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1. Uvod

Téma kapitdlovych trhi je v posledni dobé velice oblibené nejen fadou
akademikli ¢i teoretikli z oboru financi. Snad je tento boom zpisoben dynamickym
rozvojem ve zminéné oblasti. K uspéchu v investovani na kapitalovych trzich jsou vsak
vedle kvalitnich aktudlnich informaci zapotiebi také zkuSenosti a teoretické znalosti.
Vratme se na okamzik k potfebnym informacim, které jsou v souasné moderni dobé
doslova na kazdém kroku. O vyvoji akcii slychame z televize, velice dostupné jsou
informace na internetu atp. Nékteré informace ¢i progndzy jsou kvalitnéjsi, nékteré
méné. To vSe nds kazdy den nuti uvazovat nad tim, zda je pravé naSe investice ta
nejvhodnéjsi, zda by nebylo vhodnégjsi své prostiedky umistit rad¢ji nékam jinam — na
jiny trh nebo do jin¢ho akciového titulu. Zda by nebylo vhodné pravé v tento okamzik

nakoupeny cenny papir prodat ¢i jiny nakoupit.

Nad touto otdzkou jsem se i ja chtéla ve své praci pozastavit a ziskat na tuto
problematiku vlastni ndzor, stanovisko tykajici se investovani do cennych papird, jejich
rizicich ¢i vynosech. Naucit se vyhodnocovat informace, zpracovavat data, analyzovat
a na zakladé ziskanych dat se rozhodovat. Cilem této prace je vybrana odvétvi burzy
cennych papirtt podrobit fundamentalni a technické analyze a na zékladé vysledkt pak
formulovat vhodnou investi¢ni strategii.

Prvni Cast podava teoreticky piehled o kapitalovém trhu, jeho rizicich a
vynosech, analyzach, jez fada informovanych lidi na kapitdlovém trhu provadi. Vénuje
se téz testim efektivity trhu.

Dalsi c¢asti je metodickd cast, ktera je tradi€né veénovéana stanoveni postupil
k dosazeni vytycenych cilii. Objasiiuje zptisob vypoctl, ziskavani a zpracovani dat.

Nasledujici ¢ast je vénovdna samotné analyze péti burzovnich sektord a
amerického akciového indexu S&P 500. Na pocatku byly kvantifikovany standardni
akciové ukazatele, mezi n¢z patii predevSim primérny mésicni vynos, smérodatna
odchylka celkova, trzni i individudlni, varia¢ni koeficient a koeficienty alfa a beta.

K vyhodnoceni stupné efektivity trhu byly vyuzity runs testy a korelacni testy,

na jejichz vysledcich byla postavena dalsi analyza. Standardné je vyuzita fundamentalni



a technicka analyza. V ramci fundamentélni analyzy byla aplikovana analyza P/E ratia a
efekt trzni kapitalizace. Z metod technické analyzy pak predevs$im testovani klouzavych
primért. Dosazené vysledky byly doplnény o navrhované investi¢ni portfolio, které
jsem sestavila dle vlastniho uvaZeni. Investi¢ni portfolio vypovidé o povaze investora, a
proto je velice individualni.

Ziskané vysledky jsou piehledné zpracovany a okomentovany. Cilem je na
zaklad¢ vysledkil nejen fundamentélni a technické analyzy, ale také na podklad¢ testl
efektivity trhu, stanovit vhodnou investi¢ni strategii pro konkrétni odvétvi burzy

cennych papira.



2. Clenéni finan¢niho trhu

Nejcastéji pouzivané je nésledujici ¢lenéni finanéniho trhu:

2.1.Penézni trhy

Zakladni vlastnosti téchto trhti je kratkodobost provadénych finan¢nich operaci.
Na penéznim trhu se subjekty s pfechodnym piebytkem penéznich prostiedka setkavaji
se subjekty, které¢ vzhledem k jejich prechodnému nedostatku tyto prostiedky poptéavaji.
Je tvofen trhem kratkodobych uvérh a trhem kratkodobych cennych papiri, splatnych

zpravidla do jednoho roku. '

2.2. Kapitalové trhy

Kapitalovy trh je trhem uréenym pro financni operace s dlouhodobymi
finanénimi prostiedky, které maji povahu investic. '

Na kapitalovych trzich dochéazi k poskytovani sttednédobych a dlouhodobych
uveéri. Castéji zde ale dochazi k operacim s dlouhodobymi cennymi papiry. Za hlavni
instrument lze proto pokladat akcie a dlouhodobé dluhopisy. Praveé vzhledem k tomuto
faktu byva asto nazyvan trhem cennych papir. '

Ona zminovand dlouhodobost plati pouze pro subjekt, jenz prosttedky ziskava,
coz samoziejmé plati pro obchodovatelné instrumenty. V tom piipade je totiz mozné
prodat instrument na kapitalovém trhu je$té pied dobou splatnosti. '

Kapitalovy trh je povazovan ve srovnani s trhem pen&znim za vice rizikovy. '

Motivem vstupu investort na kapitdlovy trh je docilit vys§iho zhodnoceni
volnych penéznich ptebytki, nez poskytuje trh penézni. Deficitni ekonomické subjekty
jsou motivovany potfebami nabyt vnéjsi financni zdroje na realizaci dlouhodobych,

s . , 1 . )
zejména rozvojovych, redlnych investic.

2.3. Devizové trhy

Na téchto trzich obchoduji predevSim banky. VétSinou se jedna o banky

komerc¢ni, ale v nékterych pfipadech i1 ty centrdlni. Pfedmétem obchodovéani je



sménovani nejvyznamngj$i konvertibilnich mén. Vyznam devizovych burz spociva

. ey, I~ o o P w 1
mimo jiné ve vytvareni kurzl jednotlivych mén.

2.4. Trhy drahych kovi

vvvvvv

i trhy platiny a paladia. '
Lze investovat nejen do fyzické podoby zlata ¢i zlatych minci, ale také do
listinnych cennych papirG se zlatem spojenych nebo do rozli¢nych typl instrumenti.

Vv

stibra, jeho nejvyznamngjii fyzické objemy jsou obchodovéany rovnéz v Londyng. !

2.5. Akciovy index S&P 500

Index S&P 500 je vSeobecné povazovany za hlavni akciovy index USA.
Pokud se hovofi o indexu S&P 500, ma se vZdy na mysli S&P 500 Price Index, tj.
cenovy index. Existuje i varianta indexu S&P 500, kterd zohledfiuje nejen zmény cen,
ale také vyplacené dividendy, tzv. S&P 500 Total Return. >

Index S&P 500 zahrnuje 500 ptednich spole¢nosti zodvétvi americké
ekonomiky. Pokryva asi 75 % amerického trhu s akciemi. Proto je idedlnim zastupcem
celkového trhu. Je také soucasti celé fady indext, které lze vyuzit jako stéZejni pro
stavbu portfolia. Spole¢nosti obsazené v akciovém indexu S&P 500 musi dosdhnout

trzni kapitalizace minimaln& 4 mld. USD. *



Obr. 1: Procentni zastoupeni jednotlivych odvétvi v indexu S&P 500
Sector Breakdown

Utilities, 3.48%

Telecom Sve, 2.77% .
Cons Disc, 10.94%

Materials, 3.51%
Cons Staples, 10.92%

Info Tech, 20.19%

Energy, 12.02%

Industrials, 10.60%

Financials, 14.19%
Health Care, 11.38%

Zdroj: www. http://www.standardandpoors.com

Na obrazku ¢. 1 jsou znazornény jednotlivé procentni podily odvétvi, které index
zahrnuje. Nejveétsi podil maji  akcie spoleCnosti zabyvajici se informaénimi
technologiemi, 20,19%, dale akcie finan¢nich spolecnosti, jejichz podil je 14,19 %,
energetiky s podilem 12,02 % a akcie spolecnosti zdravotni péce zaujimaji v indexu
11,38 %. Kromé¢ téchto oblasti do indexu spadaji spole€nosti zabyvajici se spotfebnim
zbozim, materialovym primyslem, telekomunikacemi &i uzitkovymi predméty. *

Vedle akciového indexu S&P 500 existuje také S&P 400 MidCap, ktery
zahrnuje 400 spolecnosti, a pfedstavuje asi 7% amerického trhu s akciemi. Aby byly
zpusobilé pro ptidani do S&P 400 MidCap, musi spolecnosti mit trzni kapitalizaci mezi
1 mld. USD a 4,4 mld. USD. Dale S&P 600 SmallCap, do né¢hoz je zahrnuto 600
spole¢nosti predstavujicich asi 3% amerického trhu s akciemi. Tyto spolecnosti musi

dosahovat trzni kapitalizace mezi US $ 300 mil. a 1,4 mld USD. *



3. Vynos a riziko

Alokace volnych finan¢nich prostiedki podniku do rtznych druhii cennych
papird se nazyva finan¢ni investovani. Uskuteciiuje se u dlouhodobych cennych papirti
pomoci kapitalového trhu. Motivem finan¢nich investic do dlouhodobého finan¢niho
majetku miize byt potfeba soustiedéni kapitalu na vetSi hmotné investice, snaha o
efektivni zhodnoceni volnych penéznich prostiedkl ¢i ziskani podilové casti v jinych
firmach. >

Rozhodovani podniku o investovani volnych penéznich prostfedkii do
financniho majetku by meélo byt ovlivnéno nejen ocekavanou vynosnosti, ale také
predpokladanym rizikem a likviditou pfislusného cenného papiru. Teprve na zaklade
analyzy nakupovanych druhti cennych papirti ze vSech tfi uvedenych hledisek je mozné

sestavit vhodné portfolio cennych papiri pro investujici podnik. 6

3.1. Vynosnost

Za idedlni je pfirozené povazovana ta varianta finanéni investice, ktera pfinasi
nejvyss$i vynosnost, nejmensi riziko a nejvyssi likviditu. V redlné praxi vSak nelze
dosahnout optima u vSech tii kritérii. Jestlize chce investor naptiklad dosahnout
maximalniho vynosu, nemuize zaroven dosdhnout minimalniho rizika ¢i maximalni

likvidity. ©
Ocekavany vynos z finanénich investice zahrnuje dvé slozky: °
a) vynos ve form¢ dividend nebo trok,

b) kapitadlovy vynos (ztratu), vyplyvajici z ristu (poklesu) trzni ceny financniho

instrumentu oproti jeho cené potizeni.



Casto davaji investofi pfednost kapitdlovému vynosu pfed vynosem ve formé
dichodu. Oc¢ekavanou miru vynosu z investice do dlouhodobého finanéniho majetku je
mozné vyjadiit nasledovné °:

_D+(T-P)

Vv -100,

kde V je ocekavana vynosova mira v %,
D je vynos ve formé dividend (aroki) v K¢,
T je trzni cena,

P je cena pofizeni.

Protoze ocekdvana mira vynosu finanéni investice je odvozovana od
planovanych veli¢in, je tfeba uvazovat sriznymi variantami vynosi a s jejich
pravdépodobnosti vyskytu. Soucasnou vynosovou miru pak lze vyjadfit jako
aritmeticky primér ocekavanych vynosovych mér jednotlivych variant, kde vahou je

pravdépodobnost jejich vzniku ®:

VP:iVi'pia

i=1

kde  V;je souhrnna oc¢ekdvana vynosovy mira (respektujici pravdépodobnost
jednotlivych variant) v %,
V; je ocekavana vynosova mira jednotlivych variant v %,
pi je pravdépodobnost jednotlivych variant,

n je pocet variant.

Pozadovand vynosovd mira investorem musi zahrnovat bezrizikovou miru
vynosu a rizikovou pfirazku. °

Vynosnost bezrizikovych finan¢nich instrumenti je obvykle zakladem pro
stanoveni pozadované vynosnosti hmotnych a nehmotnych investic podniku. °

Tato pfirdZka je odménou investujicimu podniku za podstoupeni vyssiho rizika.

Bezrizikovd mira vynosu se pak odviji od re4dlné vynosové miry nejbezpecnéjSich



cennych papirt (vladni obligace, statnich pokladni¢ni poukazky) a ocekdvané miry

inflace. °

3.2. Riziko
Riziko je dal$im rozhodovacim kritériem pro investovani. Vyplyva z nejistoty
o¢ekavanych vynost u jednotlivych druhi finan¢nich instrumentt. Vyjadiuje nebezpeci,
7e skutetna mira vynosu se odchyli od o&ekavané miry vynosu.
Celkové riziko v investiénim rozhodovani ma dvé &asti: ©
a) systematické riziko (také trzni riziko),

b) nesystematické riziko (jedine¢né riziko).

Systematické riziko vyplyva z celého ekonomického prostiedi, ve kterém se
investice uskutectiuje. OhroZuje vSechny investory a vSechny druhy investic. Neni
zavislé na jednotlivém investorovi, na jednotlivém druhu finan¢éni investice. Jeho
zdrojem je napftiklad politicky vyvoj v zemi, zmény devizovych kurzii, dani, urokovym
m¢ér, inflace. Systematické riziko se neda snizit diverzifikaci finan¢nich investic v ramci
dané¢ ekonomiky. Investor snim musi uvazovat a zakalkulovat ho do svého
rozhodovéni.°

Naproti tomu nesystematické riziko vyplyva z jednotlivé finan¢ni investice. Je
pro kazdou investici specifické. Vhodnou diverzifikaci finan¢nich investic se d4 omezit
na minimum. Jeho zdrojem je piedevSim riziko podnikani v jednotlivych odvétvich,
oborech ¢i podnicich. Dal§im zdrojem tohoto rizika je finanéni riziko (rGzny podil
vlastniho a ciziho kapitalu v podnicich - nadmérné vyuziti ciziho kapitadlu znamena rtst
nebezpeci vzniku finan¢nich potizi), 1ze o ném mluvit i ve spojeni s managementem
firmy, kde mize dochéazet ke konfliktim zajmt manaZert a vlastnika. ©

Pro kvantifikaci celkového rizika lze pouzit rozptyl, smérodatnou odchylku
vynost finanéniho instrumentu od primémé hodnoty vynost. Cim vétsi je celkové
riziko finan¢niho instrumentu, tim nizsi objem finan¢nich prostiedkli by do ného mél
investor vkladat. Diverzifikaci investic do financniho majetku mize investujici firma
snizit nesystematické riziko na minimum a soustfedit se na trzni riziko, které

diverzifikaci nelze odstranit. ¢
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K vyjadteni trzniho rizika Ize vyuzit koeficient beta. Ten udava pravdépodobnou
zménu vynosnosti konkrétni akcie v zavislosti na zméné vynosnosti vSech (¢i vybrané
skupiny) akcii na kapitdlovém trhu. Jednou z metod jeho stanoveni je metoda
nejmensich ¢tvercl. Matematicky predstavuje koeficient beta smérnici pfimky, kterad
predstavuje vztah mezi vynosnosti individualni akcie a vSech akcii na trhu. Pokud se
koeficient beta blizi 1, pak ma investice do konkrétni akcie témét stejné trzni riziko jako
vSechny akcie na kapitdlovém trhu. Je tedy logické, Ze ¢im je beta koeficient vyssi, tim

vy ’ ’ r ’ v ® v 6
vys$§i miru vynosu cenného papiru by m¢l investor pozadovat.

3.2.1. Smérodatna odchylka — absolutni mira rizika °

Pro plné vyjadiené stupné rizika investi¢nich projekt je nezbytné porovnavat
odchylky jednotlivych penéznich pifijmi od primémé ocekavané hodnoty. Vyssi
smérodatna odchylka svéd¢i o vyssim riziku.

Protoze kazd4 jednotlivych odchylka ma jinou pravdépodobnost, je tieba
vyjadfit primérny stupent odchylek od primérné ocekdvané hodnoty. K tomu slouZzi
nejlépe statistickd metoda smérodatné odchylky. Predstavuje druhou odmocninu
rozptylu penéznich piijma.

Rozptyl 1ze vyjadfit nasledujicim zptisobem:
2 S D2
o’ =2 (P=P)p,
j=1
kde & je rozptyl o¢ekavanych penéznich piijmil z investi¢nich variant,
P; jsou jednotlivé o¢ekavané penézni piijmy,
P je primérna oéekavana hodnota penéznich p¥ijmi,

p; je pravdépodobnost vzniku jednotlivych o¢ekavanych piijmu.

Matematické vyjadieni smérodatné odchylky je pak nasledujici:

o= (S,
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3.2.2. Varia¢ni Koeficient — relativni mira rizika °

Variacni koeficient se pouziva pro porovnavani jednotlivych investic, které vSak
maji odlisné primérné hodnoty ocekavanych piijmii. V takovych piipadech totiz neni
smérodatna odchylka vhodna.

Variacni koeficient pfedstavuje pomér mezi smeérodatnou odchylkou a

primérnou ocekavanou hodnotou penéznich piijmi z projektu.

il Q

3.2.3. Koeficient beta 3

Udava pravdépodobnou zménu vynosu piislusné akcie v zavislosti na zméné
vynost vSech akcii na kapitdlovém trhu. Urcuje tedy systematické riziko a vyjadiuje
citlivost vynosnosti piisluiné akcie na vynosnost akcii na trhu. Cim je vyssi, tim je
riziko investovani do pfislusné akcie vyssi.

Koeficient beta 1ze zjistit pomoci metody nejmensich ¢tverct takto:

5 - nY V. V=Y VYV,
D NUA R ONAL

kde Bt je koeficient beta individualni akcie,
Vi je vynosnost individualni akcie podniku,
V't je vynosnost akcii na trhu,
n je pocet sledovanych let.

Koeficient beta 1ze stanovit i jinym zptsobem. Tyto zptsoby vychazi z toho, ze
systematické riziko akcie je vlastné zavislé na:

a) celkovém riziku vynosnosti ptislusné akcie (vyjadieném jeji
smérodatnou odchylkou),

b) riziku vynosnosti trzniho portfolia (vyjadieném smérodatnou
odchylkou trzniho portfolia)

c) korelaci mezi vynosnosti pfislusné akcie a vynosnosti trzniho portfolia.

Pak Ize koeficient beta stanovit jako pomér kovariance vynosnosti pfislusné
akcie krozptylu trzniho portfolia. Kovariance vyjadfuje stupenn jejich vzajemné
spole¢ného pohybu a urcuje se jako soucin korelaéniho koeficientu a smérodatnych
odchylek obou dvou vynosnosti:

12



cov(i.t) K,0,0,

B=

o, o,

kde:  cov(i,t) kovariance ptislusné akcie,
K korelac¢ni koef. mezi vynosnosti individudlni akcie a vynosnosti akcii na
trhu,

ol smérodatnd odchylka vynosnosti individuélni akcie,
ot smérodatna odchylka vynosnosti trzniho portfolia,
0. rozptyl vynosnosti trzniho portfolia

3.2.4. Koeficient alfa ®

Koeficient alfa predstavuje vynosnost individualni akcie podniku, jestlize
vynosnost akcii na trhu je nula. Z ekonomického hlediska ukazuje stupeni, v jakém se
cena cenné¢ho papiru odchyluje od ceny, ktera by méla byt dosahovéna na dokonalém
kapitdlovém trhu. Je-li a > 0, cenny papir je podhodnocen a jestlize je a = 0 je cenny
papir ohodnocen stejné jako na dokonalém kapitdlovém trhu. A analogicky pokud je a <

0, svédci to o jeho nadhodnoceni.

PG ING

o =—-
n
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4. Zpusoby hodnoceni cennych papiri na kapitalovych
trzich

Ke zkoumani a analyzovéni vyvoje akciovych kurzi byly teoretiky i praktiky
v pribéhu staleti vytvoteny tfi zcela rozdilné analytické pristupy. Jedna se o:

1. Fundamentalni analyzu,

2. Technickou analyzu a

3. Psychologickou analyzu. ’

V této praci se budeme blize zabyvat prvnimi dvéma zpasoby analyzovani

vyvoje akciovych kurzi.

4.1. Fundamentalni analyza

Pti analyze akcii se jedna o nejéastéji pouzivanou metodu. A je ji mozno povazovat
i za nejkomplexnéj$i druh analyzy. Vychodisko této analyzy spociva v existenci
podhodnocenych nebo naopak nadhodnocenych akcii na trhu scennymi papiry.
Podhodnocené, respektive nadhodnocené, akcie jsou takové, jejichz aktuélni kurz se lisi
od jejich vnitini hodnoty (teoreticky vypogitané). '

Pti provadéni fundamentdlni analyzy je tfeba pohlizet na podnik jako soucast
prosttedi, ve kterém plsobi a je tfeba zvazovat veskeré vlivy, které jej mohou
ovliviiovat. Proto je soucasti fundamentalni analyzy provadéni Setfeni na

© 1 v . . c 1 .1
makroekonomické, odvétvové a mikroekonomické urovni.

