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1 Uvod

Dobte fungujici kapitalovy trh se fadi k zékladnim pilitim kazdé vyspé€lé trzni
ekonomiky. Kapitalovy trh je misto, kde se stietavaji jedni uc€astnici trhu, kteti nabizeji
velké mnozstvi volnych finan¢nich prostfedkii a hledaji vhodné investice, druzi naopak
nabizeji investi¢ni prilezitosti bez dostatku volnych prostfedkd. Touto cestou smétuje

kapitalovy trh k vyssi produktivité a efektivnosti ekonomiky jako celku.

Cilem kazdého investora na trhu financnich instrumentl je ve spravny okamzik
levné koupit a nasledné¢ s vynosem prodat. Otdzkou je, kdy tento okamzik pro
obchodovani nastdva. A to vedlo ke vzniku investi¢nich analyz. Pocate¢ni snahy

o predikci budouciho vyvoje kurzl se objevily jiz se vznikem trhil s cennymi papiry.

Pro investi¢ni Gispéch a bezchybnou orientaci ve svété kapitalového trhu jsou vedle
aktudlnich informaci a nepostradatelnych zkuSenosti dulezitym ptedpokladem také
teoretické znalosti podstaty fungovani a souvislosti kapitalového trhu. Z tohoto divodu
jsem pomoci této prace spéla k ziskani vétSich znalosti v oboru kapitdlovych trhli, umét
vyhledavat a spravné pouzivat hodnotné informace. Cilem této diplomové prace je

analyza vybranych odvétvi z burzy cennych papird a na zakladé ziskanych vysledkt

W v

Prvni ¢ast prace zahrnuje zakladni definice a teorie cennych papird, kapitalovych
trhd, investi¢ni strategie, efektivnich trhii a formy uzivanych testl pro ovéieni efektivity
kapitalovych trhti. Nasledujici cast prace obsahuje metodicky postup s metodami

vypocti, ziskavani a zpracovani informaci.

Pro analyzu Sesti odvétvi indexu amerického akciového trhu S&P 500 byly pouzity
zakladni statistické ukazatele, jako napf. primérny vynos, median, trzni, individudlni

a celkové riziko, koeficient alfa a beta.
Pro testovani efektivity trhu byly zvoleny runs, simulacni a korela¢ni testy.

K vybéru optimalni investi¢ni strategie jsem pouzila dv€ nejzndméjsi investi¢ni
analyzy: fundamentalni a technickou analyzu. Prostiednictvim fundamentalni analyzy
jsem zjistovala zavislost mezi koeficienty alfa a budoucimi vynosy, pomoci technické
analyzy jsem piedpovidala kurzové pohyby jednotlivych finan¢nich instrumentd dle

rozboru historického vyvoje cen.



2 Financni trh

Dle Veselé' Ize finanéni trh vymezit jako souhrn investiénich instrumentt, instituci,
postupi a vztahl, pfi nichz dochazi k ptfelévani volnych financnich zdroji mezi
prebytkovymi a deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim zékladg. Rejnus®

rozdéluje financéni trh zplisobem, ktery je vyobrazen na grafu 1.

Obrizek 1 Clenéni finan&niho trhu

Finanéni trh

Devizovy trh Penéini Kapitalovy trh Trh drahych kowvi
LY r 4
Trh kratkodobych Trh dlouhodobych ,
Trh kratkodobych _ s ! i Trh dlouhodobych
. cennych papird cennych papird SEr
uveru

v

Trh cennych papirt

Zdroj: Rejnus

Hlavni kol finan¢niho trhu v trzni ekonomice je tedy zabezpecovat piesun
volnych finan¢nich prostredki od piebytkovych jednotek k jednotkdm deficitnim, a tim

napomahat efektivnimu vyuZiti viech volnich finan&nich prostiedki v ekonomice.'

Dle splatnosti rozliSujeme finanéni operace na kratkodobé, stfednédobé

a dlouhodobé. K zaruceni existence finan¢nich trhti musi byt na stran¢ nabidky podnéty

! VESELA, J. Investovéni na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6
> REJNUS, O. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Brno: Computer Press, 2004. 257 s. ISBN 80-
7226-571-7



pro spofeni a na strané¢ poptavky podnéty pro pouziti a také musi existovat

zprostiedkovatelé pro obé¢ strany.

2.1 Trh cennych papirt

Podle Musilka® rozumime trhem cennych papirt systém ekonomickych vztaht

a instituci zprostiedkujici soustiedéni, alokaci a realokaci volnych penéznich prostiedkii

prostfednictvim cennych papirGi nebo instrumentii, které jsou odvozeny od rtznych

druhti finan¢nich nebo nefinancnich aktiv (napft. derivaty).

2.1.1 Clenéni cennych papira

2.1.1.1 Podle obchodovanych instrumentu
o Akciové trhy, kde se obchoduje s riznymi druhy akeii

o Trhy dluhopisii, kde predmétem transakci jsou statni, bankovni nebo podnikové
dluhopisy, které mohou mit charakter pevné zuroc€itelnych dluhopisti, pohyblivé
zuroCitelnych dluhopisti, konvertibilnich dluhopisti, op¢nich dluhopisii nebo

ruznych dal§ich modifikaci

o Trhy financnich derivatii, které velmi expanduji v poslednich letech ve
vyspélych 1 rozvojovych statek. Mezi zakladni druhy patii opce, financial

futures a swapové obchody.

2.1.1.2 Trhy primarni a sekundarni

e Primarni

Podle Jilka* se primarni trh zabyva emisi novych cennych papiri a jejich splacenim.
Vytvofeni nové pohledavky znamend ptenos hotovosti od investora k vypujciteli.
Pohledavka se likviduje tim, ze dluznik splati investorovi hotovost (urok a jistina).
Operace na primarnim trhu méa emitent plné¢ pod svou kontrolou. Pii emisi emitent

rozhoduje o tom, kdo se stane a kdo se nemuze stat jeho prvonabyvatelem.

3 MUSILEK, P. Trhy cennych papir(. Praha : Ekopress, 2002. 457 s. ISBN 80-86119-55-6
4 JILEK, J. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2000. 528 s. ISBN 80-7169-453-3
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o Sekundarni
Tyto trhy jsou trhy jiz dfive emitovanych cennych papirt. Na téchto trzich uzaviraji
obchody mezi sebou pouze jednotlivi investofi. Informace ze sekundarniho trhu

ovliviiuji chovani ucastnikii na primarnich trzich. Diky sekundarnim trhim jsou

primarni trhy vice efektivni, nebot’ poskytuji informace o cené.

Musilek® &leni sekundérni trh na:

- Burzovni trhy cennych papirii — zde probihaji obchody podle burzovnich

zakont, pravidel a jsou stanoveny podminky pro obchodované instrumenty

- Mimoburzovni trhy cennych papiri — nejsou zpravidla regulovany
burzovnim zakonodarstvim a obchody se realizuji pfimo mezi investi¢nimi

bankami, instituciondlnimi investory a firmami cennych papirt.

2.1.1.3 Z hlediska faktoru ¢asu
o Trhy penézni — jednd se o trhy suvéry a pljckami s plivodni splatnosti do

jednoho roku a trhy s dluhovymi cennymi papiry splivodni splatnosti do
jednoho roku. Probihaji predev§im mezi centralni bankou, komerc¢nimi bankami,
fondy penézniho trhu, brokerskymi firmami, vefejnym sektorem
a velkymi firmami. Obchoduje se zde s likvidnéjSimi finan¢nimi nastroji nez na

kapitalovych trzich.

o Trh kapitalovy — je misto se sménou kapitalu prostfednictvim cennych papirii
a jejich derivati. Emitenti - stitni a vefejné instituce, financni instituce
a podniky, emituji cenné papiry a pfedkladaji je k prodeji na burzovnim trhu.

Takto obdrzi zdroje pro financovani vlastni ¢innosti.

