. Ekonomicka Jihoceska univerzita
.... fakulta v Ceskych Budéjovicich

C) Faculty University of South Bohemia
. . of Economics in Ceské Budé&jovice

JihoZeska univerzita v Ceskych Budéjovicich
Ekonomicka fakulta

Katedra ucetnictvi a financi

Bakalarska prace

Disponibilni penéZni prostredky podniku a jejich

zhodnoceni pri obchodovani na akciovych trzich

Vypracovala: Natalja HaruStiakova

Vedouci prace: Ing. Daniel Kopta, Ph.D.

Ceské Budgjovice 2018



JIHOCESKA UNIVERZITA V CESKYCH BUDEJOVICICH
Fakulta ekonomicka
Akademicky rok: 2013/2014

ZADANI BAKALARSKE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DiLA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a pifjmeni: Natalja HARUSTIAKOVA

Osobni ¢islo: E12529

Studijni program: B6208 Ekonomika a management
Studijni obor: Ucetnictvi a finanéni fizeni podniku

Nédzev tématu: Disponibilni penézni prostfedky podniku a jejich zhodnoceni
pti obchodovani na akciovych trzich.

Zadavajici katedra: Katedra ti¢etnictvi a financi

Zidsady pro vypracovani:

Cil prace:

Cilem bakalaiské prace je vyhodnoceni investic disponibilnich penéZnich prostfedki podniku
do akcii na akciovych trzich a néaslednd analyza moZnosti, pfinosii a nedostatkii technické
analyzy pfi spravé téchto investic.

Ramcova osnova:

1. Akcie a akciové trhy, popis obchodovani, obchodnici na akciovych trzich, regulace na téchto
trzich.

2. Zpiisoby méfeni vynosu a rizika na akciovych trzich, metody analyzy ¢asovych fad.

3. Technicka analyza, jeji principy, technické formace a ukazatele, klouzavé priiméry, trendové
¢iry a burzovni grafy.

4. Cenovy vyvoj sledovanych akeii - méfeni vynosu, variability, sezonniho kolisani sledovanych
ukazateli.

5. Vyhodnoceni vybranych metod technické analyzy, nalezeni optimalni strategie pro dané
akeie v uréeném obdobi.

6. Vyhodnoceni ziskanych vysledkii z hlediska optimalni strategie, posouzeni pii¢in kolisani
sledovanych ukazatelii v zavislosti na vyvoji hlavnich akciovych trhii, na stavu svétové eko-
nomiky a daldich makroekonomickych ukazatelich a politickych faktorech.



Rozsah grafickych praci:

Rozsah pracovni zpravy: 40 - 50 stran

Forma zpracovani bakalarské prace: tisténa

Seznam odborné literatury:

Brealey, R., Myers, S. (2001). Teorie a praxe firemnich financi. Praha, Computer
Press.

Jilek, J. (2009). Akciové trhy a investoviani. Praha, Grada Publishing.

Jilek, J. (2010). Finané¢ni a komoditni derivity v praxi. Praha, Grada Publishing.
Kohout, P. (2011). Investi¢ni strategie pro treti tisicileti. Praha, Grada Publishing.
Podhajsky, P. (2006). Obchodovani na komoditnich trzich. Praha, Grada Publishing.
Peirson, G., Brown, R., Easton, S. (2011). Business Finance. McGraw-Hill.
Plummer, T. (2008). Prognéza finanénich trhii. Praha, Computer Press.

Rejnus, O. (2010). Financni trhy. Ostrava, KEY Publishing.
Siegel, J. (2011). Investice do akcii. Praha, Grada Publishing.

Zména vedouciho prace k 1.7.2017

Vedouci bakalaiské prace: Ing. Daniel Kopta, Ph.D.

Katedra tcetnictvi a financi

Datum zadéni bakaldiské prace: 3. bfezna 2014
Termin odevzdani bakalaiské priace: 30. dubna 2015

JIHOCESKA UNIVENZITA

h v Cﬁ%YCH BUDEJOVICICH
ERKONOMICKA FAKULTA
doc. Ing. Ladislav Rolinek, PK.D. St tska 13 r doc. Ing. Mil ilek, Ph.D.
370 06 Ceské Budéjovice £
dekan I 800 78 688, DIC CZ60070e5e vedouct Kitedry

V Ceskych Budéjovicich dne 3. biezna 2014



Prohlaseni

Prohlasuji, ze svoji bakalafskou praci jsem vypracovala samostatné pouze s pouzitim
pramend a literatury uvedenych v seznamu citované literatury.

Prohlasuji, Ze v souladu s § 47 zakona ¢. 111/1998 Sb. v platném znéni souhlasim se
zvetejnénim své bakalaiské prace, a to — v nezkracené podob¢ — elektronickou cestou ve
vefejné piistupné &asti databaze STAG provozované Jiho&eskou univerzitou v Ceskych
Bud¢jovicich na jejich internetovych strankach, a to se zachovanim mého autorského
prava k odevzdanému textu této kvalifikacni prace. Souhlasim dale s tim, aby toutéz
elektronickou cestou byly v souladu s uvedenym ustanovenim zdkona ¢. 111/1998 Sb.
zvetejnény posudky Skolitele a oponentil prace i zdznam o pritbéhu a vysledku obhajoby
kvalifikacni prace. Rovnéz souhlasim s porovnanim textu mé kvalifikac¢ni prace s data-
bazi kvalifikacnich praci Theses.cz provozovanou Narodnim registrem vysokoskol-
skych kvalifika¢nich praci a systémem na odhalovani plagiatt.

V Praze dne 29. 1. 2018 Natalja Harustiakova



Podékovani

Deékuji vedoucimu mé bakalatské prace Ing. Danielu Koptovi, Ph.D. za trpélivost a od-
borné vedeni, pomoc, cenné piipominky a navrhy pii zpracovani této prace. Podékovani
dale patii mé roding, bez jejiz pomoci a podpory bych toto studium nezvladla.



Obsah

33
3.4
3.4.1
342

343

4.1

4.2

5.1
5.2
53
54
5.4.1
542
543
5.5

5.5.1

VO, oottt 8
CHLE e e e ettt 9
Literarni prehled .........ooov i 10
FInanCni trhy .......oooveiiiiiii e e 10
Burza cennych papirhi..........ooeeeoiiieeiiiiieniee e 12

Burza cennych papirti Praha (BCPP) ........coooviviiiiiiiiiiiieee 15
ZahraniCnd DUIZY ......ccevieiiiiiii et 17

Akcie a aKCioVA SPOIECNOSE ......vvviieiiiiiieeciieiee et 19
Metody analyzy ¢asovych fad.........ccceeeeevvieeeicieieeiie e eevee e 21
Podstata a principy technické analyzy ..........cccccoeeviiiiiniiiiiini . 22
DOWOVA TEOTIC. ...eeieie ettt ettt e 24
Grafick€ MEtOdY .....ccvveveieiiiieiiiee e e 25
Metody zaloZené na technickych indikatorech...........c...ccccoeeiiin. 27
MELOAIKA ...ttt 32
Vybér datovych zdrojli a jejich zpracovani...........cccveeeeviveeenenieeeennne, 32
VYPoCty a teChnikKa .........ccveiieiiiiiiiiiie e 32
APIKACHT CAS....vvvieiiiiii ettt et e e et eeeeree e stbe e e e stbee e e eerneee e 35
CenOVY VYVO] AKCTT..ueieeiiiiieiiiiie ettt e eeiiee et ee e et e e e e e 35
Rizikovost a vedlejsi ukazatele ...........eeeveveeeieiiiieiiiieeee e 39
Linearni regrese a interval spolehlivosti........ccccceevcuiieieiciiiinieee e, 40
MOMENTUITL .. .ttt ettt e e 42
CEZ, 8.S. covorieirieie ettt 43

02 Czech Republic @.8. ..ovviiieiiiiiieciieie e 44

GOOEIE INC. .oiiiii e e 45
RIS e 47
CEZ, Q.S. i 48



552

5.53

II.

III.

02 Czech Republic a.8. ....eviveeiiiiiieeiiiie e 49

GOOGIE INC. oo e 51
Vysledky a dOPOTUCENT .......oeeiieiiiiiiiiiie et 53
ZLAVET ..ottt ettt ettt et e ettt et e h ettt e s e sar e e eae 55
SUMIMATY 1eeeeieiiiiiiieee e e ee e e e e irreeeeeeeesattrreeaeessesssnsraeeaesesssnsssneeeesenans 56
Seznam pouzitych Zdrojll........coevieviiiiiiiiiieee e 58
Seznam obrazkd, tabulek a grafil..........ccccceeveviiiiiiiiiiei e, 59



1 Uvod

Pro svou bakalafskou praci jsem si vybrala téma, které mé zajima, zhodnoceni
penéznich prostiedkll pti investovani na akciovych trzich. Obchodovat na akciovych
trzich mize dnes kazdy. Neznamena to vsak, ze kazdy takovy obchodnik bude uspésny.
Zajistit uspésné fungovani podniku neni jednoduchou zalezitosti v dnesnim konkurenc-
nim prostfedi. Kazdy podnikatel je ¢as od ¢asu musi uskutecnit investi¢ni rozhodnuti,

na kterych zavisi otazka celkové budouci situace v podniku.

Nespravné zvolend investice mize podnik pfedem odsoudit k zahubé¢, anebo
zkomplikovat hladky pribéh jeho fungovani. Implementace riznych metod hodnoceni
efektivnosti investic na konkrétni projekt neposkytuje jednoznacnou odpoveéd’ na otaz-
ku, jakym smérem se bude situace v podniku pfi jeho realizaci vyvijet. Pouze ukaze
investorovi, jaka nastane situace pii nastoupeni predpokladanych hodnot a jak se situace
bude vyvijet pfi jejich zménach. Zahrnuti vyslednych doporuceni, ktera ptinesou tato
kritéria, do kone¢ného rozhodnuti zvySuje pravdépodobnost uspéchu investice

v budoucnu.



2 Cile

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je vyhodnoceni investic disponibilnich pe-
néznich prosttedkd podniku do akcii na akciovych trzich a nasledna analyza moznosti,

pfinosi a nedostatkl technické analyzy pii sprave téchto investic.
K dosazeni tohoto hlavniho cile je zapotiebi dalsich dil¢ich cilt.

Zakladnim dil¢im cilem je prostudovani odborné literatury, ktera se vénuje této
problematice. Na zaklad¢ tohoto dil¢iho cile jsou v teoretické Casti popsany zakladni
pojmy tykajici se obchodovani a akciovych trhli. Tady jsou pfiblizeny akcie a akciové
trhy obecné, jejich druhy, popis obchodovani, regulace na téchto trzich, zpisoby méteni
vynosu a rizika na akciovych trzich, metody analyzy ¢asovych tad, technicka analyza
obecné, jeji principy, technické formace a ukazatele, klouzavé priméry, trendové cary a

burzovni grafy. Technicka analyza je velmi obsdhlé téma. Zaméfila jsem se proto na

vvvvvv

Dalsim dil¢im cilem je analyza cenového vyvoje sledovanych akcii — méfeni vy-
nosu, variability, sezénniho kolisani sledovanych ukazatel, vyhodnoceni vybranych
metod technické analyzy a nalezeni optimalni strategie pro dané akcie v ur¢eném obdo-
bi. V neposledni fad¢ i vyhodnoceni ziskanych vysledkl z hlediska optimalni strategie,
posouzeni pfi¢in kolisani sledovanych ukazatelti v zavislosti na vyvoji hlavnich akcio-
vych trhli, na stavu svétové ekonomiky a dalSich makroekonomickych ukazatelich a

politickych faktorech.



3 Literarni prehled

Cilem této kapitoly je vymezeni terminti finan¢nich trhd, jejich segmentu akcio-
vych trhi, zptisobli méfeni vynosu a rizik na téchto trzich, a popis vybranych metod

technické analyzy.

3.1 Finanéni trhy

Vsichni jsme soucasti finan¢nich trhl, a pfesto Sirokd vefejnost ma casto pro-
blém s jejich definici a elementarni orientaci. Casto chybi komplexni pfedstava o tom,
jaké druhy finan¢nich trhli existuji, co je jejich obsahem, jak vibec funguji, jaké jsou
instrumenty trhli a podminky obchodovani na nich.

vvvvvv

sméfuji toky financnich prosttedki z dalsich trhli a od riznych subjekti v ekonomice, je
mistem, ze kterého po prerozdéleni financni prosttedky na dalsi trhy a k riznym subjek-

tim opét plynou.

Financ¢ni trh je jednim z komplexu nékolika trhti. Jedno z moznych pojeti roze-
znava v trzni ekonomice trh vyrobkt a sluzeb, trh prace a pudy a trh kapitalu, tedy fi-
nancni trh. Uvedené trhy funguji vedle sebe, vzajemné se podminuji, ovliviiuji a dopl-
nuji. Na finan¢ni trh pfichdzeji finan¢ni prosttedky docasné¢ v rizném mnozstvi a Case
od domacnosti, firem a vlad, k nimz se po ur¢itém case opé€t za urcitych podminek na-
vraceji. Naptiklad, domacnosti na trhu vyrobnich faktord nabizeji praci, event. padu, za
néz obdrzi finan¢ni prostredky, které mohou investovat na finanénim trhu nebo si za né
na trhu vyrobki a sluzeb mohou koupit produkty. Firmy a vlady na trhu vyrobnich fak-
torti ziskdvaji vyrobni faktory, za které plati. Za svou produkci prodanou na trhu vyrob-
ki a sluzeb ziskavaji trzby. Na financnim trhu pak umist'uji své finan¢ni piebytky, nebo

naopak ziskavaji volné financ¢ni prostredky. (Vesela, 2007, str. 16)

Pohyb finan¢nich prostfedki mezi jednotlivymi trhy a subjekty v ekonomice a
zaroven propojeni finan¢niho trhu s ostatnimi trhy a jednotlivymi subjekty znazoriuje

obrazek ¢. 1.

