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1 Uvod

Finan¢ni a kapitalové trhy v nékterych z nas probouzi touhu, jak zhodnotit volné
penézni prostiedky. Investorsky svét se jevi byt pro fadu investorti velmi lukrativni.
Lakavéa vidina, jak dosdhnout mnohdy i1 nadprimérnych vynost, je podstatou a zaroven
motivem k investovani. Nicméné vys$i zhodnoceni finan¢nich prostiedkii nemusi byt
na trhu vzdy zaruCeno. Je tfeba na kazdy krok pohlizet s dostatecnym nadhledem

a uvazenim.

Ptanim kazdého investora vstupujiciho na finan¢ni trh je odhalit vhodny
okamzik, kdy levné nakoupit pfisluSny financni instrument a ndsledné ho s vynosem
prodat. Zda investor obchodujici na finan¢nich trzich bude dosahovat vynikajicich
vysledki, zadlezi nejen na jeho usili, jez je schopny vynalozit, ale také na podrobné
znalosti téchto trhi. M€l by byt pfipraven nést zodpovédnost za zhodnocovani svych

penéz, jelikoz pouze on sam rozhoduje, do jakych akcii a kdy investovat.

Pro kazdého investora je dulezité védét, jak se v budoucnosti budou vyvijet ceny
akcii. Ne vzdy lze predikovat budouci vyvoj se stoprocentni pravdépodobnosti, a proto
investofi usiluji od zacatku rozvoje obchodovéani o nalezeni nejvhodnéjSiho zplisobu
investovani, jenz by jim umoznil predpovédét alespont pravdépodobny vyvoj cen.
K tomu jim mohou napomoci investi¢ni analyzy, mezi které patii fundamentalni,

technicka a psychologicka analyza.

Cilem této diplomové prace bude posoudit vyuzitelnost jednotlivych metod
technické a fundamentdlni analyzy pfi obchodovani s cennymi papiry na burze.

Vybrat vhodnou investicni strategii pro konkrétni odvétvi.

Prace je rozdélena do nckolika Casti. Prvni Cast je vénovéna vymezeni
zékladnich pojm a definici kapitalového trhu - jeho mozné c¢lenéni, vymezeni
investicni strategie a zakladnich burzovnich charakteristik, mezi néz patti: vynos, riziko,
koeficient beta, koeficient alfa. V nasledujici ¢asti budou popsany zptsoby hodnoceni

cennych papiri s vyuzitim teorie efektivnich trhii, technické a fundamentalni analyzy.
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Dalsi ¢ast prace obsahuje metodicky postup se zpisoby vypocti charakteristik
nutnych pro vyhodnoceni vhodné investi¢ni strategie. Jsou zde popsany konkrétni
postupy pro fundamentélni itechnickou analyzu na vybranych akciich americkych
spolecnosti a indexu S&P 500. V zavéru se pokusim vyhodnotit pfinos téchto analyz

v investi¢nim rozhodnuti.



2 Vymezeni zakladnich pojmu

Financ¢ni trh

LFmmanéni trh lze vymezit jako souhrn investiCnich instrumentd, instituci,
postuptt a vztahli, pfi nichz dochazi k prelévani volnych finan¢nich zdroji mezi
prebytkovymi a deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim zaklad&“. (VESELA,

2007)

Finanéni trh je popisovan jednak z pohledu ekonomickych teorii, ale také o ném
lze hovotit ve smyslu pravnim. Jednotnd definice finan¢niho trhu, jeZ by zachytila
veskera jeho hlediska, v podstaté neexistuje. Prostiednictvim finan¢niho trhu dochazi
k pohybu penéz a kapitadlu ve vSech formach mezi riznymi ekonomickymi subjekty

na zaklad¢é nabidky a poptavky. (REVENDA, 1996)
Dle Sekerky (1996) se jedna o neoddélitelnou soucast trzniho systému.

Nejvyznamnéj$i zplsob rozdéleni finan¢niho trhu spocivd vjeho Clenéni
z hlediska délky splatnosti néstroji, které se na ném obchoduji, a to na trhy:
e penézni,
e kapitalove,
e devizové trhy,

e trhy drahych kovi. (REJINUS, OLDRICH, 2004)

2.1 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh lze charakterizovat jako misto, kde se setkavd nabidka a poptavka
po volném kapitalu a kde prodejem a ndkupem obchodovatelnych cennych papirt

dochazi ke zvyseni likvidity alokovanych penéznich prostredki. (ROSE, 1994)

Za instrumenty kapitalového trhu se povazuji cenné papiry, které maji dobu

splatnosti del3i neZ jeden rok. (MUSILEK, 2002)



Z obecného hlediska by s témito kapitdlovymi instrumenty mél byt spojovan vyssi

vynos a vysi riziko neZ s instrumenty na penéznim trhu. (VESELA, 2007)

Kapitdlové trhy jsou urceny pro financovani dlouhodobych investic ze strany

podnikel, vlad a domacnosti. (VESELA, 2003)

Clenit trh cennych papirii Ize z riiznych hledisek.

2.1.1 Kapitalovy trh dle vécného hlediska

e primarni trh, zde jsou cenné papiry umistovany poprve,

e sekundarni trh spociva v ndkupu a prodeji cennych papirli na organizovaném

trhu (burze) ¢1 na neorganizovaném trhu (mimoburzovni obchod).

Déleni na primarni a sekundarni trh je nejcastéjSim zpiisobem rozdéleni, podrobné;ji

je znazornén na obrazku ¢.1.

Obrazek 1 Rozdéleni trhit cennych papirii
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Zdroj: Oldfich Rejnus: Cenné papiry a burzy, 2009



2.1.2 Dle ucastnikl kapitalového trhu

e narodni, ktery je regulovan statnimi organy dané zem¢,
e mezinarodni, ktery je kontrolovin mezinarodnim organem. (LISKA, GAZDA,

2004)

2.2 Vynos

Vynos investora je chapan jako souhrn veskerych ptijmt, které investorovi plynou

z dané investice v podob& odmény za podstoupené riziko. (VESELA, 1999)

Vynosnost je povazovana za investi¢ni kritérium, jez udava zhodnoceni penéznich
prosttedkii vlozenych do urcitého financniho instrumentu, kterou investor pozaduje jako
kompenzaci za odloZzenou spotiebu a podstoupeni rizika. Nékdy miize byt nazyvana

,prekazkova sazba* Ci ,,diskontni sazba®. (VALACH, 2006)

Z hlediska druhu vstupnich dat lze rozliSovat:
e historickou vynosovou miru (ex post) je pouzivana u historickych dat, jedna
se 0 vynosovou miru, kterd byla dosazena pii investovani,
e ocekavanou vynosovou miru (ex ante) vychazi ze zhodnoceni investovanych
penéznich prostiedki v budoucim obdobi, vyuzivd ocekavanych veli€in, jez
z&visi na mnoha faktorech (napft.: ekonomické prognézy, subjektivni predstavy).

(MUSILEK, 2002)

Vynosova mira investi¢niho instrumentu je tvorena dvéma sloZkami:

e dachodova vynosova mira ve formé uroku a dividend,
e kapitalova vynosova mira, kterd predstavuje rozdil mezi kupni a prodejni cenou

investiéniho instrumentu. (MUSILEK, 2002)



2.3 Riziko

S kazdou investici je vzdy spojena urCitd mira nejistoty. Pfi investi¢nich
rozhodovanich musi investofi pocitat s nejrizn€jSimi druhy faktort a rizik. Jedna

se o stupefi nejistoty spojeny s oéekavanym vynosem (REJINUS, 2004)

Riziko mtze byt ovlivilovano mnoha faktory, zejména proménlivosti trZeb,
nakladi, diversifikaci vyroby, postavenim firmy na trhu, vybérem technologie vyroby
a jinymi. Mnohdy jsou v literatufe rozliSovany dva pojmy riziko a nejistota. Nejistotu
(jako S$irS$i pojem) mizeme chapat jako neurcitost, ndhodnost podminek ¢i vysledkl
n¢jakych jevl €1 procest. Riziko (jako uZz8i pojem) je vysvétlovano jako takovy druh
nejistoty, kdy je lze pomoci rtiznych matematickych a statistickych metod kvantifikovat

pravdépodobnost vzniku odchylnych alternativ. (VALACH, 2001)

Pti¢in vzniku podnikatelskych rizik existuje nespocetné mnozstvi. Riziko miizeme

rozd¢lit dle riznych hledisek.

2.3.1 Clenéni rizika dle Rejnuse (2009)

e Riziko zmén trzni irokové miry (respektive urokovych sazeb),

e riziko inflacni,

e riziko udalosti,

¢ riziko insolvence, respektive upadku emitenta,

e riziko ztraty likvidity investi¢éniho instrumentu,

e riziko ménové,

e riziko pravni,

e riziko operacni,

e riziko individudlnich vlastnosti (respektive smluvnich ustanoveni jednotlivych

investi¢nich nastroji).



2.3.2 Podnikatelské riziko

Podnikatelské riziko mizeme definovat jako nebezpeci, Ze dosazené vysledky
podnikani se budou odchylovat od vysledki ptfedpoklddanych. Vysoka neuspésSnost

podnikani existuje zejména ve dvou oblastech:

e piizavadéni novych druhli vyrobkt na trh,

e piipodnikovém vyzkumu a vyvoji.

Druhy podnikatelskych rizik:

2.3.2.1 Podle zavislosti €i nezavislosti na podnikové ¢innosti

e Objektivni - nezavislé na ¢innosti podniku, na vili a schopnostech podnikového
managementu, vlastnika ¢i zaméstnance.
e Subjektivni - je zavislé na cinnosti podnikového managementu, majitelt

¢1 zaméstnancu.

2.3.2.2 Podle jednotlivych ¢innosti:

e provozni,
e trzni,

e inovacni,
e investicni,
e financ¢ni,

e celkové podnikatelské riziko.

2.3.2.3 Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji ¢i na vyvoji
v jednotlivé firmé

e Systematické - vznikd v disledku zmén v celkovém ekonomickém vyvoji.

Postihuje vSechny firmy



e Nesystematicke - je specifické pro jednotlivé obory, firmy, projekty.

2.3.2.4 Podle moznosti ovlivhovani

e Ovlivnitelna

e Neovlivnitelna (VALACH, 2010)

2.4 Smérodatna odchylka

Pro plné vyjadieni stupné rizika investiCnich projektii je nezbytné porovnavat
odchylky jednotlivych penéznich pfijmi od primérné ocekdvané hodnoty. Projekt,

ktery vykazuje vyssi odchylky, je povaZzovan za riskantnéjsi.

Pomoci smérodatné odchylky mitize byt riziko investicnich projekta
porovnavano tehdy, kdyz srovndvané projekty maji pfiblizné stejné ocekdvané
prumérné hodnoty penéznich piijmu. Protoze smérodatnd odchylka je absolutni ukazatel
vyjadifeni miry rizika, neni vhodna pro porovnavani rizikovosti projektii s podstatné
odlisnymi ocekdvanymi primérnymi hodnotami penéznich pfijmi. Cim vétsi

smérodatnou odchylku penéZznich piijmi ptislusny projekt vykazuje, tim vétsi je jeho

riziko.

Vzorec pro vypocet smérodatné odchylky:

I J"'I_
5= ) (B=F) *p,
JH

kde: o smérodatnd odchylka penéznich ptijml investi¢niho projektu

P; jednotlivé ocekavané penézni ptijmy u riiznych variant

P prumérna oc¢ekdvand hodnota penéznich ptijmi
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p; pravdépodobnost vzniku jednotlivych ofekavanych piijmu
] jednotlivé varianty ocekavanych penéznich piijmi

N pocet variant o¢ekavanych penéznich piijmi (VALACH, 2010)

2.4.1 Variacni koeficient

Varia¢ni koeficient (V) predstavuje pomér mezi smérodatnou odchylkou

a primérnou o¢ekavanou hodnotou penéznich ptijmi z investice.

