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Uvod

Akciové trhy jsou v dnesni dobé dostupné Siroké vetejnosti. Diky nejmodernéj$im tech-
nologiim je pfistup na né¢ levnéjsi, rychlejsi a mozny prakticky odkudkoli. Dtsledkem
toho mnoho lidi vstupujicich na akciové trhy nema dostate¢né informace a zkusSenosti,
které¢ by jim pomohly k efektivnimu jednani. Primérnim cilem investort je dosahovani
nadprimérnych vysledkli za pomoci metod popisujicich vyvoj akciovych kurzi. Teorie
efektivity trhu popsana prof. Eugenem F. Famou vychazi z ptedpokladu, Ze trh absorbuje
vSechny dostupné informace, takze v kazdém okamziku jsou cenné papiry spravné oce-
néné. Tento predpoklad vyvraci pouZitelnost jakékoliv predikujici metody. Teorie ma
mnoho zastanci i odptirci. Bylo popsano mnoho studii dokazujicich pfitomnost urcité

formy efektivnosti trhu, ale také byla teorie efektivity trhu vyvracena.

Cilem této diplomové prace je popsat ptitomnost efektivity vybraného trhu a urcit stupné
jeho efektivnosti. Na zdkladé stanovené efektivity je pfifazena vhodné investi¢ni strate-
gie, jejimz pouzitim lze dosdhnout nejvyssiho zisku. Testovani efektivity trhu je prove-
deno na 60 akciich z péti nejvétsich oblasti amerického akciového trhu. Jedna se o oblasti
informacnich technologii, finanéni primysl, farmaceuticky primysl, automobilovy prii-

mysl a potravinatsky pramysl.

Prvni ¢ast diplomové prace je v€novana teorii efektivity a jejim formam. Daéle jsou zde
popsany metody technické a fundamentélni analyzy a jejich vhodnost pouziti pii stano-
vovani cen akcii. Druhd ¢ast charakterizuje zakladni vlastnosti jednotlivych akcii. Dale
popisuje testovani pfitomnosti efektivity vybraného trhu, a to za pomoci korelacniho testu
a runs testu. Efektivita trhu je dale testovana za pomoci pondé€lniho a lednového efektu,
jejichz ptitomnost popira jakoukoliv formu efektivniho trhu. Na zakladé provedenych

testll jsou k jednotlivym akciim pfifazeny nejvhodnéjsi investicni strategie, a to bud’ ak-

tivni obchodni strategie, nebo pasivni obchodni strategie. Dale jsou srovnavany jednot-

vvvvvv



1  Finangéni trhy

Finan¢ni trhy predstavuji métitko hospodarského vyvoje. Odrazi se zde rtst i pokles hos-
podafstvi. Podstatou finan¢niho trhu je stiet nabidky volnych penéznich prostiedkii a vol-
ného kapitalu s poptavkou po téchto financ¢nich zdrojich. Volné penézni prostredky a ka-
pital na stran¢ nabidky piedstavuji uspory nabizejicich naopak poptavka je tvofena na
zakladé potteby financnich prostredki riznymi subjekty. Tyto finan¢ni prostfedky umoz-
fyji podniklim, vladam ¢i jinym organizacim financovat svou ¢innost. Finan¢ni trhy jsou
rozdéleny do Ctyt oblasti podle finan¢nich instrumentt, které se na nich obchoduji. (Jilek,

J., 2009)

e Penézni trh
Jedna se o trhy, na kterych je obchodovano s dluhovymi cennymi papiry splatnymi do

jednoho roku a avéry ¢i pijckami splatnymi taktéz do jednoho roku.

e Kapitalové trhy
Kapitalové trhy jsou sloZeny jednak z trhu avérta a pujcek s dobou splatnosti delsi nez
jeden rok a také trhu cennych papird s dobou splatnosti del$i neZ jeden rok. Obchoduje

se zde jak s akciemi, tak s dluhovymi cennymi papiry

e Komoditni trhy
Soucasti financnich trhi jsou také komoditni trhy nicméné pouze v ptipade€, Ze je zde

obchodovano s cizimi kovy

e Devizové trhy
Na devizovych trzich se obchoduje se vS§emi vySe popsanymi finan¢nimi néstroji, které

JSou Vv cizi méné.
1.1 Kapitalové trhy

Na kapitalovém trhu je obchodovano s dlouhodobymi finan¢nimi instrumenty, které
predstavuji dlouhodobé finan¢ni investice. Obchoduje se zde s dlouhodobymi cennymi
papiry a zprostiedkovavaji se zde dlouhodobé tivéry a plijcky. Z tohoto diivodu Ize kapi-
talovy trh rozd¢lit na dva segmenty, a to trh dlouhodobych cennych papirt a trh dlouho-
dobych aveérn.

Na trhu dlouhodobych uvéra jsou poskytovany ptijcky a ivéry s dobou splatnosti delsi

nez jeden rok. Jednd se o transakce vétSitho objemu penéznich prostfedkd, kterou jsou



zapujcené, a tudiz piedstavuji vétsi riziko. Z tohoto diivodu jsou ve vétSing piipadi kryty

zpravidla nemovitostmi nebo jinym redlnym majetkem.

Na trhu dlouhodobych cennych papiri je obchodovano zejména s akciemi a obliga-
cemi (dlouhodobé dluhopisy). Moznost obchodovatelnosti cennych papirt predstavuje
pro investory vyhodu. Na rozdil od instrumentd na trhu dlouhodobych tvéri, mohou in-
vestoii drzené cenné papiry prodat a tim ziskat penézni prostredky. Dalsi vyhodou cen-
nych papirl je moznost rozlozeni rizika instrumentu mezi rizné investory. Z tohoto di-
vodu je objem operaci na trhu dlouhodobych cenny papirt mnohonasobné vyssi nez ob-

jem operaci na trhu dlouhodobych tvéri. (Rejnus, O., 2014)
1.1.1 Akciovy trh

Akciovy trh predstavuje ¢ast kapitalového trhu, na némz se obchoduje s akciemi akcio-
vych spolecnosti. Spole¢nosti vydavaji akcie za icelem tvorby nebo zvySeni kapitalu spo-
le¢nosti. Tento cenny papir piedstavuje podil na vlastnictvi spolecnosti. ,, Akcie je cenny
papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionare jako spolec-
nika podilet se na rizeni spolecnosti, jejim zisku a na likvidacnim ziistatku pri jejim zru-
Seni s likvidact. “* Spole¢nosti vydavaji dva druhy akcii, a to prioritni a kmenové akcie.
Majitelé prioritnich akcii maji pfi vyplaté podilu na zisku (dividend) pfednost pied kme-
novymi akciemi. S prioritnimi akciemi ovSem nebyva spojeno hlasovaci pravo. Mimo
prioritni a kmenové akcie emituji spolecnosti také zaméstnanecké akcie jejichz hlavni

funkei je motivace zaméstnancti, ktefi tyto akcie drzi. (Jilek, J. 2004)

Obchody s akciemi probihaji na vefejném ¢i nevefejném trhu. Nevefejné trhy piedstavuji
transakce, pii kterych jsou pfedem dohodnuté podminky, a to S omezenym poctem kupu-
jicich. Naopak operace na vefejném trhu jsou dostupné pro vSechny zajemce. Akcie na

vetejném trhu byvaji obchodovany zpravidla za nejvyssi nabidnutou cenu.

Trhy akcii 1ze dale rozdélit na primarni a sekundarni trh. Na primarnim trhu se objevuji
akcie nové emitované. Hlavni funkci primarniho trhu je ziskani novych penéznich pro-
stredkdl, které 1ze prevést na dlouhodobé finan¢ni zdroje. Za poskytnuti penéznich pro-
stiedkil ziskavaji investofi nové emitované cenné papiry. Investofi na primarnim trhu

pfedstavuji prvni nabyvatele finan¢niho instrumentu.

! Definice vychazi ze zdkona ¢. 90/2012 Sb. Zakon o obchodnich korporacich § 256 odst. 1



Na sekundarnim trhu dochdzi ke zprostiedkovani prodeje akcii, které byly uvedeny do
ob¢hu jiz diive. Hlavni funkei sekundarniho trhu podle O. Rejnuse (2014) je stanovovani
trznich cen obchodovanych akcii a zajistovani likvidity. Z tohoto diivodu je primarni trh
silné ovlivnén fungovanim sekundarniho trhu, ktery ovliviiuje zajem investorti o nové
emitovany cenny papir. Sekundarni trhy jsou rozdéleny na organizované a neorganizo-

vané trhy.

Organizované trhy jsou dale ¢lenény na trhy burzovni a mimoburzovni. Jak uz nazev na-
povidd obchody na burzovnich trzich probihaji na burzach, jez predstavuji misto, kde
dochdazi k tvorb¢ kurzu a cenového systému. Mimoburzovni trhy jsou reprezentovany or-
ganizatory mimoburzovnich trhi, ktefi pro svou ¢innost ziskali povoleni. Naopak neor-
ganizované trhy jsou zastoupeny bankami ¢i jinymi soukromymi obchodniky s cennymi
papiry. Tyto trhy nejsou vyznamné regulované. Prodej na sekundarnich neorganizova-

nych trzich se nazyva ,,OTC trh* (Over the counter markets). (Rejnus, O., 2014)



2 Stanoveni cen akcii

Podle J. Jilka (2009) neexistuje zddnd metoda, ktera by piesné urcila cenu akcie. Diive
popsané metody piedstavuji pribliznou cenu akcie, nicméné zadna z metod nebere

v tvahu vSechny faktory vstupujici do cenotvorby akcie.
2.1 Teorie efektivity trha

Prvni teorie popisujici pohyb cen popsal francouzsky matematik Louis Bachelier (1900)
ve své praci Théorie de la Speculation. L. Bachelier popsal myslenku nahodného pohybu
cen, nicmén¢ jeho teorie nebyla pfijata odbornou vefejnosti. O potvrzeni teorie nahodné
prochazky (Random walk Model) se pokusil statistik M. G. Kendall. V roce 1953 vydal
¢lanek s nazvem The Analysis of Economic v némz popisuje vyvoj cen 22 vybranych
komodit na americkém trhu v tydennim intervalu. Zavérem jeho prace je mimo jiné, ze
pohyb cen komodit je nahodny. Dale upozoriiuje, ze cykly a trendy, které by se ve vybra-
nych ¢asovych fadach mohly vyskytovat, nejsou skute¢né. (Kendall, M. G. a Hill, A. B.,
1953)

Na teorii M. G. Kendalla navazal ekonom E. Fama, ktery ve své praci The Behavior of
Stock-Market Prices (1965) dospél ke stejnému nazoru jako jeho piedchtidce. Zavér jeho
prace je, ze chovani cenovych zmén akcii je nezavislé, tedy v souladu s existenci efektiv-
niho trhu s cennymi papiry. Efektivni trh pfedstavuje trh, kde ceny komodit vzdy odrazeji
vSechny dostupné informace v dany moment. Nahodilost zmén cen akcii je projevem na-
hodilosti toku informaci, které pfichazeji na trh. Na takto efektivnim trhu pfedstavuje
kurz akcie v kazdém okamziku nejlepsi odhad vnitini hodnoty akcie. (Fama, E. F., 1965)
Definici E. F. Fama zptesnil ekonom R. Haugen ve své knize Modern Investment Theory
(1990), ktery tvrdi, Ze ,,na efektivnim trhu, neexistuji podhodnocené a nadhodnocené ak-
cie“. Na zaklad¢ tohoto predpokladu nelze na efektivnim trhu dosdhnout mimotadnych
vynosti.

Podle P. Kohouta (2010) by investi¢ni strategie investoru fungovaly 1épe na neefektivnich
trzich, které by byly ovlivnény externimi vlivy.

2.1.1 Predpoklady efektivnich trhi

Pro fungovani efektivnich trhii je nezbytné, aby plnily nékolik ptedpokladu, které pod-

minuji jejich existenci.



Ziskovy motiv investorii

Investofi jednaji raciondlné na zaklad€ toho jsou odchylky akciovych kurzii od vnitini

hodnoty okamzité identifikovany a vyuzity k dosazeni zisku.

Dostupnost informaci

Vsechny informace jsou dostupné vSem ucastnikiim trhu. Zadny ucastnik neméa moznost
vyuzit nevetejnych informaci k dosazeni nadpriimérnych ziskli. Na zaklad¢ stejnych pod-
minek pfi pfistupu k informacim vznika tvrdé konkurenéni trh. Nicméné se jedna o velmi
pirisné kritérium, proto byva omezeno na tvrzeni, Ze dostateCny pocet ticastniki ma pfi-

stup k témto informacim.
Zadné transakéni néaklady

Kapitalovy trh je operacné efektivni. Operacné efektivni trh absentuje transakéni naklady,
nicméné jednd se o kritérium, jehoz nelze dosdhnout, proto jsou stanoveny transakéni

naklady trzné.
Interpretace informaci

Kazdy castnik trhu interpretuje nové informace stejnym zptsobem. Cena aktiv se v pfi-
slusny okamzik pfesné prizplisobi nové informaci. Tok informaci na efektivnim trhu je

nepretrzity, v€asny a kompletni
Kvalitni infrastruktura na trhu

Vyznamnym piedpokladem fungovani trhu je kvalitni infrastruktura. Obchodni infor-
macni systémy a systémy regulace a kontroly reaguji pruzn€ a bezchybné na nové

vzniklou situaci na trhu.

Likvidita trhu a konkurencni prostiedi

Likvidni trh umoZiuje pfeménit cenny papir na hotovost (a opacné), aniZ by se cena vy-
razn¢ odchylovala od kurzu cennych papirti. Kupni sila investorti ani jejich pocet nemaji
vliv na vyvoj trzni ceny.

Kvalitni pravni legislativa

Tvorba kvalitni pravni legislativy vymezuje prava a povinnost subjektti na trhu. (Vesela,

J. 2011)



Kazdy trh spliiuje vyse popsané ptedpoklady na rizné urovni. I v pfipad¢, ze trh nespliiuje
striktn¢ vSechna kritéria, mize byt efektivni ve slabsi form¢. Podle Fama E. F., (1969)

jsou tyto piedpoklady pouze potencialnim zdrojem.
2.1.2 Modely efektivnich trha

Hlavnim ptfedpokladem efektivnich trhii je okamzita reakce na nové ptichozi informace,
ktera se v dany okamzik odrazi v kurzu cenného papiru na trhu. Na zakladé¢ tohoto teore-

tického predpokladu byly popsany modely efektivnich trhi.
Model spravedlivé sazky

Za ptedpokladu, Ze cenny papir okamzité absorbuje nové informace na trhu, bude se trzni
cena cenného papiru rovnat jeho vnitini hodnoté. V tomto ptipadé trh predstavuje Fair
Game neboli spravedlivou sazku, protoze Zadny Ui¢astnik trhu nemuazu nabyt nadprimér-

nych vynost.

Zt+1 = I 41— E(rts1| D) 1)
Zt+1 je spravedliva hra
I+l je skute¢ny budouci vynos cenného papiru
Dy je soubor dostupnych informaci v ¢ase t
E(re+1|D) je ocekavany vynos cenného papiru v Case t+1, za podminek informacniho

souboru v case t
O spravedlivou sazku se jedna v piipadé, Ze
E(zt+|®P) =0 2
Fama (1969)
Model martingalu

Model martingalu sestaveny ekonomem Samuelsonem P. (1965) pfedstavuje alternativu
k modelu nahodné prochazky. Model vychazi z teorie pravdépodobnosti ze 16. stoleti.
Podstatou modelu je tvrzeni, Ze cena cenného papiru p v ¢ase t odrazi odhad budouci ceny
p v Case t+1. Odhad ceny vychazi z dostupného souboru informaci ® dostupné v Case t.
Model martingalu tedy pfedpoklada, Ze nejptesnéjsi predpovédi ceny v Case t+1 je cena
v case t. (Arlt, J., 2003)



E(pes|®t) = pt ©)

E(pt+1|Dx) je ofekavana cena cenného papiru v ase t+1, za podminek informaéniho
souboru v Case t

Pt je skutecna cena v Case t+1

V piipadé, ze by tento model platil, nebyl by ditvod pro drzeni rizikovych aktiv, za které
by investor neziskal dodate¢ny zisk. Nicmén¢ jak upozoriiuje Elton, E. J. et al. (2014)
z modelu spiSe vyplyva, Ze soubor informaci v ¢ase t-1 neobsahuje udaje o velikosti od-

chylek dnesnich cen od ocekavanych cen.
Model nahodné prochazky

Nahodna prochazka (Random Walk Model) popisuje situaci, kdy nelze piedvidat budouci
kroky na zéklad€¢ minulych dat. Hlavnim pfedpokladem modelu je ndhodnost v cenovych
zménach cenného papiru. Rust ¢i pokles cen je ndhodny a neni ovlivnén historickymi
cenami. Technické ¢i fundamentalni analyzy dat a tvorba progn6z budouciho vyvoje cen

cennych papiru z téchto dat nema na efektivnich trzich vyznam. (Malkiel, G. B.., 2012c)
pt=pei+e e~ 1ID(0, 6°) (3)

pt je soucasna cena cenného papiru

pt1  je minula cena cenného papiru

&t je zména ceny cenného papiru, kterd predstavuje ndhodny proces, tedy vynosy
ptedstavuji pravdépodobnostni rozdéleni (IID), kdy je stiedni hodnota rovna nule,

rozptyl je v Case konstantni a jednotlivé cenové zmény jsou nezavislé

Nicméng od sestaveni prvniho modelu ndhodné prochazky RW1 doslo k mnoha zmé&nam
v ekonomickém, socidlnim, technologickém ¢i regulacnim prostiedi, které maji vliv na
tvorbu ceny. Model RW1, ktery nereaguje na vyvoj prostredi, je V soucasné dob& nespo-
lehlivy. Reakci na nedokonalosti modelu RW1 byl popsan model ndhodné prochazky
RW2, ktery nebere v tivahu piedpoklad stejného rozd€leni. Nahodna prochazka RW2
predstavuje slabsi model, nez je model RW1, nicméné¢ model RW2 umoznuje tvorbu
obecnéjSich modeli, které neovliviiuje zmeéna stfedni hodnoty ¢asové fady. Model na-

