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Uvod

Efektivita akciového trhu spociva dle teorie efektivnich trhi ve schopnosti akciovych
kursti absorbovat do sebe veskeré kurzotvorné informace s vysokou rychlosti a vysokou
presnosti. Dosazeni této efektivity je predpokladano pii existenci velkého poctu racional-
nich ucastnikll na trhu, majicich dostatek aktualnich, levnych a pravdivych informaci,
kteti jsou diky neexistenci bariér v provadéni transakci na akciovém trhu schopni inves-

ti¢ni obchody realizovat v kratkém casovém horizontu a s nizkymi naklady.

S prihlédnutim k trendtim globalizace finan¢nich systémd, liberalizaci kapitalovych toki
a masivniho nariistu vyuzivani informacnich technologii v poslednich tficeti letech 1ze
predpokladat, Ze splnéni podminek fungovani teorie efektivnich trhii neni v dnesni dob¢
tak narocné jako na pocatcich existence této teorie v 60. letech 20. stoleti. Pokud akciové
trhy jsou v soucasnosti efektivni, je tfeba toto zohlednit pti volb¢€ investi¢nich strategii.
Teorie efektivnich trhd je totiz v rozporu s principy Siroce oblibené technické analyzy,
ktera je postavena na existenci trendl a postupném prizpisobovani se kurz novym kur-
zotvornym informacim. Aktivni investini strategie postavena na metodach technické
analyzy by na efektivnim trhu pozbyvala smyslu, resp. naklady jeji realizace v podobé
casu straveného nad analyzou technickych indikatort a vynalozenych transakénich po-

platkti by ptevazovaly nad jejimi pfinosy.

Prvnim cilem této diplomové prace je otestovat efektivitu amerického akciového trhu, a
to na akciich spolecnosti automobilového a IT odvétvi, a nasledné definovat stupeni za-
znamenané trzni efektivity. Druhym cilem je na tomto zakladé doporucit vhodnou inves-
ti¢ni strategii.

Prace je rozdélena do Sesti ¢asti. V prvni ¢asti je pfedstaveno obchodovani akcii na sekun-

darnim trhu a je zminéno né¢kolik védeckych teorii a pfistupt zabyvajicich se chovanim

akciovych cen.

Druha kapitola je vénovana teorii efektivniho trhu a stupiiim trzni efektivnosti. V ramci
této Casti jsou rovnéz uvedeny hlavni body kritiky teorie efektivnich trhli a anomalni jevy

pozorované na akciovych trzich.

Tteti kapitola se zabyva vyuzitelnosti metod fundamentalni a technické analyzy na akci-

ovych trzich, a to i ve vztahu k teorii efektivnich trha.



Ctvrta kapitola obsahuje metodiku praktické &asti této diplomové prace. Jsou zde uve-

deny konkrétni postupy jednotlivych testil véetn¢ vychodisek jejich pouziti.

V paté kapitole jsou uvedeny vysledky provedenych testti efektivity trhu a testl aspés-

nosti vybranych metod fundamentélni a technické analyzy.

Zaver prace shrmuje poznatky ziskané pomoci aplikovanych testd a vyustuje k doporu-

¢eni vhodné investi¢ni strategie.



1 Akciové trhy

Akcie je cenny papir, jejimz vydanim akciova spolecnost ziskava finan¢ni prostredky pro
svij vznik ¢i rozvoj vyménou za ur€ity podil na jejim vlastnictvi. Tato transakce odehra-
vajici se mezi emitentem akcie a investorem se uskuteciiuje na primarnim trhu. Prvotni
investor ma dale moznost akcii prostiednictvim sekundarniho trhu prodat jinému inves-
torovi. Akcie poté na tomto trhu vystupuje jako cenny papir, jehoz trzni cena je ovliviio-
vana nejen faktory spojenymi s emitujici akciovou spole¢nosti, nybrz i faktory samotného

akciového trhu a ekonomického prostiedi, ve kterém se nachazi.

1.1 Obchodovani na sekundarnim trhu

Sekundarni trh ma podobu burzy nebo OTC trhu. Obchodovani na burze — na rozdil od
obchodovani na OTC trzich — se tidi stanovenymi pravidly, uskuteciiuje se pouze s regis-
trovanymi akciemi, které spliuji urcité burzou stanovené pozadavky zahrnujici napf. sta-
bilitu akciové spolecnosti, jeji pozici na trhu, i to, zda je odvétvi, ve kterém plisobi, ros-
touci ¢i nikoli. Burza tak zajist'uje nizkou uroven uvérového rizika spolecnosti na ni ob-
chodovanych. Zaroven zabezpecuje vysokou likviditu, vypotadani burzovnich obchodi

se odehrava v konkrétné€ stanoveném dni. (Jilek, 2009)

OTC trhy nefunguji na zakladé pfedem stanovenych pravidel obchodovani, naopak ob-
chodnikim umoziuji, aby si podminky jednotlivych transakci upravili dle vlastnich po-
tteb sami. Protoze vstup na OTC trhy neni selektivné omezen, je potencidlni uvérové
riziko spolecnosti na nich vystupujicich vyssi a v ptipadé pottfeby musi byt mezi obchod-

niky pred uskutecnénim obchodu ovéfeno individualné. (Jilek, 2009)

Z obchodt na sekundarnim trhu jiz Zadné financni prostiedky ptivodnimu emitentovi ak-
cii neplynou. I pfesto fada spolecnosti obchodovani svych akcii na ném podporuje za
ucelem reklamy a vétsi popularity svého jména, byt za cenu vyssi potfebné informacni

transparentnosti vii¢i burzam i vetejnosti. (Jilek, 2009)



1.1.1  Vyznamni predstavitelé americké burzy a OTC trhu

Americky akciovy trh je nejvétSim a zaroven nejptisnéji sledovanym akciovym trhem na
sveété (priblizne 70 % svétového objemu akciovych transakci). Nachazi se zde nejzna-
m¢é;jsi akciova burza na svété, NYSE (New York Stock Exchange), jejiz historie je témét
tak dlouh4, jako historie samotnych Spojenych statli americkych. Tato burza ma své in-
dexy Dow Jones Industrial Average (DJIA), sestavajici z akcii 30 americkych spolec-
nosti, a NYSE Composite Index, pokryvajici vSechny tituly kotované na této burze. Od
roku 2007 probih4a obchodovani na NYSE hybridni formou, ktera predstavuje spojeni
elektronického obchodovani s obchodovanim na parketu. I pfes nakladnou registraci a
narocné pozadavky na zvetejiiovani podnikovych informaci, maji o pfijeti svych titult

k obchodovani na NYSE zajem nejen americké, ale i zahrani¢ni podniky. (Jilek, 2009)

Nejvétsim ryze elektronickym americkym burzovni trhem je NASDAQ, ktery vsak jako
akciova burza vystupuje az od roku 2006, do té doby, od svého zalozeni v roce 1971,
fungoval jako mimoburzovni OTC trh. Mezi indexy NASDAQ patii NASDAQ Compo-
site, obsahujici vSechny kotované tituly, NASDAQ-100, zahrnujici 100 nejvice obcho-
dovanych akciovych spolecnosti, a dalsi indexy seskupujici tituly spolecnosti dle odvétvi
pusobnosti (napt. NASDAQ Biotechnology Index, NASDAQ Industrial Index). (Jilek,
2009)

Na poli amerického OTC trhu je zndma spole¢nost OTC Markets Group, sidlici v New
Yorku. Cenné papiry, zde obchodované, jsou organizovany do dvou trhti — OTCQX Best
Market (pro na trhu jiz etablované spole¢nosti splitujici striktni finan¢ni kritéria) a OT-
CQB Venture Market (pro mladé rozvijejici se spolecnosti, které zatim nejsou schopné
splnit kritéria OTCQX trhu). (www.otcmarkets.com) Vedle téchto existuje i trh tzv. Pink
sheets, na némz vSak nejsou pro obchodované spole¢nosti zavedeny zadné pozadavky na
registraci ani na zvetejiiovani podnikovych informaci. Investice do takovychto cennych

papirt jsou proto obecné povazovany za velmi rizikové. (Jilek, 2009)

Rejnus (2004) uvadi, ze svétovy financni systém zaznamenava trend reformy burzovnich
systémd, ktera se projevuje zejména nahrazovanim tradi¢niho obchodovani na parketu
obchodovanim elektronickym a je spojena s centralizaci a postupnou globalizaci burzov-

niho obchodovani.



1.2 Cena akcii na akciovém trhu o¢ima nékterych klasik(

Americké trhy cennych papirti zaznamenaly dynamicky rozvoj na konci 18. a pocatku
19. stoleti. V souvislosti s tim se do poptedi dostaly i teorie o vzniku a pohybech cen

obchodovanych instrumentd. (Musilek, 2011)

Louis Bachelier (1870-1946), ktery zazil rozmach trhli cennych papirti v 2. poloving 19.
a zacatku 20. stoleti, vidél ptivod zmén trznich cen akcii v investi¢ni naladé tisic i¢ast-
nikd trhu, z nichz kazdy svou individualni poptavkou ¢i nabidkou pfispival k celkové
poptavce ¢i nabidce akcii, a tedy spoluvytvarel jejich trzni cenu. Plsobeni jednotlivce na
trh oznacoval za neviditelné. Zmény trznich cen akcii byly odvislé od investi¢nich nalad
a strategii tisicti ucastnik® trhu a pfipominaly Browniiv pohyb.! (Jilek, 2009) Musilek
(2011) uvadi, ze Bachelier zaroven v roce 1900 jako prvni matematicky popsal teorii
efektivniho trhu — navzdory jeji originalité ji vSak tehdy nebyla vénovana patiicna pozor-

nost.

Ve 30. letech 20. stoleti ekonomové H. Working, A. Cowles a H. Jones zkoumali kore-
lacni zavislosti cen britskych a americkych akcii, pficemz zjistili, ze v ur¢itych obdobich
byla korelace téméf nulova. Zhruba o 20 let pozdéji britsky statistik M. G. Kendall ana-
lyzoval kratkodobé zmény akciovych kurzl na londynském trhu a ceny baviny a pSenice
na americkém trhu komodit s umyslem objevit urcité pravidelné cenové cykly. Dosel
vSak k naprosto odlisSnému zavéru: vyvoj ¢asovych fad se zdal byt ndhodny, bez souvis-

losti mezi jednotlivymi dny. (Musilek, 2011)

Priblizn€ ve stejné dob¢ predstavil H. Markowitz svoji disertacni praci, ve které navrhl
vyuziti korelaci mezi jednotlivymi akciemi k sestaveni efektivniho portfolia a zaroven

prohlésil, Zze nizka volatilita kurzi znamena pro investora nizké riziko. (Jilek, 2009)

Markowitziv student W. Sharpe se pozdé€ji zaméril na korelace mezi jednotlivymi akei-

emi a trznim indexem, na zaklad¢ c¢ehoz se snazil odpovédét na otdzku, zda je urcita akcie

! Brownilv pohyb je ndhodny pohyb mikroskopickych ¢astic v kapalném nebo plynném prostiedi. Tyto
Castice se neustale srazeji, nicméné smér a sila téchto srazek jsou ndhodné, a proto je i okamzita poloha
kazdé castice nahodnd. Rychlost Brownova pohybu je imérna teploté systému. Jev poprvé zaznamenal
skotsky botanik Robert Brown v roce 1827. Browniiv pohyb je limitou ndhodné prochéazky. (Kac, 1947)



nadhodnocend, spravné ocenéna, ¢i podhodnocena. Tato metoda je dnes znama pod na-

zvem ,,model ocenovani kapitalovych aktiv*, neboli CAPM. (Jilek, 2009)

Roku 1959 se F. Osborne vratil k teorii nahodné prochazky, resp. Brownovu pohybu, a
srovnal vyvoj cen na akciovém trhu s ndhodnymi pohyby mikroskopickych ¢astic v ka-
paliné. Studie dokazala, Ze uzaviraci kurzy maji tendenci koncentrovat se na dennich mi-
nimech nebo maximech, a ze mezi jednotlivymi obchodnimi dny dochazi ve vyvoji akci-

ovych kurzii spise ke zvratim nez k pokracovani ve stejném trendu. (Musilek, 2011)

V roce 1965 publikoval i E. Fama své védecké zavéry o ndhodném chovani akcii. Jeho
prace se vsak stala zlomovou, byva povazovana za zaklad teorie efektivniho trhu, ktera
ve své nejsilngjsi podobé vytvari hypotézu, Ze ceny akcii v kazdém okamziku jiz obsahuji
veskeré kurzotvorné informace, a tedy trh neni mozné zaddnou strategii prekonat. Ackoli
tato teorie ve své dobé vzbudila velky ohlas a samotny Fama se v nasledujicich letech
vénoval jejimu empirickému dokazovani, pfesto se nasli taci (napf. Meriwerthova sku-
pina v Salomon Brothers), ktera na trhu dokézala urcité neefektivnosti vyhledat. Od po-
loviny 80. let zacali n€ktefi ekonomové o hypotéze efektivniho trhu pochybovat a ani

v soucasné dob¢ neni védci obecné pfijimana. (Jilek, 2009)

1.2.1 Chovani cen akcii

Chovani cen akcii bylo a je predmétem fady teorii a vyzkumu. Jak je z podkapitoly 1.2
patrné, jednou z teorii je vyvoj cen akcii na zakladé nahodné prochazky, ktera tika, ze
kurzy akcii se méni nahodile, nasledkem mnoha nahodnych udalosti, a tedy je nelze pred-

povidat. Tuto teorii podpofila vétsina vyzkumnych praci. (Jilek, 2009)

O dlouhodobém vyvoji cen akcii existovala, a moznéa doposud u nékterych investort exis-
tuje, predstava, ze kurzy v delSim ¢asovém horizontu rostou. Historie vSak nékolikrat
ukazala, ze tomu tak zdaleka neni vzdy — napt. mezi lety 1990 a 2003 poklesly kurzy
japonskych akciina 19,5 % svych ptvodnich hodnot. Dlouhodoby vyvoj akciovych kurzii
je totiz zna¢né zavisly na trendech ve fundamentéalnich faktorech, a to jak na narodni
(napt. HDP, hospodatsky cyklus, inflace, zaméstnanost, politické udalosti), tak na odvét-
vové (vzestup/pokles daného odvétvi, statni regulace/podpora daného odvétvi, inovace,
dostupnost surovin aj.) i individualni (vedeni spole¢nosti, zadluzenost, ziskovost apod.)

urovni. (Jilek, 2009)



Pro dlouhodobé trendy ve vyvoji akciovych trhli se do podvédomi nejen investoril vzila

nasledujici oznaceni (Jilek, 2009):

e Byci trh (bull market) — pokud akciovy trh po dobu n¢kolika mésict roste a vy-
sledny narist je minimalné 20%
o Medvédi trh (bear market) — pokud akciovy trh po dobu n¢kolika mésict klesa a

jeho hodnota je nasledné minimaln€ o 20% nizsi, nez byla ta ptivodni

vvvvvv

nosti, resp. odhadovana suma budoucich dividend. Na rozdil od vyplat dluhopisovych
kuponti v pripadé vlastnéni obligaci totiz dividendovy vynos z akcii neni ni¢im zarucen.
Zisk spolecnosti je odvisly od fundamentalnich faktord a podléha tak Sirokému spektru

rizik. (Kohout, 2005)

Predpovédi kratkodobych kurzl jsou vyhledavany predevs§im investory, ktefi cili na zisk
z nakupu akcii a jejich néasledného prodeje za vyssi cenu. Touto poptavkou a naslednou
nabidkou spoluvytvareji trzni ceny, které jsou témér vzdy vyssi nez skutec¢né ticetni hod-
noty danych akcii. Akciovy trh tak v kratkodobém horizontu podléha riznym investicnim
naladdm a ocekavanim. (Jilek, 2009) Na predpoveéd’ trzniho vyvoje kurzii na zakladé je-

jich dosavadniho chovani cili technicka analyza. (Vesela, 2015)

Pro ptedpovédi dlouhodobého horizontu je tieba brat v potaz fundamentalni faktory pt-
sobici na kurzy akcii. Kohout (2005) uvadi, ze dlouhodobé historické statistiky vynosi
je pro odhad budouciho vyvoje vhodné doplnit o analyzu odvétvové struktury daného
akciového trhu s ptihlédnutim k trendiim v technice, ekonomice i celé spolecnosti. Timto
zpisobem lze zvysit Sanci na vybér primyslového odvétvi se slibnéjsim investi¢nim po-
tencidlem. Zaroven vSak upozoriiuje na dvé zasadni souvislosti: u spolecnosti ptsobicich
v novych nebo rastovych odvétvich nebyva k dispozici dostatek podkladii pro stanoveni
vnitini hodnoty akcii, tedy investor jejich nakup spiSe stavi na vite v potencial spolecnosti
a jeji budouci uspokojivou ziskovost, a za druhé vzestup odvétvi nemusi znamenat vze-
stup kazdé firmy na ném puisobici, je tedy tieba se zaméfit i na individualni faktory pt-
sobici na akciové kurzy. Perspektivni odvétvi, resp. spolecnosti, 1ze dle Kohouta (2005)
orientac¢né identifikovat na zaklad¢ dostatecného (alespon teoretického) prostoru pro vy-

znamny rist trZeb a realné Sance na jeho uskutecnéni.

Presto vsak Kohout (2005) o predpovédich chovani akcii piSe: ,,Je krajné obtizné pred-
povidat vynosy akcii jednotlivych podnikii — jak dlouhodobé, tak kratkodobé. Kratkodobé
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predpoveédi byly predmétem mnoha zkoumani. Zavérem vétsiny z nich byl pesimisticky
nazor, ze akciovi analytici bud’ predpovidat vitbec neuméji, anebo jen do té miry, kterd

po odecteni maklérskych poplatkii nent zajimava.”

Kohout (2005) zminuje profesora Malkiela, amerického ekonoma, ktery individualnim i
institucionalnim investorim doporucoval pasivni investi¢ni strategii realizovanou po-
moci indexovani. Z historickych dat skute¢né vyplyva, Ze trzni indexy jsou schopny svou
vynosnosti pravideln€ pfekonavat aktivné fizené podilové fondy. Profesionalni manazefi
naopak nadprimémych vykond soustavné dosahovat nedokazou. Navic, nadprimérmé
vynosy byvaji spojeny s nadprimérnym rizikem a pfi realizaci aktivni investicni strategie
je tfeba uvazovat vyssi provozni naklady. Zakladem portfolii racionalnich investord by
proto mély byt pasivné fizené, idealn¢ indexované, fondy s nizkymi naklady a poplatky.
Aktivni strategie neni zcela zavrzena, ale je doporucena pouze jako dopln¢k k pasivni

indexové strategii.
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2 Teorie efektivnich trhu

Akciové kursy jsou determinovany velkym mnozstvim faktort tykajicich se jak vnitf-
niho, tak i vnéjsiho prostfedi podniku. Pokud se nové neocekavané kurzotvorné infor-
mace dokazou do kurst akcii obchodovanych na sekundarnim trhu promitnout s vysokou
rychlosti, miize byt takovy trh, dle teorie efektivniho trhu, oznacen za efektivni. Tato
efektivita spo¢iva v minimalizaci doby, po které by kurs akcii neodpovidal jejich vnitini
hodnoté. Na efektivnim trhu se ceny akcii adaptuji na nové kurzotvorné informace velmi
rychle, ¢imz je zajisténo spravné ocenéni akcii a zdroven nevznikaji ani podhodnocené,

ani nadhodnocené tituly. (Musilek, 2011)

Efektivita akciovych trhi dle teorie mtize nastat pfi splnéni nasledujicich zakladnich pod-

minek (Musilek, 2011):

1. velké mnozstvi aktivnich racionalnich investord na trhu, kteti akcie neustale analyzuji

a obchoduji s nimi

2. dostate¢né mnozstvi aktualnich, pravdivych a levnych informaci, které jsou vSem

ucastniktim trhu snadno dostupné ptiblizné ve stejnou dobu

3. rychlé a pfesné reakce investorti na nové informace

4. nizké transakcni naklady a zadna omezeni akciovych transakei

5. trh je likvidni a mezi jeho tcastniky neexistuji nekalé praktiky

Haugen (1990) efektivni chovani trhu popsal pomoci téchto charakteristik:

e Kurzotvorné informace jsou do akciovych kursti promitnuty velmi rychle a presné
Samuelson a Nordhaus (1991) ve své knize Ekonomie uvedli, Ze po zvefejnéni
novych informaci by investor pro realizaci zisku musel vhodné zareagovat do 30
sekund, poté investicni ptilezitost zmizi a cena akcie bude odpovidat jeji vnitini
hodnoté.

e Trzni ceny akcii se méni ndhodné
Na efektivnim trhu jsou ceny akcii v souladu s vS§emi zndmymi a o¢ekavanymi
kurzotvornymi informacemi. Ke zméné cen dochazi, pokud se vyskytnou nové

neocekavané informace. Na neocCekdvané informace je nahlizeno jako na
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2.1

nahodnou veli¢inu, implikaci téchto dvou skutecnosti 1ze tedy konstatovat, zZe na
efektivnich trzich jsou zmény cen akcii nahodné.

