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1. Uvod

Bakal&ska prace se zabyva analyzou cennych papé burze cennych papir
Analyza cennych papirje dilezita gedevSim pro investory, kiese rozhodli investovat
své penzni prostedky do akciovych spataosti, za vidinou jejich budouciho zhodnoceni.
PEijmy jim neplynou pouze z dividend, aléedevsSim ze ztmy trZzni ceny akcii. Kiem
k as@sSnému obchodovani je nalézt spravny okamzik kdyieakoupit, nebo naopak
prodat. Nej¢tSim problémem je nalézt tento spravny okamzikolibto divodu vznikly
analyzy cennych pagiy které se na zakladiznych faktofi snazi zjistit hlavni vlivy na
trzni cenu akcii.

Lze tici Ze se vznikem trhu cennych pdpivznikly i prvni snahy o predikci
budouciho vyvoje kukz Vznikali nové profese jako akciovy analytik, viach vznikala
specializovana odtkni pro analyzu akcii. Byly zakladany i specialiané spolénosti
zabyvajici se analyzou akcii.

Za dw hlavni analyzy jsou povazovany analyza technickaalyza fundamentalni.
Technicka analyza se zabyva historickymi daty aumkd trendy ve vyvoji kurg zatimco
fundamentalni analyza se snaztiuthlavni giciny zmeny kurzi a faktory, které je
ovlivauji.

Cenovy vyvoj na akciovém trhu je vyjayan indexy. Tento vyvoj je povazovan za
jeden z nejtllezitejSich ukazateéi pro budouci vyvoj hospo#égkého cyklu. Zpravidla vyvoj
na akciovém trhu iedbiha vyvoj HDP. Akciové trhy jsou tedyaldZitymi indikatory
budouciho vyvoje celé ekonomiky.

Cilem této bakai&ké prace bude poskytnout zakladni informace oyaéah akcii a
objasnit zakladni pojmy souvisejici s investovardm akcii. Prace se buddepevsim
zabyvat vynosnosti a rizikem, se kterym musi kanghgstor do akcii pdtat. Drzeni akcii
je obvykle spojeno s&Sim rizikem nez u d&Znych investic. Proto se daditat i s &tSim
vynosem. Prace dale bude zkoumakatik vybranych odétvi na jedné z fednich
americky burz New York Stock Exchange. Bude se wabyynosnosti a rizikem akcii
jednotlivych spolénosti, jejichz akcie jsou na této burze obchodovdegnotliva odétvi
maji odliSné charakteristiky, Ize takéedpokladat, Ze vyvoj akcii néchto odétvich se od

sebe bude lisSit.



Prace se bude dale zabyvat zakladnimi faktorygkbetiviuji riziko a vynosnost.
Bude analyzovat vliv samotnych sp&itesti na vyvoj kunz akcii. Na konci prace budou
zhodnoceny jednotlivé vysledky a pro Uplnost budeveden test zkoumajici efektivitu
trha, jelikoz efektivnost trh ma zasadni vliv na interpretaci vyslédk

Bakal&ska prace by #ta poskytnout zékladni informace, které Uzce sajvis
s investicemi na burze cennych papi€ten& by se mil dozwdét vice o jednotlivych
sektorech na burze a zjistit charakteristické ryggré jsou se sektory spojeny. Veskeré
vypocty budou provaény z dat, které jsou vodndostupné na internetu. D4 se téity, ze

takovouto analyzu akcii by mohl provést kazdy, kdaajiméa o tuto problematiku.



Literarni reSerse
2. Vymezeni zakladnich pojm U

2.1 Kapitalové trhy

.Kapitalovy trh je uteny pro finakni operace s dlouhodobymi finammi
prostedky, které maji povahu investic. Kapitalové trlgoy uteny pro poskytovani
stredrédobych a dlouhodobych &mi, nebo, a toc¢asgji, pro finanini operace
s dlouhodobymi cennymi papiry. Jejickasgtnici byvaji jak jednotlivci, tak i podniky,
razné finagni instituce, vlady jednotlivych zemi, mezinarodnhadnarodni organizace,
ktef{ zde vystupuji jako emitenti, investmebo zprogedkovatelé

Na kapitdlovém trhu sefedevsim obchoduje s akciemi a dlouhodobymi dlulyopis
Trh prestavuje proces nakupu a prodejehto cennych papir Na jedné stranvystupuje
subjekt , ktery emituje CP. Tim se snazi ziskaarfini kapitél pro svou podnikatelskou
¢innost. Na druhé strénsubjekt, ktery do CP investuje a&ekava v budoucnu zisk
v podolg Udroku. Vzhledem k dlouhodobémtasovému horizontu splatnosti CP, je

kapitalovy trh spojen s&Sim rizikem, ale s tim souvisejicinit§im vynosem.

2.1.1 Clenéni trh & cennych papir @ 2

Trhy CP se v zas&d¥li na dva hlavni trhy a to priméarni a sekundéaroidl® toho
zda se jedna o novou emisi (primarni trh), nebo ssl@bchoduje jiz s emitovanymi CP

(sekundarni trh).

Primarni trhy
Na primarnim trhu jsou CP emitovany. Jedna se aixodej CP. To znamena, Ze

na primarnim trhu ziskava pemi prostedky gimo emitent CP. Emitent CPuXe tedy

! REJNUS, Oldich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papirwyd. Brno : Computer Press, 2004. 272
s. ISBN 80-7226-571-7.
2 REJNUS, Oldich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papirwyd. Brno : Computer Press, 2004. 272
s. ISBN 80-7226-571-7.
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ovlivnit, kdo se stane prvonabyvatelem CP. Priméardmise gkdy nazyva trhem novych
CP.

Sekundarni trhy

Jedn& se o operace s jiz emitovanymi CP. To znan#engerizni prostedky jiz
negechazi mezi investory a dluzniky, ale pouze meaestory. Ekonomickou funkci trhu
je zmeéna struktury majitéi CP. Napiklad ogttovnym prodejem akcii dité akciové
spolenosti, mize dojit k vyrazné zimé struktury vlastnik akcii a tim i zniné kontroly
nad akciovou spomosti. Emitent $tSinou nenize ovlivnit komu bude CP prodan.

DulezZitou funkci trhu je zajistit likviditu a standvirzni cenu. Likvidita znamena
moznost prodeje CP bez omezeni. Neexistuje zadn&agéze investorip prodeji obdrzi
¢astku, kterou do CP vloZil, nebaeny CP se neustalesm. Sekundarni trh byva nazyvan

trhem starych CP.

Vztahy mezi primarnimi a sekundarnimi trhy
Ke kazdému sekundarnimu trhu musi existovat primttm Nejdive musi dojit
k emisi na primarnim trhu a az poté sé&zm s CP obchodovat na sekundarnim trhu.

Naopak ne vSechny primarni trhy maji své sekundéngi

2.1.2 Verejné trhy

Na veaejném trhu, na kterém mohou obchodovat vSichninm@alni zajemci, jsou
CP prodavany za nejvysSi nabidnutou cenutejié trhy se dale&i na veejné trhy
primarni a sekundarni.

Nekteré CP mohou byt z #gjného trhu vylotieny. O vylogeni rozhoduji
organizatéi verejnych trhi. Jedna seipdevsim o CP, které se daji ndiejeém trhu Spath

prodat (tzv. nelikvidni cenné papiry).



Veiejné trhy primarni
REJNUS uvadi ti zakladni techniky emise novych CP:

a)

b)

Prodej za fixni cenu

Jedn& se o prodej, kdy jéesre stanoveno za kolik péanich jednotek se
bude CP prodavat. Je problematické stanovit cemt @mitovaného CP a proto
tato metoda neniifhisS dokonala.
Tendr

Emitent ohlasi celkovou hodnotu nabizenych CP ighjgninimalni cenu.
Zajemci mu oznami kolik kusCP, za jakou cenu, jsou ochotni nakoupit. Tyto
nabidky se po vyprSenitty sestupd sdadi (od nejvySSi nabizené ceny po
ostatni nizSi nabidky nebudou uspokojeny. Vysletkrda pak byva stanovena
jako cena v posledniiaté uspokojené nabidce, nebo mohou byt v podnsinkéa
tendru uvedeny i jiné metody.
Aukce

Jedna se o drazbu, na nizZ museji byt vSichni zajer@® gitomni a aktivit
se &astnit. Cena se vyhlaSuje jako nejnizSi (americk&c@), nebo jako

nejvyssi (holandské aukce).

Verejné trhy sekundarni

Jednd se o trhy organizovan@&gevsim burzou a dalSimi burzovnimi organizatory s

licenci. Sodasti tchto trhi jsou i trhy neorganizované, kde prodej a ndkup@Biha pes

zprostedkovatele (¥tSinou obchodnici s CP, nebo jiné instituce).

2.1.3 Neverejné trhy

Nelze zde volé obchodovat s CP, ale jedn& seifedem dohodnuty obchod mezi

emitentem a uzaenym pdtem investol. V tomto gipadt se jedna o nevejné primarni

trhy. Na neveéejném trhu sekundarnim se obchoduje s takto zishkeognnymi papiry.

¥ REJNUS, Oldich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papirwyd. Brno : Computer Press, 2004. 272
s. ISBN 80-7226-571-7.



