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1 UVOD

Cilem diplomové prace je analyzovat vybrané odvétvi z burzy cennych papiri
prostfednictvim metod technické a fundamentdlni analyzy a na zdkladé ziskanych

v

vysledki formovat nejvhodnéjsi investicni strategii.

Kapitalovy trh pfitahuje mnohé prostfednictvim vidiny snadného a rychlého nabyti
pen&Znich prostiedkd. Bohuzel v Ceské Republice neni nartist pfiznivell o investovani
do kapitalovych trhi tak vyrazny jako napi. v USA. Dlvodem muze byt nedostatek
finan¢nich prostfedkii na prvotni investici, nediivéra v nabizené financ¢ni produkty,
nedostatek volného cCasu, neinformovanost vefejnosti a stim spojend financni
negramotnost obc¢anil, ekonomicka ¢i politickd nestabilita ve stat¢ a nékdy i kombinace
vSech pripadl najednou. Dne$ni dynamicka doba napomaha ke snadnému a rychlému
vstupu na mezinarodni trhy, jak velkym investorim, tak i laické vefejnosti, zejména

prostfednictvim informacnich technologii.

Toto naro¢né téma diplomové prace jsem si vybrala, abych prohloubila svoje
znalosti o kapitalovych trzich, dokdzala se orientovat v burzovnich datech a pokusila se

o nalezeni investi¢ni pfileZitosti na zakladé vyhodnoceni vstupnich dat.

Prace je rozdélena na 2 ¢asti. Prvni ¢ast zahrnuje zékladni pojmy o kapitalovém
trhu, jeho vynosech a rizicich, dale vysvétleni principii technické a fundamentalni

analyzy a problematiku efektivnich trhi.

Druhé cCast se zabyva testy efektivity trhu, fundamentélni a technickou analyzou,
které byly pouZity na zvolenych 5 odliSnych odvétvi akciového amerického trhu.
Vysledky slouzily jako podklad k vyhodnoceni investi¢ni strategie a sestaveni

vhodného investi¢niho portfolia dle vlastnich preferenci.



2  CLENENI FINANCNIHO TRHU

Zakladni ¢lenéni finan¢niho trhu je na:
e Penézni trh

e Kapitalovy trh

e Devizovy trh

e Trh drahych kovi *

2.1 Penézni trhy

Spole¢nou charakteristikou penézniho trhu je kratkodobost provadénych finanénich
operaci. Na penéznim trhu se subjekty s pfechodnym ptebytkem penéznich prostredkli
setkavaji se subjekty, které vzhledem K jejich pfechodnému nedostatku tyto prostiedky
poptéavaji. Je tvoren trhem kratkodobych uvéri a trhem kratkodobych cennych papirt,

splatnych zpravidla do jednoho roku.?

Tyto nastroje jsou charakterizovany menSim rizikem, niz§im vynosem.

V souvislosti s cennymi papiry, vétsinou i jejich pomérné vysokou likviditou.?

2.2 Kapitalové trhy

Kapitalové trhy jsou urceny pro finan¢ni operace s dlouhodobymi cennymi papiry.
Hlavnimi instrumenty kapitalového trhu jsou pfedevsim akcie a dlouhodobé dluhopisy.
Proto byva také Casto nazyvan trhem cennych papirtt . Dlouhodobost je vazana pro
subjekt, ktery prostiedky ziskava. Investor, poskytujici prostiedky, lhitu splatnosti
dodrZzet nemusi. Obvykle instrumenty na kapitdlovém trhu pfinasi vyssi zisk 1 riziko a

v

nizsi likviditu. 2



2.3 Devizové trhy

Na téchto trzich plisobi zejména komer¢ni banky, v né€kterych ptipadech i banky
centralni. Komer¢ni banky na devizovych trzich pofizuji potfebnou cizi ménu. Timto se
na devizovych burzach tvoii kurzy jednotlivych mén. Centralni banky realizuji devizové

intervence.!

2.4 Trhy drahych kovi

Mezi nejvyznamngjsi trhy drahych kovl patii trhy zlata a stiibra, dale taky trhy

vvvvvv



3 ROZDELENI TRHU CENNYCH PAPIRU

3.1 Trhy primarni a sekundarni

Trh primarni a sekundéarni rozliSujeme podle toho, zda byla vydana nova emise,
nebo zda se obchoduje s cennym papirem jiz diive vydanym. Funkci primarniho trhu je
ziskani novych penéznich zdroju a jejich pfeména v dlouhodobé zdroje, pouzitelné pro
podnikéni.*?

Funkci sekundarniho trhu je trzni ocenéni jiz dfive vydanych cennych papiri a

zajisténi jejich likvidity.™

3.2 Verejné a neverejné (smluvni trhy)

Obchodovani na primérnich a sekundéarnich trzich probihéd bud’ na vetfejnych trzich,

vt ’ ’ 1
nebo nevetejnych resp. smluvnich trzich.

Na vefejném trhu mohou obchodovat vSichni zdjemci a cenné papiry jsou

. VO 1
prodavany za nejvyssi nabidnutou cenu.

Na nevefejném (smluvnim) trhu se obchoduje mezi pfedem omezenym poctem
1

ucastnikli a cenné papiry jsou prodavany za smluvni cenu.
Veftejny trh sekundarni, se mize dale Clenit na:

- Trh organizovany je =zastupovan zpravidla burzou nebo jinymi
licencovanymi mimoburzovnimi organizatory vetejného trhu.®

- Trh neorganizovany, znamy také jako obchody pres prepadzku. Obchod s se
zprostfedkovavaji pfes obchodnika scennymi papiry nebo jinou

licencovanou instituci.®



4  FAKTORY INDUVIDUALNI INVESTICNI STRATEGIE

Poptéavka kazdého investora je vymezena tfemi obecnymi kritérii, a to:

e Vynos
e Riziko
e Likvidita

cvwvr

nejvyssi likvidité. Tato kombinace v praxi neni moznd, proto investor musi obétovat

maximalizaci jednoho kritéria pro dosaZeni maximalizace druhého kritéria.”

4.1 Vynosnost

Vynos je souhrn veSkerych piijmi plynouci z investi¢niho instrumentu. Lze také

, . v . L, . 2
chapat jako odménu investora za podstoupené riziko.

Vynosnost se déli na zékladé pouzitych dat. Vynosnost ,,ex post™, kde jsou pouzita

v s v I . v I3 S 8
skute¢na data nebo ,,ex ante* oznacovana jako ocekavana vynosnost.

4.1.1. Vynos ex post

Vynos Ex post vychazi z historickych (skute¢nych) dat. Celkovy vynos investora se
sklada ze 2 Casti:
-z duchodu plynouciho investorovi z daného investicniho instrumentu (dividenda,
kuponova platba, uirok)

-z kapitalového zisku, (ztraty) vzniklou pri kurzovych pohybech.2

SpiSe nez samotny vynos investory Vv praxi zajimd vynosova mira z dané¢ho
investi¢niho instrumentu, kterd udava miru zhodnoceni investice neboli kolik procent
vlozeného kapitalu tvoii odména investora. Diky této mife lze provést srovnani i

naprosto rozdilnych investic.



;o , L 4
Vypocet vynosove miry ,,ex post™:

RTB = (P1—Po) + |
(4.1)

kde jsou: RTB = celkovy hruby vynos ex post,
P, = prodejni cena instrumentu na konci obdobi drzby,
P, = ndkupni cena instrumentu na zacatku obdobi drzby,
| = duchod plynouci z daného instrumentu. U akcie je predstavovan
dividendami a u obligace kuponovymi platbami.

Timto vztahem je mozné vypocitat vynosovou miru za libovolné obdobi. Nejcastéji
je vynosova mira uvadéna za obdobi 1 roku. Pti vypoctu historické vynosové miry za

b 14 14 o W 14 . . r W . r <] b4 4
jind obdobi, 1ze zprimérovat pomoci aritmetického ¢i geometrického priméru.

4.1.2 Vynosnost ,ex ante“

Vynosnost ,,ex ante* vznikd z udaji, které vychazi z urCit¢ho odhadu, prognozy ¢i
oc¢ekavani. Tyto odhady a ocekavani jsou predikovany s urcitou pravdépodobnosti,

kterou je pro nasledujici vypocet nutné odhadnout.”

E (r) = 2 E(ri) xPi
(4.2)

kde jsou: E (r) = celkova oc¢ekdvana vynosova mira
(ri) = ocekavané vynosové miry piislusné jednotlivym moznostem,
jejichz celkovy pocet je |
Pi = mira pravdépodobnosti pfislusna i-t¢ vynosové moznosti.

Vysledkem vynosnosti ,.ex ante je v podstaté vazeny aritmeticky pramér
z ocekavanych vynosovych mér vazenych jejich pravdépodobnostmi. Investor tuto
vynosovou miru muze pouzit pii rozhodovani, zda zrealizovat investici do daného

investi¢niho instrumentu ve vztahu k ocekdvanému V}'lnosu.4



4.2 Riziko’

Riziko je dalsi faktor, ktery by mél byt posouzen pied investovanim. Celkové riziko

Vv investi¢nim rozhodovani se déli na dvé &asti:

a) Systematické (trzni) riziko

b) Nesystematické riziko.

Systematické riziko se vztahuje na celé ekonomické prostredi, neboli tyka se celého
trhu a ohrozuje vSechny investory. Toto riziko nelze snizit diverzifikaci finan¢nich
investic. Za systematické riziko se d4 povazovat napfi. politicky vyvoj v zemi, zmény
sazby dani, devizovych kurzi, urokovych mér ¢i inflace. Investor by mél s timto

rizikem vzdy pocitat.

Nesystematické riziko se nevztahuje na trh jako celek, ale na jednotlivého investora
¢i na jednotlivy druh investice. Toto riziko se d& snizit pfipadnou diverzifikaci
finan¢nich investic. Za nesystematické riziko lze povazovat napf. riziko podnikani v

jednotlivych odvétvich, ¢i konkrétné podnicich, finanéni riziko apod.

Pro méfeni rizika se uzivd vypocet smérodatné odchylky vynosii finan¢niho

instrumentu od pramérné hodnoty vynost a koeficientu beta.

4.2.1 Smeérodatna odchylka

Smérodatna odchylka vyjadiuje odchylku mezi jednotlivymi penéZnimi pifjmy a
primémou  hodnotou ofekdvanych penéZznich pifijmi, ndsobenou mirou
pravdépodobnosti téchto vynost. Cim vyssi je smérodatnd odchylka jednotlivého

investi¢niho instrumentu, tim je rizikovéjsi.

6= S - Py

(4.3)

kde jsou: Pj = jednotlivé ofekavané pen&zni piijmy u riiznych variant,
P = primérna ocekavana hodnota penéznich piijmd,
pj = pravdépodobnost vzniku téchto piijmay,

J =jednotlivé varianty piijmd,

10



N = pocet variant.

Rozptyl je pak soucet druhych mocnin odchylek jednotlivych penéznich piijmt od
pramérnych nasobenych mirou pravdépodobnosti téchto penéznich piijmt. Hodnoceni
rozptylu je stejné, jako u smérodatné odchylky. Cim vys$si rozptyl, tim vy$§i riziko
daného investi¢niho instrumentu.

62 = X(P; — P)?

(4.4)
4.2.2 Variacni koeficient

Varia¢ni koeficient porovnava rizikovost jednotlivych investic, které maji odliSnou
primémou hodnotu ocekdvanych penéznich piijmi. Vypocita se jako pomér

smérodatné odchylky a primérnou hodnotou oekavanych penéznich piijmil investice.

(o2
V=3

(4.5)
4.2.3 Koeficient beta

Koeficient beta vymezuje systematické riziko. Urcuje, jak se zméni vynos piislusné
akcie, zméni-li se vynos vSech akcii na kapitdlovém trhu o jednotku. Cim vy$$i hodnota
vyjde, tim je riziko investovani do pfislusné akcie rizikovéjsi. Vypocet koeficientu beta

se zjisti metodou nejmensich ctverct.