Obrazek 1: Pohyb finan¢nich prosttedkli mezi trhy a subjekty v trzni ekonomice
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Trh vyrobki a

Tok plateb za prodané sluzeb

Tok plateb za nakoupené
vyrobky, sluzby

vvrobky, sluzby
ok vyrobku
a sluzeb

Tok vyrobka

a sluzeb
, //F\\Tok vypujéenych
‘nanci

Trh vyrobki a

Firmy, vlady sluzeb

Domacnosti

Tok plateb za

Tok ptijma (plateb)
vyrobni faktory

za poskytnuté vy-

Poptavka po vy- ) )

robnich faktorech Trhy VerE’mCh N\ Nabidka vyrob-

(praci, pide) faktord nich faktord
(prace, pudy) (prace, pidy)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vesela, 2007

Nasledujici obrazek znazornuje jednotlivé kategorie finanénich trhi a zakladni
vztahy mezi nimi.

Obrazek 2: Kategorie finan¢nich trhi

Finan¢ni trhy

devizové trhy komoditni trhy akciové trhy dluhové trhy
srereranes L TTTEPErey P L . s ieeemeeees | . ieevernnns |
i kurzové riziko tkomoditni rizikog akciové riziko trokové riziko
. ' """""""""" :-I ------- ----' -------- l|’ ------------------- :.I..................:
devizové trhy kOHlO(}llltIll trhy kapitalové trhy penézni trhy
trhy s - o Xlearmi trhy s avéry a
trhlz/ s dluhy, Komoditami trhy s uvéry a p,l,I] cj,kaml L ek
akciemi a trhy s dluhovymi CP
komoditami v ., trhy s
cizich ménach a trhy s akciovymi CP dluhovymi CP
trh penéznich
prostredkt v
riznych ménach

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Jilek, 1997
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Od autorky Vesel¢ se docteme, Ze:

Financni trh Ize vymezit jako souhrn investi¢nich instrumentd, instituci, postupti a vzta-
ht, pti nichz dochazi k ptrelévani volnych financnich zdroji mezi prebytkovymi a defi-
citnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim zéklad¢. V uzsim pojeti byva finanéni trh
chéapan jako trh kratkodobych a dlouhodobych cennych papirt, trh finan¢nich derivata a
dalsich trznich segmentl v podob¢ devizového trhu a trhu realnych aktiv. V SirSim poje-
ti je pak do okruhu finan¢nich trh zahrnovan rovnéz trh kratkodobych a dlouhodobych
uveérh a pojistny trh. (Veseld, 2007, str. 19)

Na finan¢nim trhu se soustfed’uje nabidka a poptavka po finan¢nich nastrojich
véetné penéz. (Jilek, Finanéni trhy a investovani, 2009, str. 63)

v

Kapitalové trhy ptredstavuji jednu z nejrozmanitéjSich a nejzajimavéjsich sou-
¢asti financnich trhi.

Kapitalovy trh je trhem dlouhodobych finan¢nich instrumentt, nebot’ se zde ob-
choduje s instrumenty, jez maji dobu splatnosti del§i nez 1 rok. Volné finan¢ni pro-
sttedky jsou zde poskytovany strednédobé ¢i dlouhodobé, na nékolik let. Na kapitalo-
vych trzich jsou obchodovany takové instrumenty, jako jsou napft. akcie, dlouhodobé
dluhopisy emitované statem, podniky ¢i bankami, podilové listy, hypotecni zastavni
listy, investi¢ni certifikaty nebo financni derivaty v podobé opci, financial futures ci
swapt.. Urove jejich vynosu, rizika a likvidity je odligna piipad od piipadu, nicméné
z obecného hlediska by s instrumenty kapitdlového trhu mél byt spojen vyssi vynos a
vy$$i riziko nez s instrumenty penézniho trhu. Likvidita se posuzuje vzdy ve vztahu
k instrumentu a ve vztahu k trhu, kde je tento instrument obchodovan. (Vesela, 2007,
str. 26)

Autorky Nyvltova a Reziakova definuji kapitalovy trh jako: ,,trh dlouhodobych
financnich instrumentii, pricemz jako kritérium dlouhodobosti se zpravidla uvadi splat-
nost delsi nez 1 rok. Jako na kazdem segmentu financniho trhu se zde stretavaji prebyt-
kove a deficitni jednotky, mezi které vsak témer vzdy vstupuji financni zprostiedkovate-
lé.“ (Nyvltova, 2007, str. 12)

Obchodovanymi instrumenty na téchto trzich jsou akciové cenné papiry. Dale
se zam&fime na trhy s cennymi papiry — burzy.

3.1.1 Burza cennych papiru

Burza cennych papiri je organizovanym sekundarnim trhem, na kterém se ve-
fejn¢ obchoduje s cennymi papiry. Vesela vymezuje burzu jako ,,zvidstnim zpiisobem
organizované shromazdeni subjektii, kteri se osobné tvari v tvar schdzeji na presné vy-

mezeném misté (prezencni burza) nebo jsou propojeni prostiednictvim pocitacové sité
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bez osobnich schiizek (elektronicka burza) a kteri obchoduji s presné vymezenymi in-
strumenty (napr. akcie, dluhopisy, podilové listy, plodiny, derivaty, devizy), presné vy-
mezenym zpusobem, podle presné vymezenych pravidel a v presné vymezeném case .

(Vesela, 2007, str. 47)

Dle definici Nesnidala a Podhajského, ,, burza je v podstaté misto, na kterém se

za striktniho dohledu provadéji jednotlivé obchody “. (Nesnidal, 2006, str. 34)

Cinnost burzy je piesné vymezeno burzovnimi zakony, piedpisy a pravidly,
které musi byt striktné¢ dodrzovany. K organizovani burzovnich obchodl je nutno mit
povoleni (licenci) od pfislusného regulatorniho organu. Ptislusné burzovni normy pies-
n¢ vymezuji fungovani burzy, zptsoby, techniky a pravidla obchodovani na burze. De-
finuji zplsob obchodovani, druhy obchodt, které je mozné uzavirat, zplsob stanoveni
kurzi, druhy a vysi poplatktl, pravidla pro vypotfadani obchodd, zptisob tvorby a zveiej-
fovani indexti a mnoho dalsich burzovnich zalezitosti. V Ceské republice je to zakon ¢&.

256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.

Okruh subjektii, které mohou pfimo na burze obchodovat, je rovnéz velmi
striktn¢ vymezen. Burzy zpravidla funguji na ¢lenském principu, kdy pfimy pfistup na
burzu maji jen ¢lenové burzy. Neclenové burzy se obchodovani nemohou piimo ucast-
nit a musi vyuzit sluzeb nékterého z ¢lent. Jsou tedy ucastniky obchodovani pfimé nebo
nepifimé. Pfimymi ucastniky obchodovani na burze jsou ¢lenové burzy — ¢lenské firmy,
které prostiednictvim burzovnich obchodnikl uzaviraji obchody, a burzovni zprostied-
kovatel¢, ktetfi napomahaji uzavirani obchodi. Nepfimymi ucastniky obchodovani na
burze jsou vSechny investory, které maji zdjem kupovat nebo prodavat cenné papiry na

burze, pti tom nejsou Cleny burzy a nemaji na ni pfimy pfistup.

Instrumenty, které jsou pfedmétem burzovniho obchodu, musi byt vzajemné
zaménitelné a zastupitelné. Tuto podminku spliiuji napf. cenné papiry zjedné emise
nebo penize. Predméty obchodovani jsou proto standardizovany, jejich podoba a vlast-
nosti jsou sjednoceni kvalitativné a kvantitativné. Nejsou pfitomny obchodovani na bur-

ZC.

Dle Veselé, standardizace predmétu obchodovani ,,.konkrétn¢ znamena, ze cen-
né papiry stejného druhu, z jedné emise, od jednoho emitenta, maji stejnou jmenovitou
(nominalni) hodnotu, stejné Ciselné oznaceni, jsou s nimi spojena stejnad prava a povin-

nosti, stejné zplsoby a moznosti obchodovani, stejna minimalni obchodovatelna mnoz-
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stvi (loty), stejny zplsob stanoveni kurzu, stejny zplsob vypotadani apod. (Vesela,

2007, str. 48)

S pfechodem prezencni burzy na burzu elektronickou se ztraci obsah a vyznam
mistniho vymezeni burzy. Obchodnici jsou navzajem propojeni pocitacovou siti. Pies-
to stale existuje burzovni budova, kde se soustfed’uje pocitacové zpracovani objedna-
vek, koncentrace poptavky a nabidky, shromazdéni, zpracovani a §iteni burzovnich in-
formaci a ve které sidli burzovni organy. Casové hledisko obchodovani na burze se
dodrzuje velice striktn€, konkrétné jsou presn¢ stanoveny burzovni dny i hodiny, ve
kterych se uzaviraji obchody nebo se zadavaji prikazy. Kazda burza vyhlaSuje sviij ka-
lendai nebo piehled burzovnich dni s pfesnym rozvrzenim dni v daném roce a harmo-

nogramu burzovniho dne s ¢asovym rozvrhem vSech ¢innosti.

Burza plni v trzni ekonomice ne€kolik nezastupitelnych funkei. Zakladni funkce

burzy se kryji s funkcemi finan¢niho trhu jako celku. Jsou to tyto funkce:

obchodni funkce neboli funkce likvidity, ktera umoziuje majiteli urcitého in-

strumentu prodat ho za cenu, kterd je vysledkem stietu nabidky a poptavky po

tomto instrumentu, pfi¢emz zména majitelti instrumentu je pocetné neomezena;

- informacni funkce, ktera zajistuje stanoveni aktualni ceny (kurzu) daného in-
strumentu, na zdklad¢ kterého majitele cennych papirti mohou stanovit miru do-
sazené¢ho vynosu a potencialni investory vyuzit pfi rozhodovani, zda je ¢i neni
vyhodné investovat do daného cenného papiru;

- alokacni funkce, ktera zabezpecuje pfesun volnych financnich prostfedki od in-
vestort k emitenttim;

- funkce spekulace, kterd se zaméfuje na adekvatni posouzeni a odhad urcitych

faktord a okolnosti, které budou v budoucnosti ovliviiovat a utvaret kurzy inves-

tiénich instrumentd.

Pro Klasifikaci burz existuje nékolik kritérii. Podle pfedmétu obchodovani roz-
liSujeme tyto druhy burz:

- penézni burzy, které zahrnuji burzy cennych papiri, devizové, opcni burzy a
burzy financial futures, nejznaméjsi je burza cennych papirii, kde se obchoduje
se zastupitelnymi cennymi papiry — akcie, podnikové a bankovni dluhopisy,
statni dluhopisy, hypotecni zastavni listy, akcie investi¢nich fondi a podilové

listy uzavienych podilovych fondu;
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- burzy sluzeb, kde se prodavaji lodni prostory a vyznam tohoto druhu burz kles3;

- zbozové (komoditni) burzy, kde se uzaviraji obchody se zbozim v podob¢ hmot-

nych predmeéti.

Vzhledem k tomu, Ze burzy jsou organizovanymi trhy, bez vlastnich pravidel a
predpisti by nemohli existovat a fungovat. Kazda burza je povinna mit vytvofeny a
schvéaleny stanovy, vlastni burzovni pravidla, pfedpisy, popt. burzovni tad, které musi
byt vypracovany v souladu s platnou legislativou dané zeme. Vypracovany regulaéni
subsystém je schvalen statnim organem, nejCastéji ministerstvem financi, a burze je

udélena licence.

V dalsi ¢asti se zamétime na konkrétni rozvijejici se burzovni trh, Burzu cen-

nych papiru Praha a jeho jednotlivé slozky a rysy.

3.1.2 Burza cennych papiri Praha (BCPP)

Burza cennych papiru Praha, a.s., je nejveétsim organizatorem trhu s cennymi pa-
piry v Ceské republice. Je to pravnicka osoba, ktera organizuje trh s investiénimi nastro-

ji pro osoby opravnéné uzavirat burzovni obchody.

Na dodrzovani pravidel fungovani kazdé burzy dohlizi volené organy, na které

se podivame podrobnéji. Obrazek nize ukazuje strukturu organi BCPP.

Obrazek 3: Struktura organt Burzy cennych papirti Praha (BCPP)

Valna Burzovni Dozor¢i

hromada komora rada

Burzovni vybor
pro ¢lenské otazky

Burzovni vybor

pro kotaci

—SS———————————
o

Burzovni vybor

pro burzovni obchody |

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vesela, 2007
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rada. Valna hromada je nejvyssim organem BCPP. Rozhoduje o zvySeni nebo sniZeni
zakladniho kapitalu burzy, o slozeni burzovni komory, dozor¢i rady a o zasadnich otaz-
kach ohledné¢ fungovani burzy. Valna hromada schvaluje ro¢ni ucetni zavérku
s ndvrhem rozdéleni zisku, zpravu o podnikatelské Cinnosti burzy a o stavu jejiho ma-
jetku, schvaluje rovnéZ stanovy burzy, Rad Burzovniho rozhod¢iho soudu a Pravidla o
nakladech rozhodciho fizeni. Burzovni komora je statutdrnim organem, ktery fidi ¢in-
nost burzy a jedna jejim jménem. Clenové burzovni komory jsou voleni na 5 let, &lenem
muze byt také generdlni feditel burzy. Burzovni komora schvaluje Burzovni pravidla,
Poplatkovy tad a sazebnik poplatkll. Jmenuje a odvolava generalniho feditele, ktery tidi
provoz burzy. Dozor¢i rada dohlizi na ¢innost burzovni komory a fungovani burzy.
Dozor¢i rada ma 6 ¢lent, kteti jsou voleni na funkcni obdobi 5 let. (Vesela, 2007, str.