Dle Rejnuse’ jsou kapitalové trhy uréeny pro poskytovani stiednédobych
a dlouhodobych uvért, nebo a to castéji, pro financni operace s dlouhodobymi
cennymi papiry. Na téchto trzich mohou obchodovat jednotlivci, podniky,

finan¢ni instituce, vlady nebo mezinarodni a nadnarodni organizace. VSechny

> MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. Praha : Ekopress, 2002. 457 s. ISBN 80-86119-55-6
® REJNUS, O. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Brno: Computer Press, 2004. 257 s. ISBN 80-
7226-571-7



tyto subjekty zde mohou vystupovat jako emitenti, investofi nebo jako
zprostiedkovatelé. Predstavuji trhy s akciovymi cennymi papiry (akciemi) a trhy
s uvery a pujckami s ptivodni splatnosti vyssi nez jeden rok a trhy s dluhovymi

cennymi papiry (dluhopisy a sménky) s pivodni splatnosti vy$si nez jeden rok.’

2.1.1.4 Z hlediska teritorialniho umisténi
e Narodni trhy — zde obchoduji instrumenty domacich emitentti podle

pravidel a podminek mistniho trhu

e Zahranicni trhy — na téchto trzich umistuji své financni instrumenty
zahrani¢ni emitenti. Finan¢ni instrumenty jsou denominovany v méné
zem¢, ve které jsou obchodovany. Veskeré obchody probihaji podle

pravidel a podminek mistniho trhu.

e FEurotrhy — zde jsou obchodovany eurofinan¢ni instrumenty. Ty jsou
emitovany a obchodovany v zahrani¢i v jiné méné nez ména zemé, kde
jsou predmétem obchodi. To znamend, Ze jdou denominovany

v euroménach.

o Off-shore trhy — obchody nejen podléhaji minimalnim regulatornim

pravidlam, ale i vyhodnému dafiovému rezimu.®

2.1.2 Cenné papiry kapitalového trhu
Cennym papirem se rozumi obchodovatelny — prevoditelny finanéni néstroj.

Charakter obchodovatelnosti je dilezity, aby byl dany nastroj povazovan za cenny

papir. Rozdéluji se na dluhové a akciové.

2.1.2.1 Akciové cenné papiry
Duspiva a Tetfevova’ se shoduji na tom, Ze akcie jsou v trzni ekonomice

nejrozsitenéjsi cenny papir. Zdivodiuji to tim, Ze akciové spolecnosti jsou nejcastéjsi

pravni formou primyslovych a finan¢nich spolec¢nosti. Akcie vyjadiuje urcity podil na

7JI'LEK, J. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2000. 528 s. ISBN 80-7169-453-3

® MUSILEK, P. Trhy cennych papirQ. Praha : Ekopress, 2002. 457 s. ISBN 80-86119-55-6

° DUSPIVA, P., TETREVOVA, L. Kapitalové trhy. 2. vyd. Pardubice : Univerzita Pardubice, 2004. 80 s. ISBN
80-7194-508-0



majetku spolecnosti a jsou s ni spojena prava akcionare podilet se na fizeni, pravo na
zisk a na likvidacnim zlstatku pii ruseni spolecnosti. RozliSuji se podle formy (na
jméno ¢i na majitele), druhu (kmenové nebo prioritni) a podle podoby (listinné a

zaknihované).

Kmenova akcie je obvykle nesplatnym cennym papirem zajistujici investorovi
variabilni pfijem hotovosti ve formé dividend a v ptipadé prodeje rovnéz investorovi
zajiSt'uje kapitalovy zisk ¢i kapitadlovou ztratu. Mezi zdkonem stanovena prava majitele
akcie patii pravo podilet se na fizeni spolec¢nosti, pravo na podil na zisku a pravo podilet
se na likvida¢nim zGstatku pfi bankrotu spole¢nosti. Prvni nabyvatel ani zadny nasledny
vlastnik akcie se nestdva vefitelem emitenta, nemd pravni narok na vynos akcie, ani na

splaceni jeji jmenovité hodnoty.

Prioritni akcie je mezi kmenovou akcii a dluhem emitenta. Vyznamny rozdil od
kmenové akcie nastava pii vyplat¢ dividend a zaniku spolecnosti, kdy prioritni akcie
maji pifednost pfed kmenovymi akciemi. Dividendy z prioritnich akcii 1ze prevadét do

rokt zisku akciové spolecnosti.

2.1.2.2 Dluhové cenné papiry

Jilek' rozd&luje dluhové cenné papiry na dluhopisy a sménky.

Dluhopis je cenny papir, s nimZ je spojeno pravo majitele pozadovat splaceni
konkrétni dluzné castky a vyplaceni vynosi z dluhopisu. Jestlize je dluhopis
konvertibilni, tzn., Ze mize byt vyménén za jiny cenny papir. Emitent dluhopisu ma
povinnost splatit vefitelovi jmenovitou hodnotu dluhopisu, bud’ k ur¢itému datu, nebo

splatkami v pfedem uréenych terminech. Vynosem z drzeni dluhopisu je tedy urok.

Sménka je cenny papir, ktery obsahuje urCité nalezitosti, které jsou piesné
stanoveny zdkonem. Vystavce sménky se mize sam zavazat, Ze majiteli sménky uhradi
urcitou ¢astku (sménka vlastni), nebo miiZze pfikazat treti osobé (sménecnikovi), aby za

n¢ho zaplatila uréitou ¢astku majiteli sménky na stanoveném misté (sménka cizi).

'O JILEK, J. Kapit4lovy a derivatovy trh. Praha : Serifa, 1998. 368 s. ISBN 80-7265-006-8
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2.1.2.3 Financni derivaty
Musilek'' chépe finan¢ni derivaty jako instrumenty, které jsou odvozeny od

podkladovych aktiv. Nejrozsitenéjsi podkladova aktiva jsou trokové, ménové a akciové
instrumenty. Finan¢ni derivaty se odliSuji oproti podkladovym aktiviim (akcie nebo
dluhopisy), zdkladni zmény jsou napt.: mohou je vydavat i investofi, maji kratkodoby

charakter, poCet vydanych kontraktli ur¢itych finan¢nich derivatl neni nikym omezen.
Jedna se o forvardy, futures, swapy a opce. Trzni hodnota finan¢nich derivati zavisi

pfedevsim na momentélni trzni hodnoté podkladového nastroje.

Dle Jilka'> burzovni derivatové nastroje maji ur¢ité znaky, které je fadi k cennym
papirim a dalsi které je fadi k ostatnim finan¢nim nastrojim. Jestlize dfive nakoupeny
futures nebo burzovni opci prodame nebo naopak diive prodany futures nebo burzovni
opci nakoupime, rezidudlni pozice je nulova. Z tohoto pohledu lze burzovni derivaty
povazovat za cenné papiry. Na druhé stran¢ ale sekundarni trh s futures a burzovnimi
opcemi neexistuje a tudiz nejsou burzovni derivaty cennymi papiry. Toto dvojsmysiné
chiapani ma za disledek, Ze v nékterych zemich se obecné derivaty za cenné papiry

povazuji a v jinych zemich nikoliv.

2.1.3 Ugastnici trhu s cennymi papiry
Jilek” tcastniky trhu zhlediska jejich funkce d&li na emitenty, investory

a zprostiedkovatele.

Emitenti vydavaji cenné papiry za ucelem ziskani penéznich prostiedki. Emisi
cenného papiru mize zrealizovat pfimo emitent nebo finan¢ni zprostredkovatel. Pfima
emise cenné¢ho papiru je finanéné méné néarocnd, naproti tomu emitent nese riziko
neprodani cenné¢ho papiru.

Investori jsou ucastnici investujici penézni prostiedky do koupé¢ cenného papiru.