4.1.1. Analyza na makroekonomické urovni
Na hospodaiskou ¢innosti podnikit ma vliv celd fada faktorti na makroekonomické

urovni. Mezi nejdilezitéjsi mizeme fadit vyvoj realného vystupu ekonomiky v dlouhém
a stfednim obdobi, fiskalni politika vlady, penézni nabidka, Grokové sazby, inflace,
mezinarodni pohyb kapitalu, schodky a nerovnovaha, cenové regulace a cerny trh,
ekonomické a politické Soky, ale také korupci a hospodatskou kriminalitu ¢i pravni
systém. !

Nutno brat v uvahu, ze zadny ztéchto faktorti neplsobi izolované a jejich

. . o1
pusobeni v mnoha aspektech souvisi.
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4.1.2. Odvétvova analyza
o Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Citlivost jednotlivych odvétvi, pododvétvi, oborli i1 podobori na vyvoj
ekonomiky je rizna. Tato analyza se zaméfuje na identifikaci charakteristickych znakt
v jednotlivych odvétvich. Analyzuje citlivost odvétvi na ekonomicky cyklus, zptisob

vladni regulace, typ odvétvové struktury atp. '

Z hlediska citlivosti na konjunkturalni cyklus rozliSuje literatura tato odvétvi:
1. Cyklicka odvétvi
2. Neutralni odvétvi

3. Anticyklicka odvétvi ®

Cyklicka odvétvi se vyznacuji kursovymi vzestupy v obdobi expanze a v obdobi
recese je situace opacnd. Spolecnosti, které spadaji do cyklického odvétvi, mirné
ptedbihaji vyvoj ekonomiky. Je tomu tak proto, Ze kupujici odlozi sviij nakup do doby,
nez se jejich dichodova situace zlepsi a proto se zméni i1 ziskové ukazatele firmy.
V cyklickém odvétvi se odbyt v recesi velmi rychle snizuje, coz mé negativni dopad na
ceny akcii. Mezi spolec¢nosti, jez citlivé reaguji na konjunkturdlni cyklus lze zaradit
automobilovy primysl, stavebni priamysl, primysl dlouhodobych spotiebnich statki. ®

Neutralni odvétvi nemaji uzky vztah k hospodarskému cyklu. Jedna se naptiklad

o potravinaisky, farmaceuticky pramysl, prodej cigaret, alkoholu, asopist a novin. *

Odvétvi anticyklickd vykazuji velmi dobré hospodaiské vysledky v obdobi
recese a slabs$i hospodarské vysledky v obdobi expanze. Jako priklad statkd, které
poskytuji tato odvétvi 1ze uvést kabelovou televizi, jiz se lidé snazi nahradit jiné a drazsi
typy zébavy, napiiklad turistiku. Lze sem také zatadit, tzv. Giffenlv statek neboli zboZzi

nouze. !
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o Perspektivy budouciho vyvoije odvétvi

Je vSeobecné znamou skutecnosti, Ze volba dlouhodob¢ ristového odvétvi patii mezi
zakladni prvky uspésné investicni strategie na akciovych trzich. Pfipadni investofi proto
pii volbé odvétvi vychdzeji nejen zrozbord minulych vysledki, ale také
z prognézovaného dal§iho vyvoje. Pficemz se snazi zohlednit i pfipadné strukturalni
zmény a inovacni procesy. Vysledkem jejich analyzy je uceleny ndzor na stupen
védeckotechnického rozvoje, znéhoz usuzuji, kterd odvétvi budou v budoucnu

. /4 r 4 r 9
rozvojova a kterd itlumova.

4.1.3. Firemni fundamentalni analyza
o Metody a modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Fundamentalni analyza vychazi z predpokladu, Ze akcie ma svoji vnitini hodnotu,
kterou Ize stanovit. Pokud je zjisténa vnitini hodnota vyssi nez aktudlni kurz, pak se
jedna o akcii podhodnocenou a predpoklada se vzestup kurzu. Opaéné je tomu v piipade,
Ze je vnitini hodnota niz$i nez aktudlni kurz. Investofi kvantifikuji trzni hodnotu na
zaklad¢ nové dostupnych informaci. Pokud jde podle investori o nadhodnocenou akcii,
predpokladéd se zvyseni prodejnich ptikazli. Tento impuls zplsobi pokles trzni ceny a
priblizi tedy trzni cenu k jeji vnitini hodnoté. Pokud se jednd naopak o na trhu
podhodnocenou akcii, pfiméje to investory takovou akcii nakupovat, dojde k rastu trzni

w1 e f e Y 8
ceny a ta se pfiblizi ke své vnitini hodnoté.

Obr. 2: Vnitini hodnota akcie a kurz akcie

185 -
180
175
170 ~
165 -
160 -
155 ~
150
145 ~
140 ~
135

—&— Vnitfni hodnota
—— Aktualni kurz

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Zdroj: MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 1. Praha : Ekopress, 2002. 459 s. ISBN 80-86119-55-6.
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Zakladni metody pouzivané ve finan¢ni ekonomii i praxi ke stanoveni vnitini
hodnoty akcie:
¢ Dividendové diskontni modely
e Ziskové modely
e Model cash flow
¢ Bilan¢ni modely

e Model trzeb

I. Dividendové diskontni modely®
Tento pristup je zaloZen na principu souc¢asné hodnoty budoucich ptijmt pro

majitele akcie. V soucasnosti je tato koncepce nejvice pouzivana.

Dl D2 D3 D4 Dn +Pn
H = + -+ T+ T+t -
(1+K) (+Ke)” (1+Ke)y (1+Ke) 1+ Ke)

kde VH je vnitini hodnota akcie,
D, az D, je ocekavana dividenda na konci prvniho roku,
P, je o¢ekavana prodejni cena konci prvniho roku,
Ke je pozadovana vynosova mira.

Protoze miize byt n-t¢ obdobi nekonecné vzdalené, muize se tedy blizit
nekone¢nu, mize se o¢ekdvana hodnota prodejni ceny blizit nule. Prodejni cenu proto
muzeme z modelu Uplné vypustit.

Vnitini hodnotu potom vyjadiime jako soucasnou hodnotu budoucich dividend

majitele akcie.
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Dividendovy diskontni model:

D1 D> D3 Da D
H = + -+ T+ Tt -
(1+Ke) (1+Ke)” (1+Ke)y (1+Ke) 1+ Ke)

Pokud se analytik zaméfi nikoliv na absolutni vyse dividend, ale na riist dividend,
lze vyuzit nasledujici vzorec dividendového diskontniho modelu s konstantnim

ristem, jinak také Gordoniv model:

7
(Ke—g)
kde VH je vnitini hodnota akcie,

Dy je o¢ekavana dividenda na konci prvniho roku,

g je oc¢ekavana rustova mira dividend.

Tento model lze vyuzit pouze v ptipad€, Ze g je konstantni a K. je vEtsi nez g.
Jeho vypocet je jednoduchy, ale velice dulezité je stanovit spravné o¢ekavanou riistovou
miru dividend (g) i pozadovanou vynosovou miru.

Pro stanoveni pozadované vynosové miry lze vyuzit model ocenovani

kapitalovych aktiv (CAPM). Potom lze pozadovanou vynosovou miru zapsat takto:

K~R¢+ B (Ru-Ry),

kde K. je pozadovand vynosova mira,
R¢ je bezrizikova vynosova mira ze statnich pokladni¢nich poukazek,
B je beta faktor, ktery méfi volatilitu vynosové miry akcie
k akciovému
trhu jako celku,

Rm  je vynosova mira z trzniho akciového portfolia.
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Pti stanoveni ocekavaného ristu dividend (g), pak Ize postupovat nasledujicim

zpusobem:

g=ROE * B,

kde ROE je vynosova mira z vlastniho kapitalu
B je mira zadrzeného zisku na celkovém dosazeném ¢istém zisku (po

zdanéni) spolecnosti

II. Ziskové modely®
Ziskové modely vyuzivaji ukazatele P/E, které byvaji asto uvadény ve
finan¢nich novinach.

Vypocet ukazatele P/E je nasledujici:

Po/Eo= o ,
Eo
kde Py je aktudlni trzni cena akcie,
E je posledni zvetejnény zisk spole¢nosti, ktery ptipada na jednu akcii.

IIL. Model cash flow®
Vychazi ze stanoveni hodnoty firmy, od které se odecte hodnota ciziho kapitalu,
a tim ziskdme vnitini hodnotu akcie.

Tento postup lze zapsat nasledovné:

CVH = VT — L,
kde CVH je celkova vnitini hodnota akcii,
Vr  je celkova hodnota firmy,

L je celkova hodnota zavazki.
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Celkovou hodnotu firmy ziskdme jako soucet soucasné hodnoty ocekavaného
cash flow pii Uplném financovani vlastnimi prostiedky a soucasné hodnoty danového

Stitu ziskaného pouzitim ciziho kapitalu.

IV. Bilan¢ni modely

Tyto modely vychazeji ze zvefejnénych hodnot v bilanci akciové spolegnosti. '

4.2. Technicka analyza

Na technickou analyzu akciovych trhli lez pohlizet jako na analyticky pfistup,
ktery se pokousi o prognozovani kurzovych pohybi a budoucich trendd na tomto trhu
na zaklad¢ studia grafii. Grafy predstavuji nezbytné pomocné nastroje technické analyzy,
jsou nejcastéji konstruovany za vyuziti daji o vyvoji kurzi akcii. Objem@ obchodl
s danymi akciemi, popt. udajii o vyvoji akciovych indexa. ’

Ke kvalitni technické analyze je potieba mit k dispozici dostatecné mnozstvi dat.
Literatura uvadi, ze udaje by m¢li zahrnovat minimalné Sest mésicl, protoze udaje za
krat§i obdobi by mohly byt zna¢né zavad¢jici. K analyze se vyuzivaji oteviraci, nejvyssi,
nejnizsi a uzaviraci denni kurzy. Dale také objemy provedenych obchodi za obchodni
1

den.

Podle nastroji, které technickd analyza vyuziva, rozliSujeme:

e Analyzu grafickou

¢ Analyzu zaloZenou na technickych indikatorech
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4.2.1. Graficka analyza
Metody grafické analyzy vyuzivaji dat, ktera se riznym zpisobem zanéseji do

grafi. !

Nejvyuzivanéjsi grafy:
e Carové grafy
e Sloupkové grafy
e Point and figure graf
e Svickové grafy

e Candle Volume graf

o Carové grafy
Jsou nejjednodussim typem grafu, ktery zaznamenava pouze uzaviraci
kurzy v jednotlivych obchodnich dnech. ' Na svislé ose zaznamenava kurzy

. , , .y . 9
uzaviraci, zatimco vodorovnd osa znazornuje dobu vzniku kurzu.

o Sloupkové grafy

Oproti ¢arovému grafu zndzornuji tfi nebo Ctyfi druhy akciovych kurzii. OHLC
graf zaznamenava oteviraci (open prices), maximalni (high prices), minimalni (low
prices) a uzaviraci (close prices) kurzy. HLC graf pak pouze maximalni (high prices),

minimalni (low prices) a uzaviraci (close prices) kurzy. °
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Obr. 3: Konstrukéni podstata sloupkovych grafi

™~

maximalni kurz
uzaviraci kurz

oteviraci kurz
minimalni kurz
Zdroj: Wikipedie [online]. 28. 8. 2011 [cit. 2011-09-15]. Technicka analyza. Dostupné z WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/Technicka analyza>.

o Point and figure graf

Tento typ grafu nerespektuje faktor ¢asu, znazornuje tedy pouze zmény v cene.
Pohyby kurzti rozkladd do kratkych trendd, kazdy takovy trend znédzoriiuje jeden
sloupek. Trendy zndzornujici vzestup kurzu oznacuje X a poklesy kurzii O. Tento graf
se nejcastéji vyuzivd pro odhalovani nakupnich a prodejnich signdlti. Nakupnim
impulsem je bod, vnémz soucasny vzestup prevysuje nejvyssi minulé maximum a
v pripad¢ prodejnich signalti je tomu obdobné, tedy pokud kurz poklesne pod doposud
nejniz§i uroven. Tento graf je vyuzivan pouze na trendujicim trhu, jinak vyvolava
fale$né signaly. '

Plati, ze sloupec X se bude zvySovat tak dlouho, dokud kurz akcie (hodnota
indexu) nepoklesne o velikost parametru kritéria zvratu (reversal amount). Pokud pod
tento parametr poklesne, zaloZi se novy sloupec (o jedno policko niZe) se znakem O a

pokud bude pokracovat pokles kurzu, pak se tento sloupec bude smérem dola

zvétsovat.’
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o Svickové grafy ?

Jednodenni graf je vymezen oteviraci a uzaviraci cenou, tyto dva kurzy urcuji
télo svice. Dale maximalni a minimalni cena urcuji délku knotl svice. Dillezita je barva
téla svice, pokud je télo bilé, pak je zaviraci cena vyssSi nez cena oteviraci, pokud je

tomu naopak, té¢lo svice je ¢erné.

Obr. 4: Konstrukce téla a knotu svice

| high——
ﬂsclose

/ 0pen><'.
S

Zdroj: REINUS, Oldtich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. prvni. Brno : Computer Press,
2004. 257 s. ISBN 80-7226-571-7.

o Candle Volume graf ?

Konstrukéné je tento graf stejny jako svickovy graf. Je v ném ale zachycen i

objem zrealizovanych obchodli a to pomoci Sitky téla svice, kterd odpovida poctu

zobchodovanych jednotek.

4.2.2. Analyza zaloZena na technickych indikatorech
U Siroké skupiny indikatorti technické analyzy je mozné rozeznat piibuzné
charakteristiky, podle nichz je 1ze rozc¢lenit na nésledujici skupiny:
e Klouzavé pruméry
e Oscilatory
e Objemové indikatory
e Sentiment indikatory

e Indikatory Sife a relativni vykonnosti trhu ’
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o Klouzavé praméry

Ptednosti klouzavych priméri je jejich schopnost vyhlazovat prudké vykyvy
kurzi (indexil) a identifikovat trend; naopak za jejich slabsi stranku lze povaZovat
asové zpozdéni vytvaienych signalt oproti aktudlnimu vyvoji akciovych kurzi. °

Metod zalozenych na klouzavych primérech je fada. Jejich zastupci jsou
napiiklad Bollingerovy pasy, MACD a samoziejm¢ jednotlivé druhy klouzavych

o v o 7
primeéru.

Jednoduchy klouzavy pramér: Vypocet jednoduchého klouzavého priméru je velice

jednoduchy, a proto je tato metoda hojné vyuzivana a to ptesto, ze generuje velké

mnozstvi faleSnych signala. ?
1 M
MAt = —i+1
M ; Y4 )

kde M= perioda klouzavého priiméru (napf. étrnact dni) '

Vézeny klouzavy pramér: Vypocet je obdobny jako u jednoduchého klouzavého

priméru. Kurzy jsou ovSem vazeny a to vzhledem ke staii kurzu. Tedy nejstars$i hodnota
bude mit védhu 1, druhd nejstar§i véhu 2, proto pokud se bude jednat o desetidenni

klouzavy pramér, pak budou mit vahy hodnotu 1 az 10.°

Exponencidlni klouzavy pramér: Pfi jeho vypoctu byva zpravidla vyuzivana vypocetni

technika. Vahy u tohoto primeéru nejsou rozdé€leny linearné nybrz exponencidlné a

stejné jako u vazeného klouzavého priméru plati, Ze vahy smérem do minulosti klesaji.”

MAt:apt+(1—a)MAt71,

Kde o = 1 2, 1 2

m+l 2 m+l M+l

protoze perioda klouzavého praméru je M=2m-+1.
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; , o v o 11
Testovani klouzavych pruméru:

Klouzavé praméry lze vyuzit v zasadé tfemi zpusoby:
e Porovnavanim s aktualni cenou
e Kiizeni klouzavych priméra

e Sefazeni klouzavych primeért

I. Porovnani praméru s aktudlni cenou:

Pti vyuziti této je ndkupni signdl generovan , kdyz cena aktiva vzroste nad svij
klouzavy primér. Prodejni signdl je naopak vyslan, pokud cena klesne pod svij
klouzavy prumér. Tato metoda je uspesna piedevsim na trendovych trzich a naopak v

netrendovych reaguje na mnoho falesnych signala.

II. K¥iZeni klouzavych primért:
Dal$i moznosti vyuziti klouzavych primért, je jejich kiizeni. V tomto piipadé

vyuzivame kombinace dvou klouzavych priméri. V bod¢ piektizeni téchto klouzavych

primért je signal k ndkupu ¢i k prodeji.

II1. Setazeni klouzavych praméri:

Podobny princip jako v pfedchozim piipadé. Vyuziva se vice klouzavych
primért, zpravidla tfi. Nakupnim, resp. prodejnim signdlem je misto v grafu v némz
jsou vSechny priméry sefazeny odshora doll, pficemz nejvyse je klouzavy primér

s nejkratsi periodou.

o Oscilatory’

Pro tuto skupinu technickych indikatorti, jak jiz jejich nazev naznacuje, je
charakteristické, ze jejich hodnota zpravidla kolisa bud’ kolem né&jaké urovné, nebo
v ramci néjakého pasma. Vzhledem ke své konstrukci je schopen pfinést analytikim
prodejni a nakupni signaly, ovSem za urCitych podminek, o néco diive nez metody

v 7 ’ o v 7
zalozené na klouzavych primérech.
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o Sentiment indikatory’

Vsimaji si chovani dvou skupin investi¢niho publika: chytrych, sofistikovanych
investori a Siroké, mnohdy laické investorské vefejnosti. Usiluji o zohlednéni
psychologickych faktori a nalad, které v kratkém casovém horizontu vyznamné

ovliviiuji situaci na trzich. ’

o Indikatory Sife a relativni vykonnosti trhu’

Zaméftuji se na sledovani kvantitativniho pohybu celého trhu, a to na zakladé
udajii o poctu akeii, které klesly a poctu akcii, které stouply, nebo se pokousi zmapovat
vykonnost vybrané akcie, odvétvi nebo jistého trzniho segmentu vzdy vsak v relativu

seo g VTR 7
k jinému odvétvi ¢i trznimu segmentu.
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5. Teorie idealnich a efektivnich trhu

5.1. Efektivni trh
BliZe k realité je trh efektivni. I kdyZ nastdva pouze za vyjimec¢nych podminek.

Ceny na takovém trhu pfesné odrazeji vSechny nejnovéji dostupné informace. Na
takovém trhu neni bez povSimnuti zadna informace, ktera podstatnéji ovliviiuje ceny a
tak nemiize zadny z kupujicich oéekévat, Ze vytvoii vyssi zisk nez ostatni. '

»leorie efektivniho trhu ptredpokladd, Ze akciové kursy jsou ovlivilovany
o¢ekavanymi zisky, dividendami, rizikem a dal$imi kursotvornymi informacemi. ®

Efektivnim trhem je takovy trh, ktery velmi rychle a presn¢ absorbuje veskeré nové
informace. Terminem efektivni tedy uzivaime ve smyslu zpracovani informaci. Trzni

cena akcie pak predstavuje objektivni hodnotu, akcie jsou ocenény spravné a na trhu

nelze najit tituly, jeZ jsou nadhodnocené nebo naopak podhodnocené. *

Pro efektivni chovani akciovych kurzii musi byt splnény nasledujici piedpoklady: ®
1. Na akciovém trhu se ucastni velké mnozstvi raciondlnich investorli, provadéjicich
transakce a analyzy akciovych instrumentt.

2. Tito investofi maji k dispozici dostatek levnych, aktudlnich a pravdivych
informaci, pticemz kazdy z nich tyto informace obdrzi ptiblizné ve stejnou dobu.

3. Na ziskané informace reaguji investofi rychle a presn¢.

4. S obchody na efektivnim trhu jsou spojeny pouze nizké transak¢éni naklady a

neexistuji zaddna obchodni omezeni.

5.2.1. Formy trZzni efektivnosti

Akciové trhy mohou mit réiznou formu efektivnosti: ©
e Slaba forma efektivnosti
e Stfednésilnd forma efektivnosti

e Silna forma efektivnosti
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o Slaba forma efektivnosti: 2

Forma efektivnosti spjatd s informacemi o minulém vyvoji kurzi cennych papira.
Ptedpoklada se, ze soucasné akciové kurzy zcela absorbuji veSkeré minulé informace.
Pro investory na slabé efektivnim trhu ztraci tak analyza minulych fad kurzii cennych
papirtt smysl, protoze kurz na tyto minulé informace jiz reagoval, a tak neni mozné
predpokladat dalsi sebemensi kurzovou reakci spojenou s touto historickou informaci.
Ale protoze se v tomto ptipad€ investor nachazi na slabé efektivnim trhu, mize vyuzit
opozdénych reakci kurzii cennych papirii na vefejné, soucasné informace nebo na
nevetejné, inside informace.