2.2 Fundamentalni a technicka analyza cennych papir 4

Zatatkem bychom si i vysvétlit, pro¢ je analyza CP ideZitd. Nakup CP je
spojen s vidinou budouciho zisku pro jeho majitdlento zisk investorovi plyne nejen
z dividend, ale také, a taqrevsim, ze zémy ceny akcie. Investbspekuluji s nakupni a
prodejni cenou a snazi se dosahnout co nejvysiko. z

Akciové trhy jsou spojovany se zmeu likviditou, volatilitod kurzi a zngnym
rizikem. JelikoZ situace na akciovych trzich sestéle néni, zakladni otadzkou investora je:
kdy prodat, kdy koupit a jak neustale olitavat své portfolio, aby bylo co nejvyn@gsi a
co nejmeén rizikové. K objasani kurzovych pohyb akcii se pouziva celéada metod,
které pomahaji investorovi odpiiét na tyto otazky. Mezi nejznaiiSi a nejpouzivad)si

metody pat i fundamentalni a technicka analyza.

2.2.1 Fundamentalni analyza

Jednd se o n&gstji pouzivanou metodu hodnoceni akcii. Zkouma treegjsi
faktory, aby spravwh uréila vnitini hodnotu akcie. Fundamentalni analyza se zabyva
mikroekonomickymi vlivy, které ovliquji vnittni hodnotu akcie, ale také vlivy
makroekonomickymi, protoZze na vt hodnotu akcie ma vliv i pragdi, ve kterém se
dany podnik nachazi.r@®dpoklada, Ze vrii hodnota akcie se liSi od aktualniho kurzu
akcie.

Podle VESELE existuji 3 zakladni typy fundamentalni analyzy:
a) Globalni fundamentélni analyza
Jejim cilem je zkoumat vliv celé ekonomiky na imit hodnotu akcie.

V analyze se vyuziva zékladnich makroekonomickyadttditi, jako jsou drokove

miry, mira inflace, hruby domaci produkt, neZatmanost, devizové kurzy a dalsi.

Porovnanim  historického vyvoje kuirz akcii a vyvoje vybranych

makroekonomickych ukazatebychom zjistili utitou zavislost. Této zavislosti Ize

vyuzit pro gedpowd budouciho vyvoje kufz akcii. Z jiz prokhlych vyzkun

4 Kolisavost, resp. vySe a frekvencegmneeny/hodnoty finatniho instrumentu
® VESELA, Jitka.Analyzy trhu cennych payir Il. dil fundamentalni analyzd.. vyd. Praha : Oeconomika,
2003. 362 s. ISBN 80-245-0506-1.



byla zjiS€na velmi silna zavislost pohylkurzi na pohybu Urokovych sazeb, a to
zavislost negativni. Tzn. pokud budaistr irokové sazby, neni vyhodné nakupovat
akcie, jelikoz se dacekavat, Ze kurzy akcii se budou pohybovat Wopen smgru.
Budou tedy klesat.

b) Odwtvova fundamentélni analyza

Cilem je analyzovat odwi, v emz se spoknost nachézi, a ¢&it jeho vliv
na vnitni hodnotu akcie spairosti. Jelikoz se od sebe jednotliva &V lisi,
muzeme @ekavat i odlisSny vyvoj kurz akcii v jednotlivych ods#tvich. Odtvove
faktory, které ovliviuji vnitini hodnotu akcie, jsou Zivotni cyklus advi, citlivost
odwetvi na hospod&ky cyklus a trzni postaveni spaesti v odétvi.

V prvni fazi zivotniho cyklu, zavawi novych vyrobk na trh, nizeme
pozorovat vysokou kolisavost kurzakcii, ale také vysokou vynosnost. Ve
zbyvajicich fazich toto riziko klesa, ovsem na Gkgnosnosti. Pro odivi citliva
na hospodi&ky cyklus plati, Ze kurzy akcii se pohybuji stejngnmeérem jako vyvoj
hospodéského cyklu a &které ho dokonce kopiruji. ekterych odétvi miaZzeme
pozorovat opény vyvoj, oproti vyvoji hospoddkého cyklu. Nap televizni
spol&nosti na tom budou Iépe v obdobi recese, jeliktvize gedstavuje lacisi
substitut k cestovani. U trzniho postaveni zaleZipoitu podniki v odwtvi, na
piekdzkach vstupu na trh a na charakteru wmabh produki.

c) Fundamentalni analyza jednotlivych titul

Cilem je ohodnotit vliv samotné speélesti na vnitni hodnotu akcie. Byla
vytvoiena cela rada model, vychazejicich fedevSim z &etnich vykaia
spole&nosti. Modely vychazeji z pafrovych ukazatél jako jsou nafiklad
zadluzenost, rentabilita, P/E a P/S ratio, nebstohckych dat o trzbach, kurzech,

cash flow a podoln

Cilem fundamentalni analyzy je stanovit ¥mithodnotu akcie, kterd smsto liSi od
aktualniho kurzu, za ktery je akcie obchodovanalodhodobém a gdredobém obdobi
je dilezité porovnavat vnihi hodnotu akcie s aktualnim kurzem, neloe v budoucnu

ocekavat znminu obou &chto velgin. V kratkém obdobi i¥eme povazovat vititi hodnotu



akcie za konstantni. Aktualni kurz kolisa kolemotébdnoty. Urovi kolisani zavisi na
efektivit trhu’,

Pokud je aktualni cena akcie vysSi neZz mmhithodnota, jedna se o akcii
nadhodnocenou. Tyto akcie nejsou vhodné pro nakepg jejich cena je vysoka a
v budoucnu Ize &ekévat pokles ceny. Pokud investor vlastni takoedie, je vhodné je
prodat.

V opainém gipact se jedna o akcii podhodnocenou. To znamend, i&laktkurz
je nizsi nez vnini hodnota akcie. Tyto akcie je vhodné nakupowikqz jsou levgjSi a
lze atekavat, Ze jejich cena porosteimpse tak investorovi pozitivni vynos.

Tretim gipadem je sprawn ohodnocena akcie. Jeji vimt kurz odpovida
aktualnimu kurzu akcie. V této chvili neni pro ist@a vhodné ani prodavat ani
nakupovat. Doportuje se vy¢kat na dalSi vyvo;.

Hlavnim cilem fundamentalni analyzy je pomoci iEjSich metod spravnurcit,

zda se jedna o akcii nadhodnocengyodhodnocenou a tit priciny, které to zfsobuji.

2.2.2 Technicka analyza

> Iy

Jedné& se o nejstarSi analyzu akcii. Technicka aaay snaziipdpovidat budouci
vyvoj kurzii akcii na zaklagl minulych informaci o vyvoji kurz akcii, nebo vyvoji trhu.
Predpoklada ity trend ve vyvoji kura. Dalezitym nastrojem pro tuto analyzu jsou grafy.
Zastanci této teorie tvrdi, Ze je zbyné provadt fundamentalni analyzu a zjgvat vnigni
hodnotu akcie, nelfana kurz akcie fisobi psychologické a nefundamentalni faktory, které
v sok¥ fundamentalni analyza neobsahuje.

Podstatu Ize shrnout dii principi:’
a) Vyvoj na trhu diskontuje vSechno
Princip vychazi ztoho, Ze akciové kurzy odrazefiechny znamé a
relevantni informace, které se vztahuji k danymiakcKurzy pak reaguji na nové
informace s ufitym zpozZdnim. Z toho plyne vznik treridve vyvoji kurzi. Nejsou
dulezité g@iciny pohybu kur# ale pohyb kur& samotny.

®Blize v kapitole ,Teorie efektivnich téh 3
"VESELA, Jitka.Analyzy trhu cennych payir Il. dil fundamentalni analyzd.. vyd. Praha : VSE, 2003.
362 s. ISBN 80-245-0506-1.



b) Existuji vzory v pohybu kutz

Vzory se snazi analyticicas rozpoznat a podlggrlem znamych vzorurcit

budouci vyvoj kurzu akcie.

c) Historie se opakuje

Existuji vzory, které se vase opakuiji.

V technické analyze hodrealezi na individualnim dsudku analytika a jeheal@dnich

zkuSenostech. Neni totiz moznékavat pesné opakovani historie, nebiegné sledovani

existujicich vzai.

Pro rozpoznani trendu a ndkupnich a prodejnicréBigrouzi investarm technické

indikatory. Techto indikatot existuje celdada. Mizeme je rozéit do zakladnich skupin:

Klouzavé pimeéry a metody na nich zaloZzené

Pro tuto skupinu je charakteristické, Ze jeji slgrea dopordeni zpravidla
nasleduji trend.
Oscilatory

Je pro & charakteristicke, Ze zpravidla kolisaji kolegaké hodnoty nebo
Vv uréitém pasmu.
Objemoveé indikatory

Pracuji s udaji o objemech obcliod jsou ¢asto dopiovany udaji o
vyvojich kurzi. Objem obchotl je pokladan za #titko sily trhu.
Sentiment indikatory

Zabyvaji se chovanim investola zkoumaji psychologické faktory, které
v kratkémc¢asoveém horizontu vyznarmdmvliviuji situaci na trzich.
Indikatory Sie trhu

VSimaji si pdétu akcii na trhu a sleduji jejich Ubytky &inggstky. Tato
metoda je Us§Ena, ale jeji velky problém je, Ze podava informaalém trhu,
nikoli o jednotlivé akcii.

Hlavnim cilem technické analyzy je spravn&asmvani nakup a prodej. Fri

provacni analyzy je nutné bréat v potaz, ze&kieré indikatory mohou podavat faleSné

signaly, nebo se zpdbvat. Hlavnim nedostatkem je, Ze se nesnaif jaké akcie jsou

10



podhodnocené a jaké nadhodnocené, a tedyujeuvhodné akcie pro investice. Hlavni
vyhodou je, Ze tato analyza neni nikterak sloZ@devsim pouziti vypetni techniky
analyzu velmi usnadlje. Principy technické analyzy se daji pouzit ijingch trzich nez

jsou trhy kapitalove.

