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1. UVOD

V dnesni dobé& existuji rizné moznosti investovani volnych penéznich prostredka
napt. nakup cennych papird, obligaci, akcii; ulozeni penéz v bance; pujceni penéz
investi¢nim a jinym spole¢nostem za tcelem ziskani urokti, dividend nebo zisku. Tato

diplomova prace je zaméfena pouze na investovani na akciovych trzich.

Jak investovat na akciovych trzich? Jaky pfistup ke spravé portfolia zvolit? To jsou
zakladni otdzky kazdého investora. Pfi rozhodovéni o investovani na akciovém trhu
musi vzdy vzit kazdy v tivahu dva zakladni aspekty, které jdou proti sobé — ocekavany
vynos a podstupované riziko. Plati totiz, Ze vysSiho vynosu lze dosdhnout pouze

investicemi do aktiv s vys$sim stupné podstupovaného rizika.

Cilem této diplomové prace bude v prvni fadé porovnani vynosnosti a rizikovosti
akcii na burze cennych papiri mezi USA a Jihovychodni Asii. Na zéklad¢ toho bude
zjistit, zda existuji n¢jaké zavislosti na akciovych trzich mezi obéma oblastmi. Dal§im
cilem bude urceni stupné efektivnosti trhti a k vysledné efektivité pfiradit nejvhodnéjsi

investi¢ni strategie.

Prvni ¢ast prace bude struéné popsat burzy cennych papirt (historicky vyvoj,
organizace a principy obchodovani na burze). Dale budou vymezeny zakladni ukazatele

a teorie souvisejici s investovanim na akciovych trzich a problematikou efektivity trhi.

V praktické ¢éasti se bude zabyvat analyzou vztahu mezi vynosem a rizikem ve
vybranych odvétvich sledovanych trhii pomoci zakladnich statistickych akciovych

ukazatelu.

Na konci prace budou zhodnoceny jednotlivé vysledky a pro urceni stupné trzni
efektivity budou provedeny dva nejpouzivanéjsi testy - runs testy a korelacni testy.
Utelem je na zakladé vyuziti teoretickych poznatki zjistit, do jakych odvétvi a na
jakém trhu je vhodné investovat. Technicka a fundamentalni analyza poslouZzi k vybéru
nejvhodngjsi investi¢ni strategie, ktera pfinasi investorovi nejveétsi ptinos pii nejmensim

riziku.



2. AKCIOVY TRH

2.1 AKCIOVA SPOLECNOST

Charakter spole¢nosti

Akciova spolecnost je spolecnost, jejiz zdkladni kapital je rozvrzen na urcity pocet
akcii o urCité jmenovité hodnoté. Spolecnost odpovidd za poruSeni svych zavazkl

celym svym majetkem. Akcionaf nerusi za zavazky spolecnosti. !

Kazda firma, ktera je akciovou spolecnosti, to musi mit uvedeno v ndzvu, obvykle

zkratkou a. s.
ZaloZeni spole¢nosti

Spole¢nost miiZze byt zaloZena jednim zakladatelem, pokud se jednd o pravnickou
osobu; jinak dvéma a vice osobami fyzickymi. Po provedeni prvni valné hromady
s volbou organti spole¢nosti, po splaceni emisniho 4zia a vlozeni nepenézitych vklada
vSemi akcionafi muze rejstiikovy soud povolit zapis spole¢nosti do obchodniho
rejstiiku. Tim akciova spole¢nost vznikla. Zakladni kapitdl spolecnosti musi tvofit
minimalné 2 000 000 K¢&, u spolecnosti s vetejnou nabidkou akcii pak 20 000 000 K¢.
Ve svych stanovach firma uvede pfedmét podnikani, vysi zdkladniho kapitalu, splaceni

akcii atd.
Organy spolecnosti

o Valna hromada — je shromédzdéni vSech akcionafd, nejvyssi organ akciové
spolecnosti. Ustavujici valnd hromada rozhodne o zalozeni spole¢nosti, dalsi
rozhoduji pak napiiklad o zménach stanov, voli organy spolecnosti, schvaluji
rozdéleni zisku a ucetni zavérku. Kazdy z akcionaii zde méa pocet hlast, dle
poctu vlastnénych akeii.

e Piedstavenstvo — je statutarni organ, ktery ma za tkol fidit spolecnost v dobé
mezi valnymi hromadami, operativné rozhodovat a vést Gcetnictvi. Obvykle je

voli a odvolava valnd hromada. Pfedstavenstvo a.s. musi mit nejméné 3 cleny.

! www.podnikatelskyweb.cz/akciova-spolecnost



Vyjimkou je situace, kdy ma spolecnost jen jednoho akcionéfe, pak mlize mit
predstavenstvo i jednoho nebo dva ¢leny. Je voleno na nejvyse 5 let.

e Dozordi rada — je organ, jehoz tikolem je dohlizet na ptisobnost pfedstavenstva,
ma povoleno kontrolovat ucetnictvi i vSechny dalsi doklady spolecnosti. Jeji
¢leny vzdy voli valnd hromada. Pokud ma spolec¢nosti vice nez 50 zaméstnancti,
pak 1/3 voli zaméstnanci a zbytek je ponechan k volb¢ valné hromad¢. Dozorci
rada musi mit nejméné 3 Cleny a pocet ¢lentt musi byt vzdy délitelny tfemi. Je

volena na nejvyse 5 let.

2.2DRUHY AKCII
Akcie je cenny papir predstavujici podil na vlastnictvi akciové spolecnosti.
Spolecnost vydava akcie za ucelem ziskani penéz pro svij vznik nebo rozvoj svych

aktivit. Existuji dva druhy akcif:?

e kmenové akcie
e prioritni akcie
a) Kmenové akcie

Spoleénymi znaky kmenovvch a prioritnich akcii jsou:

e dividendy - vlastnici akcii jsou vlastniky spole¢nosti a maji pravo na dividendy
Vv piipad¢, ze finan¢ni vysledky spole€nosti jsou dobré a Ze se usnese na tom
valna hromada akciové spole¢nosti; dividendy mohou podléhat zdanéni,

e splatnost - akcie nemaji splatnost; muizeme se Setkat Scennymi papiry
nesoucimi nazev ,,prioritni akcie®, které maji pevnou splatnost (napf. terminové
prioritni akcie); v takovém piipadé€ se vSak ekonomicky jedna o dluhové cenné
papiry a nazev neni dilezity,

e akciové riziko - akcie predstavuji pro investory akciové riziko, které je obecné
vysoké, a vys§i neZ trokové riziko dluhovych cennych papiril; vlastnici akcii
maji vyssi ztratovy a ziskovy potencial nez vlastnici dluhovych cennych papira,

nebot’” mohou mit ztratu z poklesu cen akcii ¢i zisk ze zvySeni cen akcii;

2 JILEK, J. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada Publishing, 2009, 656 s. ISBN 978-80-247-2963-3



Vv piipad¢ bankrotu spole¢nosti maji vétitelé dluhovych cennych papird prioritu

ptred akcionafi.

Kromé€ obyc¢ejnych kmenovych akcii existuji i tyto jejich varianty:

o kmenové akcie ,,A“, které maji vSechny znaky obycejnych kmenovych akcii
S tim rozdilem, Ze jsou spojeny s niz§imi hlasovacimi pravy (napt. 1 hlasovaci
pravo na 5 drzenych akcii) ¢i jsou zcela bez hlasovacich prav; byly zavedeny
z diivodu udrzeni hlasovacich prav ve spole¢nosti v rukou urcitych osob za
souCasného vstupu jinych akcionaid (pro né se emituji kmenové akcie ,,A“ je
niz8i nez cena obycejnych kmenovych akcii, coz odrazi jejich niz8i status,
a tudiz jejich vynosnost je vyssi),

o svolatelné akcie, které maji vSechny znaky obycejnych kmenovych akcii s tim
rozdilem, ze emitent je mize za uréitych okolnosti svolat; je mozné je emitovat
pouze v piipad¢, ze existuji obycejné kmenové akcie,

e akcie sodddlenou vyplatou dividend, které maji vSechny znaky obycejnych
kmenovych akcii s tim rozdilem, ze narok na vyplatu dividend je oddalen az do
urcitého okamziku v budoucnosti; jsou levngjsi, v ¢emz se odrazi jejich nizsi
status, a tudiZ jejich vynosnost je vyssi,

o zakladatelské akcie, které se emituji pouze pro zakladatele spolecnosti; nékdy
jsou s nimi spojena vyssi hlasovaci prava nez u obycejnych kmenovych akcii
(napt. 7 hlasovacich prava na 5 drzenych akcii); krom¢ toho jejich vlastnici
n¢kdy maji narok na minimalni vysi dividend; emise zakladatelskych akcii jsou

vyjimecné.

b) Prioritni akcie
Prioritni akcie jsou hybridem mezi kmenovymi akciemi a dluhem podniku.
Hlavni rozdily mezi prioritnimi a kmenovymi akciemi jsou tyto (mohou existovat

1jin€é rozdilnosti):



pokud se vyplaci dividendy, prioritni akcie maji pti vyplaté dividend prednost
pred kmenovymi akciemi, spolecnost tedy nemtiize vyplatit dividendy
z kmenovych akcii, dokud nesplati vSechny dividendy z prioritnich akcii vcetné
dividend kumulativnich prioritnich akcii; jestlize dividendy z prioritnich akcii
nebyly vyplaceny, potom jejich vlastnici obvykle ziskdvaji hlasovaci pravo na
valné hromad¢; dividendy mohou byt splatné k pevnému datu v budoucnost
nebo k datu, které se teprve v budoucnosti stanovi,

prioritni akcie byvaji obvykle spojeny s pevnou dividendou (napt. 6% jmenovité
hodnoty, takova dividenda je blizka uroku), zatimco vyse dividend vyplacenych
drzitelim kmenovych akcii zavisi na vykonnosti spolecnosti,

i kdyz akcie jsou v zdsadé¢ vécné, presto kazdd akciova spolecnost nékdy
zanikne; v piipadé¢ tpadku spolenosti maji prioritni akcie ptednost pied
kmenovymi akciemi; prioritni akcie jsou ale za zavazky spoleCnosti, tj.
Vv kapitdlové struktufe sou prioritni akcie umistény mezi zdvazky a kmenovymi
akciemi,

prioritni akcie nejsou obvykle spojeny s hlasovacim pravem, zatimco drzitelé
kmenovych akcii maji pravo zacastnit se valnych hromad akcionari, predkladat
tam navrhy a uplatnit pfi hlasovani pocet hlasii umérny poctu drZenych akcii:
toto pravo zarucuje drZiteli kontrolniho baliku akcii klicové postaveni v akciové
spolecnosti a moznost uplatnéni rozhodujiciho vlivu; ziskani kontrolniho baliku
je hlavni motivaci pro velkého investora.

prioritni akcie bézné obsahuji ochranné ustanoveni, které¢ brani emisi starSich
prioritnich akcii: z hlediska podfizenosti urcitd fada prioritnich akcii mé starsi,
stejny ¢1 mladsi statut vici jiné emisi prioritnich akeii; pokud spole€nost vydala
vice nez jednu tfidu stejnych akcii, potom tyto tfidy se béZné oznacuji jako tfida
A, trida B atd.

nékteré podniky emituji prioritni akcie jako prostfedek proti nepiatelskému
pfevzeti; v takovém piipadé€ prioritni akcie obsahuji otrdvené pilulky: mize se
jednat o nucenou konverzi prioritnich akcii na kmenové pifi zméné kontroly ¢i

situaci, kdy pravo na emisi prioritnich akcii je svéfeno vedeni spolecnosti:



takové prioritni akcie bézné€ maji vysokou likvidaéni hodnotu splatnou pfi

ptrevzeti kontroly ¢i maji enormni hlasovaci prava.

C) Zaméstnanecké akcie

V nekterych zemich nékteré spoleCnosti emituji pro své zaméstnance
zvlastni druh akcii. Zaméstnanci mohou obdrzet akcie jako formu odmény
a prostiedek motivace. Tyto akcie se potom nazyvaji zaméstnanecké akcie.
Obvykle jsou zvlastnim druhem akcii na jméno. Mohou je obdrzet zaméstnanci
spole¢nosti za zvyhodnénych podminek nebo dokonce zdarma. Ptipadné mohou
byt pfevaddény na jiné zaméstnance. Pfi ukonceni pracovniho poméru (mimo
odchodu do dichodu) nebo pfi umrti zaméstnance musi byt akcie vraceny
spoleCnosti. Majitelé zaméstnaneckych akcii maji stejna prava, jako ostatni
akcionaii (pravo na dividendu, pravo hlasovat na valné hromad¢ apod.), pokud

stanovy neur¢i jinak.

d) Podoba akcii
o listinna, kdy skutecné existuji jako cenné papiry, které drzi akcionaf u sebe,
nebo

e zaknihovana, kdy jsou registrovany v nékterém registru cennych papirt.

e) Forma listinnych akcii

Z hlediska formy listinné akcie mohou byt:

e na jméno — akcie na jméno jsou spojeny s konkrétnim akcionarem,;
akcionaiskd prdva ma pouze osoba, kterd je zapsand v seznamu akcionait
vedeném emitentem ¢i zprostiedkovatelem; pfitom akciova spolecnost muize
pfevod podminit svym souhlasem.

e na dorucditele — akcie na dorucitele nejsou spojeny s konkrétnim
akcionafem; akcionaiska prdva ma osoba, kterd je jejich vlastnikem; ptevod

listinnych akcii na dorucitele spociva v pouhém piedani.



f) Klasifikace akcii

Akcie je mozné klasifikovat riznymi zpiisoby, nebot’ v§echny akcie se nechovaji

stejné. Zakladem klasifikace je vztah mezi akciovym rizikem a vynosnosti. Plati, ze

¢im vyssi je akciové riziko, tim vyssi oCekavana vynosnost. Nejcastéji se pouzivaji

nasledujici klasifikace:

» podle sektoru,
» podle chovani cen akcit,

» podle objemu obchodovani.

Klasifikace akcii podle chovani cen akcii je zaloZena na rizném chovéni akcii na

trhu. V tomto sméru se pouziva nasledujici klasifikace:

rustové akcie jsou akcie, které maji vynikajici vynosové moznosti v porovnani
s jinymi akciemi na trhu s podobnou rizikovou charakteristikou; u rastovych
akcii se pfedpokladd dlouhodoby stabilni rlst s minimalnim nebo z&ddnym
prechodnym poklesem; ristové akcie nejsou nutné spojeny s ,rustovymi
spoleCnostmi®, tj. rustova akcie muze byt akcie, ktera je momentalné
podhodnocena, a tudiz je mozné u ni ocekavat rist v kraitkodobém casovém
horizontu,

defenzivni akcie jsou akcie, jez budou bcéhem vSeobecného poklesu trhu
vykazovat podstatné lepsi vysledky nez trh; typickym piikladem defenzivni akce
mohou byt akce emitované vyrobci zakladniho spotfebniho zbozi,

cyklické akcie jsou akcie, které maji behem vSeobecného vzestupu trhu horsi
vynosy nez trh; typickym piikladem cyklickych akcii jsou akcie stavebnich
spolecnosti nebo akcie spolecnosti napojenych na stavebnictvi,

spekulaéni akcie jsou akcie, u nichz je vysoka pravdépodobnost nizkych
vynosti nebo dokonce ztrat a nizkd pravdépodobnost vysokych vynost;
typickym piikladem jsou akcie podnikii zabyvajicich se hledanim ropnych

lozisek.

3 JILEK, J. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada Publishing, 2009, 656 s. ISBN 978-80-247-2963-3
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Prvotiidni akce (blue chips) jsou akcie prvotfidnich spolecnosti. Prvotiidni akcie
jsou relativné drahé a maji tudiz nizkou vynosnost. Prvotfidni spole¢nosti jsou velké
a davéryhodné spolec¢nosti, které dlouhodobé vykazuji rist, zisk a dividendy. V USA se
jedna o jednu ze tficeti spoleCnosti, jejiz akcie jsou obsazené v indexu Dow Jones

industrial average (DJIA).

Klasifikace akcii podle objemu obchodovani je zalozena na obratu jednotlivych akcii

a odrazi jejich likviditu a schopnost obchodovani.

3. BURZA CENNYCH PAPIRU

Burza je organizovanym sekundarnim trhem, kde je obchodovan zvlastni typ zbozi
vV podob€ investicnich instrumentli za zcela specifickych, pfesné¢ vymezenych
podminek. Tyto podminky definuji okruh subjekti, jeZ maji ptistup na burzu, druh,
charakteristiky a vlastnosti zbozi, které muze byt za uréitych podminek predmétem
obchodovani, pravidla, postupy a techniky obchodovani a obchodovani vymezuji

Z hlediska ¢asu a mista.*

Vyznam burzy je pro hladké fungovani trzni ekonomiky obrovsky. Umoziiuje
shromazdéni volnych financnich prostfedkid od investorli a jejich efektivni vyuziti
a zhodnoceni pii soucasné diverzifikaci rizika a zajiSténi neustalé¢ likvidity. Pro
spolecnosti, jejichz cenné papiry jsou na burze obchodovany, burza nabizi moZnosti
k ziskavani dalsiho kapitalu, pfistup ke zdrojim nezbytnym pro dal$i rozvoj a expanzi
spolecnosti. Kdtace cennych papirGi urcité spole¢nosti na burze pfispivad ke zvySeni
prestize této spolecnosti v oc¢ich investord, coz se tykd nejen domécich, ale
1 zahrani¢nich investori. Moznost opatfit si financni zdroje prostiednictvim
kapitalového trhu rovnéz snizuje zavislost firem na Gvérovych zdrojich poskytovanych
bankami. Existence burzovniho trhu a celé fady faktort, které¢ na néj pisobi, umoznuje

investorim spekulovat na vzestup nebo pokles kurzii cennych papiri. Obchodovatelnost

4 VESELA,J. Investovdni na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, a.s., 2007, 704 s. ISBN 80-7375-297-4
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cennych papiri na burze umoziuje akciondiim snadno vykonavat jejich vlastnicka

prava vyplyvajici z drzby akecii.

