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Cile prace
Cilem diplomové prace bude na zdkladé analyzy sou¢asného a minulého stavu zjistit, zda na vybranych
kapitalovych trzich dochazi k vyskytu trznich anomalii.

V teoretické ¢asti budou pomoci deskripce vymezeny pojmy, jez v této diplomové praci budou pouzivany
— financni trh, penézni trh, kapitdlovy trh, teorie efektivnich trh(, trzni anomalie, pondélni efekt,
obchodovani na trhu cennych papirQ, burza cennych papir(i, burzovni indexy.

Analyticka ¢ast bude zacilena konkrétné na existenci ¢i neexistenci pondélniho efektu. Pfipadny vyskyt
tohoto efektu bude podroben analyze z pohledu sezénnosti. Zkoumani budou podrobeny vybrané
evropské burzovni indexy — PX a DAX. Index PX je oficidlnim cenovym indexem Burzy cennych papir
Praha (BCCP). Index DAX je oficialnim cenovym indexem Frankfurtské burzy cennych papird.

Hlavnim cilem diplomové bude kromé pftiblizeni problematiky financénich trhd predevsim potvrzeni Ci
vyvraceni skuteénosti vyskytu pondélniho efektu na vybranych burzdch cennych papira.

Metodika

V teoretické ¢asti bude provedena analyza kapitalového trhu jako celku, jeho vymezeni v roviné teoretické.
Teoreticka ¢ast bude poskytovat teoretické zaklady pro analytickou ¢ast této prace. Predmétem zkouma-
ni bude vyvoj kapitalového trhu. U¢astnici finanénich trhi disponujici prebytkem finanénich prostiedkd
alokuji tyto prebytky k ucastnikim s nedostatkem finanénich prostredkd, za uc¢elem co nejefektivnéjsiho
zhodnoceni a o¢ekavaného budouciho financ¢niho prospéchu. Prace se bude dale zabyvat teorii efektivnich
trhl, zejména existence Ci neexistence trZznich anomalii. Ackoliv byla teorie efektivnich trhd zformulovana
v jiZ minulém stoleti, stdle je vyznamnou soucasti fungovani souc¢asného finanéniho systému trzni ekono-
miky, nebot financni trhy jsou neoddélitelnou soucasti zdravé fungujici ekonomiky.

Analyticka ¢ast prace bude navazovat na teoretickou ¢ast, vénovat se prokazani ¢i vyvraceni pisobeni trzni
anomalie na vybranych evropskych trzich, zejména ¢eském a némeckém kapitalovém trhu. Prace se bude
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vénovat jedné z nejcastéji vyskytujicich se anomalii na financnich trzich, a to pondélnimu efektu. PondéIni
efekt bude podroben analyze komparace pondélnich vynosl oproti vynosim v ostatnich dnech v tydnu
z hlediska zjisténi vlivu sezénnosti v delSich ¢asovych obdobich. Prazsky index PX, oficidlni cenovy index
Burzy cennych papird Praha, bude komparovdn s indexem DAX, oficialnim cenovym indexem Frankfurtské
burzy cennych papir(. Kapitalovy trh v Némecku je obecné chdpan jako vyspély, z tohoto divodu je zvolen
némecky index jako komparacni. Analyza bude provadéna pomoci statistickych metod.

Zavér diplomové prace bude vénovan formulaci vysledk a jejich celkovému analytické mu zhodnoceni a vy-
svétleni.
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PondéIni efekt na kapitalovém trhu z hlediska sezonnosti

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva &enim platnosti pondniho efektu (tento efekt
nastava zidvodi nerovnondrného rozlozeni vynosové miry v jednotlivych obahioth
dnech, projevuje se vyraznym zapornym vynosdmopchodovani na burze v prvnim
obchodnim dnu tydne, tj. v podld na ceském kapitalovém trhu, reprezentovaném BCPP
a na gmeckém kapitalovém trhu, reprezentovaném FBCP didda sezdénnosti. Platnost
této anomalie, pozorované na efektivnich trzichpy&ovana pomoci burzovnich index
PX a DAX, cenoveého indexu Burzy cennych pagircenového indexu Frankfurtské burzy
cennych papir. Pomoci statistickych propti je existence zapornych vynospri
obchodovani na burze sledovana v letech 2016 a. 202

Analytické ¢asti prace fedchazicast teoreticka, ktera je zémena na vysitleni a

vymezeni pojm, jeZ jsou v této praci pouzivany — fikka trhy, burzy cennych payir

V zawru prace jsou prezentovany vysledky této analymrékpoukazuji na to, ze
ackoliv na zahraninich trzich byl pon&ini efekt pozorovan, ngeském i #meckém
kapitdlovém trhu se tato anomalie vyskytuje pouzewiich tech ngsicich kalendiéniho
roku, v ostatnich obdobich se tato anomalie neuugky CoZ je dozajista #Zgobeno
slabou formou efektivnosti akciovych kiira téz velkou volatilitou kufzcennych papir
a dennich vynas Zaroveé jsou nastitny mozné pic¢iny vyskytu této anomalie pouze

v prvnim¢tvrtleti kalendéniho roku.

Kli¢ova slova: Finartni trh, pewzni trh, kapitdlovy trh, teorie efektivnich tchtrzni
anomalie, pon&ni efekt, obchodovani na trhu cennych papivurza cennych papir

burzovni index



Monday’s Effect on the capital market from seasondly
point of view

Abstract

The diploma thesis deals with the verification loé tvalidity of the Monday Effect

(this effect occurs due to the uneven distributidrihe yield rate on individual trading
days, manifests itself in a significant negativiime on trading on the stock exchange on
the first trading day of the week, i.e. Monday)tbe Czech and German capital market in
terms of seasonality. The validity of this anomalgserved in efficient markets, is verified
using the PX and DAX stock exchange indices, tleksexchange price index and the
Frankfurt stock exchange price index. With the help statistical calculations, the
existence of negative returns during trading on dteek exchange is monitored in the
years 2016 to 2020.

The analytical part of the work is preceded byttieoretical part, which is focused
on explaining and defining the terms used in thisrlkw- financial markets, stock

exchanges.

At the end of the thesis, the results of this asialare presented, which indicate
that although the Monday Effect was observed ireifpr markets, in the Czech and
German capital market this anomaly occurs onlyhmn first three months of the calendar
year, in other periods this anomaly does not octhis is certainly due to the weak form
of stock price efficiency and also to the high wditst of stock prices and daily yields. At
the same time, the possible causes of the occarrehthis anomaly only in the first

quarter of the calendar year are outlined.

Keywords: Financial market, Finance market, Capital markefficiency of Stock
Markets, Stock anomaly, Monday’s Effect, Stock exgje trading, Stock Exchange,
Stock index
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Seznam pouzitych zkratek

BCPP — Burza cennych papi#raha

CDCP - Centralni depozitéennych papir
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CNB —Ceska narodni banka
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1 Uvod

Téma diplomové prace ,Podldi efekt na kapitalovém trhu z hlediska sezénfiosti
jsem si zvolila z jednoho prostéhdwiddu. Ri studiu na vysoké Skole jsem objevila v tisku
¢lanek, ktery mne inspiroval fp volbé tématu diplomové praceClanek se zabyval
ponctinim efektem na kapitalovém trhu, atit@veérovali existenci této anomalie na
ceském kapitalovém trhu v letech 1995-1998gmz dosli k zasru, Ze na Burze cennych
papiiti Praha dochazi k poklesu denniho vynosu v glonale jeS¢ enormjSiho propadu
dosahovalytvrtecni hodnoty. Vysledky ukazovaly na celkovou zapormgnosovou miru
na BCPP, ke kterym dle mého posouzeni dochazeakiad toho, Ze se wthto letech
kapitadlovy trh u nas teprve rozvijel a tak&gti tomu napomohl i nedostatg pravni
ramec trhu, ktery z&ginil, Ze nas trh byl zahrafmimi investory chapan jako vysoce
rizikovy. Proto mne napadlo, zdali by nebylo vhodnéiit, zdali se v poslednich letech

tento efekt na naSem kapitalovém trhu vyskytujéedibka sezonnosti.

Jiz v 90. letech se otazky spojené s investovanaly souasti téndt kazdéceskeé
domacnosti, nelovznik ¢eského kapitdlového trhu je spojen s kuponovouapi@sci.
V sowasné dob vyvstava nutnost orientovat se veitsviinanci, bez ohledu na dosazené
vzklani. Pomoci kapitalového trhuiteme financovat své inve&tii aktivity. Finani i
kapitalové trhy se neustale vyvijeji, protoZze musgbokojovat zvySujici se naroky, které
jsou na & kladeny. Zalezi tedy jen na kazdém z nés, jakaiae se svymiigjmy. Pokud
bychom ngli dostatek finatinich prostedki, nemuseli bychom se snazit je ziskat jinde,
finanéni trhy by ztratily na vyznamu. V kazdém okamzilkel musime rozhodovat, zda
upiednostnime sptgbu ed Usporami¢i zdali giipadné pebytkové finawni prostedky
vhodre investujeme. Timto Zisobem se dnes a deémozhoduje Siroka wejnost po celém
swté. Pokud se rozhodneme pro investovanil, mame né& wzgbSiroké Skaly moznosti,

jak to uskuténit.

Diky néristu Zivotnich naklad musime hledat i jiné zdroje naSictjma. V dnesni
doke se vyplati investovat nejen do nemovitosti, ale fidarcni aktiva jsou vhodnym

investenim artiklem. Kapitalove trhy jsou velmi zajimawade zarove velmi slozité a tvé

1 Investice je uloZeni pén za &elem jejich budouci spiwby.
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duleZitou sodast ekonomickych systéhzemi po celém . V tomto gipad je ale
nasnad, Ze se musime rozhodnout, zda si nechame pordditybraného investhiho
poradce nebo se spolehneme na svou vlastni oselypbeseme si na zakladvlastniho
rozhodnuti, kam investovat. Pokud budeme &alain vhodné investice sledovat trendy
v daném odgtvi ¢i regionu, sledovat obchodovani na burze, snazioshopit fungovani
kapitalového trhu, je nutno stat se investorem iy mivazek. Pokud si stanovime
pozadavek vysSiho vynosu, musime si sdgjo® uwvedomit, Ze je nutné kalkulovat i
s vySSim rizikem. DalSimi tdezitymi okolnostmi, na které musime braetel je mira
zdareni. Jestlize bude investice kratSi né¥ noku, z gipadného zisku zaplatime statuida
v obecné vysi 15 %. AvSak pokud naSe investice lmagi€iena na akcie, dluhopisy nebo
tkeba i podilové fondy a minimalni drzbé&chto investic budetit roky, aniz bychom je

prodali, gipadny zisk z&chto vynos bude od dahosvobozen.

Kazda investice si zada zvoleni vhodné fitrdnstrategie. Investni strategie jsou
zaloZzeny na rozinych pistupech ktrhu a &Sinou se opiraji 0 nejengjSi analyzy
ekonomickeho progedi. Pro investory je tedy otazka efektivitytirtedy stale aktualni,
snazi se nalézti vhodnou invesii strategii pro nadgmeérné vynosy. Mizeme kalendai
anomalii chapat a vyuzivat jako vhodnou invastistrategii? Tuto skut@ost se pokusim
analyzovat v prosédi ceského a vyspeho rémeckého kapitdlového trhu,
reprezentovaném BCPP a FBCP. Existenci sezonnmstéjniho efektu hodlam asit na
indexu PX a DAX, akciovych indexech BCPP a FBCRilymovana data jsou z let 2016—
2020. Kalkulace budu provéidv programu Excel. Na zahr&nich trzich byl tento efekt
v minulosti pozorovan, jsem tedy&lava na komparaci vyskytu efektu anomalie v naSich
narodnich i evropskych podminkach a vyhodnotitlizZoka se dala tato anomalie pouzit
jako vhodna investni strategie investar Z dtive uveéejnéného pozorovani vyplyva, ze
v letech 1995-1998 se objevil néeském kapitdlovém trhu namisto ¢emvaného
ponckiniho zaporného vynosu, vyrazrzaporny ctvrteéni vynos (Hladik, 2000, s. 31).
Jelikoz nebyl v letech 1995-1998 pehrd efekt prokazan, vysledky naopak poukazaly na
vyskyt étvrtecniho zaporného vynosu, z tohotivddu se pokusim @vit, zdali se v letech
2010-2019 pongni efekt naceském a evropském kapitdlovém trhu vyskytoval
potvrdim jiz dive uveejréné vysledky pozorovani, tedy vyskyttyrtecniho efektu®.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je na zaktadnalyzy sotiasného a minulého stavu zjistit,

zda na vybranych kapitalovych trzich dochazi k yfiskrznich anomalii.

V teoretické ¢asti jsou pomoci deskripce vymezeny pojmy, jezte tdiplomové
praci vyuzivam — finafni trh, pegzni trh, kapitalovy trh, teorie efektivnich trhtrzni
anomalie, pong&ni efekt, obchodovani na trhu cennych papivurza cennych papir

burzovni indexy.

Analytickacast je zacilena konkrétma existencti neexistenci pontiniho efektu.
Pripadny vyskyt tohoto efektu bude podroben analypehtedu sezénnosti. Zkoumani
budou podrobeny vybrané evropské burzovni indeR)X-a DAX. Index PX je oficialnim
cenovym indexem Burzy cennych pdpiPraha (BCCP). Index DAX je oficialnim
cenovym indexem Frankfurtské burzy cennych ge(iBCP).

Hlavnim cilem diplomové je kram priblizeni problematiky finagnich trha
piedevSim na potvrzenii vyvraceni vyskytu ponfiniho efektu na vybranych burzach
cennych papir.

2.2 Metodika

V teoretické ¢asti bude provedena analyza kapitalového trhu je&tku, jeho
vymezeni v rovig teoretické. Teoretick&ast poskytuje teoretické zaklady pro analytickou
ast této prace.iBdmitem zkoumani bude vyvoj kapitalového trhusastnici finaknich
trhi disponujici pebytkem finagnich prostedki alokuji tyto gebytky k Eastnikim
s nedostatkem fingnich prostedki, za &elem co nejefektiwjSiho zhodnoceni a
otekdvaného budouciho finariho prospchu. Prace se bude dale zabyvat teorii
efektivnich trhii, zejména existenc& neexistence trznich anomalii¢lkoliv byla teorie
efektivnich trlii zformulovana v jiz minulém stoleti, stéle je vymmsou souasti
fungovani sotasného finatniho systému trzni ekonomiky, nebdinaréni trhy jsou
neoddlitelnou sowdsti zdra¥ fungujici ekonomiky.
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Aplikani analytickd¢ast prace bude navazovat na teoretickést, ¥novat se
prokazanici vyvraceni gisobeni trzni anomalie na vybranych evropskych hyziejména
ceském a &meckém kapitalovém trhu. Prace se budsovat jedné z neépstji
vyskytujicich se anomalii na fin&mich trzich, a to porthimu efektu. Pongni efekt
bude podroben analyze komparace gtwidh vynosi oproti vynosm v ostatnich dnech
v tydnu z hlediska zjighi vlivu sezonnosti v delSickasovych obdobich. Prazsky index
PX, oficialni cenovy index Burzy cennych papiPraha, bude komparovan s indexem
DAX, oficidlnim cenovym indexem Frankfurtské burzgnnych papir. Kapitalovy trh
v Némecku je obeahchapan jako vysily, z tohoto divodu je zvolen &mecky index jako
kompar&ni. Analyza bude prov&da pomoci statistickych metod. Statistické vystupy

budou prezentovanydasovychradach, grafickem i tabulkovém provedeni.

Zkoumani budou podrobena data z obdobi let 20162620, tedy obdobi

poslednich @i let. Ke zjiS&ni denniho vynosu bude pouzit vztah

{Ht_ Dt—ljfﬂt—l (1)

kde: D je pislusna hodnota indéw case t
Dt-1 je fisluSna hodnota indéw case t-1

Do sledovaného vzorku budou vybrana pouze datas&dybchodovalo cely tyden,
aby nedoSlo ke zkresleni. Vybrané hodnoty budodidsaly dle ctvrtleti. Ptimérna
hodnota dennich vynéshude zjiSna pomoci prostého aritmetickéhaumeru. Definice
aritmetického piméru uvadi, Ze se jedna se o &etuhodnot sledované veéimy vSech

pozorovani dleny paitem pozorovani.
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(xg 425 +x3 +o+x,)

X = 2

Kde: X je prosty aritmetickygoner
x1 je prvni hodnota pozorovani
* je posledni hodnota pozorovani
n je @et pozorovani

Pro ovteni hypotézy o volatilit dennich vynas bude pouzit rozptyl a sfrodatna
odchylka dennich vyndas Aritmeticky ptimér ¢tveral odchylek pozorovanych hodnot od
jejich aritmetického pimeéru je definovan jako rozptyl. Mame-li pro vyet rozptylu
Udaje o hodnotach velny x za vSech n pozorovani, Ize rozptyl vyfiat jako prosty
aritmeticky pamér ¢tveral odchylek &chto hodnot od jejich aritmetickéhovtpnéru dle
vzorce

§ =-Y" (x—2)? = E’X —EX? )

.

Kde: 82 je hodnota rozptylu
X je hodnota vygru dennich vynas
X  je aritmeticky gmer

n je p&et pozorovani

Zkoumany vzorek dat bude déle zkouman pomociéredatné odchylky.
Smérodatna odchylka je druha odmocnina z rozptylugi®aatna odchylka vypovida o
tom, jak moc se od sebe navzajem liSi typicki@arly v souboru zkoumanygisel. Je-li
odchylka mala, jsou si prvky souborét$inou navzajem podobné, a naopak velka

smérodatnd odchylka signalizuje velké vzdjemné odksino
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d = Vd*? 4)

kde:d je smérodatna odchylka
5% je hodnota rozptylu

Na reprezentativni vzorek dat bude nahlizeno iedieka charakteristik souboru
Sikmosti a 3piatosti. Sikmost udava, zda jsou hodnoty rozloZemplam priméru
symetricky, Spiatost pak poukazuje na koncentraci hodnot blizkenpru a dale od &ho.
Koeficient Sikmosti nAm ukazuje asymetrii rélahi souboru hodnot oproti normalnimu
rozckleni, zvaném Gaussovéikka, dokazuje nam, jak se data, ktera jsme poranalyzy
ziskali odliSujeci naopak podoba normalni rageni dat. Kladna hodnota koeficientu

Sikmosti znamena, Zeimér je tSi nez median, a tedgtgina hodnot v souboru ma nizsi

hodnotu, nez je gmér. Koeficient Sikmosti je definovan nasledujicimigpbem:

_ us_ BX—EQOP°
LERP (var X)3/? (5)

kde: 3 je teti centralni moment
& smerodatnd odchylka
E(X) je gedni hodnota
Var X je rozptyl

Koeficient Sptatosti udava vyskyt extréminnizkych, nebo naopak extrén
vysokych hodnot v souboru. S$ptost normalniho rozteni méa hodnotu 3. Pokud je tedy
Spicatost vysSi nez 3, nabyvaji oproti normalnimu &ea hodnoty souboru extrémnich

hodnot. Koeficient Sikmosti je definovan nasleduizpisobem:

b EX-ECOT*
Y2 = ot (var X2 (6)
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kde: H4  jectvrty centralni moment
& snerodatna odchylka
E(X) je dedni hodnota
Var X je rozptyl

Na zavr bude o¥iena platnost hypotézy na vybraném vzorku dat, pomoc
regresniho modelu se pokusim otestovat hypotézalj pthti slaba forma efektivnosti
akciovych kura v case. Cilem bude prokazat, zdali se na danych trpfchevuje
analyzovana anomali€i ne, zdali existuje koretami zavislost mezi po sébjdoucimi
hodnotami v souboru analyzovanych dat. Ekonomedriektovani bude prové&ib pomoci
open source pdtacového statistického softwaru gretl, coz je zkratka je zkratkou
vychazejici z Gnu Regression, Econometrics and -Bemes Library (Gnu Regression
Econometrics and Time — series Library), vyuzivangiro ekonometrické analyzy.
Uzaviraci hodnoty indexu budou ug@dany docasoveéiady. Finakni ¢asovérady maji
oproti jinym ¢asovymiaddm dalSi charakteristiky, které je nutno vzibteg, zejména se
jedna o trendovost a sezonnost. Prérovani hypotézy o vyskytu anomalii na figafch

trzich byva pouzivana regresni rovnéceé (Brooks, 2008, s. 457).

_u E[X—E@®1*

Y2 = ot (var X2 (7)
kde: APX je vynos vase t
B1-5 jsou koeficienty vyjadjici pramérny vynos pislusného obchodniho dne

Bhem konkrétniho sledovaného obdobi
&t jenahodna slozka
PO - PA jsodummy (unglé) pronénné, s hodnotou 1, pokud se jedn&islpSny

den, pokud ne, je pfitazena nulova hodnota

Zawr diplomové prace budeémovan formulaci vysledk a jejich celkovému

analytickému zhodnoceni a vysgieni.

18



3 Teoreticka vychodiska

Tato ¢ast diplomové prace je z&ena nejen na historii vyvoje finamiho trhu, ale
také na defirini vymezeni finatniho trhu jako pojmu. Analyzovany jsou podrobeny

teorie efektivnich trih, zejména existence trznich anomalii.

Zkoumani podrobené burzy cennych papikteré jsou pedmitem analyzy
diplomové prace, se nachazejtlenskych statech Evropské uni€lenské staty musi
respektovat ndzeni, smirnice, doporteni, stanoviska a rozhodnuti vydané Evropskou
unii. Finargni trh se diky globalizaci dostava do pegi a stava séim dal tim vice
vyznamrgjSim ekonomickym segmentem, owlije kardinal@ pokles ¢i rist swtové
ekonomiky. Trh vSeobeé&nzobrazuje nakupni a prodejni proces. Fémartrh je velmi
citivym ukazatelem ekonomického vyvoje. Po hosgskid a finatni krizi v z&i 2008
piijala Evropska unie dkolik natizeni a smarnic kvali zptisnéni dohledu nad finamim
trhem a tim zvysSila své snahy o regulaci fi@oh sluzeb na evropské Urovimz chce
zabranit a zmirnit ipadné nasledky msi na finagnich trzich do budoucna. Na
rovnovahu finatinich systém dohlizi Evropska rada pro systémova rizika (Euaope
Systemic Risk Board, ERSB)2.

3.1 Finanéni trh

Trh vSeobech zobrazuje proces nakupu a prodeje. Trh je miskela,se setava
nabidka s poptavkou. Doch&zi zde ketishreboZi. Teprve existence pgendeterminovala
vznik finartniho trhu. Penize jsou statkem, ktery slouzi velegposti jako vSeobeeén
univerzal® prijimany prostedek sminy. Vznik perz je spojen se vznikenxlhy prace.
Dokud ve spolénosti neexistovala dba prace, kazdy vytwal takové statky, které
potreboval pouze pro sebe. Nikdo nepbbval statky od nikoho jiného, veSkeré Zivobyti
si zaji¥oval vlastnimi silami — takovému typu ekonomikjkame Robinsonovska
ekonomika Cernohorsky, 2009, s. 31). U barterového obchoduttastnicicasto narazeli

na gekazku ,dvoji shody péeb“. Kazda strana musela byt schopna dodat to, mdta

2 ERSB,Poslani ERSR021-02-21. Dostupné z
https://www.esrb.europa.eu/about/background/htiaincs. html
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druha strana zjem. Postupemsu vSak dochézelo k efektivni vyob lbé prace.
Kazdy se soustdil na vyrobu takového statku, ktery byl schopeypredukovat
efektivrgji. Naturalni sndna tedy byla nucena ustoupit &m perézni. Jako prvni znama
platidla se pouzivaly musSle, kousky platna, poslézikahé kovy. Podle RejnuSe jsou
penize prakticky jedinym aktivem, kteréjme kazda firma, domacnost nebo viada jako
platidlo. Tim, Ze se jejich pouzivanim $péas a transaki néklady, podporuji vyznamin
ekonomickou efektivnost a tim i ekonomicldst (Rejnus, 2014, s. 55). Vyvoj finarich
trhi je neodmysliteld spjat s rozvojem instrument které se na nich obchodovaly a

obchoduji.

Tabulka 1 Trh podle pedn¥tu koupé a prodeje

Trh podle piedmétu koupé a prodeje

1. Trh vyrobnickginitelia
prace
ptde
kapital
2. Trh produkfi
vyrobky
sluzby

3. Trl pergz
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2021

sry e

Dluznik stvrzoval st dluh podepsanim dluzniho listu, na straltuhé banképii prijeti
vkladu vystavoval konfirmaci o fjjeti vioZzeného kapitalu, obdoba dnesni¢shy.
Dulezitym obdobim pro cenné papiry byfextowk, zejména peéatek 15. stoleti. Italsti
kupci stali u zrodu prvnich investiich obchod patatkem 15. stoleti (Musilek, 2011, str.
13). Jednalo se obchodovani prvotnich forem sekaigkatrhi s cennymi papiry, italsti
kupci zde obchodovali s kratkodobymi cennymi papByrozvojem kapitalismu ziskaly
cenné papiry rozhodujici vyznam. Obchodovanim anfimimi instrumenty vedlo

k zakladani burz. Slovo burza pochazi z latiny, zodamena rgec. Fi méSce ngla ve
znaku rodina belgickych obchodiik/an der Beurse. V jejich hostincich dochazelo ke
stretavani obchodnik zejména z ltalie, ki¢ zde pespavali a uzavirali obchody. Tato
mista byla nazyvana burzami. V roce 1531 vzniklenprantverpska burza Beursa, zde

byly predmétem obchodovani nejen gnky, ale také prvni vydané obligace¢stem
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Antverpy. DalSi etapou vyvoje cennych péphatalo zaloZzenim amsterdamské burzy
v roce 1608 (Jilek, 2010, s.14), zde s&aita obchodovat s majetkovymi cennymi papiry.
V néasledujicich letech dochazelo k zakladani iidhl$urz, pikladem budiz zaloZeni

burzy Berlit (1739), Londyd (1745), New Yorku (1792). V dalSim stoleti byly
zakladany dalSi burzy v Bombaji (1860), v Tokiu {88 Prvni prazska burza byla
zaloZena roku 1871. Nevidany rozmach obchodovéafinaecnich trzich probihal v druhé

polovirg 19. stoleti a zatkem 20. stoleti, jenz byl ukéen Velkou hospodékou krizi ve

tiicatych letech.

V sowasnosti jsou cenné papiry nedilnou &mli a nastrojem investovani na
globalnich trzich. Finami trh velmi citlie reflektuje ekonomicky vyvoj, prosperitti
neusgch dané ekonomiky. Finani trh je neodditelnou sowésti trzniho systému.
Prelévaji se zde volné finani prostedky od subjeki piebytkovych k subjekim
deficitnim. Pokud by subjekty #y dostatek volnych finamich prostedki, finantni trhy

by ztratily na své vyznamnosti.

Na z&klatidobrovolnosti se v ramci dohody meztaétrénymi stranami fesouvaji
vakantni finadni prostedky mezi zainteresovanymi stranami. Zainteresovarsfranami
mohou byti v rdmci ekonomiky nejen jednotlivci, aléirmy ¢i stat. Ve fungujici trzni
ekonomice se alokuji fingni prostedky diky finanim instrumenim od gebytkovych
subjekti (maji dostatek finatmich prostedki a chgji utratit mért, nez je jejich satasny
piijem) k subjekim deficitnim (maji nedostatek fin&mich prostedki a preji si utratit
vice, nez jsou jejich sgasné moznosti —iffem). Finagni instrumenty lze klasifikovat
podle typu pohledavky, kterou ma drzitéicvemitentovi (Fabozzi, 2002, s. 2). Na stfan
poptavky se #Sinou vyskytuji firmy, neb potebuji finafné zajistit své aktivity —
investice do roz#éni ¢i modernizace vyroby, vlada na budovani a udrzbprami
infrastruktury, investice do zdravotnigee Resun volnych progtdki se uskut&iuje mezi

zainteresovanymi skupinami subjikkteré maji rozdilné zajmy:
* Dluznici — nemaji dostatek vlastniho kapitalu kadeni svych cil. Jejich cilem je

minimalizace naklai a Usili 0 dosazeni maximalni doby splatnosti. Bdkljsou

minény nagiklad Groky.
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» \V¢iitelé — vlastnici nashroméaaych zdrof, jejich cilem je maximalizovat vynos,
minimalizovat riziko a zachovat maximalni likvidigwvych prostedki. Jelikoz si
tyto cile odporuji, je nutno zvolit vhodnou komhingravdpodobnosti Gsgchu,
ocekavaného zisku a likvidity k dosaZeni stanovergjtth

Tabulka 2 Subjekty poskytujici sluzby na finémim trhu

Subjekty poskytujici sluzby na financ¢nim trhu

SMENARNICI

AKREDITOVANE OSOBY

EMITENTI CENNYCH PAPIRU A TRZNI INFRASTRUKTURA
NEBANKOVNI POSKYTOVATELE SPOTREBNiCH UVERU
ZPRACOVATELE TUZEMSKYCH BANKOVEK A MINC
PLATEBNI INSTITUCE A INSTITUCE EL.PENEZ
OBCHODNICIS CENNYMI PAPIRY

SEKTOR INVESTICNICH SPOLECNOSTI A FONDU
PENZIJNi SPOLECNOSTI A FONDY

SEKTOR POJISTOVEN

UVEROVE INSTITUCE

0 200 400 600 800 1000 1200

Zdroj: Vyroeni zpravaCeské narodni banky, 2018

V této souvislosti je nutno zminit, Z&epun vakantnich prasdki probiha v rdmci
piimého financovani @mo mezi zainteresovanymi stranandi) v ramci nepimého
financovani. Nefimé financovani se uskuigje pomoci finatnich zprostedkovatei.
Finartni zprostedkovatelé zajidiji plynuly tok volnych finatinich prostedki mezi
dluzniky a investory. Podoba finariho trhu se v gib¢hu let neéni a vyviji, také diky
globalizaci a provazanosti &ovych trhi muze mit krach jednoho finaniho trhu

celos¥tovy negativni dopad.
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Obrazek 1 Pimé a nepimé financovani

NEPRIME FINANCOVANT
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PRIME FINANCOVANI

Zdroj: Rejnus, 2014, s. 49

Finanni trhy lIze ftidit dle riznych hledisek, ndp dle typu instrumentu,
obchodovatelnosti instrumentu, splatnosti instruimenrganizace tiha dle rozvinutosti
trht. Negasgji pouzivanym tidénim je rozdleni z pohledu splatnosti instrumentu na
pertzni a kapitalovy. Zatimco na p&mim trhu se uskutéuji obchody s instrumenty se
splatnosti kratSi nez 1 rok, na trhu kapitalovéamnksou obchodovany instrumenty se
splatnosti pesahujici 1 rok (Musilek, 2011, s. 43).