105)

Jak jiz vime z ptedchozich kapitol, burza je zaloZena na €lenském principu.
Podminky ¢lenstvi upravuji burzovni pravidla. Clenem burzy miZe byt pouze osoba,
kterd ma pohotové likvidni prostiedky ve vysSi minimalné 5 mil. K¢ a ma splaceny za-
kladni kapital ve vysi nejméné 10 mil. K& Kazdy &len musi mit licenci. Clenstvi udélu-

je burzovni komora.

Burza cennych papiri Praha je -elektronickd burza, na které dochazi
k automatizovanému zpracovani pokynti ¢lent burzy k nakupu a prodeji investicnich
instrumentd. Clenové burzy jsou on-line pfipojeni na centralni poéitaé burzy. Obchod-
nik s cennymi papiry mize obchodovat s investicnimi néstroji na cizi i vlastni ucet na

BCPP pouze prostrednictvim makléte.
V obchodnim systému BCPP existuje nékolik druhi burzovnich obchodi:

- obchody s ucasti tviircti trhu ve SPADu (systém pro podporu trhu akcii a dluho-
pist), které vyuzivaji tviirce trhu, které¢ v prub&hu oteviené faze systému (tj. me-
zi 9:30 a 16:00) pribézné stanovuji a zvetejiiuji své kotace nakupnich a prode;j-
nich kurzii pro emise, u nichz plni roli tvlirce trhu, dale v pribehu uzaviené fazi
(tj. mezi 17:00-20:00 a mezi 7:30-9:30) nemaji povinnost kotovat, obchodnici si
jako protistranu svého obchodu mohou zvolit bud’ tviirce trhu nebo jiného ob-

chodnika — ¢lena burzy;
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- automatické obchody, kdy se objednavky k nakupu a prodeji zpracuji a zatadi se
do systému, ktery zabezpecuje jejich sparovani, obchody probihaji v podobeé:

o aukce, kdy se vSechny objednavky knakupu a prodeji zpracuji
k jednomu ¢asovému okamziku,

o kontinudlu, kdy jsou objednavky vkladany do systému prubézné a sparo-
vani funguje na principu cenové a nasledné ¢asové priority;

- blokové obchody, pfedmétem kterych je jedna emise cenného papiru a cena
uzavieného obchodu neni omezena ani vazana na oficialni kurz cenného papiru,
rozliSujeme:

o blokové obchody,
o Dblokové obchody s necleny registrované na burze

- obchody s ucasti specialisty, kdy se obchoduje s instrumenty, jako jsou investi¢-
ni certifikaty a warranty, pro néz neni mozné zajistit dostateCny pocet tvtrci tr-
hu pro obchodovani ve SPADu;

- futures obchody, zaloZené na Cinnosti tvlrct trhu v oteviené a uzaviené fazi,
probihaji prostiednictvim stejného systému jako obchodovani ve SPADu

s akciemi, na specialnim trhu. (Vesela, 2007, stranky 105-109)

3.1.3 Zahraniéni burzy

V této casti se zaméfime na konkrétni vybrané vyznamné burzovni trhy
z Europy a USA. Nejvétsi evropskou burzou je London Stock Exchange (LSE).
Z hlediska trzni kapitalizace ji nalezi tieti misto mezi svétovymi burzami, po New York
Stock Exchange (NYSE) a Tokyo Stock Exchange, a ¢tvrté misto mezi svétovymi kapi-
talovymi trhy, po NYSE, Tokyo Stock Exchange a NASDAQu. LSE ma soukromo-
pravni charakter, je zaloZzena na ¢lenském principu, v soucasnosti ma okolo 300 ¢lent.

Obchodovani s akciemi je rozd¢leno do dvou sekci:

- hlavni trh (main market) zahrnujici asi 1 800 spolecnosti; na hlavnim trhu se po-
zaduje, aby minimaln€ 25 % akcii bylo ve vetejnych rukou, aby existovala ale-
spon 3leta historie obchodovani, aby trzni kapitalizace dosahovala urcité mini-
malni Grovné atd.,

- alternativni investi¢ni trh (alternative investment market, AIM), ureny pro nové

spole¢nosti (asi 1 000 spole¢nosti). Pozadavky na spolecnosti jsou na trhu AIM
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mirngj$i nez na hlavnim trhu, cilem je usnadnit pfistup na kapitalovy trh pro

velky pocet podnikll, zejména pro malé nebo nedavno vzniklé spolecnosti. Na

trhu AIM existuji mén¢ piisné podminky pro spolecnosti, které na né&j cht¢ji
vstoupit. Napfiklad minimaln€ 10 % akcii musi byt ve vetejnych rukou. (Jilek,

Akciové trhy a investovani, 2009, stranky 133-134)

Euronex je dal$i vyznamnou burzou se sidlem v Nizozemi, vznikla fuzi amste-
rodamské, bruselské a patizské akciové burzy s cilem vytvoreni panevropské akciové
burzy a pozdé&ji fuzi s portugalskou burzou.

Newyorska burza cennych papirti (NYSE) je nejvétsi burzou s cennymi papi-
ry na svété. Americké spolecnosti, kotované na NYSE, reprezentuji kolem 80 % celko-
vé trzni kapitalizace vefejn¢ obchodovanych spolecnosti v USA. Na NYSE je uzavirano
vice jak 80 % vSech obchodi s akciemi, které jsou v USA kotovany. Zbytek obchodi je
uzaviran na americkém mimoburzovnim trhu NASDAQ (pfes 13 %) a na regionalnich
americkych burzach (asi 6,5 %). Denn¢ je na NYSE primérné uzavirano vice jak 1,5
miliardy obchodt. (Vesela, 2007, str. 140) NYSE je zaloZena na ¢lenském principu, ale
jde o osobni typ Clenstvi. Pouze clenové burzy se mohou ucastnit obchodovani, maji
podobu fyzickych osob nebo ¢lenskych firem (organizaci), které musi byt pii obchodo-
vani na burze zastoupeny jmenovanymi reprezentanty — fyzickymi osobami. Uchazeci o
¢lenstvi na NYSE musi spliiovat ptisné profesiondlni, financni a persondlni standardy a
etické podminky. Schopnost ziskat Clenstvi na NYSE je meéfitkem prestize, sily a
schopnosti. NYSE nabizi investorim rizné investicni nastroje. Investofi maji moznost
investovat do akcii, dluhopist, instrumentl emitovanych uzavienymi fondy, burzovné
obchodovanych fondi - ETF's, strukturovanych produktt, americkych depozitnich stvr-
zenek — ADR’s. Na NYSE je celkem kotovano 2 276 emisi akcii, 451 zahrani¢nich spo-
le¢nosti ze 47 zemi a kolem 330 ADR's. (Vesela, 2007, str. 147)

NejvyznamnéjSim americkym mimoburzovnim trhem je elektronicky trh
NASDAQ (National association of securities dealers automated quotation), ktery byl
zalozen jako pomocnik OTC obchodovani s akciemi. Jedna se o unikatni systém na své-
té zalozeny na formalizaci obchodlii makléit po telefonu a nespojujici kupujici a proda-
vajici. Makléti maji k dispozici pouze pocitacovou sit’. Pocet tiCastniki neni omezen,
muze se jim stat kdokoliv po splnéni urcitych kritérii. Nyni je na NASDAQ registrova-
no asi 3 200 spolecnosti, z nichz 335 jsou neamerické podniky. (Jilek, Akciové trhy a

investovani, 2009, str. 131)
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Mezi dvéma nejdilezitéjSimi akciovymi burzami v USA, NYSE a NASDAQ,
panuje silna rivalita a obé stejné siln¢ presvédcuji o vyhodach svych obchodnich systé-

mu. (Brealey, 2014, str. 122)

Tokijska burza cennych papiri (Tokyo Stock Exchange, TSE) je z hlediska
trzni kapitalizace druhym nejvétsim burzovnim trhem na svété. Cleny burzy mohou byt
pouze firmy, které se zabyvaji obchodovanim s cennymi papiry, na vlastni i cizi Gcet.
Na TSE se obchoduje s akciemi, s dluhopisy, s riznymi typy finan¢nich derivatt a dal-

$imi instrumenty. (Nyvltova, 2007, stranky 47-48)

3.2 Akcie a akciova spole¢nost

Akcie je majetkovym cennym papirem, ktery vyjadiuje podil na majetku akcio-
vé spolecnosti. Je to dlouhodoby cenny papir bez stanovené doby splatnosti. Akcie jsou

nejrozsitenéj$im a nejvyznamnéj$im instrumentem kapitalovych trhi.

Akciova spolecnost miize mit akcie rizné jmenovité hodnoty. Ve stanovach se
urcuje jmenovita hodnota vSech druhil akcii, které maji byt emitovany. Soucet jmenovi-
tych hodnot vSech emitovanych akcii odpovida vysi zdkladniho kapitalu akciové spo-
leCnosti. Akcionaf neruci za zavazky akciové spolecnosti. V ptipadé smrti akcionate,

akcionatska prava obvykle prechazeji na dédice. (Veseld, 2007, str. 202)

Z drzby akcie pro akcionafe plynou nékolik prav. Je to predevsim pravo akcio-
nafre jako spolecnika podilet se na fizeni spolecnosti, na jeji zisku a na likvida¢nim zt-
statku v pfipad¢ zaniku spolecnosti. Kazdy akcionat ma dale pravo upsat ¢ast novych
akcii spolecnosti pfi zvySovani zakladniho kapitalu v rozsahu, odpovidajicim jeho podi-
lu na zékladnim kapitalu spolec¢nosti. Pravo podilet se na Fizeni spole¢nosti opraviuje
akcionafre k ucasti na valné hromad¢, kde muze volit a byt sam volen do organi akciové
spole¢nosti, hlasovat o otazkach, které valna hromada projednava, zadat vysvétleni,
klast otazky, klast navrhy na zmény. Poget hlasti akcionate se v Ceské republice odvo-

zuje od jmenovité hodnoty akcii.

Pravo podilet se na zisku spolecnosti dava akcionaii moznost inkasovat dividen-
du, schvalenou valnou hromadou. Pii vyplaté dividend se musi dodrzet urcité principy
dle stanov spole¢nosti a obchodniho zakoniku. Autorka Vesela uvadi: ,,Cdstka urcend

k vyplaté dividend nesmi byt vyssi nez hospodarsky vysledek ucetniho obdobi vykdzany
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v ucetni zavérce snizeny o povinny prideél do rezervniho fondu a o neuhrazené ztraty
z minulych let a zvySeny o nerozdéleny zisk minulych let a fondy vytvorené ze zisku, kte-

ré spolecnost miize pouzit podle svého viastniho uvazeni. “ (Vesela, 2007, str. 204)

Dalsim pravem je pravo akcionaie na podil na likvida¢nim zistatku, coz se
uplatituje pti zaniku akciové spolecnosti, po uspokojeni vSech véfitel spolecnosti,
v poméru, ktery odpovida jmenovité hodnoté jeho akcii. Soucasné akcionar také ruci za

zavazky akciové spolecnosti az do vyse svého vkladu.

Poslednim pravem je prednostni pravo akcionare na upsani novych, mladych
akeii, a to tak, aby jeho stavajici podil na zadkladnim kapitalu spolecnosti ziistal beze

zmén.

Nyni se podivame na druhy akeii. Existuje n€kolik hledisek rozdéleni akcii.
Podle druhti jsou akcie kmenové (b&ézn¢), prioritni (preferencni) a zameéstnanecké (akcie
spole¢nosti za zvyhodnénych podminek). Podoba akcii je dvoji: listinna, kdy skute¢né
existuji jako cenné papiry, které drzi akcionaf u sebe, nebo zaknihovana, kdy jsou akcie
registrovany v nékterém registru cennych papirii. V Ceské republice ve Stfedisku cen-
nych papiru. Z hlediska formy listinné akcie rozliSujeme na jméno, které jsou spojeny
s konkrétnim akcionafem, ¢i na doruditele, kdy akcionarska prava ma osoba, ktera je

jejich vlastnikem. (Jilek, Akciové trhy a investovani, 2009, stranky 22-27)

Vétsina akcii je ve formé kmenovych akcii. Kmenové a prioritni akcie maji tyto

spolecné znaky:

- dividendy; vlastnici akcii jsou vlastniky spolecnosti a maji pravo na dividendy
v piipad¢ dobrych finan¢nich vysledkl a usneseni na tom valné hromady akcio-
vé spolecnosti;

- akcie nemaji splatnost;

- akcie predstavuji pro investory vysoké akciové riziko.
Hlavni rozdily mezi prioritnimi a kmenovymi akciemi jsou tyto:

- prioritni akcie maji pfi vyplaté dividend ptednost pied kmenovymi akciemi;

- prioritni akcie jsou obvykle spojeny s pevnou dividendou, u kmenovych akcii
vyse dividend zavisi na vykonnosti spolec¢nosti;

- v ptipadé upadku spole¢nosti maji prioritni akcie pfednost pfed kmenovymi;

- prioritni akcie nejsou spojeny s hlasovacim pravem, kdyzto drzitelé kmenovych

akcii maji pravo zucastnit se valnych hromad akcionari;
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- prioritni akcie obsahuji ochranné ustanoveni, které brani emisi starSich priorit-
nich akecii;

- n¢ekteré podniky emituji prioritni akcie jako prostiedek proti neptatelskému pre-
vzeti.

Akcie jsou emitovany akciovou spolecnosti, kterd je jednou z pravnich forem
obchodni spolecnosti. Zakladni kapital akciové spolecnosti je rozvrZzen na urcity pocet
akcii o urcité jmenovité hodnoté. Emisi akcii spolecnost ziskava kapital pti svém vzniku
nebo kapital pro sviij dalsi rozvoj. Za poruseni svych zavazka odpovida akciova spolec-
nost celym svym majetkem. Akciova spolec¢nost se zaklada vefejnou nabidkou akcii, pii
tom zakladni kapitdl musi €init alesponn 20 mil. K¢, anebo bez vetejné nabidky akcii,
kdy zakladni kapital musi Cinit alesponi 2 mil. K¢.