3.1 VZNIK, HISTORICKY VYVOJ BURZ

Pocatky burzovnich trhii je mozné hledat jiz ve 12. a 13. stoleti v italskych méstech
Lucce, Janové, Florencii, Benatkach a Mildnu. Za prvni ptedchlidce burz jsou
povazovany zpocatku neformélni a nepravidelné schizky italskych obchodniki.
Obchodovalo se piedev§im s cennymi papiry v podobé smének a o néco pozdéji také
S luZznimi Upisy. Rovnéz zde dochézelo k sméndm minci jedné mény za jinou. A praveé
existenci zastupitelného pfedmétu obchodovani se tyto obchodni schizky svym
charakterem zacaly odliSovat od klasického obchodu na trhu sbéznym zbozim
nabizenym jinym obchodnikim nebo obyvatelstvu. Burza nebyla formalné
organizovana, neexistovala burzovni legislativa, obchody nebyly standardizovany.
Ugastnit obchodu se mohl v podstaté kdokoliv. Postupem ¢asu si viak obchodnici mezi
sebou zavadéli urcitd pravidla pro obchodovani a zaroven zacali omezovat okruh
ucastnikti obchodi a vytvaret burzovni spolky. Po objeveni namotnich cest do Ameriky
a do Vychodni Indie v 15. a 16. stoleti se centrum burzovnich obchodi pifesunulo

nejdiive do Brugg a pozdéji do Antverp.”

Za urcity meznik ¢i zacatek dalSi etapy burzovnictvi je povaZovano postaveni
reprezentativni burzovni budovy v Antverpach vroce 1531, ktera vSak nezistala
osamocena. V pribéhu 16. a 17. stoleti jsou zakladany burzy ve Francii, v Holandsku,
ale i vNeémecku. Tvaf burzovnich obchodl se zac¢ina ménit. Burzy dostavaji
instituciondlni podobu, vznikaji burzovni kluby a spolky, ¢imZ se pfistup na burzu
vyrazné¢ omezuje. Burzovni spolky stanovuji poplatky za clenstvi, za poskytovani
kurzovych informaci, za samotny pfistup na burzu. Obchodnici sdruZzeni v burzovnich
spolcich si vytvateji pfesnd pravidla pro obchodovéni. Do ¢innosti burzovnich spolki

stat ptili§ nezasahoval kromé& samotného vzniku burzy, ktery byl potvrzen panovnikem

*PAVLAT, V. Kapitdlové trhy a burzy ve svété. Praha: Grada, a.s, 1993, 392 s. ISBN 80-85424-90-8
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ptislusnou listinou. Burzovni legislativa v takové podobg¢, v jaké je zndma dnes, se vSak

zacala vytvaret az v prubehu 19. stoleti.

Predmétem obchodovani na prvnich burzach bylo zbozi, sménky, mince a pozdéji
rizné druhy dluhopisti. Na pocatku 17. stoleti pfichazi dal§i druh cenného papiru —
akcie. V roce 1608 byla zalozena burza v Amsterdamu — prvni burza, kde se na zacatku
17. stoleti zacalo obchodovat s akciemi. V historii burzovnictvi sehrava amsterdamska
burza velice dulezitou roli, nebot” prvni obchody s akciemi zde umoznily vzniknout
nezbytnému prvku burzovniho svéta — spekulaci a spekulativnim obchodim. Vedle
promptnich obchodli, které byly na burzich nejdiive vyluén€ uzavirdny, pozdéji
vznikaji a rozvijeji se také terminové obchody. Jednotlivé burzy se specializuji podle
predmétu obchodovani. Vznikaji burzy, kde se obchoduje s cennymi papiry, zbozové
burzy, plodinové burzy, popf. i specializované burzy, kde se obchoduje pouze s ménami

(napf. Anglie 18. stoleti).

Za prvni burzovni centra lze tedy povazovat Belgii, Holandsko, Francii
a s nepatrnym zpozdénim také Anglii, kde jsou prvni burzy zakladany az ve 2. poloviné
16. stoleti a vétsiho vyznamu po urcitém procesu tfibeni nabyvaji az ve 2. poloving,
resp. koncem 17. stoleti. Na rozdil od Belgie, Holandska a Francie vSak pozice Anglie
jako svétové mocnosti a finan¢niho centra roste 1 v dalSich stoletich a s ni i vyznam

anglickych finan¢nich instituci. Vrchol pak Anglie zaziva v 19. stoleti.

Ve zbyvajici ¢asti Evropy, pop. svéta dochazi ke vzniku burz s ur€itym zpozdénim
vyvolanym specifickymi okolnostmi casto narodniho charakteru. Burzy na uzemi
dnesniho Némecka sice zacCaly vznikat jiz ve 2. poloviné 16. stoleti a béhem 17. stoleti,
ale hraly az do 2. poloviny 18. stoleti zcela mizivou roli. Obchodovalo se zde pouze
Sménami a sménkami. Svou roli zde sehrdla i politickd rozdrobenost Némecka.
Poné¢kud vzrost vyznam frankfurtské burzy v souvislosti s aktivitami bankovniho domu
Roschildi ve 2. poloviné 18. stoleti a v 19. stoleti, nicméné stale zlistdvala predevSim
dluhopisovou burzou. K podstatnému rozmachu berlinské burzy dochazi az po

sjednoceni Némecka po roce 1871. V této dobé svym vyznamem predstihla
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az do II. svétové valky.

Je znamym faktem, ze newyorska burza byla zalozena v roce 1792 na Wall Streetu,
kde se od pocatku obchodovalo s cennymi papiry, zejména se statnimi dluhopisy.
Priimyslova revoluce a mohutny rozmach hospodaistvi podnitily nartist poctu emisi jak
dluhopisii, tak akcii. Dalsi burzy byly v USA zakladany v pribéhu 19. stoleti (napf.
Chicago Board of Trade 1848).

Zcela zésadni zmény ve svétovém burzovnictvi odstartovala 80. l1éta 20. stoleti.
Dochazi k renesanci, reorganizaci a k zasadnim reformam v oblasti burzovnictvi. Tento
zlom vyvolala celd fada soubézné v té dob¢ piisobicich faktorii jako napf. zména
uplatiiovanych hospodatskych politik a systémut regulace a jejich piiklon k liberalismu
a svobodné trzni konkurenci, masova vina privatizaci statnich podniki, zanik centralné
planovanych ekonomik v zemich stfedni a vychodni Evropy a znacny nartst

konkurence a finan¢nich rizik.

3.2 DRUHY BURZ

Podle pfedmétu obchodovani, je mozné rozlisit tyto druhy burz:®

e penéZni burzy,

e Dburzy sluzeb,

e zbozové (komoditni) burzy.

PenéZni burza zahrnuje nejen burzy cennych papirt, ale také burzy devizové, opéni

burzy a burzy financial futures.

o Burza cennych papirii je ze skupiny penéznich burz nejznaméjsi. Obchoduje se
zde se zastupitelnymi cennymi papiry, jako jsou akcie, podnikové, bankovni
dluhopisy, statni dlouhodobé dluhopisy, hypotecni zastavni listy, akcie

investi¢nich fondi a podilové listy uzavienych podilovych fonda.

6 VESELA,J. Investovdni na kapitdalovych trzich. Praha: ASPI, a.s., 2007, 704 s. ISBN 80-7375-297-4
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o Devizova burza je mistem, kde se obchoduje sdevizami, tj. s likvidnimi
pohledavkami na cizi ménu.

o Na opcnich burzdach se obchoduje s opénimi kontrakty (s opcemi). Opce je
instrument, ktery ztélesituje pravo kupujiciho opce koupit nebo prodat
standardizované mnozstvi bazického aktiva za sjednanou realiza¢ni cenu, ve
stanoveném standardizovaném terminu nebo kdykoliv béhem stanové doby.
Zatimco kupujici opce (investor) ma tedy pravo nakup, popft, prodej bazického
aktiva, prodavajici (vypisovatel) opce ma vzdy povinnost prodat nebo koupit
bazické aktivum.

o Na burzach financial futures jsou uzavirany standardizované terminové
kontrakty typu financial futures. Financial futures pfedstavuji smlouvu mezi
kupujicim a prodavajicim financial futures, na ziklad¢ které ma kupujici
povinnost koupit standardizované mnozstvi bazického aktiva ve stanoveném
standardizovaném terminu a za pfedem sjednanou terminovou cenu
a prodadvajici mé povinnost toto standardizované mnozstvi bazického aktiva ve

standardizovaném terminu za sjednanou terminovou cenu prodat.

Na burzach sluzeb se prodavaji lodni prostory, popt. samotné¢ lodé. Obchody
zprostiedkovavaji lodni brokefi. Vyznam tohoto druhu burz je v soucasné dob€ mizivy
a dale klesa. VétSina téchto obchodli se dnes uzavird na mimoburzovnich trzich za
ucasti zminénych lodnich brokerti nebo piimo mezi zajemci. Nejvétsi vyznam mezi

burzami sluZeb maji Londynska a Newyorska lodni burza.

Komoditni burzy — na tomto druhu burz se uzaviraji obchody s riznym zboZim,
které ma zpravidla podobu hmotnych pfedméti. Nékdy se toto zbozi oznacuje jako
redlné zbozi — komodity. Pfedmét obchodovani na téchto burzich je tedy velice
riznorody. Obchoduje se zde se standardizovanymi, pfepravitelnymi a uchovatelnymi
surovinami, nerosty a zemédélskymi plodinami). Jako konkrétni piiklady ptredmétu
obchodovani na zbozovych burzach je moZné uvést nezelezné kovy, ropu, zemni plyn,

kavu, kakao, cukr, ktzi, vinu, atd.
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3.3 OBCHODNI SYSTEMY NA BURZACH

Podle stupn€ zapojeni vypocetni techniky do obchodovani na burze je mozné rozligit:’

1) Prezenc¢ni burzu, jez piedstavuje klasicky typ burzy, ve kterém jsou burzovni
obchody uzavirdny na parketu burzy za osobni tucasti obchodnikli a burzovnich

zprostiedkovateld.

» Systém Fizeny prikazy je prezenénim obchodnim systémem charakteristickym
tim, Zze kupni a prodejni piikazy jsou soustfedény u piisluSného burzovniho
zprostiedkovatele jiz pted zahdjenim vlastniho obchodovéani. Ten na zékladé
obdrzenych ptikazi stanovi kurz, ktery musi odpovidat takové cenég, pfi niz se
dosdhne maximaln¢ dosazitelného mnozstvi uskutecnitelnych transakci. Takto
stanoveny kurz je pro dany okamzik vzdy pouze jedinym kurzem existujicim na
daném burzovnim trhu.

» Systéem TFizeny cenou je prezencnim obchodnim systémem majicim
decentralizovany charakter. Jednotlivi ucastnici zde totiz obchoduji pfimo mezi
sebou za individualné dohadované burzovni ceny. Na tomto typu trhu maji velky
vyznam  burzovni  zprostiedkovatelé, kteti ~zde vykonavaji nejen
zprostiedkovatelskou ¢innost, ale obchoduji i na vlastni Gcet. Jednd se o tvlirce
trhu, jejichZ povinnosti je nepfetrzitad oboustrannd kotace, ¢imZ v ramci celého
obchodniho dne zajist'uji potfebnou likviditu trhu. Pokud se tyka obchodnikd, ti
mohou uzavirat obchody jak pfimo mezi sebou, tak s tvirci trhu, pficemz se
vzdy snazi vyhledat na trhu partnera, s nimz by mohli uzavfit obchod pro né za
co nejvyhodnéjsich cenovych podminek, neboli za co nejvyhodnéjsi kurz. Pti
tomto zptsobu obchodovani se také n¢kdy stava, ze v jednom okamziku muze
mit jeden titul na burzovnim trhu 1 vice kurz. Obchodovani v tomto systému
probiha kontinualné.

» Klasicky aukcni systém je systémem prezenénim. Vyznacuje se obecné tim, Ze

obchodnici s kupnim a prodejnimi piikazy se piimo a bez jakéhokoli

" REINUS, O. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Brno: Computer Press, 2004. 250s. ISBN
80-7266-571-1
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zprosttedkovatele vzajemné domlouvaji na trzni cené. Jedna se tedy o klasickou
metodu obchodovani. Dnes se vSak jiz na vyspélych akciovych trzich ve své

klasické podob¢ prakticky nepouziva.

2) Elektronickou burzu, ktera obchodovani na klasickém burzovnim parketu nahradila
obchodovanim prostfednictvim pocitacové sit€. Jednotlivi obchodnici a burzovni
zprostiedkovatel¢ se osobné nesetkavaji, obchoduji mezi sebou prostiednictvim

pocitacovych systému.

» Systém s centralni prikazovou knihou — tento obchodni systém je elektronickou
obdobou ptedeslého systému fizeného ptikazy. VSichni obchodnici, ktefi jsou si
absolutné rovni, zadéavaji prostfednictvim terminald své ptikazy do centrdlni
objednavkové knihy, kde se automaticky fadi podle své cenové a cCasové
priority. Vzajemné si vyhovujici kupni a prodejni piikazy se ndsledné
automaticky spojuji, ¢imz dochéazi k naprosto nestrannému uzavirani obchod.

» Systéem Fizeny kotacemi je elektronickou obdobou systému fizeného cenou. To
znamena, ze i v ném jsou zastoupeny dvé skupiny ucastniki, neboli obchodnici
a tvirci trhu. Obchodnici 1 tvlrel trhu maji pii obchodovani v ramci tohoto
obchodniho systému mozZnost vyvolavat si prostiednictvim termindlu aktualni
kurzy vSech zde obchodovanych cennych papirG a zavadét své piikazy do
burzovniho pocitacového systému. Co se tyka tvircd trhu, ti jsou jest¢ navic
povinni pravidelné¢ kurzy kotovat. Vzhledem ke skuteCnosti, ze systém
automaticky sparuje vzajemné si vyhovujici ptikazy, které mohou pochazet jak
od tvirci trhu, tak i ode vSech dalSich zucastnénych obchodnikli s cennymi
papiry, je zfejmé, Ze neni pohanén pouze kotacemi tvirca trhu. Tim, ze ostatni
obchodnici vkladaji do systému pribézné téz piikazy svych klientl, mohou se
jejich prostifednictvim bez problémil i oni obchodovani i¢astnit. Navic se na
téchto trzich uplatnuje i kapitalova angazovanost mnoha brokerskych firem.

» Aukcni obchodni systém s jednotnou cenou — elektronicka burza vyuzivajici
obchodniho aukéniho systému s jednotnou cenou je zaloZena na podobném

principu jako elektronickd burza, vyuzivajici obchodniho systému s centralni
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ptikazovou knihou s tim rozdilem, Ze vyuziva systému jednotnych kurzt. To
znamena, ze kurzy obchodovanych cennych papirti jsou stanovovany pouze
jednou denné, zpravidla na pocatku ptislusného obchodniho dne, a to na

principu maximalniho obratu.

3.4 VYBRANE BURZOVNI TRHY®

3.4.1 Burza cennych papiri Praha (BCPP)

Prazsk4 burza je jedinym organizatorem burzovniho trhu s cennymi papiry v Ceské
republice. Jde o plné elektronickou burzu, kde se obchoduje se 170 emisemi akcii,
dluhopisti a podilovych listd. M4 32 ¢lent a jeji trh je rozdélen do 5 segmenti: SPAD,
hlavni trh, vedlejsi trh, novy trh a volny trh. V segmentu SPAD (Systém pro podporu
akcii a dluhopisti) se obchoduje se standardizovanym mnoZzstvim vybranych cennych
papirti. Hlavni a vedlejsi trh zahrnuji emise ptednich ¢eskych spolec¢nosti a volny trh je
urcen pro spolecnosti, které neplni rozsadhlou informacni povinnost. Novy trh je urcen
pro nové a rychle rostouci spolec¢nosti orientované na pokrocilé technologie.
Reprezentativnimi indexy burzy jsou indexy PX-50 zahrnujici 50 emisi nejlikvidngjsich
Ceskych akcii. PX-GLOB, jenz zahrnuje veskeré emise akcii a podilovych listi zde

registrovanych, a index PX-D, ktery je uren pro obchod s derivaty.

3.4.2 New York Stock Exchange (NYSE)

Nejznaméjsi burzou na svéte je pravdépodobné burza newyorska. Jeji historie saha
do roku 1792, kdy se né¢kolik obchodnikii z Manhattanu seslo na ulici Wall Street
a sepsalo dohodu. V ni se zavazali pravidelné se schazet a sménovat mezi sebou cenné
papiry. Na zaklad¢ této dohody pozdéji zaloZili burzu cennych papiri New York
Stock&Exchange Board, ktera se roku 1863 piejmenovala na New York Stock
Exchange. Prvnimi tituly, které se zde obchodovaly, byly akcie bank a pojistoven a také

dluhopisy vydané méstem pro financovani vefejnych staveb.

& www.penize.cz/15868-svetove-burzy
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V soucasné dob¢ je na newyorské burze registrovano zhruba 2 800 spolecnosti.
Primémeé se zde za den uskute¢ni 3 miliony transakci s akciemi. Newyorskd burza
funguje formou aukce, tzn. veskeré obchody se odehravaji na jednom konkrétnim misté
— na burzovnim parketu. Nad obchodovanim kazdého akciového titulu dohlizi burzovni
specialista, ktery je povinen v pfipadé piebytku nakupnich a prodejnich piikaza
udrzovat likviditu, tedy nakupovat a prodavat neuspokojené piikazy. Vedle specialisty
zde dale funguji makléri, ktefi vyjednavaji vétsi obchody piimo se specialistou, a to
formou vetejného kiiku. Pocet ¢lenli newyorské burzy je omezen na 1 366, Clenstvi je

vSak mozné odkoupit nebo pronajmout od nékterého ze stavajicich ¢lent.