Musilek (2011) zdtraziuje, ze ndhodné chovani cen akcii vychazi ¢isté z nahod-
nosti vzniku novych kurzotvornych informaci, které jsou diky velkému poctu ra-
cionalnich, neustdle analyzujicich, ucastniki trhu velmi rychle zobrazeny v trz-
nich kursech tituld. Nahodnost zmén kursii tedy nema zadny iracionalni zéklad,
naopak.

Na efektivnich trzich technicka i fundamentalni analyza pozbyva smyslu
Existence efektivity na trhu, tedy skutecnost, ze ceny akcii jsou v souladu se
svymi vnitinimi hodnotami, pohyby kurst jsou zalozeny na nahodé, resp. nelze
predpokladat trendy ani cykly v jejich vyvoji, vyluCuje piinosnost nastroji fun-
damentalni a technické analyzy. Naopak, aplikace takovychto metod by s sebou
pfinasela urcité naklady (Cas, poplatky zprostfedkovateliim uplatiiujicim aktivni
obchodni strategii aj.), které by sniZzovaly Cisty zisk z obchodovani.

Vysledky investort jsou v dlouhodobém horizontu srovnatelné

Za predpokladu splnéni vyse zminénych predpokladi efektivniho trhu neni zadny

investor dlouhodobé schopen dosahovat nadprimérnych ziskd.

Formy trzni efektivnosti

2.1.1 Slaba forma efektivnosti

Slaba forma efektivnosti znamena, Ze akciové kursy jsou v souladu se v§emi historickymi

daty, ktera se k pfislusnym instrumentiim vztahuji. Pfipadné zmény kursti jsou zpisobeny

novymi neocekavanymi informacemi a chovaji se proto nahodné. (Roberts, 1967) Z prvni

charakteristiky vyplyva, ze neni mozné na trhu najit podhodnocené ¢i nadhodnocené ti-

tuly vzhledem k historickym datiim jich se dotykajicich. Druha charakteristika poté tika,

ze na zakladé¢ analyzy historickych dat nelze spolehlivé odhadovat zadné vzorce pro bu-

douci vyvoj kurst. (Mishkin, 1991)
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2.1.2 Stredné silna forma efektivnosti

Stredné silna forma efektivnosti predstavuje stav, ve kterém akciové kursy do sebe ab-
sorbuji nejen vSechny historické kurzotvorné informace, ale i vS§echny soucasné vefejné
dostupné informace. Na stiedné siln€ efektivnim trhu tak neni mozné nalézt zadné pod-
hodnocené ani nadhodnocené akcie, protoze trzni ceny vSech titulli jsou neustale v sou-
ladu se svymi vnitinimi hodnotami. Za této situace by ani technicka ani fundamentalni

analyza nebyly pro investora pfinosné. (Musilek, 2011)

2.1.3 Silna forma efektivnosti

Silna forma efektivnosti rozsifuje sttedné silnou formu o nevetejné dostupné informace.
V trznich cenach akcii by pfi silné formé efektivnosti byly zahrnuty jak vSechny kurzo-
tvorné informace, historické i soucasné, vefejné i neverejné. Za této situace by pro inves-
tora bylo bezptedmétné nejen provadéni technické a fundamentalni analyzy, ale i pfistup

k nevefejnym informacim, ktery by se stal bezcennym. (Musilek, 2011)

2.2 Testovani teorie efektivnich trhi

Teorie efektivnich trhi je od svého vzniku, za ktery je pokladan rok 1965, kdy Eugene
Fama publikoval svoji praci The Behavior of stock market prices, az do dnesni doby pied-
meétem neutuchajicich polemik a diskusi. Za dobu své existence byla podrobovana radé
empirickych vyzkumd jak ze strany svych zastanct, tak ze strany svych odptrct. (Musi-

lek, 2011)

2.21 Testy slabé formy efektivnosti

Pii slabé formée efektivnosti nelze na zaklad¢ historickych akciovych kurst predpovidat
ty budouci, nelze ocekavat zadné opakujici se trendy. Budouci vyvoj kursii je nezavisly

na své minulosti. (Musilek, 2011)

Slaba forma efektivnosti byva testovana bud’ pomoci ovéfeni ¢i popfeni neexistence sou-

vislosti mezi minulymi a sou¢asnymi akciovymi kursy (testy kursové nezavislosti), nebo
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s cilem zjisténi tspesnosti aplikace nastroju technické analyzy pfi predikovani budouciho

vyvoje kurst. (Musilek, 2011)

2211 Testy kursové nezavislosti

Testy kursové nezavislosti se zakladaji zejména na testovani korelacni zavislosti akcio-
vych kurst v ¢ase. Tuto metodu na pocatcich teorie efektivnich trhi aplikoval sam Eu-
gene Fama a to na dennim vynosu akcii Dow-Jones-Industrial-Average indexu na Sesti-
letém vzorku z let 1957-1962. Pro kazdou spolecnost, jejiz akcie obsahoval zminény in-
dex, vypocital 10 korelacnich koeficientii (pro vztah mezi vynosem pocatecniho dne 0 a
dnem 1, dale dne 0 a dne 2, apod. az pro vztah mezi vynosem dne 0 a dne 10). Ve vétSine
ptipadi se korela¢ni koeficienty blizily nule. Fama ve svych analyzach pokracoval az do

90. let 20. stol. a dosel k nasledujicim zavéram (Musilek, 2011):

1. Vynosy akcii nevykazuji Zadny vztah ke svym minulym vynostim

2. Akciové kursy nevykazuji trendové chovani

3. Korelaéni koeficienty jsou ve vétSine pripadii kladné

4. Néhodné chovani se objevuje i u vynost pokladni¢nich poukéazek a finan¢nich derivati

V roce 1973 zveftejnil své testovani teorie efektivnich trhi i francouzsky profesor Bruno
Solnik, ktery se vSak ve svych analyzach zaméfil na 8 nejvétsich evropskych akciovych
trhii. Solnik rovnéz dospél k zavéru, Ze akciové kursy vykonavaji ,,ndhodnou prochazku®,
avsak mezi nekterymi jednotlivymi dny objevil mirné siln€jsi zavislosti nez Fama na trhu
americkém (s vyjimkou britského akciového trhu, vysledky jehoz analyzy odpovidaly
tém americkym) Solnik tuto skutecnost ptisuzoval technickym a institucionalnim rozdi-
[im mezi t€émito dvéma trhy (napf. méné striktnim pozadavkiim na evropské akciové
spole¢nosti ohledn¢ zvetejiiovani informaci, niZ§im poctem ucastnikli na evropskych tr-
zich, nekontrolovaného obchodovani akcii osobami zainteresovanymi v danych spolec-

nostech). (Solnik, 1973)

Zavery testovani kursové nezavislosti na akciovych trzich nejen Famy a Solnika, ale i
fady dalSich ekonomut poukazuji, Ze korelacni koeficienty mezi akciovymi kursy se na
nejlikvidnégjsich trzich blizi 0, respektive pohybuji se v rozmezi +0,1 a -0,1, ¢imz popiraji

existenci trendli a moznost predikce budoucich kurst na zaklad¢ téch minulych.
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221.2 Testy uspésnosti pouzivani technické analyzy

V ramci analyz zamétenych na ovéreni i popieni piinost aplikace technickych indika-
torl se empirické vyzkumy opiraly zejména o filtrovaci techniku, klouzavé priméry a

relativni silu.

Filtrovaci techniku, vyuzivajici stanoveni ur¢itych hranic k signalu pro nakup nebo pro-
dej titulti, aplikovali napt. Fama a Blume (1966) nebo Pinches (1970) a dosli k zavéru,

ze jeji pomoci by nebylo dosazeno lepsich vysledki nez pti pasivni strategii.

Ani klouzavé primeéry, slouzici rovnéz k poskytovani nakupnich a prodejnich signali,
v empirickych testech neprokazaly sviij pfinos investorim ve form¢ dosahovani nadpri-

mérnych vynost. Obdobné zavéry ukazaly i testy zalozené na relativni sile akcii.

Vyzkumné studie podporuji existenci slabé formy efektivnosti na vyspé€lych akciovych

trzich.

2.2.2 Testy stredné silné formy efektivnosti

Pokud trh vykazuje stfedné silnou formu efektivnosti, akciové kursy do sebe absorbuji
vSechny historické a soucasné vetrejné dostupné kurzotvorné informace. Pravé na méteni
rychlosti, se kterou se vetejné informace dokazou vstebat do akciovych kurst, se zame-
fuji testy stfedné silné formy efektivnosti. Verejné informace ovlivitujici ceny akcii nej-
vice jsou napf. informace o Stépeni akcii, o zisku, ktery akciova spolecnost za posledni

ucetni obdobi dosahla, zmény v dividendach nebo zmény v penézni nabidce.

Chovani cen akcii v souvislosti s jejich §tépenim zkoumali napt. Fama, Fisher, Jensen a
Roll (1969). Dospéli k zavéru, ze ceny akcii vykazuji silny riist jesté pred vetejnym ozna-
menim a uskutecnénim jejich $tépeni, tedy v dobé, kdy informace o chystaném $tépeni je
prozatim nevefejna. Poté, co se informace o §tépeni zvefejni, akciové kursy uz na tuto
skute¢nost nereaguji. Investofi tedy na zaklad¢ historickych a vefejné dostupnych sou-
casnych informaci by nebyly schopni dosdhnout nadprimérnych vynost, vSechny tyto
informace jsou totiz od momentu jejich zverejnéni zakomponovany do akciovych kursti.

Toto zjisténi potvrzuje stfedné silnou formu efektivnosti a zadroven popira silnou formu
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efektivnosti — Gcastnici trhu s pfistupem k nevefejnym informacim by nadprimémych

vynost dosahovali.

Na reakci akciovych kursii na ocekavané a neocekavané informace o zisku akciovych
spolecnosti vypracovali studii napi. Rendleman, Jones a Latané v roce 1982. Jejich vy-
sledky ukazaly, Ze oCekavany zisk, jakoZto vetfejné znama skutecnost, je absorbovan do
akciovych kursii. Pokud se vSak na trhu objevi nova informace o zisku jiném nez oceka-
vaném, akciové kursy se na ni za¢nou adaptovat, avSak rychlost adaptace je pomérné
pomala, tedy dava prostor investortim, ktefi zvetejnéni informace o neocekavaném zisku
zaznamenaji rychleji, prostor pro nadprimérny vynos (za predpokladu nevysokych trans-
akénich nakladt). Stredné silna forma efektivnosti tak v tomto piipadé€ potvrzena nebyla.

(Musilek, 2011)

Obdobné reakce akciovych kursti byly zaznamenany i v souvislosti s o¢ekavanou a neo-
¢ekavanou vysi dividend. Studie se shoduji, ze informace o o¢ekavanych dividendach
jsou v cenach akcii zohlednény. V piipad¢ informaci o neocekavanych dividendach se
vysledky jednotlivych studii rozchéazi. Nékteré empirické analyzy ukazaly, ze akciové
kursy na neocekavanou zménu dividend prudce reaguji jesté pred zvefejnénim takové
informace, nékteré zaznamenaly pomérné dlouhou reakéni dobu kursti i po zvefejnéni
novych informaci. Stfedné silna forma efektivnosti tak nebyla zcela potvrzena. (Musilek,

2011)

U reakci kurst na neocekavané zmény penézni nabidky byla dokdzana vysoka rychlost

ptizptsobeni, a tedy potvrzena stiedn€ silna forma efektivnosti. (Musilek, 2011)

Stredné silna forma efektivnosti tedy v mnoha ptipadech empirickymi testy potvrzena

byla. Vyjimky, které poukazovaly na opak, investicni ekonomie oznacuje jako anomalie.

2.2.3 Testy silné formy efektivnosti

Pti silné formé efektivnosti jsou do kurst akcii absorbovany i nevetejné informace, tedy
subjekty s pfistupem k nevefejnym informacim by nemély byt schopni dosahovat nad-
pramérnych vysledkl. Testy cilené na ovéfeni existence ¢i neexistence silné podoby
efektivnosti trhu v praxi se zaméfovaly na vysledky investor s piistupem k nevefejnym
informacim, respektive na to, zda na zaklad¢ této skutecnosti byli schopni dosahnout nad-

pramérnych vynost.
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Prvni skupinou, na kterou se studie zaméftily, byli burzovni zprostiedkovatelé majici pii-
stup k stavu a struktuie burzovnich ptikazt. V roce 1981 uvedla Komise pro kontrolu
cennych papirti Spojenych stati americkych, ze burzovni specialisté dosahovali v pra-
méru 100% miry zhodnoceni vlozeného kapitalu. Silnd podoba efektivnosti trhu tak byla

popiena. (Musilek, 2011)

Predmétem empirickych testit byly také investi¢ni vysledky analytiktl, ktefi se pomoci
vetejnych a nevefejnych informaci snazi na trhu vyhledat podhodnocené a nadhodnocené
akcie. Studie ukazaly, Ze analytici nebyli schopni dlouhodobé¢ na zakladé svych analyz
dosahovat nadprimérnych vysledkt,, coz potvrzuje silnou formu trzni efektivnosti.

(Musilek, 2011)

Pristup k nevefejnym informacim maji i insidefi akciovych spolecnosti, piedevsim pak
jejich manazeti. Studie prokazaly, Ze manazeii akciovych spolecnosti skutecné na dlou-
hodobé bazi dosahuji nadprimérnych investicnich vynost, jejich pfistup k nevefejnym
informacim proto nelze oznacit za bezcenny. Tyto vysledky silnou efektivitu trhu nepo-

tvrdily. (Musilek, 2011)

Silna forma efektivnosti akciovych trhii tak nebyla potvrzena, protoze existuje asymetrie
neverejnych informaci, diky které velmi dobfe informovani Gi€¢astnici trhu mohou dosa-
hovat dlouhodob¢ nadprimérnych investi¢nich vynosii. Vétsina vyznamnych svétovych
investicnich ekonomil zastava nazor, ze chovani nejlikvidnéjsich akcii na americkém trhu
vykazuje znamky ekonomické efektivnosti, jejiz mira se vSak miize v zavislosti na likvi-

dité nebo pii vyznamnych zménach v investicnim prostfedi ménit.

2.3 Anomalie na efektivnim trhu

Prestoze se vyspélé akciové trhy chovaji pomérmné efektivné, dochdzi na nich i k anoma-

liim, pfi kterych je mozné dosahnout abnormalnich investi¢nich vysledk.

Jedna z anomalii se vyskytuje v podobé nadprimérmé vynosnosti u akcii emitovanych
malymi akciovymi spolecnostmi. Tuto skutecnost doklada studie profesora Reinganuma
z 80. let minulého stoleti, jejiz zavéry poukazuji na podstatné vyssi vynosy akcii malych

spolecnosti, a to i po zohlednéni rizikovosti nez u spolecnosti s vyssi kapitalizaci. Pric¢iny
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této anomalie byvaji spatifovany v niz§im mnozstvi dostupnych informaci o mensich spo-

Tvwvr

Dalsi anomalie byla zpozorovana u akcii s nizkymi hodnotami ukazatele P/E. Nekteti
ekonomové v 70. a 80. letech 20. stoleti dokazali, ze tyto akcie jsou schopny dosahovat
nadpriimérnych vynost. Peavey, Goodman (1983) naopak u titul s vy$§imi hodnotami
P/E pozorovali slabsi vynosnost a doporucovali nizké P/E jako vhodny investi¢ni indika-

tor pro nakup akcii.

Musilek (2011) dodava, ze nizké hodnoty P/E byvaji zminovany i mezi moznymi pfici-
nami nadprimérnych vynosii u akciovych tituli malych spolecnosti. Studie se vSak sho-
duji v tom, ze u akcii nizké kapitalizace, nizkého P/E, nizké likvidity a s nedostatkem

informaci lze ocekavat nadpriméry rizikove oc¢istény vynos.

V roce 1976 publikovali ekonomové Rozeff a Kinney (1976) své zjisténi o nadprimér-
ném pohybu akciovych kursit v mésici lednu na datech NYSE za obdobi 1904-1928 a
1941-1974. Keim (1983) na zakladé své analyzy zaméfené na obdobi 1963-1979 tento
vysledek obohatil o zjisténi, ze abnormalni vynosnosti akcii se zdaji byt nepfimo tmérné
velikosti emitujicich spolecnosti, pficemz v mésicich lednu je tato nepfima uméra silngjsi
neZ v ostatnich mésicich. Keim (1983) také zminuje, Ze vice nez 50 % nadprimérnych
lednovych vysledkti se odehrava jiz béhem prvniho tydne roku. Studie dalSich ekonomt
prokézaly existenci lednového efektu v prubehu 80. a 90. let 20. stoleti na vétSing sveéto-
vych akciovych trhi. Za nejpravdépodobnéjsi priinu je povazovano chovani institucio-
nalnich investort, ktefi na pocatku roku systematicky pfesouvaji svéfené finanéni pro-
stiedky do titulti akciovych spole¢nosti s nizkou kapitalizaci, protoze ocekavaji jejich
nadprimérné zhodnoceni. Vysoky nartst poptavky po takovychto titulech tak pozitivné
pusobi na rast jejich ceny. ManaZefti portfolii byvaji motivovani odménou na konci ka-
lendainiho roku, jejiz vyse se odviji od dosazené vynosnosti svétenych financnich pro-
sttedkll béhem celého roku. Manazeti proto preferuji nakupy akcii menSich spolecnosti,
u kterych ocekavaji nadprimémé vysledky, avSak za cenu vyssi rizikovosti, na zacatku
kalendainiho roku, a pfi uspokojivé vynosnosti poté v pribéhu roku portfolio piesouvaji
spise do méné rizikovych instrumentt, aby neriskovali vyplatu svého bonusu. Lednovy

efekt je tedy na zaklad€ tohoto vysvétleni artefaktem. (Athanassakos, Schnabel, 1994)

Pravidelné cykly ve vynosnosti akcii byly objeveny i na tydenni bazi. Gibbons a Hess

(1981) na zaklad¢ svého vyzkumu objevili pravidelné se opakujici pond€lni negativni
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primérné vynosové miry akciovych instrumentli a pozitivni vynosové miry ve vSech
ostatnich pracovnich dnech. Dle Musilka (2011) je moznym vysvétlenim fakt, ze vladni
¢initelé a vedeni akciovych spole¢nosti maji tendenci oznamovat neptiznivé zpravy spise
v patek nez v pond¢li, aby na né lidé po dvou vikendovych dnech v pond¢li reagovali
uvazliveji. Na akciovych trzich tato taktika nedosahne svého zamysleného zameéru a ne-

gativni informace se projevi v pondé€lnich zapornych vynosovych mirach.

Na akciovych trzich byly zaznamenany i jiné pravidelné se opakujici skutecnosti, jako
napt. vyssi vynosové miry v prvni poloviné mésice ¢i nartist akciovych kurst tésné pred

skoncenim obchodniho dne. (Musilek, 2011)

2.4 Kritika teorie efektivnich trhu

Kritika teorie efektivnich trhi zpochybnuje predevsim splnéni predpokladi jejiho fungo-
vani v praxi. Tregler (2005) oznacuje zejména podminku racionality a dokonalé infor-
movanosti vSech investort na trhu za neredlné. Néaklady béznych mensich investorti na
ziskani dokonalych informaci by byly tak vysoké, ze nasledny piipadny investicni vynos

by je jen stézi prevazil do pro investora kladnych hodnot.