3.1.1 Penézni trh

Pergznim trhem se ozdaje ta cast finaniho trhu, kde jsou obchodovany
kratkodobé finatni instrumenty, doba jejich splatnosti begpahuje jeden rok. Tyto
kratkodobé finatni instrumenty jsou obchodovany na trhu kratkodbbdgrera (obchodni
a finartni) a trhu kratkodobych cennych pdpifsmenky, Seky, kratkodobé statni
dluhopisy, vladni obligace, statni poklaghii poukazky). Nastroje fin&gniho trhu se
vyznauji mensim rizikem, nizSim vynosem a co se tyk&geh papi@, vétSinou i jejich
ponerné vysokou likviditou (Rejnus, 2014, s. 62).
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Pomoci pe#ini trhu centralni banky oviliwji narodni ekonomiky. \Ceské
republice je tento nastroj vyuzivéreskou narodni bankouigvazié za &elem ovlivreni

mnozZstvi peéz v olehu. PerZni trh se uskut@éuje pomoci zakladnich nastiioj

1. Kratkodobé Ggry
» Obchodni — mezi obchodnimi partnery

* Finartni — od banky — akceptai, avalovy, eskontni, lombardni

2. Kratkodobé cenné papiry
* smenka
» Sek
» kratkodobé statni cenné papiry — vladni obligaemné papiry mistnich
organi statni moci a spravy, pokladni poukazky viady
» kratkodobé podnikatelské cenné papiry — obligacaekbabchodni a
pramyslovych firem

Mezi hlavni funkce pé&mniho trhu pat:

» Alokaci datasre volného kapitalu

* Regulace mnoZzstvi p&nv ekonomice centralni bankou
» Urceni ceny kratkodobého kapitalu

e Urceni kratkodobé urokoveé miry

» Efektivni nstroj viadni regulace

3.1.2 Kapitalovy trh

,,,,,

zastava stale stejna. Kapitdlovym trhem je nazyvémdast finagniho trhu, kde se
obchoduje se sdredobymi finanimi instrumenty, jejichz doba splatnostiepahuje 1
rok. Z&astrenymi subjekty na kapitalovém trhu mohou byt jedwot] obchodni
spole&nosti, banky, vlady, nadnarodni instituce atp. Ngpitédlovém trhu se obchoduje

s cennymi papiry a kupujicimi jsou tzv. invést@pole€nosti emituji cenné papiry za
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Gcelem zisku, ktery pouZzivaji k zajgsti bizného chodu a rozvoje své spmlesti. Coz
znamena, Ze prasidnictvim kapitdlového trhu dochazi ¥epunu petz od €ch, ktdi je
maiji, ale zatim je nep@tbuji, k €m, ktei je nemaji, ale pro své plany je feiuji, a to na
dobu delSi nez jeden rok. Subjekty participujicitorato gesunu ¢ekavaji oboustrannou
vyhodu a v budoucnosti mozny zisk. Obchod s CPepizovan zejména obchodniky
s cennymi papiry, jejichz povinnosti je dbat naatoy se prodeji ndkup CP uskutmil za

c0o mozna nejvyhodisi cenu pro zadavateléikazu k nakupui prodeji.

Mezi charakteristické znaky kapitalovéiou pati velky objem transakci, vySSi
vynosy, vysSi rizika a doba splatnosti delSi nedefe rok. CoZz znamenda, Ze CP
obchodovatelnymi na tomto trhu jsou zejména:

* Akcie
» Dluhopisy etre vkladovych listi a vkladovych certifikat
» Podilové listy

o Zatimni listy

e Kupbny
e Smenky
« Seky

* Finareni derivaty — opce, futures, swapy

Mezi hlavni funkce kapitalové trhu piafHladik, 2009, s.7):
* Moznost zisku finatnich prostedki za &elem zaji&ni své pateby
o Efektivni umiséni kapitalu
* Tvorba ceny finaénich instrumernit (Urok, cena akcie, obligace)
* Motivace domacnosti k tvo#éispor
* Snizeni naklailfinanénich transakci

* MozZnost relativis snadnych fesuri vlastnickych prav

Na kapitalovém trhu se obchoduji dva zakladni dredmynych papir.
» Akcie — CP, jejichZ vlastnik se stdva podilnikeralegnosti, podilnik mé nérok
na podil ze zisku — dividendu. Stanowkterych akciovych spotgosti mohou
urtit, Ze zamdstnanci spolknosti mohou nabyvat akcie spétesti za
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zvyhodrénych podminek. Tyto akcie se nazyvaji Zathanecké a ziskat je
mohou jen zawstnanci této spolmosti. Spolénost niZze téZz vydat tzv.
prioritni akcie, tj. akcie, s nimiz jsou spojen&gnostni prava tykajici se
dividendy nebo podilu na likvidaim Zistatku. Vydavani akcii, s nimiz je
spojeno pravo na &ty Orok nezavisle na hospad&ych vysledcich
spole&nosti, je zakazano.

* Dluhopisy — CP fedstavujici fijcku peréz spolé€nosti nebo obcti viade, jez
budou za ufity ¢as zgt i s Uroky vraceny. Investice do dluhopig obvykle
mere rizikovejSi nez investice do akcii, Zidodu zajiSéni majetkem emitenta
CP.

Obchodovéni probih& v ramci primarnéheekundarniho trhu,fgemz primarnim

trhem nazyvame prvotni prodej (primarni emisi) demiénstrumentu (Hladik, 2009, s. 9).

Na tomto trhu je nabizeno ,zbozi“, které jegeexistuje a vznikne pouze zéegpokladu,

Ze vydavany cenny papir najde svého prvonabyvaleimarni emise ize byt spojena

s miznymi technikami prodeje.

Uzawena emise — emitent ji#grlem dojednava s potencialnimi investory odprodej
CP, o jejichZz uvedeni na trh se figah veejnost dozvida pouze préstinictvim
tisku

Veiejny Upis — emitent podava informaci o emisi viisk poté dekava kladny
zajem véejnosti

Tendr — obmina veéejného Upisu, emitent vyhlasSuje celkovou hodnotbizenych
CP a jejich nominalni hodnotu, od zaj@mocekadva pozadavky na koupi
(vyjadrené cenou, kterou jsou ochotni akceptovat a mnistteré jsou ochotni
zakoupit). Po uplynuti ity pro nabidky jsou zajemci uspokojovani od nejityg8s
ocereni snérem doti. V pripadt dosazeni proklamované hodnoty Upisu jsou ostatni
pozadavky odmitnuty. Plathou cenou tendru se di@vétera byla jako posledni
zahrnuta do ceny emise. Vysledna cena tenderu tbugbke odpovida realné
situaci poptavky a nabidky na kapitalovém trhu p&izverejné nabidce za fixni
cenu (Tepper, Kapl, 1994, s. 168).
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Obchodovanim na sekundarnim trhu rozundal&i obchodovani (nakup, prodej)
s jiz existujicimi instrumenty na burzovnii mimoburzovnim trhu. Obchody se
uskuté€nuji za &elem dosaZeni likvidnosti aktiv, dle peb investora, ale i zacélem

diverzifikace majetku (napomaha ke snizovani rizikeestora).

Na kapitalovém trhu investorovi nestanat jen rizika, vynosy, konkrétni peby,
ale také musi pochopit principy, na zakiakiterych trh funguje¢i jak dochazi k pohybu
cen akcii a dluhopis Existuje rkolik metod a teorii, které popisuji vysvétluji chovani

kurzii CP, zejména akcii.

* Fundamentalni analyza —gupovida vyvoj akciového kursu, je postavena na
existenci jisté vnini hodnoty akcie, kolem které trzni kurs oscilufeoscilace
kurzu pod nebo nad touto hodnotou lez akcii spfémmodnotit a provést spravné
investeéni rozhodnuti. Mezi faktory, které oviivji cenu akciovych kuig jsou
uvackny faktory globalni, oddtvové a jednotlivych spodmosti3. Fundamentalni
(Tepper, Kapl, 1994, s. 274).

» Technickd analyza — zaloZzena na analyze minulyataika objemech obchdd
Predpoklada trendové chovani akciovychitehovlivreéni psychologickou naladou
na trhu

» Psychologickd analyza — zaloZena n#&edpokladu, Ze psychologické reakce
investoi jsou vyznamnym kurzotvornym faktorem.

» Teorie efektivnich trth — zaloZena na fpdpokladu, Ze kurzy cennych pdpir
prakticky okamzig a sprava absorbuji veSkeré dostupné a relevantni informace,
tudiz jsou v kazdém okamziku trhem spr&ehodnoceny.

3.2 Teorie efektivnich trha

Teorie efektivnich trfh je jednou Zady investinich teorii popisujicich chovani
kurzii CP, zejména akcii. Zastdncem této teorie je hlamgf financni ekonomie. Tento
smer je reprezentovan takovymi osobnostmi jako jsom&aMiller ¢i Francis, kt& se

3 Hruby domaci produkt, inflace, politicka situaoeszinarodni pohyby kapitalu
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domnivaiji, Ze akciové trhy se chovaiji efekéivekepticky pohliZeji na technickou analyzu
a vyuzitelnost fundamentélni analyzy se jim je\dojaomezeni (Musilek, 1996, s. 305).
Stale je&t zistava pedmétem zkoumani, zdali jsou trhy efektivni a v jakénfi®, pokud by
trhy byly efektivni, finadni analyzy nelze pouzit a finamich analytik tedy neteba.
Teorie efektivnich trlh m& své odfrce i zastadnce. Existuji studie prokazujici teorii
efektivnich trtii, na druhé strandalSi teorie svymiitkazy tyto teorie vyvraci, tyka se to

studii prokazujici anomalie na trzich.

Podle této teorie kurzy cennych pdpirelmi rychle a spravhabsorbuji veSkeré
dostupné aiezité kurzotvorné informace4, coZ znamena, Ze €grapiry jsou v kazdém
okamziku spravéd ohodnoceny. Aktualni kurz tedy jiz odrazi vSechrglevantni
informace, zZehoz Ize usoudit, Ze diky tomu podhodnocené nelathaotmocené CP
neexistuji. Jelikoz v8echny relevantni informaceuj§iz v ce zahrnuty, minulé Udaje
nemaji zadny vliv na budoucnost. Fundamentalnihrieka analyzati psychologicka
analyza tedy ztraceji na vyznamu. Cenu mohou oiliyjen okolnosti, které nelze
piedvidat, tedy okolnosti neéekavané a nahodné. Zny trznich cen jsou nahodné. Pokud
tedy investor dosahuje nadpmérnych vynos, neni to na zakladieho schopnosti, ale na
zaklad ndhody. Miru intenzity efektivnosti trhu jsme sphon¥ftit pomoci iznych drut

informaci, které jsou absorbovany akciovymi kurzy.

Efektivnim trhem je trh, ktery absorbuje okardza pesreé veSkeré dostupné
informace. Famag¢asto nazyvan ,otcem” teorie efektivnichirhve své praci uvadirit
formy trzni efektivnosti na akciovych trzich (Fam8y0, s. 383):

» Slaba forma efektivnosti je zaloZzena nadpokladu, Ze wejné historické udaje
jsou jiz zahrnuty v aktualnim akciovém kurzucehoz vyplyva, Ze z minulych
trendi jiz nelze predikovat budouci vyvoj. Technicka gmal ktera podrobuje
minulé trhu svému zkoumani, tak postradé smysl.

» Stredre-silnd forma efektivnosti je zaloZena n&egpokladu, Ze akciové kurzy
obsahuji nejen historické, ale i veSkeré aktéalaiejné dostupné Udaje5, takze
budouci vyvoj nelze fiedpo¥dét na zaklad technické, ale ani fundamentalni

4 acekavané zisky, dividendy, riziko atp.
5 etni data, progndzy, vyvoje ekonomiky
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analyzy, jelikoz tyto analyzy jsou zalozeny na mimhvani zkoumani reakci kurzu
na nové negekavané informace.iPtéto forme efektivnosti se na trhu neobjevuji
podhodnocenéc¢i nadhodnocené CP. Pouze n@peé informace by mohly

napomoci k nadgmeérnym vynosim na tomto typu trhu.

» Silnd forma efektivnosti je zaloZzena negegpokladu, Ze aktuélni kurzy obsahuji
nejen veskeré historické Udaje a aktualrieye® informace, ale i veSkeré aktualni
neveejné6 informace. P této forme ztraci smysl jakakoliv analyza7, ale téz
neveéejné informace se stavaji bezcennymi. Jedna sgvg3seé stupé efektivity

trhu a dal by se nazyvati perfektnim.

Obrazek 2 Dostupné informace pro danou akcii

Veskere informace yeetme
inside a soukromych informaci

Vedkeré vefejné
informace

Informace v
historickych
cenach akcin

Zdroj: Haugen R. A., 1993, s. 635

Predpoklady fungovani efektivnich trhsou takove, Ze se setkava velké mnozstvi
racionalré uvaZzujicich investdr, jejichz cilem je maximalizace vynosili ziskovy motiv,
tudiz situace, kdy se kazdy zinvest@mnazi pedpowdét budouci kurzy jednotlivych
cennych papir. DalSimi zasadnimi fpdpoklady pro fungovani efektivniho trhu je

dostupnost informaci. Investanaji k dispozici aktualni, pravdivé a praktickezplatné

6 Insider
7 Technicka, fundamentalni
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informace, které jsou dostupné vSermstnikim trhu ve stejnou dobu. Trh je vysoce
likvidni s nizkymi néklady. Diky vysoce konkugerimu prostedi mezi jednotlivymi
investory dochazi k situaci, kdy v kaZkly okamzik kurzy akcii odrazeji veSkerée
informace o minulych i ¢gekavanych udalostech, kazdy ¢atniki na trhu ma rovné

postaveni.

Odpirci teorie efektivnich trln tvrdi, Ze investini rozhodnuti investdr jsou
zaloZzeny na jejich zkuSenostech, aktualnim stavmnimulych udalostech, takze kurz
cennych papir odradzi nejen vSechny dostupné informace, ale jektibni faktory.
Odparci déle poukazuji na to, Ze v obdobi nejistoty iméjastnici trhu tendenci
piizpisobovat své chovani¢isine a Ze finadni trhy jsou propojeny do té miry, Ze se

vzajemr ovliviuji.

Pri testovani vySe uvedenych forem efektivnosti ylokazano, Ze slaba irstire
silnd forma efektivnosti existuje, ale silna forragektivnosti prokazana nebyla, né&bo
existuje utita kategorie investdr ktefi na zaklad neveejnych informaci dosahujiip
investovani nadgmeérnych vysledk (Hladik, 2009, s. 58).

3.3 Anomalie na efektivnich trzich

Jak jiz bylo zmigno, na akciovych trzich se projevuje slabaiadst silna forma
efektivnosti. Pomoci studii a statistickychigef se pod@o objevit i situace, kdy by
investor mohl dosahnout nadpnérnych vysledk. | kdyZ by to podle teorie efektivnich
trhi nen®lo byti mozné (Hladik, 2009, s. 58). Tyto situakdy jsou poruSenyi naruseny
teorie efektivnich trh, jsou nazyvany odchylkami od teorie efektivnicimitr Tyto
anoméalie byly pozorovany na vy&pch trzich v USAC¢i z4padni Evrop Na meér
vysgilych, stale se rozvijejicich trzich se vyskyttgseji. Mezi nejvyznamgjsi anomalie,
zdokumentované mnohymi studiemi, ijpatkcie uzavenych investinich fondi, akvizice,
efekt malych akciovych spalrosti, efekt nizkého P/E, emise novych akcii, katoakcii
na burzach, lednovy efekt a pahd efekt.
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3.3.1 Akcie uzawenych investtnich fonda

U otewenych fond akcie nejsou obchodovany, invésii fondy maji odkupni
povinnost a cena akcii je vyfena na zaklad trzni hodnoty portfolia. V fipack
uzawenych investinich fondi jsou akcie obchodovany na sekundéarnich trzicho aktie
jsou obchodovany s diskontetdii srazkou. Coz znamena, Ze trzni cena akcie48imez
trzni hodnota portfolia fondu na jednu akcii. Temtesoulad by ne#sh mit dlouhého
trvani8, jelikoz rozdil mezi trzni hodnotou portéola trzni cenou akcii by hvyvolat
arbitrdzni obchody spekuldna vyvinout se do rovnovazného stavu, ale opakgedou —
akcie tchto fondi jsou dlouhodob obchodovany s diskontem. Dlouhodobé rozdily mezi
objektivni hodnotou akcii a jejich trznim kurzenoysv rozporu s trzni efektivitou. Na
c¢eském trhu se diskonty pohybovalyadu 40-60 %, u vysfych trhi se pohybuji okolo
20 %. Musilek otivodiuje divody existence diskontu (Musilek, 1996, s. 324):

« Nizs8i likvidita akcii investinich fondi oproti akciim, které jsou obsazeny

v portfoliu

» Naklady zastoupeni9, vznikajicfiizeni investinich fondi, snizuji trzni hodnotu
akcii

» Dvoji daiové zatizeni — investiich fondi a majiteti akcii

3.3.2 Akvizice

Pri akvizicil0, kdy jecinéna nabidka naipvzeti kontrolniho baliku akciigbirané
spole&nosti za ukitou cenu, je pravidlem, Ze trzni cena spotesti (ed oznamenim
akviziéni nabidky) je nizSi nez cena akvizi nabidky. Tento rozdil je nazyvan akvizi
prémii. Piimérna akvizéni prémie se pohybuje kolem 37 % (viz tabulkd). Byl
zaznamenan iifpad, kdy vySe prémieigsahovala 100 %. Kursovy zisk na akciich
v ramci akvizice je velmi lakavy, jelikoZz dochazivksokému zisku &hem kratké doby.
Ale jak bylo prokazano ekonomickymi analyzami, 2i8ku vznikaji ped oznamenim
akvizice, to nahrava moznosti zneuzivani internictormaci. Po oznameni akvizice

dochézi ke zbyvajici 1/3 pohibkdy investéi mohou dosahovat nadpnérnych vynos.

8 dle teorie efektivnich téh
9 Spravni naklady, pochybeni managementu
10 Revzeti jedné spodaosti druhou
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Z tohoto divodu by bylo rozumné daedu si vytipovat kandidaty akvizicegqa veéejnym
oznamenim, coZz je obtizné. Na druhou stranu, pakj& akvizice zruSena, dojde
k prudkému poklesu trzni ceny akcii firmy, kterélanbyt grevzata. V tomto fipact by se
nakup akcii zcela jist nevyplatil. Dale bylo prokazano, Ze akciéelpirajici firmy
nevykazuji kursovy pohyb. &hoz vyplyva, Ze vyznamného zisku dosahnou tifi kte
investuji do akcii pebiranych firem.

Tabulka 3 Peimérné akviziéni prémie v USA

Rok | P@et transakci Akvizini prémie
1984 | 405 37,00 %
1985 | 392 42,30 %
1986 | 450 36,40 %
1987 | 380 37,90 %
1988 | 404 42,70 %
1989 | 371 36,60 %
1990 | 298 27,50 %

Zdroj: Musilek, 1996, s. 317

3.3.3 Efekt malych akciovych spolénosti

Efekt velikosti je jednou z nejzajimggich anomdlii. Byl podroben velmi
intenzivnimu badani fingnmich ekonom. Tato anomalie se projevuje nad@ipkrnym
vynosem akcii u spateosti s malym p&iem akcii. Reinganum se zabyval vynosovymi
mirami firem fznych velikosti a diky tomuto pozorovani doSel w4, Ze malé
spole&nosti maji podstath vysSi vynos (viz tabulka. 4) (Musilek, 1996, s. 321).
ekonomové zilvodiuji tento nadprmérny vynos tim, Ze informace ¢chto firmach jsou
nedostaténé a akcie jsou médikvidni. Jedna se o akcie malych spwlesti, spolénosti

s nizkou trzni kapitalizaci.
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Tabulka 4 Vynosova mira akcii s rozdilnou vysi kiaizace

Skupina | Pim. vy3e kapitalizace /mil. USD #m. trzni cena/USD | Bm. rani vynos
1 4,6 5,24 32,77 %
2 10,8 9,52 23,51 %
3 19,3 12,89 22,98 %
4 30,7 16,19 20,24 %
5 47,2 19,22 19,08 %
6 74,2 22,59 18,30 %
7 119,1 26,44 15,64 %
8 209,1 30,83 14,24 %
9 434,6 34,43 13,00 %
10 1102,6 44,94 9,47 %

Zdroj: Musilek, 1996, s. 321

3.3.4 Efekt nizkého P/E

Analyzy spolénosti, vyznaujicich se nizkym P/E11 dokazaly, Ze tyto spobesti
vykazuji nadpimérny vynos. Investd si toto zdivodiuji jako disledek podhodnoceni
akcii. Mezi P/E a riziko¥ o¢iStenym vynosem panuje inverzni vztah. Platiii@gd angra,

s klesajicim P/E roste imérny rizikowve ocisteny vynos (Hladik, 2009, s. 59). Tento efekt

ORI 4

je povazovan za jednu z nej@sSgejSich investinich strategii.

3.3.5 Efekt pirekvapujicich vynodi

Efekt prekvapujicich vynas se tyk& charakteru reakce akciovych kunza novou,
neaiekdvanou a iekvapujici informaci o ¢tvrtletnich  ziscich  vykazovanych
analyzovanymi studiemi (LiSkova, 2011, s. 591fe&te-silna efektivita trii predpoklada,
Ze ceny akcii reflektuji dostupné informace velrgehle. Tento efekt prokazuje, ale
naprosty efekt.

11 Ukazatel relativniho océni akcii, ze kterého lze vysledovat, zda jsou agodie
ur¢itych kritérii drahé nebo naopak levné; tento potady ukazuje, kolikrat je cena akcie
na trhu vyssi nez ziskipadajici na jednu akcii
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3.3.6 Efekt zanedbanych firem

Jednou z dalSich identifikovanych trznich anomalkteré poukazuji na
systematické odchylky od teorie efektivnichutripodle niz by vSechny akcie¢m pri
ocisténi o riziko ginaset piblizné stejny vynos, dochazi k efektu zanedbanych firem.
Akcie firem, o které nikdo nestoji a jsou neatrahtipro investory, dokazi vyprodukovat

nadptmeérny zisk. Velice Uzce souvisi s lednovym efektenskbva, 2011, s. 588).

3.3.7 Emise novych akcii

Tato anomdlie se vyskytuje u sp@iesti, u kterych dochazi Kkemené
soukromych akciovych spdlrosti na viejné akciové spotmosti dochazi v rdmci procesu
Going public. Pra¥ akcie &chto spolénosti se stavaji wvejné obchodovatelnymi a
zarover dochazi i k jejich prvni emisi. Tyto akcie byvagisto podhodnocovany (okolo 10
%). Dasledkem uvedeného podhodnoceni je, Ze po uvedemhrse jejich kurz vyrazn
zvySi na svou objektivni hodnotu (Hladik, 2009,59). Jednim zi/odi jsou obavy
investiénich bank z nerozprodani emise (prodej #ipoed cenou). Druhymiodem je
ten, Ze nové akcie nejsodilE zname, coz je zakowitvyvazeno nizSi emisni cenou.
V rozporu s teorii efektivnich téhje mozno Bhem rkolika prvnich dni je mozno

dosahnout nadpmérnych vynos.

3.3.8 Kotovani akcii na burzach

NeZ je akcie kotovanal2 na burze, musi spinitéirpodminkyl3. Kotovanim
dochazi k nérstu likvidity dané akcie, a tim i zatrakt&mm pro investory. fevaznasast
vynosu z kursového vzestupu je realizovaredvéejnym oznamenim kétace. V ajpeem
piipadt, pri zruSeni kotace dochazi zpravidla k poklesu kyp#islusné akcie (Hladik,

2009, s. 59). Tato anomélie jesbp rozporu s efektivnosti trhu.

12 Fijata k obchodovani
13 Uity objem akcii, uvéejréni informaci, hospodani atd.
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3.3.9 Lednovy efekt

Jak jiz ndzev napovida, anomalie naruSujici efelatirhu se objevuje v Bsici
lednu. Lednovy efekt znamena, Ze vynos z akcii jedwu nejvySSi ze vSechésial
(Hladik, 2009, s. 60) kalentféiho roku. Nej¥tSi vzestup byl veatSing pripadi pozorovan
béhem prvnich pti lednovych dii a prevazré u akcii spolénosti s nizkou kapitalizaci,
piedevsim u akcii malych spéteosti. Tento efekt se projevuje natsiné swtovych
akciovych trtii. Existence tohoto efektu jeasto vys¥tlovana jako dsledek daove
optimalizacel4. Investose snazi ke konci roku prodat akcie, které klgsbhgd nakupni
cenu. V lednu se situace obraci a akcie jsou dokpoz@gt. Vyzkumy ale zjistily, Ze
lednovy efekt je pozorovan i v zemich, kde neni most da@ové optimalizace timto
zpasobem. HjatelnjSim vyswtlenim se zda byt chovani spravimvestenich portfolii.
Pod tlakem nefiznivych ranich vysledk jsou nuceni zrnit svou strategii, za#ti svou
pozornost na akcie spéleosti s nizkou kapitalizaci, které podle jisté stimi strategie
piinaseji nadpmeérné vynosy. Velice Uzce s nim souvisi efekt zanegda firem
(LiSkova, 2011, s. 588).

3.3.10 Pondéini efekt

Dalsi anomalii, které byly odhaleny jako odchylkg teorie efektivnich tnin
piedstavuje ponfni efekt, gicemz dochazi k sezénnosti cen akcii v ramci tydremtd
efekt nastdva zibodi nerovnomdrného rozloZeni vynosové miry v jednotlivych
obchodnich dnech (Musilek, 1996, s. 327), projeggje&yraznym zapornym vynoserfi p

obchodovani na burze v prvnim obchodnim dnu tytjne pondili.

Pavodni dominky o promitnuti se vynosové miry z vikendu, kdyheebchoduje,
do pondélni vynosové miry, nebyly potvrzeny. Byl prokazarayy opak, jak vyplyva
z americkych vyzkurin na p@&atku 80. let 20. stoleti, kdy byl analyzovan tydieolochodni
cyklus newyorské burzy cennych pdpfra indexu S+P 500. Bylo zj&to, Ze vynosova
mira v pondli neni vySSi neZ v jiné obchodni dny, ale je daemzaporna (vysledky
uvedeny v tabulce. 5) (Musilek, 1996, s. 327).

14 Minimalizace dani v ramci zakona
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Tabulka 5 Pgimérny denni vynos

Pongli |Utery Steda |Ctvrtek | Patek
Pram. denni vynos -0,134% 0,002% 0,096% 0,028 % 84%
Zdroj: Musilek, 1996, s. 327

PondiIni efekt je vys¥tlovan jako dsledek toho, Ze veSkeré negativni zpravy o
stavu hospodani zend a politickych znénach byly oznamovany ¥gjnosti Fed koncem
obchodniho tydne. Domnivam se ale, Ze z psychdiégix hlediska by #o naopak z této
situace vyplynout, Zeips vikend by @la veejnost negativni zpravy lépe isbat, nez
kdyby oznameni bylo zw¥ejréno v pitibchu obchodniho tydne. Negativni zpravy v ramci
obchodniho tydne se musi zakénfrojevit na objemu obchdd V tomto gipact Ize
uvazovat o moznychifatelnych vys¥tlenich, tedy o opozmhé reakci investdr (Hladik,
2000, s. 5) anebo o dobré paimnvestofi (Musilek, 1996, s. 328). Diky tomuto efektu by

v rozporu s efektivitou trhu, dala vybudovat &&pa investini strategie.

3.4 Cesky kapitalovy trh

Kapitalovy trh je trhem dlouhodobych finarich instrument, neba@ se zde
obchoduje s instrumenty, jez maji dobu splatnostsidnez jeden rok (LiSkova, 2011, s.
31). Na tomto trhu nestaznat jen rizika, vynosy a pefby, coz jsou &domosti dilezité
pro spravna investni rozhodnutim, ale také je nutno pochopit principga zaklad,
kterych kapitalové trhy fungujii jak dochazi k pohybu cen akcii a dluhdpi&xistuje
mnoho navod a rad, jak UsfBre investovat na tomto trhu.dkteré rady jsou vicéi mérs
auspsné — nap nekupovat mediathatraktivni aktiva,ci v jisté fazi jednat opaé nez
masa trhu.15 Jednim ze zakladnich pravidel invéstoye diverzifikace aktiv, ale i
v tomto gipadt je nutno si pdinat uvazli¥. DalSim pravidlem investovani je samgn,
jak jiz bylo vySe uvedeno, znalost printigungovani kapitalového trhu. Saniiepmé
zélezi na kazdéemcastnikovi, zda a v jakém rozsahu vyuzije publika@vaadyci si najde
svij postup, jak nalozit s investicemi na tomto trkllavnim divodem, prd lidé se lidé

poustji do investovani na akciovych a jinych rizikovydtzich, je pirozena snaha

15 Kostolanyho teorie
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piekonat inflaci a zabranit znehodnoceni svych UspPod¢ akcie nabizeji dlouhodeéb

nejwtsi vynosy.

Pokud chceme dosahnout efektivni aloKemgitalu v ekonomice, je nutné, aby
k tomuto gesunu kapitalu dochazelo v co nejkrat$fsovém horizontu, pokud mozno, a
s minimalnimi naklady na alokaci kapitalu na zaklatstaténého mnoZzstvi kvalitnich
informaci. Z¢ehoz vyvstava nutnost vyhodnost jakési organizovanosti obchodovani na
kapitdlovém trhu. Za timtoc¢élem byla zaloZzena specializovana mista, kde deset
nabidka a poptavka po cennych papirech. Jednalsezy cennych papir (BCPP)Z¢i
organizované mimoburzovni trhy — OTC16, v minulgsttzentované RM — systémem.
RM — systém byl organizatoremiggého mimoburzovniho trhu (Tepper, Kapl, 1994, s.
311). Tyto organizacetgobici na kapitdlovém trhu nejsou jeding, kteréi lpadstatnou
roli. DalSimi dilezitymi subjekty jsou finaimi zprostedkovatelé — banky, podilové
penzijni fondy¢i obchodnici s cennymi papiry, ktezprostedkovavaji nakup a prodej
cennych papir mezi investory a emitenty. Pro fungovani trhunnktema nezastupitelnou
tlohu @i fungovani narodni ekonomiky, je saniem¢ nutné, aby byla stanovena pravidla
obchodovani. V tomtoffpact tedy nelze opomenout regulétory trhu — Komisi peoné

papiry a Ministerstvo financi.

Cesky kapitalovy trh nevznikl standardnimagpbem. Jeho vznik byl ve vsech
smerech Uzce spjat s kuponovou privatizaci. Nedost&su a zkuSenosti zZiaginil
nedostatky v legislativnim rdmci a tyto negativiislédky getrvavaji dodnes. V rdmci
evropské integrace dochazi k harmonizaci legisiétiv ramce v EU. Dozor nad
kapitalovym trhem vykonavaly v minulosti v podstdti subjekty —CNB, MF a KCP.
BohuZel tyto instituce ®y naprosto odliSné modelyizeni, rozdilnou organizai
strukturu, jiné informé&ni a monitorovaci systémy. Z tohotdwddu dozor nemohl a ani
neprobihal Uspoen a efektivie. Argumenti pro slodeni bylo mnoho. Globalizaci
financnich trha rostla vaha finatnich skupin, Zehoz vyplyvalo, Ze dohled se musel stat
konsolidovanym za delem stability celého systému finamch trhi. V sowasné dob se

sjednotil dozoru nad fingnim trhem do jedné instituce (legislativroSeteno od

16 over-the-counter — trh bez pevného uéniist
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1.4.2006). Komise pro cenné papiry byla gewa vykonem statniho dozoru nad
kapitalovym trhem a ochranou zejména invastaszvojem kapitalového trhu. Dohled nad
kapitdlovym trhem fevzala @vodre Komise pro cenné papiry (Hladik, 2009, s. 12), od

roku 2006 pevzalacinnost Komise pro cenné papiteska narodni banka.

