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1 Uvod

Tato bakalafska prace je zaméfena na zhodnoceni disponibilnich penéZnich prosttedkli
podniku na finan¢nim trhu. V dne$ni dob¢ je celd fada podnikd, které maji veliké
mnozstvi volnych penéznich prostfedkd a chtéji je co nejlépe zhodnotit. To mohou
udélat napf. investicemi, jak do své obchodni ¢innosti, tak i do ¢innosti jiné spole¢nosti.
Jako dal$i z moZnosti zhodnoceni penéznich prostfedkii se nabizi investice do cennych
papiri na akciovém trhu. Proto se tato prace zabyva pouzitim nékolika ndstroji
technické analyzy Kk dosazeni co mozna nejvy$$iho zhodnoceni pii obchodovani
s akciemi na akciovém trhu. Obchodovani na akciovém trhu probiha v obdobi tii let od
1. ledna 2013 do 11. prosince 2015.

Ke zpracovani tohoto tématu jsem se rozhodl, protoze jiz del§i dobu mé obchodovani na
burze zajima a fascinuje, ale také proto, abych si rozsifil své védomosti s touto
problematikou, kterou bych ¢asem mohl vyuzit v redlném zivoté a pokusit se obcho-
dovdnim na burze scennymi papiry vydélat penize a tim se stdt nasledné
finanéné nezavislym. Prvnim impulzem, kdy jsem zacal pfemyslet i nad jinymi
moznostmi neZz vydé€lavat penize a zivit svou budouci rodinu jen tim, Ze bych byl
zaméstnan, bylo pre¢teni né&kolika knih od Roberta Kiyosakiho. Cteni tituli
napt. Bohaty tata, chudy tata; Bohaty tata radi, jak investovat; Cashflow Kvadrant aj.
jsem zacal kolem svych patnactych narozenin. Tyto knihy mi pomohly se na vydélavani
penéz koukat z vice pohledd. Impulz ke ¢teni mi dal mdj otec, ktery mi ud¢lal nabidku,
ze za kazdou pteCtenou knihu od tohoto autora obdrzim obnos penéz, ktery se bude
rovnat poctu stranek prectené knihy.

V literarni reSer$i jsou kratce popsané disponibilni penézni prostfedky podniku,
kapitalové trhy, jejich rozdéleni, definice a jednotlivé subjekty, které na nich obchoduji.
Mimo jiné piedstavim nékolik vyznamnych zahrani¢nich burz. V dalSich kapitolach
popisi akcie, akciovou spole¢nost, dluhopisy a velmi stru¢né i nastroje penézniho trhu.
V posledni fadé ptiblizim a popisi jednotlivé metody analyz pii obchodovani s akciemi,
kde se budu sousttedit pfedevsim na technickou analyzu a zvolené technické indikatory.

Aplikaéni cast zkouma tii druhy zahrani¢nich akcii, jejich cenovy vyvoj, rizikovost,
vzajemnou korelaci a dalsi hodnotici ukazatele vybranych tituld akcii. Pomoci technické
analyzy jsou po dobu tii let nakupovany a prodavany tii druhy zahrani¢nich akcii na
akciovém trhu. Nakupy a prodeje jsou realizovany na zakladé nakupnich a prodejnich
signald, které zobrazuji pouzité technické indikatory aplikované na zaviracich cenach
vybranych akcii ve sledovaném obdobi. Nasledné budou v aplika¢ni ¢asti zpracovany
dvé vybrané alternativni moznosti investovani volnych penéznich prostiedkti podniku
mimo akciové trhy. Jako alternativni produkty jsou zvoleny tiileté statni dluhopisy
a zhodnoceni volnych penéznich prostredktl pfi vlozeni penéz na terminované ucty po
dobu tii let.

V zavéru prace budou porovnany vynosnosti pii obchodovani s akciemi na zakladé
ttech vybranych technickych indikéatorti a také komparace zhodnoceni pii obchodovani
s akciemi se zhodnocenim volnych penéznich prostfedkii podniku investovanych do
alternativnich zptisobt zhodnoceni mimo akciovy trh. Vysledkem bude zjisténi, s jakym
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technickym indikatorem bylo dosazeno nejvyssiho zhodnoceni disponibilnich penéznich
prostiedkti podniku, kolik bylo k dosazenému zhodnoceni potieba realizovat
obchodnich operaci, vliv ménového kurzu na vysledky obchodovani s akciemi pfii
obchodovani prostfednictvim ¢t vedenych v zahrani¢nich ménach a v domaci méné.
V neposledni fadé¢ ndm celkové shrnuti odhali jeden titul z vybranych zahrani¢nich
akcii, ktery byl k obchodovani s akciemi ve sledovaném obdobi nejvhodnéjsi volbou.
Touto praci bude také ovéteno, zda je mozné na zéklad¢ volné dostupnych informaci
aplikovat vybrané technické ukazatele v praxi na zaviracich cenach akcii 1 pro bézné
vzdélaného ¢loveka, ktery neabsolvoval zadné skoleni ¢i kurz s touto problematikou.



2 Literarni prehled
2.1 Disponibilni penéZni prostiedky podniku

Co to vlastné disponibilni penézni prostfedky jsou? V knize autorky Reziakové (2010)
jsou popsany jako penézni prostfedky, do kterych patii penize podniku v pokladné a na
neterminovanych bankovnich uctech (likvidni prostiedky). Mezi penézni prostiedky
jsou také n€kdy zaclenovany ceniny (stravenky, kolky, atd.) a penézni ekvivalenty.
Penéznimi ekvivalenty se rozumi kratkodoby likvidni finan¢ni majetek, ktery je snadno
a pohotové sménitelny za predem znamou ¢astku a u tohoto majetku se nepfedpokladaji
vyznamné zmény hodnoty v case. Za penézni ekvivalenty se povazuji naptiklad
dlouhodobé penézni ulozky s nejvysSe tfimési¢ni vypovédni lhitou a likvidni cenné
papiry k obchodovani na vetejném trhu. Slovo disponibilni I1ze nahradit synonymem
volné, takze se jedna 0 docasné volné penézni prostfedky podniku, které mize podnik
vyuzit k investicim. V mé bakalarské praci tyto volné penézni prostfedky fiktivniho
podniku se budou investovat do akcii a do dal$ich alternativnich spoticich produktu.

V podnicich se tok penéznich prostiedkii sleduje v tcetnim vykazu cash flow, ten
informuje o tom, jak byly tvofeny pfijmy podniku a na co byly pouzity disponibilni
penézni prostiedky. (Reznakova, 2010)

2.1 Kapitalovy trh

Finanéni trh, na kterém se soustfed’uje nabidka a poptavka po penézich a kapitalu, se
Z hlediska délky splatnosti jednotlivych instrumentd, které zde obchoduji, miize rozd¢lit
na trh penézni, kapitdlovy, devizovy a trh drahych kovi (Nyvltovd & Rezinakova,
2007). Detailn¢ se budeme zabyvat kapitalovym trhem ve smyslu cennych papiri.

Autor Rejnus (2014) ve své knize pise: ,, Kapitalovy trh je trhem pro obchodovani téch
financnich investicnich instrumenti, které maji povahu dlouhodobych financnich
investic. Jeho prostrednictvim jsou poskytovany jak uvery, tak jsou na ném
obchodoviny dlouhodobé cenné papiry. Autor Stybr (2011) tvrdi: ,, Kapitdlovy trh
umoznuje sménu zbozi. \ tomto pripadé se obchoduji penize a nejriznéjsi aktiva
vyjadrujici penize. Na tru kapitilu ma vse svou presné danou cenu a je velmi rychle
sménitelné opét za penize zpet. *“ Autorka Vesela (2011) popisuje kapitalovy trh tak, ze
jde o trh, ktery je trhem dlouhodobych finan¢nich instrumentd, protoze se zde
obchoduje s instrumenty, jez maji splatnost del§i nez jeden rok. Dalsi autorka
Reznéakova (2007) popisuje tento trh podobné jako autorka Veseld, ve své knize uvadi:
., Kapitalovy trh je trhem dlouhodobych financnich instrumentu, pricemz jako kritérium
dlouhodobosti se zpravidla uvadi splatnost delsi nez 1 rok.” Ddle pise, ze se zde
stretavaji prebytkové a deficitni jednotky, mezi které téemer vidy vstupuji financni
zprostredkovatelé.

Na kapitalovych trzich jsou obchodovany takové instrumenty, jako jsou napfi. akcie,

dlouhodobé dluhopisy emitované statem, podniky ¢i bankami, podilové listy, hypote¢ni
zastavni listy, investi¢ni certifikaty nebo financni derivaty v podobé opci, financial



futures, warrantii, swapu aj. Za hlavni instrumenty kapitalového trhu byvaji povazovany
predeviim akcie a dluhopisy. Urovei vynosu, rizika a likvidity jednotlivych
instrumentd je odlisna, nicméné z obecného hlediska by s instrumenty kapitalového trhu
mél byt spojen vySsi vynos a vyssi riziko, nez s instrumenty penézniho trhu. (Vesela,
2011)

2.1.1 Burza cennych papiri

V knize autorky Veselé se docteme, Ze burza je organizovanym sekundarnim trhem, kde
je obchodovan zvlaStni pfedmét v podobé investiCnich instrumenti za zcela
specifickych, piesné stanovenych podminek. Tyto podminky definuji okruh subjektt,
které mohou byt za ur€itych podminek pfedmétem obchodovani, dale definuji pravidla,
postupy a techniky obchodovani a samotné obchodovani vymezuji z hlediska ¢asu
a mista. Pro pivod pojmu ,,burza“ existuje n€kolik vysvétleni. Nejcastéji je pojem burza
odvozovan od jména patricijské rodiny Van der Boerse, kterd sidlila v Bruggach.
Jednalo se o rodinu, v jejimz domé se konaly schiizky burzovnich obchodniku. (Vesela,
2011)

Autorka Reznakova (2007) zase piSe, ze: ,, Burzu cennych papiri lze vymezit jako
zvldstnim zpiisobem organizované shromazdeni subjektii, které se pravidelné V urcitou
dobu osobné tvdri v tvdr schdzeji na presné vymezeném misté (prezencni burza), nebo
jsou propojeni prostrednictvim pocitacové sité bez osobniho setkani (elektronicka
burza) a obchoduji s cennymi papiry podle platnych pravidel a burzovnich predpisii.

Zakladni funkce se kryji s funkcemi finan¢niho trhu a patii k nim:

1. likvidni funkce, ktera umoznuje majiteli okamzity prodej instrumentu na
zaklade nabidky a poptavky s minimalnimi transakénimi naklady;

2. cenotvorna funkce, ktera zajistuje stanoveni aktualni ceny daného instrumentu,
diky niz mohou majitelé stanovit predpokladany vynos a investoti ji mohou
vyuzit jako kritérium pfi investovani;

3. alokaéni funkce zabezpecujici presun docasné volnych finan¢nich prostiedkt
od subjektu, které je nepotiebuji, k tém, kteti chtéji ziskat kapital.

Burzu rozdélujeme na né€kolik druhd burz. Existuje nékolik kritérii, podle kterych
muzeme klasifikovat burzy. Podle piedmétu obchodovani rozlisujeme:

1. penézni burzy, které zahrnuji celou skalu burz cennych papira, mezi zakladni
patii devizové, opcni apod., nejznaméjsi je burza cennych papira, kde se
obchoduje s akciemi, dluhopisy, hypotécnimi zastavnimi listy a podilovymi
listy;

2. burzy sluzeb, jejichz vyznam je v souc¢asnosti minimalni, vétsina obchodi je
piesunuta na meziburzovni ¢ast trhu;

3. komoditni burzy, kde je predmétem obchodovani zbozi, které ma hmotnou

podobu. (Vesela, 2011)



Kazdy stat ma vétsinou svou vlastni burzu. Regulace na burzovnim trhu nejcastéji byva
pomoci burzovniho fadu, ktery obsahuje stanovy, pravidla a predpisy v souladu
s legislativou zemé¢, ve které burza sidli. Veskeré zmény a novely zakond musi byt
zakomponovany v celém burzovnim systému. Pravidla schvaluji burzovni organy
a vymezuji zejména podminky clenstvi, prava a povinnosti c¢lent, organy a jejich
¢innost, druhy instrumentd, zptsoby tvorby cen, podminky a zpusoby burzovnich
obchodu. (Vesela, 2011)

2.1.2 Vyznamné zahranicni burzy

Newyorska burza cennych papiri (NYSE) je nejvétsim a pravdépodobné i nejzna-
méj$im burzovnim trhem na svété. Historie této burzy sahd az do roku 1792, kdy
nekolik obchodnikli z Manhattanu sepsalo tzv. Buttonwoodskou dohodu. Na zaklad¢
této dohody byla pozdéji zalozena burza cennych papiri New York Stock & Exchange
Board, ktera se roku 1863 piejmenovala na New York Stock Exchange. Prvnimi tituly,
které se na burze obchodovaly, byly akcie bank a pojistoven a také dluhopisy vydané
méstem pro financovani vetejnych staveb.

V soucasné dobé¢ je na newyorské burze registrovano zhruba 2 800 spolec¢nosti. Za den
se zde uskutecni az 2 miliony transakci s akciemi. Primérny denni objem obchodi
presahuje 150 miliard dolari. Newyorska burza funguje formou aukce, takze se veskeré
obchody odehravaji na tzv. burzovnim parketu. Nad obchodovanim kazdého akciového
titulu dohlizi burzovni specialista, ktery je povinen v ptipadé piebytku nakupnich
a prodejnich ptikazii udrzovat likviditu.

Na NYSE se obchoduji akcie spole¢nosti jako General Electric, McDonald's, Citigroup,
Coca-Cola nebo Gillette. Reprezentativnim indexem je Dow Jones Industrial Average.

NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) je
nejvét§im zcela elektronickym trhem na svété jiz od doby svého vzniku. Zalozen byl
v roce 1971 poté, co makléti neformaln€ obchodovali ptes telefon, na zdkladé cehoz
byla sit’ formalizovana a vybavena pocitacem. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o zcela
elektronicky trh, Nasdaq nemd zZadné centralni stanovis$té ani burzovni parket, pouze
velkou obrazovku na namésti Times Square. Nezaméstnava ani specialisty, ktefi by
vyrovnavali nepomér mezi ndkupnimi a prodejnimi piikazy. Poskytuje jen techno-
logické zazemi jednotlivym ucastnikiim, z nichz néktefi plni zaroveni i roli "tviirch
trhu". Pocet tcastnikti Nasdaqu neni omezen, miize se jim stat kdokoliv po splnéni
zakladnich kritérii.

Nasdaq ma dva segmenty - Nasdaq National Market a Nasdagq SmallCap. Rozdil mezi
nimi spociva v kritériich, které musi spolecnosti na nich registrované spliovat, at’ uz jde
0 minimalni vys$i zakladniho jméni, trzeb a zisku, minimalni pocet vydanych akcii ¢i
minimalni pocet akcionarii. Na tomto elektronickém trhu se obchoduje se spole¢nostmi,
jako je naptiklad spolecnost Apple, Google, Microsoft, Oracle, Amazon, Intel a Amgen.
Na obou trzich je v thrnu registrovano zhruba 4000 spole¢nosti.
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Reprezentativnim indexem je Nasdag Composite, ktery obsahuje svétove nejrozsirené;si
technologické a biotechnologické giganty. Druhym reprezentativnim indexem je index
Nasdaq 100, ktery zahrnuje stovku nejvice obchodovanych firem.