Financni zprostredkovatelé jsou finan¢ni instituce neboli obchodnici s cennymi
papiry vystupujici mezi investory a emitenty a zprostfedkovavajici jejich koupi
a prodej. Piejimaji rovnéz riziko umisténi veskerych cennych papird na trhu a riziko

vypotadani.

" MUSILEK, P. Trhy cennych papir. Praha : Ekopress, 2002. 457 s. ISBN 80-86119-55-6
'2 J{LEK, J. Finanéni trhy. Praha: Grada Publishing, 2000. 528 s. ISBN 80-7169-453-3
B JILEK, J. Finanéni trhy. Praha: Grada Publishing, 2000. 528 s. ISBN 80-7169-453-3
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2.2 Kapitalovy trh

Na kapitalovém trhu se upisuji, nakupuji a prodévaji investi¢ni instrumenty s dobou

splatnosti delsi nez jeden rok. Jedna se o dluhové nebo majetkové cenné papiry.

Organizovany kapitalovy trh mizeme rozdé€lit na trh burzovni a mimoburzovni.
Burzovni trh se vyznacuje nékolika urcitymi rysy a plni v ekonomice né€kolik velmi
dualezitych funkci.

2.2.1 Burza cennych papiru

Burza je organizovanym sekunddrnim trhem, kde je obchodovan zvlastni typ zbozi
v podobé investicnich instrumenti za zcela vymezenych podminek. Tyto podminky
definuji okruh subjektd, jez maji pfistup na burzu, druh, charakteristiky a vlastnosti
zbozi, které muze byt za jistych podminek pfedmétem obchodovani, pravidla, postupy a

techniky obchodovani a obchodovéani vymezuji z hlediska asu a mista.'*

2.2.1.1 Vyznam a podstata burzy
Jednotna definice burzy neni stanovena, neustale dochazi k jejimu vyvoji a tim se

meéni 1 tvaf samotného burzovniho trhu. Jedné se o zvlaStni organizované shromézdéni
subjektli, které se osobn¢ schdzeji na presné vymezeném misté nebo jsou propojeni
prostiednictvim pocitacové sité bez osobnich schiizek. Obchoduji s piesné vymezenymi
instrumenty, jako jsou akcie, dluhopisy, podilové listy, plodiny, derivaty nebo devizy
pfesné danym zpisobem, podle pfesné vymezenych pravidel a v pfesné vymezeném

Case.l’

Burza umoziiuje uskupeni volnych finan¢nich prostiedkii od investorti a jejich
efektivni vyuziti a zhodnoceni pii soucasné diverzifikaci rizika a zabezpeceni neustalé
likvidity. Spole¢nosti, které zde obchoduji, burza zajistuje moznost ziskavani dal§iho
kapitalu, pfistup ke zdrojim potiebnym pro dalsi rozvoj a expanzi spolecnosti.
Obchodovatelnost cennych papirti na burze umoznuje akcionafiim snadno uplatiiovat

jejich vlastnicka prava vyplyvajici z drzby akcii.
Dle Veselé (2007, s. 50) jsou funkce burzy nasledujici:

- obchodni funkce, resp. funkce likvidity,

14 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6, s.
34
15 15 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-

6,s.47
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- cenotvorna, resp. informacni funkce,
- alokacni funkece,
- funkce spekulace.

Obchodni funkce burzy znamena, ze soucasny vlastnik daného instrumentu ma
moznost instrument kdykoliv prodat za cenu, kterd je vysledkem stfetu nabidky a
poptavky po tomto instrumentu, pficemz zmeéna majiteli instrumentii je v podstaté
znacn¢ neomezend. Burzovni trh umoZziiuje obchodovatelnost a likviditu instrumentt,
tedy moZznost jejich transformace na hotovost, a to na bezproblémovée fungujicich trzich
s minimalnimi transakénimi néklady. Likvidita investi¢nich instrumentd je investory

kladn€ hodnocena.

Cenotvorna funkce burzy znamena, Ze burza organizuje vzajemné stfetdvani nabidky
a poptavky po daném instrumentu s vysledkem stanoveni aktualni ceny (kurzu) dané¢ho
instrumentu. Cena (kurz) zjiS§téna na burzovnim trhu pak mize byt soucasné

vychodiskem, popt. smérnou cenou pro obchody uzavirané mimo burzovni prostiedi.

Alokacni funkci naplituje burza jen v situaci, kdy mimo sekundarni trh s investi¢nimi
instrumenty realizuje soucasné primarni trh s témito instrumenty. Plni-li burza funkci
sekundarniho a primarniho trhu, jsou nové cenné papiry emitovany jejim
prostiednictvim. Burza tak zajiStuje piesun volnych finan¢nich prostfedki od
ptebytkovych jednotek (investort) k jednotkam deficitnim (emitentiim) s respektovanim

zékladnich investorskych hledisek ve formé vynosu, rizika a likvidity.

Funkci spekulace se rozumi ¢innost sméfujici k adekvatnimu posouzeni a odhadu
danych okolnosti a faktort, které budou v budoucim ¢ase mit vliv na stanoveni kurzia
investi¢nich instrument. Jde o odborné, finanéné a psychicky naro¢nou cinnost.
V zasadé¢ je mozné rozdélit spekulanty na dveé skupiny — spekulanti,na byka™ a

spekulanti ,,na medvéda“.

- spekulanti ,,na byka“ — jsou v soucasnosti optimisti¢ti, nebot’ v budoucnu ocekavaji
vzestup kurzi cennych papird, a proto je nakupuji s virou ristu jejich kurza,

- spekulanti ,,na medvéda® — naopak ocekdvaji negativni tendence do budoucna. VEii v
pokles kurzli cennych papirti, a tudiz v soucasné dobé zacinaji prodavat cenné papiry,

kterych se dle jejich nazoru tyka budouci pokles.

11



2.2.1.2 Druhy burz
Dle pfedmétu obchodovani rozliSujeme:

- burzy penézni,
- burzy sluzeb,

- zbozové (komoditni) burzy.

Koncept penézni burzy zahrnuje nejen burzy cennych papirl, ale zarovenn burzy
devizové, opéni a burzy financial futures. Na burze cennych papirii se obchoduje se
zastupitelnymi cennymi papiry, jako naptiklad akcie, podnikové, bankovni dluhopisy,
statni dlouhodobé dluhopisy, hypotécni zéstavni listy, akcie investi¢nich fondla
a podilové listy uzavienych podilovych fondi. Na devizové burze se obchoduje
s devizami, tj. s likvidnimi pohleddvkami na cizi ménu. Na opcnich burzich se
obchoduje s opcemi. Opce je instrument ztélesitujici pravo kupujicitho opce koupit ¢i
prodat standardizované mnozstvi bazického aktiva za ujednanou realiza¢ni cenu, ve
sjednaném standardizovaném terminu ¢i kdykoliv béhem dané doby. Na burzich
financial futures je obchodovano se standardizovanymi terminovymi kontrakty typu

financial futures.

Na burzach sluzeb se prostfednictvim lodnich brokerti prodavaji lodni prostory,

popft. samotné lod&. Podstata tohoto druhu burz je v soucasnosti miziva a dale klesa.

