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Abstrakt

The aim of this work was to compare the rentabditygl risk of the shares
and to find out which strategy would be the bestise to evaluate the money
invested into selected companies from chosen bemnoh Paris stock exchange.
The introduction of this work briefly describes timstory, recent state and
description of financial markets.

In Czech conditions, this market is not suitablesioilar comparison and

analysis, therefore the analytic part of this wookicentrates only on French stock
exchange.
Several statistic indicators are used for possablysis of lucrativeness and risk
rate (standard deviation, coefficient alpha, coedfit beta, variation coefficient),
range of historical dates from the internet andceothformation. Historical dates,
statistical markers, analysis and tests were usedestablish and compare
strategies used in investment in Paris stock exggan

Also used in the work are the findings of Czech #ordign authors who
deal with the question.

The aim of the practical part of this work is tot po use the theoretical
knowledge and to find out which branches are bestvest into and vice-versa
and which strategy to choose in order to make tbstmoney or to loose as little

money as possible.

Key words: stock exchange, shares, rentabiliti, ris



1. Uvod

Zasadni zréna orientace naSi ekonomiky na trzni hospsttavyzadovala
vedle jiz existujiciho trhu zbozi, sluzeb a trhidqe také vznik trhu finagniho.
Timto pechodem se mimo jiné z&r& rozsfily moznosti investovani volnych
peréznich prostdki, takze vedle investovani¢ahto prostedki do \ci
movitych, nemovitych, sluzebi vkladu na sptitelni kniZzku zde vyvstala
i prilezitost dalSi, a to investice do cennych papir

Cilem této diplomové prace bylo v prvidad porovnani vynosnosti
a rizikovosti akcii a zjistit dle jaké strategie bylo mozné nejlépe zhodnotit
vloZené penize do vybranych spwlesti z vybranych od¥vi na P&iZskeé burze.

V Gvodu této diplomové prace je stné popsana historie, stavajici stav
a popis fungovani finamich trhi.

Pro moznost analyzy vynosnosti a rizikovosti bylgoraci pouzito
nékolika statistickych ukazatil(smérodatna odchylka, koeficient beta, koeficient
alfa a variaéni koeficient). Z internetovych strdnek ziskalamjs@adu historickych
dat, a dalSich informaci.

Fundamentalni analyza, jako jedna z analyz, ktefjgem se zabyvala ve
své praci, vychazi zipdpokladu existence podhodnocenych a nadhodnocenych
cennych papir na trhu, coz lze vyuZitipzvazovani vyhodnosti investice do
urcitych akciovych titui.

Technickd analyza, na rozdil od analyzy fundamanht&ychazi p
odhadu akciovych kutz ze vztahu nabidky a poptavky na trhu akcii.
Pravdpodobny vyvoj cen akcii v budoucnosti Ize odvodityzoje cen a objefn
obchodi v minulosti. Tato analyza pracuje s analyzou ttirden akcii, na rozdil
od fundamentalni analyzy, ktera hodnoti fi€rsinvykazy.

Ok¢ uvedené analyzy disponuji Sirokou Skalou svychtrogs jejichz
prostednictvim Ize dojit k z&riam o vhodnosti nakupu akcie.

Technicka analyza, kterou se ve své praedpvsim zabyvam, ma jista
omezeni své pouzitelnosti. Ta nastavajedevsim pokud dojde kefstu s teorii
efektivniho trhu, kterd vychazi z principu, Ze fréana vsebava nové informace
okamZzig, a tudiZz na trhu nelze najit podhodnocené ani addbacené tituly.
Ve své praci jsem cti owtit, zda m& smysl analyzovat vybrané spotesti



z pohledu technické analyzy, neéboa efektivnim trhu cena reaguje na novou
informaci okamzi&, coz zpisobi jeji skok. Diky tomuto jevu nedochazi
k vytvoreni trendu. Podle teorie efektivniho trhu jsowmayntrznich cen nahodné,
piicemz tato analyzaipdpoklada, Zedhi na trhu se opakuji. Nebanvestice do
cennych papir sebou pinaseji potencionatn velmi vysoké vynosy, ale jsou
zaroveh svazany s nadpmeérnym rizikem, z tohoto @vodu je velmi dlezité
pochopit z&konitosti finamich trhi a poznat vyhody a nevyhody jednotlivych
burzovnich sektdra zvolenych investnich strategii

V praci jsou také vyuZity poznatkygeskych a zahraémich autoi
zabyvajicich se touto a podobnou problematikou.

V praktické ¢asti je @elem vyuZit teoretickych pozndika zjistit, do
jakych odwtvi je vhodné investovat a do kterych naopak nejdkau strategii

zvolit abychom vydlali nejvice pelz a v opaném gipads proctlali co nejmés.



2. Historie, stavajici stav a popis fungovani burzy

2.1. Historie a stavajici stav burzy

Vznik a vyvoj burz je spjat se vznikem a rozvojetntho hospodatvi.
Burza je zvlastni druh trhu a vznika, az kdyZ setrha objevuje zastupitelné
zbozi. Zp@atku to byly cenné papiry ve foénsmenek.

Prvni obdobi vzniku a vyvoje burz v Evriopatina ve 12. a 13. stoleti
v italskych néstech jako nap Lucca, Janov, Florencie, Benatky a Milano. Pojem
"burza" se poprvé zZia pouzivat v belgickych Bruggach ve Flandrecte kd
pravidelr® schazeji florentsti, benatsti a norsti kupci naholnich scizkach,
které se nazyvaji "de bourse" podle domu patriéijsdiny Van de Beurse.
Po Upadku Brugg bylo burzovniifzeni gresunuto do Antverp. V roce 1531 byla
v Antverpach vybudovana prvni zvlastni burzovni duad V prvnim obdobi
vyvoje burz byly pedmétem burzovnich obchd@den snénky a mince.

V druhém obdobi vyvoje burz &aa rokem 1531 a keén zaloZzenim
amsterdamské burzy v roce 1631. Kriooennych papir se z&ina objevovat
i prvni skuténé zbozi jako fedmet obchodu Burzy se Zmaji jako organizované
instituce roz&ovat po celé zapadni Evrép

Zacatek obdobi vzniku modernich burz je spojen s amiabteskou burzou.
Zagina se pouzivat techniky modernich obanadburzovni spekulace, zejména
s rozvojem novych druhcennych papir - akcii a dluhopié. S rozvojem trznich
vztahi vznikaji vyznamné burzy jako je berlinska burzéozena v roce 1739,
newyorska (1792), Corn Exchange v Longlyh745) a dalSi.

Ve 20. stoleti varsta vyznam velkych mezinarodnich burz a vyznam
lokalnich burz klesa. S rozvojem vyfini techniky dochazi k zasadnimu
pralomu v dosavadnim chapani burzovnich obdéhod

2.1.1. Newyorska burza

NejznangjSi burzou na s#¢ je burza newyorska. Jeji historie saha do roku
1792, kdy se &kolik obchodniki z Manhattanu seSlo na ulici Wall Street
a sepsalo tzv. "Buttonwoodskou dohodu”. V ni seazali pravidel se schazet

a snénovat mezi sebou cenné papiry. Na zéklaéto dohody byla poz{l

! http/mww.pse.cz



zaloZena burza cennych pdapew York Stock & Exchange Board, ktera se roku
1863 gejmenovala na New York Stock Exchange. Prvnimitituteré se zde
obchodovaly, byly akcie bank a pajifen a také dluhopisy vydané&stem pro
financovani véejnych staveb.

Na newyorské burze se vipnéru se uskuténi za den 2 miliony transakci
s akciemi. Newyorska burza funguje formou aukce, tzeSkeré obchody se
odehravaji na jednom konkrétnim mdist- na burzovnim parketu.
Nad obchodovanim kazdého akciového titulu dohlikgzbvni specialista, ktery je
povinen v pipadt piebytku nadkupnich a prodejnichilzi udrzovat likviditu,
tedy nakupovat a prodavat neuspokojeritkgzy. Vedle specialisty zde dale
funguji makléi, kteri vyjednévaji ¥tSi obchody fimo se specialistou, a to
formou veéejného kiku ("open outcry"). P&et ¢lend newyorské burzy je omezena
1 366, c¢lenstvi je vSak mozné odkoupit nebo pronajmout adktaneho
ze stavajicickilena.

Na NYSE se obchoduji akcie spé&testi jako General Electric,
McDonald's, Citigroup, Coca-Cola nebo Gillette. Regntativnim indexem je

Dow Jones Industrial Average.

2.1.2. Nasdaq

Nasdag je neptSim akciovym elektronickym trhem akcii na¢gv Jedna
se 0 poitacovou a telefonni §j ktera spojuje jednotlivé fingni instituce.
ZaloZen byl v roce 1971 poté, co makiéeformalr® obchodovali pes telefon, na
zaklad cehoz byla si formalizovana a vybavena {tacem. Nazev Nasdaq
pochazi ze zkratky Automatického k&tého systému Narodni asociace
obchodnik s cennymi papiry. Nema zadné centralni stadoaiti burzovni
parket, pouze velkou obrazovku na ®Rath Times Square a zarave
nezamistnava ani specialisty, kiieby vyrovnavali nepor mezi nakupnimi
a prodejnimi pkazy. Poskytuje vSak technologické zazemi jedwngtii
Gcastnikim, z nichz gktefi pIni zarové i roli "tvarca trhu". Pd&et (Eastniki
Nasdaqu neni omezenibe se jim stat kdokoliv po sgini zakladnich kritérii.
Nasdag ma dva segmenty - Nasdag National Marketsald] Small Cap. Rozdil
mezi nimi spoiva v kritériich, které musi spdieosti na nich registrované
sphiovat. A’ uz se to tykd minimalni vySe zakladniho¢pd) trzeb a zisku,

minimalniho pétu vydanych akciéi minimélniho pétu akcionéa.



Na obou trzich je v uhrnu registrovano zhruba 4§@@le&nosti.

2.1.3. Frankfurtska burza

Druhou nejstarSi burzou na &%, zaloZzenou roku 1585, je burza
frankfurtska - Frankfurter Wertpapierborse (FWBatiPdo skupiny Deutsche
Borse AG a sdruzuje 18&gvazré evropskych burz. Obchoduje se zde s akciemi,
dluhopisy, podilovymi listy a finamimi derivat. Obchody zde probihaji
prezekné nebo na zakladelektronické platformy Xetra. Burza ma 48ena
z fad bank a obchodniks cennymi papiry, z nichéi8ina gisobi v elektronickém
systému Xetra také jakotkci trhu.

2.1.4. Tokijska burza

Treti nej@tSi burzou na ¢ je burza tokijska. Byla zaloZzena roku 1878
na zaklad zakona kratce poté, co se v Japonsku ¢bkzlbbchod s akciemi
a dluhopisy. Tokijskou burzu Ize radd na ¢tyii segmenty - na segment prvni,
druhy, zahrarini a segment rizikového kapitalu zvany téZz Mott{erarket of the
high -growth and emerging stocks). VeSkeré obchrmtyod roku 1999 probihaji
elektronicky

Do roku 1999 burza pouzivala pro obchod burzoankegt. Burza ma 113

lend a je zde registrovandgs 2000 japonskych i zahranich spolénosti.?

2.1.5. P&izska burza

Historie

Kolem roku 1250 otané Toulouse zalozZili spa@eost Moulins du Bazacle
(Bazaclovy mlyny). Ta byla roztena na 96 podil jejichz hodnota se &nila
podle ekonomické situace a podle vySe vynegnlynech naifece Garron&
Pozdji byla tato spolénost gejmenovana na akciovou spéatest Société
Toulousaine d’Eléctricité du Bazacle a do roku 1%ig6rovala na oficidlnim
seznamu Toulouské burzy.

Burza v Lyonu byla vytviena v roce 1540. Stejriak v 16. stoleti vznikl
pojem ,Agent de change“ pro osoby opréwé@ obchodovat na burze. ViEa
nebyla burza je8torganizovana tak dokonale, a proto prvni seznamnzgvnich
agent” vznikl az v roce 1684.

2 Lehman, P.J.: Bourse et Marché financier, Dun2065



DalSi vyvoj zaznamenala Francie mezi lety 1716 201kdy se skot John
Law pokusil vydat do aihu ,paper money“ Banky Royale a akcie Compagnie
des Indes, ktera jako jedna z prvnich nabizela&@apiry na dogtitele. Law ale
ovSem neznal ekonomické a pravni problémy, a gedto snaha byla ukéena
bankrotem. Tento tovod Francouze také odradil od pouZzivani ,papirovych
perez“. Snahy o vytveéeni trhu vSak stéle pokiaji. V roce 1724 byla naifkaz
kréle zaloZzena burza v #&, v roce 1774 bylo vyty@no na burze speciélni misto
nazyvané ,Le Parquet” &ené pro burzovni agenty. Ti na tomto miggkiikovali
trzni ceny cennych pajia od toho vznikl také termin- open outcry.

| pfes tyto Uspchy vSak lidé #stivali opatrni aiffliS neinvestovali. Ani
béhem francouzské revoluce nebyla revoluviada burze nakl@ma a proto
v roce 1791 byli makié propuséni. A v roce 1793 byla burza &asré uzavena,
stejre tak i akciové spolmosti, které byly zruSeny. Vroce 1795 byla burza

uzavena definitivig.

