Ceska zemé&délska univerzita v Praze

Provozné ekonomicka fakulta

Katedra obchodu a financi

CESKA '
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Diplomova prace

Vyuziti technické analyzy pri obchodu s CP pro malé a
stiedni investory

FrantiSek Stekr
© 2017 CZU v Praze



CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE

Provozné ekonomicka fakulta

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Frantisek Stekr
Podnikani a administrativa

Nazev price

Vyuziti technické analyzy pri obchodu s CP pro malé a stredni investory

Nazev anglicky

Use of technical analysis in trade of securities for small and medium investors

Cile prace

Cilem diplomové prace je provedeni technické a fundamentaini analyzy u vybraného investicniho
instrumentu (akcie). Nasledné urceni spravnosti ocenéni daného investicniho instrumentu za pomoci
nastrojl jednotlivych analyz. Zavérem bude uveden odhad daliiho vyvoje a patficné investicni
doporuceni.

Metodika

Prace je rozdélena na Cast teoretickou a praktickou. Teoreticka cast zkouma podklady pro sestaveni jed-
notlivych analyz. Prakticka cast je aplikaci teoretickych poznatkd o technické a fundamentaini analyze na
vybrany subjekt a jim emitovany instrument. V praci jsou vyuZity metody deskripce, dedukce, indukce,
analyzy, komparace. Pro statistické a analytické vypocCty a sestaveni pouZitych grafli je vyuZit bezplatny
analyticky a statisticky software.




Doporuceny rozsah prace
60 — 80 stran

Klicova slova
Fundamentaini analyza, vnitini hodnota akcie, dividendové diskontni modely, ziskové modely, technicka
analyza, grafy, formace, technické indikatory, akcie.

Doporucené zdroje informaci

BRADA, J. Technicka analyza. Viyd. 1. Praha: VSE, 2000. 171 5. ISBN 80-245-0096-5.

DAMODARAN, A. Damodaran on Valuation. New York: John Wiley & Sons, 1996. 1358 5. ISBN
0-471-75121-9.

FABOZZI, ). F. The handbook of financial instruments. 1st edition, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc.,
2002. 847 5. ISBN 0-471-22092-2.

FANTA, J. Technicka analyza kapitalovych trhi. 1. Viyd. Praha: Karolinum, 1996. 102 s. ISBN 80-7184-308-3.

CHISHOLM, A. An introduction to international capital markets: products, strategies, participants. 2nd ed.
Chichester, U.K.: John Wiley & Sons, 2009. xiv, 428 5. ISBN 978-0-470-75898-4

PLUMMER, T. Forecasting financial markets: the psychological dynamics of successful investing. 3rd ed.
London: Kogan Page, 1998. 310 5. ISBN 0-7494-2585-7.

RIHA, J. Technicka analyza cennych papirt:. Praha: Comenia nova, 1994.103 s. ISBN 80-201784-0-5.

SEKERKA, B. Cenné papiry a kapitalovy trh. Praha: Profess, 1996. 179 s. ISBN 80-85235-41-2.

VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika,
2011.789 5. ISBN 978-80-7357-647-9.

ZEHROVA, J. Finance. Vyd. 6. Praha: Ceska zemédélska univerzita, Provozné ekonomicka fakulta, 2014.
2255 |SBN 978-80-213-2440-4.

Predbéiny termin obhajoby
2016/17 LS — PEF

Vedouci prace
Ing. Daniela Hricova, PhD.

Garantujici pracovisté
Katedra obchodu a financi

Elektronicky schvéleno dne 3. 9. 2015 Elektronicky schvdleno dne 11. 11. 2015
Ing. Helena Cermakova, Ph.D. Ing. Martin Pelikan, Ph.D.
Vedouci katedry Dékan

V Praze dne 28. 03. 2017



r

Cestné prohlaseni

Prohlasuji, ze svou diplomovou praci "Vyuziti technické analyzy pfi obchodu s CP
pro malé astfedni investory" jsem vypracoval samostatné pod vedenim vedouciho
diplomové prace a s pouzitim odborné literatury a dalSich informaénich zdrojt, které jsou
citovany v praci a uvedeny v seznamu pouzitych zdroji na konci préace. Jako autor uvedené
diplomové prace dale prohlasuji, Ze jsem v souvislosti s jejim vytvofenim neporusil

autorska prava ttetich osob.

V Praze dne 31.3.2017




Podékovani

Rad bych touto cestou podékoval vedouci mé prace Ing. Daniele Hricové, Ph.D., za

jeji Cas, trpélivost, ochotu, uzite¢né rady k problematice a celkové vedeni této préace.



Vyuziti technické analyzy pri obchodu s CP pro malé a

stiedni investory

Souhrn

Diplomova préce se zabyva aplikaci fundamentalni a technické analyzy na akcie vybrané
spole¢nosti. Vybrana spolecnost je Microsoft Corporation.

Pomoci fundamentalni analyzy je urena soucasna vnitini hodnota akcie a jeji potenciél
rast. Hodnoty jsou porovnany s trzni cenou, aby se otestovalo, jestli akcie je vhodnym
kandidatem pro investici. Mezi pouzité metody patii dividendovy diskontni model a
ziskovy model

Technicka analyza ur¢i, jestli je vhodny ¢as pro uskute¢néni investice. Citlivost pouzitych
indikatortt a grafické analyzy je testovana na vyvoji trznich cen v roce 2016. Test je
nasledovan krétkou predikeci trzni ceny a jednoduchym investiénim doporuc¢enim.

Vybér akcie, objem obchodl v testu a nastroje jsou pfizplisobeny malym a stfednim

investorum.

Kli¢ova slova: Fundamentalni analyza, vnitini hodnota akcie, MACD, Bollinger bands,
RSI, Stochastik, dividendové diskontni modely, ziskové modely, technicka analyza, grafy,

formace, technické indikatory, akcie.



Application of technical analysis at share trade for small

and medium investors

Summary

Diploma thesis is focused on application of fundamental and technical analysis to the
selected share. Selected company is Microsoft Corporation.

It defines current intrinsic value and its potential growth by using fundamental analysis.
Calculated values are compared with the market value to examine, if the share is a good
prospect for an investment. Among used methods belong dividend discounted model and
earnings model.

Technical analysis is used to discover, if it is correct time to perform investment.
Sensitivity of used indicators and graphic analysis is tested on development of market
prices in 2016. Test is followed by short prediction of market value and simple investment
recommendation.

Share selection, volume of investment in tests and used tools are adjusted to small and

medium investors.

Keywords: Fundamental analysis, intrinsic value, MACD, Bollinger bands, RSI,
Stochastic, dividend discount model, earning models, technical analysis, charts, formation,
technical indicator, share.
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1 Uvod

V soucasnosti, kdy banky nabizi nizké tirokové sazby, je pfislib alternativnich zplisobii
zhodnoceni volnych finanénich prostiedki zajimavy i pro mensi subjekty. Obchod na
kapitalovém trhu je atraktivni, protoze slibuje vyssi vynos. Na trhu je fada financ¢nich
instituci, poradenskych spolecnosti a financ¢nich poradcii, kteti nabizeji fadu produkti
kapitalového trhu, pfipadné jejich kombinaci. Rozsdhld nabidka mutze byt pro bézného
drzitele volnych finan¢nich prostfedkt matouci. Diplomova prace cili na ¢tenate, kteti se
zajimaji o problematiku investovani, konkrétn¢ investovani do cennych papirt. Predstavi
jim nastroje analyzy cennych papird, analyzuje skutecny cenny papir a ukaze, jak vytvorit
vlastni investi¢ni rozhodnuti z pohledu ¢asu a kvality instrumentu.

V dostupnych teoretickych podkladech byly nejvice rozebrany ctyti oblasti, 1ze se setkat s
fundamentalni, technickou, psychologickou (behavioralni) analyzou a teorii efektivnich
trhii. Technickd analyza je velmi oblibend mezi analytiky pro svoji aplikovatelnost a
nendro¢nost na pouzita data. Analyza funguje za predpokladu, ze trh se v nékterych
situacich bude chovat podobnym zptisobem jako v historii. Opakujici se historie formuje
jisté pravidelnosti v grafech. Tato analyza investorovi napovi, kdy provést ndkup a kdy
prodat. Technicka analyza je vybrana jako hlavni nastroj pro tuto praci. Pro investora je
také nezbytné, aby vé&dél, jestli nakupuje spravny finanéni instrument, proto kvalita
instrumentu je ovéiena fundamentélni analyzou. Fundamentélni analyza zkouma prostiedi,
ve kterém subjekt vystupuje, jak si vede v rdmci odvétvi a jaké je jeho ,,spravna‘ cena.
Prace umozni ¢tenafovi rozhodnout se na zéklad¢ vysledki fady indikatori o investovani
svych finan¢nich prostredka.

Problematika pfedmétné analyzy ma Siroké vyuziti. Lze vyzit obdobné principy pfi
obchodu s dal§imi finan¢nimi instrumenty. Praktické vyuziti technické analyzy je
potvrzeno historii, kde kombinované vyuziti analyz pfedem signalizovalo propady
zpusobené hospodatskou krizi. Fundamentalni analyza poskytuje nahled na zakladni vazby
mezi pohyby na finan¢nim trhu a narodnim hospodatstvim.

Technickou a fundamentdlni analyzu lze vyuzit na fadu instrumentl. Akcie jsou cenny
papir, ktery nabizi zajimavé vynosy za cenu piiméfené¢ho rizika. Volbé pftispéla
medializace investi¢niho prostfedi a fada ptibéhti uspéSnych investort. Mij zdjem se o

dané téma probudil po prednasce pedagoga, matematika a podnikatele Karla Janecka, ktery



dosahl v oblasti financi zna¢nych uspéchi. Uspéch zalozil na modelovani komplexnich
modeld trhd, komplexnich prognéz vyvoje cennych papirti, tvrdé praci a spravném
pracovnim kolektivu lidi. Modelovani je komplexni latka, ktera vyzaduje nejen dobrou
znalost trhu, instrumentii a dalSich ovliviujicich proménnych, ale i rozsahlou znalost
matematiky, statistiky, syst¢émového inzenyrstvi a dalSich oblasti védy.

Prace je zaméfena na skupinu ndstroji, které jsou dostupné Siroké vetejnosti. V
soucasnosti, kdy banky nabizi nizké urokové sazby, je pfislib alternativnich zplsobi
zhodnoceni volnych finan¢nich prostfedkt zajimavy i pro mensi subjekty. Obchod na
kapitalovém trhu je atraktivni, protoze slibuje vyssi vynos, nez bézné spotici instrumenty.
Na trhu je fada finan¢nich instituci, poradenskych spolec¢nosti a finan¢nich poradci, ktefi
nabizeji fadu produktd kapitdlového trhu, piipadné jejich kombinaci Zprostfedkované
investovani snizuje potencialni vynos o poplatky a investi¢ni rozhodovani predava treti

osob¢. Mira rizika a vynosu tak zavisi na kvalité poradce.



2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cil diplomové prace je provedeni technické a fundamentalni analyzy u vybraného
investi¢niho instrumentu (akcie) a seznamit tak potencionalniho Ctenafe se zakladnimi
nastroji analyz cennych papird. Poskytnout navod, jak vytvofit vlastni podklady pro
rozhodnuti.

Prace urc¢i spravnost ocenéni daného investicniho instrumentu k rozhodnému dni.
Fundamentalni analyza z pohledu vnitini hodnoty akcie, ktera ptedstavuje spravnou cenu
vzhledem k ziskiim a dividenddm vybraného podniku. Déle uréi spravnost ohodnoceni
dané¢ho investi¢niho instrumentu (akcie) vi¢i jeji trzni cené¢ za pouziti technickych
indikatord.

Vysledkem je kratkodoby odhad budouciho vyvoje trzni ceny a odhad dalSi vnitini
hodnoty daného investicniho instrumentu (akcie) v budoucnosti. VSe sméiuje k

jednoduchému investicnimu doporuceni.

2.2 Metodika

Test nastroji je proveden na instrumentu kapitdlového trhu. Konkrétné je zvolena volné
obchodovatelnd akcie (Microsoft corporation), kterd poskytuje vyplatu dividend. Pro
statistické a analytické vypocCty a sestaveni pouzitych grafti je pouzit Microsoft Excel.
Zvoleny typ grafu pro vykresleni vyvoje trzni ceny byl “svicnovy” graf. Tento typ grafu
neni podporovan v Excelu spolu s dal$imi osami, které jsou nezbytné pro zaneseni hodnot
technickych indikatord. Pro odstranéni tohoto nedostatku byl pouZit kombinovany graf,
nejvyssi hodnota dne (,,High*). Tyto hodnoty jsou propojeny elementem excelu ¢arou
(,,lines*). Druha osa promitd hodnoty “open” a “close”, které jsou propojeny elementem
klesajicim a rostoucim sloupcem (,,up and downbars®). To umoznilo zakreslovat dalsi
indikéatory pomoci ¢arovych grafii a plosnych grafi.

KaZzdy indikator technické analyzy byl vypocitan dle odpovidajiciho vzorce pro kazdy den,
od prvniho dne prodeje akcie (3.13.1986). Vsechna data jsou zpracovana do zdrojové

tabulky, z které jsou filtrovany pivotni tabulky, které jsou propojené k jednomu datovému



filtru (funkce ,,slicer”). Kazda pivotni tabulka piedstavuje jeden indikator. Hodnoty pro
akcie jsou ziskany z portalu Yahoo finance. Data jsou agregovéana ve dnech pro vSechny
vypocty technické analyzy.

Pro vypocet byl nezbytny aritmeticky klouzavy primeér, ktery je interpretovan funkci
“AVERAGE” za pouziti pfedchozich “n” bungk. Aritmeticky klouzavy primér byl pouzit
u bollinger bands pro stfed pasma, pro zpomaleni stochastiku, primérny pocet obchodu a k
vypoctu prvni hodnoty pii exponencialnim klouzavém primeéru. Pro Vypocet Bollinger
bands byla nutna smeérodatna odchylka ze stejného obdobi, ktera je reprezentovana
“STDEV.P ??? také pro “n” obdobi. Obdobi “n” predstavuje pocet bun¢k za soucasné a
ptechazejici obdobi.

Exponencialni klouzavy primér (,EMA®) pocita s pfedchozi hodnotou. Od soucasné
uzavirajici ceny (n) se odecte klouzavy primér pfedchoziho (n-1), coz je nasobeno
zlomkem (2/n+1). Potom se vysledek pficte k pfedchozimu exponencidlnimu klouzavému
pruméru. Exponencialni primér je pouzity pro odhad trendu a MACD.

Ptiklad vzorce pro exponenciélni klouzavy primeér:

=(CLOSEn-EMA(n-1))*(2/n+1)+ EMA(n-1)

Slozit€jsi oscilatory jsou vypocitany dle vzorce. Pro realizaci byl nutny pro vypocet kazdeé
slozky vzorce sloupec a to v¢etné Citatele a jmenovatele, pokud byl ve vzorci zapojen.

Pro fundamentalni analyzu je nutné vypocitat fadu vstupnich hodnot. Rust trhu byl
reprezentovan ristem indexu. Index byl vybran na zakladé testu korelace mezimé&si¢niho
rastu indexu s kurzem cenného papiru. Vybér byl omezen mezi Nasdaq composite a S&P
500. K testu byly pouzivané mési¢ni hodnoty z Yahoo finance. Yahoo finance poskytuje v
této form¢ agregace hodnoty k prvnimu dni v mésici. Test byl proveden pomoci
funkce “CORREL”. Na zakladé stejnych dat byl vypocitan faktor beta, jako
pomér kovariace trhu a akcie k vlastni variaci. :

=CORREL(Rist Akcie, Rist Indexu)

Ptiklad vzorce pro miru rizika trhu f:

=COVARIANCE.P(Riist Akcie, Rist Indexu)/VAR.S(Rist Indexu)

Odhadovany meziro¢ni rast trhu byl stanoven jako geometricky primér na 12 navySeny o
,dividend yield*. ,,Dividend yield“ je primérny ro¢ni zisk na dividendach z 1 investované
jednotky vyjadifeny v procentech. Hodnota je ptfevzata. Geometricky primér rastu byl

vypo¢itain pomoci vnofené funkce SUMPRODUCT a GEOMEAN. Stejny vzorec byl



pouzit pro meziro¢ni rust dividend a rist ukazateli ekonomiky. Pouzité hodnoty jsou
agregovany mési¢n¢ pro vSechny vstupni hodnoty pro fundamentalni analyzu.

Ptiklad vzorce pro miru rizika trhu f:.

=SUMPRODUCT(GEOMEAN(mé&si¢ni rust)+1)

Pro predikci vyvoje vnitini hodnoty akcie byl vyuzit odhadovany vyvoj vstupnich hodnot,
ktery je umoznén diky konstrukci vétSiny vstupnich hodnot. Pfevzata hodnota byla pouzita
pouze pro vyvoj piijmi a o¢ekdvanych piijml na jednu akcii. Za pouziti vyse uvedenych

metod hodnoty ziistavaji proporéné stejné a predikce se blizi k predchozimu obdobi.



3 Teoreticka vychodiska

V nésledujicich kapitolach je rozebrén kapitélovy trh, burza, cenné papiry a jednotlivé

analyzy.
3.1 Kapital a kapitalovy trh

Pro uvedeni do tématu je nezbytné si ptiblizit pojem kapital a kapitalové trhy. Chilsom
(2009, str. 1) definuje financni kapital jako nashromazdéné bohatstvi, které Ize pouzit k
tvorbé dalSiho bohatstvi. Kapitalové trhy potom oznacuje jako misto, kde se ti, co hledaji
finan¢ni zdroje, potkavaji s t€émi, co si své finan¢ni prostiedky pieji investovat. Dopliikove
zminuje, ze tyto trhy diive byly fyzicka mista, kde se obchod odehraval. Za ptiklad uvadi
kavéarny nebo vytvotfené budovy za ti¢elem smény.

Kapitéalovy trh je vétSinou spojen del§im casovym horizontem, pfevazné dobou delsi nez
jeden rok. “Vzhledem k dlouhému casovému horizontu splatnosti a z néj plynouciho rizika
existuji na kapitalovém trhu oproti trhu penéznimu jisté odlisnosti. Ty spocivaji predevsim
v dominantni roli cennych papirii”.

(ZEHROVA, 2014, str. 11).

3.1.1 Kapitélovy trh s cennymi papiry

Podil cennych majetkovych papirii na trhu radikdlné prevysuje objem uvérovych cennych
papird. Obchod probiha prostfednictvim organizovaného kapitdlového trhu, ktery existuje
ve dvou podobéch, a to burzovni trh a mimoburzovni trh. (VESELA, 2011, str. 47)
Burzovni trh neboli burza cennych papiri je ustiedni a klicova forma zprostredkovani
smény cennych papirt. Na zaklad¢ riznych definic Ize burzu lze chépat jako trh cennych
papird. Po upraveni definice pro trh lze v §irSim pojeti fici, Ze je to misto, které umoziuje
stiet nabidky cennych papirti s poptavkou po nich. Tato univerzalni definice umoziiuje
chapat burzu riznymi zptisoby.

“Burzou miize byt nazyvano misto, kde se obchoduje, schiizka obchodniku, nebo miize jit o
formu trhu, pravnickou osobu organizujici trh. Takovéto chapani absolutizuje vzdy jednu
stranku trhu. Viechna tato pojeti povazuji burzu za trh s tim, Ze vyzdvihuji nekteré stranky
Ci prvky trhu jako ekonomické kategorie”.

(ZEHROVA, 2014, str. 178)



Konkrétni investici do cenného papiru lze vysvétlit na prikladu nédkupu akcii. Jedna se o
ptipad, kdy akciova spolecnost v deficitnim postaveni, chce ziskat penézni prostiedky,
proto vystavi vlastni akcie. Investor v pozici piebytkového subjektu koupi prostfednictvim
burzy tyto akcie, ¢imz ziska podil ve firm¢ a narok na odménu, ktera mize nabyvat formu

dividend. O cennych papirech vice ve stejnojmenné kapitole.
3.1.2 Burza

Veselad (2011, str. 47) definovala burzu nasledujicim zptisobem “Burza je organizovanym
sekunddrnim trhem, kde je obchodovan zvlastni predmeét v podobé investicnich instrumenti
za zcela specifickych, presné vymezenych podminek”. V dnesni dob¢ ptipadd v tvahu,
déleni na prezencni nebo elektronickou.

Vseobecna definice pojmu burza, jak jiz vyplyva z textu vySe, neexistuje. “Burzou miize
byt nazyvano misto, kde se obchoduje, schiizka obchodnikii, nebo miize jit o formu trhu,
pravnickou osobu organizujici trh”. Burza musi mit pfesné stanovené druhy obchodd,
slouzit k obchodu se zastupitelnymi predméty, které nejsou fyzicky pfitomné v dobé
obchodu, ma uréenou dobu a misto a je pro vymezeny okruh osob. “Na burze existuje
{flexibilita cen, mnozstvi, nabidky i poptavky”. (ZEHROVA, 2014, str. 178)

Kazda burza musi byt schvalena nadiizenym organem. Obchod je regulovan burzovnimi
zakony pfedpisy a pravidly, coz tvofi podstatu organizovanosti. Omezeny okruh osob je
zajistén tim, Ze burza funguje na Clenském principu. Pfistup ma pouze omezend skupina
subjektli, ktefi jsou registrovani a splituji zdkony urc¢ené podminky. Pfedmétem obchodu
jsou finan¢ni instrumenty, které podléhaji flexibilni nabidce a poptavce.

Z vyse uvedenych definic lze identifikovat subjekty. Ve vSech definici se vyskytuje
emitent a investor. Emitent se poptdva po finanénich zdrojich prostfednictvim emise
instrumentt (nastroj pro ziskani financnich prostfedkll). Investor pfichdzi zhodnotit své
prostiedky. V ptipadé, Ze investor neni ¢len burzy, tak musi vyuzit zprostfedkovatele.
Cenné papiry kapitaloveho trhu

Cenné papiry slouzi jako investi¢ni instrument. V Ceské Republice jsou jejich forma a
zpusob obchodovani upraveny v Zakoné ¢.256/2004 Sb., O podnikéni na kapitdlovém trhu.
U cennych papirt kapitdlového trhu se ocekéava zastupitelnost a jednoducha prevoditelnost.
Emise cennych papirti probihé na zaklad¢ zvetejnéného prospektu, ktery musi byt schvalen

centralni bankou. Tento prospekt informuje potencionalni investory o charakteristice



cenného papiru, zarukach emitenta. V soucasné dobé¢ je snaha $irS§i vydavani cennych

papiru na dorucitele, které¢ umoziuji jednodussi obchodovani.
3.2 Akcie

Akcie je dlouhodoby obchodovatelny cenny papir, ktery se spojuje s majetkovymi pravy
akcionaie jako spolecnika podilet se na fizeni spolecnosti, prostfednictvim valné hromady.
Déle se podileji na jejim zisku formou dividend a maji narok na ¢ast likvida¢niho zistatku
pti zéniku spole¢nosti. (CIPRA, 2012, str. 39)
Nezbytné nélezitosti akcie:

e Obchodni jméno a sidlo spolecnosti

e Ciselné oznaceni a jeji jmenovitou hodnotu

e Oznaceni, zda je na jméno ¢i majitele, je-li na jméno, pak jméno majitele

o |ysi zdkladniho jmeéni a pocet akcii v dobé vydani

e Datum vydani a podpisy dvou clenii predstavenstva oprdavnénych podepisovat za

spolecnost

Je- li vydéano vice druhti akcii musi akcie obsahovat oznaceni druhu a uréeni

(SEKERKA, 1996, str. 9)
3.2.1 Podoby, druhy a formy

Akcie mé dvé zékladni podoby. MlZe byt zaknihovana nebo v listinné podobé (fyzické).
Sklada se z plasté a kuponového archu. PIast nese vySe uvedené povinné nalezitosti akcie a
kuponovy arch obsahuje poukdzky na dividendu. Posledni poukéazka se nazyva taléon a
slouzi k vystaveni nového kupdnového archu.

(VESELA, 2011, str. 235)

Rozlisujeme 4 druhy akcii. Kmenové akcie, ktera akcionafi poskytuji vSechna zakladni
prava. Jedna se akcie prevoditelné. Prioritni akcie zvyhodnuji akcionafe pti rozdélovani
zisku, tim Ze mu poskytuji pfednosti prava na vyplatu dividend, popfipadé narok na
pevnou dividendu. Takovyto akcionafr vétSinou byva zbaven hlasovaciho prava. Prioritni
akcie nabyvaji jeSté¢ dvou poddruhi®, a to kumulativni, jez jsou spojeny s pravem na
kumulovani vsech nevyplacenych, predem pevné stanovenych dividend, které jsou

vyplaceny v dobe, kdy jsou zisky dostatecné vysoké. Participacni prioritni akcie ztélesnuji



pravo konvertovat své akcie do kmenovych akcii, jestlize dividendy nejsou vyplaceny po
urcity pocet let“. Déale Akcie se zvlaStnimi pravy a zaméstnanecké akcie.

(ZEHROVA, 2011, str. 130)

Existuji ve dvou zakladnich formach, jak jiz bylo zminé€no, na dorucitele nebo na jméno.
“U akcie na jméno muize byt prevoditelnost vizana na souhlas emitenta. Prevod se
uskutecnuje rubopisem a predanim akcie, je-li v listinné podobe”. Na dorucitele 1ze akcie
volné prevést. K prevodu zaknihovanych akcii dochazi vzdy dnem registrace pievodu.

(SOJKA, 20086, str. 18)
3.2.2 Hodnoceni akcie

Akcie je obtizné hodnotit. Bonita akcie a jejiho emitenta se opird o hodnotu majetku
snizenou o dluhy spolecnosti, ocekdvané zisky a kurz obchodovany na burze. Tyto
determinanty nezahrnuji obtizné vy¢islitelné polozky, jako je goodwill, postaveni na trhu,
zkuSenosti, stabilitu a vykonost vedeni apod.

Zakladnim vyjadienim hodnoty je nominalni hodnota akcie. “pfedstavuje podil na majetku
akciové spolecnosti vyplyvajici z vlastni akcie (soucet nominalnich hodnot vSech akcii je
roven vysi zdkladniho kapitélu)”.

(CIPRA, 2012, str. 39)

REINUS (2014, str. 265) zminil ocefiovani na zékladé fady faktor. Napiiklad uéetni
hodnoty (pomér ceny akcie a vlastnimu kapitalu), substan¢ni hodnoty, likvida¢ni hodnoty
(“mnozstvi penéZnich prostiedki, které by bylo moZné rozd€li mezi akcionate, pokud by
firma ukoncila své podnikani, prodala vSechna aktiva a vyrovnala veskeré své dluhy”),
reproduk¢ni hodnoté a substituéni hodnoté (vnitini hodnota — viz. kapitola fundamentélni

analyza).

3.3 Konkrétni zpisoby obchodovani s cennymi papiry v CR

S cennymi papiry lze obchodovat na fad¢ trhi. Jak uz vyse bylo uvedeno, existuje burzovni
a volny obchod. Mezi celosvétové nejvyznamnéjsi burzy patii:

V Ceské republice je tstfednim organem. Burza cennych papirti Praha, a.s. (BCCP, a.s.) a
RM-systém, ktery zajiStuje mimoburzovni obchod, coZz umoznuje obchodovat vSem

autorizovanym investortim.



3.3.1 Burza cennych papiria Praha, a.s.

Burza cennych papirii Praha, a.s. (BCPP) je nejvetsim a nejstarsim organizatorem trhu s
cennymi papiry v Ceské republice. V pripadé prezencni burzy se obchodnici setkavaji ve
stanoveném case a obchoduji tvari v tvar, v pripadé elektronické burzy je zapotrebi
pocitacii. Cenné papiry se na burze nevyskytuji, ale eviduji se v centralnim depozitari.
(FIO.CZ, 2016, dostupné online)

Probihd prostfednictvim c¢lentt burzy. Mezi vyznamné obchodniky s cennymi papiry
spadaji pfedev$im vyznamné banky a makléiské firmy. Bézny investor, pokud chce na

burze investovat, se musi obratit na nékterého z ¢lent burzy.
3.32 RM-SYSTEM

RM-SYSTEM, ceskd burza cennych papiru a.s., je trhem, kde se obchoduje s akciemi
nejvyznamnéjsich ceskych, ale i zahranicnich spolecnosti, jako je napriklad CEZ,
Telefonica O2, Unipetrol, Erste Bank nebo NWR. Zprostredkovava i obchody s akciemi, s
kterymi nelze obchodovat pies BCPP, a.s., jako jsou: Vitkovice, ArcelorMittal Ostrava
nebo Tatra. K datu tvorby prace rozsirila svoji piisobnost o akcie Deutsche Telekom, Intel,
Volkswagen, Nokia, Microsoft a dalsi. Dale Ize obchodovat s ,,nepdkovymi” certifikaty.
(RMSYSTEM.CZ, 2016, dostupné online)

Trh organizovany RM-S zahdjil svoji ¢innost 24. kvétna 1993, pfijimanim objednavek na
nakup a prodej akcii z kupénové privatizace pro prvni kolo periodické aukce. Dnes velmi
snadno ziska pfistup na trh rovnéz institucionalni klient a burzu o t¢ doby vyuzilo pfes 3
miliony investord.