2.3 Teorie efektivnich trh d

DalSim zmgisobem jak vysétlit pohyby kurz je tzv. teorie efektivnich téh Dle této
teorie je zbyténé analyzovat faktory, abychom zjistili budouci ejkurzi. Kurzy akcii
podle této teorie vykonavaji tzv. ,ndhodnou pro¢haz (random walk). Teorie
efektivnich trii dale tvrdi, Ze neni mozné dosahovat v dlouhodobébdobi
nadpimeérnych ziski po aisténi rizika. Pokud by &kdo tchto nadpimérnych ziski
dosahoval, musel by mit k dispozici n&sj@é informace.

Na efektivnim trhu v sabkurzy odrazeji vSechny relevantni informace. Tze.,
neexistuji nadhodnocené&, podhodnocené cenné papiry. Z toho vyplyva, Zzeaesnu
provadt fundamentélnti technickou analyzu. Podle drulinformaci mizeme rozlisit it
stupré efektivnosti trhi?

a) Slaba forma efektivnosti
Tvrdi, Ze aktudlni kurz cenného papiru &ladrézi vSechny historické
informace. Tzn., Ze neexistuje Zadny vztah meziuljimi a budoucimi akciovymi
kurzy. Pokud je trh efektivni, kurz akcie t&mokamzit¢ reaguje na historické
informace. V tomto fipact je zbyt€&né provadt technickou analyzu. Kurzové
pohyby jsou naprosto nahodné a nacsodravislé, coz vyltuje jakoukoli existenci
trendi v pohybu kura.
b) Stedre silna forma efektivnosti
Znamena, Ze v kurzu jsou obsaZena nejen histodeka, ale také vSechny
aktualni informace. Jakékoliv névzverejnéna informace je tépit okamzie
promitnuta do kurz Pokud by na trhu fungovala formaestre silné efektivnosti,
nemohli bychom najit Zadnou Spatacergnou akcii. V tomto fipact by ztracela

smysl i fundamentalni analyza, ktera se zabyvé&nirtitodnotou akcie.

8 VESELA, Jitka.Analyza trhu cennych pagirl. vyd. Praha : VSE, 1999. 522 s. ISBN 80-7079-86
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c) Silna forma efektivnosti
Znamena, Ze kurz akcie obsahuje naprosto vSecHagmace. Historické,
aktudlni a také informace, které nejsouey® dostupné. Viejné nedostupné
informace by se ne¢h dostavat ven, ale ipsto nelze zabranit jejich Griik.
Takovy trh je efektivni na 100%. Akciové kurzy refigha informace okaméita jiz
Zzadny druh informaci nezafifie nadpimérné vynosy, jelikoz neexistuj€as

k vyuziti ziskanych informaci. Kurzy konaji ,nahadnprochazku.”

2.3.1 Predpoklady pro fungovani teorie efektivnich trh 4

Teorie efektivnich trlh si stanovuje wité predpoklady pro své fungovani. Pokud
nékteré edpoklady nejsou spiny nejedna se o zamitnuti celé teorie, ale o jejihp
oslabeni. Nafiklad neni splana silna forma efektivnosti, ale slaba ano.

Zakladni pedpoklady:

* Prvnim gedpokladem je ziskovy motiv investomapomahajici spravnému oéen
papiru, které by #o byt stejné jako jeho vriti hodnota. Na trhu existuji skupiny
investofi, ktei stale vyhledavaji Spatrocergné cenné papiry, tedy podhodnocené
¢i nadhodnocené. Pokud takovyto cenny papir nalezwani pati¢né kroky, tedy
nakup nebo prodej za vidinou zisku. Tim dopomoheanému papiru vrétit jeho
hodnotu na spravnou Urave

e Druhym pgedpokladem je vysoce konkurgr trzni prostedi a stejné postaveni
Gcastnilki na trhu. Na trhu by #h vystupovat velky poet astniki, ktefi na sok
jednaji nezavisle, neexistuji zadné bariéry vstopurh a vSechny informace jsou
snadno a vokdostupné.

» Treti pedpoklad je zagten na informace a informiai systémy. Informace maji
velky vyznam pro investory. Volny tok informaci uiioje investoim rozpoznat
signaly pro nakup a prodej a zabeageprahlednost trhu.

» DalSim gredpokladem je kvalitni infrastruktura trhu

» Dostatena likvidita trhu

» Kvalitni pravni legislativa trhu

°® VESELA, Jitka.Analyza trhu cennych pagirl. vyd. Praha : VSE, 1999. 522 s. ISBN 80-7079-86
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2.3.2 Charakteristiky fungovani efektivnich trh 0 10

Abychom mohli komplets popsat efektivni trh, musime si uvést zakladni
charakteristiky, které efektivni trh reprezentuji:

* Okamzita skokové reakce na novou adeé@vanou informaci. Na efektivnim trhu
kurz akcie reaguje na novou informaci okathzRokud trh efektivni neni, dochazi
k reakci zpoz&né, nadnirné, nebo dokoncergdlEzné.

* N&hodné zmny v kurzech. Jestlize jsou na $olmezavislé informace, které
zpasobuji pohyby kunz, pak jsou i pohyby kufzna sob nezavislé.

« Zadny investor by ne#h byt schopen dosahovat dlouhodobadpiimérného
vynosu pi daném stupni rizika.

* Na efektivnim trhu by wrly selhdvat vSechny obchodni strategie, jakoZ i
fundamentalni a technick& analyza. Cenny papiejstale spravhocergn a znény
kurzi jsou na sob nezavislé. Diky skokové reakci kirzna informaci nemaji

investdi prostor pro realizovani jakékoli strategie.

Kurceni efektivity trli se pouzivd cel&ada nastrdj. NejpouzivagjSi jsou
korelani testy, které wwuji zavislost historickych kutz na kurzech aktualnich. Mén

rozsteneé jsou simukai testy a run testy.

2.4 Sou ¢asné trendy ve vyvoji kapitalovych trh @

V této kapitole se budeme zabyvat vyvojemétevych kapitalovych trth za
posledni uplynuly rok. fedevSim se zaftime na hypoténi krizi v USA a jeji vliv na
vyvoj kapitalovych trii. Dale se budeme zabyvat vyvojenttevych indexi za posledni
rok, diky nimz si nMizeme utvait celkovy obrazek o vyvoji celogtovych kapitalovych
trha.

0 VESELA, Jitka.Analyza trhu cennych pagirl. vyd. Praha : VSE, 1999. 522 s. ISBN 80-7073-86
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2.4.1 Hypote énf krize v USA '

NejvétSi udalosti na stovych kapitalovych trzich byla jednozimg hypote&ni krize
v USA, respektive jeji dozvuky a nasledky. VSeéata friblizné v letech 2001 az 2003 kdy
ve snaze zabranit recesi byly udrzovany kratkodgs#@zdy na nizké Urovni. Zal stavebni
boom, zmgisobeny levnymi hypotékami. Nizkiipmové skupiny si tak mohli dovolit levné
hypotéky a nyni tyto hypotéky nejsou schopni spldé€koli se centralni banky snazi
svymi opatenimi tento problém zaZehnat, j@jmeé, Ze krize v USA bude oviievat vyvoj
na akciovych trzich i na zatku nového roku.

2.4.2 VVyvoj sv &tovych index a*?

tabulka 1 — Vyvoj s\wtovych indexi

_ i Vyvoj v

Index lZemé roce 2007
PX Ceska republika 14,2%
SSE 50 Cina 134,1%
DJ Stoxx 50 Evropa 0.4%
CAC 40 Francie 1.3%
BUX Madarsko 5,6%
DAX Xetra Mémecko 22,3%
WIG Polsko 8.2%
RTS Rusko 19,2%
ISE Mat. Turecko A42,0%
Dow Jones USA 6,4%
Nasdaqg USA 9,8%
S&P 500 LUSA 3.5%
FTSE 100 Velka Britanie 3.8%
Bovespa Brazilie 38.4%
BSE Sensex 30 |indie 46,7%
Hang Seng Heng Kong 39.0%
HOSPI JiZni Korea 23,1%
MSCIEAFE  |YSPsietrhy bez 6,1%

severni Ameriky

Zdroj: www.investujeme.cz

" KUCHTA, Daniel.Http://www.investujeme.cfnline]. 4.1.2008 [cit. 2008-04-09]. Dostupny AVNWV:
<http://www.investujeme.cz/clanky/rekordy-i-propaahalita-akciovych-trhu-v-uplynulem-roce/>.
12 KUCHTA, Daniel.Http://www.investujeme.cfnline]. 4.1.2008 [cit. 2008-04-09]. Dostupny AVWV:
<http://www.investujeme.cz/clanky/rekordy-i-propaahalita-akciovych-trhu-v-uplynulem-roce/>.
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Tabulka nam rize poslouZit pro ffedstavu, jak se kapitadlové trhy celéhatav
vyvijeji. Jako jednozna¢ nejlepSi investice se jevi investice &laskych akcii, které maji
nejvyssi vynosnost. Index akcii obchodovanych¢imskych trzich sice hravprekonal
100% hranici, to by ale #&h byt shdm o sob divod k opatrnosti. Propad akciovych irh
v Cing by mohl znamenat globalni problém. Jako dali&em spokojenymi investory,
byly Brazilie, Indie a Turecko. Na druhé stgrorekud zaostavala zapadni Evropa, snad s
vyjimkou Némecka, mir za @ekdvanim zaostavalo Rusko.