Na tomto trhu tedy muaze kratkodob¢ existovat podhodnoceny ¢i nadhodnoceny

cenny papir, ktery je pak vitanym pfedmétem obchodovani.

o Stiedngsilna forma efektivnostiz ®

Aktudlni kurz v tomto pfipad¢ obsahuje nejen historické data, ale i aktualni vefejné
informace. U tohoto typu efektivnosti na trhu nelze objevit Spatné ocenéné akciové

instrumenty.

o Silna forma efektivnostiz °

U této formy efektivnosti obsahuje aktualni akciovy kurz vSechny kursotvorné
informace a to jak vetejného, tak nevefejného charakteru.
Vyuziti technické i fundamentdlni analyzy pozbyvd vyznamu, bezcenné jsou i

nevetejné informace, jelikoz vse je jiz absorbovano v akciovém kurzu.

5.2.2. Charakteristiky efektivniho trhu

o Okamzita, skokova reakce na novou informaci

Na efektivnim trhu je reakce kurzu cenného papiru na novou, neocekévanou
informaci velice rychld, prudkd, téméf okamzita, z cehoz vyplyva, ze dochazi
k rychlému absorbovéni informace a k okamzité zméné kurzti cennych papird. Tato

.. . , o ;o e ’ 12
reakce se v teorii efektivnich trhli nazyva okamzitou, skokovou reakci na trhu.
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Reakce kurzu je zde neobycejné prudkd a uskutecni se v jednom dni, nékdy se

vr . y Ve ) 12
dokonce hovofi o minutach ¢i sekundach.

o Nahodné zmény v kurzech

Na efektivnich trzich sou¢asné trzni ceny obsahuji vSechny informace, kter¢ jsou
znamé a oc¢ekavané a vztahuji se k prislusnému akciovému instrumentu. Pfi¢inou zmény
akciovych kursii na efektivnich trzich je pak ndhodné veli¢ina. Za ni jsou povazovany
neocekavané informace. Protoze tyto informace nelze pfedpovidat, musi byt zména
ceny nahodna. Pro chovani akciovych kursii na efektivnich trzich je charakteristické, ze
vykonavaji ,,ndhodnou prochazku®. ®

V téch ptipadech, kdy je predikce moznd a investor je schopen s predstihem
ptedpovédéet vyvoj kurzu, kurz jiz na uvetejnénou informaci viibec nereaguje, protoze ji

cev 12
jiz absorboval.

o Na efektivnich trzich selhavaji jednotlivé obchodni strategie

Technickd i1 fundamentdlni analyza ztraci svij vyznam, jelikoz akciovy kurs
predstavuje vzdy objektivni hodnotu, neexistuji zddné obchodni cykly a kursovy pohyb
je ndhodny. Na trzich dosdhneme stejnych vysledkl jako investofi, ktefi se snazi
pouzivat rizné obchodni strategie, pokud nase strategie bude zalozena na principu
,,vrhani Sipek do kursovniho listku®. 8

Z4dny investor na efektivnim trhu neni schopen v dlouhém obdobi dosahovat trvale
nadprimérného vynosu pti dané arovni rizika. '

Dutlezité je ovSem zdlraznit, Ze uvedena charakteristika v zddném ptipad¢ netvrdi,
ze investor nemize jednou ¢i dvakrat za urCité sledované obdobi dosdhnout na
efektivnim trhu vyS$iho vynosu. Tato charakteristika tikd, Ze nadpriamérného, tj.

vyssiho vynosu s ohledem na ostatni, neni nikdo na efektnim trhu schopen dosahovat po

celé sledované dlouhodobgjsi obdobi opakované a trvale. '
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5.2.3. Testovani efektivnosti trhu

Existuje nékolik druhi testli, pomoci kterych se ekonomové snazi odhalit a potvrdit
efektivnost trhu. Svoji podstatou se tyto testy zpravidla vazou na urcitou charakteristiku
efektivniho trhu, které jiz byly zminény. Nasledujici testy jsou zaméfeny na testovani
slabé formy efektivnosti a to z toho diivodu, Ze vétSina testll je schopna zpracovat pouze
historické informace, a tak mohou potvrdit ¢i vyvratit pouze slabou formu efektivnosti.

Testovani silné formy efektivnosti je takika nemozné, protoze inside informace je
tajnd, tedy predem neznamad, a proto neni ani testovatelna. U soucasné informace je pak
velice oSemetné urcit, jak stard informace je pro nés jesté¢ souc¢asnou informaci a kterad
informace se jiz stala informaci minulou.

Testy testujici nezavislost zmén akciovych kurzli se zaméfuji na testovani
charakteristiky efektivniho trhu, ktera tvrdi, ze se akciové kurzy na efektivnim trhu
méni ndhodné.

Mezi takové testy lze fadit korelacni testy, runs testy, simulacni testy a distribucni

modely.

o Korelaéni testy

Tento test zjiSt'uje, zda akciové kurzy stoupaji ¢i klesaji nezavislé na sobé&, zda mezi
nimi neni mozné vypozorovat jakykoliv vztah ¢ili korelaci. Tuto vzajemnou zéavislost
1ze uréit prostiednictvim korelacni analyzy. Tato analyza hleda néjakou souvislost mezi
procentnimi zménami kurzi v danych obdobich. To znamend, Ze zmény kurzu v obdobi
t a v obdobi t+1 se zanesou do kiizového grafu na osu x a osu y, a to tak, ze kladna
zména v obdobi t a kladna zména v obdobi t+1 piedstavuji jeden bod v prvnim
kvadrantu grafu, kladnd zména v obdobi t a zdpornd zména v obdobi t+1 znaci bod ve II.
kvadrantu atp.

Poté, co jsou vSechny body znazoriiujici vztahy mezi obéma zménami
zaneseny do grafu, vzniklé seskupeni se prolozi piimkou a pokud jsme v tomto pocinani
uspésni, mizeme hovofit o tom, ze jsme objevili uréitou zavislost, korelaci mezi
kursovymi zménami. Druh zavislosti uréime pomoci sklonu této ptimky. Pokud body

vytvafi piimku s kladnym sklonem, hovofime o pozitivni korelaci. Tzn. situaci, kdy
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kursové zmény v obou sledovanych obdobich jsou stejného charakteru, tedy vzroste-li
kurz v Case t, vzroste i v ¢ase t+1 a naopak. Body prolozené ptimkou se zapornym
sklonem naznacuji negativni korelaci, to znaci, Ze zmény v obou sledovanych obdobich
jsou protismeérné.

Obr. 5: Pozitivné (vlevo) a negativné (vpravo) korelované zmény v akciovych kurzech

Zmény kurzu t+1 "
v Zmeny kurzu 141

Zmény kurzu t

* Zminy kurzu t

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

Po urceni druhu korelace je nutné zjistit také jeji stupenr. K tomu se pouziva tzv.
korelacni koeficient, ktery predstavuje uréitou miru zavislosti (korelace). Korela¢ni
koeficient se pohybuje v uzavieném intervalu od —1 do +1. Cim vice se naméfené
hodnoty bliZi k ¢islu +1, tim silngj$i je stupen pozitivni korelace. Graficky to znamena,
ze pozitivné sklonénd ptimka se v grafu svym sklonem blizi hodnoté 45 stupiiti. Silnou
pozitivni korelaci ndm ukazuje obr. €. 5.

Naopak, namétime-li korelaéni koeficient blizky —1, existuje nepfima zavislost a
jedna se o silny stupenn negativni korelace. Graficky nam jej predstavuje piimka
s negativnim sklonem kolem 45 stupiid, jak je vidét na obr. €. 5.

Tteti vzorovou situaci je korela¢ni koeficient, jehoz hodnota je rovna nule. Tato
hodnota doklada nezévislost sledovanych veli¢in, hovofime pak o neutralni korelaci.
Uvedenou situaci znazoriiuje obr. €. 6, z n€hoZz je zfejmé, Ze body vynesené do grafu

nelze prolozit pfimkou. Jsou totiz rozptyleny nerovnomérné po vSech Cctyfech

kvadrantech.
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Obr. 6: Neutralné korelované zmény v akciovych kurzech

Zmeny kurzu t+1

Zmeny kurzu t

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

Korelacni testy tedy mohou piindSet v zavislosti na délce sledovaného obdobi
rozdilné vysledky, a proto je vhodné pocitat korelani koeficienty pro rizné dlouha

obdobi a nejlépe dosazené vysledky porovnavat s jinou metodou.

o Simulaéni testy

Tyto testy porovnavaji vyvoj zmén akciovych kurzii zpravidla reprezentovanych
kursovym indexem s vyvojem ndhodné vybranych hodnot, které, protoze jsou ndhodné,

musi byt nezavislé. V ramci tohoto testu tedy dojde k vytvoreni 2 typl souborii:

a) skute¢ného souboru, ktery obsahuje redlné zmény akciového indexu,

b) simulovaného souboru, ktery obsahuje ndhodné vybrané hodnoty.
Oba typy soubort se zndzorni v samostatnych grafech a vysledky se porovnavaji.

Prvky simulovaného souboru byly vybrany nahodn€, a proto jsou prokazatelné

nezavislé. Bude-li tedy pii srovnani grafickd podoba simulovaného grafu podobna
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skute¢nému grafu, 1ze usoudit, ze vztahy mezi prvky ve skute¢ném grafu jsou nezavislé

a nédhodné, tak jako vztahy mezi prvky v simulovaném grafu.

Nedostatky tohoto testu plynou z jisté subjektivity analytika, zda jsou piislusné
grafy sobé podobné i ne a ze skutecnosti, Ze pravdépodobnost, ze dva soubory dat
nezavislych hodnot budou mit stejny priubéh je velmi mala. Pokud pfesto analytik spatii
jistou podobnost, lze podpofit tvrzeni o slabé formé efektivnosti trhu, mnohem
pravdépodobnéji vSak analytik Zddnou podobnost nespatii a tedy nevyvodi zadny zavér
o existenci slabé formy efektivnosti daného trhu. Proto lze dané testy povazovat za

neprikazné.

o Runs testy

Runs testy se inspiruji jak simulacnimi, tak korelacnimi testy. Spojenim téchto dvou
testi se snazi o odstranéni jejich nedostatkil, které spocivaji v nebezpec¢i vyskytu
extrémnich hodnot v fadé kurzl za urcité obdobi. Tyto extrémni hodnoty totiz mohou
zkreslit podstatnym zpiisobem hodnotu korelacniho koeficientu, a tak i vysledek celého
testu.

Tento typ testd operuje se skuteCnym a simulovanym souborem a porovnava jejich
vysledky. V ramci skute¢ného souboru urc¢ime pocet tzv. prubéhd, neboli runs, kdy
jeden pribéh odpovida té ¢asti souboru, kde je pouzito stejného znaku. Timto znakem
rozumime plus, minus, ¢i nulu a pfifazujeme ho podle toho, zda nésledujici zména
kurzu je kladna, zdporna, ¢i nulova. Naptiklad tato série 0 + + + - - + + bude hodnocena
jako série 4 prub¢h.

Timto zplsobem se tedy ur¢i pocet pribéht u skuteéného souboru. U ndhodného

simulovaného souboru tento poc¢et mliizeme zjistit jednoduseji, a to podle vzorce:

2-n—1
3

kde n je pocet pozorovani. Tento vzorec usetii praci, protoze neni nutné sestavovat

nahodné fady. Zjisténé pocty pribéht se nasledné porovnaji.

33



Aby byla potvrzena nezavislost cenovych zmén, musi byt pocty u skutecného
souboru piiblizné stejné jako u simulovaného (maximalni pfijatelna odchylka je 20 %).
Pak je podpofena slabd forma efektivnosti trhu. Pokud se vSak pii srovnani pocty
pribéhll od sebe vyrazné odchyluji, mize nastat teoreticky dvoji situace:

Je-li skuteény pocet priabeéhti vyznamné nizsi nez simulovany, jednd se o pozitivni
korelaci.

Naopak je-li pocet pribchti vyznamné vyS$i nezli simulovany, odhalili jsme
negativni korelaci.

V praxi ovSem plati, Ze runs testy ve vétSin¢ pripadi ukazuji bud’ na pozitivni, ¢i
neutralni korelaci. Zjisténi negativni korelace je velmi neredlné, protoze by znamenalo
z pohledu runs testil témet neustalé stiidani ristu a poklesu kurzu akcie po jednotlivych
dnech. Teoreticky to znamend, Ze negativni korelace pomoci runs testi by byla
odhalena tehdy, kdyz by korelacni koeficient 1. fadu dosahoval hodnoty -0,50 a vyse,

coz je situace na témeft vSech kapitalovych trzich naprosto nerealna.

o Distribu¢ni modely

Jsou poslednim typem modelt testujicich nezavislost kursovych zmén. Princip testu
spociva v myslence, zZe rozdéleni nahodnych udalosti (tedy v naSem piipad¢ nahodilych
zmén akciovych kurzi) je téméf adekvatni normélnimu rozdé€leni pouzivanému ve
statistice. Cim vice se tedy rozd&leni skute¢nych cenovych zmén blizi norméalnimu
rozd¢leni, tim vice je potvrzovana slaba forma efektivnosti trhu - stale vychazime pouze
z minulych informaci.

Grafy distribu¢nich modeli mohou byt vyznamné zkresleny v pfipadé vyssiho
vyskytu extrémnich hodnot. Ziejmou nevyhodou je stejné jako u simulacnich testi
existence urcit¢ho subjektivniho faktoru ve vyhodnocovédni. Zminéné nedostatky
zpusobuji, ze distribu¢ni modely nezaznamenaly $ir$i uplatnéni a proto jsou divodem

k nevyuziti t€chto modelii pii testovani efektivnosti kapitalovych trhi.
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6. Obchodni strategie

6.1. Testy testujici uspésSnost obchodnich strategii "
Tento typ testll se pokousi zjistit, zda obchodni strategie, které investoii pouzivaji,

jsou schopny dlouhodobé a opakované pfinést nadprimérny vynos. Dochézi tedy

k testovani ¢tvrté charakteristiky efektivniho trhu.

o Filter testy

Filter technika pfedstavuje jedno z nejpopularnéjSich obchodnich pravidel, které
vyuzivaji stanoveni filtru. Tento filtr pfedstavuje jakousi pomyslnou hranici, kteréd je
nastavena na kazdy akciovy kurz. Akcie je zobchodovana, jakmile ptekroci stanovenou
hranici vyjadienou v procentech. Pfedpoklada se totiz, ze po prolomeni tohoto filtru se
bude kurz pohybovat stejnym smérem.

Jestlize je tedy napf. stanoven filtr +/-5 %, tak pfi protnuti hranice kurzem +5%
budou investofi cenny papir nakupovat, protoze ocekavaji dalsi pohyb vzhtru. Zatimco
pii protnuti filtru -5 % budou za jakoukoliv cenu prodavat, o¢ekavaji totiz jesté dalsi
pokles kurzu.

Na prvni pohled je zfejmé, ze vysledky pouziti této metody mize podstatnym
zpuisobem ovlivnit stanoveni velikosti filtru. Ten se zpravidla pohybuje v intervalu 0,5
az 20 %. Je nutné si uvédomit skutecnost, ze ¢im veétsi filtr si investor stanovi, tim se
snizuje pocet i nebezpeci chybnych signald, a také 1 moznost potencionalniho zisku.
Naopak mensi filtr je vice citlivy na kolisani kurzu, ¢imz se zvysi moznost zisku, ale 1
nebezpeci faleSnych signalt. Navic pti hojnéjsich prodejich a ndkupech je nutné pocitat
se zvySenim transak¢nich nakladu.

Zatim byly predstaveny filtr testy jako obchodni strategie. Nyni je otdzkou, jak je
lze vyuzit pfi testovani efektivnosti kapitalovych trhli. Odpovéd’ ptinesly jiz v roce 1969
studie Famy, Blumea a Alexandra. Tito tfi ekonomové se pokusili o srovnani
vynosovych vysledku filtr techniky se strategii ,,kup a drz“(buy and hold). Tato strategie
je povazovana za jakéhosi zastupce efektivniho trhu, umoziuje totiz dosahnout pouze
primérnych vynosovych vysledkll, coz koresponduje pravé se tfeti charakteristickou

efektivnich trhu.
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Pokud tedy po zakomponovani transak¢nich nakladi dosahne filter technika lepSich
vynosovych vysledkli nez strategie ,.kup a drz®, odhalili jsme, ze lze na tomto trhu
docilit dlouhodobé nadprimérnych vynosi, coz odporuje tezi o efektivnim trhu. Naopak,
jestliZe strategie ,.kup a drz* vynosové ptebije filter techniku, nabizi se zavér, jez svédci
v neuspéch obchodni strategie, a tim byla dokdzana existence slabé formy efektivnosti.

Ovsem pro ziskani nezkreslenych vysledki strategie ,.kup a drz*“ je potieba ¢asové
obdobi v fadech nékolik desitek let. Je tedy ziejmé, ze na Ceském a slovenském

kapitdlovém trhu nelze potiebna data ziskat. Proto tento typ testli neni vyuzivan.

o Testovani ostatnich obchodnich strategii

Testovani dalSich obchodnich strategii jako je naptiklad nakupovéni akcii malych
firem, ¢i firem snizkym P/E ratiem, zanedbanych firem a jinych by bylo mozné
provadét analogicky jako u filter techniky. Problémem ovsem je, Ze tyto strategie jsou
spojeny s existenci jistych efektd, anomalii neboli specialnich situaci na trhu, které

nemusi vubec vzniknout.

Mezi tyto anomalie lze zatadit naptiklad:

Efekt nizkého P/E ratio: Tvoii podstatu jedné z nejuspésnéjSich investicnich strategii.

Radi nakupovat akcie s nejniz§imi hodnotami ukazatele Price/Earnings ratio. Tyto akcie
jsou totiz schopny investorovi opakovang pfinést vyrazn& nadpramé&rmy vynos. ’

Efekt velikosti (The Size Effect): je oznaovan také jako Efekt malych firem nebo Efekt

firem snizkou kapitalizaci. Uzce navazuje zejména na efekt nizkého P/E ratio
zanedbanych firem. Podstatou efektu velikosti je fakt, ze akcie malych firem, resp.
firem s nizkou trzni kapitalizaci pfinaseji investorim nadprimérné vynosy. Investovani
do takovych spole¢nosti je vSak také spojeno s vétSim rizikem a nizs$i likviditou, nebot’

vvvv

malych firem je spjato s vysokymi transakénimi naklady. ’
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7. Metodika

Cilem této prace je analyzovat vybrané odvétvi zburzy cennych papiri
prostfednictvim technické a fundamentalni analyzy. Na zaklad¢ ziskanych vysledki
formulovat pro jednotlivd odvétvi nejvhodnéjsi investi¢ni strategii.

Vychodiskem pro volbu vhodné investi¢ni strategie je hypotéza neefektivniho
trhu, ktery umozni dosazeni nadprimérnych vynost. Vybér samotné investi¢ni strategie

je potom zavisly i na soucasné ekonomické situaci.

7.1. Pouzita datova zakladna a zpisob vypoctu zakladnich
akciovych ukazateli

Pfi urCeni zékladnich charakteristik vybranych akciovych tituli bylo vyuzito
mésicnich kurzt akcii a amerického akciového indexu S&P 500 za obdobi 1/2006 az
12/2010. Vybrany byly nésledujici sektory: automobilovy pramysl, biotechnologie,
money center banks (Cesky ekvivalent se nevyuziva, zjednoduSené jde nejcastéji o
nejvetsi banky stath), t€Zzba a zpracovani zlata, té¢Zba zemniho plynu a ropy. Celkem
tedy pét sektord, u nichz byly nasledné uréeny zakladni charakteristiky.

Zdrojem dat byly pfevazné webové stranky:
http://finance.yahoo.com,
http://ycharts.com,

Kvantifikace zakladnich charakteristik byla provedena pomoci meési¢niho
pramérného vynosu. K jeho ureni bylo vyuzito 61 mési¢nich kurzi upravenych o

pripadné dividendy. Nejprve byl z téchto hodnot vyjadien mési¢ni rist piipadné pokles

AC, -1{*100,
AC,,

kde AC je uzaviraci kurz ptepocteny o dividendy.

a to nasledujicim zptisobem:

M¢siéni pramérny vynos v procentech byl nasledné uréen jako pramér takto

stanovenych hodnot.
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Dale byla k hodnoceni vybranych akciovych titulii pouzita smérodatna odchylka,
ktera se bézné vyuziva k hodnoceni absolutni miry rizika. Smérodatnéd odchylka byla

vyjadifena podle nasledujiciho vzorce:

N
Z(AC/ - ACprumer)2
o=

n
Smérodatna odchylka, tedy riziko akciového titulu, bylo dale c¢lenéno na
systematické a nesystematické riziko podle vztahu:
Osis =0~ Oys
Pak lze systematické riziko vyjadtit nasledovné:
s =KK* 07,
kde  KK?je korela¢ni koeficient umocnény na druhou, tedy koeficient determinace a

o’ je rozptyl konkrétniho akciového titulu.

