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1. Uvod

Téma kapitalovych tiin je v sokasné dob velmi aktualni a zajimavé vzhledem
k praw probihajici celositové ekonomické krizi. Toto téma seibe tykat kazdého z nas,
investovat tér& kazdy, jelikoZ informace jsou dnes dostupné velyuohle a velmi leva.
Ty je ale nutné fedevSim urét dolre pouzivat. Jak napsal René Descartes v Discoues de
Méthode: ,,Ce n’est pas assez d"avoir |"esprit baais le principal est de I"appliquer bien.”
Voln¢ prelozeno tedy nestamit vSechny informace,utezité je, jak budou pouzity. Pro
z&ingjiciho investora obvykle neni jednoduché se embovat vtakovém mnozZstvi
informaci, které dnesni internet nabizi. Ne&gpanternetovych portalspecializovanych na
investice, na finafni poradenstvi, na analyzy nabizi mnokitegitosti a rad jak investovat
na kapitalovych trzich, zde je vSakké rozliSit kvalitni informace od nekvalitnichii P
praci s internetem je protéeba davat pozor na zdroje, z kterych informaceazigie, a

nepropadat pokusenim, ktera interéetto nasi psychice nastavuije.

| j& jsem chila prostednictvim této prace ziskat hlubSi znalosti v oboru
kapitalovych trli, vyhledavat kvalitni informace a @inje sprave pouzivat. Cilem této
diplomové prace je na zakkadestovani efektivity kapitdlového trhu citr stupei jeho
efektivnosti a nasledrji i pritadit nejvhodgjSi model investini strategie.

Prvni ¢ast prace obsahuje teoreticky zakladr@ay k ziskani fghledu o cennych
papirech, o problematice efektivity na kapitalovyitich, o zfisobech testovani efektivity
a o zakladnich akciovych ukazatelich.

V dalSi ¢asti prace je pomoci metodického postupu olfjaszpisob vypdéta a
ziskavani a zpracovani dat.

Pro analyzu zakladnich statistickych akciovych wakeli péti nejobsahlejSich
odwetvi indexu amerického akciového trhu S&P 500 bylifbprimérny a celkovy vynos,
smérodatna odchylka celkovd, trzni a individualnikosly rozptyl a koeficienty akciového

trhu beta a alfa.



Pro testovani efektivity trhu byly vybrany dva nejiiivarjSi zpisoby — runs testy
a korel&ni testy, ale také analyza trzni kapitalizace a $pecialnich efelt lednového a
ponctiniho, jejichZz potvrzeni by vyvracelo teorii efekiiho trhu, protoZe by vynosy
v téchto gipadech nebyly ndhodné.

Pro vykér optimalni investini strategie poslouZila technicka a fundamentalni
analyza, jez jsou principianvelmi odliSné. Zatimco technickd analyza se sn&#t
z pohybu cen, fundamentélni analyza profituje zliloz mezi trzni cenou a viiiti
hodnotou.

Ziskané vysledky jsourphledr zpracovany a okomentovany. Cilem je zjistit, zda a
do jaké miry je trh efektivni, do jakych aflvi investovat a kteréifjom zvolit strategie,

aby byl vynos co nejvyssi.



2. Cenne papiry

Cenny papir je listina nebo ji nahrazujici zapizdkonem stanovené evidenci,
pokud je tato listina za cenny papir prohlaSenazéi o cennych papirech nebo jinym
zadkonem. Do cenného papiru jéleho ukité pravo, které je s danou listinou Gzce spojeno.
Bez listiny neniZze byt dané pravo uplatmo (legitim&ni funkce) a zanik& zarokese
zanikem listiny. Ztratu nebo zréni cenného papiru lze nahradit pouze jehedmim
umaenim nebo jinym zdkonnym postupem. Cenny papiréagyeho majiteli existenci v
ném vtéleného prava (garani funkce) a k pevodu tohoto prava dochaziepodem

cenného papiru fpvodni funkce).

2.1. Klasifikace cennych pajpfr

Zakladnim¢lenénim cennych papirje ¢leréni podle ztlesreného prava v cenném
papiru. Podle tohoto kritéria rozliSujeme zboZoapipy, papiry petgniho trhu a papiry
kapitalového trhu.

Zbozovymi cennymi papiry jsou skladni listy, lodhs$ty, konosamenty atd.
V téchto papirech je vyj&dno, komu pat urité zbozi a kdo ma pravo s timto zbozim
disponovat. Tyto cenné papiry riegstavuji investni instrument, nybrz Zkesiuji pravo
na ugitou \ec.

Do cennych papir perézniho trhu paf statni pokladrini poukazky, komeni
papiry a depozitni certifikaty. Tyto papiry jsouvaéstenimi instrumenty a 2tesiuji
kratkodobé pohledavky.

Cenné papiry kapitalového trhuélesiuji pohledavky nebo podily. Tyto cenné
papiry lze dlit podle iznych hledisek:

Podleztélesréného pravarozliSujeme dluhové cenné papiry a majetkové ceapéry. Do

dluhovych cennych pagipati dluhopisy, do majetkovych akcie a podilové listy.

1 SARKISYAN, Inna Www.dumfinanci.cfonline]. 2006-2009 , 09.01.2008 [cit. 2009-02-Mpstupny z WWW:
<http://dumfinanci.cz/ekonomika/cenne-papiry-defethistorie-klasifikace>. ISSN 1802-5153.



Podlecharakteru dachodi klasifikujeme cenné papiry takto:

a)

b)

c)

d)

cenné papiry s pevnym zaemim, u kterych je emitent povinen platit pravideln
perézni castky, k nimz se zavazal;

cenné papiry s praimlivym zlraienim, kdy se v pravidelnychéasovych
intervalech provadiifzpusobeni nominalniho zGkeni aktudlni arokové drovni;
cenné papiry s nulovymi platbami, kde je vynos desaozdilem mezi emisnim a
umaovacim kursem;

cenné papiry s promlivym vynosem, kde jsou platby zavislé na vysledku
hospodé&eni emitenta (napakcie)

PodleprevoditelnostirozliSujeme:

a)

b)

cenné papiry na dotitele (na majitele), kdy se za vlastnika povazge, tkdo
cenné papiry fedlozi; zarduji nejvysSi stupe prevoditelnosti, protoze z&na

vlastnictvi se realizuje pouhyntgganim cenného papiru;

cenné papiry ngad (order papiry), na kterych je vyzeao jméno oprawmé osoby
(nebo nazvu firmy) s dolozkou niad; gevod prava na pémi se uskut&uje

zvlastnim pisemnym prohlaSenim (zpravidla na rubeanného papiru)
indosamentem (rubopisem);

cenné papiry na jméno, na kterych je uvedeno jm@&m@vréného a pevod

vlastnického prava se usktitelje cesi, ficemz je teba o této skutmosti udomit

emitenta

2.2. Cenné papiry kapitalového trhu

Za nejvyznamysi verejné obchodovatelné majetkové cenné papiry jsou abecn

povazovany akcie, a to jak korporaci, tak invgsth fondi, dale potom podilové listy



fond podilovych. Co se tyka dluhogispati sem pedevsim obligace a hypdtd zastavni
listy.?

2.2.1. Majetkoveé cenné papiry

Majetkové cenné papiry potvrzuji vklad investora mlmdnikani, & uz nakoupil
akcie utité spol€nosti s cilem podilet se na jejim podnikani, neb&ilssve perzni
prostedky invesitni spol€nosti prostednictvim podilovych fon@l ve sprag této
spole&nosti. Nakupem akcii investor ziskava pravo poditeha zisku dané spoétmsti, na
jejim majetku v pipack likvidace a mé i hlasovaci pravo, kterym lze oktivat jejitizeni.
Investici do podilovych fondje majetek spravovan danou inveéstispol€nosti, ktera jej
investuje na finatnich trzich za investora. Tyto typy cennych papéou spekulativniho
charakteru a nesou tedy s sebou nejen vysoké riaiksamozjme i vysSi, avSak nejisté a

promenlivé vynosy.

2.2.2. Dluhové cenné papiry

Dluhovymi cennymi papiry se rozumigaevsSim obligace a hypdtd zastavni
listy. Jejich drzbou vznika investorovi pravo naaceni zafjcené castky a na fedem
stanoveny urok. Jedna se o cenné papiryémiikové, ¢i dokonce térn& bezrizikové
jedna-li se o dluhopisy emitované statem, obcermbori@meénimi bankami, které spadaji
pod dohled centralni banky. U obligaci emitovangokniky je riziko ¥tSi, ne vSak do té
miry jako u majetkovych cennych pajirprotoZe jistota vyplaty nardkplynoucich
z obligaci ma fednost ped naroky akciori@. NizSimu riziku pak zpravidla ovSem

odpovida niZsi vynosova mira.

2 REJNUS, Oltich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi pagirywyd. Brno : Computer Press, 2004. 257 s. I8BN'226-571-7.
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2.3. Akciovy index Standard & Poor’s 500

VSeobect znamy jako nejlepSi a nejjednodussi nastroj vykstimmerického trhu,
akciovy index S&P 500, zahrnuje 500 spolesti, které zastupuji hlavni gonyslova
odwtvi americké ekonomiky. Akciovy index S&P 500 jevgdien na rozsahly zasSujici
segment trhu, coZiplizné¢ znamena 75% pokryti trhu americkych akcii. Jdeotadtealni
zastoupeni celkového trhu. S&P 500 je jednou ze&&stusérie indax které mohou byt
pouzity jako stavebni kameny pro konstrukce paftBoprodukt zaloZzenych na indexech.
Indexy skupiny S&P fedstavuji hodnotu vice nez 1.53 biliotolari a ziskali tak reputaci
hlavnich indikatol trhu. Revazna ¥tSina akcii v indexu zahrnutych je obchodovana na
NYSE, ostatni na Nasdaq a zlomek na American Siaxckange (AMEX).

Nasledujici graf ukazuje procentni zastoupeni jégoh pramyslovych od¥tvi.
NejvetsSi podil 18,3% maji v indexu spoteosti informa&nich technologii, akcie spa@leosti
z oblasti zdravotni @@ predstavuji 14% indexu a finami spol€nosti zaujimaji 13,6%.
Index také zastupuje oblast materidlovéhanprsiu, uzitkovych pedméta, béZzného
spotebitelského zbozi (staples), energii atd.(Udaje =@rvna 2009).

Obr. 1: Graf procentniho zastoupentiipryslovych odétvi indexu S&P 500
Sector Breakdown

Teleoom Sve  Utilities Cons Disc
3.5% 4.1% Q.0%
Materia Is_ | 1

Cons Staples

2% 12 0%

Info Tech

18.3% Energy

12.4%

Industrials

9.9% - Financials

Hesalth Care 13.6%
14.0%

Zdroj: Oficialni www stranky indexu S&P 500
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S&P 500 spatl svétlo swta v roce 1957, ale dvci propaitali jeho hodnoty zgné
do roku 1926. Je vazen podle trzni kapitalizadeZganény cen akcii spotsosti s vyssi
trzni kapitalizaci budou mit&si viiv na jeho hodnotu nez zmy cen akcii malych
spole&nosti.

Vyhodou indexu S&P 500 je, Zergustavuje asi 75 procent celkové trzni
kapitalizace amerického akciového trhu a také eojezvhodg diverzifikovan. Diky tomu
dostatén¢ reprezentuje americkou ekonomiku. Nevyhodou je, nBzahrnuje akcie
zahranénich spolénosti, které na americkém akciovém trhurtveezanedbatelnatést.

Pri zavedeni indexu v roce 1957 byla jeho hodnotagifithna na 45 bad od roku
1998 do sotasnosti se pohybuje v rozmezi 1000 az 1500abdrbéni zhodnoceni
piesahuje 7 %. Dlouhodobého rekordu 1 527ubddséahl index v ieznu 2000, ten byl
piekonan opt v fijnu 2007 (1565 b).

Vedle indexu S&P 500 existuji j&StlalSi indexy z produkce Standard & Poor's,
napgiklad S&P 400 MidCap, ktery monitoruje vyvoj akdiiem se stedré velkou trzni
kapitalizaci, nebo S&P 600 SmallCap, ktery sleduywoj akcii firem s nizkou trzni

kapitalizaci.

Obr. 2: Skupina S&P U.S.indéx

S&P U.S. Indices

S&P Composite 1500

S&P MidCap 400 S&P SmallCap 600

I— S&p IUU—I
i S&P 900 4‘
i S&P 1000

Zdroj: Oficialni www stranky indexu S&P 500
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2.4. Zakladni charakteristiky cennych papir

Hlavnim smyslem investic do dlouhodobého fikcreiho majetku je efektivni vyuziti
dlouhodolsji volnych perZnich prosiedki, které nebyly vyuZity k realnému investovani.
DalSim motivem mize byt snaha podniku ziskat majetkové podily wirngodniku, nebo
jej plné prevzit do svého majetku. Dlouhodobé fitah investice umaluji podniku
diverzifikovat jeho majetek, a tak snizovat rizikd.vSech investic jeréba vzit v Gvahurit
vyznamn@ kritéria, a totekavanou vynosnost, riziko a likviditu investice idedlni je pak
povaZzovana takova investice, ktei@npsi nejvyssi vynosnost, nejmensi riziko a nejvyss
likviditu.® Je teba si ovdem wdomit, Ze vynos, riziko i likviditu je nutné posuzi ve
vzjemnych vztazich. Tato skdtest byva ¢asto ilustrovana na tzv. magickém
trojuhelniku. Ten signalizuje, Ze nelze &asrt dosadhnout minimalniho rizika,
maximalniho vynosu a vysoké likvidity. Je mozné zmoptimalizovat vztahy mezirhito

faktory. Takovy pistup byva ozngvan take jako ,zlaté pravidlo investovani®.

2.4.1. Vynosnost

Vynosnost, kterou investor pozaduje jako minimédkoimpenzaci za odlozeni
spoteby a kompenzaci za podstoupeni rizika investovaitkdy je také nazyvana
.piekazkovou sazbou*, ,diskontni sazbau'mére vhodre ,poZzadovanym Urokem?*.

Od poZadované vynosnosti jela odliSovat &kavanou vynosnost projektu. Je to
vynosnost, kterou investorfgrdpoklada dosdhnout u projektu na zaklgohibéhu
planovanych pefEnich toki, tj. planovanych pefinich gijmu a planovaného kapitalového
vydaje. Jestlize ma byt investice pro podniapelna, musi jeji &ekavana vynosnost byt
vySSi nebo alespostejna jako je vynosnost pozadovana.

PoZadovana vynosnost projektésre souvisi s pimérnymi naklady (cenou)
kapitalu firmy, tj. naklady, které podnik plati zéskani éznych zdroj financovani svého
rozvoje. Cim vy3Si jsou tyto @imérné naklady na ziskani kapitélu, tim vy3si musi byt
pozadovana vynosnost projektu, aby byl pro podkdeptovatelny.

3 VALACH, Josef, et alFinancni 7izeni podniku2. aktualiz. vyd. Praha : Ekopress, s.r.o., 1829.s. ISBN ISBN 80-86119-21-1, s.
196.
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Primérné naklady kapitalu firmy vSak nemohou byt vzdymzasovany s
poZadovanou mirou vynosnosti projektu. Jestlizgegtose svym rizikem a kapitalovou
strukturou podstatnlisi od celkového rizika podnikani firmy a od jeglkové kapitalovée
struktury, musi byt jeho poZadovana vynosnastpisobena této odchylce. Jestlize je
projekt riskantijsi, je feba ptimérné naklady kapitalu firmy zvysit o rizikovouigazku; v
opaném pipad je mozné snizit poZzadovanou vynosnost oprolimgrnym nakladm
kapitalu firmy. Toto eventuelni sniZeni je vSak aer@ podminkou zachovani minimalni
bezrizikové vynosnosti.

Bezrizikova investice je vynosnost takovych fitiaith (event. hmotnych)
investic, které ndgmaseji zadna, eventuélpiindSeji minimalni rizika. Mezi finamimi
investicemi se za bezrizikovych investic poZzadujykle investice do statnich obligaci,
event. obligaci velkych koma&rich bank. U hmotnych investic se za bezrizikoveadaji
investice do obnovy stavajicihofzzeni, slouziciho k vyrabpro stejny trh. Bezrizikova
vynosnost neni konstantnighem ¢asoveho Useku sedre nenit a je zavisla na dvou
klicovych faktorech:

* realné vynosnosti

« ocekavané inflack

Oc¢ekavany vynos z finami investice zahrnuje dwslozky:
a) vynos ve fornd dividend nebo Grak
b) kapitdlovy vynos/ztratu vyplyvajici Zistu/poklesu trzni ceny finaniho

instrumentu oproti jeho cémparizeni.

4 VALACH, Josef.Investini rozhodovani a dlouhodobé financovéiaha : Ekopress, s.r.0., 2001. 447 s. ISBN 8(:888-6. s.
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2.4.2. Riziko

DalSim rozhodovacim kritériem pro investovani jeike. Celkové riziko
v investEnim rozhodovani ma dwasti:

a) systematicke (trzni) riziko

b) nesystematické (jedidré€) riziko.

Systematické riziko vyplyva z celého ekonomickémospedi, ve kterém se investice
uskuté&nuje. OhroZzuje vSechny investory a vSechny druhyestie, neni zavislé na
jednotlivém investorovi, na jednotlivém druhu figah investice. Systematické riziko se
neda snizit diverzifikaci finamich investic v ramci dané ekonomiky. Investorra musi
vzdy uvazovat.

Nesystematické riziko nevyplyva z trzniho systérakoj celku, vyplyva z jednotlivé
finan¢ni investice, je pro kazdou investici specifickéhodnou diverzifikaci finatnich
investic se da omezit na minimum. Jeho zdrojem fedgvsSim riziko podnikani
v jednotlivych od¥tvich, oborech¢i podnicich, dale pak fingni riziko ev. i riziko
managementu, které vyplyva z mozného konfliktu Zananazet a vlastnik.

Pro kvantifikaci celkoveho rizika u fin&nich investic Ize pouzit rozptyl a rodatnou
odchylku vynosé finanéniho instrumentu od pmérné hodnoty vynas Pro kvantifikaci
trzniho rizika investovani do cennych papizejména do akcii slouzi beta koeficient, ktery
udava pravépbodobnou zrinu vynosnosti konkrétni akcie v zavislosti naéminvynosnosti

vSech akcii na kapitdlovém trhu.

2.4.2.1. Smrodatna odchylka — rozptyl

Smerodatnd odchylka je nezbytnym ukazatelem zejmémamvich s rozvinutym
kapitalovym trhem, kde jsou smodatné odchylky sledovany u vynosnosti jednotlivyc
druhi cennych papir. Cim wtsi je snérodatna odchylkaifsludného cenného papiru, tim
je rizikowgjSi. Rozptyl je pak saiet druhych mocnin odchylek jednotlivych vynosnasdti

pramérnych nasobenych mirou prajmbdobnostidchto vynos.
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Matematické vyjateni sn¥rodatné odchylky je nasledujfti:

kde:

o = snerodatna odchylka

P, = jednotlivé éekavané pafzni piijmy u riznych variant

P = prmérna aekavana hodnota p&mich gijmua z investice
= jednotlivé varianty gekavanych pefZnich gijmua

N = pcet variant éekavanych pefZnich gijma

2.4.2.2. Variani koeficient

Tento ukazatel relativni miry rizika slouzi k pendni rizikovosti projekt
s podstat&é odliSnymi @ekavanymi pimérnymi hodnotami pefgnich gijmau.
Variagni koeficient pedstavuje pokr mezi sndrodatnou odchylkou a pmeérnou

ocekavanou hodnotou p&mich gjmua z investice. Formathse znazatuje takto®

<
Il
vl Q

kde:
V = variani koeficient

o = snérodatna odchylka

P = pimérna aiekavana hodnota p&mich gijma z investice

® VALACH, Josef.Investini rozhodovani a dlouhodobé financové®iaha : Ekopress, s.r.o., 2001. 447 s. ISBN 80-:888-6, s. 171.

® VALACH, Josef.Investini rozhodovani a dlouhodobé financovéPiaha : Ekopress, s.r.0., 2001. 447 s. ISBN 80-888-6, s. 172.
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2.4.2.3. Koeficient beta
Koeficient (B vyjadiuje prispivek systematického rizika otevané spolénosti k

riziku akcioveho trhu. Koeficient beta tedy vyfage systematické riziko vynésvlastniho
kapitalu spolénosti. Vyjaduje, jak se zréni vynosnost akcie daného podniku,épimli se
vynosnost kapitalového trhu o jednotku. Koeficiemtieeta se nasobi rizikova prémie trhu a
tim se do této prémie promita systematické rizikokkétniho podniku. Pokud [&= 1, je
riziko vynosi cenného papiru spdieosti stejné jako riziko vyndskapitdlového trhu.
Zmeéna vynosnosti akcii na trhu o 1% pak vyvol&mm systematického rizika individualni
akcie téZ o0 1%. Je-p>1 (<1), je riziko vynod cenného papiru spaieosti WtSi (mensi)
nez riziko vynos kapitalového trhu a tim jeétsi (mensi) i rizikova prémie trhu oproti
pramérné prémii za riziko na kapitalovém trhu.

Z matematického hlediskarquistavuje koeficient beta gmici ptimky. Jeho vySi

zjistime metodou nejmensi¢tverai takto?

,3 _ nZV, Vt _ZV| th
Y V)-OV)?

kde:

[, = koeficient beta individualni akcie

V, = vynosnost individualni akcie podniku
Vi = vynosnost akcii na trhu

n = pcet sledovanych let

Koeficient beta Ize stanovit i jinym #pobem, ktery vychazi z toho, Ze systematické
riziko akcie je vlasté zavislé na:

a) celkovém riziku vynosnostiislusné akcie (vyj&&ném jeji srrodatnou odchylkou)

"VALACH, Josef.Investini rozhodovéni a dlouhodobé financovéPiaha : Ekopress, s.r.0., 2001. 447 s. ISBN 80:888-6, s. 212.
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b) riziku vynosnosti trzniho portfolia (vyjé&hém smrodatnou odchylkou trzniho
portfolia)

c) korelaci mezi vynosnostfiplusné akcie a vynosnosti trzniho portfolia.

Koeficient beta je pak definovan jako pémkovariance vynosnostiiislusné akcie
k rozptylu trzniho portfolia. Kovariance vynosnoptislusné akcie s vynosnosti akcii na
trhu vyjaduje stupé jejich vzijeme spol&éného pohybu. Wuje se jako satin

korelasniho koeficientu a stmodatnych odchylek obou dvou vynosndsti:

_cov(,t) _ K,o.0,

p o’ o’
kde:
cov(i,t) = kovariance fislusné akcie,
Kit = korelani koef. mezi vynosnosti individuélni akcie a vymosti akcii na trhu,
o = snerodatna odchylka vynosnosti individualni akcie,
ot = snerodatna odchylka vynosnosti trzniho portfolia,
of = rozptyl vynosnosti trzniho portfolia

2.4.2.4. Koeficient alfa
Alfa udava, o kolik manazer svymi vybranymi akcigorékonava vynos trhigi o
kolik za nim zaostava. Z matematického pohledulf@ aynosnost individualnich akcii

podniku, jestlize vynosnost akcii na trhu je nula.

2.4.3. Likvidita
Tretim kritériem investovani do dlouhodobého figrdiho majetku podniku je
likvidita ptisluSného druhu tohoto majetku, tedy mozZnost jefemfny na pouzitelné

perezni prostedky s co nejmensimi naklady. Likvidita cennych ipage posuzuje podle

8 VALACH, Josef.Investini rozhodovani a dlouhodobé financovéPiaha : Ekopress, s.r.o., 2001. 447 s. ISBN 8(-8®8-6, s. 215-
216.
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podilu transaénich naklad na ce® cenného papiruiCim vy3si je tento podil, tim m&n

likvidnf je cenny papif.

2.5. CAPM model (Capital Asset Pricing Model)

Tento model vyuZil Sharp (1964) pro formulaci cedetruktury aktiv v zavislosti
na aekadvaném vynosu a systematickém riziku. Bezrizikmvéaktivu je zde firazena
bezrizikova vynosova mira. DalSi aktiva, ktera éspahrnuji uéitou miru systematického
rizika jiz maji @¢ekavanou vynosovou miru vy3ssi o rizikovou prémigr& zohleduje
systematické riziko aktivalim je tedy aktivum riziko®si, tim vy3si dekavana vynosova
mira je mu pifazena.

Vyjdeme-li z definice efektivniho trhu, ktera tvydie na efektivnim trhu neexistuji
podhodnocené a nadhodnocené, tedy $patergné cenné papiry, trh je potom schopen
piesré zohlednit pondr vynos — riziko — kurz (cena). Graficky podstatodalu vyjaduje
piimka trhu cennych pam@irfSML (Security Market Line), kteréredstavuje linearni vztah
mezi a&ekdvanou vynosovou drou a systematickym rizikem dfenym beta faktorem
vyjadiujicim miru citlivosti vynosové miry daného cennddapiru na ziny ve vynosove
mite trzniho portfolia®

Na neefektivnim trhu je jiZ mozné nalézt Sgatterné cenné papiry, které se
budou na zékladpouZziti modelu CAPM nachazet systematicky vyznammimo pgimku
SML. Cenné papiry nadtimkou SML jsou podhodnocené a dosahuji tedy réadén
ocekavané vynosové miry vzhledem kjejich Grovni eystického rizika. Nakupem
takového instrumentu investor ziskava, po uplyngbttebného ¢asu nutného
k prizpusobeni kurzu, potencidlni moznost kapitalovéhowigkenné papiry, které maji
jsou nadhodnoceny, tedy oceny vySSim kurzem a je moznéedpokladat, Ze v budoucnu
dojde k jeho poklesu.

9 VALACH, Josef, et alFinanéni /izeni podniku2. aktualiz. vyd. Praha : Ekopress, s.r.o., 1824.s. ISBN ISBN 80-86119-21-.1, s.
196-199.
10 VESELA, Jitka.Analyzy trhu cennych pagiitl. Praha [s.n.], 1999. 519 s. ISBN 80-7079-563-8.
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Formalre Ize dany model znazornit takto:
Vi=a + BV, H
kde:
Vi = vynosnost individualni akcie podniku,
Vi =vynosnost akcii na trhu,
a; = konstanta Wwena regresi,
Bi = koeficient beta individualni akcie.

1 VALACH, Josef, et alFinancni /izeni podniku2. aktualiz. vyd. Praha : Ekopress, s.r.o., 1824.s. ISBN 80-86119-21-1, s. 212
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3. Teorie efektivnich trin

Teorie efektivnich trh je dnes pevladajici zgsob vys¥tlujici pohyb kur
cennych papir, nebo-li grevladajici pistup pro oce¥ni cennych papirv moderni finatni
teorii. Definujeme-li pojem ,efektivni trh*, jef¢ba nejprve zttaznit, Ze se nejedna o
efektivnost ve smyslu hospodarnosti. Samotny pogéektivni je zdeieba chapat v jiné
roving, a to ve vztahu k reakci kurzu cenného papiruavan, nedekavanou informaci.