Vzorec pro vypocet variacniho koeficientu:

v g
P
kde: A% varia¢ni koeficient penéZnich prijmi

Cim je varia¢ni koeficient vyssi, tim vyssi je riziko investi¢niho projektu. (VALACH,
2010)

2.5 Koeficient Beta

Koeficient beta sleduje, jak tésné urcity fond kopiruje vzestupy a pady trhu
akcii. (LEVY, MARSHALL, 1999)

Ukazatel, vyjadfujici zménu vynosu pfislusné akcie v zavislosti na zméné
vynost vSech akcii na kapitdlovém trhu. Riziko spocivajici pifimo v projektu, které
muze byt vyvolano rlznymi faktory, se nazyva ,jedine¢né¢ nesystematické riziko*.
Mize byt velice podstatné snizovano diverzifikaci kapitalovych vkladi do rtznych
investiCnich projekt s riznym stupném rizika. “Riziko systematické® (trzni) spociva
v nebezpeci, kterd prolinaji celou ekonomiku a ohrozuji tim 1 vSechny investory. Toto

riziko nelze snizit diverzifikaci investic. Jestlize dobie diverzifikujeme investice
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vhodnou skladbou portfolia, jedine¢né riziko s poctem investic klesa, ale systematické

zustava stejné. (VALACH, 2001)

Vhodnym nastrojem, kterym mlzeme systematické riziko vynosnosti

jednotlivych akeii méfit, je koeficient B. Koeficient beta udava pravdépodobnou zménu

vynosu piislusné akei v zavislosti na zméné vynost vSech akcii na kapitdlovém trhu.

JestliZe:

B akcie = 1

p>1
p<1

kde: n

Vi

Individudlni akcie je stejné riskantni, jako jsou akcie na kapitdlovém trhu.
Na zmény poklesu ¢i naopak ristu vynosnosti akcii stejné reaguje

1 systematické riziko.
Individualni akcie ma vyss$i neZ primérné systematicke riziko.

systematické riziko individualni akcie je niz§i nez primérné systematické

riziko na trhu.

n XV Vi —ZVEV:
Fi = HE(Vr}z_(EVr}E

pocet sledovanych let
vynosnost individualni akcie podniku

vynosnost akcii na trhu (VALACH, 2010)

2.5.1 Koeficient alfa

Alfa ptedstavuje vynosnost individualni akcie podniku, jestlize vynosnost akcii

na trhu rovna se nula.
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Vzorec:

o = 2VizBL¥
n
kde: Vi vynosnost odvétvového indexu,
Vi vynosnost akcii na trhu,
B koeficient Beta ptislusn¢ho odvétvi,

n pocet sledovanych obdobi. (VALACH, 2010)

2.6 Investicni strategie

Ujasnéni podnikovych a investi¢nich cili vSak samo o sobé€ nezaruci jesté jejich
dosaZzeni. Ktomu je tieba zformovat investiCni strategii — tj. rGzné postupy, jak
dosahnout pozadovanych investi¢nich cili nebo se k nim maximalné priblizit. Casto
se za investicni strategii povazuje jak stanoveni investi¢nich cild, tak 1 postupt, jak jich

dosahnout.

Respektovani zékladniho cile a dil¢ich finan€nich cili podniku v investicnim
rozhodovani ve svém disledku znamena, Ze investor musi kaZzdou investi¢ni piilezitost

posuzovat s piithlédnutim k témto faktorim (tzv. magicky trojuhelnik investovani):
e ocekavany vynos z investice,
e ocekavané riziko investice,

e ocekavany disledek na likviditu podniku. (VALACH, 2010)

13



3 Zpusoby hodnoceni cennych papiru na kapitalovych
trzich

Dle rozdilné metodologie rozliSujeme 4 zikladni metody pro analyzovani
a prognozu budouciho vyvoje akciovych kurzi:

e fundamentélni analyza,

technicka analyza,

psychologicka analyza,

teorie efektivnich trhu.

Prvni tfi uvedené analytické ptistupy predpokladaji existenci Spatné ocenénych
akcii na trhu. Naopak ctvrty ptistup, kterym je teorie efektivnich trhii, v existenci Spatné
ocenénych cennych papird na trhu nevéfi a nepfipousti moznost, aby v dlouhém obdobi

bylo opakované dosazeno nadprimérnych vynost.

Teorie efektivnich trhi je popisovana jako hlavni smér soudobé financni
ekonomie, jez zastdva néazor, Ze kursovy pohyb je ndhodny a Ze ,neexistuje stroj

na penize*.
Vsechny ¢ty ptistupy neni mozné povazovat na kompatibilni. Kazdy z nich

ma jiné pozadavky na datovou zakladnu, jinou podstatu, cile, sféry zdjmu, vypovidaci

schopnost a v neposledni fadé i pouzitelnost. (MUSILEK, 2002)
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Obrazek 2. Charakteristické znaky fundamentdlni a technické analyzy

FUNDAMENTALNI ANALYZA

TECHNICKA ANALYZA

pohyb akciovych kurzit, uvaiuje
fundamentdlni faktory (globdlni,
odvétvové a firemni).

1. SoustFed'uje se na to, co by se 1. Soustied'uje se na to, co se déje a
7 fundamentdlniho hlediska mélo v minulosti délo na trhu. Na zdakladé
stdat v nasledujicich dnech, tydnech, tohoto pozorovini pak odvozije
mésicich, popf. letech. budoucnost (tj. nejblizsi dny, tydny,
. mésice).
2. Jako zdakladni impulz, ktery ovliviiuje 2. Jako zakladni impulz, ktery oviiviiuje

pohyb akciovych kurzi, uvazuje zménu
vatahu mezi nabidkou a poptiavkou
vyvolanou fundamentdalnimi,
psychologickymi, neraciondlnimi aj.
informacemi a fuktory.

3. Pouzivd se pro stfednédoby a dlouhodoby
investi¢ni horizont (tydny, mésice, roky).

Poufivi se zejména pro kratkodoby
investi¢ni horizont (dny, tydny, mésice).

4. Odpovidd na otazgku , proc se co stane*,

Odpovidi na otdazku ,,kdy se co stane*,

5. Je schopna provést vybér (stock picking)
Jednotlivich akcit.

PouZivd se pro timing (nacusovini
obchodit). Neni schopna provést vybér
(stock picking) akcii,

6. Pokousi se o kalkuluci vnitini hodnoty
(,spravné ceny”) akcie.

Nepohousi se o kalkulaci vnitini hodnoty
(,, spravné ceny) akcie.

7. Opird se o vefejné informace (minulé i | 7. Opird se o vefejné historické (1j. pouze
souclasné). ‘ minulé) informace.

8. Na stFednésilné efektivnim trhu je 8. Jif na slabé efektivnim trhu je
nepouzitelnd. nepouitelnd.

Zdroj: JITKA VESELA, 2003

3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentdlni analyza je fazena k nejkomplexnéjSimu a nejoblibenéjSimu
analytickému pfistupu, ktery se pokousi vysvétlit pohyb akciovych kurza. Detailné
zkoumd celou tadu faktord a udalosti, jejz mohou pravé vyvoj akciovych kurzi

ovliviiovat. Na odhad zmén cen akcii mohou plsobit napt.: ekonomické, politicke,

socialni a demografické faktory. (VESELA, 2007).

Vyuziva exaktni pocetni metody posuzovani finan¢nich ukazateli podniki. Studuje
vykonnost spolecnosti v minulosti na zéklad¢ aktivity spolecnosti jako celku.

Nevyhodou fundamentélni analyzy je obtiznost ziskdvani potfebnych dat a predev§im

jejich vérohodnost. (JILEK, 2008)

Fundamentalni analyza vychazi z predpokladu, ze akcie ma svoji vnitini hodnotu,

kterou Ize stanovit. (MUSILEK, 2002)
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Dle Veselé (2007) je hlavnim cilem odpovédét si na otdzku:

»Ktera akcie je podhodnocend, ktera akcie je nadhodnocena a ktera je naopak

spravné ocenéna?*

Akciovy kurz neustéle osciluje kolem vnittni hodnoty. Ve velmi kratkém obdobi
je vice méné vnitini hodnota akcie konstantni. Analytici porovnavaji zjiSténou vnitini
hodnotu akcie s aktualnim trznim kursem. Je-li vnitini hodnota akcie vyS$$i neZ trzni
kurs, pak je akcie na trhu podhodnocena a lze o¢ekavat vzestup kursu. Naopak pokud
je trzni kurs vyS$i nez vnitini hodnota akcie, pak je akcie na trhu nadhodnocena a lze
predpokladat pokles akciového kursu. S ohledem na schopnost fundamentalni analyzy
identifikovat na trhu spravné a Spatn€ ocenéné akcie, ji lze povazovat za jediny
analyticky pfistup, pomoci kterého je mozné provést ,stock picking*, tedy vybér

akciovych titul do portfolii.

Budouci vyvoj ceny Ize odhadnout dvéma zpusoby:

e Pristup shora doli - rento pfistup zacind predpovédi vyvoje pro ekonomiku
daného statu, s ohledem na ni pfedpovidd budouci vyvoj ptisluSného odvéetvi
a nakonec, s ohledem na ob¢ predchozi predpovédi a na zaklad€ postaveni formy

v odvétvi, odhaduje budouci vyvoj ceny akcie emitované danou firmou.

e Pristup zdola nahoru - primarni pozornost je vénovana vyvoji ucetnich udaji

firmy zjisténych predeviim z vyroénich zprav. (VESELA, 2007)

Fundamentdlni analyza soustfed’'uje svou pozornost také na podstatné globalni
a odvétvové faktory, které rovnéZ vyznamné ovliviiuji hodnotu firmy a jejich akcii.
Z divodu odliSnosti pasobeni firem vramci urCitého odvétvi a vramci urcité

ekonomiky Ize fundamentalni akciovou analyzu provadét na tfech drovnich.

1. globalni fundamentalni analyza

2. odvétvova analyza
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3. firemni fundamentalni analyza. (VESELA, 2007)

3.1.1 Globalni fundamentalni analyza

Hlavnim cilem globalni fundamentdlni analyzy je identifikovat, prozkoumat
a zhodnotit vliv celé ekonomiky a trhu na hodnotu analyzované akcie. K popisu stavu
a vyvoje ekonomik a trhii slouzi dilezité globalni makroekonomické agregaty, faktory
a veli¢iny, jakymi jsou napf. urokové miry, inflace, GDP, penézni zasoba, pohyb
mezinarodniho kapitadlu, pohyb devizovych kurzl, politické a ekonomické Soky.

(VESELA, 2007)

3.1.2 Odvétvova analyza

Spociva v identifikaci charakteristickych ryst a specifik odvétvi, vnémz
ohodnocovana spolecnost plisobi. Snaha prozkoumat, zanalyzovat a poté progndzovat
vliv specifickych odvétvovych rysti na vnitini hodnotu akcie. Pravé za kolisavosti
¢inaopak stabilitou firemnich ziskii a trzeb mohou stat tyto specifick¢é odvétvové
faktory, které se mohou vyznamnym zplisobem podilet na utvareni vnitini hodnoty
akcie. ,,K dilezitym odvétvovym faktorim, jejichz plisobeni na zisky, trzby, vnitini
hodnotu a akciové kurzy je tieba uvazit, patfi zivotni cyklus odvétvi, citlivost odvétvi
na hospodatsky cyklus, trzni struktura odvétvi a role regulatornich organt.“ (VESELA,

2007)

3.1.3 Firemni fundamentalni analyza

Tato analyza se pokouSi ohodnotit dualezité, zejména firemni, fundamentalni
charakteristiky a vlivy tykajici se dané akcie a jejich dopad na vnitfni hodnotu této
akcie. Je zaméfena na tyto dvé oblasti:

e stanoveni, zda akcie je nadhodnocena, spravné€ ocenéna, ¢i podhodnocena,
e pouziti finan¢ni analyzy pro zjiSténi kvality finanéniho hospodateni firmy
a prognozovani budouciho o&ekavaného vyvoje spole¢nosti. (JILEK, 1997)
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3.2 Technicka analyza

Technickd analyza je zpravidla provadéna na dvou urovnich. V prvni fadé
je pouzivana k analyzam jednotlivych akcii, u nichz se pokousi pfedpovidat budouci
pohyby jejich kurzi, z SirS§iho pohledu pak slouzi k analyzam trzniho vyvoje akciovych
trhi, reprezentovanych akciovymi indexy. Vychazi z publikovanych trznich dat, jimiz
jsou nejen akciové kurzy a hodnoty indext, ale i objemy zrealizovanych obchodt.
Rozhodujicimi faktory, ze kterych je mozné pii analyze akcii vychazet, jsou trZzni
nabidka a poptavka. Na zdklad¢ jejichz stfetu, je na organizovanych kapitalovych trzich

tvoten kurz. Technicka analyza je povaZzovana spiSe za analyzu kratkodobou.

