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Investi¢ni strategie na kapitalovych trzich

Investment strategy in capital markets

Souhrn

Diplomova prace se zabyva problematikou &b a aplikace investhich strategii
na kapitalovych trzich. Cilem prace je ¥ylvhodné investni strategie, ktera odpovida
poZzadovanym charakteristikam daného investora. Wlip£asti prace jsou popsany
teoretické pojmy spojené s finanimi trhy a zakladnimi invesiimi strategiemi, které je
na nich mozné uplabvat. Praktickatast pak obsahujer@devSim testovani zvolenych
strategii a porovnani vysletlk/ kratkodobém a stdredobém horizontu. Tato prace také
muze slouzit jako vychozi bod pro budovani inwastth strategii dalSich individualnich

investof.

Summary

The diploma thesis deal with issues of choice as®l af investment strategies in capital
markets. The objective of thesis is a choice ofliapple investment strategy, which is the
best for investors characteristics. In the firsttp# thesis are described theoretic key
concepts connected with financial markets and basegstment strategies possible to use
in markets. The practical part includes a testoagktesting and summary of results for
Shor-term and medium-term time period. This thesis be used for create another

investment strategies of individual investors.

Kli ¢ova slova: akciovy trh, investini strategie, ziné testovani, teorie portfolia, riziko,
vynosy, hodnotajist, fundamentalni analyza

Keywords: stock market, investment strategy, backtest,fgattheory, risk, strategy,

earnings, value, growth, fundamental analysis



Obsal}

I U 1Yo T PP PP PPRPPPPO 11
2. Cil prace a MetOdiKa ........covvvviiiiiiiiiimccmr e e e e e e e e e e e e e e ee e enneneeeeseennnnne 12
T | (= = 14 g I (=0 ]=T (1 T OO OUP PP 14
3.1 Cojeto fiNARNT trN? ..o 14.
3.2 Struktura finafnino trNU ... 14
3.3 Druhy aktiv — investini INStrUMENTY ...........uuuiiiiiiiieeeeee e eveeeeeeeeeeeeeeee s 16
.31 AKCIE e 17
3.3.1.1  Druhny @KCi ..oooieiiiiiiiiiiiieeeee et 17
3.4 Determinanty poptavky po fingnich instrumentech ...............cccvviiieeee 18
3.4.1  VOIAtilita - MIZIKO.......eveeiieiiiiiiteee et 18
A Y A/ 10 1 o [0 1 19
3.4.3  LIKVIAITA ....coiiiiiiiiiiie ettt 19
3.5 Investini analyzy - pistupy k obchodovani ..........cccccooeeiiiieeeeeee e 20
3.5.1 Fundamentalni analyza ............ccccevvirieeieiiiii e 20
3.5.2 Globalni fundamentalni analyza .............comeeeeeeenmmiiee e, 21
3.5.3 Odwtvova (oborova) fundamentalni analyza.........cccccoeevveeieiiiiiiiiieeininn, 21
3.5.4 Firemni fundamentalni analyza ..............ccceeeeveeeeeieeiiiiiiiiicceeee 22
3.5.4.1 Metody stanoveni vriti hodnoty akCie .........cccccceveieeeeeiiiicceeeeninnne, 23
3.5.5 TechniCKa @nalyzZa...........uuuuueiiiiiiiiiie e e e 24
3.5.6  PsychologiCka analyza................ccouut oo eeeeeiiiiieieeeeeee e e e e 25
3.5.6.1 Psychologie na fin@mich trzich.........cccccccceiiiiiiiiiiiii e 25
3.5.6.2 Jednotlivé koncepty psychologické analyzy ....cccc....ceeveeeeveiiieneennn. 26
3.6 INVESIENT StrALEUIE ..vvvvveeiiiii i e e e e e e e e ettt e e e e e e e e e e e e e eeeeeeees 29
3.6.1 HOONOLOVA SLrat@gi€ .......cceeeeeeieiieeeeeeeeemm e e e e e e e e e e e e e e e e e 30
3.6.2  RUSIOVA SIrat@QI€.......ccceeiiiiieeeeiiiiivmmmmmme e e e e e e e e e e e eaes 31
I R T € Sy (=1 (=0 | = 33



3.6.4  Stabilni FJem ... 34.

3.6.5  DOQGS Of HOWN .....oiiiiiiiiiiiiiiiii e e e e e e e e e e e e e e eeeaeeeennnnnnees 35
3.6.6 Denni obchodovani — aktivni 0bchodoVAN ..........cccuveeeiiiiiiiiiiiiiiie, 35
3.6.6.1  SCAIPING «.eeiieiiiiiiiiiiie et ettt a e e aaaas 36
3.6.6.2  DAY-trading ......cceoeiiiiiiiiiiiiiiii e 36
3.6.6.3  SWING TradiNg ...cceeveveeriiiiiiiiieee e e s e e eeeeeenenes e e e e e e e eeeaaaeeeeees 36.
3.6.6.4 Fading Strategy .......ccevviiiiiiiiiiiii e 37
3.6.6.5  DENNI PIVOLY ..o e 37
3.6.6.6  MOMENTUM ...uuiiiiiiiiiiiic e e 3.
I T A € - T o I 1 = o 1 Vo RSP PPRR 37
3.6.6.8 ObChOdOVANT S INSIAEIY ....ccevvvviiiiiiii i e e e e e e 37
3.6.6.9 Obchodovani mimo regulérni obchodni seanCi .cccceeeevveceeeeiieeeeeen... 38
3.6.6.10 Strategie ProlOmMeN. ..........uuuiiiiiiiiiiiieeeeeiiiiiiierre e e e e e e e e e e e 8.3
3.6.6.11 Strategie jdOUCi Proti treNduU ..........c.uvuuuemmeiiiiiiiiiiiereeeee e 38
3.6.7 Investice zaloZen& na principech teorie portfolia............ccccvvvvevviiiennnnnn. 38
3.6.8  SNOM SEII ..o 39
A PraKUCKACASE ... ..uveiiiie ettt ettt e e e e ettt e e e e e e e nne e e e e nnees 40
4.1 Charakteristika INVESTOra..........ooii i e e 40
4.2 INVESIENT SIrAtEUIE ..ovviiiieee e e e e e e e e e enenaes 41
4.2.1 Hodnotova — Benjamin Graham ..............ccoeemmmceeiiiiieeeeeeeeeeeeeeeen 43
4.2.2 Ruastova strategie — William O'NEIl..........uueemmmiiieiiiieeeeeeeeeeeeeeeen 48
4.2.3 Garp hodnotog-rastova strategie — Peter Lynch ............ccccoeveerriiiiinnns 53
4.2.4 Garp hodnotog-rastova - Warren Buffett.............coooeevv e cevvvvnniniennn, 58
4.2.5 Strategie DOQgS Of DOW........couuuruuiiiiiiiieeeeiiieeiiviiiiss s e e e e e e e eeeeeeeeeesnnees 63
5 STANOVENT VAN ....oeiiiiiiiiiiiic et 71
4 AV < USSP 72



Seznam POUZILYCN ZAMDJ..........uuurreeieiiiiiiiiieeee e es e e e e e e e e e e e e e e e s e s ssnnnneneeeeen L O

TISLENA HEEIATUIA ....eeeeiie ittt e e e e e be e e e e abb e e e e e e e e anes 76
) (=T gL (O )< T 4o | (o] = PRSP 77
- 1C ] V20U EUUPURRPRRR 78
1] 5P PPPPURPUPPRPPR 79
Prilohac.1: AlgOrtmMUS VYPOIU ......cccoveeiiieeiiiiiices e e e e e e ee e e e e e e e 79
Prilohac. 2: Slovnik fundamentalnich ukazdtel.................ccccooviiiiieeee 80
Prilohac. 3: Vzorovy investini dotazniK...............eeeieiiiioeeeee e e e e e e e e e e e eeeeeeeeenannnns 81
Prilohac. 4: INVErzni MaLiCE ........cooiuiiiiiiie et 83
Prilohac. 5: Berkshire Hathaway — O dividend ........ccccccevvvvveeiviiiiiiiiiiiie e, 4.8

Seznam rovnic a schémat:
Schémas. 1: Finarni trh........ooo o e 1B
Rovniced. 1: Volatilita.......ccooe e e e e e e e 19

Seznam grdif

Graf¢. 1: Vyvoj vyplat dividend spot@osti JNJ. .........oovvvviiiiiiiiiiiiieee e eeeeeee 34
Graf¢. 2: Strategie dle Grahama 1 roK ..........ccoovviviiiiiieiie e eeeeeeee e 45
Graf¢. 3: Strategie dle Grahama S 1€t ........cooovuiiiiiiciii e, 47
Graf¢. 4: Strategie dle O'Neila 1 FOK ............ e eeeeeiiiiie e eeeeeeeaaa 50
Graf¢. 4: Strategie dle O'NEIA 5 €1 ........coo e e e e e e e 52
Graf¢. 5: Strategie dle LyNnChe 1 roK.........ooivcceeeeiiiiii e 55
Graf¢. 6: Strategie dle Lynche S et ... ..o 57
Graf¢. 7: Strategie dle Buffetta 1 rOK...........ccccciiiiiiiiieceeeii e 60
Graf¢. 8: Strategie dle Buffetta 5 let.........oiccceeeeeeeeeeeeeee e 62
Graf¢. 9: Strategie D0Ogs 0f DOW 1 FOK ........covvvuuueiiiieei e 65
Graf¢. 10: Strategie D0Ogs Of DOW 5 I€1 ......uuviiuiiiiiiieieeeeeei e 66
Graf¢.11 : Porovnéni testovanych strategii — 5 1€t 74



Seznam tabulek:

Tabulkaé¢. 1: Vyvoj portfolia - Grahnam ...............eemeeeeeeiiiiiiiieese e eeeeen 46
Tabulkac. 2: Rebalance - Graham..............eiceeeeeiiie e 47
Tabulkag. 3: Vyvoj portfolia - O'NEIl .......uuuuiriiiiiiiiiieeee e 51
Tabulkac. 4: Rebalalnce - O'NEIl .......cooiiiiierree e 51
Tabulkag. 5: Vyvoj portfolia - LynCh ........ooovriiiiiceeece e 56
Tabulkac. 6: Rebalance - LYNCH ... 56
Tabulkag. 7 : Vyvoj portfolia - Buffett............oovceeiiiiiii e 61
Tabulkac. 8: Rebalance - BUfett ...........ccoiiiieeeee e 61
Tabulka¢. 9: Razeni spotmosti indexu DJ dle dividendy v roce 2010 ...wee............. 64
Tabulkac. 10: MatiCe KOVArANCEe.........oooeiiiiiiie e 67
Tabulka¢. 11: Soustava MatiC A @ B .......oooviiiiiimmmee e e 68
Tabulka¢. 12: Struktura portfolia dle Markowitze...............ccceeiiiiiiiiiieeeeeeeeeeiiee 68
Tabulka¢ 13: Vynosy/ztraty portfolia modelovaného pomoci.TR.........cccccccvvvciiennnnnn. 69
Tabulkac¢. 14: Rehled strategii — rebalanCe/VyNOSY ........ccccceeiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiieeeeeeeen 71
Tabulkag¢. 15: TabulkOVE POrOVNANI ......cceviieiieii it 75

10



1. Ovod

Kapitalové trhy a obchodovani na nich je zejménalalal finargni krize v roce 2007 velmi
popularni atasto diskutované téma a to nejerilkwegativnim dsledkim, ale také diky
investiénim pileZitostem, které toto obdobtipeslo. VCeské republice se v poslednich
letech zvySuje zdjem o oblast investovani na kepif@h trzich, coz je mozné dolozit
vstupem novych spaleosti a¢etnosti marketingovych akci z této lakavé obld3tobni
investdi, banky, hedgoveé fondy, inve&ti spol€énosti a fondy na kapitalovych trzich
vzdy jednozné&né hledaji moznosti, jak zhodnotit vioZzené pregky. A¢ miZzeme
investory obech rozctlit do mnoha skupin nd&fklad dle frekvence obchodovéani, doby
otewenych obchodl, ¢i typu obchodovanych aktiv, vSichni k svému rozhaild vyuZivaji
investini strategie, které se liSi investor od investtmaestini strategii Ize chapat jako
styl obchodovanki soubor podminek vstupu a vystupu na trh a z tehledem na
variabilitu investénich strategii je &keé jejich rozdleni plré pauSalizovat, ovsem je
mozné provest &eni strategii dle spoteych rysi,, a to na strategie zaloZzené na
fundamentalnich, technickyah psychologickych ukazatelich. Za nejstardizeme jist
povazovat strategie na bazi psychologickych ukatagySak dalo by seici, Ze tyto
strategie maji do jisté miry spekulativni charaktésou velmi odvislé od citu a zkuSenosti
konkrétniho investora. Technicka analyza a na loZeaé investini strategie jsou naopak
mladsi formou investhiho rozhodovani. Za iswdni proud lze tedy povaZovat
fundamentalni strategie, které jsou hlavni obl#tt prace a to i zidodu, Ze je mozné je
uplatiovat zn&né systematicky. NegtSi osobnosti investniho prostedi, jako je W.
Buffett, B. Graham, P. Lynch, W. O‘Neil, Ize takédit do oblasti fundamentalnich
investinich strategii, a proto budou jejiclkigiupy vyuzity i testovani a navrhovani

investnich strategii pro daného investora.
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2. Cil prace a metodika
Cilem této prace je na zakkagbrostudované literatury a teoretickych postugybrat,
modifikovat, aplikovat a provést &mé testovani invesinich strategii, které slouzi jako
nastroj pro sestavovani investich portfolii. DalSim cilem je pak dop@eani vhodné
investini strategie, kterd by smlivala @éekavani a pozadavky daného investora. Tvorba
samotného portfolia a porozéni problematice by vSak nebylo mozné bez ileni
problematiky finagnich trha, vlastnosti aktiv, zakladnich typu inveésiich analyz

a investénich strategii, které jsou hlavnifmitelem @i vybéru obchodovanych tital

Hlavnim 0kolem teoretické&asti bude vedle charakteristik zakladnich pojmopis
teoretickych pistupi k tvorbs investéniho portfolia, potazmo popsaniigtupi zakladnich
investinich strategii pouzivanych na firauich trzich. Tento Ukol bude gim zejména

diky prostudovani dostupné literatury a komparagnptlivych pgistupi.

V prvni ¢asti vlastni prace budou na bazi rédedi investénich strategii ze segmént
rastovych, hodnotovych a smiSenych vybrani investguru, u kterych jeffblizné¢ znam
jejich investtni styl. Pomoci aplikace a w§tu investéni styl podporujicich
fundamentalnich kriterii budou dale pro jednotlstéategie sestaveny vty tituld, které
vybrana kritéria spluji. Jelikoz ale pé&et tituli sphujicich zadana kritéria e byt \&tSi
nez pozadovany et tituli, bude pouzit dalSi systém pro hodnoceni skordutitu
u predefinovanych fundamentélnich ukazatelakladem portfolii tak vzdy bude 15 tituil
jejichz skoré bude dosahovat nejvysSich hodnotupfgtfundamentalni podminky budou
dale testovany vipdem daném obdolstyt tydni. Investéni strategie budou podrobeny
zpétnému testovani, a to v horizontu jednoho roku @ruhé fazi v horizontu i let.
Vysledky testovani v gdredobém horizontu tak umozni lepSi néahled nannbst
strategii. Filtrovani spobmosti bude provaso pomoci placené aplikace portalu
portfolio123 a veSkeré pomocné vypp budou provedeny pomoci MS Office 2007

Excel. Tento kalkulator bude pouZit i pro sestaviesiratnich gratfi.