Co se tye Ceské Republiky, tak podle vyvoje PX indexu mohou imyestdi
spokojeni. Ten v podstasplnil aiekavani ze zZstku roku. U jednotlivych titul uz to tak
jednoznané neni. Na jedné strastoji vyjimesné Gsmgsné tituly, jako jeCEZ, Unipetrol,
Komerni banka, na druhé imeme vidt velika zklaméani u akcii Zentivy, Philip Morris
nebo Erste Bank.

Investdi v Ceské republice stale vice investuji do zahmaich akcii. Odhaduje se,
Ze vice neZ jednddtina obchod s akciemi je realizovana na zahkanich trzich. @vodem
je, ze ¢esky kapitalovy trh nema tak Sirokou nabidku akcivynosy také nejsou tak
vyrazné. Investth presouvaji suj zajem do zahrati s vidinou ¥tSiho zisku a lepSi
diverzifikace. OvSem stale posilujici koruna new@itvzrovna nejlepSi podminky pro

zahranéni investice. Nej#tSi zdjem je o americké akcie a o akcie zapadragvr

2.5 Ukazatele pouzivané p A hodnoceni akcii

2.5.1 Analyza vynosnosti a rizika 13

Vypocet historickych vynosovych nér

P: -Po

=
Po

r, predstavuje jednotlivé &sicni vynosové miry

13 VESELA, Jitka.Investovani na kapitalovych trzich #ldadech 1. vyd. Praha : VSE, 2007. 150 s.
ISBN 978-80-245-1166-5.
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P1 je kurz na konci sledované periody
Po je kurz na z&atku sledované periody

Vypocet smérodatné odchylky ex post

ra je primérna historickd vynosova mira za celé sledované lobdo
r. jsou jednotlivé historické #si¢ni vynosové miry
T je paet sledovanych gsiai

t jsou jednotlivé misice

Vypocet korelace

Cov(X,Y)
o oy

Korelaéni koeficient =

Vypocet kovariace

Cov (X, Y) = %* Zn:[(Xi - 1) * (¥ - 18)]

i=1

n je paet sledovanych gsial
Xi je hodnota vetiny X v ¢ase i
yi je hodnota vetiny Y v ¢ase i
Ly je rozptyl veltiny X

Ly je rozptyl velginy Y
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Vypocet koeficientu beta

_ Cov(ri,r)
p=——1—
G
ri je vynosnost jednotlivé akcie
I je vynosnost trhu z indexu S&P 500

o je rozptyl trhu

Koeficient beta vyjatlije vztah cenného papiruidr zbytku trhu cennych pagir Pokud je
beta ¥tSi nez jedna, akcie se pohybuje stejnyngérem jako trh, a to ve&Si mire.. Pokud
je naopak mensi nez jedna, pohybuje se mes&umez trh. Zaporna beta nam naazija

opainy pohyb akcie vzhledem k trhu.

Vypocet koeficientu alfa

T T
=B n
— =1 t=1

n-1

(o)

Koeficient alfa udava, do jaké miry je hodnota ektiutovana chovanim spaleosti a ne
vyvojem trhu. Udava miru, v jaké CHekraiuje (kladny), nebo nedosahuje (zaporny)
navratnosti fi ocekavané udrovni rizika wtieného koeficientem beta. Takéireme

usuzovat, zda jsou akcie podhodnocené (kladinyadhodnocené (zaporny).
Vypocet rizika jedine¢ného
o=, -B*a

oi° je rozptyl individuélni akcie

ot je sneérodatna odchylka trhu
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ojje jedinegne riziko

Riziko jedin€&né vyjaduje ¢ast rizika zfisobenou samotnou spohesti.
Vypocet rizika systematického

Os= G -G

oi je smérodatna odchylka individualni akcie

os je systematickeé riziko
Riziko systematické vyjadje ¢ast rizika zgisobenou fisobenim trhu.

Vypocet variaéniho koeficientu

Variatni koeficient je relativni grou variability vynosu.

2.5.2 Ukazatele finan éni analyzy **

_trznihodnotaakcie
Cisty zisk naakcii

Forward P/E ratio

P/Eratio
ocekavanypétilety rast zisku naakcii

PEG ratio =

1 Http://help.yahoo.corfonline]. 2008 [cit. 2008-04-12]. Dostupny z WWW:
<http://help.yahoo.com/l/us/yahoo/finance/toolstash-12.html>.
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_trZznihodnotaakcie

P/S ratio - —
trzbynaakcii
P/B ratio = ,trznlhodnotaakmg
Gcetn hodnoti akcie
Spolenostlirzby = trzni hodnote?spvole:nost
celkovétrzby
Trebyfakeii = celkovétrzby

pocetemitovanyb akcii
EBITDA = zisk pred uroky, odpisy a zdanim
Dluh = veskeré kratkodobé a dlouhodobé dluhy

_celkovydluh
aktive

Zadluzenost

OCF (operani Cash flow) =tisté gijmy + odpisy+ nepewzni operace: zmeny CPK

aktiva
pocetemitovanyb akcii

Aktiva/akcie =
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3. Metodika

3.1 Cile prace

Hlavnim cilem prace je analyzovat riziko a vynosingtlivych akcii na trhu
cennych papir a zjistit hlavni faktory, které toto riziko ovhwiji. VedlejSim cilem préace je

ur¢it do jaké miry jsou sledované trhy efektivni.

3.2 Metodicky postup

V bakal&ské praci ,Analyza cennych papivybranych odétvi na burze cennych
papif* byly vyuzivany metodické postupy, které olijag zakladni aspekty obchodovani
s akciemi na jedné zZ@dnich americkych burz cennych pagitew York Stock Exchange.

NejdilezitéjSi casti prace je analyzovani dat, které byly ziskarmgdevsSim
z internetovych zdrdj (http://finance.yahoo.com). Samotna analyza dkdd rozatlena do
tii hlavnich¢asti.

Prvni¢ast prace se zabyvala analyzou rizika a vynosnbstac¢ast podava zakladni
informace o jednotlivych akciich, co segyjejich vynosnosti a rizika a blize specifikuje
jednotliva odtvi.

Druhacast prace se zabyvala faktory, které maji vliviagko zjiSttné v prvnicasti
prace. Tat@ast prace objasije vliv samotnych spobmosti na rizikovost a vynosnost akcii
a ukuje nejdilezitejSi faktory, které toto riziko ovlituji.

Ve treti ¢asti prace jsem se zabyval efektivitou sledovartgtoin Vysledky zjiséné
v tétoc¢asti, nam byly napomocny k interpretaci jistch vysledk z predchézejicich dvou

kroka.

Analyza rizika a vynosnosti

Pro prvnic¢ast prace bylo vybrano Sest ¢thi na burze cennych papilNYSE.

Z kazdého odétvi bylo analyzovano § reprezentujicich spalrosti. VSechny vypiy
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byly pccitany z nésicnich zaérkovych kur, ocisténych o dividendy a 8peni akcii. Pro
analyzovani byl vybradasovy horizont od 1.1.2003 do 31.12.2007, tedy 68iaih Jako
prvni byla pgéithna historicka vynosnost mezi jednotlivymiésiti. Po spéteni
jednotlivych vynosnosti, byla s@gena celkova vynosnost za stanovegovy horizont,
jako jednoduchy aritmeticky pmér. Ze spétenych vynosnosti byla pitana absolutni
mira rizika, kfena smirodatnou odchylkou. Pro analyzu jednotlivych aHwmyi tyto dva
ukazatele nebyly dostajici, a proto byly péitany dalSi ukazatele abychom ziskali vice
informaci o akciich. Porovnanim historickyckésidnich vynosnosti individualnich akcii,
s historickymi n&siénimi vynosnostmi indexu S&P 500, ve stejném sledéwa obdobi,
byla zji¥ovana mira zavislosti, pomoci kor&hého koeficientu. DalSim nezbytnym
krokem bylo uéeni hodnoty koeficieiit o, f. Jako pomocny vyget byla peéitana
kovariace mezi historickymi vynosnostmi akcii a @gnostmi jiz zmiovaného indexu
S&P 500. Hodnota kovariace byla Weha trznim rozptylem¢imz jsme ziskali hodnotu
koeficientup. Trzni rozptyl byl peitan jako smrodatna odchylka na druhou z indexu S&P
500, ktery reprezentuje cely trh. Koeficient befannpak utuje citlivost vynosnosti akcii
na znény na trhu. Tento koeficient je také nezbytny pypatet koeficientu alfa, ktery nam
uréuje, zda akcie dosahovali vysSi miry navratnosébo naopak nizsi. Jako posledni bylo
pacitano jak velk&ast z celkového rizika je #apobena vlivem trhu (systematicke riziko) a
jak&c¢éast naopak vlivem rizika jeditieého. Jednalo se o pouhé dosazeni do uzelikoz
vSechny pdebné uUdaje pro vyget jiz byly spgitany. Z vyp@tenych ukazatél pro
kazdou spolénost byl pa@itan aritmeticky pimér pro kazdé odstvi. Na konec tét@asti
prace, byla srovnavana jednotlivd ¢tW mezi sebou, pomoci {mérnych hodnot
zakladnich vypétenych ukazatél Navic byl p@itan vari&ni koeficient, jako porr mezi
celkovym paimérnym rizikem od¥tvi a celkovou pimérnou vynosnosti od#vi, abychom

mohli urit, jaké odwtvi se jevi jako nejvyhodijsi pro investovani.