V posledni fadé byl urcen variacni koeficient, koeficient alfa i beta. Pro vypocet
koeficientu beta byla vyuzita kovariance mési¢nich kurzl akcii a akciového indexu za
pétileté obdobi.

Analyza efektivity trhu i vybér investicni strategie byl provadén z dennich kurzt
vSech 187 akciovych tituli za obdobi 1/2006 az 12/2010. Vybrany casovy interval
zahrnuje 1 obdobi tzv. financni krize. Tento fakt pravdépodobné zisadné ovlivni

vysledky investi¢nich strategii.
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7.2. Testy efektivity trhu

K testovani efektivity trhu byly podle literatury pouzity runs testy a korelacni

testy dennich kurzli. Vystupem téchto analyz ma byt stupen efektivity trhu.

7.2.1. Runs testy

Runs testy sleduji pocet zmeén v trendu kurzu. Na zaklad¢ Cetnosti téchto zmén
1ze usuzovat, jakym zptisobem reaguje trh na informace.

Pro urceni hranice efektivity trhu lze vyuzit porovnani skutecnych a teoretickych
pocti zmén. Simulovany pocet runs je mozné vyjadrit podle vzorce:

2-n—1

, kde n je celkovy pocet dni.

Skutecny pocet zmén se pak musi rovnat +£20 % od simulovaného poctu zmén.
V ramci této odchylky lze usuzovat, ze se jednd o slabé efektivni trh. Pokud se
informace na trh dostavaji se zpozdénim ¢i postupné, ke zménam nedochézi tak casto a
pocet skuteCnych runs je mensi nez udava simulovany soubor. Pak lze usuzovat, ze se
jedna o neefektivni trh.

Runs testy byly provadény z dennich uzaviracich kurzd upravenych o ptipadné
dividendy, a sice za pétileté obdobi od 1/2006 az 12/2010. Testovéna byla jednotliva
odvétvi 1 samotny akciovy index S&P 500. Vysledny pocet skute¢nych runs byl
nasledné porovnan s poctem simulovanych runs. Pokud pocet skute¢nych runs poklesl
pod 80 % nebo piekrocil 120 % simulované¢ho souboru, 1ze podle literatury usuzovat na

neefektivni trh.

7.2.2. Korelacni testy

Vysledkem korelacnich testl je kvantifikace vzajemné zavislosti zkoumanych
hodnot. Korela¢ni koeficient vyjadiuje v tomto piipadé vztah mezi dennim kurzem
v case t a v Case t-1. Pfi nezavislosti analyzovanych hodnot se korelac¢ni koeficient
blizi 0. Tak by tomu tedy mélo byt v ptipadé efektivniho trhu. S rostouci hodnotou

korelacniho koeficientu k hodnot€ 1 ¢i -1 se potom zvySuje vzajemna zavislost dat.
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Do prace byly dale zahrnuty i korelacni koeficienty vyjadiujici zavislosti dat
s vétSim zpozdénim, tedy t-2, t-3, t-4 a t-5. Predpokladem je postupné sniZzovani
vzajemné zavislosti s rostoucim zpozdénim. V piipadé¢ korelacniho testu denniho kurzu
v ¢ase t a v Case t-5 je jiz zpozdéni cely obchodni tyden. Prokdzani zévislosti mezi
témito dvéma hodnotami by pak znamenalo zéavislost stejnych obchodnich dnt
v riznych tydnech.

Korelaéni testy byly pocitany zdennich uzaviracich kurzli upravenych
o ptipadné dividendy, a sice za pétileté obdobi od 1/2006 az 12/2010. Testovana byla

jednotliva odvétvi i samotny akciovy index S&P 500.

7.2.3. Analyza vztahu mezi vynosem, rizikem a cenou
Tuto analyzu lze také vyuzit pro hodnoceni efektivity trhu. Analyzou vztahu

mezi vynosem, rizikem a cenou lze nejen rozhodnout o efektivité¢ v ramci jednotlivych
burzovnich sektorti, ale l1ze také posoudit, které akciové tituly jsou v soucasné dobé
nadhodnoceny ¢i podhodnoceny.

Datovou zakladnou pro tento typ analyzy byly historické hodnoty primérného
vynosu za pét let v pfislusSném sektoru burzy a systematické riziko predstavované
pctiletou betou, taktéz v pfislusSném sektoru burzy. Po zaneseni obou hodnot
proménnych do bodového grafu prolozime body linedrni spojnici trendu. V piipade, ze
ve vysledném grafu lezi hodnoty na jedné pfimce, je trh efektivni. Na trhu tedy nelze
nalézt nespravné ocenéné cenné papiry.

V praci je provedena analyza pro kazdy z péti vybranych sektori zvlast’ a to

vzdy pro celé pétileté obdobi, tedy rok 2006 az 2010.
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7.3. Fundamentalni analyza

7.3.1. Analyza P/E ratia

Jedna se o pomérné Casto pouzivany nastroj fundamentélni analyzy. P/E ratio je
pomér ceny akcie a zisku. Jeho nizkd hodnota zna¢i podhodnoceni akcie, to vede
k budoucimu zvyseni trzni ceny. Opacny efekt nastdva v pfipad¢, Ze je v soucasnosti
akcie nadhodnocena.

Analyza byla provedena pomoci klasického korelacniho koeficientu
1 Spearmanova korelacniho koeficientu. Pfi vyuziti Spearmanova korelacniho
koeficientu byl postup nasledujici:

Kazdému ze dvou parametrti bylo pfifazeno potfadi. P/E ratiu bylo pfifazeno
pofadi Q, primémému vynosu potfadi R. Potom ur¢ime Spearmantv korelacni
koeficient pomoci diference:

di=0i—R:

K vypoctu vlastniho Spearmanova korela¢niho koeficientu vyuzijeme vzorce:

6-3d?
i=1

ﬁ , kde n je pocet pozorovanych dvojic.
n-(n”—

Spearmantiv KK=1-

Spearmantiv korelani koeficient nabyva hodnot od -1 do +1. Hodnota
korelacniho koeficientu blizici se -1 by naznacovala, ze k vysokému P/E ratiu patii nizsi
vynos. V piipadé hodnoty koeficientu blizici se +1 by tomu bylo naopak.

Vysledny Spearmaniiv korela¢ni koeficient byl dale podroben testovani hypotéz,
které slouzi k potvrzeni €i vyvraceni statisticky vyznamné zavislosti. Pro testovani byla

pouzita hladina vyznamnosti a = 0,5. Testujeme-li hypotézu Hy: o =0 proti alternativé
Hi: p# 0, pak jsou kritické hodnoty Spearmanova korela¢niho koeficientu tabelovany

pro n <30. Pokud je vSak pocet porovnavanych hodnot (n) vyssi nez 30 zamitneme

hypotézu Hy pokud:

kde u (0/2) je kriticka hodnota rozdéleni N(0,1).
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Pfi vypoctu jsou vyuzity hodnoty P/E ratia z roku 2009 a primérny vynos roku
2010. Vzhledem k nedostupnosti n¢kterych dat bylo do analyzy zahrnuto celkem 65

spole¢nosti. Analyza byla provedena za jednotlivd odvétvi i1 cely soubor spole¢nosti.

7.3.2. Efekt trzni kapitalizace

Také n€kdy oznacovana jako efekt velikosti. Je zaloZena na teorii, ze firmy
s nizkou trzni kapitalizaci mohou pfindset investorim nadpriimérné vynosy. Jsou vSak
Casto spojené s vyssim rizikem, které vznika predevsim v souvislosti s nizsi dostupnosti
¢1 neuplnosti informaci.

Analyza efektu trzni kapitalizace provéfuje existenci zdvislosti mezi trzni
kapitalizaci spolecnosti a velikosti vynosu. K ovéteni této teorie byl vyuzit Spearmantv
korelacni koeficient, n€kdy téz v literatufe nazyvany koeficient poradové korelace.
Kazdému ze dvou parametrii bylo pfifazeno potfadi. Primérnému vynosu bylo pfifazeno
pofadi Q a trzni kapitalizaci poradi R, potom uré¢ime Spearmantiv korelacni koeficient
pomoci diference:

di=Qi—Ri
K vypoctu vlastniho Spearmanova korela¢niho koeficientu vyuZijeme vzorce:
n
6->.d;

i=1

2

( , kde n je pocet pozorovanych dvojic.
n-(n"—

Spearmantiv KK=1—

Spearmantiv korelacni koeficient nabyvad hodnot od -1 do +1. Hodnota
korelacniho koeficientu bliZici se -1 by naznacovala, Ze s rostouci trzni kapitalizaci
klesa vynos. V ptipad¢ hodnoty koeficientu blizici se +1 by tomu bylo naopak. Pokud
se korelacni koeficient blizi nule, jde o nahodné usporadané hodnoty a nelze tedy

hovofit o zavislosti mezi témito dvéma veli¢inami.
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7.4. Technicka analyza - testovani klouzavych praméru

Klouzavy prumér je patrné nejcastéjSim indikatorem vyuzivanym v ramci
technické analyzy. Tento nastroj vyhladi priabéh kurzu a umozni sledovat jeho trend.
NejznaméjSim vyuzitim klouzavych primért je jeho porovnéavani s aktualni cenou.
V tomto ptipad¢ je nakupnim, respektive prodejnim, signalem ptektizeni aktudlniho
kurzu a klouzavého priméru. To znamena, ze nakupni signal je generovan, v okamziku
kdy cena akcie vzroste nad svij klouzavy primér. Prodejni signal je naopak vyslan,
pokud cena klesne pod sviij klouzavy prameér.

Je mozné vyuzit 1 kiizeni klouzavych priméra. Nakupnim ¢i prodejnim signélem
jiz zde neni prekiizeni s aktudlni cenou, ale samotné piekiizeni zminénych dvou
klouzavych primérid. V okamziku kdy krat§i primér prekiizi del$i primér smérem
vzhiiru, jednd se o ndkupni signdl. Naopak, pokud krat§i pramér ptekiizi ten delsi
smérem dold, dostaneme prodejni signdl. Existuji 1 dal$i zplsoby vyuziti klouzavych
praméri. V této praci vSak byly aplikovany tyto dva zakladni postupy.

Pro vybér optimalni investi¢ni strategie byly zvoleny rtizné délky klouzavych
primeért, a sice 5, 10, 15, 20 dnl a nejdelsi 40ti denni klouzavy primér. V praxi je
vhodné vyuziti i mnohem delSich klouzavych priméri, naptiklad 200 ¢i 400 dennich.
Kazdy ztakto zvolenych délek ma pfitom sva pozitiva, avSak i negativa. Kratsi
klouzavé priméry zpravidla zareaguji na celou fadu falesnych informaci a dlouhé
klouzavé priméry cCasto nezachyti zmény v trendu véas. Pro eliminaci téchto jevl byly
v nékterych pfipadech aplikovany kombinace dvou klouzavych priméra. Testovani
ktizeni klouzavych pramérta bylo vyuzito u akcii, které se v prfedchozi analyze ukazaly
jako ztratové a byla tedy ovéfovana moznost dosazeni lepSich vysledkli pomoci
kombinace klouzavych primért riznych délek.

Klouzavé priméry byly pocitdny z uzaviracich kurzl jednotlivych akciovych
titultt za obdobi 1/2006 az 12/2010. Uvedeny zpusob testovani strategii abstrahuje od
poplatkti burze.
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7.5. Stanoveni investi¢niho portfolia

Metody souvisejici s ¢asovanim trhu se neosvédcily, a proto se nabizi stanovit
pasivni investi¢ni strategii na zaklad¢ urcitého investicniho portfolia. Vzhledem k tomu,
ze se nedaji ceny akciovych titull predikovat na zaklad€ historickych cen, nezarucuje
ani tato cesta uspéch. Avsak volbou vhodnych nastroji do portfolia a to nejen akeii, je
mozné se cili, jimz je zpravidla urcity vynos pfi urcité mife rizika, alespon ptiblizit.

Primérny vynos portfolia je mozné stanovit jako vazeny aritmeticky primer,
kde vahami jsou procentni zastoupeni konkrétnich akcii v portfoliu.

Investi¢ni portfolio je vhodnym nastrojem k diverzifikaci rizik. Riziko portfolia
je mozné kvantifikovat nasledovné:

5=\/22pa 'pb'KKab.é‘a'é‘b >

i=1 j=l1

kde p je procentni zastoupeni akcie v portfoliu,
KK je korela¢ni koeficient vyjadfujici vzajemnou zavislost dvou akciovych
tituld,

0 je riziko dané akcie.

Kvantifikace ostatnich ukazatelll byla provedena stejnym zplsobem, ktery uvadi
cast 7.1.

Pti praci jsou vychodiskem historicka data, proto je mozné vysledny primérny
vynos a riziko portfolia povazovat pouze za orientacni.

Budu se zabyvat vyhradné volbou akcii do investi¢éniho portfolia. Ackoliv by
m¢ély tvofit pouze jeho urcitou c¢ast. Dalsi zastoupeni by mély mit jiné investi¢ni tfidy,
tedy nastroje penézniho trhu, obligace ¢i cizi mény.

Jak jiz bylo uvedeno vySe, nelze na zaklad¢ historickych dat predpokladat
budouci vyvoj cen akcii. Pfedpokladejme tedy alesponi pfiblizné stabilni koeficient beta.

Do portfolia byly vybirdny akcie, jejichz primérny vynos ve sledovaném obdobi,
tedy od 1/2006 az 12/2010, byl nadprimérny. DalSim parametrem vybéru akcii byl
koeficient beta, ktery by mél nabyvat co nejniz§ich hodnot, vzhledem k ptedpokladu
pokracujici financni krize. Soucasti portfolia tedy maji byt akcie snizkym trznim

rizikem. Diverzifikace by pak méla umoznit stlaceni individudlniho rizika.
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Vseobecné lze ke stanovovani mnozstvi akcii v portfoliu vyuzit Markowitzova
pravidla. Tento postup je dobfe vyuzitelny pti dvou akciovych titulech v portfoliu, pfi
vys$§im poctu je jiz vypocet pomérné slozity. Pravé vzhledem ke komplikovanosti

vypoctu jsem se rozhodla toto pravidlo v rdmci této prace nevyuzit.
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8. Vysledky

8.1. Zakladni charakteristiky vybranych odvétvi

Pro vybranych pét sektort burzy byla provedena kvantifikace jejich zakladnich
burzovnich charakteristik, jejichz hodnoty zobrazuje tabulka ¢. 1. Vedle praimérnych
hodnot pétileté bety ¢i alfy v tabulce €. 1 jsou zde v tabulce €. 3 a 4 k dispozici téz
tabulky Cetnosti téchto charakteristik.

Tabulka ¢. 2 zobrazuje Cetnost varia¢niho koeficientu, ktery je v tomto piipadé
vhodnym ukazatelem investi¢niho rizika, vzhledem k rozdilnym primérnym hodnotam
vynosu. Pro vyjadieni hodnot varia¢niho koeficientu nebyl vyuzit primér, ktery je ve
sledovaném souboru ¢asto ovlivnén extrémnimi hodnotami.

Tabulky Cetnosti nezobrazuji extrémni hodnoty mimo zvolené intervaly.

Tab. 1: Zakladni akciové ukazatele

s 8;‘1‘)‘1;6‘0 AM BT MCB G 0G

Priimérny vynos 0.14% | 1.93%| 3.09%| 4.11%| 2.89%| 1.17%
Minimalni priim. vnos 16.94% | 0.91%| -051%| 224%| -021%]| -0.63%
Maximalni priim. vynos 939%| 7.26%| 21.55%| 83.42%| 12.23%| 4.88%
Smérodatnd odchylka celkem 5.11%| 16.84%| 23.85%| 30.60%| 19.30%| 14.71%
Smérodatni odchylka tréni 5.11% |  7.44%|  6.78%| 643%| 2.95%|  6.58%
Smérodatna odchylka

individualni 0.00% | 14.73%| 22.54%| 28.68%| 18.97%| 12.91%
Rozptyl 026%| 4.19%| 1437%] 10627%| 5.46%| 2.50%
Koeficient beta 1.00 1.43 132 126 0.54 1.29
Kocficient alfa 0.00 0.02 0.03 0.04 0.03 0.01

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)
Automobilovy primysl (Auto Manufacturers, dadle pod zkratkou AM)

Z tohoto odvétvi bylo pro analyzu vybrano 30 spolecnosti, primérny mésic¢ni

vynos ve sledovaném obdobi dosahl hodnoty 1,93% a riziko, méfené smérodatnou
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odchylkou je druhé nejnizsi ze sledovanych odvétvi. Variaéni koeficient se nejéastéji
pohybuje v rozmezi od -11 do 12, stejn€ jako u tfech dalSich odvétvi. V tomto sektoru
byla naméfena nejniz$i primérnd hodnota variacniho koeficientu 0,46, to je vSak
zpusobeno extrémni hodnotou, po jejimz odstranéni nabyva variacni koeficient
pramérné hodnoty 7,1. Byla vSak zjisténa nejvyssi praimérnd hodnota koeficientu beta
1,43, jedna se tedy o odvétvi nejvice ovliviiované vyvojem ekonomiky. Koeficient alfa

vykazuje nejcastéji hodnotu v intervalu (0.7%; 2.4% >.

Biotechnologie (Biotechnology, dale pod zkratkou BT)

Z tohoto odvétvi bylo pro analyzu vybrano 40 spole¢nosti, primérny vynos ¢inil
3,09 %. Z vybranych odvétvi se jedna o druhy nejvyssi priméry vynos. Koeficient
beta ma hodnotu 1,32, a proto bude investovani do tohoto sektoru rizikov¢jsi nez akcie
v trznim portfoliu. Individualni smérodatnd odchylka byla namétena 22,54 %. Varia¢ni

koeficient se dokonce v 27 ptipadech pohybuje mezi hodnotami (-11; 12 >,

Tab. 2: Tabulka ¢etnosti varia¢niho koeficientu

k‘of:gi‘ferﬁ ) AM BT MCB G 0G
<80:-57 > 0 2 0 0 2
(-57:34> 0 I 0 I 0
(3411 > D 0 I 0 I
(-11:12> 19 27 26 37 T
(12:35> 9 7 4 4 15
(35,50 > 0 2 2 I 0

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)

Money Center Banks (ddale pod zkratkou MCB)

Pro analyzu bylo vybrano 34 bank, jejich primérny vynos byl nejvyssi ze vSech
sledovanych sektortl. Cinil 4,11 %. Zarovei je viak tento sektor nejrizikovéjsi, byla
zjiSténa smérodatna odchylka 30,60 %. Hodnoty individudlni smérodatné odchylky byly

taktéz nejvyssi, pohybovaly se v priméru kolem 28,68 %. Nejvyssi riziko hrozilo pii
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zakoupeni akcii brazilské spolecnosti BCO Bradesco S. A. Koeficient beta vykazuje
pramérnou  hodnotu 1,26 a  koeficient alfa se nejcastéji  pohybuje

v rozmezi (0.7%; 2.4%>.

Tézba a zpracovani zlata (Gold, dale pod zkratkou G)

Z tohoto odvétvi bylo pro analyzu vybrano 47 spolecnosti, jejichz primérny
mésicni vynos dosdhl hodnoty 2,89 %. Koeficient beta byl pouze u tohoto odvétvi
zaznamenam s primérnou hodnotou mensi nez 1, s hodnotou 0,54, coz znaci, zZe
systematické riziko téchto akcii je nizsi nez primérné systematické riziko na trhu. Nizsi
hodnoty koeficientu beta jsou patrné i z tabulky ¢etnosti. Koeficient alfa se pohybuje
nejcastéji v rozmezi (2.4%;4.1%>, je tedy mirn€ vyssi neZ u ostatnich sektorii. Soubor
vybranych spole¢nosti vykazuje individualni smérodatnou odchylku v rozmezi 9,61 %
az 83,25 %. Extrémni hodnotu smérodatné odchylky pfitom vykazuje spole¢nost Regis
Resources Limited, ktera pii této urovni rizika vykazuje nejvyssi naméfeny vynos
z daného sektoru ve vysi 12,23 % a svymi akciemi vyrazné ovliviiuje vysledky celého

souboru.