_nXViVi =XV XV,
S A AL

(4.6)

kde  Pu=koeficient beta individualni akcie,
Vi = vynosnost individualni akcie podniku,
Vt = vynosnost akcii na trhu,
n = pocet sledovanych let.
JelikozZ je systematické riziko zavislé na:

a) celkovém riziku vynosnosti pfislusné akcie (vyjadfeném pies smérodatnou

odchylku),

11



b) riziku vynosnosti trzniho portfolia (vyjadieném smeérodatnou odchylkou trzného

portfolia)
¢) korelaci mezi vynosnosti ptislusné akcie a vynosnosti trzniho portfolia.

Lze koeficient beta vyjadfit také jako pomér kovariance vynosnosti ptislusné akcie
k rozptylu trzniho portfolia. Kovariance vynosnosti piislusné akcie s vynosnosti akcii na
trhu vyjadiuje stupen jejich vzajemné spolecného pohybu. Urcuje se jako soucin
korela¢niho koeficientu a smérodatnych odchylek obou dvou vynosnosti.

_cov(i,t)  Kyoi0

2 = 2
¢ O

(4.7

kde:  cov(i,t)= kovariance pfislusne akcie,
Kit = korela¢ni koef. mezi vynosnosti individualni akcie a vynosnosti akcii na trhu,
oi = smérodatna odchylka vynosnosti individualni akcie,
ot = smérodatnd odchylka vynosnosti trzniho portfolia, rozptyl vynosnosti trzniho

portfolia

4.2.4 Koeficient alfa

Koeficient alfa udava, jak cena akcie odchyluje od ceny na dokonalém kapitdlovém
trhu. Vyjde-li a = 0, znamena to, ze dana akcie je stejné ocenéna jako na dokonalém
kapitalovém trhu. Je-li a > 0, jednd se o podhodnocenou akcie a v pfipad€ a < 0 se jedna
0 akcii nadhodnocenou.

a=ZW—ﬁZW

n
(4.8)
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5 FUNDAMENTALNI ANALYZA

Fundamentalni analyza je nejkomplexnéjSim a nejrozséhlejSim piistup k vysvétleni
kurzovych pohybii, tudiz se jedna o nejcastéji pouzivanou metodu.® Zaklad teto analyzy
zéalezi na existenci podhodnocenych nebo nadhodnocenych akcii na trhu s cennymi
papiry. Podhodnoceni ¢i nadhodnoceni vznika, jestlize se aktualni kurz lisi od vnitini

hodnoty akcie.!

Profesor Loistl ve své knize uvadi, Ze fundamentalni analyza se snazi zjistit vliv
podnikovych a globalnich faktort na vyvoj akciovych kurzii a vyuzit je pro ziskovou

investorskou strategii.*?

Fundamentélni analyza nezohlediiuje pouze Ccist¢ firemni faktury ovliviiujici
»Spravnou cenu‘ akcie, ale i odvétvové a globalni faktory. Tato metoda zkouma veskeré
vlivy, které maji dopad na vnitini hodnotu akcie, at’ uz se jednd o vlivy ekonomické,

politické, socialni, geografické nebo demografické.?
Jak bylo jiz vy$e zmin&no, fundamentalni analyza se d&li na 3 urovng: ®
1) Globalni fundamentalni analyza
2) Odvétvova fundamentalni analyza

3) Firemni fundamentalni analyza

5.1 Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentéalni analyza stanovuje prognézu vyvoje akciového trhu jako
celku. Cilem analyzy je zkoumani ekonomického vlivu na vnitini hodnotu analyzované

akcie.
Ekonomicky vliv maji pfevazné makroekonomické ukazatele jako:
e hruby domaci produkt,
e urokova mira,

e inflace,
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e Fiskalni politika
e penézni zasoba,
e pohyb mezinarodniho kapitalu
e ckonomické a politické $oky. ®

Zkoumanim historickych hodnot urcitych globalnich faktorti a akciovych kurzt lze
dospét k progndze budouciho vyvoje akciovych kurzii na zéklad¢é urcitych vztahl a

souvislosti.?

5.1.1 HDP

HDP je pené¢znim vyjadfenim celkové hodnoty statkii a sluzeb vytvotfenych v

r ’ e , ’ ~roo ’ ’ . . 14
daném obdobi na urc¢itém tizemi. PouZziva se pro stanoveni vykonnosti ekonomiky.

Kurz akcii jde ruku v ruce s vyvojem ekonomiky a zpravidla vyvoj na akciovém trhu
predbihd vyvoj ekonomiky zhruba o Sest mésict. Diivodem je politika investort, ktefi
se rozhoduji podle svého ofekavani. Pokud ocekavaji rist HDP, dochdzi k nakuptim
akcii, tim padem roste jejich cena. To ovliviiuje chovéani firem i spotiebiteli a

Vv kone¢ném diisledku roste i samotné HDP.*°

Obrdzek 1: Vyvoj akcie a vyvoj ekonomiky

ek urz akcie

m—yyvoj ekonomiky

Zdroj: www.klubinvestoru.com

5.1.2 Urokova mira
Zmény urokovych sazeb maji protichlidny vztah s akciovym trhem.

Na dluhopisovych a akciovych trzich:
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K rlstu urokovych mér dochézi vétsinou na konci hospodarského cyklu. Jedna se o
reakci centrdlni banky na zmirnéni inflace. Jelikoz dochazi k riistu vynostu z drzby
dluhopist a snizuji se tak akciové vynosy, investofi pielévaji své prostiedky na trhu
dluhopist. Ceny akcii klesaji, a dluhopisi rostou do té doby, neZ se vynosové miry

vyrovnaji. Pokles trokovych mér ma opaény priibsh.'

Na trhu kapitalu:

Na trhu zaptjcniho kapitalu se obchoduje s volnymi penéznimi prostfedky. Cenou
za jejich uzivani je urok. Kdyz roste urokova mira, stavaji se finan¢ni zdroje drazsimi a
proto se investice ekonomickych subjekti nerealizuji nebo jsou omezeny. Nasledkem

S o : o, o . 1
sniZeni investi¢ni ¢innosti klesaji odekavané budouci zisky a tedy i cena akcie.™®

5.1.3 Inflace *°
Tento vztah nema piimou zavislost. Vysvétluje se pies nasledujici hypotézy:
e  Piehiivani ekonomiky

Na konci hospodatského cyklu milize dochazet k rlstu inflace zpiisobenym
prehiivanim ekonomiky. Na rast inflace reaguje centrdlni banka pomoci
meénové politiky a sice zvySenim urokovych sazeb. Dochazi tim k poklesu
akciovych kurzil a investofi budou své investice smétovat na jiné, vyhodnéjsi

trhy. Dochazi tim k prelévani investic.
e Hypotéza penéini iluze

Je-li investice diskontovana nominalni tGrokovou mirou, akcie je

podhodnocena. Vyplyva to ze vztahu:
Nominalni urokova mira = redlna urokova mira + inflace.
e Hypotéza daiiového efektu

V Ucetnictvi je majetek oceniovan v pofizovacich cenach, neboli v cenach
historickych. Ve skuteCnosti se ale lisi od redlnych cen pravé z divodu
inflace. Dochdzi tim k podhodnoceni nékladi, ptikladem jsou odpisy. Odpisy

jsou odcitatelné polozky od zakladu dané. Jestlize budou podhodnocené
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v dtsledku historickych cen, je daiovy zaklad vyssi a tim 1 vy$s§i vypocitana
dan. Kvuli vys$si dani klesa zisk podniku a to ma za nasledek pokles ceny

akcil.
5.1.4 Fiskalni politika *°

Jestlize se zvysil statni rozpocet diky ristu danového zatizeni, klesa kurz akcie.
Lidé totiz odvadi vice penéznich prostfedkd do statniho rozpoc¢tu a omezuji tak podil
investovanych penéz. Je-li hospodaisky cyklus vrecesi, investoii prelévaji své
prostiedky k méné rizikovym aktiviim jako jsou napf. statni dluhopisy. Tim klesa kurz
akcie. Akciové kurzy mohou rist v ptipadé, ze se zvysi vladni vydaje ve prospéch

obyvatel. Lidé maji vyssi dichod a mohou tak vice investovat.

5.1.5 Penézni zasoba

PenéZni zasoba jako jediny ukazatel pfedchazi vyvoji akciovych kurzl. Zaroven ma
penézni nabidka pozitivni vliv na akciovy trh. Jestlize roste penézni nabidky, dochazi

K riistu i na akciovém trhu a naopak. Existuje na to nékolik vysvétleni.
- Efekt likvidity

Zvysi-li se penézni zdsoba, je to stimul pro ekonomické subjekty k investovani na
akciovych trzich. Dochazi tak k riistu poptavky po prostiedcich akciového trhu a tim 1

k ristu akciovych kurzu.
- Transmisni mechanismus

Zvysi-li se penézni zasoba, nejsou jiZ pro investory tolik zajimavé méné rizikové
investice a ptelévaji své penize zpét na akciovy trh. Dochazi tim k rlstu poptavky, tedy

i k ristu akciovych kurz.
- Trh zapujéniho kapitalu

Zvysi-li se v dané ekonomice penézni zéasoba, investofi zacnou nabizet penézni
prostiedky. Zvysi se tak nabidka zaptjéniho kapitdlu a zaroven klesne cena kapitalu
(arok). Protoze je kapital levnéjsi, zaCnou investofi vice investovat, a tim se zvysi i

akciove kurzy.
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- Pohyb mezindrodniho kapitdalu

Je-li domaci trh malo likvidni, znamena to, Ze je vice zavisly na zahrani¢nich
obchodech. Proto se pohyb obchodovaného kapitdlu odrazi i na akciovych kurzech.
Ptiliv zahrani¢niho kapitalu pozitivné ptsobi na poptavku po akciich a to vyvola rist

. 4 o 3
akciovych kurzl a naopak.

5.1.6 Ekonomické a politické Soky

Jedna se o neoCekavané a nepiedvidatelné situace, které maji negativni dopad na
akciové kurzy. Mezi ekonomické Soky patii ménova ¢i finan¢ni krize, hyperinflace
aj. Do politickych ok se fadi teroristické utoky, vladni demise ¢i neodekavané

vysledky voleb apod.*®

5.2. Odvétvova fundamentalni analyza

Cilem odvétvové analyzy je rozpoznat znaky a specifika odvétvi, ve kterém se

spole¢nost pohybuje a urcit piipadné vlivy ptisobici na vnitini hodnotu svych akcii.

Dané odvétvi téz ovlivituje rozkolisanost ziskii a akciovych kurzl. Nejvétsi kolisani

T . 7 Y v s v, r3
nastava v cyklickém a siln€¢ konkurenénim odvétvi.