-----

cennych papirti nemusi byt vzajemné nezavislé nicméné vzajemné nekoreluji. Na zakladé
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hlavni myslenky modelu RW3 neni mozna linearni zavislost. (Campbell, J. Y., Lo, A.
W., & MacKinlay, C. A., 1997)

2.1.3 Kritika teorie efektivity trha

Analyzy vyvoje cen akcii potvrzuji, Ze cena obchodovanych akcii neodpovida jejich
vnitini hodnoté. Akciové kurzy reaguji nepfimérené na neoCekavané informace prichdze-
jic na trh. Mnoho ekonomt se piiklani k tezi, ze vliv na vyvoj kurzu cennych papiri ma
chovani investord, ktefi nadmérné reaguji na neo¢ekavané informace ¢i na informace,
které nesouviseji s jejich drzenymi cennymi papiry. Na zéklad¢ této hypotézy vznikla
Teorie behavioralnich financi, jejiz cilem je vysvétlit chovani investorti za pomoci soci-

ologie a psychologie.
2.2 Anomalie efektivniho trhu

Existence efektivnich trhli neni dodnes potvrzena ani vyvracena. Podle n¢kolika studii se
efektivni trhy vyskytuji ve slabé forme napt. v USA nebo ve Velké Britanii. Jiné studie
vyvraceji jakoukoli existenci jakékoli formy efektivnich trhti, naopak popisuji specifické
situace, jevy ¢i anomalie, které se na trzich pravidelné opakuji. Tyto vykyvy umoziuji
investorim dosahovat mimotadnych vynost a vyvraci tak ptredpoklady pro existenci

efektivniho trhu. NejcastéjSimi anomaliemi jsou:
2.2.1 Lednovy efekt

Lednovy efekt byl vypozorovan v prvnich dvou tydnech roku. V tomto obdobi dosaho-
valy vynosy nadprimérnych hodnot. Tento efekt je vysvétlovan jednak optimalizaci za-
kladu dané¢ malymi investory, ktefi se vyprodejem ztratovych pozic snazi snizit zaklad
dané. Déle se zde projevuje chovani investort, ktefi na konci roku méni investicni strate-
gie svého portfolia. Prosttedky ziskané dafiovou optimalizaci jsou v novém roce reinves-

tovany, coz ma za nasledek enormni rast vynosu. (Veseld, J. 2011)

Malkiel, G. B. (2012¢) oponuje tomuto jevu zejména tim, ze lednovy efekt je zptisoben
malymi firmami, které jsou spojené s vysokymi transakénimi néklady a nizkou likviditou.
Z tohoto divodu jsou akcie malych firem pro investora nezajimavé. Dale dodava, ze tento

ukaz nebyl zaznamenan ve vSech letech.
2.2.2 Pondélni efekt

Pondé€lni efekt popisuje vyznamné rozdily mezi vynosy, které se vyskytovaly na trhu

v patek, a vynosy vyskytujici se nasledujici pondéli. Jedna se o rozdil mezi patecni
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a pond€lni uzaviraci cenou. Teorii na vznik této anomalie je n¢kolik. Jedna hovoii o se-
zonnosti akciovych kurzl v pritbéhu tydne. Gibbson, M. R. & Hess, P. (1981) ve svém
¢lanku Day of the Weekend Effect popisuji tydenni vyvoj cen na americkém trhu. Nejvy-
znamnéjsi rozdil zaznamenaly ceny akcii pravé v pondéli, kdy dochazelo k poklesu
kurzi. Naopak vyssi pozitivni riist byl zaznamenan ve stiedu a v patek. Pondélni efekt je
vysvétlovan tokem informaci, ktery byva na trhu od utery do ¢tvrtka. Investofi proto své
nakupy realizuji v patek. To zptsobuje rust pate¢nich cen. Jind teorie popisuje jako pfi-
¢inu vzniku pondé€lniho efektu uzavirani kratkych pozic v patek. Investofi se timto kro-
kem chrani pfed nepiiznivymi informacemi, které mohou vzniknout béhem vikendu.

Nicméné¢ tento jev je opét spojen s vysokymi transak¢énimi naklady. (Vesela, J. 2011)
2.2.3 Efekt prekvapujicich vynosu

Jednim z predpoklada efektivity trhu je, Ze vyvoj cen cennych papirti je ndhodny. Bu-
douci vyvoj neni ovlivnén vyvojem sou¢asnym nebo minulym. Lo, W. A. & MacKinlay
C A. (1988) ve svém c¢lanku Stock Market Prices Do Not Follow Random Walks: Evi-
dence from a Simple Specification Test, dokazuji, Ze vyvoj cen v kratkodobém horizontu
neni ndhodny, naopak vykazuji urcity stupen korelace. Tato korelace byva vysvétlovana
chovanim investord, ktefi pfecenuji informace pfichazejici na trh. Kratkodobé korelace
cen piedstavuje jednosmérny pohyb, ktery lze vyuzit pii své investi¢ni strategii k dosa-

Zeni nadprimérného zisku.
2.2.4 Efekt nizkého P/E ratio

Investofi dosahuji nadprimérnych vynosi na zékladé investi¢ni strategie, ktera je zalo-
malie vznika pii tvorbé investiCnich strategii, které investofi sestavuji na zakladé¢ minu-
lych dat a udélosti nebo nadhodnocenim investi¢nich ptileZitosti investory, ktefi maji ten-
denci preceniovat potencial firmy. Nevyhodou strategie zaloZené na nizkém P/E ratio je
jeji oblibenost. Jak popisuje Malkiel, G. B. (2012c¢): ,, Strategie se stala prilis popularni.
Nakonec znicila sama sebe. *“ Investoti postupujici podle této strategie postupné dosaho-
vali nizsich ziskd nez trh. Obdobou tohoto efektu je také efekt nizké P/BV ratia a efekt
nizkého P/S ratia.
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2.2.5 Efekt kétace

Predstavuje prechod akcie z jednoho sekundarniho trhu na prestiznéjsi sekundarni trh.
Tento pfevod je podminén pfisnymi pozadavky. Dosazeni téchto pozadavkl dava pozi-
tivni signal investorim. Oznameni kotace je doprovazeno riistem kurzu akcie. Tento jev
funguje 1 opaénym smérem, tedy pti dekdtaci. Jednd se o postupny efekt, proto se na

efektivnich trzich slabé formy neprojevi.
2.2.6 Efekt spojeni s Value Line Survey

Jedna se o efekt vyskytujici se na americkém akciovém trhu. Poradenska spole¢nost Va-
lue Line Investment Survey rozd€luje akcie do péti urovni podle ocekévanych vynosi.
Nejlépe hodnocené investice predstavuji prvni troven a nejhiife hodnocené investice se
nachdzi v paté tirovni. Rozdéleni spolecnosti bylo potvrzeno v nékolika studiich. Tento

efekt popira fungovani efektivniho trhu. (Vesela, J. 2011)

Podle Malkiel, G. B. (2012c), ktery je zastancem teorie efektivity trhu, vznikly vyse po-
psané efekty z ndhody. V dne$ni dob€ maji investofi a analytici velké mnozstvi informaci,
ve kterych mohou najit korelaci, ktera je ovSem statisticky nevyznamna. Dale upozornuje,
ze pokud by opravdu existoval zarucené ziskovy model, byla by velmi nizkd Sance, Ze

pretrva.
2.3 Stupné efektivity trhu

Finan¢ni trhy se ve skutenosti nechovaji zcela podle teorie efektivnich trhi. Investofi se
nechovaji racionalnég, ceny nejsou okamzit€ ovlivnény tokem informaci ptichazejicich na
trh a informace nejsou dostupné vSem ve stejné mife. E. Fama (1970) ve svém ¢lanku
Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work definoval tfi skupiny
informaci na zaklad¢ hlediska dostupnosti a vefejnosti. Prvni skupina informaci obsahuje
vSechny historické informace. Ve druhé skupiné se nachazi vetejné informace nejen his-
torické, ale 1 soucasné. Tteti skupinu tvoii veSkeré informace, a to jak vetejné, tak 1 ne-
vetejné. Zaverem je, ze prvni skupina tvoii podmnoZinu druhé skupiny, ktera tvoii pod-
mnozinu skupiny tfeti. Z t€chto skupin informaci vyvodil E. Fama tfi formy efektivnosti

trht.
Slaba forma efektivity trhu

Slaba forma efektivity trhu predstavuje takovou formu, kdy se ceny vSech aktiv formo-

valy postupné na zdkladé informaci pfichazejicich na trh.
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E(pea|®"F) = pr (4)

Pt je sou€asna cena cenného papiru
E(p+1|®"YE)  je oéekavana cena cenného papiru v &ase t+1, za podminek informa¢niho

souboru, ktery tvofi historické informace trhu

Tyto ceny tedy odrazi veskeré historické informace. Informace, které formovaly cenu
aktiva na trhu, nelze vyuzit pro budouci prognozu vyvoje kurzu a dosdhnout tak nadpri-
mérnych vynosii. Historicka data a objem obchodt 1ze analyzovat pomoci technické ana-
lyzy. Nicméng¢, protoze je dany trh efektivni, neexistuje mezi jednotlivymi vynosy zadny
vztah. Informace na trh vstupuji nezavisle a nahodné, reakce kurz je okamzit4 a nevznika
zde zadna Casova prodleva. Z tohoto diivodu neni technicka analyza u slabé formy efek-
tivity trhu vhodna. Technickéd analyza pfedpoklad4d pohyb kurzu v trendech a ¢asovou
prodlevou mezi tokem informaci na trh a jejich absorpci kurzem. Vyvoj kurzu aktiv v této
form¢ efektivity trhu Ize predikovat na zédklad¢ fundamentalni analyzy nebo psycholo-

gické analyzy.
Stiredné silna forma efektivnosti trhu

Kurzy aktiv, které odrazi téméf okamzité historické informace a v§echny souc¢asné infor-

mace, které jsou vetejné.
E(pi+1|®°F) = py (5)

Pt je souasna cena cenného papiru
E(pw1/®5E)  je ocekdvana cena cenného papiru v &ase t+1, za podminek informaéniho

souboru, ktery tvoii historické a soucasné vefejné dostupné informace

Vsechny vetejné informace jsou velmi rychle zpracovany a promitnuty do cen akcii. In-
vestoti nejsou schopni dostate¢né rychle reagovat na tok informaci. Pokud vychazi pouze
z vetfejné dostupnych informaci nemohou dosahovat vyssich nez primérnych ziskli. Na
tomto trhu se nevyskytuji Spatn¢ ocenéné cenné papiry, a proto nelze aplikovat funda-
mentalni analyzu, ktera vychazi z teorie vnitini hodnoty akcie. Nelze zde vyuzit ani jiné
akciové analyzy, které predpokladaji postupnou absorpci informaci kurzem aktiva. Efek-
tivni trh reaguje na nové piichozi informace skokove, proto ani technicka ani psycholo-
gickd analyza neni uc¢innd. Pro testovani sttedné siln¢ formy efektivnosti trhu se zkouma
zavislost mezi kurzem aktiva a vyznamnym makroekonomickym ukazatelem ¢i analyza
kurzu v dobé, kdy byla zvetfejnéna napi. vyrocni zprava spoleénosti, ktera mohla ovlivnit

vyvoj kurzu aktiva.
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Silnd forma efektivity trhu

Pokud akciové kurzy reaguji téméf okamzité na veskeré informace, které lze ziskat, jedna
se o silnou formu efektivity trhu. Informace, které kurz absorbuje jsou jednak vefejné
historické, vetejné soucasné a neverejné informace. Trh reaguje tak rychle, ze investoii
disponujici nevefejnymi informacemi ztraci svou vyhodu a nemohou realizovat vyssi
zisky. Ziskavani dodate¢nych informaci je nakladné a neefektivni. Z tohoto divodu byva

silnéd forma efektivity trhu ozna¢ovana jako perfektni trh.
E(p1|@°F) = pr (6)

Pt je sou€asna cena cenného papiru
E(p+1/®°E)  je ocekavana cena cenného papiru v ase t+1, za podminek informaéniho

souboru, ktery tvoii vSechny vefejné i nevefejné informace

Tato forma efektivity je netestovatelna, protoze analyza vlivu nevefejnych informaci je
témét nemozna. Pokud je zamitnuta hypotéza o stiedné silné¢ formé efektivity trhu, je

zamitnuta i hypotéze silné efektivity trhu.
2.4 Technicka analyza

Hlavni tlohou technické analyzy je popsat nabidku a poptavku po daném finan¢nim ak-
tivu. TrZni nabidka a poptavka obsahuje vSechny dostupné informace v¢etné rozhodovani
ucastniki trhu. Z tohoto ditvodu by méla technickd analyza pfesnéji popsat vyvoj kurzu
nez analyza fundamentalni, jez je zaméfena pouze na fundamentalni informace. Tech-
nicka analyza ptedpoklada, ze chovani ucastnikl trhu se pfili§ neméni a cyklicky se opa-
kuje, proto je mozné chovani investorti a budouci vyvoj cen popsat pomoci grafickych
metod. Na zéklad¢ historickych cen lze, prostiednictvim ¢asovych fad, pfedvidat vyvo-

jové trendy, které popisuji budouci vyvoj cen akcii. (Rejnus, O., 2014)

Pro moznou implementaci technické analyzy na akciové trhy, je podstatné, aby analyzo-
vané trhy spliovaly tfi zdkladni predpoklady.

Ceny zachycuji veskeré uddlosti na trhu

Akciové ceny odrazeji vSechny informace a udélosti souvisejici s danou akcii. V jeji cené
jsou nejen vSechny vetejné i nevetejné informace, ale i chovani ucastnik trhu. Ceny ab-
sorbuji veskeré déni na trhu pomalu a postupné. Casova prodleva, ktera vznika postupnou

reakci ceny, vytvati trendy. Popis takto vzniklych trendi je pfedmétem technické analyzy.
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Neefektivnost trhii

Na efektivnim trhu jsou pohyby cen ndhodné a nevykazuji zadny trend, na jehoz zakladg,
by bylo mozné popsat budouci vyvoj. V piipadé, ze se ve vyvoji kurzu vyskytuje opaku-
jici se vzorec chovani, tedy trend, Ize vyuzit technickou analyzu k jeho popséani a kK na-
sledné predikci vyvoje kurzu. Technickou analyzu lze tedy aplikovat pouze na trhy, které

nespliiuji podminku efektivity trhu.
Cyklické opakovani historie

Na zéklad¢ dlouhodobého pozorovani, dosli technicti analytici k zadvéru, Ze vétSina cen

se v Case opakuje. Hlavnim diivodem opakujicich se vzorct je neménné lidské chovani.

Nejvétsi vyhodou technické analyzy je jeji nenarocnost na pouzité vstupy. Vstupy tech-
nické analyzy jsou zejména historické kurzy aktiv a objem prodeji. Technicka analyza je
vyuzitelna pro vétsinu finan¢nich trhii. Nejvétsim nedostatkem technické analyzy je jeji
zakladni teze a to, ze se historie opakuje. Historie se pfesné neopakuje. Pohyb cenovych
kurzt 1ze predvidat pouze s urCitou pravdépodobnosti. Pro zptesnéni vysledkiit mohou
jednotlivi analytici vyuZit rizné nastroje, které mohou vést k rozdilnym vysledktim. Dalsi
nevyhodou je opozdénd reakce indikatorti technické analyzy, kterd mé za nasledek zkres-
leni vystupnich dat. Technickd analyza je také nevyuzitelnd u slabé formy efektivniho

trhu. (Vesela, J., 2011)
Dow Theory

Charles H. Dow jako prvni vytvofil teorii zabyvajici se vyvojem trendl na akciovych

trzich. Podle O. RejnusSe (2014) Dowova teorie predpoklada, ,,Ze se vyvoj kurzu vetsiny

Mrve

wrwe

psal sedm zasad, z nichz vychazi podstata celé teorie:

e Akciové indexy odvozené z priméru uzaviracich cen obsahuji vSechny infor-
mace,
e Vv pohybech akciovych kurzil 1ze rozpoznat ti1 zaklady trendy:
o Primarni trend je delSi nez jeden rok a zahrnuje veSkeré¢ informace, glo-
balniho, odvétvového a podnikového prostiedi. Jedna se o nejvyznamnéjsi

trend Dow theory.
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o Sekundarni trend piedstavuje trend o délce tii tydntli az tii mésict. Tento
trend osciluje kolem hlavniho trendu, ¢imz predstavuje jeho docasnou ko-
rekci.

o Terciarni trend ptedstavuje kratkodoby trend, ktery netrva vice nez tii
tydny. Vlivem psychologickych faktord, na které jsou akciové trhy na-
chylné, je pouzitelnost tohoto trendu omezena.

e vyvoj kurzu v budoucnosti I1ze odvodit z historické trzni situace,
e primarni trend obsahuje tfi faze: fazi akumulacni, fazi rostouci a fazi distribuce,
e indexy DJIA a DJTA se musi pohybovat stejnym smérem,
e objemy obchodii musi potvrzovat trend a
e zavedeny trend ptetrvava do doby, nez se objevi signal, ktery lze popsat pomoci
grafickych metod.
(Vesela, J., 2011)

Hlavnim problémem této teorie, je jeji uplatnitelnost pouze na primarni trend, sekundarni
ani terciarni trend nikterak neanalyzuje i piesto, ze nadprumérnych ziski dosahuje
i v téchto trendech. Dalsim nedostatkem teorie je opozdéna ¢i neptesna identifikace sig-
nall k ndkupu a prodeji. Zaméteni teorie je na akciovy trh jako celek, nikoliv na jednot-
livé akciové tituly, proto na zaklad¢ této teorie nelze ziskat informace o ndkupu ¢i prodeji
jednotlivych akcii.