Cilem technické analyzy je tedy zachytit formou grafického znazornéni vyvoj
kurzii akcii a burzovnich indexti. Naslednymi rozbory vytvofenych grafi lze zjiStovat

budouci sméry jejich dalsiho vyvoje. (VESELA, 2007)

Zakladni ptedpoklady technické analyzy, vychazejici z mySlenek Dowovy teorie
jsou:
e Trzni ceny odraZeji a zahrnuji veSkeré informace,
e (Ceny se pohybuji v trendech,
e Historie se opakuje. (VISKOVA, 1997)

3.2.1 Dow theory

Zakladatel této teorie Charles Henry Dow, vychéazel zpodrobného studia
uzaviracich kurzi akcii. Dospél k zavéru, ze jako spolehlivé métitko vykonnosti
celkového akciového trhu, lze pouZit primér uzaviracich kurzl vybranych akeii.
Vychazel z ptedpokladu, ze se kurzy v priméru pohybuji v jasnych trendech. Dle Dowa
vykazuje vétSina akceii na trhu obdobné chovani, a proto lze vyvoj na trhu bez problémi
popsat pomoci akciovych indexti. Pro tyto ucely vytvofil dva akciové indexy, jednim
z nich je Dow Jones Transportation Average (DTJA) a druhym je Dow Jones Industrial

Average (DJIA). (VESELA, 2007)

18



Podstata DOW THEORY je vysvétlena v nasledujicich principech:

e Akciové indexy v sobé zahrnuji vS§echny relevantni informace. Vychozi tezi

celé technické analyzy se stala pravé tato myslenka, ze akciové kurzy diskontuji

vSechno.

e Pohyby akciovych kurzi lze rozlozit na tfi zakladni trendové pohyby,
kterymi jsou primarni, sekundarni a tercialni.
» primarni (trva déle nez 1 rok, tento trendovy pohyb mtize byt chapan jako
hlavni proud ¢i smér vyvoje),
» sekundarni (zpravidla trva od 3 tydnid do 3 mésicti, obvykle je chapan
jako  protismérné viny proti hlavnimu proudu) a
* tercialni (trva vétSinou méné nez 3 tydny, je na n¢j ¢asto pohlizeno jako
na malé, nevyznamné vlnky vramci hlavniho ¢i protismérného

proudu).

e Budouci vyvoj trendu (zdali bude trend pokracovat ¢i se zméni) Ize odvodit
z minulé trzni situace
* byci trend (Bull Trend) je oznacovan jako rostouci, typickymi znaky jsou
rostouci vrcholy 1 dna opakem tohoto trendu je
* trend medvédi (Bear Trend), ktery je nazyvan trendem klesajicim,
charakteristickymi znaky jsou naopak klesajici vrcholy a dna. (VESELA,
2007)
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Obrazek 3. Byci trend (Bull Trend) podle Dow Theory

A
kurz

v

das

Zdroj: Jitka VESELA, 2007

Obrazek 4. Medvédi trend (Bear Trend) podle Dow Theory

A
kurz

v

cas

Zdroj: Jitka VESELA, 2007

Akciové indexy se musi navzajem potvrzovat. Dow byl piesvédcen o tom, Ze pro
jasné potvrzeni trendu na trhu je nezbytné, aby se oba vytvofené indexy DJIA a DJTA
pohybovaly ve stejném sméru. Situace, kdy je vyvoj obou indext v rozporu, by mély

byt zvlasté peclivé analyzovany.

Objemy obchodii musi potvrzovat trend. Na objemy obchodu je tfeba pohlizet
jako na dodate¢nou informaci. Trend nastoupeny na trhu je potvrzen v situaci, kdy je

doprovazen rostoucim objemem obchodli. A naopak, je-li trend na trhu doprovéazen

20



klesajicim obchodem obchodi, je nutno tento jev chapat jako signal o urcité slabosti

trhu.

Na zakladé dosavadniho vyvoje kurzu vytvofené Dow Lines jsou schopny

signalizovat budouci kurzové pohyby. (VESELA, 2003)

Podle mnozstvi metod a postupti je mozno technickou analyzu rozdé€lit do dvou

zékladnich skupin:

e analyzu grafickou,

e analyzu zaloZenou na technickych indikatorech.

3.2.2 Graficka analyza

Grafické metody jak jiz napovida jejich ndzev, nabizeji analytikiim riizné druhy
grafl, které lze pouZit k odhalovani standardizovanych formaci neboli urcitych vzori
v pohybu akciovych kurzi. Techniti analytici jsou zcela v souladu se zakladnimi
tezemi technické analyzy ptfesvédceni, Ze se standardizované formace ve vyvoji kurzu
objevuji opakované atudiz jejich spravna a vcasnd identifikace mize byt vyuzita
k prognoze dalSiho vyvoje akciovych kurzii. V zavislosti na tom, zda je analytikem
odhalena formace potvrzujici trend nebo formace potvrzujici zménu trendu,

je progndézovano bud’ zachovanim stavajiciho trendu pohybu kurzu, nebo jeho zména.

K nejpouzivanéjSim patri:

carové grafy,

e sloupkové grafy,

e point and figure graf,
e svicnové grafy,

e dalsi grafy. (VESELA, 2007)
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3.2.3 Technické indikatory

Viskova (1997) vysvétluje technicky indikator jako funkci cCasu, vektoru
parametrq, historickych cen a historickych objemu, ktera jejich konkrétnim hodnotam

ptitazuje konkrétni vektor redlnych cisel.

Metody zaloZené na technickych indikatorech je mozZzné délit podle riznych

kritérii. Doder (2006) d¢€li technické indikatory nasledujicim zptsobem:

e Indikatory doprovazejici trend nejlépe funguji, kdyZz se trhy pohybuji
n¢jakym smérem a vrelativné dlouhych trendech. Nedokdzi upozornit
na blizici se zménu trendu, ale maji schopnost upozornit, jakmile ke zméné

trendu dojde. Mezi nejzndméjSi indikatory doprovazejici trend tadime

klouzavé priméry, MACD, On - Balance Volume a dalsi.

e Oscilatory slouzi k urceni sily, rychlosti nebo sméru pohybu cen. Na rozdil
od indikatorti doprovazejici trh, oscilatory jsou schopny upozornit na zménu
ceny diiv, nez nastane. Do oscilatorti fadime napft.: indikdtory ROC, RSI,

momentum a jiné.

e SmiSené indikatory (VISKOVA, 1997)

3.2.3.1 Klouzavé primeéry

Metoda klouzavych priméri je jednim znejCastéji pouzivanych nastroja

technické analyzy. Vyuziva se pro identifikaci sméru a miry pohybu akciovych kurz.

Klouzavé priméry se srovnavaji s aktualnim kurzem. Pro analyzu hlavniho
trendu se pouziva klouzavy primér z 200 obchodnich dnti, analyza stfednédobého
trendu se provadi na zdkladé¢ 50denniho klouzavého priméru a pro analyzu

kratkodobého pohybu se pouzivaji nékolikadenni klouzavé prioméry
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Vypoctené priméry se nasledné zanasi do grafu, kde je zakreslen denni aktualni
kurz. Ze vzajemného vztahu mezi aktudlnim a primérnym klouzavym kurzem jsou

odvozovany nakupni nebo prodejni signaly:

e protne-li denni kiivka primérnou kiivku zespodu nahoru, vyplyva
z toho nakupni signal, dojde k ristu kurzu.

e Pokud ji protne seshora doli, vyplyva z toho prodejni signal, jelikoz
dojde k poklesu kurzu.

V ptipad¢, Ze vzestup kurzu je doprovazen vzestupem objemu obchodii,
je zaloZen i trend pohybu. Pokles kurzu, ktery je doprovazen slabymi objemy obchod,

nemé piilis velky vyznam. (MUSILEK, 2002).

Klouzavych primért je rozliSovano hned nékolik. Je moZné z hlediska postupu
vypoétu vybirat mezi nasledujicimi druhy klouzavych pramérti: (VESELA. 2007)
e Jednoduchy - Jednd se o jednoduchy aritmeticky primér poslednich

n pozorovani, pficemz vSechna pozorovani maji stejnou vahu.

Y.=2n

Kde: Sin) je jednoduchy klouzavy praimér délky n v ¢ase t (VISKOVA, 1997)

e VaZeny

e Exponencialni,

e Trojahelnikovy,

e Proménlivy. (VESELA, 2007)

Mezi nejCastéji pouzivané patii napt. jednoduchy klouzavy primér, vazeny

klouzavy primér a exponencialni klouzavy primér.
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3.2.3.2 Oscilator Rate of Change

Oscilator Rate of Change (ROC) vyjadiuje relativni zménu aktudlniho akciového

kurzu vzhledem k hodnot¢ kurzu pfed zvolenym poctem obchodnich dnti.

ROC,(n) = =22, 100

r—n
Kde: ROC; (n) je cenové momentum n v ¢ase t
n je parametr indikéatoru, ktery udava casovou vzdalenost

mezi dneSni cenou a cenou srovnavanou

Casta délka Gasového obdobi (n) roste s délkou investiéni strategie, pii¢emz se obvykle
pohybuje kolem nésledujicich hodnot:

- pti kratkodobé investicni strategii byva n = 12,

- pti sttednédobé investicni strategii byva n = 25,

- pii dlouhodobé investiéni strategii byva n = 255. (REJINUS, 2009)

3.2.3.3 Relative Strength Index (RSI)

Index relativni sily (RSI) je jeden z nejzndméjSich a nejpouzivangjSich
oscilatorii. Pivodné byl sestaven pro netrendovy trh. Nyni je pfedevSim vyuZivan
na komoditnim trhu, lIze ho ovSem vyuzit i na jinych trzich. Tento slozit¢jsi typ

oscilatoru ma odstranovat tii hlavni nedostatky oscilatoru:

e oscilatory potiebuji pro vypocet dlouhé a husté casové tady,

e vétSina oscildtort byva cCasto ovliviiovana minulymi daty. Tyto
vypoctené hodnoty mohou byt zavadéjici, ponévadz indikator vytvaii

Spatné signaly.

e Poslednim nedostatkem byva problém ve stanoveni spravné horni a dolni

hranice, jejichZ prekroceni vytvari signal k ndkupu nebo k prodeji.
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RSI,(n) = 100 — [ —
n)= -
‘ 1+22

Dy

V.=n
Kde: RSIi(n) je indikator relativni sily v ¢ase t pro obdobi délky n
n je parametr indikatoru, ktery udava délku obdobi, ve

kterém sledujeme cenové zmény
U, soucet kladnych cenovych zmén za obdobi délky n
D, soucet zapornych cenovych zmén za obdobi délky n

(VISKOVA, 1997)

Index relativni sily se pohybuje v intervalu od 0 — 100. Nejcastéji osciluje mezi
hodnotami 30 a 70. Mnohdy byvaji oznacovany jako hodnoty ptekoupeni a predprodani,
avSak tyto hodnoty neznamenaji signal k ndkupu ¢i naopak k prodeji akcie, pouze
ohlasuji bliZici se dno nebo vrchol a tim 1 signal pro zménu trendu. Abychom mohli
posuzovat, zda prodat ¢i nakoupit, musi byt RSI potvrzen i jinymi signaly. (FANTA,
1999)

Vypocet relativni sily je povazovan za dilezitou metodu technické analyzy.