Dalsi skutecnosti, kterd zavazné zpochybnuje teorii efektivnich trhd, je tzv. efekt pie-
bytku volatility. Ekonometrické modely byly béhem empirickych testi schopny na za-
kladé zmén fundamentalnich skute¢nosti vysvétlit jen ptiblizné 27 % pohybt akciovych
faktory. (Tregler, 2005) Pokud by kapitalové trhy spravné a efektivné ocenovaly akcie,
nemohly by kolisat podstatné vic nez ekonomika. Toto zjisténi se s teorii efektivnich trhti

neslucuje. (Kohout, 2011)

Predpoklad racionality vSech investorii se zda byt v praxi nerealny. Kohout (2011) k to-
muto bodu dodava, ze mnoho investorii se spoléha na investicni strategie piednich inves-
tiCnich spolecnosti a s divérou v jejich znalosti a zkusenosti kopiruji jejich investicni
rozhodnuti. Manazefi pfednich investicnich fondi jsou sice specialisty na obchodovani
na kapitalovych trzich, vétSina z nich vSak neni expertem na pfedmét podnikani akcio-

vych spole¢nosti. Ceny jejich akcii jsou tak tvofeny lidmi, které pozadi emitujicich
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spole¢nosti znaji pouze povrchné. Pii utvareni akciovych kurst tak spoluptisobi znacny

informacni Sum iracionalniho charakteru, ktery ma trhu tendenci se nasobit.

Kohout (2011) prohlasuje, Ze hypotéza efektivnich trhii na empirické rovni neexistuje,
protoze akciové trhy se v praxi nechovaji tak, jak tato hypotéza tika. Na zaklad¢ vyvoje
indextt mezi lety 1998 a 2009 je ziejmé, ze pohyb akciovych kursti nevykazoval znamky
nahodné prochéazky, naopak, doslo k sérii cenovych bublin a padt trhii. Nebyla ani po-
tvrzena sériova autokorelace vynost blizka nule. Na zaklad¢ vSech téchto skutecnosti
nelze proto tvrdit, ze fundamentalni a technicka analyza nejsou schopny investortim pfi-

nést hodnotu.

Empirické zavéry z pocatku 21. stoleti se neslucuji s empirickymi poznatky z 70. a 80.
let 20. stoleti. Kohout (2011) vidi pfi¢inu v mozné rozdilné metodice testli a vyvoji, ktery
v prubéhu let ekonomie zaznamenala. Tregler (2005) a Kohout (2011) se vSak shoduji,
ze hypotéza efektivnich trhti dale ztstava pro ekonomii pfinosnou koncepci, ktera de-

monstruje chovani trhu v ramci svych teoretickych predpokladu.
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3 Vyuzitelnost fundamentalni a technické analyzy na

akciovych trzich

Fundamentalni a technicka analyza jsou dva zcela rozdilné pfistupy, a pfesto maji do
urité miry jeden spolecny cil, kterym je prognéza pohybu investi¢nich instrumentd.

Kazdy z téchto dvou analytickych pfistupt vsak tohoto cile dosahuje jinou cestou.

3.1 Pouzitelnost fundamentalni analyzy na akciovych trzich

Fundamentalni analyza je zamétena na vybér vhodnych investicnich tituld. V centru po-
zornosti fundamentalnich analytikl stoji finan¢ni vykonnost jednotlivych akciovych spo-
le¢nosti. Na zéklad¢ informaci z vné€jsiho i vnitiniho prostiedi spolec¢nosti se snazi pred-
povédét budouci vyvoj finan¢ni vykonnosti v daném trznim prosttedi, resp. snazi se urcit

spravnou vnitini hodnotu jejich akcii. (Rose, Marquis, 2009)

Fundamentalni analyza vychazi z pfedpokladu vnitini hodnoty akcie, vychazejici z his-
torickych dat finan¢ni vynosnosti spole¢nosti, a aktudlniho kurzu oscilujiciho kolem této
vnitini hodnoty. Metody fundamentalni analyzy se tak snazi na trhu najit podhodnocené
a nadhodnocené tituly. (Turek, 2008) Protoze u podhodnocenych akcii lze ocekavat bu-
douci narast jejich ceny, jsou doporu¢ovany k nakupu za icelem realizace kapitalového
zisku. U nadhodnocenych akcii 1ze naopak predpokladat pokles jejich cen, a proto jsou

doporucovany k prodeji. (Vesela, Oliva, 2015)

Dle modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) by pii rovnovaze na trhu mély
spravné ocenéné akcie lezet na ptimce trhu cennych papiri tak, aby o¢ekavané vynosové
miry byly v souladu s existujicim systematickym rizikem (individualni riziko akcii lze
eliminovat diverzifikaci portfolia). Matematické vyjadreni pfimky trhu cennych papiri

je znazornuje vzorec 1 (Musilek, 2011),

E(ry) =15 + Bi[E(rm) — 17] (1)
kde:

E(ri)......ocekavana vynosova mira aktiva i
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rf.....bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladnicnich poukazek
E(rm).....ocekavana vynosova mira z trzniho portfolia

B3i.....beta faktor vyjadiujici citlivost i-t¢ho aktiva na zménu vynosové miry trzniho port-
folia.

Vypocet B; predstavuje vzorec 2 (Musilek, 2011),

coviy

Bi = 2)

0'2M
kde:

COVim.....kovariance mezi vynosovou mirou i-t¢ akcie a vynosovou mirou z trzniho port-
folia

... rozptyl vynosové miry z trzniho portfolia.

Vypocitanou hodnotu o¢ekavané vynosové miry lze porovnat se skutecnou vynosovou
mirou. Pokud akciovy titul nabizi vynosovou miru vyss§i nez ocekdvanou vzhledem k jeho
systematickému riziku, je jeho cena podhodnocena. Naopak, v ptipad¢, Ze vynosova mira
akcie je niz8i nez ocekavana, je jeji cena nadhodnocena. Rozdil mezi rovnovaznou a oce-
kavanou vynosovou mirou byva oznacovan jako alfa faktor. Kladna hodnota alfa faktoru

indikuje podhodnocenou akcii, zaporna hodnota akcii nadhodnocenou. (Musilek, 2011)

Spravnost ocenéni akciovych titulti na trhu lze posuzovat i ve vztahu k zisku, kterého
emitujici akciové spole¢nosti dosahuji. Ve fundamentalni analyze k tomuto ucelu slouzi
ukazatel P/E, ktery se vypocita jako podil aktudlni ceny akcie na souctu Cistého zisku
spolecnosti za uplynula Ctyii Gcetni Ctvrtleti piipadajici na jednu akcii. Nevyhodou uka-
zatele P/E je jeho pfilisna zavislost na ucetnich a danovych metodikach spolecnosti, které
ovlivituji vysi Cistého zisku. Navic, ukazatel pocitd s jiz vykdzanymi, minulymi, zisky,
avsak cenu akcie silngji ovlivituji zisky ocekavané. Nicméné ukazatel P/E ma i své vy-
hody. Kromé¢ dlouhé historie pouzivani a rychlosti vypoctu stoji za zminku predevsim
jeho schopnost predpovidat budouci vynosy trhu. (Tregler, 2005) Tregler (2005) uvadi,
Ze analyza investi¢ni banky Morgan Stanley, zkoumajici v ramci ¢asového obdobi mezi
lety 1926 a 2002 vztah P/E v souvislosti s vynosy akciového trhu (reprezentovaného in-
dexem S&P 500) v nasledujicich péti letech, prokazala, ze pokud se ukazatel P/E pohy-
boval v hodnotach 6-8, primérny anualizovany vynos trhu v nasledujicich péti letech do-
sahl 20 % p.a. Naopak, pokud se hodnoty P/E nachazely v rozmezi 24-26, v nasledujicich

péti letech byl zaznamenan primérny anualizovany vynos 7 % p.a. Hartman (2018)
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doporucuje k nakupu akciové tituly s hodnotou P/E niz$i nez 10 a zaroven varuje pied

nakupem titulii s P/E vys$§im nez 20.

Fundamentalni analyza se snazi ptedpovidat vyvoj akciovych kurzi na zaklad¢ studia
vykonnosti a aktivity akciovych spolecnosti jako celku. Zjistuje, do jaké miry aktualni
ceny akcii odpovidaji svym vnitinim hodnotam. Usiluje o rozpoznani tituld vhodnych
k nédkupu nebo naopak k prodeji. (Jilek, 1997) Datova zéakladna i délka analyzovaného
obdobi jsou u fundamentalni analyzy mnohem vétsi, nez je tomu u technické analyzy.
Metody fundamentalni analyzy totiz vyuzivaji jak data minulych let, tak data prave zve-
fejnéna, a dokonce pracuji i s daty progndézovanymi ¢i o¢ekavanymi. Diky této vlastnosti
je fundamentalni analyza schopna pfinést investorim uzitenost i na slab¢ efektivnich
trzich. Pfi stfedn¢ silné formé efektivnosti by vSak své uplatnéni jiz fundamentélni ana-

lyza nenasla. (Vesela, Oliva, 2015)

3.2 Zhodnoceni vyuzitelnosti jednotlivych metod technické

analyzy

Technickd analyza je zalozena na vefejné dostupnych trznich datech, konkrétné¢ na
kursech jednotlivych akcii, indexech, objemech obchodii a technickych indikatorech.
(Musilek, 2011) Je postavena na hypotéze, ze ceny akcii odrazeji vSechny kurzotvorné
faktory, protoze tyto byly zohlednény pfi vzdjemném ptisobeni nabidky a poptavky, které
nakonec vyustilo v utvofeni ceny na urcité urovni. Studium trznich dat je tedy pro urceni

uspésné obchodni strategie dostatecné. (Jilek, 1997)

Technicka analyza byva vyuzivana na dvou urovnich — na Grovni jednotlivych akcii a na
urovni celych akciovych trhli reprezentovanych indexy. Cilem technické analyzy jsou
predevsim predpovedi budoucich pohybti akciovych cen a odhadovani okamziki, ve kte-
rych k nim dojde. Soucasné cenové urovné akcii a konkrétni ptic¢iny jejich minulého vy-
voje slouzi jako vychozi informace. Technicka analyza predpoklada, ze lidské chovani
se v Case zasadnim zpisobem neméni, a proto na zékladé rozpoznani chovani ti¢astnikti

trhu v minulosti je mozné predikovat jejich budouci obdobné reakce. (Rejnus, 2004)

Jilek (1997) pise: ,,Technicka analyza je umeéni predvidat zmeény cenovych trendit diive,

nez k nim dojde.* Jediné tak investorovy nédklady spojené s provadénim analyz mohou
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prinést vynosy. Diky dostupnosti a zlepsujici se vykonnosti vypocetni techniky se v po-
slednich letech stalo v€asné a pravdivé odhaleni novych trendd mnohem snazsim. (Rej-
nus, 2004) Musilek (2011) nicméné podotykd, ze rizné typy investori zaznamenaji sig-
naly zmény trendu v rizné momenty, profesionalni investofi pravdépodobné diive nez

bézni individualni investofi.

Zasadnim predpokladem technické analyzy je trendni charakter chovani akcii. Kursy sle-
duji jasné rozpoznatelny trend, v ramci kterého jejich pohyby nejsou nahodilé a jsou na
sob¢ zavislé. Ceny akcii se novym informacim ptizplsobuji s uritym zpozdénim, které
déava ucastnikiim trhu prostor pro patficnou investi¢ni reakci. Protoze technicka analyza
usiluje o v€asné vyhledani takovychto Sanci, koncentruje se pfedev§im na kratké obdobi.

(Musilek, 2011)

Prednosti technické analyzy je schopnost reprodukovatelnosti jejich vystupi, resp. za po-
uziti stejnych dat je ziskany vysledek urcité¢ho indikatoru vzdy stejny. Nevyhodou je
slaby dliraz na vstupni data, protoze se ptedpoklada, ze uzivatel vybere takovy vypocet,
jaky odpovida charakteru vstupnich dat. Existuji sice obecné pokyny, ktera data je
vhodné pouzit pro jednotlivé vypocetni postupy, piesto je zde riziko, Ze uzivatel z divodu
vysoké slozitosti dat zvoli neadekvatni techniku vypoctu, nebo nespravné interpretuje

obdrzené vysledky. (Fanta, 2001)

3.2.1 Kiritika technické analyzy

Protoze technicka analyza je postavena na mechanickych modelech, které na zakladé
vstupnich dat vytvoii urCity graficky obraz, popf. vypocitaji urCitou hodnotu, ziskaji
vSichni analytici za predpokladu pouziti stejnych vstupnich dat stejny vysledek. Tento
vysledek sice nemusi byt vzdy jednoznac¢ny a svou roli pfi interpretaci sehraje i subjekti-
vita jednotlivych analytiki, nicmén¢ kritici technické analyzy tvrdi, Ze vSichni jeji uziva-
telé budou jednat vice méné€ ve shod¢, a tim vysledek vypoctl pfenesou na realny trh.
Tento jev byva oznacovan jako samospliujici se véstba. Zastanci technické analyzy se
brani této kritice tim, ze subjektivita v interpretaci vysledktl je znacna a prace s technic-
kymi modely vyzaduje nemalé dovednosti a zkusSenosti. Navic, i kdyby analytici dospéli
ke stejnym zavéram, existuje pouze mala pravdépodobnost, ze na trh vstoupi ve stejném

okamziku. (Jilek, 2009)
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I subjektivita uzivatelii technické analyzy vSak nachazi své kritiky, ktefi se obavaji se-
lhani lidského faktoru. Zastanci technické analyzy argumentuji tim, Ze toto riziko se ne-
dotyka pouze technické analyzy, nybrz vSech oblasti, ve kterych je pouzivan lidsky usu-
dek. (Vesela, Oliva, 2015)

Kritici nékterym metodam technické analyzy také vytykaji zpozdéni, se kterym zobrazuji
nakupni ¢i prodejni signaly, coZ mlze jejim uzivatelim piinést potencialni ztraty. Nega-
tivn¢ byva nahlizeno i na fakt, Ze technicka analyza se soustfedi na pohyby cen akcii, a
ne na jejich spravné ocenéni, nedokaze tedy upozornit na nadhodnocené nebo podhodno-

cené tituly. (Vesela, Oliva, 2015)

Nebezpecnym se pii investovani zalozenym Cisté na technické analyze mtze stat i vysoké
riziko a ignorovani diverzifikace. Realizovani trznich transakci na zaklad¢ signalt tech-
nickych modela, prichazejicich v casté frekvenci, s sebou ptinasi také vysoké transakéni

néklady. (Jilek, 1997)

Dalsim bodem kritiky je urcitd nespolehlivost technické analyzy — vét§ina metod svym
uzivatelim spolu se spravnymi signaly dorucuje i signaly faleSné nebo nejednoznacné.
Ptivrzenci technické analyzy odpovidaji, Ze na metody nelze nahliZet jako nastroje jisté
predpovédi budoucnosti. S investovanim, at’ uz jsou pomocné nastroje zvoleny jakékoli,
je vzdy spojené urcité riziko, které je tfeba vnimat a kontrolovat pomoci principi money

managementu®. (Vesela, Oliva, 2015)

V neposledni fad¢ benefity pouzivani metod technické analyzy zpochybiiuje teorie efek-

tivnich trhu.

3.211 Technicka analyza versus teorie efektivnich trht

Technicka analyza a teorie efektivnich trhi nemohou fungovat spole¢né. Zatimco tech-

nicka analyza je postavena na existenci trendl, tedy na vzajemné zavislosti mezi

2 Money management piedstavuje strategické Fizeni pozic cilici na maximalizaci ziskd a minimalizaci
ztrat. Upfednostiiuje omezeni potencialnich ztrat z rizikovych obchodti a v nepfiznivych dobach doporu-
Cuje spiSe nizkorizikové transakce s nizsimi o¢ekavanymi vynosy za Gi¢elem dosazeni konzistentniho
rustu portfolia. (Basak, Makarov, 2014)
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jednotlivymi akciovymi kursy, teorie efektivnich trhii pfedpoklada nahodny, na sob¢ ne-
zavisly, pohyb cen akcii. I slaba forma efektivnosti popira ptinosy z aplikace technické

analyzy.

Neslucitelnost téchto dvou piistupti vyplyva z jejich premis. Myslenka kurst absorbuji-
cich vSechny kurzotvorné informace je castecné€ spolecna pro oba piistupy. Rozdil spo-
¢iva v predpokladu odlisné rychlosti, s jakou se nové kurzotvorné informace do kurst
promitnou. Teorie efektivnich trhii ptedpoklada okamzité piesné prizplisobeni, a to diky
velkému poctu stejn¢ dokonale informovanych racionalnich ucastnikti trhu. Technicka
analyza zastava nazor postupného ptizpisobovani se kursu novym informacim, v rdmci
kterého mohou nastat nejprve nadmérmné reakce, které kurs od jeho vnitini hodnoty od-
chyli, a az s postupem casu dojde k ustaleni kursu na odpovidajici hodnoté. Technicka
analyza tedy nevylucuje existenci psychologickych, iraciondlnich, faktorti na trhu, nebot’

i ty jsou zahrnuty v poptavce a nabidce po instrumentech. (Veseld, Oliva, 2015)

Teorie efektivnich trhli predpokladd u¢innou aktivni ¢innost arbitrazérti. Vesela a Oliva
(2015) vsak poukazuji, Ze v realité toto neni tak snadné. Arbitraz je rizikova, a ne vzdy
proto dojde k jejimu uskutecnéni. Zaroven je pro ni tfeba znacné likvidity a pokud by
m¢éla byt realizovana v takové intenzité, jakou vyzaduje teorie efektivnich trhi, pfinasela
by s sebou zna¢né transakéni naklady na vrub arbitrazéri. Vsechny tyto skutec¢nosti utlu-
muji arbitraZni aktivity, nasledkem cehoz se kursy akcii mohou v kratkodobém horizontu

odchylovat od svych vnitinich hodnot.

V rozporu s teorii efektivnich trhli a ve prospéch technické analyzy je i fakt, ze v historii
akciovych trhii nastalo n€kolik silnych propadu, které trvaly déle nez jeden den. Ptikla-
dem byl napf. fijen 1929, fijen 1987 nebo bfezen 2000. V prvni den propadu akciové
kursy klesly velmi vyznamn¢, a béhem nasledujicich dni tento vyvoj pokracoval, avSak
s pomalejsi rychlosti. Tento jev lze interpretovat jako postupnou adaptaci kursti na nové
skutecnosti. Pokud by teorie efektivnich trhii platila, doslo by k okamzité zméné kurst
na novou racionalné opodstatnitelnou hodnotu. (Veseld, Oliva, 2015) Vesela a Oliva
(2015) dale piSou: ,,Je mozné poznamenat, Ze ze statistického hlediska, pokud by byl vyvoj
akciovych kurzii nezavisly, bylo by takovy hluboky propad akciovych kurzii o vice nez 30
% mozné ocekavat pouze jednou za 4 miliony let. Jestlize se vSak vyznamné propady ak-
ciovych kurzit vyskytuji casteji, nez je statisticky predikovano, a trvaji-li nékolik dni

v Fade, musi existovat korelace, tedy zavislost mezi dennimi zménami kurzi .
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PakliZe I1ze ve vyvoji kursii zaznamenat urcité znamky zavislosti, metody technické ana-

lyzy ziskavaji v utvareni investi¢nich strategii sviij prostor.