5.2.1 Cyklické odvétvi

Do cyklického odvétvi se tadi spole¢nosti, které produkuji luxusni statky. Do
takového odvétvi patii automobilovy primysl, stavebnictvi ¢i strojirenstvi. Kurzy akcie
jsou zavislé na hospodaiském cyklu. V obdobi expanze vykazuji spoleCnosti zisky a

V obdobi recese zase ztraity.10

5.2.2 Neutralni odvétvi

Spolecnosti, které¢ se pohybuji v neutrdlnim odvétvi nejsou citlivé na hospodaisky
cyklus. Stejné tak jako monopol jsou vysoce stabilni ve vyvoji ziski a akciovych kurzd.
Je zde mozné provést presnou predpovéd budoucich ziskd a akciovych kurzii.? Jedna se
o zékladni statky potfebné k zivotu ¢i statky, kterych se lidé nechtéji vzdat. Mezi takové

statky patfi potraviny, alkohol ¢i tabakovy prfimysl.10
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5.2.3 Oligopolni odvétvi

V oligopolni odvétvi operuje nékolik malo firem, které maji stalou pozici na trhu.
Téchto nékolik firem ovladaji odvétvi a mohou si tak diktovat ceny. Prestoze jsou
¢astecné ovlivnény hospodaiskym cyklem, vykazuji pomérné vysokou stabilitu ve

srovnani se zisky firem ze siln¢ konkurenc¢nich odvétvi.®

5.2.4 Dokonale-konkurenc¢ni odvétvi

V dokonale-konkuren¢nim odvétvi ptisobi mnoho malych nezavislych firem, které
produkuji stejny, homogenni vyrobek ¢i sluzbu. V tomto odvétvi nejsou témeét zadné
bariéry pro vstup do odvétvi a jen ziidka si mohou diktovat ceny. Ziskovost tohoto

Voo . ’ , oy . , 1
odvétvi je velice nizk4, stejné tak akciové kurzy.™

Neéktera odvétvi jsou 1 ve vyspélych stitech pod silnym vlivem statni regulace.
Vlady casto stanovuji ceny nekterych vyrobki nebo sluzeb. Typickym ptikladem jsou
vetejné prospésné sluzby (elektfina, plyn a telekomunikace), kde jsou v nékterych
vyspélych statech stanoveny maximalni ceny. Tato regulace ovliviiuje ziskovou marzi
spole€nosti, a tedy i trzni ceny akcii. Na druhé strané€ tyto spolecnosti vykazuji mensi
kolisani zisku, a tim mohou byt povazovany za méné rizikové. Vladni regulace se
netykd pouze cenové tvorby. V nékterych oblastech stit omezuje vstup do odvétvi
udélovanim licen¢nich podminek, coz zpravidla pozitivné ovlivituje jiz pisobici firmy
v regulovaném odvétvi, ponévadZz je uvedena vladni aktivita chrani pfed vstupem
konkurence a umoziuje jim dosahovat nadprimérného zisku. Tento typ ochrany
stavajicich firem zpravidla pozitivné ovliviiuje trzni ceny akcii. Naopak negativni vliv
ma ten typ vladni regulace, ktery vyvolava dodatecné naklady spole¢nosti. Neptiznive
jsou Vv poslednich letech ovlivnéna ta odvétvi, na ktera jsou vztahovana opatfeni na
ochranu Zivotniho prostfedi. Tato politika vyvolava dodatecné naklady spolecnosti a

nepfiznivé ovliviuje jejich ziskovou silu. 3
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5.3 Firemni fundamentalni analyza

Tieti uroven fundamentalni analyzy se zaméiuje na nalezeni vnitini hodnoty akcie.
Vnitini hodnota ptredstavuje vyse ceny, za kterou by se akcie méla v daném okamziku

obchodovat pii piisobeni uréitych vlivi, jako ocekavané zisky, trzby &i rentabilita.*

V kratkodobém horizontu je vnitini hodnota akcie stabilni, av§ak v dlouhém obdobi
se méni v zavislosti na zméné firemnich, odvétvovych i globalnich faktora, které ve své
vysi zahrnuje. Aktualni kurz se pohybuje kolem této vnitini hodnoty a miizeme tak fici,
ze cena akcie neni odvozovana od vnitini hodnoty, nybrz vypoctena hodnota ovliviiuje
cenu akcie. Kvantifikovanou vnitini hodnotu porovnavame s aktudlnim kurzem a
identifikujeme, zda je akcie na burze nadhodnocend ¢i podhodnocend. Na zakladé
vyhodnoceni spravné ceny se mizeme rozhodovat, zda dany titul zahrneme do svého

investi¢niho portfolia &i nikoliv.™

Obrdzek 2: akciovy kurz a vnitini hodnota akcie

akciovy kurz
nebo vnitfni

akciovy Kurz
hodnota ¢ o

" vnitfni hodnota

cas

Zdroj: www.akcie.cz

Je-li aktudlni trzni kurz akcie vyssi nez vnitini hodnota, jedna se o Spatné ocenénou
akcii, lze ji oznacit jako nadhodnocenou. Kurz této akcie je vysoky a akcie jsou piili§
drahé. Vynos vzhledem Kk riziku je pfili$ nizky a pro investory neatraktivni. V budoucnu
se da ocekavat snizeni poptavky a pokles kurzu akcie. Proto se doporucuje tyto akcie

prodat nebo je viibec nekupovat.*

Je-1i aktudlni trzni kurz akcie niz$i nez vnitini hodnota, jedna se o podhodnocenou
akcii. Kurz této akcie je nizky, vynos oproti riziku vysoky a pro investory takova akcie
predstavuje zajimavou investi¢ni pfilezitost. V dané situaci se doporucuje nakup této

. v , v 1.7 4
akcie, protoze se da v budoucnu o¢ekévat vzestup kurzu.
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V piipad¢, ze se aktudlni trzni kurz akcie rovnd vnitini hodnoté, jde o spravné
ocenénou akcii. V této situaci se doporucuje vyCkavat na budouci pohyby tohoto

kurzu.*
Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie pouzivame nékolik metod jako:
e Dividendové diskontni modely,
e Model cash flow

e Ziskové modely, aj."°

1) Dividendové diskontni modely

Jedna se o nejpouzivanéj$i a nejrozsiienéj$i metodu. Tato metoda je zalozena na
filozofii, ze vnitini hodnota akcie je predstavovana soucasnou hodnotou vSech vynost,
které akcie piinese Vv budoucnu.’ Vynosy zdrzby akcie tvofi vyplatu dividend ¢i

kapitalové zisky z obchodnich transakci s danymi akciemi.'”

VH—Z Dn + by
LA+ kr T (1 +k)?

kde : (5.1)

VH = vnitini hodnota akcie

N je rovno kone¢nému ¢islu odpovidajicimu konci drzby akcie
D, = ocekavana dividenda vyplacena v jednotlivych letech drzby akcie
PN = oc¢ekavany prodejni kurz akcie na konci posledniho roku jeji drzby

K = pozadovana vynosova mira z akcie.®

V ptipadé, Ze n-t¢ obdobi bude nekonec¢né vzdalené, pak soufasna hodnota

oekavané prodejni ceny se blizi nule, proto méizeme prodejni cenu GipIng vypustit.°

Vyzz(lf—”k)n

(5.2)
Je-li predikovan spiSe ocekdvany rhst dividend, nez jejich absolutni vyse,

dividendovy diskontni model se vyjadii nasledovné: 6
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— Dl
C(k—-9)

Kde: (5.3)
VH = Vnitini hodnota

VH

D1 = ocekavana dividenda na konci prvniho roku
G = o¢ekavana rlstova mira.

Nevyhodou diskontnich modelti je vypocet vnitini hodnoty za pomoci velkého

mnozstvi odhadi s riznymi piedpoklady.’
2) Ziskové modely

Ziskové modely pracuji s ukazateli ¢istého zisku na akcii jakozto zdkladni veliCiny

pro zji§téni vnitini hodnoty akcie.*

P/E (price-earnings ratio)

Po/Eo=_0

Kde: (5.4)

Po = aktualni trzni cena akcie
E, = Cisty zisk na akeii.
Ukazatel Po/Eq vypovida, kolik penéznich prostiedkl je investor ochoten vydat za

jednotku zisku nebo také na kolikanasobek zisku si investor ceni urcité akcie. Pokud

vyjde hodnota P/E ratia vétsi nez 15%, shledava to investor za atraktivni investici.®

Vyhodou této metody je jednoduchy vypocet. Nevyhodou je nachylnost vysledku

na pouZzivané ucetni metody k sestaveni vysledovky a vycisleni ¢istého zisku.'?
P/B value (price book value)

Jedna se o pomér ceny k ucetni hodnoté na akcii. Vyjadiuje kolik K¢ je investor
ochoten zaplatit za 1 K¢ vlastniho kapitdlu. Za atraktivni jsou povazovany hodnoty

okolo 3%.*
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Tento ukazatel méa nizs§i vypovidaci schopnost nez ptedchozi ukazatel P/E ratio,
protoze nezahrnuje aktudlni informace. Vyuziva se hlavné u spolecnosti se stabilnim

vlastnim kapitalem, jako napft. banky a jiné¢ financni instituce.”
P/S ratio (price sales ratio)

Tvofi se pomérem mezi cenou akcie a trzbami na akcii. Vyjadiuje kolik K¢
zaplatime za 1 K& trzeb. * Vyhodou této metody je ve stabilité trzeb oproti zisku. Dale
vysledek neni ovlivnén ucetnimi metodami, které spolecnost pouziva, a zaroven tuto

metodu mizeme pouzit i pii nestabilitach zisku. 4
3) Cash flow modely

V dané metod¢ se vnitini hodnota akcie vypocita tak, ze se od celkové hodnoty

spolecnosti odecte hodnota ciziho kapitalu. 6

CVH=Vi-L
Kde: (5.5)

CVH = celkova vnitini hodnota akcii,
V, = celkova hodnota spolecnosti,
L = celkova hodnota zavazk.

Celkova hodnota spolecnosti se vypocitd jako soucet souCasné hodnoty
ocekavaného cash flow pfi financovani z vlastnich zdroji a sou¢asné hodnoty danového

$titu ziskaného uZitim ciziho kapitalu.®
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6

TECHNICKA ANALYZA

Technické analyza vychazi z trznich dat a snazi se ptedpovidat zmény akciovych

kurzi pomoci zkoumani grafii. Tato analyza nevnima politické ¢i ekonomické zmény

jako fundamentalni analyza, ale soustied’uje se pouze na ¢isla a jejich V}'lznam.10

Rozdil mezi fundamentalni a technickou analyzou

U fundamentalni analyzy se stanovi vnitini hodnota akcie, podle které se da urcit,

zda je akcie nadhodnocend, podhodnocena ¢i spravné ocenénd a na zakladé toho se

akcionai rozhoduje, jaké kroky uskutecni. Zatimco technicti analytici tvrdi, Ze je

narocné az nemozné urcit vnitini hodnotu akcie a soustfed’uji se za pohyb trznich cen

jako ukazatele nabidky a poptavky. ®

Technickou analyzu tvofi par zakladnich predpokladu:

Trzni cena akcii je tvofena pouze vztahem poptavky a nabidky.

Na nabidku a poptavku po akciich plsobi fundamentdlni i psychologické
faktory.

Akciové kurzy se pohybuji v trendech.

Zmeéna trendu je vyvoldna posunem nabidky a poptavky.

Zmény trendll mohou byt v¢as predikovany pomoci zkoumani historickych cen
a objemu obchodu.

Trendy se opakuji a umoziiuji tak prognozy budouciho kursového vyvoje. ®

Technickd analyza zahrnuje mnoho metod, které se daji rozd¢lit do dvou skupin:

Grafické metody a

Metody zaloZené na technickych indikatorech.®

Grafické modely *

Mezi nejpouzivanési grafy patii:

Carové grafy (Line Chart)
Sloupkové (Bar Chart)

Point and Figure Chart a
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e Svicovy graf (Candlestick Chart)
Carovy graf

Vznikne spojenim uzaviracich kurzii béhem sledované casové periody. Na ose x je
naneseno casové obdobi a na ose y hodnoty uzaviracich kurzl. Tento graf mize byt
doplnén o data o objemu obchodt, ktery je zobrazen na ose x ve formé rizné vysokych

sloupeck.