Londynska burza cennych papiri (London Stock Exchange — LSE) je povazovana
za srdce globalnich financnich trhii. Jde o jednu z nejvétsich evropskych burz.
Z hlediska trzni kapitalizace se umistuje v prvni desitce svétovych burz za NYSE,
Tokyo Stock Exchange a NASDAQ a pied burzovni alianci Euronext. LSE byla
zalozena roku 1745, tim patii mezi nejstarsi evropské burzy. Registraci zde ma vice nez
2 800 spolecnosti z celého svéta.

Obchodovani je rozdéleno do Sesti segmentl: hlavni trh ureny pro nejvetsi
mezinarodni spoleénosti, AIM ur¢eny pro mezinarodni rychle rostouci spolec¢nosti,
techMARK ur¢eny pro spole¢nosti orientované na nové technologie, techMARK
mediscience, kde se obchoduje s akciemi farmaceutickych spole¢nosti, landMARK
urceny pro regionalni firmy, a extraMARK, kde se obchoduje s podilovymi listy. Mezi
mezinarodni akcie obchodované na této burze patii i akcie Ceské spotitelny, Ceského
telecomu nebo Ceskych radiokomunikaci.

Reprezentativnim indexem je index FT-SE 100, ktery zahrnuje akcie spole¢nosti jako
British Airways, Hilton Group, Marks & Spencer nebo Reuters. (Horacek, 2016)

Deutsche Borse (DB)

Deutsche Borse AG je holdingova spolecnost, kterd sdruzuje 18 pievazné evropskych
burz a organizuje obchodovani s promptnimi instrumenty i s finan¢nimi derivaty.
Obchody s promptnimi instrumenty jsou v ramci DB uskute¢iiovany v elektronickém
obchodnim syst¢tmu XETRA nebo na parketu Frankfurtské burzy cennych papirt
(Frankfurter Wertpapierborse — FW), kterou Deutsche Borse stoprocentné vlastni.
Obchodovani s finan¢nimi derivaty je realizovano prostfednictvim globalniho trhu
Eurex, jejz organizuje DB spolecné se Schweizer Borse. Z hlediska trzni kapitalizace se
DB vsoucasné dobé umistuje kolem desatého mista mezi nejvétSimi svétovymi
burzami. (Vesela, 2011)

Frankfurtska burza (Frankfurter Wertpapierborse — FWB; Frankfurt Stock
Exchange - FSE) patii do skupiny Deutsche Borse AG. Obchoduje se zde s akciemi,
dluhopisy, podilovymi listy a finanénimi derivaty, a to prezenéné nebo na zakladé
elektronické platformy Xetra. Existuje zde n€kolik segmentii - DAX, MDAX, SMAX,
Neuer Markt, XTF a Xetra Stars, z nichz kazdy je urcitym zplsobem specializovan.
Burza ma 450 ¢lenti z fad bank a obchodnikii s cennymi papiry, z nichZ vétSina ptisobi
v elektronickém systému Xetra také jako tvurci trhu. Na frankfurtské burze je registro-
vano zhruba 600 spolecnosti. Reprezentativnimi indexy jsou DAX, ktery zahrnuje
tiicitku nejveétsich spole¢nosti a NEMAX 50, ktery sleduje vyvoj cen akcii padesati
rustové orientovanych spolecnosti zaclenénych v segmentu Neuer Markt. (Horacek,
2016)



2.2  Akcie a akciova spole¢nost

Akcie (share, stock, equity security) je cenny papir piedstavujici podil na vlastnictvi
akciové spole¢nosti. Spolecnost vydava akcie za Gcelem ziskani penéz pro svij vznik
nebo rozvoj svych aktivit (Jilek, 2009). Majitel akcie neboli akcionat ma pravo podilet
se vyznamnym zpusobem na fizeni, zisku a likvidaénim zGstatku pii zéniku akciové
spole¢nosti. Prava a povinnosti akcionafe jsou stanoveny zakonem a stanovami
spolecnosti. Kazd4d akcie mé urCitou jmenovitou neboli nominalni hodnotu, soucet
vSech nominalnich hodnot akcii tvoii zdkladni kapitdl dané akciové spoleCnosti.
(Radova, Dvorak, & Malek, 2013)

Existuji dva zakladni druhy akecii:

1. kmenové (bézné) akcie (ordinary shares) a

2. prioritni (preferen¢ni) akcie (preference shares, preferred shares, preferred stock).
Vétsina akcii je ve formé kmenovych akcii. (Jilek, 2009)

Vedle kmenovych a prioritnich akeii také existuji akcie zaméstnanecké (staff shares,
employee stock), které byvaji prodavany pouze zaméstnanctim spoleCnosti, a to za
vyhodnéjSich podminek, nez kmenové akcie. Jako dal§i druh akcii bychom mohli
povazovat i zatimni listy (interim certicates), které do¢asné nahrazuji nesplacené akcie.
(Rejnus, 2014)

Akcie jsou emitovany akciovou spole¢nosti (joint stock company), ktera je jednou ze
Ctyt pravnich forem obchodnich spolecnosti (akciova spolecnost — a. s., vefejna
obchodni spole¢nost - v. o. s., spole¢nost s ru¢enim omezenym - S. r. 0., komanditni
spolecnost - k. s.). Akciova spole¢nost je spolecnost, jejiz zdkladni kapital je rozvrzen
na urity pocet akcii o urCité jmenovité hodnoté. Zakladni kapitdl pii zalozeni
spolecnosti musi byt v minimalni vysi 2 mil. K¢ nebo 80 tis. EUR. Kazda akciova
spole¢nost musi mit své stanovy, které jsou schvalovany valnou hromadou a obsahuji
pfedepsané naleZitosti. Valna hromada je nejvyssi organ akciové spole¢nosti, ktery je
svolavan nejméné jednou za rok ve lhaté dané stanovami. Statutarnim orgénem
spoleCnosti je predstavenstvo, které fidi akciovou spolecnost v dobé mezi dvéma
setkanimi valné hromady. Cleny pfedstavenstva zpravidla v CR voli a odvolava valna
hromada. Poslednim diilezitym orgdnem spole¢nosti je dozor¢i rada, coz je kontrolni
organ spolecnosti. Dozor¢i rada, ktera musi mit nejméné 3 c¢leny, dohlizi na ¢innost
piedstavenstva a uskuteéfiovani podnikatelské Ginnosti spole¢nosti. Clen dozoréi rady
nesmi byt zaroven cClenem predstavenstva, prokuristou nebo osobou opravnénou
Kk jednani jménem spolecnosti. Akciova spolec¢nost odpovida za poruseni svych zavazku
celym svym majetkem. Akciondf neru¢i za zavazky spole€nosti, ruc¢i do vySe
nesplacené¢ho vkladu. (Vesela, 2011)



2.3. Dluhopisy

Dluhopisy neboli obligace jsou vlastné¢ dluzni upisy, které jsou obvykle vefejné
obchodovatelné. Doba splatnosti dluhopisti se méii v letech. Ceské vladni obligace jsou
obvykle pétileté az desetileté, ovsem existuji 1 jednoleté ¢i dvouleté, ale také dluhopisy
se splatnosti aZ v roce 2057.

Vynosy dluhopisu maji dvé slozky. Prvni z nich tvoii tirokové neboli kuponové vynosy.
Ty jsou zéavislé na vysi urokovych mér v dobé vydani prisluSné obligace. U béznych
obligaci s pevnym kuponem se béhem doby jejich zivota tento vynos neméni. Existuji
vsak 1 obligace, jejichz kupony se méni v zavislosti na vysi kratkodobych urokovych
sazeb nebo inflace. Druhou slozkou vynosu dluhopist jsou kapitalové vynosy, které
jsou dany kolisanim jejich trznich cen. Na rozdil od urokovych vynosii mohou byt
kapitalové vynosy 1 zaporné, protoze ceny dluhopist jsou nepiimo zdvislé na vysi
urokovych mér. Klesaji-li urokové miry, rostou trzni ceny obligaci a naopak. Vynosy
obligaci proto mohou byt vyssi, ale také nizsi neZ pfijmy z nastroji penézniho trhu.

Obligace kvalitnich emitentl (stat, velké podniky, banky a mésta) jsou povazovany za
malo rizikové cenné papiry. Presto vSak nejsou zcela bez rizika. (Kohout, 2010)

2.3.1 Statni dluhopisy

v v

predstavuji ndstroj S garantovanym vynosem dluhopisu a garanci splaceni dluzné
castky. Spoftici statni dluhopisy jsou cenné papiry, které vydava Ministerstvo financi.
Jsou evidovany v elektronické podobé a nejsou obchodovatelné na regulovaném trhu.

Na rozdil od néckterych bézné nabizenych spoficich produktii neni vySe vynosu
dluhopisu odvozena od celkové hodnoty potizenych spoficich statnich dluhopist.
Naptiklad vlastnik 2 000 kusti spoficich statnich dluhopisti obdrzi stejné procento uroku
jako vlastnik, ktery drzi 200 000 kust spofticich statnich dluhopist.

Pro potizeni a nasledné sluzby ke spoficim statnim dluhopisim mitizete vyuzit
bud’ rozsahlou sit” distribu¢nich mist, nebo elektronicky piistup ke spravé majetkového
uctu. Prostfednictvim zabezpeceného ptistupu Ize z pohodli domova podéavat pozadavky
na upis, reinvestici jmenovité hodnoty ¢i ptedCasné splaceni spoficich statnich
dluhopisi. Investované finan¢ni prostiedky je mozné ziskat zpét formou predc¢asného
splaceni, a to bez jakékoli finan¢ni penalizace.

Poftizeni spofticich statnich dluhopisii neni zatizeno zadnym poplatkem, je tfeba uhradit
pouze cenu potizovanych dluhopist. Podobné neni zpoplatnéna vétSina dalSich sluzeb
jako napftiklad zfizeni a vedeni majetkového ctu, na kterém budou evidovany Vase
dluhopisy, elektronicky pfistup ke spravé majetkového Gctu ¢i predcasné splaceni
dluhopist. Zpoplatnény budou pouze nadstandardni sluzby.

(www.sporicidluhopisycr.cz)
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2.3.2 Druhy statnich dluhopist

Ministerstvo financi vydava nékolik typt spoficich statnich dluhopist. Kazdy investor
si tak muze vybrat investi¢ni variantu, kterd nejlépe vyhovuje jeho investiénimu
zaméru. VSechny druhy dluhopisti emitované stitem jsou zaknihovanymi cennymi
papiry a maji jmenovitou hodnotu 1 K¢, aby si kazdy investor mohl koupit libovolny
pocet dluhopisii (minimalné si musi koupit 1000 kusti) a mohli se do investovani zapojit
1 drobni investofi. Nejvétsi rozdily tedy budou v dobé splatnosti dluhopisti, v emisnich
podminkach, které mutzou upravovat i béznou dobu splatnosti jednotlivych druhti
dluhopisti, a ve vynosech plynoucich z drzby dluhopisti.

Nabizenymi variantami statnich dluhopisti jsou:

1. Diskontovany sporici statni dluhopis (splatnost 1 az 2 roky): Vynos je
tvofen rozdilem mezi jeho jmenovitou hodnotou a jeho potizovaci cenou. Pofizovaci
cena dluhopisu je nizsi nez Castka, kterd bude vlastnikovi vyplacena. Nedochazi
k pravidelné vyplaté vynosu ani k reinvestici vynosu dluhopisu formou pfipsani
dalsich statnich dluhopist.

2. Prémiovy spoiici statni dluhopis (splatnost 3 roky): Vynos dluhopist je jedenkrat
ro¢né ke stanovenému datu vyplacen na platebni ucet. Pro kazdy rok je stanoven
pevny vynos dluhopisii, v poslednim roce bude navic vyplacen vys§i vynos
dluhopisii jako prémie za drzbu do splatnosti dluhopisti.

3. Kuponovy sporici statni dluhopis (splatnost 5 az 6 let): Vynos dluhopisu bude
jednou ro¢né vyplacen na platebni tcet. Vynos dluhopisu je urcen pevnou tirokovou
sazbou, ktera az do data splatnosti kazdy rok nartista.

4. Reinvesti¢ni sporici statni dluhopis (splatnost 5 az 6 let): Vynos dluhopisu nebude
pravidelné vyplacen, ale bude reinvestovan formou piipsani dalsich reinvesti¢nich
spoficich statnich dluhopisti na majetkovy ucet.

5. Variabilni spoFici statni dluhopis (splatnost 6 az 7 let): Vynos dluhopist zalozeny
na primérné referencni trokové sazbé 6M PRIBOR nebude pravidelné vyplacen,
ale bude reinvestovan formou ptipsani dalSich variabilnich spoficich statnich
dluhopisii na majetkovy ucet.

6. Proti-infla¢ni spoiici statni dluhopis (7 az 8 let) Vynos dluhopisu zaloZzeny na
procentni zméné indexu spotiebitelskych cen nebude pravidelné vyplacen, ale bude
reinvestovan formou ptipsani dalSich proti-inflaénich spoficich statnich dluhopisi
na majetkovy ucet.

(www.sporicidluhopisycr.cz)

2.4. Nastroje penézniho trhu

Nastroje penézniho trhu jsou pevné urocené investice s nizkym rizikem, nejpopularné;si
jsou terminované vklady. Tato investice je znama témét kazdému. Nejobtiznéjsi je
zvolit termin, na jak dlouho vklad ulozit, protoze je obtizné piredpovidat, jakym smérem
se urokové sazby budou pohybovat v budoucnosti. Tato nejistota se nazyva reinvesti¢ni
riziko. Dal§imi riziky jsou kreditni riziko — nebezpeci krachu banky ¢i zaloZzny.
(Kohout, 2010)
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V moznostech bankovni regulace CNB a dohledu v trznich podminkach neni a nemtize
byt zabranit krachu kazdé banky. K zajisténi, aby takovéto ukonceni Cinnosti banky
mélo minimalni dopady na klienty bank, slouzi Fond pojisténi vkladd, jehoz Cinnost je
upravena zdkonem o bankach (zdkon ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich
predpisi).

Fond pojisténi vkladl vytvari finanéni rezervy z ptispévkl bank a pobocek zahrani¢nich
bank, které jsou pouzity pro vyplatu vklada v pfipadé krachu nékteré banky z divodu
jeji nesolventnosti. Pojistény jsou vSechny neanonymni vklady fyzickych a pravnickych
0sob vedené v korunach i vcizi méné. Pojistény nejsou vklady bank, pobocek
zahrani¢nich bank a finan¢nich instituci. RovnéZ nejsou pojistény pohledavky z tzv.
podiizenych vkladi. VySe ndhrady se vypocita z celkového objemu pojisténych vkladi
jednotlivého vkladatele u dotéené banky a poskytuje se ve vysi 100 % tohoto objemu,
maximalné vSak do vyse 100 tisic EUR pro jednoho vkladatele u jedné banky.