Myslenku efektivniho trhu definuje R. A. Haugen (#4won Investment Theory,
Prentice Hall, 1990, s. 615) takto: ,... na efekiia trhu akciové kurzy odrazeji vSechny
informace, které je mozné znat a které jsou vyzmanNeexistuji podhodnocené nebo
nadhodnocené cenné papiry.” Z této myslenky igjn®, Ze pokud na trhu neexistuji
podhodnocené nebo nadhodnocené cenné papiry, paknysakciové analyzy hledajici
tuto existenci u relevantnich cennych papiostradaji svoji hodnotdj vyznam.

Teorie efektivnich trih predpokladé, Ze akciové trhy jsou opgwai alokané
efektivni a pracuje zejména s infordné efektivnosti. Samuelson a Nordhaus k této
problematiceikaji: ,Efektivni trh je takovy trh, na kterém jetidastnici rychle v§ebavaji
vSechny nové informace a ihned je bezgexs€ zahrnuji do trznich cen.... Teorie
efektivniho trhu tvrdi, Ze trzni ceny obsahuji \e8kdostupné informace. Nelze se obohatit
na zéklad starych informacti na zaklad zmsn cen v minulosti*?

Pojmy alok&ni, operani a inform&ni efektivnost popisuje D. Blak& ktery fika,

Aloka¢né efektivni trh je takovy trh, na kterém jsou vzacné zdroje teraly
zpasobem, ktery vede k co mozna nejefeldjgimu vyuZziti €chto zdrofi. Tedy zdroje
ziska ten, kdo zaémabidne nejvic.

Operacné efektivni je trh tehdy, kdyZ transaki naklady jisobeni na trhu jsou
stanoveny trz& nikdo nema monopol. Trangami naklady Blake rozumiipdevsim

rozpsti tvarce trhu a brokerskeé provize.

2 SAMUELSON, P. A. - NORDHAUS, W. DEkonomiePraha: Nakladatelstvi Svoboda, 1995, s. 252.
13 BLAKE, D.: Analyza finadnich trhi. Praha: Grada Publishing, 1995, s. 361.
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Informa ¢né efektivni je trh tehdy, kdyz &na trzni cena neustale a gladrazi

vSechny relevantni dostupné informace.

3.1. Vyznam informaci v teorii efektivnich trf

Pro teorii informané efektivnich trii ma s&¢Zejni vyznam informace, protoze péav
diky informaci je tato teorie schopna &t intenzitu efektivnosti trhu. VeSkeré informace,
které je mozné na trhu vyhledat, jsou rdedy do i skupin.

Prvni — nejobsahlejSi — skupina obsahuje napresSexhny informace, které je
jakykoliv subjekt schopen ziskat o spsriestech, odstvich i ekonomikach. Uvnittéto
rozsahlé mnoziny Wenuje teorie efektivnich tith mensi podmnozinu, do které jsou
zatazeny vSechny informace, jenZ jsou dostupné Sire#@jnosti, neboli informace
vefejné. A do tohoto souboru #gnych informaci je umisha dalSi dili skupina, ktera
obsahuje pouze ty ¥gné informace, které se tykaji minulého vyvoje Zurcennych
papif.

Rozdleni informaci doif mnozin a vztah mezi nimi ilustruje obr. 3.

Obr. 3: Vztahy mezi informacemi na kapitalovém trhu

VEechny veiejné

informace

14 CAMSKY, Frantiek . Teorie efektivnich tihFinanéné trhy[online]. 2005 [cit. 2009-01-15]. Dostupny z WWW:
<http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=24&Searcingtefektivn%ED>. ISSN 1336 - 5711.
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4. Formy trzni efektivnosti

Z definovaného pojmu efektivni ve smyslu této teolze vyvodit dleZitost
informaci pro tuto teorii, a tofpdevsim v souvislosti sdrenim intenzity efektivnosti trhu.
Informace pak - pro dely urkeni intenzity efektivnosti trhu - se ragdji do ti skupin.
Prvni skupinou informaci jsou informace o minulyktirzech cennych pajir druhou
skupinu pak tvli vSechny viejné informace a koweé treti skupinu pedstavuji vSechny
dostupné informace na trhu (tznfemé i nevéejné (inside) informace).

V navaznosti na tytaritskupiny informaci se rozliSujtitformy efektivnosti trhu -

slabd, sedresilnd a silna forma efektivnosti:

4.1. Slaba forma efektivnosti

Vaze se na prvni skupinu informaci, tzn. Ze¢asné akciové kurzy zcela absorbuji
vesSkeré minulé informace. Z toho plyne, Ze pokuchadrhu prokaze tato slaba forma
efektivnosti, nema zadny smysl zkoumat minulé @niské) frady kurzi cennych papir.
Jakékoli minuld informace byla jiz kurzem tedtdna a tudiZz neni mozn#&egpokladat, Ze
kurz na ni bude znovu reagovat. Kurz budeétogagovat aZz na novou rkavanou
informaci, tedy na informaci nekgnou (inside) nebo na informacieg¢ dostupnou, ale

souasnou.

4.2. Stedresilna forma efektivnosti

Obsahuje prvni i druhou skupinu informaci. To zna@eze kdyZ fisobi na trhu
tato forma efektivnosti, pak aktualni kurzy cennyapi obsahuji v sobreakce nejen na
informace o minulych kurzech cennych pépiale odrazi veSkeré kggné relevantni
informace. MiZze se jednat naiklad o informace o kurzovyctadach, vyrénich zpravach
firem, souéZeni firem, stavu ekonomiky,tipodnich a politickych udalostech a o dalSi
dostupné informace, které mohou ovlivnit kurzy cgrimpapit.
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4.3. Silna forma efektivnosti

Predpoklada, Ze kurz cennych pdpabsorbuje v sabténmei okamzit vSechny it
skupiny informaci. Reakce kurzu je tedy velmi rgcila jakoukoli novou informaci.iP
takovéto situaci na trhu nérheme tedy najit nadhodnocetigpodhodnocené cenné papiry
a kurz akcie se tak neustéle pohybuje na urovrifninhodnoty akcie, resp. spravného a
objektivniho oce#ni cenného papiru. VSechny existujici informacey ltgtiz hned po

svém vzniku zohledmy v kurzech cennych pafir
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5. Fredpoklady a charakteristiky teorie efektivnichitrh

Stejre jako mnoho dalSich teorii zkoumajicich pouzetitau oblast slozité
ekonomické objektivni reality si i teorie efektichi trhi stanovuje ufité predpoklady
nutné pro fungovani prezentovanychtijgiesré takovym smirem a v takové me, v jaké
to popisuje teorie. Pokuckkteré z pedpoklad nejsou potvrzeny, tak nejde o zamitnuti
celé teorie, ale pouze o jeji oslabeni. Teorietefieich trhi je typickym gikladem, protoze

zatimco silna forma efektivnich frtpotvrzena nebyla, tak slaba forma ano.

5.1. Redpoklady teorie efektivnich tith

Prvnim gredpokladem je staleripomny ziskovy motiv investon, ktery napomahéa
spravnému ocemi cenného papiru, tedy ogein na tzv. vnitni hodnog, kterd je stanovena
fundamentalnimi analytiky. Tentorgrdpoklad znamena, Ze i na efektivnim trhu existuji
skupiny investal, které newii ve spravné oceéni cenného papira neustale vyhledavaji
podhodnocené i nadhodnocené cenné papirgedeam dosazeni ziskuiifhalezeni Spath
ohodnoceného cenného papiru provedou adekvatny kndkup, prodej) k dosazeni zisku,
¢imz vréti cenu na spravnou Urave

DalSim gedpokladem jevysoce konkureréni trzni prostiedi a stejné postaveni
Gcastniki na trhu. Takovy trh by sh byt tedy charakteristicky velkym ptem (&astniki na
trhu, jez uvazuji a jednaji zcela nezavisle na¢soleexistenci bariér pro vstup na trh,
volnym a neomezenymfiigtupem Kk informacim a technologiim a ziskovym weti
vétSiny (Eastnika.

Treti predpoklad je soustdn nainformace a informacni systémy Informace
maji zcela zasadni vyznam nejen pro teorii efektivntrhi, ale také pro veSkerou
investorskowinnost obec#. Volny tok informaci umaoiuje investoim odvodit prodejni a
nakupni signaly, zabezpge pfihlednost trhu a zaroweptisun informaci zabezpe

vytvoreni gehledu o tom, jakd byla vySe kurzu vtom kterémnoki&u, jak za sebou

1S VESELA, Jitka.Analyzy trhu cennych pagiitl. Praha [s.n.], 1999. 519 s. ISBN 80-7079-563-8.
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nasledovaly kurzové zmy, jaky byl objem obchad jaky byl vztah mezi nabidkou a
poptavkou atd.

DalSimi gedpoklady jsou vytv@ni kvalitni infrastruktury na trhu , dostatefna
likvidita na trhu a vytvdeni kvalitni pravni legislativy na trhu. Tyto posledni it

piedpoklady jsou na&sSirg jiz zavedenych kapitalovych fitdodrzeny.

5.2. Charakteristiky efektivnich tith®

Aby byl popis efektivnich trln kompletni je nutné vyjmenovat faktory, které
charakterizuji efektivni trh. Zakladni charaktekgtefektivniho trhu jsou:

5.2.1. Okamzit4, skokova reakce na novougaeké@vanou informaci

Na efektivnim trhu je reakce kurzu cenného papiau novou nedekdvanou
informaci velice rychla, prudka, te&h okamzitda. Dochézi zde kvelmi rychlému
absorbovani informace kurzy cennych pap8 efektivnim trhem jsou ngsgji spojovany
okamzité (skokové) reakce, avSak na trhu Ize nalémé druhy reakci, které jsou
propojeny a probihaji séasre. Pro lepSi srozumitelnost je vSak lepsSi prozkoukadidy

druh reakce zvI&s

Hovatime-li o reakci okamzité (skokove), pak se jedméakci neobgejné rychlou
a prudkou, uskutéujici se v piibéhu jednoho dne @iSinou se jedn&dow o minuty az
sekundy). Kurzy cennych papireaguji na nové informace téfrtak rychle, jak je obdrzi.

DalSim druhem reakce kurzennych papir je reakce zpozma (postupna). Tato
reakce poskytujéasovy prostor pro provedeni vlastni analyzy. Ke #dy je informace
uvolréna, ji ziskavaji nejlépe informované banky, ma&iké firmy a velké podniky,
disponujici svymi vlastnimi analytickymi o&lénimi. Informaci posoudi a poté ji &t
svym pobgkam, kde je provégha druhotna analyza, na zakldderé je informovan klient.

Tento proces sespk viadu rekolika dni.

18 VESELA, Jitka.Analyzy trhu cennych pagiitl. Praha [s.n.], 1999. 519 s. ISBN 80-7079-563-8.
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Specificka je reakcerpdlEzna, nebo se vaze pouze k jedné fatrafektivnosti, a to
k formeé silné. Kurz cenného papiru reaguje na danou irdoijest predtim nez vesla ve
znamost. Tuto situaci Ize vy&lit na zaklad uniku tajnych (inside) informaci, ke kterym
ma @istup jen omezeny okruh subjéktiako jsou vrcholovi mana#iefirem, burzovni
specialisté a vyznamni akciagnéspole&nosti. Je moZné, Zecktery z Echto subjeki
pouzije inside informaci ke svému préshu a proda ji za nemalou odnu sekundarnimu
insiderovi, ktery ji vyuZije fi obchodovani s cennymi papiry neliodastnich obchodech.
Tyto praktiky nejen Ze postradaji eticky a mord&hnarakter, ale také naruSujiepgpoklady
efektivniho trhu tim, Ze neni sgim podminka rovnéhotigtupu vSech subjektna trhu
K informacim.

Poslednim druhem reakce na trhu je reakce tadm mySleno fghnana reakce
akciového kurzu na novou informaci, a to pozitivmiegativni. Na trh se dostala velmi
pozitivni informace, ktera v investorech vyvolakdrémni nadseni a jejich zdjem pak zved|
kurz akcii az nad jejich novou vhii hodnotu. Optimismus investovSak netrva &né¢ a ti
poté zacas diky fisobeni okoli¢i vlastnimu strachu Zénaji prodavat, coz posune kurz
akcii na jejich spravnou viiiti hodnotu. Ani tento druh reakce neni konzistestpdjmem

efektivni trh, protoze se kurz cenného papiru veduhyluje od jeho spravné hodnoty.

5.2.2. Nahodné zémy v kurzech
Jestlize jsou informace vyvolavajici Znu kurzu nezavislé, jsou pak nezavislé, tzn.

nahodné i zeny kurzi vyvolané &¢mito informacemi. To znamend, Ze budouci sériérem
v kurzech cennych pajifjsou absoluté nezavislé na sériich Zm kurzi minulych. Tuto
nezavislost vysitluje fakt, Ze dané kurzotvorné informace jsouded@vané, tedy je nelze
predpowdét. Na udalosti, které Izefedpodét, kurz jiz nereaguje, nebgsou vSeobech
znamy, a proto &ekavany, a tudiz i absorbovany kurzem cenného gpakiposouzeni, za
je ¢i neni pohyb kurzu cenného papiru ndhodny se vgjiziejména korelmi testy, které

budou zmigny v dalSi¢asti prace.
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5.2.3. Dlouhodobé vynosy investana efektivnim trhu

Tato charakteristika efektivniho trhu definuje,yjaky mél byt vynos investar na
efektivnim trhu z dlouhodobého hledisk&iim dive investdi identifikuji ziskové
prilezitosti, tim rychleji dokazi zvysit poptavku pechto gilezZitostech a vyhnat tak kurz
cennych papir vzhiru. Neustala aktivita investbrvede k tomu, Ze se¢bem dlouhého
obdobi nadrérné ziskové a ztratovéitezitosti vzajema eliminuji, pak dochazi k tomu, Ze
vynosy dosahované investory se pohybuji vzdy kotemiho paméru. Z €chto Uvah
vyplyva, Ze zadny investor na efektivnim trhu nsdiopen v dlouhém obdobi trvalé p

dané arovni rizika dosahovat nadprného vynosu.

5.2.4. Osud obchodnich a inveésich strategii na efektivnim trhu

Na plré efektivnim trhu musi selhat vSechny obchodni astini strategie, protoze
cenny papir je neustale sprévocerén a diky skokové reakci na novou informaci chybi

jakykoliv ¢asovy prostor pro realizaci i té sebevychytralgf&tegie.
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6. Testovani teorie efektivnich trh

6.1 Testovani attkazy efektivnosti trhu

Byla vyvinuta cel&ada test a uskuténéno mnoZzstvi studii, které efektivni chovani
trhu potvrdily. OvS8em na druhé stearvznikly také studie a analyzy, které nejsou
efektivnimu trhu pozitivé naklorény. Z danych fakt mizeme usoudit, Ze otazka realného
efektivniho trhu fistava stale otéenou'’ V nasledujicim textu budou popséany
nejznandjSi testy efektivnosti, které byly vigschu vyvoje teorie efektivnich tthusgsne
pouZzivany.

Existuje rekolik druhi testi, pomoci kterych se ekonomové snazi odhalit a datvr
efektivnost trhu. Svoji podstatou se tyto testyarpla vazou na éitou charakteristiku
efektivniho trhu.

Testy efektivnosti Ize roztit do dvou skupin, a to podle toho, na kterou

charakteristiku efektivniho trhu se vazou.

6.1.1. Testy testujici nezavislostamakciovych kur#

Tato skupina tesétse zamuje na testovani druhé charakteristiky efektivntitnm,
kterd tvrdi, Ze zmny akciovych kurz na efektivnim trhu jsou nadhodné, nezavislé.
Postups objasnim podstatu koreliho testu, runs testu, simtifdho testu a distriknich

modetf.

6.1.1.1. Korelani testy

Tento test zjifuje, zda akciové kurzy stoupdjiklesaji nezavisle na sébzda mezi
nimi neni mozné vypozorovat jakykoliv vzajemny Bmei vztah ¢ili korelaci. Tuto
vzajemnou zAavislost Ize ¢&it prostednictvim korel&ni analyzy, ktera hleda titou
souvislost mezi procentnimi zmami kurzi v danych obdobich. Tato analyza &pé v
tom, Ze zminy kurzu v obdobt a v obdobit+1 se zanesou dafikového grafu na osx a

" CAMSKY, FrantiSek . Testovani efektivnosti triinancné trhy[online]. 2005 [cit. 2009-01-15]. Dostupny z WWW:
<http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=61&Searcingtefektivn%ED>. ISSN 1336 - 5711.
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osuy, a to tak, Ze kladna zfma v obdobit a kladna zréna v obdobit+1 predstavuji bod
v |. kvadrantu grafu, kladnd zma v obdobt a zaporna z#ma v obdobi+1 zn&i bod ve
[l. kvadrantu grafu atp.

Poté, co jsou vSechny body znagjici vztahy mezi obma znénami zaneseny do
grafu, vzniklé seskupeni se proloZirpkou. Pokud bylo toto @inani UspsSné, nize se
hovait o tom, Ze byla objevenaditd zavislost, korelace mezi kurzovymi &mami. Druh
této zavislosti Ize wit pomoci sklonu fimky. Pokud body vyt primku s kladnym
sklonem, hoviime o pozitivni korelaci. Ta znamena situaci, kadyziové zrngny v obou
sledovanych obdobich jsou stejného charakteru, tedgste-li kurz Waset, vzroste i
v ¢aset+1 a naopak. Body proloZzen&imkou se zapornym sklonem nazug negativni
korelaci, tzn., Ze z#my v obou sledovanych obdobich jsou protismé. Po uteni druhu
korelace je nutné zjistit také jeji stupek tomu se pouziva tzv. koreélas koeficient, ktery
predstavuje uiitou miru zavislosti (korelace). Korelai koeficient se pohybuje
v uzaweném intervalu od-1 do +1. Cim vice se nagtené hodnoty blizi Kislu +1, tim
silngjSi je stupé pozitivni korelace. Graficky to znamena, Ze pentitiskloréna gimka se

v grafu svym sklonem blizi hodro#t5 stupi. Silnou pozitivni korelaci ukazuje obr. 4.

Obr. 4: Pozitive korelované zamy v akciovych kurzech

Zmeny kurzu t+1

Zmiény kurzu t

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

Management.
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Naopak, nargime-li korel&ni koeficient blizky-1, existuje nefima zavislost a jedna se o
silny stup& negativni korelace. Graficky jejigdstavuje fimka s negativnim sklonem
kolem 45 stupn, jak je vidst na obr. 5.

Obr. 5. Negativa korelované zamy v akciovych kurzech

ZmEny kurzu t+1

" EmEny kurzu t

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

Management.

Ve treti situaci je hodnota korelaiho koeficientu rovna nule. Tato hodnota dokumjentu
nezavislost sledovanych wh, hovaime o neutralni korelaci. Uvedenou situaci
znazotiuje obr. 6, ze kterého je patrné, Ze body znagtmi vztah sledovanych veéin
nelze prolozit fimkou, protoZe jsou rozptyleny velmi nerovnong po vSechétyiech
kvadrantech.

Obr. 6: Neutréld korelované zémy v akciovych kurzech

Zmény kurzu t+1

Zmiény kurzu t

Zdroj: Vesela, 1999, s. 289 In Fisher, D. E. a JordR. J.: Security Analysis and Portfolio
Management.
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Korelatni testy, které wrly potvrdit ¢i vyvrétit slabou formu efektivnosti trhu,
proved! jiZ v roce 1965 otec teorie efektivnichitEugene Fama. Vysledky jeho studie
akciovych kura vybranych spoknosti na americkém trhu jednozna& ukazaly, Ze se
v tomto gipadt jednd o slabou formu efektivnosti, protoZze kafelakoeficienty byly
kalkulovany pouze na zakladninulych dat. Eugene Fama se ovSem k této praiileen
spolu s Frenchem vrétil o 20 let pegdV roce 1988 vytvéili rozsahlou praci analyzujici
kurzové zngny na americkém trhu od roku 1926 do roku 1985 spidiok tomu, Ze u
jednoletych zran kurzi akcii dokazali slabou efektivnost, ale &tiletych zjistili vysledky
vyvracejici slabou formu efektivnosti. Z tohoto @, Ze korelani testy mohou finaSet
v zavislosti na délce sledovaného obdobi rozdilpgledky, a proto je vhodné gitat
korelani koeficienty pro#izné dlouha obdobi a nejlépe dosazené vysledky sroviés@

S jinou metodou.

6.1.1.2. Simuléni testy

Opst se jedné o test testujici slabou formu efektitinggotoze pouziva pouze
minulé informace. Porovnava se vyvoj akciovych kuszvyvojem nahodh vybranych
hodnot, které jsou nezavislé. Dojde tedy k vy&ro dvou tyfi soubot:

a/ skutény soubor — obsahuje realny, skimg vyvoj akciovych kuri, ktery je
zpravidla reprezentovargjakym akciovym indexem

b/ simulovany soubor — obsahuje zcela ndkogtrané hodnoty

Hodnoty obou typ soubofi se zanesou do samostatnych iyr&tle na osach x budeioli
hodnot sledovanych veéln (pi. dny, tydny) a na osach y konkrétni hodnoty sledgeh
veli¢in. Vysledné hodnoty obou gfake pak porovnaji. Pokud bude u obou @nadtrny
podobny vyvoj, pak Ize skutry vyvoj a pohyb kunz zangnit za vyvoj ndhod&zvolenych
¢isel, coz posiluje pozice teorie Random Walk (®ardhodné prochazky kuiz a tak i
slabé formy efektivnosti. K realSimu za¥ru vSak i této metod Ize dojit, pokud budou

k dispozici data za delSi obdobi.iké zde také nastat problém subjektivnhiho mysleni
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analytika, ktery se na zaklaglvlastnich zkuSenosti a Usudku rozhoduje, jaky yyze
jeS€ povazovat za podobny a jaky jiz ne. Vlastni Usudeiomto sméru naruSuje
duvéryhodnost testu. Na zakladéchto nevyhod nedosahly simtid testy nikdy SirSiho

uplatreni.

6.1.1.3. Runs testy

Runs testy se inspiruji jak simafdmi, tak korel&nimi testy. Spojuji oba dva typy
dohromady¢imZ se snazi odstranit jejich nedostatky, kter&ispfi v nebezp& vyskytu
extrémnich hodnot fadt kurzi za utité obdobi. Tyto extrémni hodnoty totiz mohou
zkreslit podstatnym Zsobem hodnotu korelaiho koeficientu, a tak zkreslit vysledek
celého testu. Tento typ tésbperuje se skutaym a simulovanym souborem a porovnava
jejich vysledky. V rdmci skutemého souboru dfme pa@et tzv. piibéha, neboli runs, kdy
jeden ptibéh odpovida t&asti souboru, kde je pouzito stejného znaku. Timrtakem
rozumime plus, minugj nulu a gifrazujeme ho podle toho, zda nasledujicézankurzu je
kladna, zaporn&i nulova. Napiklad série0 + + + - - + +bude hodnocena jako série 4
prabéhi.

Takto se tedy wi potet pribéht u skuténého souboru. U nahodného simulovaného

souboru tento peet mizeme zjistit jednoduseji, a to podle vzorce:

2n-1
3

kde n je paiet pozorovani. Tento vzorec uSepraci, protoZze neni nutné sestavovat
nadhodné&ady. ZjiSEné paty pribéhia se nasledhporovnavaiji.

Aby byla potvrzena nezavislost cenovychémnmusi byt péty u skuténého
souboru piblizn¢ stejné jako u simulovaného (maximaliijgielnd odchylka je 20 %).
Pak je podpiena slab& forma efektivnosti trhu. Pokud se viakrpvnani poéty prabehia
od sebe vyrazn odchyluji, ntize nastat teoreticky dvoji situace. Je-li sknje paiet

priabéha vyznamr nizSi nez simulovany, jedna se o pozitivni koreéanaopak, je-li p&et
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prabéha vyznamr vysSi nezli simulovany, odhalili jsme negativniédaci. V praxi ovSem
plati, Ze runs testy veétsiné piipadi ukazuji bd’ na pozitivni, ¢ neutraini korelaci.
Zjisténi negativni korelace je velmi nerealné, protoZzezbgmenalo z pohledu runs test
témsi neustalé stdani Gstu a poklesu kurzu akcie po jednotlivych dnechorécky to
zZznamend, Ze negativni korelace pomoci rungitegt byla odhalena tehdy, kdyz by
korelaini koeficient 1radu dosahoval hodnoty —0,50 a vySe, coz je sitnadéngt vSech
kapitalovych trzich naprosto nerealna.

Runs testy pouZzili ve svych studiich Niederhoff@sborn v roce 1966. Tyto studie

nalezlyfradovou korelaci poté, co zkoumaly &my kurzu vybranych akcii na NYSE.

6.1.1.4. Distribdni modely

Poslednim typem modeltestujicich nezavislost kurzovych @mjsou distribdni
modely. Princip testu spiva v myslence, Ze rozkni ndhodnych udélosti (tedy v naSem
piipact nahodilych zmin akciovych kurd) je téngf adekvatni normalnimu rozigni
pouZivanému ve statistic€im vice se tedy rozteni skuténych cenovych zgn blizi
normalnimu rozdeni, tim vice je potvrzovana slaba forma efektsthdrhu - stale
vychazime pouze z minulych informaclim vice se vzdalujeme odiehi hodnoty , tim
pocet umisénych hodnot slabne.

Grafy distribknich model mohou byt vyznamh zkresleny v fipad vySSiho
vyskytu extrémnich hodnot. Nevyhodou je stejako u simuldnich tesh existence
uréitého subjektivniho faktoru ve vyhodnocovani. Tytedostatky oft zpisobuji, Ze
distribwtni modely nezaznamenaly SirSi uplatha proto seiffliS nevyuZivaji pi testovani

efektivnosti kapitalovych tiin

6.1.2. Testy testujici uspnost obchodnich strategii

Tento typ test se pokousi zjistit, zda obchodni strategie, kievéstdi pouZzivaiji,
jsou schopny dlouhodéba opakova#é piinést nadpimérny vynos. Testuji tedgtvrtou

charakteristiku efektivniho trhu.
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6.1.2.1. Filter testy

Filter technika pedstavuje jedno z nejpopulé&®ich obchodnich pravidel, které
vyuzivaji stanoveni filtru, jedna se jiz o konkiétyp obchodni strategie. Filtigdstavuje
jakousi pomyslnou hranici, kter4 je nastavena na&dkaakciovy kurz. Akcie je
zobchodovana, jakmilefgkrasi stanovenou hranici vyjéenou v procentech.i&dpoklada
se totiZ, Ze po prolomeni tohoto filtru se kurz &pdhybovat stejnym sfrem.