Je nasnadZe trh s CP musi byt ve vydpch statech regulovan. idody proto
jsou zcela jasné. Pokud by nebyla stanoveggké pravidla obchodovani, trh by
nefungoval tak, jak by #h Regulace ma zabranit vyskytinnosti na hranici zakona.
Nékdy vede regulace paradaxk posSkozeni akciodé (Hladik, 2009, s. 12). Mezi dalsi
duvody, prd je regulace nutna jsou:

e Trhy nefunguji optimal&

* Rozdilny gistup k informacim (riziko Insider trading17)

« Sireni zapornych externalit (investi panika)

* Manipulace trhem — zamé vypousdini nepravdivych informaci s cilem ovlivnit
kurz finartniho instrumentu na trhu

V minulosti, kdy nebyl trh jestregulovan, dochazelo k negativnim jay, které
ohrozovaly stabilitu trhu cennych papir nadnérna spekulace, dezinformacégreni,
okradani investdr nevyhodnymi obchodyi zneuzivani newejnych informaci (Kunz,
1998, 9). Rvodre bylo hlavni naplni reguéai cinnosti, zaji$ovat:

* Informani povinnost emitenta — zabezZpai dostattného mnoZstvi relevantnich
informaci pro investory

» Boj proti prani Spinavych p&émnl8 tyto penize jsou uvéay do okthu jako legéala
nabyté

» Udileni licenci subjekim pisobicim na trhu —dastnici kapitalového trhu musi
vlastnit povoleni Kinnosti

» Boj proti Insider trading — postih obchinckteré byly uzakeny na zaklag vyuziti
neveejnych informaci

17 Obchodovéani na zaklkadnitini informace — takové informace tykajici se daného
investiniho nastroje nebo jeho emitenta, ktera nefgjue dostupna a po svéem uegeni
muze vyznama ovlivnit kurz investéniho nastroje jeho vynosu.

18 Penize pochazejici z nelegaiminosti
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Metody a cile statni regulace se neust@dieji, v sokasné dob dostava regulace
novych charakter, ktery iieme charakterizovat jako regulaci (oplm&ni se od iisnych
zadkonnych norem strem Kk postupné liberalizaci obchodovani), harmaniza
(mezinarodni koordinaceipregulaci na trhu) a samoregulaci (subjekigqbici na trhu si
samy stanovi pravidla obchodovani a na tyto supjdkhliZzeji statni instituce) (Hladik,
2003, s. 11). Regulai ¢innost statu je zaloZena na principu zajiststability trhi cennych
papiii, davéryhodnosti a transparentnosti tohoto trhu, a hiawa &elem ochrany
investofi. Predpokladem udrzitelného rozvoje kapitadlového trieu gredvidatelnost,
stabilita a srozumitelnost pravni ramce. V&t ma pouze omezeny vliv na pravni ramec
EU, proto je nutno revidovat narodni Upravuipani. V roce 2020 bylipat zakon¢.
119/2020, jenz upravujeskieré zakony, tlve vydané, v oblasti regulace firiiho trhu.
Pravni Gpravy tykajici sef@devSim harmonizace se zakony d&izemimi Evropského
parlamentu a Rady (EU) vSakimaSeji legislativni z&F a @inési restrikce a Zsnreni
pravni Upravy, coz f¥e zpisobovat odliv investdr

Statni regulace trhu@R vychazi z legislativy viz nize:

e Z&kon¢. 119/2020 Sh. — Zakon, kterym semhnekteré zakony v oblasti regulace
podnikani na finagnim trhu.

e Z&kong¢. 190/2004 Sh., o dluhopisech

e Z&kon ¢. 307/2018 Sb., Zakon, kterym seémn zakon ¢. 190/2004 Sb., o
dluhopisech, ve zmi pozdjSich gedpisi, a dalSi souvisejici zakony

e Z&kon¢. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitalovem trhu

o Z&konc. 15/1998 Sh. ze dne 13. ledna 1998, o dohleduastlkapitaloveho trhu,
ve zréni pozadjSich gedpig

e Zakong¢. 292/2013 Sh. ze dne 12§za013, o zvlastnictizenich soudnich

* Vyhlaska¢. 308/2017 Sb. ze dne 11.iz&2017, o podrob¥Si upra¥ nékterych
pravidel @ poskytovani investhich sluzeb

e Vyhlaskac¢. 309/2017 Sb. ze dne 11.fz&017, o Zadostech a oznameni podle
zakona o podnikani na kapitalovém trhu

e Vyhlaska ¢. 319/2017 Sh. ze dne 21.iz&017, o odborné #gobilosti pro

distribuci na kapitalovém trhu

39



3.4.1

VyhlaSkac¢. 424/2017 Sb. ze dne 1. prosince 2017, o infémité povinnostech
n¢kterych osob podnikajicich na kapitalovém trhtetw odivodneni

VyhlasSka ¢. 163/2014 Sb. ze dne 3@ervence 2014, o vykonginnosti bank,
spditelnich a U¥rnich druzstev a obchodriils cennymi papiry

VyhlaSka ¢. 474/2013 Sb. ze dne 23. prosince 2013, o éodniikvidatora,
nuceného spravce a insolvarho spravce &kterych poskytovatél sluzeb na
kapitadlovém trhu a o nahragejich hotovych vydaij

VyhlasSkac. 234/2009 Sh. ze dne 2dervence 2009, o ochrarproti zneuzivani
trhu a transparenci, ve &m pozdjSich gedpisi

Vyhlaska¢. 233/2009 Sb. ze dne 2Z¥rvence 2009, o zadostech, schvalovani osob
a zpisobu prokazovani odbornétgwmbilosti, divéryhodnosti a zkuSenosti osob a o
minimalni vysSi finagnich zdrofi poskytovanych poliwe zahrarini banky, ve
zréni pozajSich gredpisi

Natrizeni vliddyc. 190/2011 Sb. ze dne 2&rvna 2011, kterym se stanovi limity
nekterych ¢astek v eurech, pokud jde o Upravuiejeé nabidky investhich
cennych papir, prospektu cenného papiru a infotmigh povinnosti emitenta

n¢kterych investinich cennych papira dalSich osob

Centralni depozitér

Zvlastni postaveni na kapitalovem trhu zaujima aémit depozithcennych papir,

ktery na finadnim trhu nahradil jiz zaniklé Bidisko cennych payiir CDCP je dc&nou

spol&nosti BCPP. SCP byldaizeno MF jako rozp&iova organizacegsobici na zaklad

zédkona o cennych papirech, fungujici barsgvku ze statniho rozgtu. Centralni

depozit&# je vSak akciovou spataosti. Centralni depozitaposkytuje své sluzby

prostednictvim obchodnik s cennymi papiry a obchodnich bank19. V jedinéipagk,

kdy poskytuje své sluzbytimo, se jedna o spravuti v nezaéazené evidenci, jedné se o

zpoplatnou sluzbu. Zakladni tlohou CDCP je evidence cemrpyapiti, evidence tzv.

majetkovych @ta majiteli zaknihovanych cennych pafpia evidence emiteittéchto

cennych papir. CDCP pispiva ke standardizacgieského kapitalového trhu, uniage

19 CDCPCo je CDCP2021-02-27. Dostupné z https://www.cdcp.cz/indeg/ph/o-
nas/co-je-cdcp
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vicestugmovou evidenci, &nou v zemich EU, zjednoduSuje fungovani, zaj& lepSi

kontrolu, transparentnost a flexibilitu trhu.

3.4.2 Obchodovani na trhu cennych papit

Obchodovani na trhu sCP probihd na nejen na boidoyv ale i na
mimoburzovnich, trzich. Obchodovani na mimoburzokrifzich neni zpravidla za$iio
burzovni legislativou a probih&mo mezi investinimi bankami, firmami cennych pagir
Hranice burzovniho a mimoburzovniho obchodovandmes stiraji, diky IT vybaveni a
zpiisréni a regulace systému obchodovani. V minulosti iwalb obchodovani na
mimoburzovnich trzich pragtdnictvim RM-S. \Leské republice, coz je mezinarodni
kuriozitou se obchoduje prastnictvim RM — Systému, ktery zprestikovava obchody
mezi jednotlivymi investory. (Musilek, 1996, s.2®M-S byl zaloZzen roku 1993 formou
akciové spolénosti za delem organizovani mimoburzovniho trhu s CP, vznikl
Z registranich mist pro kuponovou privatizaci. V roce 2008Sldona zaklad zmgen,
vyplyvajicich ze Srérnice EU MIiFID20, ke zné nazvu na RM-Systénieska burza
cennych papir a stal se tedy druhou burzo@€eské republice.

V sotasné dob maji obchody uskut&ované prosednictvim regulovanych
burzovnich trid sestupnou tendenciié¥azn&ast obchod se uskut&iuje na BCPP (98,5
%), zatimco na obchody v RM-Sipada pouze 1,5 % objemu obcliddiz graf). Vyznam
burzy jako takové, ale spiwva v tom, Zze se zde obchoduje s cennymi papiryétiégh a
nejvyznamgjSich firem. Na burze se tedy zrcadtje] které se odehravajiimo v srdci
ekonomiky. (Tepper, Kapl, 1997, s. 241). Invéstakupuji a prodavaji CP zaalem
zisku, spolénosti ziskavaji diky iistupu na burzu dodatey kapital, patebny pro dalsi
investice, podnikani¢i financovani vyzkumu. Burzy plni v trzni ekonomidadu

vyznamnych funkci.21

Burza cennych papibyla definovana v 8 1 zakona 214/1992 Sb., o burze
cennych papir, jako ,pravnick4 osoba oprasma organizovat na &&ném mist a ve

20 Snérnice EU o trzich finagnich nastraj
21 Cenotvorna, alokai, obchodni, funkce ottevani kapitalu, spekutai
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stanovenou dobu prdetinictvim opravénych osob poptavku a nabidku registrovanych
cennych papir, investénich instrumerit, které nejsou cennymi papiry, goginych
instrumend kapitalového trhu, v rozsahu, v jakém to vyplyvdi zidéleného povoleni.
Tento zadkon o burze cennych paplryl zruSen a nahrazen zakoném256/2004 Sb., o
podnikani na kapitadlovém trhu, ktery definuje burgennych papir v 8 56 jako
~pravnickou osobu, ktera organizuje trh s inv@¥tni nastroji pro osoby opravné

uzavirat burzovni obchody. #nnosti burzy jeieba povolenCeské narodni banky.*

BCPP je neftSim a nejstarim organizatorem trhu s cennymi rpapiCeské
republice22, je vysoce organizovanym trhem cenrpagiiti s g'lesré vymezenou pravni
Upravou, zde dochazi k obchodovani s vybranymi yranrpapiry, zejména akciemi a
dluhopisy, dale s futures, warranty a inv&sitini certifikaty. Obchoduje se zde pouze
s prvotidnimi cennymi papiry, které splji stanovené podminky a jsoiijaty prisluSnym
organem burzy k obchodovani (tzv. kétované cenngirpa Obchodovani probihd v
automatizovaném obchodni systému Xetra® Praha28a®ee elektronicky obchodni
systémtizeny objednavkami a kotacemi, ktery provozuje Belwe Borse AG. Zavedeni
tohoto systému pomohlo vylepSit postaveni burzykapitalovém trhu, fineslo totiz
zrychleni a zjednoduSeni obchodovéani. Tento sysig@madil systém KOBOS. Burza ma
pevnou vnitni organizaci, organy burzy rozhoduji o podminkébbhodovani na burze (o
bankovnich poplatcich, #apobech stanoveni kutg — upraveno zadkonem o burzach a
zadkonem o CP. Vyvoj cen na burze je&fem indexy (v sotasnosti se nejznafsi a
nejpouzivagjSi index PX 50 permenil na index PX. Burza je zaloZena wkenském
principu. Obchody mohou prov&idpouzeclenové burzy, ki uzaviraji obchody pro §y
vlastni uzitek a na sy ucet ¢i podle gikazi na &et svych zékaznik Obchodovani
probihd progednictvim licencovanych obchodiiiks CP. Obchodnici s CP mohou
obchodovani provozovat pomoci maki24. Na burzu majitfstup i dalSi subjekty, které
maji povoleni MF.

22 BCPP O nas2021-02-27. Dostupné z https://www.pse.cz/o-nas

23 BCCP, Pravidla obchodovani,2021-02-27. Dostupné
https://www.pse.cz/storage/documents/cs/PSE_Peawtichodovani.pdf

24 Fyzicka osoba, ktera jedna jménem obchodnileasymni papiry a ma pro tutinnost
opravréni od Komise pro cenné papiry — podminkou slozdbbmé zkousky a osobni
bezuhonnost
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3.4.3 Historie BCPP

Prvotni snahy o zaloZeni burzy v Prageuj gipisovany Marii Terezii, ktera
podpdila vznik videiské burzy. Prvoptatky ¢eského burzovnictvi datujeme az do druhé
poloviny 19. stoleti. Po zaloZeni obchodni a Zivewské komory (1850) byla zaloZena
vroce 1855 prozatimni burza (BeneS, Musilek, 1991208). Zde se obchodovalo
pievazré se sminkami a valutami. K dalSimu rozvoji tohoto novélystému doslo posléze
vroce 1871. Vtomto roce bylafizena zrozhodnuti rakouského ministra obchodu
Schaeffleho Prazska burza pro zbozi a cenné papirglozeni burzy doSlo 15.4.1871.
Stalo se tak vitsledku rozvoje narodohospddkého vyznamu Prahy. Vitlekeé ¢i
budapefské burze se prazska burza ovSem rovnat nemohtati aqpm mngla pouze
podradny charakter. Velké zasluhy na zaloZeni prazskéybse pipisuji skupiré
vyznamnych osobnosticeského hospodského Zivota, wele s finadnikem a
velkoobchodnikem Aloisem Olivou. Prazska burza $fayiala gedevSim umi®vani
emisi statnich dluhopis jinak zde byly kotovany akcie podriikkteré sidlily weskych
zemich. Prazska burza byla vté &okelmi zavisla na Videské burze, jelikoz vyvoj
prazskych kunz se fidil vyvojem kurzZi ve Vidni. Po vidaském burzovnim krachu a
zhrouceni kurz doSlo ke stagnaci prazské burzy. Dalo byisie Ze dalSi jeji rozkst priSel

teprve az siichodem 90. let 20. stoleti.

AvSak v udobi mezi koncem 19. stolekibacem 20. stoleti se udalo pro prazskou
burzu rekolik vyznamnych udalosti.iBdevsim, to bylo uzadeni burz po vypuknuti prvni
swtove valky. V pfibéhu val&éného obdobi tehdy byly zakazany burzovni shroréizd
pro obchod s CP, i oficialni obchodovani. Po Et®we valce burza zahdjila svéinnost
v roce 1919, dokonce se¢zh zvySovat i objem uskutgovanych obchoil Znovuoteveni
burzy, za podpory statu, ale netrvalo dlouho, rfeeadsic, neb6 byla ogt uzawena
nasledkem r@nové odluky Aloise RaSina. Ke konci roku 1919 biglaza ot otewena.
Po rozpadu rakouskéhoénového fondu a finamiho systému nastala ve Vidni krize a
kapital se zéal prelévat do sousednich sta¥ tohoto divodu byla prazska burza objevena
zahrantnimi investory. Vzestupna tendence obchodovaniaraa do roku 1929, poté se

projevila celos¥tova krize. Roku 1938 bylo zruSeno oficialni obotvd@hi a namisto toho
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bylo povoleno obchodovani soukromé. V roce 1945¢jimost Prazské burzy nebyla
obnovena, &oliv nikdy formalre zruSena nebyla. (Musilek, 1991, s. 209-211).

Novodoba historie prazského burzovnicdei datuje dnem 6.4.1993, kdy bylo
zahajeno obchodovani na BCPP po 55 lete¢hsWem zaloZeni #la burza 53¢lent.
Zpocéatku se obchodovalo pouze jednou tyenitery, v listopadu 1993 jiz dva dny v tydnu
(atery, ctvrtek) a 14. Bezna 1994 fibyl navic jeSt tieti obchodni den (powtd).
Kazdodenni obchodovanicdo fungovat na BCPP od 19.9.1994, i kdyZ htaxe z&atku
existovaly utité nepravidelnosti. Dnes se neobchoduje wdsatki, a samoiejmé o
vikendech. Prvoptatky burzovniho obchodovani ke konci 20. stolety lwelmi boulive.
Kunz uvadi gkolik divodi, prat tomu tak bylo (Kunz, 1998, s. 34):

» MI&di trhu — rozvijejici se kapitalovy trh

« Cesky kapitalovy trh si neziskaligkru zahraninich investoi
» Politick4d a ekonomick& nestabilita z&m

» Uvedeni na trh akcii z kuponové privatizace

* Nedostatény pravni rdmec fungovani trhu

Diky rostoucimu zajmu obchodinle o BCPP zaly zajimat zahratni burzy. Ke
konci roku 2008 doslo k vyrazné #n¢ ve vlastnické strukte BCPP. Majoritnim
vlastnikem BCPP s podilem 92,739 % na zakladninitdagourzy se stala Wiener Bérse
(LiSkova, 2011, s.120). Nasletise BCPP stala seéasti skupiny CEE Stock Exchange
Group (CEESEQG), jejizgleny jsou také dalStitsttedoevropské burzy cennych pdipia to
Burza cennych papirViden (Wiener Borse), Burza cennych papBudapes (Budapesti
Ertékzsde) a Burza cennych papilLublai (Ljubljanska borza). Diky kuponové
privatizaci zazila burza po ot&ani dokonce boom. $tova ekonomicka krize v letech
2008-2010 se na objemu obchodyrazré podepsala. V s@asné dob BCPP nezaziva
piiznivé obdobi, snizily se objemy obcliofiz tabulka¢. 6), hlavni indexy nedosahuji
historickych maximum, doslo ke snizeni likvidity BEPP, coz znamena, Ze nedostatek
atraktivnich emisi zisobuje odliv nejen zahramich investol, ale také i domacich

investon, kteri zapojuji ve staledtSi mie do investovani na trzich zahrarich.
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Tabulka 6 Obchodovani s akciemi na prazské burze

Rok | Objem obchoilv mid. K&
2005 1041
2006 849
2007 1013
2008 852
2009 463,86
2010 389,87
2011 370,99
2012 250,58
2013 174,74
2014 153,49
2015 167,90
2016 168,03
2017 138,78
2018 142,55
2019 108,78

Zdroj: Vlastni zpracovanhttp://ftp.pse.cz/Info.bas/Statistiky/Rocni_udag/kdata.pdf -
26.11.2020

3.4.4 Organy BCPP

BCPP je akciovou spotesti, zcehoz vyplyva, Zze ma ze zékona (viz Obchodni

zakonik) stanovenou organéra strukturu. Déle si burzdizuje vlastni organy.
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Obrazek 3 Struktura BCPP
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Valna hromada je nejvyS8im organem burzy25. Majoritakcionféem je Wiener
Borse AG, kterd vlastni t&h100 % akci26. Stanovy BCPP vymezuiji jeji pravrstaeeni

a rozsah pravomoci. Valna hromada je svolavana déaér o konani musi byti

informovanaCNB. Do pisobnosti valné hromady spadaji nize uvedsmgosti:

* Schvalovani a z#ma stanov

* Rozhodovani o zvysSetii snizeni zakladniho kapitalu burzy

* Rozhodovani o slozeni burzovni komory

* Rozhodovani o sloZeni dozorady

» Schvalovani réni etni za¥rky s navrhem na rozteni zisku, pofipac Uhradu

ztraty burzy, zpravu o podnikatelskénosti a o stavu jejiho majetku a zasady
¢innosti a hospodani burzy na nasledujicéétni obdobi

25 BCPPQOrgany a struktura burz021-02-27. Dostupné z https://www.pse.cz/o-
nas/burza-cennych-papiru-praha/organy-a-strukturayb

26 99,543%
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Schvalovani Stanov BCPRRAdu Burzovniho rozhdtho soudu a Pravidel o

nakladech rozhaidho fizeni
Rozhodovani o dalSich zasadnich otazkach ve viuoiy
Volba a odvolanéleni burzovni komory a dozdr rady

Schvalovani vySe a druhu bankovnich pogiatk

Burzovni komora je statutarnim organem (Vesela,1204.121) a pini ulohu

piedstavenstva burzy, kteigdi jeji ¢innost a jedna jejim jménem. Tento orgdn ma 5

¢lena27, ktei jsou voleni na funéni obdobi pti let. Do kompetenci burzovni komory

pafi:

Schvalovani Burzovnihtadu a Burzovnich pravidel

Jmenovani a odvolani generalnileditele burzy

Udéleni opravini kupovat a prodavat na burze cenné papiry a tidnés
instrumenty, které nejsou cennymi papiry

Ztizeni Burzovniho rozha@tho soudu a schvalovani jeho rozfo

Ukladani sankci ¢astnikim burzovnich obchad a emitenim cennych papir
prijatych k burzovnimu obchodu

Rozhodovani o ifjeti novych ¢lend burzy, pozastaveni, postoupeni a zaniku
¢lenstvi

Rozhodovani offjeti cennych papir k obchodovani na oficialnim trhu burzy a o

prijeti investénich nastraj, které nejsou cennymi papiry, na specialni trtzypur

Dozoki rada dohlizi na vykonugobnosti burzovni komory a nannost burzy

vyplyvajici z burzovnihofadu a burzovnich pravidel, néguSi ji vSak kontrola

jednotlivych burzovnich obchdd Ma Sestlend, ktefi jsou voleni na funkni obdobi gti
let (Vesela, 2011, s.121).

27 Clenem komory se iize stat také generaligditel burzy
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Burzovni komora si pro jednotlivé okrukinnosti Zizuje burzovni vybory28. Tyto
vybory jsou sloZeny #leni burzovni komory, rznych odbornik na problematiku
kapitdlového trhu, odbornik jmenovanych a odvolavanych burzovni komorou a
financnich investali. Burzovni vybory se schazeji dle padiy, minimalg vSak jednou za
mesic. P@et ¢leni vybor je stanoven burzovni komorou. BCPP méa wasnosti fizeny

nésledujici burzovni vybory:

e Burzovni vybor pro kotaci — Wtlje povoleni ke kotaci CP na hlavnim trhu a
uréuje zasady kotace. Dale se podili na kontrole daondndi informa&nich
povinnosti emiteriit vyplyvajici z burzovnich pravidel.

* Burzovni vybor pro burzovni obchody — Zabyva serhga podgty souvisejici s
obchodovanim, nd&p parametry obchodovani, podminkynnosti tvarca trhu,
zava@ni novych produkt a funkénost obchodniho systému, likvidu burzy29

zveejinuje kurzy CP.

Burzovni rozhodi soud je #izen Burzovni komorou zacélem feSeni spar
vzniklych z burzovnich obchdd SloZeni soudu a pravididzeni jsou stanoven@dem
Burzovniho rozhot&iho soudu.

Garargni fond burzy je sdruzenim finamich prostedki slouzicich k zajighi
zévazk a pokryti rizik vyplyvajicich z burzovnich obchiod z jejich vypsadani Clenové
burzy jsou povinni uhradit a péipacdt dophovat majetkovy vklad do fondu.

3.4.5 Clenové burzy

BCPP je zaloZena nélenském principu (LiSkova, 2011, s.121). Pravidla a
podminkyc¢lenstvi jsou ustanoveny a popsany v Burzovnichigleesh BCCP, konkréth

v ¢asti Il. Burzovni komora do Sedesatidiwzhodne, zda vyhovitieti Zadosti o fijeti za

28 BCPPOrgéany a struktura burz021-02-27. Dostupné z https://www.pse.cz/o-
nas/burza-cennych-papiru-praha/organy-a-strukturayb

29 Platebni schopnost
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¢lena BCPP. Pokud se rozhodne Zadosti newth@oplatek, ktery je splatny s podanim
Zadosti je navracen uch&ke ¢lenstvi. V opaném gipad je sepsandlenska smlouva.

Clenem burzy se fite stat pravnicka nebo fyzicka osoba zapsana voolndin
rejstiku a disponujici oprawémim obchodovat s CP podle zvlaStni¢adpid, ktera je bd’
akcion&em burzy nebo osobou, které burzovni komora naZzggiost a po zaplaceni
zapisného udlila opravreni obchodovat s CP na burzéenstvi umo#uje nakup a prode;
CP na burzeClen burzy jedna vzdy vlastnim jménem predhictvim svého makié.
Clenstvi na burze Izeipvést na jinou osobu pouze se souhlasem burzovmoo
Clenem burzy neifite byt osoba, na jejiz majetek je prohlaSen konketso povoleno
vyrovnani¢i navrh na prohlaseni konkursu byl zamitnut prooseatek majetkuClenem

burzy nenize byt banka, na kterou byla uvalena nucena sprava.

V roce 1993 msla BCPP 6Zlend, v sogasnosti ma burza I8eni (12 tuzemskych
a 3 zahranini), dalSimi subjekty opra¥nymi obchodovat na burze jsdiNB a Ceska

republika, ktera jedna prdastnictvim Ministerstva financi (viz tabulka7).

Tabulka 7 Seznandleni

BH Secirrities, a.c

CYRRUS, a.¢

Ceska spiitelna, as.

Ceskoslovnské obchdni banka, ¢ s.
Erste GroufBank AC

Fio barka, a.c

J & T BANKA, a.s

Komerni banka, a.

Patria Finance a.s

PFF Banka a.:

Raiffeisenlank a.s

Raiffeisen Centrotnk AG

Scciété Généra S.A.

UniCredit Bank Czech Reptic and Slovala, a.<
WOOD & Compan' Financial Servies, a.¢
Ceskanarodni bank

Ministerstvo financCeské republik

Zdroj: vlastni zpracovani dle informaci z www.jgze 2021
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3.4.6 Obchodovéani na BCPP

Investdi mohou obchodovat na burze ptesinictvim rkterého ¢lena BCPP.
Burza je zaloZena ndenském principu (Vesela, 2011, s.11)en burzy uzavira obchody
vzdy svym jménem, na 8y ucet nebo na &et cizi. Redmétem burzovniho obchodovani
jsou akcie, podilové listy a dluhopisy. Obchody lphaji tak, Ze jsou zadavany
objednavky na nakup a prodej CP docipmoveho systému burzy. Ten objednavky
automaticky vyhodnocuje a na zakiatbhoto vyhodnoceni stanovuje kurz jednotlivych
CP, Obchodovani na BCPP probiha wsmmosti 5x tyda Konené vysledky

obchodovani v fislusném dni zvejnuje burza progednictvim kurzovniho listku.

Na BCPP se obchodovalo fech trzich:
* Hlavnim — vznikl z fivodniho kétovaného trhu
* VedlejSim — vznikl z pvodniho kétovaného trhu

* Volném — odpovida trhu nekétovanému

Od roku 2007 zrozhodnuti Burzovni komory se zjehlsida struktura
regulovaného burzovniho trhu. Hlavni a vedlejSi s&@ slodil do hlavniho trhu.
Regulovany trh sed&i na Prime market a Standard market. Na nereguakawatrhu burza
provozuje MTF30. Podminky obchodovani na nereguiéwa trhu jsou uvedeny v

Burzovnich pravidlech arpdpisech.

Na prestiznich trzich, jsou unsigt nejkvalitréjSi CP, jejichZz emitenti maji zajem
kvalitné komunikovat srem k investorské wejnosti a jsou ochotni se pigdit urcitym
piisngjSim pravidhm a podminkdm nutnym praigti na tyto trhy. U ostatnich CP pak
emitent niize pozadat o registraci na tzv. volném trhu. Taéoeni umozuje Castnikim
trhu snazSi orientaci, pokud jde o parametry emaisilostupnost informaci o jejich
emitentech. PoZadavky na parametry emise a namiafoi otewenost emiterit jsou totiz
pro jednotlivé segmenty rozdilné:

* Prime market — nejprestigsi trh, vysoce kvalitni a nejvice likvidni CP, feh

uréeny pro obchodovani negjigich a nejprestiZjsich emisi akcii

30 Mnohostranny obchodni systém
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« Standard market — zde nejsou kladeny takové poksidaa vlastnosti CP jako na
hlavnim trhu, vysSi inforntai otewenost emiterit

* Free market — obchodovani s ostatnimi CP — akhkibpgisy, investini certifikaty,
warranty a ETF31, které ne#ipji poZzadavky nutné pro obchodovani na hlavnim a
vedlejSim trhu, nagklad se jedna o CP s malou likviditou

» Start market — trh pro mensi inovativni sgolesti s minimalnimi naklady na stkan
emitenta

Graf 1 Prehled emisi akcii kotovanych na trhu k 31.12.2019

Akcie

Standard
11%

Free
58%

Pramen: Vlastni zpracovani na zakiaat z BCPP a RM-S, 2021

V obchodnim systému burzy se rozliSujiedgici typy obchodl
e Obchodovani v systému pro podporu akcii a dluli@&sobchody sdasti tvirci
trhu — otevenéci uzawené. SPAD je zkratka pro systém pro podporu trhaii @k
dluhopisi (LiSkova, 2011, s. 123). SPAD je segment obchodbwva@loZzeny na
zaloZeny na vyuziti twca trhu33, ktéi jsou ¢leny burzy, maji smlouvu na tuto

¢innost a udrzuji gibéZnou kotaci cen nabidky a poptavky u vybranych emis

31 Exchange-traded funds
32 SPAD
33 Market makers
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» Automatické obchodovani — v rameichto obchod dochazi k uzavirani obchiod
na zaklad neadresnych objednavek k nakupu a prodeji GBepre vkladanych do
AOS34, obchodovani probiha ve dvou reZzimechg¢iaiumk a kontinualnim
» Blokové obchody — obchody uzané mimo obchodni systém burzy, alaspa
jedné stratt obchodu zapojetlen burzy. Je dohodnuta cena, mnozstvi CP a den,
ke kterému je tento obchod vyidolan. Takto uzaené obchody jsou naslefin
zaregistrovany v obchodnim systému burzy.
Automatické obchody a obchody SPAD jsou uzavirAdngystému burzy a jsou
garantovany, to znamena, Ze se &aztahuji zaruky garamiho fondu. Blokové obchody
jsou uzavirany mimo obchodni systém burzy, aleedsipo uzaveni je¢lenové burzy

v systému registruji. Tyto obchody nepodléhaji gea.

Po konzultacich s Ministerstvemimyslu se rozhodla BCPHRidit transparentni
trh s elektrickou energii, proto zalozila Enerdatigc burzu Praha. Obchodovani se poprvé

uskute&nilo 17.¢ervence 2007.

3.5 Frankfurtska burza cennych papira

Frankfurt Stock Exchange, jenZz je provozovana D[ohgts Borse AG, sidli
v niémeckém mist Frankfurtu. Jedna se o né&f§i a nejvyznamiSi némeckou burzu
cennych papir z celkového p&u sedmi burz cennych papipasobicich na &meckém

Uzemi35. Probih& zde vice nez 90 % objemu ohickakciemi.