(www.cnb.cz)

Roli terminovanych vkladi jiz z velké ¢asti prevzaly fondy penézniho trhu. Maji velkou
vyhodu: likviditu. Na rozdil od vkladl netrpi problémem, Ze investované penézni
prostiedky jsou po ur¢itou dobu nedostupné. Nevyhodou je, Ze reinvesti¢ni riziko je
ponékud vétsi nez v pripad¢ bankovnich vkladd. Zavisi totiz na kratkodobych trznich
urokovych mirach, jejichz vyse se neustale méni.

Podobny charakter jako fondy penézniho trhu maji velmi oblibené spoftici ucty. Ty sice
0znamuji arokovou sazbu, ovS§em mohou ji kdykoli zménit na zakladé¢ zmén urokovych
sazeb vyhlagovanych Ceskou narodni bankou.

Mezi nastroje penézniho trhu patfi i sménky, obligace s kratkou dobou splatnosti
a kontrakty, jako jsou swapy, buy-sell operace apod. V praxi se vSak tyto slozité
vypadajici nastroje chovaji podobné jako terminované vklady. (Kohout, 2010)

Cizi mény (euro, USD,...) lze rovnéz zaradit mezi finan¢ni investi¢ni instrumenty.
Prostfednictvim cizich mén je totiz mozné spekulovat na v budoucnu ocekavanou
zménu ménového kurzu. Ta spociva bud’ v oslabeni (depreciaci), nebo v posileni
(apreciaci) tuzemské mény vi€i zvolené zahranicni méne. Samoziejmé lze rovnéz
spekulovat na pohyby kurzii mezi rliznymi cizimi ménami. (Rejnus, 2014)

2.5 Metody analyzy

Trzni cena vefejné obchodované akcie (kurz akcie) je vysledkem vztahu mezi nabidkou
a poptavkou na trhu. Kurz akcie je také ovliviiovan nejrtiznéjSimi ekonomickymi,
politickymi, ale i psychologickymi faktory. Naptiklad existence velkého kupniho ¢i
prodejniho pfikazu na konkrétni titul akcii. Cena jedné akcie je vyjadfovana v absolutni
castce (pf. 1 kus za 100 USD). Ztohoto divodu urcit teoreticky spravnou cenu
a predikovat jeji budouci vyvoj neni jednoduché. (Radova, Dvorak, & Malek, 2013)
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Ocenovani akcii lze rozdélit do tiech zakladnich metod:

1. Fundamentalni analyza — Autor Jilek (2009) ji vysvétluje takto: ,, Tato metoda je
zaloZena na riiznych informacich o spolecnosti véetne poméru P/E. Sleduje aktualni

deni ve spolecnostech a makroekonomicky vyvoj v daném oboru podnikani
Jjednotlivych spolecnosti. *

2. Technickd analyza — Druhd metoda je zaloZena na vyvoji cen akcii a objemu
obchodovani s akciemi v minulosti, blize si ji popiSeme v nasledujici kapitole.

3. Psychologicka analyza — Posledni metoda je zaloZena na analyze psychologie
chovani investort. Psychologie chovani investort je poOvazovdana za velmi

vyznamny faktor, ktery ovliviiuje cenu akcie. (Radova, Dvotak, & Malek, 2013)

Autor Jilek (2009) ve své knize tvrdi, Ze: ,, Zadnd z vyse uvedenych metod neni zcela
spolehliva. Jinymi slovy, nabidka a poptivka po akciich urcité spolecnosti je obtizné

«

predpovéditelna.

2.6 Technicka analyza

Nejstar§im analytickym pfiistupem, ktery se zabyva kurzovym (cenovym) vyvojem
cennych papirl,, mén ¢i komodit, je technicka analyza. Aplikace nékterych analytickych
postupt a principt, kterych vyuzivé i dnesni technické analyza, byla béznou zalezitosti
na ryzovych trzich v Asii jiz v 18. stoleti. Za zakladatele a jednoho z prvnich
prikopnikl technické analyzy je povazovan Hunehisa Honma. Byl uspéSny obchodnik,
ktery se svym synovcem Mitsuokou vyvinul a uspesn€ pouzival na asijskych trzich
napt. metodu Candlestick (svicové grafy), ale i dalsi postupy a principy prace s grafy.

Zéakladni principy, teze a postupy technické analyzy teoreticky shrnul a zpracoval
nejprve Charles H. Dow (1851 — 1902) a poté jeho nasledovnici Wiliam P. Hamilton
a Robert Rhea, a to pied vice nez 100 lety. Béhem tficeti let tak vznikla ucelena Dow
Theory, ktera ptedstavuje teoretické vychodisko celé technické analyzy.

Za zminku dozajista stoji jména dalSich dvou Americanti, a sice W. D. Ganna
a R. N. Elliota. Gann byl uspésny obchodnik s akciemi a komoditami, ktery v prvni
poloviné 20. stoleti vyd¢lal na trzich vice jak 50 miliont dolarfi. Principy a metody,
které¢ vyuzival pfi obchodovani, byly shrnuty do zcela unikatni, nicméné relativné
obtizné Gannovy teorie, jejiz podstatou je vyuziti thll v grafech pro urceni hranic
podpory

a odporu. Hranice podpory a odporu Gannova teorie vyuziva k predikci okamziku, kdy
lze o¢ekavat zménu trendu. R. N. Elliot, ktery se rovnéz vyrazné€ zaslouzil o rozvoj
technické analyzy, vytvoril specifickou oblast technické analyzy oznacovanou jako
teorie Elliotovych vin, se kterou se uspé$né prakticky snazil rozpoznavat konec staré¢ho
a zacatek nového trendu na trhu, tj. identifikovat zménu trendu. Elliot ve své teorii
navazal na teorii Dowovu, zejména potom na tu ¢ast, kterd se zabyva existenci riznych
druhti trendd na trhu. (Vesela, 2011)
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2.6.1 Grafické metody (charting) a druhy grafi

Technicti analytici, ktefi se pfi sv€ analyze opiraji o grafické metody, vyuzivaji rizné
druhy graft k identifikaci trendu nebo jeho zmény a k odvozeni nadkupnich a prodejnich
signalt. Studiem vyvoje grafii analytici ¢asto odhaluji standardizované formace, tedy
urcité vzory V pohybu kurzi. Nekteré standardizované formace ve vyvoji kurzii se podle
minéni analytikli objevuji opakované, a tudiz jejich spravna a v€asna identifikace mtze
byt vyuzita k progndze dalsiho vyvoje kurzt.

Razné druhy grafi mohou byt technickymi analytiky rovnéz vyuzity pii analyze trendi
ve vyvoji kurzi prostiednictvim hranic podpory (Support Level) a hranic odporu
(Resistance Level), nebo prostfednictvim trendovych kanalt. Existence trendu neboli
zietelného sméru v pohybu kurzii je v technické analyze kliCovym piredpokladem.
Jednoduchym nastrojem ke sledovani trendu je trendova linie, kterd vznikne spojenim
lokélnich minim v pfipad¢ rostouciho (,,by¢iho™) trendu nebo spojenim lokalnich
maxim Vv pfipad¢ klesajiciho (,,medveédiho®) trendu. (Vesela, 2011)

Vse, co grafy vyjadiuji, je grafické znazornéni zmény ceny dané akcie v priub¢hu casu.
Stejn¢ jako v matematice lze i takto jednoduchy vztah graficky znézornit nékolika
zpusoby:

a) Carovy graf (line chart, close-only chart)

Carovy graf je nejjednodussim typem grafu technické analyzy. Na vodorovné ose
X je v ¢arovém grafu sledovano ¢asové obdobi (napt. dny, tydny), svisla osa y potom
zachycuje hodnoty uzaviracich kurzi akcii. Pfednosti ¢arovych (liniovych) grafi je
piedev§im jejich jednoduchost, nebot k jeho sestrojeni zcela postacuji udaje
0 zaviracich kurzech béhem sledovaného Casového intervalu, které jsou zaneseny do
grafu a poté prostfednictvim car spojovany. Nelze tyto grafy vSak pouzit v ptipadech,
kdy investor (finanéni analytik) potiebuje pracovat mimo zaviracich kurzi i s kurzy
oteviracimi, minimalnimi a maximalnimi. (Rejnus, 2014)

Graf 1: Cérovy graf akcii spole¢nosti Apple Inc. v roce 2013

Line Chart akcii Apple Inc.

Cena akcie v USD
N S |
8&8

>
5
>
2
{

Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni zpracovani
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b) Sloupkovy graf (Bar Chart nebo High-Low Chart)

Sloupcovy graf patii k nejbéznéjSim metodam pouzivanym zapadnimi analytiky. Vyvoz
kurzu znazornuje Bar Chart jako série rizné vysokych sloupecki. Na ose x je v grafu

zachyceny Cas (dny, tydny, mésice) a na ose y hodnoty kurza.

Sloupcovy graf je tvofen jednim nebo dvéma zobacky. Vyska téchto sloupeckt je dana
rozpétim mezi maximalnim a minimalnim kurzem za stanovené ¢asové obdobi. V misté,
které odpovidd ve své hodnoté uzaviracimu kurzu, je do grafu vzdy zakreslovan
zobacek sméfujici vpravo. Na hodnoté K oteviracimu kurzu je zakreslen zobacek vlevo,
oviem tato informace neni vkazdych sloupcovych grafech. Udaje o maximalnim

a minimalnim kurzu nalezneme na spodku a vrchu sloupecku, kdy na vrcholu je
maximalni kurz, zatimco na spodku sloupecku se nachdzi minimalni kurz za sledovanou

periodu. (Vesela, 2011)

Obrazek 1:  Ukazka High-Low Chart
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Zdroj: Brada (2010)
Obrazek 2:  Grafické znazornéni zmény ceny akcie v prubéhu ¢asu
HIGH
CLOSE
OPEN
LOW

Zdroj: Podhajsky & Nesnidal (2006), vlastni zpracovani

OPEN - cena, za kterou trh oteviel v daném ¢asovém intervalu

HIGH - nejvyssi cena, ktera byla v daném Casovém intervalu dosazena

LOW - nejnizsi cena, kterd byla v daném ¢asovém intervalu dosaZena

CLOSE - cena, za kterou trh daného ¢asového intervalu uzaviel

(Podhajsky & Nesnidal, 2006)
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C) Point and Finger Chart

Tento typ grafu predstavuje jednu z nejoblibenéjSich grafickych technik, a to predevsim
pro jeji relativni jednoduchost, variabilitu a samoziejmé 1 schopnost zachytit trendy ve
vyvoji kurzt.

Svou podobou je Point and Finger Chart specificky, protoze zobrazuje vyvoj kurzi
nikoliv pomoci ¢ar, nybrz pomoci dvou symboli — X a 0 — zakreslovanych do sloupcii
Vv zavislosti na druhu, sile probihajiciho trendu a na nastavenych parametrech. Navic
uvedeny graf nezobrazuje hodnoty kurzt, ale pouze vyznamné kurzové zmény, které lze
kalkulovat na bazi uzaviracich kurzi nebo rozpéti mezi maximalnimi a minimalnimi
kurzy.

Veskeré kladné vyznamné kurzové zmény (tedy vzroste-li kurz o stanovenou hodnotu)
jsou do grafu zakresleny pomoci symbolu X. Symboly X postupné vytvaieji sloupecek,
ktery se rozrista zezdola nahoru. Veskeré zaporné vyznamné kurzové zmény (tedy
poklesne-li kurz o stanovenou hodnotu) jsou v grafu zakresleny pomoci symbolu O.
Symboly 0 rovnéZz vytvateji sloupecek, ktery se v§ak na rozdil od sloupecku se symboly
X rozristd ze shora doli. Sloupecky se symbolem X jsou odrazem vzestupného trendu,
zatimco sloupecky se symbolem 0 zachycuji klesajici trend. (Vesela, 2011)

Obrazek 3:  Ukazka grafu Point & Finger
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Zdroj: Brada (2000)
d) Svicovy graf (Candlestick Chart)

N¢kdy je tento typ grafli oznacovan jako Japonské svicky (Japanese Candels). Svicky
predstavuji grafické zachyceni typicky dennich wvysledkti burzovnich obchoda
zpusobem podobnym High-Low grafu. Jak ukazuji schémata nize, nejde o nic jiného
nez o zndzornéni minimalni a maximalni ceny pomoci usecky (tvofici ,.knot*). Tato
usecka je prekryta obdélnickem, ktery popisuje velikost oteviraci a uzaviraci ceny. Rust
cen je charakterizovany situaci, kdy oteviraci cena je niz8i neZ uzaviraci cena, je
naznacen ,,optimistickou* bilou barvou, zatimco situace, kdy oteviraci cena je vySsi nez
cena zaviraci, je charakterizovana ,,chmurnou® ¢ernou barvou. (Brada, 2000)
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Graf 2: Ukazka svickového grafu akcii Apple od 2. do 23. ledna 2013
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni zpracovani
e) DalSimi druhy grafi jsou napriklad:
- Equivolume Cart
- Kagi Chart
- Three Line Break Chart
- Renko Chart (Vesela, 2011)

2.6.2 Metody zaloZené na vybranych technickych indikatorech

Musilek (2002) ve své knize uvadi, ze ,, metody zalozené na technickych indikatorech
analyzuji trzni, objemové nebo cenové charakteristiky celkového akciového trhu nebo
Jjednotlivych akcil.

Autorka Vesela tvrdi, Ze ,, pod pojmem indikatory technické analyzy se skryvaji stovky
rozmanitych nastroju, které analytikovi mohou pomoci identifikovat nejen silu
nastoupeného trendu ¢i jeho zménu, ale i pripadné ndakupni a prodejni signaly.

Technické indikatory lze charakterizovat jako matematické funkce, jez slouZzi
k podobnym uc¢elim jako grafy a obrazce vyuzivané pii grafické analyze.

To znamenad, Ze slouzi:

e Kk analyze (budouciho) vyvoje akciovych kurzi jednotlivych akciovych spolec-
nosti véetné¢ mozného indikovani nakupnich a prodejnich piikazii,
e Kk predikci budouciho vyvoje celkovych akciovych trha.
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I kdyZ mohou technické indikatory vyuzivat rtizné faktory, jsou zalozeny na stejnych
veliC¢inach jako graficka analyza. (Rejnus, 2014)

»Relative Strenght Index“ (RSI) neboli ,JIndex relativni sily* byl vyvinut
americkym analytikem J. Wellesem Wilderem v roce 1978. Od té doby je pouzivan jak
na akciovych trzich, tak na trzich s komoditami a s finan¢nimi derivaty. Nazev
indikatoru byva nékdy napadan jako zavadéjici, protoze dany indikator v zadném
ptipadé nezohlednuje vykonnost vybraného instrumentu v relaci k jinému instrumentu
nebo trhu, ale vyhradné se zamétuje na porovnani vykonnosti vybraného instrumentu
s jeho vlastni vykonnosti v minulosti. Nejde tedy o porovnani vnéjsi relativni sily, ale
pouze o porovnani vnitini relativni sily analyzovaného instrumentu.