Obrdzek 3: Cdrovy graf
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Zdroj: www.patria.cz
Sloupkovy graf

Tento graf je mnohem detailnéj$i. D4 se z n¢j vycist jak cena oteviraci a zaviraci,
ale také maximalni a miniméalni cenu. Svisld pfimka zobrazuje rozpéti mezi
maximalnim a minimalnim kurzem ve stanoveném obdobi. Vodorovna linka, ktera
sméfuje vlevo, predstavuje oteviraci kurz. Vodorovna linka sméfujici vpravo znaci

uzaviraci kurz.
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Obrdzek 4: Konstrukce sloupkového grafu
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Zdroj: Vlastni tvorba

Obrdzek 5: Sloupkovy graf
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Point and Figure Chart

Tento graf je specificky svych vzhledem. Vyvoj kurzli neni zachycen
prostiednictvim Car, ale pouzitim dvou symbolti X a O. Kazdé pozitivni zména (napf.
vzroste-li kurz) je zaznamenana prostiednictvim symbolu X. Symboly X tvofii
sloupecek, ktery roste zezdola nahoru (vzestupny trend). Naopak symbol O zachycuje
veskeré negativni zmény (napi. poklesne-li kurz). Symboly O tvoii sloupecek, ktery

roste seshora dolti (sestupny trend).
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Obdobi, jemuz odpovida sloupec s X, je charakteristické previsem poptavky nad
nabidkou, zatimco pro obdobi, jehoz odrazem je sloupec se symboly O, je typicky
pievis nabidky nad poptavkou.

Graf Point and Figure udava nakupni signal, pokud aktualni sloupeéek se symboly
X presdhnou piedchozi sloupecek se symboly X. Prodejnim signalem je situace, kdy

aktudlni sloupecek se symboly O poklesne pod predchozi sloupecek se symboly O.

Obrdzek 6: Point and Figure Chart
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Svicovy graf

Ve svicovém grafu je zobrazen maximalni, minimalni, oteviraci a uzaviraci kurz za
urCité Casovy interval, zpravidla obchodni den. Kazdy tento cCasovy interval je
znazornén jednou svici, kterou tvofi té€lo a dva knoty. Télo zna¢i rozmezi mezi
oteviracim a uzaviracim kurzem, zatimco knoty rozmezi mezi maximalnim a
minimalnim kurzem. Té€lo mize byt ve dvou barvach. Jestlize uzaviraci kurz je mensi
nez oteviraci kurz, je télo svice zbarvené do erné barvy a pokud je uzaviraci kurz vétsi
nez oteviraci kurz, télo svice je prazdné (bilé). Cernd barva tedy znazoriuje situaci, kdy
subjekty prodavaji, tzn. nabidka pfevySuje poptavku. Bil4 barva zachycuje situaci, kdy

subjekty prfevazné nakupuji, tzn. poptavky pievysuje nabidku.
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Obrdzek 7: Konstrukce svicového grafu
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6.1 Indikatory technické analyzy *

Indikétory technické analyzy jsou néstroje, které pomdhaji investorovi

Uzaviraci kurz

Oteviraci kurz

Zdroj: Vlastni tvorba

rozeznat

zménu trendu ¢i ndkupni a prodejni signaly. Indikéatory technické analyzy se rozd¢luji

do téchto hlavnich skupin:
e Klouzavé priméry
e Oscilatory
e Objemové indikatory

e Sentiment indikatory

e Indikatory Sife a relativni vykonnosti trhu.

6.1.1 Klouzavé praméry

Radi se mezi nejpouzivangjsi indikéatory technické analyzy. Jednd se o prameér

zpravidla zaviraci ceny na trhu za urcitou ¢asovou jednotku. Klouzavé priméry se déli

dle zptisobu vypoctu. Nejzakladngjsi typy jsou:

e Jednoduchy

e Vazeny
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e Exponencialni >

Jednoduchy klouzavy prumér

Soucet jednotlivych hodnot za urcitou casovou jednotku se vydé€li jejich poctem.
Nevyhodou je, Zze vSechny hodnoty maji stejnou vahu, tudiz mize dochazet ke zkresleni

vysledku.

Vazeny klouzavy prumér

Ptifazuje jednotlivym hodnotdm rGznou vahu podle stafi. Nejnovéjsi hodnoty maji

nejvyssi vahu a nejstarsi hodnoty vahu nejmensi.

Exponencialni klouzavy prumér

Opét se klade nejveétsi vdha na nejnovEjsi hodnoty a pouZité vahy rostou
exponencialné. Aktualni kurz mé vyhlazovaci funkci. Jeji vyse je dana délkou periody

klouzavého priméru nebo ji miize vymezit analytik.

6.1.2 Oscilatory

Oscilatory slouzi k méfeni trendu, jeho sily, kolisavosti a pravdépodobnosti zmény.
Tyto indikatory se vyznacuji tim, Ze kolisaji kolem né&jaké hladiny nebo v rdmci
néjakého pasma. Pomoci oscilatorit je analytik schopny za danych podminek urcit

nakupni a prodejni signaly, a to dfive neZ metody klouzavych priméri.
Commodity Channel Index (CClI)

Commodity channel index méfi pohyb ceny kolem jejiho statistick¢ého priméru.
Pokud se CCI pohybuje v urovni vysokych hodnot (> 100), znamena to, Ze ceny jsou
neobvykle vysoko nad svou prumérnou hodnotou. Na druhou stranu pokud se CCI
pohybuje na nizkych hodnotach (< -100), potom to znamena, Ze ceny jsou piili§ nizko
pod svoji primérnou hodnotou. Hodnoty nad CCI=200, ptipadné¢ pod CCI=-200 znaci
znacnou piekoupenost (signal prodeje), resp. Pieprodanost (signdl ndkupu).
Obchodnimi pfileZitostmi pro tento oscilator jsou tedy nalezené divergence, piipadné
nalez ptekoupené €i preprodané Casti a naslednéd optimalizace vstupu. Vypocet CCI se

provadi dle nasledujiciho vzorce:
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ccl - (Close — MA)
©0,015%D
(6.1)

pfi¢emz MA je klouzavy prumér a D je normalni odchylka.
Williams Percent Range (%R)

Oscilator %R je dynamicky indikator, ktery rovnéz ur€uje, kdy je trh prekoupeny
anebo preprodany. %R se pohybuje mezi hodnotami 0 az +100. U hodnot 0 az +20
mluvime o pfekoupeném trhu, hodnoty +80 az +100 signalizuji pfeprodany trh. Vzorec

pro vypocet %R nasleduje:

(6.2)

pficemz Max, znamend nejvyssi maximum za n ptredchozich ¢asovych period a

cvwr

obchodnich ptileZitosti je totoZny s principem u oscilatoru CCI. Jedna se tedy jen o jiny
ptistup k vypoctu, ktery zohlediiuje maximalni a minimalni hodnoty v daném casovém

useku.
Stochastic

Oscilator Stochastic ma na rozdil od oscilatoru %R vlastni vnitini vyhlazovani.

Sklada se ze dvou kiivek — rychlé %K a pomalé %D. Vypocty jsou nasledujici:

Close — Min;,,,

%K = 100 = -
Maxyign — Ming,,,

(6.3)

casovém Useku a Maxnigh je nejvyssi hodnota high v daném €asovém useku. Déle pak:

%D = MA(%K)
(6.4)

pti¢emz MA je libovolny klouzavy pramér.

Stochastic je tedy ve svém vyjadieni znazornén dvéma kiivkami, které osciluji

mezi hodnotami 0 a 100. Hodnoty pod 20-30% znamenaji pieprodanou oblast a hodnoty
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nad 70-80% znamenaji prekoupenou oblast. Vstupni a vystupni signaly se urcuji dle
prekiizeni téchto kiivek — nakup, kdyz kiivka %K vzroste nad kiivku %D, a prode;j,
kdyz kiivka %K klesne pod kiivku %D.

Momentum

Oscilator Momentum méfi, o kolik se zmeénila cena aktiva za dané ¢asové obdobi.
Jde o typicky indikator ptekoupenosti ¢i pieprodanosti v tom smyslu, ze umi
identifikovat trzni extrémy. Trzni signaly se urcuji z hodnot, které vytvari bud’ dno,
nebo vrchol. Signal k nakupu vznika, kdyz indikator vytvoii dno a obrati se zpet vzhiiru.
Na druhou stranu, signal k prodeji vznika, kdyz indikator vytvofi vrchol a obrati se zpét
doli. Také je vhodné aplikovat na Momentum kratkodoby klouzavy pramér pro

vyhlazeni. Vzorec pro vypocet je nasledujici:

Close;
Momentum = ——— * 100
Close;_,

(6.5)
pii¢emz Close; je akutalni uzaviraci hodnota a Close;., je uzaviraci hodnota o urcity
pocet Casovych jednotek zpatky. V mém piipad¢ vyuzivim Momentum s dvoutydennim

navratem.
Awesome oscillator

Poslednim vyuzitym ukazatelem v této praci je tzv. Awesome Oscillator. Ma
podobu histogramu, v némZ se porovnavaji dva klouzavé pruiméry, z nichz jeden
predstavuje kratkodobou dynamiku trhu a druhy zachycuje dynamiku dlouhodobou.
Tento oscildtor se pouziva v kontextu oscilatord komplexnéjSich jakozto prvotni
(ndznakovy) ukazatel. Zakladni prodejni signal urcuji tfi sloupce v situaci, kdy se smér
histogramu méni ze vzestupného na sestupny (druhy sloupec je vyssi nez prvni a tieti
sloupec je nizsi nez druhy). Na druhou stranu zakladni ndkupni signal urcuji tfi sloupce,
V jejichz ramci se smeér histogramu méni ze sestupného na vzestupny. V mém piipadé

vyuzivam kratkodoby primér 5 dnii a dlouhodoby primér 34 dnti.
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6.1.3 Objemové indikatory
V ptipadé téchto indikatort se zohlediiuje jak objem obchodd, tak i vyvoj kurzt.

e Rostouci kurzy a zdroven rostouci objemy znaci rostouci podil kupujicich na

trhu. Prestavuje tak byci trend na trhu.

o Klesajici kurzy s rostoucimi objemy znaci rostouci pocet prodavajicich na trhu.
Jejich prodejni ¢innost vyvolavaji pokles kurzu. Piedstavuje tak medvédi trend

na trhu.

e Kilesajici kurz a klesajici objemy je znamkou oslabeni stavajiciho trendu.

6.1.4 Sentiment indikatory

Sentiment indikatory zaznamenavaji chovani, minéni a nalady investord, které

kratkodobé¢ ovliviuji situaci na trhu.

v rv

6.1.5 Indikatory Sife a relativni vykonnosti trhu

Indikétory Sife trhu méfi kvantitativni strukturu trhu, tj. sleduji kolik akcii roste,
roste-li celkovy trh, nebo kolik akcii klesa, klesa-li celkovy trh. Tyto indikatory se
nezabyvaji jednotlivymi akciemi, nybrz situaci na celkovém trhu, proto jsou

oznacovany jako globalni indikatory.
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7

TEORIE EFEKTIVNICH TRHU

Teorie efektivnich trhii poukazuje na to, Ze trzni cena akcie je nejlep$Sim ocenénim

jeji vnitini hodnoty a trzni ceny se méni pouze pisobenim nabidky a poptavky.'

Zéakladni myslenkou je existence cen na trhu, které pfesn¢ odrazeji nejnovéjsi

informace. Na tomto trhu neexistuje zadna nevefejna informace, ktera vyrazné

o . . o . 4 obia 11
ovliviiyje ceny, tim padem ani neexistuji podhodnocené a nadhodnocené akcie.

Pii neexistenci podhodnocenych a nadhodnocenych akcii nemulze investor

r N4 . ~ r 3
dosahnou vyssi zisk nez ostatni.

7.1

1)

2)

3)

4)

Charakteristika efektivnich trhu 3

Reakce akciovych kurzi na novou, neocekdvanou informaci je okamzita,

skokova.

e Kurzy akcii zareaguji na novou neocekavanou informaci velmi rychle,

tzv. skokem.
Pohyb akciovych kurzii je ndhodny, zmény v akciovych kurzech jsou nezavislé

e Reakce akciovych kurzii na novou neocekdvanou informaci je ukoncena
jesté ten samy den. Nezdvislé a ndhodné se vyskytujici jsou jak
informace vyvolavajici zménu akciovych kurzi, tak 1 zmény akciovych

kurzt. Dale neni mozné tyto nové a neoCekavané informace predpovidat.