Mezi organy akciové spole¢nosti jsou valna hromada, predstavenstvo a dozor¢i
rada. Valna hromada je nejvys$sim organem spolecnosti, svolava se nejméné jednou roc-
né¢ a je usnaseni schopnd, pokud jsou pfitomni akcionafi vlastnici akcie v jmenovité
hodnoté nad 30 % zédkladniho kapitalu. Predstavenstvo je statutdrnim organem, fidicim
akciovou spolecnost v dobé mezi dvéma valnymi hromadami. Jedna jménem spolecnos-
ti, svolava valnou hromadu, zabezpeluje Fadné vedeni ucetnictvi spoleénosti. Cleny
predstavenstva v Ceské republice voli a odvolava valna hromada. Pfedstavenstvo ma
nejméné tii ¢leny, pokud to neni spolecnost s jedinym akcionafem. Dozor¢i rada je kon-
trolnim a ucetnim organem. DohliZi na Cinnost predstavenstva a provozovani podnika-
telské Cinnosti spolecnosti. Dozor¢i rada musi mit nejméné tii Cleny, které nesmi byt
zaroven Cleny pfedstavenstva.

Kazda akciova spolecnost sleduje svijj uréity cil, je jich Siroka Skala. K nejcasté-
j$im cilim se fadi maximalizace zisku, maximalizace trzeb, pfeziti firmy, dosazeni

uspokojivého zisku nebo urcitého trzniho podilu. (Vesela, 2007, stranky 209-214)

3.3 Metody analyzy €asovych rad

Akciové kurzy lakaji pozornost investort jiz po nékolik stoleti. Analytici se sna-
Zi na jedné stran¢ vysvétlit minulé a soucasné pohyby akciovych kurzii a zaroven na
stran¢ druhé vytvofit s vyuzitim zjisténych poznatkti co nejpiesnéjsi prognézu budouci-
ho vyvoje akciovych kurzii. Cilem této snahy analytikli a investorii je dosazeni kapita-

lového zisku diky vhodnému nacasovani okamziku nakupu a prodeje vybraného titulu.
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Casovou rFadou je posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych pozorovani,

ktera jsou jednoznacné¢ usporadana z hlediska ¢asu. (Hindls, 2000, str. 89)

Pii zkoumani a analyze vyvoje akciovych kurzii se v priab¢hu staleti vytvofily tfi

rozdilné analytické piistupy. Jsou to tyto metody analyzy ¢asovych fad:

1. fundamentalni analyza,
2. technicka analyza a

3. psychologicka analyza.

Cilem analyzy casové fady je ziskat model této Casové tady, ktery ukaze, zda se

jedna o pravidelny cyklus, trend dané fady, odhadnout jeji budouci hodnoty.

Fundamentalni analyza je v v poslednich 30 letech nejvice vyuzivana a vse-
stranna analyza, kterd se pokousi vysvétlit pohyb akciovych kurzi. Fundamentalni ana-
lyza tvrdi, ze prakticky kazdy instrument financovani lze ocenit vnitini cenou, fidi se pfi
tom vyvojem ekonomiky na regionalni urovni az urovni odvétvi. Frekvence pouzivani
technické analyzy ma od 70. let minulého stoleti neustale klesajici tendenci, podpote-
nou rozvojem vypocetni techniky. Technickd analyza zkouma zakonitost na zakladé
historickych trznich cen. Psychologicka analyza ma striktni pozadavky na osobu analy-
tika, coz je jeden z diivodi, proc je spise doplitkovy a okrajovy analyticky pfistup, ktery

neni vhodny pro kazdého.

3.4 Podstata a principy technické analyzy

Technicka analyza zaznamenava v grafické podob¢ vyvoj trznich cen akcii a ob-
jem obchodovani a z toho usuzuje na budouci trend. Technicka analyza studuje histo-
ricky vyvoj trznich cen akcii a objem obchodovani s cilem predpovédi budoucich ceno-
vych trendt. (Jilek, Akciové trhy a investovani, 2009, str. 102) Technické analyze se

tikéd analyza nabidky a poptavky, jelikoz tyto faktory ovliviiuji trzni cenu.

Autorka Vesela pohlizi na technickou analyzu jako na ,,analyticky pristup, ktery
se pokousi o prognozovani kurzovych pohybii a budoucich trendii na tomto trhu na zd-
klade studia grafii, které zndzoriuji minuly vyvoj trhu ¢i vyvoj kurzu analyzované ak-
cie. “ (Vesela, 2007, str. 424) Grafy jsou nezbytné nastroje technické analyzy. Pii jejich

konstruovani se vychazi z tdaji o vyvoji akciovych indext.
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Technicka analyza sleduje primarn¢ cenové pohyby, nékdy zahrmuje také obje-
my obchodt a volatilitu. VSechno pak vyuziva k odhadu budoucich cenovych pohybi,
jejich sméru a trovné. Sledovani grafii vyvoje historickych pohybil cen a jejich nasled-

nym rozborem zjistit budouci smér vyvoje je cilem technické analyzy. (Rejnus, 2010)

Technicka analyza studuje aktivitu a pohyb na trzich akcii a nezajima se o fakto-
ry, které tento trh ovlivituji. Dle technickych analytikii, na pohyb kurzu akcie ptsobi
kromé fundamentalnich faktora i faktory neracionalniho, neptedvidatelného charakteru.
Uspéch aplikace technické analyzy zaleZi na dovednosti a zkuSenosti analytika, na jeho

subjektivnim usudku.

Podstata technické analyzy a jejich vétSiny metod, je velmi jednoducha. Zaklad-
nimi principy technické analyzy jsou vyuziti historickych trznich cen nebo objemu
obchodu, pouziti historickych tdaji pro odhad budouciho vyvoje cen (diskontovani),
existence vzorl v pohybu akciovych kurzi a opakovani vétSiny vzorit v case. Cilem
analyzy je stanovit casovou fadu, popisujici trend a cenovou hladinu pro konkrétni in-

strument.
Vyhodami technické analyzy jsou:

- adaptabilita — technickou analyzu se da pouzit na jakykoli pfedmét obchodovani
a Casové obdobi, na jednotlivé akcie i celé trhy v riznych Casovych obdobich;
fundamentalni analyza se kvili velkému mnozstvi analyzovanych dat pouziva na
ur¢ité akcie, naopak technicka analyza miiZze analyzovat rtizny pocet cennych
papir nebo celé trhy; principy technické analyzy plati bez ohledu na studova-
nou ¢asovou dimenzi;

- flexibilita — technickd analyza se zaméfuje na akcie nebo trhy s patrnymi vy-
znamnymi trendy a ignoruje vSe ostatni; naopak fundamentalni analyza se sou-
stted’'uje na urcité akcie a nema pti zmeéné zameteni takovou flexibilitu;

- celkovy pohled — vzhledem k zaméfeni technické analyzy na velky pocet akcii
nebo na celé trhy, pfedstavuje celkovy pohled na trhy; déni na ur¢itém trhu mu-

Ze znamenat smer na jiném trhu.
(Jilek, Akciové trhy a investovani, 2009, stranky 102, 113)

Nejvétsim problémem technické analyzy je, Ze se historie neopakuje presné,
takZze nemizeme ocekavat ani presné opakovani vzoru. Tady je velky prostor pro sub-

jektivni tisudek analytika, ale i pro mozné nepiesnosti ve vysledku analyzy. Tento vy-

23



sledek analyzy by mél byt ramcovy a s urCitou pravdépodobnosti. Dal$im problémem
muze byt rozsah nastrojl technické analyzy, které jsou rozdélené na grafické a technic-
ké indikatory. Nekteré indikatory jsou komplexnimi postupy, jiné se 1isi jen v detailech.
Neni jednoduché v tomto mnozstvi metod porozumét, aplikovat a rozliSovat mezi drob-

nymi nuancemi, softwarové produkty pro technickou analyzu toto usnadiuji.

Néekteré technické indikatory obcas piinaSeji falesné signaly ¢i nejsou jedno-
znacné, coz také zasadnim zplsobem ovlivituje tspéch technické analyzy pfi investova-
ni. Na slab¢ efektivnim trhu technicka analyza ztraci vyznam, smysl, moznosti, a tim i

pouZitelnost.

Technickd analyza neni pouzitelnd jako nastroj pro vybér titulu k investovani,
jelikoZ neni schopna urcit, které akcie jsou spravné ocenéné a zda nejsou nadhodnocené

¢i podhodnocené. Pomulize ale s na¢asovanim nakupt a prodeji. (Vesela, 2007)

3.4.1 Dowova teorie

Za zakladatele moderni technické analyzy je povazovan Charles Henry Dow. Je-
ho odborné publikace se staly nasledné zakladnimi myslenkami zformulované v knize
Dow Theory technické analyzy. Na zaklad¢ studia historického vyvoje akciového trhu
Dow dospél k zavéru, ze se kurzy v pruméru pohybuji v jasnych trendech. Podle Dowa
vétSina akeii na trhu vykazuje obdobné chovani, a proto lze vyvoj na trhu popsat pomo-
ci akciovych indexi. Podstatou Dowovy teorie je princip, ze akciové indexy konstruo-
van¢é jako primér z uzaviracich kurzti nékolika vybranych akcii v sobé zahrnuji vSechny
relevantni informace. Tato myslenka se stala vychozi tezi celé technické analyzy. Dle
Dowa, akciovy kurz ma tii zakladni trendové pohyby, kterymi jsou primarni, sekundar-
ni a tercialni trend. Primarni trend trva jeden rok a vice a mize byt chapan jako hlavni
smér vyvoje. Délka sekundarniho trendu je zpravidla od 3 tydnt do 3 mésict. Je to pro-
tismérna vlna proti hlavnimu proudu na trhu. Tercialni trend je nejkratsi, trva vétSinou
méné nez 3 tydny a je to mald, nevyznamnd vilna v ramci hlavniho ¢i protismérného
proudu nebo viny. Tercialni trend ma vyznam pouze jako soucast primarniho nebo

sekundarniho trendu. (Jilek, Akciové trhy a investovani, 2009)
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Obrazek 4: Primarni, sekundarni a terciarni trend

Secondary Trend

Primary Up Trend

Zdroj: http://www.aboutcurrency.com/university/fxcourse/dow_theory.shtml

Dowova teorie byla od svého vzniku do soucasnosti podrobena silné kritice.
Signaly pfinasi teorie pfili§ pozdé, jelikoz reaguje na okolnosti az poté, kdy nastanou.
Nekteré signaly jsou falesné nebo nejsou jednoznaéné interpretovatelné, takze toto neni
neomylna teorie. Dowova teorie se orientuje pouze na sledovani primarniho trendu,
proto nemiize byt ucinnym nastrojem pro investory, orientované na sekunddrni nebo
tercialni trendy. Rovnéz tato teorie neni schopna definovat dobu trvani a silu primarniho
trendu. Bez ohledu na nedostatky, je potfeba Dowovu teorii vnimat jako vSeobecné vy-
chodisko technické analyzy a adekvatné ocenit jeji ptinos. (Vesela, 2007, str. 433)

Metody a nastroje technické analyzy jsou rozdéleny do dvou zakladnich skupin,

které se mohou ptekryvat, a to na grafické metody a technické indikatory.

3.4.2 Grafické metody

Technicti analytici, ktefi se pii své analyze opiraji o grafické metody, vyuzivaji
nejruznéjsi grafy k identifikaci trendu nebo jeho zmény, k odvozeni ndkupnich a pro-
dejnich signall. Trendova linie je jednoduchym nastrojem ke sledovani trendu, vznika

spojenim lokalnich minim v ptipad¢ byciho (rostouciho) trendu nebo spojenim lokal-
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nich maxim v ptipadé¢ medvédiho (klesajiciho) trendu. Na nasledujicich obrazkach jsou

vidét ptiklady rostouci trendové linie a klesajici trendové linie.

Obrazek 5: Rostouci trendova linie
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Obrazek 6: Klesajici trendova linie
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Kromé ceny, je dalsim dulezitym ukazatelem Cas. Akciové ceny se méni kazdou
minutu, vzhledové jsou si vSechny grafy velmi podobné a lisi se jen tim, jaky Casovy
okamzik zobrazuji, pti tom se miiZze jednat o minuty az né€kolik let. Investor nebo analy-
tik si vybere Casové rozpéti dle vlastniho zajmu, obchoduje se na denniho pohybech

kurzu nebo na dlouhodobé;jsim pohybu.
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Grafické znazornéni kurzovych pohybti ma nekolik podob. Mezi nejpouzivanéj-
§imi jsou carovy graf, dalSim zpiisobem je svicnovy graf, point, sloupkovy a dalsi. U
autorky Vesel€ je toto téma zpracovano podrobné.
Obrazek 7: Carové grafy
High

Open

Low

3.4.3 Metody zalozené na technickych indikatorech

V této Casti se podivame na dalsi z nastroju technické analyzy — skupinu indika-
tord technické analyzy. Pojem indikatory zahrnuje ,,stovky rozmanitych ndstroju, které
analytikovi mohou pomoci identifikovat nejen silu nastoupeného trendu ¢i jeho zménu,
ale i pripadné ndkupni a prodejni signaly.“ (Vesela, 2007, str. 447) Jedna se o matema-
tické vypocty, kdy vysledkem je hodnota, ktera se pouziva k odhadu budouciho vyvoje
akciovych cen. Jednotlivé indikatory vychazeji z cen historickych, na zaklad¢ toho je
potieba pouzit cenu a nasledné hodnotu indikatoru.

Rozdéleni indikatora technické analyzy neni jednotné. Autor Rejnus je rozclenu-
je na indikatory cenové, které vyuzivaji pouze cenu, indikdtory objemové, které pracuji
s informaci o objemech obchodl a cenové objemové indikatory, které vyuzivaji infor-
maci o kurzech a také objemech.