3.2.2 Metody technické analyzy

Metody a nastroje technické analyzy lze rozdélit do dvou zékladnich skupin, a sice na

grafické metody (charting) a technické indikatory. (Rejnus, 2004)

3.2.21 Klouzavé priméry

Klouzavé priméry jsou trendovym (nebo-li ,,following*) indikatorem. Jsou schopné
predstavit druh nastoupeného trendu a identifikovat jeho zmény. Klouzavy primér repre-
zentuje primérny kurz instrumentu za obdobi o vymezené délce, které se s kazdym dal-
§im obchodnim dnem posouva kupiedu tak, Ze zahrne nejnovéjsi hodnotu a zaroven vy-
pusti hodnotu nejstarsi. Vysledkem je vyhlazeny trend. Jedna se o Siroce oblibenou a
pomérné spolehlivou metodu. Nevyhoda spoc¢iva v pomalejsi reakci na déni na trhu, ktera
se promitd do vétSich ¢i mensSich zpozdéni pfi vysilani obchodnich signali. (Vesela,

Oliva, 2015)

Existuje n€kolik druhi klouzavych priméri, a to v zavislosti na jejich konstrukei, citli-

vosti a vypovidaci schopnosti.

3.22.2 Jednoduchy klouzavy priamér (Simple Moving Average)

Jednoduchy klouzavy pramér je vytvoien na bazi jednoduchého aritmetického praméru,
ktery je po datové fad€ posouvan klouzavym zpisobem, pticemz vzdy vypocitava praimér

za predem stanovené obdobi. Konstrukce vypoctu je nasledujici (Vesela, Oliva, 2015):

SMAM _ PM+PM—1+"'+PM—(n—1) (3)

n

SMAu... ... jednoduchy klouzavy primer o periodé M
P............jednotlivé hodnoty kurzu

dolni indexy zndzoriuji poradi kurzovych hodnot v ramci stanovené periody, pricemz
n=M

Vysledky SMA je vhodné vlozit do grafu spolecné s linii akciovych kurzl. Na zaklad¢

vzajemného vyvoje obou téchto linii se poté vyhledavaji nakupni a prodejni signaly.
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Zasadni je urceni vhodné délky klouzavého priméru. Pro analyzu hlavniho dlouhodo-
bého trendu byva vyuzivana perioda napt. 200denni, pro odhaleni stfednédobého trendu
napf. 50denni a pro uréeni kratkodobého pohybu pouze nékolikadenni. Obecné plati, ze
¢im kratsi perioda je zvolena, tim citlivéjsi klouzavy pramér je, a tim vice nakupnich ¢i
prodejnich signalti generuje. Pravdépodobnost falesnych signali roste. Na druhou stranu,
pokud je zvolena perioda az piili§ dlouha, klouzavy primér nemusi zachytit nékteré na-
znaky trhu o zméné trendu, popt. je mize zachytit az se zpozdénim, a tim se snizuje jeho

spolehlivost. (Rejnus, 2004)

Pokud linie klouzavého priméru protne linii akciovych kurzii smérem zdola nahoru, jde
o signal k nakupu. Dlouhodobé&;jsi prumér se totiz zatne nachazet nad aktudlni vysi kurzu,
tedy lze spekulovat na budouci rist ceny akcie. V opacném piipadé, kdy linie klouzavého
priméru protne linii akciovych kurzt shora dolii, se jedna o signal k prodeji, protoze 1ze
ocekavat budouci pokles kurzu. (Fanta, 2001) Dopliiujicim indikatorem je objem ob-
chodi — vzestup objemu obchodl potvrzuje indikovany trend, naopak pokles objemu ob-

chodt znadi nizs§i vyznamnost zmény trendu kurzd. (Rejnus, 2004)

Dals$i moznosti vyuziti této metody je vzajemné porovnani dlouhodobégjsiho a kratkodo-
béjsiho klouzavého prumeéru. Za nakupni signal je povazovéana situace, kdy kratkodobé;jsi
priameér protne ten dlouhodobégjsi smérem zdola nahoru (obdobné jako pii porovnavani
vyvoje klouzavého priméru a akciového trendu, i zde jde o indikaci ristového trendu).
V opacném piipadé, kdy se kratkodobé&jsi primér dostane pod urovenn dlouhodobéjsiho,
je identifikovan klesajici trend a doporucen prodej. Pozitivem této metody je nizsi prav-
dépodobnost falesnych signali, protoze jsou vyuzity pouze vyhlazené linie klouzavych
primérd. Nicméné faleSné signdly se presto objevuji, navic vyhlazeni snizuje citlivost
indikatoru, a tak mtize byt signal o zméné¢ trendu identifikovan az se zpozdénim. (Rejnus,

2004)

3.223 Vazeny klouzavy pramér (Weighted Moving Average)

Vazeny klouzavy pramér pracuje na bazi vazeného aritmetického priméru, jednotlivym
hodnotam ve vybrané period¢ tedy piitazuje ur¢ité vahy, které se smérem do minulosti

linedrné snizuji. Nejvyssi vahu tak pfi vypoctu maji nejnovéjsi hodnoty, naopak ty nej-

Tv v

NPy +M—1)Pp—1++2Pp_(n_2)+PM—(n—
WMA,, = M+(—1)Py—y M-(n-2)TPM-(n-1) )

n+(n—-1)+--+2+1
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WMAum... ... vdzeny klouzavy primeér o periodé M
Flaee e, vaha nejnovejsi hodnoty v ramci periody P
P............jednotlivé hodnoty kurzu

dolni indexy znazornuji poradi kurzovych hodnot v ramci stanovené periody, pricemz
n=M

Vyhodou tohoto zpiisobu vypoctu je vyssi citlivost na aktualni déni na trhu, ktera se miize

promitnout do vyssi spolehlivost a rychlosti poskytovani obchodnich signal. (Vesela,

Oliva, 2015)

3.224 Exponencialni klouzavy pramér (Exponential Moving
Average)

Exponencialni klouzavy primér rovnéz ptitazuje jednotlivym hodnotam v period¢ vahy,
avsak na jiném principu nez vazeny klouzavy pramér. Nejvyssi vaha je opét piitazena
nejnovejsi hodnoté, avsak je stanovena na zaklad€ vypoctu a je oznacovana jako expo-
nencialni procento, popt. vyhlazovaci faktor. Mezi vysi exponencialniho procenta a zvo-
lenou délkou periody existuje nepiimo umérny vztah. Uzivatel této metody musi jeden

z téchto udaji zvolit a druhy dle vzorce 5, resp. 6, dopocitat (Vesela, Oliva, 2015):

ep = — (5) M=2-1 (6)

T M+1 ep

Exponencialni klouzavy pramér se nasledné vypocita dle vzorce 7 (Vesela, Oliva,

2015).
EMAjnes = (EMAvéera *(1— ep)) + (Panes * €p) (7

Na rozdil od prosté a vazené varianty klouzavého primeéru, exponencialni varianta obsa-
huje ve vzorci exponencidlni klouzavy primér piedchoziho den, ktery v sobé obsahuje
exponencialni klouzavy primér dne ptedchoziho atd. Diky tomu jsou do vypoctu EMA
promitnuta i data pted zvolenou periodou. Citlivost EMA zna¢n¢ zavisi na zvoleném ex-
ponencialnim procentu, coz dava prostor zkuSenym analytiktim, ale zaroven ptsobi ne-

jednotnost v postupech vypoctl. (Vesela, Oliva, 2015)
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3.2.25 Stochastik

Stochastik patfi mezi cenové indikatory, jejichz vypocet je typicky zaloZen na cenach
(kurzech) instrumentii bez ohledu na objem uskutecnénych obchodti. Podstatna cast ce-
novych indikatort je tvotfena oscilatory, pro které je charakteristické, Ze jejich hodnota
osciluje bud’ kolem urcité urovné, nebo ve vymezeném pasmu. Stochastik patii k oscila-
torim se standardizovanym pasmem oscilace, tedy k takovym oscilatoriim, které maji
vykreslenu jak stfedovou linii, tak i pasma oscilace, ve kterych se pohybuji, a ktera po-
mahaji indikovat pieprodany nebo piekoupeny trh, resp. predpovidat zménu trendu. (Ve-

seld, Oliva, 2015)

Stochastik urcuje, v jaké ¢asti rozpéti kurzl za stanoveny ¢asovy ramec byl kurz uzavien.
Kurz pohybujici se v horni ¢asti sledovaného rozpéti poukazuje na byci trend, naopak
kurz nachazejici se v dolni ¢asti rozpéti indikuje medvédi trend. Indikator stochastik se-
stava ze dvou kiivek — kiivky %K, predstavujici Stochastika, a kiivky %D, klouzavého
pruméru kiivky %K. Vypocet bodi kiivky %K v nevyhlazené podobé (v podobé tzv.
rychlého Stochastika) pfedstavuje vzorec 8 (Vesela, Oliva, 2015),

uzaviraci kurz—minimalni kurz za %K Periods

Rychly Stochastik = (8)

maximalni kurz za %K Periods—minimalni kurz za %K Periods

kde:

%K Periods.....Casovy ramec zvoleny pro vypocet Stochastiku; standardné 5 dni

Vypocet kiivky %D, jakozto klouzavého priméru z kiivky %R, je standardné realizovan
na obdobi 3 obchodnich dnt, jiné obdobi je samoziejmé také mozné (opét plati, ze ¢im
delsi obdobi bude zvoleno, tim vyhlazengj$i a méné citlivéjsi kiivka %D bude). Lze také
pouzit rizné druhy klouzavého priméru, doporucen je vSak exponencialni. (Vesela,

Oliva, 2015)

Na zakladé¢ vyvoje kiivek %K a %D lze vycist ndkupni a prodejni signaly: pokud kiivka
%K protne kiivku %D zespoda nahoru, jedna se o nakupni signal, v opacném piipadg,
kdy ktivka %K protne kiivku %D shora dolii, o prodejni signal. Obchodni signaly 1ze
vsak odvodit i ze standardizovanych pasem oscilace. Z vzorce 6 je patrné, ze hodnoty
Stochastiku se pohybuji mezi 0 a 100. V ramci tohoto intervalu lze urcit dolni pasmo

(napt. pod 20) a horni pasmo (napi. nad 80). Analytici doporucuji realizovat nakup,
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pokud se hodnoty Stochastiku objevi v hornim pasmu, a realizovat prodej, pokud se ob-

jevi v pasmu dolnim. (Veseld, Oliva, 2015).

Vesela, Oliva (2015) dodavaji, ze pozitivni vlastnosti Stochastiku je schopnost pfinaset
obchodni signdly relativné vcas, zna¢né vSak zalezi na tom, jak Gspésné se podafi zvolit

vSechny parametry ve vypoctu.
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3.2.2.6 Williams %R

Williams %R je, stejné€ jako Stochastik, oscilatorem se standardizovanymi pasmy osci-
lace. Na rozdil od Stochastika je vSak tvofen pouze jednou piimkou, u které nejsou vyu-
zivany zadné metody vyhlazovani ani zpomalovani. Indikator Williams %R ptedstavuje
odchylku aktualniho uzaviraciho kurzu od maximalni vySe uzaviraciho kurzu v ramci
zvoleného obdobi, a to ve vztahu k rozpéti uzaviracich kurzti v tomto obdobi. Konstrukei

vypoctu znazornuje vzorec 9 (Veseld, Oliva, 2015).

maximalni kurz za dané casové obdobi—dnesni uzaviraci kurz ( )

Williams %R =

maximalni kurz za dané casové obdobi—minimalni kurz za dané ¢asové obdobi

Stejné jako Stochastik, i Williams %R nabyva hodnot od 0 do 100, pti¢emz pti hodnotach
vyssich nez 80 Ize predpokladat pieprodany trh, a pfi hodnotach nizsich nez 20 lze oce-
kavat trh ptekoupeny. Vesela a Oliva (2015) vSak podotykaji, ze pouhé dosazeni téchto
pasem by nemélo slouzit jako obchodni signal. Investor by po obdrzeni vysledka indika-
toru Williams %R mél vyckat na skute¢né potvrzeni zmény trendu, resp. na skutecnou
zménu vyvoje kurzu. Charakter prekoupeni nebo pfeprodani miize trh vykazovat delsi

dobu, a pfilis vcasna realizace obchodu by potencidlné mohla piinést ztraty.

Williams %R 1ze oznacit za ptedbihajici indikator, protoze je schopen signalizovat zmény

trendu jeste, nez k nim skute¢né dojde. (Vesela, Oliva, 2015)

3.2.27 RSI (Index relativni sily)

Indikator RSI se rovnéz fadi mezi cenové oscilatory se standardizovanymi pasmy osci-
lace. Ma charakter spiSe pomalej$iho indikatoru. Snazi se zméfit vnitini relativni silu je-
diného instrumentu, kterd je vyjadrend jako podil priméru kladnych kurzovych zmén za
stanovenou ¢asovou periodu na pruméru zapornych kurzovych zmeén za tutéz periodu.

Vypocet indikatoru RSI znazornuje vzorec 10 (Vesela, Oliva, 2015),

RSI = 100 — Ll"—?,] (10)

D

kde:
U.....prumér kladnych kurzovych za stanovenou ¢asovou periodu

D.....praimér zapornych kurzovych zmén z stanovenou casovou periodu
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Autor indikatoru RSI, J. W. Wilder, doporucuje nastavit casovou periodu na 14 dni, casto
pouzivanné jsou vSak napft. i 9denni nebo 25denni periody. Plati, ze ¢im kratsi perioda je
zvolena, tim citlivéjs$i bude RSI, tedy tim vice obchodnich signalii (véetné faleSnych)

bude tento indikator generovat. (Rejnus, 2004)

Vysledky indikatoru RSI se pohybuji v rozmezi 0 az 100. Na trovni hodnoty 70 byva
zakreslovana linie piekoupeni, na trovni hodnoty 30 poté linie pfeprodani. Signal k na-
kupu ¢i prodeji vsak investofi vnimaji az pokud kurzy skute¢né pokracuji ve zménéném
trendu. (Fanta, 2001) Dle Rejnuse (2004) se za obchodni signal povazuje i protnuti linie
na turovni hodnoty 50 — pokud kiivka RSI tuto linii protne zdola nahoru, jedna se o na-

kupni signal, zatimco protnuti linie shora dolt indikuje prodejni signal.

3.2.28 Price Rate of Change (Price ROC)

Price ROC je rovnéz cenovym oscilatorem, oscila¢ni linie se nachdzi na trovni 0. Nej-
Cast&ji vyuzivana forma tohoto indikéatoru zjistuje procentni zménu kurzu za poslednich
n dnd, tydni, ¢i jinych obdobi. Matematické vyjadieni zobrazuje vzorec 11. (Vesela,

Oliva, 2015)

dnesni kurz—kurz pred n periodou

PROC = *100 (11)

kurz pred n periodou

Velikost periody miiZze nabyvat od 1 dne po 255 dnti (pocet obchodnich dnti za rok),
nejcasteji jsou vsak voleny 12denni a 25denni indikatory. Price ROC demonstruje silu,
popt. zeslabeni, trendu, na zékladé cehoz 1ze do budoucna ocekavat bud’ zrychleni, zpo-
maleni nebo zménu tohoto trendu. V pozadi stoji myslenka o sile nastoupeného trendu,
ktera se postupné vycCerpava a az dojde k zméné trendu. Rust hodnot Price ROC odrazi
rust akciového kurzu, pokles hodnot Price ROC naopak upozornuje na kurzovy pokles.

(Vesela, Oliva, 2015)
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4 Metodika

Cilem této diplomové prace je otestovat efektivitu trhu, urcit stupen jeho efektivnosti a

na tomto zaklad¢ urcit nejvhodnéjsi model investi¢ni strategie.

Analyza efektivnosti byla provedena na americkém akciovém trhu, konkrétné v automo-
bilovém a IT odvétvi. Z kazdého odvétvi bylo vybrano 20 akciovych spolecnosti obcho-
dovanych na burze NYSE nebo Nasdaq. Testy byly aplikovany na ¢asovém obdobi let
2016 az 2020.

Data byla ziskéna z online dostupnych zdrojii The Wall Street Journal a Yahoo Finance.

Pro analyzu byla pouzita data dennich zavére¢nych kurzl akcii vybranych spole¢nosti.

4.1 Testovani efektivity trhu

V ramci analyzy efektivnosti trhu byla testovana slaba forma efektivnosti, a to prostfed-

nictvim autokorelac¢nich testd a run testu.

o Autokorelacni testy byly provedeny za ucelem zjisténi zavislosti mezi jednotli-
vymi vynosy akcii jedné emitujici spolecnosti. Pro vybrané ¢asové obdobi byly
vypocitany autokorelace na denni a tydenni bazi, a to pomoci Pearsonova kore-

la¢niho koeficientu px,yv,

_ _Zax-0u-¥)
Pxy = oo (12)
kde:
Xovennnn, jednodenni vynosnost (relativni zména) akcie spole¢nosti A
2 jednodenni vynosnost (relativni zména) akcie spole¢nosti A v nasledujicim (pro

denni autokorelace), popf. v patém nasledujicim (pro tydenni autokorelace) obchodnim
dni po dni s vynosnosti x

X, y..... sttedni hodnoty vybranych fad vynosnosti akcii spole¢nosti A

o  Wald-Wolfowitziiv run test byl vyuzit pro zjisténi, zda zmény kurzi v casové
fadé analyzovaného obdobi let 2016 az 2020 byly ndhodné, ¢i zda mezi nimi exis-

tovaly urcité zavislosti.
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Testovany byly nasledujici hypotézy:

Ho: Zmény cen akcii byly ndhodné

Ha: Zmény cen akcii nebyly ndhodné

Pro vypocet z-skore byl vyuzit vzorec 13 (Friedman, Rafsky, 1979)

7 = R—UR (13)
OR
kde:
R ..... poCet runil v Casové fade¢
Ugp = % + 1 ; kde n; je pocet runi s kladnou cenovou zmeénou a nz je pocet runii se

zapornou cenovou zménou, piicemz n; + n2=N

O = 2nqn;(2n1n;—ny—ny)
R Nz(nl +n2 —1)

Néhodnost cenovych zmén byla testovana na hladiné spolehlivosti a =5 %.

Ackoli vysledky run testl slabou formu efektivnosti trhli potvrdily, prosttednictvim au-
tokorelacnich testi byly objeveny znamky zavislosti v pohybech kurzti urcitych akcio-
vych titult. Nasledné byly proto aplikovany metody fundamentalni a technické analyzy
s cilem zjistit, zda jejich prostfednictvim 1ze dosahnout vyssich vynosnosti nez prostied-

nictvim pasivni investicni strategie.

4.2 Testovani ucinnosti fundamentalni analyzy u vybranych

spoleénosti

Principem fundamentalni analyzy je hledani akcii, jejichz momentalni ceny jsou podhod-
nocené, nebo akcii majicich rstové ptilezitosti. Zejména metody vychazejici z ristovych
prilezitosti jsou narocna na data a z jejich vysledki neni zcela zfejmé, zda potencialni
ptiriistek hodnoty akcie je dan citlivosti aplikovanych metod nebo skute¢nou velikosti
rastovych pfilezitosti. Z tohoto diivodu je tato prace zamétena na momentalné podhod-

nocené tituly, pro jejichz nalezeni byly pouzity ukazatele faktor alfa a P/E.
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Faktor alfa byl pro kazdy rok z analyzovaného obdobi let 2016-2020 vypocten jako roz-
dil souctu dvanacti mésicnich vynosnosti dané akcie a souctu dvanacti mésicnich vynos-
nosti indexu S&P 500 vynasobeného prislusnym koeficientem beta. Vysledné hodnoty
byly piepocteny na mésic. Koeficient beta byl stanoven na zaklad¢ dat mési¢nich vynos-
nosti akcie vybrané spole¢nosti a mési¢nich vynosnosti indexu S&P 500, a to z 61mésic-

niho obdobi mezi prosincem 2015 a prosincem 2020.

Vysledkem byl soubor 40 podnikti, u kterych byly znamy jak hodnoty faktoru alfa za
obdobi let 2016 az 2020, tak skutecné vynosy za roky 2018 az 2020. Nasledn¢ byla sle-
dovéna zavislost potadi Gspésnosti podnikii na hodnotach faktoru alfa minulych let po-

moci Spearmanova korelacniho koeficientu, jehoz vypocet predstavuje vzorec 14.

6, d?
s = 1- n(Tl—l) (14)
Kde:
di = Xpi = Yri
Xri, Vi -.... pofadi hodnoty xi (yi) v rdmci vzestupné uspotadanych hodnot x1, X2, ..., Xa
(yl’ Y2, ..o yn)

n .... rozsah souboru.