(SEKERA, 2009, str. 25)

RM-systém proSel dlouhym vyvojem a dnes jiz funguje jako plnohodnotné burza cennych
papiru. Vlastni ji spole¢nost FIO banka, a.s.. Kazdy, kdo spliiuje stanovena pravidla pro
pfistup k pfimému obchodovani, se mize po registraci a uzavieni smlouvy piimo ucastnit
burzovniho obchodu. Jako systém zaméfeny na malé a stfedni investory poskytuje
vzdélavani svym cleniim.

VSe probiha pomoci aplikace Easysys, ktera zajiStuje datovy vstup registraci

autorizovanych osob k obchodu a zépisy Depozitaiti cennych papirti. Pokyn obsahuje
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registraéni a identifikac¢ni Cislo ucastnika. ISIN, pocet kusii, dobu trvani, limitni cenu a

dispozice, platebni podminky. (VESELA, 2011, str. 140)

3.4 Akciové analyzy teorie efektivnich trhu

Existuje fada metod hodnoceni akcii, které mizou mit rizné¢ a protichudné vysledky.
Vsechny metody 1ze pomysiné piidé€lit do jednoho ze 4 zakladnich sméria. Fundamentalni
analyzu, ktera podle fady autor zodpovidad otazku, jaké akcie je dobré zakoupit.
Technickou analyzu napovidajici, kdy za dané ceny nakoupit. Déale psychologickou
(behavioralni) analyzu a teorii efektivnich trhii. Fundamentélni a technické analyze bude
vénovana vlastni kapitola.

»Psychologicka analyza soustireduje pozornost, jak je jiz z ndzvu patrné, zejména na
psychologii chovani investoru, kterd se povazuje za velmi vyznamny faktor ovliviiujici cenu
akcie®.

(KISLINGEROVA, 2010, str. 220)

Patii do oboru behavioralnich financi, ktera je zalozena na Spatném ocekavani investorli na
zaklad¢é nedavnych situaci na trhu, nebo slabsich vykonech podnikii. V podstaté investofi
podhodnoti akcie spole¢nosti, ¢imz snizi jejich cenu. Behavioralni investofi vyhledavaji,
timto zptisobem podhodnocené akcie a ty skupuji. Po zméné ocekéavani a nartistu vynosu
vzroste jejich cena a behavioralni investor vydéla. Jedna se o mladé a komplexni odvétvi, u
kterého je velmi problémové identifikovat podhodnocené akcie.

V tomto ohledu komplikuje analyzovani teorie efektivnich trhi. Vychazi z pfedpokladu, ze
aktualni ceny nezobrazuji spravné a uplné vSechny dosaZitelné informace. Technicti
analytici vychazi z toho, ze se historie opakuje a vyuzivaji trendll a cena instrumentu
zahrnuje vSechny informace. “Hypotéza efektivnich trhu naopak predpoklada, Ze kurzy
instrumentii konaji nahodnou prochazku a ze nemaji pamét”™, a tudiz zmény kurzi jsou
nezavislé, coz je v kontroverzi s existenci ztetelnych, po uréitou dobu trvajicich trendi.
Technické analyza a hypotéza efektivnich trhit nemohou fungovat spole¢né.

(VESELA, 2015, str. 20)

Efektivnost trhii je popsdna autory razn€. ,,Prakticky se rozlisuje mezi tFremi formami
efektivnosti: slabé, stredné silné a silné*.

(KISLINGEROVA, 2010, str. 222)
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Jednotlivé formy lisi v tom, jaky podil informaci a determinantti ovliviiujicich vyvoj
cennych papirtli, je obsazen v jejich cené. U slabé formy efektivnosti cena nese informace
pouze o historickych datech. U stfedné silné formy tato cena obsahuje krom historickych
dat, jesté vefejn¢ znamé informace z firemnich vykaza a zprav. Kdyby platila slaba forma
efektivnosti, technickd analyza by ztratila sviij vyznam. U stfedné silné formy efektivity
trhu postradd smysl analyzovat akcie fundamentdlné. Analytici se shoduji na platnosti
takzvané silné formy efektivnosti, kdy se pfedpoklada, ze cena opravdu zahrnuje vSechny
informace. Tedy i ty nezvetejnéné.

Tento predpoklad umozni vyuzit fundamentalni a technickou analyzu nejen k urceni jaké
akcie koupit, ale i1 kdy je koupit. Kombinace obou analyz je zna¢né oblibena mezi fadou
investorll a pfimo doporucovéna nékterymi autory. Damodaran (1996, str. 136) ve své
publikaci obdobu myslenky, Ze kombinace obou analyz je vhodna pro spravné casovani
obchodu a uréeni spravné akcie, zminuje. Technicka analyza pomutze urcit ¢as prodeje a
fundamentélni analyza identifikuje vhodné kandidaty pro prodej nebo nakup finan¢niho

instrumentu.!

3.5 Fundamentéalni analyza

Fundamentalni analyza je komplexni nastroj pro investi¢ni rozhodovani. Komplexnost
potvrzuje rozsah zkoumani této analyzy a jeji vyuZiti u fady dalSich finan¢nich instrumenti
(redlnych, tak 1 neredlnych). Vychdzi z pfedpokladu vnitini hodnoty instrumentu, ktera je
odli$na od prodejni ceny na trhu. (REINUS, 2014, str. 237)
Analyza nehodnoti pouze aktualni hodnotu, ale i jeji potencial v ¢ase. Poskytuje prognozu
potencialniho ristu ziskii dané spolecnosti. Jednd se o ,,metodu slouzici k posuzovani
podniku v ramci analyzy akcie z hlediska ulozeni penéz. Vypracuji se ukazatele, které
umoziuji predpokladat vyvoj vynosi. Kromé specifickych dat podniku uvazuje se i v
ekonomickych veli¢inach. Sleduje nasledujici faktory:

e makroekonomické a mikroekonomické prostredi,

e faze Zivota podniku,

1 “Specifically, an investor can use fundamental analysis to identify stocks that are candidates for purchase
or sale and employ technical analysis to time the purchase or sale” (DAMODARAN, 1996, 136 str.).
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e hlavni financni cile — zvysovani trzni hodnoty podniku, udrzovani platebni
schopnosti podniku,

e nefinancni cile — rust podniku, jeho preZiti a udrzovani zaméstnanosti.
(SEDLACEK, 2011, str. 80)
Shrneme-li uvedené definice od rtiznych autord, tak se lze shodnout, ze fundamentalni
analyza se zabyva globalnim prostfedim (politickou a ekonomickou situaci v daném state,
popiipad¢ ve svété), odvétvim (perspektiva celého odvétvi, pozice v daném odvétvi) a
firmou (vykon daného podniku, hospodarnost daného podniku a vztah k akcionattim).
(VESELA, 2011, str. 310)
Analyza soucasné ekonomiky, trhu a hospodafeni podniku uré¢i vnitini hodnotu podniku.
Na zéklad¢ ziskanych informaci lze zjistit, jestli je akcie daného podniku nadhodnocena
(vnitini hodnota vyss§i nez trzni cena) nebo podhodnocend (vnitini hodnota je niz$i nez
trzni cena). Vyhodou fundamentalni analyzy je, ze poskytuje navic informaci, co odychlku
od vnitini hodnoty zpuasobilo. “Fundamentadlni analyza se soustieduje na strednédoby a

dlouhodoby casovy horizont, zejména v Fadu mésicu a let. *

(VESELA, 2015, str.19)
3.5.1 Globalni analyza

Globalni fundamentalni analyza makroekonomickych agregatii, faktorti a veli¢in. Mezi
vybrané patii redlny vystup ekonomiky, fiskalni politika, penéZni nabidka, urokové sazby,
inflace, pfiliv, resp. odliv zahrani¢niho kapitalu, kvalita investi¢niho prostiedi (REJNUS,
2014, str. 239). Pro progn6zu vyvoje akciovych kurzi se vyuzivaji redukované modely,
které z historického hlediska zkoumaji vztahy mezi vySe uvedenymi veli¢inami.

Mezi vyvojem vysi urokové miry a akciovych kurzii existuje negativni vztah. Teorie
vychéazi z toho, ze se hodnoti investice z pohledu budouci a soucasné hodnoty. Byla
naméfena vysoka korelace mezi trokovou mirou a kurzem akci. Veseld (2011, str. 312)
uvadi miru zavislosti kolem 85%. V praxi lze pfi sniZzeni urokové miry ocekavat pokles
akciovych kurzli, Funguje to i opacné.

Bylo prokazano, ze inflace ovliviiuje pohyb akciového kurzu. Vzroste-li inflace, tak na
zéklad¢ tohoto piedpokladu dochédzi k poklesu akciovych kurz. Korelace je mnohem
niz§i, neZ u urokové miry. “Pohybovaly se v intervalu minus 0,005 az minus 33”

(VESELA 2002, str. 13)
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Oba indikatory ovliviji finanéni prostfedky domacnosti i firem. Ovliviji tedy jiné formy
zhodnoceni kapitalu a tudiz jejich alokaci. Vystup ekonomiky méteny napiiklad HDP
vykazuje pozitivni vztah vic¢i akciovym kurziim. Ovsem tyto piedpoklady nejsou vhodné
pro prognézu. “Je mozno povazovat za prokazanou skutecnost, ze vyvoj akciovych kurzi
zpravidla ptedbiha o n¢kolik mésicti vyvoj ekonomiky a jejich zmény se stavaji predméetem
dalsiho ekonomického vyvoje”

(REINUS, 2014, str. 240)

Obdobn¢ je na tom i vztah akciového kurzu k penézni nabidce. Na zaklad¢ tohohle tvrzeni
lze ocekavat, pii ristu penézni nabidky, rist cen akcii. U tohoto vztahu je uvadéna doba
prodlevy na tydny. Zasahy centralnich bank a vlady oslabuji tento pozitivniho vztah.
Naptiklad rozhodnuti vlady o zavedeni dani za Gcelem zvySeni pfijmu do rozpoctu ma
dopad na investory a firmy. Investofi a firmy, kviili novému dafiovému zatiZzeni pfesouvaji
své volné finan¢ni prostfedky ptivodné uréené k investovani. Klesne poptavka po akciich.
Déle firmam kles4, kvali danovému zatiZeni, zisk, coz ma negativni dopad na vyplacené
dividendy a tim 1 akciovy kurz. UvaZovat lze 1 opacné&, rist vladnich vydaji pozitivné
ovliviiyje akciovy kur. Tyto tkazy vypovidaji, Ze fiskélni politika vlady mé zna¢ny vliv na
akciové trhy a je dulezitym determinantem vyvoje akciovych kurzd.

Vyse uvedené vztahy nejsou zcela jednoznacné, proto jejich analyza je komplexni a musi
se ke kazdému jevu pfistupovat unikatn¢. Hlavni podil na zménach akciovych kurzi maji
politické a ekonomické Soky. Jejich vyskyt je téméf nepfedvidatelny. Ekonomické Soky
jsou znamé v podobé ekonomickych krizi, ropnych Soki, hyperinflace a obchodnich ¢i
celnich valek. Mezi politické Soky patii: nepfedvidané vysledky voleb, valecné konflikty,

teroristické Utoky, vladni ptevraty a jiné
3.5.2 Odvétvova analyza

Odvétvi reaguji rizné€ na aktudlni hospodaiskou situaci. Vykazuji rizné zisky a jsou rizné
regulovana. Zehrova (2014, str. 135) je rozdélila podle citlivosti nasledovné:

Cyklické akcie siln€é kopiruji hospodaiské vysledky (financnictvi, stavebnictvi,
elektrotechnického priimyslu, spottebniho primyslu apod.)

Neutralni akcie nebyvaji ovlivnény hospodarskym cyklem. (napr. potravinarsky priimysi,
zejména zakladni potraviny, farmaceuticky prumysl, zakladni drogistické zbozi apod)

Anticyklicky charakter akcii (Jde o produkci zboZi z nouze, levnéjsi substituty)
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Pro odhad celého vyvoje odvétvi se vyuzivaji historicka data. Srovnavaji se trzby, zisky a
kurzy akcii podnikt v daném odvétvi a vypocita se potenciondlni zisk na jednu akcii z
daného odvétvi. Tato analyza musi brat v potaz cykly v odvétvi, regulace statu pro dané

odvétvi, dotace, pravidla a pozadavky pro podnikani v daném odvétvi.
3.5.3 Firemni analyza

Firemni analyzu Ize pojmout ve dvou Urovnich. Z pohledu akcie a zdravosti podniku.
Zdravost podniku se da ovétit finanéni analyzou podniku, kde se zkoumaji ukazatele
rentability, aktivity, zadluZenosti, likvidity. “Nejde jen o momentalni stav, ale predevsim o
zakladni vyvojové tendence v case, stabilitu, resp. volatilitu vysledkii a o porovnavani se
standardnimi  hodnotami v oboru, odvétvi nebo primé porovnani s konkurenci.”
(KINSLINGEROVA, 2010, str. 46)

Dale se hodnoti finan¢ni struktura podniku. financ¢nich vykazii, aby vyhodnotila trzby,
finan¢ni toky, ziskovost a dluhové zatizeni.

Z akciového pohledu se ve fundamentalné analyze vyuziva vnitini hodnota akcie, ktera lze
vypocitat na zakladé nékolika modell. Naptiklad diskontni, ziskové a cash flow modely. Z
uvedenych se teoretickd cast zabyva dividendovymi diskontnimi a ziskovymi. Vnitini
hodnota akcie je subjektivni pojem. Neni pfesné definovan jeji vypocet a jednotlivé
piistupy mohou vést k rozdilnym hodnotdm. Je nutné zminit, Ze fundamentéalni analyza je
velmi citlivd na spravnost a presnost dat.

(VESELA, 2015, str.19)

3.5.3.1 Dividendovy diskontni model

CIPRA (2013, str. 135) vypocet vnitini hodnoty oznacil, jako ,,hleddni urcité spravedlivé
ceny akcie, kterd je pak casto klicovym bodem pro fundamentalni analyzu®. Dividendovy
model ma omezené vyuziti, protoze v modelu se berou v potaz pouze diskontované
dividend. Trzni kurz je ovliviiovan fadou nezahrnutych faktor.

RozliSujeme dividendové diskontni modely s nekone¢nou drzbou a konec¢nou drzbou.
“Jelikoz je akcie majetkovym cennym papirem a nemd stanovenou splatnost, uvazuje se pri
kalkulaci vnitrni hodnoty s nekonecné dlouhou dobou splatnosti.”

(KINSLINGEROVA, 2010, str. 213).
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Modely déle pracuji s piedpokladanym riistem dividend, predpokladanou vynosovou mirou
a skute¢né vyplacenymi dividendami. Popularitu si ziskal jednostupiiovy Gordontiv model,
ktery pracuje na pomérné silnych ptfedpokladech. Pozadovand vynosova mira musi byt
vetsi, nez mira rustu dividend. Dividendy musi rast ¢i klesat stejnym tempem, Vynosova
mira, uroven rizika a likvidity musi byt po celou dobu konstantni, coz je obtizné, kdyz
tento model pracuje s nekone¢nou dobou drzeni. Musi byt znamé aktualni nebo ocekavané
dividendy.

(VESELA 2011, str. 346)

»Tento model je mozné obmenit do riuznych variant. Lze predpokladat, ze mira riistu
dividend se behem casu snizuje nebo zvysuje, nebo Ze mira ristu dividend je po urcitou
dobu konstantni a poté se snizuje. Redlny je pripad, kdy spolecnost vyplaci po svém
zalozZeni nizké dividendy a k rozdélovani zisku pristupuje az po nékolika letech*.

(JILEK, 2009, str. 99)

Vypocet pro konstatntni rist dividend g, tj kdz6 Di+1= Di x(1+G) a soucsné g<k,:

=D _ D(1%g) g D
%= T e Zitiaeg
Kdyz firma vyplaci konstantni dividendy, tak je to

_ D, _ Dyl1%g) _ v Dglltg)’

k k—g =1 (14g)0
D — Dividenda,
k — Vynosova mira z akcie

g —mira rustu dividend

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé publikace ManaZerské finance (KINSLINGEROVA,
2010, str. 213)

Diskontované dividendové modely maji piili§ proménnych, které nelze jednoznaéné
stanovit. Omezeni plynouci z presné definovanych podminek znesnadiiuji, nebo

znemoziuji jejich vyuZiti v praxi.
3.5.3.2 Ziskovy model

Ziskovy model nepohlizi na akcie jako stalé investice. Miize omezit horizont jejich drZeni.

Ocenovaci model je zalozeny jak na dividendové politice, tak na vynosu z akcii. Dividendy
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se vyplaci ve stejném poméru k zisku. V potaz je bran zdanény zisk a ¢ast reinvestovaného
zisku. Zékladni model ptedpokladd konstantni diskontni sazbu a danové zatizeni. Po
zjednodusSeni ndm vznikaji nasledujici dva vztahy a to pro omezenou drzbu akcie:

1-b)E 1+RXb)" F
_a-bnE )

H

P =
® k—Rxb (1+ k)" +[1+@n

a stalou drzbu akcie za ptedpokladu r>q:
_(1—b)E,

® k—RXxb
b — reinvestovany zisk
Et— zdaneny zisk
E1 — predpokiadany zisk
R — zisk z reinvestované casti zisku
k — pozadovand vynosovda mira z akcie,
(1-b) — pomer vyplacenych dividend
Zdroj: Vlastni transformace na zakladé publikace (JILEK, 2009, str. 96-101)
Po dosazeni do vztahu El1= (1+Rxb)EO lze dale transformovat na vypocet poméru PO/EQ.
V tomto vztahu lze interpretovat (R x b) jako miru ristu dividend nebo jako miru ristu
ziski (dale oznaCovano g) a (1-b) ptedstavuje dividendovy vyplatni pomér (dale
0znacovano p).
P, _pX (1+g)

E, k—g
Zdroj: Investovani na kapitalovych trzich (VESELA, 2011, str. 376)
Tento vzorec podle Veselé (2011, str. 374-376) je oznaCovan jako Sharpovo P/E ratio.
Mimo tento vypocet je mozné pracovat s normalnim PO/E1 ukazatelem. Ten dostaneme,
kdyZ u pivodni vztah od Jilka vydélime ocekavanym ziskem E1. OznaCeni zGstava stejné
jako pfedchoziho vzorce.

P, ol

Ey - k—g
Zdroj: Investovani na kapitalovych trzich (VESELA, 2011, str. 375)

Dividendovy vyplatni pomér mizeme vypocitat (p) jako podil dividend a zisku.

Dt — rocni dividenda v jednotlivych letech
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Et — cisty rocni zisk pripadaji v jednotlivych letech na jednu akcii
(REINUS, 2014, str. 259)
Vnitini hodnota (Vo) se vypocita, kdyz jakou soucin normalniho ukazatele P/E a

ocekavaného zisku.

V, = i x E.
° T E, 1
(VESELA, 2011, str. 357)
»wVaznou a fundamentalni chybou na akciovych trzich je, Ze hodnota podniku se pocita na
zdkladeé ocekavanych vynosu v budoucnosti, pricemZz tyto vynosy byvaji casto
nadhodnoceny”.

(JILEK, 2009, str. 102)

3.6 Technicka analyza

Technickd analyza slouzi vSem, ,ktefi chtéji s nadprimérnou pravdépodobnosti na
zakladn¢ dosavadniho pribéhu kurzii cennych papiri odhadovat jejich budouci vyvoj,
podle toho nacasovat nakup a prodej a v kone¢ném efektu dosdhnout vétSiho zisku®.
(RIHA, 1996, str. 9)

Je to metoda spocivajici ve sledovani historickych i soucasnych pribéht kurst a jejich
obratli. Znacn¢ Cerpa z praxe a zkuSenosti analytika. ,,Analytik se pokousi predpovédet
mozny dopad soucasné situace na trhu na budouct situaci. Vychazi pri tom z predpokladu,
Ze skutecnosti urcujici kurs jsou v kursu obsazeny, a Ze tedy Ize Cinit z forem kursu zavery
dalsiho kursového vyvoje”. (RIEGER, 1998, str. 168)

Technicky piistup se setkdva s kritikou. Nejvice kritizovanym bodem je, Ze se jedna o
samo se potvrzujici predpovédi. Cim vice uZivateli vyuziva tuto metodu, tim vétsi
pravdépodobnost, Ze trh a objemy prodeje budou odpovidat predpovédi. Dalsi slabinou je,
ze nesleduje priciny. Kompletné vypousti fundamentalni analyzu. Autor Damodaran uved],
ze technicka analyza ignoruje informace o firmé, firemni politiku a hospodaieni
spolecnosti. Zamétuje se na vyvoj akciového kurzu, objem prodeje u jednotlivych akcii,
jejich skupiny nebo trhu jako celku. Nejedna se o exaktni metodu. Metoda je, jak jiz bylo
uvedeno, zavisla na zkusenost analytika. Dva analytici nemusi vyhodnotit stejné predikce.
“Technicka analyza poskytuje odpoved na otazku “kdy” se co stane, v zadném pripadé

vSak nezkouma fundamentalni ¢i jiné ditvody, které vedly k této zmene.” Podle skupiny
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autorl, kterd se podilela na této publikaci, je tato metoda spiSe vhodné pro investice v
krat§Sim ¢asovém horizontu, fadu dni nebo mésicﬁ.(VESELA, 2015, str. 12)
Metoda je zalozena na nasledujicich predpokladech:
o Trzni hodnoty (kurzy) odradzi vse, co je miize ovlivnit.
e Kurzy se vyvijeji v trendech a trendy maji jistou miru setrvacnosti
o IYvojové cykly a formace trhii se opakuji
(RIHA, 1996, str. 13)

3.6.1 Grafy

Grafy jsou zakladnim instrumentem technické analyzy. Jedna se o Cetnou fadu typl. Mezi
zakladni patii ¢arkové, ¢arové (spojnicové), point and figure a svicnové. Oblast technické
analyzy pracujici s grafy se také nazyva charting.

Carové (spojnicové)

Vsechny grafy maji vynesené hodnoty na vertikalni ose a na horizontélni ose pak obchodni
dny. Pokud graf sleduje pouze uzaviraci kurzy, tak lze pouzit spojnicovy graf.

Tento typ grafu je oznaCovan jako line chart nebo close only chart. Zobrazuje periodické
kotace. Pro fadu analytikii jsou uzavirajici kurzy nejdtlezitéjsim ukazatelem. (RTHA, 1996,

str. 16)

3.6.1.1 Carkové

Vnaseji do grafu dvé dalsi hodnoty. Svislé ¢ary vyznacuji denni rozpéti, nebo-li minima
(oznacovano LOW) a maxima dne (oznaCovano HIGH). Mensi vodorovna ¢ara ptipojena
vpravo urcuje uzaviraci hodnoty daného dne.

TUREK (2011, str. 52) pracoval s variantou, ktera zanasSela oteviraci hodnotu, ktera by
byla zobrazena zobackem vlevo. Jako vyhodu uvedl, ze oteviraci cena odrazi psychologii

ucastnik.
3.6.1.2 Point and figure

Jedna se o komprimovangjsi formu dat. Filtruje nevyznamné zmény kurzu. Jinak obsahuje
podobné informace jako ¢arkovy a spojnicovy graf. Na zaklad¢é pfesné danych pravidel

zaznamenava pokles trzni ceny kolecko a opacné rast jako kiizek. Délka obrazce
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nezobrazuje jenom rozpéti kurzu ve sledovaném obdobi, ale i silu trendu, kterd je
vyjadfena poctem obrazcti.

“Z grafu Point and Figure Ize snadno vycist informace o vzajemnem vztahu mezi nabidkou
a poptavkou po daném instrument. Symboly X, jsou typické pro previs poptavky nad
nabidkou. Symboly O jsou charakteristické pro previs nabidky nad poptavkou.”

(VESELA, 2015, str. 50)

3.6.1.3 Svicnovy graf

Svicnovy graf se sklada z téla (obdélniku) a knotd. Knoty jsou na spodni a vrchni strané.
Tyto knoty predstavuji zaviraci a oteviraci kurz, ktery rozliSen podle barvy téla.

Obvykle prazdny obrazec vyznacuje, ze vrchni knot je uzavirajici cena a spodni
otevirajici. U vyplnéného je tomu naopak. Maximalni, nebo minimalni cena je urCena
délkou knotu a télo vypovidd o rozpéti cen v piipad¢, Zze zahajovaci a konecné cena se
nelisily, tak ma télo podobu tsecky.

“V porovnani s tradicnimi carkovymi grafy povazuje mnoho traderii svickové grafy za
vizualné pritazlivejsi a snadnéji interpretovatelné” To je zpusobené, tim Ze ruzné
kombinace délek téla a knotu sami o sobé predstavuji vyvoj v trendu. Rizné kombinace
svicek pak tvoii formace. MiiZe se jednat o formaci jedné svice. Tyto formace dostali sva
jména (kladivo, obéSenec, svi¢ky doji, Marubozu apod.).

(TUREK, 2011, Str. 80)

Obrazek 1: Svicnovy graf

ey e
. Imre v

oo

Zdroj: Vlastni zpracovani
3.6.2 Trend atrendové linie

Jedna se relativné staly, rozliSitelny smér pohybu kurzu akcie v ase, ktery Ize analyzovat.

Zaznamenava se do grafu. “Trendovou lini Ize charakterizovat jako primku spojujici
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“serii” minimalnich hodnot (lokalnich minim) ¢i maximalnich hodnot (lokalni maxim)
akciového kurzu béhem urcitého obdobi”. (REJNUS, 2014, str. 61) Jednotlivé faze jsou
oznacovany ruzné. VétSina trendl je rozdéluje na klesajici, rostouci a postranni.
Nasledujici déleni obsahuje vétSinu oznaceni, které autoti pouzili.

o klesajici faze (bear Market — medvédi trh — downtrend)

e postranni faze (sideways accumulation)

e rustova faze (bull market — byci trh — up trend)

e postranni faze distribucni (sideways — distribution)
(TUREK, 2008, str. 55)
Teorie trendnt vychazi v podstaté z teorie Henryho Dowa, ktery kromé tendence kurzu
rozliSoval trend podle doby trvani. “Primarni trend trva jeden rok a vice a miize byt
chapan jako hlavni proud nebo smeér vyvoje. Délka sekundarniho trendu se zpravidla
pohybuje od tri tydnii do i mésicii. Prenesené je chapana, jako protismerné viny proti
hlavnimu proudu na trhu. Tercidlni trend je nejkratsi, nebot trva vétSinou méné nez tri
tydny.”
(VESELA, 2007, str.469)

3.6.3 Hladina odporu (rezistence) a podpory

V angli¢tiné znamé jako “resistence” a “support”. Jsou vyznamnym nastrojem grafické
analyzy. Koresponduji s nabidkou a poptavkou. “Support” lze charakterizovat jako cenu
(kurz), kterou vétsina ucastnikti obchodovani povazuje v ur¢itém okamziku za minimalni,
a tudiz odmita prodavat akcie levnéji.

(REINUS, 2014, str. 315)

U rezistence je to obracen¢. Hodné souvisi s ocekévanim ucastniki trhu, ze se historické
ceny budou opakovat. Urcit kvalitu hladiny odporu a podpory je slozité. Internet a
literatura je plna rozpornych informaci a doporuceni. Nasledujici doporuceni se relativné
opakuji.

Cim vicekrat ceny reaguji na piislu$ny support a rezistenci, tim je vétsi pravdépodobnost,
ze v budoucnu hodnoty budou reagovat opét.

Cim vétsi objem obchodti se provede okolo support a rezistence, tim vétsi
pravdépodobnost, Ze si hodnoty tohoto support a rezistence pamatovat i do budoucna.

(TUREK, 2008, str. 80)
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3.6.4 Formace

Zobrazeni v grafech ma vyhodu. Lze identifikovat rizné pravidelnosti nebo cykly ve
vyvoji kurzii pouhym okem. Analytici oznaluji tyto pravidelnosti jako formace. Rada
formaci se objevuje Casto, nékteré jen vyjimecné. Muze byt obtizné je identifikovat a
spravné vyhodnotit.

Formace mohou naznacovat zmény trendl nebo trvani trendd, proto je analytici je Casto
fadi do tfech zékladnich skupin. Reverzni formace, konsolida¢ni formace a mezery.

(REINUS, 2014, str. 322)

3.6.4.1 Reverzni grafické formace

Pohyb kurzi lze zndzornit v trendech. Kazdy trend mé odlisné trvani. Analytici
identifikovali rizné kombinace, které ptredchazeji podstatnym zménam trendi. Formace,
které vypovidaji o zméné trendu, se oznacuji jako reverzni formace nebo-li zvratove.
Vychéazi z predpokladii funkce trhu a maji fadu pfic¢in. Pokud trh dosahne svého vrcholu,
tak zacne akciovy kurz klesat apod. V tomto bod¢ nabidka ptevazila poptavku. Stejny
princip plati 1 pro dno kurzu. Pokud trh je u svého dna, tak lze ocekavat pozitivni vyvoj
akciového kurzu.
O spolehlivosti téchto formaci jako indikator zmén lze spekulovat, ale fada z nich je
oznacena autory za velmi spolehlivé. Doporucuje se kombinovat s dal§imi ndstroji
technické analyzy. Skute¢nou zménu potvrzuje oscilace ve zvratovych bodech, kterou
muzeme sledovat pomoci oscilatort (viz. kapitola oscilatory).
Jaromir Riha (1996, str. 20) identifikoval velkou fadu formaci. Mezi spolehlivé a ovéfené
praxi fadil nasledujici:

e zakladni rezervni formace

e hlava a ramena

e zaobleny vrchol a zaoblené dno

e vzestupné a sestupné trojuhelniky obdélniky dvojita trojita dna a vrcholy

e diamanty

e vzestupné Ci sestupné kliny

e v-formace
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Z vyse uvedeného vyétu formaci od Rihy se formace hlava a ramena, trojuhelniky, v-
formace, dvojita a trojita dna vyskytli v fadé soucasnéjsich publikaci, proto se teoretické

podklady zaméii na n€.