Autorka Veseld rozdeluje indikatory na n€kolik hlavnich podskupin:

- klouzavé priumery a metody na nich zalozZené, naprv. obalky, Bollingerovy pasy,

MACD a jednotlivé druhy klouzavych priuméru, které pouzivaji analytiky,

- oscilatory, napr. Momentum, Index relativni sily, Stochastik, Price Oscillator,

Price ROC atd.;

- objemové indikatory, napr. OBV index, Price and Volume Trend, Volume Osci-
llator, Volume ROC nebo indexy PVI a NVI;

- sentiment indikdtory;
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- indikatory Sire a relativni vykonnosti trhu, napr. Advance/Decline index, rela-
tivni sila, McClellaniiv oscilator nebo McClellanitv Summation index. (Vesela,

2007, str. 447)

V nasledujici Casti si pfedstavime klouzavé pruméry a ve veétsi mife oscilatory,
kterymi se budeme zabyvat v aplikacni ¢asti této prace.
metodam technické analyzy. Je to ,.trend-following* metoda neboli metoda nasledujici
trend, hlavnim cilem je identifikace nastoupené¢ho trendu a jeho zmény. Vzhledem
k tomu, Ze metoda informuje o zmén¢ trendu na trhu vzdy s uréitym, vétsim ¢i menSim
zpozdénim poté, kdy k této zméné doslo, pak mize dochazet ke snizeni potencialniho
zisku investora. Podstatou metody klouzavych priméru je kalkulace primérmého kurzu
akcie ¢i indexu za zvolené ¢asové obdobi a jeho zndzornéni do grafu véetné progndzy
vyvoje kurzu.

Klouzavy primér je prostym aritmetickym primérem daného poc¢tu minulych
zaviracich cen akcie nebo indexu. Napiiklad 200denni klouzavy primér je primérem
zaviracich cen za minulych 200 dni. Pro kazdy novy obchodni den je nejstarsi cena ode-
jmuta a do vypoctu primeéru je pfidana zaviraci cena minulého dne. Klouzavé priméry
kolisaji méné¢ nez denni ceny. KdyZ ceny rostou, klouzavy primér tahne trh a, dle tvrze-
ni technickych analytiki, formuje uroven podpory pro ceny akcii. Kdyz ceny klesaji,
klouzavy primér je nad aktualnimi cenami a formuje troven rezistence. Kdyz ceny pre-
konaji klouzavy primér, znamena to, ze silné tlaky v pozadi signalizuji obrat primarni-
ho trendu. (Siegel, 2011, str. 238)

Dle postupu vypoctu existuje nékolik druht klouzavych priméra:

- jednoduchy (Simple Moving Average),

- vazeny (Weighted Moving Average),

- exponencialni (Exponential Moving Average),
- trojuhelnikovy (Triangular Moving Average),

- proménlivy (Variable Moving Average).

Jednotlivé druhy klouzavych primért se lisi dle vahy, ktera se ptisuzuje nejak-
tualngjsi cené. U jednoduchého klouzavého priméru mladsim a star§im kurzim se pii-
fazuje stejna vaha, pfestoze vyznam obou typt kurzti ve vztahu k aktualni situaci na
trhu je rozdilny. U vazeného klouzavého priméru se nejveétsi vaha ptifazuje nejnovejsi

uvazované kurzové hodnoté a nejmensi vaha, ktera se rovna 2, potom hodnot¢ nejstarsi.
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V ptipadé€ exponencialniho klouzavého priméru vaha klesa smérem do minulosti. Troj-
uhelnikovy pramér piitazuje nejvetsi vahu stredni Casti dat.

Dalsim kritériem rozdéleni klouzavych priméra je €asova perioda klouzavého
priuméru, ktera vychazi z toho, jak dlouhy a jak vyznamny trend ma pouzity klouzavy
primér identifikovat. Pomaly (slow) klouzavy primér je dlouhodobym klouzavym
primérem, ma schopnost vice vyhlazovat kurzovy vyvoj a odfiltrovavat falesné signaly,
ale nakupni a prodejni signaly ptichazeji s ur€itym zpozdénim. Rychly (fast) klouzavy
priamér je pramér kratkodoby, brzy signalizuje pfipadnou zménu v trendu, pfinasi ale

nebezpeci vétsSitho mnozstvi faleSnych signalli, coz mize investorovi pfinést ztratu.

Nejveétsi vyznam maji dle autorky Veselé nasledujici moznosti vyuziti a interpre-
tace metody klouzavych pramért: identifikace prave probihajictho trendu na trhu; od-
vozeni nakupnich a prodejnich signalii na zdklade priisecikic mezi kurzem a klouzavym
priimérem nebo na zakladeé prisecikii mezi rychlym a pomalym klouzavym priimérem,
slouzi jak o zdklad pro konstrukci odvozenych technickych indikatori (napr. Obdlek,

Bollingerovych pasii, MACD nebo indikatoru Price Oscillator). (Vesela, 2007, str. 453)

Vyhody klouzavych priméri jsou objektivnost, velka spésnost, jsou logické,
umoznuji redukovat lidské emoce na minimum. Jejich G¢innost se zvétSuje pii kombi-
novani s indikatory (oscilatory), které signalizuji pravdépodobnost zmény trendu pred

tim, nez nastane, tj. oscilatory.

Nevyhodami jsou urcité zpozdéni nadkupnich a prodejnich signald a mozné fa-
le$né signaly.

Oscilatory neboli indikatory hybnosti méii silu nastoupeného trendu, intenzitu
jeho kolisani a pravdépodobnost jeho zmény. Hodnoty oscilatort vzdy kolisaji bud’ ko-
lem vymezené Grovné ¢i v ramci stanovené¢ho pasma. Konstrukce oscilatort je jednodu-
cha, zalozena na rozdilu ¢i podilu Casto se opakujicich tidaji o kurzech. Jsou zakreslo-
vany do samostatného grafu a jsou tak dostupné technickym analytikdm pro porovnani
s vyvojem kurzu nebo aplikaci analytickych technik.

Technické indikatory z podskupiny oscilatord je mozné rozdélit do dvou katego-
rii na:

- oscilatory s nestandardizovanym pasmem oscilace (napf. Momentum, indikator

Price Rate of Change), jejichz hodnota kolisa pouze kolem stfedové linie 0, 1

nebo 100;
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- oscilatory se standardizovanym pasmem oscilace (napf. Index relativni sily nebo
Stochastik), u kterych je vykreslovano kromé stiedové linie i pasmo, v némz se

uveden¢ indikatory vétSinou pohybuji.

Oscilator Momentum méii zrychleni ¢i zpomaleni trendu. Informuje o druhu
trendu, ktery je na trhu nastoupen a o jeho ptipadné zméné. Odrazi tedy jak kurzovou
uroven, tak intenzitu oscilace kurzii. Umoznuje identifikovat cyklické kolisani nebo
kratkodobé trendy ve vyvoji kurzt. (Vesela, 2007, str. 455) Momentum miZze mit bud’
absolutni podobu nebo relativni podobu. Absolutni Momentum je rozdilem mezi dveé-
ma kurzy po sob¢ nenasledujicich dni. Relativni je podil mezi dvéma kurzy po sobé

nenasledujicich dnt.

Pii vybéru ¢asového rozpéti mezi kurzovymi hodnotami, ze kterych je Momen-
tum kalkulovano, se voli z intervalu 5-25 dni.

Pii grafickém zobrazeni indikatoru Momentum mohou nastat nasledujici situace:

- znamka silného byc¢iho trendu — pokud je hodnota Momenta nad oscila¢ni linii a
dale roste, znamena to, Ze kurz roste rychleji nez pred stanovenou periodou;

- znamka silného medvédiho trendu — pokud je hodnota Momenta pod oscilacni
linii a dale klesa, pak kurz klesa rychleji nez pfed stanovenou periodou;

- oslabeni, zpomaleni byciho trendu, které mtze vyustit v jeho zménu — pokud je
hodnota Momenta nad oscilacni linii a prudce k ni klesd;

- oslabeni medvédiho trendu, které mize vést k jeho zméné — pokud je hodnota
Momenta pod oscilacni Grovni a prudce k této trovni roste;

- trh bez jasného, ziejmého trendu — plochy vyvoj indikdtoru Momenta, kdy kur-

zové poklesy nebo vzestupy jsou stejné jako pred n-tou periodou.

Pii interpretaci Momenta se Casto sleduji priseciky indikatoru se sttedovou osci-
la¢ni linii a od nich odvozuji nakupni signal, pokud protkne Momentum oscilacni linii

zezdola nahoru a prodejni signal, protne-li Momentum oscila¢ni linii seshora dolt.
Momentum je jednim z nejznaméjsich a nejpouzivanéjsich indikatort technické
analyzy, srozumitelny a jednoduchy. Nevyhodou Momenta je jeho volatilita, jelikoz

vypocet Momenta je zaloZzen pouze na dvou kurzovych hodnotach.

Index relativni sily (RSI) se zaméfuje na porovnani vykonnosti vybraného in-
strumentu s jeho vlastni vykonnosti v minulosti. Jde tedy pouze o porovnani vnitini

relativni sily daného instrumentu, zohlediiuje se pomér kurzovych zmén jak kladnych,
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tak zapornych ve sledovaném obdobi. Tvilrce indikatoru J. W. Wilder doporucuje

9denni a 25denni indikatory.

Hodnoty indexu relativni sily se nachazi v intervalu 0-100. Pti dosazeni hodnoty
urovné 70 se trh oznacuje jako piekoupeny a ocekava se zména trendu z byciho na
medvédi. Naopak pii poklesu hodnoty indikatoru pod troven 30, je trh pfeprodany a
ocekava se zména trendu z medvédiho na byc¢i. Uvedené hodnoty nejsou signalem

k nakupu nebo prodeji, ale pouze upozornénim, Ze se blizi zmena trendu.
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4 Metodika

V praktické ¢asti mé bakalatské prace se seznamime s postupy vypoctl a meto-

dami, které nasledné budou pouzité.
4.1 Vybér datovych zdroju a jejich zpracovani

Tato prace byla zpracovana na zaklad¢é vyuziti primarnich a sekundarnich dat.
Pro ziskani sekundarnich dat se vyuzila literatura z Méstské knihovny v Praze a
z Akademické knihovny Jihodeské univerzity v Ceskych Bud&jovicich. Primarni data
(denni akciové ceny, mési¢ni ceny pro statistické vypocty) byla ziskdna ze servert
www.kurzy.cz,  www.akcie.cz, www.finance.yahoo.com, = www.investing.com,
www.penize.cz. Na strankdch se nachazi statistické udaje véetné cen akcii. Pro vypocty
se pouzili denni zaviraci ceny akcii v korundch nebo v dolarech. Statisticka data se
zpracovala v programu Microsoft Office Excel a v programu STATISTICA. Psani prace
probihalo v programu Microsoft Office Word 2016.

4.2 Vypocty a technika

Pro splnéni cile této bakalarské prace jsem zvolila akcie tii spolecnosti, jedna se
o CEZ, a.s., 02 Czech Republic a.s. a Google Inc. V prvni &asti rozebereme jejich ce-
novy vyvoj v letech 2014, 2015 a 2016. Provedeme statistické vypocty pro vybrané ak-
cie: vypocet rozptylu, smérodatné odchylky a variacniho koeficientu. Nésledn¢ vyhod-
notime rizikovost. V posledni ¢asti budeme provadét investici fiktivni spolecnosti po-

moci dvou vybranych indikatort technické analyzy Momentum a RSI.

Pro ucely vypoctu byla urCena Casova perioda od 1. ledna 2014 do 31. prosince
2016. Pti vypoctech neni brana v ivahu zména kurzu koruny vii¢i dolaru, s vyjimkou
jednoduché obchodni strategie. Vypocty rovnéz nezahrnuji zadné jednorazové poplatky,
spojené s obchodovanim na burzach. Soucasti vSech skupin vypoctli bude porovnani

jednotlivych akcii.
Pro vypocet stfedni hodnoty akcii byl pouzit aritmeticky pramér:
fz%(xl +x,+... +x,) (1)

Pro vypocet vybérové smérodatné odchylky byl pouZit vzorec:
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2

S = EZ?]:l(xi —X)?
3)

Vybérovy rozptyl ma vypoctovy vzorec podobny jako smérodatna odchylka:

2 _ Z?:l(xi_f)z
S - —_——
n

kde x; jsou hodnoty, kterych nahodna veli¢ina x nabyva.