Ukazatel P/E byl vypocten pro roky 2018 az 2020. Do ¢itatele zlomku byl dosazen za-
vérecny kurz akcie z prvniho obchodniho dne daného roku a do jmenovatele byl dosazen

Cisty zisk na akcii realizovany za obdobi roku pfedchazejiciho.

Ziskané hodnoty P/E byly porovnany s rocnimi vynosnostmi pfislusnych akcii dosaze-
nymi béhem nasledujiciho jednoho, dvou a tii let, a to opét pomoci Spearmanova kore-

la¢niho koeficientu.

4.3 Testovani uc€innosti technické analyzy u vybranych spolec¢-

nosti

Z dat vybranych spolec¢nosti z let 2016 az 2020 byl nejprve vypocitan pétilety investicni
vysledek za predpokladu pasivni investicni strategie. Vysledky pasivni strategie, dosa-

zené bez pouziti modeli technické analyzy a bez pribézného prodavani a nakupovani
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tituli, byly nésledné pouzity jako srovnavaci baze pro vysledky aktivni investicni strate-
gie.
V ramci aktivni investi¢ni strategie byly vybrané metody technické analyzy rozdéleny do

dvou zakladnich skupin, a to na oscilatory a klouzavé priméry. Z divodu odlisnych cha-

rakteristik téchto dvou skupin byly i jejich vysledky analyzovany odd¢lené.
V ramci skupiny oscilatorii byly zvolené indikatory konstruovany nasledovné:

e Stochastik byl aplikovany na standardni ¢asovy ramec péti dni. Kiivka %D byla
ziskana jako klouzavy primér kiivky %K (Stochastiku) na 3denni bazi. Ktivka
%D byla sestrojena jak na zaklad€ jednoduchého klouzavého priméru, tak na za-
klad¢ doporucovaného exponencialniho klouzavého priméru o hodnoté vyhlazo-
vaciho faktoru 0,5 (3denni baze klouzavého priméru). Nakupni a prodejni signaly
byly generovany obdobnym zpiisobem jako u metody klouzavych primeért pro-
kladajicich zavére¢né denni kurzy: pokud kiivka %K protnula kiivku %D zdola
nahoru, byl obdrzen signal k nakupu, pokud ktivka %K protnula kfivku %D shora

dolt, byl zaznamenan signal k prodeji.

e Indikator Williams %R byl aplikovan na 10dennim obdobi. Za i¢elem zjisténi
citlivosti vysledki na stanoveni oscila¢nich pasem, byl vypocet proveden dvéma
zpisoby:

-V prvnim zptsobu bylo oscila¢ni pasmo stanoveno na urovni hodnoty 50. Vysle-
dek vyssi nez 50 byl pouzit jako nakupni signal a vysledek nizsi nez 50 jako pro-
dejni signal.

-V druhém zptisobu byla oscila¢ni pasma nastavena v hodnotach 20 a 80. Vypoc-
tené hodnoty leZici v rozmezi 80 az 100 byly pouzity jako signal k nakupu, hod-

noty nachazejici se v rozmezi 0 az 20 naopak jako signal k prodeji.

e Index relativni sily byl aplikovan na jeho autorem doporu¢eném 14dennim ob-
dobi. Za oscilac¢ni pasmo byla zvolena hodnota 50. Vypoctené hodnoty RSI vyssi
nez 50 byly interpretovany jako podnét k nakupu akcie, vypoctené hodnoty RSI

nizsi nez 50 byly zaznamenany jako podnét k prodeji akcie.

37



e Indikator Price ROC byl vypocten na bazi 10denni periody. Jeho kladné hodnoty
signalizovaly pokyn k nékupu akciového titulu, zaporné hodnoty naopak k jeho

prodeji.

V ramci testl pomoci klouzavych priameéria byly denni zavérecné kurzy prolozeny
klouzavymi prumeéry o periodach 10, 20, 50, 60, 100 a 120 dnti. Situace, kdy linie kurzi
protnula linii klouzavého priméru smérem zdola nahoru, byla povazovana za signal k na-
kupu. Pokud linie kurzti nadale pokracovala nad linii klouzavych primért, byly nakou-
pené akciové tituly nadale drzeny. V piipad€, ze linie kurza protnula linii klouzavych
priméra smeérem shora doli, bylo toto vyhodnoceno jako signal k prodeji za zavére¢ny

kurz daného obchodniho dne.

Vysledné vynosnosti aktivnich investi¢nich strategii byly alternativné pfevedeny na nor-
mované hodnoty, pfiCemz za normujici bazi byly pouzity vynosnosti pasivni investi¢ni
strategie. Smyslem normovanych vysledkli byla eliminace dopadii vynosnosti jednotli-

vych akciovych tituld na rozpoznani Gspésnosti aplikovanych strategii.

Uspé&snost jednotlivych indikatorii technické analyzy byla vyhodnocena pomoci metody

poradi hodnotici dosazené trileté primérné normované vynosnosti.

Piehledy vysledkt vSech provedenych testd jsou k nalezeni v ptiloze této prace. Pro in-
terpretaci hlavnich zjisténych skutecnosti byly v kapitole 5 pouzity zkracené souhrnné

tabulky.

4.4 Zpusob vybéru optimalni investicni strategie

Ve snaze o nalezeni tispé$nych investicnich strategii pro konkrétni akcie byly zakladni
charakteristiky akcii dany do souvislosti s vysledky testt efektivity trhu. U titulti, u nichz
byla aktivni investicni strategie vysoce Uspésna, bylo zkoumano, zda tyto vykazuji néjaké

spole¢né charakteristiky, ¢i zda jsou specifické svymi vysledky v ramci korelacnich testi.

Kapitola 5 uvadi vysledky testovani investicnich strategii, nicmén¢ ma zaroven i charak-
ter diskuse ve snaze zobecnit ziskané vysledky. Je vSak zfejmé, ze rozsah analyzovaného
souboru akciovych titull neni tak robustni, aby na jeho zakladé¢ mohly byt ucinény sta-

tisticky prukazné zavéry.
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5 Vysledky testovani investi€nich strategii

5.1 Vysledky testu efektivity trhu

Vysledky autokorelacnich testd a run testi aplikovanych na data vybranych akciovych

spole¢nosti ptisobicich na automobilovém trhu shrnuje tabulka 1.

Tabulka 1: Vysledky autokorelacnich a run testit u vybranych spolecnosti automobilového trhu

Akcie Denni auto- Tydenni auto- | Wald-Wolfowitztuv
korelace korelace run test

Advance Auto Parts, Inc. (AAP) -0,051 -0,035 -0,040
Caterpillar, Inc. (CAT) -0,037 0,031 -0,039
Cummins Inc. (CMI) -0,048 0,058 -0,079
Deere & Company (DE) -0,109 0,068 -0,079
Ferrari N. V. (RACE) -0,091 0,026 -0,039
Ford Motor Company (F) 0,006 -0,047 0,166
General Motors Company (GM) 0,011 -0,011 0,042
Honda Motor Co., Ltd. (HMC) -0,013 0,046 0,000
Ideanomics, Inc. (IDEX) 0,071 0,031 -0,434
Mullen Automotive, Inc. (MULN) -0,036 -0,053 0,294
Myers Industries, Inc. (MYE) -0,253 0,095 -0,118
Oshkosh Corporation (OSK) -0,015 0,055 -0,040
PACCAR Inc (PCAR) -0,040 -0,028 0,040
Stellantis N. V. (STLA) -0,021 0,031 -0,161
Tata Motors Limited (TTM) -0,037 0,057 0,125
The Shyft Group, Inc. (SHYF) -0,154 0,032 0,040
Tesla, Inc. (TSLA) 0,010 -0,030 -0,117
Toyota Motor Corporation (TM) -0,071 0,026 0,000
W. A. B. Technologies Corp. (WAB) -0,025 0,050 0,000
Workhorse Group, Inc. -0,005 0,052 -0,084
Maximum? -0,253 0,095 -0,434
Minimum -0,005 -0,011 0,000
Primeér -0,045 0,023 -0,026
Smérodatna odchylka 0,068 0,042 0,143

Zdroj: vlastni vypocty na zaklade dat dostupnych z Yahoo Finance

3 Maxima (minima) pfedstavuji v pfipadé autokorelacnich testii nejsilngjsi (nejslabsi) korelace a v piipadé
Wald-Wolfowitzova testu nejvyssi (nejnizsi) hodnotu z-skore.
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V letech 2016 az 2020 se na analyzovaném vzorku akciovych titulti automobilového trhu
vyskytovala denni autokorelace zadvérkovych kurza v rozpéti hodnot -0,253 a -0,005. U
nékterych titulti byla tedy vypozorovana autokorelacni zavislost velmi slabého charak-
teru, nicméné u nékterych jinych byla objevena i autokorelace slabého charakteru®. Nej-
vy$si autokorelacni denni zavislosti dosahovaly akcie spolecnosti Myers Industries, Inc.,
nejnizsi autokorelace byly naproti tomu zaznamenany u akcii spolecnosti Workhorse

Group, Inc.

Na tydenni bazi se rozptyl autokorelaci pohyboval jiz pouze v pasmu velmi slabého cha-
rakteru (mezi hodnotami 0,095 a -0,011). Tuto skutecnost lze interpretovat tak, ze pokud
v pohybu cen akcii existovala slaba korelacni zavislost na jednodenni bazi, byla tato

v pribéhu nasledujicich péti obchodnich dnti eliminovana na zavislost velmi slabou.

Z tabulky lze také vycist, Ze u Sestnacti z dvaceti analyzovanych podnik byly zazname-
nany negativni denni autokorelace, coz znaci tendenci akciovych kurzii mezi jednotli-
vymi obchodnimi dny spiSe svilj trend ménit nez potvrzovat. U tydennich korelaci jiz
byly zaporné hodnoty pozorované jen v Sesti z dvaceti ptipadii — na tydenni bazi (ve stej-

nych dnech v tydnu) tedy kurzy spiSe sledovaly stejny smér vyvoje.

U jednodennich kurzovych zmén byla pouze u tfi spole¢nosti pozorovana autokorela¢ni
zavislost vyssi nez 0,1, a to u jiz zminéné spole¢nosti Myers Industries, Inc., Deere &
Company a The Shyft Group, Inc. U kurzovych zmén v ramei péti obchodnich dntl jiz

této hodnoty autokorela¢ni zavislosti nedosahoval zadny z analyzovanych tituld.

Z vysledktt Wald-Wolfowitzova run testu vyplyva, ze hodnoty z-skore se pohybovaly
v rozptylu -0,434 a 0,000. Hypotéza Ho reprezentujici vyrok, ze zmény cen akcii byly
nahodné, tedy na 5% hladin€ vyznamnosti zamitnuta nebyla, resp. nebylo prokazano, Ze

by zmény cen akcii nebyly nahodné.

Vysledky testi efektivity automobilového odvétvi akciového trhu lze shrnout nasle-
dovné: Autokorelacni testy objevily u tfech analyzovanych akcii slabou zavislost mezi

jejich jednodennimi kurzovymi zménami. Testy tydennich korelaci poukazaly na velmi

4 Interpretace hodnot Personova korelaéniho koeficientu dle Evanse (1996)
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slabé zavislosti kurzovych zmén u vSech akcii. Wald-Wolfowitzlv run test neprokazal,

ze by zmény akciovych kurzi nebyly nahodné.

Tabulka 2: Vysledky autokorelacnich a run testit u vybranych spolecnosti IT trhu

Akcie Denni autoko- | Tydenni auto- Wald-Wolfowitzav
relace korelace run test

Adobe Inc. (ADBE) -0,222 -0,010 -0,116
Akamai Technologies, Inc. -0,036 0,007 -0,080
(AKAM)
Amphenol Corporation (APH) -0,074 0,034 -0,200
Apple Inc. (AAPL) -0,119 0,053 -0,079
Broadcom Inc. (AVGO) -0,143 0,018 0,000
Cisco Systems, Inc. (CSCO) -0,165 0,010 -0,117
CDW Corporation (CDW) -0,122 0,004 0,040
Hewlett Packard Enterprise Com- 0,011 -0,011 -0,121
pany (HPE)
International Business Machines -0,086 0,065 -0,039
Corporation (IBM)
Intel Corporation (INTC) -0,222 0,000 -0,040
Keysight Technologies, Inc. -0,182 0,006 -0,159
(KEYS)
Microsoft Corporation (MSFT) -0,037 0,031 -0,154
Oracle Corporation (ORCL) -0,109 0,068 0,079
Paycom Software, Inc. (PAYC) -0,054 0,051 -0,039
QUALCOMM, Inc. (QCOM) -0,099 -0,004 -0,039
Salesforce, Inc. (CRM) 0,010 -0,030 -0,039
Skyworks Solutions, Inc. (SWKS) -0,124 0,078 0,000
TE Connectivity Ltd. (TEL) -0,044 0,026 0,000
Teradyne, Inc. (TER) -0,095 0,011 0,040
Visa Inc. (V) -0,202 0,009 -0,076
Maximum?® -0,222 0,078 0,200
Minimum 0,010 0,000 0,000
Primér -0,106 0,021 -0,057
Smérodatné odchylka 0,070 0,029 0,073

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat dostupnych z Yahoo Finance

5 Maxima (minima) piedstavuji v pfipad€ autokorelacnich testti nejsilnéjsi (nejslabsi) korelace a v pii-
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U vybranych spolecnosti pasobicich v odvétvi informacnich technologii se ve stejném
analyzovaném obdobi pohybovaly autokorelace denni zavérkovych kurzii v rozmezi 0,01
az-0,222, tedy v obdobné intenzit¢ jako u spolecnosti automobilového odvétvi. [ zde byly
nalezeny akcie tfi spole¢nosti (Adobe, Inc., Intel Corporation a Visa, Inc.), jejichz denni
autokorelace piesahovaly hodnotu 0,2 a tedy vykazaly slabou autokorelacni zavislost. Na
tydenni bazi byl ovSsem objeven piipad (Intel Corporation), kdy autokorelacni zavislost
mezi jeho dvéma zavérkovymi kurzy, oddélenymi rozestupem péti obchodnich dnt, byla
rovna 0,000. Pozoruhodna je i skutecnost, ze prave ceny akcii spolecnosti Intel Corpora-
tion se na denni bazi ukazaly byt slabé korelované, a zaroven na tydenni bazi nebyly
autokorelované vibec. U téchto akcii byla tedy zavislost mezi kurzovymi pohyby elimi-
novana rychleji nez napft. u akciovych tituld spolecnosti Adobe, Inc, u nichz byla na denni
bazi autokorelacni zavislost zaznamenana stejna, avSak na tydenni bazi vykazala hodnotu

-0,010.

Co se poméru mezi negativnimi a pozitivnimi korelacemi tyce, na vzorku spolecnosti
z oboru informacnich technologii bylo pozorovano osmnact negativnich dennich autoko-
relaci z dvaceti. Vysledek je tedy podobny tomu z automobilového odvétvi, 1ze zde v§ak
predpokladat jeste vyssi potencial kurz mezi jednotlivymi obchodnimi dny smér svého
vyvoje ménit. Naopak na tydenni bazi byly negativni autokorelace zjistény pouze ve cty-
fech ptipadech, tedy u akciovych titulti z prostiedi informac¢nich technologii by bylo v ro-
zestupu péti obchodnich dnti mozné predpokladat spisSe potvrzeni (névrat) k pivodnimu

sméru trendu.

Wald-Wolfowitzav test pfinesl na vybraném vzorku tituld hodnoty z-skore v rozmezi
0,000 az 0,2. I v tomto ptipadé tedy na 5% hladin¢ vyznamnosti Ho zamitnuta nebyla,

resp. nebylo prokazano, ze by zmény cen akcii nebyly nahodné.

Testy efektivity trhu s akciemi spole¢nosti plisobicich v odvétvi informacnich technolo-
gii ptinesly obdobné zavéry jako testy efektivity trhu akcii spolecnosti automobilového
odvétvi. Nicméné bylo objeveno vice akcii s autokorelaénimi hodnotami nizsiminez 0,01

(v€etné jedné s hodnotou 0,000).
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5.2 Vysledky testl ucinnosti fundamentalni analyzy

Vysledky fundamentalnich testti pomoci faktoru alfa a P/E pro analyzované akciové ti-

tuly spolecnosti z automobilového odvétvi shrnuje tabulka 3.

Tabulka 3: Souhrn vysledkii faktoru alfa a P/E k prvnimu obchodnimu dni roku 2018 ve vztahu
k vynosnostem v priitbéhu nasledujicich tri let (automobilové odvétvi)

o . . . « Spearmaniiv | Spearmaniiv | Spearmaniv
Pvr v M?Xl: M!m-, Smer(,)- korel. koef. korel. koef. korel. koef.
mérny malni malni datna , , ,
. , , (vynosnost (vynosnost (vynosnost
vynos vynos vynos odchylka 2018) 2019) 2020)
Faktor | -2,24% | 3,73 % -10,45% | 3,36 % 0,98 0,52 0,39
alfa
P/E 11,84 124,63 -60,61 35,18 -0,24 -0,32 -0,24

Zdroj: vlastni vypocty na zakladeé dat dostupnych z Yahoo Finance

Z maximalnich a minimalnich hodnot obou ukazatell je ziejmé, Ze na vybraném vzorku
akcii byly nalezeny jak tituly s kladnym faktorem alfa (kladnym P/E), tak se zapornym
faktorem alfa (zapornym P/E). Dle modelu CAPM kladné hodnoty faktoru alfa indikuji
podhodnocené akciové tituly a investorim doporucuji jejich nakup. Pomoci Spearma-
nova korelacniho koeficientu byla tato teorie na skute¢nych jedno-, dvou- a ttiletych mi-
rach vynosnosti ovétena. Jak je z tabulky 3 patrné, mezi hodnotami faktoru alfa a ro¢nimi
vynosnostmi byla pozorovana velmi silna kladné korelacni zavislost s intenzitou 0,98.
Ve vztahu ke dvouro¢ni vynosnosti byla u faktoru alfa zjisténa kladna stfedni korelacni
zavislost ve vysi 0,52 a ve vztahu k tiileté vynosnosti kladna slaba korelacni zavislost
v hodnoté 0,39. Tyto vysledky poukazaly na dobrou predikéni schopnost faktoru alfa a

potencialni pfinosy pro investory do akcii automobilovych spolecnosti.
Blizsi pohled na vysledky faktoru alfa na vybraném vzorku umoziuje tabulka 4.

Tabulka 4: Zakladni charakteristiky vysledkii faktoru alfa dle rozdéleni do skupin s kladnymi a
zdpornymi hodnotami (automobilové odvétvi)

< . Priumérny Maximalni Minimalni Smérodatna
Pocet akcii , . ,
vynos vynos vynos odchylka
Kladny faktor alfa 3 1,66 % 3,73 % 0,51 % 1,80 %
Zaporny faktor alfa 17 -2,93 % -0,41 % -10,45 % 3,11 %

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat dostupnych z Yahoo Finance

Z tabulky 4 lze vycist, Ze na analyzovaném vzorku dvaceti spolecnosti byly kladné hod-
noty faktoru alfa zaznamenany ve tfech ptipadech. Maximalni kladna hodnota dosaho-

vala vyse 3,73 %, minimalni kladna hodnota urovné 0,51 %. U ostatnich sedmnacti
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akciovych tituli byly zjistény zaporné hodnoty faktoru alfa poukazujici na nadhodnoce-

nost jejich trznich cen.

Nadhodnocenost, resp. podhodnocenost, akciovych kurzi byla zkouméana i pomoci uka-
zatele P/E. Z tabulky 3 vyplyva, ze zjisténé hodnoty se na analyzovaném vzorku akcio-
vych tituld pohybovaly v rozmezi -60,61 az 124,63. Spearmanovy korela¢ni koeficienty
v piipadé¢ ukazatele P/E nedosahly tak vysokych hodnot, jako u faktoru alfa. Korela¢ni
zavislosti mezi ukazatelem P/E a vynosnostmi ve vSech tiech nasledujicich obdobich byly

vyhodnoceny jako slabé.