Zadny investor neni schopen dlouhodobé a opakovand dosahovat

nadprimérného vynosu.

e Investor neni schopen tvofit dlouhodobé a trvale nadprimérny vynos,

tzn. vySSi vynos nez ostatni.

Veskeré obchodni a investicni strategie na efektivnim trhu ve snaze dosahnout

dlouhodobé¢ vysokych vynosi selhdvaji.
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e Jelikoz na efektivnim trhu existuji pouze spravné ocenéné akcie,
rovnajici se cen¢ vnitini hodnoté akcie, pak veskera investini strategie

orientujici se na identifikaci Spatn¢ ocenénych akcii musi selhat.

7.2 Predpoklady teorie efektivnich trhi:

e DostateCné mnozstvi racionalnich investorii na akciovém trhu, ktefi stale

analyzuji a realizuji transakce s akciovymi instrumenty.

e Dostatek aktudlnich a pravdivych informaci, kdy kazdy investor dostava

informace ptiblizné€ ve stejnou dobu.
e Investoii reaguji rychle a pfesné na nové informace.
e Nizké transakcni naklady na akciovém trhu a Zadna obchodni omezeni.

e Neexistence nepoctivych praktik na likvidnim akciovém trhu.’

7.3 Formy trzni efektivnosti

Informace, na zéklad¢€ kterych se dé urcit intenzita efektivnosti trhu se dé€li do tfech

skupin.
e Slaba forma efektivnosti
e Stfednésilna forma efektivnosti

e Silna forma efektivnosti ©

Slaba forma efektivnosti

Tato forma efektivnosti je propojend s informacemi o minulém vyvoji akciovych
kurzi. Pfedpokladem je, Ze soucasné akciové kurzy témeét okamzité absorbuji veskeré
minulé (historické) informace. Z toho divodu nema zadny smysl zkoumat minuly vyvoj

kurzl, protoZe trh na tyto informace uz zareagoval. Neexistuje tedy Zadny vztah mezi
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historickymi a budoucimi akciovymi kurzy. V této form¢ efektivnosti se proto

neprovadi technicka analyza.
Strednésilna forma efektivnosti

V této form¢e efektivnosti aktualni kurzy obsahuji jak historické, tak 1 aktudlni
vetejné informace. Veskeré nové informace jsou rychle promitnuty do cen akcii, z toho
vyplyva, ze zde neexistuji Spatné ocenéné akcie. V této forme efektivnosti nema takovy

vyznam provadét jak technickou tak 1 fundamentélni analyzu. 3
Silna forma efektivnosti

Tato forma efektivnosti obsahuje veskeré historické, aktudlni, vefejné i nevetrejné
informace. Trh efektivni v silné formé byva Casto zvan trhem perfektnim, tedy trhem

efektivnim na 100 %.°

Reakce kurzu okamzitd na kazdou novou informaci. V ptfipadé, Ze existuji
informace, které¢ byly zpracovany ihned po svém vzniku dosahuje akcie své trzni
(vnitini) hodnoty. Nenajdeme tedy na trhu podhodnocené ¢i nadhodnocené akcie a

. oy . o v 6
investor nemuZze realizovat nadprimérné vynosy.
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8 METODIKA PRACE

Kapitola se zabyva obecnou metodikou praktické casti prace, popisem pouzitych
testll pro zjiSténi efektivnosti trhu a uZzitymi mechanismy technické a fundamentalni

analyzy.

Diplomova prace si klade za cil zjistit, jak pfi investovani do konkrétnich
akciovych subjektl vyuzit rizné strategie, a to za pomoci specifickych prvka
fundamentalni a technické analyzy. V ramci ziskavani dat pro ulohu této prace jsem
vyuzila pfevdzné nasledujici webové stranky, které obsahuji komplexni popis a

historicka data pro kazdou vétsi akciovou spolecnost:

http://finance.yahoo.com,

Sledované obdobi vyvoje akcii za¢inalo fijnem 2007 a koncilo fijnem 2012 (pétileté
obdobi). Snazila jsem se konkrétnéji zamétit na vyvoj amerického trhu. Proto v ramci
nékterych vypoctl figuruje vazba na index S&P 500. Kromé vyvoje tohoto indexu jsem

sledovala vyvoj 143 firem z 5 riznych odvétvi. Vybrany byly nasledujici sektory:

e t¢zba a zpracovani zlata,

softwarové aplikace,

vychodoamerické banky,

tézky primysl a
e farmaceuticky pramysl.
Firmy byly pro obecnou povahu prace vybirany viceméné nahodné, diraz byl
kladen pouze na jejich nepferusenou existenci v letech 2005 az 2012. V dusledku toho
bylo nutné nekteré firmy ze vzorku vyc€lenit. Zvoleny ¢asovy interval z ¢asti zahrnuje i

obdobi zna¢né ekonomické krize. Predpokladdm, ze udalost takovych rozmért muze

zasadné ovlivnit vysledky tohoto prizkumu a veskrze 1 samotnych investi¢nich strategii.
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8.1 Teorie efektivnich trhu

Tato teorie pifedpokladd, Ze kurzy cennych papiri jsou ovlivilovany pouze
objektivnimi informacemi a trzni cena akcii na trhu pak ptredstavuje objektivni hodnotu,
tzn. ze akcie jsou v kazdém okamziku spravné ocenény a na trhu nelze najit
podhodnocené nebo nadhodnocené tituly. Z toho vyplyva, ze uspésnost obchodovani
neni mozno zvysit fundamentalni ¢i technickou analyzou. Pokud tuto teorii pomoci nize
uvedenych testll popieme, nebudeme moci zmiflované analyzy aplikovat. Ve své praci
se zabyvam pouze testovanim slabé formy efektivnosti. Silnou formu efektivnosti je
prakticky nemozné otestovat, nebot' by bylo nutné znat nejinternéjsi informace
z prostiedi jednotlivych emisnich spolecnosti na akciovém trhu. Nasledujici testy
slouzici k potvrzeni ¢i vyvraceni teorie efektivnich trhu pomohou urcit, kterad
vV moznych typt analyz bude vhodna pro tvorbu investi¢niho portfolia. Testy, které jsem
pro urceni efektivnosti trhu vybrala, se fadi do kategorie testil, které zjist'uji nezavislost
meén akciovych kurzii. V prvni fad€ popisi princip korelaénich testil, dale pak zejména

Vv posledni dob¢ popularnich runs testa.

8.1.1 Korela€ni testy

Pomoci korelacnich testi jsem se snazila zjistit, zda se kurz pohybuje bez
jakéhokoliv trendu, €ili ¢isté¢ ndhodné. Pro vylepSeni Sance na zji$téni linedrniho vztahu
mezi procentuelni zménou kurzl v riznych obdobich, byl vybran ¢asovy tsek péti dnil.
Korela¢ni testy se zpozdénim o vice nez jednu ¢asovou jednotku jsem vybrala proto, Ze
obsirnéji znazornuji kurzovou zavislost. Pro potvrzeni slabé formy efektivnosti slouzi

nizky korelaéni koeficient

8.1.2 Runs testy

Pomoci Runs testl jsem sledovala pocet zmén v trendu konkrétniho kurzu. V jistém
slova smyslu odstraniuji nesrovnalost korelacnich testl, které jsou neptesné v piipade
vyskytu extrémnich hodnot kurzu. Efektivita se pak hodnoti dle simulovaného a
realného souboru hodnot. Pocet zmén vredlném vzorku jsem stanovila podle
nasledujicich pravidel. Pokud aktudlni uzaviraci hodnota oproti minulé uzaviraci

hodnoté stoupd, inkrementujeme pocet zmén v piipadé, ze hodnota nasledujici bude
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klesat nebo se nezméni. Pokud aktudlni uzaviraci hodnota oproti minulé¢ uzaviraci
hodnoté klesa, inkrementujeme pocCet zmén v piipad¢, ze hodnota nasledujici bude
stoupat nebo se nezméni. V tetim ptripadé se mize aktualni uzaviraci hodnota minulé
uzaviraci hodnoté rovnat. Pocet zmén inkrementujeme v ptipad¢, Zze hodnota nasledujici

bude klesat nebo stoupat.

Vysledny pocet zmén jsem porovnala s poctem zmén u simulovaného souboru. Pro
potvrzeni slabé formy efektivnosti by se mél skutecny pocet zmén pohybovat v rozmezi

80% - 120% poctu zmén v simulovaném vzorku.

8.2 Zakladni charakteristika trhu

Ve druhém kroku byla vycislena zékladni charakteristika jednotlivych trhi a
spoleéného trzniho indexu. V zakladni charakteristice byly kvantifikovany ukazatele
procentualni primérné vynosnosti, smérodatna odchylka, jakoZzto pienesené riziko
daného trhu, lze dale d¢lit na riziko systematické a nesystematické (jedine¢né, potazmo
individualni). Dalsimi ukazately byly koeficient beta (n¢kdy také oznacovany jako beta

faktor) a koeficient alfa.

8.3 Fundamentalni analyza

Jelikoz vysledky korelac¢nich testi a runs testd byly odlisné, znamena to, ze
efektivita sledované¢ho trhu nebyla jednoznacné prokazana. V takovém piipadé bude

vhodné soubor podrobit prvkiim fundamentalni a technické analyzy.

Cilem fundamentalni analyzy byla odpovéd’ na otazku, zdali je akcie spravné
ohodnocena, anebo zda je podhodnocena, ¢i nadhodnocena. V ramci fundamentalni
analyzy bylo ovéfovano, jestli pro kazdé vybrané odvétvi existuje vztah mezi
budoucimi primérnymi vynosy a koeficientem alfa. Vysledkem takové analyzy by mélo
byt konstatovani, zda je takovy ukazatel mozné vyuZzit pro budouci predikci trhu,
jinymy slovy — zda jsou jednotlivé trhy do budoucna predikovatelné. VySe zminény

vztah byl zjiStovan vypoctem Spearmanova koeficientu poradové korelace.
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Vysledky Spearmanova korela¢niho koeficientu byly nasledné¢ porovnavany s
hrani¢nimi hodnotami V tabulkach pro konkrétni hladinu vyznamnosti. Statisticky
vyznamnym je korelacni koeficient jen tehdy, pokud jeho absolutni hodnota ptesahuje

hodnotu tabelovanou.

Do vzajemnych vypocti byly zahrnuty primérné mésicni vynosy za obdobi fijen
2010 — fijen 2012. Porovnavané koeficienty alfa pochazely z mési¢nich zdznamu

Vv obdobi fijen 2005 — fijen 2010.

8.4 Technicka analyza

Technickou analyzu vyuziji na predpovidani budoucich cenovych pohybl na
zaklad¢ systematického zkoumadani, analyzovani a vyhodnocovani minulych a
souCasnych dat. Pfedmétem technické analyzy v mé praci bylo jednak testovani
klouzavych priméra a jejich kombinaci, jednak zhodnoceni péti oscildtorii jako signdlt
pro prodej ¢i ndkup daného cenného papiru. Nésledujici podkapitoly stru¢né popisuji

vyhody a nevyhody jednotlivych mechanismii.

8.4.1 Klouzavé praméry

Klouzavy primér funguje jako nastroj k vyhlazeni vyvoje kurzu a rovnéz tak
predstavuje patrné nejpouzivanéjsi indikator technické analyzy. Klouzavy prim¢ jsem
porovnavala s aktudlni uzaviraci cenou. Rozhodnuti o ndkupunim ¢i prodejnim signéalu
zde predstavuje piekiiZzeni vySe zminovanych hodnot. O nakupnim, resp. prodejnim
signalu jsem rozhodla v momentég, kdy aktudlni cena pfevysila sviij klouzavy pramér,

resp. po n¢j klesne.