Varia¢ni koeficient se pouzil pfi pocitani rizika. Jedna se o podil smérodatné odchylky a

absolutni stfedni hodnoty:
4

vvvvv

il

Vx:

z mnoziny dat.
Minimum:
(%)

MIN = {Xq, .., X,)}

(6)

Maximum:
MAX = {Xq, ..., Xy}
K urceni nebo porovnani zavislosti mezi dvéma soubory statistickych znakl se pouziva

linearni regrese, ktera se miZe zobrazovat pomoci nejriznéjSich piimek. Nejjedno-

dus§im zobrazenim linearni regrese je zobrazeni pomoci pfimky ve tvaru:
(7

y=PBo+ P xx
Potfebujeme zjistit odhady parametrt S, které vypocitame metodou nejmensich ctverci

(8)

Q =Xl — Bo — P1 X x)* > min

Odhady f3, a B,ziskame nasledn¢ dle vzorct
Ty DxE-Nxe Tyexe
Bo= nYxf—-(Tx¢)? ©)
(10)

,3 — NY Ve X Xt— XXt LVt
L nY xf—(T x¢)?

v

Cim vy33i je hodnota koeficientu determinace, tim kvalitngjsi je regresni funkce. Koefi-

cient determinace udava, z kolika procent vypocitany model vysvétluje zavislost. Moz-

ny zapis vypada takto:
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2 =55 100 (11)
TSS

TSS je celkovy soucet a ESS vysvétleny soucet ¢tvercli. Sumu vysvétlenych Ctverct

muzeme vypocitat jako rozdil sumy vSech ¢tvercii a rezidualnich ¢tverci:
TSS = Yi-1(ve —y)? (12)
ESS = ZZ:1(37t - y)z (13)

Dale pouzijeme korelaéni koeficient, ktery urcuje zavislosti mezi soubory dat:

cov (x,y)

p= Jvar(x)xvar(y) (14)

Data jsou nezavisla, pokud koeficient p nabyva hodnoty 0. Cim vice se p piiblizuje
hodnoté 1, tim vice jsou oba statistické soubory na sobé zavisla. Potom hovotime o po-

zitivni korelaci. K negativni korelaci dochazi v piipad¢, kdy p smétuje k hodnote -1.
Pro vypocet vynosnosti akcii pfi jednotlivych prodejich se pouzil vzorec:

)

R= (1s)

P; udava prodejni cenu a B,nakupni cenu sledované akcie. RSI a momentum byly vy-
brany jako dva technické indikatory. Vzorce pro vypocet RSI a RS:

RSI = 100 — — (16)
1+RS

RS = prumérny zisk za sledované obdo 1

pramérna ztrata za sledované obdobi

7

U tohoto indikatoru byl prodej nebo ndkup akcii realizovan po potvrzeni signalu tretim

dnem. Sledované obdobi bylo n =14.
Vzorec pro vypocet momenta:
AM =P, — P;_, (18)

P; oznacuje trzni cenu v ¢ase t, P;_, trzni cenu v ¢ase t — n. Sledované obdobi je stejné
jako u vypoctu RSI a RS, tedy n =14. Prodej a nadkup byly realizovany az po potvrzeni

¢tvrtym dnem.
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5 Aplikaéni ¢ast
Nasledujici ¢ast zaéneme analyzou akcii tfech spolecnosti a rozebereme jejich

cenovy vyvoj v letech 2014, 2015 a 2016.

5.1 Cenovy vyvoj akcii

Prvni spoleénosti vybranou za uelem analyzy je spole¢nost CEZ, a. s. Skupina
CEZ je etablovanym integrovanym energetickym koncernem pusobicim v zemich
stfedni a jihovychodni Evropy a Turecku s centralou v Ceské republice. Hlavni pfedmét
podnikani koncernu tvoii vyroba, distribuce, obchod a prodej v oblasti elekttiny a tepla,
obchod a prodej v oblasti zemniho plynu a tézba uhli. Skupina CEZ provozuje rtizné
typy elektraren: jaderné, uhelné, vodni a solarni. CEZ pokryvé celou fadu podnikatel-
skych aktivit: zatizeni generujici elektfinu, telekomunikacni sluzby, stejné jako vyzkum
a vyvoj. Nejvyznamngjsim akcionafem mateiské spoleénosti CEZ, a. s., je Ceska repub-
lika s podilem na zakladnim kapitalu (ke dni 31. 12. 2016) 69,78 %. Nasledujici graf
zobrazuje cenovy vyvoj akcii spolecnosti v letech 2014 az 2016 vcetné strucnych inter-

pretaci nejvyznamnéjsich zmén kurzu.

CEZ (https://www.cez.cz/edee/ww3/cs/akcie/akcie.jsfHstocks)
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Graf 1: Cenovy vyvoj akcii CEZ, a.s. (2014 — 2016)
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Graf ¢islo 1 zacina 1. 1. 2014 a kon¢i 31. 12. 2016. Cena akcie je na zacatku sle-
dovaného obdobi, tedy 1. 1. 2014, ve vysi 525,00 K¢ a ke konci obdobi doslo
k mirnému poklesu na 430 K¢. Hodnota akcii za toto obdobi klesla o 18,1 %. Od zacat-
ku sledovaného obdobi pozorujeme pozvolny rust, ktery se zastavuje dne 1. 10. 2014 na
hodnoté 651,50 K¢, nasleduje obdobi poklesu ceny az na hodnotu 573,60 K¢ dne
1. 10. 2016, dale kolisani cen akcii a od 21. 4. 2015 vyrazny pokles z hodnoty 657,70
K¢ na nejnizsi troven 364,10 K¢ dne 24. 2. 2016. Nasleduje obdobi mirného rastu do

konce roku 2016.

Druhou z vybranych spolecnosti je O2 Czech Republic a.s. (dfive Telefonica
Czech Republic a.s.). Tato spole¢nost ptisobi v Ceské republice a zabyva se poskytova-
nim integrovanych telekomunikacnich sluzeb. Spolecnost nabizi portfolio hlasovych a
datovych sluzeb v ramci pevnych i mobilnich technologii, vCetné sité tieti generace,
DCMA pro UMTS. Maloobchodni ¢innost je zaméfena na dva hlavni segmenty: institu-
ce a bézné spotiebitele. Kromé toho nabizi ve vysokém HD rozliSeni vysilani pro ces-
kou televizi, poskytuje velkoobchodni sluzby, catering jinym provozovatelim vetrejnych
telekomunikaénich siti a poskytovatelim vefejnych telekomunikaénich sluzeb v Ceské

republice i v zahrani¢i. O2 Czech Republic provozuje ¢tyii 100 % vlastnéné dcefiné
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spole¢nosti, CZECH TELECOM Germany, CZECH TELECOM Austria, Telefonica O2
Business Solutions spol. s r.0. a O2 Slovakia s.r.o. V lednu 2014, matetska spolecnost

Telefonica SA prodala 65,9% podil ve spole¢nosti PPF Group.

Graf 2: Cenovy vyvoj akcii O2 Czech Republic a.s. (2014 —2016)
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Graf Cislo 2 zacina na hodnoté 295 K¢ dne 1. 1. 2014. Pti pohledu na graf vidi-
me, Ze cena rostla v pribéhu roku 2014 mirnym tempem a dne 7. 10. 2014 dosahla hod-
noty 305 K¢ za akcie. Nasleduje vyrazny pokles az do dne 12. 6. 2017 na 90,10 K¢ a
nasledné opét stoupajici tendence s naristem k 31. 12. 2016 na 259,80 K¢. Za sledované

obdobi doslo k poklesu ceny akcie o 12 %.

Posledni ze tii vybranych spolecnosti je Google Inc., americkd nadnarodni tech-
nologicka spolecnost, ktera se zaméfuje predev§im na oblasti internetového vyhledava-
ni, reklamy, operacnich systému a platforem, podnikové a hardwarové produkty. Spo-
leCnost generuje zisk pievazné z on-line reklam. Google Inc. poskytuje své produkty a

sluzby ve vice nez 100 jazycich a ve vice nez 50 zemich, regionech a oblastech.
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Graf 3: Cenovy vyvoj akcii Google Inc. (2014 —2016)
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Tteti graf znazoriiuje cenovy vyvoj akcii spolecnosti Google Incorporation.
Cena jedné akcie byla dne 1. 1. 2011 ve vysi 1.113,12 USD. Z grafu si mizeme
vSimnout, Ze po mirném nardstu cen béhem prvnich tfech mésict, nasleduje prudky pad
ceny akcie na hodnotu 567 USD dne 2. 4. 2014. Dalsich 14 mésicti Cena se pohybuje
okolo 520-530 USD a od 19. 7. 2015 a ceny 672,97 USD pozorujeme mirny rust az do
konce sledovaného obdobi, kdy urovenn cen k 31. 12. 2016 dosahla hodnoty 771,82

USD. Znamena to zménu ceny za sledované obdobi 0 31 % smérem dolu.
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5.2 Rizikovost a vedlejsi ukazatele

Muizeme fici, ze kazda investice nese s sebou urcité riziko, vyssi nebo nizsi.
Technicka analyza pomaha zkoumat rizikovost kapitalového trhu, umoznuje porovnat a
také predvidat. V této kapitole provedeme vypocty rizika a nasledné porovname jejich
vysledky mezi sledovanymi akciemi. Riziko vypocitdme pomoci smérodatné odchylky,
rozptylu a variacniho koeficientu. Variacni koeficient nam poskytuje informaci o tom,
jak vysoce je dany soubor dat variabilni. Existuje pravidlo 50% hranice. Pokud varia¢ni
koeficient tuto hodnotu ptesahne, povazujeme soubor dat za pfili§ variabilni a zaroven
s vysSim rizikem pro piipadného investora. Vysledky byly ziskany zpracovanim statis-

tického souboru dat, kde data udavaji zavérecny kurz ptislusné akcie za jednotlivé dny.

Tabulka 1: Statistické vypocty

Variaéni
Smérodatna
Primér | Rozptyl koeficient | Min Max | Rozpéti
odchylka
(%)
CEZ 522,42 | 7156,266 | 84,59 16,19 364,1 | 663 2989
02 238,51 | 2341,24 | 48,39 20,29 69,2 3159 |246,7
Google | 640,52 | 9445,4 97,19 15,17 492,55 | 813,11 | 320,56

Zdroj: Vlastni prace

Aritmeticky primér nema zadnou vypovidaci schopnost, pouze mtizeme konsta-
tovat, Ze u akcii spole¢nosti CEZ je 552,42 K&, u O2 Czech Republic je 238,51 a stfedni
hodnota spole¢nosti Google Inc je 640,52 USD.

Vypocitany rozptyl ze druhého sloupce tabulky jsme vyuzily pro vypocet vari-
acniho koeficientu. Na zakladé zpracovanych tidaji mizeme konstatovat, ze nejvyssi
variacni koeficient nesou akcie spole¢nosti O2. Znamena to, Ze je tady také vyssi riziko.
Ale i pfes tento fakt situace miize byt upIn€ jind a je nutné pokraCovat v hlubsi analyze.
Pokud by se investice hodnotila jenom z pohledu rizika, vyfadili bychom akcie O2

z portfolia.

Dale mame vypoétené hodnoty minima, maxima a rozpéti. Akcie CEZ doséhly

v prib&hu analyzovaného obdobi minima 364,10 K¢ a maximalni cena za stejné obdobi

byla 663 K¢. Z hlediska rozpéti ceny akcie mohlo dojit k maximalnimu poklesu nebo

rustu ceny o 298,90 K¢. Akcie spolecnosti O2 béhem investovani v letech 2014, 2015 a
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2016 dosahli rozpéti 246,70 K¢, nejnizsi hodnota akcii byla 69,20 K¢ a nejvyssi 315,90
K¢. U spolecnosti Google byla minimalni hodnota ve sledovaném obdobi 492,55 USD,
nejvyssi cena dosahla 813,11 USD za akcie, v tomto obdobi dochazelo k vysokému

rozpéti, ve vysi 320,56 USD.

5.3 Linearni regrese a interval spolehlivosti

Nasledujici kapitola znazornuje linearni regresi a interval spolehlivosti sledova-
nych akcii. Kazdy vypocet ma graficky vystup a obsahuje linearni spojnici trendu, re-
gresni rovnici a hodnotu spolehlivosti. Rovnice se znazorfiuje pomoci funkce
y = b*x+a, kde koeficient ,,b* znamena rist (pii kladné hodnoté koeficientu) nebo po-
kles (pti hodnoté zaporné), ,,x“ predstavuje pozorované obdobi a ,,a“ je vypoctena kon-
stanta. Graf znazorfiuje vypocet hodnoty spolehlivosti ,,R?“. Vysledek ukazuje, z kolika

procent nami zvoleny model (linearni) vysvétluje vyvoj akcii v Case.

Graf 4: Linearni regrese a spolehlivost u akcii CEZ, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani kurzi akcii

Linearni pfimka v grafu Cislo 4 vysvétluje zavislou proménnou — cenu akcie
CEZ a.s. Hodnota R? je stfedné nizka, linedrni model ndm vysvétluje pohyb dat
z 53,15 %. Koeficient b s hodnotou -0,1991 indikuje pokles ceny akcii v sledovaném
obdobi.
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Graf 5: Linearni regrese a spolehlivost u akcii O2 Czech Republic a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani kurzi akcii

U akeii O2 Czech Republic a.s., které pfi pocitani rizika vykazovaly vyssi hod-
noty nez ostatni, R> ma velmi nizkou hodnotu, linearni model nim vysvétluje pohyb dat
jenom z 15,8 %. Koeficient ,,b*“ vtomto pfipadé¢ opét indikuje pokles o 0,0607

v nasledujicim obdobi.
Graf 6: Linearni regrese a spolehlivost u akcii Google Inc.
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Graf Cislo 6 zobrazuje nam ceny akcii Google Inc. a do jaké miry je
mozné chovani vysvétlit predpisem linearni funkce. Spolehlivost daného modelu je 78,3
% a je to nejvyssi hodnota ze vSech analyzovanych akcii. Koeficient ,,b* identifikuje

rust v dalsim obdobi, na rozdil od aukci ostatnich dvou spolecnosti.

Prvni dvé spolecnosti vykazovaly v pribéhu vybraného tfiletého obdobi pokles
cen akcii, tfeti spole¢nost vykdzala rtst. Zvoleny linedrni model vysvétlil pohyb dat u
dvou akcii, u spole¢nosti O2 Czech Republic vysvétlil zavislou proménnou jen
z 15,8 %. U spolecnosti O2 byl indikovan dalsi pokles, tato spole¢nost je zaroven

nejrizikovéjsi na zaklad€ vypocitaného varia¢niho koeficientu.

5.4 Momentum

Pro porovnani vynost jednotlivych investic mame zvoleno absolutni momentum
Sledované obdobi je 14 dni. Nakupni a prodejni signal byl realizovan az po potvrzeni
¢tvrtym dnem. Vynosy se vyskytuji pouze u prodeje, jelikoz se jedna o vynos za reali-
zovany prodej. PoCatecni stav uctu na zacatku obdobi je 1 000 000 USD, veskeré zt-
statky po prodeji jsou pouzivany pro dalsi ndkupy. Pro vypocet pouzijeme vzorec abso-

lutniho momenta.
AM =P, — P;_, (19)
kde AM je absolutni momentum,
P:  jetrZni cena v Case t,
Pen  je trZzni cena v Case t-n, pficemZ n ma hodnotu 14.