(Rejnus, O., 2014)

2.4.1 Grafické metody

Grafické metody lze aplikovat nejen na celkovy trh, ale i na jednotlivé akcie. Analyza
celkového trhu vychazi z vyvoje primarniho trendu. Pro predikci cenového vyvoje jed-
notlivych akcii je zapotiebi ziskat informace pro nakupni a prodejni signaly. Grafy tech-
nické analyzy, které popisuji trendy cenového vyvoje, jsou popisovany prostrednictvim
hranic podpory neboli dolni hranice, hranice odporu neboli horni hranice a trendového

kanalu.

Hranice podpory ptedstavuje nejnizsi ocekdvanou cenu. Pokud se kurz nachazi na této
hranici, roste poptavka, protoZe investofi piestavaji prodéavat, ale zacinaji nakupovat.

Zvyseni poptavky zapticini podporu trhu a nasledny rast.

Kurz pohybujici se na hranici rezistence predstavuje nejvyssi ocekdvanou cenu. Pokud se

cena pohybuje na horni hranici, roste nabidka, protoze investofi zaéinaji prodavat sva
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Mrwe

zistence, akcie se budou obchodovat v novém rozpéti hranic.

Trendovy kanal piedstavuje trendovou linii spojujici lokalni maxima a doplnénou o rov-
nobéznou piimku spojujici lokalni minima, naopak trendova line spojujici lokalni minima
je doplnéna o rovnobéznou piimku spojujici lokélni maxima. Takto zakreslené linie tvofi

trendovy kanal. Jedna se o prostor, ve kterém se kurz akcie uréitou dobu pohybuje.

Cilem technickych analytiki je odhaleni formaci. Standardni formace popisuje konkrétni
vzorec vyvoje kurzu akcie. Na zéklad¢ ocekavaného vyvoje kurzu se rozlisuji dvé for-

mace.

a) Formace vedouci ke zméné trendu (reverzni formace)
Reverzni formace potvrzuji zménu trendu. Ze vzestupného trendu se stane trend
sestupny a naopak, ze sestupného trendu se stane trend vzestupny

b) Formace potvrzujici trend (konsolida¢ni formace)
Konsolida¢ni formace piedstavuje situaci, kdy kurz akcie nepokracuje v dosavad-
nim trendu a pfestane se pohybovat. Za uréité ¢asové obdobi se opét zacne pohy-
bovat stejnym smérem.

c) Elliotova teorie vin
Jedna se o specidlni druh formaci, ktery piedpoklada, ze pohyb kurzu je ovlivnén

vSemi vlivy.
(Musilek, P., 2002)
2.4.2 Indikatory technické analyzy

Indikatory technické analyzy slouZi k predikci vyvoje akciovych kurzii a ndkupnich ¢i

prodejnich signali, na zdkladé matematickych a statistickych funkci.

Klouzavé pruméry

Klouzavé priméry jsou jedny z nejvice pouzivanych indikatort technické analyzy. Jejich
cilem je identifikovat trend a popsat miru pohybu kurzu. Pro analyzu trendu klouzavymi
priméry je doporucend délka trendu do 30 dni u kratkodobého, do 50 dni u sttednédobého
a del8i nez 100 dni u dlouhodobého trendu. Ze souboru analyzovanych kurzii se vypocita
primér, ktery se kazdy den obménuje, tak Ze se vytadi nejstarsi kurz a nahradi se kurzem
nejnoveéjSim. Pfi obméné se priomeéry spolecné s aktualnimi kurzy zanasi do diagramu. Na

zaklad¢ takto zakresleného diagramu se stanovuji ndkupni nebo prodejni signdly.
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Nedostatkem klouzavych pruméri je jejich opozdéna reakce oproti skutecnému pohybu

kurzu (Musilek, P., 2002).

Jednoduchy klouzavy priamér je vypocitan jako primér kurzu pro urcity ¢asovy usek

a kazdy kurz v analyzované periodé ma stejnou vahu.

Vazeny klouzavy priamér pracuje s vazenym pramérem, kdy vaha kazdého kurzu je sta-

novena stafim kurzu. Nejcastéji se pro nejstarsi kurz stanovi vaha 1.

Exponencialni klouzavy priamér pouziva klouzavé pruméry, kdy vaha kurzu je rozdé-
lena exponencialné. Nejnovéjsi kurz je vazen nejvysSim Cislem a dale do historie jsou

pfifazeny nizsi vahy. Posledni kurz je vazen tzv vyhlazovacim faktorem.

Oscilatory

Oscilatory identifikuji zménu kurzu a intenzitu kolisani trendu za zvolené ¢asové obdobi.
Sestavuji se na zakladé akciovych kurzovych rozdilt. Oscilatory predstavuji indikatory,
které se pohybuji kolem vymezeného pasma ¢i tirovné. Na zaklad€ pohybu oscilatort 1ze
identifikovat pfekoupené a pieprodané trhy, které se nachédzi mimo oscila¢ni pasmo. Os-
cilatory dale slouzi ke stanoveni ndkupnich a prodejnich signali. Déle signalizuje zménu
trendu diive nez Se projevuje v cené. Jedna se o takzvanou divergenci. Oscilatory l1ze roz-

delit na dvé skupiny:

a) Oscilatory se standardizovanym pasmem oscilace — hodnoty oscilatord kolisaji
V pfedem vymezeném pasmu.
b) Oscilatory s nestandardizovanym pasmem oscilace — hodnoty oscilatorti nejsou
vymezeny
(Vesela, J., 2011)

Objemové indikatory

Objemov¢ indikétory pracuji s tdaji o objemech obchodt, které kombinuji s tidaji o ce-
novém vyvoji. Z tohoto diivodu se nékdy také oznacuji jako indikéatory cenove objemové.

Objem obchodl znaci silu trhu, ktera je odvozena od zajmu investort o dany trh.

V ptipadé rostouciho objemu obchodt pii rostoucim kurzu je potvrzen by¢i trh. By¢i nebo
také rostouci trh se vyznacuje ristem indexu burzy, ktery pozitivné ovlivituje vétSinu
kurzl na trhu. Pokud roste objem obchodu pfti klesajicim kurzu, je potvrzen medvédi trh.
Jako medvédi nebo také klesajici trh je oznacovan trh s klesajicim burzovnim indexem,

ktery negativné ovliviiuje vétSinu kurzli v ném zastoupenych. Rostouci objem obchodil
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predvida pokracovani soucasného trendu, zatimco pokles objemu obchodii predstavuje

konec soucasného trendu a budouci zménu nového.
On Balance Volume

On Balance Volume, dale jen OBV, piedstavuje nejpouzivanégjsi objemovy indikator. Du-
vodem je jeho jednoduchost. Pro stanoveni OBV je zapotiebi nejprve zjistit, zda je dnesni
kurz vyssi, ziskava znaménko +, v opacném piipadée je k tomuto kurzu pfifazeno zna-
ménko —. Nasledn¢ se k hodnot¢ OBV z pfechoziho dne bud’ pficte, nebo odecte (podle
znaménka stanoveného v prvnim kroku) dne$ni objem obchodu. V ptipadé, Ze je trend
indikatoru OBV rostouci, poroste také akciovy kurz, coz je signal pro investory, aby na-
kupovali. V opaéném piipad¢, tedy pokud trend indikatoru OBV klesa, bude klesat kurz

akcie. V tomto pfipad¢ budou investofi prodavat.
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2.5 Fundamentalni analyzy

Cilem fundamentalni analyzy je najit takové akcie, jejichz vnitini hodnota se 1isi od jejich
aktualnich trznich kurzi, za né€z jsou obchodovany, a popsat divod odchylky. Akcie, jejiz
vnitini hodnota je niz$i, nez je jeji trzni kurz, je akcii nadhodnocenou. Naopak akcie
S vys$i vnitini hodnotou, nez je jeji trzni kurz, je akcii podhodnocenou. Vnitini hodnota
akcie predstavuje takovou hodnotu, za niz by méla byt akcie obchodovana a jez je v krat-
kodobém horizontu stald. Nicmén¢ tato hodnota je stanovena kazdym ucastnikem trhu
individualné odlisnymi metodami vypoctu. Jednotliva o¢ekavani budou investofi promi-
tat do svych obchodnich strategii, které¢ budou ovliviiovat kurzu akcie na trhu (Rejnus,

0., 2014),

Fundamentalni analyza pfedstavuje komplexni analyzu zabyvajici se fundamentalnimi
faktory, které mohou ovlivnit kurzu akcie. Investofi vyuzivaji fundamentalni analyzu jako
nastroj pro nalezeni vhodnych investi¢nich instrument do svého portfolia. Doporucené
vyuziti této analyzy je zejména pro sttednédobé a dlouhodobé¢ investi¢ni strategie. Fun-

damentalni analyza je sestavovana na tfech urovnich:
Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentalni analyza zkouma vlivy celé ekonomiky, zejména vlivy makroe-
konomickych ukazateli na vnitini hodnotu akcie. Mezi pozorované vlivy patfi napf. Gro-
kové sazby. Vliv urokovych sazeb na vnitini hodnotu je inverzni. Rlst irokové miry ma
za nasledek pokles kurzi akcie. V ptipadé poklesu urokovych mér dochézi k rustu kurzt

akcie.

Dal$im faktorem ovliviiujicim vnitini hodnotu akcie je inflace. Existuje nékolik interpre-
taci vlivu inflace na akcii. VSechny interpretace vychazi z teze, Ze vztah inflace a ceny
akcie je slaby negativni vztah vyjadieny korela¢nim koeficientem v rozmezi —0,05 az
—0,03. Podle jedné z hypotéz ovliviiuje inflace cenu akcie nepiimo prostfednictvim vy-
stupu ekonomiky. V piipadé poklesu inflace roste ocekavany vystup ekonomiky, ktery

ma pozitivni vliv na rlist cen akcie.

Penézni nabidka pfedstavuje jeden z nejvlivnéjSich faktort ovliviiujicich pohyb kurzu
akcie. Vysvétlenim je transmisni mechanismus, kdy investofi reaguji na riist penézni na-
bidky ndkupem vétsiho objemu dluhopisii. Tato reakce ma za nésledek rust kurzii. Vyssi
kurz dluhopisi se projevi v nizSich vynosech dluhovych cennych papiri. Na zaklade¢ sub-

stitu¢niho efektu se pro investory stanou zajimavéjsi akcie substituujici dluhové cenné
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papiry. Dals§i makroekonomické agregaty, které mohou ovlivnit vnitini hodnotu akcie,
jsou napf. statni rozpocet, pohyb zahrani¢niho kapitalu nebo politické a ekonomické

Soky (Muslek, P., 2002).
Odvétvovd fundamentdlni analyza

Cilem odvétvové fundamentdlni analyzy je popsat vlivy na vnitini hodnotu akcie, které
vychazi ze specifik jednotlivych odvétvi. Mira fluktuace akciovych kurzl zavisi na od-
vetvi, ve kterém firma ptisobi. Nejvétsi pohyby kurzl jsou zaznamenany v silné konku-
rencnim odvétvi. Predikovat vyvoj kurzu v tomto prostiedi je velmi obtizné. Cyklické
odvétvi také vykazuje velkou miru kolisavosti kurzu. Vliv na vyvoj kurzu akcie firmy
Vv cyklickém odvétvi ma hospodarsky cyklus, ktery je zapotiebi pii analyze cyklickych
firem zohlednit. Monopolni odvétvi pfedstavuje z hlediska odvétvové fundamentalni ana-
lyzy stabilnéjsi vyvoj kurzii akcii. Predpovéd’ vyvoje kurzu je snadnéji proveditelna a pro
kratkodobé ¢asové obdobi pomérné piesna. U analyzy firem v oligopolnim prostiedi se
projevuje silny vliv hospodaiského cyklu. Nicméné, v porovnani se silné konkuren¢nim
prostfedim, Ize u oligopolnich firem pfesnéji predikovat vyvoj kurzu. Divodem je rela-

tivni stabilita zisku oligopolnich firem. (Vesela, J., 2011)

Odvétvova fundamentalni analyza je primarné ovlivnéna Zivotnim cyklem odvétvi. Cyk-
lus se pohybuje ve tfech fazich a to:
1. Pionyrska faze
Jedna se o prvotni fazi v odvétvi. V této fazi dochazi k nartstu poptavky po pro-
duktech v daném odvétvi. Nasledkem toho firmy dosahuji vysokych ziski, coz
prilaka konkurenci, s niz je spojené vysoké riziko. Zisky ovlivnéna vnitini hod-
2. Faze rozvoje
V této fazi dochazi k ustaleni odvétvi. Firmy v této fazi rostou a inovuji. Kolisani
ziskll, je zmirnéno, 1 pfesto Ze vysoka mira konkurence v tomto odvétvi pretrvava.
Klesa ocekavané riziko, ale i ocekavany vynos.
3. Faze stabilizace
Ve tieti fazi dochazi k poklesu produkce, a tedy i1 poklesu ziski, které maji za
nasledek pokles vnitini hodnoty akcie, a tedy i akciového kurzu. Odvétvi zacina
stagnovat, nicméné pouze kratkodobé&, nez za¢ne nova pionyrska faze (Musilek,

P., 2002).
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Vyznamny vliv na odvétvovou fundamentalni analyzu maji také vladni regulace v od-
vétvi. Nejcastéjsi vladni restrikci je regulace cenotvorby ¢i nafizeni maximalnich cen.
Nevyhodou tohoto opatieni je snizeni trzni ceny akcie z divodu sniZzeni marze podniku.
Naopak vyhodou je stabilizace ziski, tedy i stabilnéjsi vyvoj cen akcii. V odvétvovém
prostfedi ma také vliv udélovani licenci, nasledkem ¢ehoz dochazi k omezeni konkurence
a rustu cen. To ma pozitivni dopad na vyvoj akciového kurzu. Dotace a subvence poskyt-

nuté statem také pozitivné ovliviuji kurz akcie. (Rejnus, O., 2014)
Firemni fundamentdlni analyza

Cilem firemni fundamentalni analyzy je definovat firemni faktory ovliviiujici vnitini hod-
notu akcie. Zdrojem dat fundamentalni analyzy jsou finan¢ni vykazy, z nichz se stanovuji
pomeéroveé ukazatele napf. rentability, likvidity ¢i zadluzenosti, které se dale vyhodnocuji.

Modely, ze kterych vychéazi fundamentalni analyza, 1ze rozd¢lit do dvou skupin:

Dividendové diskontni modely

Tyto modely predstavuji nejjednodussi metodu pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.
Nicmén¢ tato metoda ma velmi omezené pouziti. Hlavnim pfedpokladem tohoto modelu
je, ze vnitini hodnota akcie je stanovena souctem soucasnych hodnot veskerych budou-
cich pfijmt. Budouci piijmy piedstavuji vyplacené dividendy akcionaiim, popt. prodejni
kurz akcie. Jednotlivé modely jsou rozdéleny podle doby drzby akcie a podle vyvoje vy-
placenych dividend, tedy zda je vySe dividend stald, nebo se v pribéhu let méni. Vliv
dividendové politiky nebyl nikdy pfimo potvrzen ani vyvracen. Dalsi nevyhodou téchto
modell je problematicky odhad doby ristu vyplacenych dividend a nedostate¢na reakce
na vyvoj makroekonomickych agregatti. Proto tyto modely nejsou vhodné pro predikci

kurzového vyvoje.