Na NYSE se obchoduji akcie spolecnosti jako General Electric, McDonald’s,
Citigroup, Coca-Cola nebo Gillette. Reprezentativnim indexem je Dow Jones Industrial
Average (DJIA)

3.4.3 Frankfurtska burza (FWB)

Druhou nejvétsi burzou na svété, zaloZzenou roku 1585, je burza frankfurtskd —
Frankfurter Werpapierbose (FWB). Patii do skupiny Deutsche Borse AG, ktera sdruzuje
18 prevazné evropskych burz. Obchoduje se zde s akciemi, dluhopisy, podilovymi listy
a finan¢énimi derivaty, a to prezen¢né nebo na zakladé elektronické platformy Xetra.
Existuje zde nékolik segmenti — DAX, MDAX, SMAX, Neuer Markt, XTF a Xetra
Stars, z nichz kazdy je urcitym zplsobem specializovan. Burza ma 450 ¢leni z fad bank
a obchodniki s cennymi papiry, z nichz vétSina ptisobi v elektronickém systému Xetra

také jako tvlrci trhu.

Na frankfurtské burze je registrovano zhruba 600 spolec¢nosti. Reprezentativnimi
indexy jsou DAX, ktery zahrnuje tficitku nejvétSich spole¢nosti a NEMAX 50, ktery
sleduje vyvoj cen akcii padesati rastové orientovanych spolecnosti zaclenénych

v segmentu Neuer Markt.

3.4.4 Tokijska burza (TSE)

Tteti nejvetsi burzou na svété je bruza tokijska. Byla zaloZzena roku 1878 na zakladé
zakona kratce poté, co se v Japonsku rozb&hl obchod s akciemi a dluhopisy. Tokijska

burza je rozdélena na Ctyfi segmenty — na segment prvni, druhy, zahrani¢ni a segment
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rizikového kapitalu zvany téz Mothers (market of the high-growth and emerging
stocks). Do roku 1999 burza pouzivala burzovni parket pro obchod s akciemi, nyni
probihaji veskeré obchody elektronicky. Burza ma 113 ¢lenti a je zde registrovano pies
2 000 japonskych i zahrani¢nich spole¢nosti. Reprezentativnimi index jsou indexy
TOPIX, avsak ve finan¢nim tisku se pro hodnoceni vykonnosti tokejské burzy pouziva

index Nikkei 225.

3.4.5 Londynska burza (LSE)

Ctvrtou nejvétsi burzou na svété je London Stock Exchange. Byla zaloZena roku
1745 a koncem 80. let 20. stoleti prosla zasadni reorganizaci. Je zde registrovano na
2 800 spolecnosti z celého svéta. Obchodovani je rozdéleno do Sesti segmentli: hlavni
trh ureny pro nejvétsi mezinarodni spolecnosti, AIM uréeny pro mezindrodni rychle
rostouci spolecnosti, techMARK uréeny pro spolecnosti orientované na nové
technologie, techMARK mediscience, kde se obchoduje s akciemi farmaceutickych
spole¢nosti, landMARK urceny pro regionalni firmy a extraMARK, kde se obchoduje
s podilovymi listy. Reprezentativnim indexem je index FT-SE 100, ktery zahrnuje akcie

spole¢nosti jako British Airways, Hilton Group, Marks & Spencer nebo Reuters.

3.4.6 Singapurska burza (SGX)

Jako mnoho jinych burz ve svété, Singapurska burza je subjekt, ktery usnadiiuje
proces prodeje a nakupu akcii a jinych obchodovatelnych finanénich produkti na trhu.
Na Singapurské burze existuji dva typy zapisu: SGX Mainboard a SGX Catalist. SGX
Mainboard — vypis vyzaduje, aby spole¢nosti mély urcitou trzni kapitalizace a evidence
transakénich pohybi. SGX Catalist se jednd o sekundarni trh, ktery dava relativné
novym, ale rychle rostoucim spole¢nosti platformu pro ziskavani kapitalu. Singapurska

burza je jedna z nejvétsich burz v Jihovychodni Asii.

3.5 MIMOBURZOVNI TRH

Mimoburzovni trh je trhem, jehoz Ccinnost neni vymezena burzovnim

zakonodarstvim, pravidly a pfedpisy. Nicméné také fungovani mimoburzovniho trhu je
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upraveno zdkonem (v CR je to §73-81 zakona & 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu) a pravidly pro obchodovani na mimoburzovnim trhu, které jsou vSak
V porovnani s burzovnim zakonodarstvim pravidly a pfedpisy mnohem mén¢ presné.
Mimoburzovni trh mize existovat v organizované podobé, kdy je jeho fungovani
organizovano licencovanym subjektem, nebo v neorganizované podob¢, kdy nabidku

a poptavku po instrumentech zadny subjekt neorganizuje.

3.5.1 RM-SYSTEM (RM-S)
RM-SYSTEM, &eské burza cennych papirti a.s. je trhem, kde se obchoduje s akciemi

nejvyznamngj$ich Ceskych, ale i zahrani¢nich spolecnosti, obchodované v ¢eskych
korunach. Ceskd burza RM-SYSTEM je zaméfena piedeviim na drobné a stfedni
investory, kteti maji zajem o investovani na kapitalovém trhu. Jde o plné elektronicky
trh s cennymi papiry, na néjz ma piistup kdokoliv prostifednictvim obchodnich pobocek
nebo Internetu. To z n¢j ¢ini svétovy unikat. Vedle obchodu s akciemi a podilovymi
listy umoznuje RM-Systém 1 piistup na derivatovy trh Videnské burzy.

Reprezentativnim indexem obchodovani je index PK 30. ’

3.5.2 NASDAQ

Akciovy trh Nasdaq je nejvétsim elektronickym trhem akcii na svété. Jde
0 pocitacovou a telefonni sit, ktera spojuje jednotlivé finan¢ni instituce. Zalozen byl
vroce 1971 poté, co makléfi neformalné¢ obchodovali pies telefon, na zdkladé cehoz
byla sit’ formalizovana a vybavena pocitatem. Nasdaq, jehoz nazev pochazi ze zkratky
Automatického kotacniho systému Narodni asociace obchodnikli s cennymi papiry,
nema zadné centralni stanoviSté ani burzovni parket, pouze velkou obrazovku na
namésti Times Square. Nezamé&stnava ani specialisty, kteti by vyrovnavali nepomér
mezi ndkupnimi a prodejnimi piikazy. Poskytuje jen technologické zazemi jednotlivym
ucastniklim, z nichz néktefi plni zaroven 1 roli ,,tviirc trhu®. Pocet ucastnikii Nasdaq
neni omezen, miiZe se jim stat kdokoliv po splnéni zakladnich kritérii. Nasdaq ma dva
segmenty — Nasdaq National Market a Nasdaq SmallCap. Rozdil mezi nimi spoc¢iva

v kritériich, které musi spolecnosti na nich registrované spliovat, at’ uz jde o minimalni

¥ www.rmsystem.cz
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vysi zékladniho jméni, trzeb a zisku, minimdlni pocet vydanych akcii ¢i minimalni

pocet akcionari.

Na obou trzich je v uhrnu registrovano zhruba 4 000 spole¢nosti. Reprezentativnim
indexem je Nasdaq Composite, ktery zahrnuje akcie vSech obchodovanych spolecnosti

a index Nasdaq 100, ktery zahrnuje stovku nejvice obchodovanych firem.

3.6 BURZOVNI DATA

K obchodovani na finanénich trzich potfebujeme ptisun kvalitnich dat. Obchodovat
na trhu aniz bychom védéli, kde se pohybuji ceny akcii nebo komodit, které chceme

. F1 . 10
koupit nebo prodat, nemusi byt zrovna snadné.

Denni data

Technickd analyza je pfevazné zalozena na vyhodnocovani grafii. Tyto grafy se
skladaji z grafického zobrazeni ¢asovych fad. Jednoduse feceno jde o poskladani cen, za
které se na burze obchodovalo postupné za sebou tak, jak probihaly v ¢ase. Proto pro
obchodovani podle technické analyzy urcité budeme potiebovat historicka data, aby nas

software mél z ¢eho graf sestavit, a jsme méli na ¢em analyzovat. Denni data tedy

cvwr

Okamzita data

Chceme-li sledovat aktualni déni na burze, potfebujeme mit informace o kurzu
Vrealném case. Tato okamzitd data vétSinou obsahuji nejen posledni uskutecnény
obchod, ale také informace o oteviraci a uzaviraci cené, nejvyssi a nejnizsi cen¢ a dalsi

udaje, jako jsou objemy obchodi nebo aktudlni nabidka a poptavka.

YTUREK, L. Prvni kroky na burze. Brno: Computer Press, a.s. 2008. 154s. ISBN 978-80-251-1915-0
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3.7 UKAZATELE KAPITALOVEHO TRHU

Jako ukazatele kapitalového trhu Ize oznacit skupinu indikatora, ¢asto poméra, které
investorim piinaseji, mnohdy velice cennou, prvotni informaci o atraktivit¢ nebo
charakteristickych rysech té &i oné akcie. Udaje o téchto ukazatelich je mozné vy&ist
Z kurzovnich listkd, denniho finan¢niho tisku, vyro¢nich zprav, analytickych rozbort
a doporuceni analytikli nebo je lze ziskat jednoduchym a rychlym vypoctem jako

vstupni ¢i informativni idaj pro vlastni analyzu a rozhodovéni.!*

Nejznaméjsim ukazatelem kapitalového trhu je pomér Price/Earnings ratio (P/E) —
jde o pomér ceny (kurzu) akcie a ¢istého zisku na akcii. Hodnota ukazatele P/E ratio
informuje, na kolika nasobek Cistého zisku si investor ceni piislusné akci nebo jinymi
slovy, kolik K¢ je investor ochoten zaplatit za jednu K¢ ¢istého zisku produkovaného

spole¢nosti, jez danou akcii emitovala.

P/BV ratio (Price/Book Value ratio) je ukazatelem kapitalového trhu, ktery podava
informaci o tom, na kolik K¢ si investofi ceni jedné K¢ vlastniho jméni dané firmy nebo
jinymi slovy, kolik K¢ jsou ochotni zaplatit za jednu K¢ vlastniho jméni dané firmy.
Jedna se o pomér ceny (kurzu) akcie a icetni hodnoty na akcii, pfi¢emz ucetni hodnota
na akcii je déna rozdilem mezi G€etni hodnotou aktiv firmy a tc¢etni hodnotou cizich

zdrojii firmy vztazenym k jedné akecii.

P/S ratio (Price/Sales ratio) — jedna se o pomér ceny (kurzu) akcie a trzeb na akcii.
Podava informaci o tom, na kolikanasobek trzeb si investofi ceni dané akcie nebo

jinymi slovy, kolik korun je investor ochoten zaplatit za jednu korunu trzeb.

P/D ratio (Price/Dividend ratio) je kalkulovano jako pomér mezi cenou (kurzem)
akcie a dividendou na akcii. Jde o ukazatel, ktery slouzi zejména pro posouzeni

atraktivity akcii pro diichodové orientované investory.

Dividendovy vynos méii Cast vynosu investora dosazené¢ho v disledku vyplaty
dichodu v podobé penéznich (hotovostnich) dividend. Dividendovy vynos je

kalkulovan jako pomér dividendy na akcii a ceny (kurzu) na akcii.

YESELA,J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha: ASPI, a.s., 2007, 704 s. ISBN 80-7375-297-4
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Beta faktor je mira systematického (trzniho) rizika, které nelze odstranit
diverzifikaci v ramci jedné ekonomiky. Beta faktor méfi citlivost vynosové miry daného
cenného papiru (portfolio) na pohyb vynosové miry trzniho indexu. Cim vy3si hodnoty
beta faktoru je dosazeno, tim je rizikovéjsi cenny papir. Je-li hodnota beta faktoru
kladnd, znamena to, ze vynosové miry cenné¢ho papiru a trzniho indexu se pohybuji

stejnym smérem, je-li beta faktor zaporny, je tomu naopak.

Alfa faktor je ukazatel, ktery je pouzivan a vysvétlovan ve vice souvislostech. Ve
vztahu k ohodnocovani cennych papirt je alfa faktor chapan jako rozdil mezi skute¢né
dosahovanou a rovnovaznou vynosovou mérou zcenné¢ho papiru. Je-li skute¢né
dosahovand vynosova mira z cenného papiru vy$$i neZ vynosova mira rovnovazna,
rizikové pfizplsobend, odvozend od néjakého ocenlovaciho modelu, jednd se
o podhodnoceny cenny papir s vysokym (nadmérnym) vynosem a nizkym kurzem.
Hodnota alfa faktoru podhodnoceného cenné¢ho papiru je kladna. Naopak je tomu
u cenn¢ho papiru nadhodnoceného. U spravné ocenéného cenného papiru by se hodnota

alfa faktoru blizila 0.

4. ZAKLADY INVESTICNI TEORIE

Investor pifi svém rozhodovani o zplisobu alokace svych uspor bere v ivahu

nasledujici faktory:12

e Celkovou hodnotu svého bohatstvi a jeho ocekavany vyvoj.

e (Ocekavanou vynosnost uréitétho investiéniho instrumentu ve srovnani
S ocekavanou vynosnosti alternativnich investi¢nich instrumentt.

e Ocekavanou vysi rizika urcitého investicniho instrumentu ve srovnani
s alternativnimi instrumenty.

e Ocekavanou miru likvidity urcitého investicniho instrumentu ve srovnani

s o¢ekavanou likviditou alternativnich investié¢nich instrumentu.

2 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2002. 459s. ISBN 80-86119-55-6
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Hlavni smér investi¢ni teorie pii zkoumani poptavky po investi¢nich instrumentech
zohlednuje vyse uvedené faktory. Moderni investi¢ni teorie vSak krom¢ bohatstvi,
vynosnosti, rizika a likvidity zkouma také vliv demografickych faktort, modela
dichodovych systémii, €innosti ochrany prav vnéjSich investord, vzdélanosti, zpiisob

zdanovani vynosi a tradi¢nich vzorct chovani obyvatel na investi¢ni chovani investort.

4.1 BOHATSTVI

Jestlize vzroste hodnota bohatstvi investora a jsou piizniva ocekavani o jeho dalSim
pozitivnim vyvoji, pak disponuje vétsim mnozstvim finan¢nich prostiedk, které mize
investovat, coZ znamena, ze poptavka po investi¢nich instrumentech vzroste. Tato
poptavka ma vSak svoji urCitou strukturu, pficemz poptavka po jednéch investicnich
instrumentech se zvySuje sristem hodnoty bohatstvi rychleji nez po druhych
instrumentech. Citlivost zmény poptavky po jednotlivych investi€nich instrumentech je
meéfena pomoci elasticity poptavky ve vztahu k hodnoté bohatstvi. Tento ukazatel méfi,
o kolik procent se zméni poptavka urcitych investi¢nich instrumentii, pokud dojde

k jednoprocentni zméné hodnoty bohatstvi.

% zmény poptavaného mnoistvi

Elasticita poptavky ve vztahu k hodnoté bohatstvi = ” -
% zmény bohatstvi

Podle stupné elasticity jednotlivych investi¢nich instrumentli je miZzeme rozdélovat na:

e Nezbytné investi¢ni instrumenty, jejichZ procentni riist poptdvaného mnozstvi
pfi ristu hodnoty bohatstvi je mensi nez procentni rist hodnoty bohatstvi. Za
nezbytné investi¢ni instrumenty miiZeme napf. povaZovat hotovostni ziistatky na
uctech bank a brokerskych firem.

e Luxusni investi¢ni instrumenty, jejichz elasticita poptavky ve vztahu k hodnoté
bohatstvi je vétsi nez jedna. Poptavané mnozstvi té€chto investi¢nich instrument
vzhledem k hodnoté bohatstvi relativné vzrista s ristem hodnoty bohatstvi. Jako
priklady si miizeme uvést akciové instrumenty, podnikové dluhopisy nebo

finan¢ni derivaty.
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Naésledujici tfi faktory (tzn. ofekavany vynos, riziko a likvidita) vytvafeji urcity
rovnovazny stav pii ohodnocovéani jednotlivych investicnich alternativ. Idedlni
investi¢ni instrument by vykazoval nejvys$s$i vynosnost, nejnizsi riziko a nejvyssi
likviditu ve vztahu Kk alternativnim investi¢énim instrumentim. Na normalné fungujicich
finan¢nich trzich vSak existuje vyména mezi ocekdvanym vynosem, rizikem
a likviditou. Investor si musi vybrat a preferovat urcity cil z ,,magického trojahelniku‘

investovani.

Obrazek 1: Magicky trojuhelnik investovani

Vynos

Riziko Likvidita

4.2 VYNOS

Cilem vétsiny investorti je maximalizovat vynos ve vztahu k riziku a k likvidité.
Vynos je motivem pro investovani a odménou za realizaci investi¢éniho procesu.

Kategorie investi¢niho vynosu je velmi sloZitou veli¢inou z n€kolika diivodi:

e Ve velké vétsing investi¢nich situaci neni vynos zarucen. Investofi se rozhoduji
na zakladé ocekavanych vynost, které v§ak nemusi byt realizovany (coZ se stava
velmi ¢asto).

e Existuje velké mnoZstvi metod pro meéfeni vynosu, které jsou vSak casto
nespravné pouzivany.

Je nutné rozliSovat mezi historickym vynosem a oc¢ekdvanym vynosem. Historicky
vynos je ex-post vynosem, tzn. vynosem, ktery byl dosazen pfi investovani, nebo ktery
mohl byt dosazen. Naopak ocekavany vynos je investorem anticipované (ocekavané)
zhodnoceni penéznich prostfedkli v budoucim obdobi. Jedna se o prognézovany vynos,

jehoz dosazeni je nejisté.
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Vynos ze standardniho investi¢niho instrumentu obsahuje dva komponenty.
Zakladnim komponentem, ktery zpravidla pfichazi v Gvahu, jsou pravidelné diichody
Z investi¢niho instrumentu bud’ ve formé urokt, nebo dividend. Druhym komponentem,
ktery je pfedevSim vyznamny pro akciové instrumenty, dlouhodobé dluhové
instrumenty a realnd aktiva, jsou kapitdlové zisky. Je to rozdil mezi kupni cenou
investi¢niho instrumentu a cenou, za kterou miize byt instrument prodan nebo jiz byl

prodan.