Vypocet celkové vynosnosti akcie

R = (Ps=Pp) (20)

Pp
kde R je vynos z prodeje akcie,
Ps  je prodejni cena akcie,

P,  je ndkupni cena akcie.
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5.4.1 CEZ, a.s.

V pribéhu obchodovani s akcii CEZ, a.s. na trh dorazilo celkem 20 obchodnich

signalt — nakup a prodej akcii. Obchody byly realizovany az po potvrzeni signalu ¢tvr-

tym dnem. Graf ¢islo 7 zobrazuje cenovy vyvoj akcii a vypoctené momentum.

Graf 7: Cenovy vyvoj a momentum CEZ, a.s. (2014 —2016)
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Tabulka 2: Pohyb obchodniho uétu CEZ, a.s. v K¢&

16.03.2016

16.05:2016

:

16.07:20
16.09.2016
16:11:20

Datum Kurzy Pocet akci Prepocet Stav Uctu Stav akci
16.01.2014 517,90 1730,00| -895967,00 104 033,00 | 1 730,00
30.01.2014 506,80 -1730,00 876 764,00 980 797,00 0,00
18.03.2014 540,00 1607,00| -867 780,00 113017,00| 1607,00
01.04.2014 569,30 -1 607,00 914 865,10 1027 882,10 0,00
05.05.2014 592,00 230,00| -136160,00 891722,10 230,00
19.05.2014 579,00 -230,00 133170,00| 1024 892,10 0,00
03.07.2014 572,00 1740,00| -995 280,00 29612,10| 1740,00
17.07.2014 580,00 -1740,00| 1009 200,00 1038812,10 0,00
03.01.2015 591,60 1650,00| -976 140,00 62 672,10| 1650,00
17.01.2015 635,50 -1650,00| 1048575,00| 1111 247,10 0,00
07.07.2015 568,60 230,00| -130778,00 980 469,10 230,00
21.07.2015 514,70 -230,00 118 381,00 1098 850,10 0,00
27.11.2015 470,00 1038,00| -487 860,00 610990,10| 1 038,00
11.12.2015 390,00 -1 038,00 404 820,00| 1015 810,10 0,00
07.04.2016 397,00 1700,00| -674900,00 340910,10| 1700,00
14.04.2016 403,00 -1700,00 685 100,00 1026010,10 0,00
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02.07.2016 430,90 1450,00| -624 805,00 401 205,10 | 1450,00
16.07.2016 450,90 -1 450,00 653 805,00| 1055010,10 0,00
19.11.2016 467,60 650,00 -303940,00 751 070,10 650,00
03.12.2016 414,40 -650,00 269 360,00| 1020430,10 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovani
Pfi porovnani jednotlivych idaju tabulky €. 2 je vidét, Ze béhem zkoumaného
obdobi byla investice do akcii vétSinou pod pivodni hodnotou vlozenych penéznich
prostfedkii. Celkovym vysledkem je zisk ve vysi 20 430,10 K¢, je to cca 2 % z vloZzené
castky do nakupu akcii. Nejvyssiho zhodnoceni bylo dosazeno v lednu 2015, bylo to
ptes 60 000 K¢.

5.4.2 02 Czech Republic a.s.

V pribéhu analyzovaného obdobi doslo ke 20 nakuptim a prodejim. Vysledkem
obchodovani u akcii O2 Czech Republic a.s. byl zisk ve vysi 118 759,60 K¢, ¢ini to
11,88 % z investované Castky, nejvetsi zisk mezi tfemi spolenostmi, které sledujeme.
Béhem tfi let probehlo 5 ztratovych transakci, ale pribézny stav obchodniho uctu byl
vy$§i, nez tomu bylo u akcii CEZ, a.s. Vzhledem ke kolisavému vyvoji cen akcii stav
uctu zastaval vétsinou do dalsi transakce stejny nebo vykazoval mirny nartist. Vhodnym
zpisobem zvolena investi¢ni strategie umoznila vyhodnéj$i ndkup akcii, doSlo

k zhodnoceni vlozenych investic.
Graf 8: Cenovy vyvoj a momentum O2 Czech Republic a.s. (2014 —2016)
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Tabulka ¢islo 3 zobrazuje jednotlivé nakupy/prodeje akcii a pribézny stav ob-

Zdroj: Vlastni zpracovani

chodniho G¢tu investora.

Tabulka 3: Pohyb obchodniho uctu O2 Czech Republic a.s. v K¢

1 000 000,00 0,00
Datum Kurzy |Pocet akci |Prepocet Stav uctu Stav akci

16.01.2014| 295,10 3 060,00 -903 006,00 96994,00| 3060,00
30.01.2014 | 294,10 -3060,00 899 946,00 996 940,00 0,00
18.03.2014| 297,50 2 900,00 -862 750,00 134 190,00 2900,00
01.04.2014 | 301,00| -2900,00 872900,00| 1007 090,00 0,00
05.05.2014 | 298,00 3200,00 -953 600,00 53490,00| 3200,00
19.05.2014 | 302,50| -3200,00 968 000,00 | 1021 490,00 0,00
03.07.2014 | 271,50 3 300,00 -895 950,00 125540,00| 3300,00
17.07.2014 | 283,00| -3 300,00 933900,00| 1059 440,00 0,00
03.01.2015| 235,10 3.800,00 -893 380,00 166 060,00 | 3 800,00
17.01.2015| 228,90| -3 800,00 869 820,00| 1035 880,00 0,00
07.07.2015| 101,50 4 500,00 -456 750,00 579 130,00| 4 500,00
21.07.2015| 128,55| -4 500,00 578 475,00| 1157 605,00 0,00
27.11.2015| 261,00 1 038,00 -270918,00 886 687,00 1038,00
11.12.2015| 250,20| -1038,00 259707,60| 1146394,60 0,00
07.04.2016 | 250,00 4550,00| -1137500,00 8894,60| 4550,00
14.04.2016 | 249,90| -4550,00 1137045,00| 1145939,60 0,00
02.07.2016 | 219,70 3 700,00 -812 890,00 333049,60| 3 700,00
16.07.2016 | 216,10| -3 700,00 799570,00| 1132619,60 0,00
19.11.2016| 238,00 4200,00 -999 600,00 133019,60| 4200,00
03.12.2016 | 234,70| -4 200,00 985740,00| 1118759,60 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.4.3 Google Inc.

Posledni spolecnosti, kterou sledujeme, je Google Inc. Méli jsme investovat 1
mil. ¢eskych korun do nakupu akcii, byl pouzit ménovy kurz USD — CZK k prvnimu
dni investovani 1. 1. 2014 a posledni pouzity ménovy kurz byl ke dni 31. 12. 2016.
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Graf 9: Cenovy vyvoj a momentum Google Inc. (2014 — 2016)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je vidét z tabulky ¢islo 3, z piivodnich 50 266,41 USD investovanych do
akcii na zacatku obdobi, nam zstalo jen 34 849 USD, béhem zkoumaného obdobi do-
Slo k postupné ztrat¢ 15417,41 USD, co predstavuje 30,67 % zinvestované castky
v roce 2014. Je to vyrazna ztrata. Tabulka ¢islo 4 poskytuje piehled jednotlivych opera-

ci. Stav uctu je vétSinou béhem tiiletého obdobi pod ptivodni hodnotou investice.

Tabulka 4: Pohyb obchodniho uc¢tu Google Inc. v USD

50 266,41 0,00

Datum Kurzy Pocet akci | Prepocet Stav Uctu Stav akci
16.01.2014 | 1156,22 43,00 -49717,46 548,95 43,00
30.01.2014| 1135,39 -43,00 48 821,77 49 370,72 0,00
18.03.2014 | 1197,16 40,00| -47 886,40 1484,32 40,00
01.04.2014 | 1134,89 -40,00 45 395,60 46 879,92 0,00
05.05.2014 527,81 45,00 -23751,45 23 128,47 45,00
19.05.2014 528,86 -45,00 23 798,70 46 927,17 0,00
03.07.2014 584,73 80,00 -46778,40 148,77 80,00
17.07.2014 573,73 -80,00 45 898,40 46 047,17 0,00
03.01.2015 524,81 78,00 -40935,18 5111,99 78,00
17.01.2015 508,08 -78,00 39 630,24 44 742,23 0,00
07.07.2015 525,02 70,00| -36751,40 7 990,83 70,00
21.07.2015 662,30 -70,00 46 361,00 54 351,83 0,00
27.11.2015 750,26 72,00| -54018,72 333,11 72,00
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11.12.2015 738,87 -72,00 53 198,64 53 531,75 0,00
07.04.2016 740,28 70,00 -51 819,60 1712,15 70,00
14.04.2016 753,20 -70,00 52 724,00 54 436,15 0,00
02.07.2016 699,21 75,00 -52 440,75 1995,40 75,00
16.07.2016 719,85 -75,00 53 988,75 55 984,15 0,00
19.11.2016| 1220,17 45,00 -54 907,65 1076,50 45,00
03.12.2016 750,50 -45,00 33772,50 34 849,00 0,00

Kurz USD/CZK Castka

01.01.2014 19,894 50 266,41

31.12.2016 25,639 893493,51

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky vidime, Ze prvni uspé$ny obchod probehl az v cervenci 2015, kdy
jsme méli 54 351,83 K¢. Nasledovalo dalsich 2 uspésnych nakupy/prodeje akceii, ale pii
posledni operaci doslo k vyrazné zmén¢ kurzu — snizeni, takze jsme zlstali nakonec pod

puvodni Castkou, tato investice se ukazala jako ztratova.

5.5 RSI

Indikator RSI' zohlediiuje pomér kladnych kurzovych zmén a zapornych kurzo-
vych zmén analyzovaného instrumentu v rdmci stanovené casové periody. Princip kal-

kulace indexu se matematicky vyjadiuje nasledné:

100
1+RS

RSI = 100 — 1)

kde RSI je index relativni sily,

RS  je podil primérnych kladnych zmén v kurzu a pramérnych zapor-
nych zmén v kurzu béhem stanoveného obdobi.
Sledované obdobi ziistava stejné jako pii vypoctu indikdtoru momenta 14 dni, na

Signaly k prodeji nebo nakupu se budou realizovat po potvrzeni béhem ttetiho dne.

(Vesela, 2007, str. 457)

Hodnoty RSI kolisaji mezi 0-100. Pokud hodnota indikatoru ptesdhne troven
70, je trh, kde se obchoduje s akcii pohliZzeno jako na piekoupeny, ocekava se zména

trendu z by¢iho na medvédi Pokud dojde k opa¢nému jevu a hodnota indikatoru klesne

! Relative strenght Index, tj. index relativni sily
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pod uroven 30, pak se na trh pohlizi jako na pfeprodany, kdy se o¢ekava zména trendu

z medvédiho na by¢i.

5.5.1 CEZ, a.s.

Graf 10: Oscilator RSI 14 a cena close akci CEZ, a.s. (2014 —2016)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V priubéhu tii let doslo celkem k 22 pokyniim, z toho bylo 11 na prodej a 11 na

koupé akcii. Z celkového poctu uskutecnénych obchodu bylo 8 znich ziskovych a tii

z nich pfinesly ztratu.

Tabulka 5: Obchodni t¢et CEZ, a.s.

Datum

21.01.2014
04.02.2014
05.02.2014
19.02.2014
20.02.2014
06.03.2014
27.03.2014

Kurz
523,00
524,00
500,00
555,00
563,00
532,00

587,0000

Pocet akci Prepocet Stav uctu Stav akcii
1900,00 -993 700,00 6 300,00 1 900,00
-1900,00 995 600,00 1001 900,00 0,00
2000,00 -1 000 000,00 1 900,00 2 000,00
-2000,00 1110 000,00 1111 900,00 0,00
1900,00 -1 069 700,00 42 200,00 1 900,00
-1900,00 1010 800,00 1053 000,00 0,00
1800,00 -1 056 600,00 -3 600,00 1 800,00
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RSI

48,70
41,43
40,30
67,92
70,64
51,58
70,72



10.04.2014 562,0000 -1800,00 1011 600,00 1 008 000,00 0,00
17.04.2014 585,00  2000,00 -1170 000,00 -162 000,00 2 000,00
01.05.2014 595,00 -2000,00 1190 000,00 1028 000,00 0,00
15.05.2014 567,00  2000,00 -1 134 000,00 -106 000,00 2 000,00
06.06.2014 596,60 -2000,00 1193 200,00 1087 200,00 0,00
07.07.2014 567,60  1880,00 -1 067 088,00 20 112,00 1 880,00
21.07.2014 586,90 -1880,00 1103 372,00 1123 484,00 0,00
16.10.2014 572,80  1900,00 -1 088 320,00 35 164,00 1 900,00
30.10.2014 606,90 -1900,00 1153 110,00 1188 274,00 0,00
04.05.2015 635,50 1500,00 -953 250,00 235 024,00 1 500,00
18.05.2015 635,00 -1500,00 952 500,00 1187 524,00 0,00
24.08.2015 531,50 2200,00 -1 169 300,00 18 224,00 2 200,00
07.09.2015 540,10 -2 200,00 1188 220,00 1206 444,00 0,00
18.01.2016 382,00  2400,00 -916 800,00 289 644,00 2 400,00
02.02.2016 396,00 -2400,00 950 400,00 1240 044,00 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovani
Na konci obdobi jsme dosahli zisku ve vysi 240 044,- K¢, coz je 24 %
z investované Castky. Dle pozorovani, indikator RSI celkem spolehlivé predikoval sig-

naly k uzavieni obchodl. Druhy obchod 5. 2. 2014 nadm pfinesl zisk 110 000 K& (11 %

vvvvvv

dosahl nejvyssi ¢astky 1 111 190 K&.