Ziskové modely

Ziskové modely, jak jiz nazev napovidd, vychézi z hodnoty zisku, kterd ovliviiuje divi-
dendovou politiku. Hlavni tezi tohoto modelu je zachovani stejného poméru vyplacenych
dividend a zisku. Jednou z pouzivanych metod ziskovych modelt je metoda zaméfena na
pomérovy ukazatel P/E (Price/Earnings), tedy pomér trzni ceny akcie a zisku. Tento po-
meér vyjadiuje, kolikanasobkem zisku je cenéna akcie investorem. Nevyhodou tohoto uka-
zatele je mozné zkresleni ucetnimi metodami, a to zejména vypoctem zisku (Jilek, J.,

2009).
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Vysledky fundamentalni analyzy byvaji nepiesné zejména vlivem rozdilnosti pouzitych
metod a nepfesnymi odhady investori a manazerti. Nicméné jeji nejvétsi nevyhodou je
zaméteni na zisk spolecnosti, ktery byva casto nadhodnocovan. Fundamentalni analyzu

nelze aplikovat na trhy se stfedni a silnou formou efektivnosti.
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3 Investicni strategie

Pro obchodovani na finan¢nich trzich existuje mnoho pfistupti a metod, které investofi

mohou volit. Své rozhodovani voli zejména na ptistupu k riziku.
Konzervativni strategie

Konzervativni strategie vychazi z pasivniho pfistupu investori. Cilem neni maximalizace
vynosu, ale minimalizace vykyvu portfolia a maximalni likvidita. Investofi drzi co nej-
vice likvidni prosttedky, které zajisti okamzitou vyménu aktiv za penézni prostredky s co
nejniz§imi naklady. Z tohoto diivodu neni tato strategie vhodna pro investici na kapitalo-
vych trzich. Pfipadnou alternativou pro investory uptednostiujici konzervativni strategii

jsou aktiva obchodovana na penéznim trhu.
Vyvazena strategie

Na zékladé této strategie investofi pozaduji prumérnou hodnotu vynosi, kterou dany trh
zvoli vyvazenou strategii, jeho portfolio bude slozeno ze statem emitovanych dluhopist

a cennych papirti emitovanych na kapitalovém trhu.
Agresivni strategie

Investofi s aktivnim pfistupem k investiénimu rozhodovani jednaji na zdklad€ agresivni
strategie. Portfolio zaloZené na této strategii je spojeno s vysokym rizikem kompenzova-
nym vysokou vynosovosti. Tato strategie je vhodna pro obchodovani na kapitalovych

trzich. Skladbu portfolia tvoii zejména akcie a podnikové dluhopisy (Kohout, P., 2010).
3.1 Investi¢ni strategie kapitalového trhu

Buy and hold (kup a drz)

Buy and hold strategie pfedstavuje pasivni strategii. Podstatou strategie je nadkup akcii,
které jsou dlouhodobé drzeny investorem s cilem zhodnotit sviij investovany kapital. Tato
strategie vychazi z predpokladu neptetrzitého kapitalového rist, ktery pozitivné ovliv-
fuje rast kurzt akcii. I pfestoze v kratkodobém horizontu dochazi k poklestiim vlivem
inflace, v dlouhodobém horizontu jsou ceny akcii vyvazeny. Na zaklad¢ své charakteris-

tiky byva tato strategie oznaCovana jako strategie efektivnich trha.
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Obchodovani

Jedna se o aktivni strategii, kdy investoti v kratkodobych casovych usecich nakupuji
a prodavaji akcie. Investoii vyuzivaji kratkodobého vyvoje kurz k dosazeni nadprimeér-
ného vynosu. Tato strategie predpokladd moznost predvidat vyvoj ceny kurzii akcii na
trhu. Pokud se trh nachazi v nizkych cenach, je vhodné nakupovat, pokud se trh nachazi
na vrcholu, je vhodné prodavat. Pro stanoveni vykyvu akciovych kurzii se vyuziva tech-
nicka a fundamentalni analyza. Hlavni kritikou této strategie je obtizné urCeni vyvoje

akciovych kurzii (Steingauf, S., 2003).
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4  Testovani teorie efektivnich trhu

O existenci efektivnich trha se stale vedou diskuse. Jsou popsany studie, které potvrzuji
existenci efektivnich trhi v urcité forme. Nicméné, také existuji studie vyvracejici teorii
efektivnich trhii. Tato kapitola popisuje testy, které maji za cil potvrdit, popi. vyvratit
efektivitu analyzovaného trhu. Testy jsou zaméfené na jednotlivé charakteristiky efektiv-
nich trhii. Cilem prvni skupiny testd je zjistit, zda vyvoj akciovych kurzii na trhu je na-

hodny. Druhé skupina testd analyzuje ispéSnost obchodnich strategii na efektivnim trhu.
4.1 Testy zamérené na nezavislost zmén akciovych kurzu

Podle teorie efektivnich trhl je vyvoj cen akcii ndhodny a neexistuji zde zadné trendy,
které by mohli investofi vyuzit pro dosazeni nadprimérnych vynost. Nahodnost vyvoje
cen lze popsat na zaklad¢ korelacniho testu, runs testii, simula¢nich testti a distribu¢nich

modelt.
4.1.1 Korelaéni testy

Korelaéni testy testuji slabou formu efektivity trhu. Konkrétné€ jsou zaméfeny na teorii
nahodné prochdzky RW3 a model martingalu. Hypotéza tohoto testu vychdzi z pfedpo-
kladu, Ze korela¢ni koeficient cen akcii v obdobi t a t+1 je blizko nebo roven 0. Korela¢ni
koeficient popisuje vzajemny vztah dvou kurzi v po sob¢ jdoucim obdobi, jehoz hodnoty
mohou dosahovat intervalu <-1;1>. Hodnota koeficientu 1 pfedstavuje zcela pfimou za-
vislost, hodnota koeficientu -1 pfedstavuje stav, kdy obé veli¢iny jsou na sob¢ zcela ne-
pfimo zavislé tzn., rist jedné hodnoty znaci pokles druhé hodnoty. Pokud korelaéni koe-

ficient dosahuje hodnoty 0, mezi analyzovanymi cenami akcii neni zadna zavislost.

Vypocet korelacniho koeficientu:

Cov(X,Y)
rX)*/(Vary) (7)

Corr (X, Y) = Tora

(Campbell, J. Y., Lo, A. W., & MacKinlay, C. A., 1997)

Korela¢ni analyzu 1ze vyjadfit také graficky. Osa x vyjadiuje zménu v Case t a zména
y vyjadiuje zménu kurzu v case t+1. Hodnoty kurzovych zmén jsou zaneseny do piislus-
nych kvadrantii grafu. Nasledné jsou takto zanesené body propojeny ptimkou. V piipadé,
ze je piimka rostouci je zde potvrzena piima korelace. Tedy pokud je zména kurzovych
rozdili v ¢ase t pozitivni, bude pozitivné rist i kurz v ¢ase t+1. Pfimka s klesajici tendenci

vyjadiuje nepiimy vliv, resp. negativni korelaci. Rostouci kurzy v case t budou
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predikovat klesajici kurzy v ¢ase t+1. Pokud nelze spojit body grafu pifimkou nejedna se
o korelaci. V tomto pripadé byla potvrzena charakteristika efektivnich trhti hovofici o na-
hodnosti vyvoje kurzii. Nevyhodou tohoto testu je moznost zkresleni extrémnimi hodno-

tami, které mohou mit vyrazny vliv na vysledny korela¢ni koeficient. (Camsky, F. 2007)
4.1.2 Simulaéni test

Simulacni test je také zaméten pouze na historické informace, proto jim lze analyzovat
pouze slabou formu efektivity trhu. Tento test je zalozen na porovnani vyvoje akciovych
kurzii reprezentovanych akciovym indexem a zménou nahodné¢ vybranych hodnot akcio-
vych kurzl. Jak uvadi Vesela, J. (1999), pro vyuziti simula¢niho testu je zapotiebi vytvo-
fit dva soubory. Prvni soubor obsahuje realny vyvoj akciovych kurzi zastoupenych akci-
ovym indexem. Druhy soubor je reprezentovan ndhodné zvolenymi hodnotami akciovych
kurzl, které jsou vzéjemné nezavislé. Takto sestavené soubory se zakresli do samostat-
nych graft, kde osa x vyjadiuje potadi kurzl akcii a osa y jejich hodnotu. Cilem simulac-
niho testu je porovnat graf s ndhodn¢ vybranymi hodnotami a graf's redlnymi hodnotami.
Pokud grafy vykazuji spolecné prvky, tedy pokud graf' s hodnotami zastoupenymi akcio-
vym indexem kopiruje vyvoj grafu s ndhodné vybranymi prvky, ptedpokladé se ndhodny
vyvoj realnych akciovych kurzii. V tomto piipad¢ je zde potvrzena slaba forma efektivity
trhu. Nejvetsi nevyhodou tohoto testu je interpretace vysledki. Neni pfesné stanoveno,

Vv jakych ptipadech jesté vykazuji grafy obdobny vyvoj a kdy se jedna o odlisny.
4.1.3 Runs testy

Runs testy predstavuji kombinaci korelac¢nich a simula¢nich testii. Hlavni vyhodou tohoto
testu je odstranéni nedostatkli dvou vyse popsanych testli. Runs test nepodléha vlivu ex-

v

trémnich hodnot a je zde moZzna piesngjsi interpretace jeho vysledk.

Runs test vychazi z vysledkil redlného souboru a simulovaného souboru, ktery byl popsan
Vv kapitole Simulacni test. V rdmci jednoho obdobi jsou popsany zmény kurzu nasleduji-

cim zpisobem:

e kladnd hodnota zmény kurzu je vyjadiena znaménkem +
e zaporna hodnota zmény kurzu je vyjadiena znaménkem -, a

e nezméneéna hodnota zmény kurzu je reprezentovana 0.

Takto zapsané zmény kurzl za sledované obdobi piedstavuji jednu sérii, ve které se sta-
novi pocet runs (prab&htl). Jeden runs piedstavuje Cast série, ve které se opakuje stejny

znak napf. série 0--+++0+ predstavuje sérii o péti runs. Test porovnava pocet runs
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u simulovaného a redlné¢ho souboru. Cilem runs testu je potvrdit nezavislost zmén kurzi.
Pokud pocet runs souboru zastoupeného akciovym indexem bude stejny jako soubor ob-
sahujici ndhodné hodnoty kurzu, je nezavislost vyvoje cen, a tedy i slaba forma efektivity

trhu potvrzena.

Nicméné, uméle vytvoreny soubor je sestaven z ndhodné vybranych akciovych kurzi,

proto je vhodné nahradit ndhodn¢ sestaveny soubor vzorcem:

2xn—1

Pocet pribehii nahodné série =

(8)
n je pocet pozorovani

Je-li pocet runs realného souboru vyrazné odlisny od souboru ndhodné série, ve vyvoji
akciovych kurzi je potvrzena korelace. Pfimé korelace je potvrzena v ptipadé, ze realny
soubor obsahuje vyznamné mensi pocet runs, nez uméle vytvori, v opaéném piipade se
jedna o neptimou korelaci. Velikost odchylky poc¢tu runs v obou souborech neni piesné

v

stanoven. Nejcastéjsi interpretace vysledkl runs testd hovoii o odchylce 20 %. (Vesela,

J. 2011).
4.1.4 Distribuéni modely

Hlavnim pfedpokladem distribu¢nich modelti je rozd€leni ndhodnych veli¢in, které se
pfiblizuje normalnimu rozdéleni. Normalni rozdéleni vyjadiené Gaussovu kiivkou je cha-
rakteristické tim, ze nejvétsi pocet hodnot se nachazi v blizkosti stfedni hodnoty. Distri-
bucni modely nejsou pfili§ vyuzivané, protoze podléhaji mnohym zkreslenim. Vliv na
vysledek distribu¢nich modelti maji extrémni hodnoty, které model neeliminuje a také

zde neni pfesné stanovena interpretace vysledkl rozdéleni nahodnych veli¢in. (Vesela, J.
2011)

Brealey R. A., Myers, S. C., & Allen F. (2014) popisuji testovani jednotlivych forem
efektivnosti trhii. Slaba forma trhu je testovdna na zaklad¢ dokazovani ndhodného vyvoje
cen akcii. Pro analyzu ndhodného vyvoje je pouZit korelacni test. U stfedni formy efek-
tivnich trhli se zkouma rychlost reakce akciovych kurzl na nové informace. Porovnava
se primérny vynos z akcii pied ozndmenim nové informace s primérnym vynosem tychz
akcii po ozndmeni dané informace. Pro tuto analyzu je doporuceno vyuzit denni vynosové
hodnoty. Silna forma trhu byla testovana obdobnym zpiisobem jako stfedni forma s tim,
ze zde byly zohlednény také neverejné informace investi¢nich a penéznich fonda, které

by mély mit pied ostatnimi Gi€astniky trhu urcitou vyhodu.
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Solnik, B. (1973) ve své studii testoval slabou formu efektivity na evropskych akciovych
trzich. Na zaklad¢ korela¢nich testi dosSel k zavéru, ze vyvoj analyzovanych vyvojovych
kurzii predstavuje nahodnou prochazku. Nebyl zde prokazan trendovy vyvoj kurza akcii

a tim vyvraci Dow Theory.

Fama, E., Fisher, M., & Roll, R. (1969) testovali reakci kurzt akcii na informaci o jejich
Stépeni. Akciové kurzy vyrazné vzrostly pred vefejnym ohlasenim. Po ohldSeni vyvoj
analyzovanych kurzl stagnoval. Zavérem je potvrzena stfedni forma efektivniho trhu,

protoze trh zareagoval okamzité, a tedy nebylo mozné dosahnout nadpriimérnych ziski.

Analyza silné formy efektivnich trht Jaffe, J. (1974) vyvratila existenci této formy efek-
tivity. Podle této studie dosahuji ucastnici trhu, kteti maji pristup k neverejnym informa-

cim, nadprimérnych vynosii.

Jiné studie naopak dokazuji existenci silné formy efektivity. Analyza vynost investi¢nich
fondi, které disponuji nevetejnymi informacemi, nepotvrdila nadprimérné vynosy. Vy-
nosy investi¢nich fondi dosahovaly vyssich hodnot nez primérny trh, nicméné po ode-
¢teni vynalozenych nékladii dosahovaly niz§iho nez primérného vynosu. Silnd forma
efektivity byla na analyzovaném trhu potvrzena. (Brealey R. A., Myers, S. C., & Allen
F., 2014)

4.2 Testy uspésnosti obchodnich strategii

Druhou skupinou testi, kterou I1ze potvrdit, ¢i vyvratit existenci slabé formy efektivnich
trhi, jsou modely zaloZené na testovani uspéSnosti obchodnich strategii. Pokud by byly
obchodni strategie ispeéSné, je vyvracena charakteristika efektivniho trhu hovoftici o nee-

fektivité obchodnich strategii.
4.2.1 Filtr testy

Filtr test pfedstavuje jeden z nejCastéji pouzivanych modelt. Cilem tohoto testu je porov-
nat vynosy dosaZené na zaklad€ stanoven¢ho filtru a vynosy dosaZené na zdklad€ ob-
chodni strategie Buy and hold, ktera je charakterizuje fungovanim efektivniho trhu. Sta-
noveny filtr pfedstavuje abstraktni hranici kazdého kurzu akcie. Po jejim piekroceni (vy-
jadiené v %) se predpokladéa pokracovani nastoleného trendu akcie. To pfedstavuje jasny
signal pro investory k realizaci obchodu. Pokud kurz akcie vzroste o hodnotu filtru, Gi¢ast-

nici trhu ocekavaji pokracovani ristu kurzu a danou akcii budou nakupovat. V piipadé
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poklesu hodnoty akcie o stanovenou hodnotu filtru bude ocekéavan klesajici trend a inves-

tofi budou akcie prodavat (Vesela, J. 2011).

Pokud vynosy zalozené na této strategii o¢isténé o transakcni naklady prevysuji primérné
vynosy dosazené¢ metodou Buy and hold je zde potvrzen pozorovatelny trend, a tedy se
nejedna o efektivni trh. Filtr testy v mnoha ohledech koresponduji s technickou analyzou,
a to zejména s oscilatory, jejichz cilem je také popsat trend trhu, ktery by mohl pfinést

investorim nadpramérné vynosy.
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5 Charakteristika akcii

cvwr

Pfi sestavovani investi¢nich strategii musi investor disponovat informacemi popisujici
zakladni charakteristiky a vlastnosti cennych papirt, které predstavuji potencionalni in-
vesticni prilezitost.

5.1 Vynos

Vypocet vynosu ex post vychazi z historického vyvoje akciovych kurzu, vyplacenych di-
vidend a kuponovych plateb, ktery je ponizen o dané a ostatni naklady. Z tohoto divodu
1ze vynos rozd¢lit do dvou skupin, a to: dichodovy vynos a kapitalovy vynos. Dicho-
dovy vynos je tvofen z pravidelny plateb plynoucich z vlastnickych prav daného inves-
tiéniho instrumentu. Kapitalovy vynos je tvofen rozdilnou hodnotou prodejniho a nakup-
niho akciového kurzu. V tomto piipadé muze investor dosahovat také ztraty. (Vesela, J.

1999)

Primérna vynosova mira za celé sledované obdobi se vypocita jako:

;= ZT:rt (8)

kde: ra=pramérna vynosova mira
I = vynos za jednotliva obdobi

T = pocet sledovanych obdobi (Vesela, J. 1999)

Nejvhodnéjsim pfistupem pro vypocitdni vynosu za jednotliva obdobi je logaritmicky

vynos, ktery eliminuje nevyhody aritmetického, popt. geometrického priméru.

1. = In(Pt) - In (Pt—1) 9)

kde:  r¢=vynos za jednotliva obdobi
Pt = uzaviraci cena v obdobi t

Pt-1 = uzaviraci cena v obdobi t-1 (Tsay, R. S., 2010)
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5.2 Riziko

Riziko investice 1ze vyjadrfit jako odchylku jednotlivych vynosnosti od primémé oceka-
vané vynosnosti. Jako absolutni mira rizika je vyjadfena pomoci smérodatné odchylky

Vyssi hodnota smérodatné odchylky ptestavuje vyssi riziko.

(10)

kde: n=pocet hodnot
X = vynos akcie

X = pramérny vynos akcie (Tsay, R. S., 2010)
5.3 Beta koeficient

Koeficient beta méfti systematické riziko. Jedna se o riziko, které ovlivituje vSechny sub-
jekty na trhu. Z tohoto diivodu nelze systematické riziko eliminovat diverzifikaci portfo-
lia. Vznikd zménou makroekonomickych ukazatelil, jako jsou napft. irokovéa mira, inflace
aj.

Matematicky 1ze koeficient beta vyjadrit jako smérnici primky:

_nZVin - XViXV
S T AT AR

(11)

kde: Bi = beta koeficient individualni akcie

n = pocet sledovani
Vi = vynosnost individualni akcie

Vi = vynosnost akcii na trhu

Hodnota beta koeficientu rovnajici se 1 znamena, Ze primérné systematickeé riziko sledo-
vané akcie je stejn¢ vysoké jako kapitalového trhu. Pokud je beta koeficient individudlni
akcie > 1 zména vynosnosti akcie je vyS$si nez kapitalového trhu. V opacném piipadé,
tedy pokud je hodnota koeficientu beta nizsi nez 1 je zména vynosnosti akcie je niZsi.