V druhé casti vlastni prace bude sestaveno portfolio ponjednoduché invesini
strategie Dogs of Dow a toto portfolio bude daledsteno do dvou modél Model prvni

bude postaven na jiz znégimem postupu vigdchozi¢asti metodiky. Druhy model vSak
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bude navazovat na znalosti nabyiétporbé bakald&ské prace zadiiené na teorii portfolia.
Dle této teorie bude na zakkadhistorickych dat mezikmich vynos vybranych titulu
sestavena Langrangeova funkca pomoci teorii definovaného algoritmu proveden
vypocet dopordenych vah titul vybranych pomoci strategie Dogs of Dow (k 4. BLD)

VvV prvnim modelu.

DuleZitou pozndmkou je fakt, Ze veSkeré strategieobuidhplementovany na americky

akciovy trh.

Zawérem prace bude shrnuti a vzajemné porovnétilepeho vyvoje testovanych strategii,
které bude okomentovano s ohledem na historickéosiil& obdobi testovani. V kotieé
fazi prace bude dikyémto srovnani mozné danému investorovi dopibrirhodnou

investieni strategii.

V praci bude vyuzitd#gada matematicko-statistickych metod, konk&gtscitani, oditani,
podil, nasobeni, gmér, snerodatna odchylka, korelace, kovariance, metodanirvah-
metoda péadi a dale pak metoda komparace, deskripce, dedindukce a abstrakce.

! Algoritmus Langrangeovy funkce jéifphoucislo 1.
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3. Literarni reSerse

3.1 Coje to financni trh?

Finartni trh je obvykla chapan jako systém vZtahnastra) umoziujicich sousedovani,
rozmig’ovani a perozdlovani d@&asreé volnych pegznich prostedki na zaklad poptavky
a nabidky.(Pavlat, 1993, strana 15)

V ekonomickém systému existujada subjekt, které se velméasto dostavaji do situace,
kdy maji bul’ prebytek, nebo nedostatek firaich prostedki. Systém finadénich trhu pak
umoziuje tyto finagni prostedky gemig’ovat od pebytkovych jednotek k jednotkam

deficitnim, a to pedevsim kdm, které je dokazi efekti¥p vyuzit. (Rejnus, 2001, s. 20)

Existence finatnich gebytki je také charakteristickym rysem vy&ptrzni ekonomiky.

3.2 Struktura finan¢niho trhu
Finartni trh je moznoclenit z rékolika riznych hledisek ndjklad podle pednetu

obchodu, z hlediskacastniki (resp. instituci) a z hlediska forem ( resp. rags}r

.NejvyznammjSi zpisob rozdleni finan’niho trhu spéiva v jehocleneni z hlediska délky
splatnosti nastraj, které se na dm obchoduji, a to na trhy peémi a trhy kapitalove,
pricemz se poddp jeSk obecrw radi i porekud specifické trhy devizové a trhy drahych
kowi.“ (Rejnus, 2001, strana 20)

% Tento zfisobélensni byva také nazyvaslensnim dle gedmstu obchodu (nap Pavlat)
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Schéma:. ukazuje strukturu finamiho trhu a jeho vzajemné vaz

Schéma. 1: Finareni trh

Financni trh
|
| 1 1 1
Devizovy trh Penéini trh Kapitalovy trh i Iijratwch
ovl

Trh Trh

— kratkodobych | = dlouhodobych
averd averd

Trh Trh
— kratkodobych | “— dlouhodobych
cennych papirt cennych papirt

Na schématwobrazeny trhkratkodobych cennych papia trh dlouhodobych cenny:
papiffi tvori ve spojeni takzvany trh cennych p& ktery budeslouzit pro testovani

investinich strategii \alSich¢astech této prac

Ve

V literature je mohé nalézt i podrohsi ¢lereni ¢i jinak uspdadané rozéleni, ovsen

pro Wely této prace je vychazen vySe uvedeného diagramu.
Mezi motivy vstupu hospodskych subjekt na finargni trhy pati:

1. snaha umistit¢i ziskat volné prosédky
2. dosazeni zisku r zaklad spekulace

3. ziskani prostedki pomoci arbitraz
4

. zajiskni proti rizikaim
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3.3 Druhy aktiv - investi¢ni instrumenty

Moderni finagni trh obsahujéadu investinich instrumerit, které maji rozdilé vliastnosti
a charakteristiky. Neni vyjimkou ani &dsny vznik novych instrumeitkteré jsoucasto
kombinaci stavajicich @asto jsou vytveeny za delem vySSiho zisku. Wezité je si

uveédomit, Ze tyto instrumenty nesou také rozdilné miizika.

Zakon o cennych papire¢adi mezi investini instrumenty nasledujici polozky:

investeni cenné papiry
podilové listy otevenych podilovych foni
instrumenty pe&Zniho trhu s vyjimkou zejména mezibankovnich depzivera

P w bR

finan¢ni terminové smlouvy (futures)¢etn® rovnocennych instrumeintz nichz
vyplyva pravo na vypi@dani v peéeich

5. Urokové terminové smlouvy (FRA)

6. Urokové a devizové swapy a swapy na akcie a akémlexy (equity swaps)

7. nakupni a prodejni opce tykajici se invé&stno instrumentu, &etné rovnocennych
instrument, ze kterych vyplyva pravo na vyfaaani v peézich; tmi se rozumi

zejména devizové a urokové opce (zakon o cennygingudn)

Vzhledem ktomu, Ze tyto instrumenty byly podrébpopsany v bakataké préaci,

na kterou tato diplomova prace navazuje, nebudée g@vadny hlubSi rozbory vSech
jednotlivych investinich instrumerit, ale bude charakterizovana pouze akcie, o které je
moznéfici, Ze se jedna jeden z nejzaklg@ich instrumerit obchodovatelny na fingnich

trzich.
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3.3.1 AKcie

Jeto obchodovatelny cenny papir, jezize byt vydan v é&kolika podobéach. Dle
obchodniho z&koniku je akcie definovana nasle&todkcie je cennym papirem, s nimz
jsou spojena prava akcior@ jako spolénika podilet se podle tohoto zédkona a stanov
spole’nosti na jejim rizeni, jejim zisku a na likvidaim Zstatku @i zaniku
spole’nosti.“(8155, odst. 1 Obchodniho zakoniku (zakob13/1991 Sb. ve &ni posledni
novelyc. 230/2008 Sb.))

Akcie tedy redstavuje podil na majetkucité spol€nosti. Z vySe uvedené definice jésn
vyplyvaji prava s drZzenim akcie spojena.

1. vliv natizeni organizace
2. podil na zisku spotmosti

3. podil na pipadném likvidanim zistatku

Pravo rozhodovat tizeni spolénosti je gimo uneérné podilu viasténych akcii

k celkovému pétu emitovanych akcii.

V praxi je mozné se setkat s pojmy nominalni aittdmdnota akcie. Trzni hodnota je
cena, kterou akcii ohodnocuje trh a hodnota nomingék gedstavuje podil na majetku
akciové spolénosti. Sodtem nominalnich hodnot vSech akcii je zakladni tépmeni

spole&nosti.

Pravo podilu na zisku spdleosti je uplatovano formou vyplaty dividendy, avSak o jeji

piipadné vySi rozhoduje valna hromada a pravidelpdatst neni zartena.

3.3.1.1 Druhy akcii

Moznost @lit akcie z rgkolika uhki pohledu mird komplikuje gesné vymezeni, avSak
literaturou je uznavano minimé@mrrozcleni na akcie kmenové, prioritni, zastnanecké

a zakladatelské.
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3.4 Determinanty poptavky po financ¢nich instrumentech

3.4.1 Volatilita - riziko

»Riziko aktiv se obvykle vyjadje pomoci volatility. Toto slovo pochazi z latiélsi
volare — létat. Volatilita jefislo, které udava ,miru kolisavosti“ kuisakcii, n#n komodit
nebo obligaci. Klasickym #pobem vyp¢iu volatility je stanoveni standardni odchylky
historickych vynasza dané obdobi(Kohout, 2008, strana 119)

Pro vypaet volatility je mozné pouzit vice metod, ovSermdtdré byva pouzivana nize
uvedena rovnicegislo 1. Investdi se ¢asto také niédi vlastnim vypétem, ale spoléhaji
na dlouhodobé statistiky. Tyto Udaje je vSak nuiré s jistou rezervou, nebge vhodné
uvazit také konkrétni makroekonomické a politicktbry (fundamentélni analyza).

Volatilita nemusi slouzit pouze pro ohodnocenikaziale v praxi ma i jiné zajimavé

aplikace a to nagklad:

1. PouZziti volatility nAm umaiuje I1épe pochopit vliv rizika inflace a rizika
kolisani cizich ran.

2. Volatilita ovliviiuje vysi pravdpodobnych budoucich vynibs

3. Pomoci volatility nizeme odhadnout interval moznych budoucich
vynosi.

4. Volatilitu 1ze pouzit pro hodnoceni vykonnosti golii a investEnich
manazei. (Kohout 2008, strana 119)
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Rovince¢. 1: Volatilita

_ (Rt — R)?
“‘,/Zﬁ*‘/ﬁ

Rt oo, denni vynosy daného cenného papiru mebtiolia
Pt cena instrument portfolia k danému dni

A pacet dni

R sc¢arou............. pfimérna hodnota vynosu ve sledovaném obdobi

Pramen: (Kohout, 2008, strana 120)

3.4.2 Vynosnost
Vynos predstavuje fedpokladanowéast zvySeni hodnoty instrumentu, kterd je spojena
s pati¢cnou investici. Vynos lze tedy chapat jako motivéménu za realizaci procesu

investovani.

Dulezitym bodem je to, Ze ve¢tingé investic neni Zzadnym #pobem vynos zaten
a stejr tak neni ohradiena ani ztrata (viz. Kapitola Volatilita — rizikdyynosy mizeme

v zasad rozclit na dva typy: bzny a kapitalovy. (Brada, 2000, strana 3)

3.4.3 Likvidita

Posledni velmi dlezitou vlastnosti aktiv, do kterych je mozné irteeat, je likvidita.
»Likvidita je schopnost, respektive rychlost s jakmupislusné aktivum vifpade poteby
promenit bez velkych ztrat na hotové penizg&éjnus, 2001, strana 42)

Vysoce likvidni aktiva jsou vhodna jako priexiek, ktery muZe slouzit k rozlozZeni rizika
a tvdit potrebnou kapitalovou rezervu préipad nedekavanych prudkych vykywv
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3.5 Investi¢ni analyzy - pristupy k obchodovani

3.5.1 Fundamentalni analyza

Z&kladnim konceptem fundamentalni analyzy (FA)Zg kazdy investni instrumentci
aktivum na trhu Ize ocenit spravnou cenou, ktendassfva vnitni cena (instric valué)
Cena finagniho aktiva (i vnitni hodnota) je dale determinovana cenotvornymidiigkt
které se daji predikovat a jejichz analyzodzeme stanovit vnibi cenu neboli hodnotu.

Trzni cena aktiva se pak dléeppokladu pohybuje okolo vhiti hodnoty.

Odsud je jiz rejmé, Ze porovnanim na trhu dosazené ceny a spravené vnitni
hodnoty zjistime, v jaké situacii¥i trzni cer se aktivum nachazi. Aktiva tedydaieme
dale rozdlit na podhodnocena (viiiti cena je vySSi nez trzni) a aktiva nadhodnocena

(vnitfni cena je niZSi nez trzni). &hto vyroki dale usuzujeme zda, co a kdy na trhu

prodavatii nakupovat(prednasky xtb.cz,2010)

K uziti fundamentalni analyzy je také patta velké mnozstvi dat a je vhodna na delSi
obdobi, jelikoz cykly a zémy trendu ceny mohou byt dlouhodgiiho charakteru.

K stanoveni vnini hodnoty aktiva je vyuzivano velké mnoZstvi metkiegré do znéné
miry cerpaji zfinadni analyzy spoknosti. Dale je vyuZivanarada ukazatél
vychéazejicich z FA, avSak modifikovanych pro ptedt investic (price to earnings ration,
price to book, price to sales, dividendova vynosats.).

Dale je zejména globalni fundamentalni analyzavavtia makroekonomickymi daty, a to
jak jejich vyslednymi hodnotami, tak jejichtqupowd’mi.

Fundamentélni analyza je zpravididesha dle e oblasti, na kterou se zafuje na:
a) globalni analyzu
b) odwtvovou analyzu

c) firemni analyza

3 Vnitini cen=vnitni hodnota
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3.5.2 Globalni fundamentalni analyza

Primérnim cilem globéalni fundamentalni analyzy gladnout budouci makroekonomické
ukazatele a jejich vliv na ekonomiku, konkm§inpak na kurzy aktiv. Investor e
na zaklad téchto ukazatél také utit napiklad stat, u kterého je r@dpokladany
ekonomicky #ist a tuto zemi podrobit dalSimu zkoumani.

Jak jiz bylo uvedeno, globalni fundamentdlni amalyse zabyva zejména
makroekonomicky daty. Konkrétrjsou sledovany ndjklad tyto ukazatele: HDP, inflace,
pertzni zasoba, obchodni bilance, vyvoj kurzénmindexy ukazujici ekonomické trendy
ve spolénosti, spatebitelska poptavka, urokové sazby, vladni vydaj@ode sazby.
Dulezitym ukazatelem je také politicka a ekonomictabdita. (Vesela, 2007, strana 278)
a (Musilek, 2002, strana 279)

Kromé¢ uvedenych ukazatelje mozné se v literata setkat i s faktorem ekonomickych
a politickych Soki, a v neposlednfact je mozné konstatovat i vliv médii. Tyto faktory

maji na investovaniitpvazrit negativni vliv a je velmi obtiznje progndzovat.

3.5.3 Odvétvova (oborova) fundamentalni analyza
Odwtvova analyza se snazi analyzovat a prognozovaiaktesistiky a typicke vlivy
jednotlivych od¥tvi. Sekundarnim cilem je pak vyj&hi a kalkulace dopédéchto vlivi

na vnifni hodnotu investniho aktiva.

Hlavnim divodem pré je tato analyza provéda, je rozdilny vliv vijSich a vnitnich
faktoni na vyvoj fiznych od¥tvi. Mezi dilezité ukazatele ovliwijici hodnotu aktiva pak

pafti zejména:

1. Zivotni cyklus
2. Citlivost odwtvi ve vztahu k hospodskym cykiim

3. Trzni struktura od&tvi.

Konkrétre I1ze pak uvést faktory jako konkurence, stabilitk a jejich velikost, viiv
statu, narénost vstupu do odivi. (Rejnus, 2008, strana 222)
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Dle citlivosti odwtvi k hospod&skému cyklu |ze odstvi délit na:

1. Cyklick& odwtvi - Vyvoj kurzi aktiv je totozny s gib¢hem hospod&kéeho cyklu.
Jako piklad cyklického odwtvi Ize uvést stavebnictvi, &@ni a automobilovy
pramysl. Divodem kopirovani trendu je u cyklickych athi fakt, Ze nakup

viN

obdobi.

2. Neutralni od¥tvi — Za neutrdIni odstvi je mozné oznat odwetvi, ktera vyrabji
pro spolénost nezbytné statky a maji nizkou cenovou elastiGtandardé se
k ttmto odwtvim fadi potravingstvi, tabakovy prmysl a farmaceuticky gmysl.
(Musilek, 2002, strana 293)

3. Anticyklicka odwtvi — Trendy v &€chto odwtvi dosahuji spiSe inverzni hodnot
k hospodéskym cykhm. Anticyklickd od¥tvi t€Zi z negativniho trendu
hospodéstvi napiklad diky poskytovani lewjSich substitut. (Vesela, 2007,
strana 291), (Musilek, 2002, strana 293) a (Reja088, strana 2008)

Ucelem odetvové fundamentalni analyzy je tedy nalézt atraktar nadpimérné rostouci

(¢i upadaijici) odwtvi a zhodnotit toto oditvi s ohledem na mozné investi prilezitosti.