Frankfurtska burza mé velmi dlouho historii, jeizvoj Uzce souvisi s postavenim
Frankfurtu jako veletrzniho &ta (Musilek, 2011, s.72). Prvagdky burzy se datuji do
roku 1589, od té doby se stala vyznamnych #né&m centrem z mezinarodniho pohledu.
Burza je charakteristicka velmtipnymi naroky na transparentnost obchodovani, vysok
likviditou trhu, vysokym podilem zahramich &astniki a nizkymi transaknimi naklady,
¢ehoz dosahuje pomoci pouzivani p@igeh elektronickych, obchodnich a infortrdch

34 Automatizovany obchodni systém
35 FBCP,The Frankfurt Stock Exchan@®21-02-27. Dostupné z https://deutsche-
boerse.com/dbg-en/our-company/frankfurt-stock-ergea

52



systénii. Sphuje tedy pozadavky neustale rostoucihtespraniniho obchodovani.
Obchodovéani na této burze se&astni i zahragni investdi. Je zajimave, Zefiplizné

polovina investal z patu dvou set pochazi z jinych zemi nez zesmackych.

Hlavnim burzovnim indexem je od roku 1988 index DAXed ¥emi lety slavil 30.
leté vyr@i od svého vzniku, je chapan jakceitko ¢i vykonnostni ukazatel émecké
ekonomiky36. Jedna se o akciovy index vazeny tkapitalizaci. Hodnota indexu je
konstruovana tak, Ze kazda akcie je v tomto typiexa vazena svou trzni kapitalizaci na
celkové trzni hodnét 30 nej¢tSich remeckych firem podle trzni kapitalizace. Perioda
vyporadani je T+237, stejnjako na BCPP. Vypadani probiha elektronicky, shadpro
obchody v systému Xetra® od listopadu 1997 (Musilkil, s. 72). Od roku 2003 se
mohou emitenti rozhodnout, zda budou jejich emissdeny jako typ Prime Standard nebo

General Standard. Jde o jakysi teplotni graf groaetkou ekonomiku.

36 FBCP DAX turns 30- Frankfurt celebrate2021-02-27. Dostupné z https://deutsche-
boerse.com/dbg-en/media/press-releases/DAX-turrisr80kfurt-celebrates-166574
37 druhy obchodni den po uzewi obchodu
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4 Vlastni prace

4.1 Pondéini efekt

Pri analyze teorie efektivnich tithbylo odhaleno &kolik anomalii, které byly
v rozporu stouto teorii. Podldi efekt je jednou znich. Ktéto anomalii dochazi
v disledku nerovnowrného rozloZzeni vynosové miry v jednotlivych obchiatt dnech
(Musilek 1996, s. 327). U tohoto jevu dochazi nazéuk prokazatelnému vyraznému

zapornému vynosu v prvnim obchodnim dnu tydne, gipnctli.

Na paatku osmdesatych let profesor Kenneth French (1p80)obil analyze ceny
americkych akcii, zkoumani byl podroben index nemsigé burzy S&P 500. V ramci této
studie byla prokdzana existence p#intho efektu, akcie v tento den vykazovaly oproti
ostatnim dm vyrazré negativni zminu. Vysledky této studie byly podfemy dalSi studii
pam Gibbonse a Hesse (1981). Ti, na zakladalyzy dat z obdobi 1962 aZ do roku 1978,
konstatovali, Ze na tomto trhu dochazi k g&im zméndm pra¢ v pondili. Pondini
zmeny vykazovaly pimérné negativni zimy ve vySi — 35 % na toi bazi. (obrazek.4).
Americké pfizkumy prokazaly, Zze vynosova mira v péiidnebyla vysSi proti jinym

obchodnim dim, naopak vykazovala dokonce zaporné hodnoty.

Obrazek 4 Vysledky studie Gibbonse a Hesse
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Pavodni gedpoklady, Ze se do pa#idi vynosové miry promitnou vynosové miry
z vikendu, kdy se neobchoduje, tak nebyly potvrzeny

Veiejnost se dozvidala vSechny tiggmné zpravy o stavu ekonomiky a politickych
zmeénach ped koncem obchodniho tydne. Péimdl anomalie tedy byva vystlovana jako
dusledek tohoto jevu. Moji dondnkou je, Ze by rlo naopak z této situace vyplynout, Ze
diky volnym vikendovym dim z psychologického hlediska byéla veaejnost negativni
zpravy lépe vsebat, nez kdyby ktomu oznameni doSlo &phu obchodniho tydne.
Negativni zpravy by rly zakonig¢ negativié ovlivnit objemy provadnych obchod.
JelikoZz k tomuto jevu nedochdzi,aifeme se tedyifklanét k vyswtleni, Zze dochazi k
opozdné reakci investdr (Hladik, 2000, s. 31§i Ze se niZzeme spoléhat na ,dobrou
pantt investod” (Musilek, 1996, s. 328).

4.2 Burzovni efekt

Ukazatelem akciového trhu je burzovni index. Burdowndex je agregatni
indikator, ktery informuje o celkovém vyvoji a sitti na trhu (trZzni indexy) nebo
v urcitém odwtvi (odwtvove indexy) (Veseld, 2011, s. 92). Tento indextyeren
skupinou akcii nebo dluhopisktera pedstavuje jisty reprezentativni vzore}jakého trhu
s cennymi papiry (LiSka, Gazda, 2004, s. 499). Bploen mnoha akcii je koncentrovan
do jedinéhocisla. MiZzeme konstatovat, Ze poklésrust indexu do odrazi stav narodni
ekonomiky. Zng¢ny indexu mnoho napovidaji o trznich vyvojovychdencich.

Burzu cennych papirPraha (BCPP) reprezentuje index PX, ktery je jejajdéle
kalkulovanym indexem. Vychozi hodnota indexu bylgpattena, na zaklad metodiky
IFC (International Finance Corporation). Tato métadbyla doportiovana pro tvorbu
indexi na no¥ se vytvdejicich trzich. Zmnu trzni hodnoty reprezentativniho portfolia
akcii zaazenych do baze indexu je¢tana indexem. Kazdé emisi odpovidésfusna
uamerné vaha jeji trzni kapitalizacetipiilezitosti prvniho zahajeni obchodovéani, coz byl
5. duben 1994, byl t¥en 50 akciovymi emisemi a nazyvan PX 50. Jeho vgichodnota

byla nastavena na 1 000 WodPodil bazickych emisi na trzni kapitalizaci bwrzino
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akciového trhginil k tomuto dni 71,5 %. Od konce roku 2001 s&gidbazickych emisi
stava variabilnim, ale neibe pevysSit hranici padeséati emisi. Vroce 2006 doslo
k nahrazeni {vodniho indexu PX 50 indexem PX, ktery plynule realdha vyvoj prvniho
indexu PX 50 a takéipvzal jeho kompletni historii.

Tabulka 8 Mezni hodnoty indexu PX v letech 201602P

Mezni hodnoty indexu PX 2016| 2017 2018 2019 2020
Minimum 790,09 923,27 977,91| 989,37| 690,37
Maximum 941,07 | 1083,5| 1140,01| 1119,33| 1142,95

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2021

Vyvoj indexu v letech 2016-2020 je zachycen v tebtl 8 a v graf. 2 je tento
vyvoj graficky znazoran.

Graf 2 Mezni hodnoty indexu PX v letech 2016 - 2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2021

Frankfurtskou burzu Deutsche Borse AG reprezeriigex DAX, ktery je jejim
nejdéle kalkulovanym indexem. Hodnoty tohoto indedo jisté miry determinuji a
predukuji vyvoj nejen @mecké ekonomiky, ale taktéz dalSich evropskych dréoh
hospodé#stvi. Index DAX se sklada z 30 nejvyznatjdich rimeckych bazickych akcii.
Jednd se o tzv. protipdl amerického Dow Jonesédtského indexu FTSE. Index vznikl
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v roce 1988 s vychozi hodnotou 1 000 dobhdex je vysoce likvidni a vyziaje se téz
vysokou volatilitou. Index DAX se v fibchu své existence potykal s poklesem jeho
hodnoty. Bhem roku 2008 doSlo diky fin&ni krizi k poklesu na polovinu jeho hodnoty.
Koronavirova pandemie, ktera zdpta v laiském roce se také podepsala na vyvoji jeho
hodnoty.

Tabulka 9 Mezni hodnoty indexu DAX v letech 20162P0

Mezni hodnoty indexu PX 2016 2017 2018 2019 2020
Minumum 8752,87(11509,84|10381,51|10416,66| 8441,71
Maximum 11481,06 (13478,86| 13559,6|13407,66|13790,29

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2021
Vyvoj indexu v letech 2016-2020 je zachycen v tebdl 9 a v grafue. 3 je tento

vyvoj graficky znazoran.

Graf 3 Mezni hodnoty indexu DAX v letech 2016-2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2021

4.3 Vybér a zpracovani dat

Pro owieni ¢i vyvraceni hypotézy sezonnosti péhmdho efektu jsem se rozhodla
analyzovat domaci, tedyesky kapitalovy trh a komparovat vysledky této amal
domaciho trhu s vystym némeckym kapitalovym trhem. Analyze jsem podrobilder
PX, jako komparéni index jsem si zvolila index DAX. Index PX je g z hlavnich
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indexi mapujicich vyvoj na BCPP, zatimco index DAX stengpisobem mapuje vyvoj
na remecké burze. Analyzovana jsou data z poslednitiigh v rozmezi let 2016 az 2020.
Zkoumani jsem podrobila pouze data, kdy se obchaldgeo cely tyden, aby nedoslo ke
zkresleni. Domnivam se, Zétjeté obdobi jecasovym Usekem s dostéteu vypovidaci
schopnosti o prokazati vyvraceni existence sezénnosti péintho efektu VCR a dalsi

evropské zemi.

4.4 Pramérny denni vynos

Hodnoty indexu PX a DAX jsou uvedeny iilphach¢. 1-8. Ke zjini denniho

vynosu u jednotlivych dinv tydnu jsem pouzila vzorael.

Ve sledovanéntasovém obdobi let 2016—-2020 jsem ziskala 1100 hatrmich
vynodi indexu PX a 1150 hodnot dennich vyinasdexu DAX. Do sledovaného vzorku
jsem vybirala pouze ta data, kde se na analyzowalognzach obchodovalo po cely tyden.
Z ¢ehoz vyplyva, Ze z celkové sumy ndemych dennich vyndsve sledovaném obdobi
piipada na pondi, Utery, stedu,¢tvrtek a patek stejny @et pozorovanych hodnot, a to
220 hodnot indexu PX a 230 hodnot indexu DAX. Azalyané hodnoty byly sétlény dle
¢tvrtletnich obdobi a dnv tydnu. Hodnoty dennich vynipskteré jsem pouzila ke své
analyze, jsou uvedeny ¥iphach ¢. 1-8, gicemz giloha ¢. 1 odpovida dosazenym
hodnotam indexu DAX v obdobi prvnititvrtleti let 2016—2020 affjoha¢. 8 odpovida
dosaZzenym hodnotam indexu PX v obd&éitéhoétvrtleti let 2016—2020. Kazd&ifpha
obsahuje datum pozorované seand&slysnou hodnota indéxPX a DAX s pisluSnou

dosazenou procentualni Znou hodnoty indexu.

Primérnd hodnota dennich vynosanalyzovanych indéx za vSechna posH,
Utery, stedy, ¢tvrtky a patky ve sledovanych sezénnich obdobich$& zjiS&Ena pomoci
prostého aritmetickeho joméru. Definice aritmetického pméru uvadi, Ze se jedna se o

sowet hodnot sledované veiy vSech pozorovaniéteny patem pozorovani.

38 Kalend#ni rok rozalen doctyi kvartalnich obdobi — leden a#elzen, duben akerven,
cervenec az 4§ fijen az prosinec
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Zkoumani podrobené hodnoty dennich vyngsského a #meckého indexu za
jednotlivé dny v tydnu v jednotlivych obdobi rokwlyp dosazeny do vzorcé.2. Hi
dosazovani jsem vychazela z Gdapsazenych vifohach¢. 1 az 8. Souhrnné vysledky,
ke kterym jsem vramci mé analyzy doSla, jsou umgde tabulce¢. 10. Kazdému
obchodnimu dni vtydnu ve sledovaném obdobi jérapen aritmeticky mmer
analyzovanych hodnot sledovanych akciovych iridex

Tabulka 10 Piemeérny denni vynos na burzach dle sezénnosti

DAX/ ¢tvrtleti | Der | Hodnot: | PX/Gtvrtleti | Der | Hodnot:
PC -0,42 PC -0,2¢
uT 0,3z uT 0,1C

1Q ST 0,0¢ 1Q ST 0,01
CT -0,5¢ CT -0,22
PA 0,0 PA 0,0
PC 0,0¢ PC 0,01
uT 0,1¢ uT -0,07
2Q ST 0,0z 2Q ST -0,10
CT -0,14 CT -0,1C
PA -0,1¢ PA 0,0¢
PC 0,1¢€ PC 0,17
uT 0,0€ uT 0,0z
3Q ST 0,1C 3Q ST -0,07
CT 0,01 CT 0,0z
PA -0,0¢ PA 0,01
PC 0,2z PC 0,2€
uT 0,0t uT -0,0¢
4Q ST -0,0¢ 4Q ST 0,11
CT -0,1F CT 0,01
PA 0,1C PA 0,0t

Zdroj: Vlastn vypocet dle vzorce 2 aifloh 1 aZ !

Z tabulky ¢. 10 vyplyva, Ze jak ngeském, tak i nadmeckem kapitalovém trhu,
muzeme prokazat, Ze se zde vyskytuje denni efekiilrgzdh vynosi. Negativni ponéni
vynos, ktery mam prokazovat vyvracet v ramci tématu této diplomové préace, Ize
vypozorovat jiz v prvninctvrtleti sledovaného obdobi, v tomto obdobi byl kdzan i
signifikantni ¢tvrtecni zaporny vynos. K tomuto negativnimu jevu dostacasré na

ceském i vysplém remeckém kapitdlovém trhu. Negativni jev byl v tombbdobi
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pozorovan v 65 % procenteckigadi zawrecnych hodnot indexu DAX, vijippadt indexu
PX byly zaporné hodnoty pozorovany v 59 % procdnta@erecnych hodnot. V dalSich
sledovanych obdobich dochazelo také k negativnivni, j@le dochazelo k nim v jiné
kalendd@ni dny, neZz bylo pondi. | zde bylo mozno vysledovat, Zze k negativnim

piirastkim zawrecnych hodnot dochazelo ve vice nez polévimieni.

Na obou burzach dochazelo &rto jevam v jiné dny, pouze v prvnindtvrtleti
sledovaného obdobi doslo k negativhim zapornym sGmove stejny den, a to dokonce
dvakrat v pondi a ve ¢tvrtek. Zatimco na ¢mecké burze bylo dosahovano vysSich
negativnich hodnot veétvrtek, naceském trhu se jednalo o prvni pracovni den tydne.
V dalSich¢tvrtletich se na émecké burze negativniipistky objevovaly spiSe na sklonku
pracovniho tydne. N&eském trhu k tomuto jevu dochazelo spiSe upedstydne. Ve
zbyvajicich obchodnich dnech v tydnu se na buraagiosy pohybovaly v kladném
rozmezi, picemz hodnoty kladnych vynbdsv pribéhu celého roku nedosahovaly ani
zdaleka vysokych hodnot zapornych vyinasprvnihoétvrtleti. Na obou indexech bylo
mozno v piibéhu druhého pololeti vypozorovat, Zze péimid vynosové miry dosahovaly

nejvysSich hodnot z celého tydne.
V ramci analyzy bylo pozorovano podobné chovaniigiak na domacim, tak i na

némeckém trhu. Podobné chovani je mozndwvodnit globalizaci trhu a faktem, Ze oba

kapitalové trhy fisobi v ramci Evropské unie.
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Graf 4 Primérny denni vynos na burzach dle sezénnosti
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Zdroj: Vlastni grafické zpracovéani, 2021

Vramci analyzy vletech 2016 az 2020 mohu popdaktedennich vynas
z celého obchodniho tydne, v prvnittvrtleti sledovaného obdobi dokonce k j&ainz

nejvysSich zapornym hodnotdm dennich vyinos

Jak vyplyva ztabulky¢. 10, lze s jistotourici, Zze k pondinimu efektu na
sledovanych kapitadlovych trzich dochazi pouze wprv ¢étvrtleti roku. Z celkového
pohledu k®&mu v75 % pipadi nedochdzi, nelio tento efekt nastava Zidoda
nerovnondrného rozloZeni vynosové miry v jednotlivych obchioctt dnech (Musilek,
1996, s. 327) a projevuje se vyraznym zapornym sgno @i obchodovani na burze
v prvnim obchodnim dnu tydne, tj. v pafidV ptipact doméaciho trhu i evropského by se
dalo konstatovat ve zjednoduSené férian z pohledu sezoénnosti, Zze se jedna o efekt
»ctvrtedni (samozejme Cisté hypoteticky uvaZzuji o konstantnich podminkach anuim*
efektu, nikoli pondinim). Na rozdil od mé analyzy am#fianalytici (French, Gibbons a
Hess) dokazali, Ze na americkém kapitalovém trhehéeelo k pongnimu efektu.

K tomuto za¥ru dosgli pomoci analyzy vynosové miru portfolia S+P 5Q@awrem
studie zjis&ni bylo prokazani porithiho poklesu vynosové miry, v ostatnich dnech byla

vynosova mira kladna.

61



Jak bylo jiz vySe zmimo, pondini efekt je vys¥tlovan jako dopad oznameni
negativnich zprév fedstaviteli vladyci vrcholovych managemeintfirem veejnosti na
sklonku tydne. Domnivam se, Ze hlavnirivodem, pré byl na vysglém americkém
kapitdlovém trhu poridni efekt pozorovan a v naSich podminkachékn ze 75 %

nedochazi je Zisoben vyvojem evropskych narodnich ekonomik.

4.5 Rozptyl a snérodatna odchylka denniho vynosu

Pro owieni své hypotézy o volatiditdennich vynos jsem musela vygitat rozptyl

a snérodatnou odchylku dennich vyno§ro kazdy den zvi&$.

Aritmeticky primér ¢tverai odchylek pozorovanych hodnot od jejich aritmetiuké
praiméru je definovan jako rozptyl. Mame-li pro vyt rozptylu Udaje o hodnotach
veliciny x za v8ech n pozorovani, lze rozptyl v¥fiat jako prosty aritmeticky pmer

¢tverai odchylek &chto hodnot od jejich aritmetickéhotipnéru dle vzorce:.3.

Do vzorce¢. 3 jsem dosadila hodnoty aritmetickéhairpéru (tabulka ¢.10) a
hodnoty x (ptilohy ¢. 1 az 8). Z vysledk které jsem ziskala po dosazeni, vyplynulo, Ze
rozptyl pro ptimérny pondlni vynos indexu DAX je 2,055, pro fomérny uterni vynos
1,608, pro pkmérny stede&ni vynos 1,280, pro pmeérny ctvrtecni vynos 1,748 a pro
pramérny péaténi vynos je rozptyl roven 1,383. Z vyslégkkteré jsem ziskala po
dosazeni, vyplynulo, Ze rozptyl proupmérny pondlini vynos indexu PX je 1,025, pro
pramérny Uterni vynos 0,945, progmeérny skedeni vynos 0,815, pro gmérny ctvrtecni
vynos 0,928 a pro pmérny paténi vynos je rozptyl roven 0,910. Vysledné hodnoty
uvadim pro lepSiiehlednost v tabulc& 11 pro index DAX a v tabula&12 pro index PX.

DalSi zkoumani jsem provéld pomoci srrodatné odchylky. Semodatna odchylka
je druhd odmocnina z rozptylu. Sradatna odchylka vypovida o tom, jak moc se od sebe
navzajem lisi typickeé ffjpady v souboru zkoumanyadiisel. Je-li odchylka mala, jsou si
prvky souboru ¥®tSinou navzajem podobné, a naopak velk&redatna odchylka

signalizuje velké vzajemné odliSnosti.
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Z tabulky ¢. 11 a¢.12 jsem pouzila hodnoty rozptylu, ze kterych jspamoci
vzorce¢. 4 vypcaitala hodnoty sgrodatné odchylky pro jednotlivé dny v tydnu. Zjisti
jsem, Ze hodnota vysledné &wdatné odchylky u indexu DAX je pro patidje 1,415,
pro utery 1,213, pro #&du 1,110, pra@tvrtek 1,250 a pro patek 1,128. Zjistila jsem, Ze
hodnota vysledné strodatné odchylky u indexu PX je pro peétidie 0,950, pro utery
0,925, pro gedu 0,868, praitvrtek 0,923 a pro patek 0,920. Vypené hodnoty jsou
uvedeny v tabulkach. 11 a 12, zaroveje zde uveden i gmérny denni vynos i rozptyl

pro lepSi porovnani aghlednost.

Tabulka 11 Statistické hodnoty indexu DAX dle semrosti

DAX/ &tvrtleti | Der Pramér | Raozptyl | Odchylka| Sikmost | Spiatos
PC -0,4z 295 1,72 -2,0€ 6,4¢
uT 0,32 2,9¢ 1,7: 3,91 24,0¢

1Q ST 0,0¢ 1,5¢ 1,24 -1,77 6,94
CT -0,5¢ 3,8¢ 1,97 -3,71 21,0(
PA 0,0 2,3 1,52 -0,2E 0,82
PC 0,0¢ 2,42 1,56 0,8¢ 3,3t
uT 0,1¢ 1,94 1,3¢ -0,3¢ 0,8¢
2Q ST 0,0z 1,61 1,23 -1,0z 2,3¢
CT -0,14 1,3t 1,1€ -1,07 2,€3
PA -0,1¢ 1,6 1,34 -2,8€ 12,1
PC 0,1€ 1,2¢ 1,13 -0,4¢€ 3,87
uT 0,0¢€ 0,7¢ 0,87 -0,01 0,81
3Q ST 0,1( 0,7¢ 0,&8 -0,17 0,28
CT 0,01 0,91 0,9t -0,08 2,6¢
PA -0,0¢ 0,92 0,9¢ -0,51 0,7z
PO 0,28 1,5¢ 1,2t 0,3t 3,9¢
uT 0,0t 0,7¢ 0,8¢ 0,0¢ 0,64
4Q ST -0,0¢ 1,1¢ 1,0¢ -0,9¢ 3,0€
CT -0,1¢ 0,8t 0,92 -0,7¢€ 2,71
PA 0,1( 0,4¢ 0,6¢ 1,0€ 3,84

Zdroj: Vlastni grafické zpracovani, 2021

Jak vyplyva z tabulky. 11 je Zejmé, Ze v pondli se pamérny denni vynos indexu
DAX od sledovanych porithich vynosi neodchyluje vice nez o 1,415 % v obouwssuh.
V utery se pimérny denni vynos odchyluje od uternich sledovanygiog: maximalré o
1,213 % v obou s#mech, ve sedu 0 1,110 %, vétvrtek o 1, 250 % a v patek maximalni
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odchylka dosahuje hodnoty az 1,128 %. Jak vyplytgbalky¢. 12 je Zejmé, Ze v pondi

se ptimérny denni vynos indexu PX od sledovanych gdmidh vynos$i neodchyluje vice
nez o 0,950 % v obou smech. V utery se [@meérny denni vynos odchyluje od uternich
sledovanych vynas maximalé o 0,925 % v obou sénech, ve sedu o 0,868 %, ve
¢tvrtek 0 0,923 % a v patek maximélni odchylka dogahhodnoty aZz 0,920 %.
Smérodatna odchylka vypovida o tom, jak moc se od sehedjem liSi typické ifpady

v souboru zkoumanyatisel. Je-li odchylka mala, jsou si prvky souboétsinou navzajem
podobné, a naopak velka &mdatna odchylka signalizuje velké vzajemné odk$ino
Z ¢ehoz Ize usoudit, Zz&m menSi sirodatna odchylka, potom jsou denni vynosy &én
rozkolisané a naopakiim je WtSi, tim jsou vynosy vice rozkolisané a tim mensi
vypovidaci schopnost magmérny denni vynos pro mé $ehi. Z vyslednych hodnot Ize
usoudit, Ze k n&eském kapitalovem trhu dochazi k mensi rozkoligatmginot nez na

trhu rimeckém.

Tabulka 12 Statistické hodnoty indexu DAX dle senosti

Sm.

PX/tvrtleti | Der Pramér | Rozptyl | Odchylka | Sikmost | Spiatos
PC -0,2¢ 2,3E 1,5¢ -2,4€ 10,71
uT 0,1( 1,97 1,41 2,4F 13,8¢

1Q ST 0,01 1,6F 1,2¢ -2,57 10,8¢
CT -0,22 1,9C 1,3¢ -3,0¢ 15,72
PA 0,C3 1,37 1,1F 0,5C 3,27
PO 0,01 0,82 0,91 -1,4€ 5,0F
uT -0,07 0,92 0,9¢ 0,4€ 0,6¢
2Q ST -0,1C 0,6€ 0,81 -0,71 1,31
CT -0,1( 0,75 0,8¢ -1,2¢ 7,1¢
PA 0,0¢ 1,4C 1,1¢ -1,0¢ 3,8¢
PC 0,17 0,3¢ 0,62 -0,57 0,9¢
uT 0,02 0,4( 0,68 -0,0€ 0,15
3Q ST -0,07 0,3¢ 0,6¢ -0,66 1,12
CT 0,03 0,5¢ 0,7€ -0,6° 3,52
PA 0,01 0,41 0,64 0,2¢ 2,3(
PC 0,2€ 0,5¢ 0,7¢ 1,5¢ 4,87
uT -0,0¢ 0,4¢ 0,7C -0,4¢ 0,6¢
4Q ST 0,11 0,5¢€ 0,7¢ -0,67 1,04
CT 0,01 0,4¢ 0,6¢ -0,71 0,1¢
PA 0,0¢ 0,5( 0,71 -0,4¢ 1,01

Zdroj: Vlastni grafické zpracovani, 2021
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Jak vyplyva ztabulek.11 a 12, nejgtSi odchyleni od pozorovanych hodnot
nastava v pondi a nejmensSi odchyleni nastava viedti, a to na obou analyzovanych
trzich. Pokud tyto vysledky promitneme do praxemena to, Zze k nejtsi rozkolisanosti
dennich vynos dochazi ve poridi, coz by znamenalo, Ze patidi primérny denni vynos
ma nejmensi vypovidaci schopnogti¢emz stede&ni pramérni denni vynos ma nejtsi
vypovidaci schopnost. Ale jak mohu posoudit, hodreterodatné odchylky od port
do patku se od sebe moc neliSi. &&m mohu tedy konstatovat, Zeupwrné denni
vynosy pro vSechny dny v obchodnim tydnu jsou poéod jak nam hodnoty napovidaji,
neda se usuzovat na vysokou vypovidaci schoprestshného vzorku dat. Z vyslednych
vySSich hodnot s#nodatnych odchylek mohu usoudit, Ze na burzach B@PPBCP
dochéazi k velkym volatilitam indéx PX a DAX. Coz je moznym todem, Ze se
ponctiniho efektu na obou sledovanych burzach projevduze v prvnim ¢tvrtleti

obchodniho roku a v dalSi¢tvrtletich se neprojevil.

4.6 Sikmost a Sptatost

Analyzovana data jsem podrobila dalSimu zkoumapbhtedu charakteristik
souboru Sikmosti a Smtosti. Sikmost udavéa, zda jsou hodnoty rozloZeknlampriméru
symetricky, Spiatost pak poukazuje na koncentraci hodnot blizkenpru a dale od &ho.
Koeficient Sikmosti nAm ukazuje asymetrii rélshi souboru hodnot oproti normalnimu
rozckleni, zvaném Gaussovéikka, dokazuje nam, jak se data, ktera jsme poranalyzy
ziskali odliSujeci naopak podoba normalni rageni dat. Kladna hodnota koeficientu
Sikmosti znamena, Zeimér je tSi nez median, a tedgtgina hodnot v souboru ma nizsi

hodnotu, nez je imér. Koeficient Sikmosti je definovan vzorceanb.

Ve W®itSing pripadi byla pozorovana zaporna Sikmost, coz vypovidayléeo od

stredni hodnoty se vyskytuji odlehlejSi hodnoty nepliavo.

Posledni sledovanou vé&lou dat byla Sgiatost. Koeficient Sgatosti udava
vyskyt extréms nizkych, nebo naopak extrémmysokych hodnot v souboru. $patost
normalniho rozéleni ma hodnotu 3. Pokud je tedy &ibst vysSi nez 3, nabyvaji oproti
normalnimu rozéleni hodnoty souboru extrémnich hodnot. Koeficighkmosti je

definovan vzorcend. 6.
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Hodnoty Sikmosti a Spatosti v pfibéhu prvniho ¢tvrtleti dosahovaly vySSich
hodnot nez v jinych obdobich, coZz znamend, Ze dewndsy dosahovaly extrémnich

hodnot a do wité miry tak ovlivnily vysledek girméru.

4.7 Regresni model

Regresni model byl vyjddn vzorcent. 7. Pokud dojde ke zié akciové hodnoty
indexu v gislusny den, hodnoty pramnych PO, UT, ST, CT, PA jsou rovné 1. Pokud
dojde ke zminé akciové hodnoty indexu v jiny den, poté se hodmotynaji O.

Tabulka 13 Korel&ni matice

Korelatni koeficienty, za pouZziti pozorovani 1-1251
5% kritickd hodnota (oboustranna) = 0,0554 pro1251
PO uT ST CT PA
1 -0,2485| -0,2485| -0,2497| -0,2454| PO
1 -0,2523 -0,2535| -0,2491|UT
1 -0,2535 -0,2491|ST
1 -0,2504CT
1 PA

Zdroj: Vlastni grafické zpracovani na zakiatht z Gretlu, 2021

Zavislost

mezi

déma a vice vysitlujicimi

proménnymi je vyjadena

multikolinearitou. Diky ¢tvercové koreléni matici lze prokézat ffpadnou kolinearitu.