Poprvé byl aplikovan v roce 1967. (MUSILEK, 2002)

3.2.3.4 Momentum

Momentum zjiStuje velikost zmény kurzu za urc€ité obdobi, ¢imz méfi zrychleni

nebo naopak zpomaleni trendu. (RIHA, 1994)

Umoziuje identifikovat cyklické kolisani nebo kratkodobé trendy ve vyvoji
akciovych kurza. Analyzuje skute€nost, ze po zméné sestupného trendu na vzestupny
nastava nejprve silny kurzovy vzestup, ktery se dale zeslabuje, az dospéje k lokdlnimu
maximu. Prekroc¢i-li kurz tento bod, nastava zpravidla velmi rychly kurzovy pokles,
ktery pozvolna ztraci na dynamice. Momentum se tedy pouziva pro odhad zmény

trendu. Tento indikétor lze vyjadiit absolutn€ nebo v relativnim vyjadieni.
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Absolutni momentum:

AM =P, —P,_,

kde: AM  absolutni momentum
P, trzni cena v Case t

P..  trznicena v &ase t-n (MUSILEK, 2002)

3.3 Teorie efektivnich trhu

Teorie efektivniho trhu predpokladd, ze akciové kursy jsou ovliviiovany
oCekavanymi zisky, dividendami, rizikem a dal§imi kurzotvornymi informacemi.
Za efektivni je povazovan takovy trh, ktery rychle a pfesné absorbuje nové informace.
TrZzni cena akcii na trhu pfedstavuje objektivni hodnotu, akcie jsou spravné ocenény

a na trhu nelze najit podhodnocené nebo nadhodnocené tituly. (MUSILEK, 2002)

Efektivni chovéani akciovych kurst bylo jiz v minulosti zkoumano celou fadou
ekonomi. Jako prvni matematicky popsal teorii efektivnich trhi Louis Bachelier ve své
disertaci vroce 1900. Prace Bacheliera vysvétlovala teorii ndhodnych procesti cen

komodit. (MUSILEK, 2002)

K. Tregler (2005) formuluje raciondlni teorii efektivnich trhli nasledovné: ,, ...
zadny racionalni investor nebude chtit nést naklady ziskdvani dodate¢nych informaci,
pokud nebude ocekavat, ze dodatetné informace mu piinesou vyssi oekavany hruby

zisk ve srovnani s alternativou, Ze by pasivné ptijal trzni cenu...*.

R. A. Haugen (1990) definuje pojem efektivni trh takto: ,,... na efektivnim trhu
akciové kurzy odrazeji vSechny informace, které je moZné znat a které jsou vyznamné.

Neexistuji podhodnocené a nadhodnocené cenné papiry.*

Maurice G. Kendall (1953) zkoumal chovani kratkodobych zmén akciovych

kursi na Londynském trhu a cen baviny a pSenice na americkém trhu komodit,
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predpokladal, ze objevi urCité pravidelné cenové cykly. Dospél vSak k zavéru, ze
,»...Casové fady vypadaji, jako by se pohybovaly bez cile, tak jako by jednou tydné
néjaky, démon‘ nebo, nahoda® vytahli z osudi ndhodné &islo a ptidali ho k soucasné

cen¢ a stanovili tak cenu na piisti tyden...*

E. Fama (1965) dospél k zavéru, Ze akciové kursy se chovaji ndhodné. Od této

prace se Casto datuje vznik teorie efektivnich trhi.

R. A. Haugen (1993) vymezuje efektivni trh ndsledujicimi ¢tyfmi charakteristikami:

e Reakce kurzli cennych papirii na novou, neocekdvanou informaci je okamzita,
skokova.

e Zmény kurzi cennych papirt z obdobi na obdobi jsou nezavislé; kurzy cennych
papirt konaji ndhodnou prochazku.

e Zidny investor na efektivnim trhu neni schopen dlouhodobé a opakované
dosahovat nadpriimérného vynosu.

e Veskeré obchodni a investi¢ni strategie na efektivnim trhu ve snaze dosdhnout

nadprimérného vynosu selhavaji. (MUSILEK, 2002)

3.3.1 Formy efektivnosti trhu

Slaba forma efektivnosti znamend, Ze aktudlni akciovy kurs obsahuje vSechny
informace, které lze ziskat ze soubor historickych dat. Proto investor nemiize
z historickych dat progndézovat budouci kurzovy pohyb a zména kursu je nahodna.
Pokud nemuze byt minuly trend pouzit pro predikovani budouciho vyvoje, pak ani
teorie Dowa nemuize objasnit podstatu chovani akciovych kurs. K tomu Frederic S.
Mishkin (1991) uvadi: ,,...Populdrni technika pouzivana k pfedpovidani cen akcii
je zaloZena na studiu minulych 0dajii o cendch akcii a na hledani néjakych vzorci, jako
jsou trendy a pravidelné cykly ve vyvoji cen akcii. V zavislosti na tom, jaky vzorec
je objeven, jsou pak urcena pravidla pro to, kdy akcie proddvat a kdy kupovat. Tato
prognosticka procedura se nazyva ,technicky analyza“a kdysi méla ve financni
komunité velky ohlas. Nyni je tento ohlas menS$i, protoze teorie efektivnich trhii

naznacuje, ze technicka analyza je plytvani ¢asu. Nejsnaze to lze pochopit, pouzijeme-li
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vysledky ndhodného pohybu odvozeného z teorie efektivnich trhii, které nam tikaji, ze
minulé udaje o cenach akcii nam pomoci v predvidani cen nemohou. Technicka
analyza, kterd se pii vypracovani takovych ptredpovédi spoléha na tyto tdaje, zmény cen

akcii uspésné predvidat. (MISHKIN F. S.; 1991)

Stiednésilna forma efektivnosti je povazovana za situaci, pfi které aktualni
akciovy kurs obsahuje nejen historickd data, ale i aktudlni vefejné informace. Jestlize
akciové trhy se chovaji efektivné ve sttednésilné forme, pak nelze na trhu objevit Spatné
ocenéné akciové instrumenty. Pfi chovani akciovych trhii na trovni stfednésilné formy

podstatné klesa hodnota nejen Dowa, ale i teorie vnitini hodnoty akcie.

Silna forma efektivnosti vyjadiuje skutecnost, ze aktualni akciovy kurs
obsahuje vSechny kursotvorné informace, tzn. Jak vefejného, tak nevefejného
charakteru. Pti této formé efektivnosti ztraci vyznam nejen analytickd ¢innost ve formé
technické a fundamentélni analyzy, ale bezcennymi se stavaji 1 nevefejné informace,

ponévadz jsou jiz absorbovany v akciovém kursu. (MUSILEK, 2002)

3.3.2 Testovani teorie efektivnich trhu

Runs testy - usiluji o odstranéni nedostatk, které spocivaji v nebezpeci vyskytu
extrémnich hodnot v fadé kurzii za sledované obdobi. Cili pozorujeme, o jaky druh
zmény kurzu se jedna. Vzroste-li hodnota kurzu, ozna¢ime ji znaménkem +, v opacném
ptipadé, piipoklesu hodnoty kurzu, zapiSeme znaménko -. Pokud se hodnota prvku
nezméni, ozna¢ime symbolem 0.

Cilem je najit pocet runs, neboli ,,praiméra*, za sledované casové obdobi. Jeden
runs se vzdy rovna dané ¢asti série, v niz je pouZito stejného znaménka. Takto uréime
pocet prubéht skutecného souboru, znichz bude potvrzena zéavislost ¢i1 naopak

nezavislost kurzovych zmén. (VESELA, 1999)

Koleracni testy - cil korela¢niho testu spociva ve zjisténi, zda pohyb akciového
kurzu je nahodny, popf. v potvrzeni neexistence trendu v jeho vyvoji. Terminem

nahodny je povaZovana situace, kdy v jednotlivych dnech dochézi k nezavislému ristu
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¢1 poklesu akciovych kurzii. Mezi jejich zménami nelze odhalit jakykoliv vzajemny
linearni vztah ¢ili korelaci. Nalézt vzajemnou zavislost 1ze prostfednictvim korelacni
analyzy, ktera hledd vzajemny linearni vztah mezi zménou kurzli v obdobi t a t+1.
Stupen korelace je mozné stanovit pomoci korelacniho koeficientu, jenz nabyva hodnot

od-1do 1.

Namétené hodnoty korelacnich koeficienti ptiblizujici se kladné hodnoté +1,
vyjadiuji siln€js$i stupen pozitivni korelace ve vyvoji kurzl, tudiz kurzové zmény v obou
sledovanych obdobich vykazuji stejny charakter. V opa¢ném ptipade, ptiblizuji-li
se naméfené¢ hodnoty korelacnich koeficientii k hodnoté -1, lze mezi zménami kurzi
prokazat nepifimou linearni zavislost. Jedna se o silny stupeil negativni korelace.
Nabyvaji-li hodnoty korelanich koeficientd hodnoty 0, je prokézdna linedrni

nezavislost, tudiZ se jedna o neutralni korelaci. (VESELA, 1999)

29



4 Metodika

Cilem této diplomové prace je posoudit vyuzitelnost jednotlivych metod
technické a fundamentdlni analyzy pfi obchodovani s cennymi papiry na burze.

Vybrat vhodnou investicni strategii pro konkrétni odvétvi.

V obecné charakteristice libovoln€ zvolenych spolecnosti byly pozorovany
denni uzaviraci kurzy akcii za 60 mésicii. Sledované obdobi zac¢inalo unorem 2005
a koncilo tnorem 2013. Kvantifikace vynosu a rizika byla ziskdna prostfednictvim

vypocti vynosnosti, smérodatné odchylky, koeficientu a a koeficientu .
Vynos byl pocitdn jako pomér jednotlivych po sobé jdoucich dennich

uzaviracich kurzii akciovych spole¢nosti za sledované obdobi. Procentné vyjadiené

hodnoty slouzily pro vypocet aritmetick€ého primérného vynosu.

Smérodatna odchylka byla vycislena pomoci nasledujiciho vzorce:

=

I
| )
5= ) (B-P) 2,
xl.i'

kde: d smérodatnd odchylka penéznich ptijmi investi¢niho projektu,
P; jednotlivé ocekavané penézni ptijmy u riznych variant,

prumérna oc¢ekdvand hodnota penéznich piijmda,

p; pravdépodobnost vzniku jednotlivych ocekavanych piijmda,
] jednotlivé varianty ocekavanych penéznich piijmda,
N pocet variant ocekavanych penéznich piijmi.

Smérodatnd odchylka porovnava primér odchylek jednotlivych penéZnich

ptijmil od jejich aritmetického priméru.
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Koeficient Alfa predstavuje vynosnost individudlnich akcii podniku, kdy

vynosnost akcii na trhu jako celku je rovna nule.

LV, —B=LV,
cx =
T
kde: Vi vynosnost odvétvového indexu,
Vi vynosnost akcii na trhu,
B koeficient Beta,
n pocet sledovanych obdobi.

Dal§im ukazatelem, ktery byl wvyuZit k méfeni systematického rizika
je koeficient beta. Koeficient beta vyjadiuje zménu vynosu ptislusné akcie v zavislosti
na zméng burzovniho indexu o 1%. Za zakladni index je v této praci povazovan index

S&P 500. Pro vypocet koeficientu a se vychazelo z obecné platného vzorce:

n XV Vi —EVEV:
Fi = HE(I“T:}E —(EV;}IE

kde: Vi vynosnost individualni akcie podniku,
Vi vynosnost akcii na trhu,

n pocet sledovanych let.

Pro testovani efektivnosti trhu byli zvoleny Runs testy a testy koleracni.

e Runs testy

Slaba forma efektivnosti trhu bude prokézéana, v ptipadé ze pocet zmén v indexu S&P
500 bude piiblizné stejny jako u vybranych akcii. Za sledované obdobi 60 mésicli bude

porovnan skutecny pocet zmeén s hodnotami vypoctenymi dle nésledujiciho vzorce
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kde: n souhrnny pocet dni

e Korela¢ni testy

Korelaéni testy hledaji linedrni zavislost mezi procentni zménou kurzi, jenz byla
vyjadiena prostifednictvim denni vynosnosti akcie, za obdobi n a n+1 az v n+5. U kazdé
z akcii bylo spocitano pét korelaci. Korela¢ni koeficienty pohybujici se okolo hodnoty

nula vyjadiuji nezavislost aktualnich a historickych kurz.

P11 technické analyze se vychazelo z nasledujicich metod:

¢ Klouzavé pruméry

Aby investiCni strategie byla U¢inna, je dilezit¢ vybrat vhodnou délku
klouzavého praméru. Délka klouzavych priméra byla stanovena na 5, 10, 15, 20, 30,
120 dni, které nasledné byly porovnany se skutecnymi kurzy. Pfili§ kratké, ¢i opacné
prilis dlouhé obdobi nema spravnou vypovidaci schopnost. V kratkém obdobi, je
nabizeno mnoho faleSnych informaci, naopak pfili§ dlouhé¢ obdobi by nezachytilo
zménu trendu v€as. Dal§im zplisobem, jak eliminovat faleSné signaly, se nabizi moznost
porovnani dvou klouzavych pramérti mezi sebou. Na zaklad¢ vzajemného vztahu byly
interpretovany nakupni nebo prodejni signaly. Zptsob aktivni strategie obchodovani

bude nasledné porovnana se zptisobem obchodovani pasivniho investora.