3.6.4.1.1 Hlava ramena

v

Jedna se o nejobvyklejsi a nejspolehlivéjsi formaci. “Lze v grafu identifikovat hlavu, dvé
ramena a ,,caru krku”. Ramena jsou urcena lokalnimi minimy a jejich pomyslna spojnice
predstavuje hranici vhodnou pro prodej, protoze tato formace naznacuje propad cenového
kurzu. Lze identifikovat i opa¢né postaveni této formace, kdy plati stejné predpoklady,
pouze opacné. (RIHA, 1996, str. 21)

Podle REINUSE (2014, str. 326) je prvni rameno pokradovanim byéiho trendu, piicemz
druhé je jiz predzvésti nastavajiciho trendu (klesajiciho). Ramena rozd€luji i objem
obchodu ve fazi pravého ramena a hlavy jsou obchody vétsi a postupem cCasu klesaji, coz

ovliviiyje 1 trzni kurz.

3.6.4.1.2 Duvojita dna a vrcholy

“Dvojité vrcholy obvykle signalizuji vyznamny zvrat v trendu a smérovani ceny daného
aktiva.” (TUREK, 20009, str. 64)

Sklada se ze dvou lokalnich maxim a jednoho lokalniho minima. Byvéa oznafovéna jako
M-formace. Druhy vrchol nesmi byt vyssi neZ prvni. S poklesem kurzu klesd 1 objem
obchodu. Existuje 1 inverzni verze, oznacovana jak W-formace, kterd funguje obdobné.
(RIHA, 1996, str. 22)

Objem je dulezity indikator pro tuto formaci. “Je zapotrebi zdiiraznit Ze u dvojitého
vrcholu by mél byt prirustek objemii obchodu u druhého vzestupného ramene podstatné
mensi. U dvojitého dna by po dosazeni druhého minima mélo naopak dojit k jejich
vyraznému naristu typickému pro byci trend”.

(REINUS, 2014, str. 325)
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Obréazek 2: Formace dvojité vrcholy (vlevo) a hlava ramena (vpravo)

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.6.4.1.3 V-formace
V-formace se nékdy nazyva Spicka. Je doprovdzena nésledujicimi pifiznaky. Ma rychly
pribéh, vétSinou neposkytuje dost asu na reakci investora a vyskytuje se na trzich s malou

likviditou. Stejné jako W-formace ma svoji v inverzni verzi.

3.6.4.2 Konsolida¢ni formace

Konsolidaéni formace signalizuji pokra¢ovani ptvodniho trendu do budoucna. Objevuji se
na trzich, na nichZ nastavéa postranni vyvoj cen. Pfestavuje pokracovani v dlouhodobém
trendu, ktery byl narusen kratkodobych trendem.
(REJNUS, 2014, STR 329)
Vyskytuji se zpravidla po obdobi prudkého ristu nebo po poklesu kurzii. Konsolida¢nich
formaci je fada druhii, mezi spolehlivé se fadi:

e Prapory

e Praporky

e Hlava a ramena ve formé konsolidacni formace

e Symetrické trojahelniky.
(RIHA, 1996, str. 28)

3.6.4.2.1 Trojuhelniky (prapory)

., Trojuhelniky vznikaji spojenim lokalnich maxim a lokalnich minim kurzovniho pohybu.
Charakterizuji trvalost trendové situace. Trojuhelniky se vytvdri uvniti stoupajicich a

klesajicich trendii”.

(SEKERKA, 1996, str. 117)
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Obrézek 3: Formace trojuhelnik (prapor)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Je jich n€kolik druhd. Méame rtizné druhy trojuhelnikovych formaci: klesajici, rostouci a
symetrické. Prvni dva druhy vétSinou umoznuji odhad dal§iho vyvoje kurzu. Rostouci
trojuhelnik naznaCuje byc¢i trend a klesajici trojuhelnik medvédi. U symetrického
trojuhelniku se smér vyvoje trendu urcuje obtizné.

(VESELA, 2015, str. 73)

Pro formaci symetrického trojihelniku by mélo dojit k nejméné 4 bodlim zvratu. Smér
pokracovani trendu lze ¢astecné predvidat podle objemu obchodl. Pokud v bodé prorazeni
formace obchody vzrostou, tak nésleduje rostouci trend. Pokud objem obchodi v tomto
bod¢ zistane pod primérem, tak trend bude klesajici.

(REINUS, 2014, str. 332)

3.6.4.2.2 Praporek a vlajka

“Vlajky a praporky jsou dve pokracovaci formace, které se sobé velice podobaji a lisi se ve
svém tvaru v priubehu obdobi konsolidace.” Vlajka je v podstaté kosodeélnik a praporek
trojuhelnik.

(TUREK, 20009, str. 73)

Objemy obchodil jsou u vlajky praporku nejvétsi na zac¢atku a u konce formace. Vyznacuji
se tim, Ze do opusténi formace klesaji. Formace existuji v obou smérech trendu a Casto
signalizuji jeho polovinu.

(VESELA, 2015 str. 74)
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Obrazek 4: Praporek (vlevo) a symetricky trojihelnik (uprosti‘ed) vlajka (vpravo)

Zdroj: Vlastni zpracovani (Riha 30)
3.6.5 Mezery

Mezera (Gap) je volny prostor v grafu, ktery je nejCastéji zptisoben tim, ze behem
sledovaného ¢asového horizontu nedoslo k zadnym obchodim. “Gap vsak vznika také v
situaci, kdy se instrument bezprostiedné po zahdjeni obchodovani ihned obchoduje nad
maximem nebo pod minimem z predchoziho dne, tedy v situaci, kdy aktualni kurz
instrumentu po otevieni trhu ihned prevysi maximum, nebo klesne pod minimum
predchoziho dne”.

(VESELA, 2015, str. 48)

Nejcastéji se vyskytuje u grafii sledujicich kratsi ¢asovy horizont, naptiklad dny. S délkou
casového horizontu roste vyznamnost vyskytu mezer. Nevyznamné jsou napiiklad v
obdobi vyplaty dividend, nebo u akcii, které maji vysoky kurz a objem jejich obchodu je
nizky.

(RIHA, 1954, str. 33)

Mezi znamé typy mezer patii béZzné mezery, mezery z prolomeni, padici mezery, mezery z
vy&erpani a ostrov zvratu (REINUS, 2014, str. 334). Bézné mezery z vyse uvedenych jsou
nejméné vyznamné. Vyjadiuji nezdjem o dané akcie. Doprovazi je niZ8i objem obchodd.
Vétsinou dojde nésledné k jejich zaplnéni. Zaplnéni znamend, Ze se v kratkém horizontu
uzaviou obchody odpovidajici témto mezeram. ~

Mezery z prolomeni kurzu ¢asto doprovazi nékteré z vySe uvedenych formaci. “Vyskyt
prolamujicich mezer je tedy doprovazen rostoucimi objemy obchodii”. (VESELA, 2015,
str. 48) Maji vétsi vyznam, protoZe byvaji doprovazeny akceleraci zmén kurzu. Podle

objemu lze i odhadnout pravdépodobnost doplnéni mezer z prolomeni. Autofi se rozchazeji
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v Cislech, ale v pfipadé, Ze objem prodeji po vzniku této mezery je vetsi, tak je nizsi
pravdépodobnost zaplnéni.

Padici mezery vznikaji v prubéhu trendu, ale nepierusuji ho. Lze podle nich hodnotit silu
trendu. Také je doprovazi vétsi objem prodeje. VéEtSinou nejsou zaplnény. Pokud mezera
vznikne na konci trendu, at’ uz rostouciho nebo klesajiciho, tak se jednd o mezeru z
vyCerpani. Rozdil mezi mezerou padici a z vyCerpani se velmi tézko definuje rozdil.

Zajimavym spojenim mezery z vyCerpani a mezery zvratu jsou ostrovy zvratu. “Trvaji

vvvvvv

formaci. Vétsinou naznacuji kratkodoby zvrat v trendu.” (REJINUS, 2014, str. 338)
Grafy ukazuji obchody a ceny pouze na zacatku a na konci obchodniho obdobi, proto tyto
mezery nemusi byt vzdy do grafii zaneseny. Jejich Gplné nepfitomnost miize znamenat, ze

trh davéa faleSné signaly.
3.6.6 Technické indikatory akcie

Jsou to hodnoty, které vyjadiuji chovéni trhu nebo obecné ekonomické podminky. Radime
mezi né klouzavé priméry, oscilatory, rizné indexy a ukazatele. Poskytuji nam dilezité
informace o trhu. Lze podle nich identifikovat nakupni ¢i prodejni signaly, miru rizika
apod. Pres velké mnoZstvi mozZnosti je 1ze rozdélit do nasledujicich kategorii.

o Trendové indikatory (klouzavé priumery)

e Cenové indikatory

e Objemové indikatory

e Sentiment indikatory

o [ndikatory Sire trhu.
(VESELA 2015, str. 103)
Jejich vycet je nezmérny. VSechny zdroje odborné i neodborné doporucuji se zamefit na

uzky profil a naucit se z n¢j vytézit maximum.
3.6.7 Klouzavé priméry

Klouzavé primeéry jsou zdkladni nastroj technické analyzy. Patii do trendovych indikatort.
“Prednosti klouzavych prumeéru je jejich schopnost vyhlazovat prudké vykyvy kurzii
(indexii) a identifikovat trend; naopak za jejich slabsi stranku lze povazZovat casové

Zpozdeni vytvarenych signalu oproti aktudlnimu vyvoji akciovych kurzu.”
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(REINUS, 2009, str. 346)

Nejcastéji se sestavuji pro zaviraci kurzy, ale mizeme pomoci nich vyjadiovat rtizné
charakteristiky. “Klouzavé priimery lze vypocitat pro jakoukoliv sadu dat, véetné open,
high, low close, objemu obchodii, nebo jinou cenovou charakteristiku.”

(TUREK, 2011, str. 127)

V technické analyze se pouziva tada klouzavych priméru. Mezi zékladni patii aritmetické
klouzavé praméry, exponencialné vazené klouzavé praméry, trojuhelnikové klouzavé
praméry a obecné vazené klouzavé praméry. Ke stanoveni trendu existuji dalsi nastroje.
Napftiklad regresni analyza, kterd se v praxi téméf nevyuziva. Klouzavé priméry si ziskaly

oblibu diky jednoduché konstrukci.

3.6.7.1 Aritmeticky klouzavy prumér

Aritmeticky klouzavy prumér je nejjednodussi klouzavy pramér. Je oblibeny pro svou
jednoduchost. Pocita se jako soucet zaviracich kurzli za vybranou ¢asovou fadu (periodu)
vydé€leny délkou této fady. Pokud hodnotime denni graf a chceme pouzit 5-ti denni
periodu, tak secteme konec¢né kurzy za 5 dni a vydélime jej 5-ti. Pokracuje se dale do
konce casové tady. Z toho vyplyva, Ze prvni klouzavy pramér bude sestaven az pro 5. den.
Délku periody lze stanovit podle riznych metod, ale vzdy plati ¢im kratsi, tim vétsi Sance
odhaleni signalt. “Prosty klouzavy prumer aplikuje stejnou vahu na vsechny ceny.

(TUREK, 2011, str. 127)

5 = Z[:xf’x|:r_1}" .,x,:r_n}:]xﬂ

S — aritmeticky klouzavy priimér.
X¢ — kurz
t — datum

n — perioda
Zdroj: Vlastni Uprava z publikace Manual technické anlyzy (TUREK, 2011, str. 129
3.6.7.2 Exponenciilni klouzavy priamér

Exponencidlni klouzavy primér je prvnim klouzavym priimérem, u které¢ho se pracuje se

vvvvvv

Pro uplny zacatek ¢asové fady lze vyuzit jednoduchy klouzavy prumér prvni periody.

(RIHA, 1994, str. 53)
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Je to soucet hodnoty predchoziho dne klouzavého priméru vynasobeného rozdilem jedné a
exponentu a bézného zaviraciho kurzu vynasobeného exponentem. Exponent tvoifi vahu.
“Vaha, ktera je prirazovana poslednimu (aktualnimu) kurzu, je oznacovina jako
vyhlazovaci fakror (smoothing factor) nebo také jako exponencialni procento. Jeji vyse bud’
vyplyne z délky periody klouzavého priumeéru, nebo ji analytik mize primarné nastavit a
potom vyplyne délka periody klouzavého priméru”. (VESELA, 2011, str. 498). Pokud
zname periodu, tak vypocte exponent, jako dva déleno perioda.
Mt,, =k Xx, + Mt X (1—k)
k=2/(n+1)

Mt — exponencidlni klouzavy priimeér
k— exponent
N — pocet scitancii — perioda

t —datum

Zdroj: Vlastni Gprava z Cenné papiry a kapitalovy trh (SEKERKA, 1996, str. 125)

3.6.7.3 Variabilni klouzavy primér

“Variabilni klouzavy priimeér je exponencidlnim klouzavym prumérem, ktery automaticky
upravuje vyhlazujici procento v zavislosti na volatilite vybrané rady dat” (TUREK, 2011,
str. 131). Je ur¢en pro tendujici trhy. Exponent je upravovan o koeficient volatility, tim se

ptizplsobuje vykyvim.
3.6.7.4 Vazeny klouzavy primér

LwVazeny klouzavy primeér pridéluje kazdé kurzovni hodnoté vahu umérnou stari kurzu.
Zpravidla se nejstarsi hodnoté prideli vaha , jedna“, nasledujici , dve” atd. Timto
zpuisobem se vaha zvysuje o jednicku, az dosahneme nejnovejsi hodnoty v ramci periody.
Kazdou kurzovni hodnotu vyndasobime prislusnou vahou. Ziskané vysledky secteme a
vydélime souctem vah”. (Riha, 2009, str.52).

Vyse uvedeny systém pridélovani vah je nejjednodussi, ale existuje fada zptisobu jak vahu
zvolit. “Spolu s proménlivym klouzavym primérem patii k nejcitlivéjsim (tedy nejrychleji
reagujicim) druhtim klouzavého praméru”. (VESELA, 2011, str. 499)
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3.6.7.5 Trojuhelnikové klouzavé priméry

Poslednim probranym typem klouzavého praméru jsou trojuhelnikove klouzavé
praméry. .,V pripade téchto klouzavych pruméri se vahy urcuji, tak, Ze nejprve rostou do
urcitého maxima a po dosazeni tohoto maxima zase klesaji”.

(SEKERKA, 1996, str. 125)

“Je slozenym, dvojndsobnym jednouchym klouzavym primérem” (VESELA, 2011, str.
499). Pii urCovani vahy se rozliSuje suda a licha perioda, ktera rozhoduje, jak bude vypadat
vypocet vah. Vysledek posloupnosti se d¢€li jejich souc¢tem, dostaneme, tak pottebné vahy.
Metody vyuzivajici klouzavé pruméry

V praxi se pouziti klouzavych priméri kombinuje. Porovnavaji se rizné druhy klouzavého
primé&ru nebo klouzavé priméry s riiznou periodou. Vypocita se kratkodoby a dlouhodoby
klouzavy primér a nasledn€¢ porovnavaji. Na zaklad¢ vzijemného vztahu kratkého a
dlouhého trendu Ize identifikovat obchodni signaly. Kdyz se kratkodoby vyrovna
dlouhodobému a po celou dobu byl nizsi, tak je to signal k ndkupu. Pokud byl celou dobu
vyssi, tak se doporucuje prodej. Pomoci statistickych metod lze vyuzit klouzavych
praméri k progndze vyvoje kurzu. Mohou urcit silu cenného papiru z hlediska rychlosti
vyvoje kurzu. K tomuto ucelu existuje fada metod, naptiklad MACD, Obalky, Bolinger
bands. VSechny zminéné metody vychéazeji z klouzavych priméri a trendu, proto jsou
fazeny k trendovym indikatorim. Obalky vyjadfuji odchylku od primért a graficky se
vyobrazuji v obou smérech kolem klouzavého priméru. Matematicky jsou vyjadieny v
procentech. Principidlné funguji jako Bolinger bands, které zohlediiuji odchylku v Case.

Tato prace se zam¢fi tedy na Bolinger Bands a MACD.
3.6.8 MACD

“Konstrukce indikatoru MACD vyuziva nékolika klouzavych primeéru, a proto na néj lze
pohlizet jako na metodu zaloZzenou na klouzavych prumeérech. Zaroven vsak indikator
MACD vykazuje typické viastnosti oscilatorii. MACD se pokousi, jak plyne z jeho ndzvu,
zachytit odchyleni od trendu a rostouci pravdépodobnosti zmeny.”

(VESELA, 2011, str. 501)
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“Vytvari se odpoctem hodnoty dlouhodobého exponencialniho klouzavého primeru
(zpravidla 25 denniho nebo 26 denniho) od obdobného priiméru kratkodobého (obvykle 12
denniho)”. (REJNUS, 2011, str. 359)

Déle zakreslujeme 9 denni klouzavy prumér, ktery funguje jako kontrolni kiivka. Na
zaklad¢ pohybi MACD od kontrolni kiivky se voli obchodni strategie. Pfekiizeni lze
oznacit za signal nakupu nebo prodeji. Pokud poklesne MACD pod kontrolni kiivku, tak
dava signal v prodeji. MACD signalizuje, kde doSlo k pie-prodeji. MACD dramaticky
vzroste, kdyz dojde k odchyleni kratkého praméru od dlouhého. Je velmi pravdépodobné,
ze cena bude mit tendenci se vracet k ptivodnim hodnotam.

Ukazatel MACD pracuje s pojmem divergence. “Kdyz krivka MACD diverguje (odchyli se)
od pohybu pokladového aktiva, jde o indikaci, ze se mozna blizi konec trendu.” (TUREK,
2011, str. 135) Zlom lze ocekavat, kdyz MACD ptekonala své vlastni extrémni hodnoty
(HIGH a LOWS), pficemz hodnoty aktiva jich jest¢ nedosahli.

Divergence (odchyleni) je typickd vlastnost pro oscilatory. RozliSujeme pozitivni a
negativni divergence. “Pohyb kurzu je potvrzen pohybem oscilatoru. Pokud vsak kurz
instrumentu vytvari nové vrcholy, tedy roste, zatimco oscilator klesa nebo roste, vytvorila
se na trhu situace, kterd je oznacovana jako negativni divergence. Jde o situaci, kterd je
zpravidla nasledovana zménou kurzového vyvoje ve sméru, ktery naznacuje oscilator, tedy

Jje ndsledovana zménou trendu z byctho na medvédi.” (VESELA, 2015, str. 135)
3.6.9 Bollinger bands

Bollingerovy pasy jsou vylepSenou verzi indikatoru obélky. Jednd se o relativné rychly
nastroj. Podle nastaveni parametrii je lze piizptsobit k obéma typim trendu (trendujici a
postranni), proto jsou u analytikii oblibené. “Bolingerovy péasy vzniknou vertikalnim
posunem klouzavého pruméru vypocteného z kurzu instrumentu o urcity pocet
smerodatnych odchylek z kurzu nahoru a o stejny pocet smérodatnych odchylek dolu”.
(VESELA, 2015, str. 123)

Site pasma se tedy méni na zékladé volatility. “Presto, Ze umoziiuje pouzivat riizné druhy
klouzavych pruméru, v praxi se témer vylucné odvozuje od jednoduchého klouzavého

priméru.” (REINUS, 2014, str. 353)
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Pocet smérodatnych odchylek je vétSinou dan nasobkem. Doporucuje se pouzivat 20 denni
perioda a vzdalenost 2 standardnich odchylek, protoze 10 denni periody nefunguji moc
dobte. (TUREK, 2011, str. 159).

Teorie je zalozend na normalnim rozdé€leni. Pfi pouziti dvou smérodatnych odchylek
zahrnuje toto pasmo podstatnou ¢ast predpokladaného vyvoje kurzu. “Takto vzniklé pdsmo
v podminkach konstantniho trendu odpovida zhruba 95% interval spolehlivosti.”
(VESELA, 2015, str. 123)

Bollinger definoval nasledujici principy. Vyznamné zmény v trendu Ize ocekavat po zazeni
pasma, nebo v piipad€, Ze novd minima a maxima se pohybuji vyrazné¢ mimo pas. Po
jednorazovém vykyvu z trendu Ize o¢ekavat navrat do pasma. Predpoklad je, ze pohyb z

jednoho extrému projde ptes celé pasmo az do druhého extrému.

(TUREK, 2011, str. 165)
3.6.10 Oscilatory

“Oscilatory meéri silu nastoupeného trendu, intenzitu jeho kolisani a pravdépodobnost jeho
zmeny. Jejich konstrukce je velice jednoduchad. Zpravidla je zaloZend na rozdilu ¢i podilu
casto se opakujicich udajii o kurzech. Oscilatory jsou zpravidla zakreslovany do
samotného grafu, ¢cimz se stavaji dostupnymi pro aplikace nejriiznéjsi analytickych technik
Ci pro prosté porovnani s vyvojem kurzu”.

(VESELA, 2007, str. 503)

Lze je rozdélit do podle toho, jestli jejich pasmo oscilace je standardizované (Momentum,
Rate of Chage) nebo nestandardizované (Stochastic, index relativni sily). Vypocitavaji se z

cen, takze se fadi do cenovych indikatori.

3.6.10.1Momentum a rate of change

Oscilator Momentum méti zpomaleni nebo zrychleni trendu. Vypovida, jaka je velikost
zmeény za urCité obdobi. Stanovi se tak, Ze se vezme zaviraci kurz pted periodou a odecte
se od soucasné zaviraciho kurzu. Dojde-li k zméné trendu oscilator Momentum ma
vétsinou plochy tvar. Vyskytuje se u néj znacné volatilita, protoZze pocita pouze s dvéma
uzaviracimi kurzy. Rate of change (ROC) oscilatory jsou obdobou oscilatoru Momentum.
Vyjadiuji kolisani v procentech. Z pravidla se pohybuji kolem O oscilacni hranice a

stanovuji se pro 5 az 25 dni. “Tyto oscilatory nemaji vymezena pasma oscilace, a proto
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uréovani oblasti prekoupeného ¢i pieprodané¢ho trhu je u téchto indikatort sice ne
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3.6.10.2Index relativni sily (RSI)

Index relativni sily vychazi z podobnych principi jako ROC. Byl ptedstaven roku 1978
Wellesem Wilderem. Wilder doporucoval 14-denni RSI. Toto nastaveni se pouziva do
dnes. (TUREK, 2011, str. 143) Mezi analytiky je oblibeny a ma Siroké vyuziti mezi
jednotlivymi instrumenty kapitalového trhu. Je oznaovan anglickou zkratkou RSI . Jedna
se o spolehlivy oscilator. M4 standardizované pasmo, ¢imz odstrafiuje nékteré nedostatky,
kterymi trpi vySe uvedené oscilatory. Neni ovlivnén tolik historickymi daty. Neni tak
naro¢ny na objem dat, takZe nepotiebuje dlouhy casovy horizont.

RSI =100 — [100/1+ (U,/D,)]
U — primer kladnych odchylek kurzii za n obdobi
D — priimer zapornych odchylek kurzii za n obdobi

Zdroj: Manual Technické Analyzy (TUREK, 2011, str. 143)

Nastaveni je flexibilni a zavisi na Gvaze analytika. Cim je delsi perioda, tim je RSI
hodnoty 70 je trh ,,pfekoupeny*, kdyz klesne pod ¢islo 30, je trh pie-prodany. Daji se z n¢j
identifikovat formace, extrémni hodnoty (dno a vrchol), odpory a podpory. Pomoci
analyzy divergenci, na zéklad¢ souhlasnosti nebo nesouhlasnosti indexu a kurzu, umoZzni

jednoduse odhadnout smér zmén kurzu. (REJINUS, 2014, str. 359)

3.6.10.3Stochastic

Indikator Stochastic méfi, v které ¢asti stanoveného obchodniho rozpéti byl uzavien kurz.
LHIndikator se opird o predpoklad, Ze pri rostoucich kurzech se zavérecné kurzy pohybuji u
horni hranice obchodniho rozpéti, zatimco pri klesajicich kurzech je tomu naopak. Je-li
vyuzit indikator Stochastic, jsou kalkulovany dvé krivky oznacované jako %K a %D.
Samotny Stochastik, tedy relace zdaverecného kurzu k celkovému obchodnimu rozpéti za
stanovené obdobi, je zndzornén pomoci kiivky %K, kterd je v rdmci stanovené casové

periody pocitina v souladu s timto vzorcem.* (VESELA, 2007, str. 508)
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Osciluje v intervalu 0 az 100%. Existuji dva typy stochastiku, a to rychly % K a pomaly %
D. Rychly je nachylny na kolisani, proto se u n¢j ¢asto jesté vyuzivaji klouzavé pramery.
Takto upraveny Stochastic se nazyva pomaly. M¢l by odstraniovat falesné signaly. Nakupni
signaly se potom projevuji na prusecicich téchto os. Signdl k prodeji nastava, kdyz se
protne %K shora s %D. Signal pro ndkup funguje opacné. Je vhodny pro stfednédobé a
kratkodobé obdobi.

%Kk = -7 % 100
T E L

P P
27 %K
0K, = ==
T
2 VK,
%D, =%

p - K% perioda, ze které se vybiraji min a max.
n — zpomalujici perioda pro %K
t — zpomalujici perioda pro %D

C — posledni zaviraci kurz

Hp — nejvyssi hodnoty v %K periodé
%K, — rychly Stochastic
%D — pomaly Stochastic

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé publikace Manual Technické Analyzy (TUREK,
2011, str. 146)

Indikator Stochastic je prakticky vyuzitelny jako ukazatel pro kratkodobé nebo
sttednédobé transakce s ohledem na okolnost, jaké parametry jsou pro vykresleni
Stochastiku nastaveny. ,,Za kratkodoby indikator je Stochastik povazovan pri nastaveni
casoveho obdobi (K% periods) na 5-25 dni. Kiivku %K je vhodné zpozdit o 3 dny.”
(VESELA, 2015, str. 149)

Pii vybéru oscilatoru je dobré se zaméfit na jednoduchost konstrukce a interpretace.
Z pohledu interpretace je lepsi vybirat ze standardizovanych oscilatort, které maji jasné
definovanou hladinu pfeprodanosti a ptekoupenosti. Rozdil mezi Stochasticem a RSI je v
podstaté v metodice a teorii, ze které vychazeji. Stochastic vychazi z toho, Ze se cena

uzavird v bod¢ smétujicim k trendu. RSI se zaméfuje na rychlost pohybl cen. Oba
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indikatory maji stejny ucel, ale vychéazeji z néceho jiného. V praxi je to vidét na rizném

poétu obchodnich signalf.?

3.6.10.4 Analyza relativni sily

Porovnava hodnoty dvou polozek. Vyuziva kurzii nebo indexd. Muzeme porovnavat
hodnoty u jedné akcie a hodnoty u odvétvi, dvou akcii, ¢i indext. VéEtSinou stanovi jednu
polozku jako 100% a pak zaznamenéva odchylky druhé také v procentech.

(RIHA, 1994, str. 56)

Pomaha urcit vhodna odvétvi pro investovani. Samostatné ma tento ukazatel omezenou
vypovidaci schopnost. Je nutné rozhodnuti stanovit i na zéklad¢ trendd. Je pouzivana pro

dalsi indikatory.

3.6.11 Objem obchodu

Zékladnimi zkoumanymi veli¢inami v technické analyze jsou Cas a kurzy. Pro spravné
zhodnoceni je dobré zvazit 1 tfeti veli¢inu, a to objem. Stejné jako u ceny miiZeme vyuZit
fadu indikétora.

Pro objem obchodil 1ze vyuzit ROC, Momentum pro ureni primarniho trendu. Rozdily
klouzavych praméri, poptipadé jejich kombinaci VOLUME ROC pro urceni sekundarniho
trendu. Upside down volume pro tercialni trend.

(FANTA, 1996, str. 34-35)

Existuje fada nov¢jSich alternativ, ale analytici spiSe pouzivaji objem k potvrzeni formaci,
podlozeni vysledkd technickych indikatorti. K tomu sta¢i sledovani vyvoje objemi v

24

hodinu, pro obchodovani.

2 Both the relative strength index (RSI) and stochastic oscillator are price momentum oscillators that are
used to forecast market trends. Despite their similar objectives, they have very different underlying theories
and methods. The stochastic oscillator is predicated on the assumption that closing prices should close near
the same direction as the current trend. The RSI tracks overbought and oversold levels by measuring the
velocity of price movements. More analysts use the RSI over the stochastic oscillator, but both are well-
known and reputable technical indicators. (INVESTOPEDIA.COM, 2016, dostupné online)
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3.6.12 Technické indikatory celého trhu

Zkoumani celého trhu je zalozené na piedpokladu, Ze se kurzy jednotlivych akcii pohybuji
stejnym smérem. Vztah celého trhu a jednotlivych akcii je tedy statisticky vyznamny.
Pokud tedy urcime trend celého, trhu lze odvozovat vyvoj investované akcie. Timto
vztahem se zabyva fada teorii a indikatorti. Zde bude probrana pouze zakladni teorie,

zpracovand CH. H. Dowem.