Jestlize je tedy ndpstanoven filtr +/-5 %, takip protnuti hranice kurzem +5%
budou investti cenny papir nakupovat, protoZzéetavaji dalSi pohyb vzinu. Zatimco pi
protnuti filtru =5 % budou za jakoukoliv cenu predf protoZze dekavaji jest dalSi pokles
kurzu. Na prvni pohled jefgimé, Ze vysledky pouziti této metodyize podstatnym
zpasobem ovlivnit otdzka stanoveni velikosti filtruerT se zpravidla pohybuje v intervalu
0,5 az 20 %. Je nutné siadomit skuténost, zecim &tSi filtr si investor stanovi, tim se
snizuje pdéet i nebezpd chybnych signdl, ale také i moznost potencionélniho zisku.
Naopak mensi filtr je vice citlivy na kolisani kurzimz se zvySi moznost zisku, ale i
nebezpéi faleSnych signél Navic g ¢asgjSich prodejich a ndkupech je nutn&ipat se
zvySenim transakich naklad.

Zatim byly gedstaveny filtr testy jako obchodni strategie. Nygndtazkou, jak je
muzeme vyuZzit fi testovani efektivnosti kapitalovych tthOdpowd piinesly jiz v roce
1969 studie Famy, Blumea a Alexandra. Tito ekonadn®e pokusili o srovnani
vynosovych vysledk filtr techniky se strategii ,kup a drz“(buy andltip Tato strategie je
povazovana za jakéhosi zastupce efektivniho trinotope umo#iuje dosadhnout pouze
pramérnych vynosovych vysledk coZz koresponduje prévse fteti charakteristickou
efektivnich tri.

Pokud tedy po zakomponovani trangakh naklad dosahne filter technika lepSich
vynosovych vysledk nez strategie ,kup a drz“, je na trhu mozno dodilouhodok
nadpémérnych vynos, coZ odporuje tezi o efektivnim trhu. Naopak,ljgststrategie ,kup
a drz" vynoso¥ prebije filter techniku, nabizi se jednozng zawr. Neusgch obchodni

strategie byl potvrzen, a tim byla dokazana excsestabé formy efektivnosti.
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OvSem pro ziskani nezkreslenych vysiedkrategie ,kup a drz* je ptgbacasové
obdobi viddech #kolik desitek let. Je tedyigimé, Ze naceském a slovenském

kapitalovém trhu nelze pi@bna data ziskat. Proto tento typiestni vyuzivan.

6.1.2.2. Testovani ostatnich obchodnich a in¥eistn strategii

Testovani dalSich obchodnich strategii jako jerikead nakupovani akcii malych
firem, ¢i firem s nizkym P/E ratiem, zanedbanych firemng/¢h by bylo mozné provéd
podobnym zfisobem jako u filter techniky. Problémem ovSem f,tyto strategie jsou
spojeny s existenci jistych eféktanomalii neboli specialnich situaci na trhu, &teemusi

vubec vzniknout.

6.2. Efekty (anomalie) na akciovych trzith

| prestoze teorie efektivnich ftitpredpoklada, Ze kurz je vzdy objektivni, dochazi k

pravidelr® opakujicim se anomaliim, které vSak Ize vicetrgpolehliv vyswitlit:

6.2.1. Efekty vyvracejici slabou aextiresilnou formu efektivnosti
6.2.1.1. Akvizice a faze

Pri akvizici a fluzi se jedna spdaleost sl¢uje s druhou nebo jedna spéiest
skupuje druhou. Smnito aktivitami jsou spojeny pohyby akciovych kajak u spolénosti
ziskavaneé, tak u spaleosti ziskavajici. Dochazi k abnormalnim vykgv kurzi obvykle
smérem vzhiru (k akciovému kurzu jeifpojovana jista prémi&i vyjimecné je z rgj srdzen

urity diskont). Lze éekévat snizeni ndklagodniku a z pohledu investosnizZeni rizika.

6.2.1.2. Kotovani na burzach
Tento efekt mMZe mit dvoji vliv na akciové kurzy. Kotovani na bach je

doprovazenoustem kurz a zruSeni kotace vede k jejich poklesu. Souviszs&enou

18 VESELA, Jitka.Analyzy trhu cennych pagiitl. Praha [s.n.], 1999. 519 s. ISBN 80-7079-563-8.
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likviditou na trhu a je vnimano jako zvySeni kwal#ipole&nosti a tedy jako snizeni rizika.
V tomto pipact neni reakce na novou, rekavanou informaci okamzitd a tim padem
tento efekt naruSuje isdresilnou formu efektivnosti, protoZze nespje rekteré

charakteristiky efektivniho trhu.

6.2.1.3. Efekt velikosti (Efekt malych firem, Efeiiem s nizkou kapitalizaci)

Vyzkumy ukazuji, Ze velikost sp@ieosti je v inverznim vztahu s vynosem. Lze
predpokladat, Ze invediomenSi spolénosti jej vyhledavaji ménz divoda nizkeé likvidity
a vyssiho rizika a proto jsou jejich ceny nizSi nezwtSich spolénosti ve stejné
ekonomické situaci. Zetnych studii vyplyva silnd pozitivni korelace megmiimérnym
kurzem akcie a trzni hodnotou spmiesti. Firmy s malou trzni hodnotou maji tedy nizsi
kurz. Maji vSak vyssi rizikayprizpasobené vynosy, které jsou poté spojeny s vySSim bet

faktorem firmy (tj. mirou systematického rizika).

6.2.1.4. Efekt nizkého P/E (p@émkurzu akcie a zisku po zdan na jednu akcii)
znamena, Ze na akcitipada vyssi zisk, ktery je mozno reinvestovatyyplatit vice na

dividendach a to se zakoapozitivre odrazi v budoucnosti ve fornvyssiho vynosu.

6.2.1.5. Tydnovy efekt (Posbhi efekt)

Podle Gibbonsovy a Hessovy studie je v piinglynos akciového trhu zaporny.
Pravdpodobré je to zmisobeno oznamovanim negativnich zprav v patek peiema
obchodovani, povikendovou nervozitou na trzickreh@dnoceni investorskych pozitep
vikend. K dalSim zenadm v kurzech dochazi potom veestu a v patek, iptemz tyto

zmeny jsou naopak pozitivni, nedosahuji vSak takovikesti praw jako v pondli.
6.2.1.6. Lednovy efekt (Efekt sezénnosti)

V lednu je vynos na akciovych trzich nagipgrné vysoky. Za picinu lednového

efektu Ize snad ozié danovou optimalizaci na konci roku, poklesy irlv prosinci v
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dusledku vySSich prodijakcii kvili potieke zvySeni disponibilnich prastdki domacnosti

pied Vanocemi a podnikpred rani uzavrkou a vyplaceni varimich prémii.

6.2.1.7. Efekt zanedbanych firem

Zanedbanou firmou se rozumi firma, o niZ invéstejevi zajem a proto se s jejimi
akciemi obchoduje velmi nepravidélnTyto firmy pak vykazuji nejsobivou miru #istu
zisku a nizké P/E ratio.i&sto vSak jsou akci€dhto firem schopny zabezpieinvestorovi
nadpfiimérny vynos, coz dokazuji vysledky studii StrebelaAebela (1983, 1987).
Duvodem tohoto efektu je fakt, Ze akcighto firem jsou rizikowjSi a vySsi nie rizika
prislusi i vySSi vynosova mira obsahujici vyssi ozibu prémii,éi prémii za nelikviditu.

6.2.2. Efekty potvrzujici slabou aetirésilnou formu efektivnosti
Jedn& se o speciélni situace, jejichz existencilgzitd pro pochopeni fungovani

kapitalového trhu.

6.2.2.1. Vliv &etnich znén na akciové kurzy

Ucetnimi zneénami Ize vtomto Ppact uvaZzovat zminy metody odepisovani
majetku firmy a zriny metody ocgovani majetku firmy. Ja'¢ba zjistit, zda €etni znény
ovlivni trzni hodnotu nebo budouci vynosy firmy.kBd bude ovliviéna trzni hodnota,
projevi se tento vliv takéifmo v akciovych kurzech. Pokud budou oviwg pouze
budouci vynosy, pak zde neexistujégnpa navaznost na z2mu akciovych kuré. Dle studii
Rosse a Westerfielda (1988jetnictvi nema vliv na trzni hodnotu firmy, tato inoda je
uréovana @ekavanych cash flow. Lze tedy konstatovat, Ze vyam@zngny v akciovych

kurzech jsou spojeny se Zmami v trzni hodnetfirmy nez se zrgnami v (Eetni metodice.

6.2.2.2. Vliv s¥tovych udalosti na akciové kurzy
Predmétem zkoumani je rychlostiigpisobeni akciovych kufznové, nedekavané
informaci o s¥tové udalosti. Takovouto udalostiige byt nap. zmény pergzni nabidky,

inflace, ekonomické aktivity, diskontni sazby, fluce cen surovin, valky, politické
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pievraty atp. Dletetnych studii, provedenychqvazi v osmdesatych letech, se akciove
kurzy novym, netekdvanym informacimijzptsobuji velice prudce, a talhem rékolika

hodin¢i dokonce minut, coz ukazuje naestrésilnouci slabou formu efektivnosti.

6.2.2.3. Vliv S&peni akcii na akciové kurzy

Predmétem zkouméni je afp rychlost reakce akciového kurzu na novou
neaekavanou, avSak vtomtoifipact vzdy pozitivni informaci, kterd vede #stu
akciovych kura. Studie Famy, Fishera, Jensena a Rolla z roku ,196Byvajici se
rychlosti reakce akciového kurzu na&p&ni akcii, potvrzuje existenci slabé iestrgsilné

formy efektivnosti trhu.
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7. Analyza cennych papina kapitalovych trzich

7.1. Technicka versus fundamentalni analyza

Pomoci fundamentalni analyzy se snazimst wwkut&énou hodnotu akcie, pop
komodity. VSeobeanplati, Ze pokud je skutea hodnota akcie nizSi nez jeji trzni cena,
akcie je nadhodnocend a naopak, pokud je skatdodnota akcie vySSi nez jeji trzni
cena, akcie je podhodnocena.

Problém fundamentélni analyzy je v tom, ziedpoklada perfektni rozlozeni
informaci, tzn. vSichni &di vSe patebné. To ve skut@ém s¥té investovani neni ovsem
pravdou, a i kdyz skutea hodnota ¢kdy v budoucnu opravdu dosahniegpokladané
ceny, nikdo neni schopen giostitici, jak dlouho to bude trvat.

Technicka analyza se nezabyvéawanim skuté&né hodnoty akcie, ale naopak nam
pomaha ufit, pro¢ je trzni cena akcie takova, jaka je. K tomu nawusl grafické
zobrazeni rozdilu nabidky a poptavky pomoci cemg@divych akcii a objemu obchéd
Technicka analyzatrpdpoklada, Zze se ceny pohybuji iraciodénze pohyb cen akcii je
zagicinény casto ,vrgjSimi silami“, o kterych se &Sina normalnich investornikdy
nedozvi. Na rozdil od fundamentalni analyzy tedhméckd analyza zkouma rozdil mezi
poptavkou a nabidkouripno a nebere v potaz faktory ouliyjici cenu akcie.

NejiinngjSi a pro mnohé obchodniky i nejvice ziskoveé jeatygak fundamentalni
tak technické analyzy. Fundamentalni analyzou mmtovgorovnani silnych akcii a
technickou analyzou si pak ¢gesovat dany obchod.

JednoduSe - fundamentalni analyza n#gkne, kterd akcie je nejvhoijdi a
technicka analyza nam pakegré urci nejvhodrjsi nakup a prodej této akcie. Jdefité si
uvedomit, Ze fundamentélni analyza slouzi pro dlouhgdeyvoj ceny akcie a technicka

analyza nalezne uplami spie v krat$im @itku.*®

1 TUREK, Ludvik. Www.ipoint.c4online]. 3.2.2004 [cit. 2009-02-01]. Dostupny AMW: <http://ipoint.financninoviny.cz/skola-
investora-technicka-analyza-i-co-odhali-ta-a-zeyesepohybuji-v-trendech.html>. ISSN 1214-2131.
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7.1.1. Fundamentalni analyza
Fundamentalni analyza je jednim z nejkompégich a nejrozsahlejSichriptupi

slouzicich k objasmi kurzovych pohyb. Zkouma zakladni a podstatné ekonomické,
politické, socialni, geografické, demografické @éjifaktory, které wuji vnitini hodnotu
akcie. Fundamentélni analyza se nezabyva pouzarfirei faktory jako jsou &ekavané a
historické zisky a dividendy spdieosti, Urové podnikatelského a fingniho rizika,
kvalita managementu, poptavka po produktech a ahki¥bnabizenych analyzovanou
spole&nosti a jeji perspektivy do budoucna, efektivhostsabovaci politiky, vliv
konkurence, dosahovana &ekavana uroue rentability, likvidity a operéni efektivnosti
atd., ale soustdi se téZ naudezité odétvové a globalni faktory dopadajici na hodnotu
spolenosti a jejich akcif®
Na zaklad tschto faktofi Ize fundamentalni analyzu prowaea tech trovnicH

» makroekonomicka

> odwtvova

» jednotlivych spolénosti

Makroekonomické veli¢iny (dle strukturalniho modelu Kerana (1971))

Dle tohoto modelu existujityti exogenni veliiny, které vyraza ovliviuji akciove
kurzy. Jednd se o potencialni vystup ekonomiky (PYiEny perézni nabidky (+/- M),
zmeny vladnich vydaj (+/- G) a daw korporaci ().

Odvétvové faktory

Razna od¥tvi nejsou steja citlivd na celkovy vyvoj ekonomiky, existujgiana
mira zisku v jednotlivych segmentech ekonomiky, zZge fizna regulace i rozdilné
perspektivy dalSiho vyvoje. Jednotlivd &t jsou Gizné ovliviiovana hospodékym

cyklem a na zéklagtoho rozliSujeme cyklicka, neutralni a anticykctad\etvi.

9 VESELA, Jitka.Analyzy trhu cennych paitl. Praha [s.n.], 1999. 519 s. ISBN 80-7079-563-8.
2L MUSILEK, Petr.Trhy cennych papir Praha : Ekopress, s.r.0., 2002. 459 s. ISBN 80.:865-6.
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Cyklicka odwtvi vykazuji velmi velké kurzové vzestupy v obdelpanze a klesaji
v obdobi recese. Cyklické akciové spwlesti mirr¢ predbihaji realny vyvoj ekonomiky,
protoze vykazuji cyklické kolisani ziskovych ukastét Piikladem cyklického odstvi jsou
stavebni pimysl, ptimysl dlouhodobych spi@bnich statk nebo automobilovy gmysl,
ktery je na vyvoj hospodsgkého cyklu zvlagtcitlivy.

Odwétvi, ktera iliS nejsou ovlivena hospod&kym cyklem, se ozraji jako
neutralni. Jedna seiqdevsim o oduvi nezbytnych statk (potravindsky piimysl,
farmaceuticky pimysl) a o odwtvi vyrakejici produkty s nizkou cenovou elasticitou
(cigarety, alkohol, noviny &asopisy).

Anticyklicka jsou takova odivi, kterd v obdobi recese vykazuji velmi dobré

vysledky. Jedna se o o#tvi, ktera v obdobi recesedaaji nahrazovat ta drazsi.

Podnikové faktory

NejdilezitéjSim podnikovym kurzotvornym faktorem je zisk. A&eé kurzy jsou

velmi citlivé na vyvoj ziskoveé sily spalaosti.

Vnit¥ni hodnota akcie a jeji kvantifikaceé?

Fundamentalni analyza vychazi z toho, Ze akcievog#itini hodnotu, kterou Ize
stanovit. Akciovy kurz pak neustale kolem této hatgrosciluje. Tato hodnota je ve velmi
kratkém obdobi konstantnifipemz gisun novych kurzotvornych informaci posunuje
vhitfni hodnotu na novou uroiePorovné-li se zjigha vnieni hodnota s aktualnim trznim
kurzempak je-li vnitni hodnota vy3Si nez trzni kurz, pak je akcie ha podhodnocena a
lze oiekavat vzestup kurzu a naopak je-li kurz vy3Si meiini hodnota, je akcie
nadhodnocena a na trhu dojde ke zvySeni prodeptikhzl, coz zfisobuje pokles trzni
ceny akcii a jeji pblizeni vnitni (skut€éné) hodnat.

22 MUSILEK, Petr.Trhy cennych papir Praha : Ekopress, s.r.o., 2002. 459 s. ISBN 80.:865-6.
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7.1.1.1. Model ukazateleeiného P/E

Ukazatel BZného P/E se na americkych akciovych trzictithgako podil aktualni
ceny akcie a satu cistého zisku firmy za uplynulétyii Gcetni étvrtleti (triling P/E).
Vypocet bizného P/E za cely trzni index je principiélstejny, ale s tim rozdilem, Ze se
musi zohlednit jednak aktualni podil dané firmygeéxu a jednak kontinuita ukazatelé p
zahrnutiti odebrani dané firmy do, resp. z indéxu.

Hlavnim problémem ukazatele P/E je jehdigna zavislost na detni a daové
metodice. Zminy (Cetnich postup majici vliv na drové vykadzanéhocistého zisku a
zmeény v oblasti zdagni firem se vyrazé promitaji do hodnoty ukazatele P/E. DalSi
nevyhodou je, Ze ve jmenovateli zlomku se nachgizejykazanécisté zisky, které na
aktualni cenu akcie nemaji zdaleka tak velky \dikgj zisky @éekavané.

| pres vySe zmigné nedostatky m&bny ukazatel P/E celotadu gednosti. Krom
jednoduchosti vyp&iu a velmi dlouhé historie byva u tohoto poového ukazatele
vyzdvihovéna jeho schopnosteplvidat budouci vynosy akciového trfu.

Indikator spravnosti océni akciového trhu na baziiného P/E Ize konstruovat

jako podil Bzného P/E k danému datidv jeho dlouhodobému trendu.

Indikator spravnostbceréni = __PIE ___1|noo®
MA20(P/E)
kde:
P/IE = podil ceny indexu k gitému datu a zigkza uplynul&tvrtleti

MA20 = funkce dvacetiletého klouzavéhaiperu

2 TREGLER, KarelQceiovani akciovych trh— metody meni spravnosti oceni. 1. vydani. Praha : C.H. Beck, 2005. 164 s. ISBN
80-7179-439-2, s. 29
2 TREGLER, KarelQceiovani akciovych trh— metody meni spravnosti oceni. 1. vydani. Praha : C.H. Beck, 2005. 164 s. ISBN
80-7179-439-2, s. 30
% TREGLER, KarelQceiovani akciovych trdi— metody @¥eni spravnosti oceni. 1. vydani. Praha : C.H. Beck, 2005. 164 s. ISBN
80-7179-439-2, s. 32
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7.1.2. Technick& analyza
Technickd analyza je oproti fundamentalni analye modely jsou zaloZeny na

fundamentéalnich datech, postavena na publikovaniyghich datech. Za tato data
povaZzujeme trzni ceny jednotlivych akcii, indexijemy obchod a technické indikatory.
Techniti analytici se domnivaji, Ze pouze trZzni data jeglavantni pro usgnou obchodni
strategii na akciovych trzich. Hlavnim cilem tedyich analytik je progndzovani
kratkodobych cenovych poh§hndividualnich akcii nebo akciovych indgxpiicemz je ani
tak nezajima cenova uraveale jsou zejména zainteresovani v odhalovani weto
zmen 2

Techntti analytici se domnivaji, Ze je extréénwobtizné,¢i dokonce nemozné
stanovit vnitni hodnotu akcie. Misto toho se z&miji na znény trznich cen jako indikatoru

nabidky a poptavky.

Nasledujici myslenky vystihujitpdpoklady technické analyzy:

» Trzni ceny odrézejici a zahrnuji veSkeré informace

» Veskeré fundamentalni, ekonomické, politické, psyoické a jiné informace jsou v
cenach zahrnuty. Je proto zcela zbgtestudovat finami vykazy firem a porovnavat trzni

cenu akcie s jeji vrihi hodnotou jak t@ini fundamentalni analytici.

Technicka analyzaipdpoklada, Ze skutea cena akcie je &ena vyhradé vztahem
nabidky a poptavky. Pohyby cen jsou ted§slddkem zmin v nabidce a poptavce.
Technickéa analyza se vSak nestaréfigimy téchto zngn, o faktory posui v nabidce a
poptavce, naopak ji zajima, co se staneghbtd znénach s cenou akcie. Je-li poptavka

vysSi nez nabidka, cena poroste. Je-li nabidkai we& poptavka, cena klesne. Analyza

trznich cen je tedy to jeding, co je fuita.

» Ceny se pohybuji v trendech a trendy vytrvavaiji.

% MUSILEK, Petr.Trhy cennych papir Praha : Ekopress, s.r.0., 2002. 459 s. ISBN 80:865-6, 5.327.
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» Pohyby ceny vzdy vytwaurcity trend — rostouci, klesaji¢i konstantni. V tomto trendu
pak cena po ditou dobu setrvava, tj. nemi okamzi¢ smeér svého pohybu.

» Dé¢ni na trhu se opakuiji.

e Chovéani trhu se opakuje. Lze proto z vyvoje v nostil usuzovat na vyvoj v

budoucnosti. Bvodem je sklon lidi reagovat v podobnych situagiotiobr.?’

Metody zaloZené na technickych indikatorect?
Za zakladni metody jsou povazovany:

- Site trhu

- nova maxima a nova minima

- klouzavé pamery

- relativni sila

- momentum

- anticyklické indikéatory

- index divéry

- struktura portfolia investnich fondi

7.1.2.1. Klouzavy gmer

Pokud je teba utit, ktery z indikato@ je pro technickou analyzu nejvyznagjsi,
pak je ugit¢ nutné zminit klouzavy pmeér (anglicky: Moving Average, zkratka: MA).
Tento indikator pa&t k nejstarSim, ale zaroiek nejdilezitéjSim indikatofim technické
analyzy, které byly kdy vytieny.

Vyznam klouzavého g@gméru spa@iva vjeho vyhodnoceni by nebo medidi
nélady trhu. Ukazuje pmérnou cenu instrumentu zacité ¢asové obdobi. Jak se cena
instrumentu Wase méni, klouzavy pimér se také mni, neboli rosteci klesa.

ZjednoduSed feceno klouzavy pimér vyhlazuje pébéh ceny finadniho instrumentu a

27VISKOVA, H.: Technicka analyza akciPraha: HZ Systém, spol. s r.0., 1997. ISBN 80886080, s.12-13

2 MUSILEK, Petr.Trhy cennych papir Praha : Ekopress, s.r.o., 2002. 459 s. ISBN 80:8%5-6, s. 332.
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diky tomu ntizeme lépe pozorovat trend. Konstrukce tzv. jednbéioc MA je v zasad

primitivni a mizeme ji popsat matematickym vzorcem:

MA = (P1+ P2 + ......+ Pn)/n,

kde P1 - nje cena, ze které piddme primér an je pa‘et casovych Usek

Casovatada cen P1 - n je fada hodnot wité proneénné (ceny finaéniho
instrumentu) usp@danych wase. Pro kurzy finamich instrumerit miZzeme klouzavé
praméry vypcgitavat pro zaviraci ceny, oteviraci ceny, maximaimma a jejich vzajemné
kombinace. Obeense doportiuje pouzivat vzdy zaviraci cenyipadrg jejich kombinaci,
protoZe zaviraci ceny maji lepSi vypovidaci schepabled® budouci ceny instrumentu.
Existuji ctyti zakladni druhy klouzavych pméra:

- jednoduchy, &kdy také nazyvany aritmeticky (Simple, Arithmetic),

- exponencialni (Exponential),

- vyhlazeny (Smoothed)

- linearre vazeny (Linear Weighted).

Tyto jednotlivé druhy klouzavych fpméra se od sebe [isi tim, Ze n§dim pozorovanim
jsou pgirazeny jiné vahové koeficienty.

Napiklad u jednoduchého klouzavéhoupwru, jak vyplyva z vySe uvedeného
matematického vztahu, je vSem hodnotéafiiagena stejnd vaha nebofilefitost. Z toho
pak mize vyplyvat i utity problém v interpretaci jednoduchého klouzavésréméru,
pokud mame vyznamné signaly na@tku a na konci naSetiasového Useku, ktery prav
hodnotime.

Exponencialni a lineaénvazené klouzavé pméry prifazuji naopak &Si vahu
nowjSim, tj. poslednim hodnotam, takze tyto &8V hodnoty vice ovliiuji hodnotu

klouzavého piméru za danogasovou periodu.
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Posledni problém, ktery musimefegit @i pouziti klouzavého m@meéru, je jeho
délka. Pokud zvolime del8asovy Usek, n&p365 na dennim grafu, pak zjistime, jaky byl
prevazujici trend v uplynulych 365 dnech. Tento (éaist¢ zajimavy, ale malo pouZitelny
pro samotné obchodovariim kratsi naopak tentéasovy Gsek volime, tim nantikka
klouzavého piméru vice vykresluje samotny instrumenti@gtava plnit svou hlavni funkci
trendového indikatoru, tj. ukazovat &mtrendu. Nedopoguje se proto pouzivat niZsi
hodnoty nez 8.

Pro spravnou volbu klouzavéhoupméru existuji prakticky ii cesty. VSechny
vychazeji zarove z poznatku, Ze klouzavy {mér tvori prirozenou hladinu supportu
(podpory) v pipact rostouciho trendu, respektive resistencéipgat klesajiciho trendu.

Prvni z cest vychazi z teorieiéka, Ze hodnota klouzavéhoupnéru by se nila
rovnat polovig dominantniho trzniho cyklu. Problém ovSem je, dmuhantni trzni cyklus
je velmi Spatn identifikovatelny, navic se trhy a tim i jejichrdmantni cykly velmicasto
meni.

Druha z cest je empirickd — pokud uznavame prendsuklouzavy pimér tvori
piirozenou hladinu supportujipadre resistence pro dany instrument, pak tedyistalézt
takovou délku klouzavého fmnéru, ktera se vyzriaje nejvyssicetnosti kontaktu maxim,
piipadré minim cenove s¥ky s klouzavym pkmeérem.

Treti z cest je spiSe praktickd. Pokud oleftnancni analytici hovei o tom, Ze
dany instrument se,blizi ke svému 20dennimu klouzavémuinpfru“, pripadré
Jnstrument se odrazil od svého 20denniho klouzavddmimeéru“, pak tato délka
klouzavého piméru je pesré ta, kterou hledame. Pokud totiZt$ina obchodnik
piedpoklada na dité cenové hladih problém pro postup svého instrumentu, pak se
prirozere v tomto mist a okolo & hromadi nakupni a prodejniikazy a je to tedy to
spravné misto, kudy by#hklouzavy pamer prochazet?

Klouzavé ptiméry se srovnavaji s aktualnim kursem. V§mmé klouzavé imery
se kazdy den zanésSeji do diagramu, kam se¢foma denni bazi zakresluje aktualni kurs.