Pokud se projevi vysoky vyskyt multikolinearity,lzee model odhadnout. Multikolinearita

je pritomna tehdy, jestlize jecktery z parovych koretamich koeficient vySsi nez 0,8. U

proménné PA projevila fesna kolinearita, proto jsem se rozhodla ji odebrat
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Tabulka 14 Korel#&ni matice

Model 2: OLS, za pouZiti pozorovar-1251
Zavisle prongénnéa: Dt
p-
Koeficient Smer. chybe | t-podil hodnot:

cons 0,046882 | 0,061709 | 0,759: 0,447¢
PC -0,016476 0,087359 | -0,188¢ 0,850¢
uT —-0,0025571 0,08683t6 | —0,0294! 0,976¢
ST -0,077835 0,086836 | —0,896: 0,370:
CT —0,083457. 0,086667 | —0,963( 0,335¢
Sttednihodnota zavisle proénné 0,01(504 Sm. odchylka zavisle prainné 0,96899!
Souwet ¢tverai rezidu 1171,98. Sm. chyba regre 0,96984.
Koeficient determinac 0,00145! Adjustovany koeficient determine -0,0017!
F(4,1246 0,4541- P-hodnota(F 0,76942
Logaritmus ¥rohodnos! —1734,28I Akaikovo kritériun 3478,55!
Schwarzovo kritériut 3504,21. Hannar-Quinnovo kritétiun 3488,20!
rho (kodicient autokorelace 0,88014i Durbin-Watsonova statistit 0,27839:

Zdroj: Vlastni grafické zpracovani na zaklatht z Gretlu, 2021

VySe uvedeny regresni model neprokazal ani u jedrdite existenci zavislosti
velikosti zmén procentnich z&n hodnot akciového indexuisi zavislosti na dni v tydnu.
Vysoké hodnoty p-hodnot &8i nez 5 %), jsou za hranici vyznamnosti a = 0g05
nepovazujeme ji tudiz z&ips preswdcivou. U tohoto modelu je nezbytné zminit problém
s p-hodnotou F-testu. P-hodnota (F), takZze nelzedig zdali jsou koeficienty statisticky
vyznamné koeficierit &i nikoliv. Koeficient determinace @R poukazuje na shodu
odhadnutého modelu s daty. Ze SW Gretl jsem Histik koeficient determinaagni
0,001. Tato hodnota poukazuje na to, Zze z 0,1 ¥ sa@ny zavislé prodinné vys¥tleny
zmeénami nezavisle proémnych. Diky vysokym p-hodnotam a t&mnulovému
koeficientu determinace iweme vysledky povaZzovat za neddsjiei a nepitkazne.
Pomoci ekonometrické teorie mame odhadnout a pdsoudnzitu a smr pasobeni
vyswetlujicich prongnnych na vys#tlovanou prominnoucili jak se znéni celkovy vynos
v ¢ase, pokud se denni vynos & o jednotku. Z pouZzitého regresniho modelu tuto
informaci nelze zjistit, nefizeme dovodit vynosy pouze podle toho, o ktery dgrduu se

jedna. Vynosnost akciového portfolia zavisi na idgal&licovych prongnnych, nagiklad
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se jedna o prosmnou z hlediska velikosti podniku, o prémmou z pohledu
makroekonomického hlediska. Na druhé strdmodnota D-W testu 0,27 se nachazi v
prvnim intervalu <0<0,27<1,89>, kdy dochazi k zamii nulové hypotézy a vysledek
nam prokazuje statisticky vyznamnou korelaci da Kidrelaci dat by na zakladechnické
analyzy n¢lo dochazet v fipadt existence trendovosti dat.
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5 Vysledky a diskuse

V této casti diplomové prace jsou prezentovany vysledky tanhalyzy, které
poukazuji na to, Zetkoliv na zahraninich trzich byl ponéni efekt pozorovan, néeském
i némeckém kapitalovém trhu se tato anomalie vyskypgeze v prvnichiech ngsicich
kalend#@niho roku, v ostatnich obdobich se tato anomaliey/sigituje. Coz je dozajista
zpasobeno slabou formou efektivnosti akciovych kuez téZ velkou volatilitou kuiez
cennych papir a dennich vynds Zarove jsou nastitiny mozné piciny vyskytu této

anomalie pouze v prvniktvrtleti kalendé&niho roku.

Béhem minulého stoleti byla zformulovana teorie afelth trhi, kterd je nam
iika, Ze kapitalovy trh je efektivni a téfms okamzitou platnosti absorbuje veSkeré
kurzotvorné informace. Podle sily efektivityapeme rozliSovatit formy efektivnosti —
slabou, sedrg silnou a silnou formu efektivnosti (Fama, 1970,383). Tato teorie je
platnd pouze zaipdpokladu, Ze na kapitalovych trziclspbi mnoho investér ktei maji
k dispozici neustdle aktudlni informace, reaguji ma rychle a s velkou iesnosti,
transakni naklady jsou nizké, trh se vyzige vysokou likviditou a Zzadnycastnik nema
vysadni postaveni a né@eme samdezjm¢ opominat ani fungujici pravni ramec
kapitdlovych trii. Od objevu teorie efektivity bylo provedeno mnobtudii, které
prokazaly, Ze technicka i fundamentalni analyzacsji swj vyznam, protoZze kurzy
obsahuji historické i wejn¢ dostupné informace. \iipackt silné efektivity pak ztraci
vyznam jakakoliv analyza, neb&urzy obsahuji i nevejné informace. # testovani vyse
uvedenych forem efektivnosti bylo prokadzano, z&é&lastedrs silna forma efektivnosti
existuje, ale silnd forma efektivnosti prokazandyhe, nebd existuje utita kategorie
investon, ktefi na zaklad nevéejnych informaci dosahujifpinvestovani nadgmeérnych

vysledk.

Zcela jiny pohled na fungovani kapitalovychitmam ginasi novy a moderni s
finan¢ni teorie — behavioralni finance. Tato teorie jdozana na fedpokladech, Ze se
Gcastnici kapitadlovych tiy tedy investdi nechovaji vzdy racionath V podstat ale
navazuje na sto let stary psychologickispup v analyzovani kapitalovych trifHavlicek,
Stupavsky, 2013, s. 9). Tato teorie ma interdigtdphi ekonomicky fesah, nehd
vyuzivd poznatky z psychologie a sociologigedrétem zkoumani jsou podrobeno
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rozhodovani investérz pohledu psychologie. Jak vyplyva z vySe uvedenédito teorie
vychazi z toho, Ze invegione ve vSech iffpadech jednaji raciondna tedy trhy nejsou

efektivni.

Obke¢ teorie maji své nedostatky a nejsou sto vyvrasechny pedpoklady
fungovani. Teorii efektivnich téhnarusSuji zdokumentované anomalie jako jeiikdgd
poncIni efekt.

Vysledky mého zkoumani jsou zajimavé, neltypotézou jsem prokazala, Ze
vynos nezavisi na dni v tydnuiiRinalyze indeft PX a DAX v obdobi let 2016 az 2020
z pohledu sezénnosti bylo zg#éb, Ze se na obou evropskych trzich projevu v pavni
kalenddnim ¢tvrtleti pondlini efekt. Ri porovnani s dalSimitvrtletnimi Useky tento efekt
zcela vymizel, ale pokud bych mohla o p8indimu efektu uvazovat jako o efektu dne
v tydnu, poté tento efekt ileme z hlediska sezonnosti vysledovat v kazdamiletnim
obdobi, jen se nejedna o paétd anomalii. Vysledky chovani akcii n&eském i
némeckém trhu vykazovaly jistou podobnost, coiejm¢ zagicinila globalizace a
sjednocovani pravniho ramce vramci evropské udibodnot, které jsme &a ke
zkouméni k dispozici byla viditelnd velkd rozkohsat hodnot v ramci giletého

pozorovani.

V piipact némeckého trhu se v prvnittvrtleti poddilo vysledovat ponéni, ale i
ctvrtedni zdporné hodnoty. #mérné zaporné hodnoty byly daleko vySSi nez kladné
hodnoty pozorované v ramci celého kalaindldo obdobi, &tvrtecniho zaporného vynosu,
ale mohu pomoci vysoké hodnoty &ipsti poukazat na extrémni hodnoty ve sledovanych
datech. Ve druhénttvrtleti byly vypozorovanyc¢tvrtecni i paté&ni zaporné hodnoty,
ponckini hodnoty byly kladné. Patei hodnoty vykazovaly vyS$Si hodnotu &giosti, takze
jsou mér vypovidajici. Veitetim ¢tvrtleti byl pozorovany zdporné hodnoty v @éteden,
diky nizké hodndat Spkatosti je niizeme brat jako relevantni. Kazdopé&dmaporna
hodnota pro tento den nenabyvala extrémnich hodhpbslednim sledovanéwivrtleti
byly zaporné hodnoty vysledovany véestu a vectvrtek, étvrtecni hodnoty dosahovaly
vySSi zaporné hodnoty, ale poupetinové zaporné hodnoty vysledované v prviifuntieti

u pondlini prokazané anomalie. | kdyZ byly anomalie nalsl@nych trzich pozorovany,
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je velmi nesnadné stanovit vydleni, pr@ k tomu dochazi. Z hodnot, které jsmelanke
zkouméni k dispozici byla viditelnd velkd rozkohsat hodnot vramci giletého

pozorovani.

V piipact doméciho trhu se v prvnigtvrtleti poddilo vysledovat ponéni, ale i
ctvrtedni zdporné hodnoty. ®mérné zaporné hodnoty byly daleko vySSi nez kladné
hodnoty pozorované v ramci celého kalemdldo obdobi, &tvrtecniho zaporného vynosu,
ale mohu pomoci vysSi hodnoty &uiosti poukazat na extrémni hodnoty ve sledovanych
datech. Ve druhénttvrtleti jsem vypozorovala uterni, istde&ni i ¢tvrte¢ni zaporné
hodnoty, pondini hodnoty byly kladné, ale hodnota se pohybovasn: nad hodnotou
nula. Ctvrteéni hodnoty vykazovaly vy3si hodnotu &iiosti, takZze je povazuji za m€n
vypovidajici. Ve itetim ¢tvrtleti byly pozorovany zaporné hodnoty véesiu, v prosedni
den tydne, diky nizké hodrio8piatosti je niizeme brat jako relevantni. Kazdopédn
zaporna hodnota pro tento den nedosahovala exttérhodnot. V poslednim sledovaném

Ctvrtleti byly zaporné hodnoty vysledovany pouzeery

| kdyz byla anomalie na sledovanych trzich pozonayge velmi nesnadné stanovit
prijatelné vys¥tleni, pr& ktomu dochazelo. Anomalii podldiho efektu jsem
vypozorovala pouze v prvningtvrtleti. Jako pihodné vysetleni se nabizi pokles
obchodovani fed vanénimi svatky za &elem zvySeni disponibilnichipmt domacnosti a
firem — domacnosti za¢élem nakup vananich dark, firmy pfipravujici se na vyplatu
roénich odnén zangstnaném, dale daové optimalizace mohou mit vliv na projev této
anomalie obzvlastv prvnich fech ngsicich kalendédiho roku. Pokud bych vychazela
Z teorie nového sénu, z teorie behavioralnich financi. Mohla bychdsennivat, Ze na kurz
akcii ma vliv chovani investoy Ze se rozhoduji podle své momentalni nalady ahsy.
Pondli je brano jako start nového tydneighazi po dvou dnech odgiaku, do dalSich
dvou drii volna je daleko. Tento fakt,iheme mit vliv na momentalni naladu investar
jejich rozhodovani. Pokud by tomu ale taklonbyt, znamenalo by to podfeni teorie
behavioralnich financi, ale diky naSemu sezonnimzomvani toto rizeme vylodit,
protoze k pon&dnim zapornym hodnotam vynibsdochazi pouze v prvningtvrtleti,
v ostatnich jiz ne. Pokud se budu zaobirat mySlenki® v prvnim¢ctvrtleti se na

kapitalovych trzich vyskytuje fenomén zvany péind efekt, mohu timto zpochybnit teorii

71



efektivnich trli. Zmény kurzu nejsou tedy ndhodnégehoz vyplyva, Ze by obchodni
strategie zaloZzené na znalosti tohoto efektu, mbjtyisgsné ginést nadpkrmérné zisky.
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6 Zavér

Tato prace byla z#tena na otfeni platnosti sezonnosti paftdiho efektu na
c¢eském a emeckém kapitdlovém trhu. Analyzovany byly indexy BXOAX. Index PX je
jednim z hlavnich indeéxmapujicich vyvoj na BCPP. Index DAX je¢&ejnim indexem
FBCP jiz od roku 1998. Hodnoty indiysem shromazdila za obdobi posledniéti |et,
C0Z znamen4, Ze soubor dat obsahuje data v lel@t®-2020. Analyzovana byla data
pouze z obdobi, kdy se obchodovalo cely tyden. Mysi, Ze obdobi poslednicktplet je
casovym usekem s dostateu vypovidaci schopnosti o existenci sezonnositniho

efektu nateském i Bmeckém kapitalovém trhu.

Pomoci statistickych metod {pnér, rozptyl, smrodatna odchylka, Sikmost,
Spicatost, regresniho modelu), jsem ddagk zawru, Ze se pondni efekt na sledovanych
kapitalovych trzich projevuje pouze v prvni¢bah nésicich kalendéiho roku. V dalSich
obdobich se jiz tato anomalie neprojevuje. Jelikd&noménu pongniho efektu dochazi
v prvnim étvrtleti kalendéniho roku, nizeme mezi ficiny jeho projevu oznat pokles
obchodovani fed vandnimi svatky za &elem zvySeni disponibilnichipmt domacnosti a
firem — domacnosti za¢élem nakup vananich dark, firmy pfipravujici se na vyplatu
rocnich odnén zangéstnaném, také daové optimalizace mohou mit vliv na projev této

anomalie obzvlastv prvnich tech ngsicich kalendiédiho roku.

Z jiz diive uveéejnéné studie vyplynulo, Ze se v letech 1995-1998 objea
ceském kapitalovém trhu vyrazrzapornyctvrtecni vynos (Hladik, 2000, s. 31). Pokud
bych tedycist¢ hypoteticky uvazovala, Zze po#idi efekt, nenazyvame po&éldim, ale
dennim efektem, mohla bych poté konstatovat, 2e@@pact kapitalovych trhu objevuje
fenomeén zvany ¢tvrtecni efekt*. V 75 % procentechripadi se na kapitalovych trzich
objevovaly vyrazné zaporné hodnotwrty den obchodniho tydne. Ale anieg tyto
vysledky nelze s jistotou konstatovat, Ze se vamsinimeckych podminkach anomalie
zapornych vynas z hlediska sezénnosti projevuje, nélsoérodatna odchylka ukazuje na
vysokou volatilitu dennich vynds coz s¥dci o volatilitt indexi kurzi cennych papir.
Domnivam se, Ze to je jednim #@wbdi, pra se pondini efekt stabild neprojevuije.
DalSimi divody mohou byt slaba forma efektivnosti akciovyehz (efektivni zpracovani
novych informaci)¢i vyvoj narodni ekonomiky. Chovani akcii bylo dcst@ miry
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vysledovano jako nepravidelné. LepSich, neigrnych hodnot dosahovaly akcie spise
na ve druhém pololeti obchodniho roku. Existujipsiy, které obhajuji existenci anomalii
na kapitadlovych trzich, na druhé staproti nim vystupuji zastanci teorie, Ze anomalie
jsou pouze nahodnym jevemégéleré studie prokazaly vyskyt anomalii na kapitgtdv
trzich. Vysledky &chto studii jsou statisticky vyznamné, ale nelzehalni strategie se
neda zalozit pouze na zakkahformaci o pimérnych vynosech viznych dnech tydne a
z pohledu tiznych kalendénich obdobi. Denni vynosy se ukazuji byti natolikke, Ze
vynosy z jednotlivych obchdadby nedokazaly pokryt transai naklady, vznikajici
obchodovani na burze, a drtiv&Sina gchto obchod by skortila v zapornyckislech. Za
uréitych okolnosti Ize nicménvyuzit giitomnosti pondiniho efektu na trhu ke konstrukci
obchodnich strategii ve foemmatasovani nakupu aktiv v den, kdy trh vykazuje &mpru
nejhorsi vysledky, a naopak prodej aktiv v den, kitlyvykazuje vyraz# lepSi vysledky
oproti ostatnim dim. AvSak myslim si, Ze i kdyby vysledky nagdély, Ze k jedinému
primérnému negativnimu dennimu vynosu dochazi v plorfd ostatni dny by byl vynos
kladny), ani poté bych nemohla zkonstatovat, Zéyg vhodné vyuzit poridhiho efektu
jako dobré investni strategie. Nelo diky transaknim nakladm, vznikajicich pi
obchodovani na burze, rozdilné vynosy lizispokryly transaéni naklady. Domnivam se,
Ze kdyby tento efekt se v naSich podminkachiasm projevil, a dokonce s vyraznou
odchylkou pémérného vynosu od ostatnich obchodnichia,dmak vyuzitelnost této
anomalie by byla prakticky nulova, uvazime-li, zazé#éad nova strategie objeven#é p
investovani, ztraci na vyznamii jgjim vyuzivani vSemi investory. A dalSindivbbdem pro
konstatovani, Ze zaloZeni invesii strategie naéthto jevech je velice riskantni, je
nesoustavnostéthto risti/poklesi dennich vynas Analyze jsem podrobila burzovni
indexy, coZz neznamena, Ze tigadt jednotlivych akciovych titul bych doSla ke stejnym

vysledkim.
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8 Prilohy

Priloha¢. 1 — Hodnota DAX 1.Q

Datum Hodnota |Zmeéna

9.3.2020 | 10625.02 -7,95
16.3.2020 | 8 742.25 -5,31
4.1.2016 | 10283.44 -4,28
24.2.2020 | 13 035.24 -4,01
8.2.2016 | 8979.36 -3,31
27.1.2020 | 13 204.77 -2,74
23.3.2020 | 8 741.15 -2,11
19.3.2018 | 12 217.02 -1,40
6.2.2017 11 509.84 -1,22
30.1.2017 | 11 681.89 -1,13
5.2.2018 | 12687.49 -0,77
23.1.2017 | 11 545.75 -0,73
6.1.2020 | 13 126.99 -0,70
16.1.2017 | 11554.71 -0,65
28.1.2019 | 11 210.31 -0,64
21.1.2019 | 11 136.20 -0,62
6.3.2017 | 11958.40 -0,58
27.3.2017 | 11 996.07 -0,57
19.2.2018 | 12 385.60 -0,54
7.3.2016 | 9778.93 -0,47
1.2.2016 | 9757.88 -0,42
20.3.2017 | 12 052.90 -0,36
15.1.2018 | 13 200.51 -0,34
9.1.2017 | 11563.99 -0,31
25.1.2016 | 9 736.15 -0,30
14.1.2019 | 10855.91 -0,29
2.3.2020 | 11857.87 -0,28
18.3.2019 | 11 657.06 -0,25
18.1.2016 | 9521.85 -0,25
11.1.2016 | 9 825.07 -0,25
13.1.2020 | 13451.52 -0,24
7.1.2019 10 747.81 -0,19
29.2.2016 | 9495.40 -0,19
25.3.2019 | 11 346.65 -0,16
10.2.2020 | 13494.03 -0,15
29.1.2018 | 13 324.48 -0,12

Datum Hodnota |Zmeéna

25.3.2020 | 9 874.26 1,79
25.1.2017 | 11 806.05 1,82
1.3.2017 | 12067.19 1,96
17.2.2016 | 9377.21 2,65
8.3.2017 | 11967.31 0,00
4.1.2017 11584.31 0,00
27.3.2019 | 11 419.04 -0,01
8.2.2017 | 11543.38 -0,06
31.1.2018 | 13 189.48 -0,07
26.2.2020 | 12 774.88 -0,13
21.2.2018 | 12 470.49 -0,14
23.1.2019 | 11 071.54 -0,17
15.1.2020 | 13432.30 -0,18
13.1.2016 | 9 960.96 -0,25
6.3.2019 11 587.63 -0,29
22.1.2020 | 13 515.75 -0,30
30.1.2019 | 11 181.66 -0,34
11.3.2020 | 10438.68 -0,36
6.2.2019 11 324.72 -0,39
28.2.2018 | 12 435.85 -0,44
27.2.2019 | 11 487.33 -0,47
17.1.2018 | 13 183.96 -0,48
22.3.2017 | 11904.12 -0,49
10.1.2018 | 13 281.34 -0,78
6.1.2016 10 214.02 -0,94
24.1.2018 | 13414.74 -1,07
3.2.2016 | 9434.82 -1,53
20.3.2019 | 11 603.89 -1,57
24.2.2016 | 9167.80 -2,65
20.1.2016 | 9391.64 -2,83
18.3.2020 | 8441.71 -5,57
15.2.2018 | 12 346.17 0,05
28.3.2019 | 11428.16 0,07
9.3.2017 | 11978.39 0,09
14.3.2019 | 11 587.47 0,13
21.2.2019 | 11423.28 0,18
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4.3.2019 | 11592.66 -0,08
4.2.2019 | 11176.58 -0,04
18.2.2019 | 11 299.20 -0,01
27.2.2017 | 11 822.67 0,15
20.1.2020 | 13 548.94 0,16
22.1.2018 | 13 463.69 0,21
13.3.2017 | 11 990.03 0,22
17.2.2020 | 13 783.89 0,28
26.2.2018 | 12 527.04 0,34
8.1.2018 | 13367.78 0,36
25.2.2019 | 11 505.39 0,41
3.2.2020 | 13045.19 0,48
12.3.2018 | 12 418.39 0,58
20.2.2017 | 11 827.62 0,60
11.3.2019 | 11 543.48 0,74
13.2.2017 | 11774.43 0,92
11.2.2019 | 11 014.59 0,98
2.1.2017 | 11598.33 1,02
12.2.2018 | 12 282.77 1,44
5.3.2018 | 12090.87 1,48
14.3.2016 | 9 990.26 1,61
30.3.2020 | 9 815.97 1,90
22.2.2016 | 9573.59 1,97
15.2.2016 | 9 206.84 2,66
14.1.2020 | 13 456.49 0,03
21.1.2020 | 13 555.87 0,05
7.3.2017 | 11966.14 0,06
29.1.2019 | 11 218.83 0,07
19.2.2019 | 11 309.21 0,08
28.2.2017 | 11 834.41 0,09
9.1.2018 | 13 385.59 0,13
10.1.2017 | 11 583.30 0,16
6.3.2018 | 12113.87 0,19
5.3.2019 | 11620.74 0,24
5.1.2016 | 10310.10 0,25
26.2.2019 | 11 540.79 0,30
15.1.2019 | 10 891.79 0,33
16.1.2018 | 13 246.33 0,34
7.2.2017 | 11 549.44 0,34
24.1.2017 | 11 594.94 0,42
8.1.2019 | 10803.98 0,52
26.3.2019 | 11419.48 0,64
23.1.2018 | 13 559.60 0,71

28.2.2019 | 11 515.64 0,24
10.1.2019 | 10 921.59 0,25
26.1.2017 | 11 848.63 0,36
30.3.2017 | 12 256.43 0,43
24.1.2019 | 11 130.18 0,52
16.3.2017 | 12 083.18 0,61
6.2.2020 | 13 574.82 0,71
18.1.2018 | 13 281.43 0,73
9.2.2017 | 11642.86 0,86
15.3.2018 | 12 345.56 0,88
8.3.2018 | 12 355.57 0,90
18.2.2016 | 9 463.64 0,92
23.3.2017 | 12 039.68 1,13
26.3.2020 | 10 000.96 1,28
9.1.2020 | 13 495.06 1,31
25.2.2016 | 9331.48 1,78
21.1.2016 | 9574.16 1,94
19.3.2020 | 8 610.43 1,99
5.1.2017 | 11584.94 0,00
16.1.2020 | 13 429.43 -0,03
19.1.2017 | 11 596.89 -0,03
13.2.2020 | 13 745.43 -0,04
22.2.2018 | 12461.91 -0,07
2.3.2017 | 12 059.57 -0,07
31.1.2019 | 11 173.10 -0,08
17.1.2019 | 10 918.62 -0,12
3.3.2016 | 9751.92 -0,26
2.2.2017 | 11627.95 -0,28
16.2.2017 | 11 757.24 -0,32
23.2.2017 | 11 947.83 -0,43
4.2.2016 | 9393.36 -0,44
21.3.2019 | 11 549.96 -0,47
11.1.2018 | 13 202.90 -0,60
7.3.2019 | 11517.80 -0,61
14.2.2019 | 11 089.79 -0,70
25.1.2018 | 13 298.36 -0,87
20.2.2020 | 13 664.00 -0,91
17.3.2016 | 9 892.20 -0,92
23.1.2020 | 13 388.42 -0,95
12.1.2017 | 11 521.04 -1,08
30.1.2020 | 13 157.12 -1,41
1.2.2018 | 13 003.90 -1,41
5.3.2020 | 11944.72 -1,51
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20.3.2018 | 12 307.33 0,73
7.1.2020 | 13 226.83 0,76
20.2.2018 | 12 487.90 0,82
26.1.2016 | 9 822.75 0,88
28.1.2020 | 13 323.69 0,90
11.2.2020 | 13 627.84 0,99
12.2.2019 | 11 126.08 1,01
3.3.2020 | 11985.39 1,07
19.3.2019 | 11788.41 1,12
21.2.2017 | 11967.49 1,18
31.3.2020 | 9935.84 1,22
28.3.2017 | 12 149.42 1,27
19.1.2016 | 9 664.21 1,49
12.1.2016 | 9 985.43 1,63
5.2.2019 | 11367.98 1,71
4.2.2020 | 13281.74 1,81
24.3.2020 | 9 700.57 10,97
17.3.2020 | 8 939.10 2,25
1.3.2016 | 9717.16 2,33
14.3.2017 | 11 988.79 -0,02
14.2.2017 | 11771.81 -0,03
17.1.2017 | 11 540.00 -0,13
3.1.2017 | 11584.24 -0,13
12.3.2019 | 11 524.17 -0,17
27.2.2018 | 12 490.73 -0,29
22.1.2019 | 11090.11 -0,42
15.3.2016 | 9933.85 -0,57
13.2.2018 | 12 196.50 -0,71
18.2.2020 | 13 681.19 -0,75
21.3.2017 | 11962.13 -0,76
16.2.2016 | 9 135.11 -0,78
8.3.2016 | 9692.82 -0,89
30.1.2018 | 13197.71 -0,96
9.2.2016 | 8879.40 -1,12
31.1.2017 | 11535.31 -1,26
10.3.2020 | 10475.49 -1,41
13.3.2018 | 12 221.03 -1,59
23.2.2016 | 9416.77 -1,64
2.2.2016 | 9581.04 -1,82
25.2.2020 | 12 790.49 -1,88
6.2.2018 | 12 392.66 -2,33
21.3.2018 | 12 309.15 0,01
14.3.2018 | 12 237.74 0,13

14.1.2016 | 9 794.20 -1,68
22.3.2018 | 12 100.08 -1,70
1.3.2018 | 12190.94 -1,97
12.3.2020 | 9161.13 -12,24
7.1.2016 | 9979.85 -2,30
10.3.2016 | 9498.15 -2,32
28.1.2016 | 9639.59 -2,45
8.2.2018 | 12 260.29 -2,63
7.2.2019 | 11022.02 -2,68
11.2.2016 | 8 752.87 -2,94
27.2.2020 | 12 367.46 -3,19
1.2.2019 | 11 180.66 0,06
17.3.2017 | 12 095.24 0,09
6.1.2017 | 11599.01 0,12
23.2.2018 | 12 483.79 0,17
24.3.2017 | 12 064.27 0,20
10.2.2017 | 11 666.97 0,20
3.2.2017 | 11651.49 0,20
20.1.2017 | 11630.13 0,28
22.2.2019 | 11 457.70 0,30
26.1.2018 | 13 340.17 0,31
12.1.2018 | 13 245.03 0,31
16.3.2018 | 12 389.58 0,35
31.3.2017 | 12 312.87 0,46
18.3.2016 | 9 950.80 0,59
17.1.2020 | 13 526.13 0,72
1.3.2019 | 11601.68 0,74
4.3.2016 | 9824.17 0,74
13.3.2020 | 9 232.08 0,77
15.3.2019 | 11 685.69 0,84
29.3.2019 | 11 526.04 0,85
16.2.2018 | 12 451.96 0,85
13.1.2017 | 11629.18 0,93
19.1.2018 | 13 434.45 1,15
25.1.2019 | 11 281.79 1,36
24.1.2020 | 13 576.68 1,40
29.1.2016 | 9798.11 1,64
15.2.2019 | 11 299.80 1,89
26.2.2016 | 9513.30 1,94
22.1.2016 | 9 764.88 1,99
12.2.2016 | 8 967.51 2,45
18.1.2019 | 11 205.54 2,62
11.3.2016 | 9 831.13 3,50
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29.1.2020 | 13 345.00 0,15
15.3.2017 | 12 009.87 0,17
15.2.2017 | 11 793.93 0,18
22.2.2017 | 11 998.59 0,25
9.3.2016 | 9723.09 0,31
13.2.2019 | 11 167.22 0,36
16.1.2019 | 10931.24 0,36
13.3.2019 | 11572.41 0,41
29.3.2017 | 12 203.00 0,44
16.3.2016 | 9983.41 0,49
18.1.2017 | 11 599.39 0,51
11.1.2017 | 11 646.17 0,54
27.1.2016 | 9 880.82 0,59
2.3.2016 | 9776.62 0,61
8.1.2020 | 13320.18 0,70
19.2.2020 | 13 789.00 0,78
20.2.2019 | 11 401.97 0,82
9.1.2019 | 10893.32 0,82
12.2.2020 | 13 749.78 0,89
1.2.2017 | 11659.50 1,07
7.3.2018 | 12 245.36 1,08
14.2.2018 | 12 339.16 1,16
4.3.2020 | 12127.69 1,18
5.2.2020 | 13478.33 1,48
10.2.2016 | 9017.29 1,55
7.2.2018 | 12 590.43 1,59
28.2.2020 | 11 890.35 -3,86

20.3.2020 | 8 928.95 3,69
14.2.2020 | 13 744.21 -0,01
17.2.2017 | 11 757.02 -0,01
9.3.2018 | 12 346.68 -0,08
10.1.2020 | 13 483.31 -0,09
10.3.2017 | 11 963.18 -0,13
3.3.2017 | 12027.36 -0,27
27.1.2017 | 11 814.27 -0,29
11.1.2019 | 10 887.46 -0,32
7.2.2020 | 13513.81 -0,45
8.3.2019 | 11457.84 -0,53
21.2.2020 | 13 579.33 -0,62
19.2.2016 | 9 388.05 -0,80
8.2.2019 | 10906.78 -1,05
5.2.2016 | 9286.23 -1,15
24.2.2017 | 11 804.03 -1,21
9.2.2018 | 12107.48 -1,25
8.1.2016 | 9849.34 -1,31
31.1.2020 | 12 981.97 -1,34
22.3.2019 | 11 364.17 -1,61
2.2.2018 | 12 785.16 -1,69
23.3.2018 | 11 886.31 -1,77
2.3.2018 | 11913.71 -2,28
15.1.2016 | 9 545.27 -2,55
6.3.2020 | 11541.87 -3,38
27.3.2020 | 9632.52 -3,69
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Priloha¢. 2 — Hodnota DAX 2.Q

Datunr Hodnot: |Zmeéna

9.4.201¢ | 12261.7¢ 0,1¢
6.6.201¢ | 10121.0¢ 0,17
29.5.201 | 12628.9¢ 0,21
23.4.201: | 12572.3¢ 0,2t
15.5.201 | 12807.0« 0,2¢
4.4.2011 | 9822.0¢ 0,2¢
26.6.201 | 12770.8: 0,2¢
4.6.201¢ | 12770.7¢ 0,3¢
30.5.2011 | 10 333.2: 0,4t
20.4.2021 | 10675.9( 0,47
27.5.209 | 12071.1¢ 0,t
3.6.201¢ 11792.8: 0,5€
11.6.201i | 12842.9: 0,5¢
11.4.2011 | 9682.9¢ 0,6:
18.4.2011 | 10120.3: 0,€8
2.5.201¢ | 10123.2% 0,8
7.5.201¢ | 12948.1¢ 1
19.6.201 | 12 888.9¢ 1,0€
9.5.201( | 9980.4¢ 1,11
29.6.2021 | 12232.1: 1,1¢
1.4.201¢ | 11681.9¢ 1,3t
25.5.2021 | 11 391.2¢ 2,8¢
24.4.201 | 12 454.9¢ 3,37
20.6.2(16 | 9962.0: 3,4¢
18.5.202! | 11 058.8 5,67
17.6.201' | 12 085.8: -0,09
22.5.201 | 12619.4¢ -0,1€
8.5.201" | 12694.5¢ -0,1¢
14.5.201i | 12977.7: -0,1¢
8.6.202( | 12819.5¢ -0,2z
15.6.202! | 11911.3¢ -0,32
8.4.201' | 11963.4( -0,3¢
16.4.201i | 12391.4: -0,41
3.4.201° | 12257.2( -0,4¢
24.6.201' | 12274.5: -0,5:
22.6.2021 | 12262.9° -0,5¢
28.5.201/ | 12 863.4¢ -0,5¢
11.5.2021 | 10 824.9¢ -0,7:
23.5.2011 | 9842.2¢ -0,7¢
25.4.2011 | 10294.3¢ -0,77