Investor potfebuje méftit vynos, ktery dosahl nebo ocekava. Skute¢nou vynosovou

miru mizeme méfit podle nasledujici formule:
(Px—Pr1) +1

r= x 100

Kde r je vynosova mira,
P. jeprodejni (béznd) cena,
P.1 je kupni (pofizovaci) cena,
I je duchod.

Skute¢na vynosova mira nam mize poslouzit ke zhodnoceni zvolené investi¢ni
strategie a mizeme ji vyuzit jako urcité voditko pro budouci investi¢ni rozhodnuti. Pti

investi¢nim rozhodovani musime vSak stanovit ocekdvanou vynosovou miru.

Ocekéavand vynosova mira je planované zhodnoceni finan¢nich prostfedka, které
investor oc¢ekava, Ze dosédhne za investi¢ni obdobi. Pfi kvantifikaci ocekavané vynosové
miry musime prognézovat pravdépodobnost rozdéleni ocekavanych vynosu. Tato
o¢ekavani jsou zalozena na ekonomickych progndzach, zkuSenostech z minulosti,

subjektivnich ptfedstavach a mnoha dalSich faktorech.
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4.3 RIZIKO

Riziko investovani si mizeme definovat jako nebezpeci, ze investor nedosahne

oc¢ekavaného vynosu. Riziko se rozdéluje na:

1. Urokové riziko ovliviwyje kolisani vynosové miry investi¢nich instrumenti tim, Ze se
méni hladina urokovych sazeb. Tyto zmény ovliviiuji cenné papiry inverzné, tzn. pii
rustu urokovych sazeb dochazi k poklesu cen cennych papirti za jinak nezménénych

podminek.

2. Trzni riziko ovliviiuje kolisani vynosovych mér v dusledku fluktuace celkového
trhu. VSechny cenné papiry jsou vystaveny trznimu riziku, ackoliv primarné ovliviiuje
ceny akcii. Trzni riziko zahrnuje Sirokou paletu exogennich faktorti, mezi které
zahrnujeme predevSim ocekévani recese, strukturdlni zmény v ekonomice, zmény

spotiebitelskych preferenci a politické Soky.

3. Inflaéni riziko ovliviiuje redlnou vynosovou miru investi¢nich instrumentt. Vysoka

inflace mize zpuisobit, Ze investor dosahne zdporné vynosové miry.

4. Podnikatelské riziko je nebezpeci, Zze dosazené vysledky podnikéni se budou

odchylovat od vysledka predpokladanych.™

5. Finan¢ni riziko je riziko vyplyvajici z pouzivani rtiznych druhti kapitalu, jehoz
naklady pofizeni jsou relativné fixni v poméru k dosahovanym vysledkiim hospodaieni.
V SirSim pojeti zahrnuje 1 riziko plynouci ze zmén financnich nastrojti, ovliviiujicich

podnik.

6. Systematické riziko je riziko, vznikajici v diisledku zmén v celkovém ekonomickém

vyvoji a postihujici vSechny firmy. Nelze je sniZzit diverzifikaci.

7. Nesystematické riziko je riziko specifické pro jednotlivé obory, firmy ¢i projekty.

Lze je minimalizovat diverzifikaci.

13 VALACH, J. a kol. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, 2010. ISBN
978-80-86929-71-2.
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Investor se nemuze pii investovani na financnich trzich vyvarovat rizika. Je mozné
ho vSak kontrolovat. Za tim ucelem se musime naucit, jak riziko kvantifikovat. Pro
kvantifikaci rizika investicniho instrumentu musime srovnavat odchylky jednotlivych
ocekavanych vynosti od primérmé ocekdvané vynosové miry. Pro méfeni se pak

pouzivaji statistické metody ur¢ovani variability — smérodatna odchylka a rozptyl.

Rozptyl oéekavanych vynost je sou¢tem druhych mocnin odchylek jednotlivych
prognozovanych vynost od primérného vynosu, nasobenych pravdépodobnosti vyskytu

téchto vynosti.

Smérodatnou odchylku pak mizeme vyjadrit jako odmocninu z rozptylu. VétSina
investorl ma na finan¢nich trzich averzi k riziku, investoti dévaji zpravidla pfednost
vybéru méné rizikového aktiva. Proto plati, Ze rist rizika urcité¢ho investi¢niho

instrumentu snizuje poptavku po téchto instrumentech.

4.4 LIKVIDITA

Likviditou rozumime schopnost pfemény instrumentu na disponibilni penézni
prostiedky s miniméalnimi naklady (finan¢nimi i ¢asovymi). Investi¢ni instrumenty maji
rozdilny stupen likvidity na jednotlivych trzich. Za vysoce likvidni jsou povazovany
devizové trhy, trhy financnich derivatl, trhy vladnich dluhopisii nebo trhy nejvice

obchodovanych akcii v USA, ve Velké Britanii nebo v Japonsku.

Likvidita se zpravidla méfi jako vySe transakénich nakladi spojenych s pfeménou
investi¢nich instrumentt. Finanéni instrumenty maji pomérné nizké transak¢ni naklady
(0,5% - 1%), zatimco nefinan¢ni investiéni instrumenty maji transakéni naklady casto
v rozmezi 5 az 10%. Vyssi vynosové miry vyjadiuji rovnovazny stav mezi vynosem,
rizikem a likviditou. Cim je aktivum relativné likvidngjsi oproti alternativnim
investicnim instrumentiim, tim je — pfi ostatnich faktorech nezménénych — atraktivngjsi

a zvysuje se poptavka po tomto investi¢énim instrumentu.
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5. TEORIE EFEKTIVNIHO TRHU

Teorie efektivniho trhu predpoklada, ze akciové kursy jsou ovliviiovany
oc¢ekavanymi zisky, dividendami, rizikem a dal$imi kursotvornymi informacemi. Za
efektivni je povazovan takovy trh, ktery velmi rychle a pfesné absorbuje nové
informace. V situaci, kdy vSechny kursotvorné informace jsou absorbovany akciovym
kursem, pak nedochazi k diskrepanci mezi vnitini hodnotou a akciovym kursem. Trzni
cena akcii na trhu pfedstavuje objektivni hodnotu, akcie jsou spravné ocenény a na trhu
nelze najit podhodnocené nebo nadhodnocené tituly. Termin efektivni se tedy pouziva

., ., , . , 14
ve smyslu efektivniho zpracovani novych informaci.

Pro efektivni chovani akciovych kursit musi byt splnény nasledujici predpoklady:

e Na akciovém trhu participuje velké mnozstvi raciondlnich investort, ktefi
neustale akciové instrumenty analyzuji a provadéji s nimi transakce.

e Investofi maji k dispozici dostatek levnych, aktudlnich a pravdivych informaci,
pficemz kazdy c¢astnik trhu ziskdva nové informace zhruba ve stejnou dobu.

e Investofi reaguji rychle a pfesné na nové informace.

e Obchody na akciovém trhu jsou spojeny s nizkymi transakénimi naklady.
Neexistuji Zadna obchodni omezeni.

Pokud jsou splnény vysSe uvedené predpoklady, pak jsou vytvofeny zékladni

podminky pro efektivni chovani akciovych kursi, za zékladni defini¢ni charakteristiky

efektivniho chovani akciovych trhli povazuje: 1

A. Akciové kursy velmi rychle a piresné absorbuji nové kursotvorné informace.
Na efektivnich trzich existuje minimalni zpozdéni pii vstfebavani novych
kursotvornych informaci. Nova informace je bezprostfedné a adekvatné
promitnuta v nové rovnovazné cen€. Pokud akciové kursy nejsou schopné rychle

a presn¢ absorbovat nové informace, pak je takovy trh oznaCovan za neefektivni.

Y“MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2002. 459s. ISBN 80-86119-55-6
 HAUGEN, R. A. Modern Investment Theory. Prentice-Hall International Editions, 1990
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B. Zmény trznich cen jsou nahodné
Na efektivnich trzich soucasné trzni ceny obsahuji vSechny informace, které jsou
znamé a ocekavané a vztahuji se k pfislusnému akciovému instrumentu.
Pfi¢inou zmény akciovych kurst na efektivnich trzich je pak nahodna veli¢ina.
Za ni jsou povazovany neocekdvané informace. ProtoZze tyto informace nelze
pfedpovidat, musi byt zména ceny nahodnd. Pro chovani akciovych kurst na
efektivnich trzich je charakteristické, ze vykonavaji ,,ndhodnou prochazku®.

C. Na efektivnich trzich selhavaji jednotlivé obchodni strategie
Technickd i fundamentalni analyza ztraci svij vyznam, ponévadz akciovy kurs
predstavuje vzdy objektivni hodnotu, neexistuji Zadné obchodni cykly a kursovy
pohyb je ndhodny. Na trzich dosdhneme stejnych vysledki s investory, ktefi se
snazi pouzivat rizné obchodni strategie, pokud nase strategie bude zaloZena na
principu ,,vrhani Sipek do kursovniho listku®.

D. Selhavani investi¢nich strategii
Na efektivnich trzich v del$im obdobi jsou vysledky jednotlivych investord na
rizikové ocisténé bazi priblizné stejné. Pokud nékdo dosahuje nadprimérnych
vysledk, pak je to pravdépodobné zplsobeno pouzivanim neveiejnych

informaci.

5.1 FORMY TRZNI EFEKTIVNOSTI

Akciové trhy mohou mit riiznou formu efektivnosti. Podle Musilka H. Roberts™

rozliSuje slabou formu, stifednésilnou formu a silnou formu efektivnosti.

Slaba forma efektivnosti znamend, Ze aktualni akciovy kurs obsahuje vSechny
informace, které lze ziskat ze soubord historickych dat. Proto investor nemuze

Z historickych dat prognézovat budouci kursovy pohyb a zména kursu je ndhodna.

Za stiednésilnou formu efektivnosti je povazovana situace, pii které aktudlni
akciovy kurs obsahuje nejen historickd data, ale 1 aktudlni vefejné informace. Jestlize

akciové trhy se chovaji efektivné ve strednésilné formée, pak nelze na trhu objevit Spatné

*ROBERTS, H. Statistical Versus Clinical Prediction of the Stock Market, University of Chicago, 1967
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ocenéné akciové instrumenty. Pfi chovani akciovych trhii na trovni stfednésilné formy

podstatné klesa hodnota teorie vnitini hodnoty akcie.

Silna forma efektivnosti vyjadiuje skutecnost, Ze aktudlni akciovy kurs obsahuje
vSechny kursotvorné informace, tzn. jak vefejného, tak nevetejného charakteru. Pti této
form¢ efektivnosti ztrdci vyznam nejen analyticka cinnost ve formé technické
a fundamentalni analyzy, ale bezcennymi se stavaji i nevetfejné informace, ponévadz

jsou jiz absorbovany v akciovém kursu.

5.2 TESTOVANI A DUKAZY EFEKTIVNOSTI

Byla v8ak vyvinuta celd fada testl a uskutecnéno mnozstvi studii, které efektivni
chovani trhu potvrdily. Ov§em ne vSechny uskutecnéné studie jsou efektivnimu trhu

takto pozitivn¢ naklonény, coz potvrzuje kontroverznost vysledk.

5.2.1 Runs testy

U t&chto testll se opét operuje se souborem skutecnym a umélym. Porovnavaji se

, , .. ;. v . vl ’ v o 17
jejich vysledky. V ramci jedné série potom, coz je urcité obdobi naSeho pozorovani.

V téchto testech sledujeme, o jaky druh zmény prvku (v nasem ptipadé o jaky druh
zmény kurzu) se jedna. Pokud hodnota prvku roste, oznac¢ime ji znaménkem +, pokud
naopak hodnota prvku poklesne, zapiSeme znaménko -. Jestlize se hodnota prvku

nezméni, pouzijeme jako znak symbol 0.

N9

V ramci série pak zjistime pocet tzv. runs neboli ,,pribehi* za toto sledované ¢asove
obdobi. Jeden runs vzdy odpovida té Casti série, kde je pouzito stejného znaku. Tedy
napft. nasledujici série 0+++--++ bude hodnocena jako série ctyfech ,,pritbéhti*, protoze

byly postupné pouzity ¢tyi1 druhy znakd.

Takto se tedy urc¢i pocet ,,prubehi* u skutecného souboru a u simulovaného souboru,

vytvofeného nahodnym vybérem hodnot. Zjisténé pocty ,,pribehii*“ se porovnaji. Aby

Y'VESELA, J. Analyza trhu cennych papirii — 1. dil. Praha: VSE, 1999. 522s. ISBN 80-7078-563-8
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byla potvrzena nezavislost kurzovych zmén, musi byt pocty ,,pribéht“ u skuteé¢ného
ptiblizn¢ stejné jako u simulovaného souboru. Pravé tehdy je podpoiena také slaba

forma efektivnosti trhu.

Nicméné pocet ,,prabéht* u simulovaného souboru je po¢tem ,,pribéht“ u nahodné
serie. Druhym zpiisobem, jak ur€it pocet ,,prib¢hi u nahodné série, je pomoci vzorce

1/3 (2n-1), kde n je pocet pozorovani.

Paklize se pfi srovnani pocty ,,pribéhu® u obou soubort od sebe odchyluji, mize
nastat v zasadé dvoji situace: je-li skute¢ny pocet ,,pribéhd* vyznamné nizs$i nez
simulovany jedna se o pozitivni korelaci a naopak je-li pocet ,,prub&éhi* vyznamné vyssi

nez simulovany, odhalili jsme korelaci negativni.

5.2.2 Korelacni testy

Cilem tohoto testu je zjistit, zda je pohyb akciového kurzu nahodny, popt. potvrdit,
ze neexistuji zadné trendy v jeho vyvoji. Terminem nahodny se mysli, Ze se jedna o
situaci, kdy akciové kurzy v jednotlivych dnech stoupaji ¢i klesaji zcela nezavisle. Mezi
jejich zménami neni mozné pozorovat jakykoliv vzajemny linearni vztah ¢ili korelaci.

y . , . ’ v 7 ’ 1
Tuto vzajemnou zavislost 1ze prozkoumat pomoci korela¢ni analyzy. 8

Pro stanoveni stupné¢ korelace se pouzivda mira zéavislosti nazvana korelacni

koeficient. Nejjednoduss$im vztahem dvou metrickych proménnych je vztah linearni,

jehoZ miru lze zjistit korela¢nim koeficientem.

Linearni zavislost dvou statistickych lze postihnout vynesenim proménnych do
grafu. V ptipad¢ korelace nestanovujeme rovnici ptimky zavislosti (to je ulohou linearni
regrese), ale mizeme si pfimku pfedstavit jako vyjadieni linearniho vztahu a z odchylek

bodi od pfimky pak odhadnout miru tohoto vztahu.

18 www.pedf.cuni.cz/kpsp/skalouda/korelace.doc
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Graf 1: Korelacni koeficient

Zdroj: www.pedf.cuni.cz/kpsp/skalouda/korelace.doc

Pro korela¢ni koeficient plati:

Nabyvé hodnot od —1 do +1, které znaci perfektni linearni vztah (zaporny nebo kladny).
- V ptipad¢ kladné korelace hodnoty obou proménnych zéroven stoupaji.

- V ptipadé€ zaporné korelace hodnota jedné proménné stoupa a druhé klesa.

- V ptipadé neexistence linedrniho vztahu r = 0.

e Je nezavisly na jednotkach piivodnich proménnych, je bezrozmérny.
e Pii zméné potadi proménnych se vyse korelaéniho koeficientu neméni.

e Korelacni koeficient je platny pouze v rozmezi daném pouzitymi daty.
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6. ANALYZA CP NA KAPITALOVYCH TRZIiCH

Nakup cennych papird je spojen s budoucim ziskem. Tento zisk investorovi plyne
nejen z dividend, ale také ze zmény ceny akcie. Investoti spekuluji s nakupni a prodejni
cenou a snazi se dosdhnout co nejvyssiho zisku. Jelikoz situace na akciovych trzich se
neustadle méni, zakladni otdzkou investora je: kdy prodat, kdy koupit a jak neustale
obménovat své portfolio, aby bylo co nejvynosnéjsi a co nejméné rizikové. K objasnéni
kurzovych pohybt akcii se pouzivd celd fada metod, které pomahaji investorovi
odpovédét na tyto otazky. Mezi nejznaméjsi a nejpouzivanéj$i metody patii

fundamentélni a technické analyza.

6.1 Fundamentdlni analyza

Jedna se o nejéastéji pouzivanou metodu hodnoceni akcii. Zkoumda nejriiznéjsi
faktory, aby spravné urcila vnitini hodnotu akcie. Fundamentélni analyza se zabyva
mikroekonomickymi vlivy, které ovliviiuji vnitini hodnotu akcie, ale také vlivy
makroekonomickymi, protoZe na vnitini hodnotu akcie ma vliv 1 prosttedi, ve kterém se
dany podnik nachazi. Pfedpoklada, ze vnitini hodnota akcie se 1i$i od aktualniho kurzu

akcie.
Podle REJNUSE® existuji 3 zakladni typy fundamentalni analyzy:

a) Analyzu na makroekonomické urovni — jejim cilem je zkoumat vliv celé
ekonomiky na vnitini hodnotu akcie. V analyze se vyuZiva spousta zékladnich
makroekonomickych faktort, jako jsou urokové miry, mira inflace, hruby
doméci produkt, nezaméstnanost, devizové kurzy a dal§i. Porovnanim
historického vyvoje kurzli akcii a vyvoje vybranych makroekonomickych
ukazateli bychom zjistili urCitou zavislost. Této zavislosti lze vyuzZit pro

ptedpoveéd’ budouciho vyvoje kurzl akcii.

¥ REINUS, O. Teorie a praxe obchodovdni s cennymi papiry. Brno: Computer Press, 2003. 256s. ISBN
80-7226-571-7
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b) Odvétvova fundamentalni analyza- cilem je analyzovat odvétvi, v némz se

spole¢nost nachézi, a urcit jeho vliv na vnitini hodnotu akcie spole¢nosti. Jelikoz

se od sebe jednotliva odvétvi 1isi, mizeme oCekavat 1 odlisny vyvoj kurzt akcii

Vv jednotlivych odvétvich. Z pohledu citlivosti na hospodaisky cyklus se

jednotliva odvétvi deli na odvétvi cyklickd, neutrdlni a anticyklicka.