(\Valach, J., 2006)
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5.4 Koeficient alfa

Koeficient alfa piedstavuje odchylku ceny akcie od ceny, za kterou by méla byt obcho-
dovana, pokud je vynos akcii na trhu nulovy. Hodnota koeficientu alfa > 0 predstavuje
podhodnocenou akcii. Hodnota alfa koeficientu nadhodnocenych akei je < 0.
aszi—ﬁZy (12)
n

kde:  Xi = vynos i-té akcie

y = vynos akciového indexu

B = beta koeficient i-té akcie

n = pocet hodnot (Valach, J., 2006)
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6 Metodika

Cilem diplomové prace je urcit stupein efektivity akciového trhu pomoci vybranych testt
a k vysledné efektivité piiradit nejvhodnéjsi model investi¢ni strategie. Aby bylo mozné

naplnit tento cil musi byt dosazeno nasledujicich dil¢ich cila:

Testovani efektivity trhu

Na zakladé testovani efektivity trhu 1ze konstatovat existenci efektivity trhu.
Testovani uspéSnosti aktivni strategie

Neptesvédcive vysledky testovani efektivity trhu umoznily ovéfit GspéSnost aktivni stra-

tegie. Zamérem toho testovani je stanovit uspésnost aktivni strategie u jednotlivych akeii.
Prirazeni univerzalné platné investicni strategie

Na zaklad¢ testovani uspésnosti aktivni strategie a rozporuplnym vysledkiim je pfifazena
nejvhodnéjsi strategie k jednotlivym akciim na zaklad¢ jejich vlastnosti a charakteristik

jednotlivych odvétvi.
6.1 Data

Data analyzovana v diplomové praci piedstavuji denni hodnoty vybranych akcii za dobu
péti let, a to od 1. 1. 2015 do 31. 12. 2019. Pro testovani efektivity akciového trhu bylo
vybrano 60 akcii z péti nejvyznamnéjsich sektorti amerického trhu. Jedna se o sektory:
informacni technologie, automobilovy primysl, potravinatsky primysl, finan¢ni sluzby

a farmaceuticky primysl.

Zdrojem dat jsou vefejné dostupné servery: https://www.google.com/finance, http:/fi-

nance.yahoo.com a https://www.investing.com/.
6.2 Testovani efektivity trhu

Pro stanoveni efektivity trhu 60 zvolenych akcii byly vybrany testy Korela¢ni test a runs
test. Vyssi prioritu maji vysledky runs testu, které nejsou ovlivnény extrémnimi hodno-

tami.
Korelaéni test

Na zéaklad¢ korelace dennich kurzti v den t a v den t+1 lze urcit, zda je trh neefektivni i
potvrdit slabou formu efektivity trhu. Vysledem korela¢niho testt je korela¢ni koeficient

dosahujici intervalu <-1;1>. Na zaklad¢ korelac¢niho koeficientu lze urcit vzdjemnou
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zavislost dennich akciovych kurzi. V ptipadé, Ze se korelacni koeficient blizi nule, 1ze
vyvratit vzdjemny vztah jednotlivych akciovych kurzii. Pokud se hodnota korela¢niho
koeficientu blizi krajnim hodnotam intervalu, zvySuje se vzdjemna zavislost dennich cen
akeii.

Cov(X)Y)
rX)*/(VarY)

Corr (X, Y) = T (12)

Korelacni test kvantifikuje vztah denniho akciového kurzu v ¢ase t at-1, a dale pak v Case

t-2,t-3, t-4 at-5.
Runs test

Vysledkem runs testu je poc¢et zmén ve vyvoji kurzu. Rist denni hodnoty kurzu oproti
ptedchozimu dni je oznacen znaménkem +, pokud dojde k poklesu denni hodnoty kurzu
oproti denni hodno ptedchoziho dne je ozna¢en znaménkem — a denni hodnota kurzu,
ktera je oproti predchozimu dni beze zmény ziskava oznaceni 0. Jeden runs pfedstavuje
cast série, ve které se opakuje stejny znak. Takto vypocitany realny soubor je srovnan se

simulovanym souborem, jehoZ pocet pribéht se vypocita jako:

v 01 w10+ e 2xn—1
Pocet prubeht simulované série = _r (13)

kde: n je celkovy pocet dni

Pokud se pocet runs redlné¢ho souboru odchyluje od poctu runs simulované série o vice
nez 20 %, lze vyvratit ptitomnost slabé formy efektivity trhu. 20% odchylka byla stano-

vena na zéklad¢ popsané literatury.
Anomalie trhu
Pondélini efekt

Testovani pondé€lniho efektu vychdzi ze srovnani primérnych vynosnosti za jednotliva

odvétvi za vSechny pracovni dny.
Lednovy efekt

Lednovy efekt vychazi z pfedpokladu, Ze v prvnim kalendainim mésici lze dosdhnout
nad-primérnych vynost oproti ostatnim meésicim. Test pfitomnosti lednového efektu
srovnava primérné hodnoty vynosnosti jednotlivych odvétvi za mésice leden, unor, er-

ven a prosinec.
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6.3 Testovani uspésnosti aktivni strategie

Uspé$nost aktivni strategie je testovana exponencilnimi klouzavymi praméry. Jedna
se 0 kratkodobé priméry S5denni a 20denni, stfednédoby 50denni klouzavy priameér

a dlouhodobé 100denni a 200denni klouzavé pramery.

Pro stanoveni nejlepsi aktivni strategie jsou aplikovany dva zptisoby vyuziti klouzavych
pramértu. Prvni metodou je srovnani exponencidlnich klouzavych priméri s aktualnim
kur-zem. Druhou metodou je kombinace dvou exponencialnich klouzavych priméra.

6.4 Vybér vhodné investi¢ni strategie

Vybér vhodné investicni strategie vychazi ze srovnani specifickych vlastnosti jednotli-

vych akcii zastoupenych hodnotami: rizika, beta koeficientu a koeficientu alfa. Tyto za-

vvvvvv
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7 Charakteristika odvétvi

Teorie efektivity trhu je testovana na 60 akciich z péti odvétvi amerického trhu. Pro ana-

lIyzu trhu byly vybrany tyto akcie:
Informacni technologie

Kod akcie Nazev akcie

MSFT Microsoft Corp.
AAPL Apple Inc,
ORCL Oracle Corp
HPQ HP Inc,

XRX Xerox

FTNT Fortinet
CDW CDW

NTAP NetApp
NOW ServiceNow
WDC WesterDigital
ADBE Adobe

INTC Intel Corp,

Finanéni odvétvi

Kod akcie Nazev akcie

BRK.B Berkshire Hathaway
JPM JPMorgan Chase

\Y/ Visa

MA Mastercard

SIVB Sub Financial

BAC Bank of America corp,
ICE IntercontinentalExchange
SPGI S&P Global Inc,

GS Goldman Sachs Group
BLK BlackRock

AXP American Express

C Citigroup Inc,
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Farmaceuticky primysl

Kod akcie Nazev akcie

BIIB Biogen Inc,

ABT Abbott

UNH UnitedHealth Group

JNJ Johnson & Johnson
ALXN Alexion Pharmaceuticals
PFE Pfizer Inc,

MRK Merck & Co,

LLY Lilly (Eli) & Co,

ABD Alexion Pharmaceuticals
ZTS Zoetis

VTRS Viatris

PRGO Perrigo

Potravinarsky priamysl

Kod akcie Nazev akcie

KR Kroger Co,

COST Costco Wholesale Corp,
WMT Walmart

SIM JM Smucker

KHC Kraft Heinz Co

MKC McCormick & Co,
MDLZ Mondelez International
TSN Tyson Foods

CPB Campbell Soup

DG General Mills

MSY The Hershey Company
CAG Conagra Brands


https://en.wikipedia.org/wiki/American_Express

Automobilovy primysl

Kod akcie Nazev akcie

BWA BorgWarner

F Ford Motor Company
GM General Motors
TSLA Tesla, Inc,

DMLRY Daimler

™ Toyota Motor Corp,
KMX CarMax

AZO AutoZone

AAP Advance Auto Parts Inc,
ARLY O'Reilly Automotive
AN AutoNation Inc,
CPRT Copart Inc,
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Informacni technologie

Tabulka 1: Charakteristika akcii odvétvi informaéni technologie’

Vynosnost’> Riziko® Beta* Alfa® Vyx::(')s ¢ vynl\(:lsi:;)s ¢ :I:;;Zfingi
MSFT 0,11 % 1,47 % | 1,31890 | 0,00056 10,45 % -9,25% 19,70 %
AAPL 0,03 % 2,63% | 1,31105 | -0,00021 7,04 % -75,07 % 82,11 %
ORCL 0,02 % 1,32% | 1,02005 | -0,00019 8,57 % -9,43% 18,00 %
HPQ 0,03 % 1,86 % | 1,29492 | -0,00024 12,99 % -17,27 % 30,26 %
XRX 0,15 % 506 % | 1,17547 | 0,00104 166,70 % -13,35% | 180,05 %
FTNT 0,12 % 2,11% | 1,22096 | 0,00074 14,18 % -19,26 % 33,44 %
CDW 0,12 % 150% | 1,01702 | 0,00083 12,15 % -7,57% 19,72 %
NTAP 0,05 % 2,00 % | 1,29257 | 0,00002 17,44 % -20,22 % 37,66 %
NOW 0,14 % 2,22 % | 1,45232 | 0,00081 14,07 % -15,66 % 29,73 %
WDC -0,01 % 2,59% | 1,59066 | -0,00073 14,52 % -18,18 % 32,70 %
ADBE 0,13 % 1,65% | 1,33227 | 0,00081 12,24 % -8.29% 20,53 %
INTC 0,05 % 161% | 1,23758 | 0,00004 10,55 % -9.10 % 19,65 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
ICharacteristics of shares in the Information Technology sector; 2Yield; °Risk; “Beta;

SAlfa; SMax. Yield; "Min. Yield; 8variation range

Odvétvi informacnich technologii dosahuje ze vSech sledovanych odvétvi nejvyssi pri-
meérné vynosnosti a to 0,08 %, ale 1 nejvyssiho primérného rizika 2,17 %. Primérna hod-
nota beta koeficientu 1,27 ptfedstavuje nejvyssi hodnotu tohoto ukazatele mezi sledova-
nymi odvétvimi. Oblast informacnich technologii predstavuje odvétvi, jehoz vyvoj je nej-

vice ovlivnén makroekonomickymi vlivy.

Také pramérny alfa koeficient této oblasti ma nejvyssi hodnotu. Na zakladé toho Ize od-
vodit, Ze vétSina akcii vybranych spolec¢nosti v oblasti informacni technologie je podhod-

nocend. Jak lze vy¢ist z tabulky 1, étyfi akcie jsou nadhodnocené.

Nejvyssi primérnou hodnotu alfa koeficientu zaznamenala spolecnost Xerox, ktera vy-
kazuje ve sledovaném obdobi nejvyssi vynosnost, ale 1 nejvyssi riziko mezi vSemi 60

vybranymi akciemi. Dosahla také nejvyssi vynosnost, a to 166,70 %.
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Finan¢ni odvétveni

Tabulka 2: Charakteristika akcii finan¢niho odvétvit

Vynosnost> Riziko® Beta* Alfad Vy]':ﬁ::;)s ¢ Vyllr)isrlllos i Yz;;)aéét?gi
BRK.B 0,04 % 1,01 % | 0,91457 | 0,00001 5,10 % -5,96 % 11,06 %
JPM 0,07 % 1,32% | 1,17548 | 0,00026 8,33 % -6,95 % 15,28 %
\Y 0,09 % 1,28 % | 1,14761 | 0,00047 7,44 % -5,27% 12,71 %
MA 0,11 % 1,36 % | 1,23679 | 0,00059 6,74 % -6,23 % 12,97 %
SIVB 0,09 % 2,28 % | 0,50979 | 0,00068 18,74 % -12,17 % 30,91 %
BAC 0,07 % 1,62% | 1,32934 | 0,00015 7,16 % -7,41 % 14,57 %
ICE 0,07 % 1,23% | 0,79902 | 0,00035 7,26 % -6,46 % 13,72 %
SPGI 0,10 % 1,34% | 1,12652 | 0,00054 8,18 % -6,19 % 14,37 %
GS 0,02 % 1,50 % | 1,28550 | -0,00026 9,54 % -7,46 % 17,00 %
BLK 0,04 % 1,39% | 1,30472 | -0,00015 5,38 % -1,17 % 12,55 %
AXP 0,03 % 1,29 % | 0,95810 | -0,00006 9,03 % -10,76 % 21,13 %
C 0,04 % 1,57 % | 1,37132 | -0,00011 7,32 % -22,04 % 16,68 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
ICharacteristics of shares in the Financial sector: 2Yield: 3Risk; “Beta; °Alfa; ®Max.

Yield; "Min. Yield; variation range

Finan¢ni odvétvi vykazuje jako jediné sledované odvétvi kladnou hodnotu primérnych
vynosnosti vSech vybranych akcii. Diky tomu se jednd o druhou nejvynosnéjsi oblast
mezi vSemi sledovanymi. Primérna vynosnost ¢ini 0,06 %. Naopak hodnota rizika je
vétvi a dosahuje hodnoty 4,46 %. Primérny beta koeficient je 1,09. Vynosnost odvétvi

roste rychleji nez vynosnost srovnavaného trhu.

Nejvyssiho primérného vynosu dosahovala spolecnost Mastercard. Nicméné se nejedna
0 spolecnost s nejvyssim rizikem. Toho dosahovala spolecnost SVB Financial, ktera
V obdobi 2016-2019 vykazuje nejvyssi vynosnosti 18,74 %. Naopak koeficient beta akcie
SIVB dosahuje nejnizsi hodnoty. Alfa koeficient nabyva kladné hodnoty.
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Farmaceuticky primysl

Tabulka 3: Charakteristika akcii farmaceutického prumyslu

1

Vynosnost’ Riziko® Beta’ Alfad Vymgﬁ;)s " V)’fr)isr:l.os i Y:;[i::“aéti’g
BIIB 0,02 % 2,35% | 1,08393 | -0,00025 26,11 % -29,23 % 55,34 %
ABT 0,06 % 1,31% | 1,08288 | 0,00018 6,19 % -9,29 % 15,48 %
UNH 0,09 % 1,37 % | 0,91878 | 0,00058 8,16 % -5,65% 13,81 %
JNJ 0,03 % 1,03% | 0,68703 | 0,00005 4,96 % -10,04 % 15,00 %
ALXN -0,01 % 2,37 % | 1,39337 | -0,00070 14,50 % -12,86 % 27,36 %
PFE 0,02 % 1,14 % | 0,79644 | -0,00007 7,07 % -6,42 % 13,49 %
MRK 0,05 % 1,23% | 0,79616 | 0,00014 10,41 % -6,06 % 16,47 %
LLY 0,06 % 1,40 % | 0,78925 | 0,00030 6,55 % -10,51 % 17,06 %
ABD 0,04 % 1,80 % | 1,03208 | 0,00000 13,77 % -16,25 % 30,02 %
ZTS 0,10 % 1,43% | 0,97521 | 0,00061 11,41 % -1221% 23,62 %
VTRS -0,05 % 2,50% | 1,29666 | -0,00101 16,20 % -23,81 % 40,01 %
PRGO -0,07 % 2,33% | 0,99331 | -0,00104 18,39 % -29,28 % 47,67 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
ICharacteristics of shares in the Pharmaceutical industry; 2Yield; °Risk; “Beta; °Alfa;

®Max. Yield; "Min. Yield; 8variation range

Farmaceuticky primysl dosahuje primérné vynosnosti 0,03 % a dosahuje rizika 1,5 %.
Priimérny beta koeficient odvétvi €ini 0,6. Jedné se 0 nejnizsi hodnotu mezi sledovanymi
oblastmi. Akcie farmaceutickych spolecnosti jsou méné rizikové, protoze nejsou vyrazné
ovlivnény makroekonomickymi vlivy. Toto neplati zejména pro akcie spolecnosti Ale-
xion Pharmaceuticals, Viatris €1 jiné spolecnosti jejichZ hodnota beta koeficientu je vyssi

nez jedna.

A4

Spolecnosti s nejvyssi prumérnou vynosnosti je spolecnost Zoetis. Tato spolecnost také
vykazuje nejvice podhodnocené akcie. Nejrizikovéjsi akcie jsou akcie jiz zminéné spo-
le¢nosti Viatris. Presto, Ze spole¢nost dosahuje nejvyssiho rizika jeji primérné vynosnost

je zéporna.
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Automobilovy primysl

Tabulka 4: Charakteristika akcii automobilového primyslu®

Vynosnost’ Riziko® Beta’ Alfad Vymgﬁ;)s " V)’fr)isr:l.os i Y:;[i::“aéti’g
BWA 0,00 % 1,92% | 1,37591 | -0,00054 6,25 % -9,52 % 15,77 %
F -0,03 % 1,55% | 1,03354 | -0,00069 10,74 % -8,16 % 18,90 %
GM 0,02 % 1,62 % | 1,04598 | -0,00024 12,87 % -6,08 % 18,95 %
TSLA 0,03 % 3,62 % | 1,34602 | -0,00027 17,67 % -79,83 % 97,50 %
DMLRY -0,02 % 1,60 % | 1,13198 | -0,00065 5,44 % -11,74 % 17,18 %
™ 0,02 % 1,15% | 0,84472 | -0,00018 5,18 % -6,09 % 11,27 %
KMX 0,04 % 1,78 % | 1,07194 | -0,00005 12,86 % -8,21 % 21,07 %
AZO 0,06 % 1,43% | 0,60775 | 0,00039 6,93 % -11,84 % 18,77 %
AAP 0,02 % 1,99% | 0,81829 | -0,00012 16,33 % -20,34 % 36,67 %
ORLY 0,08 % 1,61% | 0,79497 | 0,00047 13,06 % -18,89 % 31,95 %
AN 0,00 % 1,79 % | 0,94075 | -0,00038 14,81 % -10,54 % 25,35%
CPRT 0,06 % 2,45% | 0,88878 | 0,00023 11,74 % -51,01 % 62,75 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
ICharacteristics of shares in the Automotive industry; 2Yield; ®Risk; “Beta; *Alfa; *Max.