Analyza zakladnich faktori ovliviiujicich vyvoj rizika a vynosu jednotlivych akcii

Cilem tétocasti prace bylo zjistit vliv zakladnich ukazatdinancni analyzy na
riziko a vynosnost. Bylo vybrano pouze jedno &g’ na burze cennych papiNYSE,

ov3em z tohoto odivi bylo analyzovano 15 reprezentujicich spotesti.Casovy horizont
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byl stanoven na 60 &mial a to od 1.1.2003 do 31.12.2007. Ukazatele finamnalyzy
jednotlivych spolénosti byly ziskany z internetovych zdrojPro kazdou spoteost byl
vypacitan koeficient beta podle jiz vySe zravanych postujp DalSim krokem bylo zjighi
zavislosti koeficientu beta na vybranych ukazakefinantni analyzy. Zavislost byla &p
zjistovana pomoci koretaiho koeficientu. Timto postupem jsme zjistili dakg¢ miry
jednotlivé ukazatele fin&ni analyzy, ovliviuji citlivost akcii na zrany trhu, nérené
koeficientem beta. Tyto ukazatele pak byly sestum®azeny podle spteneho
korelatniho koeficientu, vyjateného v absolutni hodriotPodle péadi ukazatél poté

muzeme usuzovat jejichitkzitost ve vlivu na riziko a vynosnost.

Teorie efektivnich trha

V poslednicasti prace bylo zji®vano do jaké miry jsou analyzované trhy efektivni.
Efektivnost triii vypovida o reakcich zny kurzi na nové informace. Byl stanovéasovy
horizont jednoho roku a to od 1.1.2006 do 31.12720Bylo paitano s dennimi
zawrkovymi kurzy @istenymi o dividendy a $peni akcii. Teorie efektivnich tkhbyla
patitana jako korelace mezi vynosnosti jednotlivychciiakv case t a vynosnosti
jednotlivych akcii Wwase t+1. Propay byly provaény u spolénosti, které byly
analyzovany v prvnicasti prace. Po spteni jednotlivych korelaci u jednotlivych
spole&nosti byla jednoduchym aritmetickym gpnérem spdétena ptimérna korelace
v odwtvi. Z tchto pameérnych korelaci byla afi jednoduchym aritmetickym pmérem

zjiSténa pameérna korelace za vSechny aiivi.

VSechny vypéty byly patitany podle vzorg, které jsou uvedeny v literarni reSersi.
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Prakticka c¢ast

4. Profily hlavnich investi ¢€nich oblasti a zp Gsoby
vyjad feni rizika na t échto oblastech

Pro tutocast prace bylo vybrano Sest ¢tii na americké burze cennych papir
New York Stock Exchange. Kazdé @t reprezentuje ¢ nejwtsich spolénosti. U kazdé
spole&nosti byly p@itany zakladni ukazatele vyjagici riziko a vynosovost akcii na
kapitalovém trhu. Ukazatele byly gitany za poslednich 60asiai, tedy od ledna 2003 do
prosince 2007, z #ésicnich zavrkovych kurzi ocistenych o dividendy a 8peni akcii.
VSechny tyto kurzy byly porovnavany s americkymearem S&P 500 pro zji&hi korelace

a dalSich naslednych vygé.

4.1 Vyjad feni rizika a vynosnosti ve vybranych odv  étvich
4.1.1 Potravina fsky pr amysl

Graf 1 — Vyvoj kurzi potravinaiského primyslu

Vyvojkurz G
150 —hrl
ElOO a ——sfd
2 tsn
=~ 50 . v
%ﬁ T N S adm
0 \ \ \ ! _bg
S} > ) © A
NN N NN
datum

Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

23



Bylo analyzovano § spol&nosti zabyvajicich se potravisélym pamyslem:
* Hormel Foods Corp. (hrl)
» Smithfield Foods Inc. (sfd)
e Tyson Foods Inc. (tsn)
* Archer - Daniels - Midland Co. (adm)
e Bunge Ltd. (bg)

Tabulka 2 — Ukazatele potravin&ského primyslu

Spole énost p'rtlmerna riziko |korelace beta alfa ”Z'ko. ] r!2|k9 .
vynosnost systematické | jedine éné
hrl 1.22% 4.23% |[0.147428]0.256086| 0.98% 0.05% 4.18%
sfd 1.04% 6.95% |0.111734|0.319106| 0.73% 0.04% 6.91%
tsn 1.16% 9.01% |0.207501|0.767561| 0.43% 0.20% 8.81%
adm 2.80% 8.43% |0.163035|0.564662| 2.26% 0.11% 8.32%
bg 2.87% 6.41% |0.291006|0.765885| 2.14% 0.28% 6.13%
pr amér 1.82% 7.01% 0.14% 6.87%

Zdroj: vlastni vypo ¢ty

Jak je vidt z tabulky, pimérna vynosnost daného advi za sledované obdobi
byla 1,82%, oproti gimérnému celkovému riziku, &ienému srrodatnou odchylkou,
které bylo 7,01%. Jednoduchym vypem pondru rizika a vynosnosti fizeme zjistit
variatni koeficient pro vSechny spdalsosti, jehoz hodnoténila 3,85.

Dale je patrné, Ze vSechny koeficienty beta seylpaii v rozmezi 0 az 1. Takova
velikost bety se dala u potraviséého pimyslu gedpokladat. Z toho vyplyva pohyb
vynosovych nir ve stejném s#ru, jako se pohybuje vynos trzniho portfolia, av$ek
v takové mife. VSechny akcie sledovaného &tW maji kladné alfa koeficienty. Z toho
vyplyvd WtSi navratnost akcii nez igdpokladal jejich rizikovy stuge mereny
koeficientem beta.

V dalSich sloupcich tabulky imeme vidt riziko, které je zfisobeno trhem
(systematické) a riziko #igobené samotnymi spdlestmi (jedinéné). Jak je patrné
Z praméru, zna&na ¢ast celkového rizika je #gobena prayvrizikem jedingnym 6,87% a

pouze 0,14% zbyva na riziko systematicke.
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4.1.2 Tézba zlata

Graf 2 — Vyvoj kurzi téZby zlata
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Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastni zpracovani
Bylo analyzovano ¢ spole€nosti zabyvajicich s€zbou zlata:
* Agnico — Eagle Mines Ltd. (aem)
» Barrick Gold Corp. (abx)
e Compania de Mines Buenaventura SA (bvn)
» Goldcorp Inc. (gg)
» Kinross Gold Corp. (kgc)
Tabulka 3 — Ukazatele &zby zlata
Spole énost prumema i i;iko  |korelace beta alfa r|2|ko_ P f.'Z"“E .
vynosnost systematické | jedine éné
aem 2.95% | 11.62% | 0.04065 |0.194043| 2.76% 0.01% 11.61%
abx 2.04% 8.55% |0.255999|0.898964 | 1.19% 0.28% 8.27%
bvn 3.09% | 10.38% |[0.288924|1.232147| 1.92% 0.44% 9.94%
g9 2.37% | 10.34% [0.222312]0.944137| 1.48% 0.26% 10.08%
kgc 2.33% | 12.06% | 0.20258 |1.003752| 1.37% 0.25% 11.81%
pr &m ér 2.56% | 10.59% 0.25% 10.34%

Zdroj: vlastni vypo ¢ty
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Z tabulky je patrna @imérna vynosnost v celém oélvi, ktera byla 2,56% oproti
pramérnému riziku 10,59%. Vartmi koeficient pro celé odivi je 4,14.

Koeficienty beta se pohybuji, az na jedinou vyjurk to u spoknosti Agnico —
Eagle Mines Ltd., okolo jedné. ¥Alx zlata se tedy vynosové miry pohybuji v podstat
stejre jako vynosové miry trzniho portfolia. Pokud si bote vSimat koeficiefitalfa,
zjistime, ze vSechny analyzované akcie majiSivnavratnost neziedpokladal jejich
rizikovy stupé.

Z poslednich slougc tabulky, vyjadujicich ¢ast rizika systematického a
jedingného, lze vyist, ze pro odétvi je typické riziko zjisobené individuaky ktere je
10,34% v piméru a pouze maldéast zbyva na riziko Zgobené trhem. Pouhych 0,25%

vV praméru.

4.1.3 Farmaceuticky pr tmysl

Graf 3 — Vyvoj kurzi farmaceutického primyslu
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Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastni zpracovani
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Bylo analyzovano § spole&nosti ve farmaceutickémimyslu:
« Pfizer Inc. (pfe)
* Merck & Co. Inc. (mrk)
e Abbott Laboratories (abt)
*  Wyeth (wye)
* Schering — Plough Corp. (sgp)

Tabulka 4 — Ukazatele farmaceutického pimyslu

Spole énost p,rtlmerna riziko [korelace beta alfa r|2|ko_ - r!2|k9 .

vynosnost systematické |jedine €éné
pfe -0.10% 5.40% |0.315499|0.699346| -0.76% 0.28% 5.12%
mrk 0.78% 7.54% ]0.210512 (0.651497| 0.17% 0.17% 7.37%
abt 1.09% 4.93% |[0.150444]0.304706| 0.80% 0.06% 4.88%
wye 0.57% 5.83% |0.335593| 0.80395 | -0.20% 0.34% 5.49%
sgp 1.01% 6.87% |0.280648( 0.79158 | 0.26% 0.28% 6.59%
pr ém ér 0.67% 6.11% 0.22% 5.89%

Zdroj: vlastni vypo ¢ty

Primérna vynosnost za celé attvi je pongrné nizka, a to 0,67%. Bmérneé riziko
v tomto od¥tvi za celou dobu sledovasinilo 6,11%. Ogt pccitame variani koeficient
z pamérné vynosnosti a rizika za celé @thi. Tento koeficient je 9,12.