Hartman (2018) doporucuje k nakupu akciové tituly s P/E vysledky niz§imi nez 10 a va-
ruje pted akciemi s P/E hodnotami vy$simi nez 20. V ramci analyzovaného vzorku byla
hodnota P/E nizsi nez 10 zjisténa u péti akcii, pricemz jejich tfileté vynosnosti se pohy-
bovaly na rozptylu od -30,02 % do 68,44 %. Ptipadt, kdy vysledky ukazatele P/E pte-
sahly hodnotu 20 bylo zaznamenano sedm. Jejich tfiletd vynosnost byla pozorovana
v rozmezi -12,70 % a 118,44 %. Z téchto vysledkil 1ze odvodit zavér, ze na akciovém
trhu spolecnosti automobilového odvétvi nelze na zakladé hodnot P/E niZsich nez 10 spo-
1éhat na kladny investi¢ni vynos, a naopak tituly s vysledky P/E pfevySujicimi hodnotu
20 nelze obecné pokladat za nevhodné k nakupu. Teoreticky predpokladané nadpri-
meérmné, resp. podprimérné vynosnosti nebyly prokazany ani v extrémnich ptipadech hod-

not ukazatele P/E.

U akecii spole¢nosti automobilového primyslu byl tedy faktor alfa vyhodnocen jako spo-
lehlivéjsi ukazatel. Vysledky obdobného testovani na poli akciového trhu s tituly spolec-
nosti z prostiedi informacnich technologii piedstavuje tabulka 5.

Tabulka 5: Souhrn vysledkii faktoru alfa a P/E k prvnimu obchodnimu dni roku 2018 ve vztahu
k vynosnostem v pribéhu nasledujicich tri let (odvétvi informacnich technologii)

o . - " Spearmaniiv | Spearmaniiv | Spearmaniv
Pvr v M?le M}m-, Smer(,)— korel. koef. korel. koef. korel. koef.
mérny malni malni datna , , .
, , , (vynosnost (vynosnost (vynosnost
vynos vynos vynos odchylka 2018) 2019) 2020)
Faktor | 0,27 % 3,51 % -3,49 % 1,84 % 0,97 0,65 0,42
alfa
P/E 43,05 213,08 14,41 43,34 -0,43 -0,39 -0,45

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat dostupnych z Yahoo Finance

Z tabulky 5 je ziejmé, Ze na vybraném vzorku akcii emitovanych spole¢nostmi z odvétvi
informacnich technologii byly rovnéz nalezeny tituly s kladnymi i zdpornymi hodnotami

faktoru alfa. Maximalni zde pozorovanou kladnou hodnotu faktoru alfa (3,51 %) lze
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oznacit za srovnatelnou s maximalni kladnou hodnotou faktoru alfa zaznamenanou u ti-
tull automobilového odvétvi. Minimalni hodnoty jsou naproti tomu pomémeé odlisné:
v odvétvi informacnich technologii byl zjistén minimalni faktor alfa v hodnoté -3,49 % a
v odvétvi automobilovém v hodnoté -10,45 %. Z téchto vysledkl 1ze vyvodit dva zavéry:
za prvé, pokud u akcii z oblasti informac¢nich technologii byly objeveny nadhodnocené
tituly, jejich mira nadhodnoceni dosahovala nizsi tirovné nez v ptipad¢ automobilového
odvétvi, a za druhé, kurzy akcii z prostfedi informacnich technologii se od své rovno-
vazné urovné spravného ocenéni odchylovaly obecné méné nez kurzy akcii z prostiedi

automobilového odvétvi.

Korela¢ni zavislosti mezi vysledky faktoru alfa a vynosnostmi v pribéhu nasledujicich
trech let byly u akcii z prostiedi informacnich technologii vy¢isleny na podobnych trov-
nich intenzity jako u akcii z automobilového prostiedi. I zde byla v ramci jednoho roku
rozpoznana silna kladna korelacni zavislost a v ramci dvouletého obdobi zavislost stiedni
sily. Korelace mezi faktorem alfa a tfiletou vynosnosti byla v analyzovanych odvétvich
oznacena hodnotami 0,39 a 0,42. Evans (1996) stanovuje hranici mezi stfedné silnou a
slabou korelaci na hodnoté 0,4, na zaklad¢é ¢ehoz by u automobilového odvétvi byla ko-
relace klasifikovana jako slaba a u IT odvétvi jako stfedné silnd, ackoli skute¢ny nomi-

nalni rozdil vypoctenych hodnot neni velky.

Predikéni schopnost ukazatele alfa byla ovéfena i pomoci srovnani vynosnosti akcii
s kladnym faktorem alfa a akcii se zapornym faktorem alfa. Vysledky zndzornuje tabulka
6.

Tabulka 6: Zdkladni charakteristiky vysledkii faktoru alfa dle rozdéleni do skupin s kladnymi a
zapornymi hodnotami (odvétvi informacnich technologii

< . Priumérny Maximalni Minimalni Smérodatna
Pocet akcii . . p
vynos vynos vynos odchylka
Kladny faktor alfa 11 1,56 % 3,51 % 0,07 % 1,18 %
Zaporny faktor alfa 9 -1,30 % -0,13 % -3,49 % 1,14 %

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat dostupnych z Yahoo Finance

Ve vybéru akcii z odvétvi informacnich technologii bylo nalezeno jedenact titulti s pod-
hodnocenymi trznimi cenami, ostatnich devét bylo oznaceno za nadhodnocené. Pozoru-
hodna je minimalni kladna hodnota 0,07 %, kterou lze oznacit blizkou 0 %, tedy dle mo-
delu CAPM odkazuje na trzni cenu velmi blizkou spravnému ocenéni dané akcie.
V ramci automobilového odvétvi zadny kurz takto blizky své opodstatnitelné hodnoté

pozorovan nebyl. Smérodatné odchylky faktort alfa u akcii z IT odvétvi byly nizsi nez u
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automobilového odvétvi, coz poukazuje na nizsi volatilitu trznich cen akcii IT spolecnosti

kolem svych vnitinich hodnot.

Pti pohledu na vysledky ukazatele P/E znazornéné v tabulce 5 je mozné poznamenat, Ze
na rozdil od automobilového odvétvi nebyla v odvétvi informacnich technologii zazna-
menana zadna akcie se zapornou hodnotou tohoto ukazatele, tedy zadny z emitentti ana-
lyzovanych titulti nerealizoval za rok 2017 zaporny vysledek hospodafeni. Hodnoty
Spearmanovych korelaci mezi hodnotami P/E a skutecnymi vynosnostmi v nasledujicim

tfiletém obdobi byly vyhodnoceny jako stfedné silné.

Na vybéru akciovych titulti z odvétvi informacnich technologii nebyla pozorovana ani
jedna P/E hodnota nizsi nez 10, coz by dle Hartmana (2018) mohlo vést k zanevieni nad
nakupem jakékoli akcie z tohoto prostiedi. Nicméné€ na sedmnacti pozorovanych titulech
s P/E hodnotami vys§imi nez 20 byly jejich tfiro¢ni vynosnosti pozorovany na rozptylu -
19,39 % az 456,82 %, pticemz zminénd nejnizsi vynosnost -19,39 % byla na tomto

vzorku jedina zaporna, v ostatnich Sestnacti piipadech bylo dosazeno vynost kladnych.

Zavery testti ucinnosti faktoru alfa a ukazatele P/E, jakozto indikatorti fundamentalni
analyzy zamétenych na nalezeni podhodnocenych a v budoucnosti potencialné vynos-
nych akciovych tituld, 1ze shrnout nasledovné: u akciovych titultl z automobilového a IT
odvétvi byla zjisténa velmi dobra predikéni schopnost faktoru alfa, a to az do horizontu
tfi nasledujicich let. Ukazatel P/E v nékterych ptipadech predikoval spravné, v jinych
ptipadech vsak ptedpokladal jiny budouci vyvoj cen akcii nez jaky skute¢né nastal, coz
by pro investora spoléhajiciho se jen na vysledky P/E mohlo znamenat kapitalové ztraty
nebo usly kapitalovy zisk. U akcii spolecnosti z prostfedi informacnich technologii 1ze
predpokladat vyssi pravdépodobnost nalezeni podhodnocenych titulti nez u spolecnosti
z odvétvi automobilového. Zaroven vsak byla u akcii IT spolecnosti pozorovana slabsi
mira odchyleni trznich kurzl od jejich vnitinich hodnot a byl objeven i titul jehoz trzni

hodnota byla velmi blizka té jeho vnitini.
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5.3 Vysledky testl ucinnosti technické analyzy

Vysledky aplikace oscilatori na vybranych vzorek spole¢nosti z automobilového primyslu

shrnuje tabulka 7.

Tabulka 7: Vysledky testii uspésnosti oscilatorii (automobilové odvétvi)

RSI PROC Stochastik | Stochastik Williams Williams Pasivni
14 10 (EMA) | (DMA) %R 10 %R10 | strategie
(osc. 20/80) (osc. 50)
Primérny vynos 168,98 % 2033,85% | 176,91 % | 191,09 % 71,59 % | -2,90 % 168,37 %
Maximalni vynos | 673,17 % | 26 003,59 % | 849,29 % | 946,40 % -11,31 % | 181,57 % | 1264,74 %
Minimalni vynos -16,95 % -2234% | -59,11% | -41,73 % -99,78 % | -87,70 % -61,95 %
Normovany pri-
L 133,86 % 977,50 % | 181,21 % | 173,93 % 21,21% | 54,60 % 100 %
meérny vynos
Normovany maxi-
303,13% | 10234,23% | 870,18 % | 858,97 % 140,73 % | 162,43 % 100 %
malni vynos
Normovany mini-
41,96 % 84,44% | 45,18% | 47,93 % 0,08 % 9,78 % 100 %
malni vynos
Pocet nadprimer-
12 19 9 10 1 1
nych vynosi
Potadi strategie 4 1 2 3 7 6

Zdroj: vlastni v¥pocty na zakladé dat dostupnych z Yahoo Finance

Prvni tadka tabulky 7 Priimér poskytuje ptehled vynosnosti, které by investor realizoval, po-
kud by se v letech 2016 az 2020 tidil aktivni investi¢ni strategii za pomoci danych typt osci-
latort. Napadna je nejvyssi primérna vynosnost 2 033,59 % dosaZena pomoci oscilatoru
PROC. Tento vysledek zna¢né zkresluje maximalni dosazena vynosnost realizovana prostied-
nictvim tohoto indikéatoru: 26 003, 59 %. Tento vysoce nadprimérny vynos byl vypocitan u
spole¢nosti Workhorse Group, Inc., u niz napt. zavérecny akciovy kurz k 1.6.2020 cinil 2,63
dolarti na akcii a k 21.9.2020 doséhl hodnoty 30,26 dolari na akcii (tedy vice nez desetina-
sobny nartst za necelé ¢tyfi méesice). Podobné silné risty kurzi byly u akcii této spolecnosti
na analyzovaném pétiro¢nim obdobi zaznamenany né€kolikrat a oscilator PROC dokazal
uspésné predikovat nasledné kurzové poklesy, ¢imz investorovi zajistil vysoce nadprimérnou

pétirocni miru vynosnosti.

Nicméné z tabulky 7 je i patrné, ze kazdy z vybranych oscilatort (véetné vysoce uspésného

PROC) v nekterych piipadech pfinesl investorovi zadporny investi¢ni vysledek. Nelze tedy
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tvrdit, Ze pouzitim oscilatort, byt’ jakkoli uspésnych, by byly investice do tituli automobilo-

vého pramyslu chranény pted ztratami.

Z uvedenych idajti je zfejmé, Ze vypocitané miry vynosnosti je z ditvodu zapornych vysledk
nékterych akcii obtizné obecné interpretovat. Za ucelem rozpoznani uc¢innosti jednotlivych
strategii byly skutecné vynosnosti znormovany, pficemz jako normujici baze byly pouZzity

vynosnosti pasivni investi¢ni strategie.

Na zakladé fadkt normovanych hodnot v tabulce 7 1ze tak porovnat vysledky aktivni a pasivni
strategie. Z vysledkli normovanych primért je patrné, ze v ramci vybranych dvaceti spolec-
nosti by vysledky pasivni strategie byly schopny ptekonat oscilatory RSI, PROC a Stochastik,
postaveny jak na zakladé€ jednoduchého, tak i exponencidlniho klouzavého prameéru. Nejhor-
Sich vysledkd dosahly Williams %R — normované praimérné vynosnosti dosahly pouze 21,21

%, resp. 54,60 %. Zaroven je vSak nutné podotknout, ze kazdy z Sesti aplikovanych oscilatorti

vvvvvv

vvvvvv

PROC, druhé misto v tispésnosti by obsadil RSI. Naopak nejméné uspokojivé investicni vy-

sledky by ptinesl Williams %R s oscilacnimi pasmy v hodnotach 20 a 80.
Vysledky testl pouziti klouzavych primért znazoriuje tabulka 8.

Tabulka 8: Vysledky testii uspésnosti klouzavych priimeérii (automobilové odvétvi)

Close / Close / Close / Close / Close / Close / Pasivni
MA10 MA20 MAS0 MAG60 MA100 MA120 strategie

Primérny vy- 144,78 % | 339,26% | 157,01 % | 118,82 % | 79,44% | 74,91 % 168,37 %
nos

Maximalni vy- | 82190 % | 2773,27 % | 852,42 % | 570,36 % | 607,65 % | 508,48 % | 1264,74 %
nos

Minimalni v§- | 21879% | -37,18% | -31,65% | -46,68% | -89.26% | -96,23% | -61,95%
nos

Normovany
pramérny vy-
nos

142,17 % | 291,25% | 134,41 % | 121,51 % | 88,78 % 85,46 % 100 %

Normovany
maximalni vy-
nos

545,15% | 2633,83 % | 554,06 % | 600,96 % | 364,64 % | 357,04 % 100 %

Normovany
minimalni vy-
nos

41,42 % 29,11 % 49,86 % | 4535% | 16,57 % 5,81 % 100 %

Pocet nadpri-
meérnych vy-
nosu

11 9 8 8 5 5 0

Potadi strategie 2 1 3 4 6 7 5

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat dostupnych z Yahoo Finance
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Na zaklad€ primérnych vynosnosti zobrazenych v tabulce 8 lze fici, Ze pomoci klouzavych
primeért 1ze dosahnout nizSich investi¢nich vysledkl nez u oscilatord, na druhou Zadna z pri-

mérnych hodnot nevedla ke ztraté, byt u jednotlivych akcii se ztraty mohly objevit.

Rozdil mezi tabulkou 7 a tabulkou 8 je mozné spatfit v primérnych vynosnostech testovanych
indikatorti: zatimco v ramci oscilatorti byly u indikatoru Williams %R zjiStény zaporné pri-
mérné vynosnosti, u klouzavych priméra by primérna mira vynosnosti byla ve vsech ptipa-
dech kladna. Nicméné¢ i v tabulce 8 1ze pozorovat u kazdého z testovanych klouzavych pri-

mérd minimalni vynosnosti se zapornymi hodnotami.

Pasivni investi¢ni strategii by v priméru dokazala u akcii automobilového odvétvi piekonat
aplikace klouzavych primért o délce periody 10, 20, 50 a 60, pfi¢emz jako na pramérny
rickém akciovém trhu titulii automobilovych spolecnosti jevi jako pfili§ dlouhd a tedy malo
citliva. V ramci dvaceti analyzovanych akciovych titul byla pasivni investi¢ni strategie v je-
denacti ptipadech piekonana pouZzitim klouzavych primérii o 10denni period€ a v deviti pfi-

padech prekonana 20dennimi klouzavymi primeéry.

Vysledky oscilatort u akcii spolecnosti z odvétvi informacnich technologii predstavuje ta-

bulka 9.

Tabulka 9: Vysledky testit uspésnosti oscilatori (odvétvi informacnich technologii)

RSI PROC Stochas- | Stochas- Williams | Williams Pasivni
tik tik . . .
14 10 (EMA) (DMA) %R 10 %R 10 strategie
(osc. (osc. 50)
20/80)
Primérny vynos 224,15 % 486,46 % 125,25 % | 125,26 % -61,93 % | 108,90 % 232,86 %
Maximalni vy- 686,95 % | 2 100,29 % | 408,13 % | 402,62% | 56,72% | 348,90 % | 1068.87 %
nos
Minimalni vynos 14,80 % 118,12 % -36,87 % | -29,90 % -90,01 % | -35,83 % -10,77 %
Normovany pri- | 10506 % | 184,64% | 7822% | 78,36% | 1406% | 69,69 % 100 %
mérny vynos
Normovany ma- 148,67 % 315,53 % 149,03 % | 154,18 % 31,45 % 114,03 % 100 %
ximalni vynos
Normovany mi- | 6733% | 7481% | 31,91% | 43,00% | 0,92% | 24,58% 100 %
nimalni vynos
Pocet nadpri- 10 18 4 4 0 3 0
mérnych vynosl
Potadi strategie 2 1 5 4 7 6 3

Zdroj: vlastni vypocty na zdakladé dat dostupnych z Yahoo Finance

Pétileté vynosnosti dosazené pomoci oscilatorit RSI, PROC a Stochastikil se v odvétvi infor-

macnich technologii v priméru pohybovaly v kladnych hodnotéach, kladné vynosnosti vsak
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v tomto piipadé bylo dosaZzeno i pomoci oscilatoru Williams %R s oscila¢nim pasmem na

urovni hodnoty 50.

Pokud u analyzovanych odvétvi porovndme minimalni dosazené vynosnosti, zjistime, Ze os-
cilatory RSIa PROC dokézaly u akcii IT spole¢nosti zajistit pouze kladné investicni vysledky.
Dedukci je mozné odvodit, Ze vyuziti oscilatori RSI na 14denni bazi a PROC na 10denni bazi
pro investovani do akciovych tituldi IT spolecnosti by mélo ochranit ptred kapitalovymi ztra-
tami. Zaroven, pouze tyto dva oscilatory dokazaly u akcii z odvétvi informacnich technologii
v pruméru piekonat vynosnost pasivni strategie. Nadprumérné vynosnosti vSak u RSI 14 a

PROC 10 zarucit nelze, coz dokazuji hodnoty normovanych minim v tabulce 9.

V odvétvi informacnich technologii se tedy v ramci oscilatorti nejlépe osvédcily indikatory
PROC, s osmnacti piipady nadprimérnych vynosnosti, a RSI s 10 pfipady nadprimérmych
investi¢nich vysledkd. Uspé&$nosti vyuziti klouzavych priméri u akcii IT spole¢nosti jsou

k nalezeni v tabulce 10.

Tabulka 10: Vysledky testit uspésnosti klouzavych priumeéri (odvétvi informacnich technologii)

Close / Close / Close / Close / Close / Close / Pasivni
MA10 MA20 MAS0 MAG60 MA100 MA120 strategie
Primérny vynos 56,87 % | 112,86 % | 100,57 % 88,92 % 83,78 % 77,16 % 232,86 %
Maximalni vy- 257,01 % | 49597 % | 518,07% | 398,56 % | 344,72% | 344,90 % | 106887 %
nos
Minimalni vynos | -16,93 % -0,39 % -10,82% | -17,37 % | -46,85% -38,92 % -10,77 %
N(zrm'ova’my pri- 56,38 % 70,53 % 66,56 % 61,91 % 59,61 % 57,36 % 100 %
mérny vynos
Normovany ma- 105,39% | 138,87 % | 107,23 % 97,69 % 86,99 % 86,72 % 100 %
ximalni vynos
Normovany mi- 20,29 % 26,27 % 31,10 % 28,37 % 38,05 % 36,40 % 100 %
nimalni vynos
Pocet nadpri- 1 3 2 0 0 0 0
mérnych vynost
Potadi strategie 7 2 3 4 5 6 1

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat dostupnych z Yahoo Finance

Obdobné¢ jako u automobilového pramyslu, také v odvéti IT dosahuji klouzavé priméry ve
srovnani s oscilatory obecné nizsich vynost, na druhé stran¢ piipadné kapitalové ztraty nejsou

v tomto pripad¢ tak vyrazné.