Yield; "Min. Yield; variation range

cvwr

0,02 %. Riziko tohoto odvétvi naopak dosahuje druhé nejvyssi hodnoty a to 1,88 %. Po-
mér téchto ukazatelli je 1,18 %, coZ je nejniz§i hodnota mezi sledovanymi odvétvimi.
Vysoka hodnota rizika je ovlivnéna zejména akciemi spole¢nosti Tesla, a to je 3,62 %,
a Copart Inc. 2,45 %. Spolecnost Tesla dosdhla maximalniho vynosu 17,67 %, ale také

maximalni ztraty 79,83 % ve sledovaném obdobi.

Nejvyssiho primérného vynosu dosahuje automobilova spole¢nost O'Reilly Automotive
0,08 % pfi riziku 1,61 %. Tato akcie také dosahuje nejvyssi hodnoty alfa z celého auto-

mobilového odvétvi.

Primérné hodnota koeficientu beta je 0,99. Automobilovy primysl roste (klesa) velmi

podobn¢ jako srovnavany index S&P 500.
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Potravinarsky priamysl

Tabulka 5: Charakteristika odvétvi potravina¥sky priamysl

Vynosnost’ Riziko® Beta’ Alfad Vyx::(')s ¢ vynl\(:lsi:;)s ¢ Y:;Ii;ét:,};i
KR 0,01 % 1,81% | 0,63685 | -0,00017 11,36 % -18,89 % 30,25 %
COST 0,07 % 1,18 % | 0,74463 | 0,00038 531 % -8,59 % 13,90 %
WMT 0,03 % 1,23% | 0,62142 | 0,00009 10,90 % -10,18 % 21,08 %
SIM 0,01 % 1,35% | 0,47221 | -0,00007 9,52 % -9,54 % 19,06 %
KHC -0,03 % 2,00 % | 0,68297 | -0,00060 35,61 % -27,46 % 63,07 %
MKC 0,03 % 1,81% | 0,52786 | 0,00011 8,40 % -48,82 % 57,22 %
MDLZ 0,04 % 1,28 % | 0,82153 | 0,00009 5,91 % -6,48 % 12,39 %
TSN 0,08 % 1,58 % | 0,58097 | 0,00055 10,17 % -14,49 % 24,66 %
CPB 0,02 % 1,49 % | 0,44475 | 0,00003 10,03 % -12,37 % 22,40 %
DG 0,01 % 1,23% | 0,53211 | -0,00013 5,10 % -8,85 % 13,95 %
HSY 0,04 % 1,25% | 0,45639 | 0,00017 16,83 % -10,76 % 27,59 %
CAG 0,01 % 1,79 % | 0,69421 | -0,00016 15,87 % -22,04 % 37,91 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
ICharacteristics of shares in the Food industry; 2Yield; °Risk; “Beta; >Alfa; ®Max. Yield;

"Min. Yield; 8variation range

Potravinarsky primysl dosahuje primérné vynosnosti 0,03 % a rizika 1,69 %. V porov-
nani s ostatnimi sledovanymi oblastmi, dosahuje potravinaisky priimysl prumérnych hod-

not.

Nejvyssi primérné vynosnosti dosahuje spolecnost Tyson Foods 0,08 % s rizikem 1,58
%. Akcie spolecnosti dosahuje nejvyssi hodnoty alfa koeficientu v odvétvi. Naproti tomu
akcie s nejvyssim rizikem 2 % je akcie spolec¢nosti Kraft Heinz Co. I pies vysoké riziko

vykazuje spolecnost zapornou hodnotu primérné vynosnosti.

Primérny beta koeficient potravinarského primyslu dosahuje stejné hodnoty jako auto-
mobilovy primysl, tedy 0,99. Vyvoj vynosnosti akcii této oblasti kopiruje vyvoj vybra-
ného trzniho indexu S&P 500.
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8 Testovani efektivnosti trhu

Efektivnost trhu byla testovana na 60 vyse charakterizovanych akcii za pomoci korelac-

niho testu a runs testu.
8.1 Korelacni test

Principem korela¢niho testu je potvrdit, popi. vyvratit zavislost akciového kurzu v case
t a zmény v obdobi t — n. Zavislost zmén byla testovdna na dennich hodnotach akciovych
kurzu, a to za obdobi t+1, t+2, t+3, t+4 a t+5. Vysledné korela¢ni koeficienty za jednotliva

odvétvi jsou uvedeny v tabulce 6.

Tabulka 6: Korelaéni test!

t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
Informacni technologie2 -0,013 -0,003 0,047 0,010 -0,067
Finanéni odvétvi® 0,016 -0,026 -0,003 0,019 -0,120

Farmaceuticky pr1°1mysl4 -0,001 -0,055 -0,025 -0,043 0,004

Automobilovy primysl® 0,026 -0,042 -0,012 0,021 -0,029
Potravinafsky priamysl® -0,007 -0,036 -0,044 -0,017 0,028
Max.” 0,026 -0,003 0,047 0,021 0,028

Min.® -0,013 -0,055 -0,044 -0,043 -0,120
Primér® 0,004 -0,032 -0,007 -0,002 -0,037

Zdroj: Vlastni zpracovani
Correlation test; %the Information Technology; 2 the Financial industry; 4 the Pharma-

ceutical industry; ® the Automotive industry; ® the Food industry; ‘Max.; 8Min.; °Average

Primérné hodnoty korelacnich koeficientl za jednotliva odvétvi se pohybuji v intervalu
—0,12 a7 0,028. Nejvyssi hodnoty korela¢niho koeficientu doséhla akcie BWA, ato 0,163,
nejniZ$i hodnotu korelacniho koeficientu ma akcie MA —0,205. Na zakladé té€chto daj
nelze potvrdit vyrazny linearni vztah testovanych akciovych kurz. Hodnota korela¢niho

koeficientu se blizi nule, proto lze potvrdit pfitomnost slabé formy efektivity trhu.
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8.2 Runs test

Runs test porovnava pocet runs (pribé¢hit) redlného souboru a simulovaného souboru. Ci-

lem tohoto testu je potvrdit, popf. vyvratit zavislost zmén kurzti. V nésledujici tabulce

jsou uvedeny hodnoty poctu runs pro jednotlivé akcie.

Tabulka 7: Runs test!

Informacni Finan¢ni Farmaceuticky Automobilovy Potravinarsky
technologie? odvétvi® primysl* primysl® primysl®

Akcie E%crfst Akcie E%crfst Akcie ll;(zjc:st Akcie ll;(zjcrfst Akcie ll;(zjcrfst

MSFT 673 BRK.B 678 BIIB 647 BWA 623 KR 623

AAPL 643 JPM 685 ABT 644 F 662 COST 599

ORCL 682 V 712 UNH 649 GM 629 WMT 660

HPQ 668 MA 655 JNJ 662  TSLA 672 SIM 635

XRX 676 SIVB 654 ALXN 661 DMLRY 615 KHC 649

FTNT 670 BAC 684 PFE 634 TM 627 MKC 646

CDW 653 ICE 652 MRK 682 KMX 669 MDLZ 691

NTAP 637 SPGI 644 LLY 658 AZO 663 TSN 623

NOW 635 GS 639 ABD 621 AAP 619 CPB 658

WDC 626 BLK 663 ZTS 673 ORLY 650 DG 664

ADBE 656 AXP 638 VTRS 644 AN 633 HSY 675

INTC 633 C 640 PRGO 649 CPRT 659 CAG 660

Primér. poéet runs’ 654 662 652 643 649

Pocet runs simul.8® 838 838 838 838 838
% odchylka® 21,9 % 21,0% 22,1 % 23,2 % 22,6 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Runs test; %the Information Technology; * the Financial industry; 4 the Pharmaceutical

industry; ° the Automotive industry; ® the Food industry; "Average number of runs; 8nu-

mber of runs simulated.; *%variance

Pocet runs simulovaného souboru je 838. Jednotliva odvétvi dosahuji runs v intervalu 643

az 654. Minimalni odchylka od simulovaného souboru je 21 %. Maximalni odchylka do-

sahuje hodnoty 23,22 %. Hranice odchylky je stanovena na 20 %. Na zaklad¢ téchto udajt

1ze konstatovat, Ze u zadného z testovanych odvétvi nebyla potvrzena slaba efektivita

trhu. 20% hranici se nejvice blizi finanéni odvétvi. Naopak automobilovy pramysl dosa-
1) p y prumy

huje nejvétsi odchylky.
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8.3 Anomalie efektivniho trhu

Vyskyt anomalii na trhu vyvraceji existenci efektivity trhu. Jakykoliv specidlni efekt
muze vést k ziskdni nadprimérnych vynost. Cilem této kapitoly je potvrdit, popf. vyvratit

ptitomnost pondélniho a lednového efektu.
8.3.1 Pondélni efekt

Pond¢lni efekt vychazi z predpokladu, ze pond€lni zaviraci cena se vyrazné 1isi od patecni
zaviraci ceny akcie. Tohoto efektu je také dosazeno v ptipadé, Ze néktery z pracovnich
dnti vykazuje vyssi vynosnost nez jiné. V nasledujici tabulce jsou popsany pramérné vy-

nosnosti akcii za jednotlivé pracovni dny v obdobi 2016-2019.

Tabulka 8: Pondélni efekt!

Odvétvi? Pondéli® Utery* Stieda® Ctvrtek® Patek’
Informacni technologie®

Primér® -0,05% | 0,09% | 023% | 0,09% | 0,01%

MAX? 0,08% | 0,26% | 0,79% | 042% | 0,18 %

MIN -0,27% | -0,08% | 0,07% | -0,06% | -0,17%

Finanéni odvétvi?

Pramér 0,02% | 0,03% | 0,14% | 0,09% | 0,03 %
MAX 014% | 0,16% | 0,25% | 0,30% | 0,12%
MIN -0,11% | -0,07% | -0,05% | -0,05% | -0,08 %

Farmaceuticky primys]*®

Pramér -009% | 005% | 0,09% | 0,03% | 0,06%
MAX 003% | 0,24% | 0,15% | 0,27% | 0,20%
MIN -0,24% | -0,10% | 0,03% | -0,25% | -0,10 %

Automobilovy priamysl'*

Primeér 0,02% | 0,02% | 0,08% | 0,00% |-0,02%
MAX 019% | 021% | 0,19% | 0,24% | 0,10%
MIN -0,33% | -0,14% | -0,03% | -0,19% | -0,22 %
Potravinarsky pramysl*®

Primér -0,01% | 0,00% | 0,056% | 0,05% | 0,03%
MAX 011% | 0,14% | 0,14% | 0,20% | 0,19 %
MIN -0,19% | -0,12% | -0,08% | -0,14% | -0,12 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
the Monday effect; 2Industry; *Monday; “Tuesday; “Wednesday; ®Thursday; ’Friday;
8the Information Technology;®Average;!®Max.;**Min.; *the Financial industry; the
Pharmaceutical industry; **the Automotive industry; *°the Food industry
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Z prumérnych vynosnosti akcii rozdélenych do jednotlivych oblasti je zfejmé, Ze testo-
vana odvétvi podléhaji urcité forme pond€lniho efektu. Nejvyssi primerné vynosnosti je
Na zéklad¢ testovani 1ze konstatovat pritomnost pondéIniho efektu, ktera vyvraci piitom-

nost jakékoliv formy efektivnosti trhu.
8.3.2 Lednovy efekt

Druhou testovanou anomalii trhu je lednovy efekt. Tento efekt vychazi z ptedpokladu, Ze
v 1. mésici kalendainiho roku je na trhu dosahovano nejvyssich vynosnosti. Tabulka 9
popisuje prumérné vynosnosti jednotlivych odvétvi v mésicich leden, unor, cerven a pro-

sinec.

Tabulka 9: Lednovy efekt

Odvétvi? Leden® Unor* Cerven® Prosinec®
Informaéni technologie’
Pramér® 0,11% | 0,14% | 0,00% | -0,12 %
MAX® 055% | 0,35% | 0,54 % 0,19 %
MIN?O -0,61% | -0,34% | -0,29% | -0,57 %

Finanéni odvétvill

Pramér -0,01% | 0,16% | 0,06% | -0,07 %
MAX 049% 045% | 041% | 0,18%
MIN -0,56 % | -0,15% | -0,29% | -0,63 %

Farmaceuticky primysl*

Primér 0,03% | 0,03% | 0,10% | -0,03 %
MAX 025% | 0,26% | 0,33% | 0,17%
MIN -0,38% | -0,23% | -0,09% | -0,62 %

Automobilovy primysl*®

Primér 0,01% |-0,06% | 0,04% | -0,06 %

MAX 0,37% | 0,35%  0,41% 0,24 %

MIN -0,71% | -0,39% | -0,20% | -0,36 %
Potravinafsky pramysl*

Primér 0,10%  0,02% | 0,11% | -0,01 %

MAX 029% | 0,17% | 0,38% 0,24 %

MIN 0,02% -0,38% | -0,32% | -0,63%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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lthe January effect; 2Industry; 3January; *February; *June; ®December; “the Information
Technology;®Average;°Max.;1°Min.; !the Financial industry; *?the Pharmaceutical in-

dustry; the Automotive industry; “the Food industry

Na zéklad¢ vyse popsanych primérnych vynosnosti jednotlivych odvétvi, 1ze konstato-

vat, ze v lednu ani v zddném jiném z vybranych kalendafnich mésicti neni dosahovano

Svwr

nosti ve vSech analyzovanych odvétvi.
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9  Vybér vhodné investi€ni strategie

Pti vybéru vhodné investi¢ni strategie se investor rozhoduje mezi aktivni a pasivni stra-

tegii. Zatimco principem pasivni strategie je drzeni aktiva po celé sledované obdobi, ak-

tivni strategie reaguje na nakupni a prodejni signaly. Jednotlivé signaly jsou zachycovany

na zaklad¢ technické analyzy, a to konkrétné klouzavymi pruméry. Aktivni strategie 1ze

rozdelit do dvou skupin. Prvni skupina srovnava kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé

klouzavé priméry s aktudlni uzaviraci cenou akcie. Ve druhé skupiné jsou nakupni/pro-

dejni signaly tvofeny vzajemnou kombinaci dvou klouzavych primeéri.

Informacni technologie

Tabulka 10: Zakladni klouzavé priméry: Informaéni technologie!

MSFT
AAPL
HPE
HPQ
XRX
FTNT
CDW
NTAP
NOW
WDC
ADBE
INTC

337,02 %
266,63 %
118,88 %
112,15 %
101,85 %
347,19 %
409,55 %
148,42 %
419,77 %
56,49 %
453,88 %
163,94 %

5denni*
100,22 %

100,75 %
99,05 %
100,39 %
100,28 %
100,46 %
99,10 %
100,62 %
100,11 %
100,70 %
100,43 %
100,14 %

20denni®
101,83 %

99,87 %

101,65 %
101,33 %
101,72 %
101,95 %
104,14 %
100,57 %
102,17 %
101,28 %
101,82 %
101,82 %

50denni®
103,31 %

100,16 %
102,58 %
102,45 %
102,59 %
100,89 %
105,93 %
100,95 %
103,57 %
102,13 %
101,33 %
102,27 %

100denni’
104,85 %

104,01 %
103,51 %
100,85 %
101,05 %
104,27 %
109,54 %
99,54 %
105,68 %
98,20 %
103,77 %
103,81 %

200denni®
111,19 %

100,97 %
101,77 %
102,80 %
101,71 %
105,76 %
147,92 %
100,03 %
109,23 %
97,61 %
108,32 %
104,42 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Primary moving averages: The Information Technology;?Passive (strategy); 3Active

strategies; “5 days; 520 days; 650 days; 7100 days;®200 days
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Tabulka 11: Kombinace klouzavych priméri: Informaéni technologie?

5+20 5+50 5+100 | 5+200 | 20450 | 20+100 | 20+200 | 50+100 | 50+200 |100+200
MSFT | 102,3% | 106,7 % | 107,5 % | 127,0 % | 137,1 % | 120,7 % | 169,5 % | 135,1 % | 305,9 % | 331,9 %
AAPL | 104,0% | 107,0% | 106,5 % | 116,9 % | 105,2 % | 107,6 % | 124,0 % | 133,6 % | 137,2 % | 127,6 %
HPE 101,7% | 101,4% | 98,1% | 98,0% | 102,0% | 98,2% | 97.8% | 981% | 979% | 97.2%
HPQ | 103,1% | 104,6 % | 105,1% | 98,2% | 104,3% | 112,4% | 97,3 % |142,2% | 104,6 % | 106,2 %
XRX | 103,6 % | 104,4 % | 102,8 % | 95,5% | 104,4% | 1049% | 92,1 % |106,5% | 945% | 98,2 %
FTNT | 104,4% | 108,9 % | 107,2% | 104,5 % | 110,8 % | 106,5 % | 113,4 % | 103,8 % | 121,9 % | 146,3 %
CDW 99,4% | 97,7% | 102,7% | 95,6 % | 93,8% | 952 % | 151,7 % | 140,0 % | 208,4 % | 324,8 %
NTAP | 105,3% | 106,1% | 112,4% | 112,9 % | 114,4% | 112,0% | 110,6 % | 127,8 % | 100,3 % | 101,8 %
NOW 99,4% | 102,1% | 99,7 % | 101,8% | 102,5% | 111,4 % | 116,3 % | 118,2 % | 187,7 % | 182,7 %
WDC | 102,3% | 109,5% | 108,6% | 97,4 % | 111,8% | 109,3% | 94,7% |1245% | 975% | 93,5%
ADBE | 103,1% | 106,3 % | 109,5% | 110,4 % | 123,4 % | 122,8 % | 124,0 % | 122,4 % | 372,0 % | 372,0 %
INTC | 103,4% | 106,3 % | 100,2 % | 100,3 % | 107,8 % | 106,2% | 99,8 % | 116,7 % | 100,3% | 99,5 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

1 The combination of moving averages: The Information Technology

Tabulka 12: Vybér vhodné investiéni strategie: Informaéni technologie!