Za prvniho cisastvi byl poprvé vytvéen organizovany ekonomicky
system.

» pravo emise bankovek bylo&eno Banque de France

e akciové spoléenosti mohly byt zakladany pouze se souhlasem statu

* obchodovéani s cennymi papiry bylo jako monopoElewb jen
oficialnim kvalifikovanym zprogedkovateim- maklgum

» prava a povinnosti makié byly stanoveny Obchodnim zakonikem
podle 8§76

Paizska burza byla znovu ot@na v roce 1801. Ret makléu byl zvySen
z 60 (ustanoveno v roce 1768) na 71. Jako siditzgia@® burzy slouzil po dobu
150-ti let Palais Brongniart (od roku 1827). V tétole Francie zaznamenala
vyrazny rozvoj obchodu a pmyslu. P@et spol€nosti kétovanych na BFdske
burze rychle rostl: z pouhych 7 v roce 1801, nav68ce 1830 a na 152 v roce
1853.

V ¢ervnu 1867 schvalil Parlament zakon, ktery zrudddwmi ndizeni
zaloZeni akciové spaleosti se souhlasem vlady. To usnhadnilo investovani

na burze, vroce 1900 bylo deénprovedeno kolem 800 burzovnich transakci



s CP. V té dob také rozvijely a modernizovaly burzy v ostatniciintouzskych
mestech jako Lyon (vznik v roce 1845), Bordeaux (1)346arseille (1867), Lille
(1867), Nantes (1868) nebo Nancy (1922).

Co se tge cennych papir které nemohly byt uvedeny ofici&éma burze,
tak ty byly prodavany na neoficialnim volném trhazyivaného ,coulisse”. Tyto
obchody se odehravaly pod kolonadou Palais Brongniad toho vznikl nazev
»,mokré nohy“ pro obchodniky, kie zde sminovali cenné papiry. Tito
zprostedkovatelé na volném trhu jsou ofici&laznani v roce 1855 a v roce 1945
ziskavaji status ,Courtier en valeurs mobiliérsfnaji pravo obchodovat uvhit
Palais.

Sjednoceni trhu

V roce 1967 bylo uzakano vytvaeni Compagnie nationale unique, ktera
sjednotila burzovni agenty ze 7 francouzskych buenikla tak jednotna narodni
spole&nost, ktera zahrnovala 1t&na.

Stejny zakon povoloval makigm se sldovat, aby zabezg#di rozvoj
obchodu a nové fingni sluzby jako investni poradenstvi a portfolio
management.

Souasnost

V 80. letech byla snaha o zdokonaleni fitaiho trhu a ekonomie.

I ve Francii toto obdobi znamenalo velké technick&ny ve fungovani
financniho trhu a modernizace jako titglad zavedeni elektronického
obchodovani.

Vroce 1986 byl za dasti Ministerstva Financi vytven trh MATIF
(Marché A Terme dInstruments Financiers), kde sabirela moZnost
obchodovani se statnimi obligacemi. O rok gizdyl v roce 1987 otelen trh
MONEP (Marché des Options Negociables de Pari®rykse specializoval
na ,equity options exchange“. V roce 1988 se trh WArozSiuje o komoditni
trh a jeho nazev sedmi na Marché A Terme International de France.

Diky burzovni reform v roce 1988 byla zruSena Compagnie des Agents
de Change slozena z burzovnich agenvznikla Societé des Bourses Francaises
jako pravni forma akciova spdleost. Jednim zidezitych kroki v historii
francouzské burzy byla jeji integrace do EU v rd@96. Doslo ke zim¢
pravidel podle evropskych smmic, ale také k ot@eni francouzské burzy

zahrangdnim investoim.
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Roku 1999 byla vytviena nova spot@ost Paris Bourse, ktera sdruzovala
SBF, Matif SA Monep a Nouveau Marché.

Vyznamné zmina se udala 22. #a2000, kdy doslo ke sléeni Paizské,
Amsterdamské a Bruselské burzy v jednu spadst nazyvajici se EURONEXT.

Ta se dale roz8fa o portugalskou burzu a derivatovy trh LIEE.

2.1.6. EURONEXT Paris

Euronext N. V. je holandska akciova spolest s véejnym Upisem akcii
se sidlem v Amsterdamu. Euronext Group se skldgaranextu N. V. a dalSich
pobaiek v Belgii, Francii, Portugalsku a Velké Britanii.

Euronext vznikl 22. z& 2000 slodenim 3 evropskych burz: Faskeé,
Amsterdamské a Bruselské. Nacasku roku 2002 se Euronext rozrostl
o Portugalskou burzu BVLP (Bolsa de Valores de diske Porto) a také
Londynsky trh LIFE (London international financidutures and options
exchanges).

Euronex byl zaloZen zac¢élem konkurence gtovym finartnim trham.
Vznikem jednotného evropského trhu se také zvyhpgrmidminky pro investory
- snizeni transakich naklad a zvySeni likvidity.

Organiz&ni struktura

Jako hlavni organ zajigjici vedeni Euronextu slouZi ,Directoire”. Ten je
zodpovdny zatizeni spolénosti a také wovani politiky a planovani strategie
Euronextu. Jeho jednani a rozhodnuti je kontroloMaazori radou.

Dozorki rada nejen zajiije respektovani holandského Obchodniho

z&koniku, ale odpovida za pravdivost informaci gtskanych investam.

Burzovni reforma v roce 2005

Euronext Paris cht malym podnikim a investarm usnadnit vstup
na finargni trhy. V Unoru 2005 byly tedy spojeny primarnsekundarni + nove
trhy. Vznikl tak jednotny trh a poté tzv. liste goe neboli Eurolist, kde jsou
uvedeny vSechny spdileosti zapsané na burze. Jstazeny podle abecedy

a rozcleny podle vySe kapitalizace do 3 skupin tzv. ,camiment” :

3 Lehman, P.J.: Bourse et Marché financier, Dun2065
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» spole&nosti s kapitalizaci&tSi jak 1 mld. € - blue chips
» spol&nosti s kapitalizaci od 150 mil. € do 1 mid. €

» spol&nosti s kapitalizaci mensi nez 150 mil. €

Toto nové uspiadani tak umozni lepSi a snagnh orientaci investar
v burzovnim rejgiku. Pouzivani Eurolistu bylo 4. dubna 2005 zaveden
I na burze Euronextu v Amsterdamu, Bruselu a Lisabo

DalSi zngénou bylo vytvdgeni volného trhu pro spaleosti, které nemohou
vyhowt narokim a pozadauvkm oficialni burzy. Tento trh byl vytwen jako
konkurence Londynského trhu AIM (Alternative Invasient Market) a jmenuje
se ALTERNEXT.

Reforma se také zaslouzila o vyieoi ,label d’experts®, coZz jsou
specialisté, kte se staraji o podniky s kapitalizaci mensi jak Itl.rEuro - tedy

compartiment B a €.
2.1.7.Ceské burzovnictvi

2.1.7.1. Vznik a vyvoj

Z4akladyceského burzovnictvi byly poloZzeny uz v polo¥ih9. stoleti.

K prvnimu organizovanému obchodu se zboZzim doSIBraze v roce 1861
zaloZenim tzv. Produktenhalle. Zg&asti Obchodni komory byla v témZe roce
pii této spolénosti zaloZena burza p&mi, na zbozi a plodiny. AvSak iz po roce
diky nizkému p&tu astniku byla uzaena.

Trvaly Usgch se dostavil az v roce 1871. Pé&idm se stalo prohlaseni
vyznamnych osobnosti prazského hospskho suta vcele s velkoobchodnikem
s cukrem Aloisem Olivou. Na zakladohoto prohlaSeni byly zaji&ty finantni
prostedky na zaloZeni a provoz burzy. Na prazské buezéwodn: obchodovalo
jak s cennymi papiry, tak se vSemi druhy zbozietw obili a ostatnich
zentdélskych plodin. Po prvni s¥ové valce vSak obchod se zbozim na prazské
burze ustoupil zcela do pozadi a obchodovalo sedgtp jen s cennymi papiry.
V mezivaléném obdobi zaznamenala burza itioy rozmach, ktery byl nasith

* http//www.euronext.com

12



preru$en druhou $tovou valkou.Ceskéa burzovni tradice Zala pokr&ovat

az v 90. letech, poté co v&wnu 1991 vznikl Fipravny vybor pro zaloZeni Burzy
cennych papir. Nova spolé&nost, tvdiena osmy bankovnimi domy, se 24. srpna
1992 transformovala na sdruzeni. Na zaklgiijeti zakona o burze se toto
sdruzeni pozfji pienmenila na obchodni spalaost Burza cennych papiPraha,
a.s. a byla 24. listopadu 1992 zapséana do obchodgjstiku. 6. dubna 1993 se
na jejim parketu uskutaila prvni seance.

2.1.7.2. Burza cennych papit Praha

Burza cennych papirPraha je nejtSim organizatorem trhu s cennymi
papiry v Ceské republice. Ze zékona je akciovou spudsti. Je zaloZena
na ¢lenském principu, coz znamena, Zésfup do burzovniho systému a pravo
obchodovat maji pouze licencovani obchodnici s ymmnrpapiry, kté jsou
zérove ¢leny burzy. Prazska burza si ziskala pozici respeittého a stabilniho
trhu. Jec¢lenem Federace evropskych burz (FESE) a americkéskopro cenné
papiry ji uctlila statut tzv. ,Designated Offshore Market®, tettiiu bezpeéného
pro americké investory. Trvalému zajmu se prazskastsi jak mezi domacimi,
tak i mezi zahradnimi investory.

cervnu 2001 se burza staléidguzenymélenem Federace evropskych burz
a od 1. kétna 2004 se v navaznosti na vstigské republiky do Evropské unie
stalaradnymélenem této federace.

V kvétnu 2004 udlila americka Komise pro cenné papiry a burzy tézs
burze statut definované zahramii burzy a z#adila ji tak do prestizniho seznamu

neamerickych burz bezgmych pro investory’

2.1.7.3. RM-Systém
Akciova spolénost RM—SYSTEM fpisobi od roku 1993 jako organizator

mimoburzovniho trhu s cennymi papi§innost mimoburzovniho trhu RM-S je
zaloZzena na zakaznickém principu a proto nefistyp na trh RM-S nijak
omezen. Zakaznikem seupe stat jakakoliv fyzick&i pravnickd osoba bez

ohledu na to zda je ¢hnem Ceské republiky¢i nikoliv. Piasobeni RM-S je

® http//www.pse.cz
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schvéleno fadem pro regulaci kapitalového trhu, §eskou narodni bankou.
Ustredi spolénosti sidli v hlavnim ®sts Praze.

Provoz obchodniho systému

Akciova spolénost RM—SYSTEM je pla elektronicky trh s cennymi
papiry, ktery vyptadava obchodyadow béhem vtdin. V doke obchodovani ma
RM-S on-line pistup do centralniho registru cennych papfrostednictvim
systému tzv. f&d obchodni validace je zcela garantovano idqéni auénich
obchodi. Provoz obchodniho systému, centralni zpracovéati a veSkeré
podpirné sluzby pro RM — SYSTEM zaji§je akciova spolamost FIO®

2.2. Funkce burzy

Stretavani nabidky a poptavky zprestkovava burza, a torguevsSim
z davodi zajiséni uritych pravidel, garance a jistoty pro investory.C¥ské
republice je nejvyznan@Bsim organizatorem kapitalového trhu Burza cennych
papiii Praha, a.s. Vychazi z tz&lenského principu, neboli obchodovat na ni Ize
jen prostednictvimélena burzy.

Pokud chcete investovat, musite se obratitdkéeného zlent burzy.

Na kapitdlovém trhu K¥ete investovat pragdnictvim fiznych
finan¢nich instrumerit. Témi nejdilezitéjSimi jsou:

* dluhopisy — cenné papiry, které isai k €m nejmér rizikovym,
piinaSi zpravidla mensi, avSak pravidelné vynosy achje
nominalni hodnota je po¥mé vysoka

o akcie — pinasi tSi vynosy, ovSem srizikem, Ze tyto vynosy
nemusi byt pravidelné a nejsou jisté

e podilovy list — pomdrné stabilni instrument z hlediska rizika

i vynosu.

Pro nardéné investory nabizeji obchodnici s cennymi papalgidsluzby
jako je feba sprava aktiv — investor vilozi ptiny obnos a obchodnik ho spravuje
s odbornou p#.

® http//www.rmsystem.cz
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Pokud upednostiujeme klientsky a osobnitigtup, poté je mozné se
obrétit nap. na rekterého zileni burzy, jejichz makli& mu poradi, jak nejlépe
v daném okamziku investovat.

Ten kdo chce proces rozhodovani urychlit a ma niassobni péitac
s @ipojenim na Internet, fite vyuZzit komunikace s mak&m pra¢ pomoci
Internetu. Tuto sluZbugkteri obchodnici s cennymi papiry kligint nabizeji.