Index relativni sily je konstruovan tak, aby zohlednil pomér kladnych kurzovych zmén
a zépornych kurzovych zmén analyzovaného instrumentu v rdmci stanovené Casové
periody. Princip kalkulace indexu relativni sily Ize matematicky vyjadfit takto:
100
1+RS

RS — je podil primérnych kladnych zmén v kurzu a primérnych zapornych zmén

wewr

RSI =100 —

cuje tvirce indikatoru J. W. Wilder 14denni indikator, nicméné populdrnim se staly
rovnéz 9denni a 25denni indikétory. (Vesela, 2011)

Autor Rejnus (2014) struéné definuje indikator Momentum takto: ,,Jedna se
o nejjednodussi typ oscilatoru, jez méri zrychleni ¢i zpomaleni trendu na zaklade
vzdjemného porovnavani aktudlnich uzaviracich kurzii akcii s kurzy platnymi na
pocatku sledovaného obdobi.* Podobné se vyjadiuje i Veseld (2011), kterd uvadi, ze
oscilator Momentum méfi zrychleni ¢i zpomaleni trendu. Informuje o druhu trendu,
ktery je na trhu nastoupen, a o jeho ptfipadné zméné. Odrazi tedy jak kurzovou uroven,
tak intenzitu oscilace kurzi. Umoziuje identifikovat cyklické kolisdni nebo kratkodobé
trendy ve vyvoji kurzi. Momentum zohledniuje snadno postfehnutelnou skutecnost, ze
po zmén¢ trendu z klesajiciho na rostouci nastava nejprve silny kurzovy vzestup, ktery
se vSak neustale zeslabuje, ¢im vice se kurz blizi ke svému lokalnimu maximu.
Ptekroci-li kurz lokalni maximum, nastava zpravidla velmi rychly kurzovy pokles, ktery
vsak s pribyvajicim ¢asem ztraci na dynamice.

Momentum je konstruovano bud v absolutni, nebo v relativni podobé. Absolutni
Momentum vznika jako rozdil mezi kurzem souCasnym a kurzem dosazenym pied
n obchodnimi dny, neboli:

Momentum ¢ (n) = Kurz;— Kurz;_; (Rejnus, 2014)

Relativni Momentum Vesela (2011) definuje jako, Ze ,,je podilem mezi dvema kurzy ne
po sobé bezprostiedné ndsledujicimi. Casové rozpéti mezi kurzovymi hodnotami, ze
kterych je Momentum kalkulovaino, je voleno z intervalu 5 az 25 dni. Hodnota indika-
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toru Momentum kolisa kolem oscilacni linie 0 (absolutni Momentum) nebo kolem
oscilacni linie 1, popr. 100 - relativni Momentum. “

O indikatoru MACD (Moving Average Convergence Divergence) autor Rejnus
(2014) v jednom ze svych d¢l tvrdi, ze indikator MACD ,,je obecné povazovan za jeden

vevr

Konstrukce indikatoru MACD vyuziva nékolika klouzavych praimér, a proto na n¢j lze
pohlizet jako na metodu zaloZzenou pravé na klouzavych primérech. Zaroven vSak
indikator MACD vykazuje typické vlastnosti oscilatoru. MACD se pokousi, jak plyne
Z jeho nazvu, zachytit odchyleni od trendu a také rostouci pravdépodobnost zmény
trendu.

Indikator je kalkulovan jako rozdil nebo podil rychlého a pomalého klouzavého
praméru. Nejcastéji byva pouzivan rozdil nebo podil 12- a 26denniho priméru. Hodnota
MACD osciluje kolem nulové linie, jez odpovida dlouhodobému, tedy pomalému
klouzavému primeéru. Pohyb indikatoru nad oscilacni linii je odrazem probihajiciho
byc¢iho trendu, zatimco pohyb indikatoru MACD pod oscilacni linii odrazi medvedi
trend na trhu.

Pro odvozeni nakupnich a prodejnich signéld je do grafu vedle samotného indikatoru
MACD zakreslovana spoustéci linie (trigger line), kterd je zpravidla kalkulovana jako
9denni klouzavy primér vypocteny z indikdtoru MACD. Pokud spoustéci linie protne
indikdtor MACD ze spodu nahoru, jedna se o signal k ndkupu, pokud vSak spoustéci
linie spadne pod indikdtor MACD, jde o signal k prodeji. Protnuti nulové linie je
povazovano za potvrzeni zmény trendu, tj. potvrzeni nove nastoupeného trendu.

Typickou vlastnosti indikatoru MACD je skutecnost, Ze se jedna o pomalejsi indikator,
coz je disledkem pouziti nékolika klouzavych priméri. Opakované vyhlazeni kurzové
fady klouzavymi priméry mize odstranit zbytecné ¢i falesné signaly, nicméné na druhé
stran¢ prispiva k vyraznému zpomaleni indikatoru. Indikdtor MACD je proto typickym
pomalym, trend-following indikatorem. (Vesela, 2011)
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3 Metodika
3.1 Ziskani informaci a jejich zpracovani

Veskery teoreticky zaklad pro sepsani a porozuméni problematiky prace, kterd je
nasledné¢ aplikovana v dalSich bodech, jsem cerpal pievazné zodbornych knih
a zné&kolika webovych stranek. Knihy jsem si zapujéil v Akademické knihovné
a v Jihogeské védecké knihovné v Ceskych Bud&jovicich. Historicka data zaviracich cen
akcii a kurzy vyhlasené Ceskou narodni bankou byla staZena zwebovych portald
www.finance.yahoo.com a www.kurzy.cz, ostatni dilezitd data jsou vyhledana na
dalSich internetovych strankéch.

Ke zpracovani pottebnych dat k vypoctim, k tvorb¢ grafi a k aplikaci vzorct byl pouzit
program Microsoft Office Excel 2007. Psani bakalaiské prace probihalo pomoci
textového editoru, a sice pomoci programu Microsoft Office Word 2007.

3.2 Zakladni podminky a pravidla k vypracovani aplika¢ni ¢asti

Jak téma bakaldiské prace napovida, tak se jednd o investovani disponibilnich
prostfedkidl podniku. Aby mohla nastat situace, kdy méa fiktivni podnik velké mnozstvi
penéznich prostiedkii, budeme si predstavovat, Zze se jedna o velky a bohaty podnik,
ktery se zabyva zakadzkovou vyrobou, ktera ma pevné postaveni na trhu. Podnik fidi
potiebu penéznich prostiedkt na zakladé dlouhodobého finan¢niho planu. Z toho plyne,
ze podnik chce koncem roku 2015 naptiklad obnovit nékteré vyrobni technologie.
Celkové, predem vyc¢islené naklady na investici, ¢ini 10 miliond K¢. Potfebnymi penézi
na investici disponuje podnik jiz koncem roku 2012, proto se rozhodl, ze se je pokusi
zhodnotit obchodovanim na akciovém trhu nebo prostiednictvim investovani do dalsich
alternativnich moznosti.

Hypotetické podminky p¥i obchodovani s akciemi a investovani v aplikaéni ¢asti:
1. Ptedpokladaji se nulové transakéni naklady pti nakupu a pii prodeji akcii.

2. Neexistuje zadné danové zatizeni vynostu pii obchodovani s akciemi, ani u vynosu
Z investovani do alternativnich produkti.

3. Obchod probéhne osobné piimo na burze, tedy bez vyuziti Brokera (obchod je
uskute¢nén bez vedlejsich nakladu).

4. Celkové disponibilni penézni prosttedky pro obchodovani s akciemi jsou
10.000.000,- K¢. Vhledem k vybéru tfech zahrani€nich spole€nosti bude na zacatku
obchodovani s jednim titulem akcii k dispozici 3.300.000,- K¢.

5. Pokud obchodovani akcii probiha prostiednictvim uctu vedeného v cizi méné¢ (EUR
nebo USD), tak se vden prvniho nakupu, ktery vygeneruje jednotlivy indikator
technické analyzy, pfevede disponibilni ¢astka Kk obchodovani (3.300.000,- K¢)
kurzem vyhlasenym CNB Vten samy den. Na konci obchodovani (posledni den
prodeje akcii) jsou zustatky Gétu v cizich ménach pievedeny zpét na ucet vedeny
v korunach opét dle kurzu CNB.
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6. Pfi obchodovani s akciemi prostfednictvim uctu vedeném v korunach ceskych se pii
kazdé nakupni operaci pievadi zistatek tétu v CZK dennim kurzem Ceské narodni
banky. Dojde-li k prodejni operaci, pievede se aktualni hodnota nakoupenych akcii
v zahraniéni méné prostiednictvim kurzu CNB a tato vypoétena hodnota je pfipsana
na ucet vedeny v korunach (CZK).

7. Kvynostm ¢i ztratam z obchodovani dochazi pouze v den prodeje akcii.

8. Pokud poslednim vygenerovanym signdlem technické analyzy je nakup akcii, tak
nejpozdéji dne 11. prosince 2015 je uskute¢nén prodej veskerych nakoupenych akeii
bez ohledu na to, zda je cenovy vyvoj akcii ptiznivy nebo neptiznivy.

9. Béhem sledovaného obdobi doslo u akcii spolecnosti Apple dne 9. ¢ervna 2014 ke
Stépeni akcii (stock split) v poméru 7 : 1. Protoze stimto problémem technicka
analyza ani ostatni ukazatele neumi pracovat, tak jsou od toho data zaviraci ceny
akcii nasobené sedmi, takZe se v praci predpoklada, jako by k Zadnému Sté€peni akeii
nedoslo.

10. Nakup a prodej akcii je mozné zrealizovat za zaviraci cenu akcii ve stejny den, kdy
byl zaviraci kurz naméten.

3.3 Vzorce a postup vypo¢ti

Stiedni hodnoty kurzd jednotlivych zahrani¢nich akcii vypoéitime za pomoci
aritmetického pruméru:

X = % O+ 20 + oo + ) )

Aritmeticky pramér zahrnuje vSechna pozorovani a udava nam hodnotu, ktera
reprezentuje vSechny hodnoty souboru s nejmensi chybou. Vypocita se tak, Ze se
vSechny sledované zaviraci ceny jednotlivych dni daného druhu akcii sectou a jejich
soucet se Vydéli poctem zaviracich cen n.

MIN = {X1;X21---1Xn} (2)

Maximum — vyjadiuje nejvyssi hodnotu z mnoziny dat zaviracich kurzi akcii:

MAX = {XIJXZJ---JXTL} (3)

Nejhrubsi mirou rozptylenosti je rozdil mezi nejvetsi a nejmensi naméfenou hodnotou,
tzv. variaéni rozpéti:

R = Xpmax — Xmin (4)

Protoze k vypoctu varia¢niho rozpéti se pouzivaji pouze dvé krajni ceny z namétenych
hodnot, vysledné rozpéti nema pfili§ velikou vypovidaci hodnotu. (Soucek, 2006)
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Vybérovy rozptyl je zakladni mira variability:

2 _ G- %2

n

o

(5)

Rozptyl je aritmeticky pramér ¢tverci odchylek vSech namétenych hodnot od priméru
a je tedy konstruovan k vyjadieni variability zaviracich cen akcii kolem primérné ceny
za jednu akcii. (Neubauer, Sedla¢ik & Kiiz, 2012)

n — )2
o= [Hae o ®

Smeérodatna odchylka se vypocita jako druhd odmocnina vybérového rozptylu. Rozmér

Smérodatna odchylka:

smerodatné odchylky je stejny jako rozmér veli¢iny, coz je jeji hlavni vyhodou oproti
rozptylu pro ucely popisné statistiky. Tento ukazatel se vyuziva hlavné pii popisu
souboru dat. (Neubauer, Sedlacik & Kiiz, 2012)

Cim je smérodatnd odchylka, nebo rozptyl, vétsi, tim vice jsou zaviraci ceny akcii
rozptyleny od priméru; ¢im jsou mensi, tim vice se vSechny namétené hodnoty hromadi
kolem priméru.

Na rozdil od vypoctu rizika jednotlivych titulll akcii je v pfipadé vypoctu historického
rizika celého portfolia nutné pouzit nasledujici vzorce:

a) riziko (smérodatna odchylka) dvouslozkového portfolia

op = \J0i0F + 020F + 20,050,05pap (7
6, vaha akcii A v portfoliu
Op vaha akcii B v portfoliu
0y smérodatna odchylka akcii A
og smérodatna odchylka akcii B
DPaB korelac¢ni koeficient akcii A a akcii B

b) riziko (smérodatna odchylka) n-slozkové portfolio

— N N
Op = \/Zi=1 Zi=1 9i9j0i0jpij (8)
0; vaha i-té akcii v portfoliu
0; vaha j-té akcii v portfoliu
g; smérodatna odchylka i-té akcie
gj smérodatna odchylka i-té akcie
Pij korela¢ni koeficient i-té a j-té akcie
(Vesela, 2011)
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Riziko akcii neboli volatilita se vypocitd pomoci variacniho koeficientu, ktery je
vyjadien podilem smérodatné odchylky a absolutni sttedni hodnoty:

sz

)

(9)

Varia¢ni koeficient udava, z kolika procent se podili smérodatnd odchylka (vypoctena
na zaviracich cenach jednoho titulu akcii) na aritmetickém priméru (vypocteny ze
stejnych zaviracich cen akcii, jako smérodatnd odchylka). Pouzivani variaéniho
koeficientu se doporuCuje zejména pii srovnani variability dvou ruznorodych
proménnych, které jsou vyjadieny v riznych mérnych jednotkach (Neubauer,
Sedlacik & Kiiz, 2012).

Vzajemnou korelaci akcii jednotlivych spole¢nosti nam ur¢i Korelaéni koeficient:

cov (x,y)

= 10
p Jvar (x)*xvar (y) (10)
Korelace popisuje vliv zmény trovné jedné ceny akcie na zménu urovné ceny druhého

titulu akcii. Korela¢ni koeficient nabyva hodnot < —1; 1 >.

Pokud p = 0, tak jsou ob¢ akcie na sob¢ absolutné nezavislé. Kdyz se p blizi hodnot¢ 1,
tak jsou na sob¢ akcie silné zavislé, mluvime o pozitivni korelaci. To znamena, ze
pokud by cena jedné akcie rostla, tak by cena zavislé akcie také rostla a naopak, pokud
by jedna cena klesla, tak by zaroven klesala 1 cena druhé akcie. V ptipad¢, ze p nabyva
hodnot blize k —1, jedna se o negativni korelaci, tzn., ze ceny dvou rtiznych akcii by se
navzajem chovali pfesn¢ opacné. Pokud by cena jedné akcie klesla, tak by cena druhé
negativné korelované akcie rostla.