Dow-ova teorie je nejdéle pouzivana teorie. Slouzi k urceni globalniho trendu. ,,Zakladni
principy nastinil CH. H. Dow koncem minulého stoleti, kdy je publikoval jako sérii clanku
ve Wall Street Journal. Zacatkem tohoto stoleti, po smrti CH. H. Dowa v r. 1902, byly jeho
myslenky dale rozpracovany W. P. Hamiltonem a tak se postupné utvorila ucelend teorie
Dow”.

(RIHA, 1994, str. 77)

industridlni pramér. Tento index je slozeny z prumért kurzi akcii 30 nejvyznamnéjSich
podnikll z primyslového sektoru. Déle se vyjadiuje Dow-Jones rail primér, ktery sleduje
vyvoj 20 nejvyznamnéj$i dopravnich podnikii. Nékdy byva také oznacovéana jako Dow-
Jones dopravni index. (SEKERKA, 1996, str. 112)

Vyuziti téchto indexti vychazi z tady predpokladi. Nekteré vychéazi ze samostatnych
predpokladii technické analyzy. Cena zahrnuje vSechny determinanty vyvoje kurzl. Trh

reaguje pruzné¢ na Soky. Zmény kurzu tedy vyplyvaji ze zmén chovani ti¢astniku trhu.
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4 Vlastni prace

Zvoleny akciovy titul, zptisob obchodovani a analyzy, je pfizptisoben malému a stfednimu
investorovi obchodujicimu na ceském trhu. Zvoleni akciové titulu, ktery je
obchodovatelny prostiednictvim RM-systému, umoznuji obchodovani menSim subjektim
bez zprostfedkovatele.

Software je nezbytny, pokud se investor chce vénovat tzv. ,day tradingu“ (dennim
spekulacim). Tyto investofi tézi z volatility trhu a obchoduji v minutovych, az
pétiminutovych intervalech. Jejich zisk vétSinou plyne z obchodii spojenych s vétSim
objemem akcii, a tim spojenym rizikem. Pro malého investora, ktery nema obchody na
burze jako hlavni ¢innost, by investovani do pokroc¢ilejsich nastrojii bylo ptili§ nakladné.
Pokud se zaméfime na volné¢ dostupné néstroje, tak u E-brookers a Patrie.cz jsou
implementovany ndstroje na technickou analyzu. Lze ocekavat, Ze tyto nastroje maji
omezenou flexibilitu. Bohuzel nelze hodnotit v jakém rozsahu, protoZze demoverze
neumoznily pfistup k nastrojim technické analyzy.

Existuje i bezplatny software (napt. freestockcharts.com), ktery podporuje omezené
mnozstvi burz a titulll. Nastroje maji vétsi flexibilitu a pfiblizuji se alespon trochu
placenym verzim. VySe zminény nastroj byl pouZzit pro kontrolu nékterych vypocti. Z
tohoto dvodu je spolecnost zvolena prise¢ikem podporovanych tituld RM systému a
Freestockcharts. Omezuje to praci na zndmé instrumenty. Analyzovat se bude burza
NASDAQ a vybrany titul je akcie Microsoft Corporation.

Po priizkumu néstroji je vyhodnocena jako nejjednodussi a nejlevnéjsi metoda, vypocitat
si dané ukazatele pomoci Microsoft EXCEL. Nastroj omezuje mozZnost vykreslovani a
bohuzel nepracuje v redlném case. S vyuzitim nékterych nastroji (,,Queary”, PIVOT
tabulky, a Dashboard) Ize dosahnout uspokojivych vysledkd. Jedna se o relativné béznou
praxi. Rada investorl tento ndstroj vyuziva pro tzv. ,backtesting”, kde hodnoti svoje
obchodni strategie zpétné. Pokud je analyzovéno stfedné dlouhé obdobi a hodnoti se
prabéh dennich hodnot, tak Excel lze vyzit 1 v redlném case. Za predpokladu, Ze se

omezime na obchody v fadech tydnti, ne-1i mésici.
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4.1 O spolecnosti Microsoft Corporation

Microsoft Corporation je americkd nadnarodni spolecnost zalozena roku 1975 a
V soucasnosti operujici ve vice nez 100 zemi. Zabyva se vyrobou a vyvojem produktii a
sluzeb v oblasti informacnich technologii. Mezi nehmotné produkty patii software, licence,
web design cloud compluting a online reklama.

Vlajkové produkty spolecnosti jsou operacni systémy pro vypocetni techniku, servery a
telefony a ostatni inteligentni pfistroje. Zahrnuji telefony, tablety, herni a jiné zabavni
konsole, pro které vyviji aplikace, softwarové programy, videa a hry. Microsoft také
navrhuje a vyrabi hardware a pfislusenstvi k PC, a to v€etné herni konzole Xbox 360 a
veskerého prislusenstvi, do jeho sluzeb se tadi také server Bing. Déle nabizi feSeni pro
komer¢ni vyuziti, které zahrnuje, consulting, zakaznickou podporu, tréningy a certifikaci
integrace systému a systémil pro vyvojate.

(MICROSOFT, 2016 dostupné online)

Plsobi v péti segmentech: Windows a Windows Live Division (divize Windows), Server
and Tools, Online Services Division (OSD), Microsoft Business Division (LMD), a
segment Entertainment and Devices (EDD).

Tabulka 1: Detail Akcie

Nazev spole¢nosti Microsoft Corporation Kontaktni informace

Ticker MSFT Ulice One Microsoft Way

Kmenové akcie: Ordinary Shares Mésto REDMOND

RIC MSFT.O PsC 98052-6399

ISIN US5949181045 Zemé United States

Prioritni akcie Preference Shares Kontatni osoba Chris Suh

RIC MSFTP.PK"A02 Funkce kontaktni osoby Gene.ral Manager - Investor
Relations

ISIN US5949182035 Telefon 14 258 828 080

Posledni znamé ro¢ni vysledky 30.6.2014 Kontatni telefon 14 257 064 400

Posledni znamé ¢tvrtletni

vysledky
Pocet zaméstnanci k 30.6.2014 128 000

31.12.2014

Pocet vydanych akeii k

8203 785 341
22.1.2015
Pocet akcionaria k 30.6.2014 113 923
Ména uUsD
Konstituent indexi S&P 500

Dow Industry

(PATRIA.CZ, 2016, dostupné online)
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4.2 Fundamentélni analyza.

Fundamentalni analyza hodnoti globalni prostiedi, odvétvi a firemni hodnotu.

4.2.1 Globalni FA

V ramci Globalni fundamentalni analyzy hodnotime vlivy ekonomiky na trh a hodnotu
akcie. Mezi hlavni sledované makroekonomické veli¢iny patii arokové sazby, inflace,

redlny vystup ekonomiky (HDP), penézni zasoba ¢i politické a ekonomické Soky.

4.2.1.1 Urokova mira

Spojené staty americké zaznamenaly znacné promeénlivé kurzy v letech 2007 a 2008.
Stabilizace pfisla az po prosinci 2008, kdy Grokové mira byla stabilizovana na 0,25. Tato
centralni banka tzv. finan¢ni injekci trznimu hospodarstvi. Niz§i urokovd mira zlevnila
obchodovani s penézi a zvyhodnila investice. Koncem roku 2015 se tirokové miry dockali
vzristu na hladinu 0,5. Ve svété investovani to byl velmi sledovany krok. Centralni banka
Spojenych stath americkych FED povazuje zvySeni Grokové miry jako krok ke zotaveni se
z recese. Soucasna urokova mira je 1%. Do budoucna Ize o¢ekavat dalsi rist.

Tabulka 2: Vyvoj Urokové miry Spojené staty Americké (%o)

16. 14. 16. 16. 29. 8. 30. 18. 30. 22.
Datum  biezen Prosinec Prosinec Prosinec Zari Zari Duben Biezen Leden Leden
2017 2016 2015 2018 2008 2008 2008 2008 2008 2008

Mira 1.000 % 0.750 % 0.500 % 0.250 % 1.000 % 1.500 % 2.000 % 2.250 % 3.000 % 3.500 %

Zdroj Global-rates.com (2017, dostupné online)

4.2.1.2 HDP

Rast HDP ve spojenych statech v poslednich letech byl stabilni, ale drzel se nizSich
hodnot. V nasledujicich letech je ocekavan rust cen. Politické strany toto tvrzeni podkladaji
snahou zlepsit podminky pracovniho trhu, nizs§i ceny energii, zvySovani Cisté spotieby
domécnosti, nizsi zatizeni ze strany fiskalni politiky a zavedeni akomodacni monetarni
politiky, kterd ma kladny vliv na agregatni poptavku a tim i HDP. Prognostici odhaduji

rocni rist HDP na 2.5 az 3.7 procenta.
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Tabulka 3: Vyvoj a predikce ristu HDP v USA od roku 2010 do roku 2017
v bilionech USD

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*
HDP 14964.4 15517.9 16155.3 16691.5 17393.1 18036.6 18565.6 19245.0
Ruist +3.70% +4.11% +3.32% +4.20% +3.70% +2.93% +3.66%

*Predikce zalozena na geometrickém priméru
Zdroj. Vlastni zpracovani na zakladé dat od Bureau of Economics and Analysis (BEA,

2017, dostupné online)

4.2.1.3 Inflace

Z historického hlediska Spojené staty zaznamenaly niz$i rust cenové hladiny. Inflace si
drzi relativné stabilni nizkou hladinu od roku 2014 a 2015 pfiblizn€ o 0,75 %. Podle
progndz byl v letech 2016 a 2017 ocekavan pokles zpusobeny nejen tlakem nizSich cen
ropy a energii, ale i posilenim dolaru. Inflace bude regulovéna federalni radou, ktera je
ustfednim organem pro fizeni fiskalni a monetarni politiky Spojenych stath americkych.
Oficialni oznaceni nese ndzev Federal Open Market Committee (FOMC). Tato rada
zvetejnila plan na cileni inflace na 2 procenta, ktera povazuje za pozitivni hodnotu pro rist
HDP a prostor se stabilni zaméstnanosti. ZvySeni urovné inflace by dle uvedené teorie
mohlo zptsobit budouci pokles akciovych kurzil..

Tabulka 4: Vyvoj a predikce inflace v USA od roku 2010 do roku 2017

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*

Inflace 1.50% 2.96% 1.74% 1.50% 0.76% 0.73% 2.07% 1.61%

*Predikce zaloZzena na geometrickém prumeéru

Zdroj Global-rates.com (2017, dostupné online)

4.2.1.4 Fiskalni politika a monetarni politika

Charakter fiskalni politiky a nakladani s rozpoétem ve Spojenych statech americkych
zpusobil béhem posledniho desetileti nizs§i rGst Hrubého doméciho produktu a
prohlubovani statniho deficitu a dluhu. Nejvice se tak stalo béhem roku 2013. V pribéhu
let se na deficitu podepsalo zalozeni ,,Affordable Care Act*. Rozpoctu pomohl az rust
danového zatizeni a omezené federdlni nakupy, které se aplikovaly na zdklad€ aktu

,,Budget Control Act“ z roku 2011. (FEDERALRESERVE.COM, 2016, online)
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V navaznosti na tento akt zapocal riist ekonomiky, ktery zvysil danové piijmy, a vyse
zminéné Skrty pomohly zuzit statni deficit. Podniky spadaji pod federdlni dan a v fad¢
statli 1 pod statni. Danl je progresivni. Dan pro nejvyssi kategorie ptijmu ¢inni 35% Zdaniuji
se celosvétové piijmy, piiCemz sazba pro zahrani¢ni pfijmy je upraveno na zakladé
zdanéni v daném danovém systému. Statni dan¢ se pohybuji 1 do 12%. Dan pro nejvyssi

kategorii ptijmu ¢inni 35% (TAXSUMMARIES.PWC.COM, 2017, dostupné online)

4.2.1.5 Politicko-ekonomicka situace

Vlada mé vliv na reakce na jednotlive politické a ekonomickeé situace, ve sledovaném
obdobi lze identifikovat dva sméry, které lze oznacit podle drzitele prezidentského
mandatu. V prvni etapé do roku 2009 byl u moci George W. Bush, nasledovany Barackem
Obamou. Obama piebral vladu v obdobi krize, kdy ekonomika byla ve svém nejslabSim
bod¢. Barack Obama postavil svoji politiku na stabilizaci tohoto stavu a jeho poCiny lze
hodnotit ptevazné kladné. Aktualné pfichdzi k moci Donald Trump. Zatim nelze ptfesné
stanovit, jaké zmény jeho zvoleni piinese.

Na trhu akcii se podepisuji pfevazné politicko-ekonomické Soky. V nasledujicim bodé
ropné Soky a finan¢ni krize. Do sledovaného obdobi se jesté promita finanéni krize, ktera
zapocala na pfelomu roku 2007 a 2008. Ekonomika Spojenych statli americkych se dostala
do recese. Rostla nezaméstnanost, HDP zaznamenalo nejniz§i uroveni, urokovd mira
znaén€ vzrostla, zvySoval se narodni dluh a deficit. Nasledovala fada vladnich zasaht
(cilovéani trokové miry, Skrty v rozpoctu, nariist daiovych instrument apod.), které se
snazi soucasnou ekonomiku vyvést z recese.

Béhem sledovaného obdobi nedoslo k vyraznéj§im ropnym Sokiim. Vyvoj cen ropy
zaznamenal narust cen koncem roku 2004. Tento rok byl poznamenan invazi do Irdku a
hurikdnem Katrina, coz mélo dopad na lokalni tézbu a dodavky. Dale rok 2008 zaznamenal
mensi narast, ktery poznamenal sluzby prepravy. V roce 2014 doslo k historicky
nejvét§imu propadu cen ropy. Béhem poslednich let objem téZzby a rafinerské ¢innosti rostl,

coz zpusobilo prebytek na strané nabidky, kterému je pfisuzovan tento propad.
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4.2.2 Odvétvi

Microsoft corporation patii do odvétvi technologii. Odvétvi technologii se sklada od
vyrobcu softwaru, poskytovateli programatorskych sluzeb na zakazku, firem zabyvajicich
se pocitacovym designem, az po poskytovatele doplitkovych sluzeb. Patii sem spolecnosti,
které se zabyvaji vypocetni technologii, ptipad¢ internetové spolecnosti. Je tvofen vice nez
100 tisici podniky. V&tsi ¢ast tvoii malé podniky a stfedni podniky

(SELECTUSA.GOQV, 2017 dostupné online)

Trh technologii v USA ptedstavuje zhruba 28% svétové produkce z trhu technologii ($3.4
trillion). S proporcemi znaén€¢ pomohl rostouci asijsky trh. Dle analyzy spolecnosti
CompTIA (2017, dostupné online) trh technologii bude rist v roce 2017 a mohl by
presahnout $3.5 trilion. Odhadované proporce trhu dle kontinentd predpokladaji rast
podilu Severni Ameriky (Canada a USA) na trzbach.

Obrazek 5: Rozdéleni trzeb odvétvi technologii

Vlastni zpracovani na zaklad¢ studie od spole¢nosit Comptia (COMPTIA, 2017, dostupné

online)

Podniky na trhu technologii si nekonkuruji v plném rozsahu své ¢innosti. Technologicky
trh se zaméfuje na vyzkum, vyvoj a distribuci produktt technologického charakteru. Spada
pod n¢j vyroba elektroniky, softwaru, pocitaci a dalSich produktd a sluzeb spojenych s
informacni technologii. Spolecnost Microsoft corporation je priméarné tviirce softwaru.
Svoji Cinnost déli na segmenty ,,Productivity and business®, ,,Processes®, ,,Intelligent
cloud* a ,,More personal categories®.

Oblast Productivity and Business se zamé&fuje na nastroje a kancelaisky software pro
spolecnosti, cloud base programy, programy pro firemni sdileni dat a informaci a s tim

spojené komunika¢nich nastroje. Produkuje rizné dynamické informacni systémy (ERP,

42



CRM, Cloud base CRM), kde Ize identifikovat hlavni konkurenci jako Adobe Systems,
Apple, Cisco Systems, Facebook, Google, IBM, Oracle a SAP. V oblasti dynamickych
produktti zamétenych na firemni produktivitu jsou hlavnimi konkurenty Oracle a Sap.
Zbytek konkurentl se soustiedi na mensi a stiedni organizace.

,»Cloud computing* zahrnuje poskytovani servert jejich zabezpeceni a spojené sluzby. Jde
naptiklad o opera¢ni systémy pro servery, kde silnou konkurenci je Hewlett-Packard, IBM
a Oracle, ktefi maji vlastni piedinstalovany software. VéEtSina poskytovateltt hardware
umoziuje praci s opensource operacnim systémem Linux z této platformy. Linux je
podporovan komerénimi a nekomercnimi vyvojafi a je relativné rozsifenou platformou pro
cloudy a servery. V poskytovani serverii a datovych skladi ptedstavi konkurenci pro
Microsoft naptiklad IBM, Oracle a SAP.

,»Personal computing® potom zahrnuje zbylou ¢innost, a to operacni systém (Windows),
pristroje, hry, ,search advertising” (reklama zabyvajici se vyhledavanim online, dale
online reklama) apod. Microsoft podepsal 10 letou smlouvu s vyhledavatem Bing, kde
pfijima ¢ast obratu z propagace pies vyhledavani. Jeho ptimy konkurent v této oblasti je
Google, poptipad¢ socialni platforma Facebook. Vlajkovy produkt Windows konkuruje
alternativnim systémutim, jako jsou produkty od Google a a Apple, pficemZ Apple vyrabi
operacni software (I0S) pouze pro sva zatizeni. V oblasti osobni vypocetni technologie je
Windows pouzivangjsi platforma a to hlavné diky pfedinstalovanych licencim. V oblasti
her pfedstavuji konkurenci herni zafizeni od Sony a Nintendo. (Microsoft, 2016, dostupné
online)

Spole¢nost Micrsofot corporation je kategorizovana podle NAISC, jako tvirce software s
kodem 51121 (,,Software Publishers®). Jedna se o primarni ¢innost sledované spolec¢nosti a
hlavni zdroj pfijmti. V této oblasti jsou nejvétsimi konkurenty ORACLE a IBM. Software
a vypocetni technika ptedstavuji zbytné produkty a jedna se tedy o cyklické odvétvi.

Oblast technologii se vyznacuje obecné vysSim potencidlem ristu, proto se obchodované
akcie v ramci tohoto odvétvi oznacuji jako growth stocks. Pokud se pozorovani omezi na
hlavni podnikatelskou ¢innost sledované¢ho podniku, tak vyvoj sektoru tvlrct softwaru lze
pozorovat podle souctu trzeb ptiznanych k federdlni dani. Kumulativni trzby za rok 2016
pfedstavuji 203.3 miliardy dolard. Sektor zaznamenava konstantni riist od roku 2010, proto

1ze na zaklad¢ soucasného vyvoje predikovat pomoci linearniho trendu odhadované trzby
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na rok 2017. Dle vypocti by mohly vzrist na 215.3 miliardy dolarti. O¢ekavany meziro¢ni
rust predstavuje tedy 5.89%.

Obrazek 6: Vyvoj trzeb v oblasti vyroby softwaru v USA 2010 az 2017 v bilionech
usD

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Softveare publishers 150.5 1648 1711 181.7 192.8 198.3 203.3 2153
*2017 progn6zovano pomoci linedrni trendové funkce (Y=8.8062x + 145.11)
Vlastni zpracovani na zakladé dat z FRED STLOUISFED ORG (2016, dostupné online)

Microsoft predstavuje v USA nejvétSiho tviirce softwaru z pohledu trzeb. Pro porovnani
byly pouzity hodnoty za posledni 3 roky. U hlavnich konkurenti byly pouzity trzby
ocisténé o produkty, teré nejsou monitorovany v ramci NAISIC kodu vydavatelé softwaru.
U Oracle byly odecteny trzby za hardware. U Microsoftu byly odecteny trzby z online
reklami, xbox, hardwarovych zatizeni (telefon, tablet) a ostatni. I1BM publikuje vlastni
trzby ze softwaru a sluZeb, které do této kategorie patii. Na zakladé téchto dal 1ze usoudit,
ze Microsoft predstavuje v této oblasti 27.5% z celkového objemu trzeb. Microsoft je

nasledovan spole¢nosti Oracle 15.8% spolu s IBM 12.4%.

Tabulka 5: Vyvoj trzeb a podil na trhu spoleénosti Microsoft a hlavnich konkurenti
podniki v oblasti softwaru od roku 2014 do roku 2016 v bilionech USD

2014 63.001 34.0% 25.43 13.7% 32.38 17.5%
2015 62.066 31.8% 22.932 13.0% 33.02 16.9%
2016 56.51 27.5% 24.496 12.4% 32.38 15.8%

Zdroj: Vlastni zpracovani
4.2.3 Firemni analyza

Na trhu figuruji predev$im malé a stfedni podniky, které se déli o zbytek trzeb. Je vidét na

vyvoji za posledni 3 roky, Ze trzni podil vétSich podnikt vztazeny k trzbam v celé oblasti
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softwaru pomalu klesad. V absolutnich c¢islech pokles neni tak vyrazny, proto lze
predpokladat podobné hodnoty i v dal$im roce. VSechny podniky momentaln¢ diverzifikuji
svoji ¢innost na dalsi produkty.

Firemni analyza se zamé¢fuje na stanoveni vnitini hodnoty akcie spolecnosti a vypocet
pottebnych vstupnich dat. Je ptredpokladané firemni zdravi spolecnosti. Pro samotny
vypocet vnitini hodnoty je pouzit diskontni dividendovy model a dva ziskové modely
pracujici na zékladé¢ P/E. Normalni P/E, které stanovuje vnitini hodnotu na zékladé
soucasnych ziskd, a Sharpovo P/E, které zohlediiuje budouci vynosy. Aktualni vnitini
hodnota je stanovena primérem vSech metod. Vypocet je zakoncen k rozhodnému dni 31.
12 2016. Na =zaklad¢ historickych vstupnich dat je spocitana minula, soucasnd a
ptedpokladana hodnota. Vyvoj téchto tfi hodnot uréuje trend, kterym se cena bude vyvijet

v budoucnosti.

4.2.3.1 Vstupni data stanoveni vnitini hodnoty akcie

Analyza vnitini hodnoty je zavislad na pouzit¢ metodé¢ a vstupnich datech. Neexistuje
pfesné¢ definovany postup. Datovd zdkladna mize byt riznd, proto se vysledky
jednotlivych analytikii mtzou vyrazné lisit. Pro vypocet vnitini hodnoty je nutné predem

stanovit vynosovou miru a miru ristu dividend.

4.2.3.1.1 Ocekavana vynosova mira
Existuje fada modeld, které zohlediiuji riizné fundamenty. Ocekavany vynos je ovlivnén

rizikem, likviditou, naklady ob&tované pfilezitosti apod. VIiv maji fundamenty globalniho
prostiedni jako je inflace. Pro vypocet predpokladané vynosové miry je pouZzita metoda
CAPM. Metoda CAPM pracuje pouze s trznim rizikem a ndklady obétované piileZitosti.
Néklady obétované pfilezitosti reprezentuji nerizikové investice. Vztah je zndzornén

prosttednictvim nésledujiciho vzorce:

E(Ryspr) = Rp + Buyser (E(Ry) — Rg)
E(MSFT) — Vynosova mira akcie, nebo portfolia
RF - Vynosova mira nerizikovych instrument
B — rizikovy faktor akcie, ¢i portfolio,
RM — Vynosova mira trhu

(STOCK-ANALYSIS-ON.NET, 2016, online)
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Vynosova mira trhu je ¢aste¢né flexibilni proménnd, kterd zavisi na délce sledované fady a
urovni agregace pouzitych dat a zvolené datové zakladn€. Analytici vétSinou hodnoti
mezirocni zmény, kvili jednoduchosti vypoctu a ziskéni dat. Z praktickych davodii se
vyuzivaji hodnoty k poslednimu dni v daném roce. Vybér, jestli je v analyze pouzit
kalendéini nebo ucetni je Cisté na analytikovi.

Vykon trhu je reprezentovan indikatorem celého trhu. Prace pracuje s S&P 500 indexem,
ktery pfedstavuje z podstatné casti tvofen podniky amerického trhu (viz ptiloha
Geografické rozdeleni S/P 500). Historickd data jsou agregovdna na urovni dni, tydna
nebo meésicl. Pro vypocet v této praci jsou pouzity mésicni hodnoty od zacatku roku 2010
do prosince 2016. Celkem je zapocitano 83 hodnot. Do vynost z akcie jsou zapocitany
ctvrtletni vyplaty dividend. Hodnoty jsou mésicni. Pro vypocet nejsou pouzita vSechna
historickd data, aby se tak minimalizovaly dopady ekonomickych Sokl. Americky trh
poznamenala hospodarska krize z roku 2008. Nasledoval nizsi vykon celé ekonomiky v
roce 2009 kvuli nésledné recesi. Za zacatek tfady je tedy zvolen 2010.

Pro vypocet a predikci budouciho vyvoje jednotlivych prvkl je lepsi vyuzit geometricky
primér zmén mezi obdobim. Lze zde uvazovat i nad aritmetickym primérem, ale
geometricky primér je mnohem citlivéjsi a predikce tedy piesnéjSi. Nize je zndzornén
rozdil pouziti aritmetického a geometrického pruméru pro posledni hodnotu v datové
zakladné.

Tabulka 6: Rozdil v predikci na zakladé aritmetického a geometrického priméru

v mil USD

83. 12/1/2016 2,238.83

1. 1/4/2010 1,073.87

Predikce na zaladé ocekavaného

mezimési¢niho ristu

Aritmeticky primér (n=83) 2,362.40
Geometricky prinér (n=83) 2,238.83

Vlastni zpracovani

Geometricky primér je diky vétSimu mnozstvi dat citlivéjsi a lze jej lépe vyuzit k

predikovani ofekavanému vynosu i1 pro prosinec 2016. Toho dosahneme tim, Ze predikci
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udélame na ptidané casové obdobi (n+1) obdobi. Ocekavana rist indexu na 2017 S/P 500
(R S&P500) je 11,14%.

Pro vypocet ocfekavaného vynosu trhu je nutné k vypocitanému rastu trhu ptidat
odhadovany vynos dividend pro jednotlivé indikatory. K tomu lze pouzit dividend yield.
Hodnotu, ktera ptedstavuje procentualni navratnost na dividendach z jednoho dolaru
investice. Hodnota se pocitd ze vSech dividend pro podniky zahrnuté do indexu.
Odhadovany dividend yield podle YCHARTS.COM (2016, dostupné online) v obdobi
2016 az 2017 je u S/P 500 je 2,03%

Pro porovnani vyvoje pouzijeme hodnotu DYBKA (2016, online), ktery pomoci modelu
PRAT uvedl, Ze ocekavany vynos trhu je 14.23% (vcetné dividend yield).

Na zaklad¢ stejnych dat 1ze vyjadfit miru rizika akcii na jednotlivych trzich. Vypocet Beta

vychazi z korela¢ni analyzy. Vztah lze zjednodusSit na nasledujici vypocet.

)

Kovariaceycer

Buser = Rozptyl

Koeficient Beta pro S&P 500 vychazi 1.07. VSechny potiebné ukazatele pro vypocet jsou
shrnuty v nasledujici tabulce. Je zde pfidan 1 aritmeticky pramér, ktery nebyl pii vypoctech
pouzit. Aritmeticky prumér diky predpokladim dava vzdy vyssi hodnoty. Vyuziti
geometrického pruméru je preferovano, protoze je vice konzervativnéjsi.

Pro porovnani vnitini hodnoty béhem roku 2016 rok pouZzijeme hodnoty z obdobné
analyzu od DYBKA (STOCK-ANALYSIS-ON.NET, 2016, online), ktery pomoci modelu
PRAT uvedl, ze ocekavany vynos trhu je 14.23% (vCetné dividend yield) a mira rizika beta
model PRAT. Pracoval s ucetnim rokem cerven 2010, az srpen 2016. Analyza byla
zalozena na poslednich vhodnych datech pro urceni vnitini hodnoty v listopadu.

Tabulka 7: Vypocet mési¢niho ristu ukazateli pro Nasdaq composotie a S&P 500

S&P 500 Nasdaq Composite

Smérodatna odchylka (M) 0.0362344 0.0346541
Rozptyl (M) 0.0013289 0.0012156
Kovariace (MSFT, M) 0.001435 0.0013007
Korelace (MSFT, M) 0.603369 0.571851

B(MSFT, M) 1.0797789 1.0700441
Aritmeticky pramér (M) 0.0095441 0.0087576
Geometricky prumér (M) 0.0088909 0.0081596

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Posledni slozkou jsou nerizikové investice. V praxi se vyuzivaji nejméné rizikové
instrumenty na kapitalovém trhu. Analytik si mze vybrat instrument dle vztahu k likvidité
a riziku. Na americkém trhu jsou za nejbezpecnéjsi investice 10 a viceleté obligace (L/S
treasure bonds), které predstavuji obdobu statnich obligaci. Primérmny vynos za rok 2016

byl 2.35%.