Na zbozovych resp. komoditnich burzach se obchoduje s riznym zbozim majicim
zpravidla podobu hmotnych predmétt. Uzaviraji se obchody se standardizovanymi,
piepravitelnymi a uchovatelnymi surovinami, nerosty a zemédélskymi plodinami, jako
napt. nezelezné kovy, ropa, zemni plyn, feroslitiny, kakao, kava, cukr, kaucuk, kize,
vlna, bavlna, juta, pSenice, kukufice, je¢men, oves, olej a maso. Na téchto burzich se
uzaviraji jak promptni, tak terminové obchody. Promptni obchody se na zbozovych
burzach uzaviraji podle vzorkd jednotlivych komodit, coz znamend, ze jednotlivé
komodity nejsou vzajemné zastupitelné. Terminové obchody uzavirané na zbozovych
burzach jsou standardizované, a to jak z hlediska mnozstvi, tak i z hlediska dodaciho

terminu a podminek.'®

Podle pravni formy rozdélujeme burzy do tii skupin:

'® VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6
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- verejnopravni typ burzy — nejstarsi typ burzy se silnou tradici predevsim v zapadni
Evropé. Stat pfedstavovan ministerstvem financi, obchodu nebo primyslu zde hraje
dilezitou roli. Vyznacuje se mnohem mensi samostatnosti nez soukromopravni typ
burzy. Podléha velmi ptisné regulaci ze strany zakladatele-statu, ktery obvykle
stanovuje detailni podminky obchodovani, rozhoduje o kétaci cennych papirti na burze,

jmenuje burzovni zprostiedkovatele, rozhoduje o vysi zprostfedkovatelskych provizi.

- soukromopravni typ burzy — zpravidla ma podobu akciové spolecnosti, spolecnosti
s rucenim omezenym nebo subjekty, které se zaobiraji obchodovanim s cennymi papiry.
Je charakteristicky pro anglosaské zemé. Povoleni k jeji ¢innosti ud€luje stanoveny

regulatorni organ. Je charakteristicka vétsi pruznosti a volnosti nez burza vetejnopravni.

- burzy ovliadané bankami — vznikaji pfedevSim v zemich se silnou tradici
univerzalniho bankovnictvi, které se tykéa nejvice evropskych zemi. Dilezité postaveni

predstavuji univerzalni banky zabyvajici se investiénim a komerénim bankovnictvim.

2.2.1.3 Burzovni systém
, Burzovni systém je vnmitiné relativné slozity celek, ktery je vSak mozné

dekomponovat na néekolik samostatnych slozek, jez jsou propojeny vzdajemnymi

. (‘] 7
vazbami.

Vesela'® uvadi tyto slozky burzovniho systému:
1) obchodni systém,

2) ucastnici burzovnich obchodii,

3) burzovni ptikazy,

4) ptedmét obchodovani,

5) druhy obchodu,

6) vyporadani obchodi,

7) burzovni informace,

8) kontrola, regulace a dohled.

v VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s., ISBN 978-
80-7357-279-6, s. 59
18 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s., ISBN 978-
80-7357-279-6, s. 59
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2.2.2 Mimoburzovni trh
Cinnost na mimoburzovnim trhu neni ustanovena burzovnim zakonodarstvim,

pravidly a pravnimi Gipravami. Mimoburzovni trh je upraven §73-81 zdkona €. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu a méné striktnimi pravidly pro obchodovani na
mimoburzovnim trhu. Mimoburzovni trh se vyskytuje ve formé organizované

licencovanym subjektem ¢i v neorganizované podobg¢.

Dle Vesel¢ (2007, 95) je existence a fungovani mimoburzovniho trhu podminéno

nékolika okolnostmi:

1. Predpoklad pro koétaci investiCnich instrumentt, které si jednotlivé burzy
predepisuji a jejichZ splnéni ptisn¢ vyzaduji, jsou velmi piisné.
2. Doba obchodovani na burze je striktné vymezena harmonogramem burzovniho

dne. Po skonceni dané doby obchodovani jiz neni mozné s instrumenty obchodovat.

3. Mimoburzovni trhy se snazi konkurovat burzovnim trhim levnéjSimi
transakénimi naklady nebo vyhodnéjSimi formami obchodovani uzplisobenymi pro

riznorodé¢ skupiny investort.

4. Mimoburzovni trhy, které nejsou svazané ptisnymi burzovnimi pravidly, ptedpisy
a zakonodarstvim, nabizeji v sou¢asnosti investorim v reakci na jejich pozadavku trvale
nové technické varianty a zpisoby, jak obchodovat s investiénimi instrumenty

z jednoho mista po celém svété.
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3 Investic¢ni strategie

Nezbytnou slozkou procesu rozhodovani a vybéru investic je soucasné posuzovani

a vyhodnocovani vynosu, rizika a likvidity. Kazdy rozumny investor se snazi doséhnout

cvwr

3.1 Vynos

Veseld'” uvadi, Ze racionalné uvazujici investor se snazi dosahnout co nejvys§iho
vynosu pfi co nejnizs§im riziku a co nejvyssi likvidité¢ z dané investice. V praxi neni
mozné maximalizovat vSechna kritéria, a proto investor musi mezi kritérii volit: aby
maximalizoval jedno kritérium, musi obétovat maximalizaci kritérii zbyvajicich. Hovoii
se o vzajemné vymeéné¢ neboli ,trade off* mezi investicnimi kritérii nebo také
o investorském trojuhelniku, ve kterém nelze najednou dosdhnout vSech vrchold. Pro

uspeésnost investora je rozhodujici zvladnout a porozumét zdkladnim postupiim

a metodam méteni vynosu, rizika a likvidity.

Vynos investora lze chapat jako souhrn veSkerych piijmu, které investor z dané¢ho
investi¢niho instrumentu obdrzi. Jednd se o odménu investora za podstoupené riziko.
S ohledem na pouzita vstupni data a vypovidaci schopnost je mozné kalkulovat vynos
historicky (vynos ex post) a vynos ocekdvany (vynos ex ante). Historicky vynos
investora zahrnuje dvé slozky. Jednd se o diichod plynouci z daného investi¢niho
instrumentu — dividenda, kupénova platba a urok, a o kapitalovy zisk, popft. ztratu
vzniklou v dasledku kurzovych pohybt. Investofi v praxi kalkuluji vynosovou miru

. v s . y s ~ 7 . , r L . . 20
z investi¢niho instrumentu, kterd jim umozni posoudit miru zhodnoceni této investice.

3.2 Riziko

Pojem riziko Levy*' pouziva k popisu investice, jejiZ zisk neni pfedem s absolutni
jistotou znam, ale pro kterou je zndma uréitd mnozina moznych vysledkl a jejich
pravdépodobnosti. Rizikova investice je investice, u které je znadmo rozdé€leni zisku.
Toto rozdéleni muze byt odhadnuto bud’ na zakladé objektivnich, nebo Ccisteé

subjektivnich pravdépodobnosti.

19 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6
20 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6
2 Levy, H., Sarmat,M. Kapitalové investice a finan¢ni rozhodovani. Praha : Grada Publishing, 1999. 924 s.
ISBN 80-7169-504-1
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Jilek* uvadi, Ze surCitou mirou zobecnéni je mozné tvrdit, ze dneSni financni
instituce a trhy jsou vysledkem nejistoty. Riziku se nelze zcela vyhnout, n¢které druhy
rizika je ale mozné snizit nebo pfenést na jinou osobu. Klasifikaci finan¢nich rizik uvadi

obr. 1.

Obrazek 2 Klasifikace finanénich rizik

> Uvérové riziko > Riziko ztraty v pfipadé, Ze partner
nedostoji svym zavazkim
P . riziko ztraty v pfipadé zmén
» Urokové riziko > T p pacs Y
urokovych mir
> Akciové riziko > Riziko ztraty v pfipadé zmény cen akcif
Trzni riziko
»
>
> Komoditni riziko IS Riziko ztraty v pfipadé zmény cen
komodit
» Kurzové riziko > riziko ztraty v pfipadé zmén ménovych
kurzd
Finanéni
rizika . . . .
> Riziko trzni likvidity > riziko ztraty v pripadé malé likvidity trhu
P Riziko likvidity
> Riziko cashflow ' riziko ztraty v pfipadé momentalni
platebni neschopnosti
p| Operacni riziko N riziko ztraty v pripadé lidskych chyb,
L o o . v s
podvodi nebo nedostatkd informacnich
systému
Pravni riziko . . T
~ riziko ztraty v ptipadé pravni
>
neprosaditelnosti kontraktd

Zdroj: Jilek

Mezi nejdilezitéjsi rizika patii uvérové riziko — riziko ztraty v ptipadé, ze
partner nedostoji svym zavazkim podle podminek kontraktu. Dalsi vyznamné riziko je
trzni riziko, riziko ztraty v dasledku zmény trznich cen vcetné urokovych mir. Dle obr.
1 se d¢€li na urokové, akciové, komoditni a kurzové riziko. Riziko likvidity pfedstavuje
riziko ztraty v pfipadé malé likvidity trht nebo riziko momentalni platebni

neschopnosti. Operacni riziko je rizikem ztraty v ptipad¢ lidskych chyb, podvodii nebo

22 JILEK, J. Finanéni trhy. Praha: Grada Publishing, 2000. 528 s. ISBN 80-7169-453-3
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nedostatki informacnich systémi. Pravni riziko je rizikem ztraty v ptipadé pravni

neprosaditelnosti kontraktu.*

24 s 17~ . . s . ror . vr oo~ v s
Veseld™ uvadi, ze riziko je investory chipano jako nebezpeci, Zze se skute¢na

vynosova mira odchyli od vynosové miry o¢ekavané nebo predpokladané.