Vynosnost akeii v procentech pii prodeji vypocitdme vzorcem:

Vynosnost = (% — ) * 100 (11)

n

C, ... cena akcie v den prodeje

C, ... cena akcie v den nakupu

Vynos nebo ztrata je uskuteCiiovana pouze pii prodeji akcii, jednd se tedy pouze
o vypocet kapitalového procentniho vynosu. Absolutni kapitdlovy vynos pii prodeji
jednoho kusu akcie je pocitan jako rozdil mezi nakupni a prodejni cenou akcie.
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V aplikac¢ni ¢asti prace budeme pracovat s technickymi indikatory, které se vypocitaji
nasledovné:

a) Prvnim aplikovanym indikatorem je index relativni sily:

100
RSI = 100 — (12)
(1+ RS™)
Y kladnych odchylek e . ,
* RS = n _ prumérny zisk za n dni ( 1 3)
Xzapornychodchylek — nyrgmérna ztrata za n dni
n

Vysledek indikatoru RSI se pohybuje v rozmezi od 0 do 100. Pokud RSI nabyva hodnot
pod 30, tak jde o moment, kdy brzy dojde ke zméné trendu. Jakmile hodnota ptekroci
30, tak nasledny den dojde k ndkupu za zaviraci cenu akcii obchodované spole¢nosti
(Kdyz nasledujici dny, ve kterych nedojde k prodeji akcii, hodnota znovu klesne pod 30
a poté opét stoupne nad zminovanou hodnotu, tak k nakupu nedochazi, protoze
k ndkupu jiz doslo v n&jaky predchazejici den.). V dalSich dnech hodnota kolisa tak
dlouho, dokud nepievysi hranici 70. V tento moment se hodnota sleduje do doby, nez
hodnota opét klesne pod 70. Prodej je uskuteénén za zaviraci cenu dne, kdy hodnota
RSI klesla pod 70, aby byly minimalizovany mozné ztraty z obchodovani s akciemi.
KdyZ nasledujici dny, ve kterych nedoslo k nakupu, hodnota znovu stoupne nad 70
v n&jaky predchazejici den, tudiz nejsou k dispozici zadné nakoupené akcie, které by
bylo mozné prodat. (Kumar & Mohapatra, 2015)

b) Jako druhy bude pouzit indikdtor Momentum:

Momentum = Cena akcieyy — Cena akcie,_y) (14)

Vypocet indikdtoru Momentum je docela jednoduchy, nebot staci vzit zaviraci cenu
akcie n-tého dne a odecist od této ceny zaviraci cenu akcie, ktera tento den predchazela
o x dni. (Rejnus, 2014)

Pt.: Pokud by se obchodovalo na burze kazdy kalendaini den (x = 14), tak by se
momentum pocitalo jako rozdil mezi zaviraci cenou akcie ze dne 15. ledna 2015
a zaviraci cenou akcie ze dne 1. ledna stejného roku.

Ve vypoctech indikatoru momentum je pouzity Casto se vyskytujici ¢trnactidenni rozdil
zaviracich cen akcii. Hodnota vypocteného momentum se pohybuje kolem 0 a je bud’
kladna, nebo zaporna. Nastane-li okamzik, kdy momentum nabyva pouze kladné
hodnoty, jde o nakupni signal. Pokud momentum vychazi zaporné (Momentum < 0),
pak se jedna o prodejni signal. Nakupni signaly jsou realizovany az Ctvrtym dnem
(pokud je tfi dny stale stejny ndkupni signdl a tento signal je i1 ¢tvrty den, tak je
realizovany nakup za zaviraci cenu ctvrtého dne). Vzhledem k minimalizaci ztrat pfi
obchodovani je prodej uskuteénén potvrzenim tietiho dne, kdy jsou hodnoty momentum
zaporne.
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¢) Poslednim pocitanym indikatorem je indikator MACD:

Nakupni a prodejni signal = EMAyy z MACD (16)

Ve vzorcich je uzitd zkratka EMA (Exponential Moving Average), ktera piedstavuje
exponencialni klouzavy primér, kde n znaci, o kolikadenni klouzavy primér se jedna.
Typicky se MACD pocita jako rozdil 26denniho a 12denniho exponencidlniho
klouzavého priméru zaviracich cen. Nasledné je pocitan 9denni exponencialni klouzavy
prumér z vypoétené hodnoty MACD. (Vesela, 2011)

Vypocet exponencialniho klouzavého priméru zacind vypoctem aritmetického
priméru z n dni (pfi vypoctu EMA (12 se nejprve vypocte aritmeticky primér z dvanacti
po sobé jdoucich zaviracich cen, ktery bude zndzorfiovat prvni hodnotu ve sloupci
»EMA (12)).

Poté uz se bude pocitat podle nésledujiciho vzorce:

. 2 2
EMA )y = zaviraci cena ) (m) + EMA -1 (1 — m) @an
Malé t predstavuje ¢asovou periodu, jak dlouhy exponencialni klouzavy primér zrovna
pocitame. EMA (, _ 1) je vypoctena hodnota exponencilniho klouzavého priméru, kterd
pfedchdzi tadek, ve kterém se zrovna pocitd exponencialni klouzavy prameér.
(Robertson, 2015)

Obdobng, jako se pocita EMA (,_1), se pocitaji i ndkupni a prodejni signdly:

. 2 . 2
Signalyy = MACDy, (m) + Signaly,_q (1 - m) (18)
U vypoctu nakupnich a prodejnich signali ovSem neni zaviraci cena akcii, ale tuto cenu
nahrazuje vypoctend hodnota MACD.

Nakup je uskute¢nén az potvrzenym ¢tvrtym dnem, pokud nakupni signal je Ctyfi po
sob¢ jdouci dny kladny, tak ¢tvrty den dojde k ndkupu akcii obchodované spolecnosti.
Prodej je uskute¢nén jiz potvrzenym tfetim dnem, aby byly minimalizovany mozné
ztraty.

Ostatni pomocné vzorce naleznete V ptilozeném souboru, ve kterém jsou k nahlédnuti
jednotlivé postupy a vypocty véetné veskerych tabulek a grafti obsazenych v této praci.
Soubor je vypracovany v programu Microsoft Office Excel 2007 s nazvem:

Vvpolty k bakalarské praci — Kasanda, 2016
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4 Aplikacni ¢ast

V aplikaéni ¢asti  jsou aplikované teoretické poznatky z literarni reSerSe
a z rozpracované 3. kapitoly, kterd obsahuje metody a postupy jednotlivych vypocta pii
obchodovani s akciemi.

V nasledujicich bodech jsou pomoci tfech zvolenych indikatorG technické analyzy
obchodovany akcie tfech rtiznych zahrani¢nich spoleénosti. Aplikovanymi indikatory
pii obchodovani jsou indikator Momentum, index relativni sily (RSI) a indikator
MACD. Dosazené vysledky obchodovani jsou za pomoci technické analyzy porovnany
Svynosy pii ndkupu Statnich dluhopist a pii ulozeni disponibilnich penéznich
prostiedkll na terminovanych uétech. Obchodovani akcii pomoci technickych
indikatorti, ndkup statnich dluhopisti a ulozeni penéz do ostatnich finan¢nich produktt
probiha po dobu tii let, a sice v letech 2013, 2014 a 2015.

4.1 Vybrané akciové spole¢nosti a jejich cenovy vyvoj akcii

Vybranymi akciovymi spole¢nostmi jsou zahrani¢ni spole¢nosti:

1. Apple Inc.,
2. Allianz SE,
3. BMW Group.

4.1.1 Spolecnost Apple Inc.

Nejprve bude piedstavena spole¢nost Apple Inc., jejiz akcie jsou obchodované pod
symbolem AAPL na burzovnim trhu NASDAQ, ktery je nejvétsi pouze elektronicky
akciovy trh v USA. Apple Inc., diive Apple Computer Inc., je podnik zalozeny 1976
v oblasti Silicon Valley, konkrétné¢ ve mésté Cupertinu v americké Kalifornii. Apple
vyrazn€ pomohl ndstupu osobnich pocitaci v 70. letech 20. stoleti. Firma nejprve
zaujala pocitacové nadSence stavebnici pocitace Apple I, ktery byl nadsledovan velmi
uspesSnym modelem Apple II. V 80. letech tuto fadu technologicky pfekonala nova fada
firma pracuje na vyvoji softwaru i hardwaru. VéEtSinou je pifimo vyrabi nebo podle
svych specifikaci zadavéa vyrobu subdodavatelim.

Apple ale také vyviji a zavadi produkty v jinych oblastech. V posledni dob¢ je uspésna
fada hudebnich pfehravacu iPod, které se staly, s vice nez 100 miliony prodanymi kusy,
nejprodavangj$imi MP3 pichravaci na svété. V lednu 2007 Apple ptedstavil dlouho
ofekavany mobilni telefon iPhone, ktery kombinuje netradicni technologie
(www.apple.heureka.cz).

Dnes je znacka piedevsim symbolem luxusu, stylu, originalnich a velmi kvalitnich
vyrobki. Mnoho lidi, ktefi si jednou zakoupi vyrobky spolecnosti Apple, jiz nechtéji nic
jiného, coz miize potvrdit cela fada spokojenych zakaznikii.
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V nasledujicim grafu ¢islo 3 mizeme vidét linearni spojnici trendu (Cernd piimka
v grafu), ktera zobrazuje, ze zaviraci cena akcii spole¢nosti Apple v obdobi sledovanych
tii let neustale roste. Hodnota spolehlivosti znazornéného trendu (znaGena R?) se rovna
0,866, coz znaci dobré ptizptisobeni Se spojnice trendu vychozim datim zaviracich cen
akcii spolecnosti.

Graf 3: Cenovy vyvoj akcii spolecnosti Apple Inc.
y=0,7177x + 384,09
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

V zobrazeném grafu cena akcie startovala dnem 2. ledna 2013 na castce 549,03 USD za
1 kus akcie Apple Inc. V prubéhu tii let nebyly patrné zadné zavratné cenové vykyvy,
proto lze z dlouhodobého hlediska oznadit rust cen akcii jako konstantni. Nejvyssi cena
akcie za sledované obdobi dosahla hodnoty 931,00 USD za akcii dne
23. bifezna 2015, k této skuteCnosti do zna¢né miry jisté prispéla tiskova zprava
spole¢nosti Apple ve stejny den, Ze spole¢nost chysta investovat 1,9 miliardy
americkych dolart do dvou novych datovych center v Evropé. Od konce zati do zacatku
prosince roku 2015 doslo k mirnému poklesu ceny akcie, nakonec se posledni
sledovany den (11. prosince 2015) cena akcie zastavila na hodnoté¢ 792,26 USD za
akecii.

Mezi prvnim a poslednim sledovanym dnem za obdobi tfi let doSlo k celkovému naristu
ceny o necelych 244 USD za jednu akcii spole¢nosti.
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4.1.2 Spolecnost Allianz SE

Druhou vybranou zahrani¢ni spol¢enosti je spolecnost Allianz SE (na burze ji najdeme
pod zkratkou ALV.DE). Akcie spolec¢nosti jsou obchodovany na Deutsche Borse AG
prostiednictvim elektronického obchodniho systému XETRA.

Spole¢nost Allianz se zabyva pojistovnictvim a plsobi ve finanénim sektoru. Allianz
SE, spolu se svymi dcefinymi spole¢nostmi, poskytuje komplexni Skalu pojistovacich
produkta, asset management produktl a sluzeb pro vice nez 85 milioni zakaznikli ve
vice nez 70 zemich svéta. Allianz SE byla zalozena v roce 1890 a sidli v némeckém
Mnichové.

Produktové portfolio spole¢nosti Allianz zahrnuje Sirokou S$kalu majetkovych,
odpovédnostnich, zivotnich a zdravotnich pojistovacich produkti pro soukromé
1 firemni zékazniky. Spole¢nost patii mezi pfedni majetkové a urazové pojistitele na
celém svété a fadi se mezi pét nejlepSich pojistovacich spolecnosti v zivotnim a ve
zdravotnim pojisténi. (www.allianz.com)

Graf 4: Cenovy vyvoj akceii spole¢nosti Allianz
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

V zobrazeném grafu ¢islo 4 vidime linearni spojnici trendu (Cernd ptimka v grafu), ktera
zobrazuje, ze zaviraci cena akcii spolecnosti Allianz v obdobi tii let se z dlouhodobého
hlediska neustale zvySovala, ovSem s Castéj§imi cenovymi vykyvy. Cena akcie
v pribéhu sledovaného obdobi klesala a nasledné se opét zvySovala. Hodnota
spolehlivosti znazornéného trendu (znadena R?) se rovna 0,8139, coZ zna&i vhodnost
uziti linearni spojnice trendu vzhledem k vychozim datim zaviracich cen akcii
spole¢nosti Allianz.
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Cena akcie v grafu c¢islo 4 zacinala na castce 104,8 EUR za 1 kus akcie spole¢nosti
Allianz dne 2. ledna 2013. V prub¢hu tii let bylo nékolik vétSich cenovych vykyvu,
ovSem z dlouhodobého hlediska rlst cen akcii stale stoupa. Nejvyssi cena akcie za
sledované obdobi dosahla hodnoty 169,7 EUR za akcii dne 10. dubna 2015, naproti
tomu nejniz$i naméfena cena akcie byla dne 21. unora 2013, dosahovala hodnoty
pouhych 101,75 EUR za akcii, nicméné tato hodnota, vzhledem k cenovému vyvoji
v prvnich péti mésicich roku 2013, nebyla nikterak dramatickd. Posledni sledovany den
(11. prosince 2015) se cena jedné akcie zastavila na hodnoté 158,35 EUR.

Mezi prvnim a poslednim sledovanym dnem za rozmezi tfi let doSlo k nariistu ceny
0 53,55 Euro na akcii. Coz nam ftika, Ze cena akcie spole¢nosti Allianz vzrostla béhem
tfi let o vice nez polovinu své ceny za akcii oproti prvnimu sledovanému dni.

4.1.3 Spole¢nost BMW Group

Posledni spole¢nost BMW Group (Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft) je
zalozena v roce 1916 a sidli v némeckém Mnichové. Na burze ji najdeme pod zkratkou
BMW.DE. Akcie spole¢nosti jsou, stejné jako akcie spolecnosti Allianz, obchodovéany
na Deutsche Borse AG prostiednictvim elektronického obchodniho systému XETRA
(www.bmwgroup.com).

Spole¢nost BMW Group se spolu se svymi dcefinymi spole¢nostmi zabyva vyvojem,
vyrobou a prodejem automobili a motocykli po celém svété. Spolecnost poskytuje také
finan¢ni sluzby (Financial Services — nabizi a zajiS§tuje napf. leasing, financovani
prodeje a pojistovaci ¢innost). Dale se podili na vyvoji, vyrob&, kompletaci a prodeji
automobilii a off-road vozidel pod znackami MINI a Rolls-Royce Motor Cars, ale také
se zabyvd vyrobou a dodavkou ndhradnich dilli a pfisluSenstvi. Motocykly vyviji,
vyrabi, montuje a prodava pod znackou BMW Motorrad, stejné¢ jako k automobiltim
nabizi také nahradni dily a pfislusenstvi.

Se tfemi znackami BMW, MINI a Rolls-Royce Motor Cars, sc BMW Group pevné
zaméifuje na sektor prémiovych vozii mezinarodniho automobilového trhu. Spolecnost
dosahuje svych tspéchi rozdélenim své sily s ucinnosti, kterd nemd v automobilovém
primyslu srovnani. Pfes vyzkum, vyvoj az po prodej a marketing je BMW Group
spojovana s vysokou kvalitou svych produktt a poskytovanych sluzeb (www.bmw.cz).

V nasledujicim grafu ¢islo 5 mizeme vidét, ze zaviraci cena akcii spolecnosti BMW
Group Ve sledovaném obdobi se neustale bez vétsich vykyvu zvySovala az do konce zati
roku 2014. Veliké cenové vykyvy zapocaly koncem roku 2014 a pokracovaly i v roce
2015, kdy cena nejprve klesala, poté od fijna roku 2014 vyznamn¢ rostla az na nejvyssi
naméfenou cenu za akcii, které bylo dosaZzeno dne 16. biezna 2015 a dosahla hodnoty
122,6 EUR. Nasledné cena akcie zase dlouhou dobu klesala az do 24. zari 2015, kde
stala akcie pouhych 75,68 EUR. Od tohoto propadu se cena dala opét do pohybu
smérem vzhiru a v zavéru sledovaného obdobi zacala opét lehce klesat. Vlivem vétSich
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cenovych vykyvl (v druhé poloving sledovaného obdobi) linearni spojnice trendu, ktera
je v grafu vyobrazena ¢ernou piimkou, ma hodnotu spolehlivosti zndzornéného trendu
(znatena R?) pouhych 0,549, coz znadi, 7e linearni spojnice trendu vzhledem
k vychozim datim zaviracich cen akcii méné vhodné kopiruje realny cenovy trend

pohybu zaviracich cen.