4.2.3.1.2 Piedpokladany rust dividend a dividendovy vyplatni pomér.
Posledni slozkou jsou nerizikové investice. V praxi se vyuzivaji nejméné rizikové

instrumenty na kapitalovém trhu. Analytik si miZe vybrat instrument dle vztahu k likvidité
a riziku. Na americkém trhu jsou za nejbezpecnéjsi investice 10 a viceleté obligace (L/S
treasure bonds), které predstavuji obdobu statnich obligaci. Primérmy vynos za rok 2016
byl 2.35%.

Tabulka 8: Meziro¢ni rust dividend pro spole¢nost Microsoft Corporation v USD na

akcie
- Dividenda
Rocéni D Ctvrtletni Rust

1. 2010 0.52 0.13
2. 2011 0.64 0.16 23.08%
3. 2012 0.8 0.2 25.00%
4. 2013 0.92 0.23 15.00%
5. 2014 112 0.28 21.74%
6. 2015 1.24 0.31 10.71%
7. 2016 1.44 0.36 16.13%
8. 2017* 1.56 0.39 8.33%
9 2018** 1.72 0.43

Rust vynosu dividend 16.99%

*vyhlasené v roce 2016

**Predikované dle geometrického priumeéru

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pokud pro vyhodnoceni vyuzijeme dividendy za kalendaini rok, tak se dostaneme k
relativné vysokym hodnotdm. Pfedpokladany rast dividend ¢inni 16.99%.

Mira rastu dividend se da také vyjadiit jako rentabilita vlastniho kapitalu krat vyplatni
pomér dividend (ROE * p).

Pro vypocet miry rust dividend (g) a poméru vyplat dividend k zisku (p) je vhodnéjsi
vyuzit hodnoty ke konci ucetniho rok, ktery je u spolecnosti Microsoft stanoven na 30.
cerven. Jako pomérovy ukazatel mezi vynosy a zisky je uvazovan primeér za sledované

obdobi.
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Tabulka 9: Podklady pro vypocet ristu dividend a vyplat dividend k zisku v mil USD

Ukazatel /rok 2017* 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Cisty zisk $17,940 $16,798 $12,193 $22,074 $21,863 $16,978 $23,150
Vazeny prumér

emitovanych akcif X 7,925 8,177 8,299 8,375 8,396 8,490
©)

Bézné akcie a jejich

eqivalent (A) X 8,013 8,254 8,399 8,470 8,506 8,593
EPS(zisk na ackcii)

Z&kladni (A/B) $2.99 $2.12 $1.49 $2.66 $2.61 $2.02 $2.73
Ptepoéitany (A/C) X $2.10 $1.48 $2.63 $2.58 $2.00 $2.69
Dividendy uéetni

rok $1.57 $1.44 $1.24 $1.12 $0.92 $0.80 $0.64
p (D/EPS) 53% 68% 83% 42% 35% 40% 23%
b (1-p) 47% 32% 17% 58% 65% 60% 771%
Vlastni kapital $71,997 $71,997 $80,083 $89,784 $78,944 $66,363 $57,083
ROE 25% 23% 15% 25% 28% 26% 41%
g(=ROE*p) 13.08% 15.80% 12.70% 10.40% 9.80% 10.10% 9.50%
Primémé g 11.63% 11.4%

Priamérny

dividendovy pomér | 49.1% 48.5%

(P)

*Predikce pomoci odhadovanych hodnot NASDAQ (2017, dostupné online) za
predpokladu fixniho viastniho kapitalu.

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.3.1.3 Aplikace dividendového diskontniho modelu na MSFT

Vzhledem k tomu, Ze spolecnost vyhlaSuje vyplatu dividend dopiedu a dodrzuje jejich
vyplatu bez ohledu na skute¢ny zisk, tak predpokladany rist dividend piesahl o¢ekavany
vynos pro akcii. Neni tedy splnén pfedpoklad modelu k>g a nelze pouzit Gordoniv model.
Vyplatni pomér za posledni dva roky byl v poméru s predchozim obdobim vyssi. Stejné
tak samotny zisk. Pokud v dal§im roce nevzroste zisk, tak nelze ocekavat stejny rlst
dividend 1 v dal§im roce, proto je dale pouzivano primérné g, které bylo vypocitano pies
ROE a vys$e zminény predpoklad spliuje.

Vypocet na zdkladé modelu PRAT (k = 14.32) ke konci ucetniho roku (30. 6. 2016).

1.4401+0,114) 1.64
= = = 56.1
0,1432—-0,114  0,02592

Vlastni vypocet ke konci roku (k = 14.11) (31. 12. 2016)
V; =59.30
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Odhad na zaklad¢ (k = 14.11) - rok kon¢i v (30. 6. 2017). Pouzité piepocitané pramerné p
(11.63%), kvli predikovanym hodnotdm
V; =66.6720918

Tabulka 10: Obchodni signaly na zakladé vnitini hodnoty dle dividendového
diskontniho modelu v USD

Datum Trzni cena (S) Vniténi hodnota(S) Signal
30.6.2016 51.17 56.10 Nakup!
30.12.2016 62.14 59.30 Prodej

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro rozhodovaci den (3.11.) je pfevzata vnitini hodnota PRAT. Porovnani vnitini hodnoty
(56.1 s cenou) a aktualni hodnoty na trhu (59.2) indikuje prodejni signal. Podle Gordonova
jednoduchého diskontniho modelu lze fict, Ze instrument je nad-cenény. V prosinci vnitini
hodnota vzrostla. Mlze za to vyhlaSeni ocekdvanych vysSsich dividend. Pti zapocitani
prislibenych dividend a prognédzy vyvoje jednotlivych ukazateld, lze predpokladat dalsi

rust do konce ucetniho roku 2017.

4.2.3.1.4 Aplikace P/E ziskové modelu na MSFT
U ziskového modelu lze jednoduse vyhodnotit béZzny P/E pomér. Vydéli se soucasna trzni

cena (sledované obdobi) akcie ziskem na akci. P/E ukazatel fika, kolik je investor ochoten
zaplatit za Cisty zisk. Je nutné znat odhadovany El, ktery ¢inni podle NASDAQ (2017,

online) 2.99% pii ocekavaném ristu piijmui o 6.69%.

Pro vypocet vnitini hodnoty musime znat normalni P/En:
P p

En a k — g
Tabulka 11: Podklady pro vypocet vnitini hodnoty na zikladé normalniho P/E v USD

(P/E)n
Datum k-
8 ($)
30.6.2016 2.92% 0.485 16.61
30.12.2016 2.71% 0.485 19.16
30.7.2016 2.30% 0.49 23.10

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vypocet na zakladé modelu PRAT (k = 14.32) ke konci tcetniho roku (30. 6. 2016).

P
Vo = E = £ - 2,99 x 16,61 = 49.66

f

Vlastni vypocet ke konci roku k = 14.11 (31. 12. 2016)
V, = 57.29
Odhad na zakladé¢ (k = 14.11) - rok konci v (30. 6. 2017). Pouzité piepocitané primérné p
(11.63%), kvili predikovanym hodnotam
v, = 69.1
Tabulka 12: Obchodni signaly na zakladé vnitini hodnoty dle normalni P/E v USD

Datum Trni VO Signal
cena

30.6.2016  51.17 49.66 Prodej

30.12.2016 62.14 57.29 Prodej

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obdobné jako u diskontniho modelu zde vySlo, Ze instrument je nadhodnocenou akcii.
Tudiz je doporuceno nevstupovat do prodeje nebo prodat instrument.

Stejny vysledek ptinasi i Sharptiv vzorec, ktery pracuje navic s ocekdvanou marzi v pfistim
roce (1+g).

Pp _pXxX(1+g)
Eg k—g

Tabulka 13: Podklady pro vypocet vnitini hodnoty na zakladé Sharpova P/E v USD

k-g p x (1+g) PO/EO
30.6.2016 2.92% 0.540 18.500
30.12.2016 2.71% 0.540 19.970
30.7.2016 2.30% 0.548 22.098

Zdroj: Vlastni zpracovani
Vypocet na zakladé modelu PRAT (k = 14.32) ke konci ucetniho roku (30. 6. 2016).

V, =E, x> =299 X 18.50 = 55.32
E

mn

Vlastni vypocet ke konci roku k = 14.11 (31. 12. 2016)

Vy =59.71
Odhad na zaklad¢ (k = 14.11) - rok kon¢i v (30. 6. 2017). Pouzité piepocitané prumérné p
(11.63%), kvili predikovanym hodnotam

Vs =66.07
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Spravedlivd hodnota akcie k rozhodnému dni (31.12.2016) je niz8i, nez trzni cena. AKcie
MSFT jsou k rozhodnému dni nadhodnocené. U obou ziskovych modeli P/E je
predikovan rust vnitini hodnoty v roce 2017. Na zakladé ziskanych vysledka o potencialni
rastu vnitini hodnoty lze oznacit akcie spole¢nosti Microsoft Corporation za vhodny

instrument k obchodovani, prestoze je hodnota momentalné nadhodnocena.

Tabulka 14: Obchodni signaly na zakladé vnitini hodnoty dle Sharpova P/E

Datum Trzni cena VO Signal
30.6.2016 51.17 55.32  Nakup!
30.12.2016 62.14 59.71  Prodej!

Zdroj: Vlastni zpracovani
4.2.4 Fundamentélni analyza vyhodnoceni.

Spole¢nost Microcoft Corporation sidli v USA. Vyvoj ekonomiky USA nasvédcuje tomu,
ze trh se bude v nésledujicich letech vyvijet pozitivné pro investi¢ni prostfedi. Podniky se
téméF zotavily z hospodaiské krize z roku 2008 a s ni spojené recese. HDP ve sledovaném
obdobi zaznamendva pozitivni rist, coz se se zpozdénim odrazi v cenné cennych papiru.
Mira urokovych sazeb je diky vladni finan¢ni injekci stdle nizka a teprve se pomalu
navraci k pivodnim hodnotdm. Diky tomu nejsou ostatni formy spofeni tak vyhodné.
Inflace se pohybuje od 0.7 do 3 %. Na zaklad¢ historického vyvoje lze predikovat nizsi
ruist cenové hladiny. Odhad pro rok 2017 ¢inni 2%. Tato mira rlstu zajisti, ze nedojde ke
sniZzeni hodnoty penéz, coZ prosp&je ekonomice i investicim. Bariéry pro vstup na trh jsou
nizkeé. Nejstriktnéjsi je progresivni danovy systém (federalni dan a statni dan).

Odvétvi technologii je cyklické. Produkce USA predstavuje 28% celosvétové produkce v
této oblasti. I pfes silici vliv asijského trhu lze ofekéavat vétsi podil na trzbach pro USA v
nasledujicim roce. Spole¢nost Microsoft svoji ¢innost déli mezi hardware (telefony, tablety
atd.), herni zafizeni (Xbox), online reklamu a software. V oblasti software jsou ve svém
regionu nejsilnéjSim podnikem. Své prvenstvi si udrzi ziejme 1 v nasledujicim roce. Hlavni
konkurenty v této oblasti pfedstavuji Oracle a IBM. Za posledni 2 roky podil na trzbach
spolecnosti Microsoft poklesl z 34% na 27.5%. Pokles byl zplsoben poklesem trzeb z
hlavni ¢innosti Microsoft, dale rozSitfujicim se trhem o nové podniky. Tento sektor je

tvofen pfedevsim mensimi a stfednimi podniky. Jejich pocet v budoucnu poroste.
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Pii vyhodnoceni byla pfepocitana vnitini hodnoty spolecnosti Microstoft pro konec

ucetniho roku 2016, konec kalendainiho roku a ocekavand hodnota pro konec tcetniho

roku 2017. Na zéaklad¢ téchto hodnot 1ze ocekavat rist vnitini predmétné hodnoty. Tento

trend naznacuje, ze trzni cena akcii spolecnosti Microsoft se bude v budoucnu zvysovat.

Tabulka 15: Riist vnitini hodnoty v USD

Ziskovy model Diskotni model . .
- - Prumeér
Datum Sharpovo P/E | Normalni P/E Divdendovy
30.6.2016 55.3 49.7 56.1 53.7
30.12.2016 59.7 57.3 59.3 58.8
30.6.2016 66.1 69.1 66.7 67.3

Vlastni zpracovani

Primérna oc¢ekavana hodnota pro rok 2017 ¢ini 67.3 $. Ocekavany rust hodnoty akcii

spole¢nosti Microsoft d¢la z tohoto instrumentu vhodnou investi¢ni ptilezitost.

Vnitini hodnota akcie spole¢nosti Microsoft na zakladé dostupnych dat a celkového

ocekavaného vynosu trhu reprezentovanym indexem S&P 500 naznacuje, Ze akcie je

vzhledem k rozhodnému dni pro fundamentalni analyzu diky niz$im pfijmim spolecnosti

mirn¢ nadhodnocena. Pokud jsou do tvahy zahrnuty o¢ekavané vynosy z dividend a

ocekavany rist pfijmil, tak vnitini hodnota podniku vzroste. Pfedpoklady jednotlivych

metod naznacuji, Ze se jednd vhodny instrument.

hodnoty $ 58.8.

Tabulka 16: Pitehled vyhodnoceni fundamentalni analyzy v USD

Soucasna vnitini hodnota dosahuje

Trzni cena (k A
Metoda Vo (5] 31-12-16)( Signél Ohodnoceni
Normalni P/E ziskové modelu 57.29 Prodej! Nadhodnocena
Dividendového diskontni modelu 59.30 Prodej! Nadhodnocena
Sharpovo P/E ziskovy modelu 59.70 ezt Prodej Nadhodnocena
Pramér: 58.8 Prode;j! Nadhodnocena

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3 Technicka Analyza

Nasledujici ¢ast pomoci néstroji technické analyzy (grafickych metod a indikatort) zjisti,

jestli je trzni cena k rozhodnému dni nadhodnocena vzhledem k chovani ucastnikt trhu.

Nastroje technické analyzy funguji na predpokladu, ze se ofekava opakujici se minulost.

Pro analyzu historického chovani a citlivosti néstroju je udélan zpétny test (,,back test™). V
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podstat¢ je testovana obchodni strategie, ktera se fidi pouze signaly daného nastroje nebo
indikatoru. Potencialni zisk z obchodu je vyjadien jako procentudlni rozdil mezi zaviraci
cenou v dob¢ ndkupniho signal a zaviraci cenou v dob¢ prodejniho signdlu nasobenou
maximalnim mnozstvim po¢tem akcii, které I1ze koupit ze zakladu. Pocita se s kompletnim
reinvestovanim vsech ziskt z predchozich obchodt. Po¢ateéni zaklad pro vSechny nastroje
byl stanoven 10008, coz predstavuje piijatelnou investici pro malého a sttedniho investora.
Rozhodny den byl ponechan na 3.11.2016. Technicka analyza neméa dlouhodobou
predikéni hodnotu. Vyuziva se pro sledovani prodejnich a nakupnich signali. Nelze ji
vyuzit k vypoctu presnych hodnot. Sleduji se spiSe tendence vyvoje v pfimo nasledujicim
casovém useku. Konkrétné v této praci to predstavuje nasledujici den. Doporuceni se mize

ménit s kazdou ptidanou hodnotou.
4.3.1 Grafické metody

Pro grafické zobrazeni je pouzit svicnovy graf. Ve sledovaném obdobi od 4.1 do 3.11 roku
2016 byla nejnizsi cena 48,048 (LOW), nejvyssi cena 61,378 (HIGH) a celkovy pramér
uzaviracich cen 54,18% (CLOSE).

V prvnich dnech sledovaného obdobi je ukonéen rostouci trend na hranici 55 §.
Nasledujici klesajici trend byl ukon€en nizkou cenou ve sledovaném obdobi (LOW 49.1).
Na zaklad¢ sledovani, lze zde oznalit pomysiné dno trhu. Pozdé&ji zde byla prokazana
pfitomnost hladiny podpory (H1), ktera byla potvrzena v bodé¢ Bb, D a F. Bod Ab je
optimalni vstupem na trh.

Lokalni minima m¢la rostouci trend, takze lze drzet akcie do objeveni prvni mezery.
Formace nese znaky reverzni formace mezery z vyCerpani. Po této formaci lze oCekavat
cenovy propad, takze bod Ab je vhodnym mistem prodeje. Formace je potvrzena
nasledujicim klesajicim trendem. Prvni obchod ,,A* pfedstavuje uzaviraci cena z bodu Al
a AS.

povazovan za dal$i ndkupni signal. Tuto hodnotu miizeme povaZzovat za dno trhu. Dle
uzaviraci ceny v tomto obdobi a chovani vySe uvedenych bodi, Ize hodnotu hladiny
podpory HI1 uréit ptiblizné 49,3. Hladina podpory byla potvrzena uzaviraci hodnotou z 9.
unora roku 2016, kde hladina H1 zastala roli hladiny odporu. Toto chovani odpovida

teoretickym podkladim.
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Dalsi vyvoj zacal formovat reversni formaci, ktera dava signal, ze bude silnéjsi rostouci
trend. Je to by¢i formace hlava a ramena. Bod Al a A2 pfedstavujici ramena a As
predstavuje pomyslnou hlavu formace. Je zachovan piedpoklad, ze levé rameno Al je
vyS§i nez pravé A2.

Maximalni cena z 18. Gnora se pozd&ji potvrdila jako silnd sekundarni hladina odporu
(H3). O potencialnim rtstu nasvédcovaly formace, které¢ byly doprovazeny rostoucimi
lokalnimi minimy. Vyvoj trendu nasvédcoval, Ze rezistence mtize byt prekonana. Rostouci
trend pokracoval. Vyvoj nesl znaky dal$i formace. V tomto ptipad¢ se jednalo o formace
Cl1, kterd je oznacovana jako ,,Medvédi vlajka“. Sekundarni hladina odporu H3 byla
prekonana 3. biezna. Lokalni minima byla potad vyssi, nez predchozi. Trend se zpomalil u

hladiny H2, kterou lze povaZzovat za vyznamnou hladinu podpory nebo odporu.

Obrazek 7: Technicka analyza — Graficka analyza pro rok 2016
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Do bodu Bs nebyl Zadny silny prodejni signal, proto body Bb a Bs ptedstavuji dalsi obchod
B. Lze ocekévat propad po dlouhé formaci reverzni medvédi vlajky, po které se mél
dostavit klesajici trend. Vycerpani trhu a propad ceny se dostavil. Tento skok v cenach
vytvofil mezeru v grafu El. Formace lze povaZovat za mezeru z vyCerpani. Hladina H3
znovu slouzila jako ,,resistence. Klesajici trend se zastavil u hladiny podpory H1, kterou
1ze povazovat za dalsi prodejni signal. Oznaceno jako bod D. Na bod D navazuje kratce na
konsolida¢ni Formace “medvédi flag”, po které 1ze o¢ekavat dalsi propad. Trend tentokrat
nebyl tak silny, aby pieSel pfes sekundarni resistence H3. U hladiny resistence lze

uvazovat prodejni signal. Obchod D je predstavovan body D a Ds.
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Propad po konsolida¢ni formaci byl doprovazen malou mezerou. Jeho nejnizsi hodnota
ptekonala hladinu podpory H1. Dalsim bodem F, kde se kurz propadl pod spodni hladinu
podpory H1 a dosahl pomysiného dna trhu. H1 se neudrzela jako ,,resistence a ceny se
pod touto hladinou obchodovaly jen dva dni. Bod F se tedy stal vhodnym mistem pro
nakup. Rostouci trend pokraCoval, az na trovenl zacatku mezery E2. Kurz reagoval s
hladinou H3, ktery vykazoval znaky hladiny podpory a dal$iho potencidlniho ristu.

Doslo k dalsimu skoku a vytvofila se mezera E2. Ob¢é mezery E1 a E2 dohromady tvoii
méné vyskytujici se formaci “ostrov zvratu” po, které lze ocekdvat rostouci trend. Trh
reagoval dle teoretickych predpokladi. To vytvofilo druhy bod sekundarni ,,resistence™
H4, ktery byl v bod¢ tfremi dotyky potvrzen. VSechny body G vytvati reverzni M formaci,
po které Ize ocekavat klesajici trend. Proto bod G3 je uvazovan jako prodejni signal pro
investici E, kterd zacina v bod¢ F. Na zaklad¢ grafické analyzy lze fict, ze trh poskytuje
dostate¢né volatilni prostiedi, které je spolehlivé na znamé formace. Ve sledovaném
obdobi Ize dobfe stanovit hladiny odporu a podpory, najit fadu formaci a mezer. Ke
kone¢nému dni ve sledovaném obdobi lze udé€lit doporuceni nevstupovat na trh v této fazi.
Doporuceni vychazi z nasledujicich predpokladii. Uzaviraci kurzy na konci obdobi klesaji
smérem k hladiné podpory H3. Miize nastat propad v cen¢. Soucasny vyvoj predchazela
konsolida¢ni faze, které ptfedchazel rostouci trend. Vyvoj byl pferusen mezerou, kterd by
mohla pfinést zménu trendu smérem dolu a vytvofit tak mezeru z vyCerpani. Zmeéna muize
byt v obou smérech. Posledni dny v obdobi zac¢inaji utvaret formaci podobnou byc¢i vlajce,
proto je vhodné seckat, co pfinese dalsi vyvoj.

Vyse zminéné obchody jsou zaznamenany v nasledujici tabulce. Jednd se o
nejoptimistictéjsi scéndi. Lze uvazovat, jako ,,benchmark® pro technické indikatory, které
by jednotlivé signaly mély doprovazet a potvrzovat. Celkem vzniklo 6 potencionalnich

obchodt s primérnym ziskem 8.2 % z jedné spekulace. Primérna drzba akcie 34.5 dne.
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Tabulka 17: Obchodni signaly na zakladé grafické analyzy

A 20-1 2-Apr 1000 50.79 53.00 19 7.89 3.4%
B 8-2 19-4 1034 49.41 56.39 20 8.46 12.7%
Cc 29-4 31-5 1165 49.87 53.00 23 9.46 5.4%
D 13-6 26-8 1228 50.14 58.03 24 10.38 14.6%
E 15-9 28-9 1407 56.26 58.03 25 11.43 2.3%
F 26-9 25-10 1440 56.90 60.99 25 11.79 6.3%
Celkovy vynos 1530 52.23 57.29 23.40 10.31 8.2%
Celkovy vynos % 53.0% Primérné hodnoty na obchod

Zdroj: Vlastni zpracovani
4.3.2 Technické indikatory

Technické indikatory jsou skvélym zdrojem pro urceni nakupnich a prodejnich signali.
Pomahaji urcit zmény trendu a hodnotit silu nastoupenych trendii. V préci jsou vyuzity ty

nejzname;jsi.
4.3.2.1 Klouzavé priméry

Klouzavé priméry pfedstavuji indikatory trendu. Lze na nich sledovat krajni body vstupu a
vystupu z obchodii. Dlouhodoby klouzavy priamér piedstavuje primarni nebo sekundarni
trend. Kratkodoby terciarni trend, nebo volatilitu trendu. Pro analyzu je pouzity 12 denni
exponencialni klouzavy pramér, ktery reprezentuje kratky trend a 50 denni exponencialni

trend, ktery reprezentuje primarni trend a uzaviraci kurz.
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Obrazek 8: Technicka analyza - klouzavé praméry EMA 50 a EMA 12 za rok 2016

F

Zdroj: Vlastni zpracovani

Do obchodt se vstupuje (ndkupni signal), pokud kurz protne kratkodoby klouzavy primér
ze spodu. Z obchodii se odchédzi (prodejni signdl) protne nejpozd&ji, kdyZz protne
kratkodoby nebo dlouhodoby trend ze shora. U této metody byly ignorovany vysoce
volatilni dni, kdy nastroje nedavaly jasné doporuceni. Indikator ukazuje 6 potencidlnich
obchodll s primérnym drzenim akcie 31.5. V grafu vyznaCeny A az F. Obchody jsou
pocitany s prvni uzavirajici cenou (,,close*), ktera nasledovala po prodejnim signalu.

Tabulka 18: Obchodni signaly na zakladé klouzavych priméri

A 28-1 2-2 1000 52.06 53.00 19 7.98 1.0%
B 16-2 22-2 1010 51.09 52.65 19 7.88 2.2%
C 1-3 7-4 1032 52.58 54.46 19 8.14 2.7%
D 10-5 2-6 1059 51.02 52.48 20 8.28 2.0%
E 21-6 30-8 1080 51.19 57.89 21 9.16 12.2%
F 14-9 3-11 1212 56.26 59.21 21 9.70 4.3%
Celkovy vynos 1264 52.37 55.34 20.00 8.63 4.7%
Celkovy vynos % 26.4% Primérné hodnoty na obchod

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obchodovani pomoci klouzavych priméra pracuje s primarnim trendem a minimalizuje
rizika ztrat z volatility. Signaly poskytnuté nastrojem vykazovali primérny vynos 4.7 ze
spekulace. Body, kde v optimistické verzi dochazelo k nejvétsim vynosim, byly na
zéklad¢é obchodnich signalii klouzavych priméri méné vynosné, protoze skoky v trendu

byly v rozporu s trendem. Klouzavé trendy samy o sobé nejsou vhodnym néstrojem a je
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vhodné je kombinovat. Ke konci obdobi vyvoj klouzavych priméri naznacuje potencialni

pokles a tudiz prodejni doporuceni.

4.3.2.2 Bollingerova Pdsma

Bolingerova pasma jsou pokroc¢ilym nastrojem. Jedna o indikator zalozeny na klouzavém
praméru a normalnim rozdé€leni. Je slozen ze tii slozek. Klouzavého priméru a dvou
spojnice, které predstavuji klouzavy pramér posunuty o dvojnasobek smerodatné odchylky
smérem nahoru a dolu. Dvojnasobek smérodatné odchylky umoznuje zahrnout cca 90%
o¢ekavanych cen. Diky tomu lze podle vyskytu v pasmu usuzovat o¢ekavany Vyvoj.

Pro konstrukci mohou byt pouzity rtizné klouzavé priméry (exponencialni apod.) o rizné
délce, presto se v praxi €asto vyuzivd normalni aritmeticky pramér pro 20 denni periodu.
Stejny je pouzity v této praci.

Obrazek 9: Technicka analyza — Bollinger bands za rok 2016

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pasma jsou pohybliva, coZ je pravé rozdil od podobnych nastrojii, jako jsou obalky. Siie
pasma naznacuje jaké je volatilita kurzu. Siroké pasmo trhu je silné volatilni. Nastroj je
responzivni, na rozdil od néckterych technicky indikator nema takové zpozdéni v
signalech. Krom zjevnych signall Ize je 1 vyuZzit v relativni trovni. Na rozdil od grafické
analyzy nepracuje jen s lokalnimi extrémy, ale lze uvazovat rozdil od hranice Bollingerova
pasma s lokalnim extrémem. Pokud se extremy vzdaluji od hranice tohoto pasma, tak lze

ocCekavat, Ze se trend vraci ke svému trendu.
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Tabulka 19: Obchodni signaly na zakladé Bollinger bands za rok 2016

A 19-1 1-2 1000 50.56 54.71 19 8.00 7.1%
B 17-2 17-3 1071 52.42 54.66 20 8.57 3.4%
C 2-5 26-5 1107 50.61 51.89 21 8.61 1.7%
D 14-6 15-7 1125 49.83 53.70 22 9.11 6.8%
E 15-9 10-10 1201 57.19 58.04 21 9.68 0.7%
F 21-10 26-10 1210 59.66 60.63 20 9.62 0.8%
Celkovy vynos 1219 53.38 55.78 20.80 9.12 2.7%
Celkovy vynos % 21.9% Priimérné hodnoty na obchod

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkem Bollinger bands poskytly 6 obchodnich signalti s primérnym vynosem 2.7% ze
spekulace. Primérna drzba investice ptedstavovala 21.5 dne. Obchodni signaly jsou
potvrzovany relativnimi hodnotami. Nazornym piikladem toho byl vstupni bod B, kdy
hodnotach nizs8i hodnota piedchozi.. OvSem ve vztahu ke spodnimu pasmu Bollinger bands
11. Gnor jiz spadal do nového pasma a naznaCoval rostouci trend. 9. Gnor ptesahoval
pasmo o 0.15$, pficemz 11. unor byl o 0.14$ blize ke svému klouzavému primeéru.
Indikator naznacuje nevstupovat na trh k rozhodnému dni. Je ocekavan klesajici trend na
zaklad¢ tendence kurzu se pohybovat od jedné hranice Bollinger pasma k druhé (viz

predpoklady Bollinger bands). Pasmo je §irsi ke konci obdobi..

4.3.2.3 MACD

MACD (Moving Avarage Convergence Divergence) je metoda zaloZzena na klouzavych
primérech. Vyuziva dva klouzavé exponencidlni primery (EMA) z hodnoty kurzu. MACD
je jejich rozdil. Pro vypocet se vétSinou se pouziva uzaviraci hodnota (Close). Standardné

se vyuziva 12-ti a 26-ti denni obdobi pro vypocet jednotlivych klouzavych praméru.

60



Obrazek 10: Technicka analyza - MACD za rok 2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani

K indikatoru se pridava treti klouzavy primér, ktery predstavuje opozdény MACD.
Vypocita se jako 9-ti denni klouzavy primér z MACD. Také se mu fiké signalni kiivka
(Signal) nebo spoustéc. Graf ve, které se MACD vyobrazuje se pohybuje kolem O,
odchylky vykazuji silu trendu. Pro obchodni signaly je vyuZita, jak signalni kiivka, tak 0.
Prinik ze zdola je nakupni doporuceni a prunik ze shora je prodejni doporuceni.