Tab. 3: Tabulka Cetnosti koeficientu beta

Koeficient beta AM BT MCB G oG
<-0.44,0.21 > 2 2 0 11 0
(0.21;0.86 > 6 12 9 27 6
(0.86;1.51 > 9 16 14 8 21
(1.51;2.16 > 9 5 9 1 7
(2.16;2.81 > 4 2 2 0 2
(2.81;3.46 > 1 0 0 0 0

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)
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Tézba a zpracovani ropy a zemniho plynu (Oil and Gas Dribling and Exploration,

dale pod zkratkou OG)

Pro analyzu tohoto odvétvi bylo vybrano 36 spolecnosti, primérny vynos
odvétvi vykazalo i nejniz§i hodnoty individudlniho rizika. Individualni smérodatna
odchylka se primémé pohybovala kolem 12,91 %. Hodnota varia¢niho koeficientu je
nejcastéji v intervalu od 12 do 35, kurzy akcii v tomto odvétvi vykazuji tedy vyssi
rozkolisanost. Koeficient beta kolis4 nejcastéji v rozmezi 0,86 az 1,51, jeho primérna
hodnota ¢ini 1,29, vykazuje tedy mirn¢ vys$i miru systematického rizika. Hodnoty

koeficientu alfa se nejcastéji pohybuji v rozmezi (0.7%;2.4% >.

Tab. 4: Tabulka Cetnosti koeficientu alfa

Koeficient alfa AM BT MCB G oG
<-1%;0.7% > 7 9 8 7 10
(0.7%;2.4% > 17 15 14 15 19
(2.4%;4.1% > 4 8 6 17 4
(4.1%;5.8% > 0 3 1 5 3
(5.8%;7.4% > 2 1 1 1 0
(7.4%:9.1% > 0 1 0 0 0

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)

Z uveden¢ho vyplyva, Ze v piipad¢ investice do akcii centrdlnich ménovych
bank plyne sice nejvysSsi vynos, avSak také nejvysSsi individudlni riziko. Vyhodnou
investici se zdaji byt akcie v oblasti biotechnologii, jejich vynosnost je druha nejvyssi.
Nejatraktivngjs$i se jevi, zvlast¢ v soucasné ekonomické situaci, investice do akcii
spolecnosti obchodujicich se zlatem, kde je nejniz§i Groven systematického rizika a
proto lze ptedpokladat, ze i pies probihajici ekonomickou krizi by takovéa investice

mohla pfinést zisk.
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8.2. Testy efektivity trhu

8.2.1. Runs testy
Tab. 5: Runs testy
AM BT MCB G (0]€;

Prumér 619 634 611 649 614.25
Minimum 515 586 419 526 279
Maximum 694 685 705 701 713
% min. simulace 92.17% 94.41% 91.10% 96.73% 91.52%
Simulace runs 839
Minimum simulace 671.2
Skute¢né runs indexu S&P 500 687

Pfi hodnoceni vysledkii runs testi lze dle literatury vyuzit hranici pro slabou
efektivnost trhu, kterd se pohybuje +20% od simulovaného souboru. Skutecny

primérny pocet runs se v naSem piipad¢ pohybuje pod touto hranici a poukazuje na

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)

pozitivni korelaci dat. Tyto testy nepotvrdily nezavislost cenovych zmén.

Pii testovani samotného indexu S&P 500 byly opét porovnavany pocty runs,
skute¢né a simulované, pouzit4 hranice byla opét +20% . V tomto ptipad€ vSak analyza

poukazuje na slabou efektivnost trhu. Pocty skutecnych runs v zddném ze sledovanych

obdobi neklesly pod hranici efektivniho trhu.

Tab. 6:Runs testy indexu S&P 500

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 | 2006-2010

Pocet dni 251 251 253 252 252 1,259
Simulace runs 167 167 168 168 168 839
Min. 134 134 135 134 134 671
Max. 200 200 202 201 201 1007
Skut. runs 135 143 147 136 126 687
Minimum simulace 108 114 118 109 101 550
% minima simulace 101.05% | 107.04% | 109.16% | 101.39% | 93.94% 102.35%

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)
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8.2.2. Korelacni testy
Korelac¢ni koeficient indexu S&P 500 za celé obdobi méa hodnotu -0,13, podle

literatury se tedy jednd o slabou formu efektivnosti. Tabulka ¢. 7 uvadi hodnoty
korelac¢nich koeficientl v jednotlivych letech. Zjistény korela¢ni koeficient se pohybuje
vrozmezi 0,01 az -0,17, coz poukazuje na slabou efektivitu trhu v celém casovém

intervalu.

Tab. 7: Korela¢ni koeficient indexu S&P 500 v letech 2006 az 2010

2006 az
2006 2007 2008 2009 2010 2010
Korelaéni koeficient
S&P 500 0.01 -0.17 -0.16 -0.11 -0.05 -0.13

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)

Vramci korelacnich testi byly analyzovany vzajemné zavislosti kurzli se
zpozdénim jeden az pét obchodnich dnti. Korelacni testy zpozdéné o vice nez jeden
obchodni den byly do prace vybrany z toho divodu, ze dale poukazuji na snizujici se
zavislost kurzl. Této analyze byl podroben i samotny akciovy index. Jiz korela¢ni testy
s jednodennim zpozdénim nevykazuji vzdjemnou zavislost. V piipadé akciového indexu
dochdzi s vétSim zpozdénim kurzti ke snizovani korelacniho koeficientu, coz jen

potvrzuje hypotézu efektivniho trhu.

Tab. 8: Korelaéni koeficient akciového indexu S&P 500 v letech 2006 az 2010 se zpozdénim jeden az pét
obchodnich dni

n-1 n-2 n-3 n-4 n-5

Korelaéni koeficient

S&P 500 -0.13 -0.10 0.09 -0.04 -0.03

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)

Koeficienty vybranych akciovych titull se hodnotami svych korelacnich
koeficienti pohybuji v priméru kolem nuly. Z primémych hodnot korelacnich
koeficientd lze tedy usuzovat, Ze neexistuje statisticky vyznamnad zavislost mezi
zménami akciovych kurzii a jednd se tedy o slabou formu efektivnosti trhu. Krajni

hodnoty korela¢nich koeficientii byly naméteny mezi +0,23 az -0,32.
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Tab. 9: Korela¢ni koeficienty AM a BT v letech 2006 az 2010 se zpozdénim jeden az pét obchodnich dni

AM BT
n-1 n-2 n-3 n-4 n-5 n-1 n-2 n-3 n-4 n-5
pramér -0.01 -0.02 -0.01 0.01 -0.02]-0.01 0.00 0.01 0.00 0.00
minimum -0.20 -0.20 -0.11 -0.08 -0.18 ] -0.19 -0.08 -0.05 -0.05 -0.05
maximum 020 0.11 006 009 004 | 019 0.06 0.13 0.06 0.08

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)

Jak jiz bylo uvedeno vySe, byly provedeny korelac¢nich testy analyzujici
vzajemnou zavislost kurzti se zpozdénim jeden az pét obchodnich dnti. V tabulkach 9 az
11 jsou uvedeny korelacni koeficienty analyzovanych sektort. Jednd se vSak o
primérné hodnoty, coz neumoznuje sledovat vyvoj korelaéni zdvislosti. Vysledky
korelacnich testd jsou k dispozici v priloze této prace a je z nich patrné, ze ve vétSing
pfipadti dochézi s vétSim zpozdénim kurzl ke snizovani korelacniho koeficientu, coz

jen potvrzuje hypotézu efektivniho trhu.

Tab. 10: Korelaé¢ni koeficienty MCB a G v letech 2006 az 2010 se zpozdénim jeden az pét obchodnich
dni

MCB G
n-1 n-2 n-3 n-4 n-5 n-1 n-2 n-3 n-4 n-5
primér -0.04 -0.02 -0.01 -0.01 -0.03 | -0.04 -0.02 0.01 0.03 -0.04
minimum -0.28 -0.09 -0.06 -0.11 -0.09 | -0.32 -0.12 -0.06 -0.04 -0.12
maximum 0.13 0.06 0.05 0.06 0.06 0.23 0.14 0.09 0.10 0.05

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)

Tab. 11: Korelaéni koeficienty OG v letech 2006 az 2010 se zpozdénim jeden az pét obchodnich dni

oG
n-1 n-2 n-3 n-4 n-5
primér -0.03 -0.04 0.02 -0.01 -0.02
minimum -0.29 -0.12 -0.05 -0.07 -0.06
maximum 0.18 0.07 0.08 0.05 0.05

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)

Na zéklad¢ korelacniho koeficientu se zpozdénim 5 obchodnich dni lze
usuzovat také na fakt, ze neexistuje zévislost mezi dny v tydnu, tedy z4dnd vzajemna

zavislost napiiklad pond€lnich kurzii atd.
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8.2.3. Analyza vztahu mezi vynosem, rizikem a cenou
Vzhledem k nejednozna¢nym vysledkiim, které podaly pfedchozi analyzy, byla

prace dale doplnéna o analyzu vztahu vynosu, rizika a ceny. V ptipadé efektivnich trha,
by nemélo dochazet k nespravnému ocenéni cennych papirti. V grafickém znazornéni
systematického rizika a primérného vynosu by se tedy mélo jednat o rostouci piimku,

tzn. ¢im vys$i systematické riziko, tim by akcie méla ptindSet vyssi vynos.

Graf 1: Beta a primérny vynos odvétvi AM

Beta a primérny vynos AM

6.00% - ¢ y =0.0143x - 0.0005
R? = 0.3868
& Dbeta

Linearni (beta)

primérny vynos

0,
-0.?(5 0.50 ®1.50 2.50 3.50 4.50
~2.00% -

beta

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni zpracovani)

Podle grafii €. 1, 2 a 4 se trh ve sledovaném obdobi choval efektivné. V odvétvi
AM a BT jsou dokonce pomémé vysoké korelacni koeficienty. V piipadé
biotechnologii je zavislost koeficientu beta a vykazovaného pramérného vynosu
dokonce 81 %, v ptipadé AM 62 %. U dalSich soubort jsou hodnoty vice rozptylené a
korelacni koeficienty tedy nevykazuji tak té€snou vazbu, ptesto lze povazovat vysledky
za uspokojivé i vzhledem k tomu, ze data pochdzeji zroku 2006 az 2010, tedy i

z obdobi finanéni krize.
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Graf 2: Beta a primérny vynos odvétvi BT
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Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni zpracovani)

Této analyzy lze vyuzit pro urceni nadhodnoceni ¢i podhodnoceni cenného

papiru. Akcie zobrazené nad rostouci piimkou lze povazovat za podhodnocené. Pii dané

urovni systematického rizika dosahuji nadprimérnych vynost. U téchto akcii se da

pfedpokladat, Ze se v budoucnu bude jejich kurz ptiblizovat ke své spravné hodnoté.

Jejich koupé by proto do budoucna mohla generovat ur¢itou miru zisku.

Graf 3: Beta a primérny vynos odvétvi MCB
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Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni zpracovani)

Z grafu ¢. 3 je patrné, ze v sektoru MCB byl narusen vztah zminény vyse.

V tomto odvétvi Casto neni vysSSi mira systematického rizika doprovazena vysSim
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vynosem. Pfimka, jez vyrovnava hodnoty koeficientu beta a primérného vynosu je
negativné sklonénd. Regresni koeficient ¢ini 4 %, tzn., Ze korelac¢ni koeficient Cini

pouhych 22 %. Tato hodnota je nejniZsi ze vSech sledovanych sektort.

Graf 4: Beta a pramérny vynos odvétvi G
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Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni zpracovani)

V grafu €. 4 znazoriujicim vztah systematického rizika a primérného vynosu

v odvétvi G jsou hodnoty vyrovnané rostouci ptimkou, coz opét naznacuje efektivni trh.

Hodnota regresniho koeficientu je pomérné nizkd. Na viné jsou pravdépodobné

vyskytujici se akciové tituly se zdpornymi koeficienty beta, které navic generuji
kladnou hodnotu primérného mési¢niho vynosu.

Posledni graf, v némz jsou zaneseny hodnoty primérného vynosu a koeficientu

beta sektoru OG vykazuje stejné jako predchozi sektor nizkou hodnotu korela¢niho

koeficientu. Hodnoty jsou zde ndhodné rozptyleny. Body mimo spojnici trendu navic

naznacuji nespravné¢ ohodnocené akcie vtomto sektoru burzy, coz je znamkou

neefektivity trhu.
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Graf 5: Beta a prumérny vynos odvétvi OG
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Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni zpracovani)

8.2.4. Vysledky testi efektivity trhu

Na zékladé testii efektivity trhu nebylo dosazeno jednozna¢ného zavéru.
Korelaéni testy svédci o efektivité trhu a to jak v ptipadé testovani jednotlivych odvétvi,
tak u indexu S&P 500.

Vysledky runs testl nejsou jednoznacné. Runs testy jednotlivych odvétvi
nepotvrdily slabou efektivitu trhu. V pfipad¢ runs testii akciového indexu S&P 500 vSak
analyza poukazuje na slabou efektivitu trhu. Pocty skutecnych runs v zadném ze
sledovanych obdobi neklesly pod hranici efektivniho trhu.

Analyza mezi vynosem, rizikem a cenou pak piinesla vysledky, které se ne zcela
shoduji s vysledky pfedchozich analyz.

Proto se domnivam, ze je mozné vyuzit nastroje fundamentalni a technické

analyzy k volbé vhodného investi¢niho portfolia.
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8.3. Fundamentalni analyza

8.3.1. Analyza P/E ratia

V analyze byla porovnavana hodnota P/E ratia z roku 2009 a primérny vynos za
rok 2010. Vzhledem k nedostupnosti nékterych dat nebyly analyzovany vSechny
spole¢nosti. Celkem bylo takto analyzovano 65 spolecnosti. Z jednotlivych sektort
nebyly vybrany stejné velké soubory a to praveé vzhledem k nedostupnosti informaci.

K analyze P/E ratia bylo vyuzito korelacniho koeficientu a Spearmanova
korela¢niho koeficientu. V piipadé neefektivniho trhu, znaci nizké P/E ratio aktualni
podhodnoceni akcie a ta by tedy méla v budoucnu nadprimérné rast a naopak.

Pro cely soubor spolecnosti je v ptipad¢ klasického korelaéniho koeficientu
korelace zaporna, -0,113. Za jednotliva odvétvi i za vSech 65 akciovych tituli jsou
vysledky uvedeny v tabulce €. 12. Vysledky vyuzitych metod se 1i8i, obé metody vSak
nejCastéji poukazuji na negativni korelaci dat. Pravé zminéna negativni korelace je
znamkou toho, ze vysoké hodnoty P/E ratia v roce 2009 byly doprovazeny nizS$imi
hodnotami primérnych vynosii v roce 2010.

Hodnota korela¢nich koeficient je vSak pomérné€ nizka a testovdnim hypotéz na
Spearmanové korelacnim koeficientu se nepodafila potvrdit statisticky vyznamna
zéavislost mezi hodnotou P/E ratia a primérnym vynosem v dalSim roce. V tabulce ¢. 12
uvadim vysledky testovani hypotéz. V ptipad¢, ze se potvrdila hypotéza Hy: p =0, pak
se tedy nepodafilo potvrdit statisticky vyznamnou zavislost, a v tabulce je tato
skute¢nost zndzornéna znakem minus (-). Pokud se vSak testovanim podafilo statisticky
vyznamnou zavislost potvrdit, H;: p# 0, pak je tento fakt v tabulce zaznamendn
pomoci znaku plus (+).

V praci davam prednost Spearmanovu korelacnimu koeficientu, ktery dokaze
svou konstrukci 1épe odstranit extrémni hodnoty, na které jsem ve zkoumaném souboru

spolecnosti narazila.
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Tab. 12: Analyza P/E ratia

oS | paamani | T
AM 0.079 0.503 -
BT -0.335 -0.264 -
MCB -0.031 -0.036 -
G -0.060 -0.181 -
0G -0.044 0.182 -
celkem -0.113 0.119 +

Zdroj: http://ycharts.com (vlastni vypocty)

8.3.2. Efekt trzni kapitalizace

Byla provedena analyza zavislosti trzni kapitalizace spolecnosti a primérnych
vynosu akcii za pét let. K analyze byl vyuzit Spearmantiv korela¢ni koeficient, jehoz
hodnota dosahla -0,10865821. Spearmantiv korela¢ni koeficient se pohybuje od -1 do
+1. O hodnotach blizkych nule, jak je to v naSem ptipadé, l1ze tvrdit, Ze svédci o
nezavislosti porovnavanych hodnot. Pfi¢inou tohoto vysledku mlze byt fakt, ze ve
vybraném souboru jsou zastoupeny spole¢nosti s pomérné velkou trzni kapitalizaci.

Protoze je v tomto pripade zavislost velikosti spole¢nosti a primérného vynosu

neprukaznd, nelze investi¢ni strategii na zakladé trzni kapitalizace spolecnosti doporucit.
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8.4. Technicka analyza - testovani klouzavych praméru
Vzhledem k nejednoznacnosti vysledkt testii efektivnosti trhu je mozné vyuzit

nastroje technické a fundamentalni analyzy. Technicka analyza byla provadéna pomoci
testovani klouzavych primért 5ti, 10ti, 15ti, 20ti a 40ti dennich. Z divodu rozdilnych
zaveéra, které byly vysledkem korelacnich a runs testil, byla navic do analyzy zahrnuta
ipasivni strategie. Technickd analyza pomoci klouzavych priméri byla pouzita
u celého souboru akciovych titult, tedy celkem u 187 akeii.

V souvislosti s rozsahem souboru analyzovanych akciovych titull nebyly
vyuzity strategie kiizeni kratkodobych ¢i sttednédobych a dlouhodobych klouzavych
praméri, ale strategie zalozené na porovnavani klouzavého priméru a uzaviraciho
kurzu akcie. Predpokladem je, ze kratkodobé klouzavé priméry zareaguji na vétsi
mnozstvi faleSnych signalli, narozdil od stfednédobych ¢i dlouhodobych klouzavych
primeért. Literatura uvadi, Ze tuto metodu lze efektivné vyuzivat na trendovych trzich
a naopak na trzich, které nevykazuji trend, dava tato metoda velké mnozstvi falesnych
signal.

Naésledujici tabulky zobrazuji vysledky zminénych strategii. Vysledky jsou

v v

prehlednost dosazenych vysledk.
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Tab. 13: Testovani klouzavych priméra AM

strategie: 5ti denni 10ti denni 15ti denni 20ti denni 40ti denni Pasivni str.
806.98% 609.52% 583.85% 790.11% 275.43% 367.88%
680.49% 484.46% 530.59% 667.83% 241.50% 335.78%
680.49% 423.79% 441.34% 382.39% 214.60% 265.30%
559.05% 423.79% 441.34% 352.34% 213.94% 233.52%
475.26% 367.12% 335.32% 337.18% 209.40% 226.53%
460.94% 362.37% 330.82% 323.90% 166.61% 212.63%
381.35% 301.96% 321.36% 315.16% 160.29% 205.19%
354.01% 217.03% 312.10% 300.63% 155.58% 201.42%
322.24% 212.12% 298.14% 269.42% 138.99% 198.92%
296.40% 183.85% 294.00% 269.42% 129.76% 196.79%
276.04% 178.87% 259.76% 262.31% 121.67% 194.78%
249.54% 170.98% 196.34% 223.12% 117.75% 194.78%
229.92% 150.36% 194.05% 201.55% 116.33% 187.04%
181.93% 145.80% 165.77% 162.65% 114.72% 180.16%
AM 162.33% 144.98% 150.95% 119.05% 111.40% 176.97%
153.18% 143.32% 135.83% 109.24% 111.34% 176.58%
151.73% 142.03% 127.11% 101.40% 109.25% 176.07%
142.54% 127.69% 125.63% 100.19% 108.09% 155.77%
114.39% 124.65% 111.28% 95.36% 107.54% 130.36%
102.93% 120.87% 105.27% 94.69% 102.27% 115.09%
89.41% 112.02% 81.25% 75.88% 102.27% 114.41%
87.76% 75.60% 75.66% 71.02% 97.75% 106.73%
63.11% 75.42% 73.65% 65.82% 97.57% 89.74%
59.48% 68.49% 60.38% 65.57% 93.50% 87.96%
50.75% 60.39% 36.65% 38.87% 82.90% 75.98%
48.09% 59.97% 33.35% 36.88% 80.77% 63.31%
38.38% 48.15% 32.44% 34.91% 78.36% 60.71%
25.71% 35.77% 26.14% 32.43% 71.33% 57.36%
24.96% 24.82% 20.17% 9.52% 43.31% 49.06%
1.72% 4.55% 1.16% 1.29% 24.95% 29.38%
Primér: 242.37% 186.69% 196.72% 197.00% 126.64% 162.21%
Median: 157.76% 144.15% 143.39% 114.15% 111.37% 176.78%

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)

Tabulka €. 13 zobrazuje vysledky odvétvi AM. Vice jak polovina vyuzitych

strategii byla ziskova. NejlepSich vysledkii v tomto ptfipadé¢ doséhla pasivni strategie.