Graf 5: Cenovy vyvoj akcii spole¢nosti BMW Group
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

V zobrazeném grafu cena akcie zac¢inala na ¢astce 72,93 EUR za 1 kus akcie spole¢nosti
BMW dne 2. ledna 2013. Nejnizsi cena za sledované obdobi dosahla hodnoty 63,93
EUR za akcii dne 18. dubna 2013. Posledni sledovany den (11. prosince 2015) cena
akcie zastavila na hodnot€ 94,11 EUR.

Mezi prvnim a poslednim sledovanym dnem v rozmezi tii let doSlo k nartistu ceny
o pouhych 21,18 EUR na akcii, ktery piedstavuje pfiblizné 29% nartst ceny. To byl
nejniz§i celkovy narlst ceny akcii za sledované obdobi mezi vSemi zahrani¢nimi

vybranymi tituly akecii.
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4.2  Rizikovost a vedlejsi ukazatele vybranych titulu akcii

Investice do kapitalového trhu sebou nese riziko. Toto riziko se da vypocitat zakladnimi
ukazateli, které by méli laikovi pro zdkladni hodnoceni rizika stacit.

Tabulka 1:  Rizikovost a vedlejsi ukazatelé jednotlivych akcii

Spolecnost
Nazev Ukazatel -
Apple Allianz BMW
Pramér X 651,08 130,38 86,70
Smérodatna odchylka o) 165,53 16,35 12,27
Rozptyl o’ 27399,20 267,35 150,55
Varia¢ni koeficient V 0,254 0,125 0,142
Minimum min 390,50 101,75 63,93
Maximum max 931,00 169,70 122,60
Rozpéti R 540,47 67,95 58,67
Smérnice (linearni regrese) b 0,718 0,066 0,041
R? R? 0,866 0,814 0,549

Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani

Primér nam ukazuje primérnou cenu jednotlivych titulti akcii ve sledovaném obdobi.
Priméma cena akcii v obchodovaném obdobi s akciemi byla u akcii Apple
651,08 USD, u akcii Allianz 130,38 EUR a u akcii spole¢nosti BMW 86,70 EUR.
Vsechny tfi pramérné ceny akcii se pohybuji kolem ceny, ktera je vypoctena, jako
prumér hodnot minima a maxima. Hodnoty nemaji Zadnou vétsi vypovidaci schopnost,
nez ze nam sdéli stfedni cenu akcie.

Rizikovost investice do jednotlivych tituli akcii ndm nejspolehlivéji sdé€li smérodatna
odchylka a variacni koeficient. Smeérodatnd odchylka, ktera je pocitana druhou
odmocninou rozptylu, ndm ve své podstaté fika, ze cena akcii Apple se miize odchylit
od pfedpoklddané ceny o 165,53 USD, u akcii Allianz o 16,35 EUR a u posledni
spolecnosti 012,27 EUR. Toto zjisténi se neda vzajemné porovndvat, protoze v ném
neni zahrnuta cena jednoho kusu akcie, takze nam fika jen moznou zménu ceny. Z toho
duvodu se pocita variaéni koeficient, ktery tento problém fe$i, a proto se jedna
spolecnosti Allianz dosahuje hodnoty 12,5 % a do akcii spole¢nosti BWM hodnoty
14,2 %. Ovsem riziko u akcii spole¢nosti Apple dosahuje az dvojnasobné hodnoty
(25,4 %) oproti ostatnim porovnavanym akciim. Na druhou stranu nam ale investice
S témito akciemi mize piinést vyS$i vynosy. Obecné plati, ze ¢im vyssi riziko
podstupujeme, tim vyssiho vynosu mizeme dosdhnout.

Minimum ndm udavd minimdlni zaviraci cenu akcie, za kterou bylo mozné ve
sledovaném obdobi nakoupit nebo prodat akcie. Ukazatel maxima nam udava opak
ukazatele minima, tedy nejvyssi moznou dosazitelnou zaviraci cenu akcie ze
zpracovavanych dat. Za piedpokladu, ze od Maxima ode¢teme Minimum, dostaneme
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tim hodnotu zvanou variacni rozpéti. Jednd se tedy o ¢astku, kterd nam fikd maximalni
moznou hodnotu zisku, kdybychom nakoupili akcie v den, kdy byla cena minimalni
a nasledné bychom je prodali za cenu v den maxima (to ovSem plati, jen kdyby cena
akcie nejdiive dosdhla svého minima a az poté v néjakém Case zase své maximalni
hodnoty). Kdyby tato situace nastala naptiklad u akcii spole¢nosti Apple, tak bychom
na jednom obchodu mohli vydélat az 540,47 USD za jednu prodanou akcii.

Vysledek linedrni regrese a ukazatele R? jiz byl popsan u cenovych vyvoji akcii
predstavovanych spole¢nosti v ptedchazejici kapitole (4.1). Pokud smérnice (b) vychazi
kladna, tak to fika, Ze ve sledovaném obdobi byl rostouci trend. Cim vy3§i vysledna
hodnota smérnice vychazi, tim rychleji stoupala cena akcii ve sledovaném obdobi.
Hodnota spolehlivosti zndzornéného trendu (znadena R?) znadi vhodnost uZiti linearni
spojnice trendu vzhledem k vychozim datim zaviracich cen akcii, tzn., Ze spojnice
trendu vice ¢i méné presné kopiruje skute¢né ceny akcii sledovaného obdobi.

4.3 Korelac¢ni analyza

Korela¢ni analyza navazuje na linedrni regresy a poskytuje o ni bliz8i informace.
jsou na sobé jednotlivé akcie vybranych spole¢nosti zavislé. Pokud se korela¢ni
koeficient priblizuje hodnoté 1, znamena to, ze pohyby dennich kurzl akcii jsou na sobé
zavislé. Kdyz napt. kurz akcii spole¢nosti Apple Inc. pujde doll, tak s nejvétsi
pravdépodobnosti Klesne i kurz akcii zavislé spolecnosti. Protoze se s vybranymi tituly
akcii nékteré dny neobchodovalo, jsou ve vypoctech korelaci zahrnuty pouze dny, ke
kterym bylo mozné ziskat historicka data cen vSech vybranych titulli akcii soucasné.

Tabulka 2:  Korelac¢ni analyza mezi akciemi jednotlivych spolecnosti

Korela¢ni analyza spole€nosti na zakladé zaviracich cen
Apple - Allianz Apple - BMW Allianz - BMW
Kovariance 2 400,94 | Kovariance 1691,98 | Kovariance 167,56
Rozptyl Apple 27 414,00 | Rozptyl Apple 27 414,00 | Rozptyl Allianz 266,69
Rozptyl Allianz 266,69 | Rozptyl BMW 150,60 | Rozptyl BMW 150,60
Korelaéni koeficient 0,8879 | Kor. koef. 0,8327 | Kor. koef. 0,8361

Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani

V tabulce 2 miizeme vidét vysledky korela¢ni analyzy, kterd byla provedena na
zaviracich cenach jednotlivych tituld akcii. Z vysledkl je patrné, ze akcie vybranych
spolecnosti jsou na sob¢ velice zavislé. Na zaklad¢ této tabulky by se dalo fict, Ze jsou
vSechny vybrané tituly akcii vysoce korelované, coZ znamend, Ze pokud by rostla cena
akcii spolecnosti Apple, tak by bylo vysoce pravdépodobné, Ze poroste i cena akcii
spole¢nosti Allianz a také cena akcii spole¢nosti BMW. Duraz je kladen na korelaci se
spole¢nosti Apple, tento vysledek je prekvapenim, protoze spole¢nosti se zabyvaji zcela
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jinym oborem, ale hlavné spolecnost Apple by neméla byt tolik provazéna s némeckym
burzovnim trhem, kde jsou obchodované druhé dva tituly akcii. Z vysledkt korelace
pocitané na zaviracich cenédch akcii je patrné, Ze vyvoj kurzl akcii je znatnou mérou
ovlivnén celkovym vyvojem celosvétové ekonomiky. Toto tvrzeni je mozné vidét
zpracované graficky v nasledujicim grafu.

Graf 6: Cenovy vyvoj vSech tituli akcii pfepocteny na jednicovou cenu

Cenovy vyvoj akcii prepocten na jednicovou cenu

Jednicova cena akcie

Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Data pouzita v grafu ¢islo 6, ktery zobrazuje piepoctené kurzy akcii na jednicové ceny,
byla ziskana podilem zaviracich cen jednotlivych akcii a nejvy$simi namétenymi kurzy
akcii danych spolecnosti ve sledovaném obdobi. Pokud je tedy zadouci na zakladé¢
vysledné korelacni analyzy pomoci diverzifikace snizit riziko celého portfolia slozeného
z vybranych akcii, je nutno vybrat jiné tituly akcii, které by méli znatelné nizsi korelaci.

Protoze vypocet korelacni analyzy na zaviracich cenach ukézal, Ze jsou akcie vysoce
korelované, je provedena korela¢ni analyza akcii pocitana na zakladé dennich vynost
jednotlivych akcii, aby byla ovéfena nebo vyvracena takto vysoka korelace. Denni
vynosy byly pocitdny dvéma zpusoby:

(close price ,— open price )

a) Denni vynos = (12)

open price

(close price , — close price n_1)

b) Denni vynos = (13)

open price 5 —q

close price , = zaviraci cena akcie n-tého dne
close price ,.; = zaviraci cena akcie pfedchazejici n-ty den

open price , = oteviraci cena akcie n-tého dne
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Ob¢ dvé zminéné metody vypoctu dennich vynosi a naslednd zkouska korela¢ni
analyzy na dennich vynosech bude mit vyssi vypovidaci schopnost, nez korela¢ni
analyza pocitana pouze ze zaviracich cen.

Tabulka 3:  Korela¢ni analyza mezi akciemi jednotlivych spole¢nosti — zptisob a)

Korela¢ni analyza spole¢nosti na zakladé dennich vynosii — pocitany zptisobem a)
Apple - Allianz Apple - BMW Allianz - BMW
Kovariance 0,00001 | Kovariance 0,00002 | Kovariance 0,00009
Rozptyl Apple 0,00017 | Rozptyl Apple 0,00017 | Rozptyl Allianz 0,00012
Rozptyl Allianz 0,00012 | Rozptyl BMW |  0,00019 | Rozptyl BMW 0,00019
Korela¢ni koeficient 0,0510 | Kor. koef 0,0881 | Kor. koef. 0,5986

Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani

Pomoci dennich vynosti pocitanych zplisobem a) a ndsledn¢ provedenou korelacni
analyzou (viz tabulka 3) na spocitanych vynosech byla vyvracena velice silna zavislost
jednotlivych akeii, které ndm vysly Vv tabulce 2 na zaviracich cenéach akcii.

Ovsem stale tu je celkem silna zavislost akcii spolenosti Allianz s akciemi spole¢nosti
BMW, ktera dosahuje korelacniho koeficientu 0,5986. Ostatni korela¢ni koeficienty se
blizi k nule, takZe jsou na sob¢€ témé&f nezavislé ceny akcii spolecnosti Apple a Allianz,
totéz plati u akcii spolecnosti Apple s akciemi spole¢nosti BMW.

Vypocitanim dennich vynost zplisobem b) a nasledné¢ provedenou korelacni analyzou
na spocitanych vynosech (tabulka c¢islo 4) byla vyvracena velice silna zavislost
jednotlivych akcii, které nam vysly v tabulce ¢islo 2 na zaviracich cenach akcii.

Tabulka 4:  Korelac¢ni analyza mezi akciemi jednotlivych spolecnosti - zplisob b)

Korelacni analyza spole¢nosti na zakladé dennich vynost — pocitany zpisobem b)
Apple - Allianz Apple - BMW Allianz - BMW
Kovariance 0,00004 | Kovariance 0,00005 | Kovariance 0,00013
Rozptyl Apple 0,00026 | Rozptyl Apple 0,00026 | Rozptyl Allianz 0,00014
Rozptyl Allianz 0,00014 | Rozptyl BMW 0,00025 | Rozptyl BMW 0,00025
Korela¢ni koef. 0,2022 | Kor. koef 0,2077 | Kor. koef. 0,6862

Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani

Opct se prokazala vyssi zavislost akcii spolecnosti Allianz s akciemi spole¢nosti BMW,
kterd dosahuje korela¢niho koeficientu 0,6862. U této korelace na dennich vynosech
pocitanych zplisobem b) jiz je prokazatelna i mirna korelace ceny akcii spolecnosti
Apple a Allianz a totéZ plati u akcii spolec¢nosti Apple s akciemi spole¢nosti BMW.
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Na zékladé vSech provedenych metod vypoctid korelacni analyzy je patrnd silnéjsi
korelovana cena akcii spole¢nosti Allianz a BMW. Tato skute¢nost bude ur¢itou mérou
ovlivnéna tim, ze ob& spolecnosti maji sidlo v Némecku a jsou obchodovéany na stejné
burze, proto budou vzajemné zavislé a také budou ovlivnéné i celkovou ekonomickou
situaci Némecka.

4.3.1 Grafické znazornéni korela¢ni analyzy na zaviracich cenach

Grafické zndzornéni korela¢ni analyzy provedené na zaviracich cendch vybranych tituld
zahrani¢nich akcii je zndzornéno pomoci bodového grafu. Jednotlivé grafy znazoriiuji
Spoustu bodu, které se tvofi tak, Ze se vezmou zaviraci ceny dvou akcii stejného dne.
Bod v grafu se tvofi spojenim zaviraci ceny jedné akcie (na ose X) a zaviraci ceny druhé
akcie (na ose y).

Grafy jsou doplnény o linearni spojnici trendu. Spojnice trendu se pouzivaji ke
grafickému zobrazeni trendt dat. Nasledujici grafy korela¢ni analyzy spolu se spojnici
trendu ndm udévaji stoupajici trend zaviracich cen zahrani¢nich titull akcii. V pravém
hornim rohu vSech grafl je linedrni funkce, kterd popisuje linearni spojnici trendu.

Graf 7: Korelace mezi akciemi spolecnosti Apple Inc. a Allianz

_ . y =0,0877x + 73,296
Korelace Apple-Allianz k20,7906

170

160

150
140

130

120

Cena akcie Allianz v EUR

110

ol
100 T T T T T T T T T T T 1
350 400 450 500 550 600 650 700 750 800 80 900 950

Cena akcie Apple Inc. v USD

Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Zapis linearni funkce (y = 0,0877x + 73,296), ktery nalezneme v pravém hornim rohu
predchoziho grafu, fika, ze zvySeni ceny akcie spolecnosti Apple o 1 USD bude mit vliv
na rust ceny akcie Allianz pfiblizn€ 0 0,09 eura.
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Graf 8: Korelace mezi akciemi spole¢nosti Apple Inc. a BMW Group

Korelace Apple-BMW y = 0,0618x + 46,457
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Rovnice linearni funkce y = 0,0618x + 46,457 v piedchozim grafu ¢islo 7, tika, ze
zvyseni ceny akcie spole¢nosti Apple o 1 USD bude mit vliv na rist ceny akcie BMW
00,0618 eura.