Jak mizeme vidt, koeficienty beta se pohybuji v rozmezi 0 az ynasnost se tedy
pohybuje stej& jako trzni portfolio, ne vSak v takové imi Koeficienty alfa nam ukazuiji,
zda akcie dosahuji vy3&inizSi navratnosti nez se daléedpokladat. U spobmosti Pfizer
Inc. a Wyeth se jedn& o akcie s nizsi navratnadtivyplyva ze zapornych koeficiénalfa.
Zbyvajici spolénosti maji naopak akcie, které dosahuyjisi navratnosti, nezredpokladal
jejich rizikovy faktor.

Porovname-li riziko systematické a jediné, zjistime v piméru vétSi podil rizika
jedingného, které je 5,89% a mensi podil rizika systeskélio, které je 0,22% v {méeru.
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4.1.4 Tézba ropy

Graf 4 — Vyvoj kurzi téZby ropy
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Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastni zpracovani
Bylo analyzovano ¢ spol&nosti zabyvajicimi s&Zbou ropy:
* Exxon Mobil Corp. (xom)
e Murphy Oil Corp. (mur)
e Chevron Corp. (cvx)
e ConocoPhillips (cop)
e Sunoco Inc. (sun)
Tabulka 5 — Ukazatele &Zby ropy
Spole énost prumerna | i iko  |korelace beta alfa r|Z|ko_ - r_|z|k(3 .
vynosnost systematické |jedine éné
xom 2.03% 5.10% ]0.379371|0.794692( 1.28% 0.38% 4.72%
mur 2.78% 7.64% |0.089605 (0.281046| 2.51% 0.03% 7.61%
cvX 2.23% 5.05% |[0.384124|0.796125| 1.47% 0.39% 4.66%
cop 2.61% 6.09% |0.198247(0.496037 | 2.14% 0.12% 5.97%
sun 3.12% 8.24% ]0.254421|0.861457 | 2.31% 0.27% 7.97%
pramér 2.56% 6.42% 0.24% 6.19%

Zdroj: vlastni vypo ¢ty
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Primérna vynosnost za celé a#tvi byla 2,56%, zatimco riziko bylo 6,42%. Po
spaiteni varigniho koeficientu dostaneme hodnotu pro cel&td2,51.

Pokud budeme sledovat koeficienty beta, zjistiregefich hodnota népkratuje 1
a neni ani zporna. Z toho vyplyva pohyb vynosnstgjinym smrem, jako se pohybuje
trzni portfolio. OvSem ne ve stejné i To se dalo fiedpokladat, jak jsme jiz zjistili u
tézby zlata. U vybranych spaleosti v od¥tvi se jedna o akcie, které magit$i navratnost,
nez jakou pedpokladal jejich rizikovy stuge Muazeme tak usuzovat z kladnych
koeficienti alfa, které jsou u vSech spatesti.

Po rozdéleni rizika na riziko systematické a riziko jediné zjistime ¥tSi podil

rizika, které je zpsobeno individuak

4.1.5 Penéznictvi

Graf 5 — Vyvoj kurza penéznictvi
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Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

Bylo analyzovano ¢ spol€nosti z oblasti pefznictvi:
* JPMorgan Chase & Co (jpm)
» Citigroup Inc. (c)

* Bank of America Corporation (bac)
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*  Wells Fargo & Company (wfc)
* Wachovia Corp. (wb)

Tabulka 6 — Ukazatele petznictvi

Spole énost p,rtlmerna riziko [korelace beta alfa r|z|ko_ - r!2|k9 .

vynosnost systematické |jedine €né
jpm 1.50% 5.53% | 0.61179 | 1.38827 | 0.18% 1.15% 4.37%
c 0.88% 8.76% |0.734856|2.644991| -1.63% 2.82% 5.94%
bac 0.71% 3.81% |0.382866|0.598407 | 0.14% 0.29% 3.52%
wfc 0.74% 3.43% |0.444667|0.627137| 0.15% 0.36% 3.08%
wb 0.53% 4.74% |[0.531665|1.034309| -0.45% 0.72% 4.01%
pr ém ér 0.87% 5.25% 1.07% 4.18%

Zdroj: vlastni vypo éty

Primérna vynosovost ve sledovaném obdobi byla 0,87ampmu za vSech §
spolenosti. Riziko¢inilo v praméru 5,25%. Variani koeficient je 6,04.

Z koeficienfi beta nizeme vyist, Ze vynosnost spaleosti se pohybuje stejnym
smérem jako vynosnost trzniho portfolia. Bank of AncariCorporation a Wells Fargo &
Company maji betu nizSi nez jedna. To znamena wigisnost, nez je vynosnost trhu. U
zbyvajicich spolénosti se vynosnost pohybujeit$i mérou neZ vynosnost trhu. U
spole&nosti Citigroup Inc. dokonce koeficient beta dogahbodnoty 2,65. Rozdilna
velikost koeficient beta se dala vzhledem ke sledovanémutvil\predpokladat. Akcie
s nizSi vynosnosti, nez bylagapokladana, jsou u spotesti se zapornymi koeficienty
alfa. Tedy u spolmosti Citigroup Inc. a Wachovia Corp. U zbyvajicispol&nosti
dosahovaly akcie&si vynosnosti.

Prevazuje riziko individuélni, nejedenéa se vSak ogamhany podil. Pondrné velka

cast rizika je zpsobena row¥ rizikem systematickym.
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4.1.6 Automobilovy pr amysl

Graf 6 — Vyvoj kurzi automobilového primyslu
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Bylo analyzovano § spole&nosti v automobilovém pmyslu:
» General Motors Corporation (gm)
* Ford Motor Co. (f)
e Carmax Inc. (kmx)
e Autonation Inc. (an)
* Penske Automotive Group, Inc. (pag)
Tabulka 7 — Ukazatele automobilového pimyslu
Spole énost prumerna | i iko  |korelace beta alfa r|Z|ko_ - r_|z|k(3 .
vynosnost systematické |jedine éné
gm 0.34% 10.91% (0.376474|1.687469 | -1.27% 0.80% 10.11%
f 0.17% 10.00% [0.619667 | 2.544689 | -2.24% 2.15% 7.85%
kmx 2.10% 11.16% [0.457986(2.099657 | 0.11% 1.24% 9.92%
an 0.62% 5.57% |0.445561|1.019769 | -0.35% 0.58% 4.99%
pag 2.36% 9.81% | 0.65622 [2.645135| -0.15% 2.41% 7.41%
pramér 1.12% 9.49% 1.44% 8.06%

Zdroj: vlastni vypo ¢ty

31




Primérna vynosnost sledovanych spalesti je 1,12%, oproti pmérné mie rizika
9,49%. Podilem je vartai koeficient, kteryini 8,47 za vSechny spaleosti.

Z koeficienfi beta je patrné, Ze vynosnost se pohybuje ve vdigépghdech stejnym
smérem jako vynosnost trzniho portfolia. A to v&8i mire nez trzni portfolio. Koeficienty
alfa naznduji u spolenosti akcie s &Si navratnosti. Vyjimkou je spdleost Carmax Inc.
Mé& jako jedina ze spaleosti akcie s navratnosti nizsi, nez byledpokladano podle
rizikového stupa.

Pokud se podivame do poslednich sldupabulky, zjistime ¥tSi podil rizika
jedingného na celkové iteé rizika. Riziko jedinéné je v piméru 8,06 z celkového

pramérného rizika 9,49.

4.2 Srovnani vysledk d jednotlivych odv étvi

Tabulka 8 — Srovnani vysledki jednotlivych odvétvi

o oL prameérné prameérné e
e prtimeérna prameérné . L varia éni
odv étvi , - riziko riziko -
vynosnhost riziko .y Lo koeficient
systematické jedine éné

Potravinarsky 1.82% 7.01% 0.14% 6.87% 3.8574
pramysl

TéZba zlata 2.56% 10.59% 0.25% 10.34% 4.1451

Farmaceuticky 0.67% 6.11% 0.22% 5.89% 9.0850
pramysl

TéZba ropy 2.56% 6.42% 0.24% 6.19% 2.5142

Penéznictvi 0.87% 5.25% 1.07% 4.18% 6.0242

Automobilovy 1.12% 9.49% 1.44% 8.06% 8.4911
pramysl

Zdroj: vlastni vypo éty
Tabulka porovnava pmérné vysledky za jednotliva odivi. Dale se budeme
zabyvat jednotlivymi sloupci tabulky a podle vypenych hodnot rizika a vynosnosti

porovnavat jednotliva odvi.
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Pokud budeme sledovat tpmérné vynosnosti, dojdeme k zfu, Ze nejvysSsi
vynosnost ze sledovanych @tlvi maji €zebni spolénosti. Pimérna vynosnost za celych
pét let je stejna jak uékby zlata, tak uéfby ropy. Tato odstvi jsou nasledovana
potravin&gskym paimyslem a automobilovym pmyslem, u kterych se vynosnost pohybuje
mezi jednim a d¥ma procenty. Oditvi s nejnizSimi hodnotami, co se tyka vynosovqgeti,
vynosnost.