Odvetwvi cyklicka — dosahuji velmi dobrych hospodarskych vysledkt
Vv obdobi expanze, zatimco v recesi se dostavaji do urcitych tézkosti.
Dtvodem kopirovani hospodarského cyklu je skutec¢nost, ze jejich
produkce vyrobkil a sluzeb je orientovana do oblasti, kdy kupujici mize
jejich nakup odlozit na pozdéjsi dobu a realizovat jej az v obdobi pro néj
rychle ztraceji svlij odbyt, coz ma v této dob€ velmi negativni dopad jak
na vysi jejich zisku, tak i na kurz jejich akcii. Jako ptiklad cyklickych
odvétvi je mozno uvést napf. stavebnictvi, bankovnictvi, automobilovy
primysl, elektrotechnicky pramysl, letecky primysl, energetiku,
spottebni primysl apod.

Odvetvi neutralni — nejsou piili§ ovlivnéna hospodarskym cyklem. Jedna
se pfedevsim o odvétvi produkujici nezbytné statky, jejichZ koupi nelze
dlouhodobéji odlozit. Jako piiklad je mozno uvést napf. potravinaisky
nebo farmaceuticky prumysl, vyrobu cigaret, vefejnou hromadnou
dopravu apod. Konkrétné¢ se jednd o produkci vyrobkll a poskytovani
sluzeb vykazujicich nizkou cenovou elasticitu.

Odvetvi anticyklicka — na rozdil od odvétvi cyklickych vykazuji velmi
dobré hospodarské vysledky v obdobi recese, ale slabsi v obdobi
expanze. Jako ptiklad takového odvétvi je v odborné literatuie v posledni
dobé¢ uvadeén piiklad provozovani kabelové televize, ponévadz tento typ
zabavy nahrazuje napf. draz$i turistiku, na kterou lidé v dobé recese
nemaji dostatek penéz. Obecné je vSak mozno hovofit o produkci tzv.

Giffenova zbozi neboli zbozi nouze.
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c) Fundamentalni analyza jednotlivych spole¢nosti - cilem je ohodnotit vliv
samotné spoleCnosti na wvnitini hodnotu akcie, zda je sledovana akcie
nadhodnocena nebo podhodnocena, a to na zakladé provétreni kvality firmy
a stanoveni prognozy jejiho dalsiho vyvoje. Byla vytvotfena celd fada modeld,
vychézejicich pfedev§sim z ucetnich vykazi spole¢nosti. Modely vychézeji
z pomérovych ukazateli, jako jsou napiiklad zadluZenost, rentabilita, P/E a P/S

ratio, nebo z historickych dat o trzbach, kurzech, cash flow, apod.

Cilem fundamentalni analyzy je stanovit vnitini hodnotu akcie, ktera se ¢asto 1isi od
aktudlniho kurzu, za ktery je akcie obchodovéna. V dlouhodobém a stfednédobém
obdobi je dilezité porovnavat vnitini hodnotu akcie s aktudlnim kurzem, nebot’ lze
v budoucnu oc¢ekavat zménu obou téchto velic¢in. V kratkém obdobi miizeme povazovat
vnitini hodnotu akcie za konstantni. Aktudlni kurz kolisa kolem této hodnoty. Uroveii

kolisani zavisi na efektivité trhu.

Pokud je aktualni cena akcie vys$S$i nez vnitini hodnota, jednd se o akcii
nadhodnocenou. Tyto akcie nejsou vhodné pro ndkup, nebot’ jejich cena je vysoka
a v budoucnu lze oc¢ekavat pokles ceny. Pokud investor vlastni takovéto akcie, je

vhodné je prodat.

V opacném piipad¢ se jednd o akcii podhodnocenou. To znamend, Ze aktuélni kurz

je niz8i neZ vnitini hodnota akcie. Tyto akcie je vhodné nakupovat, jelikoZ jsou levnégj$i

a lze ocekavat, ze jejich cena poroste a pfinese tak investorovi pozitivni vynos.

Ttfetim pifipadem je spravné odhodnocend akcie. Jeji vnitini kurz odpovida
aktualnimu kurzu akcie. V této chvili neni pro investora vhodné ani prodavat ani

nakupovat. Doporucuje se vyckat na dalsi vyvo;j.

Hlavnim cilem fundamentalni analyzy je pomoci nejriiznéjSich metod (napf.
dividendové diskontni modely, ziskové modely, modely cash flow, bilanéni modely,
model trzeb) spravné urcit, zda se jednd o akcii nadhodnocenou, ¢i podhodnocenou

a urcit pfi€iny, které to zpusobi.

37



6.2 Technicka analyza

Jedna se o nejstarsi analyzu akcii. Technickd analyza se snazi predpovidat budouci
vyvoj kurzu akcii na zédkladé minulych informaci o vyvoji kurza akcii, nebo vyvoji trhu.
Predpoklada urcity trend ve vyvoji kurzii. Dllezitym néstrojem pro tuto analyzu jsou
grafy. Zastanci této teorie tvrdi, Ze je zbytené provadét fundamentalni analyzu
a zjiStovat vnitini hodnotu akcie, nebot’ na kurz akcie puasobi psychologické

a nefundamentalni faktory, které v sobé fundamentalni analyza neobsahuje.

Podstatu 1ze shrnout do tii principf’l:20

a) Vyvoj na trhu diskontuje v§echno — princip vychazi z toho, ze akciové kurzy
odrazeji vSechny zndmé a relevantni informace, které se vztahuji k danym
akciim. Kurzy pak reaguji na nové informace s ur¢itym zpozdénim. Z toho plyne
vznik trendl ve vyvoji kurzi. Nejsou dulezité ptficiny pohybu kurza ale pohyb
kurzl samotny.

b) Existuji vzory v pohybu Kkurzi — vzory se snazi analytici véas rozpoznat
a podle pfedem znamych vzort uréit budouci vyvoj kurzu akcie.

c) Historie se opakuje — existuji vzory, které se v ¢ase opakuji.

V technické analyze hodné zaleZzi na individudlnim wsudku analytika a jeho
dosavadnich zkuSenostech. Neni totiZ mozné o¢ekavat presné opakovani historie, nebo

presné sledovani existujicich vzora.

Pro rozpoznani trendu, nakupnich a prodejnich signalti slouzi investorim technické
indikatory. Téchto indikatorl existuje celd fada. Mizeme je rozdélit do tii skupin podle
pouzivanych dat. Nejvyznamnéjsi a nejpouzivanéjsi skupiny jsou indikatory cenové,
které vyuzivaji pouze cenu. Dalsi skupinou jsou objemové indikatory, které vyuzivaji
pouze informace o zrealizovanych objemech obchodd. Posledni skupinou indikatort

jsou cenove objemové indikatory vyuzivajici informaci jak o objemu, tak 1 o kurzech.

2 VESELA, J. Analyza trhu cennych papirii — 1. dil. Praha: VSE, 1999. 522s. ISBN 80-7078-563-8
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Mezi zikladni indikdtory, kterych technickd analyza vyu3ivd, patii predevsim:*

o [Indikator Sire trhu — je vyuzivan pfi provadéni analyzy kvantitativniho pohybu
trhu, resp. Pii zkoumani dvou proménnych, kterymi jsou pocty akcii, jejichz
kurz ve sledovaném okamziku klesl, resp. vzrostl. Tyto pocty akcii jsou
nasledné riznym zplisobem porovnavany s vyvojem piislusného akciového

indexu.

e Novad maxima a nova minima — jedna se o indikator, ktery sleduje pocet akcii,
jejichz kurz dosahl nového vrcholu, a pocet akcii, jejichz kurz naopak dosahl
svého nového dna. Pokud je pocet akcii s novymi maximy vétsi nez pocet akcii
Snovymi minimy, je tato situace podle technickych analytikii signalem

vzestupného trhu a naopak.

o Klouzave prumeéry — pouzivaji se pro identifikaci sméru a miry pohybu kurzi.
Podle jejich konstrukce jsou v praxi vyuzivany klouzavé pruméry jednoduché,
vazené, exponencialni, trianguldrni a variabilni, pficemz volba jejich konstrukce
se bude u jednotlivych druhii cennych papirt vzajemné lisit.

o Pfi hledani ndkupniho, resp. prodejniho signdlu se porovnavaji klouzavé
priméry s aktualnim kurzem, pficemz velmi dulezitym krokem je urceni jejich
vhodné délky. Pii analyze hlavniho trendu se napt. Casto pouziva 200denni
klouzavy pramér, analyza stfednédobého trendu se provadi na zéklade
50denniho klouzavého priimeéru a pro analyzu kratkodobého pohybu se pouzivaji
klouzavé priméry pouze nékolikadenni.

o Nakupni a prodejni signaly se nasledné zjiSt'uji pomoci jednoduchého grafu, do
kterého se zanesou jak kiivka vyvoje sledovaného kurzu, tak i kiivka skute¢né¢ho
kurzu protne klouzavy primér zdola nahoru. Prodejni signal naopak nastava ve
chvili, kdy kiivka kurzu akcie protne kiivku klouzavého priméru shora dold.
Jako dopliujici indikator se pfitom pouzivd objem obchodl. Pokud je vzestup

kurzli doprovazen vzestupem objemu obchodl, pak je potvrzen i vzestupny

2L REINUS, O. Teorie a praxe obchodovdni s cennymi papiry. Brno: Computer Press, 2004. 250s. ISBN
80-7266-571-1
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pohyb kurzu. Naopak pokles kurzu, ktery je doprovazen slabymi objemy
obchodi, nema piili§ velky vyznam. Varovnym signalem je ovsem pokles kurzu

pii stoupajicich objemech obchodii.

Oscilatory — jsou skupinou technickych indikatora, které méti zménu kurzu za
zvolené ¢asové obdobi. Vyuziva se jich predevsSim k analyze postranniho typu
trhu, coz je prechodovy trend mezi dvéma vyznamnymi trendy (sestupnym
a vzestupnym). Na trhu s probihajicim sestupnym ¢i vzestupnym trendem dévaji
oscilatory vétSinou ptfedcasné signaly. Podobné jako u klouzavych priméra
1 u oscilatort plati, ze ¢im kratsi je zvolena délka sledované¢ho ¢asového obdobi,
tim rychlej$i a Castéjsi signaly déavaji. Oscilatori je znacné mnozstvi, avSak
neexistuje jejich zcela jednotna klasifikace. Lze je proto rtizné Clenit, napf.
takto: Oscilatory s nestandardizovanym pasmem oscilace, Oscilatory se
standardizovanym pasmem oscilace, Oscilatory postavené na klouzavych

pramérech.
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/. METODIKA

Cilem této diplomové prace bylo porovnani vynosnosti a rizika ve vybranych
odvétvi na burze cennych papiri mezi USA a Jihovychodni Asii. Za Jihovychodni Asii
byla vybrana Singapurska burza, protoZe je jedna z téch nejvétsich a nejrozvinutéjsich
burz v této oblasti. Druhym cilem prace bylo pomoci testovani efektivity trhu urceni
stupné jeho efektivnosti a k vysledné efektivité pfifadit nejvhodnéjs$i model investicni

strategie.
Zdrojem dat byly webové stranky:

e http://finance.yahoo.com
e http://www.sgx.com

e http://www.nextview.com
e http://www.reuters.com

e http://www.ycharts.com

7.1 POPIS ODVETVI A TRZNITHO INDEXU

Aby bylo cile prace mozZno splnit, bylo vybrano celkem 60 spolecnosti z tii odvétvi

ve dvou zemich USA a Singapur. Jako odvétvi byly nahodné vybrany tyto:

¢ Finance (30 spole¢nosti)
e Technologie (20 spolecnosti)

e Energeticky prumysl (10 spole¢nosti)

V praktické ¢asti pro snadnou orientaci americké spolecnosti jsou oznaceny Sedive,

na rozdil od Singapurskych spole¢nosti, které nejsou oznaceny.

Jako index trhu v USA byl zvolen oficialni burzovni index S&P 500 a index STI pro
Singapur.

Index Standard & Poor’s 500 (S&P500) je vSeobecné znamy jako nejlepsi
a nejjednodussi nastroj vykonnosti amerického trhu, zahrnuje 500 spolecnosti, které

zastupuji hlavni primyslova odvétvi americké ekonomiky.
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Index Strait Times (STI) je vazeny akciovy index, ktery je povazovan za méfitko
index akciového trhu Singapuru. Sleduje vykon 30 nejvétsich spolecnosti uvedenych na

singapurské burze.

7.2 ZAKLADNI CHARAKTERISTIKA VYBRANYCH SPOLECNOSTI

Pro analyzu vztahu mezi rizikem a vynosem jednotlivych spole¢nosti byla vybrana
data z mési¢nich zavérkovych kurzi, o¢isténych o dividendy v obdobi od 1. 11. 2006 do
1.11. 2011, tedy 60 mésica.

Jako prvni je pocitana vynosnost mezi jednotlivymi mésici. Po spocteni jednotlivych
vynosnosti, je spoctena celkovd vynosnost za stanovené casové obdobi, jako

jednoduchy aritmeticky primeér.

Ze vypocitanych vynosnosti bude pocitdna absolutni mira rizika, méfena

smérodatnou odchylkou. Cim vétsi je smérodatna odchylka, tim je investice rizikovéjsi.
7.2.1 Smérodatna odchylka

g - :EEI:I{VE - ?i}z

A

n-1
Kde jsou
AV/ TR vynosnost odvétvového indexu
Voo primér vynosnosti odvétvového indexu
11 D pocet sledovanych obdobi

7.2.2 Variacni koeficient

V ptipadé odliSnych vynosovych mér a rozdilnych smérodatnych odchylek se
pouzivd piepocet pomoci koeficientu, ktery udava proporci mezi smérodatnou
odchylkou vici ocekavané vynosové mife. Tim lze proporcné srovnat z hlediska rizika

spole¢nosti, které maji vyssi ocekdvanou vynosnost pii vyssi smérodatné odchylce se

42



spole¢nosti, jejichz o¢ekavana mira vynosu je niz$i ale pii niz$i smérodatné odchylce.

Variaéni koeficient tak umoznuje jejich srovnani.

smerodatna odchylka

variacni koeficient = ——— — —
ocekdvand vynosova mira
7.2.3 Systematické a nesystematické riziko
Dale riziko lze rozdélit na systematické a nesystematické riziko. Riziko
nesystematické vyjadiuje Cast rizika zpisobenou samotnou spolecnosti. Systematické

riziko vyjadfuje ¢ast rizika zptisobenou plisobenim trhu.

Riziko nesystematické:

Kde jsou:

Giz ............... rozptyl individualni akcie
Ot ceervernnennennn smérodatnd odchylka trhu
Gj evrnenenninnnn nesystematické riziko

Riziko systematické:

Kde jsou:

(o T smerodatna odchylka individualni akcie
Gj vevverennnnnns nesystematické riziko

O vvvernneannnn systematické riziko
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7.2.4 Koeficient Beta

Koeficient Beta udava pravdépodobnou zménu vynosu piislusné akcie v zavislosti na
zméné vynost viech akcii na kapitalovém trhu. Urduje tedy systematické riziko. Cim je
veétsi, tim je riziko investovani do pfislusné akcie vyS$i. Vyjadiuje tak citlivost

vynosnosti ptislusné akcie na vynosnost akcii na trhu.

e Jestlize je beta akcie = 1, znamena to, Ze individudlni akcie ma prumeérné
systematické riziko. Je tedy stejn€ riskantni, jako jsou akcie na kapitalovém trhu.

e Jestlize je beta > 1, znamena to, Ze individualni akcie ma vyssi nez primérné
systematické riziko.

e Jestlize je naopak beta < 1, naznacuje to, Ze systematické riziko individualni

akcie je niz§i nez pramérné systematické riziko na trhu.

Hodnota koeficientu beta se 1i§i v zavislosti na typu odvétvi a stupni finanéni

a provozni paky dané spolecnosti

BA=KKitO'iO't

of
Kde jsou:
KKit......... korelacni koeficient mezi vynosnosti individualni akcie a vynosnosti akcii
na trhu,
Ojeevinnnnn. smérodatnd odchylka vynosnosti individuélni akcie,
Ofcuvennnnn smerodatna odchylka vynosnosti trzniho portfolia,
o tz ......... rozptyl vynosnosti trzniho portfolia.
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7.2.5 Koeficient Alfa

Koeficient Alfa piedstavuje vynosnost individualnich akcii podniku nebo vynosnost
odvétvi, jestlize vynosnost akcii na trhu jako celku je nulova. Za kritérium vynosu byla

povazovana primérna mési¢ni vynosnost za dobu péti let.

e Je-li alfa> 0, doslo k podhodnoceni cenného papiru
o Jestlize alfa = 0, je cenny papir ocenén stejn¢ jako na dokonalém kapitalovém

trhu.

e V pfipade¢, ze alfa < 0, doslo k nadhodnoceni cenného papiru

LVi—=Bx 2V,
a =

n
Kde jsou:
Vioeooaaan, vynosnost individudlni akcie
Vieoooonnn. vynosnost akcii na trhu
Bevorriinn koeficient Beta pfislusné akcie
Neeoeinninnn pocet sledovanych obdobi

Z hodnot koeficientli Alfa a Beta lze teoreticky odvodit budouci vyvoj vybranych

odvétvi. Cilem bylo urcit hranice, od kdy se vyplati investovat do danych odvétvi.

7.3 TESTY EFEKTIVITY TRHU

V druhé ¢asti prace je zjiStovano, do jaké miry jsou analyzované trhy efektivni.
Efektivnost trhli vypovida o reakcich zmény kurzi na nové informace. Byl stanoven
casovy horizont 5 let a to od 1. 11. 2006 do 1. 11. 2011 jako v prvni ¢asti, ale je
pocitano s dennimi zavérkovymi kurzy o€isténymi o dividendy. Stupen efektivity trhu

je testovan pomoci korela¢nich testti a runs testa.
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7.3.1 Korelacni testy

Tento test zjistuje, zda akciové kurzy stoupaji Ci klesaji nezavislé na sob¢, zda mezi
nimi neni mozné vypozorovat jakykoliv vztah ¢ili korelaci. Tuto vzajemnou zavislost
lze wurcit prostfednictvim korelaéni analyzy. Ta hleda néjakou souvislost mezi
procentnimi zménami kurz v danych obdobich. Technicky to znamend, ze zmény
kurzu v obdobi n a v obdobi n+1 se zanesou do kiiZzového grafu na osu x a osu y, a to
tak, ze kladna zména v obdobi n a kladnd zména v obdobi n+1 pfedstavuji jeden bod
v prvnim kvadrantu grafu, kladna zména v obdobi n a zapornd zména v obdobi n+1

znaci bod ve druhém kvadrantu atp.