Dale Jilek” uvadi, Ze uréita rizika je mozné snizit diverzifikaci. Investofi se
mohou rozhodnout umistit své prostfedky misto do jednoho podniku do velkého
mnozstvi podniki Mohou také v pfipadé malého objemu prostiedkl investovat do
investi¢niho fondu nebo do podilového fondu, ktery sdm ma znaéné diverzifikované
portfolio. Banka je dal$i instituci, kterd zajiStuje diverzifikaci. Finan¢ni systém
umoziuje diverzifikaci portfolia mnoha zpusoby. Neni mozné diverzifikovat vSechny

druhy rizik.

Rizikova investice je definovana jako alternativa, jejiz penézni vynos neni
s uplnou jistotou znam, ale je zndma oblast moznych vynosu a jejich objektivni nebo

subjektivni pravdépodobnost.*®

Pii investici do finan¢nich instrumentd, ptedev§im v piipadé¢ vetejné
g ’ 7.0 . v 2 s v v . s s
obchodovatelnych cennych papiri, se 1ze dle Rejnuse®’ nejéastéji setkat s nasledujicimi

jednotlivymi druhy investi¢niho rizika:
- riziko zmén trzni Grokové miry (resp. urokovych sazeb),
- riziko infla¢ni,
- riziko udalosti,
- riziko insolvence, resp. upadku emitenta,
- riziko ztraty likvidity investi¢niho instrumentu,
- riziko ménové,
- riziko pravni,

- riziko operacni,

% JiLEK, J. Finan&ni trhy. Praha: Grada Publishing, 2000. 528 s. ISBN 80-7169-453-3

2 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6
% JiLEK, J. Finan&ni trhy. Praha: Grada Publishing, 2000. 528 s. ISBN 80-7169-453-3

2 Levy, H., Sarmat,M. Kapitalové investice a finan¢ni rozhodovani. Praha : Grada Publishing, 1999. 924 s.
ISBN 80-7169-504-1

7 REJNUS, Oldfich. Cenné papiry a burzy. 1. vydani. Brno: Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta
podnikatelskd, 2009. 400 s., ISBN 978-80-214-3805-7, s. 72
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- riziko individudlnich vlastnosti (resp. smluvnich ustanoveni) jednotlivych
investi¢nich nastroja.

Ke kalkulaci celkového rizika se pouzivaji veli¢iny rozptylu nebo smérodatné
odchylky, ale pro kvantifikaci trzniho rizika neni toto méfeni mozné, protoze trzni
riziko je pouze Casti celkového rizika a proto je nutné pouzit jinou veli¢inu, ktera by
zohlediovala pravé tuto Cast. Tato veliina je beta faktor — méfi citlivost vynosové

miry n€kterého investi¢niho instrumentu nebo portfolia na pohyb trzni vynosové miry.
- Smérodatna odchylka-absolutni mira rizika

Rozptyl penéznich pifijmi investicniho projektu ziskame sectenim druhé mocniny

odchylek jednotlivych penéznich pfijmi od primérného piijmu ndsobenych mirou

pravd&podobnosti prijmi:**

n
ol = E(Pj—ﬁ:(z x Pj
j=1

kde o - rozptyl odekavanych penéznich pi{jmi z investi¢nich variant,

Pj - jednotlivé oekavané penézni ptijmy u rtiznych variant,

P - primérnd ocekavana hodnota penéznich piijmu z projektu,

Pj - pravdépodobnost vzniku jednotlivych o¢ekavanych piijmi,

J - jednotlivé varianty oéekavanych penéznich pfijmd,
N - pocet variant o¢ekdvanych penéznich piijmda.

Matematické vyjadfeni smérodatné odchylky je:*

o= jzw ~F) xp,

j=1
kde o - smérodatna odchylka penéznich piijmu investicniho projektu.

,,Cim vétsi smérodatnou odchylku penéznich pijmi piislusny projekt vykazuje, tim

v&t3i je jeho riziko.*°

28 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé rozhodovani. 2. vydani. Praha: EKOPRESS, s.r.o.,
2006. 465 s. ISBN 80-86929-01-9, s. 183
2 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé rozhodovani. 2. vydani. Praha: EKOPRESS, s.r.o.,
2006. 465 s. ISBN 80-86929-01-9, s. 183
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e Variac¢ni koeficient — relativni mira rizika

Smérodatnou odchylkou miizeme porovnavat riziko investicnich projekti tehdy,
kdyz porovnavané projekty maji témét shodné predpokladané primérné hodnoty
penéznich piijmi. Z divodu smérodatné odchylky jako absolutniho ukazatele vyjadieni
miry rizika, se pro porovnavani rizikovosti projektu s podstatné odliSnymi ocekdvanymi
primérnymi hodnotami penéznich pifijml pouziva variacni koeficient.

,Variatni koeficient pfedstavuje pomér mezi smérodatnou odchylkou a primérnou

o NIRRT - 31
oc¢ekavanou hodnotou penéznich pifijmil z projektu:*

¥=

=l A

kde V - variaéni koeficient.

X . s vy . v . L) . vy . Y 2
,Cim je variacni koeficient vyssi, tim je riziko investi¢niho projektu Vyss1.“3

- Koeficient

Beta faktor i-t¢ho aktiva sd€luje citlivost tohoto aktiva na zménu vynosové miry

trzniho portfolia nasledovn&®:

ﬁhmrm

T nr
kde  Pi— koeficient beta individudlni akcie,
CO0¥y - kovariance mezi vynosovou mirou i-té akcie a vynosovou mirou z
trzniho portfolia,
&*m - rozptyl vynosové miry z trzniho portfolia.

., Koeficient p udava pravdépodobnou zmenu vynosu prislusné akcie v zavislosti

voov oy o v .y .7 ’ vy . 34
na zmeéné vynosu vSech akcii na kapitalovém trhu (v trznim portfoliu).

30 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé rozhodovani. 2. vydani. Praha: EKOPRESS, s.r.o.,
2006. 465 s. ISBN 80-86929-01-9, s. 183.

3 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé rozhodovani. 2. vydani. Praha: EKOPRESS, s.r.o.,
2006. 465 s. ISBN 80-86929-01-9, s. 184.

32 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé rozhodovani. 2. vydani. Praha: EKOPRESS, s.r.o.,
2006. 465 s. ISBN 80-86929-01-9, s. 184.