5.5.2 02 Czech Republic a.s.

Graf 11: RSI14, O2 Czech Republic a.s. (2014 —2016)
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a tfi skoncily se ztratou, jak je to vidét v Tabulce 6.

Tabulka 6: Obchodni ticet O2 Czech Republic a.s.

Datum

21.01.2014
04.02.2014
05.02.2014
19.02.2014
20.02.2014
06.03.2014
27.03.2014
10.04.2014
17.04.2014
01.05.2014
15.05.2014
06.06.2014
07.07.2014

Kurz
294,20
295,50
295,60
297,40
297,10
299,90

297,5000
298,8000
299,30
299,80
300,50
292,60
266,40

Pocet akci Prepocet

3300,00
-3300,00
3300,00
-3300,00
3300,00
-3300,00
3300,00
-3300,00
3300,00
-3300,00
3300,00
-3300,00
3300,00

21.04.2015
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Stav Gctu
-970 860,00 29 140,00
975 150,00 1004 290,00
-975 480,00 28 810,00
981 420,00 1010 230,00
-980 430,00 29 800,00
989 670,00 1019 470,00
-981 750,00 37 720,00
986 040,00 1023 760,00
-987 690,00 36 070,00
989 340,00 1025 410,00
-991 650,00 33 760,00
965 580,00 999 340,00
-879 120,00 120 220,00
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Stav akcii
3300,00
0,00
3300,00
0,00
3300,00
0,00
3300,00
0,00
3300,00
0,00
3300,00
0,00
3 300,00

RSI

48,70
41,43
40,30
67,92
70,64
51,58
70,72
54,53
62,41
62,39
44,31
59,24
34,00



21.07.2014
16.10.2014
30.10.2014
04.05.2015
18.05.2015
24.08.2015
07.09.2015
18.01.2016
02.02.2016

K 31. 12. 2016 jsme dosahli zisku ve vysi 128 205,- K¢, coz je 12,82 %
z investované &astky. I v tomto ptipadé, obdobné jako u CEZ, a.s., indikator RSI spo-
lehlivé predikoval signaly k uzavieni obchodti. Obchod dne 7. 7. 2016 nam piinesl zisk
49 500 K¢ (4,95 % investované castky), dale ze dne 24. 8. 2015 skoncil se ziskem

obdobi.
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5.5.3 Google Inc.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 11: RSI14, Google Inc. (2014 —2016)
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K 31. 12. 2016 jsme vykazali zisk oproti pivodni investice ve vysi 7 472 USD,
je to 14,9 % z investované ¢astky. Pfi uzavieni obchodi jsme se nefidili signaly indika-
toru RSI, zpétné je to vidét v tabulce Cislo 7, nechala jsem termin obchodi stejny, jako u
predchozich dvou firem. Dle vysledku investovani konstatuji, Ze oscilator RSI spolehli-
ve¢ fungoval. Pii obchodovani byl zaznamenan druhy nejvyssi zisk z firem, které jsme
sledovali. Ztrata byla zaznamenana hned u prvniho obchodu ze dne 21. 1. 2014. Druhy
obchod ze dne 5. 2. 2014 jiz byl ziskovy, vyprodukoval zisk ve vysi 4 400 USD. Nasle-
duji dva neuspésné obchody se ztratou 2 480 USD a 2 000 USD, po kterych se dosta-

vvvvvv

dne 30. 10. 2014 a pfinesl zisk 2 728 USD (5,2 % z investované ¢astky).

Tabulka 7: Obchodni tcet Google Inc.

Datum Kurz Pocet akci Prepocet Stav uctu Stav akcii  RSI
21.01.2014 523,00 80,00 -41840,00 8426,41 80,00 48,70
04.02.2014 502,40 -80,00 40 192,00 48 618,41 0,00 41,43
05.02.2014 500,00 80,00 -40 000,00 8618,41 80,00 40,30
19.02.2014 555,00 -80,00 44 400,00 53 018,41 0,00 67,92
20.02.2014 563,00 80,00 -45 040,00 7978,41 80,00 70,64
06.03.2014 532,00 -80,00 42 560,00 50538,41 0,00 51,58
27.03.2014 587,0000 80,00 -46 960,00 357841 80,00 70,72
10.04.2014 562,0000 -80,00 44 960,00 48 538,41 0,00 54,53
17.04.2014 585,00 80,00 -46 800,00 1738,41 80,00 62,41
01.05.2014 595,00 -80,00 47 600,00 49 338,41 0,00 62,39
15.05.2014 567,00 80,00 -45360,00 397841 80,00 44,31
06.06.2014 596,50 -80,00 47 720,00 51 698,41 0,00 59,24
07.07.2014 567,60 80,00 -45 408,00 6290,41 80,00 34,00
21.07.2014 586,90 -80,00 46 952,00 53 242,41 0,00 50,59
16.10.2014 572,80 80,00 -45824,00 741841 80,00 24,97
30.10.2014 606,90 -80,00 48552,00 55 970,41 0,00 49,08
04.05.2015 635,50 80,00 -50840,00 5130,41 80,00 45,35
18.05.2015 635,00 -80,00 50 800,00 55930,41 0,00 46,27
24.08.2015 531,50 80,00 -42520,00 13 410,41 80,00 29,91
07.09.2015 540,10 -80,00 43 208,00 56 618,41 0,00 40,15
18.01.2016 382,00 80,00 -30560,00 26 058,41 80,00 28,15
02.02.2016 396,00 -80,00 31680,00 57 738,41 0,00 44,62

Kurz USD/CZK Céstka

01.01.2014 19,894 50 266,41

31.12.2016 25,639 39003,08

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6 Vysledky a doporuceni

Pii zkoumani indikatort technické analyzy jsem dospéla k zavéru, ze oscilator
absolutniho momenta vykazal béhem tfi let investovani u vSech akcii jak niz§i zisky,
nez RSI. Tabulka ¢islo 5 znazoriuje vysledky investovani pomoci obou indikatoru u

akcii CEZ, a.s., Telefonica a.s. a Google Inc.

Tabulka 8: Vysledky investovani

Vysledek investovani
Analyzované akcie
Momentum RSI
CEZ, a.s. 20 430,10 K¢ 240 044 K¢
02 Czech Republic a.s. 118 759,60 K¢ 128 205 K¢
Google a.s. - 15417 USD 7 472 USD

Zdroj: Vlastni zpracovani

V neposledni fa4d¢ musime také zohlednit subjektivni piistup, jelikoz doba ndkupu
a prodeje akcii byla zcela urcit¢ na mém rozhodnuti, takze velkou roli pfi tom hraje

psychicka nalada investora.

Pii porovnani vysledki investovani u CEZ, a.s. je ziejmé, Ze s vyuzitim abso-
lutniho momenta jsme dosahli zisku ve vysi 20 430,10 K¢, s vyuzitim RSI 14 se vytvo-
fil zisk ve vysi 240 044 K¢, investice se zhodnotila vyrazné 1épe. Pocet obchodli nemé¢l
vliv na vysledky investovani, bylo provedeno 20 transakci béhem investovani pomoci
absolutniho momenta a 22 transakci pomoci RSI. Pfi¢inu velkého rozdilu ve vysledku
investovani vidim v pozdnich signalech u momenta. Obchodni ucet u RSI vykazal rtst

bez velkych kolisani, nebyly zaznamenany velké propady nebo rust.

Akcie O2 Czech Republic pfi investovani s pouzitim absolutniho momenta do-
sahli zisku 118 759,60 K¢. Zisk ziskany pouzitim oscilatoru RSI 14 je 128 205 K¢, neni

tady velky rozdil ve vysledcich investovani.

Pii analyze a porovnani rizikovosti akcii jednotlivych spolecnosti variac¢ni koeficient
akcii O2 Czech Republic mél nejvyssi hodnotu, ktera byla 20,29 %. Investovani do

téchto akcii bylo tedy nejrizikovéjsi.

U akcii spole¢nosti Google Inc. je situace jind. PouZzitim absolutniho momenta

obchodovani bylo ztratové, prokazalo ztratu ve vysi 15 417 USD. Naopak diky oscilato-
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ru RSI investor vydélal na akciich béhem sledovaného obdobi 7 472 USD. Vliv poctu
provedenych obchodnich transakci na vysledek investovani nemad, jelikoz se jednalo
v prvnim pfipad¢ o 20 operaci a ve druhém 22. Pfi¢inu vidim obdobné jako u akcii

CEZ, a.s. v pozdnich signalech pfi obchodovani s vyuZitim momenta.

Na zakladé vSech vysledki obchodovani bych investorovi doporucila vyuziti
oscilatoru RSI 14 u akcii CEZ, a.s. a Google Inc. U akcii Google Inc. byla ztrata u mo-
menta a u RSI zisk. V ptipad¢ akcii O2 Czech Republic se jedna o mensi rozdil ve vy-

sledku s vyuzitim momenta a RSI.

Zaroven mizeme konstatovat, Ze indikatoru RSI se ve vSech tfech piipadech
podaftilo ukoncit obchodovani se ziskem. Indikator absolutni momentum uspél ve dvou

ptipadech.
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7 Zavér
V prvni ¢asti bakalarské prace jsem se zameéfila na popsani zakladnich pojmu

tykajicich se problematiky, ktera je zapotiebi pro zpracovani aplikacni ¢asti.

Vysvétlila jsem zakladni terminy, spojené s obchodovanim a akciovymi trhy.
Jsou to naptiiklad finan¢ni trhy, akcie, jejich druhy, popis obchodovani, regulace na
téchto trzich, zptisoby méfeni vynosu a rizika na akciovych trzich, metody analyzy ca-
sovych tad, technicka analyza a jeji principy, technické formace a ukazatele. Technicka

analyza je velmi obsahlé téma. Zaméfila jsem se proto na oblasti, které vidim jako nej-

vvvvvv

Pro ucely praktické casti mé kvalifikacni prace byly vybrany akcie celkem tii
spole¢nosti — CEZ, a.s., 02 Czech Republic a.s. a Google Inc. Sbirala jsem data t&chto

akcii za urcité stanovené obdobi a nasledné je pouzila k potfebnym vypoctim.

Jednim s dil¢ich cilti byla analyza cenového vyvoje sledovanych akcii. Popsala
jsem vyvoj cen jednotlivych akcii v priibéhu analyzovaného obdobi, na zaklad¢ ziska-

nych kurzi.

Pro splnéni dal$iho z dil¢ich cild jsem provedla zakladni statistické vypocty sle-
dovanych ukazatelli: vypocet rozptylu, smérodatné odchylky a varia¢niho koeficientu.
Na zaklad¢ vypoctu jsem vyhodnotila rizikovost. Akcie O2 Czech Republik byli nejri-
zikovéjsi.

V dalsi ¢asti mé prace jsem provedla investici fiktivni spole¢nosti pomoci dvou

vybranych indikatort technické analyzy, kterymi byli absolutni momentum a RSI.

Na zakladé vystupti mnou provedené technické analyzy 1ze konstatovat, ze tech-
nicky indikator RSI dokazal na konci stanoveného obdobi generovat zisk. Druhy oscila-
tor momentum byl uspésny ve dvou ptipadech.

Vzhledem k neustalému rozvoji techniky dochazi k jeji vétsimu propojeni a spo-
jeni s technickou analyzou. Zcela urcité do budoucna se tento trend bude prohlubovat.

Na zakladé vSech zjiSténi a po zpracovani této prace jsem si jista, Ze technicka

analyza bude mit sviij prostor a opodstatnéni do budoucna.
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.  Summary

The main aim of my bachelor's thesis is the evaluation of possibilities of in-
vestment at capital markets and the subsequent analysis of the opportunities, benefits
and deficiencies of technical analysis in capital market's conditions. I chose several
methods that were based on technical indicators, for this purpose. I gradually applied
these methods on selected stocks. Subsequently, I analyzed, compared and interpreted
their potential benefits and the major constraint.

The theoretical part was focused on providing basic information about financial
markets, ways of their operation, kinds of markets, description of the subjects which
trade on these markets. I described shares, their categories and authorities. The defini-
tion of technical analysis and the technical indicators was described at the end of the

first part of this thesis.

This work was processed with use of primary and secondary dates. I used liter-
ature of Municipal Library of Prague and of Academic Library in University of South
Bohemia in Ceské Budgjovice for the purpose of gaining secondary dates. Primary dates
were obtained from the servers www.kurzy.cz, www.akcie.cz, www.finance.yahoo.com,
www.investing.com and www.indexmundi.cz. These pages contain a number of statis-
tics and prices of shares. Daily closing share prices will used for calculation. Statistical

dates were processed in program STATISTIKA version 12.

In the practical part I invested in securities by using a fictitious company. [
analyzed the shares of four companies (2 czech companies — CEZ, a.s. and 02 Czech
Republic a.s., and 1 foreign companies — Google Inc.). I studied the price trend in peri-
od of 3 years (2014-2016), compared the risks and calculated correlation coefficients. In
the last part I maked an investment fictious company with three technical analysis indi-
cators.

The objective was to compare the risks, their mutual dependence but mainly to
decide which method is more optimal for the given share considering a large number of

indicators of the technical analysis and different categories of shares.

I picked two oscillators — momentum and RSI (Relative Strength Index). Eight
investments have gone thanks to them. In the closing phase I compared both indicators

and decided which one is the most advantageous for the given share.
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I evaluated the particular oscillators on the basis of the gained results and rec-
ommended their application with the monitored shares. The second conclusion was to
estimate which method is more optimal for the given share considering the large num-

ber of the technical analysis’s indicators and heterogeneity of shares.

Keywords

Stock exchange, stock, shares, technical analysis, investing, capital market, securities.
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