Klouzavé priméry byly pocitany z dennich uzaviracich akciovych kurzii vSech

sledovanych spole¢nosti za Sedesatimési¢ni obdobi.
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Jednoduchy klouzavy primér:

kde: Si(n) = Si(n, ay) jednoduchy klouzavy pramér délky n v Case t

e Relative Strength Index (RSI)

Porovnava vnitini silu pouze jednoho aktiva. Pi1 vypoctu indexu RSI ve kterém

byla ur¢ena 14 denni perioda se budeme tidit nasledujicim vzorcem:

100
RSI.(n) = 100 — i
Dy,
V.=n
kde: RSIi(n) je indikator relativni sily v ¢ase t pro obdobi délky n
n je parametr indikatoru, ktery udava délku obdobi, ve

kterém sledujeme cenové zmény
U, soucet kladnych cenovych zmén za obdobi délky n

D, soucet zapornych cenovych zmén za obdobi délky n

e Oscilator Rate of Change

Ke zjiSténi hodnot indikator ROC bude pouZito niZze uvedeného vzorce:

ROC,(n) = =22, 100

r—n
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kde: ROC; (n) je cenové momentum n v ¢ase t
n je parametr indikéatoru, ktery udava casovou vzdalenost

mezi dneSni cenou a cenou srovnavanou

e Momentum

Absolutni Momentum vypocitdme jako rozdil dne$ni trzni ceny a ceny za n

zvoleného obdobi.

AM =P, —P,_,

Kde: AM  absolutni momentum
P, trzni cena v Case t

Pin trzni cena v ¢ase t-n

U obou téchto oscilatortt bylo pracovano s délkou ¢asového obdobi pro n 10
dnti, 20 dnti, 40 dnd. Bude-li hodnota ROC nebo MOM v porovnani s uzaviraci cenou
klesat, zapiSe se trzni signdl ,zitra nakupuj®, v opacném piipad¢, bude zapsan signal
,»Zitra prodej“. Oscilator jsem aplikovala na index trhu S&P 500 za sledované obdobi.
Zpusob aktivni strategie obchodovdni bude nésledné porovndn se zpisobem

obchodovani pasivniho investora.

U fundamentédlni analyzy pro zjiSténi zavislosti vynost na koeficientu alfa

minulych let byl zvolen nasledujici postup.

Analyzu byla provadéna z mési¢nich kurzl za sledované obdobi od 27.2.2005
do 28.2.2013. Toto obdobi bylo rozdéleno na dvé casti prvni obdobi od 27.2.2005 do
28.2.2010, z kterého byly sledovany koeficienty alfa, za zbylé obdobi do 28.2013 byl

vypocitan vynos, ktery byl nédsledné s koeficienty alfa porovnavan a zjistovalo se zdali
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existuje zavislost vynost na koeficientu alfa. Pro vypocet koeficientu alfa bylo vyuzito

nasledujici vzorec:

o= LV, —E«LV;
n
kde: Vi vynosnost odvétvového indexu,
Vi vynosnost akcii na trhu,
B koeficient Beta ptislusn¢ho odvétvi,
n pocet sledovanych obdobi.

Obvykle by mélo platit, ¢im je dosaZeno vysSiho vynosu, tim je koeficient alfa
niz$i. Na druhou stranu, ¢im niz§iho vynosu je dosazeno, tim by mél byt koeficient alfa

vys$i. V ptipadé¢ efektivniho trhu by mély korelace vykazovat zaporné hodnoty.
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5 Popis odveétvi

K dosazeni cile této diplomové prace byl vyuzit americky kapitdlovy trh,
se zvolenym indexem trhu S&P 500. Tento trh je zhlediska velikosti povazovan
za nejvetsi burzovni trh na svété. Vyber analyzovanych dat byl aplikovan na 5 odvétvi
amerického akciového trhu. Ze zastoupenych sektori tohoto indexu bylo libovolné

vybrano a podrobeno detailn¢jSimu Setieni 50 spolecnosti z 5 riiznych odvétvi.

Limitnim faktorem pfi vybéru spolecnosti bylo mnoZstvi historickych dat. Pii
Setfeni se vychéazelo ze dvou Casovych obdobi. V delsim ¢asovém horizontu byla
vyuzita data od tnora 2005 do unora 2013, zatimco u krat§iho obdobi se vychazelo

z obdobi pouze za 5 let, tudiz za obdobi od tnora 2008 do tinora 2013.

V kazdém sektoru je zastoupeno 10 spolecnosti s uvedenim vySe trzni

kapitalizace v USD (M - v milionech, B - v miliardach).
Zvolena odvétvi jsou nasledujici:

= Zakladni materialy
= Technologie

=  Sluzby

= Spotiebni zbozi

=  Primyslové zbozi

e Sektor technologie (Technology)

Vyrobci aplikacnich softwaru (Application software) Trzni kapitalizace
Adobe Systems Inc. (ADBE) 22,46B
CA Technologies (CA) 11,11B
SAP AG (SAP) 89,49B
F5 Networks, Inc. (FFIV) 5,41B
Intuit Inc. (INTU) 18,66B
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Microsoft Corporation (MSFT)
Oracle Corporation (ORCL)
Red Hat, Inc. (RHT)
salesforce.com, inc (CRM)

Nokia Corporation (NOK)

e Sektor spotiebniho zbozi (Consumer Goods)

Vyrobci nealkoholickych napoju (Beverage — Soft Drinks)

The Coca-Cola Company (KO)
Pepsico, Inc. (PEP)

Monster Beverage Corporation (MNST)
National Beverage Corp. (FIZZ)
Nichols PLC (NICL.L)

Leading Brands Inc. (LBIX)
Embotelladora Andina S.A. (AKO-B)
Cott Corporation (COT)

Coca-Cola Enterprises Inc. (CCE)

249,32B
152,48B
9,52B
5,99B
11,39B

Trzni kapitalizace

189,75B
127,70B
9,22B
654,63M
9,53M
10,33M
6,20B
1,03B
10,33B

Coca-Cola Hellenic Bottling Company S.A. (CCH) §,10B

e Sektor sluzby (Service)

Restaurace (Restaurants)
McDonald's Corp. (MCD)
Punch Taverns plc (PUB.L)
Restaurant Group plc (RTN.L)
Ruby Tuesday, Inc. (RT)
Enterprise Inns plc (ETL.L)
Papa John's International Inc. (PZZA)

The Cheesecake Factory Incorporated (CAKE)

Texas Roadhouse, Inc. (TXRH)
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100,20B
65,84M
924,24M
544, 79M
513,37TM
1,39B
1,97B
1,37B



Buffalo Wild Wings Inc. (BWLD)
Jack in the Box Inc. (JACK)

e Sektor zakladni material (Basic material)

Stribro (Silver)
Silver Wheaton Corp. (SLW.TO)
Silver Standard Resources Inc. (SSRI)

Specialni chemikalie (Speciality chemicals)
Sigma-Aldrich Corporation (SIAL)
PPG Industries Inc. (PPG)

Olej&plyn potrubi (Oil&Gas Pipelines)
Enbridge Inc. (ENB)
Williams Companies, Inc. (WMB)

Zlato (Gold)
AngloGold Ashanti Ltd. (AU)
Yamana Gold, Inc. (AUY)

Umeélé hmoty (Synthetici)
Praxair Inc. (PX)
Hawkins Inc. (HWKN)

e Sektor primyslu (Industrial)

Diverzifikované strojirenstvi (Diversified Machinery)
General Electric Company (GE)
Honeywell International Inc. (HON)

Prumyslovy textil (Textil industrial
Mohawk Industries Inc. (MHK)
Unifi Inc. (UFI)
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1,73B
1,55B

Trzni kapitalizace
8,27B
561,24M

Trzni kapitalizace
9,26B
20,23B

Trzni kapitalizace
36,29B
25,40B

Trzni kapitalizace
714,38B
8,67B

Trzni kapitalizace
32,51B
391,71M

Trzni kapitalizace
226,16B
58,14B

Trzni kapitalizace
7,73B
370,52M



Rezivo, dievovyroba (Lumber, Wood Production)
Weyerhaeuser Co (WY)
Deltic Timber Corporation (DEL)

Odpadové hospodarstvi (Waste management
Casella Waste Systems Inc. (CWST)
Clean Harbors, Inc. (CLH)

Trzni kapitalizace
16,24B
743,38M

Trzni kapitalizace)
162,15M
3,31B

Malé nastroje a prislusenstvi (Small Tools & Accessories) Trzni kapitalizace

P&F Industries Inc. (PFIN)

Simpson Manufacturing Co., Inc. (SSD)
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6 Obecna charakteristika sektoru

V obecné charakteristice bylo analyzovano 50 ndhodné vybranych firem
z celkem 5 odvétvi ekonomiky na americkém kapitalovém trhu za obdobi 60 mésich

od 27 tnora 2008 do 28 tinora 2013.
V nasledujici tabulce jsou uvedeny souhrnné informace o vynosnosti, riziku

(celkovém, trznim, individudlnim), korelacnim koeficientu, koeficientu beta koeficientu

alfa, charakterizujici jednotliva sledovand odvétvi.

Tabulka 1. Obecna charakteristika vybranych spolecnosti

Korela¢ni

Sektor Vynosnost | Celkové | Trzni | Individualni | koeficient Beta Alfa
Technologie 1,25% 10,22% | 6,57% 7,73% 0,6551 1,22 ] 0,0081
Sluzby 1,50% 13,11% | 6,05% 11,56% 0,4642 0,46 ] 0,0133
Spotiebni zbozi 1,91% 11,51% | 4,79% 10,26% 0,4298 0 0,0191
Zakladni materialy 1,21% 11,06% | 5,25% 9,36% 0,5374 0,97 | 0,0086
Primyslové zbozi 1,35% 13,24% | 7,59% 10,42% 0,5932 1,4 0,0084
Index S&P 500 0,37% 5,41% | 5,41% 0,00% 1 1 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Sektor technologie (technology)

V tomto odvétvi bylo dosazeno primérného vynosu ve vysi 1,25%. Nejvyssi
prumérnou vynosnost vykazuje spolecnost F5 Network, Inc. ve vySi 3,41%, naopak
je viditelné v ptiloze €.1. Trzni riziko nejvynosnéjSi spolecnosti (F5 Network, Inc)
dosahuje hodnoty 7,67%, riziko zpiisobené samotnou spole¢nosti se pomalu ptiblizuje
k 12%. Koeficient beta celého sektoru ¢ini 1,22, coz znamena, ze vynosnost akcie
reaguje na zménu trzni vynosové miry 1,22x, coz predstavuje primérné riziko. Podle
ukazatele alfa lze fici, ze se jednd o akcie s vysS§i ndvratnosti, jelikoZ hodnota u sektoru

technologie vysla 0,0081 a tudiz je velice blizko 0.
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Sektor sluZeb (Services)

Jak ukazuji vysledky v tabulce ¢. 1, primérny vynos 10 ndhodné zvolenych
spolecnosti z tohoto sektoru cinil 1,50%. NejvynosnéjSi spolecnosti v tomto sektory
vynosnosti byla Punch Taverns plc ve vysi -0,63%, (viz ptiloha:1). Koeficient beta
celého sektoru je roven hodnoté 0,46, jedna se o hodnotu mensi nez 1, coz naznacuje, ze
systematické riziko vybranych spolecnosti dosahuje niz$i hodnoty, nez primérné
systematické riziko indexu S&P 500 které ¢inni 13,11%. Individudlni riziko vykazuje

znacné variacni rozpéti od 3,61% do 26,67% (viz ptiloha 1.).