Datunr Hodnot: |Zméne

27.6.201 | 12 348.6: 0,9
275.202( | 11657.6¢ 1,3:
20.5.2021 | 11223.7: 1,34
25.5.2011 | 10205.2: 1,47
22.4.202 | 10415.0¢ 1,61
3.4.201¢ | 11954 .4( 1,6¢€
29.6.2011 | 9612.2; 1,74
13.4.2011 | 10 026.1( 2,71
24.5.201 | 12642.8. -0,13
19.6.201' | 12 308.5: -0,1¢
28.6.201 | 12647.2" -0,1¢
21.6.201 | 12774.2¢ -0,32
5.4.201" | 12217.5¢ -0,5:
1.6.201¢ | 10204.4« -0,57
8.6.201( | 10217.0: -0,6¢
10.6.202! | 12530.1¢ -0,7
11.5.2011 | 9975.3: -0,7
11.4.201i | 12293.9" -0,84
4.5.201¢ | 9828.2¢ -1
25.4.201! | 12422.3( -1,0¢
6.5.202( | 10606.2( -1,1E
17.5.201 | 12631.6: -1,3€
29.5.201' | 11837.8: -1,5¢
13.5.2021 | 10542.6¢ -2,5€
24.6.202( | 12093.9¢ -3,44
1.4.202( | 9544.7¢ -3,94
2.6.201¢ | 10208.0( 0,0
6.4.201" | 12230.8¢ 0,1C
21.4.201/ | 10435.7¢ 0,13
22.6.201" | 12794.0( 0,1t
27.6.201' | 12271.0: 0,2(C
28.4.2(16 | 10321.1¢ 0,2C
11.4.201' | 11935.2( 0,24
5.5.201¢ | 9851.8¢ 0,24
2.4.202( | 9570.8: 0,27
4.4.201¢ | 11988.0: 0,28
20.6.201' | 12 355.3¢ 0,3¢
1.6.201° | 12664.9: 0,3¢
30.5.201' | 11 902.0¢ 0,54
10.5.201i | 13022.8" 0,61
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12.6.201 | 12690.4« -0,9¢
6.5.201! | 12286.8¢ -1,02
18.6.201 | 12834.1" -1,3¢€
13.5.201' | 11 876.6¢ -1,52
20.5.201' | 12041.2¢ -1,62
13.6.2011 | 9657.4« -1,81
25.6.201 | 12 270.3: -2,4¢
27.6.2011 | 9268.6¢ -3,0z
4.5.202( | 10466.8( -3,6¢4
25.4.201 | 12467.0¢ 0,0¢
5.6.201t | 12787.1: 0,12
19.5.2021 | 11075.2¢ 0,14
4.4.201° | 12282.3¢ 0,2C
23.5.201 | 12659.1¢ 0,31
9.5.201 | 12749.1- 0,4z
21.6.2011 | 10015.54 0,52
13.6.201 | 12764.9¢ 0,5¢
2.4.201¢ | 11754.7¢ 0,62
30.6.2021 | 12310.9¢ 0,64
10.5.2011 | 10045.44 0,6t
12.4.2011 | 9761.4 0,81
21.5.201' | 12143.4. 0,84
14.5.201' | 11991.6: 0,9¢
26.5.2021 | 11504.6" 0,9¢
10.4.201" | 12397.3: 11
4.6.201¢ | 11971.1, 1,51
17.4.201 | 12585.5] 1,5¢€
7.6.201( | 10287.6¢ 1,64
28.€.201¢ | 9447.2¢ 1,92
18.6.201' | 12331.7¢ 2,0z
23.6.2021 | 12523.7¢ 2,12
24.5.2011 | 10057.3: 2,1¢
19.4.2011 | 1034959 2,2¢
5.5.202( | 10729.4¢ 2,5
16.6.202( | 12 315.6¢ 3,3¢
12.6.201" | 12842.3( -0,01
16.5.201 | 12804.5: -0,0z2
12.5.2021 | 10819.5( -0,0¢
15.5.201" | 12970.0¢ -0,0¢
24.4.201: | 12 550.8: -0,1¢
30.5.201 | 12598.6¢ -0,2¢4
8.5.201¢ | 12912.2: -0,2¢
26.6.2011 | 12234.3¢ -0,3C

26.4.2011 | 12500.4" 0,62
26.5.2011 | 10272.7: 0,6¢€
14.4.2011 | 10093.6¢ 0,67
25.6.2021 | 12177.8. 0,6¢
30.6.2011 | 9680.0¢ 0,7
17.5.201 | 13114.6 0,91
23.4.2021 | 10513.7¢ 0,94
12.4.2011 | 12415.0] 0,9¢
28.5.2010 | 11 781.1¢ 1,0¢
7.5.202( | 10759.2% 1,44
14.6.201" | 13107.1( 1,67
16.5.201' | 12310.3;} 1,74
23.6.2011 | 10 257.0: 1,84
7.6.201¢ | 12811.0¢ -0,1¢
25.5.201 | 12621.7- -0,17
19.4.201! | 12567.4: -0,1¢
6.6.201¢ | 11953.1¢ -0,24
27.4.201 | 12443.7¢ -0,24
18.5.201 | 12590.0¢ 0,3¢
11.5.201 | 12711.0¢ -0,37
16.6.2011 | 9550.4" -0,5¢
18.6.2021 | 12281.5¢ -0,82
15.6.201 | 12691.8] -0,S
7.4.201t | 953(.62 -0,9¢
12.5.2011 | 9862.1- -1,14
9.6.201¢ | 10088.8 -1,22
28.6.2011 | 12177.2: -1,3¢
31.5.2011 | 12604.8¢ -1,4C
21.5.2021 | 11 065.9¢ -1,41
21.6.201i | 12511.9: -1,4¢
9.5.201¢ | 11973.9: -1,7
23.5.201' | 11952.4: -1,7¢
29.6.201 | 12416.1¢ -1,8¢
14.5.2021 | 10 337.0: -1,9¢
11.6.2021 | 11970.2¢ -4,47
22.5.2021 | 11073.8. 0,07
27.5.201¢ | 10286.3: 0,1z
5.4.201¢ | 12009.7¢ 0,1¢
6.5.201f | 9869.9¢ 0,1¢
13.4.201! | 12442.4( 0,2z
19.5.201 | 12638.6¢ 0,3¢
19.6.202( | 12 330.7¢ 0,4C
12.5.201 | 12770.4: 0,4¢
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26.4.2011 | 10259.5¢ -0,3¢
28.5.201' | 12027.0¢ -0,37
25.6.201' | 12 228.4« -0,3¢
20.6.201 | 12814.7¢ -0,5¢
31.5.2011 | 10262.7+ -0,6¢
27.6.201 | 12671.0: -0,7¢
9.4.201' | 11850.5: -0,9¢
19.6.201" | 12677.9; -1,22
14.6.2011 | 9519.2( -1,44
29.5.201 | 12666.5: -1,5¢4
9.6.202( | 12617.9¢ -1,5¢
7.5.201¢ | 12092.7+ -1,5¢
3.5.201¢ | 9926.7; -1,9¢
5.4.201t | 9563.3¢ -2,6¢4
21.4.2021 | 10249.8¢ -4
18.4.201: | 12590.8: 0,04
26.4.201 | 12472.8( 0,04
10.5.201 | 12757.4¢ 0,0¢
5.6.201¢ | 11980.8: 0,0¢
26.6.201' | 12 245.3: 0,1z
20.6.201¢ | 12695.1¢ 0,1¢
31.5.2017 | 12615.0¢ 0,15
22.5.201' | 12 168.7¢ 0,2C
16.5.201/ | 12 996.3: 0,2C
9.5.201¢ | 12943.0¢ 0,2t
14.6.201 | 12805.5%5 0,32
6.6.201¢ | 12830.0: 0,3t
13.6.201" | 12890.5¢ 0,37
27.4.2011 | 10299.8¢ 0,3¢
10.4.201' | 11 905.9: 0,4¢
17.6.2021 | 12382.1¢ 0,52
22.6.2011 | 10071.0¢ 0,5¢
6.4.201( | 9624.5. 0,6<
20.4.2011 | 10421.2¢ 0,6¢
8.5.201' | 12179.9¢ 0,72
15.5.201' | 12099.5] 0,9C
15.6.206 | 9606.7: 0,91
30.5.201i | 12 783.7¢ 0,92
24.6201¢ | 9557.1¢ -6,8¢

16.6.201 | 12752.7: 0,4¢
24.5.201' | 12011.0¢ 0,4¢
12.4.201' | 11999.9: 0,54
22.6.2011 | 12579.7: 0,54
27.4.201i | 12580.8. 0,64
10.5.201' | 12 059.8: 0,71
7.6.201¢ | 12045.3¢ 0,717
17.6.2011 | 9631.3¢ 0,84
13.5.201( | 9952.9( 0,92
1.6.201¢ | 12724.2% 0,94
8.4.201t | 9622.2¢ 0,9¢
28.6.201' | 12 398.8( 1,04
29.6.201! | 12 306.0( 1,0¢
15.5.2021 | 10465.1% 1,2¢
2.6.201° | 12822.9¢ 124
8.5.202( | 10904.4¢ 1,34
28.4.201 | 12438.0: -0,0¢
7.4.201° | 12225.0¢ -0,0¢
21.6.201' | 12339.9: -0,1¢
26.5.201 | 12602.1¢ -0,1¢€
11.5.201" | 13001.2¢ -0,17
12.6.202 | 11949.2¢ -0,1¢
20.4.201 | 12 540.5( -0,22
18.5.201! | 13077.7: -0,2¢
8.6.201t | 12766.5¢ -0,3¢
15.4.2011 | 10051.57 -0,42
3.4.202( | 9525.7: -0,4¢
23.6.201 | 12733.4: -0,4¢
17.5.201' | 12238.9¢ -0,5¢
22.4201¢ | 10373.4¢ -0,6(
26.6.2021 | 12089.3¢ -0,7¢
15.6.201" | 13010.5¢ -0,74
30.6.201 | 12325.1- -0,74
3.6.201¢ | 10103.26 -1,0¢
31.5.201' | 11726.8¢ -1,4¢
29.5.2021 | 11586.8¢ -1,6¢
24.4.2021 | 10336.0¢ -1,7
10.6.2011 | 9 834.6: -2,5¢C
29.4.2011 | 10038.9: -2,74
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Priloha¢. 3 — Hodnota DAX 3.Q

Der Hodnot: |Zmeéne

25.9.201 | 12594.8: 0,01
10.8.202! | 12 687.5:¢ 0,0¢
2.9.201¢ | 11953.7¢ 0,12
17.8.2021 | 12 920.6¢ 0,14
16.7.201i | 12561.0: 0,1€
10.9.201i | 11 986.3¢ 0,2z
22.7.201' | 12 289.4( 0,23
15.8.2011 | 10739.2: 0,2¢
9.9.201' | 12226.1( 0,2¢
18.9.201 | 12559.3¢ 0,3z
30.9.201' | 12428.0¢ 0,3¢
9.7.201¢ | 12543.8¢ 0,3¢
26.8.201' | 11 658.0¢ 0,4(
10.7.201" | 12 445.9; 0,4¢
25.7.2011 | 10198.2¢ 0,t
15.7.201! | 12 387.3¢ 0,51
8.8.201¢ | 10432.3¢ 0,62
19.9.2011 | 10 37=.87 0,9t
20.7.2021 | 13046.9: 0,9¢
1.7.201¢ | 12521.3¢ 0,9¢
20.8.201/ | 12 331.3( 0,9¢
27.8.201' | 12538.3: 1,1¢€
3.7.201" | 12475.3: 1,21
14.8.201 | 12165.1: 1,2t
13.7.2021 | 12799.9° 1,31
19.8.201' | 11715.3% 1,32
11.9.201 | 12475.2¢ 1,3¢
6.7.202( | 12733.4¢ 1,65
7.9.202( | 13100.2¢ 2,00
11.7.2011 | 9833.4: 2,11
248.202( | 13066.5¢ 2,3¢€
3.8.202( | 12646.9¢ 2,7C
28.9.2021 | 12870.87 3,22
27.7.2021 | 12 838.6¢ 0
29.7.201' | 12417.4" -0,0z
18.7.2011 | 10063.1: -0,04
14.9.202! | 13 193.6¢ -0,07
1.8.201¢ | 10330.5: -0,07
23.7.201' | 12548.5" -0,11
5.9.201¢ | 10672.2: -0,11

Der Hodnot: |Zméne

26.8.202( | 13190.1¢ 0,9¢
21.8.201' | 11802.8¢ 1,3(C
12.7.201 | 12 626.5¢ 1,52
20.7.2011 | 10142.0: 1,61
15.7.202! | 12 930.9¢ 1,8
9.9.202( | 13237.2: 2,07
2.9.202( | 13243.4: 2,07
22.8.201 | 12 385.7( 0,0C
14.9.201 | 1037¢£.4C -0,0¢
29.7.2021 | 12822.2¢ -0,11
8.8.201¢ | 12633.5¢ -0,12
28.8.201' | 11701.0: -0,2¢
4,7.201¢ | 12317.6: -0,2€
13.7.2011 | 9930.7: -0,34
10.8.201! | 10 650.8¢ -0,4C
1.7.202( | 12260.5" -0,41
23.8.201" | 12174.3( -0,4¢€
30.9.2021 | 12 760.7: -0,51
10.7.201' | 12373.4: -0,51
22.7.2021 | 13104.2¢ -0,52
1.8.201¢ | 12737.0¢ -0,54
2.8.2017 | 12181.4¢ -0,57
25.9.201' | 12234.1¢ -0,6(
31.8.2011 | 10592.6¢ -0,61
17.7.201' | 12 341.0: -0,7:
25.7.201! | 12579.3¢ -0,87
8.7.202( | 12494.8: -0,97
9.8.201" | 12 154.0( -1,15
17.8.201 | 10537.6" -1,31
5.9.201¢ | 12 040.4¢ -1,4C
11.7.201i | 12417.1: -1,52
15.8.201! | 12163.0: -1,5¢
6.7.201( | 9373.2¢ -1,6¢
14.8.201' | 11 492.6¢ -2,2(C
24.8.201" | 12 180.8: 0,0t
4,7.201¢ | 12629.9( 0,1C
13.7.201 | 12641.3: 0,11
21.7.2011 | 10156.2: 0,14
13.€.201¢ | 12055.5¢ 0,1¢
21.9.201 | 12 600.0: 0,24
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12.8.201' | 11679.6¢ -0,15
6.8.201¢ | 12598.2: -0,14
3.9.201¢ | 12346.4: -0,1¢
8.7.201¢ | 12543.5: -0,2
17.9.201" | 12096.4. -0,2¢4
24.7.201 | 12208.9¢ -0,2¢
7.8.201° | 12257.1, -0,3¢
4.9.201 | 12102.2: -0,3¢
17.7.201 | 12587.1¢ -0,3¢
28.6.201: | 12123.4. -0,37
31.7.201 | 12118.2¢ -0,37
29.8.2011 | 10544.4¢ -0,41
22.8.2011 | 10494.3¢ -0,4¢
30.7.201i | 12798.2C -0,4¢
13.8.201" | 12 358.7¢ -0,5¢
2.7.201t | 12238.1. -0,5¢
24.9.201: | 12 350.8: -0,6¢
31.8.2021 | 12 945.3¢ -0,6¢
4.7.201¢ | 9709.0¢ -0,6¢
16.9.201' | 12 380.3: -0,71
21.8.201 | 12065.9¢ -0,82
23.9.201' | 12342.3: -1,01
12.9.2011 | 10431.7; -1,3¢4
5.8.201' | 11658.5] -1,81
26.9.201€ | 10393.7: -2,2
21.9.2021 | 12542.4¢ -4,3¢
19.9.201 | 12561.7¢ 0,01
2.7.201¢ | 12526.7- 0,04
31.7.201: | 12 805.5( 0,0¢
26.9.201 | 12605.2( 0,0¢
15.8.201 | 12177.0¢ 0,0¢
6.9.201¢ | 10687.1¢ 0,1¢
5.9.201° | 12123.7: 0,17
15.9.2021 | 13217.6" 0,1¢
25.9.201' | 12 374.6¢ 0,1¢
20.9.2011 | 10393.8¢ 0,1¢
1.9.202( | 12974.2¢ 0,2z
8.8.201° | 12292.0¢ 0,2¢
10.9.201' | 12268.7: 0,34
16.7.201' | 12430.9" 0,3t
7.8.201t | 12648.1¢ 0,3¢
12.9.201° | 12524.7. 0,3¢
22.9.2021 | 12 594.3¢ 0,41

9.8.201{ | 12676.1: 0,34
28.9.201 | 12704.6¢ 0,37
27.9.201i | 12435.5¢ 0,4C
12.9.201' | 12410.2¢ 0,41
26.9.201' | 12 288.54 0,44
31.8.201 | 12055.8¢ 0,44
7.7.201t | 9418.7¢ 0,4¢
15.9.2011 | 10431.2( 0,5C
1.8.201¢ | 12253.1¢ 0,52
19.9.201' | 12457.7( 0,54
4.8.201¢ | 10227.8¢ 0,5¢€
16.8.201' | 12237.1% 0,6(
12.7.201 | 12492.9" 0,61
18.8.2011 | 16 603.0¢ 0,62
7.9.201° | 12296.6: 0,67
5.9.219 | 12126.7¢ 0,84
11.8.2011 | 10742.8¢ 0,8¢
20.9.201¢ | 12 326.4¢ 0,87
29.8.201' | 11 838.8¢ 1,17
5.7.201t | 12464.2¢ 1,1¢
14.7.2011 | 16 068.3( 1,3¢
8.8.201¢ | 11845.41 1,67
26.7.201i | 12809.2: 1,82
22.9.2011 | 10674.1¢ 2,21
2.7.202( | 12608.4¢ 2,8¢
23.7.2021 | 13103.3¢ -0,01
20.7.201 | 12447.2¢ -0,04
9.7.202( | 12489.4¢ -0,0¢
14.9.201 | 12540.4¢ -0,11
23.8.201! | 12 365.5¢ -0,17
10.9.202( | 13208.8¢ -0,22
3.8.201° | 12154.7- -0,22
24.9.202C | 12606.5] -0,2¢
29.9.201! | 10405.5¢ -0,32
11.7.201' | 12332.17 -0,34
17.9.2021 | 13208.17 -0,3¢
16.7.2021 | 1287497 -0,44
28.7.2011 | 10274.9¢ -0,44
22.8.201' | 11747.0¢ -0,4¢
13.8.202( | 12993.7: -0,5C
17.8.201 | 12 203.4¢ -0,5C
30.8.2011 | 12494.2¢ -0,54
6.8.202( | 12591.6¢ -0,5¢
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21.8.201' | 12384.4¢ 0,4
25.7.201 | 12264.3C 0,4
26.7.2011 | 10247.7€ 0,4¢
18.9.201' | 12157.6; 0,5(
10.7.201" | 12609.8¢ 0,52
13.8.201' | 11750.1: 0,6
27.8.201' | 11 730.0: 0,61
17.7.201" | 12661.5¢ 0,8(
3.7.201t | 12349.1¢ 0,
23.8.2011 | 10592.8¢ 0,9¢
21.7.2021 | 13171.8¢ 0,9¢
30.8.2011 | 10657.6¢ 1,07
1.8.201° | 12251.2¢ 1,0¢
24.7.201' | 12689.3¢ 1,12
12.7.2011 | 9964.0: 1,32
22.8.201° | 12229.3¢ 1,3¢
23.7.201' | 12 490.7¢ 1,6
11.8.2021 | 12946.8¢ 2,04
9.8.201( | 10692.9( 2,4¢
14.8.201: | 12 358.8" 0
28.7.2021 | 12 835.2¢ -0,0z
25.8.2021 | 1306162 -0,04
17.9.201' | 12372.6: -0,07
11.7.201 | 12437.0: -0,0¢
28.8.201 | 12527.4. -0,0¢
11.9.201 | 11970.2} -0,14
24.9.201' | 12307.1¢ -0,2¢
18.8.202( | 12881.7¢ -0,31
4.7.201° | 12437.1¢ -0,31
27.9.2011 | 10361.4¢ -0,32
29.9.2021 | 12 825.8: -0,3¢
3.9.201¢ | 11910.8¢ -0,3¢
4.8.202C | 12600.8: -0,37
13.9.201¢ | 10 386.6( -0,4¢
20.8.201! | 11651.1¢ -0,5¢
16.8.2011 | 10676.6¢ -0,5¢
6.8.201! | 11567.9¢ -0,7¢
14.7.2021 | 12697.3¢ -0,81
19.7.2011 | 9981.2¢4 -0,82
9.7.201' | 12436.5¢ -0,8¢
7.7.202( | 12616.8( -0,92
8.9.202( | 12968.3: -1,01
4.9.201¢ | 12210.2: -1,11

1.9.201¢ | 10534.3: -0,5¢
6.7.201 12381.2¢ -0,5¢
19.7.201! | 12686.2¢ -0,6¢
15.8.201' | 11412.6; -0,7¢
6.9.201( | 11955.2¢ -0,71
27.8.202! | 13096.3¢ -0, 7z
8.9.201¢ | 10675.2¢ -0,7¢
27.7.201 | 12212.0¢ -0,7¢
25.8.2011 | 10529.5¢ -0,8¢
18.7.201' | 12227.8¢ -0,92
20.8.2021 | 12830.0C -1,14
10.8.201 | 12014.3( -1,1¢
25.7.201' | 12 362.1( -1,2€
3.9.202( | 13057.7; -1,41
2.8.201{ | 12546.3¢ -1,5C
30.7.2021 | 12 379.6" -3,4¢€
7.9.201¢ | 11959.6: 0,0z
8.9.201° | 12303.9¢ 0,0¢
7.7.201° | 12 388.6¢ 0,0¢
20.9.201' | 12 468.0: 0,0¢
24.8.2011 | 12394.5: 0,2t
6.7.201t | 12496.1. 0,28
19.7.201' | 12 260.0° 0,2¢
17.7.220 | 12919.6] 0,34
13.7.201" | 12540.7: 0,3¢
27.7.201¢ | 12860.4( 0,3¢
13.9.201' | 12 468.5: 0,4¢
26.7.201' | 1241990 0,4¢
6.9.201¢ | 12191.7: 0,5¢
3.8.201t | 12615.7¢ 0,5t
26.8.2011 | 10587.7" 0,5¢
14.9.201" | 12124.3¢ 0,57
29.7.2011 | 10337.5( 0,6(
7.8.202( | 12674.8¢ 0,6¢
1.9.201° | 12142.6¢ 0,71
27.9.201' | 12 380.9¢ 0,7¢
30.8.201' | 11939.2¢ 0,84
21.9.2011 | 12430.8¢ 0,84
29.9.201 | 12 828.8¢ 0,97
1.7.201t | 9776.1: 0,9¢
30.9.2(16 | 10511.0- 1,01
10.7.2021 | 12633.7: 1,1¢
4.£2017 | 12297.7- 1,17
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18.7.201 | 12430.3¢ -1,2¢
29.8.201 | 11 945.8¢ -1,41
2.8.201( | 10144.3¢ -1,81
5.7.201t | 9532.6: -1,82
30.7.201' | 12147.2¢ -2,1¢€
20.9.201 | 12569.1. 0,0t
26.9.201: | 12 385.8¢ 0,0¢
18.9.201' | 12 389.6: 0,1¢
5.7201: | 12453.6¢ 0,1z
19.7.201 | 12452.0¢ 0,17
13.9.201 | 12553.5] 0,22
24.7.201' | 12522.8¢ 0,2¢
3.8.201¢ | 1017C.21 0,2t
29.8.201' | 12 561.6¢ 0,27
16.9.2021 | 13255.3. 0,2¢
24.8.2011 | 10622.9. 0,2¢
26.7.201 | 12305.1: 0,3t
31.7.201' | 12189.0¢ 0,34
23.9.2021 | 12642.9. 0,3¢
27.9.201 | 12657.4: 0,41
21.9.2011 | 10436.4¢ 0,41
5.8.202( | 12660.2¢ 0,47
30.8.201 | 12002.4. 0,47
19.9.201¢ | 12219.07 0,5C
12.9.201¢ | 12032.3( 0,51
7.9.201 | 10752.9¢ 0,61
27.7.2011 | 10319.5¢ 0,7¢
7.8.201' | 1165015 0,71
3.7.201¢ | 12616.2¢ 0,71
16.8.201 | 12 263.8¢ 0,71
11.9.201' | 12 359.0" 0,7z
19.8.2021 | 12977.3¢ 0,74
6.9.201° | 12214.5¢ 0,74
28.9.2011 | 10438.3¢ 0,74
18.7.201" | 12765.9¢ 0,82
12.8.2021 | 13 058.6: 0,8¢
4.9.201¢ | 12 025.0¢ 0,9t
2.8.201¢ | 11872.4¢ -3,11

16.8.201' | 11562.7¢ 1,31
5.8.201¢ | 10367.2: 1,3¢
2.9.201¢ | 10683.8- 1,41
8.7.201t | 9629.6¢ 2,2¢
11.8.201 | 12014.0¢ -0,01
15.7.2011 | 10 066.9( -0,0z
11.9.202( | 13202.8¢ -0,0¢
22.9.201 | 12592.3¢ -0,07
12.7.201' | 12 323.3: -0,0¢
14.7.201 | 12631.7: -0,0¢
22.7.2011 | 10147.4¢ -0,0¢
25.8.201 | 12167.9¢ -0,11
15.9.201 | 12518.8: -0,1¢
17.8.201" | 12210.5¢ -0,22
12.8.201€ | 10 713.4: -0,2¢
18.8.201 | 12165.1¢ -0,32
28.7.201 | 12162.7( -0,41
23.9.2011 | 10626.9; -0,4=
28.8.2021 | 1303z.2C -0,4¢
5.7.201¢ | 12568.5: -0,4¢
21.8.2021 | 12 764.8( -0,51
31.7.2021 | 12313.3¢ -0,54
19.8.2011 | 10544.3¢ -0,5¢
3.7.202( | 12528.1¢ -0,64
18.9.2021 | 13116.2¢ -0,7C
14.8.202( | 12901.3¢ -0, 7z
9.9.201¢ | 10573.4¢ -0,9¢
20.7.2011 | 12561.4: -0,9¢
31.8.2011 | 12 364.0¢ -1,0¢
25.9.2021 | 12 469.2( -1,0¢
23.8.201' | 11611.5: -1,1¢€
9.8.201¢ | 11693.8( -1,2¢
16.9.2011 | 10276.17 -1,4¢
28.9.201! | 12 246.7: -1,52
4.9.202( | 12842.6¢ -1,6¢
21.7.201 | 12 240.0¢ -1,67
10.8.201i | 12424.3¢ -1,9¢
24.7.2021 | 12 838.0¢ -2,0¢
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Priloha¢. 4 — Hodnota DAX 4.Q

Daturnr Hodnot: |Zmeéne

1.10.201¢ | 12339.0¢ 0,7%
10.10.201 | 10624.0¢ 1,2¢€
10.12.201 | 10622.0" -1,5¢4
11.11.201 | 13198.3" -0,2:
11.12.201 | 13123.6¢ -0,2:
12.10.202 | 13138.4: 0,6¢
12.11.201 | 11 325.4« -1,77
12.12.201 | 11190.2: -0,12
13.11.201 | 13074.4. -0,41
14.10.201 | 12 486.5¢ -0,21
14.11.201 | 10693.6¢ 0,24
14.12.202 | 13223.1¢ 0,8:
15.10.201 | 11614.1¢ 0,7¢
16.10.201 | 13003.7( 0,0¢
16.11.202 | 13138.6: 0,47
16.12.201 | 13407.6¢ 0,94
17.10.201 | 10503.5" -0,7:
17.12.201 | 10772.2( -0,87
18.11.201 | 13207.0: -0,27
18.12.201 | 13312.3( 1,5¢
19.10.202 | 12 854.6¢ -0,43
19.11.2(18 | 11244 .5¢ -0,8¢
19.12.201 | 11426.7( 0,1¢
2.11.202( | 11788.2¢ 2
2.12.201' | 12964.6¢ -2,0¢€
20.11.201 | 13058.6¢ 0,4¢
21.10.201 | 12 747.9¢ 0,9(C
21.11.201 | 10685.1: 0,1¢
22.10.201 | 11524.3¢ -0,2¢€
23.10.201 | 13003.1¢ 0,0¢
23.11.202 | 13126.9; -0,0¢
24.10.201 | 10761.1" 0,47
25.11.201 | 13246.4¢ 0,62
26.10.202 | 12177.1¢ -3,71
26.11.201 | 11354.7: 1,44
27.11.201 | 13000.2( -0,4€
28.10.201 | 12941.7: 0,3¢
28.11.201 | 10582.6" -1,0¢
29.10.201 | 11 335.4¢ 1,2C

Datunr Hodnot: |Zméne

21.12.201 | 11468.6¢ 0,0
22.11.201 | 13015.0¢ -1,1€
23.1(.201¢ | 12798.1¢ 0,34
23.11.201 | 10662.4« -0,4¢
24.10.201 | 11191.65 -0,74
25.10.201 | 12 953.4: -0,4€
25.11.202C | 13289.8( -0,0z
26.10.201 | 10709.6¢ -0,4=
27.11.201 | 13287.07 0,3¢
28.10.202 | 11560.5: -4,1¢
28.11.208 | 11298.8¢ -0,1C
29.11.201 | 13061.8" 0,01
3.10.201¢ | 12287.5¢ -0,01
30.10.201 | 12910.2¢ -0,2<
30.11.201 | 10640.3( 0,1¢
31.10.201 | 11447.5: 1,41
4.11.2021 | 12324.2: 1,94
4.12.201' | 13140.57 1,1€
6.11.201' | 13179.8¢ 0,23
6.12.201" | 12998.8¢ -0,3¢
7.10.202( | 12928.5] 0,17
7.11.201¢ | 11579.1( 0,82
7.12.201¢ | 10986.6¢ 1,9¢
8.11.201" | 13382.4. 0,0z
9.10.201' | 12094.2¢ 1,0
9.11.201' | 10646.0: 1,5€
9.12.2021 | 13340.2¢ 0,4€
5.12.201 11200.2¢ -1,2C
1.10.202¢ | 12730.7: -0,24
1.11.201¢ | 11468.5¢ 0,1¢
1.12.2011 | 10534.0¢ -1,0C
10.10.201 | 12164.2( 0,57
10.11.201 | 10630.1: -0,1¢
10.12.2(20 | 13295.7: -0,34
11.10.201 | 11539.3¢ -1,4¢
12.10.201 | 12982.8¢ 0,0¢
12.11.202 | 13052.9¢ -1,2¢4
12.12.201 | 13221.6¢ 0,5¢€
13.10.201 | 10414.0" -1,04
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3.12.201 | 11465.4¢ 1,84
30.11.202 | 13291.1¢ -0,3¢4
31.10.201 | 10665.0: -0,3
4.11.201' | 13136.2¢ 1,3¢
4.12.201 | 13058.5¢ 1,5¢
5.10.2021 | 12828.3: 1,0¢
5.11.201: | 11494.9¢ -0,21
5.12.2011 | 10684.8: 1,65
6.11.201 | 13468.7¢ -0,0¢
7.10.201' | 12097.4: 0,7
7.11.2011 | 10456.9¢ 1,92
7.12.202( | 13271.0( -0,2z
8.10.201: | 11947.1¢ -1,37
9.10.201 | 12976.4( 0,1t
9.11.2021 | 13095.9] 4,9¢
9.12.201' | 13105.6: -0,41
1.10.201' | 12 263.8: -1,3¢
1.11.2011 | 10526.1¢ -1,31
1.12.2021 | 13382.3( 0,6¢
10.10.201 | 12949.2¢ -0,21
10.11.202 | 13168.1: 0,51
10.12.201¢ | 13070.7< -0,217
11.10.201 | 1C577.1¢ -0,4¢
11.12.201 | 16 780.51 1,4¢
12.11.201 | 13283.5: 0,64
12.12.201 | 13183.5¢ 0,4
13.10.202 | 13018.9¢ -0,91
13.11.201 | 11472.2: 1,2¢€
13.12.201 | 11 284.6¢ 0,84
14.11.201 | 13033.4¢ -0,32
15.10.201 | 12629.7¢ 1,14
15.11.201 | 10735.1¢ 0,3¢
15.12.202 | 13362.8. 1,0¢
16.10.201 | 11776.5¢ 1,3¢
17.10.201 | 12 995.0¢ -0,07
17.11.202 | 13133.4. -0,04
17.12.201 | 13287.8¢ -0,9C
18.10.201 | 10631.5¢ 1,21
18.12.201 | 10 740.8¢ -0,3C
19.11.201 | 13221.1- 0,1C
19.12.201 | 13215.7¢ -0,7¢
2.10.201¢ | 12287.5¢ -0,4z
20.10.202 | 12736.9¢ -0,92