3.5.4 Firemni fundamentalni analyza

Tento typ fundamentalni analyzy je sice posledrate, nejdilezit¢jSim krokem acasto
byva v praxi uplatovdn bez navaznosti na analyzieqchozi. Dle teorie by v3akéma
firemni analyza navazovat na poznatky ziskamélpbalni a od¥tvové analyze a zabyvat
se jiz vylErem konkrétnich spotaosti, které jsou vhodné pro investicCasto byva také
nazyvana analyzou korporatni a jejimel@m je ohodnoceni spdéleosti (akcie), tedy
stanoveni jeji vninhi hodnoty, kter4 slouzi pro porovnani s hodnotéuaiea na trhu
a naslednému stanoveni, zda je akcie podhodnonadéapdnocendi trhem ohodnocena

spravre.
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Firemni fundamentalni analyza vyuZivaé¢ogadu ukazatél zaloZzenych na finami
analyze, ale také nastroje takzvané kvalitativiilyay, kterd se snazi ohodnotit potenciél
spole&nosti z hlediska kvality managementu, hodnotyckgaci prihlizi ke konkurenci

a struktuite odwetvi.

Na ukazatele finami analyzy a jejich modifikace pak navazuji metatignoveni vnini

hodnoty akcie.

e

Slovnik nejdilezitéjSich fundamentalnich ukazaigé obsazen viflozecislo: 2.

3.5.4.1 Metody stanoveni vniti'ni hodnoty akcie

V navaznosti na firemni fundamentalni analyzu jebygné zminit néjasgjSi metody
vypoétu vnitini hodnoty akcie, nelsostanoveni tohoto ukazatele je naprostédkié pro
investorovo rozhodovani.

Uvakné modely vSak nejsou jediné existujici metody ¥fpovnitrni hodnoty akcie

a kazdy investor si fize tyto modely upravovat dle svych preferenci:

1. ziskové modely

2. cash flow modely
* Free Cash Flow to Equity (FCFE)
e Free Cash Flow to Firm (FCFF)

3. dividendové diskontni modely (jedno, dvou a vicgisbve)

Dale je mozné vydit slozité modely, vyuzivané sofistikovanymi invesy, které jsou jiz

velmi blizké praxi. Tyto modely slouZi také pro o&ei hodnoty spoknosti:
4. DCF modely

5. model EVA

6. model trznich nasolfk
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Z vypaitenych vnitnich hodnot akcii pak investor porovnava, zda jévak (akcie)
na trhu ohodnocené sprévnebo je nadhodnocené a Ize tedgl@vat propad trzni ceny,

piipadreé zda je spokénost podhodnocena a vhodna pro investici.

3.5.5 Technicka analyza

Technick& analyza (TA) zaujima piud zvlastni postaveni mezi inveéstimi technikami,
a to zejména zivodu, Ze se tbec nezabyva fundamentalnimi faktory, které awdjv
trzni cenu a vnihi hodnotu akcie. Nezaobira se ani takeditymi daty, jako jsou zisky
dividendy¢i budouci vyhledy.

Zakladni data, kterymi se techitiianalytikové zaobiraji, jsou ¥&n¢ publikované Udaje,
jako trzni cena aktiva, indexy, objemy obchod minulé pohyby cen. Wezitym
piedpokladem TA je, Ze budoucnost je determinovanaulymi udalostmi a budouci
vyskyt €chto udalosti Ize i@dpowdét. Dle technické analyzy by tedy bylo moziiéi,
Ze v pgipad stejné situace na trhu daného instrumentu se mpikovat situace
z minulosti

a kurz aktiva se budédit stejnym trendem jako v minulosti.

UZ z této striné charakteristiky Ize chapat propastny rozdil me&ia fundamentalni
analyzou, nehb® TA se snaZzi profitovat z pohybu ceny a analyzadéumentalni je

zameiena na odhaleni rozdilu mezi ¥nit hodnotou a cenou akcie.

Mezi z&kladni pedpoklady fungovani technické analyzyipat
1. Vyvoj na trhu odrazi vSechny informace o danémrumsentu (Teorie efektivnich
trha).
2. Existuji trendy v pohybu kutzaktiv.
3. Historie se opakuje.
(Vesela, 2007, strany 424-425)

VySe uvedenymi fedpoklady se dalédi i nastroje, které technicka analyza vyuzivazMe

viN s

principech (RSI, Moving Average, MACD, Bollingerovpasy), ale také metody
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zkoumajici grafické formace (hlava a ramena, diandrojity vrchol, viajky)¢i jiz méns

znémé Elliotovi viny.

3.5.6 Psychologicka analyza
Tretim gistupem, ktery je mozné v literdtunalézt, je takzvana psychologicka analyza.
Tato filozofie se oproti dtma vySe uvedenym vyzéige zejména zadienim se

na lidskou psychiku misto samotného aktiva.

Hlavni otdzkou, kterou si psychologickd analyzad&latedy je, jak kurz akcie oviivje
chovani a myslenkovy Usudek samotnych invéstor

Velkou roli v této otazce hrajgéasovy horizont, nelfopsychologické jevy se pouZivaji
spiSe pro odhad blizké budoucnostadu maximala dni, kdezto FACi TA se uplatiuje
spisSe v dlouhodafigich horizontech. (Kohout, 2007 , strany 45-5Q%G&diS, 2006, strany
113 - 129)

Zaklady psychologického fistupu byly poloZzeny francouzskym matematikem,
psychologem a sociologem a |ém Gustavem Le Bonem, kteryepstavil svou teorii
psychologie davu. Za jeho néasledovniky, fkteento gistup dale rozvinuli formulaci
dalSich teorii, pat jist¢ znamy investor André Kostolany, John Maynard Keyftakée

aspsny investor) , George Drasnadvojice Garfield a Epsteinova.

Do této oblasti je nutné také nepoch§lzahrnout tzv. teorii spekulativnich bublin.

3.5.6.1 Psychologie na financ¢nich trzich

Psychologicka analyza pomaha wthavat ¢asto iracionalni &i na trzich, pemrséné
reakceci precaiovani informaci. Dochazi zde také ke konfrontaeiasii efektivnich tri,
ktera je spojena prévs racionalitou investér Zkoumani psychologické analyzy {ist
spaiiva na zakladech tzv. behavioralni teorigifrktera je jakymsi protikladem k efektiit
trhu.
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.Podle teorie behaviorélnich tdh ma investini publikum (investd, spekulanti) tendenci
nasledovat dav, /jeceiovat silu rkterych informaci nebo naopak ignorovat skoge
relevantni data. Tato skuteost ma za nasledek odchylovani trzni ceny
od fundamentalnich hodnot, kdyZz obdobi po kterévialstav nize trvat, nelze nijak
racionalre predikovat. Vliv psychologie na investi rozhodovani se pak vyznamnou
meérou podili na vzniku excesivniho cenovélistu, ktery byva zakladem néasledného

zhrouceni trhu.“(patria.cz)

Psychologie je v burzovnim obchodovani velnleditou a citlivou slozkou, nelfoona
jedind neni odvoditelna od empirickych Udaple od povahy investora samotného

(na rozdil od vstupu do pozi¢emoney-managementu).

Zvladnuti tchto nengfitelnych casti obchodni strategie je zakladninedpokladem

pro usgsné obchodovani na invastich trzich.

3.5.6.2  Jednotlivé koncepty psychologické analyzy

Le Bonova psychologie davu
Francouzsky sociolog, psycholog, matematik a téké& IGustave Le Bon byl prvni, kdo

zkoumal takzvanou psychologii davu

Podle Le Bona vlastnosti davu jako celkkesahuji vlastnosti jeho jednotlivycthen:.
Nejsou tedy jen s@tem jejich individualnich vlastnosti, ale vytef se vlastnosti — emoce
nové. Dav jedince pohlti a potiajeho charakter. Ten ztraci vlastni racionélini dsk

a za'ne seFidit predevsim svymi instinkty, pocity a city. (patria.cz)

Dav je tedy mozZzné povazovat za iracionalni, co#llge Le Bona pro investory Kibvé.
Velky vliv na ,investorsky dav‘ maji zejména horkéavestini tipy ¢i doporieni
analytiki a to bez ohledu na vlastni Usudek. Tato vlastdiwstdav obtizg citelnym

a nebezpym*

* Lebonova teorie nebylaipodns sméfovana na investii chovani.
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André Kostolany

André Kostolany rozdlil faktory ovliviwujici pohyby akciovych kufz do #i skupin dle
¢asového horizontu,figemz tvrdi, Ze psychologické faktory owliyji kurzy aktiv pouze
kratkodokk. Za stedréedobé faktory povazuje likviditu a pohyb drokovychémm

za dlouhodobé pak makroekonomické faktory.
Kostolany dale proved! roZteni (tastniki trhu do dvou skupin a to na kega spekulanty.

Na zaklad tohoto rozdleni (astniku trhu, Kostolany it také faze trhu, které

charakterizuji stdani aktiv a financi mezi htga spekulanty.
Kolob¢h trhu:

Faze nakup — spekulanti rozpozndjigZitost a zénou, jako prvni, nakupovat.
Doprovodna faze — ke spekulant se zainaji gipojovat hré#i.

Faze vykavani — spekulanti wkavaji, na nakupy je pozdale na prodej brzo.

A

Faze pehargni — lame se trend a nakupuji pouzesh¢spekulanti jiz ¥di, Ze

investice nema cenu — nakupuji jiny cenny papiroagvaji drzeny).

Trh je ovladan jiz pouze investicemi rieenych rukou hta, kterym stéi k utnuti
investiniho optimismu negativni informace a trh pada. Gglde po panickémghnaném
vyprodeji ze strany hté vraci do Uvodni faze zajimavé k nakupu, kdy sévaktnovu
pozvolna sunou od hta ke spekulariim. (Kostolany, 200, strany 53-57)

John Maynard Keynes
Keynes také tvrdi, Zeé&tSina investar je kratkodok orientovana a hnana mysSlenkou

zbohatnuti v kratkémsase, neby ,V dlouhém obdobi budeme vSichni mftvi

Ve sveé teorii rozéluje investory na dva tabory, které maji podobrsyjpko Kostolanyho
rozckleni?

Individualni investd snadno podléhaji vindm optimismu, pesimismu a @maednaji
iracionalré a na zakla#l pociti. Tvori tak vlast Kostolanym charakterizovany dav, ktery

na podity reaguje pehnaw. Protipdlem je profesionalni investor, ktery nazdib

®Vzhledem k tomu, Ze je Kostolany mlad$im autoremmpzné podobnost obratit.
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od Kostolanyho koncepce nedokaze situaci vyhodmoiii§ |€pe, ale snazi se sledovat
a analyzovat chovani davu a vstupovat do¢opeh pozic. Keynes také rozliSuje dva
primarni motivy k investovani, které pojmenoval lgdaci a podnikavosti. Spekulace se
zan®iuje na znalost psychologie trhu a podnikavost sebiza spiSe hodnotou akcie.
Spekulovat ve velké i@ Keynes povazuje za nezadouci stav a konstatljgj ¥elkém

rozsieni vede spekulace k iracionalnim bublindimvéstininoviny.cz, 2011

» 1rh se nesmi stat vedlejSim produktem“hmyinil Keynes. Z tohoto ivodu prosazoval
omezeni likvidity trhu zavedenim regulace pro vsto@ r&§j a naklad spojenych
s obchodovanim nam (v podok dani a poplatk). Na trhu hnaném spekulaci se podle

Keynese rozvijeji iracionalni bubliny.

Noisse trading theory

Hlu¢né obchodovani je dalSi teorii, ktera Wthyje vznik spekulativnich bublin. Ne&t&i
vliv maji dle této teorie nesofistikovani investokteri vSak obchoduji velmi ,hkne*
a jejich geswdceni v kombinaci s vlastnostmi davu vede k odchyhdw@n aktiv od jejich

spravné hodnoty.

NejznangjSi vyskyty spekulativnich bublin:
1. krach na newyorské burz&efnycétvrtek) — 29 rijna 1929
2. krach na NYSE 1987 — 18ijna 1987, nej¥tSi jednodenni pokles indexu DJIA;
poklesl 0 22,6%
3. c¢eska bublina z let 1993/1994 - na podzim roku 1898a novénieském
kapitalovém trhu vytviila bublina, ktera praskla nargaroku 1994.
4. japonska nemovitostni a akciova krize z let 1980-90

5. hypoteni krize z roku 2008

Mezi dalSi vyznamné osobnosti zabyvajici se psydibltrhu by také paéli George

Drasnar a duo Epsteinové a Garfidighstein, Garfield, 1992, strana 14-16)
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3.6 InvestiCni strategie

Tvorba investini strategieci stylu obchodovani je jednim ze zakladnich pravide

investovani.

.Investicni strategii 1ze definovat jako soubor pravidelpghni, proceg a metod, které
aktivnimu investorovi umedji efektivni vybr investinich instrument. Volba konkrétni
investni strategie potom zavisigdevsim na poZzadované vynosnostup:ité investorem

akceptovatelné ne rizika.“(patria.cz)

Da sefici, Ze kazdy investor ma vlastni a tudiz jedimau investini strategii, nebdpraw
ona odrazi investorovi charakteristiky jako je fiklad tolerance k rizikwei poZadavky
na dosazeny zisk. Odborna literatwasto v zakladl rozctluje strategie bdi z hlediska

casoveého anebo prég ohledem naifstup k riziku.
Casové rozdeni:

1. Kratkodobé strategie
2. Stredrédobé strategie
3. Dlouhodobé strategie

Vztah Kk riziku:

1. Konzervativni strategie
2. Vyvazena strategie

3. Agresivni strategie

Tyto strategie seueni zejména druhem obchodovanych aktiv, a také emamdym
ponerem, v kterém jsou v portfoliu obsazeny. Jak byedeno, Ize strategii chapat take
styl obchodovani investora. V zamni na styl investovani imeme proto obchodni
investiéni strategie roziit na strategie pasivni a aktivni, které newigo z vyse
uvedenych strategii, ale jsou jejich pod&gbh podmnoZzinou. Pasivni strategie jsou
typické niz§im oéekavanym vynosem, nizSim rizikem a také minimalizaansaknich
nakladi. Tento fakt &mto strategiim firozerg prisuzuje spiSe dlouhodoby charakter. Jejich

uplatréni je na mist zejména za podminek, kdy trhy funguji efekéivifo znamen4,
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Ze nelze pekonat trh, vSechny akcie jsou debohodnocené, a tudiZz nelze nalézt
podhodnocené ani nadhodnocené akcie

AvSak v momerd, kdy uvazujeme o tom, Ze trh neni zcela efektiotéyira se prostor pro
strategie aktivni, které mohou tritegonat, protoZze se z&mji na vylr a n&asovani

investice.

Investini strategie mize byt také ovlivena psychickym stavem investora, avSak
zakladnim pravidlem je prévneustupovani od logickych prindip na kterych jsou

strategie postaveny.

Dulezité je také poznamenat, Ze Zadna inuekstrategie neni pojistkou Ggghu. Avsak je
statisticky dokazano, Ze obchodovani bez stratggeSi horsi vynosy. (Kohout, 2007,
strana 193)

3.6.1 Hodnotova strategie

Zakladnim prvkem hodnotéwrientované strategie je hledani podhodnocenyti, akdy
takovych aktiv, jejichZz vnihi hodnota je vysSi nez samotna trzni hodnota akiioto
hledani vyuziva zejména vystupy fidain a fundamentalni analyzy. Cilem je tedyeumi

spravné vnini hodnoty.

.P redpokladem pro investovani do hodnoty je, Ze tdjson ve svém fungovani efektivni;
hypotéza efektivnich thneplati, tzn. trhy neodrazi vSechny relevantrirmfce, a proto
se mohou objevovat podhodnocené nebo nadhodnokeire ¥rite-li v efektivnost tri,
nehledejte podhodnocené akcie.” (Imperium finara&]2

VT

americké Columbia University Benjaminem Grahamdbagidem Doddem.