Sektor spotiebniho zbozi (Consumer Goods)

Deset sledovanych spolecnosti sektoru spotfebni zbozi dosahuje nejvyssi
prumérné vynosnosti 1,91% ze vSech sledovanych odvétvi v tabulce ¢.1. Nejvyssi
prumémé vynosnosti Coca-Cola Hellenic Bottling Company S.A. 50,32%
(viz.ptiloha:1). Z ptilohy:1 je ztetelné, Ze koeficient beta u sledovanych spole¢nosti
se pohybuje vrozmezi 0,006 do 0,0060. VSem spoleCnostem ztohoto sektoru
se podaftilo docilit ve sledovaném obdobi kladného vynosu. Investovani do spolecnosti

zabyvajici se spotfebnim zboZim, bude méné rizikové nez u akcii v trznim portfoliu.

Sektor zakladnich materialu

Toto odvétvi vykazuje bez mala stejnou priimérnou vynosnost ve vysi 1,21%
jako odvétvi technologie. NejvySsi priumérné vynosnosti dosdhla spole¢nost Silver
0,39% (viz. ptiloha:1) Trzni riziko nejvynosnéjs$i spolecnosti Silver Eheaton Corp
dosahuje hodnoty 5,79%, individudlni riziko zplsobené samotnou spolecnosti ¢ini
17,69%. (viz. ptiloha:1) Primérnd hodnota sektoru zdkladnich materialli koeficientu

beta ¢ini 0,97.
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Sektor pramyslového zboZi

Z tabulky Cislo jedna déale vychazi, ze deset analyzovanych spolec¢nosti sektoru
prumyslového zboZi dosahlo primérného vynosu ve vysi 1,35%. Nejvyssi vynosnosti
Soucasné vSak Unifi Inc. dosahuje 1 nejvyssi hodnoty individuédlniho rizika ve vysi
18,15%, také celkového riziko této firmy vykazuje nejvyssi procento, které ¢ini 20,70
(viz ptiloha:1). Koeficient beta dosahuje maximalni hodnoty ze vSech sektorti ve vysi
1,40. Pokud se zvysi vynosnost o jednotku, zvysi se v odvétvi vynosnost o 1,40.
Priimérna hodnota koeficientu alfa dosahuje stejné jako ve vSech sledovanych sektorech

nizké hodnoty 0,004.

Diléi zavér

Na zakladé vypoctenych dat v tabulce ¢islo 1. a z pohledu investora by bylo
nejvyhodnéjsi investovat do sektoru spotiebni zbozi, ktery dosahoval nejvyssi primérné
vynosnosti za sledované obdobi 1,91%. S vynosem byva pomérné Casto spojovano
riziko. Individudlni riziko spole¢nosti dosahovalo 10,26%, ovSem nepatii k nejvySSim

hodnotam ze sledovanych sektort. Nejvyssi hodnoty individualniho rizika dosahl sektor

v v
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7. Teorie efektivity trha

7.1 Korela€ni testy

Prostfednictvim téchto testi bylo zkoumano, zdali pohyb kurzu je nahodny
a vylu€uje zménu trendu. Pomoci korela¢nich koeficient se zjist'uji stupné zavislosti
v priubéhu vyvojem urcitého kurzu akcie za sledované obdobi t a vyvojem té samé akcie

za obdobi t — n, kdy n piedstavuji hodnoty 1 az 5.
V nasledujici tabulce jsou zndzornény primérné korelacni koeficienty

jednotlivych sledovanych odvétvi a indexu S&P 500.

Tabulka 2. Korelacni koeficienty indexu S&P 500 a akcii dle jednotlivych sektorit pro
obdobi 1 a% 5

Sektor t-1 t-2 t-3 t-4 t-5

Technologie -0,0738 -0,0281 0,012 -0,0349 -0,0073
Sluzby -0,003 -0,0537 0,0025 -0,0147 0,0012
Spotiebni zbozi -0,0652 -0,024 0,0035 -0,0234 -0,0018
Zakladni materialy -0,0449 -0,0712 0,0258 0,0139 -0,0464
Primyslové zbozi -0,0333 -0,0253 0,0027 0,0061 -0,0218
Index S&P 500 -0,1206 -0,0735 0,0461 -0,0172 -0,0571

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky je mozné vidét, ze primérné hodnoty zavislosti uzaviracich kurzi
v jednotlivych obchodnich dnech u sledovanych 50 spolecnosti se pohybuji od - 0,1206

do -0,0030, z ¢echoz lze usuzovat nizkou linearni zavislost.
V obdobi t+5 se hodnoty pohybuji v intervalu od -0,0571 do 0,0012, tudiz ani

zde nebyl potvrzen ptedpoklad s korelaci t-5. Hodnota korela¢niho koeficientu

se pribliZzuje nule.
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Na zaklad¢ zjisténych hodnot by se dalo predpokladat, Ze pohyby akciovych

kurzl jsou pomérné nezavislé a zmény kurzl jsou ndhodné.

7.2 Runs testy

Vyhodnoceni Runs testl je uvedeno v tabulce ¢islo 3.

Tabulka 3. Runs testy

Smérodatna
Sektor Max Min Priumér odchylka
Technologie 669 633 653 9,15
Sluzby 661 620 638 14,26
Spottebni zbozi 713 621 650 25,11
Zakladni materialy 681 604 639 23,8
Pramyslové zbozi 660 617 636 12,89

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvyss$i primérnd hodnota zmén cinila 653, byla naméfena u sektoru
technologie. Rozpéti poctu pribéha se pohybuje od 604 do 713. Minimalni hodnoty
byly zaznamenany u sektoru zakladni materidly. Nejvy$$i hodnoty poctu pribéha
u sektoru spotfebni zbozi. Smérodatna odchylka se pohybuje v rozmezi 9,15 — 25,11.
toto odvétvi lze zaradit mezi nejméné rizikové. NejvySs$i hodnotu vykazuje sektor

spotieba zbozi a proto je toto odvétvi nerizikovejsi.

Testovanim efektivity trhu pomoci korelacnich testl a runs testl byla efektivita
trhu prokazana. Korela¢ni koeficienty nabyvaji hodnot blizkych nule a pocet runs
odpovida teoretickym hodnotdm, coZ znamena, Ze 7z4dna ze zvolenych strategii nebude

naplnéna.
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8 Technicka analyza

Pro vysledky technické analyzy bylo vyuzito metody klouzavého priméru,

momentum, ROC a RSI.

o Klouzavé priaméry

Smyslem metody klouzavych priméri je vycCisleni primérného kurzu sledované
akcie nebo indexu za vybrané obdobi. PouZitim metody klouzavych primért byla
testovana pasivni a aktivni strategie. Pasivni strategie by méla nastinit situaci, kdy klient
nakoupi akcii v ¢astce 100 USD, kterou bude drzet po danou dobu, tudiz od 27.2.2008
do 28.2.2013, bez toho aniz by ji prodal. Aktivni strategie naopak pfedstavuje situaci,
kdy klient bude realizovat obchody s danou akcii dle burzovnich signali. Pokud
ke konci sledovaného obdobi dosahne vysSiho vynosu nez u pasivni strategie, lze tuto

strategii povazovat za uspésnou.

Tabulka 4. Klouzavé priuméry — aktivni a pasivni strategie indexu S&P 500

Pasivni AKktivni strategie

5-ti 10-ti 15-ti 20-ti 30-ti 120-ti
Sektor strategie | denni denni denni denni denni denni
Technologie 207,589 82,184 113,168 127,188 121,199 129,483 164,979
Sluzby 155,197 111,371 83,6 104,388 100,586 105,278 137,448
Spottebni zbozi 189,489 113,027 165,259 136,456| 108,286 71,4241 180,092
Zakladni materialy | 130,959 81,93 101,665 125,105 123,184 116,164| 112,747
Primyslové zbozi 140,448 | 106,594 92,203 124,543 110,318 128,734| 214,467

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z celkovych vysledkl nelze ptesné stanovit, kterd strategie by byla vyhodnéjsi

neZ ostatni. Nelze zobecnit, Ze strategie je charakteristicka pro dany typ odvétvi. Akcie
s podobnou charakteristikou vykazuji zcela rozdilné investi¢ni strategie. Ptikladem
tomu tak miize byt u spole¢nosti Mohawk Industries Inc., jejiz akcie dosahuje nejlepsi
vynosnosti pii pouZiti aktivni strategie s 5- ti dennim klouzavym primérem zatimco

u spolec¢nosti Unifi Inc. je tomu prave naopak (viz ptiloha 2). NejlepSich vysledki u této
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spolecnosti je dosazeno pii pouziti aktivni strategie se 120- ti dennim klouzavym
prumérem. Jejich investi¢ni strategie se vyrazné lisi, ipfesto, ze akcie vykazuji

podobnou charakteristiku.

e Oscilator Rate of Change

Pomoci tohoto indikatoru byl za obdobi od 27.2.208 do 28.2.2013 zjistovan pohyb
trendu v zavislosti na zméné indexu S&P 500. Byly vybrany tfi mozné investi¢ni
strategie, u nichZ byla zvolena délka ¢asového obdobi za 10 dnd, 20 dnl a 40 dnti. Viz.

tabulka Cislo 5.

Tabulka 5. Indikdator ROC za n 10, 20, 40

Aktivni strategie Aktivni strategie Aktivni strategie
Pasivni strategic ROC 10 ROC 20 ROC 40
Sektor | MAX | MIN |PRUMER | MAX | MIN | PRUMER [ MAX [ MIN | PRUMER | MAX | MIN [ PRUMER
1 [385,59] 9,54 | 187,78 |159,34139,24| 99,68 |135,75]146,75| 95,43 | 130,39 68,89 100,17
2 1319,23] 7,82 | 155,61 | 333,5 | 7,49 | 109,42 [244,21] 9,31 | 99,79 |271,05| 9,54 | 103,91
3 |378,42| 58,5 | 189,49 400,11 ]58,12| 125,39 |383,41(97,63| 133,12 | 368,04 | 95,5 | 126,75
4 1263,46(27,26| 130,96 |119,19197,79( 102,23 |138,88194,12| 102,77 | 120,36 [ 94,85| 100,45
5 1545,64144,53| 140,45 |101,91 | 40,9 94,3 [102,19]83,48( 97,6 |114,18]99,84| 103,47

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle tabulky ¢islo 5., s vyuzitim indikatoru ROC, se v porovndni strategii, pasivni
a aktivni s délkou ¢asového obdobi pro n 10, 20 a 40, jevi byt pasivni strategie u vétSiny
sektortt vyhodnéjsi, mimo sektoru 2 — sektor sluzeb a sektoru 3 — sektor spotiebniho
zbozi. U sektoru sluzeb s vyuzitim aktivni strategie za ¢asové obdobi n 10, vychazi
nepatrné vyssi vynos ve vysi 333,50. U sektoru spotfebniho zbozi by ptipadaly v tvahu
dvé aktivni strategie, a to za Casové obdobi n 10, kdy hodnota vynosu cini
400,1 a strategie pro zvolené obdobi n 20. V této strategii bylo dosazeno vynosu ve vysi
383,4, vporovnani s aktivni strategii za n 10 doSlo k mirnému poklesu, avSak

v porovnani s pasivni strategii jsou vysledky nepatrn¢ vyhodnéjsi.
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e Momentum

Pti vypoctu indikatoru momentum, bylo postupovano stejnym zplsobem, jako
u indikatoru ROC. Bylo vychazeno ze stejného Casového obdobi, tudiz od 27.2.208
do 28.2.2013. Byl opét zjistovan pohyb trendu v zavislosti na zmén¢ indexu S&P 500,
stejné jako u predeslého indikatoru. Investicni strategie byly pocitany za zvolené ¢asové

obdobi: pro 10 dnti, 20 dnii a 40 dni. Viz. tabulka ¢islo 6.