2 TUPY, Jaroslawww.investujeme.genline]. Praha : Fincentrum Media s.r.o., 2008@(cit. 2008-12-20]. Dostupny z WWW:
<http://www.investujeme.cz/clanky/kouzla-technickealyzy-klouzavy-prumer/>. ISSN 1802-5900.
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Ze vzajemného vztahu mezi aktualnim kursem &ampmym (klouzavym) kursem
odvodime nakupni nebo prodejni signdly na zaktesledujiciho principu:

Protne-li denni kvka primérnou Kivku zespodu nahoru, vyplyva z toho nakupni
signal (kurs bude stoupat). Obzviaspatrni musime byt v situaci, kdyupnérna Kivka
smeéiuje doli (klesa), nebbsecasto stane, Ze vzestup kiuje pouze kratkodoby.

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

K doplreéni kursového diagramu se pouZziva objem obéhdé-li vzestup kufsdoprovazen
i vzestupem objemu obchddpak je zaloZen i trend pohybu. Pokles kursu, ykier
doprovazen slabymi objemy obchiochema pilis velky vyznam. Varovnym signalem je

v3ak pokles kufsspojeny sistem objemu obchodll.

7.1.2.2. Model s implikovanou volatilitou

Uz rekolik let je za ndtitko pro volatilitu na trzich povazovan Chicago Bba
Options Exchange Volatility Index (dale jen VIX)teky je netitkem implicitni volatility
pro put a call opce na index S&P 500 (SPX), s niseZzobchoduje na Chicago Board
Options Exchange (CBOE). Zjednodu&daceno, ukazuje &ekavanou 30denni volatilitu
na trzich, které jsou reprezentovany Sirokym index@&P 500. Index VIX vznikl v roce
1993 a fivodnim podkladovym aktivem (do i#&003) bylo osm nejobchodowvgsich put
a call opci na index S&P 100 (OEX).

Index VIX velmi ¢asto vyuZivaji ofni obchodnici. Volatilita totiz vyrazn
ovliviiuje hodnotu ognich kontrakt. Cim je vy33i volatilita podkladového aktiva, tim je
vySSi hodnota opce, protoZze se zvySuje Sance, ¢e skoii v dokE své expirace ,v
pergzich”.

VIX mé obecr inverzni vztah k akciovym indérn, takZze kdyz index S&P 500
stoupa, index VIX klesa a naopak. Invéstpouzivaji VIX jako indikator paniky nebo
index strachu. Kdyz je na extrégnmysokych hodnotach (obvykle nad 30 az 35 body, jd

30 MUSILEK, Petr.Trhy cennych papit Praha : Ekopress, s.r.0., 2002. 459 s. ISBN 80-8&E16, s. 332 — 333.
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0 znamku toho, Ze panika a nejistota na trzich fgomaximu. Da se takéi, Ze kdo nl
potencial panice podlehnout, ten ji jiZ podlehiteytisou na minimu (panika se postarala o
to, aby se vSichni, kdo ji podlehli, zbavili svydennych papir). Proto jsou takové
hodnoty pro mnohé zndmkou toho, Ze akciové trhy js@ minimu a v nejblizSi dékby
mohlo dojit k obratu a patku istového trendu.

Naopak pokud jsou hodnoty indexu VIX minimalni @l hladiny 10 boi), na
trhu viaddne spokojenost a inve§toeaiekavaji u akcii Zzadné vyrazné pohyby. Rrégto
situace jsowasto tichem fed bodi. V anglitiné se VIX charakterizuje velmi jednoduse:
"If VIX is high, it's time to buy, if VIX is lowt’s time to go."®*

Implikovana volatilita je vysledkem modebcaiovani opci, kdy za hodnotu opce je
dosazena jeji trzni cena a neznamou tastane volatilita. Jelikoz nejde o skéneu
volatilitu podkladového aktiva opce, ale o hodnetpoctenou (abstraktni), hovione
v tomto smyslu o implikované volatiit

Indikator spravnosti océni akciového trhu je konstruovan jako rozdil podilu
trzniho indexu a ipslusného indexu implikované volatility, tj. B aokizavého prmeéru

zminovaného podilu, tj. MA(B):

Indikator spravnosti oceimi = B — MA(B)*

kde:
B = podil trzniho indexu affslusného indexu implikované volatility
MA = funkce klouzavého gméru

31 KUCHTA Daniel. Www.investujeme.danline]. Praha : Fincentrum Media s.r.o., 200@&(xit. 2008-09-22]. Dostupny z WWW:
<http://www.investujeme.cz/clanky/vix-meric-strackiery-napovi-kdy-investovat>. ISSN 1802-5900.

%2 TREGLER, KarelQceiovani akciovych tra— metody mieni spravnosti oceni. 1. vydani. Praha : C.H. Beck, 2005. 164 s. ISBN
80-7179-439-2
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8. Metodika

Cilem této prace je testovanim efektivity trhwiurstuper této efektivnosti a
nasleds této efektivnosti pradit co mozna nejvhodjsi model investini strategie.

Pracovni hypotézouippom bylo, Ze americky akciovy trh je neefektivtan. Ze Ize
vybrat investini strategii umoiujici dosazeni nadfpmérnych vynos. Tyto strategie vSak
nejsou univerzalni a budou se liSit podle typu @aakteru jednotlivych akciovych titiul

8.1. Pouzita datova zakladna augpb vypdtu zakladnich akciovych
ukazatel

Z&kladni charakteristika vybranych spwolesti z gti odwétvi byla ugena
z mesicnich kurzi akcii vybranych spotmosti amerického akciového indexu S&P 500 za
obdobi 01/2004 — 12/2008. Byly vybrany akcie¢ti mejobsahlejSich odtvi — pramysl,
energie, finance, inforndai technologie a farmaceuticky tpnysl. Pro kvantifikaci
zakladnich akciovych ukazateltj. vynosnosti a rizika) byly pouzity tyto ukaets —
pramérny mésicni vynos, smrodatna odchylka, sénodatna odchylka Zjszobena trZznim
systémovym rizikem, s#énodatna odchylka vyplyvajici z individualniho riaik celkovy
rozptyl, koeficient beta, a koeficient alfa. Koédiet beta byl péitdn pomoci kovariance
pro vybrané akcie z&i uvedenych odétvi z mesi¢nich kurz za gtileté obdobi. Rimérné
vynosy byly pgitany z jednotlivych vynas spol€nosti, protoZe i pouZiti odtvovych
index k vypaitu by mohlo dojit ke zkresleni vysleidkynosi odwtvi diverzifikaci.

Zdrojem dat byly pevazré webové stranky

http://finance.yahoo.com,

http://www kiplinger.com,

http://www2.standardandpoors.com,

http://quicktake.morningstar.com,

http://www.multpl.com.

Pro vlastni analyzu efektivity trhu a pro whnvestenich strategii byly vybrany
hodnoty dennich kufzvybranych spoknosti za obdobi 12/2003 — 12/2008. Sledované

50



obdobi zahrnuje i prvni etapu finam krize (cca od poloviny roku 2008), to sic&zztje
vybér vhodné investini strategie (Izefiedpokladat, Ze v detkonjunktury a v dobrecese
mohou byt jednotlivé invesgtii strategiedzné vhodné). Na druhé strgntakto definované
obdobi umot#uje Eelr¢jSi sledovani efektivity trhu. Ten bydmnaopak vykazovat stejny

stupe efektivity jak v dobachirstu, tak v dobéach krizi.

8.2. Testy efektivity trhu

Stuper efektivity trhu byl testovan pomoci runs teskorelaci hodnot dennich
vynosnosti a astovanim tzv. specialnich eféktTyto specialni efekty lezi na hranici mezi
testy efektivity a investnimi strategiemi. Q¥feni jejich platnosti umailije totiz, alespb

z ¢asti, formulovat strategii poskytujici nadpirny vynos.

8.2.1. Runs testy

Runs testy maji za cil sledovatdeb znmeén v trendu kurzu. Pokud ke zmam
v trendu dochéztasto a tedy trh reaguje na informace rychle, lagzogat, Ze se jedna o
efektivni trh. Nedochdazi-li vSak dastym zminam, zndi to, Ze se informace dostavaji
k investofim postupsl, doba trvani trendu je delSi a skimg paet zmen je nizSi nez
teoreticky ziskana hodnota.

Byl porovnan skutény paet zmeén s vypdtenou teoretickou hodnotou runs. Pro

2n-1
C

vypocet byl pouZzit vzore , kden je celkovy pget dni.

8.2.2. Koreléni testy

Korelani testy pracuji na obdobném principu, kdy sledugrelaci mezi denni
vynosnosti akcie v den n a v den n+1&Q0gati, pokud je trh efektivni a ceny akcii konaji
tzv. nahodnou prochazku, pohybuje se kargl&oeficient okolo nuly. V fipact , Ze je trh
neefektivni a informace se dostavaji i inve&torpostupsy, Ize ugitou korelaci mezi

dennimi vynosnostmi vypozorovat.
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8.2.3. Analyza specifickych efekt
8.2.3.1. Lednovy efekt

Investdi obvykle udavaji, Ze leden je ggwahou nejziskaySim mesicem v roce.
Existuje reékolik vyswvétleni. Tim nejjednodussim j&nnost spravee portfolii, ktefi pred
koncem rokugisti portfolia od nezadoucich titula naopak na zatku roku z#azuji
podhodnocené tituly a tituly s vyragéim ristovym potencidlem nez ma trh. Samotné
ocekavani tohoto efektu vede k nakuaps vidinou fistu.

V praci byl porovnavan fmérny denni vynos jednotlivych akcii zatplet a
prameérny denni vynos tychz akcii za lednovésite. Pro potvrzeni tohoto efektu bylyn
byt pramérné vynosy v lednu vysSi. To by jednakdsilo proti teorii efektivniho trhu, ale
zarovéhn by to umodovalo formulovat investni strategii vedouci k dosazeni

nadpfmeérnych vynos.

8.2.3.2. Trzni kapitalizace

Velikost firmy je zakladnim ukazatelem alokace \aldi paramefr pongtujicich
riziko a vynos z investice. Pojem by se gemamenovat s pojmem kapitalizace, coz je
finan¢ni Udaj, ktery znéd majetek akcioni@ firmy plus dlouhodobé pohledavky. Podle
nékterych investar dosahuji subjekty s nizSi trzni kapitalizaci vgBSivynosi, nez by
odpovidalo jejich riziku. Potvrzeni tohoto jevu byedle formulace vhodné investi
strategie, oft vedlo k popeni teorie efektivniho trhu.

K porovnani zavislosti vynosu spoimsti na jeji velikosti byla pouZita statisticka
neparametrickd metoda, ktera vyuZivargad @i zjiStovani zavislosti dvou znék
Ukazatelem takové zavislosti je Spearfhan korelani koeficient. Kazdému
z pozorovanych subjekt(v tomto gipact akcii) se piradila dvojice péadi dle 1/ velikosti
(trzni kapitalizace) a dle 2/ vynosu z&t det. Pro n pozorovanych dvojic se pak

e

—=——, kded; = diference

Spearmaiiv KK pocita pomoci diferenci gadi jakor, =1 - ( D
n(n® -

poradi, n = patet pozorovanych dvojic. P shodném pitadi dosahuje koeficients
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maximalni hodnoty 1, ip opainém pdadi minimalni hodnoty -1. Hodnoty koreétdho
koeficientu blizké nule naznaji, Ze pdadi jsou ndhodhzprehdzena, a mezi sledovanymi

velicinami tedy neni zavislost.

8.2.3.3. Tydnovy (pondini) efekt

Pro analyzu bylo pouZito uzaviracich kiurz jednotlivych obchodnich dn Byla
zjiStovana piimerna kurzova zrna pro kazdy obchodni den v tydnu. Pro potvrzeelktef
by mglo platit, Ze v pondli byvaji kurzové zrany nejvyssi a negativni, dalSi vyra@i a
pozitivni zneény nastavaji ve stdu a v patek. Na zékladéto skuténosti by pak bylo

mozné pouZzit vhodnou investi strategii.

8.2.4. Analyza vztahu mezi vynosem, rizikem a cenou

Mezi zpisoby testovani efektivity trhu |zadit také analyzy vztahu mezi vynosem,
rizikem a cenou. fdani této metody si vynutilyipdchozi vysledky testovani efektivity
trha. Ty nazné&ovaly, Ze chovani akciovych tthmeni po celé sledované obdobi shodné.
Tato metoda umaitije porovnat chovani trhudase. V praci byly porovnany historické
hodnoty pttmérného vynosu zagp let se systematickym rizikentgustavovanym diletou
betou. Hodnoty obou praimnych byly zaneseny do bodového grafu, kterym byla
proloZena linearni spojnice trendu. Pokud bodyVgedné pimce, trh je efektivni, protoze
vitomto gipad jsou vSechny cenné papiry na trhu spédaterény. Analyza byla
provedena za obdobi 1995 az 1999 a 2004-2008.

8.3. Vyker optimalni investini strategie
8.3.1. Technick& analyza

8.3.1.1. Model implikované volatility

Denni historické hodnoty implikované volatility predex SP 500 byly dostupné na
internetu od roku 1990, jedn& se tedy o poh mlady ukazatel. Indikator spravnosti
oceréni akciového trhu byl ziskan jako rozdil podilunitio indexu a fisluSného indexu
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implikované volatility a klouzavého fpméru tohoto podilu. Kladné hodnoty indikatoru
znai aktualni nadhodnoceni akciového trhu, zaporné s podhodnoceni. Ukazatel byl
vypoiten za cely akciovy trh, a bylo sledovano za jakgithaci se fedpod ukazatele

liSila od skuténosti.

8.3.1.2. Testovani klouzavychaonéra

NejvyznamgjSim indikatorem pro technickou analyzu je klouzgmmer, ktery
vyhlazuje pfibéh kurzu akcie a diky tomu je mozné |épe pozorosjittjend a zarovejej
porovnat s aktualnim kurzem akcie. V praci byl ppjednoduchy klouzavy @gmeér. Aby
byla investéni strategie &inna, bylo teba téZ zvolit délku klouzavéhoupneru. Hilis
kratké obdobi rize mit za nasledekiis mnoho falesnych informaci, dlouhé obdobi zase
neni schopnodas zachytit zeénu trendu. Na zakladteoretickych i praktickych podkléad
byly zvoleny délky pimera 5, 15, 20, 50, 100, 200 a 500udnV praci byly déle
porovhavany dva klouzaveé tpnéry mezi sebou, timto Zgobem Ize eliminovat dalSi
falesné signdly. Klouzavé {néry byly patitany z dennich uzaviracich karakciového
indexu S&P 500 zagtileté obdobi.

8.3.2. Fundamentalni analyza
8.3.2.1. Analyza P/E ratia

P/E ratio je nejasgji pouzivanym ukazatelem v oblasti fundamentalnalyry.
Pomeérem ceny a zisku nam vlastiika, jakou cenu je investor ochoten zaplatit z& zis
spole&nosti. Jeho nizk& hodnota ukazuje podhodnocené akeedy #st jeji budouci trzni
ceny. Pro o¥feni této teorie byla @itana korelace mezi hodnotou P/E ratia v roce 2006
pramérnym vynosem v roce 2007. Vedle klasického kamellao koeficientu byl oft

pouzit i Spearmaiv koeficient.
8.3.2.2. Model ukazateleginého P/E

Tento model vychazi ze stejnyckedpoklad jako pedchazejici, je vSak pokladan
za sofistikovagjSi. Opt se tedy jednd o metodu zaloZzenou wetriich polozkach, které
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jsou odvozeny od pognovych ukazatei. V praci byl porovnan vyvojdZného P/E indexu
SP 500 s kumulovanou procentni &mu tohoto indexu a nasleflivytvoren indikator
spravnosti ocemi akciového trhu na zakladézného P/E, tj. podildZného P/E k danému
datu wici jeho dlouhodobému trendu (byl zvolen dvacetilédpuzavy paméer). Pro
vypocet byla pouzita historicka &sicni data od roku 1900 do roku 2009. Kladné hodnoty
indikatoru znai aktualni nadhodnoceni akciového trhu, zaporné s podhodnoceni.
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9. Vysledky
9.1. Analyza pti nejobsahlejSich odvi

T¢zky pramysl (industrials, dale jen pod zkratkou IND)
Z tohoto od¥tvi bylo pro analyzu vybrano 47 spdh®sti, pfimérny vynos ¢inil
0,70%. Koeficient beta ma hodnotu 1,2, proto inveshi do tohoto odstvi bude mirg

v v s

v3ech sledovanych o#étwi, rozgsti se pohybuje od 3,27% do 8,89%.

Energeticky pimysl (Energy, déale jen pod zkratkou ENE)

Pro analyzu tohoto odwi bylo vybrano 33 spobtmosti, pfimérny vynos
s hodnotou 1,54% ¢kolikandsobn prevySoval vSechna ostatni adlvi. Zarove: je vSak
toto odwtvi odwtvim nejrizikowjSim, snérodatnd odchylka byla nasfena 10,17%.
Hodnoty trzni i individualni sirodatné odchylky byly taktéz nejvyssi ze sledovanyc
odwetvi, rozgti individualni snérodatné odchylky se pohybuje v rozmezi od 5,09% do
13,25%, nejetSi riziko by hrozilo pi koupi akcii spolénosti Tesoro Corporation.

Koeficient beta ma hodnotu 1,29.

Finance(Financials, dale jen pod zkratkou FIN)

Pro analyzu bylo vybrano 49 finamich spolénosti, jejichZz pkmérny vynoscini
0,16%. A je primérny vynos velmi nizky, riziko je nepaimé vysoké, celkova
smérodatna odchylka se pohybuje vrozmezi 37,02% 49%,7ptimérnd ma hodnotu
8,78%. Nejvyssi riziko hrozitpinvestovani do akcii spaleosti Prologis. Koeficient beta
ma hodnotu 1,24.

Farmaceuticky gmmysl (Health Care, dale jen pod zkratkou HC)

V praci bylo vybrano 34 spaleosti, jejichz pkmérny vynos dosahl hodnoty
0,36%. Koeficient beta s hodnotou 0,91 je pouzehoto od¥tvi mensSi nez 1, coz z&ia
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Ze systematické rizikoéthto akcii je nizSi nez pmérné systematické riziko na trhu.

Rozpti individuélni snérodatné odchylky se pohybuje v rozmezi od 3,11%@ld7%.

Informani technologidinformation Technology, dale jen pod zkratkou IT)

Vindexu S&P 500 se jednd o adivi s nejvySSim zastoupenim, @&m20%
akciovych tituti je ze sektoru informéich technologii. Z vybranych 45 spabesti tohoto
odwétvi byl zjis€n nejnizsSi pimérny vynos ze vSechep odvétvi, kterycinil 0,04%. Riziko
je navzdory této skuteosti nepimérens vysoké, smrodatnd odchylka je s hodnotou

9,12% druha nejvyssi ze sledovanych adiv Nejvyssi je téz koeficient beta s hodnotou

1,37, jedna se tedy o a#vi nejvice ovliwiované vyvojem ekonomiky.

Tab. 1: Zakladni akciové ukazatele

index S&P
500 IND ENE FIN HC IT
primérny mésiéni vynos -0,31%| 0,70% 154%| 0,16%| 0,36% | 0,04%
max. pram. mésiéni vynos 4,75%| 2,37% | 4,99% | 3,05% | 2,34%| 4,35%
min. pram. mésiéni vynos -16,83%| -0,84%| -0,35%| -2,77% | -1,47%| -1,57%
smérodatna odchylka 3,70%| 7,23%| 10,17%| 8,78% | 7,29%| 9,12%
smérodatna odch. trzni 3,70% | 4,44% 4,76% | 459% | 3,38% | 5,06%
smérodatna odch. individuélni 0,00% | 5,60% 8,90%| 7,24%| 6,36%| 7,52%
rozptyl 0,14%| 0,56% 1,07%| 1,00%| 0,58%| 0,89%
koeficient beta 1,00 1,20 1,29 1,24 0,91 1,37
koeficient alfa 0,00 0,13 0,23 0,06 0,08 0,05

Zdroj: vlastni vypoet

Z celkového pohledu by bylo nejvyhagéi investovat do energetického &tixi,
protoZze ma nejvyssi fomérny vynos za @ let, avSak i nejvySSi individualni riziko.

Vyhodna se zda byt i investice dizkého ptmyslu, jehoz vynosnost je druha nejvyssi a

s v s

N e

zmirénych odetvi je hodnota koeficientu alfa nejvyssi, coz dledelu CAPM znéi, Ze
aktualreé jsou vybrané cenné papiry podhodnoceny a 8kutegynos z cenného papiru je

tedy vySSi neZ odpovida Urovni systematického aizik
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9.2. Testy efektivity trhu

9.2.1. Runs testy
Tab. 2: Runs testy

odvétvi indexu S&P 500 IND ENE HC IT
MMM 641 | APC 650 | AFL 667 | ABT 658 | ADBE 633
AVY 641 | APA 644 | AXP 666 | AET 617 | ACS 620
BA 651 | BHI 660 | AOC 675 | ABC 693 | A 627
BNI 658 | BJS 645 | AVB 641 | AMGN 631 | ALTR 650
CHRW 658 | COG 653 | BAC 669 | BCR 662 | ADI 634
CAT 671 | CAM 682 | BK 675 | BAX 658 | AAPL 654
CTAS 656 | CHK 623 | BBT 661 | BDX 652 | AMAT 648
CBE 669 | CVX 635 | BXP 627 | BMY 649 | ADSK 623
CSX 638 | COP 628 | COF 653 | CAH 621 | ADP 641
CMI 661 | DVN 635 | SCHW 661 | CI 636 | CSCO 644
DHR 661 | ESV 658 | CB 650 | CVH 642 | CTXS 611
DE 641 | EOG 638 | CINF 671 | DVA 607 | CTSH 668
DOV 651 | XOM 665 | CME 637 | ESRX 615 | CSC 655
DNB 658 | HES 661 | CMA 635 | FRX 669 | CPWR 649
EMR 671 | MRO 621 | DDR 630 | HUM 672 | DELL 674
EFX 656 | MUR 640 | EQR 631 | RX 644 | EBAY 641
EXPD 669 | NBR 648 | Fll 678 | INJ 647 | EMC 631
FAST 638 | NOV 655 | FCX 627 | LH 652 | FISV 683
FDX 661 | NBL 637 | GGP 602 | LLY 609 | FIS 648
FLS 613 | NE 649 | GS 642 | MHS 636 | HRS 654
e} FLR 616 | OXY 643 | HCP 637 | MDT 639 | HPQ 637
(7)) GD 679 | BTU 620 | HCBK 634 | MRK 623 | INTC 627
@] GE 665 | PXD 625 | INS 652 | MIL 653 | IBM 632
c GR 656 | RRC 625 | JPM 663 | PDCO 634 | INTU 649
O GWW 643 | SLB 644 | KIM 619 | PFE 597 | JBL 640
Q HON 639 | Sl 656 | LNC 645 | DGX 650 | KLAC 680
o ITwW 641 | SWN 649 | MTB 673 | STJ 649 | LXK 654
o IR 637 | SUN 649 | Ml 649 | SYK 671 | MFE 603
7p] JEC 632 | TSO 660 | MET 676 | TMO 649 | WFR 636
LLL 650 | VLO 611 | MCO 651 | UNH 616 | MCHP 680
LMT 653 | WFT 633 | MS 617 | WAT 636 | MSFT 655
MTW 660 | WMB 644 | NTRS 677 | WLP 614 | MOLX 615
NSC 667 | XTO 656 | PCL 651 | WYE 637 | NSM 694
NOC 681 PNC 677 | ZMH 639 | NTAP 670
PCAR 665 PFG 655 NVDA 637
PLL 659 PLD 635 ORCL 685
PH 663 PRU 635 PAYX 623
PBI 635 PSA 641 QLGC 664
RTN 667 RF 643 QCOM 678
CoL 663 SPG 617 SYMC 636
ROK 636 STT 673 TXN 628
R 683 STI 638 TSS 683
LUV 680 TROW 631 XRX 701
XT 658 TRV 651 XLNX 666
UNP 650 TMK 691 YHOO 632
UTX 682 USB 649
WMI 648 VNO 635
WFC 689
ZION 669
min 613 611 602 597 603
max 683 682 691 693 701
pramér 655 644 650 641 649
% min.simulace 97.4% 95.8% 96.8% 95.3% 96.5%
simulace runs 840
minimum simulace runs 672
skute¢né runs indexu SP 500 689

58

Zdroj: vlastni vypiet




vezmeme-li pi hodnoceni vysledkruns test v Gvahu, Ze di€amského je hranice,
kolem které by se #hslabs efektivni trh pohybovat, + 20% od simulovanéholsmu, pak
lze zjistit, Ze ve vSech sledovanych &dch se skutény primérny paiet runs blizi 100%
minimalniho pétu pribéht simulovaného souboru, a tudiz Ize vybrané akciepavat za
slake efektivni.

Pri podrobrgjSim prozkoumani samotného indexu S&P 500, kdy panovnavany
simulované a skut@é pdty runs v jednotlivych letech a za celé obdobi, dpst dosgt

k hodnotam, které naztaji efektivni trh.