Nez se investor rozhodne pro spravnou investidl by si promyslet
n¢kolik podstatnych skutmosti a to zejména pak:

» cil investice

» piibliznou dobu trvani investice

e pifipustnou miru rizika

* snaha o ziskani maxima informaci o spotesti, které se rozhodl
swit své finargni prostedky

Nejdalezit¢jSi pro vynosnou investici jsou spravné informakdi.cove
informace si mohou investioopatit raznymi zpisoby. Mohou se ndjklad
napojit na renomované inforrd agentury, které poskytuji Sirokou Skalu
informaci z oblasti kapitalového trhuetre vysledki obchodovani na burze.
V souvislosti s rozvojem Internetu se velmi rycidzSiuje nabidka informaci.
Na Internetovych strankach burzy jsou k dispoziairzovni listek, pkbézné
informace z obchodovani (se zpeadn 30 min.), statistickéiphledy a grafy.
A rovnéZ ¢lenové burzy a informai agentury nabizeji na svych webovych
strankach informace z kapitalovychirh

Oproti tomu, co se tykd emiténtemitent je spokanost nebo viejna
korporace (nap obec, stat), ktera vydava cenné papirgdpvSim za delem
ziskani finagnich prostedki na rozvoj svého podnikani. Emitovat, neboli
vydavat, Ize v zavislosti na typu spiesti nebo zajmech spdleosti nejtizrejsi
druhy cennych papir z nichZ nejznasjSi jsou akcie, dluhopisy a podilove listy.

Kapitalovy trh je jednim z alternativnich zdiojfinancovani rozvoje
podniku. Nejoptimal&si volba zdroje financovani zalezi na konkrétnirhjektu

a konkrétni situaci.
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K vyhodam ziskani financi prdstnictvim emise cennych papipati:

Moznost ziskat vysokou finani ¢astku, kterou neni népjedna
banka schopna nebo ochotna poskytnout.

Moznost optimalizace kapitalové struktury mezi éloha viastnim
kapitdlem. Emisi akcii emitent navySuje pfedhictvim
stavajicichei novych akcion#i swvij zakladni, resp. vlastni kapital.
Emisi dluhopif ziskava emitent dasré k dispozici cizi kapital.

Pri vydavani rkterych druli cennych papir ziska emitent
finan¢ni prostedky v hotovosti bez nutnosti splacetiwa uroky.
Zisk firmy tak mize byt pl¢ vyuZit k rozvoji spolénosti.

Proces vydavani cennych pdpirje pro investory tou
nejtransparentjSi metodou a kotace emise na regulovaném trhu je
spojena s w@itou publicitou, coz miZze vyraz® prispét k vySSi

prestizi a dvéryhodnosti emitenta.

Emise cennych pagirmiZze rovreéZz predstavovat posiné zdlouhavou

proceduru a i emisi akcii je nutno akceptovat skéest, Ze novi akciotiémaji

pravo podilet se ndzeni spolénosti.

Pro Usgsné upsani cenného papiru jsou hlavnimi legishatiyaedevsim

obchodni zakonik, zakon o cennych papirech, zakpadmikani na kapitalovém

trhu a zakon o dluhopisech.

Zakladni kroky k usgsné emisi jsou nasledujici (ovSem v zavislosti na

druhu cenného papiru):

Navrh g@islusného statutarniho organu na novou emisi aasvol
valné hromady, ktera rozhodne o vydani cennéhayapi

Vybér zkuSeného poradce, ktery pae spolénosti s Upisem.

Poradce row¥ provede odborny audit, ktery zjisti, jak firma
hospod# a jaka jsou jeji silna a slaba mista.

Priprava prospektu emise.

Zahgjeni veejné nabidky a prezentace¢hkem niz se zajemci

mohou uchézet o nabizené cenné papiry.
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o Zapisy Upisu akcii do obchodniho réjsti.
» Podani Zadosti offpeti cenného papiru na regulovany trh.

Zakladem usgrhu kazdé emise cennych pdpje ziskani investdr kteri
vydavané cenné papiry nakoupi. Zpravidla se dkdavat ¥tSi zajem investar
o cenné papiry, které budou kétované, tj. obchowdwv@ na regulovaném
oficialnim trhu. Investdi totiz upednostiuji cenné papiry, které jsou
bezproblémo¥ obchodovatelnéiptransparentnich podminkach. Réxrzélezi na
prestiznosti daného trhu. Prestizni trhy @ippd prazské burzy to jsou hlavni
a vedlejsi trh) totiz kladou jak na parametry emigk na informani otewenost
jejich emitent prisnsjsi kritéria, coZ zvysuje tvéryhodnost emitentaCim vy3si
davéru investorské vejnosti emitent ziska, tim nizsi rizikovou prénmvestdi
pii nakupu jeho cennych papivyzaduiji.

Emitentacekaji timto uéité povinnosti. Je tofpdevsim povinnost ité
informani otewenosti wici investorské viejnosti. Prav informace jsou
nejdilezit¢jSim voditkem pro investory a zakon pamatuje na daby se
k investoim was a v pdebné mie dostavaly. Emitenti musi proto plinit
povinnosti, které vyplyvaji fedevsSim z obchodniho zakoniku, zakona
o podnikani na burze, tak také z Burzovnich prdvidedna se oipdkladani
vysledki hospod&eni spolénosti, vyr@&nich a pololetnich zprav, informaci
o zavrech jednani valnych hromad nebo informaci o majetkh (&astech

emitenta a celéady dal$ich informacf.

" http//mww.pse.cz
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3. Zakladni vztahy mezi vynosnosti a rizikem cennyc
papira
3.1. Vynosnost

Vynosnost, kterou investor poZaduje jako minimakdmpenzaci za
odlozeni spdtby a kompenzaci za podstoupeni rizika investowdkdy je také
nazyvana ,pekdzkovou sazbou“, ,diskontni sazbou¢i mérge vhodré
.pozZzadovanym urokem®.

Od pozadované vynosnosti jéelba odliSovat ¢ekavanou vynosnost
projektu. Je to vynosnost, kterou investdedpoklada dosahnout u projektu na
zakladt pribéhu planovanych peiinich toki, tj. planovanych petznich gijmu
a planovaného kapitalového vydaje. Jestlize ma ihyestice pro podnik
prijatelna, musi jeji éekavana vynosnost byt vySSi nebo alésptejna jako je
vynosnost poZadovana.

Cim vy33i jsou tyto @meérné naklady na ziskani kapitalu, tim vy3$3i musi
byt poZadovana vynosnost projektu, aby byl pro godkceptovatelny.

Praimérné néklady kapitalu firmy vSak nemohou byt vzdynzaovany
s poZzadovanou mirou vynosnosti projektu. Jestliccgeit se svym rizikem
a kapitélovou strukturou podst&thisi od celkového rizika podnikani firmy
a od jeji celkovée kapitalové struktury, musi byhgepoZadovana vynosnost
prizpisobena této odchylce. Jestlize je projekt riskgginje teba ptimérné
néklady kapitalu firmy zvySit o rizikovouipazku; v op&ném gipadt je mozné
snizit poZzadovanou vynosnost oprotimernym nakladm kapitalu firmy. Toto
eventuelni snizeni je vSak omezeno podminkou zactoxinimalni bezrizikové
Vynosnosti.

Bezrizikova investice je vynosnost takovych fitiaith (event. hmotnych)
investic, které nefinaseji zadna, eventuelnptindSeji minimalni rizika.
Mezi finarénimi investicemi se za bezrizikovych investic pajadobvykle
investice do statnich obligaci, event. obligacieikych komeénich bank.
U hmotnych investic se za bezrizikové povazuji stiee do obnovy stavajiciho
zaizeni, slouziciho k vyrabpro stejny trh.

Bezrizikova vynosnost neni konstantnéhbm casoveho Useku setide

meénit a je zavisla na dvou kibvych faktorech:
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e realné vynosnosti

« ocekavané inflace

3.2. Riziko

Hospodéska c¢innost podniku  finasSi  nebezp® podnikatelského
neusgchu (ztrat), ktery mze naruSit finaéni rovnovahu firmy. Tak tomu je
zejména fi zavadni novych vyrobk na neznameé trhy,fpvyzkumu a vyvoji
novych technologickych posttppti investicni ¢innosti a podobnych. Na druhé
straré mize veést hospodskacinnost podniku k mimiadre usgsSnym vysledim
a posileni finaéni stability.

Podnikatelské riziko ii¥eme definovat jako moznost, Ze dosaZzené
vysledky podnikani se budou fipnivé ¢ nepiznivé  odchylovat od
piedpokladanych vysledk Podnikatelské riziko firmy vznikad wdledku
promenlivosti hospodgskych vysledk za utité obdobi. Je ovlivno mnoha
faktory, zejména progmlivosti trzeb a naklad diversifikaci vyroby, postavenim
firmy na trhu, vylgrem technologie vyroby a jinych.

Neékdy se v teorii odliSuje riziko a nejistota. Nejitd se chape jako Sirsi
pojem — jde o neditost, nahodnost podminegk vysledki n¢jakych jevi. Riziko
se pak vys#tluje jako uzSi pojem: jde o takovy druh nejistdtdy je mozné —
pomoci fiznych matematickych a statistickych metod - kvémifat
pravdpodobnost vzniku odchylnych alternativ.

Priciny vzniku podnikatelskych rizik mohou byt velndiznorodé:

» objektivni (nezavislé nainnosti podniku)
prirodni, Zivelné udalosti (povodn
politické udalosti (zréna viady)
ekonomické zreny makroekonomického charakteru ma Groki)

o O O O

socialreé patologické (podvody)

subjektivni_(zavintné cinnosti managementti zamgstnand)

o

nedostaténé technické, ekonomické a personalni znalosti
o0 nedbalost, nepozornost

0 nedostaténa schopnost adaptace &m

8 valach, J.: Investni rozhodovani a dlouhodobé financovanic&at). Vysoka $kola
ekonomicka. Praha, 2001. ISBN 80-86119-38-6, s.-1332
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0 pric¢iny provozni (havarie straj riziko stavek)
0 inovani (zavadni novych vyrobk)

0 investiéni (koug neznameé techniky)

Dulezité je rozliSovani rizik systematickych (trznichktera vznikaji
v disledku zrgn v celkovém ekonomickém prasti (nap. v disledku zmdn
kurzi, dani) a rizik nesystematickych (jedéngch), kterd4 jsou specificka pro
jednotlivé obory, firmy, projekty (na&p riziko investice do podniské tzby
nafty). Systematicka rizika nelze snizovat diveksiti, jedin€né riziko ano.
Dusledky rizika mohou byt pro podnikatelsky subjeldice vyznamné.
Proti negativnim dsledkam rizika by n&l podnik uskuténovat ugitou rizikovou
politiku. Ta sp@iva pedevsim v identifikaci {i¢in rizika, mefeni jeho stuph
kvantifikaci vlivu rizika na podnikatelské vyslediayw ochraa proti rizikim.
Ochrana proti rizikm se niize realizovat velmitiznorodymi zfisoby,
nag-.:
* vymezenim rizikovych hranic (n&phranice mozného poklesu
prodejni ceny)
» diversifikaci rizika (nap rozStenim sortimentu vyroby, prodeje)
» transferem rizika na jiné subjekty (fapa dodavatele, leasingovou
spole&nost, pojigovnu)

* tvorbou rezerv vSeho druhu aj.

Ochrana proti riziku ma vSak pro podnik nejen peait disledky, ale
znamena itst rekterych naklad (nag. pojistné), eventuetnvznik sekundarnich
rizik (nap. tvorba pojistnych zasobtrhe vést k jejich znehodnoceni #stedku
dlouhodolgjSiho skladovani).

Vedle podnikatelského rizika se vyskytuje fitanriziko. Finagni riziko
se chape jako doddt®a prongnlivost podnikovych vynas na akcii, vyplyvajici
z vyuzivani &ch forem financovani, které si vynucuiji fixni pkatb bez ohledu na
vyvoj finareni situace podniku (na&psplatky Gru, obligaci, Urok z G&ru
a obligaci, stala dividenda z prioritnich akciialétleasingové splatky). Jestlize
podil ®€chto forem financovani stoupa, stoupa také rizikatgbnich obtizi,

piipadré az Upadku.
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Chapani finaéniho rizika jako rizika plynouciho #Zizného stup®
zadluzenosti firmy je po#mné uzké. Ve finatnim rozhodovani podniku se
setkame i s jinymi druhy rizik, které jéeba identifikovat, it a kalkulovat
s nimi. Dilezité je zejména riziko plynouci z investovani garich prostdki do
financnich a hmotnych investic.

Pri finanénim investovani jetéba ocenit rozdilnou rizikovostiznych
druhi cennych papira na zéklagitoho se rozhodnout o jejich optimalnim slozeni

(portfoliu).

Z dlouhodobych zkuSenosti fungovani gariho a kapitalového trhu byla
odpozorovana tato posloupnost sttipmika u zakladnich drudhcennych papir.

Druh cenného papiru stupezika

statni pokladriini poukazky tért Zadny

statni obligace

vysoce kvalitni podnikové obligace

mere kvalitni podnikoveé obligace

vysoce kvalitni kmenové akcie

spekulativni kmenové akcie nejvyssi

Cim je vy3Si stuperizika u grislusného druhu cenného papiru, tim je vy3si

vynosnost cenného papitu.

3.3. Vynosnost a riziko

Vynosnost a riziko jsou dvstrany téze mince. JednodusSe odrazi naSi
arovei nejistoty v budoucnosti. Podstata snazeni finda spaiva v tom, Ze se
pokouSeji pedvidat budoucnost. Pouzivaji pojmu vynos/rizikby aefinovali
hodnotu tiznych finagnich aktiv. Redpokladany vynos, ktery je s danym
aktivem spojen, je trzni océmi rizik s nim spojenych. S rostouci Urovni rizéea
pozadovany vynos zvysSuje. Zavislost mezi rizikemyaosem je mozné zhruba

povazovat za linearni.