Kdyz byly vSechny body znazornujici vztahy mezi zménami kurzti v obou obdobich
zaznamenany do gramu, pokusim se je prolozit ptimkou. Pokud se to povede, existuje
jisty druh linedrni zdvislosti. Druh a stupeni této zavislosti jsou odvozeny ze sklonu
piimky. Pokud mé piimka kladny sklon, tzn. rist kurzu v obdobi n znamena rast kurzu
V obdobi n+1 a naopak, jedné se o pozitivni korelaci a naopak negativni korelace kdyz
zmény kurzd jsou protichidné. Neutrdlni korelace znamena, Ze body nelze prolozit
pfimkou, zmény kurzl jsou tedy ndhodné a neexistuje zadny trend, ¢imz je potvrzena

teorie efektivniho trhu.

Po urceni druhu korelace je nutné zjistit také jeji stupen. K tomu se pouzivé tzv.
korela¢ni koeficient, ktery ptedstavuje ur€itou miru zavislosti (korelace). Korela¢ni
koeficient se pohybuje v uzavieném intervalu od -1 do +1. Cim vice se naméfené

v

hodnoty blizi k ¢islu +1, tim silnéjsi je stupen pozitivni korelace.

Graficky to znamend, Ze pozitivné sklonéna piimka se v grafu svym sklonem blizi

hodnoté 45 stupniil. Silnou pozitivni korelaci ndm ukazuje dolni obrazek.
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Obrazek 1: Pozitivné korelované zmény v akciovych kurzech

Zmény kurzu t+1

FTmi&ny kurzu t

Zdroj: Vesela, 1999, s. 289 In Fisher, D.E. a Jordan, R. J.: Security Analysis and Portfolio Management

Naopak, naméfime-li korelacni koeficient blizky -1, existuje nepifima zévislost
a jedna se o silny stupenn negativni korelace. Graficky nam jej predstavuje piimka

s negativnim sklonem kolem 45 stupiid, jak je vidét na obrazek.

Obrdazek 2: Negativné korelované zmény v akciovych kurzech

Zmeny kureu t+1

ZmiEny kurzu t

Zdroj: Vesela, 1999, s. 289 In Fisher, D.E. a Jordan, R. J.: Security Analysis and Portfolio Management

Tteti vzorovou situaci je korelacni koeficient, jehoZ hodnota je rovna ¢islu nula. Tato
hodnota dokumentuje nezavislost sledovanych veli¢in, hovofime o neutralni korelaci.
Uvedenou situaci znazoriuje obrazek, ze kterého je patrné, zZe body znazornujici vztah
sledovanych veli¢in nelze prolozit ptimkou. Jsou totiZ rozptyleny nerovnomeérné po

vsech ¢tyfech kvadrantech.
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Obrazek 3: Neutrdalné korelované zmény v akciovych kurzech

ZmiEny kurzu 41

ZmiEny kursu t

Zdroj: Vesela, 1999, s. 289 In Fisher, D.E. a Jordan, R. J.: Security Analysis and Portfolio Management

7.3.2 Runs testy

Pfi runs testech jsou sledovany zmény kurzi, resp. pocet zmén v trendu kurzu.
V piipad¢ efektivniho trhu by mél trh reagovat na informace rychle a silng, tzn. ke
zméndm by dochazelo casto. V ptfipadé neefektivniho trhu se informace dostavaji
K investoriim postupné a to zpusobuje dlouhou dobu trvani trendu. Pocet zmén trendu je

nizky.

Pokud hodnota kurzu vzroste, tato zména bude oznacena znaménkem +, je-li tomu
naopak, je poznamenana -. Jestlize se hodnota kurzu neménti, je 0. Takto je zjiStén pocet
runs neboli pribéhtl za urcité obdobi. Tento pocCet pribéhli u skute¢nych hodnot je
porovnan s poctem runs u simulového souboru hodnot, ktery je ziskan pomoci tohoto

vzorce:
1
¥ (2n—1) kde

n je celkovy pocet dni, v tomto piipadé od 1. 11. 2006 do 1. 11. 2011.

Aby byla potvrzena nezavislost cenovych zmén, musi byt pocty u skutecného
souboru pfiblizné stejné jako u simulovaného (maximalni ptijatelna odchylka je 20%).%2

Pak je podpotena slaba forma efektivnosti trhu.

22 http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=61
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7.4 VYBER VHODNE INVESTICNI STRATEGIE

7.4.1 Fundamentdlni analyza

Analyza P/E ratia

P/E ratio je nejCastej$i pouzivanym ukazatelem v oblasti fundamentdlni analyzy.
Pomérem ceny a zisku udava, jakou cenu je investor ochoten zaplatit za zisk
spolecnosti, Jeho nizkd hodnota ukazuje podhodnoceni akcie a tedy rast jeji budouci
trzni ceny. Aby byla teorie ovétena je v praci pocitana korelace mezi hodnotou P/E ratia
Vv obdobi t s nardstem trzni ceny v obdobi t+1 od roku 2006 do roku 2010. Vedle

klasického korela¢niho koeficientu je pouzivan Spearmantv korelacni koeficient.
Spearmanitv korelacni koeficient

K sestrojeni Spearmanova korela¢niho koeficientu ndm postaci pouze znalost potadi
P/E oznadime Xj, Xy, ....Xn a potadi primérné ro¢ni vynosnosti Y1, Yo, ..., Yn. Necht’
R1, Ry,..., Rn oznacuji potadi Xj, Xy, ....Xn a necht’ Q1, Qo,..., Qn oznacuji poradi Y1,

Y, ..., Yn Spearmantiv koreladni koeficient se pak vypoéte: %2

6 n
=1 TGRS ;(Ri — Q)

Kde jsou:
Ts onnnn. Spearmantiv korelacni koeficient
1 O pocet pozorovanych dvojic

2 MRKVICKA, T., PETRASKOVA, V, Uvod do statistiky, Ceské Budgjovice: JU, 2006, 142 s. ISBN
80-7040-894-4
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Pii shodném potadi dosahuje koeficient g maximalni hodnoty 1, pfi opa¢ném
potradi minimalni hodnoty -1. Hodnoty korela¢niho koeficientu blizké nule naznacuji, ze

potadi jsou ndhodn¢ zptehdzena, a mezi sledovanymi veli¢inami tedy neni zavislost.

7.4.2 Technicka analyza

Klouzavé priméry

Nejvyznamngj$i indikatorem pro technickou analyzu je klouzavy pramér, ktery

vyhlazuje pribéh kurzu akci a diky tomu je mozné 1épe pozorovat jeji trend a zaroven

jej porovnat s aktualnim kurzem akcie. %

V préci je pouzivan jednoduchy klouzavy primér. Konstrukce tzv. jednoduchého

klouzavého priméru (MA) je v zdsad¢ primitivni a mizeme ji popsat matematickym

vzorcem:
MA =(P1+P2+....+Pn)/n,
Kde jsou:
Pl-n...... cena, ze které pocitame primér
11 AU pocet Casovych usekd.

Prili§ kratké obdobi miiZe mit za nasledek ptili§ mnoho faleSnych informaci, dlouhé
obdobi zase neni schopno v¢€as zachytit zménu trendu, a proto v praci jsou porovnavany
kratkodobé (7, 20, 30, 60 dni) a dlouhodobé (120 dni) praméry se skutecnymi kurzy.
Déle na zaklad¢€ srovnani kratkodobych a dlouhodobych priméru a z jejich vzajemného
vztahu jsou odvozeny ndkupni nebo prodejni signdly: je-li denni kurz vyS$si nez kurz
primérny znamend nakup, protoze kurz bude stoupat. Pokud je denni kurz niz$i nez

pramérny znamena prodej, Cili kurz bude klesat.

24 http://www.investujeme.cz/kouzla-technicke-analyzy-klouzavy-prumer/
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8. VYSLEDKY

8.1 Analyza vitahu mezi vynosem a rizikem v jednotlivéem odvétvi

Tabulka 1: Analyza vitahu mezi vynosem a rizikem v odvétvi Finance

Spoleénost Pl:ﬁmérné Cgllfové Tr_ini Indiyifiu:’llni Korglz_léni Beta Alfa
vynosnost | riziko riziko riziko koeficient

Trek 2000 0,49% 13,66% | 7,60% 11,34% 0,56 1,11 -0,003
Great Eastern -0,01% 8,16% 5,88% 5,66% 0,72 0,86 0,003
G K Goh -0,06% 7,13% | 4,34% 5,65% 0,61 0,63 0,003
Ipco -1,84% 17,40% | 5,94% 16,36% 0,34 0,87 0,018
Jacksint 2,23% 20,91% | 8,51% 19,10% 0,41 1,24 -0,025
United Oversea Insurance | 0,20% 6,81% | 4,23% 5,33% 0,62 0,62 0,001
UOB Kay Hian Holdings 0,79% 9,87% 6,36% 7,55% 0,64 0,93 -0,005
United Oversea Bank Ltd. 0,08% 8,26% 6,90% 4,54% 0,84 1,01 0,002
Transpac Industrial Hold. 0,02% 12,03% | 6,31% 10,24% 0,52 0,92 0,002
Singapura Finance Ltd. 0,38% 8,16% | 4,40% 6,87% 0,54 0,64 0
Singpore Exchange Ltd. 0,85% 11,25% | 8,02% 7,89% 0,71 1,17 -0,008
Pacific Century Reg. Dev. | -0,90% 11,27% | 4,64% 10,27% 0,41 0,68 0,009
Hwa Hong Corp. Ltd. -0,16% 10,08% | 7,04% 7,21% 0,70 1,03 0,004
DOS Group Holdings -0,41% 8,95% 7,89% 4,23% 0,88 1,15 0,007
K1 Ventures Ldt. -1,69% 10,01% | 5,48% 8,38% 0,55 0,80 0,016
Celé odvétvi -0,002% | 10,930% | 6,236% 8,708% - - -
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MFA Financial 0,94% 6,80% | 2,10% 6,47% 0,31 0,39 -0,004
Prudential Financial 0,86% 15,95% | 12,53% 9,87% 0,79 2,31 -0,02
Mitsubishi Financial -1,37% 9,43% | 4,60% 8,23% 0,49 0,85 0,011
National Financial 1,72% 26,73% | 16,19% 21,27% 0,61 2,99 -0,052
Sun Life Financial -0,07% | 10,54% | 8,55% 6,16% 0,81 1,58 0,001
Independence Holding -0,24% | 16,15% | 7,74% 14,18% 0,48 1,43 0,03

Phoenix Companies Inc. 0,10% | 27,98% | 18,93% 20,61% 0,68 3,50 -0,004
Citizens Inc. 0,89% 11,49% | 3,31% 11,00% 0,29 0,61 -0,006
Lincoln National Corp. 0,10% 19,44% | 13,98% 13,51% 0,72 2,58 -0,003
CNO Financial Group 1,29% | 25,04% | 13,64% 21,00% 0,54 2,52 -0,033
Stancorp Financial Group | 0,44% 12,16% | 8,84% 8,35% 0,73 1,63 -0,008
Asswant Inc. 0,32% 11,10% | 7,21% 8,44% 0,65 1,33 -0,005
AFLAC Inc. 1,08% 13,44% | 9,98% 9,00% 0,74 1,84 -0,02
OneBeacon Insurance 0,54% 10,54% | 4,22% 9,66% 0,40 0,78 -0,005
Assured Guaranty Ltd. 0,31% 19,10% | 12,68% 14,29% 0,66 2,34 -0,008
Celé odvétvi 0,46% 15,73% | 9,63% 12,14% - - -

Zdroj: vlastni vypocty

Pro analyzu tohoto odvétvi bylo vybrano 15 spole¢nosti na americké burze a 15

spolecnosti na singapurské burze. Primérnd vynosnost ve sledovaném obdobi na

americké burze je vétsi nez na singapurské burze, tim vede také k vétSimu riziku. Po

rozdéleni rizika na riziko systematické a riziko jedinecné je zjiStén vétsi podil rizika,

které je zpisobeno individualng.

Koeficienty bety u singapurskych spolecnosti se pohybuji v rozmezi od 0,62 do 1,24

a u americkych spole¢nosti od 0,39 do 3,5. Cim vétsi je koeficient beta, tim se

vynosnost pohybuje vétsi mérou nez vynosnost trhu a také se jedna o rizikovéjsi cenny
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papir. Americké spolecnosti maji vétsi rozdilnost ve velikosti koeficientll beta nez

singapurské spole¢nosti.

Akcie s niz8i vynosnosti, nez byla piedpokladana, jsou u spolecnosti se zapornymi
koeficienty alfa. Tedy u 4 singapurskych spole¢nosti a u 12 americkych spolecnosti.

U zbyvajicich spole¢nosti dosahovaly akcie vétsi vynosnosti.

Tabulka 2: Analyza vztahu mezi vynosem a rizikem v odvétvi Energetiky

Spolegnost Plr'ﬁmérnz'l C_e!kové T_r.ini I{l(?ividuélm' Korglz_léni Beta Alfa
vynosnost | riziko riziko riziko koeficient

Sky China Petroleum -0,37% | 21,99% | 14,58% 16,54% 0,66 2,13 0,01
RH PetroGas 8,61% | 39,70% | 5,15% 39,36% 0,13 0,75 | -0,062
Technics Oil&Gas 0,81% | 11,05% | 4,41% 10,13% 0,40 0,65 | -0,003
Asia Power Corp. Lmt. -0,49% | 14,52% | 8,84% 11,52% 0,61 1,29 0,009
SP AusNet -0,12% 6,31% | 2,64% 5,73% 0,42 0,39 0,003
Celé odvétvi 1,69% | 18,71% | 7,12% 16,66% - - -
Oil States Inter. 2,47% | 15,27% | 10,92% 10,67% 0,71 2,02 -0,05
NationalOilwell Varco 2,35% | 13,84% | 9,11% 10,42% 0,66 1,68 -0,04
Murphy Oil Corp. 0,65% 9,87% | 6,47% 7,45% 0,66 1,20 | -0,008
Valero Energy Corp. -0,49% | 12,01% | 2,96% 11,64% 0,25 0,55 0
Marathon Oil 0,61% 9,90% | 6,99% 7,02% 0,71 1,29 | -0,008
Celé odvétvi 1,12% | 12,18% | 7,29% 9,44% - - -

Zdroj: vlastni vypocty

Z tohoto odvétvi bylo vybrano 5 singapurskych spoleCnosti a 5 americkych
spolecnosti. Primérna vynosnost singapurskych spolecnosti za celé odvétvi je vEtsi nez
americkych jen diky RH Petro Gas s primérnou vynosnosti 8,61% a Technics Oil&Gas
5 0,81%. Zbyvajici singapurské spolecnosti u tohohle odvétvi prokazuji zapornou

hodnotu a u americkych spole¢nosti jen jedna spole¢nost méa zapornou hodnotu.
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Samoziejmé singapurské spolecnosti maji vétsi riziko, které je plisoben vétsi Cast
individudlniho rizika. Trzni riziko u singapurskych a americkych spolecnosti je

pomérné stejné. Nejvetsi riziko by hrozilo pii koupi akeii spole¢nosti RH Petro Gas.

Z koeficientl beta je patrné, Zze vynosnost se pohybuje ve vSech piipadech stejnym
smérem jako vynosnost trzniho portfolia. A to ve vétsi mife nez trzni portfolio u
americkych spolecnosti. Ale z koeficientl alfa americké spolecnosti maji akcie s nizsi

navratnosti, nez bylo pfedpokladéno podle rizikového stupné.

Tabulka 3: Analyza vztahu mezi vpnosem a rizikem v odvétvi Technologie

Spolegnost Pl:ﬁmérnz’l Ce:ll_(ové Tr_ini Indiyifluélni Korglz_lém' Beta Alfa
vynosnost | riziko | riziko riziko koeficient

Addvalue Techology 1,18% 26,16% | 11,41% 23,54% 0,44 1,67 -0,017
Techcomp Holdings 2,46% 19,10% | 9,62% 16,50% 0,50 1,41 | -0,032
Creative Technology -1,39% 12,54% | 5,99% 11,02% 0,48 0,88 0,015
Anwell Technology 1,40% 21,16% | 8,47% 19,38% 0,40 1,24 -0,015
UMS Holdings 0,90% | 17,86% | 12,48% 12,78% 0,70 1,83 | -0,014
Technologies Group -0,04% | 18,26% | 13,24% 12,57% 0,73 1,94 0,003
Stratech Systems Ltd. 2,01% | 28,72% | 12,49% 25,86% 0,43 1,83 | -0,034
Suntec Real Estate 0,34% 11,19% | 9,85% 5,32% 0,99 1,44 | -0,002
Azeus Systems Hold. 1,67% 25,28% | 9,34% 23,49% 0,37 1,37 -0,02
Sinobest Technology 4,40% | 35,37% | 8,43% 34,36% 0,24 1,23 | -0,052
Celé odvétvi 1,29% | 21,56% | 10,13% | 18,48% - - -

54



Zdroj: vlastni vypocty

Pro analyzu bylo vybrano 10 singapurskych spole¢nosti a 10 americkych spolecnosti.
Primérné vynosnost za celé odvétvi u singapurskych je vétsi nez u americkych, protoze

jen 2 singapurské spolecnosti maji zapornou primérnou vynosnost.

Singapurské spolecnosti maji vétsi riziko, které se skldda z trzniho 10,13%
a z individualniho rizika 18,48%. U americkych spole¢nosti je mensi rozdilnost mezi

trznim a individualnim rizikem.