Investdi aplikujici hodnotovou filozofii séasto vybiraji akciové tituly, které jsou aktu&ln
pro ostatni investory spiSe zklamanim a stoji miagem ostatnich. odem tohoto

nezajmu niZze byt napiklad nedostatay zisk emitenta.
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Presto nelzdict, Ze by hodnotovi invediochledali nekvalitni spokosti. Tuto poznamku
lze dokazat faktem, Ze zajem je kladen na zdravéldmentalni vysledky, jako je
ziskovost, cash-flow, rentabilita, dividendova pkh. OvSem tyto spoémosti jsou
docasre na trhu Spathocergny a obsahuji tak potencidist. (Graham, 2007, 250-260)

S lehkou nadsazkou je moZztiéi, Zze se jednd o pravé investovani, nelmvestdi si de
facto kupuji podil ve spoteosti, kterou povazuji za kvalitni &i¥v v jeji potencial. To je
velky rozdil, kterym se vymezuji oproti dennim obdhikim a spekulariim, ktei hledaji
spiSe kratkodobé turbulence trhu, u niclzi tvytouzeny zisk. Zpravidla se také jedna

o dlouhodobjSi investici a investi® jsou odolni ¥i¢i dennim zmdnam kurzu.

Podhodnocené akcie IZasto nalézt v oblastech sektorech pimyslu, ktera v nedavné
historii zazila negativni zpravy spojené s neéfmou reakci trhu. Pro hledani
podhodnocenych aktiv jsou jako zaklad pouzivany damentalni ukazatele,
které vychazeji z finamich vysledk firem a kur# jejich akcii(Brown , Reilly, 2009,

strana 1066)

3.6.2 Riistova strategie

Patatky nistové strategie datujeme do konce 90. let 20 $tddy se ukazalo, Ze nejen
orientace na hodnotu fipaSi investaim zajimavé vysledky. Zvlast pak uspchy
technologickych firem (mimo samotnou dot.com bubjidovedly investory k nazoru,
Ze spolénost vhodna pro investici nemusi ntitsphovat zazita kritéria jako je vyplata
dividendy a vnitni hodnota rfend klasickymi zfisoby nemusi odhalit ziskovy potencial

ani velmi vyhodné investice.

Investdi zameteni na stovou filozofii sleduji podobné ukazatele jakoastor

hodnotovy, avSakiiklada jim rozdilnou dlezitost.
Investor zansreny na iist:

» sleduje jmenovatele P/E, tj. slozkwésadvaného) zisku na akcii a ekonomickeé
faktory, které ji ovlivauji,

* hleda spolénosti, u nichz Ize éekavat prudkyirst zisku na akcii v budoucnosti,
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» Casto implicitre predpoklada, ze poén P/E bude v nejblizSim obdobi konstantni,

COZ znamena, Ze cena akcie poroste s tim, jak tgontekavany zisk.
Naopak, investor zadheny na hodnotu:

e se zamiiuje nacitatel, tedy cenovou komponentu pé&nn P/E, tzn. je feswdcen,
Ze akcie je ,levna“ ieno fundamentalnimi metodami,

» nepiklada vyznam zisku vdzném obdobi ani fundamentalnim fakior, které
ovliviuji rast zisku,

« Casto implicitré predpoklada, Ze P/E pamje pod svou spravnou hodnotou, a Ze
trh tuto nesrovnalost brzy ,napravi“ tim, Ze vrosé@a akcie, aniz by doslo ke

zmeéné komponenty zisku. (Gladis, 2009, 67-70)(patria.cz)

Za mstové akcie jsou povazovany takové akcie, kterédaaém trhu rostou vice jak
ostatni.Casto jsou to akcie mladych, modernich a rychleyséjajicich odwtvi, jako jsou
technologie, biotechnologie, fitace atd.

Dividendy u €chto typi spol€nosti nelze &ekévat, jelikoZz ¥tSinu zisku reinvestuji

do vyvoje, ovSem zisk je docilen diky vyraznémuietr trzni ceny akcie.

Zmeieni fistového potencidlu, ktery investoryedevsim zajima, je pammé obtizné
a do znané miry také subjektivni. Mezi zakladni kritéridetd pomahaji investdm

v rozhodovani o tom, zda ma spalest fistovy potencial, pét nasledujici:

1. Historicky nist ziskua aiekavany budouciist v horizontu pti let.
2. Minimélni tempo #éstu 10-15%
3. Ziskové marze jsou vySsSi neziper v odwtvi a zarové vysSi nez jeji historické

marze.

Dale panuje shoda v tom, Ze by investeéf wEftit, Ze by se hodnota vybrané akciélan
v nasledujicich 5 letech zdvojnasobit, tedyigzio 100%. (Gladis, 2009, 67 — 86)
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3.6.3 GARP strategie

Mezi investory, ki& se pohybuji na pomezi hodnotoveé istové filozofie, se¢asem

dostala do pasdomi takzvana strategie growth at reasonable (BédRP).

Duvod vzniku Ize spabvat zejména ve faktu, Zéstovi investdéi ¢asto neradi operuji
s vySSim rizikem a zarouehodnotovi investid ¢asto dosahuji malych zigkkteré pro #
ovSem nejsou i pritazlive. Strategie GARP proto spojuje oba pohlddywybéru
vhodnych titufi, tedy hledd podhodnocené akcie, které maji paenzajimaveho

a udrzitelnéhotrstu.

,GARP tedy vyuziva princip obou hlavnich strategii a kombinuje je ddjatelného
kompromisu. Kazdou akcii ohodnocuje na zakladdy kritérii, investini portfolio tak
nevznika vyérem podhodnocenych @stovych akcii a jejich smisenim, ale jde o nezavisl

vyker odpovidajici specialnim kritériiri(patria.cz)

GARP investti hledaji spolénosti, které historicky vykazovalyast zisku a trzeb, maji
rastovy potencial do budoucna, ovSem skregjinhledi na pozadovanouistovou miru.
Rastovy potencial odhaluje GARP strategie nejen pdnmist zisku a trzeb, ale i diky
sledovani pozitivniho cash-flow nebo pozitivnihgkavého trendu. Dale sleduji GARP
investdi rentabilitu nméfenou pomoci ROE, ktera byéha byt vysSi, nez je gmeér

v odwtvi.

VySe zmirné strategie tedyistovou, hodnotovou a metodu GARP, lze povazovat
za hlavni investini strategie, ze kterych vych&ada dalSich. GleZité je ale poznamenat,

Ze nejsou vzdy stejn vhodné a ani se nehodi na stejné typy trhu.
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3.6.4 Stabilni prijem

Tato invesitni strategie se souef’uje na selektovanéth aktiv, které investorovirmasi
stabilni peszni pijem. Mezi tyto instrumenty fizeme z#adit zejména obligace, kde je
vynos ziskavan v podeékkuponu, ovSem i vhodnvybrané akciové tituly mohouripaset

pravidelny zisk, a to vifijpad, Ze investujeme do spdleosti, které vyplaceji dividendu.

Investini strategie stabilnihoffpmu proto nmiizeme pipodobnit vykEru tzv. dividendovych

akcii. Investor se zajmem oripm pirozert hleda akcie s vysokymi dividendovymi
vyplatami a momentélni vykyvy kurzu pr@&mejsou pilis smérodatné. (Elton, Brown,

Gruber, Goetzman, 2009, strany 445-450)

.Pravidelnou dividendu casto vyplaceji spol@mosti vyzralé, se zavedenou d&kau
a zavedenym byznysem a d&swu historii, které dosahly dité velikosti a jiz nejsou
schopny vykazovat dalSist. Ani jejich odwtvi jiZ nezaznamenava Zadnist, nicméa je

tradicni, a tak Zstava atraktivni a stava se ,dojnou kravou“.“(invese-demarco.cz)

Tyto spolénosti nemaji pdebu reinvestic zisk nebd jiz neni mozna dalSi expanze,

a proto si mohou dovolit pravidelné vyplaceni dend.

Graf ¢. 1: Vyvoj vyplat dividend spaleosti JnJ.
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Vysoky dividendovy vynos ovSem nemusi byt vZdy ipreestora z dlouhodobého hlediska
pros@Esny, nebé vyplata dividendy ubird spaleosti prostedky napiklad na rozvoj
a vyzkum, ktery by mohl z dlouhodobého hlediskangst investorovi celkovou sumu

dividend vyssi.

3.6.5 Dogs of down

Investini strategie za#tena na takzvané psy indexu Dow Jones bude pogrobn
rozebrana ve vlastiasti prace. Jedna se vSak o netrdoa strategii, ktera jako investici
vybira nejkvalitrjSi spol€nosti z indexu DJ. Tato strategie existujéast modifikaci

a poprvé byla formulovana v roce 1991 Michaelemgifigem v knize ,Beating the Dow".
(Higgins, 2000, strana 185)

3.6.6 Denni obchodovani - aktivni obchodovani
Jak jiz bylo uvedeno, investii strategie izeme dlit i z ¢asového hlediska. Nyni se
budeme ve stiinosti Wnovat strategiim, které jsou uplavany na velmi kratké obdobi

a da se tak hovtit i o spekulaci.

Kratkodolz zameiené obchodniky, kie obchoduji na denni (vicedenni) bazi, nazyvame
day-traders nebo-li denni obchodnici, jejichZz exim& agresivni variantou je potom high-

frequency trader. High-frequaency trader je aleaxipspiSe péitacovy software.

V odborné literatte nalezneme i pojem intraday-trade, ktery se Wajeatim, Ze nakup
a prodej instrumentu probiha v ramci jednoho obafftoal dne. Pro nasi praci nebudeme
mezi pojmy intraday-trader a day-trader rozliSovaba obchodnicicasto mezi dmito

pojmy balancuiji.
Mezi zakladni pedpoklady denniho obchodnika ifpat

1. Znalost trhu a zkuSenost
2. Dostatek kapitalu (iize si dovolit ztratit velké mnozstvi pea)

3. Rizikova averze (schopnost podstupovat vyssi r)ziko
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Disciplina (ochota realizovat ztratu — stop-loss)
Obchodni strategie

Pristup k rychlé obchodni platfogm

Nekolik informatnich zdrogi

Analyticky software

© N o g B

Denni obchodovani je obecmelmi rozsfené, a proto bude nyni nastio nékolik technik

¢i strategii, které jsou dennimi obchodniky v prapiatiovany.

3.6.6.1 Scalping

Jedna se o velmi popularni metodu, ktera vS&kapi velmi malé zisky, tudiz je
vyhodrgjSi pokud investor obchoduje &t§im kapitdlem, jez logicky fmasSi zajimavé
vynosy. Obchod se realizujei&du minutéi sekund a vyznamnou rolifipném hraje
vyuZzivani stop-loss. Obchodnik nakupuje za kotawil@ (offer) a prodava ihned, jakmile
je kotace (bid) nad jeho nakupni drovni. Tyto olbhee odehravaji zejména v rannich
hodinach, jelikoZz jsou akcie vtuto dobu volaijii a pro obchodniky tak poskytuji

Vi s

3.6.6.2 Day-trading
Day-trader obchoduje s akciemi na denni bazi. Spopice otevira obvykle ranotaka na
piisun novych zprav o spd@leostech, na makroekonomicka nebo mikroekonomicka da

a snazi se odhadnout dopachto udalosti na cenu aktiva.

3.6.6.3 Swing Trading
Tento typ obchodnika se sna&zit z pohyh titula v ramci dnici tydna a od klasického
denniho obchodnika se [iSi pouzivanim &téu technické a fundamentalni analyzy.

DuleZitou roli ogt hraji tzv. inteligentni pokyny.
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3.6.6.4 Fading strategy

Fading strategie sleduje prudké vykyvy akcii aakm na & vstupuje do opaych pozic,

protoze vychazi z myslenky, Ze v momerprudkého istu ¢i propadu jsou akcie
pieprodané/fekoupené. DalSim vychodiskem je fakt, Zév¢Si kupci z&nou realizovat

zisky a nad$enf stavajicich kupse vytrat®

3.6.6.5 Denni pivoty
Strategie dennich pivbtje prevazr technickou metodou. P jejim uplahovani se
obchodnik snazi nakoupit akcii na dennim minimuaaat ji na dennim maximufigemz

vychazi z uddj minulého dne.

3.6.6.6 Momentum

Strategie se opira o snahu spekulovat na zpravyhdedat silné trendové pohyby
podpdené vysokymi objemy obchadFi zverejréni novych zprav obchodnik nakupuje
a v moment obratu trendu prodavaripadré se snazi nakoupiftipsilném trendu a prodat

na jeho vrcholu.

3.6.6.7  Gap trading

Tato strategie vyuZziva rozdibteviracich cen aktiv na burze, které jsou nelogigysoko
nebo nizko ve srovnani s kurzem konce dredghoziho. Vliv na tyto kurzové mezery
maji zejména uza&ené faze obchodovani, ale také fundamentalni zpriaieré maji
na pohyb kurzu opodstatmy vliv, tomuto vykyvu se vSak gap obchodnici vyajba to
praw z divodu logického trendu.

3.6.6.8 Obchodovani s insidery
Obchodovéani s insidery je technikou na pomezi iggaledna se o napodobovani
obchodi, které provadi insider, ktery ma o dané spudsti lepSi informace nez trh.

Napodobovani jeho obchbde pak mozné, jelikoz insider obchodnici jsou Zkana

®V praxi mé strategie velmi dobré vysledky, aléi@ba dlouhodobé sledovani trhu pro ziskani cituro
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povinni informovat o svych obchodech figusné regulatory (NB, v USA
napiklad SEC).

3.6.6.9 Obchodovani mimo regulérni obchodni seanci

Obchodovéni v takzvané&guobchodni nebo poobchodni fazi nefistoipré vSem a také
v téchto fazich neni mozné upiatvat standardni techniky obchodu, avSakiikdgd vySe
uvedena metoda scalpingu, umoje tyto obchody provatl Problémem je vSak snizena

likvidita, ktera je s@mito fazemi obchodovani spojena.

3.6.6.10 Strategie prolomeni.
Pfi aplikaci strategie prolomeni se investor Zame na sledovani trendovych podpor
a rezistenci. Teprve wipad prolomeni vstupuje do pozice a snazi se profitovat

piislusném trendu.

3.6.6.11 Strategie jdouci proti trendu

Tato metoda jeast&né podobna strategii fading, jelikoz je postavenaobahodovani
proti aktualnim trendéim, a dalo by seici, Ze se opira o zakladni inveésii logiku, tedy
»nakupovani p poklesu a prodejip rastu. Strategie se dale opira o klasické indikatory

technické analyzy jako je index RSI a Bollingerpasy.

3.6.7 Investice zaloZena na principech teorie portfolia
Prvni esej obe@énuznavanou jako zaklad teorie portfolia vydal veed®52¢asopis The
Journal of Finance. Autorem této eseje byl Harryrdaiitz, ktery je tak uznavan jako

tvirce této teorie.amsky, 2001, strana 5)

H. Markowitz povaZoval investovani za opakujiciagévitu, ktera spéiva v rozhodovani
0 vykeru investic siiznymi atekavanymi vynosy a mirou rizika. Jako niggFitéjSi uvadi

Markowitz investorovy cile minimalizace rizika araéen maximalizace vynosu.

(Camsky, 2001, strana 5)(Sharpe, 1964)

" http://www.sec.gov/about/forms/secforms.htm
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DalSim gredpokladem tohoto modelu je investovani na pedanou dobu. Diky pe¥n
danému investnimu obdobi tak nenidba uvazovat likviditu, ale je kladertsi diraz
na zbylé prvky charakterizujici portfolio (rizikosba vynos). Dlezité je i konstatovat
fakt, Ze teorie portfolia se nezaobira problematikgberu titula ¢i aktiv, ale stanovenim
vah jednotlivych sloZzek portfolia. Vlastni postu@arsoveni vah je pak realizovdn pomoci
Langrangeovy funkce ffloha ¢islo 1). (Elton, Brown, Bruber, Goetzman, 2009as&
232)

3.6.8 Shortsell

V ramci kalkulace pomoci Langrangeovy fuknce dotch@sto k doporéeni realizovat
obchod typu short neboli obchod na kratko. Tenf dipchodu je vlasthspekulaci na
pokles aktiva. Cela transakce probiha tak, Zze shotnik od brokera jg¢i* aktivum,
které vzapti proda, ateka, az cena aktiva klesne pod jeho prodejni hadiaikud se tak
stane, obchodnik se dostava do zisku. Aktivum npkaa nizSi hodnotu, nez prodal,
a brokerovi vrati vyficené aktivum. Ziskem je pak rozdil mezi prodejniugprid cenou

aktiva.
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4 Prakticka cast

4.1 Charakteristika investora

Prvnim krokem f provedeni charakteristiky investora byva vypn investéniho

dotazniku, na jehoz zaklage stanovuje obecny profil investora.