Tabulka 6. Indikdtor momentum za n 10, 20, 40

AKtivni strategie AKtivni strategie AKtivni strategie
Pasivni strategie MOM 10 MOM 20 MOM 40

Sektor | MAX | MIN |PRUMER| MAX | MIN | PRUMER | MAX | MIN | PROMER| MAX | MIN | PRUMER

1 385,591 9,54 | 187,78 482,28 (11,31 | 197,57 [472,86(11,62] 190,72 |425,55(12,51] 177,79

2 319,231 7,82 | 155,61 368,05 8,63 | 171,35 |315,14[10,05] 155,27 |323,56| 8,77 | 156,61

3 378,421 58,5 | 189,49 |524,73[58,04] 209,69 [401,26 (60,28 205,82 |376,53 [58,56] 199,4

4 263,46 27,26 130,96 |264,34]29,26| 133,22 |252,34|31,24| 134,1 [246,65]|37,06| 133,73

5 545,64 144,53 | 140,45 |567,39(44,15] 145,38 |571,53 (39,03 | 140,14 | 577,86 [45,84] 150,89

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obdobnym zpisobem lze zhodnotit indikator momentum. V tomto piipadé lze
naopak fici, Ze zde ptfevlada aktivni strategie. U vétSiny sektorti je dosazeno vysSich
vysledki, pti pouziti jakékoli aktivni strategie, at’ pro n 10, 20, 40. Nejvyhodnéji se jevi
sektor €. 5 — sektor priimyslového zboZi, jenz dosahuje maximalniho vynosu pfi vyuziti
aktivni strategie pro n 40, kdy vynos ¢ini 577,86. U zbylych sektorti je vykazovan

nejvyssi vynos v obdobi n 10.

e RSI

Pro tento indikétor byla zvolena nejpouzivanéjsi délka ¢asového obdobi, kterd Cini
14 dnd.
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Tabulka 7. Indikator RSI za n 14 — aktivni, pasivni strategie

Pasivni strategie AKtivni strategie
RSI RSI
Sektor MAX | MIN [ PRUMER | MAX | MIN [ PRUMER
Technologie 429,767 | 10,641 194,41 91,505 | 12,361 | 55,893
Sluzby 312,941 | 9,225 | 152,482 | 248,307 | 2,172 74,139
Spotiebni zboZi 373,102 | 57,821 | 184,676 | 373,102 | 9,613 94,55
Zikladni materialy | 261,055 | 31,447 | 136,825 | 102,306 | 11,955 | 40,543
Pramyslové zbozi | 489,199 | 42,721 | 135,336 | 99,573 | 2,974 46,32

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢islo 7. zobrazuje porovnani pasivni a aktivni strategie se zvolenou
délkou casového obdobi pro n 14. S vyuZitim pasivni strategie, se jevi byt nejvynosnéjsi
sektor primyslového zbozi, jez dosahuje ve svém maximu vynosu 489,199. Naopak

v

nejniz§i vynosnost vykazuje sektor sluzby, kdy hodnota vynosu v minimu Ccinila
pouhych 9,225. V aktivni strategii nejvyssi hodnoty dosahuje Spotiebni zbozi a to
373,102, naproti tomu nejniz$i hodnota byla v sektoru Zakladni material 40,543.
Aktivni strategie se jevi byt neucinnd u vSech sektorii vyjma sektoru spotieba zbozi,
ve kterém v aktivni a pasivni strategii bylo dosazeno hodnoty 373,102 v maximu.

U vSech ostatnich sektori je ve sledovaném obdobi dosazeno niz§iho vynosu, nez

u strategie pasivni.

S vyuzitim oscilatort ROC, momentum a RSI nelze zvolit vhodnou investi¢ni
strategii, rozdily se jevi jako neprikazné. Neni zde patrna zavislost mezi typem akcie
a optimdlni investicni variantou. Problém je pravdépodobné automaticky zplsoben
okamzik je cit konkrétniho analytika. V ptipadé€, Ze se rozhodne k ndkupu sledované

akcie, oscilatory mu pomohou nacasovat vhodny okamzik, kdy tuto akcii nakoupit.
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9 Fundamentalni analyza

9.1 Zavislost vynost na koeficientu alfa minulych let

Postup této analyzy spocival v porovnani dvou ¢asovych obdobi. Za sledované
obdobi od 27. 2. 2005 do 28. 2. 2013 byly pocitany koeficienty alfa, které byly nasledné
korelovany s vynosy. Vynosy byly vypocitany ze zbylého sledované ¢asového obdobi,
tudiz do 28. 2. 2013. Veskeré zminéné ukazatele jsou zobrazeny v niZe uvedené tabulce

¢islo 8.

Tabulka 8. Priimérné korelace, vynos, koeficient alfa za obdobi 27.2.2005 do
28.2.2013

Sektor Vynos Koeficient alfa Korelace
Technologie 0,006 0,015 0,234
Sluzby 0,011 0,014 0,076
Spotiebni zbozi 0,015 0,021 0,642
Zakladni materialy 0,005 0,022 -0,222
Primyslové zbozi 0,013 0,007 -0,322

Zdroj: Vlastni zdroj

Teorie tikd, ze ¢im niz8i hodnoty bude dosahovat koeficient alfa, tim by mé&l byt
vyrazn€j$i rist hodnoty akcie, méla by zde platit nepfimd zavislost. Korela¢ni
koeficienty by mély nabyvat zapornych hodnot. Tuto teorii se nepodafilo potvrdit.
Zapornych hodnot korelacnich koeficientli je dosazeno pouze u sektoru zakladnich
materialil a primyslového zboZi. Sektor sluzeb vykazuje hodnotu nulovou a u ostatnich

sledovanych odvétvi je korelace dokonce kladna.
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10 Zaveér

Cilem této diplomové prace bylo posoudit vyuzitelnost jednotlivych metod
technické a fundamentdlni analyzy pfi obchodovani s cennymi papiry na burze.

Vybrat vhodnou investicni strategii pro konkrétni odvétvi.

Nejprve bylo provedeno testovani efektivity trhu pomoci korela¢nich testh
aruns testl. Po provedeni testli byla efektivita trhu prokazana. Korela¢ni koeficienty
nabyvaji hodnot blizkych nule a pocet runs odpovida teoretickym hodnotdm, coz

odpovida efektivnimu trhu. Pfesto byly posuzovany aktivni strategie.

Z ukazateli technické analyzy byly pouzity metody klouzavych priméri. Nelze
z celkovych vysledkil pfesné stanovit, kterd strategie by byla vyhodnégj$i nez ostatni.
Nelze zobecnit, Ze strategie je charakteristicka pro dany typ odvétvi, jelikoz akcie
s podobnou charakteristikou vykazuji zcela rozdilné investi¢ni strategie. Z téchto

davodi nedoporucuji jako investicni strategii.

S vyuzitim oscilatort ROC, momentum a RSI nelze zvolit vhodnou investi¢ni
strategii, rozdily se jevi jako neprikazné. Neni zde patrna zavislost mezi typem akcie
a optimalni investicni variantou. Myslim si, Ze je problém automaticky zplsoben
splnénim predpokladii k ndkupu ¢i prodeji. Domnivam se, ze nejdalezitéjsi v dany
okamzik je cit konkrétniho analytika. V ptipad€, Ze se rozhodne k ndkupu sledované

akcie, oscilatory mu pomohou nacasovat vhodny okamzik, kdy tuto akcii nakoupit.

Pti testovani zavislosti vynosu na koeficientu alfa by zde méla platit neptima
zavislost. Teorie tikd, Ze ¢im niZ§i hodnoty bude dosahovat koeficient alfa, tim by mél
byt vyrazngjsi rist hodnoty akcie. Korela¢ni koeficienty by mély nabyvat zapornych
hodnot. Bohuzel se tuto teorii nepodatilo potvrdit. Zapornych hodnot korela¢nich
koeficientii je dosazeno pouze u dvou sektoril, a to u sektoru zékladnich materiali
a primyslového zbozi. Sektor sluzeb vykazuje hodnotu nulovou a u ostatnich

sledovanych odvétvi nabyva korelace dokonce kladnych hodnot.
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Na zakladé¢ vypoctenych dat bych investorim doporudila pasivni strategii.
Z obecné charakteristiky lze vychézet z nasledujicich poznatki. Z vysledkti a z pohledu
investora by bylo nejvyhodné;si investovat do sektoru spotiebni zbozi, ktery dosahoval
nejvyssi primérné vynosnosti za sledované obdobi 1,91%. Jak jiz bylo nékolikrat
zminéno, svynosem byvd pomérné cCasto spojovano riziko. Individualni riziko
spolecnosti dosahovalo 10,26%, ovSem nepatii k nejvy$sim hodnotam ze sledovanych

sektorti. Nejvyssi hodnoty individudlniho rizika dosahl sektor sluzeb ve vysi 11,56%,

vV
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11 Summary

The aim of the thesis was assess the usefulness of different methods of technical
and fundamental analysis in the trading of securities on the stock exchange. Choose the

appropriate investment strategy for a particular industry.

First has been performed a calculation of the theory efficient markets. For this
purpose has been used two tests, correlation tests and runs test. The theory of market
efficiency was demonstrated. But still has been performed the calculation of active

strategies.

Then was made the technical analysis. We used moving averages and oscillators,
RSI, ROC and momentum. Based on these tests, we can't select an appropriate

investment strategy.

Final test was carry out with using fundamental analysis. Fundamental analysis
consist from testing addiction of revenue at coefficient alfa. Sector services shown 0.

And at other sectors amount to possitive values.

In last of all I advised pasive strategy.

Key words: stocks, stock exchange, moving average, momentum, technical analysis,

Dow Theory, risk, trend
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Priloha 1: Obecna charakteristika vybranych spole¢nosti