Koeficienty beta u singapurskych spole¢nosti se pohybuje v rozmezi 0,88 — 1,83
a u americkych spolecnosti v rozmezi 0,83 — 2,17. Vynosnost se pohybuje skoro ve

vSech ptipadech ve vétsi mife nez trzni portfolio. Ale vSechny spolecnosti kromé 2
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singapurskych maji akcie s navratnosti nizsi, nez bylo pfedpoklddano podle rizikového

stupné.

SROVNANI VYSLEDKU JEDNOTLIVYCH ODVETVI

Tabulka 4: Srovnani vysledkii jednotlivych odvétvi

Primérné
. Priimérna Primérné Primérné riziko riziko C o . .
Odvétvi . ° ‘s o s o . oo o | Variaéni koeficient
vynosnost (%) riziko (%) trzni (%) individualni
(%)

SNG | USA | SNG USA SNG USA SNG USA | SNG USA

Finance -0,002 | 0,46 | 10,93 | 15,73 6,24 9,63 8,7 12,14 | -5465,00 | 34,20

Energetika 1,69 1,12 | 18,71 | 12,18 7,12 7,29 16,66 9,44 11,07 10,88

Technologie | 1,29 | 0,38 | 21,56 | 11,92 10,13 6,59 18,48 9,74 16,71 31,37

Zdroj: vlastni vypocty

Z tabulky Srovndni vysledkii jednotlivych odvetvi se dojde K zavéru, ze nejveétsi
vynosnost ze sledovanych odvétvi maji Energetika a to v Singapuru i v USA. Z odvétvi
Finance je tam velky rozdil — v Singapuru vykazuje zaporny vynos. Domnivam se, ze
pficinou je velké mnoZstvi (relativné malych) nov€ zaloZenych finan¢nich spolecnosti
na tomto trhu. Z odvétvi Technologie zase naopak v Singapuru vykazuje vét$i vynos
nez v USA.

Z hlediska primérného rizika je vidét, Ze druhé nejrizikovejsi odvétvi je Energetika.

NejrizikovéEjsi odvétvi je Technologie v Singapuru a Finance v USA.

Dale se analyza zjiStuje, jaka ¢ast rizika je zpiisobena trhem a jaka ¢ast je zplisobena
jednotlivymi podniky neboli pomérem trzniho a individudlniho rizika na celkovém
riziku. Nejrizikovéjsi odvétvi v Singapuru je Technologie a Finance v USA, zaroven
tato odvetvi maji nejvetsi podil trzniho rizika a individualniho rizika na celkovém

riziku.
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Jelikoz neni pfili§ vhodné srovnavat odvétvi podle primérné vynosnosti, nebo podle
pramérného rizika, ke kone¢nému srovnani se pouziva hodnota variacniho koeficientu.
Jako nejvhodnéj$i pro investovani sejevi Energetika v Singapuru a také v USA.
Odvétvi zajistuje vysokou miru vynosnosti s pomérné piijatelnym rizikem. Naopak
jako nejméné vyhodné je obchodovani s akciemi v odvétvi Finance v Singapuru.

Spolecnosti v tomto odvétvi vykazuji velmi nizkou primérnou vynosnost.

Graf 2: Srovnani indexiit STI a S&P 500
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Zdroj: vlastni zpracovavani dat

Z grafu je vidét, ze index STI kopiruje index S&P 500 neboli se akciové trhy v USA
a v Singapuru chovaji obdobnym zptsobem, a jsou zna¢né korelovany. Trzni index
asijskych spole€nosti je variabilnéjsi a zavisly na trznim indexu americkych spole¢nosti.

Index STI reaguje na index S&P 500 s urcitym zpozdénim, ale reakce trhi jsou silnéjsi.
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8.2 TESTOVANI TEORIE EFEKTIVNICH TRHU
KORELACNI TESTY

Tabulka 5: Korelaéni koeficienty dennich kurzovych zmén akcii

Korelace Korelace Korelace Korelace Korelace

Odvétvi Spolecnost n: n+l n:n+2 n:n+3 n:n+3 n:n+4
Trek 2000 0328 | 0005 | 0025 | 0011 | 0012
Great Eastern -0,209 0,064 0,007 0,012 0,029
G K Goh -0,141 -0,046 -0,016 -0,001 0,008
Ipco -0,408 0,048 -0,024 0,030 0,022
JacksInt -0,370 0,012 0,014 -0,020 -0,008

United Oversea Insurance -0,398 -0,027 -0,008 0,014 -0,070

UOB Kay Hian Holdings 0,024 0,049 0,053 0,013 -0,043

United Oversea Bank Ltd. 0,004 -0,015 -0,048 -0,021 -0,038

Transpac Industrial Hold. -0,202 0,005 0,125 0,058 -0,075

Singapura Finance Ltd. -0,355 0,126 -0,126 0,047 0,046

Singpore Exchange Ltd. 0,070 0,002 -0,002 0,005 -0,054

Pacific Century Reg. Dev. -0,268 -0,042 0,096 -0,085 -0,049

Hwa Hong Corp. Ltd. -0,316 0,097 -0,048 -0,002 0,002

Finané¢nictvi

DBS Group Holdings Ltd. 0,087 0,004 -0,015 -0,020 -0,017

K1 Ventures Ltd. -0,281 | -0,004 0,023 -0,041 -0,009
MFA Financial -0,249 0,007 -0,053 -0,015 -0,047
Prudential Financial -0,026 -0,053 -0,030 -0,006 -0,041
Mitsubishi Financial -0,042 | -0,024 -0,031 0,011 -0,035
National Financial -0,146 0,130 -0,018 0,085 -0,071
Sun Life Financial -0,059 0,030 -0,008 0,077 -0,091

Independence Holding Co. | -0,069 -0,074 -0,003 0,030 -0,071

Phoenix Companies Inc. -0,174 0,031 -0,038 0,061 0,005

Citizens Inc. -0,302 | -0,008 -0,032 0,035 -0,056
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Lincoln National Corp. -0,045 0,005 -0,058 -0,038 -0,039
CNO Financial Group Inc. -0,157 -0,040 0,063 -0,034 0,096
Stancorp Financial Group -0,146 -0,032 0,025 0,039 -0,049
Assurant Inc. -0,108 -0,036 0,022 -0,031 -0,063
AFLAC Inc. -0,223 0,105 -0,071 0,080 -0,055
OneBeacon Insurance -0,089 -0,022 0,038 0,004 -0,074
Assured Guaranty Ltd. 0,008 0,050 0,012 -0,073 0,007
Sky China Petroleum -0,195 0,006 0,034 0,019 -0,028
RH PetroGas -0,167 0,132 -0,028 -0,019 0,098
Technics Oil&Gas -0,092 0,003 0,012 -0,019 0,064
Asia Power Corp. Lmt. -0,279 0,026 -0,023 -0,030 0,021
% SP AusNet -0,044 | -0,066 0,013 -0,036 -0,002
E‘; Oil States Inter. -0,084 -0,042 0,096 -0,071 0,010
= National Oilwell Varco -0,034 | -0,091 0,032 -0,022 -0,029
Murphy Oil Corp. -0,111 | -0,088 0,090 -0,021 -0,023
Valero Energy Corp. -0,005 -0,090 -0,019 -0,039 -0,019
Marathon Oil -0,078 | -0,093 0,058 -0,038 0,000
Addvalue Technology -0,201 | -0,039 -0,043 0,013 0,026
Techcomp Holdings -0,282 -0,029 -0,022 -0,069 0,173
Creative Technology 0,114 0,059 0,021 0,009 0,034
Anwell Technology -0,048 -0,017 0,072 0,042 0,004
é’ UMS Holdings -0,201 | -0,039 -0,043 0,013 0,026
E Technologies Group Lmt. -0,111 0,057 0,050 0,008 -0,072
ﬁ Stratech Systems Ltd. -0,408 0,030 0,041 0,072 -0,046
Suntec Real Estate Trust 0,013 0,011 0,022 0,001 0,013
Azeus Systems Holdings -0,280 0,052 -0,087 -0,043 -0,033
Sinobest Technology -0,359 | -0,025 0,021 -0,028 0,022
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Game Technology 0,016 -0,006 0,008 -0,053 -0,048

Marvell Technology -0,052 -0,039 0,007 0,057 -0,061
Akamai Technology -0,021 -0,030 0,023 -0,047 -0,002
Seagate Technology -0,013 0,017 0,025 -0,030 0,040
Cognizant Technology -0,064 -0,024 0,031 -0,020 -0,015

Benchmark Electronics Inc. | -0,090 -0,017 -0,013 -0,023 -0,033

Park Electrochemical Corp. | -0,131 0,044 -0,042 0,029 -0,077

Symantec Corporation -0,075 -0,117 0,050 0,004 -0,018
Accelrys Inc. -0,216 -0,074 0,075 -0,051 0,004
Actuate Corportion -0,117 -0,027 0,000 -0,003 -0,034

Zdroj: vlastni vypocty

Cilem korelaénich testd je zjistit, jestli je pohyb kurzu nahodny a neexistuje tedy

zadny trend.

Tabulka 6: Souhrn vysledkit dennich korelacnich koeficientit podle odvétvi

Denni korelace

Odvétvi
max min prumeér
0,126 -0,408 -0,040

Finance
0,130 -0,302 -0,031
0,132 -0,279 -0,024

Energetika
0,096 -0,111 -0,028
0,173 -0,408 -0,030
Technologie

0,075 -0,216 -0,025

Zdroj: vlastni vypocty

Z tabulky je zfeyjmé, Ze primérna hodnota korela¢niho koeficientu, kterd meéfi
zavislost mezi uzaviracimi kurzy v jednotlivych obchodnich dnech u vybranych
spolecnosti, vychazi zaporn€. Pokud tato hodnota je nizkd4, spiSe podporuje teorii

efektivnich trhu.
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RUNS TESTY

Tabulka 7: Runs testy

Odvétvi Spole¢nost Skute¢nost Simulace Rozdil
Trek 2000 810 840 -30
Great Eastern 798 840 -42
G K Goh 845 848 -3
Ipco 501 848 -347
Jacksint 661 840 -179
United Oversea Insurance 921 846 75
UOB Kay Hian Holdings 819 848 -29
United Oversea Bank Ltd. 720 848 -128
Transpac Industrial Hold. 845 848 -3
Singapura Finance Ltd. 900 847 53
. Singpore Exchange Ltd. 673 826 -153
é Pacific Century Reg. Devlop. 683 834 -151
>§ Hwa Hong Corp. Ltd. 828 847 -19
= DBS Group Holdings Ltd. 700 848 -148
K1 Ventures Ldt. 533 848 -315
MFA Financial 739 840 -101
Prudential Financial 641 840 -199
Mitsubishi Financial 681 840 -159
National Financial 665 840 -175
Sun Life Financial 654 840 -186
Independence Holding Co. 690 840 -150
Phoenix Companies Inc. 705 840 -135
Citizens Inc. 750 840 -90
Lincoln National Corporation 659 840 -181
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CNO Financial Group Inc. 701 840 -139
Stancorp Financial Group 657 840 -183
Assurant Inc. 679 840 -161
AFLAC Inc. 676 840 -164
OneBeacon Insurance Group 663 836 -173
Assured Guaranty Ltd. 638 840 -202
Sky China Petroleum 691 840 -149
RH PetroGas 776 845 -69
Technics Oil&Gas 802 840 -38
Asia Power Corp. Lmt. 821 848 -27
.g SP AusNet 860 840 20
E-: Oil States Inter. 639 840 -201
= National Oilwell Varco 635 840 -205
Murphy Oil Corp. 690 840 -150
Valero Energy Corp. 644 840 -196
Marathon Oil 629 840 -211
Addvalue Technology 622 840 -218
Techcomp Holdings 821 839 -18
Creative Technology 788 848 -60
Anwell Technology 655 852 -197
.“S-’) UMS Holdings 784 840 -56
é Technologies Group Lmt. 771 840 -69
E Stratech Systems Ltd. 431 840 -409
Suntec Real Estate Inv Trust 806 848 -42
Azeus Systems Holdings Ltd. 581 840 -259
Sinobest Technology Hold. Ltd 696 824 -128
Game Technology 646 840 -194
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Marvell Technology 638 840 -202
Akamai Technology 634 840 -206
Seagate Technology 659 840 -181
Cognizant Technology 663 840 -177
Benchmark Electronics Inc. 712 854 -142
Park Electrochemical Corp. 690 840 -150
Symantec Corporation 677 840 -163
Accelrys Inc. 725 840 -115
Actuate Corportion 685 840 -155

Vysledky ukazuji 21 ptipadi oznacenych cervené, které maji poéty u skuteéného
souboru s odchylkou vic nez 20% (maximalni pfijatelna odchylka) od simulovaného
souboru. Ve vétSiné piipadii je pocet runs testl u skute¢ného souboru nizs$i nez
u simulovaného. Vysledky runs testl jsou rozdilné oproti korelaénim testim. Zatimco
korelacni testy spiSe efektivnost potvrzuji, runs testy ji naopak vyvraceji. Takto

nejednoznacné vysledky piipousteji

fundamentélni analyzy.
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8.4 FUNDAMENTALNI ANALYZA

ZISKOVE MODELY - P/E RATIO

Tabulka 8: Srovnani P/E ratio s priimérnou vynosnosti

Odvityi Spoletnost P/E PV P/E PV P/E PV
2007 2008 2008 2009 2009 2010
Trek 2000 8,72 |-0,21% | 153,01 | 0,63% | 83,83 | 0,44%
Great Eastern 598 | 0,06% | 10,97 | 0,17% | 6,91 |-0,20%
G K Goh 6,41 | 1,37% | -1,74 | 0,17% | 31,50 | 0,03%
United Oversea Insurance 10,78 0% 17,63 | 0,26% | 9,24 | 0,06%
UOB Kay Hian Holdings 10,14 | -0,29% | 10,11 | 0,20% | 13,33 | 0,07%
United Oversea Bank Ltd. 20,63 | 0,46% | 20,12 | 0,20% | 21,38 | -0,02%
Transpac Industrial Hold. 17,25 | 0,10% | -17,15 | 3,90% | 3,72 | 0,13%
Singapura Finance Ltd. 16,62 0% 27,50 | 0,13% | 13,29 | 0,04%
. Singpore Exchange Ltd. 25,50 | -0,33% | 26,80 | 0,22% | 17,98 | 0,02%
é Pacific Century Reg. Dev. 3,60 |-0,18% | 4,80 0,30% 9,70 0,10%
E Hwa Hong Corp. Ltd. 3,75 [-019% | 7,00 | 0,31% | 6,14 0%
E DBS Group Holdings Ltd. 20,95 |-0,32% | 17,13 | 0,27% | 11,20 | -0,02%
K1 Ventures Ldt. 32,00 |-0,09% | 8,33 | 0,12% | 61,22 | 0,04%
MFA Financial 38,54 | -0,05% | 28,05 | 0,13% | 6,93 | 0,05%
Prudential Financial 12,39 | -0,22% | 24,83 | 0,43% | 6,52 | 0,09%
Mitsubishi Financial 19,86 | -0,09% | 16,34 | -0,04% | 12,00 | 0,05%
National Financial 37,69 |-0,60% | 14,49 | 0,72% | 19,32 | 0,25%
Sun Life Financial 14,57 | -0,28% | 16,65 | 0,17% | 32,27 | 0,04%
Independence Holding Co. 84,92 | -0,27% | 2497 | 0,32% | 16,14 | 0,17%
Phoenix Companies Inc. 11,75 | -0,02% | 34,59 | 0,74% | 16,13 | 0,06%
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Citizens Inc. 10,43 | 0,34% | 22,83 | -0,08% | 14,20 | 0,08%
Lincoln National Corp. 13,14 | -0,12% | 85,64 | 0,45% | 24,17 | 0,08%
CNO Financial Group Inc. 483 | 0,17% | 9,58 | 0,78% | 11,14 | 0,21%
Stancorp Financial Group 11,58 | 0,03% | 12,66 | 0,08% 9,39 0,05%
Assurant Inc. 12,43 | -0,20% | 7,98 | 0,06% | 8,12 | 0,12%
AFLAC Inc. 18,92 | -0,04% | 17,50 | 0,19% | 14,50 | 0,10%
OneBeacon Insurance Group | 8,57 | -0,21% | 13,53 | 0,19% | 16,40 | 0,06%
Assured Guaranty Ltd. 13,94 | -0,06% | 14,81 | 0,47% | 29,01 | -0,02%
Sky China Petroleum 30,41 | -051% | 4,12 | 0,67% | 13,17 | 0,04%
Technics Oil&Gas 43,27 |14,01% | 8,75 | 2,62% | 9,40 | 0,04%
Asia Power Corp. Lmt. 9,71 1,05% 3,54 0,28% 2,96 0,10%
K SP AusNet 194,33 | -0,17% | 186,50 | 0,09% | 194,29 | 0,02%
E}, Oil States Inter. 870 | -009% | 439 | 0,37% | 3330 | 0,22%
E National Oilwell Varco 19,54 | -0,24% | 4,99 | 0,30% | 12,53 | 0,19%
Murphy Oil Corp. 21,16 |-0,16% | 4,90 | 0,13% | 12,46 | 0,14%
Valero Energy Corp. 789 |-0,34% | 598 |-0,05% | 40,60 | 0,15%
Marathon Oil 10,70 | -0,21% | 5,553 | 0,09% | 15,16 | 0,08%
Addvalue Technology 26,00 | 1,73% | 19,54 | 1,39% | 6,06 | 0,28%
Techcomp Holdings 4,50 0,58% 9,15 1,15% 8,25 0,20%
Creative Technology 14,38 | -0,16% | -17,92 | -0,11% | -2,68 | -0,18%
UMS Holdings 17,00 |-0,34% | 0,00 | 0,50% | -6,57 | 0,56%
é’ Technologies Group Lmt. 11,20 | -0,44% | 24,10 | 0,77% 9,33 0,07%
E Azeus Systems Holdings 9,75 | 0,40% | 19,00 | 1,94% | 0,00 | 0,52%
ﬁ Game Technology 528 |-0,21% | 1,43 0,43% 2,88 0%
Marvell Technology 67,23 | -0,19% | 20,47 | 0,51% | 31,70 | 0,06%
Akamai Technology 61,79 | -0,19% | 19,10 | 0,27% | 32,49 | 0,28%
Seagate Technology 955 |-061% | 6,66 | 0,68% | 27,56 | -0,02%
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Cognizant Technology 29,51 | -0,15% | 12,54 | 0,40% | 25,47 | 0,21%
Benchmark Electronics Inc. | 13,96 | -0,06% | 11,00 | 0,31% | 22,78 | 0,01%
Park Electrochemical Corp. | 17,53 | -0,09% | 14,82 | 0,21% | 13,99 | 0,08%
Symantec Corporation 43,63 | -0,01% | 30,12 | 0,15% | 47,08 | -0,01%
Actuate Corportion 26,79 | -0,08% | 14,10 | 0,23% | 17,12 | 0,16%
Spearmaniiv korela¢ni koeficient | -0,078 | 0,052 | -0,367 | 0,476 | -0,177 | -0,09

Zdroj: vlastni vypocty

Akcie s nizkym P/E jsou dle teorie oznacovany za podhodnocené a o¢ekava se u nich

potencidlni nadprimérny rust V nasledujicim obdobi, je proto vyhodné do nich

investovat.