® Valach, J.: Finami fizeni podniku (1¢4st).Ekopress. Praha, 1999. ISBN 80-86119-21-1,
s.59-60

21



Graf &.1 - Zavislost mezi vynosem z investice a rizikenmeistice®
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Na dokonale efektivnich trzich se kazdé fi@naktivum znazatje
uréitym bodem na fimce. (astnici finakdnich trhi se snaziigkonat trh tim, Ze
prodavaji nastroje, které lezi podivkou vynos/riziko (nabizi menSi nez
pramérny vynos odpovidajici danému riziku) a nakupujstrgje, které lezi nad
kiivkou vynos/riziko (nabizi vySSi nez gmnérny vynos odpovidajici danému
riziku). Praktické uskuta¢ni vSak neni vzdy tak snadné&eBpokladany vynos
jakéhokoli nastroje (zvl&Stu akciovych nastrdj které obsahuji zisk z kapitalu)
se stéle rni. Riziko m& silg subjektivni povahu. | vifpad, Ze vezmeme
v Gvahu v8echna moZna rizika, jejich relatividieditost je ¥ci Usudku. Navic
nahodila rizika ve své podstahelze vzit pedem v Gvahu. iesto zakladnim
ukolem kazdého finamiho manazera je maximalizovat vynas minimalizaci
rizika. Finargni systém zaji®ije mnoho moznosti pro minimalizaci rizik zvk&st

tim, Ze nabizi mnoho dratcennych papir*

19'valach, J.: Finatmi fizeni podniku Ekopress. Praha, 1999. ISBN 80-8&119;s. 59 — 60
1 Jilek, J: Fina#ni trhy. Grada Publishing. Praha, 1997. ISBN 8097463-3, s. 67
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4. Charakteristika jednotlivych ukazateli

4.1. Snérodatna odchylka

Nezbytnym ukazatelemfipporovnéni investic na kapitalovych trzich je
statisticka interpretace variability — radatna odchylka. Sénodatna odchylka je
ukazatelem miry rizika, nebgde o odhad pravgodobné odchylky skuteé
vynosnosti od &ekavané vynosnosti. Rizikorgrstavuje vztah késekavanému
vynosu. Lze ho charakterizovat a jako situaci, kogity jev nastava s jistou
pravdEpodobnosti. ,Jinak ho Ize také vyjitdjako nebezpd, Ze dosazené
kapitalové vydaje a péani pijmy budou odlisné odipdpokladanych®?

Vynosnost a rizikovost vykazuji vzajemnou speciickzavislost. Kazdy
investor ma zajem na ziskani co nejvyssiho vynasus\g/ch investovanych
prostedki, a tedy se zajima o vynosnost. Nikdy ovSem ngimdéhat pouze na
slibovanouci ocekavanou vynosnost. Spoie s ni se investor zajima o mozné
riziko s investici spojenéCim je stupé rizika dosazeni &kavané vynosnosti
vySSi, tim je bezpgmost investici niZsi, resp. riziko vySSi. MeZmito dwma
velicinami tedy existuje lineérni zavislost. Jestlize regdiklad jako investor
rozhodneme vloZzit své volné p&mi prostedky na terminovany vklad
u renomované bankgi obligaci vydanych statem, odchylka skinté vynosnosti
od aiekdvané bude pravdodobr nulova. Riziko spojené s takovou investici
bude minimalni, prakticky nulové. Jestlize se v§akhodneme vlozit volné
perézni prostedky napiklad do kmenovych akcii neévvznikajici akciové
spole&nosti, mizeme sice fedpokladatist ceny akcii aust dividend, ale musime
zarover pccitat stim, Ze akcie mohou klesat nebo spulet nize dokonce
zkrachovat. Odchylky oddsekavaného vynosu mohou byt Zné, a tedy riziko
vysoké. VSeobe@nse za nejménrizikové investice povazuji statni poklacimi
poukazky, které ovsem maji také nizkou vynosnost.n2jrizikowjsi

a nejvynosgyjSi se povazuji spekulativni kmenové akcie.

12 valach, J.: Investni financovani a dlouhodobé investovani §dst). Vysoka $kola
ekonomicka. Praha, 1994. ISBN 80-7079-520-4, s:1122
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4.2. Variaéni koeficient — relativni mira rizika

Pomoci smrodatné odchylky rize byt riziko investinich projeki
porovnavano tehdy, kdyZz srovnavané projekty méjbligné stejné dekavané
pramérné hodnoty pefgnich gijmu. ProtoZze sirodatnd odchylka je absolutni
ukazatel vyjateni miry rizika, neni vhodna pro porovnavani rizisti projeki
s podstaté odlisnymi @ekavanymi pimérnymi hodnotami petgnich gFijmau.
K tomu slouZzi varieni koeficient.

Variatni koeficient pedstavuje powr mezi smérodatnou odchylkou
a primérnou hodnotou peiznich gijmu z investice.

Cim je varigni koeficient vy3si, tim je riziko investifho projektu vysst

4.3. Koeficientf3

Riziko, které je mozné sniZovat nebo i Upbdstranit diverzifikaci, jak jiz
bylo vy3e zmitno, se podle teorie nazyva ,jedémé riziko“. Na Uplnou
eliminaci jedin€ného rizika bychom museli vlastnit vSechny akcietninau, na
eliminaci alespt 90 % jedinéného rizika na &Sin¢ akciovych trli obvykle stai
okolo deseti vhodh vybranych akcii (podle korelaich koeficiend). Riziko,
které diverzifikace akciového portfolia nége odstranit, se nazyva ,systematické
riziko". Jako nastroj r¥eni systematického rizika vynosnosti jednotlivydttia
se pouziva tzv. koeficient beta. Koeficient betaéw#d u akcie miru zémy ve
vynosu akcie ve srovnani s vynosem akcioveho tako pelku. Akciovy trh ma
hodnotu beta vzdy rovnou jedné. Akcie s hodnotota kb m& tendenci se
pohybovat procentuedrnstejre jako trh, a to jak sirem nahoru, tak i dél Akcie
s beta koeficientem menSi nez 1 maji tendenci g@oeentnim vyjateni
pohybovat smirem nahoru i dal méne nez trh. Podob& tak akcie
s B koeficientem ¥tSim nez 1 maji tendenci se v procentnim vgadpohybovat
vice nez trh. Koeficienty beta se na Wtgph trzich ¥tSinou pohybuji v rozmezi
0,4 — 1,7. Akcie sP>1 se oznauji jako akcie agresivni, akcie [3<1

za konzervativni.

13 valach, J.: Investni rozhodovani a dlouhodobé financovani. EkoprBsaha 2001.
ISBN 80-86119-38-6, s. 172
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.Ve swtoveé literatie se obeah uvadi, Ze koeficient beta jednotlivych
firem je ukovan rekterymi charakteristikamiéthto podniki. MuZzeme zminit i
faktory: cyklicnost jmi, mira zadluZenosti (fingni paka) a provozni pakd"

Bylo by dobré zminit, Ze vygty beta koeficient jsou vzdy jen pouhymi
odhady, zaloZzenymi na ditém paitu porovnani v minulosti. V tomtofipact
jsou beta jednotlivych odwi odhady zaloZené na Sedesatsitnich porovnani.
Vypocet beta jednotlivych akcii e byt ovlivrién, pokud nafiklad dobré zpravy
o spolénosti ndhodou spadaji do obdobi s vysokymi trzniymosy. Pak bude
beta akcie vypadat vySSi, nez kdyby tyto zpravydajyado obdobi s nizkymi
trznimi vynosy.

4 .4. Koeficienta

Koeficient alfa pedstavuje vynosnost individualnich akcii podnikime
vynosnost odétvi, jestlize vynosnost akcii na trhu jako celkunjdova.

1 Ross, S. A., Westerfield, R. W., Jaffe, J. F.:f@oate Finance. Richard D. Irwin, INC.
Boston, 1993. ISBN 0-256-12873-1, s 345
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5. Popis konstrukce oborovych inde a jejich stanoveni

Sledovat indexy rize byt velmi zajimavé a také velmi pohodiné. Misto
nékolika desitekéi stovek kura stai zaregistrovatieba den& nebo tyd ci
meésiéné pouze jedinégislo! Toto cislo vypovida o zakladnim vyvoji na
kapitalovém trhu. Informace v podbhodnot index jsou velmi praktické. Velmi
shadno si porovnate vyvoj n&nych trzich vSech kontinant

Indexy se péitaji podle vzorce. Zlomek, v jehd@#ateli se nasobi aktualni
kurzy vSech akcii v indexu pgtem na trhu emitovanych akcii (trzni kapitalizace
v aktualnimc¢ase - M(t)) a ve jmenovateli stejny nasobek, akazeny k obdobi
uplného zahjeni vygtu indexu (trzni kapitalizace ve vychozim obdob(0)).
Tento zlomek je posléze j€Shasoben tzv. bazi indexu Bé(®inou 100 nebo
1000), aby hodnota indexu nebyidlid malécislo.

I(6) = K (t) [M() / M(0)] x B

Abychom vzorec pro vypet indexu zkompletovali, pibujeme jest
proménnou K (t). Jedna se o faktorexzeni, ktery zohlelje znény provedené
v bazi indexu (naip zmeéna sloZeni indexu po fazi dvou akciovych sgalesti, po
bankrotu spolénosti zastoupené v indexu apod.).

Aby obchodnici s cennymi papiry a dalSi investoiskali p‘ehled
o celkovém vyvoiji akcii spotmosti gisobicich v jednom hospag&ém od¥tvi,
sestavuji burzy specialni ogtvove indexy.

Na PraZzské burze jsou oborové indexy v souladurgolini oborovou
klasifikaci oficialre publikovany od 6. 4. 1995.aRodni gili startovni) hodnota
indexu z&ina na 1000 bodech. To je baze indexu, ktera sgktdbgtanovi, aby
byly ztejmé rozdily v pohybech indexu mezi jednotlivymicbbdnimi dny, a také
aby se nemusela v takové imipouZivat desetinnéisla. V gipac, Ze pdet
bazickych emisi je mensi nez 3, vipobindexu je ukoken®®

15 http//www.pse.cz
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6. Teorie efektivniho trhu

» reorie efektivniho trhu fiedpoklada, Ze akciové kursy jsou oviwgy
oc¢ekavanymi zisky, dividendami, rizikem a dalSimi satvornymi informacemi.
Za efektivni je povazovan takovy trh, ktery velmchile a pesré absorbuje nové
informace. V situaci, kdy vSechny kursotvorné infiace jsou absorbovany
akciovym kursem, pak nedochazi k diskrepanci meitini hodnotou a akciovym
kursem. Trzni cena akcii na trhuefdstavuje objektivni hodnotu, akcie jsou
spravié ocergny a na trhu nelze najit podhodnocené nebo nadlcedéotituly.
Termin efektivni se tedy pouziva ve smyslu efekhienzpracovani novych
informaci.

Finartni ekonomie tedy chape pojem efektivnost zcela Saogin
zpiisobem ve srovnani s jinymi ekonomickymi disciplindi?

.,Budeme-li uvazovat funknost efektivniho trhu od slabé az po silnou
formu, stavaji se jednotlivé typy akciovych analyastup® nepouzitelnymi,
zkratka kles& uzitek z prace analytipro firmudi investora.

VSeobect se fgedpoklad4, Ze cena, kterou jsou invéisbachotni zaplatit
za akciovou analyzu, zavisi na uzitku, ktery jinéto analyzy plyne. UzZitkem pro
investora je dosaZzeny vynos. Ten se sdgjoe investor s ohledem na ostatni
investini kritéria snazi maximalizovat.

Celkovy vynos investora na efektivnim trhu bylnbyt dlouhodoks
pozitivni a n&l by se blizit trznimu giméru. Z toho nasledhvyplyva, ze mezni
vynos investora by se d&ndlouhodolg blizit 0. Pokud by potoniastka, kterou je
firma ochotna platit za analyzu, byla zavisl4d naznie vynosu dosahovaném
z dlouhodobého hlediska, nebyli bychom se na efekti trhu jako akciovy
analytik schopni uzivit. Pravgpodobnost byt 1si8nejSi nez trh je totiz 50%, a to
pouze vV kratkém obdobi, coz koresponduje charakilesi 0 nemozZnosti

trvalého, dlouhodobého dosahovani nadgrnych vynos na efektivnim trhu.