Tab. 3: Runs testy indexu S&P 500

rok 2003/2004 | 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2003-2008

pocet dni 253 253 252 250 252 1260
simulace runs 168 168 168 166 168 840
min 135 135 134 133 134 672
max 202 202 201 200 201 1008
skut. runs 128 143 133 141 144 689
% simulace 76,0% 85,0% 79,3% 84,8% 85,9% 82,1%
% minima 95,0% 106,2% 99,2% 106,0% 107,4% 102,6%

Zdroj: vlastni vypoéty

9.2.2. Korelé&ni testy

Korelatni koeficient za cely indexcbem gtiletého obdobi ma hodnotu — 0,13, coz
nazn&uje neefektivni trh. Ale na druhou stranu kotglakoeficienty vybranych akciovych
titula se pohybuji v rozmezi od + 0,07 do — 0,22, jeda&%ak o krajni hodnoty. V
praméru se hodnoty koretaich koeficient pohybuji velmi blizko kolem nuly a neexistuje
tedy statisticky vyznamna zavislost mezié&mami akciovych kunz. Pohyby akciovych
kurzi Ize tedy povaZzovat za peémé nezavislé, coz dci pro slabou formu efektivnosti
trhu. Pg@itame-li vS8ak korekni koeficient pro cely index pouze v obdobi 12/2003
12/2006, vychazi korelace 3%, tzn. zédm let 2007/2008 doSlo k rigtu korelace az na
13%. Nelze ovSentici, zda nailist korel&niho koeficientu indexu S&P 500 je tgoben

vznikem krize nebo vlastni nedokonalosti testu tefii.
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Tab. 4: Korel@ni testy

odveétvi indexu S&P 500 IND ENE - HC IT

MMM -0,05 | APC -0,04 | AFL -0,12 | ABT -0,05 | ADBE -0,04
AVY 0,01 | APA -0,09 | AXP -0,08 | AET 0,00 | ACS -0,08
BA -0,07 | BHI -0,09 | AOC -0,06 | ABC -0,09 | A -0,03
BNI -0,11 | BJS -0,01 | AvB -0,11 | AMGN  -0,04 | ALTR -0,06
CHRW  -0,09 | COG -0,03 | BAC 0,00 | BCR -0,08 | ADI -0,08
CAT -0,16 | CAM -0,06 | BK -0,21 | BAX -0,04 | AAPL -0,02
CTAS -0,12 | CHK 0,00 | BBT -0,09 | BDX -0,09 | AMAT -0,08
CBE -0,11 | CVX -0,15 | BXP -0,17 | BMY -0,06 | ADSK -0,08
CSX -0,01 | COP -0,07 | COF -0,07 | CAH 0,03 | ADP -0,12
CMI -0,03 | DVN -0,06 | SCHW  -0,09 | CI 0,04 | CSCO -0,06
DHR -0,07 | ESV -0,04 | CB -0,15 | CVH 0,01 | CTXS -0,03
DE 0,01 | EOG -0,06 | CINF -0,13 | DVA -0,02 | CTSH -0,06
DOV -0,07 | XOM -0,20 | CME 0,00 | ESRX -0,03 | CsC -0,08
DNB -0,11 | HES -0,07 | CMA -0,02 | FRX -0,07 | CPWR -0,08
EMR -0,16 | MRO -0,08 | DDR -0,01 | HUM 0,00 | DELL -0,02
EFX -0,12 | MUR -0,09 | EQR -0,19 | RX -0,06 | EBAY -0,07
EXPD -0,11 | NBR 0,00 | Fll -0,07 | JNJ -0,12 | EMC -0,05
FAST -0,01 | NOV -0,01 | FCX -0,02 | LH -0,01 | FISV -0,08
FDX -0,03 | NBL -0,06 | GGP 0,06 | LLY -0,09 | FIS -0,10
FLS -0,02 | NE -0,09 | GS 0,00 | MHS -0,05 | HRS -0,03
= FLR -0,06 | OXY -0,10 | HCP -0,12 | MDT -0,05 | HPQ -0,05
wn GD -0,15 | BTU 0,04 | HCBK -0,11 | MRK -0,06 | INTC -0,08
(@] GE -0,11 | PXD -0,04 | NS 0,02 | MIL -0,05 | IBM 0,00
C GR -0,09 | RRC -0,03 | JPM -0,06 | PDCO  -0,05|INTU -0,10
0 GwWw 0,02 | SLB -0,06 | KIM -0,13 | PFE -0,02 | JBL -0,07
Q HON -0,09 | SlI -0,06 | LNC 0,06 | DGX -0,03 | KLAC -0,06
o ITw -0,11 | SWN  -0,05 | MTB -0,10 | STJ 0,00 | LXK -0,06
o IR -0,06 | SUN 0,00 | MI -0,07 | SYK -0,01 | MFE -0,05
n JEC 0,00 | TSO -0,05 | MET -0,05 | TMO -0,04 | WFR -0,04
LLL -0,11 | VLO 0,03 | MCO -0,03 | UNH -0,03 | MCHP  -0,06
LMT -0,15 | WFT -0,05 | MS 0,05 | WAT -0,01 | MSFT -0,09
MTW -0,08 | WMB  -0,02 | NTRS -0,14 | WLP 0,03 | MOLX -0,03
NSC -0,06 | XTO -0,04 | PCL -0,22 | WYE -0,10 | NSM -0,10
NOC -0,09 PNC -0,07 | ZMH 0,03 | NTAP -0,04
PCAR -0,06 PFG 0,01 NVDA -0,01
PLL -0,07 PLD -0,17 ORCL -0,12
PH -0,06 PRU 0,07 PAYX -0,02
PBI -0,04 PSA -0,15 QLGC -0,05
RTN -0,16 RF 0,03 QCOM  -0,07
CcoL -0,09 SPG -0,18 SYmMmC  -0,01
ROK 0,00 STT -0,12 TXN -0,03
R -0,09 STI -0,01 TSS -0,13
LUV -0,12 TROW -0,07 XRX -0,08
TXT 0,06 TRV -0,19 XLNX -0,06
UNP -0,05 TMK -0,02 YHOO  -0,04

UTX -0,09 usB -0,10

WMI -0,08 VNO -0,18

WFC -0,12

ZION 0,00

KK S&P 500 -0,13

max 0,06 0,04 0,07 0,04 0,00
min -0,16 -0,20 -0,22 -0,12 -0,13
pramér -0,07 -0,05 -0,08 -0,04 -0,06
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9.2.3. Analyza vztahu mezi vynosem, rizikem a cenou

Pouziti této analyzy si vynutilytedchozi vysledky testefektivity, proto jsem se
zamgiila na Uplny zaklad, tedy na vynos, riziko a celMa.efektivnim trhu, kde jsou cenné
papiry vzdy spravhocergny, by jejich rozmisini tvarilo linearng rostouci pimku, tedy
¢im vyssSi systematické riziko, @mmé tomu vysSi vynos. Na neefektivnim trhu jiz Ize
nalézt Spath ocertné cenné papiry a tedy i pouZit strategii, pomderéklze ziskat
nadpfimeérny vynos. Zatimco v letech 1995 — 1999 se trh ehetfektivre (viz graf 1), tzn.
vynos odpovidal koeficientu beta a korelace byl# 5tk v letech 2004 — 2008 (viz graf 3)
s nastupem ekonomické krize se charakter trhu ptrgsh zgisobem zminil a preSel v trh
neefektivni.

V pripack situace v letech 95 — 99 by bylo vhodné invedtdeabod: nad gimkou,
kde mizeme nalézt takové cenné papiry, které vzhledeajidhj trovni systematického
rizika dosahuji nadimné vynosové miry. Na trhu jsou takovéto cennérgagichodovany
za niz8i cenu, nez odpovida jeji spravné hadriiehledem k tomu, Ze zpravidla se bude
kurz akcie v budoucnu blizit ke své spravné hog&nmgt zde potencialni moznost koupi
tohoto cenného papiru dosédhnoutitého zisku. Avsak vifipackt situace v letech 04 — 08

nelze tento zjsob pouzit, protoZe vztah vynosu a rizika je zdeoday.

Graf 1: Vztah vynosu a systematického rizika \clete995 - 1999
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Zdroj: vlastni zpracovani dat
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Graf 2: Vyvoj akciového indexu S&P 500 v letech5199999
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Zdroj: vlastni zpracovani dat

Graf 3: Vztah vynosu a systematického rizika \clet2004 - 2008
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Zdroj: vlastni zpracovani dat

Graf 4: Vyvoj akciového indexu S&P 500 v letecB£2602008
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9.2.4. Analyza specifickych efekt

9.2.4.1. Lednovy efekt
Tab. 5: Lednovy efekt

odvétyi S&P500| IND | ENE - HC IT
lednovy efekt 10,02%| -1,52%| 1,26%| 1,32%| 2,52%| -2.87%
max. 0,27%| 0,29%| 0,27%/| 0,50%| 0,35%
min. -0,35%| -0,15% | -0,20%| -0,24% | -0,41%
% spolecnosti, u kterych

byl patrny lednovy efekt 42,55% |57,58% | 63,27%| 70,59%|33,33%

Zdroj: vlastni vypéty

Graf 5: Lednovy efekt
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Zdroj: vlastni zpracovani dat

Rozdilem pimérného vynosu vybranych akcii za lednovésine a pimérného
vynosu tychz akcii zagp let bylo dosazeno hodnot vyobrazenych v grafuesinovy efekt

se nepotvrdil u oditvi téZkého péimyslu a informanich technologii, naopak u zbylych

63



odwtvi pramérny vynos V lednech fpvySoval pimérné vynosy za celé obdobi, u
farmaceutického fmyslu az o 2,5%. U odtvi, kde se lednovy efekt potvrdil, je patrny
vliv sezénnosti — vyssi vynosylem topné a dipkové sezony u od#vi energetického a
farmaceutického. Neexistené¢epouze maly projev lednového efektuibe byt zgfisoben
tim, Ze pracujeme s akciemi indexu S&P 500, kda mastoupenyigvazr velké firmy, u

nichz neni tak velké citlivost na lednovy efekk famu je u mensich firem.

9.2.4.2. TrZzni kapitalizace

Porovnanim piadi akcii dle velikosti a dle pmérného vynosu za & let byla
zjiStétna hodnota Spearmanova koeglgno koeficientu — 0,02413. Jelikoz je Spearfivan
korelaini koeficient blizky nule, nepotilo se prokazat zavislost mezi velikosti firem a
jejich vynosnosti. Proto nelze strategii investdva@o spolénosti na zaklad trzni
kapitalizace dopoxiit. Neusgch této metody v naSentipadt spaival v tom, Ze byly

vybrany spolénosti s @iliS vysokou trzni kapitalizaci.

9.2.4.3. Tydnovy (pondini) efekt

Vysledky analyzy tydnového efektu neodpovidaji rééiokym pgedpokladm.
NejvysSich zmin je ve \tSine pripadi dosahovano v Gtery, jednd se vSak oérmyn
pozitivni. Neexistence tohoto efektuube byt zgsobena specifickymi pohyby kurz

v doke nastupu krize.

Tab. 6: Tydnovy efekt

primérna kurzova zména
S&P 500 IND ENE FIN HC IT
1. obchodni den -0,022% | 0,052%| 0,079%| -0,096% | -0,010% | -0,008%
pondéli -0,031% | 0,040% | 0,061% | -0,154% | -0,010% | -0,002%
Utery 0,080% | 0,114%| 0,132%| 0,222%| 0,085% | 0,040%
stfeda -0,031%| 0,023% | 0,079% | -0,045% | 0,047% | 0,033%
Ctvrtek -0,045% | -0,037% | -0,100% | -0,056% | -0,016% | 0,039%
patek -0,013% | 0,028% | 0,277% | 0,141% | -0,003% | -0,057%

Zdroj: vlastni vypiy
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9.3. Vyker optimalni investini strategie
9.3.1. Technick& analyza
9.3.1.1. Model implikované volatility

V tomto modelu jsou porovnavany hodnoty indexu SBI® a jemu odpovidajici
index volatility. Vztah &chto dvou vellin je inverzni, tedy kdyZz hodnota indexu klesa,
volatilita roste a naopakCim dal tim &tsi volatilita trhu zn&, Ze investti maji wtsi

obavy z investovani.

Graf 6: Implikovana volatilita indexu S&P 500, démata 1990 - 2009

Implikovana volatilita indexu S&P 500
50 T I I I I I I I I I i 1 1800
| | | | | | | | | !
| | | | | | | | | !
S i [ A T 1600
| | | | | | | |
S i R ETY, | | T N 1400
| | | | |
35 o e e e e e [R5 RN AV S (| I L]
‘ | : [\ 1200
30 + -4l -4t
’s ! I| |1 1000 | wvix
B | '
| w I ! W1 g00 | ——SP 500
20 Ik -1 TR S TR 1
HI’ ‘!ﬁ | | | | |
‘ W AR T eoo0
15 T 7: '[‘ I‘(‘Llllﬁ[‘ \77\77 \77\77\ 7777777 7\77\77
10 L | v o |+ 400
| | | | | | | | |
| | | | | | | | | |
5+ T T L T 200
| | | | | | | | | |
o | | | | | | | | | | 0
©O o N M I O © I 0 O O o0 N M I 10 © I~ 0 O
D O OO O O O O O O OO O O O O O O O O O o
S99 dddd4d4ddd99999999 9
QL2 LLLQ Q2QQ o Q99 99 Q9 Q9 99
M M M M M M M M M M M M M M M M M M M M
OO O O O O O O O OO OO O o o o o o o o

Zdroj: vlastni zpracovani dat

Indikator spravnosti oceni akciového trhu na zakladimplikované volatility
ukazuje, kdy je trh nadhodnocen a kdy podhodnooglex udava, ze trh byl podhodnocen

zejména na konci roku 1997 a 1998, dale pak pa&fL2001 a zejména od poloviny roku
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2007 az do saiasnosti. Zcela eviderntrmél index pravdu nap v roce 1997 a po 11.ida
2001, ale jinak neposkytuje kriterialni fundamemiddodnoty, pouze srovnava s trendem a
je mozné, Ze s@asny ukazatel podhodnoceni jeigpben trzni bublinou vipdchozim
obdobi.

Index implikované volatility ma nevyhodu v tom, haplikovana volatilita ma
mnohem ¥Si kolisani nez index S&P 500 a pame ¢asto je uplaténi indexu ztizeno
vysokou variabilitou, vyskytuji se faleSné signgbyoto je velmi &Zké ukit, ktera zn¢na

znamena skutmou zn&nu trendu.

Graf 7: Indikator spravnosti oceni akciového trhu na bazi implikované volatility
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Zdroj: vlastni zpracovani dat
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9.3.1.2. Testovani klouzavychoneri

Na zéklad strategie testovani klouzavychup®ra Ize konstatovat, Ze trh je
neefektivni, neb k ziskani vysSiho vynosu lze deésppouzitim rekterych aktivnich
strategii, nikoliv strategii pasivni, jak by tomydv piipact efektivniho trhu.

V nasledujici tabulce jsou uvedenyuperné vysledky strategii za jednotliva
odwétvi i za cely akciovy index s$azené od nejvysSiho vynosu. Ve vSetipgdech ma
nejlepsi vysledky strategie porovnavani 15dennilbuzavého pkméru s 20dennim a
5denniho klouzavého fméru s 15dennim. NejvysSiho vynosti pouZiti €chto strategii
dosahuje oft odwtvi energetické.

Oproti pivodni pgedsta¥, Ze strategie budou vychazet rozdilm zavislosti na
charakteru odktvi, jsou vysledky technické analyzy podobné precty spolénosti bez
ohledu na jejich vynosnost, volatilitu, koeficidrgta apod.

Tab. 7: Porovnavani klouzavychioner i

strategie pramérny procentni vynos
SP 500 |[IND ENE FIN HC IT
5d + 20d 63,3% 297,4% 749,5% 255,8% 272,0% 431,0%
20d + 50d 47,1% 194,8% 474,2% 163,5% 166,4% 258,1%
15d + 50d 44,3% 192,8% 462,0% 158,5% 161,6% 252,0%
5d + 50d 39,8% 158,9% 365,2% 120,7% 134,1% 211,9%
50d + 100d 30,4% 140,7% 306,3% 98,3% 106,2% 152,5%
20d + 100d 31,7% 132,7% 296,6% 95,9% 99,8% 139,6%
15d + 100d 31,9% 129,6% 292,3% 94,2% 96,9% 135,8%
5d + 100d 25,5% 112,3% 257,2% 74, 7% 81,4% 115,1%
50d + 200d 31,2% 95,6% 220,4% 75,4% 74,1% 86,7%
20d + 200d 29,8% 91,7% 200,3% 70,7% 71,8% 80,2%
15d + 200d 29,7% 89,4% 194,1% 69,8% 70,9% 78,5%
5d + 200d 23,6% 80,0% 169,1% 58,0% 62,2% 67,5%
50d + 500d 14,8% 45,0% 48,3% 27,9% 19,2% 20,3%
20d + 500d 11,7% 39,3% 46,3% 21,8% 17,0% 15,5%
15d + 500d 11,1% 37,9% 43,5% 20,8% 16,2% 14,2%
5d + 500d 8,3% 33,9% 35,2% 16,4% 11,8% 9,6%
kurz a 200d 3,3% 31,2% 82,3% -5,4% 18,6% 13,6%
pasivni strategie -20,2% 26,1% 113,1% -6,5% 17,4% 5,2%
kurz a 100d 2,8% 20,6% 85,3% -20,5% 12,0% 16,8%
kurz a 500d 57% 15,5% 10,6% -10,9% -6,9% -10,5%
kurz a 50d -13,7% 9,3% 75,1% -20,2% 9,6% 23,4%
kurz a 20d -30,6% -0,8% 20,5% -40,5% 4,8% -2,6%
kurz + 15d -32,0% -7,4% 11,4% -44,4% -5,3% -12,0%
kurz + 5d -57,3% -26,4% 5,2% -48,4% -15,9% -30,8%

Zdroj: vlastni vypty
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9.3.2. Fundamentalni analyza
9.3.2.1. Analyza P/E ratia

Kanalyze P/E ratia bylo pouZito jednak kotellno koeficientu a také
Spearmanova koralaiho koeficientu. Pokud je trh neefektivni, Zhaizsi hodnota P/E
aktualni podhodnoceni akcie a ta by tedfanv budoucnu nadpmeérné rast. V praci byla
porovnana hodnota P/E ratia z roku 2006 @@rnym vynosem za rok 2007 u celého
souboru vybranych spaieosti i oddlen¢ za jednotliva odgtvi.

Pro cely soubor spataosti vychazi korelace zaporna (KK = - 0,13), tedy
vypozorovat witou zavislost mezi hodnotou P/E ratia a budoucymogem. Za jednotliva
odwtvi jsou vysledky korekniho koeficientu a Spearmanova kotelno koeficientu
uvedeny v tabulce¢. 6. Vysledky obou dvou metod se [iSi. Zatimcéi pouZziti
Spearmanova koralaiho koeficientu vychazi &Sinou korelace zaporna, u klasického
korelatniho koeficientu je hodnota kladnari Ranalyze P/E ratia bych dalafguinost
Spearmanovu koralaimu koeficientu, ktery je konstruovan tak, aby zZze@umaného
souboru spokmosti odstraoval extrémni hodnoty, které se kigadt P/E vyskytuji velmi

casto.

Tab. 8: Vysledky analyzy P/E ratia

_ P/E 2006; prdm. vynos 2007
odvétvi —
korelaéni koeficient Spearmanuav KK

IND 0,095 -0,018

ENE 0,187 -0,362
[EN ] 0,011 -0,109

HC 0,111 -0,156

IT -0,176 0,102

Zdroj: vlastni vypéty
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9.3.2.2. Model ukazateleeiného P/E

Tento model vychazi ze stejnéhiegpokladu jako fedchazejici, je vSak pokladan
za sofistikovagjsi. V modelu byly porovnany &si¢cni hodnoty ukazatele¢bného P/E pro
index SP 500 s kumulovanou procentni¢apu tohoto indexu. Hodnoty P/E se od roku
1900 do roku 2009 pohybovaly v rozmezi od 5 doJéfich vyvoj ukazuje graf 8.

Graf 8: Ukazatel P/E indexu S&P 500 (1900 — 2009)

Ukazatel P/E indexu S&P 500
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Zdroj: vlastni zpracovani dat

Indikator spravnosti océni na zaklad P/E poukazuje na nadhodnoceni trésnt
pied rokem 1929, naopak zmg& podhodnoceny byl trh&em druhé sitové valky a
v sedmdesétych letech 20. stoleti, propad je zazmatel roce 2007/2008.

Pouziti ukazatele téZz neni bez problému. Ukazatelssusied’uje pouze na
ziskovost a nebere v Uvahu ostatni fierd@infaktory jako je likviditaci aktivita. Maze pak
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dojit k chybnym rozhodnutim, neboi spole&nosti ged krachem mohou vykazovat
priznivou hodnotu P/E ratia, jak &W&i nedavny pipad spolénosti General Motors.

Graf 9: Indikator spravnosti oceni na bazi P/E
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Zdroj: vlastni zpracovani dat
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10. Zavr

Efektivita kapitdlového trhu je tématem plnym rogpoma mnoho zastangc ale
stejré tak i odpirca. Tato teorie fedpoklada, Ze investojsou raciondlni a také tak
racional® oceiuji i cenné papiry, jejich transakce jsou nahodedy navzajem nezavislé,
jejich reakce na nové informace jsou u vSech &teychlé. Na takovémto trhu nelze
dlouhodols dosahovat systematicky vysSich vyiasez je vynos trhu.

Na zaklad prostudovanych materiajsem v hypotézeipdpokladala, Ze americky
akciovy trh reprezentovany akciovym indexem S&P ®Meefektivni a lze tedy nalézt
strategii, pi které bude dosazeno nadp®@rnych vynos.

Vlastni vysledky test efektivity jsou nejednoziaé. Zatimco runs testy tvrdi
efektivitu po celé obdobi, testy korelace ukazwiefektivni trh pouze do zatku roku
2007. Z&atkem krize se korelace 2mila a koreléni koeficient vzrostl z 3% na 13%.
V zasad nelzeftici, zda se trh chové neefektéva disledku vypuknuti krize nebo je chyba
v nedokonalostech tésefektivity. Zvlasé v souvislosti s tim, jak vychazely testy v tomto
obdobi (2003 — 2008), jsem provedla analyzu rizikeosu a ceny také v obdobi 1995 —
1999. Na zaklagl téchto vysledk by se jevilo, Ze chyba je vtrhu. Trhétiset
nejus@sngjSich americkych akcii, které index S&P 500 zahenyg trhem vysgym,
stabilnim a majicim dlouhou historii,énby tedy byt i dostatan¢ informainé efektivni.
Mozné vys¥tleni, pra@ v praci nebyla potvrzena ani slaba forma efektbtnge ¢ast&éné
ovlivnéni kurzi hypote&ni krizi v druhé polovié roku 2007 a naslednou celéswou
ekonomickou recesitptrvavajici dosud. V tomtaiipact snad pohyb kufzani neniiZze byt
nahodny, nehtsystematicky dochazi k jejich poklesu.

V préci byly provedenyii testy specialnich efekt lednovy efekt, poridni efekt a
efekt velikosti. Byla zde it zavislost v fipact lednového efektu, ale v zagsasge nic
prokazat nepoddo. Problém je mozna v tom, Ze byly vybrany vef@dniky, které tyto
efekty vice méarusi.

Pfi hledani konkrétni investii strategie bylo vyuzito technické i fundamentélni

analyzy. Fundamentélni analyza se snagfitnvnitini hodnotu akcie a porovnava ji
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s aktualnim kurzem. Vychazi tgqupokladu, Zze na trhu existuji podhodnocené a
nadhodnocené cenné papiry a na zakimitho pak doportuje dané akcie koupit nebo
prodat. Zde bylo pouZzito metody nizkého P/E ratmdobné, ale mnohem sofistikoegi
metody BZného P/E. Klasickd metoda nizkého P/E s 13% zépokorelaci mezi P/E
ratiem a pimérnym vynosem vychazirpsré podle gedpoklad zastang neefektivniho
trhu. PouZziti Spearmanova kor&aigho koeficientu by bylo vhodysi z toho dvodu, Ze
ma schopnost odstravat extrémni hodnoty. Propraco¥@i model BZného P/E v zasad
funguje, ale sousd’'uje se pouze na zisk a nebere v Uvahu ostatetité finaréni faktory.
Jako piklad miZze poslouzit nedavnyifpad spolénosti General Motors, ktera irgu
krachem vykazovalaifznivé hodnoty tohoto ukazatele.

Technickd analyza se snazi pomoci analyzy techdichksgdikatofi identifikovat
razné trendy v chovani trhu a na jejich zakladk vystihnout vhodny okamzik k nakugiu
prodeji konkrétniho akciového titulu. Model implikané volatility v zasatifunguje, avSak
pouze srovnava simérem a je &Zké odhadnout, zda dopéeni k ndkupu neni pouze
nasledkem spekulativni bubliny wguchozim obdobi, pouziti je proto zna
problematické. B analyze klouzavych gmeéra se podélo najit strategii, ktera funguje po
celé obdobi u naprost&tginy spolénosti. Vynos, ktery byl vyznamimadpameérny, byl
s nejtsSi prava@podobnosticast&éne ovlivnén krizi. Doporgovala bych tedy volbu této
strategie investovani, kteraiigs oldgasné faleSné signély ke koupiprodeji (viz @iloha 2)
je funkéni a dokaze dosahnout vynosu vyssiho nez je vyhas t

Problematika teorie efektivity kapitdloveho trhwgmi sloZita, kazdy si po blizSim
seznameni s ni vytybjiny nazor. Jakkoli iy testy efektivity a ostatni metodyizné
vysledky, ja se fiklanim k tomu nézoru, Ze trh je neefektivni a teey nalézt aktivni
investini strategii k dosazeni nadpnérnych vynos. Domnivam se, Ze teorie efektivnich
trht nebere v Gvahu ,lidskost* investgrtedy jejich chyby, psychiku, davové nalady, cile,
jejich rozhodnuti nejsou vZdy zcela racionalni, edrie efektivnich trin predpoklada.

Pri investovani je dlezité nejprve zvazit, zda a nakolik je trh efekfia zda a
nakolik jsou akcie v daném okamziku o&ew. Investéni strategie pak Ize volit podle toho,

jak se konkrétni investor stavi kriziku a k teafektivniho trhu. Pokud &i, Ze trh je
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efektivni, bude pro & vhodné zvolit pasivni strategii investovani da&#io portfolia akcii
¢i do samotného indexu. Pokud tuto teorii odmitrex pude sledovat fundamentalni a

technické ukazatele nebo jejich kombinaci a vyuZieinitnych aktivnich strategii pro

dosaZeni nadpmérného vynosu.
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11. Summary

The principal objective of this work is to testetlefficiency of the U.S. capital
market and to specify the degree of this effecegsnand then to find out the optimal
strategy to evaluate the money invested into ssdembmpanies.

At first there is theory description - the bad@ssification of securities, explication
of the notion of efficiency of capital market, theethods of test the efficiency, several
statistic indicators of the capital market like uret average, standard deviation or
coefficients of the capital market.

Following this theoretical base there is to createanalyse of one of the most
popular capital markets in American index S&P 5606 af its sectors and some securities.
Historical dates of years 2003 - 2008 are analys®tl on the basis of results there are
propositions which strategy to choose.

There wasn't directly confirmed effectiveness d Ltapital market in this work. So
there was a possibility to choose an investmeatesjy to get an above-average return. The

results were very influenced by the crisis sinaamser 2007.

Key words:
Investment Strategy, Investment, Fundamental AmglyBechnical Analysis, P/E Ratio,

Risk, Coefficient Alpha, Coefficient Beta, Movingv@rage, Efficiency
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Prilohy

Priloha¢. 1: Seznam zkratek spotesti séazenych dle oditvi

INDUSTRIALS

Symbol Company Name

MMM 3M Co.

AVY Avery Dennison Cp

BA Boeing Co. The

BNI Burlington Nthn Santa Fe Cp.
CHRW C.H. Robinson Worldwide Inc.
CAT Caterpillar Inc.

CTAS Cintas Corp.

CBE Cooper Industries Ltd.
CSX CSX Corp.

CMI Cummins Inc.

DHR Danaher Corp.

DE Deere & Co.

DOV Dover Corp

DNB Dun & Bradstreet Corp
EMR Emerson Electric Co.

EFX Equifax Inc

EXPD Expeditors Intl Washington
FAST Fastenal Co

FDX FedEx Corp.

FLS Flowserve Corp

FLR Fluor Corporation

GD General Dynamics Corp.
GE General Electric Co.

GR Goodrich Corporation
GWW W.W. Grainger Inc

HON Honeywell Internat Inc.
ITW lllinois Tool Works Inc.

IR Ingersoll-Rand Company Ltd.
JEC Jacobs Engineering

LLL L-3 Communication

LMT Lockheed Martin Corp.
MTW Manitowoc Co Inc

NSC Norfolk Southern Corp.
NOC Northrop Grumman Corp.
PCAR Paccar Inc.