Pomoci Spearmanova korela¢niho koeficientu ndm pomaha zjistit zavislost P/E

V roce t na primérné vynosnosti v roce t+1. Vysledky nejsou jednozna¢né. Zavislost se

ukazuje pouze v 2 ptipadech u americkych spole¢nosti. V ostatnich ptipadech spis neni

zavislost mezi dvéma veli¢inami. Lze potvrdit, Ze strategie zalozena vyhradné na

pouziti ukazatele P/E se ukazuje jako nevyhodna.
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8.5 TECHNICKA ANALYZA

KLOUZAVE PRUMERY

Tabulka 9: Klouzavé primeéry

AKktivni investor

‘. « Pasivni
vt Spoletnost 7 dni | 20 dni | 30 dni | 60 dni | 120 dni | "VeT"
Trek 2000 66,67 | 0,09 | 0,28 | 1,48 6,70 | 237,85
Great Eastern 78,31 | 79,56 | 100,66 | 130,43 | 125,39 | 124,96
G K Goh 84,88 | 3,83 | 11,34 | 1529 | 16,09 | 91,04
Ipco 11,11 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,34
JacksInt 116,67 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 4,39
United Oversea Insurance 79,80 | 0,55 1,82 2,49 10,08 90,77
UOB Kay Hian Holdings 115,79 | 147,95 | 180,27 | 151,06 | 189,78 | 207,11
United Oversea Bank Ltd. 92,13 | 99,57 | 121,01 121,87 | 121,63 | 109,71
Transpac Industrial Hold. 68,65 | 0,44 2,31 4,68 15,08 | 88,98
‘E Singapura Finance Ltd. 86,44 | 6,43 | 12,69 | 16,61 | 14,16 | 118,07
):E: Singpore Exchange Ltd. 142,89 | 249,00 | 204,77 | 412,81 | 164,34 | 216,82
,;é Pacific Century Reg. Dev. | 39,02 | 0,83 | 095 | 329 | 563 | 89,41
Hwa Hong Corp. Ltd. 67,69 | 2,75 6,35 8,08 19,30 | 89,44
DBS Group Holdings Ltd. 58,44 | 106,97 | 154,78 | 118,16 | 96,01 | 108,96
K1 Ventures Ldt. 24,39 | 0,33 1,05 0,79 1,41 29,93
MFA Financial 86,84 | 10,79 | 19,38 | 19,40 | 37,79 | 92,85
Prudential Financial 67,51 | 42,64 | 67,02 | 64,61 | 47,94 | 122,21
Mitsubishi Financial 33,57 | 32,30 | 45,18 | 38,74 | 25,43 | 57,64
National Financial 34,50 | 34,80 | 38,82 | 16,41 | 62,68 | 232,02
Sun Life Financial 56,62 | 95,34 | 67,99 | 56,36 | 66,37 | 121,27
Independence Holding Co. 34,17 | 18,58 | 41,62 | 62,49 | 63,72 | 82,17
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Phoenix Companies Inc. 8,73 | 12,08 | 50,30 | 53,71 | 20,48 51,82
Citizens Inc. 117,43 | 0,95 1,83 2,27 2,87 42,07
Lincoln National Corp. 28,75 | 24,72 | 35,36 | 42,34 | 38,63 78,81
CNO Financial Group Inc. 29,44 | 68,45 | 270,80 | 157,05 | 75,86 | 106,15
Stancorp Financial Group 70,95 | 39,13 | 117,13 | 95,16 | 114,06 | 99,62
Asswant Inc. 70,71 | 33,08 | 78,67 | 58,27 | 59,25 | 97,83
AFLAC Inc. 95,45 | 61,90 | 107,47 | 91,99 | 87,56 | 169,90
OneBeacon Insurance 56,13 | 23,07 | 22,55 | 18,65 | 18,90 | 67,12
Assured Guaranty Ltd. 47,40 | 424,13 | 106,82 | 133,54 | 37,59 75,46
Sky China Petroleum 19,44 | 2,25 559 | 33,64 | 35,65 70,02
Technics Oil&Gas 122,86 | 58,58 | 82,75 | 112,29 | 145,72 | 112,44
Asia Power Corp. Lmt. 31,25 | 0,00 0,00 0,01 0,11 30,13
S SP AusNet 77,71 | 59,02 | 87,13 | 71,56 | 69,25 | 70,26
E:)j Oil States Inter. 235,22 | 270,54 | 362,00 | 398,10 | 353,54 | 213,56
:‘—j National Oilwell Varco 115,33 | 62,56 | 114,15 | 93,68 | 125,89 | 92,17
Murphy QOil Corp. 115,98 | 61,68 | 66,18 | 78,00 | 102,74 | 147,77
Valero Energy Corp. 47,37 | 32,18 | 38,32 | 38,04 | 96,24 | 56,03
Marathon Oil 29,52 | 17,35 | 22,04 | 19,43 | 33,07 | 47,61
Addvalue Technology 77,50 | 2,19 5,21 4,49 47,32 | 462,66
Techcomp holdings 12593 | 0,09 | 1,37 | 0,17 0,28 39,58
Creative Technology 26,12 | 66,77 | 68,57 | 110,94 | 84,49 | 94,72
% Anwell Technology 480,00 0,09 | 155 | 443 | 27,92 | 79,25
é UMS Holdings 33,82 | 17,46 | 33,34 | 82,94 | 130,23 | 189,03
E Technologies Group Lmt. 77,50 | 2,19 521 | 14,49 | 47,32 | 462,66
Stratech Systems Ltd. 40,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 15,80
Suntec Real Estate Trust 73,13 | 97,34 | 183,40 | 160,92 | 115,94 | 139,96
Azeus Systems Holdings 50,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 5,70
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Sinobest Technology 77,78 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,47

Game Technology 40,34 | 56,19 | 98,63 | 80,97 | 114,95 | 99,96
Marvell Technology 75,70 | 62,01 | 88,38 | 146,37 | 121,61 | 170,42
Akamai Technology 57,33 | 55,76 | 58,76 | 100,18 | 119,16 | 103,74
Seagate Technology 73,00 | 101,45 | 150,35 | 189,45 | 314,83 | 204,20
Cogniyant Technology 95,18 | 69,50 | 103,17 | 73,38 | 127,36 | 108,25

Benchmark Electronics Inc. | 50,28 | 32,81 | 29,97 | 35,80 | 44,88 | 82,04

Park Electrochemical Corp. | 89,24 | 35,23 | 38,90 | 33,51 | 43,59 | 82,69

Symantec Corporation 8252 | 25,45 | 4946 | 67,38 | 49,11 | 96,33
Accelrys Inc. 47,37 | 32,18 | 38,32 | 38,04 | 96,24 | 56,03
Actuate Corportion 29,52 | 17,35 | 22,04 | 19,43 | 33,07 | 47,61

Zdroj: vlastni vypocty

Pokud investor zalind investovat s pocateéni castkou 100 USD, pak metoda
pasivniho investora se ukazala byt vynosnéjsi u 48% singapurskych spole¢nosti
a zhruba u 55% americkych spole¢nosti. Vyhodnost strategie by jesté zvysilo zapocteni
transak¢nich nakladi, které jsou u pasivni strategie nejnizsi. Investor by me¢l uplatnit
zékladni pravidlo pasivniho investovani: a to nevlozit vSechny prostiedky do jednoho

projektu, ale diirazné diverzifikovat riziko prostfednictvim portfolia.
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9. ZAVER

Cilem diplomové prace bylo nalezeni charakteristické diference akciovych trhii mezi
USA a Jihovychodni Asii na zdkladé porovndni vynosnosti a rizikovosti akcii. Dal§im
cilem prace bylo (pomoci testovani efektivity trhu) urCeni stupné jeho efektivnosti

a k vysledné efektivité ptifadit nejvhodnéj$i model investi¢ni strategie.

Préace byla rozd¢€lena do tii hlavnich ¢asti, kde prvni ¢ast se zabyvala analyzou rizika
a vynosnosti jednotlivych odvétvi na akciovych trzich v USA a v Singapuru. Singapur
byl vybran za reprezentanta Jihovychodni Asie diky dlouhodobé a rozvinuté burze.
Druha cast zjistovala, do jaké miry jsou dané trhy efektivni. Tieti ¢ast prace navrhovala

nejvhodnéjsi strategii pomoci fundamentalni a technické analyzy.

V prvni ¢asti prace bylo analyzovano 60 americkych a singapurskych spole€nosti
Vv pétiletém cCasovém horizontu. Ze ziskanych vysledkl Ize odvodit, Ze se akciové trhy
v USA a v Singapuru chovaji obdobnym zptisobem, a jsou zna¢n¢ korelovany. To plati
i pro oborové indexy obou trhi. Index STI (singapursky trzni index) kopiruje index
S&P 500 (americky trzni index) s urcitym zpozdénim, ale reakce trhl jsou silnéjsi

a vynosy asijskych spole¢nosti jsou variabilné;si.

Jako nejvhodnéjsi odvétvi pro investovani se v obou zemich jevi odvétvi
Energetika. Naopak jako nejméné vyhodné je obchodovani s akciemi v odvétvi Finance
v Singapuru. Spole¢nosti v tomto odvétvi vykazuji velmi nizkou primeérnou vynosnost.
Domnivam se, Ze pfi¢inou je velké mnozstvi (relativné malych) nové zaloZenych

finan¢nich spole¢nosti na tomto trhu.

Druhé ¢ast prace se zabyvala provedeni testii efektivity trhi. Ta byla zjiStovana
Z dennich uzaviracich dat v obdobi 2006 — 2011. Vlastni vysledky testl efektivity jsou
nejednoznacné. Zatimco korela¢ni testy spise efektivnost potvrzuji, runs testy ji naopak
vyvraceji. Takto nejednoznacné vysledky piipoustéji v obchodovani vyuziti jak

technické, tak fundamentalni analyzy. Prace nezjistila vyznamné rozdily v obou trzich.

Treti Cast prace se tykala vybéru optimalni investini strategie. Byla testovana

uspésnost jak fundamentalni, tak technické analyzy. V rdmci fundamentélni analyzy
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byla pouzita tzv. metoda P/E ratia. Ta ptedpoklada, ze spolecnosti s nizkou hodnotou
ukazatele ¢eké v nasledujicim obdobi nadprimérny rist trzni ceny (a tim i nadprimérny
vynos investora). Vzhledem k fad¢ extrémnich hodnot byla metoda testovana pomoci
Spearmanova korelacniho koeficientu. V praci se souvislost mezi vysi P/E ratia
a budoucim vynosem prokdzat nepodafilo. Strategie zaloZend pouze na pouziti

ukazatele P/E tedy neni v praxi pouzitelna.

Z metod technické analyzy byly pouzity klouzavé praméry. Byly pocitany primeéry
o délce 7, 20, 30, 60 a 120 dni. Takto rozdilné délky obdobi byly stanoveny z toho
divodu, ze piili§ kratkodobé priméry obsahuji mnoho falesnych signald, zatimco
dlouhodobé priméry pozdé zachycuji trendy. Také tato strategie se ukdazala jako
neuéinna. Metoda sice vedla v nékterych ptipadech k nadprimérnym vysledkim, ale
nepodafilo se stanovit univerzalné platnou délku testovaciho priméru. To vyuziti
strategie znemoziiuje. Jako nejvyhodnéjsi se jevi tzv. metoda pasivniho investora. Ta
zajistila nejlepSi vysledky u 48% singapurskych spolecnosti a zhruba u 55%

americkych spolecnosti. Vyhodnost strategie by jesté¢ zvysilo zapocteni transakénich

Cv v

Z vysledku této prace a predpokladané situace na trhu vzhledem k vyvoji ekonomiky
vychdzi 1 naslednd investiéni doporuceni. V pfipad€, Ze investor piedpoklada
dlouhodobé pisobeni financni krize a pfetrvavajici propad ekonomiky, lze doporucit
investovani do akcii s nizkym podilem systematického rizika a s nizkou betou. Zaroven
1ze doporucit investovani na trzich s niz$i volatilitou, coz v tomto ptipad¢ predstavuje
trh S&P500. A naopak v obdobi pfedpokladané expanze by bylo vyhodnéjsi investovat
do spolecnosti s vysokou betou, a na singapurskych trzich, kde kurz reaguje na zménu
vyvoje ekonomiky rychle a pfinasi investorovi velky rist. Za perspektivni povazuji
investice v sektoru Energetiky, které maji v ptipad¢ expanze ekonomiky znaény rastovy
potencidl (rGst trzeb diky zvySovani spotieby energie) a zaroven je povaZzuji za
bezpe¢ny pristav, ktery (diky vysoké fundamentalni hodnote) v ptipadé krize zabrani
velké ztrat€. Zaroven doporucuji uplatnit zdkladni pravidlo pasivniho investovani: a to
nevlozit vSechny prostiedky do jednoho projektu, ale dirazné diverzifikovat riziko

prosttednictvim portfolia.
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SUMMARY

The aim of this thesis is to compare the stock markets in the USA and in the South
East Asia (Singapore) used the analysis of the rate of return on investments and the risk
in chosen sectors of both countries. The next aim is testing the efficiency of these stock
markets and determining the degree of this effectiveness and then finding out the

optimal strategy to evaluate the invested money.

This thesis is divided into two main parts — the abstract and the practical part. The
abstract includes the history, the organizations and the principles of Stock Exchanges.

Further it also describes basic terms related to investment in stock.

In the second part there are a lot of indicators used for analysis the rate of return on
investments and the risk like coefficient Beta, Alpha, correlation coefficient and the
tested methods for determining the degree of the stock market’s effectiveness like
correlation test and runs test. For finding the optimal strategy for investors are used

fundamental and technical analysis.

The results of this work show there is no difference in the stock markets between the
USA and Singapore because Index STI copies index S&P 500 and it is also dependent

on the index S&P 500, but responds more slowly.

According to the results the passive investment strategy is chosen like the optimal

strategy, which brings the highest profit with the smallest risk.

KEYWORDS

analysis, coefficient, efficiency, index, investments, risk, stock market, strategy, the rate

of return on , tests.
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PRILOHA

SEZNAM SPOLECNOSTI PODLE JEDNOTLIVYCH ODVETVI

ODVETVIi FINANCE

Singapur

USA

Trek 2000 International Ltd. (5AB.SI)

MFA Financial, Inc. (MFA)

Great Eastern Holdings Ltd. (GO7.SI)

Prudential Financial, Inc. (PRU)

G K Goh (G41.5I)

Mitsubishi UFJ Financial Group (MTU)

Ipco International Ltd (111.S1)

National Financial Partners Corp (NFP)

Jacksint (J11.S1)

Sun Life Financial Inc. (SLF)

United Overseas Insurance Ltd. (U13.SI)

Phoenix Companies Inc. (PNX)
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United Overseas Bank Ltd. (U11.Sl)

Lincoln National Corporation (LNC)

Transpac Industrial Holdings Ltd. (T55.SI)

Stancorp Financial Group Inc. (SFG)

Singapore Exchange Ltd. (S68.SI)

Assurant Inc. (AlZ)

Pacific Century Ltd. (P15.SI)

AFLAC Inc. (AFL)

Hwa Hong Corporation Ltd. (H19.SI)

OneBeacon Insurance Group, Ltd. (OOB)

DBS Group Holdings Ltd. (D05.SI)

Assured Guaranty Ltd. (AGO)

Singapura Finance Ltd. (523.S1)

Independence Holding Corp. (IHC)

K1 Ventures Ltd. (K01.SI)

CNO Financial Group, Inc. (CNO)




ODVETVI ENERGIE

Singapur

USA

Sky China Petroleum Services Ltd. (W81.SI)

Oil States International, Inc. (OIS)

RH PetroGas (T13)

National Oilwell Varco, Ince (NOV)

Technics Oil&Gas Ltd. (5CQ)

Murphy Oil Corporation (MUR)

Asia Power Corporation Ltd. (A03)

Valero Energy Corporation (VLO)

SP AusNet (X04.5I)

Marathon Qil Corporation (MRO)

ODVETVI TECHNOLOGIE

Singapur

USA

Ace Achieve Infocom Ltd. (A75.S1)

International Game Technology (IGT)

Techcomp Holdings (T43.SI)

Marvell Technology Group Ltd. (MRVL)

Creative Technology, Ltd. (C76.SI)

Akamai Technologies, Inc. (AKAM)

Anwell Technologies Ltd. (G5X.SI)

Seagate Technology PLC (STX)

UMS Holdings Ltd. (5S8.SI)

Cogniyant Technology Solutions (CTSH)

DMX Technologies Group Ltd. (5CH.SI)

Benchmark Electronics Inc. (BHE)

Azeus Systems Holdings Ltd. (A69.SI)

Park Electrochemical Corp. (PKE)

Sinobest Technology Holdings Ltd. (T80.SI)

Symantec Corporation (SYMC)

Stratech Systems Ltd. (S73.SI)

Accelrys Inc. (ACCL)

Suntec Real Estate Trust (T82U.SI)

Actuate Corporation (BIRT)
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