Pasivni Nejl.ep§’i Vynos nejlepsi . Vybé.l; q

strategie? aktivoi s aktivni strategie® lnvestlglsl
strategie strategie
MSFT | 337,02 % | 100+200 331,93 % Pasivni
AAPL | 266,63 % | 50+200 137,24 % Pasivni
HPE 118,88 % | 50denni 103,51 % Pasivni
HPQ 112,15% | 50+100 142,22 % AKktivni
XRX 101,85 % | 50+100 106,48 % Aktivni
FTNT 347,19 % | 100+200 146,28 % Pasivni
CDW 409,55 % | 100+200 324,85 % Pasivni
NTAP | 148,42 % | 50+100 127,78 % Pasivni
NOW 419,77 % | 50+200 187,68 % Pasivni
WDC 56,49 % | 50+100 124,53 % Aktivni
ADBE 453,88 9% | 100+200 371,95 % Pasivni
INTC 163,94 % | 50+100 116,69 % Pasivni

Zdroj: Vlastni zpraco-
vani
!Choosing the best investment strategy: The Information Technology;?Passive strategy;

3the best active strategy; *Yield of the best active strategy;>Choice of investment strategy

o1




U vétSiny akcii z oblasti informacni technologie byla tispé$na pasivni strategie. Nejuspes-

né&jsi aktivni strategii byla kombinace klouzavych priimért 50 + 100. Nejvyssi zhodno-

cvwr
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tegie.
Finan¢ni odvétvi

Tabulka 13: Zakladni klouzavé priméry: Finanéni odvétvit

Sdenni* | 20denni® | 50denni® | 100denni’ | 200denni®
BRK B 151,34 % : 100,29 % | 101,46 % | 102,36 % | 100,97 % | 101,44 %
IPM 221,84% i 99,80% | 101,31% | 101,02 % | 103,43% | 101,54 %
v 283,52 % | 99,33% | 101,73% | 101,45 % | 103,53 % | 108,45 %
MA 347,48 % | 100,23 % | 102,05 % | 101,69 % | 105,33 % | 110,54 %
SIVB 218,05% i 99,98 % | 99,62 % | 100,27 % | 103,21 % | 99,38 %
BAC 196,37 % : 99,77 % | 101,05 % | 102,61 % | 103,33 % | 101,20 %
ICE 212,36 % : 101,31 % | 101,41 % | 101,21 % | 102,89 % | 106,41 %
SpG| 306,72 % i 99,67 % | 100,74 % | 100,56 % | 106,42 % | 100,85 %
GS 118,209% : 99,24 % | 101,18 % | 99,90 % | 102,66 % | 99,93 %
BLK 140,409% : 99,55% | 101,14 % | 100,24 % | 103,24 % | 100,54 %
AXP 91,47 % : 100,14 % | 99,81 % | 100,39 % | 102,90 % | 104,28 %
C 146,54 % : 99,36 % | 101,29 % | 100,65 % | 103,53 % | 100,99 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

'Primary moving averages: The Financial sector;?Passive (strategy); 3Active strategies;
45 days; 520 days; 50 days; 7100 days;®200 days
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BRK.B
JPM

MA
SIVB
BAC
ICE
SPGI
GS
BLK
AXP

Tabulka 14: Kombinace klouzavych priméri: Finanéni odvétvi'

5+20 5+50
102,7 % | 102,8 %

102,4 % | 101,2 %
102,9 % | 103,4 %
103,5 % | 106,4 %
102,2 % | 102,6 %
104,0 % | 105,8 %
101,4% | 99,8 %
102,2 % | 106,8 %
102,9 % | 100,5 %
102,6 % | 101,0 %
99,8% | 98,1 %
104,0 % | 100,6 %

5+100
104,2 %

101,8 %
105,0 %
109,6 %
103,1 %
101,7 %
100,4 %
1153 %
100,4 %
101,7 %
98,0 %
100,7 %

5+200 | 20+50 | 20+100
102,3 % | 105,9 % | 113,1 %

103,1 % | 103,4 % | 104,3 %
113,1 % | 109,7 % | 116,0 %
1249 % | 111,7 % | 128,2 %
109,8 % | 103,2 % | 104,7 %
103,8 % | 106,6 % | 102,2 %
108,4 % | 99,7 % | 102,5%
129,5% | 110,2 % | 118,9 %
102,3 % | 100,4 % | 100,6 %
100,9 % | 102,5 % | 102,2 %
96,7% | 95,7% | 96,0%
102,2 % | 104,8 % | 101,2 %

The combination of moving averages: The Financial sector

20+200 | 50+100
100,8 % | 117,5 %

107,9 % | 110,2 %
118,7 % | 125,5%
133,9% | 130,1 %
121,4 % | 109,3 %
102,4 % | 104,2 %
112,7 % | 109,0 %
131,8% | 1249 %
103,7 % | 101,7 %
100,2 % | 103,0 %
948% | 95,0%
102,7 % | 104,0 %

50+200
102,0 %

117,0%
2472 %
162,6 %
129,6 %
102,5 %
142,2 %
142,0 %
105,6 %
101,2 %
92,7 %
102,7 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 15: Vybér vhodné investi¢ni strategie: Finan&ni odvétvi

BRK.B
JPM

MA
SIVB
BAC
ICE
SPGI
GS
BLK
AXP

Pasivni
strategie

151,34 %
221,84 %
283,52 %
347,48 %
218,05 %
196,37 %
212,36 %
306,72 %
118,20 %
140,40 %
91,47 %
146,54 %

Nejlepsi
aktivni
strategie

50+100
50+200
100+200
100+200
50+200
20+50

100+200
50+200
50+200
100denni
50denni
100+200

Vynos nejlepsi  Vybér in-
aktivni strate-  vesti¢ni

gie
117,46 %
116,96 %
247,24 %
195,35 %
129,61 %
106,60 %
194,51 %
142,03 %
105,61 %
103,24 %
104,28 %
105,21 %

strategie
Pasivni
Pasivni
Pasivni
Pasivni
Pasivni
Pasivni
Pasivni
Pasivni
Pasivni
Pasivni
Aktivni
Pasivni

Zdroj: Vlastni zpra-

covani

!Choosing the best investment strategy: The Financial sektor;?Passive strategy; 3the best

active strategy; *Yield of the best active strategy;°Choice of investment strategy

Vybrané akcie finan¢niho odvétvi dosahuji nejlepsich vysledkl za pouziti pasivni strate-

V porovnani s celym odvétvim, nedosahuje extrémnich hodnot vynosnosti, rizika ¢i beta

vvvvvv

a alfa koeficientu. Pfi pouZiti pasivni strategie bylo dosahovano nadpriimérného zisku.
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100+200
111,9%

113,7%
2472 %
195,4 %
116,2 %
103,4 %
194,5 %
1355%
105,3 %
103,1 %
92,1 %
105,2 %




Farmaceuticky primysl

Tabulka 16: Zakladni klouzavé priméry: Farmaceuticky priamysl*

BIIB
ABT
UNH
JNJ
ALXN
PFE
MRK
LLY
ABD
ZTS
VTRS
PRGO

86,55 %
193,32 %
291,58 %

91,47 %

57,52 %
124,19 %
159,17 %
187,41 %
134,35 %
305,26 %

34,49 %

31,33 %

5denni*
98,30 %
99,94 %
100,36 %
100,14 %
99,73 %
100,04 %
99,94 %
100,13 %
99,32 %
100,22 %
99,66 %
98,80 %

20denni®
100,19 %
100,75 %
100,73 %
99,81 %
101,72 %
101,25 %
101,84 %
100,66 %
101,49 %
101,74 %
101,49 %
101,95 %

50denni®
99,74 %
100,80 %
101,26 %
100,39 %
100,19 %
100,19 %
102,54 %
100,96 %
102,10 %
101,01 %
99,60 %
99,30 %

100denni’
103,78 %
103,63 %
103,88 %
102,90 %
101,07 %
103,02 %
103,48 %
103,18 %
102,80 %
103,82 %
102,86 %
105,53 %

200denni®
100,95 %
101,16 %
105,34 %
104,28 %
101,33 %
104,63 %
101,04 %
105,05 %
101,05 %
101,77 %
98,90 %
90,56 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

'Primary moving averages: The Pharmaceutical industry;?Passive (strategy); 3Active
strategies; %5 days; °20 days; °50 days; 7100 days;®200 days

BIIB
ABT
UNH
JNJ
ALXN
PFE
MRK
LLY
ABD
ZTS
VTRS
PRGO

Tabulka 17: Kombinace klouzavych priméri: Farmaceuticky primysl*

5+20
99,1 %

103,1 %
100,4 %
99,8 %
97,9 %
101,9 %
102,0 %
101,0 %
103,1 %
101,5 %
101,2 %
101,8 %

5+50
97,8 %

100,5 %
100,5 %
98,1 %
101,2 %
100,2 %
103,0 %
104,9 %
105,0 %
102,8 %
97,0 %
97,0 %

5+100
97,6 %

101,8 %
104,0 %
98,0 %
100,3 %
98,9 %
100,4 %
102,5 %
103,3 %
109,7 %
95,2 %
95,2 %

5+200
94,6 %

112,4%
108,2 %
96,7 %
94,5 %
99,4 %
105,0 %
101,0 %
101,5 %
124,1%
93,1 %
97,2 %

20+50
94,4 %

101,8 %
103,7 %
95,7 %
93,0 %
98,0 %
104,4 %
107,0 %
1119%
110,0 %
95,0 %
95,5 %

20+100
106,2 %

107,7 %
104,4 %
96,0 %
103,4 %
97,9 %
105,1 %
105,7 %
106,8 %
118,5%
89,5 %
92,6 %

20+200
88,8 %

117,3%
108,6 %
94,8 %
88,6 %
99,9 %
111,4 %
105,1 %
105,5 %
136,2 %
89,8 %
95,6 %

50+100
87,6 %

118,3%
108,6 %
95,0 %
101,9 %
1111 %
112,5 %
105,6 %
104,3 %
126,6 %
84,6 %
87,1 %

50+200
85,7 %

126,3 %
112,8 %
92,7 %
87,7 %
100,9 %
1132 %
103,7 %
101,1 %
156,6 %
86,6 %
97,3 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

1The combination of moving averages: The Pharmaceutical industry
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100+200
82,5 %

142,9%
1222 %
92,1 %
99,3 %
127,7 %
1132 %
102,4 %
103,7 %
196,3 %
99,4 %
116,2 %




Tabulka 18: Vybér vhodné investiéni strategie: Farmaceuticky primysl*

Pasivni Nej l.ep§,i Vyl}os " ejlepsi Vybér investi¢ni
strategie? aktlvql , aktlvn{ s4trate- strategie®
strategie gie
BIIB 86,55 % 20+100 106,22 % Aktivni
ABT 193,32 % 100+200 142,85 % Pasivni
UNH 291,58 % 100+200 122,25 % Pasivni
JNJ 91,47 % 200denni 104,28 % Aktivni
ALXN 57,52 % 20+100 103,37 % Aktivni
PFE 124,19 % 100+200 127,72 % Aktivni
MRK 159,17 % 50+200 113,20 % Pasivni
LLY 187,41 % 20+50 106,97 % Pasivni
ABD 134,35 % 20+50 111,90 % Pasivni
ZTS 305,26 % 100+200 196,28 % Pasivni
VTRS 34,49 % 100denni 102,86 % AKtivni
PRGO 31,33 % 100+200 116,24 % AKtivni

Zdroj: Vlastni zpracovani

'Choosing the best investment strategy: The Pharmaceutical industry;2Passive strategy;

3the best active strategy; *Yield of the best active strategy;>Choice of investment strategy

Pti pouziti aktivni strategie dosahovalo vyssi ho zhodnoceni Sest z dvandcti akcii. Neju-

vvvvvv

a 100+200.

V ptipad€ pouziti pasivni strategie u téchto akcii by doSlo ke ztraté vloZzenych finan¢nich

prostiedktli. Spoleénym znakem pro tyto akcie je vySsi hodnota rizika.

Nejziskovéjsi akeii tohoto odvétvi je akcie ZTS. Nejméné ziskovou akcii je akcie ALXN,

ktera za pouZiti aktivni strategie dosahuje zhodnoceni 3,37 %.
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Potravinarsky pramysl

KR

Tabulka 19: Z4akladni klouzavé priméry: Potravina¥sky primysl

COST

WM
SIM

T

KHC
MKC
MDLZ
TSN
CPB

DG

HSY
CAG

91,47 %

215,32 %
139,00 %
102,66 %
50,61 %

115,20 %
149,50 %
226,13 %
111,93 %
99,30 %

141,57 %
122,14 %

100,14 % | 99,81
100,40 %
100,14 %

100,82 % | 99,91

99,47 %
99,67 %
99,77 %
101,96 %
100,20 %
100,86 %
100,14 %
99,97 %

100,40 %
101,72 %

100,55 %
101,72 %
101,51 %
101,33 %
100,10 %
101,36 %
101,47 %
101,24 %

% | 100,39 %
100,67 %
106,25 %
% | 100,17 %
102,79 %
102,55 %
102,38 %
102,03 %
102,43 %
102,16 %
103,08 %
102,20 %

102,90 %
101,25 %
100,85 %
103,83 %
103,01 %
103,83 %
103,65 %
102,49 %
103,44 %
102,85 %
101,04 %
102,98 %

104,28 %
106,23 %
102,10 %
104,85 %
105,76 %
105,79 %
104,69 %
106,40 %
105,01 %
106,10 %
100,93 %
103,22 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

'Primary moving averages: The Food industry;2Passive (strategy); Active strategies; *5
days; 520 days; 50 days; ‘100 days;3200 days

KR
COST
WMT
SIM
KHC
MKC
MDLZ
TSN
CPB
DG
HSY
CAG

Tabulka 20: Kombinace klouzavych priméri: Potravinafsky primysl*

99,8 %
102,7 %
103,0 %
100,2 %
98,3 %
100,5 %
101,2 %
102,7 %
99,8 %
99,4 %
103,0 %
99,1 %

98,1 %
102,7 %
108,2 %
99,8 %
101,5 %
101,4 %
103,3 %
105,5 %
104,1 %
102,5 %
105,1 %
101,9 %

98,0 %
113,6 %
115,5%
98,5 %
98,0 %
97.2%
99,0 %
106,6 %
100,9 %
99,2 %
108,9 %
98,3 %

96,7 %
105,2 %
101,2 %
99,6 %
103,2 %
96,4 %
98,4 %
111,0%
105,7 %
103,2 %
101,6 %
98,2 %

95,7 %
104,1 %
120,7 %
101,1 %
104,5 %
104,4 %
106,6 %
114,6 %
108,3 %
115,9 %
115,4 %
104,7 %

96,0 %
117,7%
128,6 %
99,0 %
95,5%
97,1 %
98,8 %
118,5%
111,1 %
100,7 %
115,8 %
98,8 %

1The combination of moving averages: The Food industry
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94,8 %
106,4 %
100,0 %
98,5 %
103,7 %
96,4 %
98,2 %
124,7 %
103,5 %
102,2 %
102,2 %
98,4 %

95,0 %
103,0 %
136,5 %
96,9 %
97,3 %
97.2%
99,0 %
128,1 %
110,4 %
100,4 %
125,4 %
97,8 %

92,7 %
115,4 %
103,5 %
94,9 %
116,1 %
95,6 %
97,2 %
121,3%
105,0 %
101,6 %
109,5 %
97,8 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

92,1 %
122,2 %
104,0 %
94,5 %
113,4 %
91,0 %
99,3 %
121,8 %
105,6 %
105,7 %
110,3 %
96,7 %




Tabulka 21: Vybér vhodné investiéni strategie: Potravinarsky primysl*

KR 91,47 % 200denni 104,28 % Aktivni
COST 215,32 % | 100+200 122,25 % Pasivni
WMT 139,00 % | 50+100 136,51 % Pasivni
SIM 102,66 % | 200denni 104,85 % Aktivni
KHC 50,61 % 50+200 116,07 % Aktivni
MKC 115,20 % | 200denni 105,79 % Pasivni
MDLZ 149,50 % 20+50 106,59 % Pasivni
TSN 226,13% | 50+100 128,13 % Pasivni
CPB 111,939% | 20+100 111,14 % Pasivni
DG 99,30 % 20+50 115,86 % AKktivni
HSY 141,57 % | 50+100 125,43 % Pasivni
CAG 122,14 % 20+50 104,75 % Pasivni

Zdroj: Vlastni zpracovani
!Choosing the best investment strategy: The Food industry;?Passive strategy; 3the best

active strategy; *Yield of the best active strategy;°Choice of investment strategy

vvvvvv

Z dvanécti akcii. Za Gspés$né aktivni strategie 1ze povazovat 200denni klouzavé priméry

a kombinace klouzavych priméri 50+200 a 20+50. Spole¢nym prvkem téchto akcii je

vvvvvv

vvvvvv

sivni strategie je u akcie TSN, kterd také dosahla nejvyssi primérné vynosnosti za celé

odvétvi.
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Automobilovy primysl

'Primary moving averages: The Automotive industry;?Passive (strategy); 3Active strate-

Tabulka 22: Zakladni klouzavé priméry: Automobilovy priamysl*

BWA
F

GM
TSLA
DMLRY
™
KMX
AZO
AAP
ARLY
AN
CPRT

79,28 %
60,22 %
105,05 %
189,10 %
65,59 %
111,89 %
132,30 %
189,78 %
100,65 %
228,13 %
80,70 %
496,77 %

5denni*
98,86 %
99,68 %
101,40 %
99,24 %
100,69 %
100,95 %
101,82 %
100,89 %
100,46 %
100,95 %
98,88 %
100,83 %