Ve sledovaném obdobi indikator nabidl 4 obchodni pfilezitosti. Do obchodii se pti pouziti
MACD vstupuje pozdé€ji oproti ostatnim testovanym indikdtord. Primérny vynos na
spekulaci predstavoval 3.9 za primérné drzeni akcie po 32 dni. V konsolida¢ni obdobi
MACD nedava jasné signaly a indikator se pohybuje kolem 0. MACD se hodi na trendujici
trhy. K 3. listopadu se MACD dotkl ze shora signalni kiivky, proto l1ze o¢ekéavat prodejni
doporuceni.

Tabulka 20: Obchodni signaly na zakladé MACD

A 28-1 4-2 1000 50.56 54.71 19 8.00 7.1%
B 17-2 7-4 1071 52.42 54.66 20 8.57 3.4%
Cc 11-5 10-6 1107 50.61 51.89 21 8.61 1.7%
D 30-6 11-8 1125 49.83 53.70 22 9.11 6.8%
Celkovy vynos 1201 50.86 53.42 21.00 8.76 3.9%
Celkovy vynos % 20.1% Primérné hodnoty na obchod

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.2.4 Relative strengh index (RSI)

Pro RSI bylo pouzito standardni Williemsovo nastaveni. Nastaveni zptsobilo mensi pocet

signall. Tento nastroj registruje pouze silné vykyvy od trendu a ignoruje podstatnou cast
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volatility. Nastroj je vhodny na sledovani stfednédobych a dlouhodobych investici. Za celé
sledované obdobi se objevil pouze jeden nakupni signal (28.4), kde akcie byla
podhodnocena. Cena byla nadhodnocena od 20.7. do 16.8. Za prodejni bod byl zvolen
27.8, kde oscilator naznacoval navrat k sttednédobému trendu. Akcie byly nadhodnocené
jesté od 24.10 do 25.10. Posledni zndmé hodnota je mezi pasmy, takze 1ze ocekavat, ze se

akcie bude vracet k hodnotam stiednédobého trendu.

Obrazek 11: Technicka analyza — oscilator RSI za rok 2016

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obchody na zéklad¢ signalt indikatoru MACD ve sledovaném obdobi piinesly 11.7%
prostfednictvim jednoho obchodu. Nastroj neni se souc¢asnym nastavenim vhodny ke
spekulacim. Na zaklad¢ vyvoje indikatoru lze ocCekévat pokracovani v neutralni zong.
Doporuceni drZet akcie nebo nevstupovat.

Tabulka 21: Obchodni signaly na zakladé RSI

A 28-4 27-7 1000 49.90 56.19 20 8.49 11.7%
Celkovy vynos 1117
Celkovy vynos % 11.7% Primérné hodnoty na obchod

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.2.5 Stochastic

Stochastic pracuje s rozpétim uzaviracich kurzi. Zjistuje, kde se pohybuje uzavirajici
hodnota v rozpéti prodejniho dne. U bycich signali by se uzaviraci hodnota mé¢la blizit ke
svym maximim ze dne. Standardizované rozpéti umoziiuje urcit, jestli akcie jsou

podhodnocené nebo nadhodnocené. Obdobné jako tomu je u RSI. Akcie dle tohoto
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indikatoru byly castéji nadhodnocené. K podhodnoceni doslo pouze ve dne 11.1. az 21.1.
a. 28.4. az 10.5. Ke konci obdobi se hodnoty oscildtoru pohybuji v neutralnim prostoru.
Stochastic je ovSem pod urovni zpozdéného kiivky signal. Akcie neni vhodné drZet, ani

vstupovat na trh.

Obrézek 12: Technicka analyza — oscilator Stochastic za rok 2016

Zdroj: Vlastni zpracovani
Oscilator potvrzoval zmény v trendu a byl mnohem citlivgj$i na volatilitu. Stochastic

celkem nabidl 10 potencidlnich obchodi s primérnym vynosem 1.3% ze spekulace a s

primérnou drzbou akcie 11 dni.

Tabulka 15: Obchodni signialy na zakladé Stochastiku

A 21-1 50.48 52.16 19

B 12-2 26-2 1024 50.50 51.30 20 8.14 1%
C 9-3 18-3 1032 52.84 53.49 19 8.08 0%
D 13-4 19-4 1036 55.35 56.39 18 8.05 1%
E 9-5 17-5 1047 50.07 50.51 20 8.05 0%
F 24-5 3-6 1048 51.59 51.79 20 8.27 0%
G 17-6 24-6 1043 50.13 49.83 20 8.00 -1%
H 30-6 15-7 1029 51.17 53.70 20 8.39 4%
CH 14-9 30-9 1072 56.26 57.60 19 8.65 2%
| 17-10 27-10 1088 57.22 60.10 19 8.92 4%
Celkovy vynos 1134 52.56 53.69 19.40 8.23 1.3%
Celkovy vynos % 13.4% Primérné hodnoty na obchod

Zdroj: Vlastni zpracovani
4.3.3 Objem obchodii.

Zmény obchodti doprovazi jednotlivé signaly a ovliviiuji samotné obchody. Pro jejich

analyzu Ize pouzit fadu indikatort.. Dulezité ovSem je odchyleni od priméru. Pro vlastni
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vyhodnoceni jsem pouzil dlouhodoby pramér, ktery je dan celym vyvojem od pocatku
akcie (63.99 mil akcii) a primérem za sledované obdobi (31.73 akcii). VSechny hodnoty
jsou vykresleny v grafu. Priméry vytvoftily dvé pasma, kterd identifikuji data, kterd ostatni
obchodnici povazuji za klicova. Prvni piekonani nastalo ve dnech od 13. ledna az do 15.
ledna, obdobi, kdy indikator Stochastik dosahoval svého dna a cena byla dle toho
indikatoru podhodnocend. Impulz a obchody na trhu podpoftily zménu trendu.

Dalsim skokem byl 28. az 29. leden, kdy po prudkém skoku doslo na zdklad¢ grafické
analyzy k mezefe k vy¢erpani. Den byl uzavien na vrcholu své prodejni ceny. Rada
investorii zhodnotila své investice v tomto bodé, coz vyustilo k zastaveni rostouciho
trendu. Indikatory na zménu trendu reagovaly se zpozdénim a prodejni signaly se vracely
zacatkem unora.

18. biezen je bod, kde Stochastic oscilator naznacoval prodejni signal a ocekdvana zména
trendu byla potvrzena i zvySenym prodejem. Toto datum piedstavovalo bod, kde tada
investor zhodnotila investice z dlouhodobé reverzni formace medvédi vlajky. Je
pravdépodobné, ze pravé mnozstvi obchodi prodlouzilo dobu trvani formace. Tento den
byl vhodny z pohledu rizika a pravdépodobné zmény trendu, kterou signalizoval oscilator
Stochastic.

Od 22. dubna Stochastic zacal naznacovat podhodnoceni akcie. Indikatory signalizovaly
zménu trendu se zpozdénim nékolika dnl. Kurz ke 13. €ervna se pohyboval v lokalnim
minimu. U indikatoru se zacala trzni hodnota vracet do signaliza¢niho pasma. Kazda dalsi
hodnota byla vzdalengj$i od spodni hranice pasma. Rist byl pferuSen neocekdvanym
propadem 24. ¢ervna. Propad spustil stejny fetézec udalosti.

Nartist zdyjmu o akcie béhem 19. Cervence nelze podlozit technickou analyzou. Narist
zvedl vyrazné cenu a vytvofil mezeru. Skok mél nejspiSe fundamentalni podklad. K tomuto
datu byly zvefejnény ctvrtletni vysledky hospodafeni v rozhovoru s CEO Satya Nadella,
(MICROSOFT, 2017, dostupné online)
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Obrazek 13: Technické analyza - objem prodeje za rok 2016

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.4 Technicka analyza vyhodnoceni

Technicka analyza ma pomoci analyzovat ¢as vhodny pro vstup do investice. Grafické
metody jsou jednoduSe interpretovatelné, rychlé pro osvojeni a poskytuji dobry nahled na
chovani trhu a jeho Ucastnikii. Interpretovatelnost jednotlivych formaci, hladiny odporu a
hladiny rezistence jsou presto individualni. Stejné formace muzou byt interpretovany
riznymi analytiky riznym zptisobem. Piesto z empirického pozorovani lze fict, ze trh ma
tendence fungovat zpisobem odpovidajicim pfedpokladiim jednotlivych néstroji grafické
analyzy. Je pravdépodobné, ze je to zplsobeno mnozstvim uzivateld technické analyzy.
Hladiny odporu pfedstavuji maximalni cenu, kterou je obchodnik ochotny za akcii dat,
pokud jsou hladiny odporu piekonéany, tak trh si skutecné zakotvi tuto hladinu jako
potencialni minimum dal$iho vyvoje. Ve sledovaném obdobi se hladiny odporu a podpory
vzdy blizily realizovatelnym ¢&islim, po zohlednéni malych odchylek H1 a HS5
predstavovali nasledujici hodnoty: 49.5, 53, 55.5, 58.5 a 61. Tyto hodnoty poukazuji na to,
ze lidé maji tendence utvaret limity u relativné uzavienych hodnot konec¢né ceny, coz
opodstatiiuje pouziti této analyzy jako zdkladu pro rozhodnuti. Na zdkladé vyvoje lze
predpokladat, ze se zkoumané hodnoty budou pohybovat v intervalu 58.5 az 61. Pokud se
hodnota 58.5 udrZzi jako minimum, tak 1ze ocekavat néasledny rtst k hladin€ odporu H5. Do
t¢ doby neni doporucené vstupovat do obchodi, ale vyckat s investici. Vystup ze
soucasného grafu Soucasna byci formace potvrzuje potencidlni riist hodnot. Lze oCekavat,
ze se hodnota pfiblizi k hladiné H4. Neni jasné, kam bude smétovat dalsi trend. V této

oblasti maji vétsi vypovédni hodnotu indikatory.
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Technické indikatory se opiraji o konkrétni vypocty. Zakladem pro urceni trendu jsou
klouzavé priméry. Z pouziti 50 denniho a 12 denniho priméru Ize vycist soucasnou pozici
kurzu. 12 denni primér piedstavuje terciarni trend a 50 denni sekundérni trend.
Sekundarni trend udrzuje pomaly rist, ktery se pohybuje vyrazné pod soucasnym kurzem.
Soucasné ceny jsou na zaklad¢ klouzavych priméri mirné nadhodnocené. K rozhodnému
dni indikéator dava prodejni doporuceni, protoze se cena pohybuje pod hodnotou terciarniho
trendu. Lze ocekavat piiblizeni k 50 dennimu klouzavému priaméru, ktery ¢inni $58 k
rozhodnému dni. Dlouhodobé¢ rostouci 50 denni primér nasvédcuje k budoucimu rastu
¢eho?.

Bollinger badns pracuji se statistikou. Dle teorie normalniho rozdéleni lze uréit pasmo, ve
kterém se muze vyskytnout vétSina hodnot. Primérnd hodnota roste 58.7, ovSem pasmo je
Siroké, coz naznaCuje vysokou volatilitu v dobé rozhodnuti. Lze fict, ze s
pravdépodobnosti blizici se 90% dalSi hodnota akcie bude v rozmezi 55.9 az 61.5.
Predpoklad pohybu od jednoho pasma k druhému nasvédcuje, Ze dal$iho dne bude nizsi
nez soucasny kurz. Potencialni rozmezi lze zaZzit pohybovat mezi 59.21- 55.9. Na chovani
ukazatele neni vhodné vstupovat do obchod.

Pro ur€eni sméru trendu slouzi oscilatory. Bollinger bands prokazuje volatilitu souasnou
Sifi pasma. Akcie trenduji a jejich cena dlouhodobé roste. V tomto prostfedi je vhodnym
nastrojem je indikator MACD, ktery ma oscilaéni vypovédni hodnotu. Ke konci
sledovaného obdobi vysledné hodnoty davaji signal k prodeji, coZ potvrzuje potencialni
zménu v trendu. Je tedy vhodné vyckat se vstupem na trh.

Samotné oscilatory naznacuji navrat k dlouhodobému nebo sttednédobému trendu, tim Ze
se vraceji do stfedu svého standardizovaného pasma. Akcie byly nadhodnocené dle RSI od
24. tijna do 26. fijna 2016 a dle Stoachasticku mezi 25. a 28. fijnem 2016. Rozdil ve
vyhodnoceni nasvédcuje opozdéni signalid. K poslednimu dni sledovaného obdobi
dostavame take prodejni doporuceni.

Na zaklad¢ priniku vSech hodnot lze ocekéavat nizky propad v nejbliz§im obdobi, ktery
bude nasledovat trendovani trhu. Odhadovana hodnota trzni ceny akcie na dal$i obdobi je v
rozmezi 58 az 58.5. Smér trendu neni jasny. Graficka analyza vypovid4 o potencialnim
rustu. Dle chovani oscilatorti je mozné, ze pokles bude nasledovat zména trendu. Vysledné

doporuceni je vyckat a nevstupovat do prodeje.
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S5 Zavér
V mé diplomoveé praci byla vypracovana technickd a fundamentalni analyza pro akcie
spole¢nosti Microsoft Corporation. Spole¢nost spliiuje zvolena kritéria. Je obchodovatelna
na dostupném trhu pro malé investory, poskytuje pravidelnou ctvrtletni dividendu a
predstavuje finan¢né zdravy podnik, ktery vykazuje pravidelné zisky. Fundamentélni
analyza prinesla vyhodnoceni trhu, na kterém spolecnost operuje z globalniho hlediska,
vykon spole¢nosti v odvétvi a vnitini firemni hodnotu.

Globalni analyza vypovida, Ze USA vykazuje znaky ekonomiky vhodné pro podnikani v
hlavni ¢innosti spolecnosti Microsoft Corporation. Je ocekévan rist na vSech ukazatelich v
pozitivnim sméru pro ¢innost spolecnosti a obchod na kapitalovém trhu. V roce 2017 lze
oc¢ekavat rist HDP, nizkou inflaci, pomaly nebo zadny rast urokové miry. Danové zatizeni
¢innosti je vys§i. Spolecnost je povinna odvadét federalni a statni dan.

Z pohledu odvétvi je vybrana spolecnost lidrem v daném odvétvi. Jeji Hlavni Cinnost je
tvorba softwaru. Ve své hlavni ¢innosti predstavuje podstatny podil na trhu z pohledu
trzeb. Bylo zjiSténo, ze celé odvétvi je ristové. Je ocekavan narast podnikll a rist trzeb v
daném odvétvi. Absolutni hodnoty spolecnosti znamendavaji pokles v poslednich 3 letech,
coz vede ke zmenSeni relativniho podilu na trhu. Firma je pfesto nejvétsi v této oblasti,
takZe to v soucasné dobé jeji pozici neohrozi. Navic spole¢nost kompenzuje tuto
skute€nost diverzifikaci ¢innosti a udrzuje vysoké Cisté zisky (Napiiklad online reklama,
herni zatizeni a hardware).

Firemni analyza je zaméfena na vnitini hodnotu akcie spole¢nosti Microsoft Corporation a
jeji potencialni vyvoj. Ukézalo se, ze akcie jsou ke konci roku mirné nadhodnocené, a ze
trzni hodnota je vys$i, nez praimér vnitini hodnoty. VSechny pouzité¢ metody pii zahrnuti
ocekavanych dividend a ofekavaného zisku predikovaly rtist vnitini hodnoty predmétné
spolecnosti. Predikce byla zaloZzena na ocekdvaném vyvoji vstupnich hodnot, které se
promitaji do vypoctu jednotlivych metod. Vysledek d€la z akcii spolenosti Microsoft
vhodny cenny papir k obchodovani. Vnitini hodnota k 31. prosinci 2016 ¢ini $ 58.8. Dle
fundamentélni analyzy je akcie spole€nosti k rozhodnému dni nadhodnocend. Soucasné
nadhodnoceni zpochybiiuje obdobi vstupu do investice, které je nasledné testovano pomoci
technické analyzy.

Technicka analyza nepracuje se spravnou hodnotu akcie, ale uréuje jeji pozici na zakladé

soucasn¢ho chovani trhu. Je ptredpokladano, ze se trh bude chovat obdobné jako v
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minulosti. K testovani byl pouzity grafickd metody a technické indikatory. VSechny
indikatory se ukazaly ziskové. Potencialni obchody na zakladé signalti jednotlivych
technickych indikatorti pfindsi celkovy zisk ze spekulaci od 11.6 do 26.4 %. V¢tSina
pouzitych metod ve svych vysledcich pfesahuje ocekavany vynos spocitany na zakladé
rizika trhu, ktery navic zahrnoval dividendovy vynos.

Indikatory maji riznou vypovidajici schopnost a sleduji rdzné aspekty chovani trhu. Na
zéklad¢ klouzavych pramért byly akcie v rozhodny den nadhodnoceny a jejich cena
sméiovala k strednédobému klouzavému primeéru, ktery prestavuje sekundarni trend. Lze
oc¢ekavat rist v dalsim obdobi. Cena dle sekundarniho trendu by se méla pohybovat kolem
58% a pomalu rast. Graficka analyza zde stanovuje potencialni hladinu support, ktera
nasvédéuje zakotveni hodnoty akcie spole¢nosti Microsoft Corporation v oblasti 58 $ az
58.5%.

Na zékladé oscilatorti, které diky standardizovanému pasmu mohou monitorovat
nadhodnoceni akcie, lze fict, ze akcie byla nadhodnocena kratce pfed rozhodnym obdobim
a v rozhodném obdobi klesd ke sttedu pasma. VSechny technické indikatory umozilujici
testovat ohodnoceni soucasné ceny akcie naznaCovaly, ze akcie je mirn€ nadhodnocena, a
ze se ubira ke svému dlouhodobéjSimu stoupajicimu trendu. Na zaklad€ hodnot dostupnych
k rozhodnému dni nelze jednozna¢né urcit smér vyvoje trendu.

V piipadé technické i fundamentélni analyzy vyslo, Ze akcie jsou mirné¢ nadhodnocené k
rozhodnému dni. Fundamentalni analyza vypovédéla, Ze akcie spole¢nosti Microsoft jsou
vhodnym cennym papirem pro obchodovani. Je ocekavan rist spravné hodnoty akcie dle
provedené fundamentélni analyzy. Technicka analyza vykazovala potencialni zménu
trendu. Po zohlednéni potencidlniho riistu vnitini hodnoty lze ocekavat, ze rust trzni ceny
akcie bude nasledovat. Tato skutecnost pfispiva k tomu, Ze trzni cena bude trendovat
smérem nahoru.

Pro oba rozhodné dny je vhodné vyckat s investici a vstoupit na trh pozdé&ji. Investiéni

doporuceni je nevstupovat na trh nebo prodat akcii k poslednimu dni sledovaného obdobi.
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7.1 Zakladni data pro sledované obdobi

Datum Oteviraci kurz | Nejvyssi kurz | Nejnizsi kurz | Uzaviraci kurz | Objem
prodeje

1/4/2016 | 54.32 54.799999 53.389999 54.799999 53778000
1/5/2016 | 54.93 55.389999 54.540001 55.049999 34079700
1/6/2016 | 54.32 54.400002 53.639999 54.049999 39518900
1/7/2016 | 52.700001 53.490002 52.07 52.169998 56564900
1/8/2016 | 52.369999 53.279999 52.150002 52.330002 48754000
1/11/2016 | 52.509998 52.849998 51.459999 52.299999 36943800
1/12/2016 | 52.759998 53.099998 52.060001 52.779999 36095500
1/13/2016 | 53.799999 54.07 51.299999 51.639999 66883600
1/14/2016 | 52 53.419998 51.57 53.110001 52381900
1/15/2016 | 51.310001 51.970001 50.34 50.990002 70739100
1/19/2016 | 51.48 51.68 50.060001 50.560001 43564500
1/20/2016 | 49.98 51.380001 49.099998 50.790001 63273000
1/21/2016 |51 51.580002 50.299999 50.48 40191200
1/22/2016 | 51.41 52.330002 51.259998 52.290001 37555800
1/25/2016 | 51.939999 52.650002 51.650002 51.790001 34707700
1/26/2016 | 51.790001 52.439999 51.549999 52.169998 28900800
1/27/2016 | 52.009998 52.200001 51.02 51.220001 36775200
1/28/2016 | 51.860001 52.209999 51.25 52.060001 62513800
1/29/2016 | 54.73 55.09 54 55.09 83611700
2/1/2016 | 54.880001 55.09 54.5 54.709999 44208500
2/2/2016 | 54.169998 54.259998 52.650002 53 56313800
2/3/2016 | 53.25 53.389999 51.259998 52.16 57559800
2/4/2016 | 52.099998 52.810001 51.369999 52 46987100
2/5/2016 | 51.939999 52 49.560001 50.16 62009000
2/8/2016 | 49.549999 49.57 48.189999 49.41 59290500
2/9/2016 | 49.02 50.240002 48.669998 49.279999 46740500
2/10/2016 | 49.889999 50.389999 49.52 49.709999 38237000
2/11/2016 | 48.68 50.110001 48.509998 49.689999 48878600
2/12/2016 | 50.25 50.68 49.75 50.5 34243300
2/16/2016 | 50.900002 51.09 50.130001 51.09 37291200
2/17/2016 | 51.490002 52.77 51.450001 52.419998 40789000
2/18/2016 | 52.330002 52.950001 52.099998 52.189999 27176000
2/19/2016 | 51.970001 52.279999 51.529999 51.82 33559100
2/22/2016 | 52.279999 53 52.279999 52.650002 25008300
2/23/2016 | 52.34 52.369999 50.98 51.18 28895300
2/24/2016 | 50.689999 51.5 50.200001 51.360001 33014500
2/25/2016 | 51.73 52.099998 50.610001 52.099998 26939500
2/26/2016 | 52.599998 52.68 51.099998 51.299999 35975900




2/29/2016 | 51.349998 51.650002 50.66 50.880001 31654000
3/1/2016 50.970001 52.59 50.919998 52.580002 33024500
3/2/2016 52.41 52.959999 52.16 52.950001 29289900
3/3/2016 52.970001 52.970001 51.779999 52.349998 24427800
3/4/2016 52.400002 52.450001 51.709999 52.029999 33034200
3/7/2016 51.560001 51.799999 50.580002 51.029999 38407800
3/8/2016 50.799999 52.130001 50.599998 51.650002 33835100
3/9/2016 51.889999 52.849998 51.860001 52.84 28251600
3/10/2016 | 52.93 52.939999 51.16 52.049999 38387800
3/11/2016 | 53 53.07 52.380001 53.07 32275700
3/14/2016 | 52.709999 53.59 52.630001 53.169998 24083600
3/15/2016 | 52.75 53.59 52.740002 53.59 21104800
3/16/2016 | 53.450001 54.599998 53.400002 54.349998 31691700
3/17/2016 | 54.209999 55 54 54.66 28223900
3/18/2016 | 54.919998 54.970001 53.450001 53.490002 67625500
3/21/2016 | 53.25 53.93 52.93 53.860001 23925700
3/22/2016 | 53.610001 54.25 53.459999 54.07 23124100
3/23/2016 | 54.110001 54.240002 53.740002 53.970001 20129000
3/24/2016 |53.84 54.330002 53.73 54.209999 19950000
3/28/2016 | 54.209999 54.290001 53.330002 53.540001 17025100
3/29/2016 | 53.66 54.860001 53.450001 54.709999 23924300
3/30/2016 | 54.93 55.639999 54.900002 55.049999 23008300
3/31/2016 | 54.950001 55.59 54.860001 55.23 26360500
4/1/2016 55.049999 55.610001 54.57 55.57 24399200
4/4/2016 55.43 55.66 55 55.43 18928800
4/5/2016 55.189999 55.299999 54.459999 54.560001 19272300
4/6/2016 54.360001 55.200001 54.209999 55.119999 21188700
4/7/2016 54.869999 54.91 54.23 54.459999 19225100
4/8/2016 54.669998 55.279999 54.32 54.419998 22167200
4/11/2016 | 54.490002 55.150002 54.299999 54.310001 21414200
4/12/2016 | 54.369999 54.779999 53.759998 54.650002 24944300
4/13/2016 | 55.119999 55.439999 54.889999 55.349998 20818000
4/14/2016 | 55.220001 55.580002 55.07 55.360001 20877100
4/15/2016 | 55.299999 55.919998 55.110001 55.650002 28793800
4/18/2016 | 55.490002 56.59 55.209999 56.459999 23150300
4/19/2016 | 56.630001 56.77 55.68 56.389999 29596800
4/20/2016 | 56.290001 56.5 55.490002 55.59 36195700
4/21/2016 | 55.799999 56.23 55.419998 55.779999 38909100
4/22/2016 | 51.91 52.43 50.77 51.779999 126834100
4/25/2016 | 51.779999 52.130001 51.630001 52.110001 33226900
4/26/2016 | 52.259998 52.349998 51.09 51.439999 33532600
4/27/2016 | 51.48 51.5 50.549999 50.939999 43369300




4/28/2016 | 50.619999 50.77 49.560001 49.900002 43134800
4/29/2016 | 49.349998 50.25 49.349998 49.869999 48411700
5/2/2016 50 50.75 49.779999 50.610001 33114500
5/3/2016 50.34 50.41 49.599998 49.779999 26460200
5/4/2016 49.84 50.060001 49.459999 49.869999 24257600
5/5/2016 49.869999 50.299999 49.73 49.939999 25390700
5/6/2016 49.919998 50.389999 49.66 50.389999 24715600
5/9/2016 50.490002 50.59 50 50.07 17951600
5/10/2016 | 50.330002 51.099998 50.189999 51.02 22891000
5/11/2016 | 51.130001 51.779999 o1 51.049999 24039100
5/12/2016 | 51.200001 51.810001 50.919998 51.509998 24102800
5/13/2016 | 51.439999 51.900002 51.040001 51.080002 22592300
5/16/2016 | 50.799999 51.959999 50.75 51.830002 20032000
5/17/2016 | 51.720001 51.73 50.360001 50.509998 27803500
5/18/2016 | 50.48 51.139999 50.299999 50.810001 24907500
5/19/2016 | 50.470001 50.619999 49.82 50.32 23842400
5/20/2016 | 50.48 51.220001 50.400002 50.619999 23905800
5/23/2016 | 50.599998 50.68 49.98 50.029999 26118700
5/24/2016 | 50.700001 51.709999 50.400002 51.59 34757900
5/25/2016 | 51.919998 52.490002 51.790001 52.119999 24040200
5/26/2016 | 51.93 51.98 51.360001 51.889999 24335200
5/27/2016 | 51.919998 52.32 51.77 52.32 17653700
5/31/2016 | 52.259998 53 52.080002 53 37653100
6/1/2016 52.439999 52.950001 52.439999 52.849998 25324800
6/2/2016 52.639999 52.740002 51.84 52.48 22840800
6/3/2016 52.380001 52.419998 51.599998 51.790001 23081300
6/6/2016 51.990002 52.349998 51.889999 52.130001 18243300
6/7/2016 52.240002 52.73 52.099998 52.099998 20866800
6/8/2016 52.02 52.439999 51.869999 52.040001 21149400
6/9/2016 52 52 51.490002 51.619999 20305700
6/10/2016 | 51.049999 52.049999 51.040001 51.48 25833200
6/13/2016 | 49.580002 50.720001 49.060001 50.139999 83217800
6/14/2016 | 49.900002 50.099998 49.57 49.830002 42577100
6/15/2016 | 49.779999 50.119999 49.689999 49.689999 33757600
6/16/2016 | 49.52 50.470001 49.509998 50.389999 31188600
6/17/2016 | 50.41 50.43 49.82 50.130001 45710500
6/20/2016 | 50.639999 50.830002 50.029999 50.07 35607900
6/21/2016 | 50.200001 51.43 50.16 51.189999 34097800
6/22/2016 | 51.080002 51.459999 50.950001 50.990002 28816800
6/23/2016 | 51.279999 52.060001 51.150002 51.91 29028800
6/24/2016 | 49.810001 50.939999 49.52 49.830002 133503000
6/27/2016 | 49.099998 49.150002 48.040001 48.43 50216300
6/28/2016 | 48.919998 49.470001 48.669998 49.439999 38140700