Jednim z Okdl dotazniku je uiit, zda je zajemce o investicéinym nebo profesionalnim
investorem. Za profesionalni investory jsou povaigvnapiklad banky a penzijni fondy.
U profesionalnich obchodnikse pgedpoklada vyssi mira znalosti a zkuSenosti. Z tohot
davodu jsou profesiondlni zakaznici mnohem #éhraréni nez drobni investa
Profesionalni obchodnikiedevsSim vyhodnocuje Sance a rizika jednotlivychegtinich

nastrofi, realizuje vlastni investini rozhodnuti, za ktera také nese odfmost.

| v ptipack investice bez poradenstvi provadi obchodnik utsfgich investnich nastraj
tzv. test pimétenosti (zejména ip investici do opci, futures, swap finantnich
rozdilovych smluv apod.). Cilem testu je zjistijazchapete rizika spojend s danou
investici. Test se zatfuje na znalosti a zkuSenosti s investovanim. Dbjddchodnik

k zawru, ze investor nema dostate znalosti a zkuSenosti, obdrzi varovani
0 neffiméienosti zvazované transakce. ¥pac, Ze se i pes to investor rozhodne

investovat, pebira veskera rizika.

Na z&klad pohovoru s investorem byl investor charakterizowarpomezi profesionélniho
a bzného investora. Zasovych dvodua ale investor nechcédit portfolio na denni bazi,
ovSem ma zajem o vypracovani konkrétni investistrategie zastené na akcie
amerického trhu s investiim horizontem jednoho roku aZtplet. Investor se také

vyzna&uje malou averziti riziku.

Cilem tedy je spiSe dopamni vhodné investni strategie nez jednordazovd modelace
portfolia. Rozpdet investora jeastka 100 000 USD (cca 1 850 000 CZK). Proto bude

v n¢kterych gipadech pro nazornost pracovano s t@atdtkou.

8 Vzorovy investéni dotaznik je filohouc¢islo 3.

40



4.2 Investicni strategie

V néasledujicich podkapitolach bude provedena implaace investnich strategii, které
navazuji na vysSe popsané principy. Inwasth strategii je ve skuteosti obrovské
mnoZstvi a neni snadné je pausalizasigednoznané délit. VySe uvedené deni je tak

spiSe hrubym rozdkenim vytvaenym na zaklatdklicovych prvki strategii.

De facto je mozné&ici, Zze kazdy individualni investor, investi spol€nost nebo
investiéni fond ma vlastni invesini strategii. Strategie se vzajetnprolinaji, vyuZivaji

spole&nych ukazatéi ¢i systému vyhodnocovani vybranych titul

Vysoké procento invesinich strategii se opirA o kombinaci strategii &@mych na
hodnotu aitst (GARP). Jedna se paktSinou o strategie dlouhodgbi drzby akcii, & je
nutno poznamenat, Ze zejména Vv posledni¢kolika letech jsou Usné i strategie

kratkodolkgjSiho iristu, které vyuZivaji vysoké volatility séasnych finatnich trhu.

Jako jedny z nejzn&jsich invesitnich strategii zastenych na hodnotové,astové,
piipadrée GARP strategie je moznéiaalit investéni strategie velkych investiprjako jsou
Benjamin Graham, William O’Neil, Peter Lynch a WarrBuffett.

Pro komparaciéchto strategii bude dale implementovana a testos@naséegie ,Dogs of
Dow" a to ve dvou variantach. Prvni varianta budkut&néna pomoci klasickéhoeteni
vah akcii a druhd varianta se bude liSit provazasinategie s teorii portfolia dle
Markowitze, jehoZz model pracuje ¢stnymi statisticko-matematickymi  modely
a historickymi daty.

VSechny zmitné strategie pracujiifadou kriterii, na zakladnichz je posuzovana hodnota
vnitini akcie. Kriteria nejsou strikén vymezena acasto je mozné je nalézt jak
v absolutnim, tak relativnim vyjéehim. Proto nelze niZe popsané strategie brat jako
literaturou pesré vymezené postupy. Kritéria jsou tak zvolena ndaxikv definovanych
strategii v screeningovych aplikaci (finviz, nasdamerican asociation of individual
investors, validea a portfolio123). S ohledem nékest trhu a pedkzné testovani je
treba také sestaveni systému hodnoceni vyslélitovani (ranking systém). Tyto systémy
uréuji vdhu bud’ ukazatei, dle kterych jsou vysledné tituly filtrovany, amellalSich
rozStenych ukazatél které hodnoti kvalitu, sila rfistovy potencial spotmosti.
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Testovani bude provédo na hlavnich americkych akciovych trzich a utegi, které
budou tento krok umaibvat, bude provash rebalance portfolia na bé&syi tydni. Vahy
jednotlivych tituli obsazenych v kazdém portfoliu jsou rovné (mimo ©of Dow v.2).
Rovnongérné rozaleni vah je zvoleno zidbodu vysoké casové narénosti aplikace
statistickych metod, které se vyuzivaji kKemi iznych vah. Tedy nejsou v tomtaipack

piilis vhodné s ohledem na charakteristiku investaraspojené vyraz§gi naklady

na obnénu akcii v portfoliu.

Ze zav¥recné komparace jednotlivych strategii bude mozné ddjanvestorovi vhodné

investiéni strategie a také okomentovat vliv aktualnichlesténa finadni trhy.
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4.2.1 Hodnotova - Benjamin Graham
V néasledujici kapitole provedeme implementaci haowé strategie dle modifikovanych
parametii Benjamina Grahama.

Pro vykér vhodnych tituh je pouZzito kritérii, dle kterych jsou vybrany sgwlosti
z amerického akciového trhu (SP, DJ ,Nasdaqgjugisi zadané hodnoty fundamentélnich
ukazatel. Vzhledem k tomu, Ze kritéria ale spje WtSi paet spolenosti, je teba idat
k vybéru firem hodnotici (ranking systém), na jehoz zdkldbude sestaven zidbek

nejlepSich 15 spotaosti sphujicich kritéria.

Portfolio bude stanoveno &pmé a to k 2.3.2011. Néslednje na mist provadt
pravidelnou kontrolu portfolia a &nit tituly, které jiz kritéria nesglji, nebo které klesnou

v systému hodnoceni.

Obecna dopokenitikaji, Ze je vhodné tituly ob#éiovat cca 1x zdtrnact dni, pipadré 1x

za 4 tydny. Pro tento konkrétniiklad zvolime obrénu nactyitydennim zaklagl

Sestavené portfolio budeme sledovat po dobu jednokw. Vahy jednotlivych akcii jsou

stejné a to i bodech rebalancovani portfolia

Kritéria modelu:

1. Odstrarni akcii OTC trli a smiSenych finamich spolénosti (investni
holdingy atd.)

2. Spol&nost musi byt finatné zdrava, tedy current ration (KA/KP) nejn#én
1,5.

3. Dlouhodobé zavazky nesmi byt vysSi nez 110% prdbovrkapitalu
za posledni 4tvrtleti.

4. Stabilita 6stu ziskKi za poslednich 5let ve srovnani s uplynulym rokem
(5 let)

5. EPS za posledni obdobi musi byt vySe nez EPS uglyouoku.

6. Vyplaceni dividend v ramci posledniho roku
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Ranking systémijrazujici vdhu jednotlivym kritériim a dalSim ukazats.
1)Hodnota - 60% celku

» Sledované 12 gsicni P/E 15%

* Price-to-Book 15%

e Price-to-Tangible Book Value 35%
* Dividendy 35%

2) Zisky - 40% celku

* Rust zisku 50%
* Stabilita zisku 50%

Vzhledem k tomu, Ze invesitii strategie Benjamina Grahama je strategii hodwetoje
kladen vetSi draz na ukazatele zaitujici se na popis hodnoty sp&h®sti nez naiistové

ukazatele.

Pomoci softwaru umaiijiciho backtesting a filtraci trhu dle vySe uvegamnkritérii je tak
vytvoieno celkem 15 vysledkfiltru, pticemz kazdy jednotlivy vysledek obsahuje 15
titula, které jsou satasti portfolia. Jak bylo uvedeno, portfolio je rkbeovano
v horizontu 4 tydf a jednotlivé tituly, které klesnou v Zékku hodnoticiho systému, jsou

nahrazeny novymi.
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Graf ¢. 2: Strategie dle Grahama 1 rok

Graham 1 rok
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Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

Osa x znd casovy interval jednoho roku, kdy je strategie tedt@, a osa y ukazuje
procentualni zrny v ramci modelovaného portfolia (modrdivka) a indexu SP500
(cervend kivka). Jiz pomoci grafického porovnani lze zhodnstrategii jako usfEnou

v porovnani s trhem. Index v ramci jednoho rokuosidr o 3,8% a samotné portfolio
dosahlo zhodnoceni t€il9,4 %, coz je v takto kratkédasovém horizontu velmi dobry

vysledek.

Pro srovnani je mozno uvést také zhodnoceni indeXukteré ve sledovaném obdobi
¢inilo 7,2%, coz je vysledek, ktery s ohledem na¢ssnou situaci na fingnich trzich, Ize

hodnotit jako porérné uspokojivy.
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Tabulkac. 1: Vyvoj portfolia - Graham

Prm.zména G | Prm.zména SP500
Datum scrn Pozic | Nov.poz | prod.poz | % % Portfolio G | Index SP500
02/25/2012 15 5 5 1,00 0,51 119,36 103,83
01/28/2012 15 4 4 2,80 3,60 117,20 103,30
12/31/2011 15 1 1 3,16 4,18 114,08 99,59
12.3.2011 15 4 4 0,39 1,17 110,13 95,25
11.5.2011 15 3 3 1,48 -0,71 109,71 94,15
10.8.2011 15 3 3 13,96 8,79 107,80 94,82
9.10.2011 15 3 3 2,16 0,40 94,59 87,63
08/13/2011 15 4 4 -2,53 -2,15 92,60 87,28
07/16/2011 15 1 1 -5,13 -10,42 95,00 89,20
06/18/2011 15 1 1 6,01 3,51 100,14 99,57
05/21/2011 15 5 5 -4,15 -4,62 94,46 96,21
04/23/2011 15 3 3 -3,97 -0,30 98,55 100,87
03/26/2011 15 2 2 0,84 1,89 102,63 101,18
02/26/2011 15 15 0 1,12 -0,47 101,77 99,53

Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

Tabulové zobrazeni vyvoje portfolia ukazuje mimd jivedenych hodnot také ¢ig

otewenych obchotl Tento ukazatel jetdezity zejména pro vypet ¢istého zhodnoceni,
jelikoz za jednotlivé transakce se u obchodniktSinou plati (pokud jejich zisk neplyne
ze spreaf). Celkow tak bylo &inéno 54 nakuf a 39 prodsj, tj celkem 93 obchodnich
pokyni. Pokud by byla vzata v tvahu cenu jednoho pokynuSD, byla by hodnota
investice snizena o 93 USD. S ohledem na 8o je vhodné konstatovat, Ze i
pro nasledujici vyptly nebudou poplatky za transakce zdpavany, jelikoz maji na
vysledné zhodnoceni maly vliv. Opakem by pak bylpad zejména intradennich
obchodnik, kteri délaji velké mnozstvi transakci, a pro které jsou palplatky a jejich

velikost dilezitym faktorem.

Rebalancovani je vtomto modelu pro#dd jedenkrat zatyii tydny, pokud bychom
portfolio nebalancovali na denni, tydenrmii dvou tydenni bazi, ispilo by

to k pozitivnimu fistu zhodnoceni, avSak jednalo by¢ssow¥ nara@ngjsi strategii a také

by zejména v fipadt denniho vedlo k vyraznému zvySeni traisagh naklad.
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Vykonnosti pro rebalancovani v ramci jiny&asovych Usek

Tabulka¢. 2: Rebalance - Graham

Interval Zhodnoceni
Denni 23,8%
Tydenni 22,3%
Dvoutydenni 21,2%

Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

Pro ndzornost a @ieni strategie dle B. Grahama arhigdnutim na sedredoby horizont
vySe uvedeného investora je vhodné provést apliteaiegie také na horizongtplet.

Graf ¢. 3: Strategie dle Grahama 5 let
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Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel
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Jak je vidt na historickém giletém grafu, investni strategie dle princip Benjamina
Grahama vyrazh piekonava trzni hodnoty indexu, a to i v obdobi ekoické recese

a nasledné negativni nalady.

Grahaniiv model vykru akcii a jeho upravené podoby jsou oleaopor&ovany
pro konzervativgSi investory a jsou vhodné zejména pro drybpol&nosti, které maji
dobry potencial v obdobi ekonomickych bigicoz je mozné s ohledem na vysledky grafu
pétiletych vynosnosti potvrdit, neBgoraimérna ra@ni vynosnost okolo 30% toto tvrzeni
znané podporuje. Celkové zhodnocetini 176%. Pozitive Ize také hodnotit fakt, ze

casovaada grafu neznamenala obrovské vykyvy, tedy je nidatilita.

Vysledky prvniho testovani jsou tak shledavany ja&bni dobré, avSak na zakkagedné

Série vypdtu nelzecinit objektivni zawry.

4.2.2 Riistova strategie - William O’Neil

Rastova strategie CANSLIM se od hodnotové stratedi&Suje zejména tim, Ze ma zajem
také o nehmotna aktiva a polozky na prvni pohledsjaeiiteiné pomoci fundamentéalnich
ukazatel ( novy produkt, management). Vlastni rozdil sgyatg pak znatelny v mySlence

strategie, neltbneni &elem stanoveni hodnoty akcie, ale jejiistového potencialu.

Modifikace strategie byla provedena zejména v blbdedstrasni presnych hodnost
nékterych kriterii a tyto pesné hodnoty byly nahrazenyiazenim do relativni meze
spol&nostifazenych dle sledovanych kriterii. Modifikovana wtgge pak klade idtaz na
silny rist spolé€nosti, a to jak v absolutnim vyjghi, tak s ohledem na tnysl.
Vysledkem je zamieni na velkou navratnosti investic, vysoké marzdesposti a zninu

ceny akcii.
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Kritéria modifikované strategie:

1. Filtr likvidity: Odstrargéni akcii OTC

2. Eliminace spolénosti klasifikovanych jako ,Miscellaneous Financgarvices
Industry” ( smiSené finami spol&nosti)

3. Procentualni podil institucionalnich viasthik nejmég 10% ale maximak50%.

4. Spole&nost saadi mezi 35% Top spalrosti v ukazateli mezitmiho fistu EPS za
poslednictvrtleti

5. Spole&nost saadi mezi 35% Top spalrosti v ukazateli 12 #ésicniho histu EPS.

6. Spole&nost seradi mezi 50% Top spairosti s vyznamnyistem gijmu (5 rani
rast EPS)

7. Spole&nost seadi mezi 35% Top akcii, u kterych doSlo v posledr#d0
obchodnich dnech k vyrazné &ms trzni ceny akcie.

8. Spole&nost seradi mezi 50% Top firem, jejichz podil trzni ceny Kamesicni

maximalni cesl je mensi nez 50%

Ranking systém.