* MUSILEK, Petr. Trhy cennych papird. 2. vydani. Praha: Ekopress, s.r.o., 2011. 520 s. ISBN 978-80-
86929-70-5, s. 315.
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Beta faktor miize dosahovat nasledujicich hodnot®:

- Bi < 0 znamend, Ze na pozitivni zménu vynosové miry z trzniho portfolia

reaguje vynosova mira z i-t¢ akcie zaporné,

- Bi = 1 vyjadfuje stav, v némZ vynosova mira z i-t¢ akcie se chova zcela

identicky jako vynosova mira z trzniho portfolia,

- Bi > 1 vyjadfuje situaci, Ze vynosova mira z i-t¢ akcie roste nebo se snizuje

rychleji nez vynosova mira z trzniho portfolia a

- 0 <Bi <1, coz znamena, Ze vynosové miry z i-té akcie a z trzniho portfolia se
pohybuji shodnym smérem, ale vynosova mira z i-té akce roste nebo se snizuje pomaleji

nez vynosova mira z trzniho portfolia.

3.3 Likvidita

Pfedstavuje urCitou schopnost preménit urCity investicni instrument na hotovost
velmi rychle s minimalnimi transakénimi naklady. Za likvidni povazuje investor takovy
investi¢ni instrument, ktery mize prodat béhem nékolika minut bez toho, ze by

zaznamenal ztraty ve své hodnotg. *°

Mezi nejlikvidnéjsi aktiva miizeme zatadit hotovost, pokladni¢ni poukazky, statni
dluhopisy, akcie a devizy. Ptijatelné likvidni trh by mél byt Siroky, s velkym poctem
ucastnikd, ktefi uzaviraji velké objemy obchodl. Transakéni naklady by mély byt nizké

a kurzy by nemély strddat nadmérnou kolisavosti.

., Cim likvidnéjsi bude jeden druh financniho instrumentu proti financnim nastrojiim

alternativnim, tim vice bude p7i zachovani principu , ceteris paribus“ pro investory

atraktivnéjsi a tim bude i vice poptdvan (a naopak) .

3 VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé rozhodovani. 2. vydani. Praha: EKOPRESS, s.r.o.,
2006. 465 s. ISBN 80-86929-01-9, s. 226.

> MUSILEK, Petr. Trhy cennych papird. 2. vydani. Praha: Ekopress, s.r.o., 2011. 520 s. ISBN 978-80-
86929-70-5, s. 315

36 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6,
5.602

*” REJNUS, Oldfich. Cenné papiry a burzy. 1. vydani. Brno: Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta
podnikatelskd, 2009. 400 s., ISBN 978-80-214-3805-7, s. 80
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4 Zpusoby hodnoceni cennych papirt na kapitalovych
trzich
Hodnoceni cennych papiri je mozné dvéma hlavnimi metodami. Prvni metoda je
zaloZena na vyvoji cen akcii v minulosti — technicka analyza a druh4 metoda je zalozena

na rtiznych informacich o spole¢nosti — fundamentalni analyza.

Cilem analytiki a investori je dosazeni kapitdlového zisku, ktery je mozné
dosdhnout za predpokladu vcasného odhaleni podhodnocenych a nadhodnocenych

akciovych instrumentt.

4.1 Technicka analyza

Technickd analyza je uméni piedvidat zmény cenovych trendli diive, nez k nim
dojde. Je zfejmé, ze odhaleni okamziku takové zmény je klicem k u¢inéni spravného
rozhodnuti, tj. nakupu a prodeje. Soustied’uje se pouze na déni na kapitdlovém trhu — na
minulé a soucasné informace o cenach akcii a objemu transakci. Snazi se predpovédéet

vyvoj cen jednotlivych akeii i celkovy vyvoj trhu.*®

Patii mezi nejstarsi analyticky ptistup, ktery se zabyva kurzovym vyvojem cennych
papirt, mén ¢i komodit. Nezajima se o fundamentalni faktory, které ovliviiuji pohyb
akciovych kurzi, ale spiSe se zamétfuje na aktivitu a pohyb na trzich akcii — piisobi na
né¢ psychologické a nefundamentalni vlivy. Zavér technické analyzy zdlezi na

dovednosti, zkuSenosti a subjektivnim usudku analytika.

4.1.1 Metody a nastroje technické analyzy
K popisu nastoupené¢ho trendu na trhu ¢i jeho zmény aplikuji technicti analytici

skute¢né Sirokou Skalu metod a nastroji. VSechny metody a nastroje jsou obvykle

rozdéleny do dvou zékladnich skupin:

- grafické metody neboli charting (Carovy graf, sloupkovy graf, point and figure

chart, svicovy graf),

- technické indikatory.

%8 JILEK, J. Finangni trhy. Praha: Grada Publishing, 2000. 528 s. ISBN 80-7169-453-3
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4.1.2 Indikatory technické analyzy
Technické indikatory jsou matematické funkce ptifazujici urcitym hodnotam jako je

cena, ¢as a objem néjakeé ¢islo. Snazi se odhadnout pravdépodobny budouci vyvoj kurzu
akcii a mohou pomoci identifikovat silu nastoupeného trendu nebo jeho zménu a hlavné
pomoci odhadnout zda se jedna o prodejni &i nakupni signaly. Siroka skupina indikatort

technické analyzy 1ze roz¢lenit zhruba na nasledujici hlavni podskupiny:
- klouzavé priméry a metody na nich zalozené,
- oscilatory,
- objemov¢ indikatory,
- sentiment indikatory,

- indikétory Sife a relativni vykonnosti trhu.

4.1.2.1 Klouzavé priméry a metody na nich zalozené
Metoda klouzavych priméri se fadi k nejpopularnéj$im a nejjistéjSim metodam

technické analyzy. Jedna se o ,.trend-following metody* Cili metody nasledujici trend,

jejimz zakladnim ukolem je charakteristika nastoupeného trendu a jeho zmény.

»Nazev metody ,klouzavy* primér je odvozen od skutecnosti, Ze soubor kurza
(nikoliv pocet) kurzli, z nichz se poc€itd primér, se postupné¢ obméiiuje, a to tak, Ze se
vzdy kazdy dals$i obchodni den vyfadi hodnota nejstarS§iho kurzu a nové se zatadi
hodnota posledniho, aktudlniho kurzu dané akcie ¢i indexu. Soubor hodnot kurzii, ze
kterych je pocitan prumér, se tak neustale posouva ¢i klouze vzdy o jednu hodnotu
dopiedu, coz zptsobuje, Ze 1 hodnota vypocten¢ho priméru se meéni, klouze nahoru nad
aktudlni kurz ¢i dolti pod aktudlni kurz v zdvislosti na tom, jak se vyviji kurz sledované

C e . 39
akcie ¢i indexu.*

Pro odvozeni nédkupnich a prodejnich signalt staci analytikovi v sestaveném grafu,
kde na ose X je vzdy monitorovano Casové obdobi a na ose Y hodnoty kurzu ¢i
kalkulovaného klouzavého priiméru z néj, popsat priseciky linie, jez zobrazuje vyvoj
kurzt s linii, jez znazornuje vyvoj klouzavého priméru. Stav, kdy linie zobrazujici

vyvoj kurzu stfetne linii klouzavého pruméru zezdola nahoru, piicemz linie klouzavého

%% VESELA, litka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vyddni. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s ISBN 978-80-
7357-279-6, s. 449
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pruméru setrvava dale pod linii kurzu, maze byt povazovana za signal k nakupu, kdezto
stav, kdy linie znazornujici vyvoj kurzu stfetne linii klouzavého priméru seshora doll

a zaroven setrvava pod touto linii, byva oznaCovana jako prodejni signal.

Dle Vesel¢ (2007, s. 450) je mozné z hlediska postupu vypoctu vybirat mezi

nasledujicimi odliSnymi druhy klouzavych praméri:
- jednoduchy (Simple Moving Average),
- vazeny (Weighted Moving Average),
- exponencidlni (Exponential Moving Average),
- trojuhelnikovy (Triangular Moving Average),
- proménlivy (Variable Moving Average).

Vypocet jednoduchého klouzavého pruméru je velmi lehky a pomérné rychly.
Jednotlivé kurzové hodnoty za danou casovou periodu se sectou a vysledek se vydéli
jejich poctem. Tato metoda nebere ohled na data pted vybranou periodou a mladSim
a starSim kurzim pfifazuje totoznou vahu, ackoli vyznam obou typt kurzii ve vztahu k

aktudlnimu stavu na trhu je zcela nestejny.