6.1. Slaba forma efektivnosti a akciové analyzy

Slaba forma efektivnosti je charakteristicka tim,akciovy kurz absorbuje

témet okamzit veSkeré minulé informace. Potom tedy jakakoliviak& analyza,

8 Musilek, P.: Trhy cennych papirEkopress. Praha 2002. ISBN 80-86119-55-6, s. 229
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jejiz metody vychazeji a stavi na minulych datgehhezgedn¥tna, protoze jeji
doporweni vychazejici z rozboru minulych datighazeji jednodusSe poZdaz
poté, kdy na minula kursotvorna data kurz akcidg&no reagoval. Do budoucna
uz tedy potom nelze v souvislosti s analyzovanymtohickymi daty @¢ekavat
jakykoliv kursovy pohybcimz vysledky analyzy zalozené na minulych datech
ztraceji u hlediska prognézy budouciho vyvoje Kkurakcii svou hodnotu.
Takovymto typem analyzy je analyza technicka, anglgi minulé kursovéady
a objemy obchodl

Na slak efektivnim trhu se akciovy kurz téinokamzi¢ ustanovi na
arovni, ktera reflektuje vSechny uzited informace z minulosti, a proto neni
Zadnycasovy prostor pro provedeni a uptathvySe zmigné technické analyzy.
Za této situace se vysledky technickych analyz sgtavevyuzitelnymi. Jestlize
piesto chceme najit nadhodnocené nebo podhodnocere alusime se obratit
na jinou formu analyzy, kter4 vyuziva i jinych inmfeaci, nez jsou informace
minulé. Takovymto typem analyzy je analyza fundabdémi, opirajici
se i o informace s@asné, pop pro omezenou skupinu analytjktei disponuji
urcitymi unikatnimi vlastnostmi, analyza psychologicka

Kontroverznost teorie efektivnich frha technické analyzy dale zcela
zietelre vyplyva z jejich rozdilnych charakter

6.2. S¥ednre silna forma efektivnosti a akciové analyzy

Naplreni tezi stedre silné formy efektivnino trhu uklada akciovym
kurzam velice rychle, téi okamzi¢ absorbovat veSkeré nove, tekavané
vefejné informace. Toto jednoduché tvrzeni ma vSakkieahlé dsledky pro
akciové analytiky. Odsuzuje totiz jakoukoliv akamwv analyzu jako ,legalni*
¢innost vyuZivajici pouze udginénych dat do pozice neuzitgeho mrhani
drahocennymi silamiiasem a prostdky.

Zadna akciova analyza vyuZivajicitggmych dat nam totiz na tomto typu
trhu neponiZze dosahnout nadjmérnych vynos, porévadZz jejich dosazeni
s pomoci akciové analyzy je podmmo analyzovanim wejné dostupnych
informaci, které jsou jiz vSak obsazeny v kurzulk®e& vzato — ani technicka,
ani fundamentalni a ani psychologickd analyzy nej@nnymi zbragmi jak ,bit
trh*, ledaze bychom se uchylili k postoji ziskatjakou insidecili nevefejnou
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informaci, ¢imz vSak analyza i obchod samotny ztraci legalaii moralré-eticky

charakter.

6.3. Silna forma efektivnosti a investini rozhodovani

Co se tyka moznosti dlouhodobbit trh®, je vS8echno ztraceno, pokud na
trhu funguje silnd forma efektivnosti. Akciovy kurabsorbuje téwt ihned
veskeré informace, které jsou .k manit', & veejnéci neveejné.

Jakakoliv snaha investora mit k dispozici lepSbinfaci nez ostatni je
naprosto zbyina, protoze je prakticky nemozné disponovat infainese drive,
nez vznikne. A po svém vzniku je okandzitbsorbovana akciovym kurzem. Proto
musi byt investor ve své snaze ziskat nastroj,jékrh”, neldsgsny.

Na silre efektivnim trhu m& akcie v kazdém okamziku tslédku
okamzité reakce svou skdt®u trzni hodnotu, a tak zadné aktivity investani
Zadny druh informaci nezabezpenadpfimérné vynosy, poévadZ neexistuje

gasovy prostor pro ziskani jakékoliv vyhody/

6.4. Testovani a dkazy efektivnosti trhu

Otazka, zdali je¢i neni trh v reali efektivni, Zistdva jesdt do dneSnich
dni zcela nedteSena.

Byla vSak vyvinuta cel&ada test a uskuténéno mnozstvi studii, které
efektivni chovani trhu potvrdily. OvSem ne vSechigkut&néné studie jsou
efektivnimu trhu takto pozitivh naklorény, coZz potvrzuje kontroverznost
vysledi.

6.4.1. Runs testy

,U téchto test se ot operuje se souborem skémgm a simulovanym
(umeglym). Porovnavaji se jejich vysledky. V ramci jedsérie potom, cozZ je
ur¢ité obdobi naseho pozorovani,

V téchto testech sledujeme, o jaky druhény prvku (v nasemigpads

0 jaky druh zminy kurzu) se jedna. Pokud hodnota prvku roste, dema ji

7 Vesela, J.: Analyza trhu cennych pépi¥ysoka $kola ekonomicka v Praze. Praha
1999. ISBN 80-7079-563-8, s. 242 - 245
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znaménkem +, pokud naopak hodnota prvku poklesagiSeme znaménko -.
Jestlize se hodnota prvku neam pouZzijeme jako znak symbol 0.

V rdmci série pak zjistime pet tzv. runs neboli ,@ibéhi” za toto
sledovan&asové obdobi. Jeden runs vzdy odpovidéasdi série, kde je pouzito
stejného znaku. Tedy namasledujici série 0+++--++ bude hodnocena jake sé
¢tyrech ,pribéht”, protoze byly postuphipouzityctyii druhy znak.

Takto se tedy uf poet ,priabehi” u skut&éného souboru a u simulovaného
souboru, vytvéeného nadhodnym vy¢bem hodnot. Zjiginé pa@ty ,priabéha” se
porovnaji. Aby byla potvrzena nezavislost kurzovyzimén, musi byt péty
~prabeht” u skute&ného piblizné stejné jako u simulovaného souboru. Rrav
tehdy je podptena také slaba forma efektivnosti trhu.

Nicmeérg pccet ,pribéha“ u simulovaného souboru je gem ,prabéha”

u nahodné série. Druhymgobem, jak ufit pocet ,pribéha” u ndhodné série, je
pomoci vzorce 1/3 (2n-1), kde n jegeb pozorovani.

Paklize se P srovnani péty ,prabéht” u obou soubar od sebe odchyluji,
muze nastat v zasadlvoji situace: je-li skutay paiet ,prabehu” vyznamre nizsi
nez simulovany jedna se o pozitivni korelaci a @&ope-li patet ,prabeha”

vyznamr vy$si nezli simulovany, odhalili jsme korelaci aggni.“*?

6.4.2. Korel&ni testy

,Cilem tohoto testu je zjistit, zda je pohyb ak@bw kurzu nahodny, pép
potvrdit, Ze neexistuji Zadné trendy v jeho vyv@grminem nahodny se mysli, Ze
se jedna o situaci, kdy akciové kurzy v jednotlivginech stoupajii klesaji zcela
nezavisle. Mezi jejich z#mami neni mozné pozorovat jakykoliv vzajemny
linearni vztahcili korelaci. Tuto vzajemnou zavislost lze prozkaatnmpomoci
korelatni analyzy.

Pro stanoveni stuprkorelace se pouziva mira zavislosti nazvana kamela
koeficient. Hodnota koeficientu setire pohybovat v uzaeném interval daném
hodnotami -1 a +1Cim vice se nami nagtené hodnoty koretamich koeficient

blizi hodnot +1, tim sil®jSi stup& pozitivni korelace ve vyvoji kutz byl

odhalen. Tzn. kurzové zmy v obou sledovanych obdobich jsou stejného

18 Vesela, J.: Analyza trhu cennych pépi¥ysoka Skola ekonomicka v Praze. Praha
1999. ISBN 80-7079-563-8, s. 296 - 297
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charakteru. Naopak natiime-li korel&ni koeficienty blizké hodneét-1, existuje
mezi zménami kurZi negima linearni zavislost. V takovémtaipadt se jedna
o silny stupé negativni korelace. Tzn. kurzové &my v obou sledovanych
obdobich jsou vzdy protisfmé.

Rozpilime-li mnozinu moznych hodnot koréldho koeficientu,
dosgjeme khodnat 0. Tato hodnota vypovidd o linearni nezavislosti

sledovanych vetin, tedy o neutralni korelaci'®

19 Vesela, J.: Analyza trhu cennych pépi¥ysoka Skola ekonomicka v Praze. Praha
1999. ISBN 80-7079-563-8, s. 287 -288
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7. Fundamentalni akciové analyzy

~Primarnim motivem nakupu akcii je dosazeni kapitdho zisku.

Fundamentélni analytici stanovi umit hodnotu akcie, kterou srovnavaji s trzni
hodnotou a uwiji, zda je nadhodnocena, podhodnocena nebo sp@oarna.
Fundamentalni analytik fp ur¢ovani hodnoty spot@osti progndzuje vyvoj
ekonomiky, od¥tvi i jednotlivych firem. Fundamentalni akciova Bmza se
zan®iuje na zkoumani kursotvornych fakiara fech Urovnich:

» Makroekonomické

* Odwtvove

» Jednotlivych spokanosti

Ceny akcii jsou nejen ovliovany podnikovymi faktory, ale také faktory
makroekonomickymi a odtvovymi. Pokud vyjdeme z klasické studie Kinga
(1966), mizeme uveést, Ze nejvyznaspsi skupinou faktar, které ovliauji
akciové kursy, jsou makroekonomické faktory, ktepasobuji pohyb akciovych
kursi z vice nez 50%. OvSem akciové kursy jsou &ivovliviovany faktory
odwtvovymi. V této souvislosti King uvadi, Ze akciokérsy jsou ovliviny
odwetvovymi vlivy v praméru z 13%. Celkem vzato tedy- s ohledem na Kingovu
studii - zmigné makroekonomické a ogtvové vlivy maji na ssdomi vice nez
dvé tietiny kursového kolisani. Makroekonomické wely jsou nej¢tSim
jednotlivym faktorem, ktery ovliwje individualni akciové kursy. Je&st
vyznamrjSim zpisobem ovliviuje celkové portfolio akcii, které je perfektn

diverzifikované. %°

20 Musilek, P.: Trhy cennych papilEkopress. Praha 2002. ISBN 80-86119-55-6, s2287-
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8. Technicka analyza

Technickd analyza je oproti fundamentalni analye@z modely jsou
zaloZzeny na fundamentalnich datech, postavena blgkpvanych trznich datech.
Za tato data povazujeme trzni ceny jednotlivychiiakedexy, objemy obchad
a technické indikatory. Techtti analytici se domnivaji, Ze pouze trzni data jsou
relevantni pro us@nou obchodni strategii na akciovych trzich.

Hlavnim cilem technickych analyfik je progndzovéani kratkodobych
cenovych pohyi individualnich akcii nebo akciovych indexpricemz je ani tak
nezajima cenova uroikgale jsou zejmeéna zainteresovani v odhalovaniwyeo
zmen.

Techniti analytici se domnivaji, Ze je extrégmbtizné, ¢i dokonce
nemozné stanovit viiti hodnotu akcie. Misto toho se z&unji na znény trznich

cen jako indikatoru nabidky a poptavky.

.Nasledujici myslenky, vystihujici fpdpoklady technické analyzy, Ize
nalézt:
» Trzni ceny odrazejici a zahrnuji veSkeré informace
» Veskeré fundamentalni, ekonomické, politické, psyobické
a jiné informace jsou v cenach zahrnuty. Je pra&lazzbyténé
studovat finatini vykazy firem a porovnavat trzni cenu akcie b jej
vnitini hodnotou jak t@ini fundamentalni analytici.

Technicka analyzarpdpoklada, Ze skutea cena akcie je éena vyhradé
vztahem nabidky a poptavky. Pohyby cen jsou tedyedikem zmin v nabidce
a poptavce. Technicka analyza se vSak nestatdimyptéchto znén, o faktory
posurii v nabidce a poptavce, naopak ji zajima, co seeganéchto znénach
s cenou akcie. Je-li poptavka vySSi nez nabidkea peroste. Je-li nabidka vyssi
nez poptavka, cena klesne. Analyza trznich ceedg to jediné, co je pigba.

» Ceny se pohybuji v trendech a trendy vytrvavaji.

e Pohyby ceny vzdy vytda urcity trend — rostouci, klesajicli
konstantni. V tomto trendu pak cena peitou dobu setrvava, tj.
neneni okamzi¢ smeér svého pohybu.

* Déni na trhu se opakuiji.
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e Chovani trhu se opakuje. Lze proto z vyvoje v nmostil usuzovat
na vyvoj V budoucnosti. @Wodem je sklon lidi reagovat

v podobnych situacich podobtf?

8.1. Klouzavé ptiméry

.Klouzavé paméry seiadi mezi cenové technické indikétory. Indikatory
se pouzivaji jako s@ast obchodnich systé&mkteré na zakladchovani &chto
indikatorti generuji nakupni a prodejni signaly, tj. pro kadbghodni den t duji,
zda je vhodné dany cenny papir nakoupit (bdtestosud neoteenou pozici),
prodat (uzakit otewenou pozici) anebotstat ,,out* (dany papir ani nekoupit, ani

neprodat).

Obecrk se rozliSuje Sest typ klouzavych piméra — jednoduchy,
triangularni, vdZzeny, exponencialni, variabilnilaugavéa regrese. Posledni z nich
ma s klouzavymi gmeéry spol€nou pouze onu ,, klouzavost".

Klouzavy pamér ceny akcie ase t (neplati pro klouzavou regresi) se
konstruuje jako linearni kombinacetitého (kon€éného) pétu cen v minulosti az
do ¢asu t. Fitom souet koeficient takovéto linearni kombinace je vZdy roven
jedné.