Graf 9: Korelace mezi akciemi spolecnosti Allianz a BMW Group
Korelace Allianz-BMW  v=06291x+4,6604
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Zapis linearni funkce y = 0,6291 x +4,6604 tika, ze zvySeni ceny akcie spole¢nosti
Allianz o 1 euro bude mit vliv na rust ceny akcie BMW o 0,6291 eura.
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4.3.2 Analyza rizika portfolia s vyuzitim korela¢ni analyzy

Na této strance jsou ukazany vysledky rizikovosti dvouslozkového a tiislozkového
portfolia sestaveného z vybranych titulii zahrani¢nich akcii. K vypoctu rizika pomoci
nasledujicich vzorcu (7 a 8), které¢ jsou podrobnéji popsany v kapitole Metodika, je
zapotiebi dosadit do vzorcil vahy jednotlivych akcii ve vytvofeném portfoliu. ProtoZe se
disponibilni penézni prosttedky fiktivniho podniku (10 mil. K¢)rozdélovaly mezi akcie
rovaym dilem, tak u dvousloZkového portfolia byla vaha stanovena na 50 %
a u trislozkového portfolia byla stanovena na 33,33 %.

a) riziko (smérodatnéd odchylka) dvouslozkového portfolia

0p = \Oi07 + 050F + 20,050,05p4p (7

b) riziko (smérodatna odchylka) n-slozkové portfolio

Op = \/Z?’:l Z?Ll 9i9j0i0j,0ij (8)

Tabulka5:  Analyza rizika portfolia vybranych zahrani¢nich akcii (v procentech)

o Riziko dvouslozkového portfolia Celkoveé riziko
Analyza rizika tvofeného akciemi portfolia
provedend .
na Apple / Allianz | Apple / BMW | Allianz / BMW App'eB,’\ﬁ‘\',:,'a”Z /
Zaviracich cenach 90,12 87,97 13,72 63,56
Dennich vynosech 087 0.99 109 0.88
zpusobem a) ' ' ' '
Dennich vynosech 113 125 131 112
zpusobem b) : ’ ’ ’

Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani

Jak je z grafu patrné, riziko dvouslozkovych portfolii po€itané na zaviracich cenach
vyslo opravdu vysoké, ani celkové riziko celého portfolia nevyslo vyrazné nizsi. Ovsem
vyslo urcité nizsi nez riziko portfolia z akcii Apple/Allianz a Apple/BMW. Toto velmi
vysoké riziko je ovlivnéno predevsim vysokou korelaci akcii. Pokud je Zadouci riziko
snizit, tak by korela¢ni koeficient musel byt vyznamné nizsi. Ke sniZeni rizika portfolia
se obecn¢ doporucuje, aby korela¢ni koeficient byl zaporny, nebo se alespoii pohyboval
kolem 0. Dale tento fakt ovlivnila stanovend véha akcii.

V této praci je ale hlavnim cilem porovnat vybrané ukazatele technické analyzy, a proto
se vysokym rizikem portfolia z vybranych akcii dale zabyvat nelze.
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44 RSI

V této a vnasledujicich nékolika podkapitolach si budou piredstaveny dosazené
vysledky obchodovéni, kterych se dosdhlo ndkupem a prodejem akcii za pomoci
vygenerovanych signald technického indikatoru. Jako prvni byl aplikovan index
relativni sily (RSI). Tento indikator lze pouZit jak na akciovych trzich, tak i na trzich
s komoditami a s finan¢nimi derivaty. Vypocet indexu relativni sily, jehoz vysledky
byly pouzity pro zkonstruovani nakupnich a prodejnich signali, byl poéitan takto:

RSI = 100 — —2

(1+ RS®) (12)

Ve vzorci zkratka RS, vypoctena jako podil primérnych kladnych zmén kurzu akcii
a prumérnych zadpornych zmén kurzu akcii béhem stanovené casové periody, fika, jaké
pramérné namétené hodnoty jsou vyssi. Kdyz je RS kladné, tak prevladaji praimérné
hodnoty riistu zaviracich cen akcii nad jejimi propady. Casova perioda je stanovena na
Ctrnéct dni.

Vysledek indikatoru RSI, jak je z grafu ¢islo 10 patrné, se pohybuje v rozmezi od 0 do
100. Kdyz hodnota RSI piekro¢i 30, tak nasledny den dojde k nakupu za zaviraci cenu
akcii obchodované spolecnosti. Prodej je uskuteénén za zaviraci cenu dne, az kdyz
hodnota RSI ptevysi hranici 70 a nasledné spadne zpét pod tuto uroven. Pokud indikator
poskytl nékolik stejnych signall za sebou, tak je uskute¢nén jen prvni z nich.

Graf 10: Technicky indikator RSI zobrazeny graficky
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani
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4.4.1 Apple Inc.

Obchodovanim na zakladé technického indikatoru RSI byl dan prvni pokyn k nakupu
dne 29. ledna 2013. V tento den byly ptevedené volné disponibilni penézni prostiedky
podniku (3.300.000,- K¢) na ucet vedeny v zahrani¢ni mén¢ (USD), pomoci tohoto Gctu
kterého se obchodovalo. K pievodu byl vyuzit aktualni denni kurz dle kurzovniho listku
Ceské narodni banky.

Graf 11: Zustatky uétu vedeného v USD pii obchodovani s akciemi Apple
s v
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani

Technickd analyza ve sledovaném obdobi dala celkem 9 nakupnich a prodejnich
signal. Béhem téchto obchodii bylo dosazeno vynosnosti 49,97 %, coz bylo v absolutni
Castce uctyhodnych 88.662,90 USD. Nejvyssi dosazena ztrata byla zaznamenana dne
6. listopadu 2015 ve vysi 5,33 %, kdy byly prodany nakoupené akcie ze dne 18. ¢ervna
2015. Timto obchodem bylo prodélano14.595,80 USD. Nejvyznamnéjsiho zhodnoceni
akcii bylo dosazeno dne 3. bfezna 2015, kdy byly prodany nakoupené akcie ze dne
18. prosince 2014 a bylo dosaZzeno celkového vynosu 33.833,65 USD na jediném
obchodu.

Pokud ovSem investované penézni prostfedky podniku (3.300.000,- K¢), které byly
prevedeny aktualnim ménovym kurzem na pocatku obchodovani pfi prvnim nakupu,
porovname S Castkou, kterd byla pfevedena vden posledniho prodeje dne
6. listopadu 2015 zpét na ucet vedeny v CZK, je zjisténo, ze vlivem depreciace ceské
koruny bylo dosazeno zisku ve vysi 95,43 %. V absolutnim vyjadieni bylo dosahnuto
vynosu ve vysi 3.149.173,59 K¢. Tuto skute¢nost vyznamné ovlivnil pozitivni kurzovy
rozdil mezi prvnim nakupem a poslednim prodejem, ktery byl enormnich 5,79 K¢.
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Graf 12: Zustatky uctu vedeného v K¢ pii obchodovani s akciemi Apple
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani

Obchodovanim s akciemi z uétu vedeného v domaci méné (CZK), kdy pti nakupu ¢i
prodeji byl k piepoctu zustatku uctu v CZK na USD nebo z hodnoty prodanych akcii
v USD zpét na CZK uzity kurz vyhlddeny v kurzovnim listku CNB, tak obchodovani
ptineslo celkové zhodnoceni 72,11 %, v absolutni ¢astce to je 2.379.546,03 K¢.
Z ptedchoziho grafu je jednozna¢né patrné nejvy$si zhodnoceni, které bylo dne
3. 3. 2015 a doséhlo hodnoty 1.155.680,29 K¢ (14,83 %). Tento velmi vysoky zisk byl
ovlivnén i zménou kurzu, nebot’ béhem doby drzeni nakoupenych akcii a naslednym
prodejem vznikl kurzovy rozdil ve vysi 2,1 K&. Nejvyssi a také jedina ztrata (5,33 %) je
zaznamenana koncem obchodovaného obdobi, ¢inila necelych 85.690,- K¢.

4.4.2 Allianz

Obchodovanim na zaklad¢ indexu relativni sily, kdy se obchodovaly akcie spole¢nosti
Allianz prostfednictvim u¢tu vedeného v eurech, doslo celkem k dvanacti nakupim

a prodejtim akcii.

Graf 13: Zustatky uétu vedeného v eurech pii obchodovani s akciemi Allianz
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani
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Béhem obchodniho obdobi dochazelo k mensim ¢i vétsim ziskim nebo ztratim, ale
dlouhodobé zistatek uctu v eurech pozvolna rostl. Tento rostouci trend zaznamenal
koncem roku 2014, prodejem akcii dne 9. prosince 2014, vyznamné zhodnoceni
0 23.684,75 EUR. Ovsem nejvyssiho zisku bylo dosazeno az v zavéru obchodovaného
obdobi, kdy indikator dal dne 12. listopadu 2015 signal k prodeji. Realizaci prodejniho
signalu bylo docileno zisku ve vysi 30.193,55 EUR, coz ptedstavuje vynosnost
necelych 14 %. Celkové zhodnoceni na uctu vedeném v eurech bylo 118.050,26 EUR
(91,56 %). Prevedenim zistatku U¢tu v zahraniéni méné na ucet vedeny v CZK bylo
dosazeno zisku 3.377.150,06 K¢ (102,34 %), ovSem k tomu pomohl i kladny kurzovy
rozdil, ktery mezi daty nakupu a prodeje dosahl 1,44 K¢. Vzhledem K vysledku
obchodovani za celé obdobi je nejvyssi dosazend ztrata ze dne 8. kvétna 2014 ve vysi
2.163,12 EUR zanedbatelna.

Graf 14: Zustatky uctu vedeného v K¢ pti obchodovani s akciemi Allianz
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani

Vzhledem k tomu, Ze zaviraci ceny akcii neovliviuyje, z jakého uctu je obchodovano, tak
1 pfi obchodovani z i¢tu vedeného v ¢eské koruné ndm index relativni sily vyobrazil
12 nakupu a prodeji. Ve sledovaném obdobi byly zaznamenané pouze dva ztratové
prodeje akeii, pficemZ k nejvétsimu doSlo dne 8. kvétna 2014, ve kterém bylo dosazeno
ztraty 55.202.27 K¢. Nicméné ke kone¢nému zistatku uctu na konci obchodovani, ktery
byl 6.253.078,26 K¢, jsou dosazené ztraty piijatelné. V zavéru obchodovani pii
poslednim uskute¢néném prodeji akcii dne 12. listopadu 2015, byl dosaZeny nejvyssi
zisk 749.213,32 K¢&. Kurzovy rozdil mezi poslednim nakupem a prodejem akcii
(0,07 K¢) nemél téméf zadny vliv na 14% zhodnoceni investovaného zistatku uctu pii
poslednim nékupu akcii ze dne 25. 8. 2015.

Oproti obchodovani z G¢tu v zahraniéni méné bylo dosazeno celkové nizsiho zisku,
ktery dosahl zhodnoceni necelych 90 % (2.953.078,26 K¢&). Absolutni rozdil mezi
obchodovanim s u¢tem v USD a s u¢tem Vv Ceské méné se vySplhal az na 424.071,81 K¢&.
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4.4.3 BMW Group

Index relativni sily stejné jako pifi obchodovani s akciemi spolecnosti Apple poskytl
9 prodejnich a nakupnich signalii. K datu posledniho prodeje byl vykazan na uctu
vedeném v eurech vynos 170.406,61 EUR (31,34 %). Toto zhodnoceni po nasledném
prevedeni zistatku na twcet v CZK dle kurzu Ceské narodni banky ze dne
30. fijna 2015 zaznamenalo narGst jesté¢ o dalSich 8,21 %. Na zminéném 8% rozdilu
mezi zhodnocenim G¢td v riiznych ménach, mél znaény podil kurzovy rozdil ve vysi
1,655 K¢. Rozdilem konecného ziistatku 4.605.238,66 K¢ a pocateCnim stavem uctu
v CZK (3.300.000,- K¢) se da dopocitat vynosu 1.305.238,66 K¢.

Graf 15: Zustatky Gétu vedeného v eurech pii obchodovani s akciemi BMW
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani

Dosazené zhodnoceni by mohlo byt diametralné odlisné, kdyby poslednim prodejem
akcii nebylo dosazeno ztraty ve vysi 33.475,33 EUR (16,42 %). Posledni prodané akcie
byly v drzeni necelych Sest mésic, a sice od data jejich nakupu dne 20. dubna 2015. To
je vSak prilis dlouhd doba, béhem které se mize kurz akcie rizné ménit. V téchto Sesti
meésicich nam indikator RSI dal n€kolik dalSich nakupnich signali, ovsem ty nebyly
realizované, protoze v dob¢ signalt byly uz nakoupené akcie.
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Graf 16: Zustatky uctu vedeného v K¢ pti obchodovani s akciemi BMW
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani

Vliv kurzu na koneény zastatek uctu (4.305.305,34 K¢), pii obchodovani
prostfednictvim uctu vedeného v domdaci méné, je zcela patrny, nebot’ bylo dosazeno
vynosu, ktery byl o 9,09 % niz8i nez kone¢ny vynos na uctu v CZK po ptevedeni
zastatku G¢tu vedeného v eurech. Obchodovanim bylo tedy docileno ,,pouhych*
1.005.305,34 K¢ zisku (30,46 %). Nejvyssi profit za sledované obdobi bylo ziskano
prodejem akcii dne 9. tinora 2015, které byly nakoupeny o jeden mésic diive (dne
8. ledna 2015). Dosazenym profitem bylo pfipsano na ucet 643.073,77 K¢ zisku. Ovsem
tento vysoky zisk hned v zdvéru obchodovaného obdobi, poslednim prodejem akcii dne
30. fijna 2015, byl ztracen. Dokonce byl posledni obchod natolik nevyhodny, ze bylo
prodélano enormnich 908.499,05 K¢.

4.5 Momentum

(24

Oscilator Momentum méfi zrychleni ¢i zpomaleni trendu zkoumanych akcii. Informuje
o tom, jaky je cenovy trend nebo o zméné trendu. Indikdtor Momentum se velice
snadno vypocita, protoze jde o absolutni rozdil dvou po sobé jdoucich kurzl
sledovanych akcii, mezi kterymi je v tomto pfipadé nastaveno ¢trnactidenni Casové
rozpéti. Casové rozpéti mize byt rizné, tak bylo zvoleno é&trnactidenni, které byva
nejcastéji pouzivano. Vysledné hodnoty indikatoru Momentum kolisaji kolem 0, kdyz je
hodnota vys$si nez nula, tak je soucasny kurz akcii vys$si, nez byl kurz akcii pted ¢trnacti
dny. Nastane-li okamzik, Ze momentum nabyva pouze kladnych hodnot, jde o nakupni
signal. Pokud momentum vychéazi zaporné, tak se jedna o prodejni signal. Nakupni
signaly jsou realizovany az Ctvrtym dnem. Vzhledem k minimalizaci ztrat pfi
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obchodovani je prodej uskute¢nén potvrzenim tfetiho dne, kdy jsou hodnoty Momentum
zaporné.