PLL Pall Cp

PH Parker Hannifin

PBI Pithey Bowes Inc.

RTN Raytheon Co.

COL Rockwell Collins Inc

ROK Rockwell Automation

R Ryder System Inc.

LUV Southwest Airlines Co.
TXT Textron Inc

UNP Union Pacific Corp.

UTX United Technologies Corp.
WMI Waste Management Inc.




ENERGY

Symbol | Company Name

APC Anadarko Petroleum Corp.
APA Apache Corp.

BHI Baker Hughes Inc.

BJS BJ Services Co

COG Cabot Oil&Gas A

CAM Cameron International Corp.
CHK Chesapeake Energy

CVvX Chevron Corp.

COP ConocoPhillips

DVN Devon Energy Corp.

ESV ENSCO Internat Inc.

EOG EOG Resources Inc.

XOM Exxon Mobil Corp.

HES Hess Corp.

MRO Marathon Qil Corp.

MUR Murphy Oil Corp

NBR Nabors Industries Ltd

NOV National Oilwell Varco Inc.
NBL Noble Energy Inc.

NE Noble Corp Cayman Islands
OXY Occidental Petroleum Corp.
BTU Peabody Energy Corp

PXD Pioneer Ntl Res

RRC Range Resources

SLB Schlumberger Ltd.

Sl Smith Internatl

SWN Southwstrn Energy

SUN Sunoco Inc

TSO Tesoro Corporation

VLO Valero Energy Corp.

WFT Weatherford Internat Ltd.

WMB Williams Companies Inc. The

XTO XTO Energy Inc.




FINANCIALS

Symbol | Company Name

AFL AFLAC Inc.

AXP American Express Co.
AOC Aon Corp

AVB AvalonBay Commu

BAC Bank of America Corp.

BK Bank of New York Mellon Corp
BBT BB&T Corp.

BXP Boston Properties

COF Capital One Financial Corp.
SCHW Charles Schwab Corp. The
CB Chubb Corp. The

CINF Cincinnati Financial Corp.
CME CME Group Inc.

CMA Comerica Inc

DDR Developers Div Rlty

EQR Equity Residential

Fll Federated Investr B

FCX Freeport-Mc Copper & Gold
GGP General Growth Pr

GS Goldman Sachs Group Inc.
HCP HCP Inc.

HCBK Hudson City Bancorp Inc
JINS Janus Capital Group Inc.
JPM JPMorgan Chase & Co.
KIM Kimco Realty Cp

LNC Lincoln National Corp.

MTB M&T Bank Corp

MI Marshall & llsley Cp

MET MetLife Inc.

MCO Moody's Corp.

MS Morgan Stanley

NTRS Northern Trust Cp

PCL Plum Creek Timber Co REIT
PNC PNC Financial Services Grp
PFG Principal Financial Grp Inc.
PLD Prologis

PRU Prudential Financial Inc.
PSA Public Storage

RF Regions Financial Corp.
SPG Simon Property Group Inc.
STT State Street Corp.

STI SunTrust Banks Inc.
TROW T. Rowe Price Group Inc.
TRV Travelers Companies Inc.
TMK Torchmark Cp

USB US Bancorp

VNO Vornado RIty Trust

WFC Wells Fargo & Co.

ZION Zions Bancorp




HEALTH CARE

Symbol | Company Name

ABT Abbott Laboratories

AET Aetna Inc.

ABC AmeriSource Bergen Corp.
AMGN Amgen Inc.

BCR C.R. Bard Inc

BAX Baxter Internat Inc.

BDX Becton Dickinson & Co.
BMY Bristol-Myers Squibb Co.
CAH Cardinal Health Inc.

Cl Cigna Corp

CVH Coventry Health Cr

DVA DaVita Inc

ESRX Express Scripts Inc.

FRX Forest Laboratories Inc.
HUM Humana Inc

RX IMS Health Inc

JNJ Johnson & Johnson

LH Laboratory Corp. of America
LLY Eli Lilly & Co.

MHS Medco Health Solutions Inc.
MDT Medtronic Inc.

MRK Merck & Company Inc.

MIL Millipore Corp

PDCO Patterson Companies Inc.
PKI PerkinElmer Inc.

PFE Pfizer Inc.

DGX Quest Diagnostics Inc.
STJ Saint Jude Medical Inc.
SYK Stryker Corp.

TMO Thermo Fisher Scientific Inc
UNH UnitedHealth Group Inc.
WAT Waters Cp

WLP WellPoint Inc.

WYE Wyeth

ZMH Zimmer Holdings Inc.




INFORMATION TECHNOLOGY

Symbol | Company Name

ADBE Adobe Systems Inc.

ACS Affiliated Cmptr Svc

A Agilent Technologies Inc.
ALTR Altera Corp.

ADI Analog Devices Inc.
AAPL Apple Inc.

AMAT Applied Materials Inc.
ADSK Autodesk Inc.

ADP Automatic Data Processing
CSCO Cisco Systems Inc.

CTXS Citrix Systems Inc.

CTSH Cognizant Tech

CSC Computer Sciences
CPWR Compuware Corp

DELL Dell Inc.

EBAY eBay Inc.

EMC EMC Corp.

FISV Fiserv Inc.

FIS Fidelity National Info Svcs
HRS Harris Corp

HPQ Hewlett-Packard Co.
INTC Intel Corp.

IBM Internat Business Machines
INTU Intuit Inc

JBL Jabil Circuit Inc.

KLAC KLA-Tencor Corp.

LXK Lexmark International Inc.
MFE McAfee Inc.

WEFR Memc Electronic Materl Inc.
MCHP Microchip Technlgy
MSFT Microsoft Corp.

MOLX Molex Inc.

NSM National Semicondc
NTAP NetApp Inc.

NVDA NVIDIA Corp.

ORCL Oracle Corp.

PAYX Paychex Inc.

QLGC Qlogic Corp.

QCOM | Qualcomm Inc.

SYMC Symantec Corp.

TXN Texas Instruments Inc.
TSS Total System Services Inc.
XRX Xerox Corp.

XLNX Xilinx Inc.

YHOO Yahoo! Inc.




Priloha¢. 2: Strategie 5denni + 15denni klouzavynpér pro denni hodnoty indexu S&P
500, znézoréni faleSnych signél

5denni | 15denni | Nakupni Vynos Kumul.
klouz. klouz. |/ prodejni . vynos
A A it strategie .
prdmér | pramér pfikaz strategie
1/ 2/
1115,19 | 1097,45 | nakup 1,000 1,000 1127,80 | 1141,36 | prodej 1,000 | 1,014
1118,52 | 1101,34 | nakup 1,003 1,003 1119,26 | 1138,93 | prodej 1,000 | 1,014
1122,52 | 1105,12 | nakup 1,004 1,007 1113,29 | 1137,04 | prodej 1,000 | 1,014
1125,20 | 1108,15 | nakup 1,002 1,009 1113,26 | 1135,71 | prodej 1,000 1,014
1126,20 | 1110,69 | nakup 1,001 1,010 1116,37 | 1134,20 | prodej 1,000 | 1,014
1125,71 | 1112,86 | nakup 1,000 1,009 1114,21 | 1131,86 | prodej 1,000 1,014
1126,55| 1115,36 | nakup 1,001 1,010 1112,39 | 1127,82 | prodej 1,000| 1,014
1126,58 | 1117,76 | nakup 1,000 1,010 1109,04 | 1124,14 | prodej 1,000 | 1,014
1130,17 | 1120,82 | nakup 1,003 1,013 1102,56 | 1120,16 | prodej 1,000 | 1,014
1132,48 | 1123,68 | nakup 1,002 1,016 1099,93 | 1117,12 | prodej 1,000| 1,014
1137,76 | 1126,22 | nakup 1,005 1,020 1099,59 | 1113,87 | prodej 1,000 | 1,014
1140,44 | 1128,51 | nakup 1,002 1,023 1105,00 | 1112,22 | prodej 1,000 1,014
1142,34 | 1130,48 | nakup 1,002 1,024 1111,61| 1111,31 | nakup 1,000| 1,014
1145,45| 1133,61 | nakup 1,003 1,027 1118,59 | 1111,47 | nakup 1,006 | 1,020
1146,51 | 1135,06 | nakup 1,001 1,028 1123,18 | 1113,16 | nakup 1,004 1,024
1142,68 | 1135,38 | nakup 0,997 1,025 1129,93 | 1114,58 | nakup 1,006 | 1,030
1140,71| 1135,90 | nakup 0,998 1,023 1135,55| 1117,65 | nakup 1,005| 1,035
1138,63 | 1135,85 | nakup 0,998 1,021 1139,78 | 1120,14 | nakup 1,004 | 1,039
1134,61 | 1136,74 | prodej 0,996 1,017 1142,65| 1121,26 | nakup 1,003| 1,042
1133,00 | 1137,33 | prodej 1,000 1,017 1144,08 | 1122,40 | nakup 1,001 | 1,043
1132,61 | 1137,68 | prodej 1,000 1,017 1144,76 | 1124,76 | nakup 1,001 1,044
1131,51| 1137,55 | prodej 1,000 1,017 1140,53 | 1127,03 | nakup 0,996 | 1,040
1138,27 | prodej 1,000 1,017 1136,53 | 1129,31 | nakup 0,996 | 1,036
1138,27 | prodej 1,000 1,017 1134,19 | 1131,81 | nakup 0,998 1,034
1138,72 | prodej 1,000 1,017 1133,25| 1133,50 | prodej 0,999 | 1,033
1142,89 | 1139,39 | nakup 1,000 1,017 1131,38 | 1135,35 | prodej 1,000 | 1,033
1147,60 | 1139,94 | nakup 1,004 1,022 1129,12 | 1135,07 | prodej 1,000 | 1,033
1148,21 | 1140,22 | nakup 1,001 1,022 1128,30 | 1134,87 | prodej 1,000 | 1,033
1151,64 | 1140,33 | nakup 1,003 1,025 1130,52 | 1135,79 | prodej 1,000 | 1,033
1152,90 | 1140,85 | nakup 1,001 1,026 1131,72 | 1136,35 | prodej 1,000 | 1,033
1150,76 | 1142,09 | nakup 0,998 1,024 1131,66 | 1135,93 | prodej 1,000 | 1,033
1149,16 | 1142,75 | nakup 0,999 1,023 1135,65| 1135,10 | nakup 1,000 | 1,033
1148,19 | 1143,41 | nakup 0,999 1,022 1135,32 | 1133,38 | nakup 1,000 | 1,033
1144,61 | 1143,67 | nakup 0,997 1,019 1130,11 | 1131,61 | prodej 0,995| 1,028
1142,98 | 1144,18 | prodej 0,999 1,017 1123,45| 1129,47 | prodej 1,000 | 1,028
1142,55 | 1145,40 | prodej 1,000 1,017 1119,84 | 1127,63 | prodej 1,000| 1,028
1146,49 | prodej 1,000 1,017 1116,13 | 1126,97 | prodej 1,000 1,028
1147,37 | prodej 1,000 1,017 1115,95| 1126,52 | prodej 1,000 | 1,028
1147,99 | prodej 1,000 1,017 1115,97 | 1125,53 | prodej 1,000 1,028
1149,19 | 1148,36 | nakup 1,000 1,017 1114,25| 1123,14 | prodej 1,000 | 1,028
1151,18 | 1148,16 | nakup 1,002 1,019 1108,18 | 1119,89 | prodej 1,000 | 1,028
1153,57 | 1148,48 | nakup 1,002 1,021 1103,36 | 1118,38 | prodej 1,000 | 1,028
1151,81 | 1148,57 | nakup 0,998 1,020 1098,51 | 1116,59 | prodej 1,000 | 1,028
1150,11 | 1147,48 | nakup 0,999 1,018 1095,00 | 1113,69 | prodej 1,000 | 1,028
1144,68 | 1145,62 | prodej 0,995 1,014 1094,40 | 1110,70 | prodej 1,000| 1,028
1135,06 | 1142,93 | prodej 1,000 1,014 1093,79 | 1107,27 | prodej 1,000 | 1,028




3/ 4/
1093,00 | 1104,16 | prodej 1,000 1,028 1101,54 | prodej 1,000 | 1,058
1091,28 | 1101,91 | prodej 1,000 1,028 1100,80 | prodej 1,000 | 1,058
1089,83 | 1100,27 | prodej 1,000 1,028 1100,28 | prodej 1,000 | 1,058
1089,40 | 1099,35 | prodej 1,000 1,028 1100,78 | 1099,25 | nakup 1,000 | 1,058
1091,67 | 1097,88 | prodej 1,000 1,028 1101,42 | 1098,40 | nakup 1,001 | 1,058
1095,98 | 1097,45 | prodej 1,000 1,028 1097,47 | 1096,67 | nakup 0,996 | 1,055
1101,23 | 1097,01 | nakup 1,000 1,028 1089,92 | 1094,17 | prodej 0,993 | 1,047
1107,65| 1097,49 | nakup 1,006 1,034 1081,64 | 1091,79 | prodej 1,000 | 1,047
1113,07 | 1098,96 | nakup 1,005 1,039 1077,51| 1089,82 | prodej 1,000 | 1,047
1118,23 | 1101,23 | nakup 1,005 1,044 1072,94 | 1088,61 | prodej 1,000 | 1,047
1120,62 | 1103,20 | nakup 1,002 1,046 1069,45 | 1086,37 | prodej 1,000 | 1,047
1120,96 | 1104,49 | nakup 1,000 1,047 1069,62 | 1084,94 | prodej 1,000 | 1,047
1121,20 | 1106,23 | nakup 1,000 1,047 1084,63 | prodej 1,000 | 1,047
1125,15| 1109,21 | nakup 1,004 1,051 1083,75 | prodej 1,000 1,047
1129,35| 1113,08 | nakup 1,004 1,054 1083,74 | prodej 1,000 | 1,047
1130,61 | 1115,74 | nakup 1,001 1,056 1083,12 | prodej 1,000 1,047
1134,58 | 1118,92 | nakup 1,004 1,059 1089,16 | 1082,90 | nakup 1,000 | 1,047
1135,14 | 1121,33 | nakup 1,000 1,060 1092,43 | 1082,17 | nakup 1,003 | 1,051
1133,46 | 1123,89 | nakup 0,999 1,058 1095,32 | 1081,94 | nakup 1,003| 1,053
1131,73 | 1126,44 | nakup 0,998 1,057 1097,28 | 1082,36 | nakup 1,002 | 1,055
1131,88 | 1127,70 | nakup 1,000 1,057 1100,05| 1083,98 | nakup 1,003 | 1,058
1131,59 | 1129,04 | nakup 1,000 1,057 1101,94 | 1086,90 | nakup 1,002 | 1,060
1132,59 | 1129,64 | nakup 1,001 1,057 1102,63 | 1089,17 | nakup 1,001 | 1,060
1133,07 | 1130,56 | nakup 1,000 1,058 1104,24 | 1090,85 | nakup 1,001 | 1,062
1135,17 | 1132,08 | nakup 1,002 1,060 1104,43 | 1092,85 | nakup 1,000 | 1,062
1136,89 | 1133,13 | nakup 1,002 1,061 1107,08 | 1096,53 | nakup 1,002 | 1,065
1136,77 | 1134,31 | nakup 1,000 1,061 1108,25| 1099,78 | nakup 1,001 | 1,066
1137,38 | 1135,04 | nakup 1,001 1,062 1112,68 | 1102,58 | nakup 1,004 | 1,070
1137,74 | 1134,75 | nakup 1,000 1,062 1115,08 | 1104,88 | nakup 1,002 | 1,072
1137,09 | 1134,66 | nakup 0,999 1,062 1117,58 | 1106,43 | nakup 1,002 | 1,075
1134,75| 1134,51 | nakup 0,998 1,059 1118,70 | 1108,61 | nakup 1,001 | 1,076
1132,94 | 1133,77 | prodej 0,998 1,058 1121,14 | 1110,44 | nakup 1,002 1,078
1129,51| 1133,16 | prodej 1,000 1,058 1122,54 | 1112,62 | nakup 1,001 | 1,079
1125,94 | 1132,25 | prodej 1,000 1,058 1123,36 | 1114,23 | nakup 1,001 | 1,080
1119,59 | 1130,62 | prodej 1,000 1,058 1124,39 | 1115,47 | nakup 1,001 | 1,081
1116,37 | 1129,34 | prodej 1,000 1,058 1125,31 | 1117,03 | nakup 1,001 1,082
1114,16 | 1127,96 | prodej 1,000 1,058 1124,59 | 1117,99 | nakup 0,999 | 1,081
1113,95| 1126,95 | prodej 1,000 1,058 1124,78 | 1120,00 | nakup 1,000 | 1,082
1112,58 | 1125,42 | prodej 1,000 1,058 1123,42 | 1120,62 | nakup 0,999 | 1,080
1112,09 | 1122,93 | prodej 1,000 1,058 1120,39 | 1120,79 | prodej 0,997 | 1,077
1109,81| 1120,31 | prodej 1,000 1,058 1116,71| 1120,24 | prodej 1,000 | 1,077
1107,12 | 1118,07 | prodej 1,000 1,058 1112,97 | 1119,57 | prodej 1,000 1,077
1105,82 | 1116,43 | prodej 1,000 1,058 1109,12 | 1118,82 | prodej 1,000 | 1,077
1102,31 | 1113,61 | prodej 1,000 1,058 1118,72 | prodej 1,000 1,077
1100,34 | 1110,67 | prodej 1,000 1,058 1118,47 | prodej 1,000 1,077
1097,30 | 1107,82 | prodej 1,000 1,058 1118,97 | prodej 1,000 | 1,077
1093,93 | 1105,07 | prodej 1,000 1,058 1121,22 | 1119,59 | nakup 1,000 | 1,077
1091,16 | 1103,65 | prodej 1,000 1,058 1126,11| 1120,00 | nakup 1,004 | 1,082
1102,12 | prodej 1,000 1,058 1131,56 | 1121,45 | nakup 1,005| 1,087




5/ 6/
1134,77 | 1121,93 | nakup 1,003 1,090 1199,80 | 1189,75 | nakup 1,002 | 1,152
1132,90 | 1121,50 | nakup 0,998 1,089 1201,04 | 1190,52 | nakup 1,001| 1,153
1130,74 | 1121,64 | nakup 0,998 1,087 1200,23 | 1191,59 | nakup 0,999 | 1,153
1128,21 | 1121,15 | nakup 0,998 1,084 1200,65 | 1193,70 | nakup 1,000 1,153
1122,53 | 1121,15 | nakup 0,995 1,079 1201,42 | 1194,92 | nakup 1,001 | 1,154
1117,06 | 1120,82 | prodej 0,995 1,073 1202,80 | 1196,24 | nakup 1,001 | 1,155
1114,27 | 1120,69 | prodej 1,000 1,073 1204,94 | 1197,15 | nakup 1,002 | 1,157
1112,20 | 1121,39 | prodej 1,000 1,073 1208,72 | 1198,70 | nakup 1,003| 1,161
1108,48 | 1120,93 | prodej 1,000 1,073 1210,32 | 1201,13 | nakup 1,001 | 1,162
1106,48 | 1120,19 | prodej 1,000 1,073 1211,12 | 1203,18 | nakup 1,001 | 1,163
1107,12 | 1119,65 | prodej 1,000 1,073 1211,48 | 1204,69 | nakup 1,000| 1,163
1104,63 | 1117,27 | prodej 1,000 1,073 1210,91 | 1205,63 | nakup 1,000 | 1,163
1100,78 | 1114,58 | prodej 1,000 1,073 1205,81 | 1204,92 | nakup 0,996 | 1,158
1113,02 | prodej 1,000 1,073 1199,87 | 1203,61 | prodej 0,995 1,152
1111,91 | prodej 1,000 1,073 1194,74 | 1202,42 | prodej 1,000 1,152
1111,69 | prodej 1,000 1,073 1189,59 | 1201,29 | prodej 1,000 1,152
1117,79 | 1112,23 | nakup 1,000 1,073 1187,22 | 1201,03 | prodej 1,000 | 1,152
1124,93 | 1112,64 | nakup 1,006 1,080 1186,21 | 1200,25 | prodej 1,000 | 1,152
1128,82 | 1113,22 | nakup 1,003 1,084 1187,00 | 1199,06 | prodej 1,000 | 1,152
1132,38 | 1115,19 | nakup 1,003 1,087 1184,92 | 1196,92 | prodej 1,000 | 1,152
1139,23 | 1119,08 | nakup 1,006 1,094 1184,58 | 1195,22 | prodej 1,000 | 1,152
1146,42 | 1122,95 | nakup 1,006 1,101 1194,62 | prodej 1,000 1,152
1153,30 | 1126,34 | nakup 1,006 1,108 1192,69 | prodej 1,000 | 1,152
1160,00 | 1130,39 | nakup 1,006 1,114 1183,60 | 1190,16 | prodej 1,000 | 1,152
1163,94 | 1134,34 | nakup 1,003 1,118 1181,68 | 1187,11 | prodej 1,000 | 1,152
1166,31 | 1138,81 | nakup 1,002 1,120 1177,53 | 1183,90 | prodej 1,000 | 1,152
1169,91 | 1144,70 | nakup 1,003 1,123 1172,01 | 1181,66 | prodej 1,000 | 1,152
1173,69 | 1150,64 | nakup 1,003 1,127 1169,90 | 1180,72 | prodej 1,000 | 1,152
1175,96 | 1154,93 | nakup 1,002 1,129 1169,73 | 1180,11 | prodej 1,000 | 1,152
1179,77 | 1158,70 | nakup 1,003 1,133 1179,01 | prodej 1,000 1,152
1181,78 | 1162,44 | nakup 1,002 1,135 1178,68 | prodej 1,000 | 1,152
1179,01 | 1165,11 | nakup 0,998 1,132 1178,62 | prodej 1,000 1,152
1177,70 | 1168,23 | nakup 0,999 1,131 1181,96 | 1179,30 | nakup 1,000| 1,152
1178,00 | 1171,32 | nakup 1,000 1,131 1185,02 | 1179,45 | nakup 1,003 1,155
1177,97 | 1173,89 | nakup 1,000 1,131 1191,36 | 1181,16 | nakup 1,005]| 1,161
1177,79 | 1175,29 | nakup 1,000 1,131 1195,45| 1182,30 | nakup 1,003 1,165
1179,43 | 1176,12 | nakup 1,001 1,133 1198,03 | 1182,72 | nakup 1,002 | 1,168
1178,75| 1176,71 | nakup 0,999 1,132 1197,79 | 1183,21 | nakup 1,000 1,168
1181,63 | 1178,53 | nakup 1,002 1,135 1199,21 | 1184,65 | nakup 1,001 1,169
1183,35| 1180,36 | nakup 1,001 1,136 1199,66 | 1187,15 | nakup 1,000 | 1,169
1185,05| 1181,54 | nakup 1,001 1,138 1200,55 | 1189,98 | nakup 1,001 | 1,170
1187,39 | 1181,94 | nakup 1,002 1,140 1202,11 | 1192,76 | nakup 1,001 1,172
1188,04 | 1181,50 | nakup 1,001 1,141 1205,78 | 1195,17 | nakup 1,003| 1,175
1186,33 | 1181,99 | nakup 0,999 1,139 1206,53 | 1196,92 | nakup 1,001 | 1,176
1186,11 | 1182,47 | nakup 1,000 1,139 1205,79 | 1198,94 | nakup 0,999 1,175
1185,47 | 1182,77 | nakup 0,999 1,138 1201,39 | 1199,13 | nakup 0,9% | 1,171
1187,16 | 1184,66 | nakup 1,001 1,140 1197,53 | 1199,22 | prodej 0,997 | 1,167
1192,42 | 1186,40 | nakup 1,004 1,145 1195,50 | 1199,69 | prodej 1,000 1,167
1197,00 | 1188,32 | nakup 1,004 1,149 1201,12 | prodej 1,000 | 1,167




7/ 8/
1201,16 | prodej 1,000 1,167 1171,93 | 1159,64 | nakup 1,003 1,183
1203,28 | 1201,74 | nakup 1,000 1,167 1172,94 | 1160,53 | nakup 1,001 1,184
1207,13 | 1202,26 | nakup 1,003 1,171 1172,03 | 1162,77 | nakup 0,999 1,183
1209,19 | 1203,49 | nakup 1,002 1,173 1169,38 | 1162,73 | nakup 0,998 1,180
1211,34 | 1205,16 | nakup 1,002 1,175 1165,92 | 1162,86 | nakup 0,997 1,177
1215,68 | 1206,50 | nakup 1,004 1,179 1163,29 | 1163,10 | nakup 0,998 1,174
1217,48 | 1207,38 | nakup 1,001 1,181 1164,80 | 1164,57 | nakup 1,001 1,175
1216,87 | 1207,18 | nakup 0,999 1,181 1167,69 | 1166,51 | nakup 1,002 1,178
1216,62 | 1207,10 | nakup 1,000 1,180 1174,04 | 1169,70 | nakup 1,005 1,185
1212,22 | 1207,06 | nakup 0,996 1,176 1181,08 | 1171,86 | nakup 1,006 1,192
1208,52 | 1207,41 | nakup 0,997 1,172 1186,72 | 1173,98 | nakup 1,005 1,198
1204,18 | 1208,31 | prodej 0,996 1,168 1190,77 | 1176,17 | nakup 1,003 1,202
1200,40 | 1208,13 | prodej 1,000 1,168 1191,66 | 1177,13 | nakup 1,001 1,203
1196,59 | 1207,47 | prodej 1,000 1,168 1192,97 | 1178,79 | nakup 1,001 1,204
1194,50 | 1206,02 | prodej 1,000 1,168 1194,87 | 1180,62 | nakup 1,002 1,206
1189,89 | 1204,70 | prodej 1,000 1,168 1194,40 | 1181,47 | nakup 1,000 1,205
1184,68 | 1202,12 | prodej 1,000 1,168 1196,03 | 1183,87 | nakup 1,001 1,207
1181,58 | 1199,61 | prodej 1,000 1,168 1198,88 | 1186,08 | nakup 1,002 1,210
1177,82 | 1197,01 | prodej 1,000 1,168 1198,56 | 1188,52 | nakup 1,000 1,209
1174,74 | 1193,82 | prodej 1,000 1,168 1198,31| 1191,42 | nakup 1,000 1,209
1171,06 | 1189,82 | prodej 1,000 1,168 1199,46 | 1193,52 | nakup 1,001 1,210
1173,00 | 1187,29 | prodej 1,000 1,168 1197,95| 1194,92 | nakup 0,999 1,209
1174,61| 1185,53 | prodej 1,000 1,168 1197,28 | 1195,94 | nakup 0,999 1,208
1183,11 | prodej 1,000 1,168 1197,70 | 1196,41 | nakup 1,000 1,209
1181,51 | prodej 1,000 1,168 1198,36 | 1197,18 | nakup 1,001 1,209
1179,81 | prodej 1,000 1,168 1199,69 | 1197,85 | nakup 1,001 | 1,211
1179,02 | 1178,90 | nakup 1,000 1,168 1202,07 | 1198,68 | nakup 1,002 1,213
1181,13| 1179,11 | nakup 1,002 1,170 1204,08 | 1200,08 | nakup 1,002 1,215
1182,78 | 1178,50 | nakup 1,001 1,172 1207,85| 1201,37 | nakup 1,003 1,219
1183,80 | 1177,94 | nakup 1,001 1,173 1210,90 | 1202,52 | nakup 1,003 1,222
1185,08 | 1178,21 | nakup 1,001 1,174 1212,84 | 1204,00 | nakup 1,002 1,224
1183,02 | 1178,35 | nakup 0,998 1,172 1214,30 | 1204,77 | nakup 1,001 1,225
1177,20 | 1177,65 | prodej 0,995 1,166 1212,26 | 1204,54 | nakup 0,998 1,223
1169,49 | 1175,73 | prodej 1,000 1,166 1207,18 | 1204,24 | nakup 0,996 1,218
1162,44 | 1173,84 | prodej 1,000 1,166 1202,10 | 1203,79 | prodej 0,996 1,213
1155,44 | 1173,00 | prodej 1,000 1,166 1199,69 | 1204,07 | prodej 1,000 1,213
1148,19 | 1170,07 | prodej 1,000 1,166 1196,88 | 1204,42 | prodej 1,000 1,213
1147,77 | 1168,70 | prodej 1,000 1,166 1195,00 | 1203,78 | prodej 1,000 1,213
1167,31 | prodej 1,000 1,166 1195,58 | 1203,53 | prodej 1,000 1,213
1166,38 | prodej 1,000 1,166 1203,81 | prodej 1,000 1,213
1164,41 | prodej 1,000 1,166 1197,11| 1203,21 | prodej 1,000 1,213
1162,56 | prodej 1,000 1,166 1196,71 | 1202,63 | prodej 1,000 1,213
1153,13 | 1159,37 | prodej 1,000 1,166 1202,69 | prodej 1,000 1,213
1157,74 | prodej 1,000 1,166 1205,82 | 1202,86 | nakup 1,000 1,213
1156,47 | prodej 1,000 1,166 1209,26 | 1203,27 | nakup 1,003 1,217
1155,96 | 1154,70 | nakup 1,000 1,166 1214,93 | 1203,91 | nakup 1,005 1,222
1159,81 | 1154,82 | nakup 1,003 1,170 1220,66 | 1204,75 | nakup 1,005 1,228
1165,69 | 1155,53 | nakup 1,005 1,176 1223,87 | 1206,56 | nakup 1,003 1,231
1168,59 | 1157,44 | nakup 1,002 1,179 1224,21 | 1208,54 | nakup 1,000 1,232