Parametrem klouzavého uonéru je jeho délka n, ktera wipad
jednoduchého, trianguldrniho a vézeného klouzavphionéru udava poet
minulych cen pouzitych k jejich vypou, a v gipad® exponencialniho
a variabilniho klouzavého pmétu, uuje vysi tzv. vyrovnavaci konstanty.

Volba délky klouzavého giméru zavisi na dlouhodobosti investice
a charakteru trhu:

* Postranni trh — kratSi klouzavéapméry, protoze reaguji rychleji
acastji.
 Trh strendem — delSi klouzavéupwry, aby nedavaly jgdasné

signdly v gipad® malych vykyw.

2L vigkova, H.: Technicka analyza akcii. HZ Systépwlss r.o., Praha 1997. ISBN
80-86009-13-0, s. 12-13
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Klouzavé ptiméry predstavuji jeden z nejvice pouzivanych nastroj
technické analyzy. Slouzi kvyhlazeni prudkych wkydat, napomahaji
identifikovat rostouci, resp. klesajici trend. Neoglou je jejich zpozmhi za
aktualnim vyvojem dat €asovy posun zavisi na délce klouzavéhongru.

Metoda zalozena na klouzavychip@rech

.velmi popularni metodou analyzovani akciového trjsou klouzavé
prameéry, které jsou pouzivany pro identifikaci 8m a miry pohybu akciovych
kursi. Klouzavé piméry se srovnavaji s aktualnim kursem.

Vypoctené klouzavé gmery se kazdy den zanaSeji do diagramu, kam se
rovreéZz na denni bézi zakresluje aktualni kurs. Ze vza@m vztahu mezi
aktualnim kursem a pmérnym (klouzavym) kursem odvodime nakupni nebo
prodejni signaly na zaklaaasledujiciho principu:

Protne-li denni kvka praimérnou Kivku zespodu nahoru, vyplyva z toho
nékupni signdl (kurs bude stoupat). Obz¥astatrni musime byt v situaci, kdy
pramérna Kivka sntfuje doli (klesd), nebt seasto stane, Ze vzestup kiuije
pouze kratkodoby.

Protne-li denni kvka primérnou Kiku seshora ddl vyplyva z toho
prodejni signal (kurs bude klesat).

K doplréni kursového diagramu se pouziva objem obthdd-li vzestup
kursi doprovazen i vzestupem objemu obahopak je zaloZzen i trend pohybu.
Pokles kursu, ktery je doprovazen slabymi objemgholli, nema pilis velky
vyznam. Varovnym signalem je vSak pokles kuspojeny sistem objemu
obchodu. #?

8.1.1. Jednoduchy klouzavy pimér
Jednoduchy klouzavy pmér délky n je obyejnym aritmetickym

praimérem poslednich n pozorovani. VSechna ¢agirena“ pozorovani maji
. o1 s . s . .
stejnou vahu—, takze indikator nerespektuje itda tedy ani miru vlivu
n

jednotlivych dat.

Pouziti:

22 Musilek, P.: Trhy cennych papilEkopress. Praha 2002. ISBN 80-86119-55-6, s.-.333
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Kratkodoby horizont —igkiizeni ceny a klouzavéhotpnéru ceny

Nakup O a_,<S,(nN& &a)S(n (cena vzroste nad &vklouzavy
pramer)

Prodej 0 a_<S.,(nN)& a(S(n (cena klesne pod 8y klouzavy
pramer)

Dlouhodoby horizont - iekiizeni kratkodobého a dlouhodobého
klouzavého piméru ceny

Nakup O Si4(n) =S.4(n,) & S (n))S(ny) . nidn,

(kratkodoby klouzavy mmér ceny vyroste nad dlouhodoby klouzavy
prameér ceny)

Prodef] S.,(n,) 2S4(n,) & S(n){S(n,), nin,

(kratkodoby klouzavy pmér ceny klesne pod dlouhodoby klouzavy
prameér ceny)

S (n,) =kratkodoby klouzavy gdmer
S (n,) =dlouhodoby klouzavy gimer

Tii klouzavé pitméry ceny

varovanid S, (n)<S,(n, & S (n))S (ny), n(ny(n,”
Nakup - 2. potvrzenl S_ (n,)<S,(n; & S (n,))S(ny)
varovanil S,(n) = S, (n, B S (RS (), nydny(n,
Prodej — 2. potvrzei S_ (n,)=S_(n; & S (n)(S(n,)

S (n,) =kratkodoby klouzavy gmer

S (n,) =stredredoby klouzavy pimér

S, (n;) =dlouhodoby klouzavy gmer
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8.1.2. Triangularni klouzavy primér

Triangularni klouzavy gmer je dvakrat za sebou provedeny jednoduchy
klouzavy ptimér. Nejwtsi vahu maji data lezici uprted periody délky n, sénem

do minulosti i do pitomnosti vahy stejnou &nou lineari klesaji.

8.1.3. Vazeny klouzavy pimér
Véazeny klouzavy pmér je typem klouzavého pméru s linearnim
rozloZzenim vah. NeptSi vahu maji satasna data, sérem do minulosti vahy

linearre klesaji.

8.1.4. Exponencialni klouzavy piimér

Exponenciélni klouzavy pmér je formou vazeného klouzavéhaiperu,
ale vahy nejsou rozteny linearg, nybrz exponenciatn NejwtsSi vahu maji
souwasna data, sétnem do minulosti vahy klesaji.

* Rekurents
* Explicitné

Vlastnosti:

Hlavni vyhoda exponencialniho klouzavéhouméru oproti vSem
piedchozim klouzavym pgméram sp@iva v tom, Ze bere v Uvahu veSkera data
Z minulosti, tj. neomezuje se pouze na perioduydélk

Pouziti:

Stejné jako v fipad: ostatnich klouzavych pmeru.

8.1.5. Variabilni klouzavy pramér

Variabilni klouzavy pimér je specialnim ipadem exponencialniho
klouzavého piméru se déma vyrovnavacima konstantamifig@mz hodnota
druhé vyrovnavaci konstanty seémn v case podle volatility ceny akcie. N&pgi

vahu maji sotasna data, sétnem do minulosti vahy exponencidlklesaiji.

8.1.6. Klouzava regrese

Klouzava regrese je zcela odlisSnym typem klouzavphonéru oproti
vdem pedchozim, nel neni konstruovana obvyklym agobem (tedy jako
linearni kombinace ditého p@tu minulych pozorovani s vahami, jejichZ geu
je roven jedné), nybrz vyuziva ,klouzavého* proldad gimky poslednimi n

pozorovanimi metodou nejmensSic¢tverail. Klouzava regrese — na rozdil od
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vSech pedchozich klouzavych pmérta — fadu cen nevyrovnava, jeji chovani je

odlisné.

8.2. Porovnani chovani klouzavych piméra

Klouzava regrese je indikator chovanim podstatdliSny od ostatnich
typt klouzavych piméria. Dosahuje extrémnich hodnot, tj. lokalnich maxiesp.
minim, v fiblizné stejné dob, kdy jich dosahuje i cena akcie, nebo velice brzy
po extrému ceny. Ale tyto extrémni hodnoty klouzaegrese jsou mnohem
vyrazrejSi, nez extrémy ceny. Lzéci, Ze klouzava regrese ,prodluzuje” chovani
ceny. Naproti tomu v obdobich mirného a postranniibodu klouzava regrese
velmi presré kopiruje skutény pribéh ceny a dava tedy i mnoho sigihdDstatni
klouzavé ptiméry naopak vykyvy cen zmiuji, svych extrémnich hodnot vSak

dosahuji s mnohemst&im zpoZdnim, ne? jich dosahuje cena akci@.

8.3. Analyza grafickych formacf’

,Grafické formace jsou obrazce vzniklé na grafu ycekcie. Analyza
grafickych formaci sptiva v rozpoznéni konkrétniho obrazce a vyvozenérzav
z jeho existence. Ztohoto hlediska se rozliSujfereni formace (signalizuji
zmeénu trendu), konsolidai formace (signalizuji pokéavani givodniho trendu
po jeho déasném peruseni) a mezeryizné typy mezer generujizné signaly).
Na tomto mist bych se téZ zminila o trendovych liniich a kanlaa hladinach
podpory a odporu. Obeénplati, Ze s délkou trvani formace se zvySuje
spolehlivost prognozy.

Grafické formace jsou pouzitelnérgulevSim na trzich s kontinualnim
obchodovanim, kde se cena akcie, a tedy i objerhamli¢ vyviji béhem celého
dne. Oproti obchodovani pouze s jedinou (uzavireeiou zde graf ceny akcie
obsahuje informace o denni zahajovaci, maximalimjmalni a uzaviraci cen
Definice grafickych formaci vyuzivaji znalostichto informaci. Tyto definice Ize

samozXejm¢ upravit pro pipad obchodovani pouze s uzaviraci cenou, avSak

% Viskova, H.: Technicka analyza akcii. HZ Systépplss r.o., Praha 1997. ISBN
80-86009-13-0, s. 51- 60

% Pro vSechny nasledujici grafy v kapitole 8.3. frofem: Vigkova, H.: Technicka
analyza akcii. HZ Systém, spol. s r.o., Praha 1898N 80-86009-13-0, s. 17-25
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grafické formace jsou tim z&& ochuzené, vytwd se jich mnohem mensi

mnozstvi.

8.3.1. Zakladni reverzni formace - vrchol, dno (TopBottom)

Vznikaji ¢casto khem kratkéhotasového useku. Vrchol vznikne, pokud
kurz prekona maximum minulého dne, ale uapod nim. Objemy obchédsou
vysoké a nevykazuji vyrazné koliséni.

Graf¢. 2: Vrchol a dno

vrchol dno

. ohjem vyvo] akciového
obchodi kurzu

Carkovanacéara ffedstavuje objem obchoad plna ¢ara znamena kurz

akcie.

8.3.2. Hlava a ramena - dno, vrchol (Head, Shoulds)

Hlava a ramena jsou specialni kombinaci zakladvémai formace dna
a vrcholu. Levé rameno je na konci dlouhodobéhcstugri kurzu, po kratSim
poklesu dojde k oZiveni k novému maximu. Jedn& semwbvyklejsi
a nejspolehligjsi indikator. Nasleduje pokles, po kterémijge dalSi fist. Ten
vSak jiz nedosdhne minulého maxima a poté dojdéuhadtrvajicimu propadu.
NejvétSi objemy jsou na vrcholu levého ramena a hlawy.fétrmaci hlava
a ramena - dno je situace ¢pa, podob& tomu je u ¥tSiny reverznich formaci.
Formace hlava a ramena iidt nejspolehli¢jSim a nejobvyklejSim indikatém.
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Grafé. 3: Hlava a ramena

hlava a ramena - vrechol hlava a ramena - dno

8.3.3. Dvaoijity a trojity vrchol, dno (Double and Triple Top, Bottom)
DalSi specialni kombinace zakladni formace. Podwbformaci hlava a ramena.
Méa vSak vSechny vrcholy shodné. LiSi se i objemhob&, kdy prvni lokalni
extrém ukazuje na zvrat v trendu.

Graf¢. 4: Dvojity a trojity vrchol a dno

dvuojity vrehol dvajite dno
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8.3.4. Zaobleny vrchol, zaoblené dno - taky (Saucers)

Dochazi k velice pozvolnym zmam v nabidce a poptavce. Objem obchklgsa
v prvni pilce formace, v druhé&asti formace objem postupnartsta.

Graf¢. 5: Zaobleny vrchol a dno

zanhleny vrchol zaoblens dno
L™ . - ™ __‘
L - L *
. o . *‘-
_‘ I - - . . -
> >

8.3.5. V-vrchol, V-dno - Spéky (Spikes)

Vyvoj ceny je shodny jako u takii, ale dochazi ke zégnam ve velmi rychlém

tempu. Vzhledem k rychlosti vyvoji a k existencasych varovnych ifiznak, je

na tuto formaci velmi obtizné&as reagovat, i kdyZ k ni dochazi relatiwasto.
Graf¢. 6: Speky

Y - formace

> >

Vzestupny trojuhelnik, sestupny trojuhelnik (Triangels)
Pfi vzestupném trojuhelniku se cena pohybuje meziokmchou horni linii

a rostouci dolni linii. Tomu je tak dikyfetu rostouci poptavky s pevnsazenou

nabidkou. Po uspokojeni nabidky dojde k prolomeminihlinie a cena padi
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vzhiru. Roste i do té doby skomirajici objem obahdétibéh této formace trva
optimalre jeden azif mésice.

Graf¢. 7: Trojuhelniky

vzestupny trojuhelnik sestupny trojuhelnik

Vzestupny a sestupny klin (Wedges)
Tyto formace jsou obdobné jako trojuhelniky. Rozafittiva ve smrnici
obou linii. Ri vzestupném Kklinu ablinie snefuji doli, pri sestupném klinu

naopak. Tyto formace se vyskytuji dasisto.