Rist EPS — 25%

Rast prodeji spole&nosti — 20%
Rist EPS v odétvi — 25%
Trzni situace — 15%

Kvalita spol€énosti — 10%

Stabilita ziskovosti — 5%

o gk~ w DN R

VySe uvedeny ranking systém klade 70% vakatavym ukazatéim fundamentalni

analyzy, nebt strategie je zatiiena na hledanfistového potenciélu,
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Vysledny graf modifikované strategie CANSLIM ve ddwaném obdobi jednoho roku

v porovnani s indexem SP500:

Graf ¢. 4: Strategie dle O’Neila 1 rok
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Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

V ramci backtestu nedosahla strategie nikteraktpozch vysledk. Implementaci této
strategie by byla investorovi v daném obdohisgbena ztrata 14,9% paidmz samotny

index dosahl zhodnoceni 3,8%.
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Tabulkac. 3: Vyvoj portfolia - O’Neil

Prm zména | Prm.Zména Portfolio
Datum scrn | Pozic | Nov.poz. | prod.poz | Oneil SP500 Oneil Index SP500
02/25/2012| 15 7 7 1,91 0,51 85,10 103,83
01/28/2012| 15 5 5 7,42 3,60 83,55 103,30
12/31/2011| 15 3 3 7,23 4,18 77,76 99,59
03/12/2011| 15 8 8 -1,11 1,17 72,42 95,25
05/11/2011 15 11 11 -1,98 -0,71 73,24 94,15
08/10/2011| 15 6 6 6,83 8,79 74,72 94,82
10/09/2011| 15 8 8 -4,64 0,40 69,83 87,63
08/13/2011| 15 11 11 -6,00 -2,15 73,23 87,28
07/16/2011| 15 9 9 -13,46 -10,42 77,91 89,20
06/18/2011| 15 4 4 -2,76 3,51 90,03 99,57
05/21/2011| 15 7 7 -4,50 -4,62 92,58 96,21
04/23/2011| 15 7 7 -6,66 -0,30 96,94 100,87
03/26/2011| 15 7 7 0,29 1,89 103,86 101,18
02/26/2011| 15 15 0 3,86 -0,47 103,56 99,53

Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

S ohledem na Spatné vysledky byla dale provederaamebalancovani na krat&sové
Useky. Jak je ale vl v nasledujici tabulce zobrazujici vynosnost (ajrpro obngnené
frekvence rebalancovani portfolia, nebyla ani tagtoda Us§sna a rebalancovani néim

na vysledné hodnoty pozitivni vliv.

Tabulkac¢. 4: Rebalalnce - O'Neil

Interval Zhodnoceni
Denni -23,8%
Tydenni -20,9%
Dvoutydenni -15,3%

Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

Zména intervalu rebalancovani apgm snérem, tedy prodlouzeni obdobi, také
nevykazala lepSi vysledky. NejnizSi ztratu zaznaaheabalance pro obdobi 3égmial

(-5,6%), ovSem tuto hodnotu jshelze na finatnim trhu povazovat za uspokojivou.
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Priciny neuspsnosti fistové strategie je moznaifknou finargni krizi a sodasnému

viN 7

iracionalnimu chovani investrkteri se zarove uchyluji k ,bezpéngjSim*“ investicim.

S ohledem na uvedené tvrzeni je vhodnym krokemeateni testovani v delSidasovém

horizontu. Ideéls pak @t let a vice.

Graf ¢. 4. Strategie dle O’'Neila 5 let
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Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

V pétiletém backtestu ip ¢tyi tydennim rebalancu portfolia strategie ukazalaitpou
vysledky kvantitative vyjadiené jako zhodnoceni 108%. Strategie by dosahleelmat
lepSich vysledi témet srovnatelnych s hodnotovou strategii, ovSem veausn roce
(2011) zaznamenala vyrazny t&m0% propad, ktery trvaléhem prvnich Sesti ésial
roku 2011.
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V stredredobém investinim horizontu je tedy strategie shledana jako pelnA.
DlouhodoljSi charakter strategie ukazuji i vysledky z posibed roku, kdy se strategie

ve vSech moznych variantach jevila jako ztratova

4.2.3 Garp hodnotové-riistova strategie - Peter Lynch

Peter Lynch je ve $® investic také povaZzovan za jednoho z nejgsfjSich portfolio
manazei. Proslavil se zejména diky své kaeéve fondu Fidelity Magellan Fund, ktery
byl vletech 1977 az 1990 nejvykafisim fondem. Pro i@dstavu je vhodné uvést to,
Ze vdolk kdy Lynch ve fondu zdnal, mél fond majetek v hodnét20 miliomy USD

a vroce 1990, kdy fond opouktéinila hodnota fondu 14 miliard USD. Lynch obécn
neni zastancem #mého pohledu na ipdchazejici trendy a nesouzni ani s modely

éasovani trhu.

Lynch je znam svym velmi zvlastnimtiptupem k investovani nebmbecr vyznava
krédo ,Investujte do &ci, které znate". V dnesni délzaplavy dat, je ale prdwodrzeni

tohoto tvrzeni velmi obtizné.

V jeho strategii hraje po&nné velkou roli ukazatel PE. &kterd jeho dalSi kritéria jsou
v8ak velmi specificka @kavani investd a neni mozné je do modeluiadit, jelikoz

nejsou stanoveny nebo dostupné pro vSechny test@kare.

P. Lynch byvacasto oznéovan jako guruistového investovani, jeho strategie se vSak
prolina i s hodnotovym systémem hledani podhodnadtetituli, a proto je v této praci

fazen do smiSené skupiny
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Kriteria modifikované strategie:

1. Filtr likvidity, vytazeni akcii OTC trin

2. Vyrazeni smiSenych finanich spolénosti

3. Vyfazeni spoknosti sektoru komunikaci a inZenyrskych siti s tedigaci pod 1
miliardu USD.

4. Ukazatel PE musi dosahovat v Béku sektoru prvnétvrtiny hodnot (12 résiai)

5. Petileta mira tistu EPS by rla byt lepSi nebo rovna 15%.

6. V Zelxricku podilu institucionalnich vlastnikmusi byt spolénost v prvni polovia

(fazeného dle sektoru nebiiuznych akcii).

Ranking systém:

1. Valuace - 20%
2. Prominence - 20% o
1. Procento institucionalni vlastnilakcii, nizsi je lepSi 100%
3. Vyvazenost - 10%
1. Objem zavazk vici aktivim 100%
4. Postaveni spotmosti v sektoru - 50%
1. Pramér miry nistu EPS v sektoru 20%
26 tydenni pkmér ceny akcii v sektoru, niZsi je lepSi. 20%
Mira rastu EPS spolmosti za poslednich 5 let, vysSi je lepSi 20%
Pétilety pramér rentability kapitalu 20%

a kM 0D

Mira rastu EPS spotosti minus pimér odwtvi (vyssi je lepsi). 20%
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Po vyfiltrovani spolénosti a provedeni backtestuéomlostaneme graf éaich pohybu
portfolia. Jak je vid niZze, Kivka portfolia do jisté miry kopirujefkrku indexu a zejména
v treti ¢tvrtiné roku je malo volatelni. Zhodnoceni na arovni 14422coz je térd
dvojnasobek indexu DJ éyinasobek indexu SP500, je shledano jako velmi podijti
avSak na grafu je déé vidt, Ze zhodnoceni portfoliofipsalo zejména v posledétivrting

roku, kdy je i na indexu patrny Biytrh.

Graf ¢. 5: Strategie dle Lynche 1 rok

Lynch 1 rok
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Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

S ohledem na vysledky vypi je vhodné investorovi, ifpads vybéru této investini
strategie, dopoxit delSi investini horizont, nebt nagiklad po 6 ngsicich dosahlo

portfolio prakticky dna.
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Tabulkac. 5: Vyvoj portfolia - Lynch

Datum scrn. | Pozic | Nov.poz. | Prod. poz. | Prm zména Lynch | Prm. Zména SP500 | Portfolio Lynch | Index SP500
02/25/2012 | 15 8 8 -0,52 0,65 114,22 103,26
01/28/2012 | 15 5 5 6,61 3,60 114,81 102,59
12/31/2011| 15 4 4 3,96 4,17 107,51 98,91
03/12/2011 | 15 6 6 5,84 1,17 103,55 94,60
05/11/2011 | 15 4 4 -2,85 -0,71 98,15 93,51
08/10/2011 | 15 2 2 8,07 8,79 101,03 94,17
10/09/2011 | 15 3 3 -4,54 0,40 93,48 87,03
08/13/2011 | 15 5 5 -1,88 -2,15 97,93 86,68
07/16/2011 | 15 6 6 -5,86 -10,42 99,81 88,59
06/18/2011 | 15 7 7 6,10 3,51 106,01 98,89
05/21/2011 | 15 7 7 -0,52 -4,62 99,92 95,55
04/23/2011 | 15 7 7 -1,17 -0,30 100,44 100,18
03/26/2011 | 15 5 5 0,28 1,89 101,64 100,48
03/03/2011 | 15 15 0 1,36 -1,15 101,36 98,85

Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

Celkem bylo otekeno 84 obchail coz je méd nez v obou fedchazejicich modelech

(102, 94) a portfolio proslo sedmi &¥ni a sedmi medsdimi fazemi, které se v deseti

piipadech shodovaly s trendy na samotném indexu.

Pro komparaci sipdchozimi strategiemi byly dale provederty dacktesty s odliSnou

dobou rebalancovani. Jak je &tidl nasledujici tabulce, zZina kontrolniho obdobi nefta

na zhodnoceni portofilia pozitivni vliv a ani nelb@dnotit trend souvisejici s délkou

obdobi, nebt ¢tvrtd hodnota (4 tydny) by tabulku teoreticky uda nejvy3Sim

zhodnocenim. V zavu kapitoly Investini strategie pak f¥eme porovnat jednotlivé

strategie a jejich zhodnoceri pebalancovani delSim nez js¢yfi tydny.

Tabulkac. 6: Rebalance - Lynch

Interval Zhodnoceni
Denni 11,8%
Tydenni 8,6%
Dvoutydenni 7,4%

Pramen: viastni konstrukce pomoci MS Excel
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Na pstiletém grafu je oft vidét kopirovani dlouhodafSich trend indexu SP500.
V poslednim roce je s mirnym oZivenim iirtznatelny také vyrazny nist hodnoty
portfolia, ktery by pi teoretickém vybru k 2.3.2012 znamenal zhodnoceni 69,5%, coz se
na prvni pohled jevi jako dobry vysledek, avSd@kkomparaci s fedchazejicimi dtma

strategiemi a #iletym obdobim neni tento vysledek shledan jakenamny.

Graf ¢. 6: Strategie dle Lynche 5 let
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Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel
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4.2.4 Garp hodnotové-ristova - Warren Buffett
Investiéni strategie W.Buffetta je st@jnjako strategie Petera Lynche strategii, ktera

kombinuje hodnotové aistove principy investovani.

V literature powtSinou nenaleznemergsré absolutni ani relativni vyj&dni, a proto je

stanoveni do jisté miry subjektivni zalezZitosti.

Buffettova strategie a jeji modifikace se zgnje na spolénosti s vyznamnym trznim
postavenim, a to jak v podilu na trhu, tak v temjsiu ukazatel. Model se tedy zé&mje

dlouhodolg kvalitni a silné spokaosti (nehleda prudkeé vykyvy).

V prvcich a kritériich strategie Ize snadno nalgatlobnost se strategii dle Benjamina
Grahama, ktery byl Buffettovymgitelem. OvSem na druhou stranu strategie také wjkaz

rozdily v oblasti rentability vlastniho kapit&urastu &etni hodnoty spotaosti.

DalSi rozdilnou oblasti je takéfiptup k dividendam, ¢ Buffett dividendové akcie
nezatracuje, neni prajntento ukazatel sgmodatny a neni ani jejich velkym ,fanouskem®.
Tento postoj je mozné dolozit pohledem na histgrigkaf spolénosti Berkshire

Hathaway Inc., (spot@most nikdy dividendy nevyplaceld).
Kriteria modifikované strategie

. Vyftazeni akcii OTC.

. Vytazeni smiSenych finanich spolénosti

. Trzni kapitalizace migiinit nejmérgé 250 millioni USD
. Current ratio musi dosahovat hodnoty nejérb

1

2

3

4

5. Dlouhodobé zavazky nesmi byt vysSi nez 10% prabovkapitalu.

6. Stabilita istu ziski za poslednich 5let ve srovnani s uplynulym rokéme()

7. EPS musi byt nad drovni hranice rentability v pasiehctyrechétvrtletich.

8. EPS za posledni obdobi musi byt vySe nez EPS uglyouoku.

9. V praméru rentability vlastniho kapitalu musi dosahovailefnost prvnictvrtiny
Zelxicku.

10. Sledované 12 #si¢ni tempo fistu musi dosahovat prvétivrtiny Zek¥icku.

® Prilohagislo 5.
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Ranking systém:

1. Ucetni hodnota - 33.33% celku
1. Petileté tempo tistu &etni hodnoty 100%
2. Valuace - 33.33% celku
1. Trzni kapitalizace 22.5%
2. Price-to-Book Value 22.5%
3. PIE27.5%
4. Price-to-Tangible Book 27.5%
3. Ziskovost - 33.33% celku
1. EPS stabilita definovana jako 8rmadatna odchylka EPS v poslednich 16
¢tvrtletich. 100%

Vysledny jednolety graf vyvoje zhodnoceni portfgkasi mozné prohlédnout v gratu7.

V ramci jednoho roku portfolio nedosahlo na rozddl indexu kladného zhodnoceni,
ale naopak ztraty ve vysi 8,43%. Tytervenacisla jsou porarné Spatnym vysledkem
a pro dopordeni strategie je nutné dalSi testovani zejména aseienim na delSi
investiéni horizont. Na rozdil od indexu jsou na grafu tetgée vidt také vyrazjsi
vykyvy, které znai vySSi volatilitu a v praxi by mohli ohrozit obathoi (Get.
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Graf ¢. 7: Strategie dle Buffetta 1 rok

Buffett 1 rok
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Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

Tyto vysledky jsou o to zajimajéi, kdyZ je bran v potaz fakt, Ze strate¢fst&né pracuje
s podobnymi ukazateli, jako strategie B. Grahateré dosahla zhodnoceni na urovni
19%.

Jak je vidt v nasledujici tabulce, byloébem roku v portfoliu celkem 54 titiyl coz je
témet polovicni paiet s ohledem natrpdchazejici strategie. Nejvyra&gsi ztraty portfolio
zaznamenalo v obdobérvenec-srpen 2011, které bylo ale kritické prochigg strategie.
Ovsem portfolia dle Buffetta a O’Neila zaznamenatamto¢asovém Useku nejvyragsi

ztraty 10% a 9%.
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Tabulkac. 7 : Vyvoj portfolia - Buffett

Datum scrn. | Pozic | Nov.poz. | Prod.poz | Prm zména Buffett | Prm. Zména SP500 | Portfolio Buffett | Index SP500
02/25/2012 | 15 3 3 -2,10 0,65 91,57 103,26
01/28/2012 | 15 2 2 1,23 3,60 93,54 102,59
12/31/2011 | 15 2 2 11,08 4,17 91,94 98,91
03/12/2011 | 15 3 3 5,78 1,17 82,77 94,60
05/11/2011 | 15 3 3 -0,72 -0,71 78,39 93,51
08/10/2011 | 15 3 3 9,06 8,79 78,96 94,17
10/09/2011 | 15 2 2 -4,80 0,40 71,90 87,03
08/13/2011 | 15 4 4 -9,17 -2,15 75,52 86,68
07/16/2011 | 15 4 4 -10,93 -10,42 83,14 88,59
06/18/2011 | 15 2 2 7,12 3,51 93,35 98,89
05/21/2011 | 15 5 5 -8,64 -4,62 87,07 95,55
04/23/2011 | 15 5 5 -4,44 -0,30 95,30 100,18
03/26/2011 | 15 4 4 0,21 1,89 99,73 100,48
03/03/2011 | 15 15 0 -0,48 -1,15 99,52 98,85

Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

Ani backtest g zménéném obdobi rebalancovani portfolia fiepsl pozitivni zhodnoceni

a vysledky nevylepSil. Tato strategie tedy neni driéo na kratkodoby horizont,

potvrzujicim dikazem niZze byt také maly pet zobchodovanych spdéleosti, ktery

ukazuje, Ze nemusel byt zcela vyuzit potencial géidrych titul.