Urcitou ,,nadstavbu‘ predstavuje vzajemné kiizeni nékolika klouzavych priméra,
ktery je vesmé&s shodny se srovnanim obycejného klouzavého primeéru s aktualni cenou.
Pokud kratsi klouzavy primér vzrostl nad ten del$i, zaznamenala jsem signal nakupu,

V opa¢ném piipad¢ se jednalo o signal prodeje.

Pro otestovani Sir§iho a zaroven kvalitniho spektra klouzavych primérd, jsem

zvolila nasledujici délky klouzavych priaméra: 5, 10, 15, 20, 40 a 100 denni klouzavy
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primér. Kratsi klouzavé pruméry reaguji na kazdou sebemensi zménu a v dasledku toho
muzou pfinaset celou fadu nepravdivych signdli. Delsi klouzavé priméry zas piinaseji
neschopnost zareagovat na dany signal v¢as. Pravé proto aplikuji ve své praci 1 metodu
kiizeni klouzavych primért, a to konkrétné nasledujici kombinace: 5x40, 5x100 a
20x100.

8.4.2 Signaly osciatoru

Oscilatory piedstavuji pro tvorbu investicniho portfolia velmi dobry ukazatel.
Pomoci oscilatort jsem sledovala aktualni piekoupenou a pieprodanost trhu. V mé praci
jsem zkoumala a aplikovala na burzovni data pét oscilatort, které nize podrobnéji
popisi.

Commodity Channel Index (CCI)

Commodity channel index (dale jen CCI) méfi pohyb ceny kolem jejiho
statistického priméru. Pokud se CCI pohybovalo Vv trovni vysokych hodnot (> 100),
znamena to, ze ceny jsou neobvykle vysoko a mohou znadit ptekoupenost, tedy signal
prodeje. Na druhou stranu pokud se CCI pohybovalo na nizkych hodnotach (< -100),
potom to znamena, ze ceny jsou piili§ nizko a mohou znacit preprodanost, tedy signal
nakupu. Obchodnimi pfilezitostmi pro tento oscilator jsou tedy nalezené divergence,
ptipadné nalez piekoupené ¢i preprodané ¢asti a nasledna optimalizace vstupu.
Williams Percent Range (%R)

Oscilator %R je dynamicky indikator, ktery rovnéz udava, kdy je trh prekoupeny
anebo pteprodany. %R se pohybuje mezi hodnotami 0 az +100. Hodnoty 0 az +20 mi
oznacuje piekoupeny trh, hodnoty +80 az +100 mi signalizuji pfeprodany trh. Princip
hledani obchodnich pftilezitosti je totozny s principem u oscilatoru CCI. Jedna se tedy
jen o jiny pfistup k vypoctu, ktery zohledituje maximalni a minimalni hodnoty v daném

¢asovém useku.
Stochastic

Oscilator Stochastic ma na rozdil od oscilatoru %R vlastni vnitini vyhlazovani.

Sklada se ze dvou kiivek — rychlé %K a pomalé %D. Stochastic je ve svém vyjadieni
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znazornén dvéma kiivkami, které osciluji mezi hodnotami 0 a 100. Hodnoty pod 20-
30% jsem vymezila jako pieprodanou oblast a hodnoty nad 70-80% jako piekoupenou
oblast. Vstupni a vystupni signaly jsem stanovila dle piekiizeni téchto kiivek — nakup,
kdyz kiivka %K vzroste nad kiivku %D, a prodej, kdyz kiivka %K klesne pod kiivku
%D.

Momentum

Oscilator Momentum mi méii, o kolik se zménila cena aktiva za dané Casové
obdobi. Jde o dalsi indikator piekoupenosti a pieprodanosti se schopnosti identifikovat
trzni extrémy. Signal k ndkupu jsem ur¢ila v momenté, kdy indikator vytvotil dno a
obratil se zpét vzhiru. Na druhou stranu, signal k prodeji jsem stanovila v situaci, kdy
indikator vytvoftil vrchol a obréatil se zpét dold. V mém ptipadé vyuzivdim Momentum

s dvoutydennim navratem.
Awesome oscillator

Poslednim vyuzitym ukazatelem v této praci je tzv. Awesome Oscillator, ktery ma
podobu histogramu. Zakladni prodejni signal jsem vymezila tfemi sloupci Vv situaci, kdy
se smér histogramu méni ze vzestupného na sestupny (druhy sloupec je vyssi nez prvni
a tfeti sloupec je nizsi nez druhy). Na druhou stranu zakladni nakupni signal jsem urcila
ttemi sloupci, V jejichZz ramcei se smér histogramu méni ze sestupného na vzestupny.

V mém piipadé vyuzivam kratkodoby primér 5 dnti a dlouhodoby priimér 34 dnt.

8.5 Vybér kandidati pomoci zakladni charakteristiky

Zde jsem vybrala akcie, které pfedstavovaly mozny investi¢ni potencial. Tyto akcie
byly vybrany Cist¢ pomoci vystupt zékladni charakteristiky trhu. Ptfipadné zminky o
vyhodnosti ¢i nevyhodnosti koeficientu alfa v textu znamenaji, Ze si subjektivné
myslim, Ze nizka alfa mize znacit podcenénou akcii, ale i to, Ze firma je fin. potiZich a
nedokazu urcit, kterd z té€chto situaci to mize byt. Pravé proto si nemyslim, Ze je dobry
napad vybirat do portfolia akcie se zdpornou alfou. Na druhou stranu alfa s vysokou
alfou vypovida o tom, ze cena akcie bude v budoucnu klesat. Vyhybam se tedy vybéru

zaporné alfy ¢i alfy pfili§ vysoké; optimalni hodnotu koeficientu jsem zvolila 0,02.
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8.6 Podrobeni kandidatl technickou analyzou a vybér vhodné
investicni strategie

V téchto kapitolach jsem vybrané investi¢ni kandidaty podrobila technické analyze
a porovnala vynosnost jednotlivych investicnich metod a strategii. Nejvynosnéjsi

strategie byla dale zpracovana v nasledujici kapitole.

8.7 Sestaveni investiéniho portfolia

V prvni tadé jsem sestavila investicni portfolio na zéklad¢ burzovnich
charakteristik. Toto prvotni portfolio obsahovalo 14 akciovych titull, které ignorovalo
vysledky technické analyzy. Po aplikaci prvkd technické analyzy byly z portfolia
vylouceny vysoce rizikové ¢i malo vynosné akcie. Vysledné portfolio obsahovalo 7

akciovych titulli, které se zamétovalo na vyssi vynos a zaroven na sniZeni rizika.

Nutno jesté jednou explicitné poznamenat, ze vychodiskem pro vSechny vypocty
jsou historicka data, proto je samoziejmé mozné, Ze vysledny primérny vynos ¢i riziko
investi¢niho portfolia bude soucasnou situaci zkreslené a Ize tak tyto hodnoty povazovat

pouze za orientacni.

Dale je nutno fici, Ze komplexni investi¢ni portfolio nesestava pouze z obchodu
s akciemi, tzn. mélo by obsahovat i jiné tfidy k investicim (dluhopisy, forex a dalsi
nastroje penézniho trhu), nicméné v mém piipad€ budu portfolio pro zjednoduSeni tvofit

jen v ramci trhu akciového.
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9 VYSLEDKY

9.1 Testovani efektivnosti trhu

V této kapitole budu aplikovat poznatky o korelacnich a runs testech na ziskana

realna data a zhodnotim, zda vybrané trhy potvrzuji slabou formu efektivnosti.

9.1.1 Korelaéni testy

V priubéhu jednotlivych let vznikaji z mési¢nich kurzovych zaznamt korelacni
koeficienty vrozmezi 0,01 az -0,31. Cely casovy interval tedy reflektuje slabou
efektivitu trhu. Déle jsem se zabyvala meéfenim korelaci v dennich kurzech u

jednotlivych odvétvi, a to v péti Casovych odstupech (1 az 5 dni od aktudlniho data):

Tabulka 1: Korelace dennich kurzi u jednotlivych trznich odvétvi

n-1 n-2 n-3 n-4 n-5
Tézba a
pramér 0,00 -0,04 0,01 0,03 -0,03
zpracovani zlata
Vychodoamerické
pramér -0,19 -0,04 -0,02 0,00 -0,02
banky
Farmaceuticky
pramér -0,05 -0,02 0,01 -0,01 -0,03
pramysl
Tézky prumysl pramér -0,04 -0,01 0,00 0,00 -0,01
Pocitacovy
pramér -0,07 -0,01 0,01 -0,02 -0,02
software

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setieni

Z tabulky je zfejmé, Ze primér korelacniho koeficientu v absolutni hodnoté
nepiekrocil ¢islo 0,19. NenaSla jsem tedy statisticky vyznamnou zavislost mezi
zménami jednotlivych akciovych kurzi. Pohyby takovych kurzi 1ze pak povazovat za
témet nezavislé. Timto je potvrzena slaba forma trzni efektivnosti i v rdmci jednotlivych

odvétvi.
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9.1.2 Runs testy

Tabulka 2: Runs testy pro konkrétni akciové subjekty

Pocitacovy Tézky Farmaceuticky Vychodoamerické | Tézba a zpracovani
software prumysl pramysl banky zlata
699 629 690 690 653
624 681 672 672 620
646 628 584 661
655 611 673 584 596
666 634 690 673 637
644 678 674 690 623
682 667 639 649 681
643 630 687 674 659
609 658 660 673 617
666 653 626 503 656
696 643 673 639 641
695 665 658 687 647
657 620 563 674 385
654 648 689 660 653
653 616 684 673 645
657 651 689 658 628
699 610 696 563 603
625 544 689 625
629 673 691 684 652
649 682 689 648
621 618 665 696 671
680 697 657 626
639 653 676 544
639 635 616 691
656 641 656
654 612 617 665
612 607 667 676
637 657 652 675
635 598 691
690 645 618
680 666 633
640 620
657 614
Prumér 657,14 642,94 653,94 658,07 628,62
Minimum 609,00 598,00 544,00 503,00 385,00
Maximum 705,00 697,00 716,00 716,00 681,00
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Simulovany pocet 841 841 841 841 841

Rozdil -183,86 -198,06 -187,06 -182,93 -212,38

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

Zelené hodnoty v tabulce nad timto textem piredstavuji ty firmy, jejichz realny

pocet runs priblizné odpovida simulovanému poctu (tj. 841).

2%1262—-1

S
Kurzy téchto firem jsou tak do znacné miry nahodné a nevykazuji zadné
rozpoznatelné trendy. Ve vétSin€ ostatnich piipadii je nicméné simulovany pocet znaéné
vysSi nez pocet realny (v pfipadé skuteCné rapidniho rozdilu jsou firmy vyznaceny
cervené), a akcie tak vykazuji zavislosti a trendy. Tudiz se dle testovani nepotvrdila
existence slabé formy efektivnosti trhu. Vysledky testovani jsou nejednoznacné a
nepodaftilo se najit jistou investini strategii. Proto je tfeba kandidaty do investi¢niho

portfolia vybrat a potvrdit za pomoci prvka fundamentalni a technické analyzy.

9.2 Zakladni charakteristiky trhu

V nasledujici kapitole budu aplikovat poznatky z pfedchozich kapitol na realna
data. Pro zvolenych pét sektorti akciového trhu jsem provedla kvantifikaci zakladnich
charakteristik. Tyto hodnoty zobrazuje tabulka ¢. 1. Lze zde najit pétileté koeficienty
alfa a beta, orienta¢ni primérnou vynosnost a miru rizika jednotlivych sektorti. Tabulka

je doplnéna i o hodnoty pro americky akciovy index S&P 500.