9/ 10/
1225,64 | 1211,11 | nakup 1,001 1,233 1214,28 | 1226,52 | prodej 1,000 | 1,245
1228,02 | 1213,35 | nakup 1,002 1,235 1225,22 | prodej 1,000 | 1,245
1228,13 | 1215,17 | nakup 1,000 1,235 1224,96 | prodej 1,000 | 1,245
1229,28 | 1217,99 | nakup 1,001 1,237 1224,11 | prodej 1,000 | 1,245
1230,86 | 1220,30 | nakup 1,001 1,238 1223,19 | prodej 1,000 | 1,245
1231,22 | 1222,04 | nakup 1,000 1,239 1222,91 | 1222,07 | nakup 1,000 | 1,245
1231,54 | 1224,83 | nakup 1,000 1,239 1218,81 | 1220,02 | prodej 0,997 | 1,241
1234,88 | 1227,89 | nakup 1,003 1,242 1211,57 | 1217,61 | prodej 1,000 | 1,241
1234,98 | 1229,38 | nakup 1,000 1,242 1204,99 | 1214,81 | prodej 1,000 | 1,241
1236,24 | 1230,44 | nakup 1,001 1,244 1197,12 | 1211,89 | prodej 1,000 | 1,241
1238,83 | 1231,90 | nakup 1,002 1,246 1191,20 | 1209,46 | prodej 1,000 | 1,241
1240,48 | 1233,35 | nakup 1,001 1,248 1187,45| 1207,29 | prodej 1,000 | 1,241
1238,91 | 1233,97 | nakup 0,999 1,246 1184,52 | 1204,78 | prodej 1,000 1,241
1237,36 | 1233,87 | nakup 0,999 1,245 1182,66 | 1202,86 | prodej 1,000 | 1,241
1234,91 | 1234,00 | nakup 0,998 1,242 1183,21 | 1201,16 | prodej 1,000 | 1,241
1232,37 | 1234,14 | prodej 0,998 1,240 1181,87 | 1198,66 | prodej 1,000 | 1,241
1229,18 | 1233,74 | prodej 1,000 1,240 1197,25 | prodej 1,000 | 1,241
1234,45 | prodej 1,000 1,240 1193,92 | prodej 1,000 1,241
1234,23 | prodej 1,000 1,240 1184,28 | 1190,64 | prodej 1,000 | 1,241
1234,56 | prodej 1,000 1,240 1188,82 | prodej 1,000 1,241
1230,11 | 1233,77 | prodej 1,000 1,240 1189,81 | 1187,63 | nakup 1,000 | 1,241
1228,33 | 1232,67 | prodej 1,000 1,240 1188,94 | 1187,29 | nakup 0,999 | 1,240
1224,57 | 1231,02 | prodej 1,000 1,240 1189,16 | 1186,45 | nakup 1,000 | 1,240
1222,44 | 1230,05 | prodej 1,000 1,240 1192,92 | 1186,62 | nakup 1,003 | 1,244
1220,01 | 1229,15 | prodej 1,000 1,240 1194,45| 1187,93 | nakup 1,001 | 1,246
1219,66 | 1227,38 | prodej 1,000 1,240 1195,69 | 1189,12 | nakup 1,001 | 1,247
1217,53 | 1225,01 | prodej 1,000 1,240 1200,37 | 1191,60 | nakup 1,004 | 1,252
1216,20 | 1223,45 | prodej 1,000 1,240 1208,58 | 1194,47 | nakup 1,007 | 1,261
1213,28 | 1222,03 | prodej 1,000 1,240 1212,92 | 1196,71 | nakup 1,004 | 1,265
1211,39 | 1221,30 | prodej 1,000 1,240 1216,08 | 1198,89 | nakup 1,003 | 1,268
1209,55 | 1219,77 | prodej 1,000 1,240 1219,25| 1201,58 | nakup 1,003 | 1,272
1219,19 | prodej 1,000 1,240 1220,43 | 1203,24 | nakup 1,001 | 1,273
1218,10 | prodej 1,000 1,240 1222,63 | 1206,79 | nakup 1,002 | 1,275
1217,28 | prodej 1,000 1,240 1225,55| 1210,46 | nakup 1,002 | 1,278
1220,35| 1217,25 | nakup 1,000 1,240 1227,74 | 1212,76 | nakup 1,002 | 1,281
1225,94 | 1218,38 | nakup 1,005 1,245 1229,82 | 1214,92 | nakup 1,002 | 1,283
1228,21 | 1219,14 | nakup 1,002 1,248 1231,93 | 1217,58 | nakup 1,002 | 1,285
1232,18 | 1220,64 | nakup 1,003 1,252 1234,30 | 1221,84 | nakup 1,002 | 1,287
1236,69 | 1222,03 | nakup 1,004 1,256 1237,01 | 1225,16 | nakup 1,002 | 1,290
1236,25 | 1222,66 | nakup 1,000 1,256 1241,23 | 1228,35 | nakup 1,003 | 1,295
1234,41 | 1223,30 | nakup 0,999 1,254 1247,67 | 1232,25 | nakup 1,005]| 1,301
1233,63 | 1224,51 | nakup 0,999 1,253 1254,55 | 1235,64 | nakup 1,006 | 1,308
1232,91 | 1226,21 | nakup 0,999 1,253 1259,64 | 1238,86 | nakup 1,004| 1,314
1231,00 | 1227,94 | nakup 0,998 1,251 1261,48 | 1241,35 | nakup 1,001 | 1,316
1229,03 | 1228,54 | nakup 0,998 1,249 1262,01 | 1243,66 | nakup 1,000 | 1,316
1225,64 | 1228,66 | prodej 0,997 1,245 1259,66 | 1245,72 | nakup 0,998 | 1,314
1223,02 | 1228,28 | prodej 1,000 1,245 1259,47 | 1248,65 | nakup 1,000| 1,314
1218,49 | 1227,86 | prodej 1,000 1,245 1258,83 | 1250,93 | nakup 0,999 | 1,313
1215,42 | 1227,70 | prodej 1,000 1,245 1259,76 | 1252,75 | nakup 1,001 | 1,314




11/ 12/
1261,00 | 1254,75 | nakup 1,001 1,315 1274,95 | 1272,69 | nakup 1,000 | 1,309
1262,58 | 1256,64 | nakup 1,001 1,317 1279,00 | 1272,92 | nakup 1,003 | 1,313
1260,82 | 1258,28 | nakup 0,999 1,315 1283,04 | 1272,78 | nakup 1,003| 1,317
1259,67 | 1259,38 | nakup 0,999 1,314 1286,46 | 1273,62 | nakup 1,003 | 1,321
1259,34 | 1260,19 | prode; 1,000 1,313 1288,02 | 1273,97 | nakup 1,001 | 1,323
1261,03 | prodej 1,000 1,313 1288,03 | 1275,21 | nakup 1,000 | 1,323
1263,16 | 126,80 | nakup 1,000 1,313 1289,41 | 1277,22 | nakup 1,001 | 1,324
1266,18 | 1262,16 | nakup 1,002 1,317 1288,93 | 1278,26 | nakup 1,000 | 1,324
1267,77 | 1262,09 | nakup 1,001 1,318 1288,65 | 1280,69 | nakup 1,000 | 1,323
1267,67 | 1262,26 | nakup 1,000 1,318 1288,92 | 1282,26 | nakup 1,000 | 1,323
1266,11 | 126240 | nakup 0,999 1,317 1288,48 | 1283,82 | nakup 1,000 | 1,323
1264,12 | 1263,29 | nakup 0,998 1,314 128531 | 1284,57 | nakup 0,098 | 1,320
1263,55 | 1263,52 | nakup 1,000 1,314 1284,35 | 1285,44 | prode; 0,999 1319
1263,82 | 1263,76 | nakup 1,000 1,314 1281,80 | 1285,64 | prodej 1,000 | 1,319
1263,15 | 1263,39 | prodej 0,999 1,313 1278,41| 1285,12 | prodej 1,000 | 1,319
1262,86 | 1263,02 | prodej 1,000 1,313 1277,25| 1284,59 | prodej 1,000 | 1,319
1261,18 | 1262,82 | prode; 1,000 1,313 1284,38 | prodej 1,000 | 1,319
1257,22 | 1262,32 | prodej 1,000 1,313 1285,34 | prodej 1,000 | 1,319
1262,95 | prodej 1,000 1,313 1287,66 | 1286,03 | nakup 1,000 | 1,319
1263,81 | prodej 1,000 1,313 1294,28 | 1287,20 | nakup 1,005 | 1,326
1264,22 | prodej 1,000 1,313 1299,44 | 1288,39 | nakup 1,004 | 1,331
1269,90 | 1265,07 | nakup 1,000 1,313 1303,63 | 1289,12 | nakup 1,003| 1,335
1278,27 | 1266,35 | nakup 1,007 1,322 1303,58 | 1290,23 | nakup 1,000 | 1,335
1282,45 | 1267,84 | nakup 1,003 1,326 1303,99 | 1291,15 | nakup 1,000 | 1,336
1286,59 | 1270,12 | nakup 1,003 1,331 1303,25 | 1291,98 | nakup 0,999 1335
1289,11 | 127188 | nakup 1,002 1,333 1302,39 | 1293,03 | nakup 0,099 | 1334
1289,54 | 127354 | nakup 1,000 1,334 1301,70 | 1294,59 | nakup 0,999 1333
1288,11 | 1274,53 | nakup 0,999 1,332 1300,90 | 1295,74 | nakup 0,099 1332
1285,76 | 127515 | nakup 0,998 1,330 1300,47 | 1297,37 | nakup 1,000 | 1,332
1283,93 | 1277,05 | nakup 0,999 1,328 1300,19 | 1299,24 | nakup 1,000 | 1,332
1279,02 | 1277,27 | nakup 0,996 1,323 1298,57 | 1300,14 | prode; 0,999 1,330
1274,26 | 1277,90 | prodej 0,996 1,318 1297,81 | 1301,05 | prodej 1,000 | 1,330
1271,03 | 1279,14 | prode; 1,000 1,318 1301,61 | prodej 1,000 | 1,330
1268,38 | 1278,86 | prodej 1,000 1,318 1302,18 | prodej 1,000 | 1,330
1266,14 | 1278,89 | prode; 1,000 1,318 1303,84 | 1302,43 | nakup 1,000 | 1,330
1279,57 | prodej 1,000 1,318 1303,97 | 1301,64 | nakup 1,000 | 1,330
1279,55 | prodej 1,000 1,318 1303,73 | 1301,08 | nakup 1,000 | 1,330
1278,88 | prodej 1,000 1,318 1299,86 | 1300,37 | prodej 0,097 | 17326
1281,06 | 127840 | nakup 1,000 1,318 1295,17 | 1299,24 | prodej 1,000 | 1,326
1280,46 | 1276,84 | nakup 1,000 1,317 1291,19 | 1298,40 | prode; 1,000 | 1,326
1276,52 | 127537 | nakup 0,997 1,313 1289,15 | 1297,23 | prode; 1,000 | 1,326
1272,49 | 1273,87 | prodej 0,997 1,309 1297,61 | prodej 1,000 | 1,326
1267,43 | 1271,98 | prode; 1,000 1,309 1298,72 | prodej 1,000 | 1,326
1264,06 | 1271,17 | prodej 1,000 1,309 1300,62 | 1299,29 | nakup 1,000 | 1,326
1262,65 | 1269,75 | prodej 1,000 1,309 1305,06 | 1300,03 | nakup 1,003 | 1,330
1270,12 | prodej 1,000 1,309 1309,61 | 1300,91 | nakup 1,003 | 1,335
1262,81 | 1270,05 | prode; 1,000 1,309 1308,50 | 1301,17 | nakup 0,99 1334
1270,63 | prodej 1,000 1,309 1307,60 | 1301,14 | nakup 0,099 1333
1271,65 | prodej 1,000 1,309 1307,25| 1301,02 | nakup 1,000 1,333




13/ 14/
1307,12 | 1301,12 | nakup 1,000 1,333 1271,60 | 1257,29 | nakup 1,000 | 1,349
1306,53 | 130,77 | nakup 1,000 1,332 1270,05 | 1259,45 | nakup 0,99 1347
1308,83 | 1302,87 | nakup 1,002 1,334 1267,59 | 1260,68 | nakup 0,098 1345
1309,37 | 1304,31 | nakup 1,000 1,335 1261,23 | 1260,02 | nakup 0,995 1338
1309,88 | 1305,92 | nakup 1,000 1,335 1255,37 | 1259,39 | prode; 0,995 1332
1312,91 | 1308,36 | nakup 1,002 1,338 1248,80 | 1258,72 | prodej 1,000 | 1,332
1316,80 | 1310,98 | nakup 1,003 1,342 1241,69 | 1257,81 | prode; 1,000 | 1,332
1319,19 | 1312,17 | nakup 1,002 1,345 1259,18 | prodej 1,000 | 1,332
1322,13 | 1313,03 | nakup 1,002 1,348 1259,39 | prodej 1,000 | 1,332
1320,87 | 1312,66 | nakup 0,999 1,347 1257,22 | prodej 1,000 | 1,332
1313,96 | 1311,33 | nakup 0,995 1,340 1256,60 | prodej 1,000 | 1,332
1307,93 | 1310,42 | prodej 0,995 1,333 1255,85 | prodej 1,000 | 1,332
1301,32 | 1309,78 | prode; 1,000 1,333 1257,52 | 1255,68 | nakup 1,000 | 1,332
1290,81 | 1307,44 | prodej 1,000 1,333 1260,34 | 1254,95 | nakup 1,002 | 1,335
1281,99 | 1304,24 | prodej 1,000 1,333 1267,99 | 1255,82 | nakup 1,006 | 1,343
1277,15| 1301,34 | prodej 1,000 1,333 1271,14 | 1256,45 | nakup 1,002 | 1,346
1270,66 | 129846 | prode; 1,000 1,333 127155 | 1256,35 | nakup 1,000 | 1,347
1263,56 | 1294,69 | prodej 1,000 1,333 1273,35| 1257,60 | nakup 1,001 | 1,349
1261,21 | 1291,39 | prode; 1,000 1,333 1276,76 | 1260,13 | nakup 1,003| 1,352
1288,76 | prodej 1,000 1,333 1276,92 | 1263,01 | nakup 1,000 | 1,352
1285,72 | prodej 1,000 1,333 1276,75 | 1265,76 | nakup 1,000 | 1,352
1265,61 | 1281,40 | prodej 1,000 1,333 1276,86 | 1268,07 | nakup 1,000| 1,352
1277,73 | prodej 1,000 1,333 127457 | 1268,48 | nakup 0,998 | 1,350
1275,26 | prodej 1,000 1,333 1272,87 | 1269,99 | nakup 0,009 | 1,348
1276,81 | 1274,08 | nakup 1,000 1,333 1270,35 | 1271,75 | prode; 0,998 1345
1273,84 | 1272,35 | nakup 0,998 1,330 1268,84 | 1272,24 | prodej 1,000 | 1,345
1274,63 | 1270,30 | nakup 1,001 1,331 1273,35 | prodej 1,000 | 1,345
1271,84 | 1267,91 | nakup 0,998 1,328 1277,55 | 1275,16 | nakup 1,000 | 1,345
1266,29 | 1267,08 | prode; 0,996 1,322 1282,69 | 1277,44 | nakup 1,004 | 1,351
1259,10 | 1266,45 | prodej 1,000 1,322 1289,80 | 1279,02 | nakup 1,006 | 1,358
1253,53 | 1264,47 | prode; 1,000 1,322 1295,66 | 1280,42 | nakup 1,005 | 1,365
1245,50 | 1261,92 | prodej 1,000 1,322 1298,31 | 1282,28 | nakup 1,002 | 1,367
1240,28 | 1260,15 | prode; 1,000 1,322 1297,82 | 1283,31 | nakup 1,000 | 1,367
1239,93 | 1259,99 | prodej 1,000 1,322 1297,54 | 1284,37 | nakup 1,000 | 1,367
1239,77 | 125856 | prode; 1,000 1,322 1296,10 | 1285,42 | nakup 0,999 1,365
1255,89 | prodej 1,000 1,322 1296,95 | 1287,15 | nakup 1,001| 1,366
1254,58 | prodej 1,000 1,322 1298,04 | 1289,34 | nakup 1,001 | 1,367
1253,38 | prodej 1,000 1,322 1300,52 | 1291,96 | nakup 1,002| 1,370
1245,92 | 1250,71 | prodej 1,000 1,322 1302,07 | 1294,10 | nakup 1,001 | 1,371
124451 | 1247,80 | prode; 1,000 1,322 1305,25 | 1297,05 | nakup 1,002 1,375
1246,81 | prodej 1,000 1,322 1307,55 | 1300,05 | nakup 1,002 | 1,377
1245,17 | nakup 1,000 1,322 1306,74 | 1301,03 | nakup 0,099 1376
124517 | 124449 | nakup 0,999 1,321 1304,47 | 1300,94 | nakup 0,998 1374
1250,63 | 124549 | nakup 1,004 1,327 1303,49 | 1301,03 | nakup 0,099 1373
1255,77 | 1246,68 | nakup 1,004 1,332 1301,20 | 1300,85 | nakup 0,098 1,370
1261,69 | 124953 | nakup 1,005 1,339 1301,15 | 1301,88 | prode; 1,000 | 1,370
1268,03 | 1252,68 | nakup 1,005 1,345 1304,71 | 1303,16 | nakup 1,000 | 1,370
1273,65 | 1255,62 | nakup 1,004 1,351 1309,16 | 1304,72 | nakup 1,003| 1,375
1272,17 | 1256,24 | nakup 0,999 1,350 1313,31| 1306,29 | nakup 1,003| 1,379




15/ 16/
1317,64 | 1308,03 | nakup 1,003 1,384 1398,46 | 1391,67 | nakup 0,997 | 1,461
1318,57 | 1309,09 | nakup 1,001 1,385 1395,71 | 1392,13 | nakup 0,998 | 1,458
1319,99 | 1310,48 | nakup 1,001 1,386 1395,04 | 1393,24 | nakup 1,000 | 1,458
1320,34 | 1311,32 | nakup 1,000 1,387 1393,95 | 1394,24 | prodej 0,999 | 1,456
1319,36 | 1312,05 | nakup 0,999 1,386 1393,10 | 1395,46 | prodej 1,000 | 1,456
1320,40 | 1313,08 | nakup 1,001 1,387 1398,53 | 1397,34 | nakup 1,000 | 1,456
1324,14 | 1314,62 | nakup 1,003 1,391 1404,14 | 1399,37 | nakup 1,004 | 1,462
1326,42 | 1317,04 | nakup 1,002 1,393 1406,82 | 1400,68 | nakup 1,002 | 1,465
1330,59 | 1320,03 | nakup 1,003 1,398 1408,16 | 1401,39 | nakup 1,001 | 1,466
1334,81 | 1322,49 | nakup 1,003 1,402 1410,78 | 1402,06 | nakup 1,002 | 1,469
1335,80 | 1324,61 | nakup 1,001 1,403 1411,57 | 1402,85 | nakup 1,001 | 1,470
1335,35| 1326,02 | nakup 1,000 1,403 1410,93 | 1403,59 | nakup 1,000 | 1,469
1338,07 | 1328,16 | nakup 1,002 1,405 1410,99 | 1404,28 | nakup 1,000 | 1,469
1340,94 | 1330,62 | nakup 1,002 1,408 1414,63 | 1405,58 | nakup 1,003 | 1,473
1343,69 | 1332,62 | nakup 1,002 1,411 1418,08 | 1407,32 | nakup 1,002 | 1,477
1347,56 | 1334,58 | nakup 1,003 1,415 1419,97 | 1410,02 | nakup 1,001 1,479
1351,42 | 1336,97 | nakup 1,003 1,419 1422,76 | 1412,61 | nakup 1,002 | 1,482
1351,37 | 1338,62 | nakup 1,000 1,419 1424,83 | 1414,21 | nakup 1,001 1,484
1353,29 | 1341,61 | nakup 1,001 1,421 1423,39 | 1415,39 | nakup 0,999 | 1,482
1356,50 | 1345,00 | nakup 1,002 1,425 1420,12 | 1416,33 | nakup 0,998 | 1,479
1360,18 | 1347,84 | nakup 1,003 1,429 1419,01 | 1416,85 | nakup 0,999 | 1,478
1362,30 | 1349,69 | nakup 1,002 1,431 1419,27 | 1417,65 | nakup 1,000 | 1,478
1365,47 | 1351,64 | nakup 1,002 1,434 1419,51 | 1418,44 | nakup 1,000 | 1,478
1366,30 | 1353,51 | nakup 1,001 1,435 1419,51 | 1419,17 | nakup 1,000 1,478
1366,89 | 1355,69 | nakup 1,000 1,436 1420,67 | 1419,63 | nakup 1,001 | 1,480
1368,49 | 1358,74 | nakup 1,001 1,437 1420,96 | 1419,98 | nakup 1,000 | 1,480
1371,15| 1361,62 | nakup 1,002 1,440 1417,54 | 1419,86 | prodej 0,998 | 1,476
1374,44 | 1363,76 | nakup 1,002 1,444 1415,16 | 1419,83 | prodej 1,000 1,476
1378,86 | 1366,15 | nakup 1,003 1,448 1413,92 | 1418,94 | prodej 1,000 | 1,476
1380,61 | 1368,00 | nakup 1,001 1,450 1413,57 | 1418,12 | prodej 1,000 1,476
1380,79 | 1369,82 | nakup 1,000 1,450 1418,21 | prodej 1,000 | 1,476
1380,90 | 1371,45 | nakup 1,000 1,450 1418,87 | 1418,56 | nakup 1,000 1,476
1378,02 | 1372,64 | nakup 0,998 1,447 1422,68 | 1419,12 | nakup 1,003| 1,480
1373,67 | 1372,94 | nakup 0,997 1,443 1426,38 | 1419,94 | nakup 1,003 | 1,484
1371,06 | 1372,86 | prodej 0,998 1,440 1428,69 | 1420,98 | nakup 1,002 | 1,486
1373,57 | prodej 1,000 1,440 1430,02 | 1421,88 | nakup 1,001 1,488
1374,82 | prodej 1,000 1,440 1428,47 | 1421,62 | nakup 0,999 | 1,486
1376,15 | prodej 1,000 1,440 1427,69 | 1421,84 | nakup 0,999 | 1485
1378,19 | 1376,91 | nakup 1,000 1,440 1429,59 | 1423,30 | nakup 1,001 | 1,487
1381,51 | 1377,73 | nakup 1,002 1,443 1429,09 | 1423,78 | nakup 1,000 | 1,487
1382,44 | 1378,22 | nakup 1,001 1,444 1427,43 | 1424,04 | nakup 0,999 | 1,485
1384,52 | 1379,28 | nakup 1,002 1,447 1426,96 | 1424,77 | nakup 1,000 1,485
1386,69 | 1380,23 | nakup 1,002 1,449 1427,13 | 1425,83 | nakup 1,000 | 1,485
1390,97 | 1380,95 | nakup 1,003 1,453 1426,75 | 1427,57 | prodej 1,000 1,484
1395,03 | 1382,54 | nakup 1,003 1,458 1431,16 | 1429,65 | nakup 1,000 | 1,484
1398,25 | 1384,04 | nakup 1,002 1,461 1436,40 | 1431,29 | nakup 1,004 | 1,490
1400,17 | 1385,70 | nakup 1,001 1,463 1441,68 | 1432,37 | nakup 1,004 | 1,495
1402,07 | 1388,25 | nakup 1,001 1,465 1445,51 | 1433,44 | nakup 1,003 1,499
1402,31 | 1390,49 | nakup 1,000 1,465 1447,87 | 1434,74 | nakup 1,002 | 1,502