Vazeny klouzavy primer je v podstaté vazenym aritmetickym primérem kurzovych
hodnot za presné vybrané obdobi, klouzavé vzdy o jednu hodnotu posunuty doptedu.

Nejvetsi vaha je pridélena nejnovejsi uvazované kurzové hodnoté.

Exponencialni klouzavy prumeér obvykle klade nejvétsi vahu na nejnovéjsi kurzoveé
hodnoty a mensi véhu na kurzové hodnoty historické. Aplikované vahy se zvySuji

exponencialné.

Pti vypoctu trojuhelnikového klouzavého priumeru dochazi k dvojnasobnému
vyhlazeni aplikované kurzové fady. Jde o pomalejsi, méné citlivy klouzavy pramér.
Nejvétsi vaha je pridélovana stiedni ¢asti dat. TéZ jako jednoduchy klouzavy primér

nezohlediiuje data pied uvazovanou ¢asovou periodou.

Zékladem pro stanoveni promeénlivého (variabilniho) klouzavého priiméru slouzi
exponencialni klouzavy primér. Proménlivy klouzavy pramér si adaptuje exponencidlni

procento variabilité kurzu akcie.

23



Obrazek 3 - Druhy klouzavych priméri podle ¢asové periody a druhy jimi

sledovanych trendu

Délka sledovaného trendu Casova perioda klouzavého priméru
Velmi kratkodoby 5 — 13 obchodnich dni

Kratkodoby 14 - 25 obchodnich dnt

Vedlejsi stredni 26 — 49 obchodnich dnti

Stredni 50 -99 obchodnich dnti

Dlouhodoby 100 -200 obchodnich dnii

Zdroj: Vesela

4.1.2.2 Oscilatory

Pro podskupinu oscildtorii je charakteristické, ze zcela ve shod€ se svym ndzvem
hodnoty indikatort z této podskupiny vzdy osciluji bud’ okolo vymezené urovné,nbo v
ramci urceného pasma. Oscilatory méfi velikost nastoupeného trendu, intenzitu jeho
kolisani a pravdépodobnost jeho zmény. Konstrukce oscilatorti je zalozend na rozdilu
nebo podilu periodickych udajich o kurzech. Oscilatory jsou obvykle zobrazovany do
samostatného grafu, ¢imz se stanou pfistupnymi pro uziti nejriznorodéjSich

analytickych technik nebo pro jednoduché srovnavani s vyvojem kurzu.
Dle Veselé (2007, s. 454) 1ze sdélit nékolik obecnych postupti interpretace:

1) identifikaci ptekoupeného a pteprodané¢ho trhu na trovni extrémnich hodnot

oscilatorq,

2) divergenci (odchyleni) mezi kurzem a oscilatorem, tj. hledani stavii, kdy ve
vyvoji oscilatoru ne¢ekané dojde ke zméné trendu, zatimco kurz stale jesté pokracuje v

trendu pivodnim,

3) komplexni divergenci ¢ili hledani ne¢ekané oscilace mezi dvéma oscilatory s

riznou ¢asovou periodou,

4) aplikace klouzavého priméru kalkulovaného z oscilatoru k odvozeni nakupnich a

prodejnich signali.
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Dle Veselé (2007, s. 454) se vSechny indikatory z podskupiny oscilatora ¢leni do

dvou kategorii:
a) oscilatory s nestandardizovanym pasmem oscilace (napt. Momentum),

b) oscilatory se standardizovanym pasmem oscilace (napt. Index relativni sily).

4.1.2.2.1 Momentum
Momentum (Rate of change) zjistuje velikost zmény kurzu za urcité obdobi,

&imz méF zrychleni nebo zpomaleni trendu.* Davéa tak informace o druhu trendu
vladnoucim na trhu, pfipadné o jeho zméné. Momentum bere v potaz skutecnost, ze
nové nastoupeny trend je na zacatku velmi intenzivni, avSak postupné ztraci na
dynamice, a po dosazeni svého lokalniho maxima (v ptipad¢é rostouciho kurzu) nebo
lokalniho minima (v ptipadé€ klesajiciho kurzu) dochéazi k velmi rychlému pohybu kurzu

o y NP . 41
opacnym smérem, ¢imz je zaveden novy trend.

Momentum se pocitd bud’ v absolutni, nebo relativni form¢. Absolutni je dana
rozdilem mezi dvéma kurzy ne po sobé bezprostfedné ndsledujicimi a relativni
momentum je podilem mezi dvéma kurzy ne po sobé bezprostiedné nésledujicimi.
Hodnoty indikatoru se pohybuji kolem oscila¢ni linie 0 v ptipadé absolutniho Momenta
nebo kolem oscila¢ni linie 1 (popt. 100) v piipadé relativniho Momenta. Zvolené
rozpéti mezi porovnavanymi cenami byva vétSinou voleno z rozmezi 5 az 25. Hodnota
indikatoru kolisa kolem 0 (absolutni Momentum) nebo 1, popi. 100 (relativni

Momentum).*
Absolutni Momentum:
AM=F¢ = FPg_y

Relativni Momentum:

RM=F;:_n

O RIHA, Jaromir. Technicka analyza cennych papird. Praha: Comenia Nova, 1994. 103 s ISBN 80-901784-
0-5,s. 61

4 VESELA, Jitka. Investovani na kapitélovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s ISBN 978-80-
7357-279-6, s. 455

* VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vyddni. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s ISBN 978-80-
7357-279-6, s. 455
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Pti interpretaci indikatoru Momentum mutzeme aplikovat vice zptisobu. Protne-li
Momentum oscilacni linii zezdola nahoru, je to povaZzovano za ndkupni signal. Pokud
indikator oscilacni linii protne seshora doll, povazujeme to za signal k prodeji. Mizeme
také sledovat divergence mezi cenou a indikatorem. Kdyz cena dosahne nového vyssiho
vrcholu, zatimco indikator dosdhne nizSiho vrcholu, jedna se o signal k prodeji. Naopak
nakupni signdl je vysilan, kdyZ cena dosdhne nového niz§iho dna, kdyz indikator
vytvofi vyssi dno.

Z grafického znézornéni indikdtoru Momentum lze dle Veselé (2007, s.455)

vycCist:
- je-li hodnota nad oscila¢ni linii a dle roste, znamena to silny byci trend,

- je-li hodnota pod oscilacni linii a déle klesa, vypovida to o silném medvédim

trendu,

- je-li hodnota nad oscila¢ni linii a prudce k této linii klesa, mtze pfijit zména

trendu,

- je-li hodnota pod oscila¢ni linii a prudce k této linii roste, mlize nastat zména

trendu,
- jel-li indikator ,,plochy®, znaci to trh bez jasného trendu.

Nevyhodou Momenta je, Ze kviili své konstrukci, ktera je zakladdna pouze na

dvou trznich cendch, nevysild pokazdé spravné signaly.

4.1.2.2.2 Index relativni sily
Od doby, kdy byl americkym analytikem J. Wellesem Wilderem vyvinut, se

Index relativni sily (Relative Strength Index, RSI) stal jednim z nejoblibenéjSich
indikatort. RSI vyjadiuje vnitini silu jednotlivého cenného papiru. Je sestrojovan tak,

aby zohlednil pomér kladnych a zdpornych kurzovych zmén analyzovaného instrumentu

vvvvv

Matematicky Ize index relativni sily vyjadfit takto®:

100
RSI=100 - T + RS,

kde  RSI je index relativni sily

43 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s ISBN 978-80-7357-279-6, s. 457.
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RS je podil primérnych kladnych zmén v kurzu a primérnych zapornych zmén v kurzu béhem
stanovené Casové periody.