6/29/2016 | 49.91 50.720001 49.799999 50.540001 31304000
6/30/2016 | 50.720001 51.299999 50.5 51.169998 28527800
7/1/2016 51.130001 51.720001 51.07 51.16 21400400
7152016 50.830002 51.279999 50.740002 51.169998 24806400
7/6/2016 50.779999 51.540001 50.389999 51.380001 28167500
7/7/2016 51.419998 51.610001 51.07 51.380001 19585200
7/8/2016 51.73 52.360001 51.549999 52.299999 28391000
7/11/2016 | 52.5 52.830002 52.470001 52.59 22269200
7/12/2016 | 52.939999 53.400002 52.790001 53.209999 27317600
7/13/2016 | 53.560001 53.860001 53.18 53.509998 25356800
7/14/2016 | 53.84 53.990002 53.580002 53.740002 24545500
7/15/2016 | 53.950001 54 53.209999 53.700001 32024400
7/18/2016 | 53.700001 54.34 53.549999 53.959999 31433900
7/19/2016 | 53.709999 53.900002 52.93 53.09 53336500
7/20/2016 | 56.150002 56.84 55.529999 55.91 89893300
7/21/2016 | 55.98 56.23 55.759998 55.799999 32776700
7/22/2016 | 56.080002 56.630001 55.779999 56.57 32157200
7/25/2016 | 56.470001 56.740002 56.259998 56.73 25610600
7/26/2016 | 56.52 57.290001 56.509998 56.759998 28079000
7/27/2016 | 56.610001 56.799999 56.110001 56.189999 32327500
7/28/2016 | 56 56.369999 55.720001 56.209999 37550400
7/29/2016 | 56.259998 56.759998 56.049999 56.68 30558700
8/1/2016 56.599998 56.75 56.139999 56.580002 26003400
8/2/2016 56.849998 56.900002 56.310001 56.580002 35122000
8/3/2016 56.68 57.110001 56.490002 56.970001 22075600
8/4/2016 56.799999 57.52 56.669998 57.389999 26587700
8/5/2016 57.650002 58.209999 57.450001 57.959999 29335200
8/8/2016 58.060001 58.09 57.779999 58.060001 19473500
8/9/2016 58.169998 58.5 58.02 58.200001 16920700
8/10/2016 | 58.16 58.32 57.82 58.02 15756900
8/11/2016 | 58.029999 58.450001 58.029999 58.299999 18162300
8/12/2016 | 58.029999 58.189999 57.619999 57.939999 21655200
8/15/2016 | 58.009998 58.5 57.959999 58.119999 19283900
8/16/2016 | 57.610001 57.619999 57.27 57.439999 20523500
8/17/2016 | 57.540001 57.68 57.23 57.560001 18856400
8/18/2016 | 57.419998 57.700001 57.27 57.599998 14214300
8/19/2016 | 57.43 57.73 57.200001 57.619999 17271000
8/22/2016 | 57.599998 57.75 57.259998 57.669998 15221900
8/23/2016 | 57.900002 58.18 57.849998 57.889999 18732400
8/24/2016 | 57.799999 58.040001 57.720001 57.950001 18151500
8/25/2016 | 57.880001 58.290001 57.779999 58.169998 18552600
8/26/2016 | 58.279999 58.700001 57.689999 58.029999 20971200
8/29/2016 | 58.18 58.599998 58.099998 58.099998 16417200




8/30/2016 | 57.98 58.189999 57.610001 57.889999 16930200
8/31/2016 | 57.650002 57.799999 57.299999 57.459999 20860300
9/1/2016 57.009998 57.82 57.009998 57.59 26075400
9/2/2016 57.669998 58.189999 57.419998 57.669998 18900500
9/6/2016 57.779999 57.799999 57.209999 57.610001 16278400
9/7/2016 57.470001 57.84 57.41 57.66 17493400
9/8/2016 57.630001 57.790001 57.18 57.43 20146100
9/9/2016 56.790001 57.52 56.209999 56.209999 35113900
9/12/2016 | 56 57.209999 55.610001 57.049999 29303000
9/13/2016 | 56.5 56.650002 56.049999 56.529999 30130200
9/14/2016 | 56.389999 56.630001 56.029999 56.259998 24062500
9/15/2016 | 56.150002 57.349998 55.98 57.189999 26847000
9/16/2016 | 57.630001 57.630001 56.75 57.25 44607000
9/19/2016 | 57.27 57.75 56.849998 56.93 20937100
9/20/2016 | 57.349998 57.349998 56.75 56.810001 17384000
9/21/2016 | 57.509998 57.849998 57.080002 57.759998 33707300
9/22/2016 | 57.919998 58 57.630001 57.82 19822200
9/23/2016 | 57.869999 57.91 57.380001 57.43 19955300
9/26/2016 | 57.080002 57.139999 56.830002 56.900002 21688700
9/27/2016 | 56.93 58.060001 56.68 57.950001 28065100
9/28/2016 | 57.880001 58.060001 57.669998 58.029999 20536400
9/29/2016 | 57.810001 58.169998 57.209999 57.400002 25463500
9/30/2016 | 57.57 S71.77 57.34 57.599998 29910800
10/3/2016 | 57.41 57.549999 57.060001 57.419998 19189500
10/4/2016 | 57.27 57.599998 56.970001 57.240002 20085900
10/5/2016 | 57.290001 57.959999 57.259998 57.639999 16726400
10/6/2016 | 57.740002 57.860001 57.279999 57.740002 16212600
10/7/2016 | 57.849998 57.98 57.419998 57.799999 20089000
10/10/2016 | 57.91 58.389999 57.869999 58.040001 18196500
10/11/2016 | 57.889999 58.02 56.889999 57.189999 26497400
10/12/2016 | 57.110001 57.27 56.400002 57.110001 22177500
10/13/2016 | 56.700001 57.299999 56.32 56.919998 25313700
10/14/2016 | 57.119999 57.740002 57.119999 57.419998 27402500
10/17/2016 | 57.360001 57.459999 56.869999 57.220001 23830000
10/18/2016 | 57.529999 57.950001 57.41 57.66 19149500
10/19/2016 | 57.470001 57.84 57.400002 57.529999 22878400
10/20/2016 | 57.5 57.52 56.66 57.25 49455600
10/21/2016 | 60.279999 60.450001 59.490002 59.66 80032200
10/24/2016 | 59.939999 61 59.93 61 54067000
10/25/2016 | 60.849998 61.369999 60.799999 60.990002 35137200
10/26/2016 | 60.810001 61.200001 60.470001 60.630001 29911600
10/27/2016 | 60.610001 60.830002 60.09 60.099998 28479900
10/28/2016 | 60.009998 60.52 59.580002 59.869999 33574700




10/31/2016 | 60.16 60.419998 59.919998 59.919998 26434700
11/1/2016 | 59.970001 60.02 59.25 59.799999 24533000
11/2/2016 | 59.82 59.93 59.299999 59.43 22147000
11/3/2016 | 59.529999 59.639999 59.110001 59.209999 21600400
Zdroj: Yahoo Finance

7.2 Vstupni data navratnosti trhu S&P 500

Date S&P 500 DOW 30 MSFT Dividenda n
12/1/2016 | 2238.830078 | 1.82% | 5383.120117 | 1% | 62.139999 3% |83
11/1/2016 | 2198.810059 | 3.42% | 5323.680176 | 3% | 60.259998 | 0.39 1% |82
10/3/2016 | 2126.149902 | -1.94% | 5189.140137 | -2% | 59.919998 4% |81
9/1/2016 | 2168.27002 | -0.12% | 5312 2% | 57.599998 0% |80
8/1/2016 | 2170.949951 | -0.12% | 5213.220215 | 1% | 57.459999 | 0.36 2% |79
7/1/2016 | 2173.600098 | 3.56% | 5162.129883 | 7% | 56.68 11% | 78
6/1/2016 | 2098.860107 | 0.09% | 4842.669922 | -2% | 51.169998 3% | 77
5/2/2016 | 2096.949951 | 1.53% | 4948.049805 | 4% | 53 0.36 % |76
4/1/2016 | 2065.300049 | 0.27% | 4775.359863 | -2% | 49.869999 -10% | 75
3/1/2016 | 2059.73999 | 6.60% | 4869.850098 | 7% | 55.23 9% |74
2/1/2016 | 1932.22998 | -0.41% | 4557.950195 | -1% | 50.880001 | 0.36 1% | 73
1/4/2016 | 1940.23999 | -5.07% | 4613.950195 | -8% | 55.09 -1% |72
12/1/2015 | 2043.939941 | -1.75% | 5007.410156 | -2% | 55.48 2% 71
11/2/2015 | 2080.409912 | 0.05% | 5108.669922 | 1% | 54.349998 | 0.36 4% |70
10/1/2015 | 2079.360107 | 8.30% | 5053.75 9% | 52.639999 19% | 69
9/1/2015 | 1920.030029 | -2.64% | 4620.160156 | -3% | 44.259998 2% 68
8/3/2015 | 1972.180054 | -6.26% | 4776.509766 | -7% | 43.52 0.31 -6% | 67
7/1/2015 | 2103.840088 | 1.97% | 5128.279785 | 3% | 46.700001 6% 66
6/1/2015 | 2063.110107 | -2.10% | 4986.870117 | -2% | 44.150002 -6% | 65
5/1/2015 | 2107.389893 | 1.05% | 5070.029785 | 3% | 46.860001 | 0.31 -3% | 64
4/1/2015 | 2085.51001 | 0.85% | 4941.419922 | 1% | 48.639999 20% | 63
3/2/2015 | 2067.889893 | -1.74% | 4900.879883 | -1% | 40.66 -1% | 62
2/2/2015 | 2104.5 5.49% | 4963.529785 | 7% | 43.849998 | 0.31 9% 61
1/2/2015 | 1994.98999 | -3.10% | 4635.240234 | -2% | 40.400002 -13% | 60




12/1/2014 | 2058.899902 | -0.42% | 4736.049805 | -1% | 46.450001 -3% |59
11/3/2014 | 2067.560059 | 2.45% | 4791.629883 | 3% | 47.810001 | 0.31 2% | 58
10/1/2014 | 2018.050049 | 2.32% | 4630.740234 | 3% | 46.950001 1% |57
9/2/2014 | 1972.290039 | -1.55% | 4493.390137 | -2% | 46.360001 2% |56
8/1/2014 | 2003.369995 | 3.77% | 4580.27002 |5% |45.43 0.28 6% |55
7/1/2014 | 1930.670044 | -1.51% | 4369.77002 |-1% | 43.16 4% | 54
6/2/2014 | 1960.22998 | 1.91% | 4408.180176 | 4% | 41.700001 2% |53
5/1/2014 | 1923.569946 | 2.10% | 4242.620117 | 3% | 40.939999 | 0.28 2% |52
4/1/2014 | 1883.949951 | 0.62% | 4114.560059 | -2% | 40.400002 -1% |51
3/3/2014 | 1872.339966 | 0.69% | 4198.990234 | -3% | 40.990002 7% |50
2/3/2014 | 1859.449951 | 4.31% | 4308.120117 | 5% | 38.310001 | 0.28 2% |49
1/2/2014 | 1782.589966 | -3.56% | 4103.879883 | -2% | 37.84 1% |48
12/2/2013 | 1848.359985 | 2.36% | 4176.589844 | 3% | 37.41 -2% | 47
11/1/2013 | 1805.810059 | 2.80% | 4059.889893 | 4% | 38.130001 | 0.28 8% |46
10/1/2013 | 1756.540039 | 4.46% | 3919.709961 | 4% | 35.41 6% |45
9/3/2013 | 1681.550049 | 2.97% | 3771.47998 | 5% | 33.279999 0% |44
8/1/2013 | 1632.969971 | -3.13% | 3589.870117 | -1% | 33.400002 | 0.23 6% |43
7/1/2013 | 1685.72998 | 4.95% | 3626.370117 | 7% | 31.84 -8% |42
6/3/2013 | 1606.280029 | -1.50% | 3403.25 -2% | 34.540001 -1% |41
5/1/2013 | 1630.73999 | 2.08% | 3455.909912 | 4% | 34.900002 | 0.23 6% |40
4/1/2013 | 1597.569946 | 1.81% | 3328.790039 | 2% | 33.099998 16% | 39
3/1/2013 | 1569.189941 | 3.60% | 3267.52002 | 3% | 28.610001 3% |38
2/1/2013 | 1514.680054 | 1.11% | 3160.189941 | 1% | 27.799999 | 0.23 2% | 37
1/2/2013 | 1498.109985 | 5.04% | 3142.129883 | 4% | 27.450001 3% |36
12/3/2012 | 1426.189941 | 0.71% | 3019.51001 | 0% | 26.709999 0% |35
11/1/2012 | 1416.180054 | 0.28% | 3010.23999 | 1% | 26.620001 | 0.23 -6% | 34
10/1/2012 | 1412.160034 | -1.98% | 2977.22998 | -4% | 28.540001 -4% | 33
9/4/2012 | 1440.670044 | 2.42% | 3116.22998 | 2% | 29.76 -3% | 32
8/1/2012 | 1406.579956 | 1.98% | 3066.959961 | 4% | 30.82 0.2 5% |31
7/2/2012 | 1379.319946 | 1.26% | 2939.52002 | 0% | 29.469999 -4% | 30
6/1/2012 | 1362.160034 | 3.96% | 2935.050049 | 4% | 30.59 5% |29
5/1/2012 | 1310.329956 | -6.27% | 2827.340088 | -7% | 29.190001 | 0.2 -8% | 28
4/2/2012 | 1397.910034 | -0.75% | 3046.360107 | -1% | 32.02 -1% | 27




3/1/2012 | 1408.469971 | 3.13% | 3091.570068 | 4% | 32.259998 2% |26
2/1/2012 | 1365.680054 | 4.06% | 2966.889893 | 5% | 31.74 0.2 8% |25
1/3/2012 | 1312.410034 | 4.36% | 2813.840088 | 8% | 29.530001 14% | 24
12/1/2011 | 1257.599976 | 0.85% | 2605.149902 | -1% | 25.959999 1% |23
11/1/2011 | 1246.959961 | -0.51% | 2620.340088 | -2% | 25.58 0.2 -3% | 22
10/3/2011 | 1253.300049 | 10.77% | 2684.409912 | 11% | 26.629999 % |21
9/1/2011 | 1131.420044 | -7.18% | 2415.399902 | -6% | 24.889999 -6% | 20
8/1/2011 | 1218.890015 | -5.68% | 2579.459961 | -6% | 26.6 0.16 -2% |19
7/1/2011 | 1292.280029 | -2.15% | 2756.379883 | -1% | 27.4 5% |18
6/1/2011 | 1320.640015 | -1.83% | 2773.52002 | -2% | 26 4% | 17
5/2/2011 | 1345.199951 | -1.35% | 2835.300049 | -1% | 25.01 0.16 -3% | 16
4/1/2011 | 1363.609985 | 2.85% | 2873.540039 | 3% | 25.92 2% |15
3/1/2011 | 1325.829956 | -0.10% | 2781.070068 | 0% | 25.389999 -4% | 14
2/1/2011 | 1327.219971 | 3.20% | 2782.27002 | 3% | 26.58 0.16 -4% |13
1/3/2011 | 1286.119995 | 2.26% | 2700.080078 | 2% | 27.73 -1% |12
12/1/2010 | 1257.640015 | 6.53% | 2652.870117 | 6% | 27.91 10% |11
11/1/2010 | 1180.550049 | -0.23% | 2498.22998 | 0% | 25.26 0.16 -5% |10
10/1/2010 | 1183.26001 | 3.69% | 2507.409912 | 6% | 26.67 9% |9
9/1/2010 | 1141.199951 | 8.76% | 2368.620117 | 12% | 24.49 4% |8
8/2/2010 | 1049.329956 | -4.74% | 2114.030029 | -6% | 23.469999 | 0.13 9% |7
7/1/2010 | 1101.599976 | 6.88% | 2254.699951 | 7% | 25.809999 12% | 6
6/1/2010 | 1030.709961 | -5.39% | 2109.23999 |-7% | 23.01 -11% | 5
5/3/2010 | 1089.410034 | -8.20% | 2257.040039 | -8% | 25.799999 | 0.13 -15% | 4
4/1/2010 | 1186.689941 | 1.48% | 2461.189941 | 3% | 30.540001 4% |3
3/1/2010 | 1169.430054 | 5.88% | 2397.959961 | 7% | 29.290001 2% |2
2/1/2010 | 1104.48999 | 2.85% | 2238.26001 |4% | 28.67 0.13 2% |1
1/4/2010 | 1073.869995 2147.350098 28.18 0

Zdroj: Vlastni zpracovani




7.3 Podkladova data Statni 10 leté obligace (T.Bonds)

DATE LT COMPOSITE (>10 Yrs)

1/4/2016 2.75 7/1/2016 1.96
1/5/2016 2.77 7/5/2016 1.86
1/6/2016 2.7 71612016 1.87
1/7/2016 2.68 71712016 1.87
1/8/2016 2.66 7/8/2016 1.84
1/11/2016 2.7 7/11/2016 1.88
1/12/2016 2.63 7/12/2016 1.98
1/13/2016 2.59 7/13/2016 1.92
1/14/2016 2.63 711412016 1.99
1/15/2016 255 7/15/2016 2.04
1/19/2016 257 7/18/2016 2.04
1/20/2016 2.52 7/19/2016 2.02
1/21/2016 254 7/20/2016 2.05
1/22/2016 257 7/21/2016 2.03
1/25/2016 254 712212016 2.03
1/26/2016 253 7/25/2016 2.03
1/27/2016 2.54 72612016 2.02
1/28/2016 253 712712016 1.97
1/29/2016 2.48 712812016 1.97
2/1/2016 251 7/29/2016 1.92
2/2/2016 2.4 8/1/2016 1.98
2/3/2016 2.43 8/2/2016 2.02
2/4/2016 2.42 8/3/2016 2.02
2/5/2016 2.4 8/4/2016 1.98
2/8/2016 2.29 8/5/2016 2.05
2/9/2016 2.28 8/8/2016 2.04
2/10/2016 2.25 8/9/2016 1.99
2/11/2016 2.19 8/10/2016 1.97
2/12/2016 2.29 8/11/2016 2.03
2/16/2016 2.35 8/12/2016 1.98




2/17/2016 2.39 8/15/2016 2.03
2/18/2016 2.33 8/16/2016 2.06
2/19/2016 2.33 8/17/2016 2.04
2/22/2016 2.34 8/18/2016 2.02
2/23/2016 2.31 8/19/2016 2.06
2/24/2016 2.32 8/22/2016 2.02
2/25/2016 2.29 8/23/2016 2.01
2/26/2016 2.35 8/24/2016 2.02
2/29/2016 2.33 8/25/2016 2.04
3/1/2016 2.42 8/26/2016 2.08
3/2/2016 241 8/29/2016 2.01
3/3/2016 2.38 8/30/2016 2.03
3/4/2016 2.44 8/31/2016 2.02
3/7/2016 2.45 9/1/2016 2.02
3/8/2016 2.37 9/2/2016 2.06
3/9/2016 2.42 9/6/2016 2.02
3/10/2016 2.44 9/7/2016 2.01
3/11/2016 2.49 9/8/2016 2.09
3/14/2016 2.48 9/9/2016 2.17
3/15/2016 2.47 9/12/2016 2.17
3/16/2016 247 9/13/2016 2.24
3/17/2016 2.43 9/14/2016 2.21
3/18/2016 241 9/15/2016 2.25
3/21/2016 2.46 9/16/2016 2.21
3/22/2016 2.46 9/19/2016 2.22
3/23/2016 2.39 9/20/2016 2.2

3/24/2016 242 9/21/2016 2.17
3/28/2016 2.4 9/22/2016 2.13
3/29/2016 2.34 9/23/2016 2.12
3/30/2016 2.38 9/26/2016 2.1

3/31/2016 2.34 9/27/2016 2.06
4/1/2016 2.34 9/28/2016 2.07
4/4/2016 2.33 9/29/2016 2.06




4/5/2016 2.27 9/30/2016 2.1

4/6/2016 2.31 10/3/2016 2.12
4/7/2016 2.24 10/4/2016 2.18
4/8/2016 2.27 10/5/2016 2.22
4/11/2016 2.29 10/6/2016 2.25
4/12/2016 2.33 10/7/2016 2.24
4/13/2016 2.31 10/11/2016 2.28
4/14/2016 2.33 10/12/2016 2.29
4/15/2016 2.29 10/13/2016 2.26
4/18/2016 2.31 10/14/2016 2.33
4/19/2016 2.33 10/17/2016 2.29
4/20/2016 2.39 10/18/2016 2.28
4/21/2016 2.42 10/19/2016 2.29
4/22/2016 2.43 10/20/2016 2.28
4/25/2016 2.45 10/21/2016 2.26
4/26/2016 2.49 10/24/2016 2.29
4/27/2016 2.43 10/25/2016 2.28
4/28/2016 24 10/26/2016 231
4/29/2016 2.38 10/27/2016 2.37
5/2/2016 2.44 10/28/2016 2.38
5/3/2016 2.37 10/31/2016 2.36
5/4/2016 2.35 11/1/2016 2.35
5/5/2016 2.31 11/2/2016 2.33
5/6/2016 2.33 11/3/2016 2.36
5/9/2016 2.32 11/4/2016 2.33
5/10/2016 2.32 11/7/2016 2.36
5/11/2016 2.29 11/8/2016 2.4

5/12/2016 2.32 11/9/2016 2.63
5/13/2016 2.27 11/10/2016 2.71
5/16/2016 2.32 11/14/2016 2.77
5/17/2016 2.31 11/15/2016 2.76
5/18/2016 241 11/16/2016 2.74
5/19/2016 2.38 11/17/2016 2.82




5/20/2016 2.37 11/18/2016 2.84
5/23/2016 2.37 11/21/2016 2.83
5/24/2016 2.39 11/22/2016 2.83
5/25/2016 2.4 11/23/2016 2.85
5/26/2016 2.37 11/25/2016 2.84
5/27/2016 2.39 11/28/2016 2.82
5/31/2016 2.37 11/29/2016 2.79
6/1/2016 2.36 11/30/2016 2.86
6/2/2016 2.32 12/1/2016 2.94
6/3/2016 2.24 12/2/2016 2.91
6/6/2016 2.27 12/5/2016 2.89
6/7/2016 2.25 12/6/2016 2.9

6/8/2016 2.23 12/7/2016 2.85
6/9/2016 2.2 12/8/2016 2.93
6/10/2016 2.16 12/9/2016 2.99
6/13/2016 2.15 12/12/2016 2.99
6/14/2016 2.15 12/13/2016 2.97
6/15/2016 2.14 12/14/2016 2.99
6/16/2016 2.1 12/15/2016 3.02
6/17/2016 2.14 12/16/2016 3.04
6/20/2016 2.18 12/19/2016 2.97
6/21/2016 2.22 12/20/2016 3.01
6/22/2016 2.21 12/21/2016 2.98
6/23/2016 2.27 12/22/2016 2.99
6/24/2016 2.12 12/23/2016 2.98
6/27/2016 1.99 12/27/2016 3.01
6/28/2016 1.98 12/28/2016 2.95
6/29/2016 2.01 12/29/2016 2.94
6/30/2016 2.01 12/30/2016 291

Zdroj: Vlastni zpracovani




7.4 Podkladova data Bollinger bands

Row Labels MAZ20 BB HIGH BB LOW
1/4/2016 55.4440002 56.73008549 54.15791491
1/5/2016 55.40100015 56.67937239 54.12262791
1/6/2016 55.31300005 56.70398675 53.92201335
1/7/2016 55.1319999 57.0643524 53.1996474
1/8/2016 54.9995 57.28628353 52.71271647
1/11/2016 54.85099995 57.41692999 52.28506991
1/12/2016 54.78699985 57.488904 52.0850957
1/13/2016 54.61199985 57.63418237 51.58981733
1/14/2016 54.50749985 57.58515435 51.42984535
1/15/2016 54.2504999 57.59053247 50.91046733
1/19/2016 53.9934999 57.62604272 50.36095708
1/20/2016 53.8264999 57.71655978 49.93644002
1/21/2016 53.6089998 57.72989166 49.48810794
1/22/2016 53.45599995 57.53397132 49.37802858
1/25/2016 53.2545 57.24258887 49.26641113
1/26/2016 53.0795 56.93315484 49.22584516
1/27/2016 52.843 56.54036646 49.14563354
1/28/2016 52.6185001 55.91139656 49.32560364
1/29/2016 52.55750005 55.61110606 49.50389404
2/1/2016 52.519 55.4408196 49.5971804
2/2/2016 52.42900005 55.16949466 49.68850544
2/3/2016 52.2845001 54.74769617 49.82130403
2/4/2016 52.18200015 54.50968155 49.85431875
2/5/2016 52.08150025 54.57054985 49.59245065
2/8/2016 51.93550015 54.67869826 49.19230204
2/9/2016 51.78450015 54.75396092 48.81503938
2/10/2016 51.63100015 54.69465086 48.56734944
2/11/2016 51.53350015 54.71177194 48.35522836
2/12/2016 51.4030001 54.52547413 48.28052607
2/16/2016 51.408 54.52813211 48.28786789




2/17/2016 51.50099985 54.62536155 48.37663815
2/18/2016 51.57099975 54.69123631 48.45076319
2/19/2016 51.63799975 54.7189516 48.5570479
2/22/2016 51.6559998 54.7561251 48.5558745
2/23/2016 51.62549975 54.73174826 48.51925124
2/24/2016 51.5849999 54.68290582 48.48709398
2/25/2016 51.62899975 54.72991524 48.52808426
2/26/2016 51.59099965 54.68848197 48.49351733
2/29/2016 51.3804997 54.03938273 48.72161667
3/1/2016 51.27399985 53.53119681 49.01680289
3/2/2016 51.2714999 53.52114294 49.02185686
3/3/2016 51.2809998 53.54711497 49.01488463
3/4/2016 51.28249975 53.55055545 49.01444405
3/7/2016 51.3259997 53.53897459 49.11302481
3/8/2016 51.4379998 53.47119096 49.40480864
3/9/2016 51.61599985 53.4784868 49.7535129
3/10/2016 51.73299985 53.3838193 50.0821804
3/11/2016 51.9019999 53.36272033 50.44127947
3/14/2016 52.0354998 53.4464776 50.624522
3/15/2016 52.1604998 53.65477506 50.66622454
3/16/2016 52.2569998 54.0292645 50.4847351
3/17/2016 52.38049985 54.43814348 50.32285622
3/18/2016 52.46399995 54.55908353 50.36891637
3/21/2016 52.5244999 54.70568735 50.34331245
3/22/2016 52.6689999 54.85766063 50.48033917
3/23/2016 52.7994999 54.97158184 50.62741796
3/24/2016 52.90499995 55.13512548 50.67487442
3/28/2016 53.01700005 55.13566081 50.89833929
3/29/2016 53.20849995 55.20898256 51.20801734
3/30/2016 53.3319998 55.46276108 51.20123852
3/31/2016 53.44599975 55.72184158 51.17015792
4/1/2016 53.60699985 56.00237108 51.21162862
4/4/2016 53.7769999 56.18313432 51.37086548




4/5/2016 53.9535 56.02190254 51.88509746
4/6/2016 54.12699985 55.96242995 52.29156975
4/7/2016 54.2079998 55.94968394 52.46631566
4/8/2016 54.32649975 55.75998845 52.89301105
4/11/2016 54.3884998 55.70143923 53.07556037
4/12/2016 54.4625 55.65356388 53.27143612
4/13/2016 54.5504999 55.73072722 53.37027258
4/14/2016 54.60100005 55.8280916 53.3739085

4/15/2016 54.65050015 55.96020907 53.34079123
4/18/2016 54.799 56.21767356 53.38032644
4/19/2016 54.9254999 56.43498243 53.41601737
4/20/2016 55.0014999 56.48385261 53.51914719
4/21/2016 55.0919998 56.53179937 53.65220023
4/22/2016 54.9704998 56.98352205 52.95747755
4/25/2016 54.8989998 57.19225838 52.60574122
4/26/2016 54.7354998 57.48102324 51.98997636
4/27/2016 54.5299998 57.72849339 51.33150621
4/28/2016 54.2634999 58.02324036 50.50375944
4/29/2016 53.97849985 58.14142307 49.81557663
5/2/2016 53.7374999 58.09015337 49.38484643
5/3/2016 53.4984998 58.15834627 48.83865333
5/4/2016 53.2359998 58.08841114 48.38358846
5/5/2016 53.0099998 58.03142203 47.98857757
5/6/2016 52.80849985 57.91021859 47.70678111
5/9/2016 52.5964998 57.78270585 47.41029375
5/10/2016 52.4149997 57.55490827 47.27509113
5/11/2016 52.19999975 57.18834242 47.21165708
5/12/2016 52.0074996 56.7859341 47.2290651

5/13/2016 51.7789996 56.26710308 47.29089612
5/16/2016 51.54749975 55.49045211 47.60454739
5/17/2016 51.2534997 54.52862586 47.97837354
5/18/2016 51.01449975 53.61762455 48.41137495
5/19/2016 50.7414998 52.16719689 49.31580271




5/20/2016 50.6834998 52.02752829 49.33947131
5/23/2016 50.5794997 51.78015786 49.37884154
5/24/2016 50.58699975 51.8107176 49.3632819

5/25/2016 50.64599975 52.03476072 49.25723878
5/26/2016 50.7454996 52.19023502 49.30076418
5/27/2016 50.86799965 52.4073974 49.3286019

5/31/2016 50.9874996 52.77869945 49.19629975
6/1/2016 51.14099955 53.01618394 49.26581516
6/2/2016 51.2714996 53.13796455 49.40503465
6/3/2016 51.3639997 53.13844505 49.58955435
6/6/2016 51.4509998 53.1962781 49.7057215

6/7/2016 51.5524997 53.19797686 49.90702254
6/8/2016 51.60349975 53.24301534 49.96398416
6/9/2016 51.63199975 53.2517356 50.0122639

6/10/2016 51.63049985 53.2507403 50.0102594

6/13/2016 51.5834997 53.31556553 49.85143387
6/14/2016 51.4834997 53.37105108 49.59594832
6/15/2016 51.44249975 53.44497673 49.44002277
6/16/2016 51.42149965 53.4585786 49.3844207