17/ 18/
1448,34 | 1436,20 | nakup 1,000 1,502 1473,48 | 1451,08 | nakup 1,004 | 1,580
1446,28 | 1436,70 | nakup 0,999 1,500 1476,00 | 1455,09 | nakup 1,002 | 1,582
1443,55 | 1437,40 | nakup 0,998 1,497 1477,78 | 1458,81 | nakup 1,001 1,584
1442,80 | 1438,48 | nakup 0,999 1,497 1482,37 | 1462,65 | nakup 1,003| 1,589
1443,86 | 1439,49 | nakup 1,001 1,498 1487,07 | 1466,31 | nakup 1,003 | 1,594
1445,56 | 1441,69 | nakup 1,001 1,499 1489,02 | 1469,67 | nakup 1,001 1,596
1449,06 | 1443,91 | nakup 1,002 1,503 1489,30 | 1472,18 | nakup 1,000 | 1,597
1454,32 | 1446,52 | nakup 1,004 1,508 1490,48 | 1474,71 | nakup 1,001 1,598
1456,99 | 1448,44 | nakup 1,002 1,511 1490,58 | 1478,51 | nakup 1,000 1,598
1457,21 | 1449,65 | nakup 1,000 1,511 1492,21 | 1482,15 | nakup 1,001 | 1,600
1456,08 | 1450,00 | nakup 0,999 1,510 1494,52 | 1485,67 | nakup 1,002 | 1,602
1454,85 | 1450,06 | nakup 0,999 1,509 1499,94 | 1488,41 | nakup 1,004 | 1,608
1442,72 | 1446,86 | prodej 0,992 1,496 1504,23 | 1490,83 | nakup 1,003 | 1,613
1432,56 | 1444,12 | prodej 1,000 1,496 1507,56 | 1493,50 | nakup 1,002 1,616
1421,92 | 1441,00 | prodej 1,000 1,496 1505,37 | 1494,89 | nakup 0,999 | 1,614
1409,11 | 1436,92 | prodej 1,000 1,496 1505,42 | 1496,32 | nakup 1,000| 1,614
1394,06 | 1432,66 | prodej 1,000 1,496 1504,15 | 1497,80 | nakup 0,999 | 1,613
1393,34 | 1430,13 | prodej 1,000 1,496 1502,85 | 1499,19 | nakup 0,999 | 1,611
1390,37 | 1426,64 | prodej 1,000 1,496 1503,16 | 1500,43 | nakup 1,000 | 1,611
1390,11 | 1423,08 | prodej 1,000 1,496 1507,42 | 1501,67 | nakup 1,003 | 1,616
1419,48 | prodej 1,000 1,496 1510,80 | 1503,58 | nakup 1,002 | 1,620
1416,22 | prodej 1,000 1,496 1515,19 | 1506,43 | nakup 1,003 1,624
1396,25 | 1410,77 | prodej 1,000 1,496 1519,77 | 1508,95 | nakup 1,003 | 1,629
1395,29 | 1406,07 | prodej 1,000 1,496 1521,40 | 1510,71 | nakup 1,001 1,631
1393,37 | 1401,80 | prodej 1,000 1,496 1520,35 | 1511,05 | nakup 0,999 | 1,630
1390,19 | 1397,52 | prodej 1,000 1,496 1518,95| 1511,72 | nakup 0,999 | 1,628
1389,28 | 1394,36 | prodej 1,000 1,496 1517,55| 1512,30 | nakup 0,999 | 1,627
1395,88 | 1395,16 | nakup 1,000 1,496 1518,77 | 1513,80 | nakup 1,001 | 1,628
1405,45 | 1397,04 | nakup 1,007 1,507 1520,44 | 1515,00 | nakup 1,001 | 1,630
1413,91 | 1399,13 | nakup 1,006 1,516 1526,21 | 1517,99 | nakup 1,004 | 1,636
1423,74 | 1402,39 | nakup 1,007 1,526 1530,90 | 1520,21 | nakup 1,003 | 1,641
1430,83 | 1406,62 | nakup 1,005 1,534 1533,46 | 1522,07 | nakup 1,002 | 1,644
1434,36 | 1408,83 | nakup 1,002 1,538 1530,89 | 1523,15 | nakup 0,998 | 1,641
1430,80 | 1410,51 | nakup 0,998 1,534 1522,91 | 1521,58 | nakup 0,995| 1,633
1428,40 | 1411,89 | nakup 0,998 1,531 1517,18 | 1521,25 | prodej 0,996 | 1,626
1425,35| 1413,09 | nakup 0,998 1,528 1511,17 | 1520,34 | prodej 1,000 | 1,626
1422,76 | 1414,29 | nakup 0,998 1,525 1503,58 | 1518,20 | prodej 1,000 | 1,626
1424,59 | 1418,28 | nakup 1,001 1,527 1503,24 | 1517,63 | prodej 1,000 1,626
1429,02 | 1421,76 | nakup 1,003 1,532 1517,68 | prodej 1,000 | 1,626
1433,26 | 1425,19 | nakup 1,003 1,537 1519,37 | prodej 1,000 | 1,626
1438,01 | 1429,03 | nakup 1,003 1,542 1520,39 | prodej 1,000 | 1,626
1442,78 | 1432,12 | nakup 1,003 1,547 1527,26 | 1521,43 | nakup 1,000 1,626
1443,00 | 1433,98 | nakup 1,000 1,547 1526,69 | 1520,27 | nakup 1,000 | 1,626
1444,69 | 1434,83 | nakup 1,001 1,549 1526,54 | 1519,71 | nakup 1,000 1,626
1446,50 | 1436,05 | nakup 1,001 1,551 1520,47 | 1517,46 | nakup 0,996 1,619
1451,25 | 1438,20 | nakup 1,003 1,556 1513,81 | 1514,70 | prodej 0,99 | 1,612
1455,87 | 1440,47 | nakup 1,003 1,561 1505,64 | 1512,16 | prodej 1,000 | 1,612
1462,59 | 1443,39 | nakup 1,005 1,568 1504,34 | 1511,42 | prodej 1,000 1,612
1467,18 | 1446,96 | nakup 1,003 1,573 1501,05 | 1512,42 | prodej 1,000 | 1,612




19/ 20/
1512,14 | prodej 1,000 1,612 1469,10 | 1462,58 | nakup 0,997 | 1,647
1512,82 | prodej 1,000 1,612 1465,52 | 1464,31 | nakup 0,998 | 1,643
1514,95 | prodej 1,000 1,612 1465,37 | 1465,94 | prodej 1,000 1,643
1515,75 | 1515,60 | nakup 1,000 1,612 1467,26 | prodej 1,000 | 1,643
1520,70 | 1516,09 | nakup 1,003 1,617 1472,59 | 1468,71 | nakup 1,000 | 1,643
1526,40 | 1516,02 | nakup 1,004 1,623 1477,58 | 1468,53 | nakup 1,003 | 1,648
1524,54 | 1514,63 | nakup 0,999 1,622 1487,24 | 1472,06 | nakup 1,007 | 1,659
1523,31 | 1513,63 | nakup 0,999 1,620 1498,73 | 1478,51 | nakup 1,008 | 1,672
1527,77 | 1515,96 | nakup 1,003 1,625 1505,69 | 1482,17 | nakup 1,005 1,680
1532,19 | 1517,98 | nakup 1,003 1,630 1513,99 | 1486,71 | nakup 1,006 | 1,689
1535,72 | 1521,11 | nakup 1,002 1,633 1522,21 | 1489,63 | nakup 1,005| 1,698
1543,57 | 1524,55 | nakup 1,005 1,642 1521,69 | 1491,48 | nakup 1,000 1,698
1549,05 | 1528,10 | nakup 1,004 1,648 1520,97 | 1495,02 | nakup 1,000 | 1,697
1550,13 | 1531,22 | nakup 1,001 1,649 1523,50 | 1498,55 | nakup 1,002 1,700
1546,45 | 1533,11 | nakup 0,998 1,645 1523,70 | 1503,43 | nakup 1,000 1,700
1544,86 | 1535,66 | nakup 0,999 1,643 1529,56 | 1509,78 | nakup 1,004 | 1,706
1537,19 | 1535,10 | nakup 0,995 1,635 1535,44 | 1514,79 | nakup 1,004 1,713
1531,58 | 1534,65 | prodej 0,996 1,629 1538,28 | 1519,33 | nakup 1,002 | 1,716
1517,49 | 1531,80 | prodej 1,000 1,629 1540,57 | 1523,25 | nakup 1,001 | 1,719
1502,46 | 1527,03 | prodej 1,000 1,629 1546,74 | 1528,14 | nakup 1,004 1,726
1488,93 | 1523,17 | prodej 1,000 1,629 1547,85 | 1533,20 | nakup 1,001 | 1,727
1477,78 | 1519,51 | prodej 1,000 1,629 1551,55 | 1536,23 | nakup 1,002 1,731
1467,32 | 1515,98 | prodej 1,000 1,629 1556,13 | 1538,46 | nakup 1,003 | 1,736
1465,23 | 1510,95 | prodej 1,000 1,629 1558,44 | 1540,84 | nakup 1,001 1,739
1460,05 | 1502,99 | prodej 1,000 1,629 1559,28 | 1543,24 | nakup 1,001 | 1,740
1458,80 | 1497,53 | prodej 1,000 1,629 1558,51 | 1545,30 | nakup 1,000 1,739
1492,69 | prodej 1,000 1,629 1553,18 | 1546,73 | nakup 0,997 | 1,733
1489,44 | prodej 1,000 1,629 1548,94 | 1547,78 | nakup 0,997 1,728
1465,60 | 1482,77 | prodej 1,000 1,629 1546,07 | 1548,36 | prodej 0,998 | 1,725
1477,41 | prodej 1,000 1,629 1533,84 | 1546,62 | prodej 1,000 1,725
1466,77 | 1471,50 | prodej 1,000 1,629 1525,36 | 1543,91 | prodej 1,000 | 1,725
1456,74 | 1465,87 | prodej 1,000 1,629 1521,57 | 1542,10 | prodej 1,000| 1,725
1438,58 | 1458,44 | prodej 1,000 1,629 1516,50 | 1540,52 | prodej 1,000 | 1,725
1430,21 | 1453,68 | prodej 1,000 1,629 1511,37 | 1538,63 | prodej 1,000 | 1,725
1428,67 | 1452,81 | prodej 1,000 1,629 1537,14 | prodej 1,000 | 1,725
1427,20 | 1450,92 | prodej 1,000 1,629 1536,37 | prodej 1,000 1,725
1450,38 | prodej 1,000 1,629 1534,09 | prodej 1,000 | 1,725
1450,26 | prodej 1,000 1,629 1534,21 | 1533,22 | nakup 1,000 | 1,725
1453,04 | 1449,62 | nakup 1,000 1,629 1533,02 | 1530,15 | nakup 0,999 | 1,723
1459,72 | 1452,71 | nakup 1,005 1,636 1527,89 | 1526,68 | nakup 0,997 | 1,718
1463,97 | 1452,65 | nakup 1,003 1,641 1520,13 | 1523,57 | prodej 0,995| 1,709
1461,02 | 1449,69 | nakup 0,998 1,638 1517,98 | 1522,36 | prodej 1,000 | 1,709
1460,96 | 1447,44 | nakup 1,000 1,638 1503,23 | 1517,98 | prodej 1,000 1,709
1459,98 | 1447,74 | nakup 0,999 1,637 1496,50 | 1513,63 | prodej 1,000 | 1,709
1458,91 | 1449,10 | nakup 0,999 1,636 1485,31 | 1510,50 | prodej 1,000 | 1,709
1463,43 | 1451,53 | nakup 1,003 1,641 1472,71 | 1506,02 | prodej 1,000 | 1,709
1471,42 | 1454,58 | nakup 1,005 1,650 1464,86 | 1503,45 | prodej 1,000 | 1,709
1474,38 | 1459,37 | nakup 1,002 1,653 1463,86 | 1500,43 | prodej 1,000 | 1,709
1473,56 | 1462,19 | nakup 0,999 1,652 1459,13 | 1496,22 | prodej 1,000 | 1,709




19/ 20/
1491,11 | prodej 1,000 1,709 1364,21 | prodej 1,000 | 1,712
1458,96 | 1483,93 | prodej 1,000 1,709 1362,17 | prodej 1,000 | 1,712
1450,69 | 1477,84 | prodej 1,000 1,709 1369,21 | 1360,51 | nakup 1,000 | 1,712
1439,93 | 1469,00 | prodej 1,000 1,709 1374,58 | 1359,17 | nakup 1,004 | 1,719
1437,84 | 1464,49 | prodej 1,000 1,709 1369,45 | 1353,86 | nakup 0,99 | 1,713
1427,53 | 1457,66 | prodej 1,000 1,709 1363,58 | 1350,22 | nakup 0,996 | 1,705
1426,52 | 1452,73 | prodej 1,000 1,709 1355,25 | 1347,81 | nakup 0,994 | 1,695
1449,31 | prodej 1,000 1,709 1342,42 | 1347,67 | prodej 0,991 1,679
1448,92 | prodej 1,000 1,709 1334,08 | 1348,60 | prodej 1,000| 1,679
1451,07 | 1449,34 | nakup 1,000 1,709 1351,16 | prodej 1,000 | 1,679
1464,11 | 1450,59 | nakup 1,009 1,724 1344,68 | 1353,07 | prodej 1,000 | 1,679
1471,02 | 1452,17 | nakup 1,005 1,732 1352,85 | prodej 1,000 1,679
1474,22 | 1452,43 | nakup 1,002 1,736 1354,15 | prodej 1,000 | 1,679
1481,74 | 1454,88 | nakup 1,005 1,745 1353,80 | prodej 1,000 1,679
1486,44 | 1458,45 | nakup 1,003 1,751 1354,97 | 1353,65 | nakup 1,000 1,679
1495,15| 1462,26 | nakup 1,006 1,761 1350,04 | 1352,76 | prodej 0,99 | 1,673
1498,12 | 1465,22 | nakup 1,002 1,764 1351,07 | prodej 1,000| 1,673
1498,44 | 1468,35 | nakup 1,000 1,765 1355,25 | 1349,49 | nakup 1,000 1,673
1494,65 | 1473,12 | nakup 0,997 1,760 1361,75 | 1349,53 | nakup 1,005]| 1,681
1487,31 | 1474,94 | nakup 0,995 1,752 1365,75 | 1352,42 | nakup 1,003 1,686
1473,30 | 1477,52 | prodej 0,991 1,735 1370,78 | 1355,17 | nakup 1,004 1,692
1468,77 | 1479,30 | prodej 1,000 1,735 1366,28 | 1354,75 | nakup 0,997 | 1,686
1462,05 | 1478,23 | prodej 1,000 1,735 1358,19 | 1354,75 | nakup 0,994 | 1,676
1456,39 | 1477,59 | prodej 1,000 1,735 1347,28 | 1353,93 | prodej 0,992 | 1,663
1477,82 | prodej 1,000 1,735 1338,02 | 1352,91 | prodej 1,000 | 1,663
1479,42 | prodej 1,000 1,735 1325,35| 1348,72 | prodej 1,000 1,663
1481,74 | prodej 1,000 1,735 1317,90 | 1345,02 | prodej 1,000 | 1,663
1482,99 | 1481,16 | nakup 1,000 1,735 1306,31 | 1339,92 | prodej 1,000 | 1,663
1486,67 | 1479,24 | nakup 1,002 1,739 1305,09 | 1338,04 | prodej 1,000 | 1,663
1483,45 | 1476,82 | nakup 0,998 1,736 1300,10 | 1334,62 | prodej 1,000 | 1,663
1473,59 | 1472,23 | nakup 0,993 1,724 1332,82 | prodej 1,000 | 1,663
1463,49 | 1470,20 | prodej 0,993 1,712 1301,28 | 1328,49 | prodej 1,000 | 1,663
1450,56 | 1465,20 | prodej 1,000 1,712 1322,14 | prodej 1,000 | 1,663
1438,10 | 1460,38 | prodej 1,000 1,712 1318,77 | prodej 1,000 1,663
1422,46 | 1455,20 | prodej 1,000 1,712 1301,88 | 1313,33 | prodej 1,000 | 1,663
1414,86 | 1452,75 | prodej 1,000 1,712 1310,79 | prodej 1,000 1,663
1409,49 | 1450,44 | prodej 1,000 1,712 1317,03 | 1312,07 | nakup 1,000 | 1,663
1407,37 | 1446,97 | prodej 1,000 1,712 1332,31 | 1313,51 | nakup 1,012 1,682
1444,05 | prodej 1,000 1,712 1334,39 | 1314,47 | nakup 1,002 1,685
1405,54 | 1437,15 | prodej 1,000 1,712 1339,85 | 1313,94 | nakup 1,004 | 1,692
1398,35 | 1428,93 | prodej 1,000 1,712 1337,00 | 1314,67 | nakup 0,998 | 1,688
1380,93 | 1417,97 | prodej 1,000 1,712 1331,56 | 1316,62 | nakup 0,996 | 1,681
1365,77 | 1407,90 | prodej 1,000 1,712 1335,00 | 1323,08 | nakup 1,003 | 1,686
1344,62 | 1396,70 | prodej 1,000 1,712 1340,28 | 1326,20 | nakup 1,004 | 1,692
1336,15 | 1388,05 | prodej 1,000 1,712 1348,99 | 1330,24 | nakup 1,006 | 1,703
1331,92 | 1381,71 | prodej 1,000 1,712 1360,02 | 1333,90 | nakup 1,008 | 1,717
1331,39 | 1373,94 | prodej 1,000 1,712 1369,99 | 1339,53 | nakup 1,007 | 1,730
1370,10 | prodej 1,000 1,712 1369,06 | 1345,46 | nakup 0,999 | 1,729
1366,50 | prodej 1,000 1,712 1366,46 | 1347,04 | nakup 0,998 | 1,725




21/ 22/
1364,70 | 1351,18 | nakup 0,999 1,723 1363,53 | prodej 1,000| 1,738
1357,19 | 1351,40 | nakup 0,994 1,714 1341,93 | 1358,03 | prodej 1,000 1,738
1348,35| 1349,97 | prodej 0,993 1,702 1333,50 | 1353,52 | prodej 1,000| 1,738
1342,12 | 1348,73 | prodej 1,000 1,702 1326,17 | 1349,30 | prodej 1,000| 1,738
1350,30 | prodej 1,000 1,702 1323,00 | 1345,61 | prodej 1,000 | 1,738
1352,95 | prodej 1,000 1,702 1311,07 | 1337,55 | prodej 1,000 1,738
1357,96 | prodej 1,000 1,702 1303,16 | 1332,07 | prodej 1,000| 1,738
1368,64 | 1362,33 | nakup 1,000 1,702 1295,56 | 1326,62 | prodej 1,000 | 1,738
1376,94 | 1362,71 | nakup 1,006 1,713 1289,68 | 1321,72 | prodej 1,000| 1,738
1379,99 | 1363,54 | nakup 1,002 1,717 1277,59 | 1316,78 | prodej 1,000| 1,738
1384,64 | 1364,84 | nakup 1,003 1,722 1273,54 | 1311,65 | prodej 1,000 | 1,738
1386,14 | 1366,67 | nakup 1,001 1,724 1268,33 | 1304,47 | prodej 1,000 | 1,738
1387,78 | 1368,26 | nakup 1,001 1,726 1267,07 | 1298,71 | prodej 1,000 | 1,738
1390,78 | 1369,95 | nakup 1,002 1,730 1259,02 | 1291,63 | prodej 1,000 | 1,738
1391,91 | 1372,02 | nakup 1,001 1,731 1257,40 | 1286,00 | prodej 1,000 | 1,738
1396,02 | 1375,27 | nakup 1,003 1,736 1252,72 | 1279,11 | prodej 1,000| 1,738
1399,23 | 1380,68 | nakup 1,002 1,740 1247,91| 1273,13 | prodej 1,000 | 1,738
1401,45| 1385,96 | nakup 1,002 1,743 1236,16 | 1266,26 | prodej 1,000 | 1,738
1406,92 | 1391,55 | nakup 1,004 1,750 1261,67 | prodej 1,000 | 1,738
1408,31 | 1393,40 | nakup 1,001 1,752 1257,56 | prodej 1,000 1,738
1405,98 | 1395,54 | nakup 0,998 1,749 1256,06 | prodej 1,000 | 1,738
1400,86 | 1395,41 | nakup 0,996 1,743 1254,83 | prodej 1,000| 1,738
1400,07 | 1396,44 | nakup 0,999 1,742 1260,67 | 1254,63 | nakup 1,000 1,738
1397,03 | 1398,24 | prodej 0,998 1,738 1268,04 | 1254,45 | nakup 1,006 | 1,748
1400,25 | 1400,16 | nakup 1,000 1,738 1266,48 | 1253,85 | nakup 0,999 | 1,746
1405,43 | 1402,47 | nakup 1,004 1,744 1265,90 | 1253,51 | nakup 1,000 1,745
1412,84 | 1404,31 | nakup 1,005 1,753 1260,77 | 1252,31 | nakup 0,99 | 1,738
1417,45 | 1406,33 | nakup 1,003 1,759 1258,01 | 1251,61 | nakup 0,998 1,734
1419,52 | 1407,82 | nakup 1,001 1,762 1258,43 | 1254,25 | nakup 1,000| 1,735
1415,93 | 1408,16 | nakup 0,997 1,757 1261,39 | 1255,18 | nakup 1,002 1,739
1410,09 | 1407,16 | nakup 0,996 1,750 1261,90 | 1256,57 | nakup 1,000 1,739
1400,20 | 1404,63 | prodej 0,993 1,738 1264,83 | 1257,95 | nakup 1,002 | 1,743
1391,95| 1403,16 | prodej 1,000 1,738 1269,17 | 1262,62 | nakup 1,003 | 1,749
1387,44 | 1401,33 | prodej 1,000 1,738 1270,15 | 1265,54 | nakup 1,001 1,751
1401,71 | prodej 1,000 1,738 1269,89 | 1265,92 | nakup 1,000 | 1,750
1401,89 | prodej 1,000 1,738 1277,09 | 1268,30 | nakup 1,006 | 1,760
1401,71 | prodej 1,000 1,738 1288,36 | 1271,32 | nakup 1,009 | 1,776
1390,56 | 1399,99 | prodej 1,000 1,738 1289,30 | 1272,16 | nakup 1,001 | 1,777
1387,83 | 1398,26 | prodej 1,000 1,738 1288,63 | 1272,40 | nakup 0,999 | 1,776
1397,96 | prodej 1,000 1,738 1294,00 | 1275,09 | nakup 1,004 | 1,784
1381,05 | 1393,76 | prodej 1,000 1,738 1294,37 | 1277,79 | nakup 1,000| 1,784
1376,27 | 1389,52 | prodej 1,000 1,738 1289,03 | 1280,74 | nakup 0,99 | 1,777
1372,43 | 1384,98 | prodej 1,000 1,738 1284,45| 1280,97 | nakup 0,99 | 1,770
1364,08 | 1379,78 | prodej 1,000 1,738 1282,19 | 1280,32 | nakup 0,998 | 1,767
1351,25| 1376,39 | prodej 1,000 1,738 1279,15| 1281,01 | prodej 0,998 | 1,763
1351,12 | 1374,11 | prodej 1,000 1,738 1277,95| 1283,14 | prodej 1,000 | 1,763
1350,79 | 1373,05 | prodej 1,000 1,738 1275,60 | 1284,33 | prodej 1,000 | 1,763
1349,29 | 1370,76 | prodej 1,000 1,738 1283,44 | prodej 1,000 1,763
1367,22 | prodej 1,000 1,738 1282,93 | prodej 1,000| 1,763




23/ 24/
1285,24 | prodej 1,000 1,763 959,69 935,65 | nakup 0,990 1,766
1280,70 | 1284,34 | prodej 1,000 1,763 952,14 935,01 | nakup 0,992 1,752
1282,85| 1282,49 | nakup 1,000 1,763 942,72 930,60 | nakup 0,990 1,735
1283,55 | 1281,52 | nakup 1,001 1,764 921,36 926,86 | prodej 0,977 1,696
1274,58 | 1278,25 | prodej 0,993 1,752 901,27 923,89 | prodej 1,000 1,696
1262,91 | 1274,88 | prodej 1,000 1,752 924,10 | prodej 1,000 1,696
1259,90 | 1272,85 | prodej 1,000 1,752 891,01 923,87 | prodej 1,000 1,696
1249,28 | 1269,24 | prodej 1,000 1,752 877,32 923,99 | prodej 1,000 1,696
1240,70 | 1266,93 | prodej 1,000 1,752 869,35 918,57 | prodej 1,000 1,696
1265,24 | prodej 1,000 1,752 860,21 910,33 | prodej 1,000 1,696
1263,50 | prodej 1,000 1,752 828,44 896,89 | prodej 1,000 1,696
1230,00 | 1256,87 | prodej 1,000 1,752 813,78 885,64 | prodej 1,000 1,696
1227,82 | 1253,32 | prodej 1,000 1,752 878,01 | prodej 1,000 1,696
1212,69 | 1245,64 | prodej 1,000 1,752 813,65 868,12 | prodej 1,000 1,696
1204,18 | 1240,63 | prodej 1,000 1,752 863,78 | prodej 1,000 1,696
1237,59 | prodej 1,000 1,752 863,20 | prodej 1,000 1,696
1232,54 | prodej 1,000 1,752 861,87 855,55 | nakup 1,000 1,696
1202,66 | 1226,59 | prodej 1,000 1,752 861,27 850,86 | nakup 0,999 1,694
1220,65 | prodej 1,000 1,752 863,94 848,98 | nakup 1,003 1,700
1218,80 | prodej 1,000 1,752 855,44 848,51 | nakup 0,990 1,683
1200,73 | 1216,87 | prodej 1,000 1,752 851,41 846,16 | nakup 0,995 1,675
1180,59 | 1206,11 | prodej 1,000 1,752 870,11 848,59 | nakup 1,022 1,712
1175,90 | 1202,12 | prodej 1,000 1,752 878,08 851,11 | nakup 1,009 1,727
1170,93 | 1197,39 | prodej 1,000 1,752 883,78 853,79 | nakup 1,006 1,739
1151,95| 1188,41 | prodej 1,000 1,752 889,45 858,26 | nakup 1,006 1,750
1129,15| 1178,24 | prodej 1,000 1,752 890,19 866,74 | nakup 1,001 1,751
1119,24 | 1169,19 | prodej 1,000 1,752 881,96 871,31 | nakup 0,991 1,735
1085,54 | 1154,70 | prodej 1,000 1,752
1050,31 | 1143,27 | prodej 1,000 1,752
1009,44 | 1123,49 | prodej 1,000 1,752
969,44 | 1099,77 | prodej 1,000 1,752
958,73 | 1086,19 | prodej 1,000 1,752
959,09 | 1073,51 | prodej 1,000 1,752
943,67 | 1054,97 | prodej 1,000 1,752
1037,46 | prodej 1,000 1,752
1019,27 | prodej 1,000 1,752
955,65 | 1011,21 | prodej 1,000 1,752
947,05 997,23 | prodej 1,000 1,752
944,84 979,61 | prodej 1,000 1,752
937,18 965,86 | prodej 1,000 1,752
924,42 951,03 | prodej 1,000 1,752
897,13 937,17 | prodej 1,000 1,752
894,22 933,45 | prodej 1,000 1,752
900,88 929,80 | prodej 1,000 1,752
910,08 932,74 | prodej 1,000 1,752
928,47 937,38 | prodej 1,000 1,752
951,95 934,91 | nakup 1,000 1,752
965,00 935,42 | nakup 1,014 1,776
969,53 938,42 | nakup 1,005 1,784