Tabulkac¢. 8: Rebalance - Buffett

Interval Zhodnoceni
Denni -8%
Tydenni -10,9%

Dvoutydenni -8,7%

Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel
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Implementaci modelu n&tileté obdobi bylo dosaZzeri@rnychcisel s hodnotou 39,38%,

e

zaznamenalo v obdobi 07/2009 az 04/2011 vyznaniisfovy trend, ktery byl vSak
vystiidan znanym propadem, jenz umazal vSechny ziskpgané za toto obdobi.

Graf ¢. 8: Strategie dle Buffetta 5 let
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Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel
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4.2.5 Strategie Dogs of Dow

Investini strategie ,Dogs of Dow* vysi¥lend v teoretickécasti prace je velmi
jednoduchou a historicky ékenou investini strategii. Dle pravidel této strategie je z 30
akcii, které tvéi zéklad indexu Dow Jones avg, vybrano desetitititeré dosahli
v uplynulém roce nejvySsiho dividendového vynosa.tto strategii existuji tak&zné
variace. Jako fiiklad je mozno uvést Dow5, Dow4 a Foolish 4. ¥yhitula pro tyto

modifikace je pak nasledovny:

e

e

umiseno 40% investice a do zbylych 3 spfiesti je rozloZeno rovnotmé po 20%.

Vzhledem k tomu, Ze veSkera portfolia sestaven&etghozich investhich strategiich
byla testovana k 2.3. 2011, je i portfolio pro tesategie dogs of dow sestaveno k tomuto

datu. Vahy jednotlivych akcii jsou pak stanoveng dou variant:

a) Rovnongrné rozlozeni.
b) RozloZzeni pro fedpokladanou vynosnost 10% p.a. pomoci ¥gpuch metod

moderni teorie portfolia.
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Tabulkac. 9: Razeni spotmosti indexu DJ dle dividendy v roce 2010

Company Sector Dividend - USD
Chevron Corporation Oil & gas 2,84
IBM Computers and technology 2,5
McDonald's Fast food 2,26
3M Conglomerate 2,12
Johnson & Johnson Pharmaceuticals 2,11
Verizon Communicationg Telecommunication 1,93
Procter & Gamble Consumer goods 1,88
Coca-Cola Beverages 1,76
ExxonMobil Oil & gas 1,76
Construction and mining
Caterpillar equipment 1,72
United Technologies
Corporation Conglomerate 1,72
AT&T Telecommunication 1,68
Boeing Aerospace and defense 1,68
DuPont Chemical industry 1,64
Merck Pharmaceuticals 1,52
Wal-Mart Retall 1,17
Kraft Foods Food processing 1,16
The Home Depot Home improvement retailer 0,96
American Express Consumer finance 0,72
Pfizer Pharmaceuticals 0,72
Intel Semiconductors 0,64
Microsoft Software 0,55
General Electric Conglomerate 0,46
Walt Disney Broadcasting and entertainment 0,4
Hewlett-Packard Technology 0,32
JPMorgan Chase Banking 0,16
Alcoa Aluminum 0,12
Bank of America Banking 0,04
Cisco Systems Computer networking 0
Travelers Insurance 0

Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

Mezi vybranych 10 titdl je rovnomgrné rozloZzeno 100000 USD. Portfolio neni

nebalancovano a veskeré tituly jsou drzeny po dotmku. Jedn& se o obchody typu long,

tedy tituly nejsou obchodovany na kratko.
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Graf ¢. 9: Strategie Dogs of Dow 1 rok
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Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

Pri investici 100 000 USD, tedy 10 000 USD na obchauah@ tituly, by zhodnocewinilo
12,7%, coZ je P nenar@nosti strategie velmi dobry vysledek. Zhodnocenvjek stéle
zhruba nactyfnasobku indexu SP500 a vyrézpievysuje nafiklad také uroky &nych

bankovnich produkt

Pri investici 100 000 USD, tedy 10000 USD na vSechotychodované tituly, by

zhodnocenéinilo 12,7%, cozZ je P nenar@nosti strategie velmi dobry vysledek.

65



Otestovanim strategie na dobit [et jsou ot ziskany jeji dlouhodobé vysledky.

Graf ¢. 10: Strategie Dogs of Dow 5 let
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Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

V pétiletém horizontu strategigipesla zhodnoceni 42,99%. Tato hodnota je s ohletiem
nenargnost strategie dobrym vysledkem a na grafu jegjasitt, Ze strategie ap zna&né
porazila index SP500. ii’ka se také na rozdil odigzlchozich strategii vyztaje nizSi

volatilitou (pomineme-Ili obdobi finami krize).

Jak jiz bylo zmigno, variantaiislo dw patita s vylErem titulu dle pedchazejici metody,

avSak jednotlivé vahy jsoudeny pomoci matematicko-statistickych metod.

Pro druhou variantu modelu jéeba provést sérii vy@tu, jejichz postup je odvozen
na zaklad Langrangeovy funkce. Wezitym faktem je, Ze ani tato metoda nezahrnuje

dividendové vynosy titul.
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V prvni fact je treba sestavitadu mezirénich vykonnosti titulu. DalSim krokem vygta
je matice kovariance zachycujici hodnoty kovarianénich vynosnosti mezi jednotlivymi

tituly a navzajent®

Tabulka¢. 10: Matice kovariance

Verizon PG Cocacola Caterpillar exxon Ibm Chevron MCD 3M Jnj

Verizon 96,94948953 | 124,6576319 | 421,0340235 | 107,6925008 | 145,8371054 | 183,6052825 | 84,08623457 | 137,0182303 | 5122,979047

PG 96,94948953 246,8691807 | 984,2128359 | 74,71354678 247,06328 | 262,5322259 | 202,7111453 470,638026 | 10677,25882

Cocacola 124,6576319 | 246,8691807 824,3866699 | 110,1789778 | 331,1731746 | 255,7872321 | 139,7544968 | 428,1213469 | 4005,939131

Caterpillar 421,0340235 | 984,2128359 | 824,3866699 369,1664785 | 905,4696533 | 992,4343873 | 623,5994455 1441,128385 | 26086,89388

exxon 107,6925008 | 74,71354678 110,1789778 | 369,1664785 127,0858411 159,4578957 | 54,40537837 111,6328951 | 748,3154857

Ibm 145,8371054 247,06328 | 331,1731746 | 905,4696533 127,0858411

281,7010086 107,751279 | 497,3800216 | 5048,937698

Chevron 183,6052825 | 262,5322259 | 255,7872321 | 992,4343873 | 159,4578957 | 281,7010086 199,9680896

379,7620567 | 7243,187435

MCD 84,08623457 | 202,7111453 | 139,7544968 | 623,5994455 | 54,40537837 107,751279 | 199,9680896 213,9185754 | 10563,59649

3M 137,0182303 470,638026 | 428,1213469 | 1441,128385 | 111,6328951 | 497,3800216 | 379,7620567 | 213,9185754 5751,490985

Jnj 5122,979047 10677,25882 | 4005,939131 26086,89388 748,3154857 | 5048,937698 | 7243,187435 10563,59649

Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

5751,490985

Na zaklad teorie o Langrangeevfunkci pro vypaet rizika portfolia bude do rovnice

dosazeno za n=10.

DalSim krokem je vynasobeni vSec¢leni soustavycislem 2 (na zaklad derivace
Langrangeovy funkce). Uprava povede k matici Ar&tg snadno upraviteln&iganim
fadku a sloupce jedtek aradku a sloupce zobrazujiciho zhodnocenittitupoZzadovany

VYNoSs.

Nezbytnou sotasti vypdtu je konstrukce matice pravych stran, jez budealobgat samé
nuly, ovSem hodnota lihy posledni bude nabyvat hodnoty 1 (podminka
X1 X, X3 X, X X X7 XX X710 = 1). Vysledkem jsou matice A a B, které jsou nezbginy

mezikrokem ped finalnim vypdétem.

19v8echny tyto vypety byly provedeny pomoci funkci MS Excel
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Tabulka¢. 11: Soustava matic A a B

A matice Verizon PG Cocacola Caterpillar exxon lbm Chevron MCD 3M Jnj vahy [ vynos | B matice
Verizon 264,7 193,9 2493 842,1 215,4 291,7 367,2 168,2 2740 10246,0 1 2,28 0
PG 193,9 681,5 493,7 1968,4 149,4 494,1 525,1 405,4 941,3 21354,5 1 1,29 0
Cocacola 2493 4937 582,9 1648,8 220,4 662,3 511,6 279,5 856,2 8011,9 1 8,74 0
Caterpillar 842,1 1968,4 1648,8 6711,4 738,3 1810,9 1984,9 1247,2 2882,3 52173,8 1 33,28 0
exxon 2154 149,4 2204 738,3 291,6 254,2 318,9 108,8 2233 1496,6 1 7,33 0
lbm 291,7 494,1 662,3 1810,9 254,2 973,6 563,4 215,5 994,8 10097,9 1 16,21 0
Chevron 367,2 525,1 511,6 1984,9 318,9 563,4 742,6 399,9 759,5 14486,4 1 2,08 0
MCD 168,2 405,4 279,5 1247,2 108,8 215,5 399,9 397,2 427,8 21127,2 1 12,59 0
3M 274,0 941,3 856,2 2882,3 2233 994,8 759,5 427,8 1690,8 11503,0 1 17,21 0
Jnj 10246,0 21354,5 8011,9 52173,8 1496,6 10097,9 14486,4 21127,2 11503,0 174438637,8 1 -0,3 0
vahy 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1
vynos -2,28 1,29 8,74 33,28 -7,33 16,21 2,08 12,59 17,21 -0,3 0 0 10

Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

VySe uvedené matice je mozné popsat rovnici A=xBrékmaieSeni v tvaru x=A *B.

DalSim krokem je tedy vyget inverzni matice k matici A. Tato matice jglghoucislo 4.

Vynasobenim matice inverzni s matici B dostavéeseni soustavy.

Tabulkac. 12: Struktura portfolia dle Markowitze

Portfolio

Verizon

0,213326311

PG

-0,322217791

E=3

Cocacola| -0,32523247
Caterpillar| -0,195660205
Exxon | 0,320719982
IBM 0,25415703
Chevron | -0,31465990

8

MCD

0,958703225

3M

0,410897692

Jnj

-3,38547E-0%

Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel
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Na zéklad téchto vypdtu je k 2.3.2011 stanoveno portfolio dle trznich cakcii a
nasled® po dobu 1 roku monitorovano. Vysledky takto sestedho portfolia je si mozno

prohlédnout v tabulce&islo 13.

Tabulkac 13: Vynosy/ztraty portfolia modelovaného pomoci TP

Kupni ceny 2.3.201]  Investice Podet kusi | roéni rozdil cen| vynos/ztrata
Verizon 36,1 21332,6 591,3 3,0 1785,6
PG 62,0 -32221,8 -519,5 4,9 -2545,3
Cocacola 65,2 -32523,2 -498,7 4,3 -2144,6
Caterpillar 103,0 -19566,0 -189,9 7,2 -1363,4
exxon 85,1 32072,0 377,0 -0,8 -294,0
lbm 161,8 25415,7 157,1 38,8 6092,0
Chevron 103,8 -31466,0 -303,3 5,8 -1765,1
MCD 76,0 95870,3 1261,0 20,8 26240,4
3M 92,2 41089,8 445,7 -5,4 -2402,4
Jnj 61,1 -3,4 -0,1 3,7 -0,2
Celkovy vynos | 23603,03724
% vyjadeni 23,60%

Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

Minusové hodnoty u pidu kusi akcii zn&i obchody na kratko a je také kalkulovano s tim,
Ze finance ziskané prodejem akcii obchodovanyclkratko jsou okamz# vyuzity na
nakup ostatnich tital jelikoz by jinak nebylo mozné uskdtét veSkeré nakupy.
Zhodnoceni 23,6% je tekaré dobrym vysledkem, jelikoz portfolio bylo modelowdpro
pozadované zhodnoceni 10% pa. Vysledky tak mohoprwia pohled psobit pongrné
pritazlive, avSak hlubSim prostudovanim tabulky |ze zjigt#,vysoké procento vynbge
vysledky by mohli mit v budoucnu na strategii negdtvliv a to nejen z dlouhodobého
hlediska, ale f realném obchodovani by takto sestavené portfgiatiebovalo
dostaténou rezervu na obchodniméta, aby bylo schopné odolat vipac velkych
vykyvi vyznamrié zastoupenych tital Strategie zakladajici se na vzajemnych vztazich
historickych hodnot vyndsmezi tituly se tak jevi jako rizikova. Z vySe uesych divoda
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nebude s modelaci portfolia délec¢fiGno a nebude ani sestaven vyvoj strategie pro
pétileté  obdobi, jelikoz dalSim fpdpokladem pro sestavenictitetého modelu je
patnactileta historie sledovanych spgolesti (mezirénich vynos), které jsou velmi

obtizre dostupné.
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5 Stanovenivah

S ohledem na vysledky &mého testovani, které bere v potaz rovaioré rozéleni vah
v portfoliu, je investorovi dopokieno udrZovat rovnotnné vahy, a to i po ifhlédnuti
na dopordenou dobu rebalancovani, jelikoZz nasledné Upravy wa znamenaly &Si
¢asovou narénost a v realném prasdi trhu i vyraza zvySené trans@ki naklady

za nepiliS jednoznanych vysledk.

Tabulkac. 14: Prehled strategii — rebalance/vynosy

rebalancovani

denni |tydenni | 2 tydenni| 4tydenni| 3 mésicni | roéni
Graham 23,80% 22,30% 21,20% 19,40% 12,20% 2,90%
Oneil 23,80% 20,90% -15,30%| -14,90% -7,90%)| 21,30%
Lynch 11,80% 8,60% 7,40%| 14,22% 18,80% 0,50%
Buffett -8,00%| 10,90% -8,70%| -8,43%| -11,50% -5,40%
Dogs of dow v.1 12,70%
Dogs of dow v.2 23,60%

pramér obdobi rebalancovani
| 0,95% -0,23% 1,15%| 2,57%| 2,90%| 1,48%

Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel
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6 Zaver
Vybrané testované investii strategie neni mozné stanovit jako stoprocemidvazné
modely, které je mozné nalézt pod naz#ghto strategii ve vesSkeré liter&uici jinych

......

modifikovat a pizptisobit vlastnimu investnimu stylu.

VSechny aplikované investii strategie dosahly visdrédobém investinim horizontu
kladného zhodnoceni, avSak na baznfbo testovaného obdobi se v pozitivhégnnych
¢islech umistily pouzetitinvesticni strategie. Konkrétnpak strategie dle B. Grahama, P.
Lynche a ob modifikace strategie Dogs of Dow. Jednoleté obdebéale povaZzovano
za velmi kratky investni horizont, a proto bylo provedeno hlubSi histkgi¢estovani na
bazi gt let. Toto obdobi Ize také povazovat za optimébsovy horizont pro investora

uvedeného v kapitole 7.

Pomoci grafucislo 11 je mozné snadno provést komparaci jednyatfiviestovanych
investinich strategii a také pozorovat vyvoj hodnot pdiitioymodelovanych k 2. 3 .2007

s pravidelnym ¢tyitydennim rebalancovanim struktury portfolidi stejnych vahéach
obchodovanych titdl (portfolio se tedy &éhem obdobi rni). NejvysSiho zhodnoceni ve
sledovaném obdobi dosahlo portfolio modelované eavenych kritérii Benjamina
Grahama (+176%), naopak nejhorsSi vysledky vykazatleh postaveny na principech
Warrena Buffetta (+39,38%), a tdgs jiz dive uvedenou poznamku, Ze jsou si strategie
do jisté miry podobné. Druhou nejésSpsjSi strategii byla modifikovana CANSLIM
strategie W. O’Neila, ktera siipsala 108%. Z grafu 11 je vSak jagmtrné, Ze strategie je
znané volatilni a nebyt vyrazného propadu v obdobivence-srpen 2011, dosahla by
strategie pravtpodobré lepSich vysledk Jak je vidt z grafu samotného, neéio
toto obdobi negativni nasledky pouze na zmdu strategii, ale na vSechny sledované
modely. Nejmensi volatilitu vykazala v tomto dvaisinim horizontu strategie Petera

Lynche a klasicky model strategie Dogs of Dow.