Graf¢. 8 : Kliny
vZestupny klin sestupny klin
A A

Obdélnik (Rectangle)

Kurz osciluje v rozpti mezi d¥mi liniemi ukotvenymi souvislou
nabidkou a poptavkou. V tomto razp se kurz pohybuje az do okamziku
prolomeni linie. DalSi sk nazn&uje prvni uzaviraci kurz mimo rop a objem

obchoah pii rustech a poklesech.
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Graf¢ 9: Obdélniky

obdelnik

Diamant (Diamond)
Tato formace je kombinaci dvou formaci a ma tvapraeidelného
rovnokEzniku. Dalsi trend sleduje $mudany prvnim opughim formace.®

Graf¢. 10: Diamant

diamant

% Vigkova, H.: Technicka analyza akcii. HZ Systépulss r.o., Praha 1997. ISBN 80-
86009-13-0, s. 17-25
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9. Metodika

Jak jiz bylo receno, cilem této diplomové prace bylo v prvsd
porovnani vynosnosti a rizikovosti akcii na burammych papfit, uceni stups
efektivnosti trhu, a na zakladoho vykEr nejvhodrjSi investéni strategie na trhu
cennych papir.

Zdrojem dat byly webové strdnky - http//www.euroneam,
http//fr.finance.yahoo.com, http//www.boursoramaicZa p@atek sledovaného
obdobi byl vybran rsic leden 2003 a za konec sledovaného obdobi ol

9.1. Popis od¥tvi

9.1.1. Vynosnost a riziko

Pro vypa@et vynosnosti vybranych odtwi bylo nejprve nutno pomoci
historickych dat ve sledovaném obdobi vyjiat indexy vybranych oditvi.
Pro vypaet byla pouzita metoda cendvazena. Ve vypétech se jedna
o aritmeticky pimér ceny akcii v kazdém &sici a nasledném procentnim
vyjadreni hodnoty cenav vazené v kazdém d&gici k hodnat ceno¥ véazené
v mésici branému jako zakladni, tj. v tomttigac leden 2003. Timto Zfsobem
jsou ziskany hodnoty indexu a poté jehdrnprna mésicni vynosnost.

Aby bylo cile prace mozno splnit, bylo nutné vybrdiodné akcie.
Vzhledem k tomu, Z&esky kapitalovy trh neni dostéte€ rozvinuty, vychazi
prace z uddjPaizské burzy. Bylo vybrano 25 spotesti z gti odvétvi. Jako

odwetvi jsem si zvolila tyto:

* Pramysl motorovych paliv a topnych oiej
* Farmaceuticky gmysl

* Automobilovy pamysl

» Potravindsky pimysl

e Odwtvi cestovniho ruchu a volnékiasu

Z nékterych od¥tvi musely byt vySkrtnuty spoleosti, které newdly
dostatek historickych dat. Praghlednost nebyly pouzity vSechny spolesti
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v danych odutvich, ale pouze ty nejtezit¢jSi. Jako index trhu byl zvolen
oficialni burzovni index CAC 40. (vizifjohac. 1)
Trzni kapitalizace jednotlivych odiwi a vybranych firem (uvasho v mid.
euro k 31. 11. 2009
Celkova trzni kapitalizace ve vybranych étlich byla ziskana pomoci
sou’tu kapitalizaci jednotlivych indeix
Trzni kapitalizace motorovych paliv a topnych 6l€§21,81 Md
Trzni kapitalizace vybranych firem: Total: 118,46lM
Esso: 1,98 Md
Maurel et Prom: 1,37 Md
Trzni kapitalizace farmaceutickéhaipryslu: 75,88 Md
Trzni kapitalizace vybranych firem: Sanofi avent8;14 Md
Eurofins scient: 960,31 M
Stallergenes: 480,58 M
Guerbet: 332,34 M
Virbac: 522,84 M
Nicox: 443,53

Trzni kapitalizace automobilovéhogonyslu: 45,47 Md

Trzni kapitalizace vybranych firem: Renault: 21\2d
Peugeot: 11,69 Md
Michelin: 9,06 Md
Valeo: 1,94 Md
Faurecia: 855,29 M
Plastic omnium: 550,39 M
Montupet: 131,38 M

Trzni kapitalizace potravitigkého pimyslu: 29,48 Md

Trzni kapitalizace vybranych firem: Danone: 27,7d M
Bongrain: 936,72 M
Bonduelle: 646,40 M

28 http//www.boursorama.com

45



Fleury michon: 186,41 M

Trzni kapitalizace oditvi cestovani: 18,89 Md
Trzni kapitalizace vybranych firem: Accor: 11,17 Md
Air France KLM: 5,85 Md
Club Mediterranee: 608,28 M
Pierre vacances: 761,55 M
Alpes: 485G M

Obecna charakteristika jednotlivych &t a sektoii se zamfila na
kvantifikaci vynosu a rizika. Zakladnim ukazatelesySe rizika je srrodatna
odchylka, respektive rozptyl. Celkovy rozptyl bylpvéaci rozlozen na vliv
rozptylu zmsobeného pohybem trhu (udava systémové riziko)zaduélniho
rozptylu udavajici riziko individudlni. Stejnym igobem Ize rozdit
smerodatnou odchylku.

V dané analyze je tedy smodatna odchylka dena na trzni, ktera fze
byt vyswtlena pohyby trhu a individualni, ktera neni Wthwana znénou
trzniho indexu.

Plati tedy vzorec:

dt* B=d%it

d%.....rozptyl cenovych zim trhu

B....... beta individualni akci& odvetvi

d%,t..podil celkového rozptylu individualni akcig odvétvi, ktery mize

byt vyswtlen pohyby trhu.

DalSim ukazatelem pouzitym kaheni systematického rizika byl
koeficient beta. Tento koeficient udava, o kolikogent se zmni vynosnost
sledované akcie Vifpad, Zze se burzovni index zZmi o 1%. Za zakladni
burzovni index byl v praci povazovan index CAC 4Bro vypdcet koeficient
jednotlivych od¥tvi se vychazela z obegnplatného vzorce pro vypet

koeficientu beta jednotlivych akcii v modelu aogéni kapitalovych aktiv.
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Koeficient beta byl zjitovan podle vzorce:
B=n*ZVi*Vt- ZVi* TVt/n* Z(Vt)*- (ZV1)?
Vi.....vynosnost odétvového indexu
Vt.....vynosnost akcii na trhu

n...... p@et sledovanych obdobi

DalSim pouzitym ukazatelem v préci je koeficierfiaalTen pedstavuje
vynosnost individualnich akcii podniku nebo vynastnoodwtvi, jestlize
vynosnost akcii na trhu jako celku je nulova. Zatékium vynosu byla
povazovana @meérna nmesiéni vynosnost za dobwp let.

Nebd zname koeficient beta, je moznécitirkoeficient alfa pomoci
nésledujiciho vzorce:

o =2Vi-B*ZVt/n, kde

Vi....vynosnost odétvoveho indexu

Vt...vynosnost akcii na trhu

B....koeficient betaifisluSného odstvi

n....pa@et sledovanych obdobi

Pro porovnani vyse vynosu a rizika bylo pouZitaatniho koeficientu.

9.1.2. Predikce investovani do danych odtvi

Z hodnot koeficient alfa a beta, Ize teoreticky odvodit budouci vyvoj
vybranych odvtvi. Cilem bylo uéit hranice od kdy se vyplati investovat do

danych odstvi.

9.1.3. Testovani spolehlivosti predikce

Zarovei byly vyuzity data z bakataké prace a na zakkadchto odhad
ovétena spolehlivost dané predikce. A to tak, Ze loyeazeno a porovnano se

skute&nymi hodnotami.

9.2. Efektivita trhu

Pro pgedvyleEr strategie bylo vyuzito testovani na efektivithur Teorie

efektivnosti trhu byla analyzovana pomoci runsitestest korelace.
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9.2.1. Runs testy

Pfi runs testech jsou sledovany amg kurzi, respektive p&et znen
v trendu kurzu. V fipad efektivniho trhu by @ trh reagovat na informace
rychle a silg, tzn. ke zminam by dochazeloasto. V pipad neefektivniho trhu
se informace dostavaji k invesiar postupt a to zfisobuje dlouhou dobu trvani
trendu. Poet znen trendu je nizky. V praci byl sledovan sking patet znmen
a porovnavan s teoretickou hodnotou Wteaou podle vzorce:

1/3(2n-1), kde

n je celkovy poet dni.

9.2.2. Korelani testy

Princip korelg&nich test je obdobny. Byla p&itana korelace mezi dina
nasledujicimi dny, vifjpad® postupného uvabvani u neefektivniho trhu bydta

byt korelace vysoka.

9.3. Analyza strategii

Na z&er prace byly testovany vybrané invesii strategie.

9.3.1. Technick& analyza

Byla vybrana nejpouzivdjsi investéni strategie vychézejici z porovnani
vyvoje aktualniho kurzu s historickym tpnérem. Zpisobl vypotu prameéri
existuje celarada, v praci byly p@itany jednoduché, vazené a triangula za
pomoci tchto vzord:

Jednoduché klouzavétmnéry

1n—1
Ut=n n=— .
S ni;at_.

S (n) = S (n,a) = jednoduchy klouzavy pmér délky n, vcase t, péitany

z ceny akcie

Vazené klouzavé pmery

n-1

Z(n_i)aT—i

n(n+1) =

t=2n W, (n) =
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W, (n) =W, (n,a,) =vazeny klouzavy mmeér delky n, véase t, poitany

Z ceny akcie

Triangularni klouzavé gmery
n = 2k-1
t=>n

T =S (kS (ka)) =k—12[2(i +Da,+ 3 (k- —1)a-k-ij

n =2k
Ot=>n

T =S (Kk+15(Ka) = k(klﬂ)(i(i +Da,, +Z(k—i>a1_k-iJ

i=0

T,(n)=T,(n,a,) = triangularni klouzavy gimeér délky n, véase t, poitany
Z ceny akcie.

Pro &innost investini strategie je wezité vybrat spravnou délku
klouzavého piméru (prilis kratké obdobi poskytujeritis faleSnych informaci,
piiliS dlouhé obdobi nezachyticas znénu trendu). Délka obdobi pro kazdy
z vySe uvedenych pméra byla stanovena na 7, 20 a 60adDalSim zfisobem
jak se vyhnout faleSnému signalu je porovnani ddlouzavych piméra. V praci
byla provedena analyza rozdil 60-ti a 7 dennialmgri a 20-ti a 7 dennich

praméra. (viz piilohac. 2)

9.3.2. Fundamentalni analyza

Z fundamentalni analyzy bylo provedenoiget na zaklagl P/E ratio.
Tento ukazatel byl vybran, nebge z ukazatél fundamentalni analyzy pouzivan
neiastji. Obecrt se pedpokladd, Ze nizkd hodnota P/E ratia udava
podhodnoceni akcie, tznist jeji budouci trzni ceny. Aby byla tato teorigi@na
byla v praci peoitana korelace mezi hodnotou P/E ratia z roku 280@fistem

trzni ceny v roce 2007.
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10. Vysledky

10.1. Analyza vybranych sektoli burzy akcii.

10.1.1. Vynosnost a riziko

ukazatele index CAC 4| automobily | farmacie | paliva turismus | potraviny
Vynosnost % 0.92% 1.32% 0.59% 1.83% 1.46% 1.51%
Smérodatna

odchylka % 3.82% 7.14% 5.32% 5.67% 5.80% 4.38%
Varia&ni koeficient

l. 4.16 5.42 9.09 3.10 3.98 2.89
Beta 1.00 1.49 0.67 0.77 1.17 0.66
Alfa 0.00 -0.05 -0.03 1.12 0.38 0.91
Smérodatna

odchylka celkem 3.82% 7.14% 5.32% 5.67% 5.80% 4.38%
Smérodatna od.

trzni 3.82% 5.68% 2.55% 2.95% 4.48% 2.52%
Smérodatna

individu&lni 0.00% 4.32% 4.68% 4.84% 3.69% 3.58%
Korelace na index 1.00 0.80 0.48 0.52 0.77 0.57

* Motorova paliva a topné oleje

Vynosnost tohoto od¥vi byla za sledované obdobi nejvySSi mezi
zvolenymi od¥tvimi, tedy 1,83 %. Vyhodou je i relatignnizké trzni riziko.
Koeficient beta je u tohoto odtvi roven 0,77. Nehbje tato hodnota mensi nez 1,
povazZuji se tyto akcie za konzervativni. Maji tetydenci se v procentnim
vyjadreni pohybovat mé&nnez trh. Na druhou stranu individudlni riziko jeamé
vysoké. Individualni s@rodatna odchylka je nejvySSi mezi sledovanymi
odwetvimi (rozpeti se zde pohybuje od 4,82% - 10,74%)¢e@mz nejvyssi riziko

hrozi @i koupi akcii spolénosti Maurel et Prom.

* Farmaceuticky gimysl
Toto odwtvi mélo mezi vybranymi odétvimi nejnizsi pémérnou
vynosnost, ta dosahovala hodnoty pouze 0,59% ,jeahérg, nez pamérna
vynosnost trhu. Vyhodou farmaceutickéhdimyslu ve sledovaném obdobi bylo
slabé fsobeni trzniho rizika (koeficient beta je roven?),®ohuzel individualni

riziko bylo o to silgjSi. Zrozgti individualnich smrodatnych odchylek
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jednotlivych akcii jednozrimé vyplyva, Ze pi koupi akcii z farmaceutického
odwtvi, hrozi investorovi nejvysSi riziko, Ze naraai potenciél ztratovou akcii.
Rozpiti se zde pohybuje od 4,84% - 34,81%. Nejvyssiradatnou odchylku

vykazuje spolénost Nicox.