Nelze fici, zda vtomto souboru zaznamenaly lepsi vysledky dlouhodobé&jsi
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pramér a 20ti denni klouzavy primér. Nicméné pravé 20ti denni klouzavy primér je
strategii, kterd zaznamenala nejvice ztratovych vysledki.

V nésledujici tabulce €. 14 jsou zobrazeny vysledky testovani v odvétvi
biotechnologie (BT). V tomto souboru bylo zaznamenano nejvice extrémnich hodnot
vynost. Shodného poctu ziskovych strategii dosahl 15ti i 20ti denni klouzavy primeér.
Naopak nejméné uspéSna byla strategie 40ti denniho klouzavého priiméru. Pasivni
strategie byla Uispé$né vice nez v poloving pfipadl. Biotechnologie je odvétvi, kde bylo
naméfeno druhé nejvyssi individudlni riziko. Tato hodnota casto svéd¢éi, dle mého
nazoru, o mensi vyuzitelnosti technické analyzy, protoze se ji vyznacuji predevSim
akcie, které nevykazuji trend. Odhalené prodejni ¢i nakupni signaly jsou tedy zpravidla

fale$né.
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Tab. 14: Testovani klouzavych priméri BT

strategie: 5ti denni 10ti denni 15ti denni 20ti denni 40ti denni Pasivni str.
2137.88% 2412.28% 2056.84% 2802.97% 3489.89% 1458.42%
961.14% 584.05% 1996.87% 1190.10% 235.66% 606.25%
734.27% 536.35% 971.09% 1189.80% 229.23% 551.64%
505.20% 445.05% 748.03% 538.33% 209.64% 408.25%
478.29% 430.22% 392.68% 456.63% 190.89% 392.23%
339.21% 391.05% 362.13% 423.64% 190.15% 390.26%
319.19% 334.73% 352.58% 406.86% 185.90% 388.75%
275.32% 323.67% 350.16% 310.72% 172.53% 376.61%
259.77% 305.07% 323.93% 298.04% 160.53% 300.00%
256.83% 278.12% 282.37% 277.71% 157.12% 277.22%
240.49% 221.01% 281.67% 267.08% 152.91% 274.82%
191.43% 202.08% 275.07% 259.86% 146.59% 251.66%
172.77% 198.83% 267.74% 249.22% 144.41% 239.62%
160.82% 184.58% 227.17% 231.71% 135.49% 230.34%
156.02% 174.20% 220.38% 223.30% 135.28% 223.30%
154.07% 157.61% 202.52% 218.19% 134.87% 206.42%
149.87% 150.51% 193.52% 203.17% 113.17% 191.65%
140.76% 146.48% 189.13% 178.23% 107.25% 182.00%
133.37% 146.32% 176.10% 173.86% 104.88% 179.46%
BT 125.74% 131.51% 155.63% 166.50% 102.11% 170.40%
125.46% 131.21% 155.50% 157.67% 101.79% 141.01%
106.69% 120.06% 131.17% 146.24% 95.33% 130.00%
101.70% 104.07% 115.98% 141.76% 93.29% 126.70%
100.58% 102.27% 115.62% 136.60% 92.68% 119.95%
77.23% 96.27% 107.47% 127.99% 89.03% 105.83%
63.35% 86.56% 106.39% 107.13% 87.38% 85.83%
62.67% 86.23% 105.37% 101.86% 86.64% 82.28%
59.08% 85.32% 102.66% 100.00% 83.91% 81.66%
57.84% 79.18% 87.47% 99.56% 83.04% 81.28%
56.11% 68.73% 79.56% 93.54% 79.45% 81.27%
51.20% 63.88% 79.53% 83.37% 73.65% 80.70%
47.34% 58.94% 54.64% 76.56% 72.00% 80.59%
43.15% 53.94% 51.27% 70.64% 66.80% 71.09%
39.29% 46.36% 51.25% 65.62% 62.51% 70.91%
33.75% 44.62% 46.04% 46.65% 54.13% 62.58%
29.20% 34.65% 37.98% 45.87% 53.10% 62.33%
19.30% 30.28% 36.80% 37.76% 52.24% 58.51%
14.99% 22.38% 32.70% 33.35% 42.45% 34.13%
8.11% 3.55% 4.47% 26.16% 3.86% 19.95%
Primér: 230.50% 232.62% 295.58% 301.65% 201.84% 227.59%
Median: 129.56% 138.91% 165.87% 170.18% 103.50% 174.93%

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)
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MCB je soubor s nejnizsi uspésnosti aplikovanych strategii technické analyzy.
Naméiend hodnota individualni smérodatné odchylky je nejvyssi ze vSech péti odvétvi.
Cini 28,86 %. Jak jiz bylo diive uvedeno, miize byt individulni riziko rozhodujicim
parametrem uspéchu technické analyzy. V tomto souboru je dobfe patrnd netuspéSnost
strategii klouzavych priméri. Naproti tomu pasivni strategie byla netspésna pouze v 11

z 34 ptipadu.

Tab. 15: Testovani klouzavych praiméra MCB

strategie: 5ti denni 10ti denni 15ti denni 20ti denni 40ti denni Pasivni str.
748.02% 575.71% 525.46% 628.47% 149.32% 446.32%
641.90% 532.06% 358.24% 369.59% 146.29% 431.08%
570.29% 493.08% 333.05% 354.57% 141.00% 372.03%
527.47% 376.19% 294.36% 342.78% 137.23% 345.07%
434.62% 309.71% 256.83% 340.68% 131.92% 331.39%
360.99% 303.70% 255.25% 261.88% 130.24% 327.85%
284.59% 286.66% 244.11% 252.56% 126.67% 298.78%
282.66% 284.87% 211.80% 252.55% 121.99% 290.36%
217.45% 268.66% 207.97% 247.18% 121.02% 270.23%
196.77% 262.22% 163.40% 233.48% 115.93% 270.21%
173.72% 175.47% 154.38% 142.50% 115.86% 255.77%
127.40% 104.16% 91.06% 98.60% 114.60% 249.78%
108.76% 92.74% 83.38% 94.06% 108.53% 248.46%
95.67% 80.72% 79.41% 84.88% 106.76% 213.38%
84.92% 71.33% 75.73% 77.32% 106.49% 189.84%
83.16% 68.71% 74.76% 76.48% 106.37% 153.96%
MCB 78.87% 63.99% 72.53% 70.54% 103.86% 147.70%
77.19% 60.40% 61.37% 69.91% 100.64% 130.62%
69.20% 60.05% 58.95% 69.90% 97.59% 118.52%
67.93% 53.67% 58.25% 66.64% 96.25% 118.23%
65.97% 48.64% 58.02% 65.32% 93.82% 107.98%
63.59% 44.61% 57.24% 47.40% 92.01% 104.30%
60.06% 43.23% 55.37% 47.35% 83.48% 103.03%
59.59% 42.35% 54.34% 43.55% 83.26% 94.20%
45.33% 34.78% 43.59% 41.67% 81.77% 81.63%
38.62% 34.77% 41.09% 41.23% 78.12% 68.79%
35.11% 34.08% 37.37% 41.18% 76.92% 62.91%
33.96% 33.42% 37.31% 34.88% 76.91% 57.55%
28.45% 30.20% 37.26% 27.76% 74.33% 55.28%
27.43% 27.82% 23.19% 23.84% 57.78% 48.92%
17.25% 16.74% 22.03% 21.38% 55.01% 41.70%
11.08% 15.99% 11.35% 10.03% 51.50% 13.20%
4.60% 6.09% 7.30% 7.72% 24.47% 9.77%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 19.26% 6.50%
Pramér: 168.31% 145.20% 121.93% 134.94% 97.86% 178.39%
Median: 78.03% 62.19% 66.95% 70.22% 102.25% 139.16%

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)
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Tab. 16: Testovani klouzavych priméra G

strategie: 5ti denni 10ti denni 15ti denni 20ti denni 40ti denni Pasivni str.
2957.25% 879.75% 811.94% 578.23% 771.04% 2914.29%
661.28% 477.95% 437.58% 512.67% 310.35% 995.38%
494.52% 448.12% 367.57% 455.39% 206.28% 994.12%
432.89% 371.79% 305.24% 416.02% 202.57% 756.25%
370.53% 359.63% 299.50% 402.38% 181.89% 647.52%
366.32% 345.81% 267.07% 287.45% 181.77% 600.32%
361.77% 312.00% 248.84% 279.09% 178.15% 582.65%
328.31% 309.75% 239.19% 215.65% 175.96% 559.90%
300.19% 308.84% 233.95% 198.11% 173.07% 548.43%
297.08% 281.47% 233.24% 192.87% 171.85% 498.25%
294.09% 256.86% 230.80% 182.93% 171.45% 488.00%
260.82% 251.41% 210.30% 179.72% 169.93% 413.64%
257.23% 221.34% 186.17% 145.22% 169.11% 366.28%
216.22% 197.23% 181.75% 128.28% 164.90% 354.07%
205.76% 197.02% 168.44% 118.39% 162.29% 351.03%
195.06% 146.53% 149.07% 104.91% 160.45% 327.43%
187.09% 146.27% 142.23% 102.53% 159.49% 301.93%
150.25% 129.24% 140.06% 100.05% 153.27% 297.20%
134.99% 123.19% 135.70% 89.58% 149.18% 288.73%
134.80% 122.75% 123.27% 84.81% 148.37% 267.68%
129.26% 120.94% 115.66% 82.54% 143.67% 243 .81%
125.68% 112.18% 107.45% 78.14% 138.40% 228.57%
110.83% 107.43% 101.49% 73.71% 130.41% 226.20%
G 106.78% 100.65% 99.92% 73.37% 129.38% 206.98%
92.85% 100.49% 90.27% 73.27% 128.78% 193.89%
84.18% 90.23% 81.65% 72.28% 128.57% 184.80%
81.14% 84.16% 77.96% 70.46% 127.65% 180.83%
80.00% 81.92% 74.88% 69.42% 125.11% 169.34%
72.79% 76.52% 74.84% 68.24% 120.17% 165.25%
70.42% 73.13% 73.90% 67.47% 120.13% 164.17%
62.47% 68.61% 67.90% 61.54% 120.03% 162.50%
52.75% 68.26% 60.87% 59.79% 114.34% 161.75%
44.94% 62.67% 56.16% 49.56% 108.60% 159.65%
43.91% 61.59% 55.53% 45.45% 108.51% 137.33%
43.20% 51.14% 38.93% 45.04% 107.94% 121.16%
38.70% 50.64% 37.67% 44.29% 106.11% 119.41%
38.28% 49.20% 33.80% 43.98% 102.93% 113.63%
37.25% 45.60% 33.50% 42.53% 96.64% 111.26%
33.40% 39.35% 33.02% 35.05% 93.34% 107.98%
33.20% 38.10% 31.61% 34.61% 91.22% 92.83%
31.99% 32.05% 31.55% 26.90% 86.20% 89.32%
20.15% 25.86% 31.25% 24.91% 81.76% 83.60%
13.86% 23.75% 28.91% 23.79% 80.32% 78.83%
12.04% 19.61% 28.17% 23.13% 73.83% 75.46%
9.32% 1.40% 16.68% 11.66% 73.80% 69.09%
0.52% 0.57% 2.29% 2.96% 49.34% 63.83%
0.26% 0.00% 1.96% 115% 44 .77% 40,00%
Primér: 214.40% 159.00% 140.42% 129.35% 148.80% 346.91%
Median: 106.78% 100.65% 99.92% 73.37% 129.38% 206.98%

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)
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strategie. Vysledky strategii zobrazuje tabulka ¢. 16. Z hlediska primérného vynosu
aktivnich strategii dosdhl nejlepSich vysledki 5ti denni klouzavy primér, piesné
byt 40ti denni klouzavy primér (ze 47 spolecnosti pouze 10 akcii nedoséhlo zisku).
Vyuziti 20ti denniho klouzavého priméru se vtomto piipadé ukdzalo nejméné
vyhodnym.

Posledni z testovanych odvétvi, tézba a zpracovani zemniho plynu a ropy (OG),
je jedinym souborem testovanych dat, kde se pasivni strategie ukdzala jako nejméné
vyhodna. Vysledky testovani zachycuje tabulka ¢. 17. U ostatnich souborti nebyl
vysledek pasivni strategie nikdy zasadné€ horsi, ve vétSin€ piipadi naopak dokonce lepsi.
Vsechny akciové tituly zde vykazuji ve vice nez poloviné ptipadi ztratu. Z hlediska

pramérného vynosu dosahl 5ti denni klouzavy pramér nejlepsich vysledk.
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Tab. 17: Testovani klouzavych primérd OG

strategie: 5ti denni 10ti denni 15ti denni 20ti denni 40ti denni Pasivni str.
1176.16% 737.62% 806.41% 950.56% 597.82% 507.64%
440.53% 504.58% 557.65% 498.26% 307.97% 313.04%
377.20% 321.89% 343.28% 416.04% 229.65% 273.68%
238.94% 236.38% 341.32% 370.28% 208.44% 245.31%
213.14% 173.58% 341.03% 350.88% 178.75% 190.00%
212.02% 162.99% 223.01% 298.83% 139.76% 110.07%
183.95% 148.54% 171.18% 296.41% 135.56% 109.45%
178.77% 148.01% 152.90% 266.35% 127.78% 106.76%
169.20% 144.11% 146.56% 177.01% 126.18% 99.05%
146.72% 134.89% 142.80% 173.55% 116.73% 95.27%
141.66% 128.83% 132.76% 148.43% 113.08% 92.80%
135.47% 127.41% 114.70% 114.48% 109.76% 92.68%
130.05% 127.39% 112.68% 106.37% 107.70% 92.68%
126.43% 125.46% 107.86% 104.80% 96.22% 90.36%
112.66% 122.37% 105.94% 96.92% 94.74% 90.26%
82.66% 95.58% 96.22% 91.50% 93.77% 87.89%
77.76% 80.19% 89.83% 86.35% 93.21% 81.27%
75.18% 76.35% 85.84% 85.87% 92.17% 74.91%
06 72.03% 74.80% 81.45% 83.94% 89.85% 72.36%
70.23% 73.35% 81.45% 81.45% 87.97% 69.84%
70.23% 62.02% 72.96% 74.31% 87.37% 66.67%
69.56% 61.72% 68.87% 71.76% 87.37% 64.89%
56.00% 58.54% 66.59% 69.32% 83.93% 63.27%
53.77% 56.29% 66.06% 69.32% 82.52% 63.18%
46.72% 50.29% 61.57% 67.46% 81.98% 58.09%
42.60% 50.29% 60.92% 63.05% 81.63% 55.84%
37.38% 49.91% 45.75% 52.59% 80.62% 53.74%
32.16% 49.68% 43.10% 48.04% 80.33% 48.10%
30.72% 42.04% 29.91% 44.35% 79.01% 46.45%
24.39% 39.61% 29.57% 39.82% 75.41% 43.20%
17.96% 34.72% 28.69% 30.96% 68.80% 40.30%
16.34% 13.12% 11.98% 28.02% 67.92% 38.07%
4.56% 8.86% 9.77% 13.83% 62.64% 33.19%
2.10% 8.23% 8.02% 10.19% 49.87% 30.12%
0.41% 0.61% 0.52% 0.89% 41.65% 27.60%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 21.04% 11.54%
Primér: 135.16% 120.28% 134.42% 152.28% 118.87% 101.10%
Median: 73.60% 75.57% 83.64% 84.90% 91.01% 73.64%

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)
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Na zaklad¢ dosazenych vysledkl je patrné, ze zadnou z vyuzitych strategii nelze
jednoznaéné¢ doporucit. Vzhledem k tomu, Ze se jednoznac¢nd vyhodnost nékteré z vyse
uvedenych strategii neprokazala, doporucuji pasivni strategii.

Je mozné vyuzit i kombinaci dvou klouzavych primér. Patrné kratkodobého
nebo sttednédobého s dlouhodobym klouzavym primérem.

Na zaklad¢€ vysledku testovani klouzavych primért byly k dalsi analyze vybrany
prave akciové tituly, které v pfedchozim testovani dosahly horSich vysledki. Byly
vybrany zpravidla akcie, na nichZ se aplikace strategie ukéazala ve vice nez v poloviné
pripada ztratova. Vyjimkou je sektor G, kde byla vybrana akcie, jejiz vynos ze strategie
pii pouziti 10ti denniho klouzavého priméru ¢inil 0 %. Vysledky testovani uvadi
tabulka ¢. 19. Tabulku €. 18 uvadim pro komparaci dosazenych vysledkl. Byly pouzity

zpravidla rizn€ dlouhé klouzavé priméry v kombinaci s 40ti dennim klouzavym

pramérem. V piipadé sektoru biotechnologii (BT) byly tyto strategie doplnény o dalsi

kombinace klouzavych priméri a to z divodu neuspokojivych vysledkd.

Tab. 18: Testovani klouzavych primért vybranych akciovych tituli

AM BT MCB G oG
5ti denni 24.96% 39.29% 78.87% 90.59% 82.66%
10ti denni 59.97% 86.56% 104.16% 0.00% 58.54%
15ti denni 32.44% 54.64% 75.73% 114.75% 45.75%
20ti denni 32.43% 107.13% 70.54% 132.56% 52.59%
40ti denni 213.94% 113.17% 115.86% 175.88% 93.21%
Pasivni str. 176.07% 80.70% 290.36% 148.49% 106.76%

Tab. 19: Testovani kiizeni klouzavych priméri vybranych akciovych tituld

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)

AM BT MCB G oG
5ti a 40ti denni 178.27% 169.93% 106.61% 137.97% 154.47%
10ti a 40ti denni 281.81% 98.50% 143.25% 225.88% 161.52%
15ti a 40ti denni 167.61% 70.33% 167.43% 192.51% 134.29%
20ti a 40ti denni 89.51% 75.16% 147.89% 173.98% 116.01%
5ti a 10ti denni 102.63%
5 a 15ti denni 102.69%
15ti a 20ti denni 66.59%
5ti a 20ti denni 130.45%
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Testovanim kitizeni klouzavych pruméra péti akciovych tituli bylo v n€kterych
pfipadech dosazeno lepSich vysledki nez testovanim porovnavanim klouzavych
primért s kurzem akcie. Vysledky jsou opét rizné a nelze tedy definovat strategii, kterd
by byla jednoznaéné vyhodnéj$i nez jind. V piipad€ testovani vybrané akcie AM
vykézala nejlepsi vysledek strategie kiizeni 10ti a 40ti denniho klouzavého priméru,

u biotechnologii (BT) 5ti a 40ti denni klouzavy pramér atd.

8.5. Stanoveni investi¢niho portfolia

Na zaklad¢ vysledka testovani klouzavych primért, lze potvrdit hypotézu, ze
nelze Casovat trh. Zaroven nelze piedpokladat, ze na zaklad¢ historickych cen jsme
schopni odhadnout budouci vyvoj ceny cenného papiru. Jevi se tedy vhodnéjsi, zvolit si
takové investicni portfolio, které v soucasnych ekonomickych podminkéch ptinese co
nejlepsi vysledky. Pti volbé portfolia je ptihodné se nejvice soustfedit na umisténi
penéznich prostfedkti do riznych investi¢nich tiid. Tedy investovat nejen do akciovych
titult, ale vyuzit také obligace, penézni trh ¢i investice do cizich mén. Volba poméru
téchto néstroji v portfoliu zélezi na samotném investorovi a jeho postoji k riziku
1 pozadovaném vynosu.

V ramci této prace se vSak budu zabyvat pouze volbou akciovych tituli do
investi¢niho portfolia. V soucasné ekonomické situaci, tedy v probihajici ekonomické
krizi, bych doporucila akcie, které v analyzovaném obdobi vykazovaly nizky ¢i dokonce
zaporny koeficient beta, tedy nizkou korelaci strhem. Korelaéni koeficienty
jednotlivych akciovych titull a indexu S&P 500 uvadi tabulka ¢. 24.

Do investicniho portfolia byly zvoleny akciové tituly na zakladé vypocétenych
charakteristik. Rozhodujici byla velikost koeficientu beta a tedy i trzni korelace akcie.

Ptedpokladem je, Ze koeficienty beta budou po urcity ¢asovy horizont pfiblizné stabilni.
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Tab. 20: Investi¢ni portfolio obsahujici dva akciové tituly

Prim. | Varia¢ni beta alfa Smérodatna odchylka

vynos koef. celkem trzni individudlni
féi‘]’)ra‘g’) GoldiCorp 2.61% 526 | -0.06 | 2.62% | 13.74% | 0.20% 13.74%
Xﬁgswagen (VW 3.01% 580 | -044 | 3.07% | 17.47% | 2.23% 17.32%
Celkem za portfolio 2.81% 2.86 | -025 | 2.85% | 8.06% | 1.27% 7.96%

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)

Portfolio zobrazujici tabulka ¢. 20 obsahuje dva akciové tituly ve stejné mife.
Vynos zminéného portfolia je nadprimérny. Avsak diverzifikace rizika pomoci dvou
akciovych tituld je nizsi, na coz poukazuje hodnota smérodatné odchylky. Proto byly

dale analyzovany portfolia s vét§im mnozstvim akciovych tituli.