Tabulka 3: Zdkladni charakteristiky jednotlivych trhi

Primérna Individualni Systematické
Riziko Beta Alfa

vynosnost riziko riziko
TéZzba a zpracovani zlata 1,82% 19,03% 18,54% 3,74% 0,6792 0,0180
Vychodoamerické banky 0,22% 12,29% 11,47% 4,14% 0,7562 0,0020
Farmaceuticky pramysl 0,63% 15,57% 14,06% 6,03% 1,0994 0,0058
Tézky prtmysl 0,49% 15,92% 13,46% 7,74% 1,4118 0,0044
Pocitacovy software 0,46% 14,99% 13,07% 6,85% 1,2496 0,0041
S&P 500 0,04% 5,48% 5,48% 0,00% 1,0000 0,0000

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setieni
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Jednoznaén€ nejvynosnéjsim oborem je Tézba a zpracovani zlata, zaroven vSak

disponuje nejvyssim rizikem, a to zejména rizikem individualnim. Naopak nejméné

vynosnym oborem jsou Vychodoamerické banky. Relativné vysoka alfa se objevuje u

obchodii se zlatem, coz znaci, ze pravé ,,zlaty* primysl miize mit slibnou budoucnost.

V ramci dalSich subkapitol uvedu zakladni charakteristiky u kazdého sektoru, potazmo

firmy zvlast, coz vyjasni nasledny vybér jednotlivych akcii pro tvorbu investi¢niho

portfolia.

Tézba a zpracovani zlata

Tabulka 4: Zakladni charakteristiky trhu TéZba a zpracovdni zlata

Primérna Systémové Individualni
Akcie Nazev spolecnosti Riziko Beta Alfa
vynosnost riziko riziko
AEM Agnico Eagle Mines Limited 1,18% 15,44% 2,69% 15,20% 0,49 0,01
BAA Banro Corporation 0,58% 20,91% 9,35% 18,70% 1,71 0,01
CGR Claude Resources, Inc. 0,53% 18,74% 3,76% 18,36% 0,69 0,01
BVN Compa 1,62% 14,40% 2,63% 14,15% 0,48 0,02
DRD DRDGOLD Ltd. 0,89% 16,90% 0,13% 16,90% -0,02 0,01
EGO Eldorado Gold Corp. 2,37% 14,27% 2,82% 13,99% 0,51 0,02
GFI Gold Fields Ltd. -0,13% 10,31% 2,58% 9,98% 0,47 0,00
GG Goldcorp Inc. 1,46% 13,93% 2,80% 13,64% 0,51 0,01
GSS Golden Star Resources, Ltd. 1,00% 20,42% 5,79% 19,58% 1,06 0,01
Harmony Gold Mining
© HMY o 0,19% 11,33% 1,14% 11,27% 0,21 0,00
g Company Limited
.§ IAG IAMGOLD Corp. 2,22% 15,75% 2,74% 15,51% 0,50 0,02
o
8 International Tower Hill
§_ THM 2,03% 20,22% 2,98% 20,00% 0,54 0,02
Mines Ltd.
©
©
ﬁ KGJI Kingold Jewelry, Inc. 10,25% 55,96% 1,86% 55,93% 0,34 0,10
[
KGC Kinross Gold Corporation -0,20% 12,90% 2,30% 12,69% 0,42 0,00
NGD New Gold, Inc. 3,53% 20,08% 5,60% 19,28% 1,02 0,03
Newmont Mining
NEM 0,79% 10,61% 1,65% 10,48% 0,30 0,01
Corporation
NG NovaGold Resources Inc. 3,98% 36,98% 8,42% 36,01% 1,54 0,04
RIC Richmont Mines Inc. 1,81% 18,39% 3,32% 18,09% 0,61 0,02
Rubicon Minerals
RBY 2,53% 18,08% 6,32% 16,94% 1,15 0,02
Corporation
SA Seabridge Gold, Inc. 0,45% 17,14% 4,59% 16,51% 0,84 0,00
TRX Tanzanian Royalty 1,17% 16,81% 4,97% 16,06% 0,91 0,01
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Pramér 1,82% 19,03% 3,74% 18,54% 0,68 0,02

Min -0,20% 10,31% 0,13% 9,98% -0,02 0,00

Max 10,25% 55,96% 9,35% 55,93% 1,71 0,10

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

Vzorek c¢itad 21 firem. Jiz v predchozi kapitole jsem uvadéla, ze tento obor se miize
ve své konkurenci ,,pySnit™ vyznamn¢ vysokou vynosnosti s ob¢asné nemalym rizikem.
Beta faktor osciluje mezi nulou a jednickou, coz je hodnota vice nez pfijatelnd a obecné
by se tedy mélo vyplatit do takového oboru investovat. Nizké, avSak kladné hodnoty
alfa koeficientu znaci slabé¢ kladnou vynosnost. ZkuSenosti akcionaiti v posledni dobé
tikaji, ze akciové obory spojené se zlatem jsou vzdy spolehlivou jednotkou k mirnym,

ale stabilnim vynosiim. Vyse uvedené hodnoty to vicemén¢ potvrzuji.

Vychodoamerické banky

Tabulka 5: Zakladni charakteristiky trhu Vychodoamerické banky

Primérna Systémové | Individudlini
Akcie Nazev spolecnosti Riziko Beta Alfa
vynosnost riziko riziko
ANCX Access National Corp. 1,75% 8,23% 2,30% 7,91% 0,42 0,02
American National Bankshares

AMNB ne. 0,86% 7,62% 2,95% 7,02% 0,54 0,01

ABCB Ameris Bancorp 0,81% 14,79% 7,85% 12,53% 1,43 0,01

BCAR Bank of the Carolinas Corp. -4,42% 17,74% 2,65% 17,54% 0,48 -0,04

BBT BB&T Corporation 0,83% 11,98% 5,78% 10,49% 1,05 0,01

BNCN BNC Bancorp -0,58% 8,38% 3,21% 7,74% 0,59 -0,01

CFFI C&F Financial Corp. 0,78% 9,76% 4,32% 8,75% 0,79 0,01

% CCBG Capital City Bank Group Inc. -0,46% 13,08% 4,76% 12,19% 0,87 0,00
E CLBH Carolina Bank Holdings Inc. 0,24% 13,60% 2,49% 13,37% 0,45 0,00
'é CART Carolina Trust Bank -2,01% 12,52% 2,45% 12,28% 0,45 -0,02
_'S CHFN Charter Financial Corporation -1,56% 11,01% 4,13% 10,20% 0,75 -0,02
:FOJ CZNC Citizens & Northern Corp. 1,06% 12,09% 3,08% 11,69% 0,56 0,01
3 CHCO City Holding Co. 0,52% 7,35% 4,14% 6,08% 0,75 0,00
CBAN Colony Bankcorp Inc. -1,57% 14,54% 3,65% 14,07% 0,67 -0,02

CRFN Cornerstone Total Return Fund -0,01% 17,16% 5,36% 16,30% 0,98 0,00

EGBN Eagle Bancorp, Inc. 1,09% 8,59% 3,84% 7,68% 0,70 0,01

ECBE ECB Bancorp Inc. -0,16% 11,04% 3,64% 10,42% 0,66 0,00

LION Fidelity Southern Corporation 1,70% 19,70% 6,51% 18,59% 1,19 0,02

FISI Financial Institutions Inc. 2,77% 25,18% 11,70% 22,30% 2,13 0,03

FUNC First United Corporation -0,15% 16,89% 3,88% 16,44% 0,71 0,00
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NKSH National Bankshares Inc. 1,41% 7,12% 2,31% 6,74% 0,42 0,01
NCBC New Century Bancorp Inc. 0,06% 14,50% 3,49% 14,07% 0,64 0,00
OLBK 0Old Line Bancshares Inc. 0,79% 8,16% 3,91% 7,16% 0,71 0,01
PWOD Penns Woods Bancorp Inc. 1,20% 5,98% 2,97% 5,18% 0,54 0,01
SCBT First Financial Holdings, Inc. 0,96% 8,69% 4,79% 7,25% 0,87 0,01
SvBI Severn Bancorp Inc. -0,66% 15,13% 2,66% 14,89% 0,48 -0,01
TOWN | Towne Bank 0,38% 9,92% 4,89% 8,63% 0,89 0,00
WSBC WesBanco Inc. 0,84% 11,61% 2,94% 11,23% 0,54 0,01
Pramér 0,23% 12,23% 4,17% 11,39% 0,76 0,00
Min -4,42% 5,98% 2,30% 5,18% 0,42 -0,04
Max 2,77% 25,18% 11,70% 22,30% 2,13 0,03

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

Vzorek ¢itd 28 firem. Bankovni instituce jsou obecné z hlediska investovani
neptili§ vynosnou volbou. Konkrétné vychodoamerické banky maji sice relativné
nizkou smérodatnou odchylku (riziko), ale jejich koeficient alfa poukazuje na fakt, ze se
skute¢n¢ nejednd o do budoucna vysoce vynosné jednotky. Ve shrnuti se nachézi
nckolik extrémnich vychylek, které ale nelze povazovat za stabilni, proto je tfeba volit

kandidaty do portfolia v tomto oboru velmi opatrn¢.

Farmaceuticky primysl
Tabulka 6: Zakladni charakteristiky trhu Farmaceuticky pramysl

Primérna Systémové | Individudlni

Akcie Nazev spolecnosti Riziko Beta Alfa
vynosnost riziko riziko

ABMD | ABIOMED, Inc. 2,20% 17,01% 6,90% 15,55% 1,26 0,02
ARAY Accuray Incorporated -0,63% 14,38% 6,92% 12,60% 1,26 -0,01
ALGN Align Technology Inc. 2,21% 15,91% 11,38% 11,12% 2,08 0,02
AHPI Allied Healthcare Products Inc. -0,55% 15,45% 4,11% 14,89% 0,75 -0,01
APT Alpha Pro Tech Ltd. 1,01% 16,95% 6,10% 15,81% 1,11 0,01
E ARTC ArthroCare Corporation 1,31% 20,59% 8,87% 18,58% 1,62 0,01
§_ BSX Boston Scientific Corporation -0,91% 10,31% 5,68% 8,61% 1,04 -0,01
E BSDM BSD Medical Corp. -0,39% 22,64% 4,64% 22,16% 0,85 0,00
g CsllI Cardiovascular Systems Inc. -0,80% 19,80% 2,87% 19,59% 0,52 -0,01
g CRVW Careview Communications, Inc. 1,74% 21,40% 3,97% 21,03% 0,72 0,02
- CNMD | CONMED Corporation 0,52% 9,48% 5,99% 7,34% 1,09 0,00
CUTR Cutera, Inc. -1,22% 11,77% 5,62% 10,34% 1,03 -0,01
CYNO Cynosure, Inc. 0,57% 14,74% 10,75% 10,09% 1,96 0,00
DRAD Digirad Corporation 0,38% 15,85% 5,12% 15,00% 0,93 0,00
DYNT Dynatronics Corp. 0,66% 21,53% 6,98% 20,36% 1,27 0,01
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EDAP EDAP TMS SA 1,05% 29,80% 7,34% 28,88% 1,34 0,01
EW Edwards Lifesciences Corp. 2,77% 8,06% 2,91% 7,52% 0,53 0,03
EXAC Exactech Inc. 0,44% 9,46% 3,71% 8,70% 0,68 0,00
FONR Fonar Corp. 1,97% 26,21% 7,85% 25,00% 1,43 0,02
GIVN Given Imaging Ltd. -0,07% 13,33% 7,64% 10,92% 1,39 0,00
GB Greatbatch, Inc. 0,32% 8,14% 3,49% 7,35% 0,64 0,00
HNSN Hansen Medical, Inc. -3,12% 19,40% 8,20% 17,58% 1,50 -0,03
HOLX Hologic Inc. -0,30% 10,10% 6,28% 7,91% 1,15 0,00
ISRG Intuitive Surgical, Inc. 1,55% 13,28% 8,71% 10,03% 1,59 0,01
IVC Invacare Corporation -0,52% 9,92% 4,20% 8,99% 0,77 -0,01
MASI Masimo Corporation 0,01% 9,42% 4,50% 8,28% 0,82 0,00
MDT Medtronic, Inc. 0,28% 7,07% 4,75% 5,24% 0,87 0,00
MSA Mine Safety Appliances Co. 0,47% 10,12% 7,09% 7,22% 1,29 0,00
MSON | Misonix Inc. 2,03% 24,85% 5,41% 24,25% 0,99 0,02
BABY Natus Medical Inc. 0,26% 12,03% 7,05% 9,74% 1,29 0,00
Navidea Biopharmaceuticals,
NAVB inc 5,63% 20,80% 4,61% 20,28% 0,84 0,06
NUVA | NuVasive, Inc. 0,06% 14,51% 4,46% 13,81% 0,81 0,00
NXTM | Nxstage Medical, Inc. 1,73% 19,64% 4,75% 19,06% 0,87 0,02
Pramér 0,63% 15,57% 6,03% 14,06% 1,10 0,01
Min -3,12% 7,07% 2,87% 5,24% 0,52 -0,03
Max 5,63% 29,80% 11,38% 28,88% 2,08 0,06

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

Vzorek ¢itd 33 firem. Farmaceuticky primysl nabizi n€kolik vhodnych kandidatt

k zatazeni do investi¢niho portfolia, je vSak potieba peclivé vybirat, ale zaroven myslet

pfi tom na Sanci zna¢ného rozvoje tohoto oboru v budoucnosti. Medicina zaziva s

intenzivnim vyvojem technoogii opakovany boom, ale jen maloktera firma je pak ve své

oblasti ptisobeni dlouhodobé tisp&sna.