20denni®
98,92 %
99,09 %
102,46 %
102,99 %
98,88 %
98,88 %
99,27 %
99,42 %
103,47 %
99,13 %
100,01 %
100,85 %

50denni®
100,10 %
100,50 %
100,63 %
103,14 %
98,40 %
99,99 %
97,98 %
100,66 %
103,19 %
100,97 %
100,26 %
100,72 %

gies; 45 days; °20 days; 550 days; 100 days;2200 days

BWA
F

GM
TSLA
DMLRY
™
KMX
AZO
AAP
ARLY
AN
CPRT

| 100,5 %

| 102,9%

100denni’
103,52 %
99,34 %
98,87 %
104,47 %
101,41 %
103,59 %
97,40 %
104,91 %
103,80 %
103,35 %
103,30 %
98,12 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

200denni®

99,49 %
101,60 %
98,89 %
103,14 %
95,51 %
100,04 %
100,56 %
107,49 %
105,08 %
107,05 %
99,43 %
99,96 %

Tabulka 23: Kombinace klouzavych priméri: Automobilovy priamysl*

5+20
96,6 %
99,4 %
100,4 %
98,3 %
98,5 %
99,4 %
105,8 %
96,9 %
96,7 %

99,3 %

5+50 5+100 | 5+200 | 20+50
949% | 924% | 89,7% | 89,6 %
94,8% |100,7% | 92,8% | 89,4 %
949% |1039% | 96,7% | 96,3 %
97,4% | 924% | 91,2% | 958%
98,3% | 943% | 98,2% | 90,5%
945% | 923% | 87,3% | 91,0%
108,8 % | 103,6 % | 87,4 % | 113,6 %
959% | 894% | 879% | 90,5%
100,2% | 939% | 91,3% |112,2%
952% | 925% | 852% | 92,7%

99,3% | 995% | 99,2% | 98,9 %
116,2 % | 163,1 % | 155,8 % | 138,4 %

20+100
87,3 %
99,8 %
106,3 %
85,2 %
88,0 %
88,4 %
84,4 %
84,6 %
98,7 %
86,1 %
99,9 %
195,3 %

20+200 | 50+100 | 50+200
77,1% | 80,5% | 63,2%
936% [117,2% | 923 %
95,7% [1089% | 92,5%
84,7% | 80,7% | 77,2%
96,6% | 87,0% | 99,0%
819% | 795% | 744%
792% | 80,4% | 70,4 %
730% | 81,0% | 7114%
846% | 98,7% | 819%
76,0% | 80,8% | 76,4 %
98,7% | 981% | 98,3%
151,5% | 1799 % | 149,5%

Zdroj: Vlastni zpracovani

The combination of moving averages: The Automotive industry
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100+200
63,6 %
92,4 %
92,4 %
75,0 %
94,9 %
77,8 %
69,1 %
62,5 %
70,1 %
48,6 %
95,3 %
157,3 %




Tabulka 24: Vybér vhodné investiéni strategie: Automobilovy primysl*

Nejleps§i  Vynos nej-  Vybér in-
aktivni  lepsi aktivni  vesti¢ni
strategie®  strategie*  strategie®
BWA 79,28 % | 100denni 103,52 % Aktivni
F 60,22 % 50+100 117,21 % Aktivni
GM 105,05% | 50+100 108,87 % AKktivni
TSLA 189,10 % | 100denni 104,47 % Pasivni
DMLRY 65,59 % | 100denni 101,41 % Aktivni
™ 111,89 % | 100denni 103,59 % Pasivni
KMX 132,30% i 20+50 113,64 % Pasivni
AZO 189,78 % | 200denni 107,49 % Pasivni
AAP 100,65 % 20+50 112,24 % Aktivni
ARLY 228,13 % : 200denni 107,05 % Pasivni
AN 80,70 % | 100denni 103,30 % Aktivni
CPRT 496,77 % i 20+100 195,29 % Pasivni
Zdroj: Vlastni zpracovani

Pasivni
strategie?

!Choosing the best investment strategy: The Automotive industry;2Passive strategy; 3the

best active strategy; “Yield of the best active strategy;°Choice of investment strategy

Pomér tspésnosti aktivni a pasivni strategie v oblasti automobilovy prumysl je 6:6.

Vsechny nejlepsi strategie dosahuji zisku. Nadprimérnych vynost je dosahovano pouze

vvvvvv

cie F. Nejlepsi aktivni strategie pro toto odvétvi jsou zejména klouzavé pruméry

100denni, a to jak v kombinaci s aktualnim kurzem akcie, tak jako ktizené denni priméry.

Akcie, u kterych je Gspé$na bud’ aktivni, nebo pasivni strategie, nevykazuji Zadné spo-

vvvvvv

prumérného rizika odvétvi. Ani beta koeficient nevykazuje extrémni hodnoty.
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10 Prifazeni univerzalné platné investi¢ni strategie

Z vyse popsanych vysledki 1ze vyvodit, Ze aktivni strategie byla Gispésna u 20 akcii z cel-
kovych 60. Nejvice Gspésna aktivni strategie byla u odvétvi Farmaceuticky a Automobi-

lovy priimysl. Jedna se o odvétvi s nejnizsi primérnou vynosnosti.
Tabulka 25: Priimérné hodnoty jednotlivych charakteristik®

Vynosnost’> Riziko® Beta*  Alfa® Max® Min’ Vam‘f‘,’g‘
rozpéti

Informacéni
technologie® 0.079 % 217% 1,27198 0,00029 25,08% -18,55% 43,63 %

Financni
o 0.064 % 1,43%  1,09656 0,00021 835% -7,73% 16,08 %
Farmaceuticky
i 0.026 % 1,50%  0,60132 0,00003 12,08% -16,54% 28,62 %
Automobilovy
i 0.022 % 1,88%  0,99172 -0,00017 11,16% -20,19%  31,34%
Potravinafsky 5590, 1690 098709 -0,00010 11,98% -1430% 26,28 %
prumysl
MAX 0,08 % 217%  1,27198 0,00029 25,08% -7,73% 43,63 %
MIN® 0,02 % 1,43% 0,60132 -0,00017 8235% -20,19% 16,08 %
Pramér'® 0,04 % 1,73%  0,98974 0,00005 13,73% -1546% 29,19 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

'Average value of individual characteristics; 2Yield; *Risk; “Beta; °Alfa; ®Max. Yield;
"Min. Yield; 8variation range; °the Information Technology; °the Financial industry;
YUthe Pharmaceutical industry; ’the Automotive industry; *the Food in-

dustry;*Max.;**Min.;'Average

10.1 Srovnani jednotlivych odvétvi

vvvvvv

nosu. Hodnoty rizika nevykazuji Zddné spole¢né znaky pro aktivni i pasivni strategie.
Zatimco v oblasti Farmaceutického primyslu je hodnota rizika vyssi u aktivni strategie,
Automobilovy pramysl vykazuje vyssi hodnotu u pasivni strategie. Primérné hodnoty
beta koeficientu vykazuji, u obou odvétvi, hodnoty vyssinez 1. Naopak u pasivni strategie
je jsou tyto primérné hodnoty nizsi nez 1. Dal$im spole¢nou vlastnosti pro jednotlivé
strategie je hodnota koeficientu alfa. Farmaceuticky i automobilovy prumysl dosahuje

vys$$i hodnoty koeficientu u aktivni strategie.
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Tabulka 26: Srovnani Farmaceutického a Automobilového priamyslu®

Farmaceuticky primysl?

Vynosnost®  Riziko* Beta® Alfab Max’ Min®  Varia¢ni rozpéti®
Aktivni® -0,009 % 195% 1,041790 0,000504 1454% -18,61% 33,15%
Pasivni* 0,062 % 147% 0,898177 0,000262 1054% -11,26% 21,79 %

Automobilovy primysl*?

Vynosnost Riziko Beta Alfa Max Min Varia¢ni rozpéti
AKktivni -0,002 % 1,74% 1,057742 0,000438 11,07% -11,06 % 22,14 %
Pasivni 0,046 % 2,01% 0,925697 0,000100 11,24% -29,31% 40,55 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

!Comparison of the Pharmaceutical and Automotive industries; the Pharmaceutical in-
dustry; 3Yield; “Risk; °Beta; Alfa; ‘Max. Yield; ®Min. Yield; °Variation range; 1°Active;

Upassive; the Automotive industry

Aktivni strategie byla ve 4 z 12 akcii tispé$na Vv oblasti Potravinaiského primyslu a ve

3 z 12 ptipadl v oblasti Informacnich technologii. Zatimco Potravinatsky prumysl vyka-

huji nejvyssi primérné vynosnosti.

Tabulka 27: Srovnani Informacnich technologii a Potravinaiského primyslu?

Informaéni technologie®

Vynosnost®  Riziko* Beta® Alfa® Max’ Min®  Variaéni rozpéti®
Aktivni'® 0,056 % 3,168% 1,35368 0,00002 64,73% -16,26 % 81,003 %
Pasivni'! 0,087% 1,835% 1,24475 0,00038 11,85% -19,31% 31,171 %

Potravinarsky primysl*?

Vynosnost  Riziko Beta Alfa Max Min Varia¢ni rozpéti
Aktivni -0,001 % 1,598 % 0,5810  -0,0002 15,39% -16,18 % 31,583 %
Pasivni 0,040% 1,451% 0,6115 0,0002 10,42% -16,71% 27,144 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

'Comparison of the Information Technology and Food Industry;? the Information Tech-
nology; 3Yield; “Risk; °Beta; Alfa; "Max. Yield; Min. Yield; *Variation range; '°Active;

Upassive; 2the Food Industry

vvvvv

vvvvv

eficientu, ktery je vySs8i neZ jedna, je v tomto pfipad€ vyvracen. Naopak hodnoty koefi-
cientu alfa potvrzuji pfedchozi srovnani. Alfa koeficient je 1 v tomto piipadé€ nizsi u ak-

tivni strategie.
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Posledni testovanou oblasti je oblast Finanéniho pramyslu. Celé odvétvi dosahuje nejniz-
Stho rizika a druhé nejvyssi primérné vynosnosti. Také hodnoty koeficientil beta a alfa
jsou druh¢ nejvyssi. V tomto odvétvi byla aktivni strategie uspéSna pouze v jediném pii-

padé¢, a to u akcie AXP. Tato akcie dosuje nizké vynosnosti oproti primeéru celého od-

v

cvwr

odvétvi.
10.2 Srovnani nejuspésnéjsSich aktivnich strategii

Na zaklad¢ srovnani jednotlivych odvétvi nelze presné stanovit, jaké vlastnosti akcii jsou
charakteristické pro aktivni ¢i pasivni strategii. Jedinym spole¢nym znakem pro uspésnou

aktivni strategii je nizka hodnota koeficientu alfa. Tabulka 28 popisuje pramérné hodnoty

vvvvvv

Hodnoty rizika a beta koeficientu nevykazuji zddné hodnoty na zdkladég, nichz 1ze kon-
statovat UspéSnost jakékoliv ze strategii. Pasivni strategie dosahuje primérnych hodnot

rizika i koeficientu beta. Pouze alfa koeficient potvrzuje ptedpoklad z piedchoziho Srov-

vvvvvv

Tabulka 28: Srovnani aktivni a pasivni strategie®

fedni fedni fedni
hS: di‘ita Volatilita :: d‘::’ta Volatilita hS: di‘ita Volatilita
Riziko? Beta’ Alfa’

rizika? Beta’ Alfa®
50+100 2.782% 0.01575 1.276757 0.2326505 0.0000446 0.0007569
Aktivni  100+200 1.546% 0.00535 0.978141 0.1437285 0.0000077 0.0007498
strategie® 200denn
i 1.395% 0.00391 0.598696 0.1123780 0.0000630 0.0001070
Pasivni strategie® 1.649% 0.00519 0.995568 0.3129143 0.0002301 0.0003414
Zdroj: Vlastni zpracovani

!Comparison of active and passive strategies;?Mean value of Risk;°Risk Volatility;*Mean
value of Beta;°Beta Volatility;5?Mean value of Alpha;’Alpha Volatility;®Active stra-

tegy;°Passive strategy
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11 Zaveér

Cilem této prace je popsat piitomnost efektivity trhu a stanovit formy efektivnosti, a to
na zakladé teoretickych predpokladu teorie efektivity trhu a z téchto forem urcit nejvhod-

v

n¢j$i investicni strategii.

Teorie efektivity trhu je testovana na dennich kurzech 60 vybranych akcii z péti odvétvi
amerického akciového trhu, ktery je zastoupen akciovym indexem S&P 500. Pfitomnost
slabé formy efektivity trhu je testovana za pomoci korela¢niho testu a runs testu. Jedna
se o statistické metody zalozené na popsani vzajemného vztahu akciovych kurza. Kore-
la¢ni test potvrdil slabou formu efektivnosti trhu. Hodnoty korelacniho koeficientu se bli-
zily nule. Nejvyssi hodnotou korelacniho koeficientu je 0,163 akcie BWA spole¢nosti
BorgWarner z automobilového odvétvi. I v tomto piipadé, 1ze konstatovat pouze slabou
korelaci dennich akciovych kurzl. Runs test, ktery na rozdil o korela¢niho testu neni

ovlivnén extrémnimi hodnota slabou efektivitu nepotvrdil.

Vysledek je rozporuplny. Korelacni test konstatuje efektivitu amerického trhu, runs test
prokazal neefektivitu trhu. Neefektivita byla také potvrzena pondélnim a lednovym efek-
tem. Pond¢lni efekt potvrdil teorii, ktera fikd, ze se vyvoj kurzu béhem pracovnich dnli
cyklicky opakuje. Srovnani priimérnych vynosnosti za jednotliva odvétvi potvrdila vyssi
hodnoty oproti jinym dniim ve stiedu. Lednovy efekt srovnava primérné vynosnosti jed-
notlivych akcii za jednotliva odvétvi. Pro testovani tohoto efektu jsou srovnavany pri-
mérné vynosnosti za meésic leden, Gnor, Cerven a prosinec. Na zaklad¢ popsané teorie

a vysledki testu nelze tento efekt na americkém trhu potvrdit.

4

Vybér nejvhodnéjsi investicni strategie byl stanoven na zéklad¢ technické analyzy, kon-
krétn€¢ exponencialnich klouzavych primeéri. Na zékladé nakupnich/prodejnich signalt
trhu vypocitanych kombinaci kurzu akcie a klouzavych priimeért, a také metodou kiizeni
ruzné délky klouzavych priméri jsou popsany pro jednotlivé akciové tituly nejvhodnéjsi
investi¢ni strategie. Pfi testovani byla prokdzana vyznamnost délky klouzavych primeéru.
Kratkodobé klouzavé priméry vykazuji velké mnozstvi signalt, které v kombinaci s vy-
tegie zalozené na dlouhodobych klouzavych primérech. Analyza vhodné investi¢ni stra-

tegie abstrahuje od transak¢nich, které maji znacny vliv na vysledny zisk/ztratu.

Testovani prokazalo, ze vybér vhodné investi¢ni strategie je klicovy k dosazeni navrat-

nosti investic a dosazeni urcité velikosti vynosu. Nejvyhodné;jsi strategie pro vSechny

63



vvvvvv

strategie. Aktivni strategie je uspésna u ztratovych akcii, a to z toho diivodu, ze aktivni
strategie umozni investorovy vystoupit z mozné ztraty. Tento piedpoklad byl potvrzen
u odvétvi automobilovy a farmaceuticky pramysl. Aktivni strategic byla nejméné aspésna
u odvétvi finan¢ni primysl, ktery dosahuje druhé nejvyssi hodnoty vynosnosti. Nej-
vyssich priimérnych hodnot vynosnosti, rizika a koeficientii beta a alfa dosahuje oblast
informacnich technologii. V tomto odvétvi byla aktivni strategic uspé$na ve 3 piipadech.
Srovnani uspés$nosti investi¢nich strategii v odvétvi informacnich technologii potvrdilo,
not prumérné vynosnosti. Tento pfedpoklad byl také potvrzen u potravinaiského pri-

myslu.

Srovnani GspéSnosti mezi typem investicni strategie a charakteristikou odvétvi nebyl po-
tvrzen. Nelze pfifadit k jednotlivé strategii konkrétni hodnotu nebo interval sledované

charakteristiky odvétvi ¢i akcie.
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|. The Summary

The main assumption of market efficiency theory is that stock price developments are
random. The first mention of this theory comes from the 1950s. The aim of this diploma
thesis is to determine the degree of market efficiency based on market efficiency testing.
The market can achieve weak forms of efficiency, medium forms of market efficiency
and strong forms of efficiency, depending on how quickly stock responds to all infor-

mation in the market.

Market efficiency is tested based on Correlation Test and Runs Test. These are tests fo-
cused on the independence of changes in stock prices. The aim of these tests is to describe
the relationship between stock prices at time t and t-1. The tests are performed on daily
returns of 60 stocks from the five most important areas of the US stock market in the
period 1/2015 to 12/2019. These are the areas of Information Technology, the Financial
industry, the Pharmaceutical industry, the Food industry, and the Automotive industry.
Furthermore, the presence of market anomalies is tested. If these special effects are con-
firmed, the presence of an efficient market can be refuted. These are the Monday and

January effects.

Based on the determined market efficiency, investment strategies are assigned to selected
areas of the US market. Investment strategies can be divided into two groups of active
strategy and passive strategy. The passive strategy assumes of long-term shareholding.
An active strategy responds to market signals based on which the investor decides to buy
or sell a stock in order to achieve above-average profits. Market buy/sell signals are cal-
culated based on exponential moving averages. These are short-term, medium-term, and

long-term moving averages applied to 60 selected stocks.

Key words: market efficiency, investment strategy, runs test, correlation test, market

anomalies, technical analysis
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