Klouzavé priméry zajistily u tituli z odvétvi informacnich technologii v priméru kladné in-
vesticni vysledky. Jak z fadkti minimalnich vynosnosti v tabulce 10 vSak vyplyva, zadny

z aplikovanych klouzavych priméri nedokaze ochranit pred ztratou.
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zaly piekonat pasivni strategii. Cetnost ptipadi, ve kterych klouzavé priméry u akcii IT spo-
lecnosti dokazaly zajistit vyS$i vynosnost nez pomoci pasivni investicni strategie, je ve srov-
nani se situaci na trhu titultt automobilovych spolecnosti velmi nizka. Klouzavy primér na
bazi 20denni periody dosahl lepsiho investicniho vysledku ve tfech ptipadech, 50denni
klouzavy prumér ve dvou piipadech a 10denni klouzavy primér pouze v jednom piipade.
Klouzavé priméry postavené na bazi delSich period nedokazaly vynosnost pasivni investicni

strategie prekonat ani jednou.

U akciovych titulti IT spolecnosti bylo pouziti klouzavych primért vyhodnoceno jako nepii-
nosné. Obecné lze fici, Ze pouziti aktivnich strategii u akcii odvétvi informacnich technologii
bylo mén¢ ptinosné nez v odvétvi automobilovém. Z testovanych oscilatorti by nadprimérmé

vynosy mohly byt dosazeny pomoci indikatortt RSI a PROC.
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6 Zaveér

Prvnim cilem této diplomové prace bylo zhodnotit efektivitu vybranych usekti amerického

akciového trhu.

Aplikované testy efektivity trhu objevily n€kolik akciovych titult z automobilového i IT
odvétvi se slabymi dennimi autokorelacemi. Na tydenni bazi vSak autokorelace vykazaly
pouze velmi slabé zavislosti. U akcii IT spolecnosti bylo ve srovnani s automobilovymi
spole¢nostmi pozorovano vice tituld s tydenni autokorelacni zavislosti nizs§i nez 0,01.
Z provedenych autokorelacnich test také vyplyva, ze mezi jednotlivymi obchodnimi dny
maji akcie tendenci spiSe smér svého vyvoje ménit nez potvrzovat. Wald-Wolfowitzovy
run testy v obou analyzovanych odvétvich neprokazaly, ze by zmény akciovych kurzi ne-

byly ndhodné.
Druhym cilem této prace bylo doporuceni vhodné investicni strategie.

V ramci testovani metod fundamentalni analyzy byly jak u akcii z automobilového od-
vétvi, tak u akcii IT spolecnosti objeveny nadhodnocené i podhodnocené tituly. Toto zjis-
téni poukazuje na to, Ze se americky akciovy trh navzdory vysledkim testd efektivity ne-

chova zcela v souladu se slabou formou efektivnosti.

Predikéni schopnost faktoru alfa a ukazatele P/E byla testovana pomoci Spearmanova ko-
relacniho koeficientu, ktery sledoval pofadi vybranych akciovych titulti podle hodnot
téchto ukazateld a skutecné dosazenych vynosnosti v horizontu nasledujiciho jednoho,

dvou a tfi let.

U faktoru alfa byly v obou vybranych odvétvich zaznamenany vysoké korela¢ni zavislosti
(v jednoletém horizontu na urovnich 0,98 a 0,97). Predikéni schopnost faktoru alfa byla
zarovei testovana i na souboru akcii s kladnymi a se zdpornymi hodnotami tohoto ukaza-
tele. Byl prokazan vyznamny rozdil mezi dosazenymi vynosnostmi obou téchto skupin.
Toto potvrzeni modelu CAPM pokladam za nejvyznamnéjsi vysledek své prace a domni-

vam se, ze na jeho zakladé by mohla byt vystavéna optimalni investi¢ni strategie.

U indikatoru P/E byla ve vztahu k budoucim vynosnostem akcii na obou analyzovanych
trzich objevena slaba az stiedné silna korelacni zavislost, nicméné predikéni schopnost P/E
se neukazala byt tak uc¢innd a spolehliva, aby na jejim zaklad€ bylo mozné stavét investicni
strategie.

52



Pomoci metod technické analyzy byly nadprimérné investi¢ni vysledky zaznamenany u
oscilatort PROC a RSI. Uspé&snost téchto indikatorti viak nebyla absolutni. U nékterych
akciovych titull vedlo uplatnéni této strategie k vyrazn¢€ podprimérnym vysledkiim, nebo
dokonce ke ztraté. Nepodatilo se urcit specifika téchto ztratovych akcii, tedy tispésnost
oscilatoru nelze doptfedu predikovat, a neni proto ani jasné, zda pouziti konkrétniho osci-
latoru u konkrétniho akciového titulu povede ke ztraté ¢i nikoli. Pfedevsim pro rizikoveé

averzni akcionaie doporucuji pasivni strategii zalozenou na fundamentalni analyze.
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Summary

According to the efficient market theory, stock prices are able to absorb all information
relevant to them with high speed and high accuracy. Thus, it should not be possible to
achive long-term above-average investments results in an efficient market as there would

be no scope for implementing an active investment strategy.

The objectives of this thesis were to test the efficiency of the US stock market, using
stocks of companies in the automotive and IT sectors, and then to define the degree of
market efficiency. On this basis, an appropriate investment strategy should have been

recommended.

The market efficiency tests did not show non-random changes in stock prices, but did
reveal weak daily correlations for some stocks. In testing the success of fundamental
analysis methods, the alpha factor was found to have a very good predictive ability.
While technical analysis indicators provided above average investment results in some
cases, their success rate was not absolute. Therefore, a passive investment strategy
based on fundamental analysis was recommended for trading on US stock exchanges,

particularly for risk averse investors.

54



Seznam pouzitych zdroju

10.

11.

12.

. ATHANASSAKOS, G. & SCHNABEL, J. A. (1994) Professional portfolio ma-

nagers and the January effect: theory and evidence. Review of Financial Econo-
mics, Elsevier, 4(1), 79-91. https://doi.org/10.1016/1058-3300(94)90007-8
BASAK, S., & MAKAROV, D. (2014). Strategic Asset Allocation in Money
Management. The Journal of Finance, 69(1), 179-217. http://www.jstor.org/sta-
ble/43611059

. EVANS, J. D. (1996). Straightforward statistics for the behavioral sciences. Tho-

mson Brooks/Cole Publishing Co.

FAMA, E. F., & BLUME, M. E. (1966). Filter Rules and Stock-Market Tra-
ding. The Journal of Business, 39(1), 226-241. http://www.jstor.org/sta-
ble/2351744

. FAMA, E. F., FISHER, L., JENSEN, M. C., & ROLL, R. (1969). The Ad-

justment of Stock Prices to New Information. International Economic Review,
10(1), 1-21. https://doi.org/10.2307/2525569

FANTA, J. (2001) Psychologie, algoritmy a uméla inteligence na kapitalovych
trzich. 1. vyd. Grada Publishing, a.s., Praha

FRIEDMAN, J. H., & RAFSKY, L. C. (1979) Multivariate Generalizations of
the Wald-Wolfowitz and Smirnov Two-Sample Tests. The Annals of Statistics,
7(4), 697-717. http://www jstor.org/stable/2958919

FRIEDMAN, J. H., & RAFSKY, L. C. (1979). Multivariate Generalizations of
the Wald-Wolfowitz and Smirnov Two-Sample Tests. The Annals of Statistics,
7(4), 697-717. http://www jstor.org/stable/2958919

GIBBONS, M. R. & HESS, P. (1981). Day of the Week Effects and Asset
Returns. The Journal of Business, 54(4), 579-596. http://www.jstor.org/sta-
ble/2352725

HARTMAN, O. a tym FX street.cz (2018). Zaciname na burze - Jak uspét pii
obchodovani na finan¢nich trzich: akcie, komodity, forex, kryptomény. BizBo-
oks, Brno

HAUGEN, R.A. (1990) Modern Investment Theory. 2. vyd. Englewood Cliffs,
N.J: Prentice Hall

JILEK, J. (1997) Finanéni trhy. 1. vyd. Grada Publishing, a.s., Praha



13.
14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.
22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

JILEK, J. (2009) Akciové trhy a investovéni. 1. vyd. Grada Publishing a.s., Praha
KAC, M. (1947). Random Walk and the Theory of Brownian Motion. The Ame-
rican Mathematical Monthly, 54(7), 369-391. https://doi.org/10.2307/2304386
KEIM, D.B. (1983) Size-related anomalie and stock return seasonality. Journal
of Financial Economics, 12(1), 13-32. https://doi.org/10.1016/0304-
405X(83)90025-9

KOHOUT, P. (1998) Penize, vynosy arizika. 1. vyd. Ekopress, s.r.o., Praha 1998
KOHOUT, P. (2005) Investi¢ni strategie pro tieti tisicileti. 4. vyd. Grada Pu-
blishing, a.s., Praha

KOHOUT, P. (2011) Finance po krizi, Evropa na cest¢ do neznama. 3. vyd.
Grada Publishing, a.s., Praha

KRiZ, 0., NEUBAUER, J., SEDLACIK, M. (2016). Zaklady statistiky: aplikace
v technickych a ekonomickych oborech. 2. vyd. Grada, Praha

MISHKIN, F. S. (1991) Ekonomie penéz, bankovnictvi a finan¢nich trht:
preklad druhého vydani. Economia, Praha

MUSILEK, P. (2011) Trhy cennych papird. 2. vyd. Ekopress, s.r.0., Praha

OTC Markets Group, Inc. [webové stranky spolecnosti; cit. 9.4.2022]. Dostupné
z: https://www.otcmarkets.com/

PEAVY, J.W., GOODMAN, D.A. (1983) The Journal of Portfolio Management,
9 (2) 43-47; DOL: https://doi.org/10.3905/jpm.1983.408913

PINCHES, G. E. (1970). The Random Walk Hypothesis and Technical Analy-
sis. Financial Analysts Journal, 26(2), 104-110. http://www.jstor.org/sta-
ble/4470663

REINGANUM, M. R. (1982) A Direct Test of Roll's Conjecture on the Firm Size
Effect. Journal of Finance, American Finance Association, vol. 37(1), pages 27-
35.

REJNUS, O. (2004) Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. 1. vyd. Com-
puter Press, Brno

RENDLEMAN, R.J., JONES, C.P. & LATANE, H.A. (1982). Empirical anoma-
lies based on unexpected earnings and the importance of risk adjustments. Jour-
nal of Financial Economics, 10(3), 269-287. https://www.sciencedi-
rect.com/science/article/pii/0304405X82900034

ROBERTS, H. (1967) Statistical versus Clinical Prediction of the Stock Market
CRSP. University of Chicago, Chicago



29.

30.

31.

32.

33.

34.
35.

ROSE, P.S. & MARQUIS, M.H. (2009). Money and Capital Markets: Financial
Institutions and Instruments in a Global Marketplace. 10. vyd. McGraw-Hill,
New York

ROZEFF, M.S., KINNEY, W.R. (1976) Capital market seasonality: the case of
stock returns. Journal of Financial Economics, 3(4), 379-402.
https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90028-3

SAMUELSON, P.A. NORDHAUS, W.D. (1991) Ekonomie. 1. vyd. Svoboda,
Praha

SOLNIK, B. H. (1973). Note on the Validity of the Random Walk for European
Stock Prices. The Journal of Finance, 28(5), 1151-1159.
https://doi.org/10.2307/2978754

TREGLER, K. (2005) Ocetiovani akciovych trhti — metody méfeni spravnosti
ocenéni. 1. vyd. C. H. Beck, Praha

TUREK, L. (2008). Prvni kroky na burze. 1. vyd. Computer Press, a.s., Brno
VESELA, J. OLIVA, M. (2015) Technické analyza na akciovych, ménovych a
komoditnich trzich. 1. vyd. Ekopress, s.r.o., Praha 2015



Seznam tabulek

Tabulka 1: Vysledky autokorela¢nich a run testli u vybranych spole¢nosti automobilového trhu

Tabulka 2: Vysledky autokorelacnich a run testi u vybranych spole¢nosti IT trhu.................... 41
Tabulka 3: Souhrn vysledkii faktoru alfa a P/E k prvnimu obchodnimu dni roku 2018 ve vztahu
k vynosnostem v prubéhu nasledujicich tii let (automobilové odvetvi) .....ceveveririienenieeniennenn 43
Tabulka 4: Zakladni charakteristiky vysledkt faktoru alfa dle rozdéleni do skupin s kladnymi a
zapornymi hodnotami (AUtomobilovE OAVELVI) ....cc.eveeriiririeriiriiriere st e 43
Tabulka 5: Souhrn vysledkt faktoru alfa a P/E k prvnimu obchodnimu dni roku 2018 ve vztahu
k vynosnostem v prubéhu nésledujicich tii let (odvétvi informacnich technologii) ................... 44

Tabulka 6: Zakladni charakteristiky vysledkt faktoru alfa dle rozdéleni do skupin s kladnymi a

zépornymi hodnotami (odvétvi informacnich technologii........c.ccoveverveeieninneenenineseeeeeen 45
Tabulka 7: Vysledky testi uspésnosti oscilatorti (automobilové odvetvi)......cocevveererreenienncen. 47
Tabulka 8: Vysledky testli tispésnosti klouzavych primért (automobilové odveétvi.................. 48
Tabulka 9: Vysledky testli tispésnosti oscilatort (odvétvi informacnich technologii)................ 49

Tabulka 10: Vysledky testl usp&S$nosti klouzavych primért (odvétvi informacnich technologii)



Pfilohy

V ramci testi u€innosti metod fundamentalni a technické analyzy byly vybrané indika-
tory vypocitany pro vSechny analyzované akciové tituly. V kapitole 5 byly pouzity jen

shrnujici tabulky. Prehledy vysledkti v nezkracené formé jsou vlozeny jako piilohy.



Priloha 1: Hodnoty faktoru alfa a P/E u vybranych akcii automobilového odvétvi

Akcie Alfa P/E Vynosnost Vynosnost Vynosnost
(2018) (2018) (2018) (2018-2019) (2018-2020)
AAP 3,73 % 16,52 48,42 % 30,51 % 983,80 %
CAT -0,92 % 124,63 -19,08 % 1,07 % 27,07 %
CMI -1,24 % 29,66 -24,52 % -12,44 % 0,10 %
DE -0,41 % 23,65 -5,59 % 18,17 % 87,25 %
RACE 0,51 % 37,16 -5,43 % 57,43 % 118,44 %
F -3,06 % 6,56 -39,57 % 2,69 % -7,06 %
GM -0,74 % -16,08 -19,98 % 9,48 % 20,04 %
HMC -1,49 % 0,1 -23,29 % -5,96 % 14,65 %
IDEX -6,84 % -6,64 -75,26 % -82,27 % -59,59 %
MULN -4,27 % -2,74 -58,64 % -17,89 % -18,33 %
MYE -1,11% -60,61 -24,45 % -16,60 % 3,05 %
OSK -3,70 % 24,45 -33,48 % -20,29 % -1,68 %
PCAR -1,03 % 15,37 21,75 % 8,33 % 17,60 %
STLA -0,49 % 8,12 -21,54 % -76,79 % 17,86 %
TT™M -8,62 % 1,58 -64,51 % -26,54 % -30,02 %
SHYF -4,52 % 33,26 -52,75 % -6,19 % -12,70 %
TSLA 0,74 % -27,05 3,83 % 10,14 % 670,65 %
™ -0,41 % 1,06 -9,57 % 9,65 % 68,44 %
WAB -0,46 % 30,49 -15,29 % 50,97 % 48,61 %
WKHS -10,45 % -2,6 -80,87 % -62,79 % -63,29 %
Maximum 3,73 % 124,63 48,42 % 57,43 % 983,80 %
Minimum -10,45 % -60,61 -80,87 % -82,27 % -63,29 %
Primér -2,24 % 11,84 -27,17 % -6,47 % 94,24 %
Smérodatna odchylka 3,36 % 35,187 29,65 % 36,44 % 259,52 %

Zdroj: vlastni vypocty na zakladeé dat dostupnych z Yahoo Finance




Priloha 2: Hodnoty faktoru alfa a P/E u vybranych akcii odvétvi informacnich techno-

logii
Akcie Alfa P/E Vynosnost Vynosnost Vynosnost
(2018) (2018) (2018) (2018-2019) (2018-2020)
ADBE 2,11 % 52,57 27,32 % 85,60 % 179,94 %
AKAM 0,07 % 50,82 -6,83 % 31,76 % 59,62 %
APH -0,24 % 42,62 -7,72 % 23,27 % 47,88 %
AAPL -1,27% 18,72 -8,43 % 70,47 % 210,51 %
AVGO 0,29 % 63,88 -4,77 % 18,36 % 62,85 %
CSCO 1,51 % 20,45 11,50 % 23,42 % 14,46 %
CDW 1,28 % 21,08 16,18 % 104,76 % 86,35 %
HPE -0,43 % 14,41 -4,03 % -3,61 % 14,07 %
IBM -1,71% 24,02 -26,31 % -13,10 % -19,39 %
INTC 0,26 % 23,54 0,17 % 27,75 % 4,06 %
KEYS 3,50 % 75,27 47,28 % 143,49 % 211,36 %
MSFT 1,64 % 26,45 18,17 % 83,48 % 157,92 %
ORCL -0,13 % 21,10 -3,17% 13,62 % 38,11 %
PAYC 3,51 % 38,30 52,23 % 229,14 % 456,82 %
QCOM -0,55 % 39,28 -12,71 % 35,32 % 129,98 %
CRM 1,88 % 213,08 31,18 % 55,77 % 113,01 %
SWKS -3,49 % 18,19 -31,91 % 22,81 % 55,19 %
TEL -1,25% 20,28 -20,66 % 0,55 % 25,64 %
TER -2,59 % 34,52 -28,97 % 54,35 % 172,27 %
\% 1,08 % 42,41 15,22 % 64,09 % 90,69 %
Maximum 3,51 % 213,08 52,23 % 229,14 % 456,82 %
Minimum -3,49 % 14,41 -31,91 % -13,10 % -19,39 %
Primeér 0,27 % 43,05 3,19% 53,56 % 105,57 %
Smérodatna odchylka 1,84 % 43,34 23,84 % 56,88 % 108,31 %

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat dostupnych z Yahoo Finance




Priloha 3: Vynosnosti realizované pomoci oscilatorii (automobilové odveétvi)

Akcie RSI PROC 10 | Stochastik | Stochastik | Williamsovo | Williamsovo Pasivni
14 (EMA) (DMA) R10 R10 strategie
(osc. 20/80) (osc. 50)
AAP 13,09 % 580,76 % 15,63 % -41,73 % -86,88 % -44,17 % 6,00 %
CAT 88,25 % 391,38 % 84,08 % 76,40 % -78,02 % 31,32 % 162,28 %
CMI 110,09 % 344,83 % 13,86 % 60,99 % -69,36 % 25,60 % 151,98 %
DE 228,20 % 376,71 % 142,25 % | 183,56 % -59,41 % 10,79 % | 245,48 %
RACE | 507,88 % 291,82 % 236,76 % | 122,40 % -23,88 % 94,01 % | 364,04 %
F -5,11 % -22,34 % -1,27% 24,54 % -11,31% 2,36 % -36,98 %
GM 13,16 % 257,68 % 17,48 % 49,97 % -83,31 % -8,06 % 20,04 %
HMC 3,19% 61,75 % 32,47 % -4,63 % -57,24 % -21,33 % -9,49 %
IDEX 152,41 % | 3484,43 % 849,29% | 123,33 % -97,23 % -87,70 % 9,09 %
MULN 95,24 % | 435,03 % -59,11 % -35,90 % -99,45 % -56,77 % -35,20 %
MYE 77,73 % 538,66 % 586,05% | 617,19 % -88,15 % -27,35% 37,49 %
OSK 87,57 % 547,50 % 96,32 % 82,05 % -85,24 % -7,59 % 115,72 %
PCAR | 117,68 % 267,29 % 32,33 % 29,66 % -69,68 % -13,06 % 78,78 %
STLA 78,59 % | 465,55 % 30,45% | 149,45% -49,42 % -22,86 % 94,89 %
TT™M -16,95 % 297,49 % 169,45 % | 226,83 % -86,94 % -81,88 % -61,95 %
SHYF | 630,36 % | 1262,47 % 371,66 % | 420,29 % -65,13 % 181,57 % | 779,75 %
TSLA | 472,69 % | 4688,63 % 629,32% | 723,49 % -94,03 % 33,52% | 1264,74 %
™ 48,39 % 44,58 % 59,32 % 54,98 % -37,71 % 17,60 % 23,17 %
WAB 3,87 % 359,15 % 33,71 % 12,57 % -89,60 % -18,75 % 2,54 %
WKHS | 673,17 % 26003,59 198,17 % | 946,40 % -99,78 % -65,33 % 155,06 %
%
Primér | 168,98 % | 2033,85 % 176,91 % | 191,09 % -71,59 % -2,90 % 168,37 %