V dalSim sloupci tabulky se budeme zabyvatingrrnym rizikem. Budeme
postupovat od nejrizikaySich odwtvi po odwtvi nejmér rizikova. Nejvice rizikova je
téZba zlata s rizikemips 10%. U odtvi si mizeme vSimnout i nejvySSi vynosnosti. DalSi
velmi rizikové odetvi je automobilovy pimysl, jehoz riziko je lehce pod 10%,
nasledovano potravitgkym pamyslem s rizikem fiblizng 7%. Ctvrtym odwtvim
v paadi podle rizikovosti je¢zba ropy. Hned za&Zbou ropy je farmaceuticky fomysl. Za
nejmért rizikové odwtvi Ize povazovat pesznictvi.

Pokud jiz zname celkové jpnérné riziko za jednotliva oditvi, mizeme se zabyvat
tim, jaka ¢ast rizika je zpsobena jednotlivymi podniky a jakéast je zfisobena
systematicky, neboli trhem. Nebudeme se zabyvatojislymi hodnotami systematického
rizika, ale jejich porrem na celkovém riziku. NejtSi podil systematického rizika na
riziku celkovém je u pefZnictvi. Toto riziko se podilifiblizné 20% na riziku celkovém.
Jako dalSi v p@di si nizeme uvést automobilovy jmysl, kde porr systematického
rizika na celkovém riziku je 15%. Z tohodateme usuzovat velkou zavislogthto dvou
odwetvi na trhu. Zbyvajici odtvi maji jiz mensi podil systematického rizika redkovem.
Podil se pohybuje v rozmezi od 2 do 4%.

Jelikoz neni filis vhodné srovnavat odivi podle pfimérného rizika, nebo podle
pramérné vynosnosti, ke kodeému srovnani pouzijeme hodnotu vanigo koeficientu.
Odwtvi zaji¥uje vysokou miru vynosnosti s péme prijatelnym rizikem. DalSim
vhodnym od¥tvim pro investice je potravitigky primysl nasledovanéibou zlata.
Peréznictvi s varianim koeficientem 6,02 pat mezi odeétvi méré vhodné pro

investovani. Mezi nejmén vhodné od¥tvi pro investice pdt odwtvi s nejvyssim
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varianim koeficientem, a to automobilovygpnysl, a na poslednim mésfarmaceuticky
pramysl s pondrné malou vynosnosti a vysokym rizikem.

4.3 Diléi zaver

Cilem tétocasti prace bylo analyzovat riziko a vynosnost vgch odetvi na
americké burze New York Stok Exchange. Bylo vybr&nodwtvi a v kazdém odivi
bylo analyzovano ¢ nejwtSich spolénosti, jejichz akcie se obchodovaly na burze. Pro
kazdou ze spotmosti byly spéteny zakladni ukazatele vyjagici riziko a vynosnost akcii
na kapitalovém trhu a nakonec porovnany vysledéggdivych odwtvi.

Z vysledKi vyplyva, Ze jako nejvhodifsi odwtvi pro investice se jeviiba ropy,
kter4 diky porarné malému riziku a vysoké vynosnosti zéjife bezpénou investici.
Naopak jako nejmeén vhodné odetvi pro investici je farmaceuticky fmysl, a to

predevSim kuli malé vynosnosti oproti po#mné vysokému riziku.
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5. Analyza zakladnich faktor G ovliv Aujicich vyvoj rizika a
vynosu jednotlivych akcii

V této casti prace se budeme zabyvat zakladnimi mikroekasigmi faktory a
zkoumat jejich vliv na riziko a vynosnost jednofioh akcii. Bylo vybrano 15 spaleosti
z farmaceutického gmyslu. U spolénosti byla sledovana zavislost koeficientu beta na

zékladnich ukazatelich vychazejicich¢etinich vykai spole&nosti.

5.1 Hlavni faktory ovliv nrujici riziko a vynosnost

Bylo analyzovano 15 spairosti:
* Schering — Plough Corp. (sgp)
« Pfizer Inc. (pfe)
* Merck & Co. Inc. (mrk)
» Abbott Laboratories (abt)
*  Wyeth (wye)
» Allergan Inc. (agn)
* Alpharma, Inc. (alo)
* Forest Laboratories Inc. (frx)
» King Pharmaceuticals Inc. (kg)
* Valeant Pharmaceuticals International (vrx)
e Bristol — Myers Squibb Co. (bmy)
e Cambrex Corp. (cbm)
* Charles River Laboratories International Inc. (crl)
* Genentech Inc. (dna)

* Medicis Pharmaceutical Corp. (mrx)
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Tabulka 9 — Vliv ukazatehi na riziko a vynosnost 1

Farmaceuticky

pramysl beta P/E ratio PEG ratio P/S ratio | P/Bratio ppol/trzby
sgp 0.791580 10.840 0.650 2.450 3.950 39.689
pfe 0.699346 8.130 1.820 2.960 2.210 6.371
mrk 0.651497 10.980 1.250 3.750 5.010 10.465
abt 0.304706 14.310 1.350 3.130 4.580 13.579
wye 0.803950 10.710 2.530 2.410 2.960 7.031
agn 1.020021 18.040 1.280 4.400 4.640 16.341
alo 0.713414 24.260 9.110 1.650 1.180 25.414
frx 0.955134 10.830 1.040 3.370 3.460 7.850
kg 0.695890 8.830 0.700 1.010 0.860 1.469
VIX 1.903387 15.900 1.480 1.350 2.720 9.343
bmy 1.286755 10.320 1.080 2.190 4.010 9.535
cbm 0.962692 13.270 0.770 0.920 2.280 5.825
crl 0.988144 16.620 1.390 3.170 2.100 12.925
dna 1.235650 20.010 1.000 7.310 7.200 16.871
mrx 1.242737 10.910 0.620 2.360 1.760 5.591
korelace 0.159705 | -0.095916 | -0.2749 | 0.044747 | -0.184751

Zdroj: vlastni vypo ¢ty

V tabulce jsou uvedeny zdakladni trzni ukazateldnga. V poslednimiadku je
vyjadiena zavislost ukazateha koeficientu beta pomoci korétdho koeficientu. Vypéty
jsou provadny s vynechanim extrémnich hodnot. Z tabulky vyglyvejvyssi zavislost
koeficientu beta na ukazateli P/S ratio, jedna géwslost neffmou. To znamené opiay
pohyb beta koeficientu oproti ukazateli. DalSi ak s vysokym podilem zavislosti je
spol/trzby, ktery vykazujeffmou zavislost na koeficientu beta. Tyto dva ukeleagsou si
podobné a proto se daléekavat i piblizné stejna zavislost. Ukazatele vyjagl jak podnik
dokdZe zhodnocovat svou trzni hodnotu, nebo tribdindtu akcie u P/S ratia. DalSim
vyznamnym ukazatelem je P/E ratio, tentokratismpu zavislosti. Pro investory tie
platit pravidlo, Ze¢im je tento ukazatel v porovnani s ostatnimi akcieixsi, je obvykle

vyhodné tyto akcie nakupovat. Zbyvajici dva ukdeaté nevykazuji podstatny vliv.
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Tabulka 10 — Vliv ukazateli na riziko a vynosnost 2

Farmaceuticky Zadluze - aktiva/
pramysl trzby/akcii EBITDA dluh nost OCF akcie
sgp 8.262 1.010 9.480 0.913 2.630 4.864
pfe 7.000 19.980 13.140 0.202 13.350 9.602
mrk 11.148 8.240 5.740 0.316 7.000 8.370
abt 16.794 6.540 12.210 0.687 5.180 11.471
wye 16.684 7.270 11.800 0.648 5.880 13.612
agn 12.910 1.070 1.630 0.436 0.793 12.221
alo 16.853 0.047 0.311 0.425 0.047 22.905
frx 11.444 1.290 0.000 0.000 793.580 11.319
kg 8.799 0.806 0.400 0.159 0.673 10.204
VIX 9.367 0.169 0.783 1.797 0.126 4.792
bmy 9.821 4.710 6.270 0.594 3.150 5.337
cbm 8.794 49.830 0.102 0.996 -0.001 3.517
crl 18.378 0.316 0.510 0.274 0.284 27.305
dna 11.134 4.860 3.000 0.252 3.230 11.317
mrx 8.299 0.132 0.453 0.728 0.159 11.038
korelace -0.325 -0.360076 -0.476 0.554 -0.420729 -0.246

Zdroj: vlastni vypo ¢ty

Tabulka vychazi z tabulkyc.