Jedna se o dobu, kdy po zpravach o odmitnuti poRwedku, sniZzeni ratingu Portugalska
do negativniho pasma, snizeni ratingu Irskéensizprav o Spatném stavu ekonomik
a prvnich zpravach o akceptaci mozného bankieuoka, zaznamenaly fin&mi trhy

znane ztraty a zvySenou volatilitu.
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Z grafu porovnani investinich strategii je také déd patrny vliv péatku finargéni krize
(podzim 2008). Vtomto ohledu je velmi zajimavy tfake témdt vSechny strategie
zaznamenaly kratkodoby vrchol cca k datu 29.08.28080 obdobi ,p&atku” krize
(vyhladSeni bankrotu bankou Lehman Brothers 15.8p@aznamenaly strategie ztratu
az 10%. A nasledoval strmy pokles k hodnotam okolo 6086oaini hodnoty portfolia,
nebyl propad cen portfolii tak vyrazny jako poklésery postihl trzni indexy, jeZz se

priblizily svym 50% hodnotam.

Zajimavy je vSak onen prvotni propateg oficidlnim startem finami krize. Tento fakt
muze byt zapicinén patatkem stahovani prasdki z finartnich trhi, které zapeéali
obchodnici s ,lepSimi* informacemi nezémzbytek trhu. DalSi propady zaznamenala
portfolia jiZ soulszné s indexy v obdobi konce dubna 2010, kdy se popasélo hovdit

o finargnich problémectRecka.

Celkow nejlépe odolna a nejmérvolatilni se ve sledovaném obdobi ukazala strategi
klasicka forma strategie Dogs of Dow. Toto tvrzkei podloZit nejen vyptiem, ale také
logickou Uvahou, neligje strategie zastena na deset nejkvalii§ich spolénosti indexu
Dow Jones Industrial avg. ¢#leté zhodnoceni této strategie pdkiilo 42,99 %,
coz strategifadi k még vykonnym, avSak s ohledem na jednoduchost téabesfie, kdy je
portfolio obrménovano pouze jednou &o¢, Ize tento vysledek povazovat za uspokojivy.
Pro porovnani by ip pétileté investici do amerického akciového invésino fondu

zamereného nairst (AGTHX) ¢inilo zhodnoceni (ztrata) ve stejném obdobi -3,66%

Druhy model strategie Dogs of Dow kombinujici ktksi piistup a teorii portfolia byl
na bazi jednoho roku velmigcinny (23,6%), ovSem po detadi8im zkoumani bylo
Zjisténo, Ze na zhodnoceni se vyznamnou mirou podileié®q jeden obchodovany titul,
ktery vyrovnaval ztraty ostatnich. Struktura pdiefobyla navic tvéena vyznamé i
akciemi obchodovanymi na kratko, z jejichZz prodejeinvestor ndl ziskat progsiedky,
které by pouzil na nakup dalSich akcii. Vzhlederttnkto fakiim a také obtiznosti
realizace postupu strategidi @plikaci na realny trh, nebyla tato strategie nobéna

dalSimu testovani.
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Graf ¢. 11 : Porovnani testovanych strategii — 5 let
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== |ndex DJ Avg

Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

V porovnani se zhodnocenim indege tak vSechny strategie jevi jako efektivni rogstr
dosazeni nadstandardnich vyinoBulezité je si ovSem wdomit, Ze investor vifpads
vyuziti tchto investinich strategii podstupuje zireé riziko, které lze kvantifikovat jako
smerodatnou odchylku. NetSi riziko pak vykazuje strategie B. Grahama, oviaknjiz

Sl

bylo zmiréno, strategie {inasi v gtiletém horizontu také nejvyssi vynos.

74



Tabulkac. 15: Tabulkové porovnani

Riziko5 |Vynos5 |[Vynos1

Strategie let let rok

Graham 53,80% 176% 19,40%
O'Neil 44,84% 108% -14,90%
Lynch 23,92% | 69,50% 14,22%
Buffett 20,90% | 39,38% -8,43%
Dogs v.1 18% 42,99% 12,70%
Dogs v.2 X X 23,60%

Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel

Vzestupny trend vynosnosti, spojeny s rostoucimkem také potvrzuje obecny

piedpoklad, Ze s rostoucim vynosem roste také ringbinvestice. Strategie W. Buffetta

- e

ale ges nejnizsi vypétené zhodnoceni nedosahuje nejnizsiho rizika.

Porovnanim zakladnich charakteristik investorge(stdoby investni horizont, agresivni
investini styl, mala averze k riziku) a vysledkestovanych strategii je mozné dopitru
investorovi model spivajici na zakladech Benjamina Grahama, ktery 8y dosahovat

nadpamérnych vysledk pii odpovidajici urovni rizika.

S ohledem na obecné principy investovani je vSaldnB doportit investorovi alespo
minimalni rozloZeni rizika pomoci roZeni investice mezi tuto agresivni a rizikovou
investini strategii a strategii zaffenou na akcie, které relativadolre odolavaji prudkym
vykyvim na trzich. Konkréthje tedy doporteno investovat 20 — 30 %astky pomoci
strategie Dogs of Dow v.1. a 70-80% ptedii vyuzit na zhodnoceni pomoci strategie

Benjamina Grahama.

Zawrem je tebafici, Zze vySe uvedené postupy a strategie nelze jakat zavazna
investini dopordeni, ovdem je mozné je povazovat za dobry vychodigro budovani

investinich strategii dalSich investor
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Prilohy:

Priloha ¢.1: Algoritmus vypoctu

Minimum funkce Up(—>) nastane ve stejném hodako minimum funkceapz(—>)
X X

a hodnota tohoto minima bude druha odmocnina hgdnatima funkce Upz(?).

Souet relativnich podil jednotlivych cennych pagirv portfoliu musi byt roven 100%.

> X, =1
i=1

DalSi podminkou investora trthe byt omezeni rizika naigdem u&enou maximalni

hodnotu, kterou je investor jéachoten akceptovat.
2 n n
a’=) > X;Xo;
i=1 j=1

Podminkoub, se stanovuje pozadovany vynkterého musi portfolio dosahnout
Z X E =b

i=1

Optimalni portfolio potom bude takové, které dogalpozadovany vynosipminimalizaci

rizika. U¢elova funkce potom bude mit tvar :

7;X)

p
Dale pak vypoétem pomoci Langrangeovy funkce.
10 10
L=oj+ 1% (in — 1) + <Zﬁ-xl- — 0,10)
i=1 i=1

Pramen: Camsky, 2001, strany 54-55 jgvzato z BP — Investii portfolio (Petr Volf —
strana 61)
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Priloha ¢. 2: Slovnik fundamentalnich ukazatelu.

EPS(Eaerning per shap€isty zisk na akci.

P/E (Price to Earnings) — Kolik investor plati zddlar zisku.

P/S (Price to Sales Ratio) — Trzni cena akcie/ gjeod Jako dobu by trvalo
.zaplaceni akcie z trzeb.

P/B (Price to Book Ratio) — Trzni cenaetni hodnat.

PEG (Price to Earnings to Grow) — Pémaeny a zisku/ mirouistu zisku.
ROA (Return on Assets) — Navratnost celkového E#pit

ROE (Return on Equity) — Navratnost vlastniho kapit

ROI (Return on Investment) — R zisk/r@ni investice.

Cash flow

Price/Cash Flow — Za kolik let zaplati cash floveiak

Price/Free Cash Flow — Cena akcie ku volné casth flo

Profit margin -CZ/ trzby za 12 mésiai.

Dividend Yield — Kolik spolénost vyplati na dividendach na akcii.
Quick ratio — Kratkodoba likvidita.

Current ratio — Likvidita.

Working capital ratio — Kratkodobé zdravi spwiesti (Likvidita okamzita).
Debt/Asset ratio — Majetek financovany dluhem.

Economic Value Added — EVA — Vynosoveé oéenfirmy.
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Priloha €. 3: Vzorovy investicni dotaznik
1. Identifikace zakaznika
2. Jméno a fijmeni / Spolénost:
3. Rodnéislo / IC:
4. Trvalé bydlist / Sidlo:

1. Jakeé je VaSe zafstnani (postaveni)?

délnik

Uirednik / statni zasstnanec
manazer
podnikatel
student
dachodce
nezangstnany
Zadatel o azyl
jiné:

Sektor:
financni

jiny:

mART T S@T0o0Tw

2. Jaka je uroweVaSeho doko¥eného vzdani?

a. zakladni
b. stredni
c. vysokoskolské

3. Uvalte prosim hloubku znalosti a/nebo zkuSenosti vigjigirze studia nebo stavajici
predchozi pracovriinnosti nebo osobniho zajmu v oboru ekonomiky affici.

a. zadna

b. zakladni

c. dostaténa

4. Jaké zdroje pouzivate k ziskadvani informaadird @¢rendech, udalostech) na figaich

trzich?
Zadné
internet, novinygasopisy

volné pristupné analyzy, data a informace z oblasti finannvestic

o o T p

placené analyzy, data a informace z oblasti
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5. Uved'te hloubku zkuSenosti a znalosti s nasledujicimairfinimi nastroji

a) Akcie

a.
b.
C.

d.

Znalost problematiky a rizika

Provadite obchody s akciemi?

Pokud jste uz ¢§aky obchod realizoval(a), jaka je VaSémerna frekvence
obchoai?

V jakém paimérném objemu tyto obchody provadite?

b) Dluhopisy

d.

a. Znalost problematiky a rizika
b.
C.

Provadite obchody s dluhopisy?

Pokud jste uz §aky obchod realizoval(a), jaka je VaSé&merna frekvence
obchoai?

V jakém paimérném objemu tyto obchody provadite?

c¢) Standardni fondy kolektivniho investovani

a.
b.
C.

d.

d) Derivaty a jiné finaéni nastroje, jejichZz hodnota je odvozena od jingbdkladového

Znalost problematiky a rizika

Investujete do standardnich fard

Pokud jste uz ¢§jaky obchod realizoval(a), jaka je VaSémerna frekvence
obchoad?

V jakém pamérném objemu tyto obchody provadite?

aktiva nebo indexu (opce, warranty, trackers, tuifikaty, futures, komodity)

a.
b.
C.

d.

Znalost problematiky a rizika

Provadite obchody s derivaty?

Pokud jste uz ¢§jaky obchod realizoval(a), jaka je VaSémerna frekvence
obchoad?

V jakém pamérném objemu tyto obchody provadite?

6. Investéni cile

a) Investované penize hodlate mit pro investovalewné pravépodobré po dobu:

b) Jak dlezita je pro Vas moznost investici rychlieepenit na hotové penize?

c) Davate p investovani pednost velikosti vynosu nebo jist@t

d) Jaky r@ni vynos v procentech ze své investice povaZzugtealny pi zachovani
souwasnych podminek na finamich trzich?

7. Finargni zazemi
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a) RrevazZujicim zdrojem VasSichripmu jsou

,n

e prijmy ze zavisl&innosti (nap. zaneéstnaneckého po#ru) a funkni pozitky
e prijmy z podnikani a z jiné samostatné #hadné ¢innosti

* prijmy z kapitalového majetku

jiné nez vySe uvedenéipny

b) Kolik finan¢nich prostedki jste schopen/schopnaisiné usetit z VaSich pravidelnych
piijmu (po odéteni pravidelnych petinich splatek)?

c) Kolik financnich prostedki hodlate investovat)?
d) Jak velkowast VaSich celkovych Uspor tii@astka, kterou hodlate investovat (v %):
e) V pipads, Ze by se vyznamgrsnizila hodnota zamysSlené investice:

» komplikovalo by to znén¢ zajis€ni mych (nasich) zakladnich peb
* neznamenalo by to vyznamné existginpotize

* neznamenalo by to snizeni mé (nasi) Zivotni Govn

* neni ztracena suma prarifnas) dlezita

f) Budou k investicim pouzity prastdky z mijcky nebo jinych cizich zdréj(mimo cizich
zdroji poskytnutych obchodnikem) ?

g) Jste vlastnikem nemovitosti (domu nebo bytu)?

Priloha ¢. 4: Inverzni matice

= = = = = = -4,10003E- | 0,15771 | 0,00556
0,019835498 | 0,001382729 | 0,001249967 | 0,002189447 | 0,006411934 | 0,002505489 | 0,009810393 | 0,002276271 0,00161225 07 8 1

- - -4,74517E- - - - - -4,82742E- | 0,17718
0,001382729 | 0,006889012 | 0,001540427 05 | 0,002523663 | 0,003660954 | 0,000567085 | 0,000775026 | 0,003713101 07 9 | -0,04994

0,001249967 | 0,001540427 | 0,017857495 | 0,000516953 | 0,002639883 | 0,006002811 | 0,000830735 | 0,002318193 | 0,003792691 | 2,58485E-07 | -0,22882 | -0,00964

-4,74517E- = = = = -1,12247E- 0,00623

0,002189447 05 | 0,000516953 | 0,001033709 | 0,000643346 | 0,000446944 | 0,002888406 | 0,000285929 | 0,000714612 07 | -0,25797 1
= = = = 0,29961 | 0,00211
0,006411934 | 0,002523663 | 0,002639883 | 0,000643346 | 0,009065584 | 0,000357203 | 0,002359879 | 0,002319545 [ 0,001549354 | 3,27091E-07 5 1
= = = = = -1,90683E- 0,00785
0,002505489 | 0,003660954 | 0,006002811 | 0,000446944 | 0,000357203 | 0,005726354 | 0,001344727 | 0,000134953 | 0,001998851 07 | 0,17565 1

0,009810393 | 0,000567085 | 0,000830735 | 0,002888406 | 0,002359879 | 0,001344727 | 0,014301719 | 0,000222886 | 0,00058693 | 2,3697E-07 | -0,0505 | -0,02642

= = = = = 0,50739 | 0,04513
0,002276271 | 0,000775026 | 0,002318193 | 0,000285929 | 0,002319545 | 0,000134953 | 0,000222886 | 0,002507273 [ 0,000740633 | 3,46333E-08 6 1

- - - - 0,21975 | 0,01911
0,00161225 | 0,003713101 | 0,003792691 | 0,000714612 | 0,001549354 | 0,001998851 | 0,00058693 | 0,000740633 | 0,005729755 | 3,32696E-07 9 4
-4,10003E- | -4,82742E- -1,12247€- -1,90683E-
07 07 | 2,58485E-07 07 | 3,27091E-07 07 | 2,3697E-07 | 3,46333E-08 | 3,32696E-07 | 5,80013E-09 | -2,8E-05 | -6,3E-07
- - -2,75122E-
0,157718477 | 0,177188642 | 0,228824175 | 0,257971604 | 0,299614669 | 0,175649981 | -0,05050384 | 0,507396461 | 0,2197589 05 | -46,3996 | -0,9138
- - -6,34252E-
0,005560783 | 0,049940644 | -0,00964083 | 0,00623114 | 0,002110531 | 0,007850705 | 0,026415607 | 0,045130676 | 0,019113879 07 | -0,9138 | -0,18262

Pramen: vlastni konstrukce pomoci MS Excel
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Priloha ¢. 5: Berkshire Hathaway - 0 dividend

Jun 08, 1990 - Apr04, 2012 +114650 [1614.73%)
150000

000

| | | i
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

T
1991 1992 1993 1594 1935 1996 1397 1398 1993 2000 2001 2002 2003 2004
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