6/17/2016 51.4119997 53.47118962 49.35280978
6/20/2016 51.38449975 53.49920487 49.26979463
6/21/2016 51.44249975 53.46713636 49.41786314
6/22/2016 51.41249985 53.44526964 49.37973006
6/23/2016 51.4019999 53.42217373 49.38182607
6/24/2016 51.29900005 53.41684642 49.18115368
6/27/2016 51.10450005 53.50693555 48.70206455
6/28/2016 50.9265 53.26754443 48.58545557
6/29/2016 50.81100015 52.98287389 48.63912641
6/30/2016 50.74550005 52.7871999 48.7038002

7/1/2016 50.714 52.7091779 48.7188221

7/5/2016 50.66599985 52.56655079 48.76544891
7/6/2016 50.63 52.44592932 48.81407068
717/2016 50.597 52.33139414 48.86260586




7/8/2016 50.631 52.46790902 48.79409098
7/11/2016 50.6865 52.68281905 48.69018095
7/12/2016 50.84 53.09940646 48.58059354
7/13/2016 51.0239998 53.51222256 48.53577704
7/14/2016 51.22649995 53.89982171 48.55317819
7/15/2016 51.39200005 54.24169877 48.54230133
7/18/2016 51.58349995 54.57924516 48.58775474
7/19/2016 51.73449995 54.71427468 48.75472522
7/20/2016 51.9705 55.44669579 48.49430421
7/21/2016 52.21099985 56.03111945 48.39088025
7/22/2016 52.44399985 56.70524545 48.18275425
7/25/2016 52.78899975 57.25995902 48.31804048
7/26/2016 53.20549965 57.52396903 48.88703027
7127/2016 53.54299965 57.68295147 49.40304783
7/28/2016 53.82649955 57.88071824 49.77228086
7/29/2016 54.10199965 58.14553534 50.05846396
8/1/2016 54.37299975 58.31678516 50.42921434
8/2/2016 54.64349995 58.40954425 50.87745565
8/3/2016 54.92299995 58.50392791 51.34207199
8/4/2016 55.22349985 58.56542935 51.88157035
8/5/2016 55.50649985 58.76785707 52.24514263
8/8/2016 55.7799999 58.93279566 52.62720414
8/9/2016 56.0295 59.11841892 52.94058108
8/10/2016 56.2550001 59.23171958 53.27828062
8/11/2016 56.48299995 59.35080123 53.61519867
8/12/2016 56.69499985 59.32560072 54.06439898
8/15/2016 56.90299985 59.28146228 54.52453742
8/16/2016 57.1204998 58.73844253 55.50255707
8/17/2016 57.20299985 58.73142516 55.67457454
8/18/2016 57.2929998 58.68638532 55.89961428
8/19/2016 57.34549975 58.70466794 55.98633156
8/22/2016 57.39249965 58.72808718 56.05691212
8/23/2016 57.4489997 58.7682853 56.1297141




8/24/2016 57.5369998 58.73813356 56.33586604
8/25/2016 57.63499975 58.69907563 56.57092387
8/26/2016 57.7024997 58.68373998 56.72125942
8/29/2016 57.7784995 58.62663237 56.93036663
8/30/2016 57.84399935 58.49004549 57.19795321
8/31/2016 57.86849925 58.40858375 57.32841475
9/1/2016 57.8784993 58.38939179 57.36760681
9/2/2016 57.86399925 58.38123831 57.34676019
9/6/2016 57.84149925 58.36181736 57.32118114
9/7/2016 57.8144992 58.31319612 57.31580228
9/8/2016 57.7849992 58.30108003 57.26891837
9/9/2016 57.6804992 58.49642726 56.86457114
9/12/2016 57.6359992 58.48679628 56.78520212
9/13/2016 57.5564992 58.50326781 56.60973059
9/14/2016 57.49749915 58.60018468 56.39481362
9/15/2016 57.47899905 58.58925863 56.36873947
9/16/2016 57.46149915 58.574608 56.3483903

9/19/2016 57.4269992 58.56089697 56.29310143
9/20/2016 57.38399935 58.54272964 56.22526906
9/21/2016 57.3774993 58.52621804 56.22878056
9/22/2016 57.37099925 58.50809884 56.23389966
9/23/2016 57.33399935 58.41128108 56.25671762
9/26/2016 57.2774995 58.32083772 56.23416128
9/27/2016 57.26999965 58.2915086 56.2484907

9/28/2016 57.27699965 58.31715565 56.23684365
9/29/2016 57.2739998 58.31237193 56.23562767
9/30/2016 57.2744997 58.31348931 56.23551009
10/3/2016 57.2619997 58.28758469 56.23641471
10/4/2016 57.24349975 58.2565799 56.2304196

10/5/2016 57.2424997 58.25397151 56.23102789
10/6/2016 57.2579998 58.28978691 56.22621269
10/7/2016 57.3374998 58.27472717 56.40027243
10/10/2016 57.3869999 58.36207136 56.41192844




10/11/2016 57.4199999 58.31848758 56.52151222
10/12/2016 57.46250005 58.20422374 56.72077636
10/13/2016 57.449 58.21934756 56.67865244
10/14/2016 57.4574999 58.22261061 56.69238919
10/17/2016 57.47199995 58.20697159 56.73702831
10/18/2016 57.5144999 58.18709086 56.84190894
10/19/2016 57.50299995 58.16620715 56.83979275
10/20/2016 57.47449995 58.12970891 56.81929099
10/21/2016 57.58599995 58.74118644 56.43081346
10/24/2016 57.79099985 59.63580787 55.94619183
10/25/2016 57.9429999 60.25656149 55.62943831
10/26/2016 58.073 60.66673251 55.47926749
10/27/2016 58.2079998 60.92566561 55.49033399
10/28/2016 58.32149985 61.11661943 55.52638027
10/31/2016 58.44649985 61.29231987 55.60067983
11/1/2016 58.5744997 61.42202851 55.72697089
11/2/2016 58.66399975 61.50091659 55.82708291
11/3/2016 58.7374996 61.55092401 55.92407519

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.5 Podkladova data MACD

Row Labels MACD SIGNAL ( EMA(9) z MACD)
1/412016 0.488890066 0.619168536
1/5/2016 0.416603775 0.578655584
1/6/2016 0.275449517 0.518014371
1/7/2016 0.011747957 0.416761088
1/8/2016 -0.182225856 0.296963699
1/11/2016 -0.334516396 0.17066768
1/12/2016 -0.411729595 0.054188225
1/13/2016 -0.558472362 -0.068343892
1/14/2016 -0.549812292 -0.164637572
1/15/2016 -0.705878399 -0.272885738
1/19/2016 -0.854410291 -0.389190648




1/20/2016 -0.942696983 -0.499891915
1/21/2016 -1.025853907 -0.605084314
1/22/2016 -0.934927157 -0.671052882
1/25/2016 -0.892919849 -0.715426276
1/26/2016 -0.819519265 -0.736244874
1/27/2016 -0.82845567 -0.754687033
1/28/2016 -0.75900749 -0.755551124
1/29/2016 -0.454237543 -0.695288408
2/1/2016 -0.240594644 -0.604349655
2/2/2016 -0.206878963 -0.524855517
2/3/2016 -0.245114496 -0.468907313
2/4/2016 -0.285041315 -0.432134113
2/5/2016 -0.459855304 -0.437678351
2/8/2016 -0.651406374 -0.480423956
2/9/2016 -0.804429015 -0.545224968
2/10/2016 -0.880849271 -0.612349828
2/11/2016 -0.932279965 -0.676335856
2/12/2016 -0.89733493 -0.720535671
2/16/2016 -0.812664776 -0.738961492
2/17/2016 -0.630969917 -0.717363177
2/18/2016 -0.499773353 -0.673845212
2/19/2016 -0.420804189 -0.623237007
2/22/2016 -0.287927287 -0.556175063
2/23/2016 -0.297805345 -0.50450112

2/24/2016 -0.287791718 -0.461159239
2/25/2016 -0.217635506 -0.412454493
2/26/2016 -0.22400722 -0.374765038
2/29/2016 -0.259950629 -0.351802156
3/1/2016 -0.149536404 -0.311349006
3/2/2016 -0.031809824 -0.25544117

3/3/2016 0.012925118 -0.201767912
3/4/2016 0.022299582 -0.156954413
3/7/2016 -0.050381959 -0.135639922




3/8/2016 -0.057293104 -0.119970559
3/9/2016 0.032873709 -0.089401705
3/10/2016 0.040122572 -0.06349685
3/11/2016 0.126712245 -0.025455031
3/14/2016 0.20108619 0.019853213
3/15/2016 0.290569228 0.073996416
3/16/2016 0.417992312 0.142795595
3/17/2016 0.537791272 0.221794731
3/18/2016 0.532189006 0.283873586
3/21/2016 0.551250525 0.337348974
3/22/2016 0.576654763 0.385210131
3/23/2016 0.582009675 0.42457004
3/24/2016 0.598717671 0.459399566
3/28/2016 0.551537853 0.477827224
3/29/2016 0.60162145 0.502586069
3/30/2016 0.661127158 0.534294287
3/31/2016 0.714573281 0.570350086
4/1/2016 0.775426246 0.611365318
4/4/2016 0.803098212 0.649711897
4/5/2016 0.746224782 0.669014474
4/6/2016 0.737834046 0.682778388
4/7/2016 0.670202169 0.680263144
4/8/2016 0.606385637 0.665487643
4/11/2016 0.540701863 0.640530487
4/12/2016 0.510200959 0.614464581
4/13/2016 0.536330119 0.598837689
4/14/2016 0.55148762 0.589367675
4/15/2016 0.580212379 0.587536616
4/18/2016 0.66072057 0.602173407
4/19/2016 0.710683163 0.623875358
4/20/2016 0.677911108 0.634682508
4/21/2016 0.659666128 0.639679232
4/22/2016 0.318765747 0.575496535




4/25/2016 0.074370842 0.475271396

4/26/2016 -0.171401632 0.345936791

4/27/2016 -0.401891159 0.196371201

4/28/2016 -0.660856889 0.024925583

4/29/2016 -0.858612536 -0.151782041
5/2/2016 -0.944733039 -0.310372241
5/3/2016 -1.067651166 -0.461828026
5/4/2016 -1.144608089 -0.598384038
5/5/2016 -1.186273963 -0.715962023
5/6/2016 -1.169501938 -0.806670006
5/9/2016 -1.168560791 -0.879048163
5/10/2016 -1.078723018 -0.918983134
5/11/2016 -0.993651075 -0.933916722
5/12/2016 -0.878980532 -0.922929484
5/13/2016 -0.813423742 -0.901028336
5/16/2016 -0.692962738 -0.859415216
5/17/2016 -0.695986912 -0.826729556
5/18/2016 -0.666492941 -0.794682233
5/19/2016 -0.674878167 -0.77072142

5/20/2016 -0.649825325 -0.746542201
5/23/2016 -0.66985714 -0.731205188
5/24/2016 -0.553473358 -0.695658822
5/25/2016 -0.413702972 -0.639267652
5/26/2016 -0.317829274 -0.574979977
5/27/2016 -0.204790494 -0.50094208

5/31/2016 -0.059648537 -0.412683372
6/1/2016 0.042780455 -0.321590606
6/2/2016 0.093028053 -0.238666874
6/3/2016 0.076293025 -0.175674895
6/6/2016 0.089434607 -0.122652994
6/7/2016 0.096318119 -0.078858772
6/8/2016 0.095827456 -0.043921526
6/9/2016 0.060846549 -0.022967911




6/10/2016 0.021578437 -0.014058641
6/13/2016 -0.116327753 -0.034512464
6/14/2016 -0.247777346 -0.07716544
6/15/2016 -0.359109576 -0.133554268
6/16/2016 -0.38640281 -0.184123976
6/17/2016 -0.424123528 -0.232123886
6/20/2016 -0.453629885 -0.276425086
6/21/2016 -0.38223318 -0.297586705
6/22/2016 -0.337893834 -0.305648131
6/23/2016 -0.225914234 -0.289701351
6/24/2016 -0.301532175 -0.292067516
6/27/2016 -0.469021807 -0.327458374
6/28/2016 -0.514331179 -0.364832935
6/29/2016 -0.456219204 -0.383110189
6/30/2016 -0.355234628 -0.377535077
7/1/2016 -0.272864962 -0.356601054
7/5/2016 -0.20442319 -0.326165481
7/6/2016 -0.131718734 -0.287276131
7/7/2016 -0.073255485 -0.244472002
7/8/2016 0.046774029 -0.186222796
7/11/2016 0.163415192 -0.116295198
7/12/2016 0.302397047 -0.032556749
7/13/2016 0.431771389 0.060308878
7/14/2016 0.546560478 0.157559198
7/15/2016 0.627075377 0.251462434
7/18/2016 0.703751274 0.341920202
7/19/2016 0.686403396 0.410816841
7/20/2016 0.889946757 0.506642824
7/21/2016 1.030501199 0.611414499
7122/2016 1.190303179 0.727192235
7/25/2016 1.314702984 0.844694385
7/26/2016 1.399577852 0.955671078
7127/2016 1.404655644 1.045467992




7/28/2016 1.394221942 1.115218782
7/29/2016 1.407651777 1.173705381
8/1/2016 1.394155063 1.217795317
8/2/2016 1.367692907 1.247774835
8/3/2016 1.362485237 1.270716915
8/4/2016 1.37638237 1.291850006
8/5/2016 1.417055253 1.316891056
8/8/2016 1.440750062 1.341662857
8/9/2016 1.454063658 1.364143017
8/10/2016 1.433564958 1.378027405
8/11/2016 1.423503903 1.387122705
8/12/2016 1.370681094 1.383834383
8/15/2016 1.32803438 1.372674382
8/16/2016 1.225242403 1.343187986
8/17/2016 1.140317311 1.302613851
8/18/2016 1.063976133 1.254886308
8/19/2016 0.993635106 1.202636067
8/22/2016 0.931189662 1.148346786
8/23/2016 0.889203258 1.09651808

8/24/2016 0.850961041 1.047406672
8/25/2016 0.828851246 1.003695587
8/26/2016 0.790915148 0.961139499
8/29/2016 0.757763822 0.920464364
8/30/2016 0.706403018 0.877652095
8/31/2016 0.623810901 0.826883856
9/1/2016 0.562363472 0.773979779
9/2/2016 0.514193805 0.722022585
9/6/2016 0.465808194 0.670779706
9/7/2016 0.426579408 0.621939647
9/8/2016 0.372635722 0.572078862
9/9/2016 0.228803572 0.503423804
9/12/2016 0.180515665 0.438842176
9/13/2016 0.099144619 0.370902665




9/14/2016 0.012723981 0.299266928
9/15/2016 0.019058614 0.243225265
9/16/2016 0.028590859 0.200298384
9/19/2016 0.010206254 0.162279958
9/20/2016 -0.013886518 0.127046663
9/21/2016 0.043178865 0.110273103
9/22/2016 0.092182628 0.106655008
9/23/2016 0.098414265 0.10500686

9/26/2016 0.059896028 0.095984693
9/27/2016 0.112795951 0.099346945
9/28/2016 0.159337942 0.111345144
9/29/2016 0.143730477 0.117822211
9/30/2016 0.145818549 0.123421479
10/3/2016 0.131433779 0.125023939
10/4/2016 0.104307184 0.120880588
10/5/2016 0.11377406 0.119459282
10/6/2016 0.127872005 0.121141827
10/7/2016 0.142246258 0.125362713
10/10/2016 0.171032556 0.134496681
10/11/2016 0.123830407 0.132363427
10/12/2016 0.079055887 0.121701919
10/13/2016 0.027918278 0.102945191
10/14/2016 0.027421083 0.087840369
10/17/2016 0.010764875 0.07242527

10/18/2016 0.032692098 0.064478636
10/19/2016 0.039128537 0.059408616
10/20/2016 0.021389319 0.051804757
10/21/2016 0.199498031 0.081343412
10/24/2016 0.443662998 0.153807329
10/25/2016 0.629106787 0.248867221
10/26/2016 0.738510169 0.34679581

10/27/2016 0.773529557 0.43214256

10/28/2016 0.77380375 0.500474798




10/31/2016 0.76918882 0.554217602
11/1/2016 0.747234881 0.592821058
11/2/2016 0.692003414 0.612657529
11/3/2016 0.623294881 0.614785

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.6 Podkladova data pro oscilatory (Stochastic, RSI)

Datum SIGNAL Stochastic RSI
(Stochastic)
1/4/2016 73.03059075 60.16640355 48.9169464
1/5/2016 61.81044302 48.50357318 50.54812996
1/6/2016 48.20149217 35.93449979 44.43583869
1/7/2016 35.82869674 23.04801725 35.69668141
1/8/2016 22.61712056 8.868844642 36.8352737
1/11/2016 13.20737645 7.70526746 36.70403341
1/12/2016 10.58176999 15.17119787 40.36476144
1/13/2016 12.75886024 15.40011539 35.1632586
1/14/2016 17.21583578 21.07619407 45.00452839
1/15/2016 17.57248699 16.24115152 36.41910622
1/19/2016 17.99887139 16.67926858 34.9622287
1/20/2016 15.5580933 13.75385981 36.42713088
1/21/2016 16.05732297 17.73884053 35.27389966
1/22/2016 21.21884502 32.16383471 46.01945973
1/25/2016 30.34642632 41.13660372 43.85359804
1/26/2016 42.5713456 54.41359837 45.93612772
1/27/2016 49.09243547 51.72710432 41.7653928
1/28/2016 53.60067403 54.66131939 46.39952657
1/29/2016 57.93095893 67.40445309 59.05628617
2/1/2016 68.82341964 84.40448646 57.23107651
2/2/2016 79.3546026 86.25486825 49.775846
2/3/2016 80.2030919 69.949921 46.56681571
2/4/2016 70.35801027 54.86924156 45.95902874
2/5/2016 54.62809714 39.06512886 39.56380906




2/8/2016 40.62161233 27.93046656 37.28629049
2/9/2016 28.01791606 17.05815275 36.88988356
2/10/2016 21.16367898 18.50241761 39.19267392
2/11/2016 18.47187998 19.85506959 39.12117269
2/12/2016 21.36876019 25.74879337 43.60825839
2/16/2016 26.00644229 32.4154639 46.69041383
2/17/2016 34.58937341 45.60386296 52.93521694
2/18/2016 43.929145 53.76810815 51.80504343
2/19/2016 53.02150851 59.69255443 49.95723023
2/22/2016 60.43606834 67.84754243 53.9272564

2/23/2016 65.59489798 69.24459708 46.83979812
2/24/2016 69.45691898 71.27861742 47.74542271
2/25/2016 70.10279455 69.78516914 51.41019083
2/26/2016 70.28030848 69.77713887 47.52933038
2/29/2016 68.32199495 65.40367683 45.58382672
3/1/2016 67.90116249 68.52267178 53.82298507
3/2/2016 71.51895013 80.63050178 55.40558584
3/3/2016 79.32431746 88.81977882 52.27668967
3/4/2016 83.2801494 80.3901676 50.63435096
3/7/2016 75.55350768 57.45057662 45.79276567
3/8/2016 62.25643247 48.92855319 49.04588558
3/9/2016 54.9835185 58.57142568 54.6689807

3/10/2016 59.48426097 70.95280405 50.67116171
3/11/2016 72.18281476 87.02421455 55.2240272

3/14/2016 80.75160257 84.27778911 55.65613576
3/15/2016 88.88360521 95.34881197 57.51082382
3/16/2016 90.96748083 93.27584142 60.71290973
3/17/2016 94.66252637 95.36292572 61.97182607
3/18/2016 90.87135694 83.97530368 54.83056321
3/21/2016 85.5964074 77.45099281 56.53628306
3/22/2016 78.14260506 73.0015187 57.5168585

3/23/2016 75.69131127 76.6214223 56.85902398
3/24/2016 76.28559713 79.23385038 58.09769525




3/28/2016 76.47636615 73.57382578 53.481147
3/29/2016 77.21061687 78.82417444 59.52896947
3/30/2016 77.05810149 78.77630424 61.11121155
3/31/2016 81.5033242 86.90949391 61.9591409
4/1/2016 84.76935827 88.62227666 63.57471505
4/4/2016 89.12615599 91.84669739 62.39956866
4/5/2016 87.80836099 82.95610893 55.53026531
4/6/2016 83.99002783 77.16727717 58.68316774
4/7/2016 75.14897974 65.32355311 53.83832509
4/8/2016 67.83523758 61.01488246 53.54976564
4/11/2016 58.21114328 48.29499427 52.71309042
4/12/2016 52.60256697 48.49782418 55.05087564
4/13/2016 52.86512502 61.80255663 59.49118533
4/14/2016 62.29712353 76.59098978 59.55267486
4/15/2016 75.08904273 86.87358179 61.38282251
4/18/2016 84.4139563 89.77729733 66.0090616
4/19/2016 88.91494904 90.09396799 65.28122291
4/20/2016 87.02143144 81.19302901 57.4806051
4/21/2016 81.01593032 71.76079396 58.74156147
4/22/2016 67.06686411 48.24676936 35.12480449
4/25/2016 51.81099776 35.42542995 37.36224861
4/26/2016 33.48332385 16.77777222 34.74239244
4/27/2016 21.81996689 13.25669848 32.88897449
4/28/2016 12.47287164 7.384144218 29.37832523
4/29/2016 8.879600956 5.997960166 29.28121979
5/2/2016 7.65014068 9.568317657 34.98886734
5/3/2016 8.498139934 9.928141978 31.88085148
5/4/2016 9.808200538 9.928141978 32.58019234
5/5/2016 8.924844854 6.918250606 33.15500825
5/6/2016 8.893803763 9.835018706 36.88066505
5/9/2016 9.246878724 10.98736686 35.37092832
5/10/2016 15.74428582 26.41047191 42.85046726
5/11/2016 25.94957417 40.45088375 43.07450521




5/12/2016 42.60795288 60.96250298 46.53556177
5/13/2016 55.63889421 65.5032959 43.85158129
5/16/2016 68.25109536 78.28748721 49.33993013
5/17/2016 70.96435982 69.10229635 41.62762089
5/18/2016 70.62590356 64.48792712 43.77853513
5/19/2016 59.29057976 4428151581 41.11376932
5/20/2016 51.23427209 4493337333 43.38588314
5/23/2016 40.50351416 32.29565335 40.10820404
5/24/2016 42.00967556 48.8 50.7111033

5/25/2016 47.71435335 62.04740671 53.70946716
5/26/2016 64.45839051 82.52776481 52.22473222
5/27/2016 76.78095752 85.76770105 54.74359468
5/31/2016 86.22747562 90.38696101 58.47234152
6/1/2016 90.8199812 96.30528155 57.34983763
6/2/2016 93.2230536 92.97691824 54.56720368
6/3/2016 89.85856345 80.29349057 49.7220589

6/6/2016 82.005587 72.7463522 51.98447201
6/7/2016 73.93431516 68.76310273 51.76311906
6/8/2016 70.78665662 70.85051495 51.29277313
6/9/2016 68.11727329 64.7382022 48.00437582
6/10/2016 63.42456937 54.68499095 46.92447035
6/13/2016 53.50263582 41.08471431 38.0916471

6/14/2016 41.75575929 29.49757261 36.38531579
6/15/2016 30.52121811 20.98136742 35.60949055
6/16/2016 245251224 23.09642718 42.24086863
6/17/2016 23.27621273 25.75084358 40.56962572
6/20/2016 26.13890662 29.56944909 40.17459451
6/21/2016 30.99455897 37.66338424 49.96778053
6/22/2016 37.75231371 46.02410781 48.44282103
6/23/2016 48.81620575 62.76112518 55.21392305
6/24/2016 53.26467492 51.00879175 41.83617764
6/27/2016 50.16099959 36.71308183 35.58634818
6/28/2016 36.71933527 22.43613224 42.28492309




6/29/2016 31.57377616 35.57211443 48.55927395
6/30/2016 38.76669306 58.2918325 51.79171696
7/1/2016 55.47260365 72.55386401 51.73615503
7152016 69.54113875 77.77771973 51.79185079
7/6/2016 76.61687396 79.51903814 53.01823504
7/7/2016 79.54667219 81.34325871 53.01823504
7/8/2016 83.04078995 88.26007301 58.39567244
7/11/2016 87.27723977 92.2283876 59.95173494
7/12/2016 92.39123735 96.68525142 63.12695421
7/13/2016 94.68575659 95.14363073 64.58990787
7/14/2016 95.74737087 95.41323045 65.71308997
7/15/2016 95.09184549 94.71867528 65.32500866
7/18/2016 94.68838623 93.93325295 66.70151787
7/19/2016 91.14574021 84.7852924 58.35384082
7/20/2016 86.8579342 81.85525725 71.01590895
7/21/2016 81.97038232 79.27059732 70.12032598
7/22/2016 83.18320793 88.42376924 72.71429451
7/25/2016 86.76295526 92.59449922 73.23426817
7/26/2016 91.96987205 94.89134771 73.33686039
7/127/2016 92.05511239 88.67949025 68.00313405
7/28/2016 88.29526141 81.31494626 68.09082697
7/29/2016 83.24120016 79.72916396 70.16050169
8/1/2016 80.9841182 81.90824438 69.13307782
8/2/2016 82.03918062 84.48013353 69.13307782
8/3/2016 84.36188132 86.69726605 71.05059041
8/4/2016 87.4529009 91.18130312 72.99612685
8/5/2016 90.45951507 93.49997605 75.41129631
8/8/2016 92.87324362 93.9384517 75.81989618
8/9/2016 92.90795214 91.28542869 76.41088369
8/10/2016 91.28778802 88.63948367 73.90965793
8/11/2016 89.39143621 88.24939625 75.26596755
8/12/2016 87.34024836 85.13186516 70.21212301
8/15/2016 86.57071859 86.33089436 71.25154622




8/16/2016 81.92332395 74.30721232 62.39394019
8/17/2016 76.1277151 67.74503862 63.26190663
8/18/2016 66.88499709 58.60274033 63.56376431
8/19/2016 61.59285548 58.43078748 63.72427747
8/22/2016 57.87423823 56.58918689 64.149452
8/23/2016 56.55558826 54.64679041 66.03579492
8/24/2016 55.45798256 55.13797038 66.55270102
8/25/2016 57.19318397 61.79479112 68.4487209
8/26/2016 59.82656087 62.5469211 65.8890284
8/29/2016 62.55259421 63.31607041 66.56233061
8/30/2016 59.88020458 53.77762222 62.57202432
8/31/2016 52.73488273 41.11095556 55.26614048
9/1/2016 42.47982045 32.55088357 56.90442075
9/2/2016 34.63238739 30.23532305 57.92556534
9/6/2016 33.02605135 36.29194741 56.83782052
9/7/2016 34.73329535 37.67261557 57.55317033
9/8/2016 35.63449953 32.93893561 53.18633917
9/9/2016 30.57204303 21.10457792 37.1043695
9/12/2016 25.95384032 23.81800742 48.62323436
9/13/2016 23.46033679 25.45842503 43.33254627
9/14/2016 27.24889712 32.4702589 40.84725172
9/15/2016 30.82641633 34.55056506 51.22422234
9/16/2016 37.61185233 45.81473303 51.81157395
9/19/2016 45.40748704 55.85716303 48.45996584
9/20/2016 51.8062273 53.74678585 47.22623034
9/21/2016 56.64662043 60.33591241 56.6381115
9/22/2016 62.72907294 74.10452057 57.15781792
9/23/2016 72.80820159 83.9841718 52.73374697
9/26/2016 77.42891896 74.19806452 47.36804873
9/27/2016 77.7980545 75.21192718 56.75585763
9/28/2016 77.38784084 82.75353083 57.37960279
9/29/2016 81.44692665 86.37532195 51.12554504
9/30/2016 82.77498878 79.19611358 52.8813049




10/3/2016 77.92006801 68.18876851 51.10197391
10/4/2016 68.82941066 59.10334988 49.31503797
10/5/2016 61.07148616 55.92234008 53.22908249
10/6/2016 57.58131845 57.71826539 54.18171724
10/7/2016 61.29559493 70.2461793 54.77684821
10/10/2016 67.74828791 75.28041902 57.17324599
10/11/2016 69.01160034 61.5082027 47.5607431

10/12/2016 61.71122775 48.34506153 46.76385416
10/13/2016 47.11645924 31.4961135 44.84208604
10/14/2016 39.70304121 39.2679486 50.59580618
10/17/2016 37.54399631 41.86792683 48.42007843
10/18/2016 449733681 53.78422888 53.18930555
10/19/2016 50.40257937 55.55558239 51.66918298
10/20/2016 55.12615653 56.03865831 48.45696528
10/21/2016 57.6706686 61.41776509 67.30042739
10/24/2016 64.24094214 75.26640302 73.17307618
10/25/2016 75.93327343 91.11565219 73.06763506
10/26/2016 86.32978249 92.60729227 69.2008891

10/27/2016 89.31579672 84.22444572 63.84414422
10/28/2016 84.55447439 76.83168518 61.6151492

10/31/2016 77.73377557 72.1451958 61.92634424
11/1/2016 72.79793662 69.41692888 60.65535193
11/2/2016 69.05013219 65.58827188 56.78534824
11/3/2016 64.95927026 59.87261002 54.55641597

Zdroj: Vlastni zpracovani