1312.201¢ | 10924.7( -0,0¢
14.11.201 | 13180.2¢ -0,3¢
14.12.201 | 13068.0¢ -0,44
15.10.202 | 127083.7¢ -2,4¢
15.11.2(18 | 11 353.6. -0,52
15.12.201 | 11 366.4( 1,0¢
16.11.201 | 13047.2: 0,54
17.10.201 | 12654.9¢ -0,12
17.11.201 | 10685.5¢ 0,2C
17.12.202 | 13667.2¢ 0,74
18.10.201 | 11589.2: -1,0¢
19.10.201 | 12990.1( -0,41
19.11.202 | 13086.1¢ -0,8¢
19.12.201 | 13211.9¢ -0,0¢
20.12.201 | 10611.1( -1,45
21.11.201 | 13137.7( -0,1¢€
21.12.201 | 13109.7¢ 0,31
22.10.202 | 12543.0¢ -0,12
22.11.201 | 11138.4¢ -0,94
22.12.201 | 11456.1( -0,11
23.11.201 | 13008.5¢ -0,0¢
24.10.201 | 12872.1( 0,57
24.11.201 | 10 689.2¢ 0,2t
25.10.201 | 11307.1- 1,0¢
26.10.201 | 13133.2¢ 1,3¢
26.11.202 | 13286.5. -0,0¢
27.10.201 | 1€ 717.0¢ 0,0¢
28.11.201 | 13245.5¢ -0,32
29.10.202 | 11598.0: 0,32
29.11.201 | 11298.2¢ -0,01
3.10.201' | 11925.2¢ 0,0C
3.11.2011 | 10325.8¢ -0,44
3.12.2021 | 13252.8¢ -0,4¢
30.11.201 | 13023.9¢ -0,3C
31.10.201 | 12866.7¢ -0,34
4.10.201¢ | 12244.1« -0,3¢
5.11.2021 | 12568.0¢ 1,97
5.12.201' | 13054.8( -0,6¢
6.12.201 | 10810.9¢ -3,4¢
7.11.201' | 13289.4¢ 0,8¢
7.12.201 | 13045.1¢ 0,3t
8.10.202( | 13042.2: 0,87
8.11.201F | 11527.3: -0,4=
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20.11.201 | 11066.4: -1,5¢
20.12.201 | 11464.7¢ 0,3t
21.11.201 | 13167.5¢ 0,8t
22.10.201 | 12 754.6¢ 0,0¢
22.11.201 | 10713.8¢ 0,2¢
23.10.201 | 11274.2¢ -2,11
24.10.201 | 13013.1¢ 0,07
24.11.202 | 13292.4« 1,2¢
25.10.201 | 1C757.3: -0,0¢4
26.11.201¢ | 13236.4- -0,0¢
27.10.202 | 12063.5] -0,9¢4
27.11.201 | 11309.1: -0,41
28.11.201 | 13059.5¢ 0,4
29.10201¢ | 12939.6- -0,0z
29.11.201 | 10620.4¢ 0,3¢
3.11.202¢ | 12 088.9¢ 2,5¢
3.12.201' | 12989.2¢ 0,1¢
30.10.201 | 11 287.3¢ -0,4:
4.12.201 | 11335.3: -1,14
5.11.201¢ | 13148.5( 0,0¢
5.12.201 | 13048.5¢ -0,0¢
6.10.2021 | 12906.(2 0,€
6.11.201: | 11484.3¢ -0,1
6.12.201" | 10 775.3- 0,84
7.11.201 | 13379.2} -0,67
8.10.201' | 11970.2( -1,0¢
8.11.2011 | 10482.3: 0,24
8.12.2021 | 13278.4¢ 0,0¢
9.10.201" | 11977.2: 0,2¢
10.10.201 | 11712.5( -2,2z
11.10.201 | 12970.6¢ 0,1¢
11.11.202 | 13216.1¢ 0,4
11.12.201 | 13146.7¢ 0,5¢
12.10.201 | 16523.0. -0,52
12.12.201 | 10929.4: 1,3¢
13.11.201 | 13230.0: -0,41
13.12.201 | 13125.6¢ -0,4¢
14.10.202 | 13028.0¢ 0,0¢
14.11.201 | 11412.5¢ -0,5¢
14.12.201 | 11244.8¢ -0,3¢
15.11.201 | 12976.3. -0,4¢
16.10.201 | 12670.1: 0,31
16.11.201 | 10663.8: -0,67

8.12.2011 | 1117¢42 1,7¢
9.11.201 | 13182.5¢ -1,5C
20.10.201 | 10701.3¢ 0,52
1.11.201' | 12961.0¢ 0,7¢
1.12.201 | 12861.4¢ -1,2¢
10.11.201 | 13127.4. -0,42
11.10.201 | 12511.6% 2,8t
11.11.201 | 10667.9¢ 0,3¢
11.12.202 | 13114.3( -1,37
12.10.201 | 11 523.8! -0,14
13.10.201 | 12991.8. 0,0¢€
13.11.202 | 13076.7- 0,1¢
13.12.201 | 13282.7: 0,4¢
14.10.201 | 10580.3¢ 1,5¢
14.12.201 | 10865.7. -0,%4
15.11.201 | 13241.7¢ 0,4¢
15.12.201 | 13103.5¢ 0,27
16.10.202 | 12908.9¢ 1,61
16.11.201 | 11 341.0( -0,12
16.12.201 | 11404.0: 0,3t
17.11.201 | 12993.7¢ -0,41
18.10.201 | 12 633.6( -0,17
18.11.201 | 10 664.5¢ -0,2(
18.12.202 | 13630.5: -0,27
19.10.201 | 11 558.8¢ -0,31
2.10.2021 | 12689.0« -0,3¢
2.11.201 | 11518.9¢ 0,4z
2.12.2011 | 10513.3¢ -0,2C
20.10.201 | 12991.2¢ 0,0C
20.11.220 | 13137.2¢ 0,3¢
20.12.201 | 13318.9( 0,8C
21.10.201r | 10 710.7¢ 0,0¢
21.12.201 | 10 633.8- 0,21
22.11.201 | 13163.8¢ 0,1¢
22.12.201 | 13072.7¢ -0,2¢
23.10202C | 12645.7¢ 0,81
23.11.201 | 11192.6¢ 0,4¢
23.12.201 | 11449.3 -0,0¢
24.11.201 | 13059.8¢ 0,3¢
25.10.201 | 12894.5: 0,17
25.11.201 | 10699.2. 0,0¢
26.10.201 | 11 200.62 -0,9¢
27.10.201 | 13217.5¢ 0,64
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16.12.202 | 13565.9¢ 1,51
17.10.201 | 11715.0¢ -0,5¢
18.10.201 | 13043.0¢ 0,3¢
18.11.202 | 13201.8¢ 0,52
18.12.201 | 13222.1¢ -0,5C
19.10.201 | 10 645.6¢ 0,1z
19.12.201 | 10 766.2: 0,2t
2.10201¢ | 11925.2¢ -2,71
2.11.201¢ | 16 370.9¢ -1,4¢
2.12.2021 | 13313.2¢ -0,52
20.11.201 | 13158.1¢ -0,4¢
20.12.201 | 13069.1% -1,11
21.10.202 | 12557.6¢ -1,41
21.11.201¢ | 11244.1, 1,6C
9.12.2011 | 11203.6:¢ 0,21
30.10.202 | 11556.4¢ -0,3¢

27.11.202 | 13335.6¢ 0,3¢
28.10.201 | 10696.1¢ -0,2(
29.11.201 | 13236.3¢ -0,07
30.11.201 | 11257.2¢ -0,37
4.10.201! | 1201281 0,7¢
4.11.2011 | 10259.1: -0,6¢
4.12.2020 | 13298.9¢ 0,34
5.10.2017 | 12111.9( -1,0¢
6.11.2021 | 12480.0: -0,71
6.12.201' | 13166.5¢ 0,8t
7.12.201¢ | 1C 788.0¢ -0,22
8.11.201' | 13228.5¢ -0,4¢
8.12.201 | 13153.7( 0,8¢
9.10.2021 | 13051.2¢ 0,0¢
9.11.201F | 11529.1¢ 0,01
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Priloha¢. 5 — Hodnota PX 1.Q

Datun | Hodnoté| Zméne Datun | Hodnot:| Zmeéne
16.3.2(| 761.1. -7,7¢€ 24.1.1¢/1017.7( -0,3¢
9.3.2(] 913.4. -5,1¢ 22.2.1¢11108.3( -0,2€
8.2.1€¢| 872.5! -3,57 1.3.1¢{1117.7: -0,24
24.2.2(| 1 058.6¢ -2,81 10.1.1¢{1 015.7(C -0,2¢
4.1.1¢| 938.2¢ -1,8¢ 7.2.1¢/1060.9: -0,2(
18.1.1¢| 867.8: -1,51 15.3.1¢| 1 115.3¢ -0,12
30.3.2(| 770.4 -1,3¢ 23.2.1°| 972.2( -0,0t
14.1.1¢/1001.1¢ -1,0z 5.1.17| 934.0; -0,01
27.1.2(11131.5¢ -0,9¢ 26.1.1°| 938.0¢ -0,01
29.2.1¢| 857.6: -0,9 16.1.2({1 133.2¢ 0,0z
1.2.1¢| 914.7: -0,6¢ 8.2.1¢11117.3: 0,0€
30.1.1°| 930.8. -0,6¢ 12.1.1°| 928.8¢ 0,1C
5.218]1122.3( -0,6( 30.3.1°| 983.6; 0,1C
11.1.1¢| 918.6¢ -0,5¢ 18.2.1¢| 878.5. 0,11
17.2.2(11097.4¢ -0,4¢ 13.2.2(11104.1( 0,11
16.1.1°| 927.1¢ -0,3¢ 16.3.1°| 980.7¢ 0,1€
25.1.1¢| 883.8: -0,3¢ 9.3.17| 974.0: 0,1¢
26.2.1¢{1101.4" -0,3z 9.2.17| 953.4¢ 0,18
27.3.1°7| 979.4¢ -0,31 16.2.1°| 971.0¢ 0,1¢
21.1.1¢/1017.2¢ -0,3( 23.3.1°| 980.7¢ 0,1¢
25.3.1¢/1076.3¢ -0,2¢ 15.2.1¢{1111.8° 0,2C
6.1.2(|1118.4: -0,27 2.2.17] 940.9: 0,2¢
6.2.17| 942.0¢ -0,2 19.1.1°| 928.7: 0,3C
7.3.1¢| 888.0: -0,1¢ 18.1.1¢|1 11€.0E 0,31
9.1.17| 935.7: -0,1¢ 28.2.1¢/1071.6¢ 0,41
23.1.1°| 926.7¢ -0,1¢ 3.3.1¢| 883.0¢ 0,4z
19.2.1¢|1110.2: -0,1¢ 21.1.1¢| 859.8. 0,4€
11.3.1¢| 1 059.6¢ -0,17 8.3.1¢{1118.1° 0,47
19.3.1¢|1 116.6¢ -0,1€ 21.3.1¢/1078.3¢ 0,47
27.2.1°| 958.6: -0,1¢ 2.3.17| 977.1¢ 0,54
20.1.2(|1131.4¢ -0,1<4 11.1.1¢{1 107.6¢ 0,54
20.3.17| 979.8: -0,1( 14.3.1¢|1 068.4: 0,64
23.3.2(| 738.2¢ -0,07 9.1.2(]1 126.6¢ 0,7t
29.1.1¢{1131.2¢ -0,0¢ 28.1.1¢| 909.4: 0,7¢€
11.2.1¢/1046.4: -0,0¢4 1.2.1¢|1140.0: 0,8(
15.1.1¢] 1 109.0¢ 0,0¢ 31.1.1¢/1043.5¢ 0,8¢
10.2.2(]1111.1: 0,04 6.2.2(11114.6( 1,0z
6.3.17| 975.5% 0,14 10.3.1¢| 896.1°¢ 1,0¢€
28.1.1¢|1025.1« 0,2C 25.2.1¢| 865.6" 1,2C
2.1.17] 924.0¢ 0,2¢ 4.2.1¢| 897.4¢ 1,21
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4.3.1¢]1 078.6¢ 0,27
8.1.1¢[1108.9: 0,3t
13.1.2(|1137.4: 0,3t
20.2.1°] 973.3- 0,34
4.2.1¢]1 05205 0,3¢
12.2.1¢{1110.4¢ 0,4
12.3.1¢[1128.1¢ 0,4
7.1.1¢) 1 008.5¢ 0,4
18.2.1¢[1 063.9( 0,54
13.3.1| 977.9! 0,5¢
18.3.1¢|1076.7¢ 0,€
5.3.1¢|1113.1¢ 0,6¢
14.3.1¢] 913.9¢ 0,7C
13.2.1°7| 972.1¢ 0,82
22.1.1¢11132.8( 0,82
2.3.2(] 985.1¢ 0,82
25.2.1¢/1 070.6¢ 0,9¢
3.2.2(|1085.1¢ 1,1¢
22.2.1¢| 886.6¢ 1,77
15.2.1¢| 875.8] 3,5¢
22.1.1¢/1 016.9¢ -0,0z
18.2.2(/ 1 096.9: -0,0¢
12.3.1¢[1 060.3¢ 0,0¢
14.3.1°] 978.5¢ 0,07
7.1.2(/1117.6¢ -0,07
10.3.2(] 912.7¢ -0,0¢
12.1.1¢] 919.6: 0,11
21.2.1°| 974.4 0,1z
13.2.1¢{1111.7% 0,12
21.1.2(]1130.1- -0,12
19.3.1¢[1075.3¢ -0,1¢
14.1.2(]1 139.1( 0,1t
19.2.1¢[1 065.6¢ 0,1¢
31.1.1°7] 932.4¢ 0,1¢
26.3.1¢/1074.3¢ 0,1¢
5.3.1¢|1076.6¢ -0,1¢
15.1.1¢[{1 004.0: 0,2¢
5.1.1¢| 941.0: 0,3C
21.3.1] 982.7: 0,3C
13.3.1¢{1124.4] -0,3¢
30.1.1¢]1127.3¢ -0,3¢4
11.2.2(]1107.1¢ -0,3¢
24.1.1°] 930.1¢ 0,3¢

19.3.2(] 709.1¢ 2,7z
17.3.1°7] 980.7¢ 0.0C
20.1.17| 928.5: -0,02
17.1.2(]1132.9¢ -0,0z
26.2.1¢| 865.3] -0,0¢
16.2.1¢]1112.3¢ 0,04
22.3.1¢]1079.3¢ 0,0¢
12.1.1¢/1108.8: 0,1C
17.2.1°7] 970.0: -0,11
14.2.2(11102.9¢ -0,11
22.2.1¢/1 060.2¢ 0,1¢
27.1.1°] 936.8¢ -0,1¢
12.2.16] 845.9: -0,1%
13.1.17| 930.4: 0,1¢
29.3.1¢/1074.3¢ 0,1¢
26.1.1¢]1131.9¢ -0,1¢
15.3.141070.2¢ 0,17
10.3.17| 972.3: -0,17
24.3.17] 982.5: 0,1¢
31.1.2(]1 072.4¢ 0,1¢
31.3.1| 981.1¢ -0,2¢
16.3.1€|1118.5¢ 0,2¢
3.3.1i| 974.2¢ -0,3C
23.2.1¢{1104.9¢ -0,3C
3.2.17] 943.9¢ -0,32
7.2.2(11110.7% -0,3¢
6.1.1:| 937.5: 0,37
1.3.1¢|1075.7¢ 0,3¢
19.1.1¢1 123.6- 0,41
11.1.14/1011.4« -0,42
1.2.1¢]1 048.2¢ 0,4t
9.3.1¢| 1 123.6( 0,4¢
25.1.1¢]1023.1( 0,5¢
18.1.1¢]1 020.3¢ 0,54
8.3.1¢|1061.4¢ -0,5¢
10.1.2(|1 133.6. 0,62
24.1.2(11142.9¢ 0,6¢
21.2.2(]1 089.3- -0,71
4.3.1¢| 889.6¢ 0,7¢
5.2.1¢| 904.7¢ 0,81
19.2.1¢] 871.2: -0,8¢
8.1.1¢| 924.0¢ 0,87
15.2.1¢| 1 058.2¢ 0,8¢
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20.3.1¢/1120.7¢ 0,37
20.2.1¢]1106.1¢ -0,37
23.1.1¢]1 137.0¢ 0,3¢
28.3.1] 983.2: 0,3¢
7.3.15] 971.7( -0,4
9.1.1¢[ 1 104.4¢ -0,4
17.1.1°] 923.2% -0,42
29.1.1¢]1 029.6( 0,4
15.3.1¢] 909.9¢ -0,45
4.2.2(11090.2: 0,47
28.2.1°] 953.9: -0,4¢
26.2.1¢/1 065.3¢ -0,4¢
8.3.1¢| 892.5¢ 0,51
16.1.1€|1114.9: 0,52
7.2.11| 947.2% 0,5¢
8.1.1¢[1014.3¢ 0,5¢
14.2.1°] 966.3- -0,€
22.3.1§{1118.7¢ -0,6¢
20.2.2(]1 097.1¢ -0,6¢
23.1.2(]1 135.4( -0,4¢
25.1.1¢]1133.7¢ -0,4z
17.1.1¢]/1014.8¢ -0,40
28.3.1¢|1 072.6¢ -0,4(
20.3.1¢/1 07/3.3. 0,1¢
14.2.1¢[1 109.6¢ -0,1¢
11.1.1°] 927.9¢ 0,2C
20.2.1¢|1 068.0; 0,2t
27.3.1¢/1 076.9¢ 0,24
10.1.1¢[1101.7¢ -0,2¢
6.2.1¢[1063.0: 0,2¢
18.1.1°] 925.3 0,2¢
31.1.1¢/1130.9: 0,31
9.1.1¢[{1018.0¢ 0,3¢
6.3.1¢[ 1 080.5¢ 0,3¢
12.2.2(]1102.9¢ -0,3¢
22.3.1] 978.9: -0,3¢
4.3.2C/1007.2¢ -0,42
21.2.1§1111.2: 0,4¢
23.1.1¢]1 021.6¢ 0,4¢
21.3.1¢1 126.4¢ 0,51
30.1.1¢| 1 034.9¢ 0,52
6.1.1¢| 936.1. -0,52
13.1.1¢] 914.7¢ -0,5¢

2.2.181129.1( -0,9¢
23.3.1¢{1107.7: -0,9¢
9.2.1¢|1 106.0¢ -1,11
2.3.1¢|1106.0: -1,05
10.2.17| 964.3: 1,14
13.3.2(] 825.1% 1,1¢
24.2.1°| 960.0¢ -1,2¢8
11.3.1¢] 907.5¢ 1,27
29.1.1¢| 921.0. 1,2¢
8.2.1¢| 1 046.8- -1,3¢
18.3.1¢| 914.8¢ 1,84
15.1.1¢| 881.1: -1,9¢
28.2.2(| 977.1: -2,51
27.3.2(] 781.2: -2,54
6.3.2(] 962.8¢ -2,8(C
22.1.1¢| 886.71 3,15
20.3.2(] 738.8( 4,1¢
6.3.1¢| 1 120.9¢ 0,7
19.1.1¢| 873.9¢ 0,71
5.2.1¢|1 060.0¢ 0,7¢
23.2.1¢] 879.1¢ -0,8¢
27.2.1§1111.1: 0,8¢
3.1.1%| 932.8¢ 0,9t
26.1.1¢| 892.8: 1,1C
1C.1.17| 926.0¢ -1,0¢
12.2.141057.3- 1,04
2.2.1¢| 902.2( -1,37
25.2.2(11041.4¢ -1,6¢
16.2.1¢| 861.3. -1,6¢
1.3.1¢] 871.8¢ 1,6€
6.2.1¢[ 1 098.6( -2,11
28.1.2(/1107.4. -2,1¢
9.2.1¢| 852.9; -2,24
31.3.2(] 789.8t¢ 2,52
3.3.2(]1011.5¢ 2,6¢
17.3.2(] 738.2¢ -3,01
24.3.2(| 794.7¢ 7,65
16.3.1¢| 910.2( 0,02
8.1.2(|1118.2: 0,0¢
29.3.17| 982.7: -0,0¢
8.3.1i| 972.2¢ 0,0¢
15.3.17] 979.1¢ 0,0€
17.1.1¢1115.6¢ 0,0¢
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15.1.2(] 1 133.0¢ -0,5¢
1.2.11] 938.2¢ 0,6z
19.2.2(/1104.2: 0,6¢
9.3.1¢| 886.7: -0,6¢
15.2.1°7| 972.8¢ 0,67
14.3.1¢{1116.6¢ -0,6¢
7.3.18[1112.9¢ -0,71
8.2.17| 955.7 0,84
28.2.1{{1120.4. 0,84
2.3.1¢| 879.3- 0,8t
25.1.1°] 938.1¢ 0,8¢
26.2.2(]1 032.2¢ -0,8¢
29.1.2(]1 097.5¢ -0,8¢
22.1.20]1 140.4¢ 0,92
27.1.1¢] 902.5¢ 1,0¢
5.2.2(|1103.3; 1,21
10.2.1¢| 86:.74 1,2¢
16.1.1¢/ 1 019.0( 1,4¢
25.3.2(] 807.6¢ 1,62
7.2.18{1116.6¢ 1,64
3.2.1¢| 886.7- -1,72
21.2.1¢]1 058.8¢ -0,8¢
26.3.2(] 801.5 -0,7¢

13.2.1¢| 1 058.0¢ 0,07
13.3.1¢{]1061.6¢ 0,12
24.1.1¢{1138.5, 0,1z
4.1.17| 934.2: 0,14
27.2.1¢]1067.3¢ 0,1¢
22.2.1| 972.7: 0,1¢
17.2.1¢] 877.5¢ 1,8¢
1.3.1:] 971.9¢ 1,8¢
20.1.1¢| 855.9: -2,07
24.2.1¢| 855.4: -2,7C
11.22C| 885.1( -3,0¢
18.3.2(] 690.3: -6,4¢
12.3.2(] 815.7¢ -7,84
27.2.2(11002.2¢ -2,91
7.1.1¢| 916.0¢ -2,1°5
30.1.2(]1 074.3¢ -2,11
11.2.1¢] 847.2¢ -1,91
14.1.1¢| 898.6: -1,7¢
5.3.2(] 990.6¢ -1,65
17.3.1¢] 898.3- -1,31
7.3.1¢|1067.6. -1,1¢€
14.2.1¢/1048.9¢ -0,8¢

95




Priloha¢. 6 — Hodnota PX 2.Q

Datun | Hodnoté| Zméne Datun | Hodnot:| Zmeéne
24.4.1°| 992.5. 1,5 16.5.1¢| 1 106.0¢ -0,0z
6.6.1¢| 892.2] 1,4t 5.4.17| 980.7¢ -0,0:
1.6.2(] 907.6: 1,3 7.6.17]1005.6: -0,0:
19.6.17|1004.0: 1,34 11.418|1124.0: -0,0¢
18.5.2(| 878.6: 1,2¢ 14.6.1°11000.1¢ -0,11
16.5.1¢| 882.6¢ 1,01 5.6.1¢| 1 052.6¢ -0,11
1.4.1¢/1084.8: 0,97 18.4.1¢|1 128.9¢ -0,1z
20.6.1¢| 838.9: 0,9: 27.4.1¢| 913.7: -0,1:
10.6.1¢|1 059.2: 0,91 11.5.1¢| 866.9: -0,2¢
25.5.2(] 882.0( 0,57 21.6.1°| 994.9. -0,3z
3.6.1¢]1049.9( 0,5¢ 10.6.2(| 941.9: -0,3<
8.6.2(| 962.7: 0,5¢ 23.5.1¢| 1 099.5¢ -0,34
11.5.2(| 885.9« 0,52 31.5.17|1002.3¢ -0,37
4.4.1¢| 896.8¢ 0,44 26.6.1¢|1034.7: -0,51
3.4.17] 985.2( 0,41 25.4,1¢|1121.6" -0,52
29.6..0| 924.6¢ 0,41 22.5.1¢|1042.6¢ -0,5¢4
24.6.1¢|1056.1¢ 0,2€ 6.4.1¢| 884.3¢ -0,5¢
30.5.1¢| 892.6¢ 0,2t 1.6.1¢| 888.21 -0,62
15.5.17/1020.5: 0,2t 17.5.17|1020.6¢ -0,6<
5.6.17/1007.9: 0,21 27.6.1¢{1051.7: -0,92
25.6.1¢| 1 066.4( 0,21 12.6.1¢|1051.9 -0,9:
16.4.1¢| 1 136.6( 0,2 13.5.2(| 881.6" -1,0(
28.5.1¢| 1 088.8( 0,12 45.1¢| 886.9¢ -1,0¢
23.4.1¢1121.4" 0,02 17.6.2(| 933.4. -1,37
17.6.1¢|1051.5° 0,01 24.6.2(| 919.3: -1,4¢
11.6.1¢{1077.2¢ -0,01 8.6.1¢| 874.0¢ -2,3€
23.5.1¢| 874.8: -0,0¢4 14.2C| 770.6. -2,45%
22.6.2(| 927.1. -0,0¢ 14.4.1¢| 895.6: 0.0C
4.6.1¢|1080.0( -0,1( 23.4.2(| 855.1¢ 2,5C
20.5.1¢| 1 049.3¢ -0,15 2.4.2(| 780.8¢ 1,3z
8.4.1¢|1084.4¢ -0,1¢ 30.6.1¢| 816.9: 1,0¢
27.5.1¢1040.2¢ -0,1¢ 12.4.1¢|1131.7¢ 0,6¢
18.4.1¢| 904.6¢ -0,2z 4.6.2(| 932.4. 0,5¢
21.5.1¢{1102.1¢ -0,2z 12.5.1¢| 871.4: 0,52
14.5.1¢/1104.3¢ -0,2¢ 7.6.1¢/1078.3¢ 0,4¢
9.4.1¢|1125.5¢ -0,2¢ 11.4.1¢|1091.0¢ 0,4
22.5.17|1016.9¢ -0,31 23.6.1¢| 855.2¢ 0,3¢
29.5.1711012.9( -0,3¢ 1.6.17| 1 006.0¢ 0,37
12.6.17| 1 004.4¢ -0,37 24.5.1¢|1103.4. 0,3t
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9.5.1¢| 864.2( -0,41
13.5.1¢[{1043.8. -0,5¢
20.4.2(] 846.6¢ -0,5¢
11.4.1¢] 893.5¢ -0,6¢

2.5.1¢| 909.3¢ -0,7¢
25.4.1¢] 912.3¢ -0,7¢
18.6.1¢[ 1 069.4( -0,7¢
15.6.2(] 923.20 -0,8¢
26.6.17| 971.3¢ -0,9¢
13.6.1¢| 818.3¢ -2,5¢
27.6.1¢] 790.0¢ -3,€
16.6.2(] 946.3¢ 2,51
26.5.2(] 901.1¢ 2,17
28.6.1¢| 80¢€.42 2,07

2.6.2(] 921.8: 1,5¢
19.4.1¢] 915.2¢ 1,17
23.6.2(] 933.2¢ 0,6¢
16.5.17/1027.1- 0,6¢
14.5.1¢/1 050.3: 0,62
10.5.1¢] 869.4¢ 0,61
12.5.2(] 890.6: 0,5¢
24.4.1¢1127.5¢ 0,5¢
27.6.17] 976.0( 0,4¢
21.6.1¢| 842.3: 0,4

4.6.1¢]|1 053.8¢ 0,37
18.6.1¢[1 055.1¢ 0,34

7.6.1¢| 895.2( 0,3t
26.4.1¢] 914.8¢ 0,2¢
11.6.1¢|1 061.8¢ 0,2¢
15.5.1¢[1 106.3( 0,1¢
24.5.1¢| 876.2: 0,1¢
12.6.1¢/1078.9¢ 0,1t
31.5.1¢] 893.7¢ 0,1z
22.5.1¢{11103.2¢ 0,1
25.4.1°] 992.9¢ 0,0¢
10.4.1¢1125.0¢ -0,0¢

9.4.1¢|1083.4: -0,1C
21.5.1¢/1048.3¢ -0,1C
19.6.1¢1 068.2: -0,11
6.6.1:]1005.9¢ -0,1¢
28.5.1¢|1 038.1¢ -0,21
13.6.17/1001.3( -0,31
2.4.1¢/1081.4: -0,31

27.4.17/1002.1: 0,34
27.6.1¢/1037.9¢ 0,31
30.5.1¢] 1 043.6: 0,3C
26.4.1¢{|1124.6¢ 0,27
21.4.1¢] 918.6( 0,1¢
17.5.1¢1107.3¢ 0,12
26.5.1¢| 891.3( 0,11
8.6.17|1006.2: 0,0¢
2.6.1¢| 888.4: 0,0z
28.6.1¢{{1051.8¢ 0,01
7.4.1¢| 884.3( -0,01
5.5.1¢| 886.8¢ -0,01
19.5.1¢] 873.1. -0,0z2
16.5.1¢|1051.5 -0,0¢
25.5.17/1009.9: -0,07
6.4.1:, 979.9, -0,0¢
19.4.1¢11128.1( -0,0¢
4.4.1¢|1085.4¢ -0,11
13.6.1¢| 1 050.8t¢ -0,11
29.6.1°| 975.8¢ -0,1¢
25.6.2(] 917.7¢ -0,17
16.6.1¢| 815.8¢ -0,21
31.5.1¢]1 076.1( -0,3¢
15.6.1°7] 996.7¢ -0,3¢4
20.6.1¢/1 05401 -0,3¢
6.6.1¢|1048.3¢ -0,41
23.5.1¢| 1 038.0¢ -0,4¢
28.4.1¢] 909.0: -0,51
21.6.1¢|1 064.4¢ -0,52
18.6.2(] 928.2¢ -0,5¢
14.6.1¢{1075.3¢ -0,61
28.5.2(] 901.6: -0,61
22.6.17| 988.3( -0,67
9.6.1¢| 867.7¢ -0, 72
18.5.17/1011.7: -0,87
21.5.2(] 869.6¢ -1,01
14.5.2(] 858.9¢ -2,5¢
11.6.2(] 907.8¢ -3,62
5.6.2(| 957.5¢ 2,7(
12.6.2(] 930.9¢ 2,54
17.6.1¢] 831.2] 1,8¢
8.4.1¢| 899.3¢ 1,7C
15.4.1¢] 906.6¢ 1,2¢
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4.4.17] 981.0¢ -0,4z
26.6.1¢1 061.4¢ -0,4¢
174.1€[1130.3¢ -0,5¢
20.6.1°] 998.2: -0,5¢