9. Tentokrat se budeme zabyvat ukazateli

vychazejicimi ze zakladnich¢étnich vykad. Opst je sledovana jejich zavislost na
koeficientu beta, #fena korelénim koeficientem s vynechanim extrémnich hodndto Ja
ukazatel, ktery vykazuje nejvysSi zavislostizeme oznét zadluzenost spot@osti, ktera
vykazuje 55% fimou zavislost. DalSi vysokou zavislost vykazujmstna vyse dluhu dané
spole&nosti. Tentokrat ovSem zavislost tiepou. Mizeme konstatovat, ze tyto dva
ukazatele maji velmi podstatny vliv na riziko ak&iysoky podil dluhu na celkovém {mi
spole&nosti ma velky vliv na fungovani celé spiesti. Je spojen i s vySSim rizikem a
akciond&i logicky pozaduiji i ¥tSi vynosnost. Jako dalSi ukazatel s vyraznym wilivea
riziko je operé&ni cash flow. Cash flow nam udavéimpé perzni toky z provoznéinnosti.
Pokud by provozni cash flow byla@i§ malé, mohl by podnik mit problémy s hrazenim
svych zavazk Proto je tento ukazatel tak vyznamny. DalSi dyanamné ukazatele jsou
zisk, pged Uroky, odpisy a zdanim a trzby pipadajici na jednu akcii. Poslednim

vyznamnym ukazatelem je hodnota aktiv &lgtha pétem emitovanych akcii.
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Celkow mazeme wéit poradi ukazatel podle jejich vlivu na riziko a vynosnost v tomto

s

1) Zadluzenost
2) Dluh

3) Oper&ni cash flow
4) EBDITA

5) Trzby/akcii
6) P/S ratio

7) Aktiva/akcie
8) Spolitrzby
9) P/E ratio
10)PEG ratio
11)P/B ratio

5.2 Dil¢i zaveér

Cilem tétocasti prace bylo éit hlavni faktory ovliviujici vynosnost a riziko
jednotlivych akcii. Bylo vybrano 15 spdleosti zabyvajicich se farmaceutickym
pramyslem. Z vypétenych vysledk vyplyva, Ze nej§tSi vliv na riziko a vynosnost akcii
ma celkovy dluh spotmosti gedevsSim vyjateny jako zadluZzenost. Z toho vyplyva
dulezitost zadluZzenosti pro investory, protoZze vysdailuZenost je spojena i &$i
rizikovosti. Podstatny vliv ma také op&nécash flow a zisk spalaosti.
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6. Teorie efektivnich trh

Teorie efektivnich tra byla paitana jako korelace mezi vynosnosti jednotlivych
akcii vcase t a vynosnosti dase t+1. Vynosnost byla gitana z dennich zékkovych
kurzi v obdobi jednoho rokucatenych o dividendy a 8peni, tedy v obdobi od 1. 1. 2006
do 1. 1. 2007. Progty byly provedeny u stejnych spohosti ve stejnych odtwich jako

ve ¢tvrté kapitole. Vysledky jsou shrnuté v nasledugjiciabulkéach.

Tabulka 11 — Korelace vynosnosti u potravinéského primyslu

Potravin& Fsky korelace

pramysl vynosnosti
hrl -0.05416
sfd 0.115531
tsn 0.048544
adm 0.014286
bg -0.08861
pramér 0.007117

Zdroj: vlastni vypo ¢ty

e

muzeme pozorovat u spaleosti Archer - Daniels - Midland Co., oproti nejgysktera je u

spole&nosti Smithfield Foods Inc.

Tabulka 12 — Korelace vynosnosti udzby zlata

Tézba zlata V)'/‘r?gi'r‘]"‘gfn
aem -0.05613
abx -0.14596
bvn -0.067
g9 -0.1086
kgc -0.06891
pramér -0.08932

Zdroj: vlastni vypo ¢ty
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v

Primérna korelace za celé ogtvi je -0,0893. NejnizSi korelaci v absolutni hot#no

muzeme pozorovat u spaleosti Agnico — Eagle Mines Ltd., oproti nejvyssieré je u

spolenosti Barrick Gold Corp.

Tabulka 13 — Korelace vynosnosti u farmaceutickéhpriamyslu

Farmaceuticky korelace
pramysl vynosnosti
sgp -0.04502
pfe 0.019191
mrk -0.03041
abt -0.06432
wye 0.021024
prum ér -0.01991

Zdroj: vlastni vypo ¢ty

v v s

v

mazZeme pozorovat u spaéleosti Pfizer Inc., oproti nejvyssi, kterd je u sgobsti Abbott

Laboratories.

Tabulka 14 — Korelace vynosnosti u&zby ropy

Tézba ropy I,<orelace_
vynosnosti

xom -0.1946
mur -0.19157
CVX -0.17121
cop -0.1142
sun -0.02903
pruamér -0.14012

Zdroj: vlastni vypo éty

e

N1

muZzeme pozorovat u spa@keosti Sunoco Inc., oproti nejvyssi, ktera je u sfodsti Exxon

Mobil Corp. U €zby ropy nizeme pozorovat nejvyssi zavislost, cogdsV o neyilis

vysoké efektivnosti tohoto odiwi.
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Tabulka 15 — Korelace vynosnosti u pefgnictvi

PenézZnictvi Iforelace'
vynosnosti

jpm -0.0921
c 0.076607
bac -0.08927
wifc -0.1815
wh -0.07786
pramér -0.07282

Zdroj: vlastni vypo ¢ty

Primérna korelace za celé ogtvi je -0,0728. NejnizSi korelaci v absolutni hot#no
maZeme pozorovat u spaieosti Citigroup Inc., oproti nejvysSi, kterd je poktnosti
Wells Fargo & Company.

Tabulka 16 — Korelace vynosnosti u automobilovéhorggmyslu

Automobilovy korelace
pramysl vynosnosti

gm 0.08561
f -0.11308
kmx -0.05394
an -0.07039
pag -0.04745
pramér -0.03985

Zdroj: vlastni vypo éty

muZzeme pozorovat u spaéleosti Penske Automotive Group, Inc., oproti nejvyktera je u
spolenosti Ford Motor Co.

Celkova korelace jako primérna korelace za vSechny sledovana oétvi byla -0,05915.
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6.1 Dil¢i zaver

Cilem tétocasti prace bylo zjistit efektivnost tifa ukit, zda kurzy akcii vykonavaji
tzv. ,nahodnou prochazku“. Z vyptenych hodnot korelaci pro jednotliva @éti mizeme
usuzovat v piméru zhruba ptiprocentni nefimou zavislost dennich vynosnosifase t na

vynosnostech ¥ase t+1. To znamend, Ze analyzované trhy jsouiefiékt
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7. Zaver

Cilem mé prace bylo analyzovat riziko a vynos jdtivwch sektofi kapitdlového
trhu a utit hlavni faktory, které toto riziko ovliwiji. Prace byla rozilena do ti hlavnich
¢asti, kde prvnéast se zabyvala analyzou rizika a vynosnosti jéttyoh odwtvi na burze
cennych papir New York Stock Exchange, druliast se zagtovala na hlavni faktory toto
riziko ovliviujici a poslednéast zji§ovala do jaké miry jsou dané trhy efektivni. Vegker
data byla ziskana z internetovych zdroj

V prvni ¢asti prace bylo analyzovdno 6 &t na burze v gtiletém ¢asovém
horizontu. Z kazdého odtvi bylo vybrano 5 reprezentujicich spiesti. Ze spétenych
vysledki v prvni ¢asti prace vyplyva, Ze jako nejvhagi odwtvi pro investovani se jevi
t¢Zba ropy. Diky porrné malému riziku a vysoké vynosnosti toto et zaji¥uje
akcion&im bezpeéné zhodnoceni vioZzenych priedki. Jako dalSi oddtvi, do kterého je
vhodné investovat, podle hodnoty vén#o koeficientu, se jevi potravirsky primysl,
tésné nasledovany éfbou zlata. Naopak ip porovnani vysledk jednotlivych od¥tvi
dopadl nejlite farmaceuticky gimysl a to diky hlavé diky mensSi vynosnosti.

Druha cast prace se zabyvala vlivem jednotlivych faktara riziko spojené
s investovanim do akcii. Bylo vybrano pouze &@dvfarmaceutického gmyslu na burze
v pétiletém casovém horizontu. Bylo analyzovano 15 reprezeritdjicspolénosti,
z divodu WtSiho rozsahu souboru. Porovnanim zakladnich uddzéihancni analyzy
s mirou rizika, ktera byla &ena koeficientem beta, jsem d&spk nasledujicim
vysledikim. Bylo zjiS€no, Ze nejpodstadisi vliv na riziko akcii mé vySe celkového dluhu
spole&nosti a ukazatel zadluzenosti. Z toho vyplyva, ¥gevciziho kapitalu ovliuje jak
vynosnost kapitalu akciond tak i riziko. Investdé by se tedy fedevSim nidli zajimat o
vySi zadluZenosti spaleosti. Jako dalSi velice podstatné ukazatele, ldelignu;ji riziko
akcii byla zjiS&éna vySe zisku a opefaiho cash flow.

Nakonec prace byl proveden korailatest na efektivitu trin Cilem bylo zjistit zda
jsou sledované trhy dostate efektivni. Efektivita trii byla zji¥ovana wasovém
horizontu jednoho roku z historickych dat. BylaStgna korelace ve vySi -5%. To&lEi o

efektivit¢ sledovanych trin
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8. Summary

The topic of my bachelor thesis was “Analysis ofaf&s of Stock Exchange in
Chosen Sectors”. The aim of my work was analysithefrisk and the rate of return on
investments in chosen sectors of capital markeg. fiéxt aim was determination of basic
factors, which affect the risk and the rate of metan investments. Analysis was made on
New York Stock Exchange in time period of 60 montily work was divided into three
main parts. The first part dealt with analysis iskrand rate of return on investment. The
second part dealt with analysis of basic factorsicv affect them, and in the last part |
investigated effectiveness of markets in view.

In the first part was found, that the most suitegdetor for investment is flow of oil.
This sector has relatively little risk with hightezof return on investments. In the opposite
side is pharmaceutical industry with the highestaten coefficient.

In the second part of my work was found, that th@nminfluence on risk of
investment has company indebtedness. It means hilght of foreign capital is very
important for company and every investor shouldhberest in this economic indicator.

At the end was made a correlation analysis. It fwaad, that the market meets the

effectiveness in a week form.

Key Words

Shares of Stock Exchange, rate of return on investymisk of investment, analisis.
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