Tab. 21: Investi¢ni portfolio obsahujici tfi akciové tituly

Prim. | Varia¢ni beta alfa Smérodatna odchylka

vynos koef. celkem trzni individualni
ﬁf‘é‘dé‘f{dsl{éiources’ 334% | 3.76 017 | 332% | 12.58% | 0.84% | 12.55%
féi%a‘g’) Coolld Clor 2.61% 5.26 20.06 | 2.62% | 13.74% | 0.20% 13.74%
Xg/l[l;swagen (e 301% | 580 | -044 | 3.07% | 1747% | 223% | 17.32%
Celkem za portfolio 2.99% | 2.44 2011 | 3.01% | 7.29% | 0.56% 7.26%

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)

Portfolio zobrazujici tabulka ¢. 21 obsahuje jiz tfi akciové tituly, jejichz
zastoupeni je rovnomérné. Vynos zminéné¢ho portfolia je vyS§i, nez je tomu
v predchozim ptipad€. Vedle hodnot smérodatné odchylky se podafila snizit i hodnota

varia¢niho koeficientu.
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Tab. 22: Investiéni portfolio obsahujici ¢tyfi akciové tituly

Prim. | Varia¢ni beta alfa Smérodatna odchylka

vynos koef. celkem trzni individualni
ijgld(%dngoums’ 3.34% 3.76 0.17 3.32% | 12.58% | 0.84% 12.55%
fEli‘ga‘g’) GoldiCorp 2.61% 5.26 20.06 | 2.62% | 13.74% | 0.20% 13.74%
(B}%lus PEC(GNE, 1.68% 4.75 0.52 1.61% | 8.00% | 2.64% 7.55%
Xl‘\’/lll;swagen (VW 3.01% 5.80 044 | 3.07% | 17.47% | 2.23% 17.32%
Celkem za portfolio 2.66% 1.97 0.05 2.66% | 5.24% | 0.24% 5.24%

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)

Portfolio obsahujici ¢tyfi akciové tituly, které zobrazuje tabulka €. 22, vykazuje
niz§i miru celkového rizika nez je tomu v piedchozim piipad€. Nizsi je i riziko trzni
a individudlni. Individudlni riziko se podafilo dalsi diverzifikaci snizit ze 7, 26 % na
5,24 %. Snizila se 1 hodnota varia¢niho koeficientu.

Investi¢ni portfolio z tabulky ¢. 23 obsahuje pét akciovych tituld. Byly zvoleny
akcie z odvétvi zabyvajicim se tézbou a zpracovanim zlata, obsahuje jeden akciovy titul
ze sektoru biotechnologii, money center banks a vyrobcti automobili. VSechny akcie

jsou v portfoliu zahrnuty stejnou mirou, tedy 20%.
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Tab. 23: Investi¢ni portfolio obsahujici ¢tyfi akciové tituly

Primérny | Varia¢ni Smérodatna odchylka
, beta alfa .
vynos: koef. celkem trzni individualni
ijgld(%dngoums’ 3.34% 3.76 0.17 3.32% | 12.58% | 0.84% 12.55%
fEli‘ga‘g’) GoldiCorp 2.61% 5.26 20.06 | 2.62% | 13.74% | 0.20% 13.74%
(B}%lus PEC(GNE, 1.68% 4.75 0.52 1.61% | 8.00% | 2.64% 7.55%
Gr;lpo F(inanciero ) 2.26% 331 0.44 220% | 7.49% | 2.26% 7.14%
Inbursa (GFIN, MCB
Xl‘\’/lll;swagen (VW 3.01% 5.80 044 | 3.07% | 17.47% | 2.23% 17.32%
Celkem za portfolio 2.58% 1.77 0.13 2.56% 4.57% 0.64% 4.52%

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)

Primérny vynos zminéného portfolia, vypocteny podle historickych udaju, je

2,58 % a riziko portfolia, méfené smérodatnou odchylkou dosahuje 4,57 %. Oproti

pfedchézejicimu portfoliu se podafilo snizit i relativni riziko portfolia z 1,97 na 1,77.

v v

4

nizkém beta koeficientu, ktery se snazime udrzet vzhledem k probihajici finan¢ni krizi

a predpokladu jejiho dalsiho pokraovani.

Volba akcii do investicniho portfolia je dale ovlivnéna i vzdjemnou korelaci

akcii. Korelacni koeficienty akciovych tituld uvadi tabulka ¢. 24. Jejich hodnoty

nejcastéji naznacuji negativni ¢i neutralni korelaci vynost. Tento stav je podle literatury

optimalni. Jedinou vyjimkou jsou akcie spolecnosti obchodujicich se zlatem, jejichz

korelace dosahla 50 %.
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Tab. 24: Korelaé¢ni koeficienty akciovych titull v investi¢nim portfoliu

Korela¢ni koeficienty:

RRS, ELD 53.17%
RRS, GNS -11.78%
RRS, GFIN -15.35%
RRS, VW -28.24%
ELD, GNS 9.46%

ELD, GFIN -5.24%
ELD, VW -48.78%
GNS, GFIN 3.92%

GNS, VW -35.55%
GFIN, VW -11.14%

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)

Dle vlastniho uvazeni bych nevolila portfolio o vice nez péti akciovych titulech.
Pfi vétSim mnozstvi akciovych titulit by mozny zisk mohl byt od¢erpan poplatky na
burze. Existence poplatkli na burze Casto nuti investora k zakoupeni nizsiho poctu

akciovych titulti ve vétSim objemu.
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Tab. 25: Korelace jednotlivych akciovych titulli a indexu S&P 500

AM BT MCB oG

F 0.54]SUNP 0.32]SBIN 0.46]YAU 0.13]SIA 0.13
HH 0.27]BGC 0.13}ICICI 0.63|RRL 0.07JAFR 0.46
MAR 0.30}BIOC 0.54]KOTA 0.40JPOG 0.23]STO 0.60
KINM 0.25|]GNS.L 0.33|PNB 0.47]ABX 0.16JJKX 0.39
™ 0.55]WOCK 0.47|BIND 0.50]GG 0.17]SDRL 0.73
ASH 0.47|BAYER 0.45]HSBA 0.53|NEM 0.18JRIG 0.40
VW3 0.60]GILD 0.31|STAN 0.77INCM 0.15]MRS 0.39
VW -0.13|CELG 0.31JRBS 0.61]AGG 0.03JESV 0.56
BMW 0.62]BIIB 0.38]BARC 0.64]KGC 0.19]JHDY 0.22
FORD 0.52]CSL 0.08JLLO 0.53]VA 0.10NE 0.49
DAI 0.68|FKON 0.33|BBV 0.65]YRI 0.08|DO 0.44
TVSM 0.28]PANA 0.58]AXIS 0.62]GFI 0.27|PWE 0.59
HMC 0.56]VRTX 0.22]STD 0.71]AUY 0.23|PDE 0.29
BMW3 0.70JALXN 0.31]|BOB 0.42]NMC -0.04|JIND 0.38
NSU.DE 0.48]REGN 0.41]CANA 0.45|BVN 0.22]HP 0.44
C07.SI 0.60|BMRN 0.58]CANB 0.44|ELD -0.01|WLL 0.67
™ 0.71]ILMN 0.21]BOI 0.43]EGO 0.18|NBR 0.57
RNO 0.83JONXX 0.23|GFIN 0.30JEAU 0.05|MWE 0.37
S |FORCM 0.52]QCOR -0.01|WEFC 0.57JAEM 0.09|ERF 0.64
P |F 0.63|MSB 0.30JINDU 0.46]IMG 0.01]SEL 0.37
o |FIAT 0.62]THRX 0.411JPM 0.61JIAG 0.15]RDC 0.66
I |[MAHS 0.42]MRX 0.62JUNIO 0.35|HMY 0.10JPGH 0.60
e |UG 0.55]VER 0.16|BB 0.00INGD 0.17JPTEN 0.57
¢ [Sco 0.22]SGEN 0.47|HSB 0.45]RGL -0.01JAEX.L 0.30
n |LML 0.33JINCY 0.64|1IDBI 0.52]OSK 0.20]ATW 0.56
o |ZAAP 0.27]MDVN 0.26]GFN 0.05|NG 0.13)ESI 0.42
s |SORL 0.50]VPHM 0.43|C 0.68]GBU 0.12]KEG 0.70
t |CVR 0.44]ARIA 0.32]WBC 0.62]AUQ 0.26JUNT 0.57
i |MNM 0.44]JAMLN 0.43]OBC 0.43]EGU 0.29|BBG 0.50
FP 0.65|HGSI 0.37JALLB 0.48|SMF 0.02]WTI 0.44
CRL 0.52|CBA 0.53]JAGI 0.10]BISI 0.36
ZENOT 0.18JRY 0.62]RRL 0.09]EC 0.27
DNDN 0.32]ANZ 0.60JPRU 0.35|TDG 0.52
ITMN 0.28|FEDE 0.53]KGI 0.33]ENP 0.24
INHX 0.26 NSU 0.22]PKD 0.67
ASM.L 0.02 DECN 0.24|HGT 0.36

HALO 0.27 HRG 0.29

VVUS 0.23 MML 0.20

IMGN 0.45 RMX 0.10

PDLI 0.33 ARZ 0.01

SA 0.16

RBY 0.20

AZK 0.13

KCN 0.33

FVI 0.24

BAA 0.40

SBM -0.03
Primér 0.48 0.34 0.50 0.15 0.47
Minimum -0.13 -0.01 0.00 -0.04 0.13
Maximum 0.83 0.64 0.77 0.40 0.73

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)
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9. Zavér

Nejprve bylo vybrano pét sektord, které byly zvoleny vzhledem k jejich
vzajemné rozdilnosti. Pro téchto pét sektorti burzy byla provedena kvantifikace jejich
zékladnich  burzovnich charakteristik. ~Vybran byl automobilovy primysl,
biotechnologie, money center banks, tézba a zpracovani zlata, téZba a zpracovani
zemniho plynu a ropy.

V prvni fad€ byly provedeny testy efektivity trhu. Vyuzity byly dva typy testi,
runs testy a korelacni testy. Vysledky runs testii na vybraném souboru akciovych titulii
nepotvrdily slabou efektivitu trhu. Pocet skutecnych zmén v trendu byl nizsi, nez bylo
pozadovano. Na druhou stranu analyza akciového indexu S&P 500 potvrdila efektivitu
trhu za celé sledované obdobi. Vysledné korelacni koeficienty korelaénich testli byly
blizké nule, tedy potvrdily hypotézu slabé efektivnich trhi. Na podkladé takto
rozdilnych vysledkl analyz byla provedena analyza mezi vynosem, rizikem a cenou.
Vysledek analyzy potvrdil ve vét§iné ptipadl vzajemnou zavislost koeficientu beta
a prumérného vynosu, lze tedy opét usuzovat na efektivni trh. Na zdklad¢ testl
efektivity trhu nebylo dosazeno jednozna¢ného zavéru. Proto se domnivam, Ze je mozné
vyuzit nastroje fundamentdlni a technické analyzy k volbé vhodného investi¢niho
portfolia.

Cilem této prace bylo analyzovat vybrané odvétvi z burzy cennych papirt
prostiednictvim technické a fundamentélni analyzy a na zakladé ziskanych vysledki
formulovat pro jednotliva odvétvi nejvhodnéjsi investicni strategii. Vychodiskem pro
volbu vhodné investicni strategie je hypotéza neefektivniho trhu, ktery umozni dosazeni
nadprimérnych vynost. Vybér samotné investicni strategie je potom zavisly 1 na
soucasné ekonomické situaci.

Z oblasti fundamentalni analyzy byl zafazen rozbor zavislosti mezi hodnotou
P/E ratia a primérnym vynosem. Korela¢ni koeficienty poukazovaly nejcastéji na
negativni korelaci dat, avSak testovanim hypotéz se nepotvrdila statisticky vyznamna

zéavislost mezi analyzovanymi daty.
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Vramci dalSich analyz byl proveden rozbor zavislosti trzni kapitalizace
a prumérného pétiletého vynosu. Vysledny Spearmantiv korelacni koeficient byl piilis
nizky, a proto nelze doporucit volbu investi¢ni strategie na zaklad¢ velikosti spole¢nosti.

Hlavnim cilem této prace je hledani vhodné investi¢ni strategie. Vyuzitim
technické analyzy by mélo byt mozné identifikovat trendy v chovani trhu a na tomto
podkladé spravné rozpoznat prodejni nebo ndkupni signal konkrétniho akciového titulu.
K hledani téchto signald byly vyuzity klouzavé priméry aplikované piimo na uzaviraci
kurz akcii. Vyuzité klouzavé priméry mély rtiznou délku, tedy 5, 10, 15, 20, 40 dni.
Vzhledem k nejednoznacnosti ziskanych vysledku testt efektivity trhii byla v analyze
navic ponechéna tzv. pasivni strategie, jejiz vyhodnost by se meéla projevit praveé
v piipad¢ efektivnich trhii. Vychodiskem pro testovani klouzavych primérd byla
hypotéza, Ze klouzavé priméry o kratsi délce zachyti vice faleSnych signalt
a v navaznosti na tento fakt, budou méné vyhodné. Tento ptedpoklad se vSak nepotvrdil
a na zékladé¢ zminénych klouzavych priméra tak nebylo mozné definovat vhodnou
investicni strategii ani vSeobecné, natoz vzhledem ke konkrétnimu sektoru burzy. Tyto
strategie jsou, dle literatury, obvykle uc¢inné na trzich vykazujicich trend, coz mize byt
pri¢inou neuspéchu technické analyzy v nékterych ptipadech. Vyuziti technickych
indikator bylo u akciovych tituli vykazujicich, ve sledovaném obdobi vyssi miru
individuélniho rizika, zpravidla neucinné.

Na vybrané akcie byly dale aplikovany strategie s vyuzitim kiiZzeni dvou
klouzavych priméra. Byl vSak vybran pouze maly vybérovy soubor, proto v tomto
rozsahu nebylo mozno formulovat, kterd z vyuzitych strategii je vhodnéjsi. Tento
soubor pouze poukazuje na fakt, ze vyuzitim dvou klouzavych priméra lze dosdhnout
v nékterych ptipadech vyssich vynosi.

Vzhledem k interpretovanym zavértim tedy nelze doporucit né€kterou z pouZitych
strategii. Lze vSak, a to i s pfihlédnutim k soucasné ekonomické situaci, navrhnout na
zaklad¢ charakteristik vybranych akciovych titull vhodné investi¢ni portfolio. Toto
portfolio bylo sestaveno na zaklad¢ vlastniho uvédzeni a obsahuje, vedle jinych
investi¢nich tfid, akciové tituly, u nichz byla v analyzovaném obdobi naméfena nizka

hodnota koeficientu beta. Zvolené investi¢ni portfolio zobrazuje nasledujici tabulka:
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Tab. 26: Zvolené investi¢ni portfolio

Primérny | Varia¢ni beta alfa Smérodatna odchylka
Vynos: koef. celkem trzni individualni

ijgld(%dngoums’ 3.34% 3.76 0.17 3.32% | 12.58% | 0.84% 12.55%
fEli‘ga‘g’) GoldiCorp 2.61% 5.26 0.06 | 2.62% | 13.74% | 0.20% 13.74%
(B}%lus PEC(GNE, 1.68% 4.75 0.52 1.61% | 8.00% | 2.64% 7.55%
Grupo Financiero 2.26% 331 0.44 220% | 7.49% | 2.26% 7.14%
Inbursa (GFIN, MCB)

Xl‘\’/lll;swagen (VW 3.01% 5.80 044 | 3.07% | 17.47% | 2.23% 17.32%
Celkem za portfolio 2.58% 1.77 0.13 2.56% 4.57% 0.64% 4.52%

Zdroj: http://finance.yahoo.com (vlastni vypocty)

Vhodnost individualné zvoleného investi¢niho portfolia je samoziejmée zavisla

na celé¢ tfadé faktort, kde vedle uvéazeni soucasné ekonomické situace figuruje také

investortiv postoj k riziku. V souvislosti se strategii investovani je pak investor ovlivnén

také vlastnim postojem k teorii efektivniho trhu. Na zdkladé n¢hoZz se rozhodne pro

aktivni ¢i spiSe pasivni strategii investovani.
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10. Summary

The aim of this work was to analyze selected branch from the stock market
through technical and fundamental analysis. The target is to formulate the most
appropriate investment strategy for each sector. The starting point for selecting
appropriate investment strategy is inefficient market hypothesis. Selection of the
investment strategy, depend on the current economic situation.

Based on given results, it is not recommended to use any of the strategies.
However, it can propose a suitable investment portfolio. The selected investment
portfolio is certainly dependent on many factors. Among these factors belongs the
current economic situation and investor’s attitude to risk. Choosing an investment
strategy is also influenced by the investor's own attitude to the theory of efficient
markets. Investors will opt for active or passive investment strategy on the basis of their

opinion.

Key words:
Investment Strategy, Investment, Fundamental Analysis, Technical Analysis, P/E Ratio,
Risk, Coefficient Alpha, Coefficient Beta, Moving Average, Investment Portfolio,
Efficiency
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Prilohy

Ptiloha ¢. 1: Seznam zkratek spolec¢nosti

CONSUMER GOODS - AUTO MANUFACTURERS

Symbol | Company Name

ASH Ashok Leyland

BMW Bayerische Motoren Werke AG
BMW3 Bayerische Motoren Werke AG
C07.S1 Jardine Cycle & Carriage Ltd.

CVR Chicago Rivet & Machine Co.
DAI Daimler AG

F Ford Motor Co

FIAT Fiat Group S.p.A.

FM Fiat Group S.p.A.

FORCM | Force Motors Ltd.

FORD Ford Motor Co.

FP Fiat Group S.p.A.

HH Hero MotoCorp Ltd
HMC Honda Motor Co., Ltd.
KINM Kinetic Motors Co., Ltd.
LML LML Ltd.

MAHS Mabharashtra Scooters Ltd.
MAR Maruti Suzuki India Ltd.
MNM Mahindra & Mahindra Ltd.
NSU.DE | Audi AG

RNO Renault SA

SCO Scooters India Ltd.

SORL SORL Auto Parts, Inc.

™ Toyota Motor Corp

TT™M Tata Motors Ltd.

TVSM TVS Motor Company Limited
UG Peugeot

VW Volkswagen AG

VW3 Volkswagen AG

ZAAP ZAP




HEALTHCARE — BIOTECHNOLOGY

Symbol | Company Name
ALXN Alexion Pharmaceuticals, Inc.

AMLN Amylin Pharmaceuticals, Inc.

ARIA Ariad Pharmaceuticals Inc.

ASM.L | Antisoma plc

BAYER | Bayer CropScience Ltd.

BGC Btg PLC

BIIB Biogen Idec Inc.

BIOC Biocon Ltd.

BMRN BioMarin Pharmaceutical Inc.

CELG Celgene Corporation

CRL Charles River Laboratories Int

CSL CSL Limited

DNDN Dendreon Corp.

FKON Fresenius Kabi Oncology Ltd.

GILD Gilead Sciences Inc.

GNS.L Genus PLC

HALO Halozyme Therapeutics, Inc.

HGSI Human Genome Sciences Inc.

ILMN I1lumina Inc.

IMGN Immunogen Inc.

INCY Incyte Corporation

INHX Inhibitex, Inc.

ITMN InterMune Inc.

MDVN Medivation, Inc.

MRX Medicis Pharmaceutical Corp

MSB Mesoblast Ltd.

ONXX Onyx Pharmaceuticals, Inc.

PANA Panacea Biotec Ltd.

PDLI PDL BioPharma, Inc.

QCOR Questcor Pharmaceuticals, Inc.

REGN Regeneron Pharmaceuticals, Inc

SGEN Seattle Genetics Inc.

SUNP Sun Pharmaceuticals Ind.

THRX Theravance Inc.

VER Vernalis PLC

VPHM ViroPharma Inc.

VRTX Vertex Pharmaceuticals Incorpo

VVUS VIVUS Inc.

WOCK Wockhardt Ltd.

ZENOT | Zenotech Laboratories Ltd.




FINANCIAL - MONEY CENTER BANK

Symbol | Company Name
ALLB Allahabad Bank

ANZ ANZ Banking Group Ltd.

AXIS Axis Bank Ltd.