Zdroj: viastni vypocty na zaklade dat dostupnych z Yahoo Finance




Priloha 4: Normované vynosnosti realizované pomocit oscildtorii (automobilové od-

vétvi)

Akcie RSI PROC Stochastik | Stochastik | Williamsovo Williamsovo Pasivni

14 10 (EMA) (DMA) R 10 R 10 strategie

(osc. 20/80) (osc. 50)

AAP 106,69 % 642,21 % 109,08 % 54,97 % 12,38 % 52,67 % | 100,00 %
CAT 71,77 % 187,35 % 70,18 % 67,26 % 8,38 % 50,07 % | 100,00 %
CMI 83,37 % 176,53 % 45,18 % 63,89 % 12,16 % 49,85 % | 100,00 %
DE 95,00 % 137,98 % 70,12 % 82,08 % 11,75 % 32,07 % | 100,00 %
RACE | 131,00 % 84,44 % 72,57 % 47,93 % 16,40 % 41,81 % | 100,00 %
F 150,57 % 123,23 % 156,66 % 197,62 % 140,73 % 162,43 % | 100,00 %
GM 94,27 % 297,96 % 97,87 % 124,93 % 13,90 % 76,59 % | 100,00 %
HMC 114,01 % 178,71 % 146,36 % 105,36 % 47,24 % 86,92 % | 100,00 %
IDEX 231,38 % 3285,73 % 870,18 % 204,72 % 2,54 % 11,28 % | 100,00 %
MULN | 301,30 % 825,67 % 63,10 % 98,92 % 0,85 % 66,71 % | 100,00 %
MYE 129,27 % 464,51 % 498,97 % 521,63 % 8,62 % 52,84 % | 100,00 %
OSK 86,95 % 300,16 % 91,01 % 84,39 % 6,84 % 42,84 % | 100,00 %
PCAR | 121,76 % 205,44 % 74,02 % 72,52 % 16,96 % 48,63 % | 100,00 %
STLA 91,64 % 290,19 % 66,94 % 128,00 % 25,95 % 39,58 % | 100,00 %
™ 218,28 % 1044,70 % 708,17 % 858,97 % 34,32 % 47,63 % | 100,00 %
SHYF 83,02 % 154,87 % 53,61 % 59,14 % 3,96 % 32,01 % | 100,00 %
TSLA 41,96 % 350,88 % 53,44 % 60,34 % 0,44 % 9,78 % | 100,00 %
™ 120,48 % 117,39 % 129,35 % 125,83 % 50,57 % 95,48 % | 100,00 %
WAB 101,30 % 447,76 % 130,39 % 109,78 % 10,14 % 79,23 % | 100,00 %
WKHS | 303,13 % | 10234,23 % 116,90 % 410,25 % 0,08 % 13,59 % | 100,00 %
Primér | 133,86 % 977,50 % 181,21 % 173,93 % 21,21 % 54,60 % | 100,00 %

Zdroj: viastni vypocty na zakladé dat dostupnych z Yahoo Finance




Priloha 5: Vynosnosti realizované pomoci klouzavych primeérii (automobilové odvétvi)

Akcie Close / Close / Close / Close / Close / Close / Pasivni
MA10 MA20 MAS0 MAG60 MA100 MA120 strategie

AAP 79,95 % -7,07 % 12,70 % 22,53 % 15,51 % -4,83 % 6,00 %
CAT 92,09 % 17,14 % 74,98 % 76,67 % 78,91 % 56,63 % | 162,28 %
CMI 70,96 % 94,80 % | 117,48 % 98,49 % 80,26 % 70,91 % | 151,98 %
DE 141,20 % 85,47 % 72,27 % 70,97 % 106,65 % 76,62 % | 245,48 %
RACE | 208,80 % 291,24% | 178,12% | 165,98 % 184,55% | 215,56 % | 364,04 %
F -21,87 % -37,18 % -31,65 % -22,17% -16,04 % -21,47 % -36,98 %
GM 37,64 % 116,97 % 4,64 % 29,26 % -2,20% -13,31 % 20,04 %
HMC 3,40 % 531 % -3,45% 12,02 % 4,59 % 11,55 % -9,49 %
IDEX 218,67 % | 2773,27% | 230,92% | 102,07 % -72,29 % -87,84 % 9,09 %
MULN 82,85 % 67,01 % -14,56 % -46,68 % -89,26 % -96,23 % -35,20 %
MYE 62,25 % 133,88 % 35,11 % -5,66 % -18,92 % -40,00 % 37,49 %
OSK 60,56 % 96,79 % 37,41 % 83,77 % 94,52 % 90,81 % | 115,72 %
PCAR 48,26 % 18,85 % 9,87 % 14,08 % -0,09 % 6,68 % 78,78 %
STLA 127,29 % 127,35% | 157,88% | 171,92 % 108,24 % | 202,88 % 94,89 %
TT™M 107,42 % 143,15% | 110,81 % | 128,65 % 38,74 % 35,85 % -61,95 %
SHYF | 264,38 % 156,11 % | 676,88 % | 570,36 % 607,65 % 508,48 % | 779,75 %
TSLA 821,90 % 645,38 % | 640,33% | 518,85% 361,06 % | 413,68 % | 1264,74 %
™ -7,54 % -12,04 % 9,39 % 19,61 % 19,70 % 24,79 % 23,17 %
WAB 27,55 % 4,32 % -31,26 % -30,27 % -43,47 % -54,77 % 2,54 %
WKHS | 469,86 % | 2064,49 % | 852,42% | 396,00 % 130,67 % 102,21 % | 155,06 %
Primér | 144,78 % 339,26 % | 157,01 % | 118,82 % 79,44 % 7491 % | 168,37 %

Zdroj: viastni vypocty na zdaklade dat dostupnych z Yahoo Finance




Priloha 6: Normované vynosnosti realizované pomoci klouzavych priumérii (automobi-
lové odveétvi)

Akcie Close / Close / Close / Close / Close / Close / Pasivni
MA10 MA20 MAS50 MAG60 MA100 MA120 strategie

AAP 169,76 % 87,67% | 106,32% | 115,59 % 108,97 % 89,78 % | 100,00 %
CAT 73,24 % 44,66 % 66,72 % 67,36 % 68,21 % 59,72% | 100,00 %
CMI 67,84 % 77,31 % 86,31 % 78,77 % 71,53 % 67,83 % | 100,00 %
DE 69,82 % 53,68 % 49,86 % 49,49 % 59,81 % 51,12% | 100,00 %
RACE 66,55 % 84,31 % 59,93 % 57,32 % 61,32 % 68,00 % | 100,00 %
F 123,98 % 99,68 % | 108,46 % | 123,50 % 133,23 % 124,61 % | 100,00 %
GM 114,66 % 180,75 % 87,17 % 107,68 % 81,47 % 72,22 % | 100,00 %
HMC 114,24 % 116,35 % 106,67 % 123,76 % 115,56 % 123,24 % | 100,00 %
IDEX 292,11 % | 2633,83% | 303,35% | 185,23 % 25,40 % 11,15% | 100,00 %
MULN | 282,18 % 257,73 % 131,85 % 82,28 % 16,57 % 5,81% | 100,00 %
MYE 118,01 % 170,10 % 98,27 % 68,62 % 58,97 % 43,64 % | 100,00 %
OSK 74,43 % 91,23 % 63,70 % 85,19 % 90,17 % 88,45 % | 100,00 %
PCAR 82,93 % 66,48 % 61,45 % 63,81 % 55,88 % 59,67 % | 100,00 %
STLA 116,63 % 116,66 % 132,32% | 139,53 % 106,85 % 155,41 % | 100,00 %
™™ 545,15 % 639,05 % | 554,06 % | 600,96 % 364,64 % 357,04 % | 100,00 %
SHYF 41,42 % 29,11 % 88,31 % 76,20 % 80,44 % 69,17 % | 100,00 %
TSLA 67,55 % 54,62 % 54,25 % 45,35 % 33,78 % 37,64 % | 100,00 %
™ 75,06 % 71,41 % 88,81 % 97,11 % 97,18 % 101,32 % | 100,00 %
WAB 124,39 % 101,73 % 67,04 % 68,01 % 55,13 % 44,11 % | 100,00 %
WKHS | 223,42 % 848,61 % | 373,41 % 194,46 % 90,44 % 79,28 % | 100,00 %
Prameér | 142,17 % 291,25 % 134,41 % | 121,51 % 88,78 % 85,46 % | 100,00 %

Zdroj: viastni vypocty na zaklade dat dostupnych z Yahoo Finance




Priloha 7: Vynosnosti realizované pomoci oscilatorii (odvétvi informacnich technologii)

Akcie RSI PROC 10 | Stochastik | Stochastik | Williamsovo Willi- Pasivni
14 (EMA) (DMA) R 10 amsovo R | strategie
(osc. 20/80) 10
(osc. 50)

ADBE | 296,43 % 533,40 % 196,44 % | 183,63 % -56,32 % 324,61 % | 422,09 %
AKAM | 129,57 % 286,04 % -36,87 % 9,58 % -77,77 % 78,71 % 97,83 %
APH 100,09 % 334,50 % 104,85 % | 149,83 % -64,57 % -0,59 % 145,31 %
AAPL | 335,64 % 272,87 % 155,15% | 315,55 % 56,72 % 124,56 % | 398,40 %
AVGO | 146,71 % 415,37 % 162,27 % 85,72 % -73,68 % 72,53 % 195,06 %
CSCO 69,38 % 199,57 % 39,54 % 27,02 % -65,52 % 53,46 % 68,42 %
CDW 229,64 % 327,05 % 78,68 % 34,10 % -70,16 % 131,06 % | 200,65 %
HPE 74,83 % 335,88 % | 120,06 % | 149,64 % -80,30 % L15% | 105,41 %
IBM 14,80 % 118,12 % -17,10 % -29,90 % -72,81 % -35,83 % -10,77 %
INTC 107,13 % 268,04 % 51,50 % 91,88 % -69,63 % 54,69 % 39,33 %
KEYS | 531,56 % 455,33 % 152,63 % | 163,27 % -49,53 % 324,19 % | 359,20 %
MSFT | 271,91 % 204,87 % 106,36 % 103,81 % -26,54 % 348,90 % | 293,68 %
ORCL | 144,77 % 140,11 % 16,72 % 28,14 % -50,32 % 77,42 % 74,43 %
PAYC | 686,95% | 2100,29 % | 408,13% | 402,62 % -89,19 % 309,29 % | 1068,87 %
QCOM | 182,45 % 838,58 % | 293,87 % 85,85 % -79,32 % 48,64 % 197,46 %
CRM 252,25 % 354,20% | 169,69 % 108,22 % -76,67 % 77,61 % | 181,02 %
SWKS | 130,54 % 497,62 % 187,46 % 197,41 % -90,01 % -5,72 % 92,89 %
TEL 71,26 % 238,05 % 69,86 % 120,96 % -76,39 % 11,56 % 82,87 %
TER 529,34 % | 1590,60 % | 157,52% | 212,98 % -77,02 % 39,21 % | 466,34 %
A% 177,77 % 218,67 % 88,18 % 64,89 % -49,48 % 142,64 % | 178,70 %
Primér | 224,15 % 486,46 % | 125,25% | 125,26 % -61,93 % 108,90 % | 232,86 %

Zdroj: viastni vypocty na zaklade dat dostupnych z Yahoo Finance



Priloha 8: Normované vynosnosti realizované pomoct oscildtorii (odvétvi informacnich

technologii)
Akcie RSI PROC 10 | Stochastik | Stochastik | Williamsovo Willi- Pasivni
14 (EMA) (DMA) R 10 amsovo R | strategie
(osc. 20/80) 10
(osc. 50)

ADBE 75,93 % 121,32 % 56,78 % 54,33 % 8,37 % 81,33% | 100,00 %
AKAM | 116,05 % 195,14 % 31,91 % 55,39 % 11,24 % 90,34 % | 100,00 %
APH 81,57 % 177,13 % 83,51% | 101,84 % 14,44 % 40,52 % | 100,00 %
AAPL 87,41 % 74,81 % 51,19 % 83,38 % 31,45 % 45,06 % | 100,00 %
AVGO 83,61 % 174,67 % 88,89 % 62,94 % 8,92 % 58,47 % | 100,00 %
CSCO 100,57 % 177,87 % 82,85 % 75,42 % 20,47 % 91,12% | 100,00 %
CDW 109,64 % 142,04 % 59,43 % 44,60 % 9,92 % 76,85 % | 100,00 %
HPE 85,12 % 212,21 % 107,13 % | 121,54 % 9,59 % 49,24 % | 100,00 %
IBM 128,65 % 244,44 % 92,90 % 78,55 % 30,47 % 71,91 % | 100,00 %
INTC 148,67 % 264,16 % 108,74 % 137,72 % 21,80 % 111,03 % | 100,00 %
KEYS 137,53 % 120,93 % 55,01 % 57,33 % 10,99 % 92,38 % | 100,00 %
MSFT 94,47 % 77,44 % 52,42 % 51,77 % 18,66 % 114,03 % | 100,00 %
ORCL | 140,32 % 137,66 % 66,91 % 73,46 % 28,48 % 101,71 % | 100,00 %
PAYC 67,33 % 188,24 % 43,47 % 43,00 % 0,92 % 35,02% | 100,00 %
QCOM 94,95 % 315,53 % 132,41 % 62,48 % 6,95 % 49,97 % | 100,00 %
CRM 125,35 % 161,62 % 95,97 % 74,09 % 8,30 % 63,20 % | 100,00 %
SWKS | 119,52 % 309,82 % 149,03 % | 154,18 % 5,18% 48,88 % | 100,00 %
TEL 93,65 % 184,86 % 92,89 % | 120,83 % 12,91 % 61,00 % | 100,00 %
TER 111,12 % 298,52 % 45,47 % 55,26 % 4,06 % 24,58 % | 100,00 %
v 99,67 % 114,34 % 67,52 % 59,16 % 18,13 % 87,06 % | 100,00 %
Prameér | 105,06 % 184,64 % 78,22 % 78,36 % 14,06 % 69,69 % | 100,00 %

Zdroj: viastni vypocty na zaklade dat dostupnych z Yahoo Finance




Priloha 9: Vynosnosti realizované pomoci klouzavych primeérii (odvétvi informacnich

technologii)
Akcie Close / Close / Close / Close / Close / Close / Pasivni
MA10 MA20 MAS50 MAG60 MA100 MA120 strategie

ADBE 40,63 % 106,28 % | 179,88 % | 192,45 % 124,04 % 133,83 % | 422,09 %
AKAM 4,85 % 10,17 % -4,08 % 3,22% 49,20 % 24,12 % 97,83 %
APH 109,39 % 171,99 % | 150,53 % | 104,27 % 101,59 % 101,50 % | 145,31 %
AAPL | 205,56 % 485,37 % | 226,79 % | 240,95 % 208,21 % 185,90 % | 398,40 %
AVGO 98,45 % 33,67 % -0,19 % -16,28 % 70,88 % 41,87 % | 195,06 %
CSCO 19,86 % 29,04 % 13,68 % 7,07 % 13,57 % 12,89 % 68,42 %
CDW 20,33 % 75,57 % 57,09 % 60,29 % 110,87 % 80,53 % | 200,65 %
HPE 29,43 % 64,85 % 80,15 % 65,67 % 25,65 % 24,57% | 105,41 %
IBM -5,95 % 23,92 % -4,31% -12,83 % -37,29 % -37,31 % -10,77 %
INTC -16,93 % -0,39 % 35,84 % -9,01 % -46,85 % -38,92 % 39,33 %
KEYS 20,38 % 20,62 % 76,89 % 85,25 % 112,39 % 67,13% | 359,20 %
MSFT 17,16 % 5,98 % 22,43 % 41,12 % 88,65 % 84,50 % | 293,68 %
ORCL -7,27 % 14,97 % -10,82 % -17,37 % -28,77 % -36,20 % 74,43 %
PAYC | 137,11 % 495,97 % | 518,07% | 398,56 % 344,72 % | 344,90 % | 1068,87 %
QCOM 59,93 % 134,11% | 168,10% | 173,19 % 158,76 % 157,96 % | 197,46 %
CRM 57,49 % 108,60 % 69,46 % 93,01 % 95,02 % 75,29 % | 181,02 %
SWKS 55,99 % 59,25 % 45,50 % 5,23 % 2,70 % 1,04 % 92,89 %
TEL 45,96 % 54,99 % 69,04 % 51,16 % 37,07 % 42,15 % 82,87 %
TER 257,01 % 316,30 % | 240,85% | 220,73 % 189,03 % | 218,85% | 466,34 %
v -11,87 % 46,00 % 76,48 % 91,79 % 56,13 % 58,65 % | 178,70 %
Primér 56,87 % 112,86 % | 100,57 % 88,92 % 83,78 % 77,16 % | 232,86 %

Zdroj: viastni vypocty na zaklade dat dostupnych z Yahoo Finance




Priloha 10: Normované vynosnosti realizované pomoci klouzavych primeéri (odvétvi
informacnich technologii)

Akcie Close / Close / Close / Close / Close / Close / Pasivni
MA10 MA20 MAS50 MAG60 MA100 MA120 strategie

ADBE 26,93 % 39,51 % 53,61 % 56,02 % 4291 % 44,79 % | 100,00 %
AKAM | 53,00 % 55,69 % 48,49 % 52,18 % 75,42 % 62,74 % | 100,00 %
APH 85,36 % 110,88 % 102,13 % 83,27 % 82,18 % 82,14 % | 100,00 %
AAPL 61,31 % 117,45 % 65,57 % 68,41 % 61,84 % 57,36 % | 100,00 %
AVGO 67,26 % 45,30 % 33,83 % 28,37 % 57,91 % 48,08 % | 100,00 %
CSCO 71,17 % 76,62 % 67,50 % 63,57 % 67,43 % 67,03 % | 100,00 %
CDW 40,02 % 58,40 % 52,25 % 53,31 % 70,14 % 60,05 % | 100,00 %
HPE 63,01 % 80,25 % 87,71 % 80,65 % 61,17 % 60,65 % | 100,00 %
IBM 105,39 % 138,87 % 107,23 % 97,69 % 70,28 % 70,26 % | 100,00 %
INTC 59,62 % 71,50 % 97,50 % 65,30 % 38,15% 43,84% | 100,00 %
KEYS 26,21 % 26,27 % 38,52 % 40,34 % 46,25 % 36,40 % | 100,00 %
MSFT 29,76 % 26,92 % 31,10 % 35,85 % 47,92 % 46,86 % | 100,00 %
ORCL 53,16 % 65,91 % 51,13% 47,37 % 40,84 % 36,57 % | 100,00 %
PAYC 20,29 % 50,99 % 52,88 % 42,65 % 38,05 % 38,06 % | 100,00 %
QCOM 53,76 % 78,70 % 90,13 % 91,84 % 86,99 % 86,72 % | 100,00 %
CRM 56,04 % 74,23 % 60,30 % 68,68 % 69,40 % 62,38 % | 100,00 %
SWKS 80,87 % 82,56 % 75,43 % 54,55 % 53,24 % 52,38 % | 100,00 %
TEL 79,82 % 84,75 % 92,44 % 82,66 % 74,95 % 77,73 % | 100,00 %
TER 63,04 % 73,51 % 60,18 % 56,63 % 51,03 % 56,30 % | 100,00 %
\% 31,62 % 52,39 % 63,32 % 68,82 % 56,02 % 56,93 % | 100,00 %
Primér 56,38 % 70,53 % 66,56 % 61,91 % 59,61 % 57,36 % | 100,00 %

Zdroj: viastni vypocty na zaklade dat dostupnych z Yahoo Finance