Momentum = Cena akciewyy — Cena akciep_14) (14)

V nasledujicim grafu ¢islo 17, mizeme vidét, jak se vyvijela cena akcie a jakou hodnotu
vykazoval vypocitany indikator Momentum. Modra Cara ptedstavuje zaviraci ceny akcii
V jednotlivych dnech sledovaného obdobi a cervend céara zndzorfiuje hodnoty
vypoctené¢ho indikatoru Momentum. Pokud se Cervend ¢ara dostane nad hranici osy
y v bod¢ 0, tak to znamena, Ze aktualni kurz je vyssi nez kurz, ktery byl pred 14 dni.

Graf 17: Technicky indikdtor Momentum zobrazeny graficky

Momentum - Apple

Cena akcie Apple v USD
5 U
o O
o O

indikdtor momentum

Cenovy vyvoj akcie Apple

Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani

4.5.1 Apple Inc.

Aplikaci oscilatoru Momentum bylo dosazeno na G¢tu vedeném v USD celkového zisku
63.120,36 USD. Pfi prvnim podnétu k ndkupu dne 19. unora 2013 byla prevedena
Castka 3.300.000 K& aktualnim dennim kurzem vyhlaSovanym CNB na startovaci
zustatek uctu, na ktery se pfipsala castka 173.182,89 USD. Po provedenych
18 obchodech s akciemi spole¢nosti Apple byl zistatek uctu po posledni prodejni
operaci dne 16. listopadu 2015 ve vysi 263.120,36 USD. TentyZ den byl pfeveden ko-
necny zustatek na uctu v USD na et vedeny v CZK. Na ucet v korunach bylo dle vy-
hlasovaného kurzu CNB piipsano celkem 5.956.496,17 K&. Pomoci indikatoru momen-
tum bylo mozno doséahnout celkového zisku na uctu v korunach ¢eskych 80,50 %, coz
je zisk ve vysi 2.656.496,17 K. Tento vynos byl ovlivnén také tim, ze kurzovy rozdil
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mezi prvnim ndkupem a poslednim prodejem byl 6,152 K¢. Vliv kurzovych rozdilu je
potvrzen i tim, Ze na uctu vedeném v USD bylo dosazeno vynosu jen 36,45 %.

Graf 18: Zustatky uctu vedeného v USD pii obchodovani s akciemi Apple
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani

Z grafu cislo 18 je patrné, ze ani technicka analyza nemize zcela eliminovat ztratové
obchody. Urcité ale technickd analyza pomlze tyto ztraty snizit. Celkem bylo
uskute¢néno 9 ztratovych obchodi, z nich nejvyssi zaznamenal ztratu 14.898,79 USD
(5,87 %). Jednalo se o ztratu pii prodeji akcii dne 1. fijna 2015. Naproti tomu
nejvyssiho zisku 17,66 % (27.619,04 USD) bylo dosazeno prodejem akcii dne 9. zafi
2013. V absolutni ¢astce byl ovSem nejvyssi profit dne 9. biezna 2015, kdy bylo
dosazeno zisku ve vysi 39.768,42 USD.

Graf 19: Zustatky uétu vedeného v K¢ pii obchodovani s akciemi Apple
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani
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Za predpokladu, ze se vychazi ze stejné vypoctené metody (Momentum) jako pfi
obchodovani s u¢tem v USD, ale bude se obchodovat z u¢tu vedenym v K¢, tak bylo
dosazeno celkového zhodnoceni ve vysi 2.195.202,47 K& (66,52 %). Ve sledovaném
obdobi byl nejvyssi naméefeny procentni zisk, kdy je porovnan zistatek uctu pti nakupu
se zustatkem uctu pii prodeji, prodejem akcii dne 9. zati 2013, ve vysi 17,66 %
(512 831,02 K¢). Ovsem o pouhé pul procento méné mél vynos pii prodeji dne 9. 3.
2015, pti kterém bylo dosazeno absolutné nejvyssiho zisku 1.022.892,97 K¢. Jak je
z grafu cislo 19 patrné, tak vSechny obchody nekoncili ziskem, protoze od nakupu akcii
dne 20. 4. 2015 byla zaznamenana hned série ztratovych obchodd. Béhem téchto
obchodi se prodélalo celkem 1.240.443,- K. Na této ztrat¢ se nejvice podilel prode;j
akcii dne 13. kvétna 2015, kdy se ptislo jednim obchodem o 359.057,61 K¢&.

4.5.2 Allianz

Obchodovanim s akciemi spolecnosti Allianz za pomoci indikatoru Momentum bylo
celkem vykazano 42 operaci (21 nakupnich a 21 prodejnich).

Graf 20: Zustatky uétu vedeného v eurech pii obchodovani s akciemi Allianz
s v
Stav uctu v EUR - Momentum
« 141
> 138
w
135
= | SE—
% 132
‘@ 129 —
S 126 ,'
2 123
5 120
= | I
o 117
)
S 114
3
3 111
108
A A N R R
QOO0 0000000000000 0000 0000000000000
VYIYNNIXIVYVVVIVINYIYVYVVVIVINIYVVVVIVNNN XY
NN Y ON GRS NS NN Y Y ON G N ST N TN T OGN QNS SN
NGNS TN e SRS SNt Sl R R it
ooy~ Datum mao ey ~ ~

Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani

Prvni ndkup akcii byl realizovany jiz 4. ledna 2015. Na uctu vedeného V zahrani¢ni
meéné (v eurech) bylo dosazeno celkové ztraty 11.745,37 EUR (9,02 %). Pfevedenim
zustatku v eurech na tcet v korunach se vlivem kurzové zmény (1,67 K¢) za sledované
obdobi tato ztrata snizila na 3,03 % (100.065,09 K¢). Nejvyssi ztrdtu je mozné
zaznamenat ve vysi 11.837,24 EUR (9,45 %) pti prodeji akcii dne 21. srpna 2015, které
byly drzeny pouze od 16. Cervence 2015. Nejvyssiho vynosu bylo dosazeno dne
11. prosince 2015 (prodejem akcii z 8. 10. 2015) v celkové vysi 9.832,93 EUR
(9,06 %). U tohoto posledniho prodeje by mozna bylo dosazeno i vyssiho zhodnoceni,
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ovsem jen kdyby akcie nemusely, bez ohledu na aktualni kurz akcii, byt prodany
z diivodu, Ze dne 11. prosince 2015 je posledni mozny den k obchodovani. Tento den je
zadouci VvSechny nakoupené akcie prodat, aby byly veskeré penézni prostfedky
v podniku nasledujici dny k dispozici.

Graf 21: Zustatky Gétu vedeného v K¢ pii obchodovani s akciemi Allianz
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani

Obchodovani akcii spolecnosti Allianz, prostfednictvim uctu vedeného v korunich
¢eskych, zaznamenalo také ztratu. Z ptivodnich penéznich prostfedkit k obchodovani
s akciemi ve vysi 3.300.000,- K¢ zbylo na uétu po vSech uskute¢nénych operacich
celkem 3.187.182,88 K¢&. Absolutni ztrata ¢inila 112.817,12 K¢ (3,42 %). Jak je patrné
z grafu cislo 21, dosazené vysledky obchodovéani ve sledovaném obdobi jsou znacné
riznorodé. I pres veskerou snahu a pomoc technického indikatoru momentum, nebylo
dosazeno zhodnoceni penéz. AvSak neni hodno tvrdit, jak by toto obchodovéani dopadlo,
kdyby technicky indikator vcas netekl, Ze se kurz akcii vyviji vtomto piipadé
V neprospéch.

V grafu je vidét, ze kdyby se ptestalo obchodovat po ¢tvrtém prodeji akcii od prvniho
nakupu akcii dne 4. ledna 2013, tak by se dosdhlo znaéné vysokého zisku ve vysi
598.911,47 K¢. Tak se ale nestalo a nasledné ztratové prodejni operace ztencili zlistatek
na uc¢tu az k hranici 3,1 milionu korun ¢eskych. NejvysSiho zhodnoceni bylo dosazeno
az poslednim prodejem akcii dne 11. prosince 2012 ve vysi 9,06 % (255.484,09 K<), ale
absolutné nejvyssi vydélana ¢astka byla pii prodeji akcii dne 5. prosince 2013, kdy bylo
docileno prodejem zisku ve vysi 431.386,65 K¢.
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4.5.3 BMW Group

V nasledujicim grafu jsou pribézné zistatky uctu vedené¢ho v eurech, ktery slouzil
k obchodovani s akciemi spole¢nosti BMW. Technicky indikator Momentum
vygeneroval za sledované obdobi celkem 20 prodejnich a nakupnich signald.

Graf 22: Zustatky uétu vedeného v eurech pii obchodovani s akciemi BMW
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani

Jak je vidét v grafu cCislo 22, tak obchodovani od prvniho zrealizovaného ndkupniho
signalu, kdy byly nakoupeny akcie spolecnosti BMW za castku (130.151,84 EUR),
ktera byla ziskana pfevedenim castky 3.300.000,- K¢ na ucet vedeny v eurech,
vykazovalo pribézné¢ az ke konci roku 2014 pievazné ztraty. Za toto obdobi bylo
prodélano pftiblizné¢ 19 tisic EUR. Nasledn¢ se zaznamenaly dva ziskové prodeje,
pricemz druhy z téchto prodejt, byl absolutné nejvyssi dosazeny zisk pii obchodovani
ve sledovaném obdobi. Tento nejvyssi zisk dosahl vyse 23.737,87 EUR (21,33 %) dne
2. dubna 2015, kdy se prodali akcie nakoupené 20. ledna 2015. Timto obchodem se da
dostat zpét do kladnych cisel zhodnoceni investovanych prostiedki. Nasledné byly
zaznamenany dal§i dvé ztraty, béhem kterych celkem 20.733,18 EUR. Jen druhou
z téchto ztrat bylo prodélano 14.874,25 EUR (11,52 %).

Poslednim prodejem (dne 10. prosince 2015) se vykazal znacné vysoky zisk ve vysi
13.873,59 EUR, ktery pomohl snizit celkovou ztratu obchodovani sledovaného obdobi
na 8.482,38 EUR (1,53 %). Vlivem kurzu (zména o 1,665 K¢ mezi prvnim nakupem
a poslednim prodejem) Se po pievedeni zistatku U¢tu v eurech na ucet v korunach
doséhlo celkového zisku 162.779,61 K&, coz predstavuje vynos 4,93 %.
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Graf 23: Zustatky uctu vedeného v K¢ pti obchodovani s akciemi BMW
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani

Pribéh obchodovéni prostiednictvim uctu v korunach ceskych mél podobny pribéh,
jako mélo obchodovani ve prospéch uctu vedeného v eurech. Absolutné nejvyssi
zaznamenany zisk je patrny v grafu ¢islo 23. Tento zisk dosahl hodnoty 577.951,65 K¢
za jediny prodejni obchod, ktery prob&hl dne 2. dubna 2015. Nejvyssi ztrata, které bylo
dosazeno béhem ptedposledniho prodeje, ¢inila 371.223,84 K¢ (11,52 %).

V zavéru obchodovani byl zistatek uctu 3.276.886,52 K&, coz predstavuje ztratu
V absolutnim vyjadfeni 23.113,48 K¢ (v procentech 0,70 %).

46 MACD

Indikator MACD (Moving Average Convergence Divergence) je pocitan jako rozdil
rychlého 12denniho a pomalého 26denniho klouzavého priméru. Hodnota MACD
nabira hodnoty, které kolisaji kolem 0. Pohyb indikatoru nad nulovou linii znamena, ze
probiha rist kurzu akcii, takze jde o rostouci trend. Zatimco indikdtor MACD, ktery
vychazi zaporny, odrazi klesajici trend kurzu akcii.

Pro odvozeni nakupnich a prodejnich signalii se musi vypocist 9denni exponencialni
klouzavy primér z vypocétené hodnoty indikatoru MACD. Pokud signalni hodnota
piekro¢i hodnotu indikatoru MACD, jedna se o signal k nakupu, pokud vsak hodnota
signalu klesne pod indikator MACD, jde o signal k prodeji.

Nakupni a prodejni signal = EMA gy z MACD (16)
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Nékup je uskutecnén az potvrzenym ¢tvrtym dnem, kdyZ ndkupni signal je ¢tyfi po sobé
jdouci dny kladny, tak ctvrty den dojde k nakupu akcii obchodované spolecnosti. Prode;j
je uskute¢nén jiz potvrzenym tietim dnem, aby se minimalizovaly mozné ztraty.

Graf 24: Technicky indikator MACD zobrazeny graficky

Graf indikatoru MACD u akcii spolecnosti Apple

Hodnota MACD a signala

Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani

4.6.1 Apple Inc.

U obchodovani s akciemi spole¢nosti Apple, kdy nakupni a prodejni signaly urcoval
indikator MACD, bylo celkem 7 ndkupnich a prodejnich operaci.

Graf 25: Zustatky uétu vedeného v USD pii obchodovani s akciemi Apple
r v
Stav uctu v USD - MACD
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Zdroj: data z www.finance.yahoo.com, vlastni vypocty a zpracovani
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Prvni realizovany nakupni signdl byl az dne 13. kvétna 2013. V tento den se pfevedla
castka 3.300.000,- K¢ na ucet vedeny v zahranicni mén¢ (USD) kurzem, ktery byl
vyhlaseny Ceskou narodni bankou k tomuto dni. Pogate¢ni ziistatek uétu pii prvnim
nakupu byl 165.388,66 USD. Ackoliv hned naslednym prodejem téchto akcii dne
20. cervna 2013 lze zaznamenat nejvyssi ztratu za celou dobu obchodovani. Ztrata Cinila
13.784,21 USD (8,33%), ale hned pfi nasledujicim obchodu se podafilo dosédhnout
zisku, ktery predeslou ztratu ptevysil a dostal tak zistatek U¢tu do kladnych cisel.
Prodejem nakoupenych akcii dne 1. kvétna 2015, které byly drzeny skoro
6 mgésicu, se inkasoval pfi prodeji nejvyssi naméfeny zisk ve vysi 29.187,34 USD
(18,06 %).

Poslednim signalem indikatoru MACD byl nédkupni signal dne 29. fijna 2015, protoze
obchodni obdobi kon¢i dnem 11. 12. 2015 a nésledné je zadouci mit veskeré penézni
prostiedky k dispozici, tak k tomuto datu (11. 12. 2015) byl dan piikaz k prodeji akcii.
Celkovy vynos zachyceny na uctu vedeném v USD dosdhl absolutniho vynosu
26.541,87 USD (16,05 %). Zistatek tohoto uctu (191.930,54 USD) byl jesté téhoz dne
pfeveden na ucet vedeny v CZK, kde bylo pfipsano 4.736.077,92 K¢&. Takze bylo
dosazeno zisku ve vysi 1.436.077,92 K¢, coz ptedstavuje vynosnost 43,52 %. K rozdilu
vynosnosti mezi uctem v CZK a actem v USD dopomohl kurzovy rozdil mezi prvnim
nakupem a poslednim prodejem ve vysi 4,755 K¢.

Graf 26: Zustatky uctu vedeného v K¢ pii obchodovani s akciemi Apple
s v v
Stav uctu v Kc - MACD
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