BARC Barclays PLC

BB BCO Bradesco S.A.
BBV Banco Bilbao Vizcaya
BIND Bank Of India

BOB Bank of Baroda

BOI Bank Of India

C Citigroup, Inc.

CANA Canara Bank

CANB Canara Bank

CBA Commonwealth Bank of Australia

FEDE Federal Bank Limited

GFIN Grupo Financiero Inbursa

GFN Grupo Financiero Banorte

HSB HSBC Holdings PLC

HSBA HSBC Holdings PLC

ICICI ICICI Bank Ltd

IDBI IDBI Bank Ltd.

INDU IndusInd Bank Ltd.

JPM JPMorgan Chase & Co.
KOTA Kotak Mahindra Bank Ltd.
LLO Lloyds Banking Group PLC
OBC Oriental Bank of Commerce
PNB Punjab National Bank

RBS Royal Bank of Scotland

RY Royal Bank of Canada

SBIN State Bank of India

STAN Standard Chartered PLC

STD Banco Santander SA

UNIO Union Bank of India

WBC Westpac Banking Corp

WEC Wells Fargo & Company




BASIC MATERIALS - GOLD

Symbol | Company Name Symbol | Company Name

ABX Barrick Gold Corporation KGC Kinross Gold Corporation
AEM Agnico-Eagle Mines KGI Kirkland Lake Gold Inc.
AGG Anglogold Ashanti Limited MML Medusa Mining Ltd.

AGI Alamos Gold Inc. NCM Newcrest Mining Limited
ARZ Aurizon Mines, Ltd. NEM Newmont Mining Corp.
AUQ AuRico Gold Inc. NG NovaGold Resources Inc.
AUY Yamana Gold, Inc. NGD New Gold, Inc.

AZK Aurizon Mines, Ltd. NMC Newmont Mining of Canada
BAA Banro Corporation NSU Nevsun Resources Ltd.
BVN Compania de Minas Buenaventura OSK Osisko Mining Corporation
DECN Deccan Gold Mines Ltd. POG Petropavlovsk PLC

EAU Eldorado Gold Corp PRU Perseus Mining Limited
EGO Eldorado Gold Corp RBY Rubicon Minerals Corp
EGU European Goldfields Ltd RGL Royal Gold, Inc.

ELD Eldorado Gold Corp. RMX Rubicon Minerals Corp
FVI Fortuna Silver Mines Inc. RRL Regis Resources Limited
GBU Gabriel Resources RRS Randgold Resources, Ltd.
GFI Gold Fields Ltd. SA Seabridge Gold, Inc.

GG Goldcorp Inc. SBM St Barbara Ltd.

HMY Harmony Gold Mining Co. Ltd. SMF Semafo Inc.

HRG High River Gold Mines Ltd. VA Anglogold Ashanti Limited
IAG IAMGOLD Corp. YAU Yamana Gold, Inc.

IMG lamgold Corp YRI Yamana Gold, Inc.

KCN Kingsgate Consolidated Limited




BASIC MATERIALS — OIL AND GAS DRILLING

Symbol | Company Name

AEX.L Aminex

AFR Afren PLC

ATW Atwood Oceanics, Inc.
BBG Bill Barrett Corp.

BISI Bisichi Mining PLC

DO Diamond Offshore Drilling, Inc
EC Total Gabon

ENP Encore Energy Partners LP
ERF Enerplus Corporation

ESI Ensign Energy Services Inc.
ESV Ensco plc

HDY Hardy Oil & Gas PLC

HGT Hugoton Royalty Trust

HP Helmerich & Payne Inc.
JIND Jindal Drilling Industry
JKX JKX Oil & Gas PLC

KEG Key Energy Services Inc.
MRS Melrose Resources PLC
MWE MarkWest Energy Partners, L.P.
NBR Nabors Industries Ltd.

NE Noble Corp.

oMV Omv. AG

PGH Pengrowth Energy Corporation
PKD Parker Drilling Co.

PTEN Patterson-UTI Energy Inc.
PWE Penn West Petroleum Ltd.
RDC Rowan Companies Inc.

RIG Transocean Ltd.

SDRL SeaDrill Limited

SEL Selan Exploration

SIA SOCO International PLC
STO Statoil ASA

TDG Trinidad Drilling Ltd.

UNT Unit Corp.

WLL Whiting Petroleum Corp.
WTI W&T Offshore Inc.




Ptiloha €. 2: Runs testy

AM BT MCB G oG
F 605|SUNP 681|SBIN 608]YAU 667|SIA 619
HH 625|BGC 662|ICICI 605|RRS 679|AFR 617
MAR 615|BIOC 612|KOTA 587|POG 613|STO 629
KINM 545|GNS.L 664|PNB 635]ABX 658]JKX 649
™ 647|WOCK 616|BIND 585|GG 662|SDRL 665
ASH 605]1BAYER 618|HSBA 654INEM 668|RIG 653
VW3 597|GILD 677|STAN 634INCM 621IMRS 713
VW 583|CELG 685|RBS 600JAGG 656|ESV 651
BMW 650]BIIB 676|BARC 630JKGC 662|HDY 626
FORD 659|CSL 660|LLO 634]VA 700|NE 649
DAI 639|FKON 626|BBV 626]YRI 660|DO 645
TVSM 589|PANA 586|AXIS 591)GFI 686|PWE 594
HMC 643|VRTX 649|STD 620JAUY 638|OMV 279
BMW3 680JALXN 637|BOB 606INMC 674|JIND 599
NSU.DE 662|REGN 627|CANA 559|BVN 596]HP 624
C07.S1 659|BMRN 625|CANB 567|ELD 673|WLL 593
TT™M 645]ILMN 615]BOI 623]EGO 648|NBR 637
RNO 645|ONXX 590|GFIN 645]EAU 651|MWE 532
S JFORCM 594]QCOR 632|WFC 691|AEM 656|ERF 586
p |FM 671|MSB 641|INDU 600JIMG 670|SEL 622
o |FIAT 647|THRX 624]JPM 705JIAG 640]RDC 675
1 |MAHS 694|MRX 633]UNIO 641|HMY 676]PGH 594
e JUG 611|VER 655]BB 517INGD 684]PTEN 648
¢ |SCO 590|SGEN 606|HSB 682JRGL 658|AEX.L 664
n |LML SI5JINCY 646|1DBI 593]OSK 634|ATW 644
o [|ZAAP 599IMDVN 621]GFN 419ING 623|ESI 660
s |SORL 585]VPHM 601]C 638|GBU 686]KEG 600
t JCVR 523]ARIA 641]WBC 636JAUQ 640JUNT 599
i [MNM 627)/AMLN 59710BC 591|EGU 664|BBG 615
FP 611|HGSI 647|ALLB 567|SMF 674|WTI 612
CRL 625]CBA 640JAGI 667|BISI 656
ZENOT 617]RY 641|RRL 599|EC 663
DNDN 601]ANZ 628|PRU 637|TDG 610
ITMN 615|FEDE 591|KGI 652|ENP 502
INHX 603 NSU 646|PKD 601
ASM.L 663 DECN 526|HGT 588
HALO 652 HRG 635
VVUS 673 MML 639
IMGN 637 RMX 660
PDLI 610 ARZ 701
SA 632
RBY 642
AZK 670
KCN 673
FVI 596
BAA 616
SBM 607
Primér 619 634 611 649 614.25
Minimum 515 586 419 526 279
Maximum 694 685 705 701 713
% min. simulace 92.17% 94.41% 91.10% 96.73% 91.52%
Simulace runs 839
Minimum simulace 671.2
Skuteéné runs indexu S&P 500 687




Ptiloha €. 3. Korela¢ni testy

AM BT

n-1 |n-2 |n-3 In-4 [n-5 n-1 [n-2 [n-3 |n-4 |n-5
F 0.08 0.06 0.05 0.05  -0.06 |SUNP -0.19  0.00  -0.01 0.00 0.00
HH -0.08  -0.06 -0.11 0.00  -0.01 |BGC -0.06  0.03  -0.03  0.01 0.05
MAR -0.10  0.04 -0.04 0.01 -0.06 |BIOC 0.07 0.04 0.00 -0.02 -0.02
KINM -0.07  0.01 0.00 0.00 0.00 |GNS.L -0.03  -0.01 0.03 0.03  -0.03
™ 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 |[WOCK -0.01 0.02 0.04 0.01 0.02
ASH -0.05  -009 005 -0.03 -0.04 |BAYER 0.00 0.00 -0.05 0.00 -0.05
Vw3 -0.07  0.03 -0.02 0.02 -0.09 |GILD -0.11 -0.04 000 -0.01 -0.05
Vw 0.02  -0.04 0.06 -0.06 -0.02 |JCELG -0.12 -0.07 009 -0.05 0.01
BMW 020 -020 0.01 -0.08 -0.18 |BIIB -0.09  -0.07  0.02 0.03 0.03
FORD -0.07  0.01 0.00 0.00 0.00 |CSL 0.02  -0.01 0.01 -0.01  -0.01
DAI 0.04 -0.10 -0.03 0.04 -0.02 |FKON -0.03  0.04 -0.05 -0.02 -0.01
TVSM -0.15  0.02 0.03 0.03  -0.03 JPANA 0.10 0.04 -0.01 0.06 0.01
HMC 0.04 -0.02 -0.06 0.09 -0.08 |VRTX 0.03 0.00 0.02  -0.04 0.00
BMW3 -0.04  0.01 -0.01 0.03  -0.03 JALXN -0.01  -0.03  0.01 -0.02  -0.01
NSU.DE 0.01 -0.10 -0.02 0.01 -0.07 |REGN -0.01  0.01 0.05  -0.02 -0.04
S C07.81 0.02  -0.09 -0.05 0.03 0.00 |BMRN 0.02  -0.08 -0.03 -0.05 -0.03
p ™™ -0.08  -0.04 -0.01 -0.02 -0.01 |ILMN 0.03  -0.02 000 -0.04 -0.02
o RNO 0.00 -0.04 -0.07 0.02 0.00 JONXX 0.05  -0.06 0.03 0.06 0.06
! FORCM -0.07  0.02  -0.03 -0.02  0.02 |JQCOR 0.19 0.02 0.00 0.03 0.04
s M 0.08 -0.02 -0.04 0.07 0.03 |MSB -0.11 0.02  -0.02 0.05 -0.03
:; FIAT 0.08 -0.03 -0.01 -0.02 001 |THRX 0.03 0.05 0.02 0.05 0.01
° MAHS -0.04  0.09 -0.04 0.07 -0.01 |MRX -0.05  0.01 0.01 0.03  -0.03
s UG -0.02 010 -0.03 0.08 -0.01 |VER 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00
t SCo -0.13  0.01 0.01 0.00 0.00 |SGEN 0.01  -0.02 0.01 0.01  -0.04
i LML 0.07  -0.08 -0.02  0.01 0.04 |INCY -0.06  0.02 -0.03 -0.01 -0.03
ZAAP 0.15 0.11  -0.03 -0.03 -0.04 |MDVN 0.02 0.05 0.01  -0.02  0.00
SORL -020  -0.02 -0.01 0.00 -0.01 |VPHM 0.00 0.01 0.03 0.01  -0.02
CVR 0.08  -0.02  0.00 0.03  -0.01 JARIA -0.07  -0.03 005 -0.05 0.05
MNM 0.00 0.00 -0.04 -0.02 -0.03 JAMLN -0.04  -0.03  0.02 0.01  -0.03
FP -0.08 -005 003 -0.04 -0.02 |[HGSI 0.03 0.06 0.02 -0.01 -0.01
CRL 0.01 0.00 0.00 0.00  -0.01
ZENOT -0.01  -0.04 000 -0.04 -0.01
DNDN 0.01 0.03 0.00 0.05 0.08
ITMN 0.02 -0.02 0.13 -0.01 0.03
INHX -0.06  0.00 -0.01  0.00 0.08
ASM.L 0.01  -0.02 -0.02 -0.02 0.04
HALO 0.04 0.02  -0.03 -0.02  0.01
VVuS -0.02  -0.04 -0.05 003 -0.02
IMGN -0.10  -0.02 005 -0.01 -0.03
PDLI -0.07  -0.07  0.07 0.02 0.01
KK S&P 500 -0.13 -0.10 009 -0.04 -0.03 -0.13  -0.10 009 -0.04 -0.03
primér -0.01  -0.02 -0.01 0.01 -0.02 -0.01 0.00 0.01 0.00 0.00
minimum -020 020 -0.11  -0.08 -0.18 -0.19 008 -0.05 -0.05 -0.05
maximum 0.20 0.11 0.06 0.09 0.04 0.19 0.06 0.13 0.06 0.08




MCB G

n-1 |n-2 [n-3 [n-4 |n-5 n-1 |n-2 [n-3 [n-4 |n-5
SBIN -0.11  -0.01 0.00 0.00  -0.01 |yAU -0.07  -0.06  0.03 0.02  -0.01
ICICI -0.16  0.01 -0.02  0.00 0.00 |RRS -0.03 002 -003 003 -0.05
KOTA -0.08  0.00 0.00 0.00  -0.01 JPOG 0.10  -0.03  0.02 0.04  -0.02
PNB -0.01  -0.03 0.00 -0.01 -0.04 JABX -0.01  -0.03  0.02 0.05  -0.08
BIND -0.03  0.00 0.00 0.00 0.00 |GG 0.00 -0.05 0.03 0.06  -0.06
HSBA -0.05  -0.03 -0.03 -0.01 -0.03 [NEM -0.08  -0.02  0.02 0.00  -0.05
STAN -0.03  -0.05 -0.06 002 -0.04 |INCM -0.11 0.00 0.00  -0.01 0.00
RBS 0.13  -0.05  0.05 0.04  -0.03 |AGG -032 -0.01  -0.01 0.00 0.03
BARC 0.03 0.06 -0.02 002 -0.06 |[KGC -0.04  -0.08  0.03 0.08  -0.07
LLO 0.08 0.02  -0.01 0.02  -0.09 JvA -0.13  -0.02  0.02 0.04  -0.09
BBV -0.28  -0.01 0.02  -0.04  0.01 JYRI -0.07  -0.02  0.00 0.05  -0.06
AXIS 0.01 -0.02  -0.02  0.00 -0.08 |GFI -0.08 -0.06 0.07 -0.02 -0.05
STD -0.15  -0.02  0.02 0.01 -0.07 |AUY 0.02  -0.07  0.04 0.03  -0.01
BOB -0.07  0.00 0.00 0.00  -0.01 INMC -0.13  0.01 -0.02 002  -0.05
CANA 0.07  -0.01 0.01 -0.06  -0.06 |BVN 0.01 -0.07  0.05 0.01 -0.04
CANB 0.05 0.00 0.01 -0.05  -0.06 |ELD -0.10  -0.12  0.09 0.03  -0.06
BOI 0.08 0.01  -0.03 -0.02 -0.06 |[EGO -0.05  -0.11 0.06 0.06  -0.08
GFIN -0.01  -0.07 -0.03 -0.08 -0.02 |EAU 0.01 0.01 0.03  -0.03 -0.08
S WFC -0.12 0.01 -0.05  -0.02 -0.04 |AEM -0.05  -0.06  0.03 0.06  -0.03
p INDU -0.12 0.00 -0.02 0.03 -0.01 IMG -0.05 000 -0.02 006 -0.06
o IPM -0.10  -0.04 -0.04 -0.04 -0.05 |IAG 0.01 -0.04  0.02 0.09  -0.10
1 UNIO -0.04 000 -003 -0.05 -0.01 |HMY -0.02  -0.02 0.09 -0.03 -0.07
‘3 BB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 INGD -0.06  -0.02  0.00 0.06 0.04
¢ HSB -0.08  -0.04 -0.03 0.01 -0.03 |[RGL -0.05  0.00 -0.01 0.00  -0.05
" IDBI -0.09  -0.01 0.01 -0.02  -0.06 JOSK 0.00 -0.03  0.03 0.04  -0.03
(s) GFN -0.23  -0.04  0.05 0.03 0.05 ING 0.05 0.11 0.05 0.02 0.03
t C 0.07 0.04 -0.03 -0.11 0.04 |GBU -0.13 -0.03 -0.02  0.08 -0.07
i WBC -0.02  -0.06 0.01 0.03  -0.01 JAUQ 0.07 0.02 0.01 0.02  -0.03
OBC 0.09 0.02 0.04  -0.02 -0.04 |EGU -0.16  -0.08  0.05 0.09  -0.06
ALLB 0.09 0.01  -0.01 -0.02 -0.03 |SMF -0.08  -0.05  0.01 0.02  -0.05
CBA -0.12 -0.03 -0.04 006 -0.02 |AGI -0.10  -0.10  0.02 0.05  -0.09
RY -0.05  -0.09  0.00 0.05  -0.07 |RRL -0.02  0.00 0.00 0.00 0.00
ANZ -0.03  -0.09 -0.04 -0.01 0.06 |PRU -0.01  -0.02 -0.04  0.02 0.03
FEDE 0.02  -0.03  0.00 0.01 -0.02 |[KGI -0.15  -0.07  0.03 0.10  -0.12
NSU 0.00 -0.02  0.07 0.01 -0.02
DECN 0.23 0.14 0.02 0.01 -0.02
HRG -0.05 -0.04 -0.05  0.02 0.01
MML -0.11 0.02  -0.06  0.03 0.05
RMX 0.00 0.07  -0.01 0.01 -0.03
ARZ -0.13  -0.07  0.01 0.05  -0.06
SA 0.06  -0.09  0.00 0.01 -0.04
RBY -0.01 0.07  -0.01 0.02  -0.03
AZK -0.11  -0.01 0.02 0.02  -0.01
KCN -0.02  0.03 0.02  -0.01 -0.02
FVI 0.03 -0.03 -0.04 -0.04 -0.02
BAA 0.06 0.07  -0.05 -0.04 -0.11
SBM 0.00  -0.01 0.00  -0.01 0.00
KK S&P 500 -0.13 010 0.09 -0.04 -0.03 -0.13  -0.10 0.09 -0.04 -0.03
primér -0.04 002 -0.01 -0.01 -0.03 -0.04  -0.02 001 0.03  -0.04
minimum -028 -0.09 -0.06 -0.11 -0.09 -032 012 -0.06 -0.04 -0.12
maximum 0.13 0.06 0.05 0.06 0.06 0.23 0.14 0.09 0.10 0.05




0G
n-1 [n-2 [n-3 [n-4 [n-5

SIA 0.00 -003 0.01 -0.03 -0.04

AFR 0.06 -0.02 -0.01 0.05 0.01

STO -0.10  -0.08  0.06 0.00  -0.05

JKX 0.02 -002 -0.01 0.02  -0.01

SDRL -0.04  -0.07 -0.02 -0.03 0.02

RIG -0.01  -0.06 006 -0.06 -0.02

MRS -0.20  -0.04 000 -0.01 0.01

ESV -0.07  -0.09 005 -0.04 -0.04

HDY 0.01 0.04 -0.04 0.04 -0.02

NE -0.09 -0.10 0.08 -0.02  0.00

DO -0.05 -008 005 -0.04 0.01

PWE 0.08 -004 0.02 -0.03 -0.03

oMV -0.18  -0.10  0.05 -0.07  0.03

S JIND 0.02 0.00 -0.01 -0.02 -0.02
P HP -0.03  -0.08 003 -0.05 -0.01
0 WLL 002 -0.11 0.03 -0.05 -0.06
I NBR -0.05  -0.07  0.04 0.00  -0.04
z MWE 0.18 002 -0.02 0.05 -0.04
n ERF 0.08 -004 -004 -004 -0.01
0 SEL 0.06 0.00  -0.01 0.02  -0.02
s RDC -0.09 -0.12  0.08 0.04  -0.05
t PGH 0.06 -0.06  0.02 0.03  -0.01
i PTEN -0.05  -0.10  0.07 -0.02  -0.02
AEX.L -0.05 -0.01 003 -0.01 0.01

ATW -0.05 -0.06 005 -0.04 0.00

ESI -0.03  -0.03 -0.03 000 -0.05

KEG -0.04  -0.03 007 -0.06 -0.05

UNT 0.00 -0.01  0.02 0.01  -0.01

BBG -0.02  -0.06 003 -0.03 -0.02

WTI -0.03  -0.02  0.04 0.05 0.05

BISI -029  0.07 -0.05 002 -0.06

EC 0.05 0.06 0.04 0.03 -0.03

TDG -0.20  -0.01  0.01 0.01 0.01

ENP -0.12  -0.11 005 -0.05 0.02

PKD -0.06  -0.01  0.06 0.01 0.00

HGT 0.04 002 -0.02 0.01 -0.04

KK S&P 500 -0.13  -0.10  0.09 -0.04 -0.03
primér -0.03  -004 002 -0.01 -0.02
minimum -029  -0.12  -0.05 -0.07 -0.06
maximum 0.18 0.07 0.08 0.05 0.05