é‘ Spoletnost Vynosnost thllfové Trzni |Individualni | Korela¢ni | Koeficient | Koeficient
E riziko | riziko riziko koeficient beta alfa
Adobe Systems Inc. 0,78% | 10,16% | 8,04% 6,22% 0,7911 1,4865 0,0024
CA Technologies 0,59% | 8,41% | 5,70% 6,19% 0,6773 1,0531 0,0021
SAP AG 1,39% | 8,84%| 6,71% 5,75% 0,7595 1,2412 0,0094
& F5 Network, Inc. 3,41% | 14,09% | 7,67% 11,82% 0,5446 1,4185 0,0289
'§ Intuit Inc. 1,77% | 7,11%| 3,82% 6,00% 0,5367 0,7055 0,0151
-§ Microsoft Corporation 0,48% | 6,89% | 5,05% 4,68% 0,7335 0,9337 0,0013
& | Oracle Corporation 1,38% | 8,00%| 5,85% 5,45% 0,7312 1,0809 0,0099
Red Hat, Inc. 2,54% | 12,53%| 6,87% 10,48% 0,5483 1,2695 0,0207
Salesforce.com, Inc. 2,47% | 11,85%| 7,53% 9,14% 0,6358 1,3924 0,0196
Nokia Corporation -2,28% | 14,32%| 8,49% 11,54% 0,5926 1,5692 -0,0285
McDonald's Corp. 1,31% | 4,15%| 2,05% 3,61% 0,4932 0,4932 0,0113
Punch Taverns plc -0,63% | 29,24% | 11,98% 26,67% 0,4098 0,4098 -0,0078
Restaurant Group plc 2,43% | 7,62%| 3,32% 6,85% 0,4365 0,4365 0,0227
RT 2,67% | 11,88% | 4,36% 11,05% 0,3668 0,3668 0,0253
2 | Enterprise Inns plc 0,79% | 26,23% | 12,96% 22,81% 0,4939 0,4939 0,0061
:,% Papa John's International Inc. 1,44% | 7,56% | 3,21% 6,85% 0,4246 0,4246 0,0129
g:ftg;eﬁfsgfé‘;ate q 1,72% | 13,48% | 8,98% 10,06% |  0,6658|  0,6658|  0,0148
Texas Roadhouse, Inc. 1,78% | 9,90% | 5,14% 8,46% 0,5190 0,5190 0,0159
Buffalo Wild Wings Inc. 2,87% | 12,88% | 4,70% 11,99% 0,3653 0,3653 0,0273
Jack in the Box Inc. 0,64% | 8,16%| 3,81% 7,22% 0,4667 0,4667 0,0047
The Coca-Cola Company 0,85% | 5,10%| 2,74% 4,31% 0,5363 0,0015 0,0085
Pepsico, Inc. 0,52% | 4,67%| 2,56% 3,91% 0,5469 0,0014 0,0052
Monster Beverage Corporation 1,94% | 9,36% | 1,58% 9,23% 0,1687 0,0009 0,0194
E National Beverage Corp. 1,99% | 7,55% | 2,33% 7,18% 0,3087 0,0013 0,0199
E Nicl.l 2,70% | 5,64%| 1,13% 5,53% 0,2009 0,0006 0,0270
)@ Leading Brands Inc. 1,04% | 20,51%| 7,69% 19,02% 0,3747 0,0042 0,0104
§ Embotelladora Andina S.A. 1,96% | 7,99% | 3,54% 7,17% 0,4428 0,0019 0,0196
21 Cot 5,82% | 32,05% | 11,02% 30,09% 0,3439 0,0060 0,0582
Coca-Cola Enterprises Inc. 1,97% | 10,18% | 6,92% 7,46% 0,6801 0,0037 0,0197
ggfgfg‘%;ﬁ;ﬁ“;cs A 0,32% | 12,05%| 8,38% 8.66%| 06952 00045  0,0032
£= Silver Wheaton Corp. 2,76% | 18,61% | 5,79% 17,69% 0,3113 1,0709 0,0237
E, Silver Standard Resources Inc. -0,39% | 18,28% | 7,86% 16,50% 0,4302 1,4535 -0,0092
E Sigma-Aldrich Corporation 0,89% | 6,85%| 4,95% 4,74% 0,7220 0,9147 0,0056
E PPG Industries Inc. 1,90% | 8,22%| 6,90% 4.47% 0,8394 1,2756 0,0143
é Enbridge Inc. 1,72% | 5,51%| 3,46% 4,29% 0,6273 0,6389 0,0148
N | Williams Companies, Inc. 1,03% | 10,10% | 7,27% 7,02% 0,7194 1,3433 0,0054
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AngloGold Ashanti Ltd. 0,02% | 11,11%]| 2,75% 10,76%|  0,2478 0,5087| -0,0020
Yamana Gold, Inc. 0,93% | 15,25%| 3,87% 14,75% |  0,2536 0,7148 0,0067
Praxair Inc. 0,94% | 6,23% | 4,54% 426%|  0,7298 0,8401 0,0063
Hawkins Inc. 2,37%| 10,44% | 5.15% 9,08% |  0,4930 0,9512 0,0202
General Electric Company 0,34% | 10,81%| 8,76% 6,33%|  0,8103 1,6185|  -0,0025
Honeywell International Inc. 0,93%| 8,35%| 7,38% 391%| 0,8834 1,3638 0,0043
s [ Mohawk Industries Inc. 2,01% | 16,80% | 11,74% 12,02%|  0,6988 2,1704 0,0121
.§ Unifi Inc. 3,47% | 20,70%| 9,97% 18,15%|  0,4814 1,8424 0,0279
= [ Weyerhacuser Co 1,31%| 11,12%| 8,05% 7,67% |  0,7240 1,4884 0,0077
2. | Deltic Timber Corporation 1,33%| 10,88% | 5,43% 942% |  0,4995 1,0045 0,0096
§ Casella Waste Systems Inc. 0,29% | 17,01% | 10,07% 13,71% 0,5921 1,8620 -0,0040
= | Clean Harbors, Inc,. 1,13%|  7,28%| 2,62% 6,79%|  0,3597 0,4841 0,0095
P&F Industries Inc. 1,57% | 17,67%| 4,43% 17,10%|  0,2509 0,8194 0,0127
Simpson Manufacturing Co, Inc. 1,15%| 11,77%| 7,44% 9,12%|  0,6319 1,3746 0,0065
S&P 500 037%| 541%| 541% 0,00% |  1,0000 1,0000 0,0000
Priloha 2: Klouzavé pruméry sektor technologie
Technologie IIS%]%IS\?\CI}R PRﬁ?\dER PRI%I(\)/IER PRI%I?/IER PRI%I(\)/IER PRI%?AER PRI!’J?\ZER
ADBE 110,857 | 64,218 | 67,903 | 78,252 | 67,261 | 93,995 | 94,894
CA 104,076 | 38,405 | 36,137 | 50,613 | 55,555 | 51,976 | 82,133
SAP 158,846 | 89,838 | 92,344 | 102,451 | 122,919 | 125,312 | 123,847
FFIV 385,586 | 82,899 | 263,951 | 179,342 | 206,186 | 298,101 | 326,007
INTU 233,502 | 66,353 | 58,949 | 78,077 | 73,011 | 71,584 | 174,977
MSFT 98,372 41,359 | 59,832 | 50,853 | 57,590 | 70,205 | 113,476
ORCL 178,426 | 65,142 | 73,979 | 127,304 | 116,792 | 135,126 | 141,588
RHT 277,045 | 111,332 | 143,280 | 220,695 | 240,792 | 148,439 | 103,136
CRM 321,589 | 180,111 | 222,140 | 257,104 | 150,681 | 170,608 | 324,750
NOK 9,542 31,805 | 42,131 | 60,137 | 73,311 | 74,218 | 62,614
MAX 385,586 | 180,111 | 263,951 | 257,104 | 240,792 | 298,101 | 326,007
MIN 98,372 38,405 | 36,137 | 50,613 | 55,555 | 51,976 | 82,133
MEDIAN 178,426 | 66,353 | 73,979 | 102,451 | 116,792 | 125,312 | 123,847
PRUMER 207,589 | 82,184 | 113,168 | 127,188 | 121,199 | 129,483 | 164,979
VAR.ROZPETI 287,214 | 141,706 | 227,814 | 206,490 | 185,237 | 246,125 | 243,873
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Priloha 3: Klouzavé praméry sektor sluzby

Stuzby IIS%]%IS‘;I\CI)I’R PRﬁ?\dER PRI%I(\)/IER PRI%lfA‘ M ME OME
ER | PRUMER | PRUMER | PRUMER
MCD 173,324 | 57,682 | 88,348 | 91,386 | 90,780 | 86,115 | 139,220
PUB.L 7,714 64,060 | 34,517 | 28,269 | 50,320 | 74,160 | 57,794
RTN.L 263,620 | 76,793 | 82,093 | 96,305 | 94,055 | 99,830 | 189,771
RT 95,201 88,196 | 99,349 | 271,543 | 252,360 | 138,717 | 168,860
ETLL 24932 | 314,931 | 106,846 | 59,779 | 88,008 | 95,793 | 238,348
PZZA 192,630 | 41,971 | 44,635 | 72,581 | 84,699 | 173,363 | 129,109
CAKE 158,872 | 151,537 | 87,442 | 118,422 | 118,119 | 92,870 | 159,134
TXRH 204,656 | 80,862 | 57,341 | 67,735 | 44,634 | 61,881 | 113,562
BWLD 319,229 | 174,119 | 149,598 | 143,356 | 115,269 | 157,784 | 112,949
JACK 111,794 | 63,559 | 85,833 | 94,507 | 67,613 | 72,267 | 65,729
MAX 319,229 | 314,931 | 149,598 | 271,543 | 252,360 | 173,363 | 238,348
MIN 7,714 41,971 | 34,517 | 28269 | 44,634 | 61,881 | 57,794
MEDIAN 166,098 | 78,827 | 86,637 | 92,946 | 89,394 | 94,332 | 134,165
PRUMER 155,197 | 111,371 | 83,600 | 104,388 | 100,586 | 105,278 | 137,448
VAR.ROZPETI 311,516 | 272,960 | 115,082 | 243,274 | 207,726 | 111,481 | 180,554
Priloha 4: Klouzavé pruméry sektor spotiebni zbozi
Spotrebni zbozi ngélils\?g}z PRﬁ?\dER PRI%I?/IER PRI%EAER PRI%I(\)/IER PRI%?AER PRI!’J?&ER
KO 64,480 71,167 | 61,035 | 84,830 | 82,831 | 44,561 | 60,655
PEP 106,419 | 71,412 | 71,891 | 77,354 | 72,200 | 91,005 | 110,548
MNST 114,943 | 76,939 | 83,435 | 163,414 | 67,905 | 66,970 | 85,820
FIZZ 182,289 9,701 | 9,525 | 14.864 | 10,244 | 11,314 | 25,995
NICL.L 378,416 | 116,942 | 102,269 | 81,359 | 101,582 | 117,370 | 232,743
LBIX 271,324 0318 | 1,068 | 10,491 | 24,755 | 11,605 | 171,183
AKO-B 201,687 | 51,631 | 51,286 | 59,721 | 76,840 | 71,151 | 134,981
COT 374,510 | 577,188 | 1131,989 | 741,848 | 497,145 | 163,573 | 651,296
CCE 142,323 | 100,787 | 86,363 | 77.274 | 93,768 | 87,330 | 168,094
CCH 58,497 54,185 | 53,729 | 53,410 | 55,593 | 49,361 | 159,609
MAX 378,416 | 577,188 |1131,989 | 741,848 | 497,145 | 163,573 | 651,296
MIN 58,497 0,318 | 1,068 | 10,491 | 10,244 | 11,314 | 25,995
MEDIAN 162,306 | 71,289 | 66,463 | 77,314 | 74,520 | 69,061 | 147,295
PRUMER 189,489 | 113,027 | 165,259 | 136,456 | 108,286 | 71,424 | 180,092
VAR.ROZPETI 319,920 | 576,870 | 1130,921 | 731,357 | 486,901 | 152,259 | 625,301
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Priloha 5: Klouzavé pruméry sektor zakladni material

Zakladni material PASIVNI 2 0 S 20 20 120,
INVESTOR | PRUMER | PRUMER | PRUMER | PRUMER | PRUMER | PRUMER
SLW.TO 190,893 141,895 | 185,374 | 483,004 | 422,423 | 301,584 | 181,227
SSRI 27,256 102,795 | 137,169 | 117,349 | 108,167 | 120,320 | 48,374
SIAL 135,454 66,521 | 70,807 | 78,405 | 77,829 | 86,167 | 84,287
PPG 206,597 96,161 | 121,269 | 123,553 | 153,156 | 135,155 | 215,973
ENB 106,705 65,083 | 72,793 | 66,057 | 59,136 | 62,112 | 106,173
WMB 95,910 97,693 | 52,860 | 93,750 | 138,330 | 156,481 | 166,380
AU 68,320 55,026 | 53,886 | 32,181 | 49,295 | 31,658 | 64,036
AUY 80,780 78,445 | 187,396 | 104,730 | 71,384 | 100,009 | 83,027
PX 134,216 49,999 | 64,395 | 69,016 | 75,062 | 75,702 | 115,541
HWKN 263,460 65,681 | 70,702 | 83,005 | 77,060 | 92,451 | 62,451
MAX 263,460 141,895 | 187,396 | 483,004 | 422,423 | 301,584 | 215,973
MIN 27,256 49,999 | 52,860 | 32,181 | 49,295 | 31,658 | 48,374
MEDIAN 120,460 72,483 | 71,800 | 88,378 | 77,444 | 96,230 | 95,230
PRUMER 130,959 81,930 | 101,665 | 125,105 | 123,184 | 116,164 | 112,747
VAR.ROZPETI 236,205 91,896 | 134,536 | 450,823 | 373,127 | 269,926 | 167,598
Priloha 6. Klouzavé priméry sektor primyslové zbozi
Primyslové zbozi IIS%]%IS"]FI\CI)IR P 2 10 1S 20 A 120
RUMER | PRUMER | PRUMER | PRUMER | PRUMER | PRUMER
GE 68,254 94,988 | 120,523 | 141,155 | 108,019 | 145,574 | 138,402
HON 117,558 149,680 | 102,453 | 170,423 | 130,244 | 175,902 | 137,016
MHK 140,666 | 402,905 | 213,542 | 324,948 | 282,324 | 247,260 | 179,269
UFI 545,645 178,033 | 295,311 | 358,295 | 291,408 | 415,996 | 787,733
WY 45,491 31,316 | 33,690 | 34,367 | 55,436 | 66,944 | 178,834
DEL 142,980 46,000 | 52,818 | 52,962 | 54,539 | 55,783 | 67,127
CWST 44,529 50,974 | 12,333 17,701 | 23,306 | 51,497 | 90,529
CLH 83,091 38,965 | 32,953 | 45,059 | 39,623 | 56,459 | 52,986
PFIN 101,422 0,480 0,228 0,641 1,803 1,307 | 462,543
SSD 114,838 72,604 | 58,178 | 99,878 | 116,480 | 70,622 | 50,226
MAX 545,645 | 402,905 | 295,311 | 358,295 | 291,408 | 415,996 | 787,733
MIN 44,529 0,480 0,228 0,641 1,803 1,307 50,226
MEDIAN 108,130 61,789 | 55,498 | 76,420 | 81,727 | 68,783 | 137,709
PRUMER 140,448 106,594 | 92,203 | 124,543 | 110,318 | 128,734 | 214,467
VAR.ROZPETI 501,116 | 402,425 | 295,083 | 357,655 | 289,605 | 414,689 | 737,506
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