5.6.1¢|1073.2¢ -0,6<
30.5.17/1 006.1¢ -0,67
30.6.2(] 918.0( -0, 72
12.4.1¢| 887.0: -0,7¢

5.4.1¢| 889.5: -0,82
23.5.17/1007.9: -0,8¢
19.5.2(] 868.9: -1,11
14.6.1¢| 808.2( -1,24

3.5.1¢| 896.6; -1,3¢
29.5.1¢{1 073.4( -1,41
17.5.1¢| 869.3: -1,51
25.6.1¢|1 040.0¢ -1,5¢

9.6.2(] 94:.0€ -1,8¢
21.4.2(] 830.1¢ -1,9¢

6.6.1¢|1073.2 0.0C
25.5.1¢] 890.2¢ 1,6C
15.6.1¢| 817.5¢ 1,1¢
22.6.1¢] 852.0¢ 1,1¢
20.520| 878.5. 1,11
13.4.1¢| 895.6: 0,97
27.5.2(] 907.1¢ 0,6¢

3.6.2(] 927.5: 0,6z
26.4.17| 998.7¢ 0,5¢
30.5.1¢{1 079.6¢ 0,5¢
22.4.2(] 834.3: 0,5(

3.4.1¢| 1 086.6¢ 0,4¢
18.5.1¢] 873.3¢ 0,47
24.5.11]1 010.7¢ 0,2¢
13.6.1¢{1 082.02 0,2¢
10.4.1¢/1086.2: 0,2¢
29.5.1¢/1 040.5: 0,2t
19.6.1¢| 1 057.5¢ 0,2t
29.6.1¢| 808.2: 0,2z
20.4.1¢] 916.9¢ 0,1¢
20.6.1¢/1 070.0¢ 0,17
15.5.1¢[1 052.07 0,17
28.6.11| 977.2: 0,1z
10.6.1¢| 840.0¢ -3,2(
24.6.1¢] 819.5¢ -4,17

12.4.1411104.4" 1,2¢
29.6.1¢1 064.2( 1,17
15.5.2(] 867.4¢ 0,9¢
22.5.2(] 877.0: 0,84
19.5.17/1020.1¢ 0,8
29.4.1¢| 916.0¢ 0,717
26.5.17/1016.2¢ 0,6z
28.4.111007.87 0,57
30.6.17] 980.4: 0,47
1.6.1¢]1 081.0¢ 0,4¢
7.4.17| 984.0¢ 0,4z
24.5.1¢/1 041.8¢ 0,37
28.6.1¢|1041.7 0,37
266.2C] 920.8¢ 0,34
13.5.1¢| 873.8. 0,2¢
20.5.1¢| 875.1¢ 0,2t
15.6.1¢{1077.8¢ 0,2t
13.4.1¢{1134.2% 0,22
9.6.17|1008.1¢ 0,1¢
7.6.1¢|1049.6¢ 0,12
22.4.1¢| 919.6( 0,11
5.4.1¢|1 086.0¢ 0,0¢
14.6.1¢{]1 051.4¢ 0,0¢
31.5.1¢] 1 044.0¢ 0,0t
2.6.17/1005.8: -0,0z
22.6.1¢{{1064.1: -0,0¢
19.6.2(] 927.9: -0,0¢
27.4.1¢1124.1¢ -0,04
21.6.1¢/1053.4: -0,0¢
17.5.141050.7¢ -0,0¢
27.5.1¢| 890.4. -0,0¢
8.6.1¢|1077.3. -0,0¢
18.5.1¢]1 104.5¢ -0,2¢
24.4.2(| 851.9: -0,3¢
16.6.17| 990.7- -0,6(
20.4.1¢11121.2¢ -0,61
29.5.20| 895.5: -0,6¢
23.6.1°| 980.6¢ -0,71
3.4.2(] 774.3¢ -0,8¢
3.6.1¢| 879.5! -1,0C
25.5.1¢1087.5( -1,44
6.5.1¢| 867.7¢ -2,1°5
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Priloha¢. 7 — Hodnota PX 3.Q

Daturr | Hodnot:| Zméne Daturr | Hodnoti¢| Zméne
8.7.1¢|1052.1. 0.0C 24.7.1¢|1075.4« 0,3¢
29.7.1¢/1070.6¢ 0,01 21.8.1¢|1037.9¢ 0,41
19.8.1¢| 1 035.3: -0,01 2.8.17|1010.5¢ -0,4%
3.9.1¢{1073.1( 0,0z 17.7.1¢]1062.3¢ 0,44
29.8.1¢| 852.9: -0,0: 27.7.1¢| 893.4. 0,4t
28.8.17|1035.9: -0,0¢€ 31.7.1¢| 1 056.6¢ -0,52
31.7.17|1 009.0¢ 0,C7 16.9.2(| 893.5¢ -0,5¢
13.8.1¢| 1 072.6: -0,07 18.7.1¢] 1 087.3¢ 0,5t
2.9.1¢/1036.4¢ -0,0¢ 29.7.2(| 904.1( -0,5¢
15.7.1¢| 1 056.6¢ 0,1 19.9.1¢| 1 098.4. 0,62
14.9.2(] 898.7( 0,1 1.7.2(] 923.7. 0,62
21.8.17|1032.0« -0,1 17.8.1¢] 850.8( -0,64
25.7.1¢| 892.4« 0,12 20.7.1¢| 882.0" 0,67
19.9.1¢| 861.8! 0,12 7.8.1¢|1015.7( -0,7(
9.9.1¢|1 033.4¢ 0,14 22.7.2(| 944.0¢ -0,71
22.8.1t| 846.2¢ -0,15 12.9.1¢| 1 089.3: 0,7:
6.8.1¢| 1 090.5¢ -0,1¢ 23.9.2(| 861.6¢ -0,7%
30.7.1¢] 1 094.8¢ 0,17 30.8.171028.8" 0,74
1.8.1€¢| 880.0¢ -0,1¢ 19.8.2(| 897.4: -0,7¢
18.9.17| 1 049.0: -0,1¢ 13.9.17|1044.3: 0,8(
22.7.1¢| 1 069.5¢ 0,2 11.9.1¢|1043.5° 0,82
27.7.2C| 914.0: -0,2 5.9.1¢| 1 065.0¢ -0,8¢
11.9.17|1023.4: 0,2¢ 24.8.1¢| 858.0¢ 0,8¢€
17.8.2(] 911.0( -0,2¢ 5.8.2(| 90€.41 0,9¢
23.7.1¢11087.7: 0,2¢€ 28.8.1¢|1024.0¢ -0,97
15.8.1¢| 861.3( -0,3( 15.7.2(] 948.1: 1,1C
9.7.1¢| 1 080.9: 0,31 9.8.17|1029.8° -1,31
17.9.1¢] 1 092.0¢ -0,31 25.9.1¢|1031.0¢ -1,5¢
16.7.1¢| 1 088.2¢ 0,32 3.8.1¢| 857.8¢ -2,1C
30.9.1¢|1041.7¢ 0,32 6.8.2(| 906.5: 0,01
27.8.1¢/1076.5: 0,3 18.8.1¢| 850.9¢ 0,0z
24.7.1711007.6" 0,3t 11.7.1¢]1047.0° -0,0z2
24.8.2(| 899.9: 0,3€ 3.92C| 901.7¢ 0,0z
20.8.1¢|1 061.9¢ 0,37 2.8.1¢| 1 089.0¢ -0,04
20.7.2(] 952.8¢ 0,4( 21.9.17/1047.8( 0,0t
49.17]1026.1¢ 0,41 15.8.1¢/1 031.0¢ 0,0¢
17.7.17| 1 005.3¢ 0,4¢ 30.8.1¢1 078.1¢ -0,0¢€
31.8.2(] 903.4¢ -0,51 20.7.17|1008.6¢ 0,0¢
5.9.1€¢| 880.8¢ 0,5¢ 16.7.2(| 949.0¢ 0,1C
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26.8.1¢/1 039.3¢ -0,5¢
7.8.1:1{1033.1: 0,67
10.7.1°] 999.0( 0,6¢
7.9.2(] 909.1° 0,75
18.7.1¢| 870.2¢ 0,7¢
12.819]1030.6: 0,7¢
10.8.2(] 914.8¢ 0,84
14.8.17/1030.7¢ 0,9¢
16.9.1¢[1 060.8: 1,02
3.8.2(] 892.1¢ 1,0¢
12.9.1¢| 870.0¢ -1,11
11.7.1¢] 820.3! 1,12
13.7.2(] 952.4. 1,14
10.9.1¢1 082.8¢ 1,1¢
21.9.2(] 861.8: -1,3¢
5.8.1¢[1025.5¢ -1,45
23.9.1¢|1 045.0¢ -1,4¢4
8.8.1¢| 862.3: 1,4¢
1.9.2(] 903.3¢ -0,0z
18.9.1¢{1 091.6¢4 -0,04
13.8.1¢| 1 030.2¢ -0,04
15.9.2(] 898.3¢ -0,04
4.9.1¢/1073.¢4 0,0¢
5.9.17[1025.3¢ -0,0¢
16.7.1¢|1057.7¢ 0,1C
11.9.1¢{1081.4« -0,1¢
19.9.1/1047.5] -0,14
23.7.1¢/1071.2: 0,1t
10.9.1¢| 1 035.0¢ 0,1t
20.8.1¢|1 033.7¢ -0,1¢
22.8.11]1033.7¢ 0,16
15.8.17|1032.5( 0,17
6.9.1¢| 882.4: 0,1¢
13.9.1¢] 868.2¢ -0,21
11.7.1°7] 996.7¢ -0,2z
21.7.2(] 950.8( -0,2z
31.718|1 092.3¢ -0,2¢
24.9.1¢/1047.5] 0,24
6.8.1¢|1022.8¢ -0,2¢
18.7.1°]1 008.0« 0,27
7.8.1¢[1 087.5( -0,2¢
28.8.1¢{1 079.6( 0,2¢
26.7.1¢] 889.4: -0,3¢

14.9.17/1043.3¢ -0,1C
25.7.1¢/1074.0: -0,1¢
18.7.1{1063.8: 0,14
6.9.1¢| 1 063.5¢ -0,14
24.9.2(] 863.0¢ 0,1¢
13.7.1711000.9: 0,17
4.8.1¢] 856.1( -0,21
11.8.1¢| 861.2C 0,2t
26.7.1¢1092.8¢ 0,2t
25.8.1¢| 855.7¢ -0,2¢
24.8.1./1034.1¢ 0,27
27.7.17/1014.8¢ 0,3C
19.7.1¢/1 083.9¢ -0,31
13.9.1¢1092.7+ 0,32
19.9.1¢| 1 053.3¢ 0,32
15.9.1¢] 864.4¢ -0,3¢4
178.1/]11037.5: 0,3¢
8.9.1¢| 884.8( 0,3¢
10.8.17/1025.8: -0,3¢
22.8.1¢11042.3: 0,4z
10.9.2(] 904.6¢ 0,4<
20.9.1¢/1103.6¢ 0,47
12.7.1¢/1083.1; -0,41
8.8.1¢| 1 020.5¢ 0,4¢
9.8.1¢|1079.2 -0,51
27.8.2(] 903.8¢ -0,52
12.9.141049.4: 0,5¢
7.9.17/1019.1¢ -0,57
26.9.1¢/1 037.1( 0,5¢
21.7.1¢| 887.5( 0,6z
23.8.1§{1079.9: 0,64
31.8.1|1022.2} -0,6¢
16.8.1¢{1061.3¢ -0,6¢
29.8.1¢|1031.0: 0,6¢
3.8.11]1017.5 0,6¢
28.7.1¢| 887.2¢ -0,6¢
1.9.1¢| 866.3. 0,84
1.8.1¢|1047.0¢ -0,91
20.8.2(] 889.0: -0,94
23.7.2(]| 934.0. -1,0¢
17.9.2(] 883.6: -1,11
5.9.1¢/1 04028 1,1¢
13.8.2(] 916.7- -1,1¢
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9.7.1¢|1 048.4¢ -0,3¢
20.9.1¢| 865.5¢ 0,4z
2.8.1€| 876.2¢ -0,45
14.8.1¢| 1 067.2¢ -0,
27.8.1¢/1034.1: -0,5C
28.7.2(] 909.4. -0,
23.8.1¢| 850.7: 0,52
24.7.1¢/1 093.8¢ 0,57
16.8.1¢] 856.3( -0,5¢
3.9.1¢[1030.3¢ -0,5¢
1.8.17]1014.9¢ 0,5¢
8.9.2(| 903.6¢ -0,61
4.8.2(] 897.7. 0,6<
17.7.1¢/1 081.3¢ -0,6<
21.8.1¢|1 068.8¢ 0,6¢
9.8.1¢| 856.7¢ -0,6¢
19.7.1¢| 87€.21 0,6¢
30.8.1¢| 858.8¢ 0,6¢
22.9.2(] 868.0¢ 0,72
25.7.17/1015.1¢ 0,74
10.7.1¢1 088.8¢ 0,74
18.8.2(] 904.2¢ -0,7¢4
30.7.1¢|1 062.2: -0,7¢
12.7.1¢] 827.3: 0,8t
8.8.171|1043.5. 1,01
25.8.20] 909.0¢ 1,01
12.9.17]1036.0¢ 1,24
17.9.1¢/1047.5: -1,2¢
29.8.17]1 021.3( -1,41
14.7.2(] 937.8¢ -1,54
11.8.2(] 929.0¢ 1,5¢
14.8.1¢| 1 030.4¢ 0,01
19.7.1°/1007.9: -0,01
20.9.17/1047.1 -0,0z2
31.8.1¢| 859.1¢ 0,04
6.9.17]1024.9¢ -0,04
11.7.1¢{1 088.3¢ -0,0¢
26.8.2(] 908.5: -0,0¢
29.8.1¢{1078.8¢ -0,07
14.9.1¢| 867.4. -0,0¢
21.9.1¢| 864.7. -0,0¢
15.8.1¢1 068.4¢ 0,11
7.9.1¢| 881.4: -0,11

22.9.1t| 875.8] 1,2¢
2.7.2(] 938.4¢ 1,5¢
14.7.1¢] 844.9( 2,21
30.7.2(] 876.9¢ -3,0C
27.7.1¢/1093.0: 0,01
17.7.2(] 949.0¢ -0,01
1.9.17]1021.9 -0,0¢
14.7.17/1 00054 -0,04
3.7.2(] 938.0( -0,0¢
13.9.141050.1% 0,07
7.8.2(] 907.2¢ 0,0¢
20.7.1¢{1 084.9: 0,0¢
4.9.2(] 902.6: 0,1C
25.9.2(] 863.9¢ 0,1C
22.9.1°/1046.5: -0,1z
27.9.1¢/1038.4¢ 0,1z
13.7.1¢]/1084.7¢ 0,1t
21.9.1¢/1101.7: -0,17
8.9.1711021.0: 0,1¢
9.8.1¢|1022.6; 0,21
23.9.1¢| 874.0¢ -0,21
25.8.17]1 036.5¢ 0,2t
14.9.1¢]1 095.4¢ 0,2t
3.8.1§11092.1¢ 0,2¢
26.8.1¢] 853.1¢ -0,3C
12.8.1¢] 863.8. 0,31
23.8.1¢|1045.5¢ 0,31
17.8.1¢1 058.0¢ -0,31
26.7.1¢/1 070.5¢ -0,3%
19.7.141067.4: 0,3t
19.8.1¢] 8476C -0,4(
14.8.2(] 913.0¢ -0,4C
16.9.1¢] 860.8: -0,42
16.8.1¢]1 035.4¢ 0,4z
18.8.17|1 033.0¢ -0,4:
22.7.1¢] 891.3: 0,44
21.7.17/1004.1¢ -0,4¢
28.8.2(] 908.0¢ 0,47
11.8.17|1021.0¢ -047
31.8.1¢]1 072.8t¢ -0,4¢
10.8.1¢]{1073.4( -0,5¢4
9.9.1¢| 879.8¢ -0,5¢
30.8.1¢|1 037.2} 0,61
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10.7.1¢[1047.2¢ -0,11
16.8.17|1033.8¢ 0,1z
13.7.1¢] 826.1: -0,14
12.8.2(] 927.5¢ -0,17
4.9.1¢]1 028.3¢ -0,1¢
2.9.2(] 901.4¢ -0,2(C
23.8.17/1031.3¢ -0,2¢
12.7.17| 999.21 0,24
18.9.1¢[1 050.0% 0,24
8.8.1¢[ 1 084.8( -0,2¢
1.8.1¢|1 089.5! -0,2¢
10.8.1¢| 859.1¢ 0,2¢
26.7.17/1011.8¢ -0,32
25.7.1¢/1 090.4- -0,3%
9.9.2(] 900.6¢ -0,3¢
22.8.1{11 073.0( 0,3¢
24.7.2(] 915.8. -1,9¢
15.7.1¢] 863.5¢ 2,21

7.9.1¢|1070.2( 0,62
29.7.1¢| 881.7¢ -0,6%2
2.8.1¢|1040.3; -0,6¢4
31.7.2(] 882.6: 0,6¢
28.7.17/1008.3¢ -0,6¢
24.8.1¢{1072.8¢ -0,6¢
20.9.1¢|1 060.3: 0,6¢
15.9.17/1051.0; 0,74
5.8.1¢| 849.7¢ -0,7¢4
11.9.2(] 897.7, -0,7¢
6.9.1¢| 1 032.0¢ -0,7¢
12.7.1¢| 1 055.6: 0,82
4.8.1:11026.2: 0,85
21.8.2(] 896.7( 0,87
1.7.1¢] 824.4: 0,92
2.9.1¢| 875.7. 1,0¢
18.9.2(] 873.6¢ -1,1¢
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Priloha¢. 8 — Hodnota PX 4.Q

Daturr | Hodnot:| Zméne
16.10.17|1 052.7* -0,0¢
21.11.1¢] 884.0( -0,0¢
17.12.1{|1 027.8" -0,0¢
7.12.2(| 973.1: 0,0¢€
5.12.1¢| 886.6¢ -0,0¢€
2.12.1¢|1081.6¢ 0,0¢
9.10.171 059.1: 0,1
20.11.1°| 1 053.5¢ -0,1(C
19.11.1¢{1 079.1¢ -0,12
15.10.1¢|1 081.0° 0,14
30.10.17| 1 064.0( 0,16
22.10.1¢/1081.1¢ 0,17
30.11.2(| 966.4« -0,1¢
25.11.1¢| 1 084.5¢ 0,25
26.11.1¢| 1 065.1¢ 0,2¢€
12.10.2(| 870.2" -0,2¢€
2.11.2(] 845.4« 0,3
4,12.1711067.3" 0,32
28.11.1(] 885.1: -0,3¢
1.10.78|1098.2: -0,34
9.12.1¢|1087.2¢ -0,3¢€
6.11.17| 1 055.5¢ 0,3¢
31.10.1¢| 921.7¢ -0,4
11.12.1°| 1 058.0¢ -0,4
7.10.1¢|/ 1 000.5: -0,4
5.11.1¢|1072.4¢ 0,44
18.11.1¢/1078.1¢ -0,4F
2711.171049.8: -0,4¢€
3.12.1¢| 1 073.6¢ 0,47
12.12.1¢| 905.4: 0,52
2.1017|1 050.7¢ 0,57
19.12.1(] 912.4¢ -0,5¢€
3.10.1¢| 868.5¢ 0,5¢
7.11.1¢| 899.0( 0,5¢
14.10.1¢/1 019.5: 0,5¢
19.10.2(| 872.2( 0,5¢
10.10.1¢| 891.0( 0,6(
16.12.1¢/1100.0: 0,6(
5.10.2(| 862.9: 0,61

Daturr | Hodnot:d| Zmeéne
11.10.17]1 054.3" 0,41
20.12.1'11 075.8¢ 0,42
12.10.1¢| 890.7: -0,43
18.12.1¢/1 106.2: 0,47
11.12.1¢/1079.9¢ -0,4¢
14.11.14{1 084 .4 0,5z
14.10.2(| 872.9¢ 0,57
27.11.1¢|1 085.4¢ 0,6(
16.10.1¢|1 026.9¢ 0,6t
2.11.1¢| 902.8¢ -0,65
5.10.1¢| 881.0¢ 0,6¢
21.11.1411067.7¢ 0,7z
6.12.1°|1053.1¢ -0,7:
3.10.1¢]1 107.2¢ 0,74
19.10.1(] 922.5( 0,7¢
14.12.1¢| 903.0: -0,8€
7.11.1¢/1075.7¢ 0,9
4.11.2(] 865.0: 0,9¢
25.11.2(] 966.7¢ 1,1C
16.12.2(] 998.8: 1,1¢€
25.10.17|1 064.1( 1,2C
12.12.1€|1030.7« 1,31
9.12.2(| 990.3: 1,35
5.12.1¢ 1 051.0( -1,41
21.10..0| 857.7: -1,42
31.10.1¢| 1 066.6: 1,6(
19.12.1¢/1 008.1: -1,81
2.10.1¢/1010.0: -2,0€
22.12.1t] 917.5: 0.0C
22.10.2(| 857.8: 0,01
29.11.1¢|1 065.7: 0,04
12.10.17| 1 054.8¢ 0,0t
23.1117|1046.0: -0,0t
10.10.1¢] 997.2¢ 0,07
18.10.1(|1 087.1( -0,07
19.10..7|1 052.7¢ -0,1C
20.10.1(] 921.3¢ -0,12
12.11.2(] 908.5¢ 0,1
2.11.1°|1066.2( -0,14
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11.11.1¢]1 085.2¢ 0,6¢
18.12.1°|1 069.0¢ 0,6¢
12.11.1€]1 081.7¢ -0,67
8.10.1¢]1 095.4( -0,7z
4.11.1¢] 1 069.6¢ 0,74
23.10.1[1048.2¢ -0,7¢
17.10.1¢] 906.9° 0,87
21.10.1¢[1 053.2¢ 0,9¢
10.12.1¢]1 029.1: -1,0¢
14.12.2(] 981.7¢ 1,37
23.11.2(] 955.2: 1,3¢
29.10.1¢[ 1 055.2¢ 2,2¢
9.11.2(] 893.3¢ 3,25
7.1117]1055.7¢ 0,02
9.10.1¢1 095.7¢ 0,0¢
3.10.17]1 051.2( 0,04
29.10.1¢{1 062.1¢ 0,0¢
27.11.1{| 1 064.3¢ -0,07
2.10.1¢/1 099.1% 0,0¢
15.10.1¢/1 020.3¢ 0,0¢
17.12.1/1101.1( 0,1
24.11.2(] 956.1¢ 0,1
12.11.1¢/1 084.1: -0,1C
8.11.1¢| 897.9¢ -0,12
18.12.1€|1 026.6¢ -0,12
12.12.1°|1 059.5! 0,14
19.11.14/1 079.7¢ 0,14
31.10.1°|1 065.6: 0,1¢
10.12.1¢/1 085.3: -0,1¢
19.12.1°/1071.2¢ 0,2
1.12.2(] 964.2¢ -0,2¢
20.10.2(] 870.0¢ -0,2¢4
13.10.2(] 868.0: -0,2¢
13.11.1¢{1 078.8: -0,21
21.11.1°/1050.5¢ -0,2¢
17.10.17]1 055.9¢ 0,31
24.10.1°[1 051.4¢ 0,31
22.10.1¢[1 056.9: 0,35
3.12.1¢/1077.6¢ -0,37
28.11.1°[1053.8¢ 0,3¢
11.10.1¢] 894.5 0,4C
8.12.2(] 977.1( 0,41
30.10.1{| 1 049.8: -0,51

13.12.1¢]1 029.1° -0,1¢
28.11.1¢|1 083.8: -0,1%
21.12.1°]1077.7( 0,17
8.10.2(] 874.6¢ 0,17
2611.2(] 965.0¢ -0,17
22.11.14| 1 065.6¢ -0,2(
7.12.17|1055.9: 0,2¢
24.11.1¢| 886.3: -0,217
4.10.1¢]1110.4. 0,2¢
15.11.1¢]1 081.0¢ -0,31
1.11.1¢/1 070.5¢ 0,37
1.12.1¢| 885.0¢ 0,45
5.12.1¢|1 083.9¢ 0,4z
21.11.14]1 073.6¢ -0,45
10.11.1¢] 901.6¢ 0,44
19.121€]1111.2¢ 0,4t
3.12.2(] 966.0¢ 0,4t
3.10.1¢| 1 005.4¢ -0,4=
5.1C17]1057.3¢| 0.46%
13.10.1(| 886.6¢ -0,4¢
14.11.1¢]1 079.3¢ -0,51
14.12.1°|1 065.4: 0,52
30.11.1°|1059.2% 0,5¢
8.12.1¢| 899.5. 0,6C
9.11.17]1 060.5¢ 0,61
7.11.1¢/1081.0¢ 0,6¢
26.10.1/]1 056.7( -0,7C
17.10.1¢]1 034.3( 0,71
24.10.1¢|1 067.1¢ 0,74
3.11.1¢] 909.6¢ 0,7t
5.11.2(] 872.4¢ 0,8¢
25.10.1¢]1 052.2. -0,9¢
6.10.1¢| 889.3¢ 0,94
8.11.1¢/1085.9¢ 0,94
15.12.1(] 911.9¢ 0,9¢
31.10.1¢)1 050.8: -1,04
17.12.2(]1 009.5: 1,07
12.12.1¢|1 091.7¢ 1,0¢
6.12.1¢]1 038.5¢ -1,1¢
11.10.1¢1 083.6¢ -1,2¢
10.12.2(] 976.6¢ -1,3¢
20.12.14] 992.9: -1,51
15.10.2(] 857.2} -1,8C
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26.11.1¢{1079.0: -0,51
20.12.1¢] 917.4¢ 0,5t
15.12.2(] 987.3¢ 0,57
6.11.1¢/1 066.1¢ -0,5¢
5.12.17/1 060.8¢ -0,61
13.12.1¢] 911.0€ 0,6z
8.10.1¢| 994.0. -0,6¢
29.11.1¢ 879.3¢ -0,6¢
16.10.1¢] 1 088.4« 0,6¢
5.11.1¢/1 077.0: 0,6¢
4.12.1¢/1 066.0: -0,71
4.10.1¢] 875.1¢ 0,7¢
10.10.1°| 1 050.0¢ -0,8¢
18.10.1¢] 915.3¢ 0,92
6.12.1¢] 894.8¢ 0,92
22.11.1¢ 892.2¢ 0,94
1.10.1¢[{1031.2¢ -1,C1
11.12.1¢{1 017.3¢ -1,14
10.11.2(] 904.3¢ 1,2¢
3.11.2(] 856.5: 131
6.10.2(] 874.3¢ 1,32
1.11.1¢] 908.8( -1,41
20.11.1¢[ 1 060.0% -1,7¢
23.10.1¢[ 1 060.2( -1,94
21.12.1¢ 917.5¢ 0,01
9.11.1¢] 897.7¢ -0,0z2
30.10.1¢{1 061.8¢ -0,0¢
13.12.1°]1 059.9: 0,04
17.10.1¢{ 1 087.8¢ -0,0¢
7.12.1¢] 894.2¢ -0,07
13.11.1¢/1 0849¢€ 0,0¢
29.11.1°|/1 053.0: -0,0¢
28.11.1¢[ 1 065.3( 0,0¢
4.10.1:]1052.5: 0,12
10.10.1¢{1 097.1; 0,1¢
20.11.1¢{1078.3¢ -0,15
7.10.2(] 873.1¢ -0,1¢
4.12.1¢/1079.3¢ 0,1¢
8.11.1°/1 054.0; -0,1¢
24.10.1¢{1 062.1¢ 0,1¢
1.11.1°]1067.7: 0,2C
18.10.17| 1 053.8¢ -0,2(C
30.11.1¢] 881.2: 0,21

18.12.2(]1 009.2¢ -0,0¢
16.11.1¢]1 080.5¢ -0,0¢
6.10.1°|1 058.(6 0,0¢
14.12.1¢|1 028.4( -0,07
11.11.1¢] 900.9¢ -0,0¢
23.12.11] 916.7¢ -0,0¢
4.10.1¢] 1 004.5¢ -0,0¢
9.12.1¢] 900.7: 0,1¢
13.12.14]1 093.4: 0,1t
7.12.1¢11 040.3. 0,17
13.10.1°|1 05308 -0,17
25.11.11] 888.1¢ 0,21
2.12.1¢| 887.2( 0,24
9.10.2(] 872.5( -0,25
8.11.1¢/1078.2} -0,2¢
20.12.1¢]1108.3( -0,2¢
2.11.1¢/1067.7: -0,27
30.11.1¢| 1 068.6¢ 0,2¢
29.11.1¢/1 080.7¢ -0,2¢
9.11.1¢]1 089.0¢ 0,2¢
10.11.1°|1 063.7( 0,3C
23.11.14|1 062.4: -0,30
13.11.2(] 911.5¢ 0,3z
15.12.1°]1 062.0¢ -0,32
22.12.1°]1 081.2( 0,3¢
27.11.2(] 968.3: 0,3t
15.11.1¢]1 083.1: 0,34
20.10.1|1 056.6: 0,3¢
12.10.1¢{1 079.6: -0,3¢
7.10.1¢| 885.7: -0,41
1.12.1711 063.9¢ 0,44
25.10.1¢|1 061.5¢ -0,52
27.10.1°|1 062.2¢ 0,5¢
16.12.1(] 917.5¢ 0,61
8.12.17]1062.3¢ 0,61
23.10.2(] 863.1( 0,62
5.10.1¢/1103.3¢ -0,64
6.12.1¢]1 091.1¢ 0,67
4.12.2(] 972.5¢ 0,67
19.10.1¢{1 079.3( -0,72
21.10.1(] 928.2¢ 0,7t
22.11.14]1 081.9( 0,717
24.11.1]1054.6. 0,8¢
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23.10.1¢) 1 059.2¢ 0,2z
9.10.1¢| 996.6: 0,2¢
2.12.2(] 961.7( -0,2¢
6.11.1¢/1 073.7¢ -0,3C
11.11.2(] 907.4! 0,34
22.11.1°[1046.6: -0,3¢
23.11.1¢| 888.12 -0,4(
4.11.1¢] 893.8: -1,7¢4
26.10.1¢{1 031.6¢ -1,9¢

18.10.1¢|1 042.9( 0,8¢
6.11.2(] 865.2¢ -0,8¢
11.12.2(] 968.5: -0,8¢
21.12.1¢] 9833t -0,9¢
1.11.1¢/1061.8¢ 1,04
16.10.2(] 867.0¢ 1,3¢
3.11.17]1 051.6( -1,37
14.10.1(] 899.1¢ 1,41
11.10.1¢]1 013.5¢ 1,65
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