* Automobilovy pfimysl
Praimérna vynosnost tohoto odwi ve sledovaném obdobi byla 1,32 %.
Trzni snérodatna odchylka u tohoto o#tvi je nejvySsi ze sledovanych ativi
(koeficient beta je roven 1,49). Toto @t je tedy nejvice ovlivéno vyvojem
ekonomiky. Tyto akcie maji tendenci se pohybovatpntuelg vice jak trh a Ize
je proto povazovat za investorsky agresivni. Rtzpdividualnich odchylek se
zde pohybuje od 5,75% - 11,51%id@mz nejvysSi riziko hrozitpkoupi akcii

spole&nosti Plastic omnium.

» Potravindsky pimysl

Z tabulky je patrné, Ze faimérna vynosnost potravitiského pimyslu byla
ve sledovaném obdobi 1,51%. Koeficient beta je mo@@®6. Je to jedno z méla
hodnota trzni sirodatné odchylky. Zarowe ma také tento gmysl nejnizsi
specificka rizika tykajici se odtwi. Jak ukazuji vysledky, je individualni
smerodatna odchylka nejnizSi mezi sledovanymi &dly a tedy je toto oditvi
nejmért ovlivnéno specifickymi riziky Rozgti individualni sngrodatné
odchylky jednotlivych akcii je 3,75% - 6,68%.

* Odwtvi cestovniho ruchu a volnékiasu
Primérna vynosnost tohoto odivi ve sledovaném obdobi byla 1,46%.
Rozpeti individualni snérodatné odchylky jednotlivych akcii je 4,40% - 799
Pricemz nejvySSi riziko hrozi ip koupi akcii spolénosti Club Mediteranné.

Koeficient beta je roven 1,17.

V tomto pipadt by z celkového pohledu bylo nejvyhagii investovat do
akcii motorovych paliv a topny olej Maji nejvySSi vynosnost a zaraveizké
riziko. Co se tyk& potravinového tpnyslu tak z hlediska vynosnosti je tato

e
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nevyhodné investovat do farmaceutického by neba je zde vynosnost
nejnizsi, dokonce nizsi nez vynosnost trhu a rijgkede ténsi nejvyssi. Investice
do automobilového a turistickéhodpnyslu nejsou nijak zvl&8tvynosné, a fitom
vykazuji dosti vysoké riziko, vzhledem k vysokémaekcientu beta by se vSak

tyto akcie staly zajimavé \ipads o¢ekadvanéhotstu ekonomiky.

10.1.2. Predikce investovani do danych odiwi

Z daného grafé.11 Ize usuzovat, Ze pokud se bude pohybovahyna
vynosnost trhu do 1,9 %, bude vyhodné investovat adaii z pfimyslu
motorovych paliv a topnych oliej Pokud v3ak fesahne pimérna vynosnost
bilanci 1,9 %, bude vyhodjsi investovat do akcii gmyslu automobilového. Je
zde také vidt, Ze ani od¥tvi motorovych paliv a topnych olep potravinéského
pramyslu, nemaji nikdy zapornou vynosnost, a tedyikdymestanou ztratovymi.
Do odwtvi cestovniho ruchu a volnéltasu by pestalo byt ztratové tehdy, pokud
by vynosnost trhu #ta hodnotu vyssSi jak — 0, 46 % a do farmaceutického

pramyslu tehdy, pokud by vynosnost trh@lemhodnotu vyssi jak 0,04 %.

Graf¢. 11: Analyza bodu zvratu

Analyza bodu zvratu
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10.1.3. Testovani spolehlivosti predikce

Zde jsem se vratila ke své bakake praci, kde jsem se snazila pomoci
zjistenych koeficient alfa a beta fedikovat vyvoj akcii danych pmysli
do budoucna.

Vzhledem k tomu, Ze se vynosnost trhu zvysila 2%, dosadila jsem
tuto hodnotu do danych vzdr.cA vychazely mi tedy hodnoty:

Vm = 2,93 + 0,5*0,92=1,35% X 1,83% skéné

Vf=0,91 + 0,84*0,92=1,69% X 0,59% skuite

Va =0,6 + 0,99*0,92=1,51% X 1,32% skéné

Vp=1,11 + 0,29*0,92=0,3% X 1,51% sk&a

Vc =0,06 + 1,14*0,92=0,06% X 1,83% skéné

Z vysledki vyplivd, Zeridit se touto metodou je z&r@ nevyhodné.

10.2. Analyza efektivity trha

V tabulce ¢. 2 jsou uvedeny vysledky runs tiesa test korelace.
Vypoctené vysledky jsou nejednozm& a neumaiuji stanoveni optimalni
investini strategie. Runs testy nazof spiSe efektivni trhy a korelai testy
naopak v gkterych gipadech nazraji neefektivni trh. Z tohoto tdvodu byly
dale testovany abpotencialni investni strategie - tj. jak fundamentalni, tak

technicka analyza.
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Tabulka 2: runs testy a testy korelace

hodnota

Spol&nosti pocet runs runs test | test korelace

Faurecia 695 32 0.03
Michelin 680 41 -0.16
Montupet 718 25 -0.02
Peugeot 654 52 -0.4
Plastic omnium 662 47 -0.13
Renault 695 34 -0.06
Valeo 664 45 -0.05
Eurofins 684 38 -0.15
Guerbert 700 7 0.1
Nicox 749 15 0.01
Sanofi aventis 662 48 -0.13
Stallergenes 744 15 0.02
Virbac 725 22 -0.26
Bonduelle 701 31 -0.15
Bongrain 765 9 -0.02
Danone 706 30 -0.11
Fleury michon 703 18 0.02
Esso 761 13 0.39
Total 675 42 0.45
Maurel et prom 672 43 0.51
Accor 701 31 -0.05
Air france 696 33 0.2
Alpes 784 7 -0.07
Mediterranne 682 39 -0.06
Pierre et vac. 701 31 -0.01

10.3. Analyza investinich strategii

10.3.1. Technicka analyza

Vysledky technické analyzy potvrzuji spiSe &&vzruns test. Trhy
vykazuji tzv. slabou formu efektivnosti. Zadna tiwakich investénich strategii
technické analyzy neumidvala ziskani vynosu vy3Siho, neZz by poskytla
strategie pasivni.

V tabulcecislo 3 jsou uvedeny vysledky jednotlivych strategiio etrne
poradi usgsSnosti. Tabulka udava, jakého vynosu by docilillk B. 2008 investor,
ktery by investoval k 1. 1. 200&stku 25000 EUR do 25 vybranych sgolesti
(tzn. 1000 euro na spaieost). NejlepSi vysledky ma pasivni strategie, tivakch
strategii se nejvice vyplati spoléhat na vyslediskané pomoci dlouhodobych

praméra. Kratkodobé piméry davaji velmicasto faleSné signaly.
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Tabulka 3: Vysledky technické analyzy

Poradi dle Poradi dle
Celkovy vynos v | metody pa‘adi celkového
Strategie % vynos eur strategii Vynosu v eur
pasivni 115.35 53 836.42 1 1
klasicky 60 93.83 48 457.47 2 3
vazeny 60 92.4 48 098.9 2 5
vazeny 60-7 92.78 48 195.12 4 4
triangel 60-7 86.89 46 722.27 5 6
triangel 60 97.14 49 284.22 6 2
klasicky 60-7 84.86 46 215.46 7 7
triangel 7 60.92 40 229.56 8 10
vazeny 7 61.99 40 498.38 9 9
vazeny 20 57.23 39 308.37 9 12
klasicky 20 62.15 40 536.81 11 8
klasicky 7 58.53 39 631.75 11 11
triangel 20 56.15 39 037.91 13 13
vazeny 20-7 51.7 37 923.85 14 14
klasicky 20-7 41.56 36 890.87 15 16
triangel 20-7 46.63 36 658.41 16 15

10.3.2. Fundamentalni analyza

Porekud odlisSnych vysledk dosahuiji strategie zaloZzené na fundamentalni
analyze. V tabulce&islo 4 je uvedena korelace mezi hodnotou P/E ratia
a budoucimi vynosy. U neefektivnich dranai nizSi hodnota P/E ratia aktualni
podhodnoceni akcie. Akcie s nizkym P/E goam by ngly tedy potencialé
nadpaimeérné rast.  Korel&ni koeficient vychazi 0,37. Tento vysledek Ize
pokladat vzhledem k nizkému rozsahu souboru 25espudti za relativé
vysoky. Bohuzel neodpovida teoretickynfegpokladm (korelace by réa
vychazet zapornd). | tak by prokazanéa korelace atazala nepitomnost stedrg

silné efektivnosti trhu.
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Tabulka 4: Korelace mezi P/E ratio a budoucim ggmo

Vynosy | P/E ratio
za rok za rok
Spol&nosti 2007 2006
Faurecia -0.16 0
Michelin 1.07 12.23
Montupet 0.36 72.94
Peugeot 0.75 12.46
Plastic
omnium 1.09 8.84
Renault 1.23 6.71
Valeo -0.46 23.35
Eurofins 3.56 50.41
Guerbert 0.47 16.18
Nicox -5.46 0
Sanofi aventis -0.5 9.01
Stallergenes 3.37 39.02
Virbac 341 16.12
Bonduelle -0.6 11.81
Bongrain 0.21 10.41
Danone 0.93 22.67
Fleury
michon 1.09 14.25
Esso 1.61 9.22
Total -0.25 8.74
Maurel et
prom 0.71 63.39
Accor -0.24 16.73
Air france -1.84 5.22
Alpes 1.02 16.57
Mediterranne 0.62 0
Pierre et vac. 0.52 10.18
Vysledek 0.37
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11. Zawr

Pfi rozhodovani o vstupu na kapitdlovy trh a inveatdv volnych
peréznich prostdki do akcii je moZzné vyuzit dvou investich analyz —
technické a fundamentalni.

Technicka analyza se snaZe@powdet budouci vyvoj ceny akcii pomoci
analyzy vyvoje cen a objemobchodi a vystihnout nejvhodi§i okamzik
k nakupu ¢i prodeji dané akcie. Ktomu se pouzivdjiédmetody: analyza
zalozend na technickych indikatorech (kterou jsesn zabyvala) a graficka
analyza. Analyza zaloZena na technickych indik&torpouziva #&kolika druhi
nastropi. Mezi nejvyznam§si pati klouzavé piméry (jednoduchy, vazeny,
exponenciélni, triangutai, variabilni a klouzava regrese).

Fundamentélni analyza je zaloZena na sna#@ mmitini hodnotu akcie.
Jestlize je tato hodnota nizSi nez aktualni kumanzena to, Ze akcie je
nadhodnocena a dopdéuye ji prodat. Je-li naopak viiiti hodnota nad séasnym
kurzem, akcie je podhodnocena a dopeni zni tuto akcii koupit. Pro
fundamentalni analyzu je jednou z nejvyzng$ich metod finagni analyza.

Takika vSechny hodnocené sektory burzy cennych papaskytovaly
potencionalni investni prilezitosti (vyjimkou bylo rizikové a ztratové odwi
farmacie). Do rizikového sektoru automobilovéhoumysiu Ize doportit
investovat v fipact rostouci ekonomiky (cca odrgrpokladané vynosnosti trhu
1,9%). Do této hraniceistu trhu je nejvyhodfjSi investovat do akcii z pmyslu
motorovych paliv a topnych oliej Tyto akcie, spolu s akciemi potraviského
pramyslu, nendly (navzdory vySSimu individualnimu riziku) po calodobu
sledovani nikdy zpornou vynosnost a tedy se nikedgtaly ztratovymi.
Vzhledem k vyvoji na sitovych trzich a hrozb nasledujici recese, by se meé
investicni doporueni tykaly spiSe odstvi pramyslu paliv a topnych olé@j
a potravin. Pokud bych se nyngla rozhodovat mezi konkrétnimi spétestmi,
zvolila bych spolénosti: Esso, Maurel et prom a spmest Danone. Dle mého
nazoru jsou tyto v dabhrozici recese neperspekiijsi.

U¢innost fundamentalni a technické analyzy je owihan Stupgm
efektivnosti trhu. S rostouci efektivnosti trhuprege gestava fisobit technicka
a pak i fundamentélni analyza. Vysledky préace jsgj@dnoznéné, ale domnivam
se, Ze prace potvrdila minimélslabou formu efektivnosti trhu. Pro totoedwi
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zejména vysledky runs tésh slabé vysledky technické analyzy. Na druhownstra
z vysledki korelace mezi P/E ratiem a budoucimi vynosyt (Imeodpovida
teoretickym pedpokladm), nelze sedre silnou efektivnost potvrdit. Vysledky
jsoucasté&né ovlivnény propadem kapitalovych tittv druhé polovis roku 2007.
Pokud bych mila poskytnout investni doporweni, radila bych investovat
dle pasivnich strategii. \fipac, Ze by investor trval na aktivnim igobu
obchodovani, vybrala bych strategie fundamentakibo strategie zaloZzenych na
velmi dlouhodobych ukazatelich technické analyzgré davaji méhfalesSnych

signah ke koupi, prodeji.

58



Jilek, J: Finatni trhy. Grada Publishing. Praha, 1997. ISBN 8097463-
Musflek, P.: Trhy cennych papirEkopress. Praha 2002. ISBN 80-86119-
Valach, J.: Investhi rozhodovani a diouhodobé financovan gast).

Loy

BI

I )
N

59