Autor indikatoru doporucuje jako Casovou periodu zvolit 14 dni. Taktéz jsou
pouzivany 9denni a 12denni periody. Nicméné¢ bez ohledu na doporuceni je vhodné
ptizplsobit délku casové periody dané akcii a trhu, na némz je obchodovana. Hodnoty

RSI se pohybuji v intervalu 0 az 100.

Vyhodou indikatoru RSI jsou jeho multilateralni moznosti vyuziti v praxi, taktéz
je relativné nenaro¢ny na vstupni data. Vzhledem k zfetelné vymezenému pasmu se da
dobie vyuzit k analyze piekoupeného, pieprodaného trhu a k identifikaci klesajicich a
stoupajicich vin. Pochopitelné¢ vhodné extrémni hodnoty, které udavaji toto pasmo, se
na riznych trzich 1i8i a mtizou se liSit i rok od roku na stejném trhu. Nékteré signaly k
nakupu a prodeji mizou pfijit se zpozdénim a stejné jako vétSina ostatnich indikéatort

miZe i tento vysilat falesné signaly.**

4.1.2.3 Objemové indikatory
Objemové indikatory funguji pofdd s daty o objemu obchodi, které mnohokrat

kombinuji s daty o vyvoji kurzu. Podskupina objemovych indikatord je zpiisobila do
urcité miry vyjadfovat o likvidité trhu, zdjmu nebo nezdjmu investori. Objem obchodl

je pro technické analytiky urcujicim métitkem sily ¢i slabosti trzniho prostiedi.

»Rostouci kurzy ve spojeni s rostoucimi objemy obchodi predstavuji pro analytiky
potvrzeni pokracovani byciho trendu, zatimco klesajici kurzy ve spojeni s rostoucimi
objemy obchodl jsou pro analytiky potvrzenim dalsiho ptetrvavani medvédiho trendu
na trhu. Rostouci kurzy ve spojeni s rostoucim objemem obchodi jsou totiz znamkou
rostouci ucasti kupujicich na trhu, ktera je predpokladem pro dalsi pokracovani byciho
trendu. Klesajici kurzy ve spojeni s rostoucim objemem obchodli naopak vypovidaji o
rostoucim poctu proddvajicich na trhu, jejichz prodejni aktivity zpisobuji pokles

o 4
kurzi.«*

4.1.2.4 Sentiment indikatory

Podskupina sentiment indikatorti zahrnuje dvé uUplné odlisné skupiny indikatort.
Jedna se o anticyklické a cyklické indikatory.

Anticyklické indikatory se zakladaji na pfedpokladu, Ze Siroka investorské vefejnost

je z velké ¢asti slozena s drobnych investort, kteti Spatné odhaduji vyvoj trendu, a proto

4 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s ISBN 978-80-7357-279-6, s. 458.
4 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s ISBN 978-80-7357-279-6, s. 459.
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jednaji opozdéné. Proto bychom se méli chovat opacn€, nez naznacuji indikatory
vyhodnocujici aktivitu téchto drobnych investorti. To znamend, ze pokud hodnota

indikatoru v této podskupiné roste, meli bychom prodavat a naopak.

Cyklické indikatory této podskupiny se pokousi prinaset informace o chovani
profesionalnich a Gspésnych investorti. Proto bychom méli jit stejnym smérem, jako tyto
indikatory, tzn. nakupovat pfi rostouci hodnoté indikatoru a prodavat pii klesajici

hodnot.

4.1.2.5 Indikatory Sire trhu
Tyto indikatory mé&fi kvantitativni strukturu trhu — sleduji kolik akcii roste, roste-li

celkovy trh, nebo kolik klesa, klesa-li celkovy trh. Zakladni princip indikatora je
zalozen na myslence: ¢im mens$i je pocet akcii, jez se pohybuji stejnym smérem
s akciovym indexem, tim vétsi je pravdépodobnost zmény dosavadniho trendu. Patii
mezi globalni indikatory, které prognozuji situaci na celkovém trhu. Nenabizeji tudiz

informace a signaly tykajici se jednotlivych akciovych tituld.*®

4.2 Fundamentalni analyza

Fundamentélni akciova analyza je nejkomplexné&jSim a nejoblibenéjsim analytickym
pristupem, ktery se pokousi vysvétlit pohyb akciovych kurzii. Zabyva se proto detailnim
zkoumdnim zékladnich a podstatnych ekonomickych, politickych, socialnich,
geografickych, demografickych aj. faktord a uddlosti, které determinuji vyvoj

., o 4
akciovych kurzi. ¥’

Fundamentélni analyza zkouma a zohlediiuje nejen faktory, které ovliviiuji akciové
kurzy, jako napf. ocekdvané a historické zisky a dividendy vyplacené spolecnosti,
podnikatelskd rizika, kvalitu managementu, poptavku po produktech a sluzbach
nabizenych spole¢nosti, ale také globalni a odvétvové faktory, které v dusledku

ovliviiuji hodnotu firmy a jejich akeii.

6 VESELA, Jitka. Investovani na kapitélovych trzich. 1. vydani. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s ISBN 978-80-
7357-279-6, s. 463
* VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vyddni. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s ISBN 978-80-
7357-279-6, s. 463
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Sleduje, do jaké miry cena akcie odpovida jeji skute¢né- vnitini hodnoté. Nejvétsim
problémem je obtiZnost ziskavani a hlavn€ vérohodnost potfebnych dat. Studuje

vykonnost spole¢nosti v minulosti na zakladg aktivity spole&nosti jako celku.*®
Je mozné ji provadét na tfech urovnich:
1. Globalni
2. Odvétvova
3. Firemni
Vesela® uvadi, ze hlavnim cilem fundamentalni analyzy je co nejpfesndji zjistit

ktera akcie je podhodnocend, nadhodnocena a ktera je naopak spravné ocenéna.

4.2.1 Globalni fundamentalni analyza
Hlavnim smyslem globalni fundamentalni analyzy je specifikovat, prozkoumat

a vyhodnotit vliv ekonomiky a trhu na hodnotu analyzované akcie. Pomoci
makroekonomickych agregatt a faktort jako jsou urokové miry, GDP, inflace, penéZni
zasoba, pohyb devizovych kurzi, pohyb mezinarodniho kapitalu, politické

a ekonomické Soky apod.

Detailnim zkoumanim minulého vyvoje urcitych globalnich faktorti a akciovych
kurzi prostfednictvim redukovanych modeli byly mezi sledovanymi veli¢inami
objeveny dané vztahy a vazby, jenz je mozné ve vybranych pfipadech chépat jako

moznost pii ptredpovédi budouciho vyvoje akciovych kurzii:
- negativni vztah mezi vyvojem urokovych mér a akciovych kurzi,
- negativni vztah mezi vyvojem inflace a pohybem akciovych kurzi,
- pozitivni vztah mezi vyvojem akciovych kurzl a redlnym vystupem ekonomiky,
- v kratkém obdobi pozitivni vliv zmény penézni nabidky na akciové kurzy,
- vz4djemna vazba mezi statnim rozpoctem a akciovymi trhy,
- pohyb zahrani¢niho kapitélu,
- nejednoznacny vztah mezi akciovymi a devizovymi kurzy,

- politické a ekonomické Soky.

*® JILEK, J. Finan&ni trhy. Praha: Grada Publishing, 2000. 528 s. ISBN 80-7169-453-3
* VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6
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4.2.2 Odvétvova fundamentalni analyza
Odvétvova fundamentalni analyza se zaméiuje na popis charakteristickych faktor,

ryst a specifik odvétvi, ve kterych hodnocend spolecnosti plsobi. Analytik se snaZzi
prozkoumat a nésledné prognozovat plsobeni specifickych odvétvovych faktori na
vnitini hodnotu akcie. Specifické odvétvové Cinitelé maji vliv na kolisavost ¢i naproti

tomu stabilitu firemnich ziskt a t