Tézky primysl
Tabulka 7: Zdkladni charakteristiky trhu TéZky primysl
Primérna Systémové | Individudlni
Akcie Nazev spolecnosti Riziko Beta Alfa
vynosnost riziko riziko
_ | ABB ABB Ltd. -0,01% 10,30% 8,27% 6,14% 1,51 0,00
~>. [
% E AMOT Allied Motion Technologies Inc. 1,75% 14,83% 6,38% 13,39% 1,16 0,02
> =1
- =
2 | AIMC Altra Holdings, Inc. 1,40% 15,20% 11,23% 10,25% 2,05 0,01
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AME Ametek Inc. 1,24% 8,14% 5,39% 6,10% 0,98 0,01
AOS AO Smith Corp. 1,93% 8,86% 5,34% 7,07% 0,97 0,02
ARTX Arotech Corporation 0,09% 22,37% 8,48% 20,70% 1,55 0,00
BLDP Ballard Power Systems Inc. -1,31% 17,90% 8,62% 15,69% 1,57 -0,01
BDC Belden Inc. 0,32% 13,95% 10,97% 8,61% 2,00 0,00
CBAK China BAK Battery, Inc. -1,60% 21,40% 8,00% 19,84% 1,46 -0,02
cCIX Coleman Cable, Inc. 0,79% 16,27% 7,68% 14,34% 1,40 0,01
DAKT Daktronics Inc. -0,64% 13,97% 7,87% 11,54% 1,44 -0,01
ESIO Electro Scientific Industries Inc. -0,02% 13,24% 7,58% 10,86% 1,38 0,00
ENS EnerSys 2,21% 14,47% 8,21% 11,91% 1,50 0,02
XIDE Exide Technologies 1,04% 23,36% 12,96% 19,44% 2,37 0,01
FELE Franklin Electric Co., Inc. 1,12% 9,44% 5,69% 7,54% 1,04 0,01
FCEL FuelCell Energy Inc. -1,71% 22,85% 11,19% 19,92% 2,04 -0,02
BGC General Cable Corp. -0,18% 15,33% 10,66% 11,02% 1,95 0,00
GTI GrafTech International Ltd. 0,07% 15,79% 10,91% 11,42% 1,99 0,00
HYGS Hydrogenics Corporation -0,96% 21,97% 3,03% 21,76% 0,55 -0,01
IDN Intellicheck Mobilisa, Inc. 1,81% 32,06% 5,90% 31,51% 1,08 0,02
LFUS Littelfuse Inc. 1,87% 13,24% 10,06% 8,61% 1,84 0,02
LYTS LSI Industries Inc. -0,31% 15,02% 8,72% 12,23% 1,59 0,00
0sIs OSI Systems, Inc. 2,70% 12,05% 5,50% 10,72% 1,00 0,03
POWL Powell Industries, Inc. 0,83% 12,96% 5,31% 11,82% 0,97 0,01
Preformed Line Products
PLPC 1,19% 14,02% 8,01% 11,50% 1,46 0,01
Company
RBC Regal Beloit Corporation 1,22% 10,39% 7,76% 6,90% 1,42 0,01
REFR Research Frontiers Inc. -0,11% 19,76% 4,71% 19,19% 0,86 0,00
ROK Rockwell Automation Inc. 0,99% 12,39% 9,26% 8,23% 1,69 0,01
SVT Servotronics Inc. 0,51% 14,97% 4,89% 14,14% 0,89 0,00
uLBlI Ultralife Corp. -1,17% 16,14% 2,42% 15,95% 0,44 -0,01
uam UQM Technologies Inc. 0,06% 20,89% 8,89% 18,90% 1,62 0,00
Pramér 0,49% 15,92% 7,74% 13,46% 1,41 0,00
Min -1,71% 8,14% 2,42% 6,10% 0,44 -0,02
Max 2,70% 32,06% 12,96% 31,51% 2,37 0,03

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

Vzorek ¢ita 31 firem. Zasadnim investicim v tézkém primyslu uz pravdépodobné

odzvonilo a v soucasnosti se z komplexnéjsiho pohledu nejedna o pfili§ zajimavy trh,

zejména co se pohledu do budoucna tyce. Ukazuje to i vpriméru nulovy

koeficient alfa. Vzhledem k rozsahu oboru se vsak i zde da objevit nékolik kandidatu,

kteti by mohli do vysledného portfolia promlouvat.
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Pocitacovy software

Tabulka 8: Zakladni charakteristiky trhu Pocitacovy software

Primérna Systémové | Individudlni
Akcie Nazev spolecnosti Riziko Beta Alfa
vynosnost riziko riziko

ACCL Accelrys Inc. 0,71% 9,72% 5,44% 8,05% 0,99 0,01
BIRT Actuate Corporation 0,45% 12,94% 5,81% 11,56% 1,06 0,00
ADBE Adobe Systems Inc. -0,08% 10,49% 8,52% 6,13% 1,55 0,00
ADVS Advent Software, Inc. 0,58% 11,95% 5,53% 10,59% 1,01 | 0,01
AGYS Agilysys Inc. 1,31% 21,47% 13,28% 16,87% 2,42 0,01
ARC ARC Document Solutions, Inc. -0,71% 19,40% 11,86% 15,36% 2,16 -0,01
AMSWA American Software, Inc. 1,03% 10,22% 5,39% 8,68% 0,98 0,01
ATEA Astea International Inc. 1,99% 21,08% 4,84% 20,52% 0,88 0,02
BPHX BluePhoenix Solutions Ltd. -2,72% 20,43% 11,35% 16,98% 2,07 | -0,03
BMC BMC Software Inc. 0,65% 7,14% 2,96% 6,50% 0,54 0,01
BLIN Bridgeline Digital, Inc. -0,02% 20,05% 3,93% 19,66% 0,72 0,00
BSQR BSQUARE Corp. 0,51% 20,53% 8,57% 18,66% 1,56 0,00
CA CA Technologies 0,37% 8,31% 5,65% 6,09% 1,03 0,00
CDNS Cadence Design Systems Inc. 0,16% 12,57% 8,33% 9,41% 1,52 0,00
CTRX Catamaran Corporation (CTRX) 4,98% 12,16% 3,58% 11,62% 0,65 0,05

% China Information Technology,

2 CNIT -3,22% 16,94% 8,59% 14,60% 1,57 | -0,03

§ Inc.

g CLRX CollabRyx, Inc. -1,17% 21,41% 6,87% 20,28% 1,25 | -0,01

Q9

] CTCH Commtouch Software Ltd. -1,06% 11,48% 4,12% 10,71% 0,75 | -0,01

Q9

<}

o CVLT CommVault Systems, Inc. 2,61% 13,36% 4,35% 12,63% 0,79 0,03
CPWR Compuware Corporation 0,47% 10,18% 6,63% 7,72% 1,21 0,00
EXE Crexendo, Inc. -1,51% 18,44% 8,09% 16,57% 1,48 | -0,02
DPSI Decisionpoint Systems, Inc. -2,12% 23,65% 5,27% 23,06% 0,96 -0,02
DTSI DTS Inc. 0,52% 13,00% 7,11% 10,89% 1,30 0,00

e-Future Information Technology
EFUT -1,20% 20,57% 9,59% 18,19% 1,75 | -0,01
Inc.

PLUS ePlus inc. 2,72% 9,75% 4,28% 8,76% 0,78 0,03
FFIV F5 Networks, Inc. 2,81% 14,41% 8,27% 11,79% 1,51 0,03
FU FAB Universal Corporation -1,77% 16,26% 2,99% 15,98% 0,55 -0,02
FALC Falconstor Software Inc. -1,56% 17,12% 10,36% 13,62% 1,89 | -0,02
GSB GlobalSCAPE, Inc. -0,44% 17,42% 6,95% 15,98% 1,27 | 0,00
GUID Guidance Software, Inc. 0,76% 15,33% 6,67% 13,81% 1,22 | 0,01
SAAS inContact, Inc. 1,45% 14,16% 5,95% 12,86% 1,08 | 0,01
NSIT Insight Enterprises Inc. 1,81% 22,54% 13,77% 17,84% 2,51 | 0,02
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INTU Intuit Inc. 1,33% 7,53% 4,09% 6,33% 0,75 | 0,01
Magic Software Enterprises

MGIC 3,17% 22,77% 7,48% 21,50% 1,36 | 0,03
Ltd.

MANH Manhattan Associates, Inc. 1,46% 8,78% 5,59% 6,77% 1,02 | 0,01

LEDR Market Leader, Inc. 1,60% 12,28% 4,46% 11,44% 0,81 | 0,02

SAP SAP AG 1,00% 8,88% 6,90% 5,59% 1,26 | 0,01

Pramér 0,46% 14,99% 6,85% 13,07% 1,25 | 0,00

Min -3,22% 7,14% 2,96% 5,59% 0,54 | -0,03

Max 4,98% 23,65% 13,77% 23,06% 2,51 | 0,05

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

Vzorek oboru Pocitacovy software ¢ita 37 subjekti. Relativné vyssi pocet subjektt
byl pro tento obor vybran zejména proto, ze se jedna o obor v budoucnu zna¢né nadéjny
a moderni. Tyto fakta jsou vyvazeny primérny faktorem beta 1,25 a primérnym
vynosem 0,46%. V tomto oboru vSak plati — podobné jako u medicinského primyslu —
ze kandidatni prvky je nutné volit zna¢né opatrné, protoze rychly vzestup nékterych

firem nemusi znamenat jisty vynos do dlouhodobé budoucnosti.

9.3 Fundamentalni analyza

Zvolena strategie fundamentnalni analyzy je zaloZena na posuzovani skutecné a
vnitini hodnoty akcie pomoci koeficientu alfa. Podminkou tspésnosti je pak existence
zéavislosti mezi vynosy akcie a zmiflovanou veli¢inou, kterou nasledujici analyza prave
fesi.

Byla zjistovana mira korelace primérnych vynosi s hodnotami koeficientu alfa.
Jak ukazuji vysledky zachycené tabulkou uvedenou nize, hodnoty Spearmanova

koeficientu korelace se pohybuji v intervalu (-0,524; 0,132).
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Tabulka 9: Vysledky fundamentdini analyzy

Tézba a zpracovani | Vychodoamerické Farmaceuticky Pocitacovy
Tézky pramysl
zlata banky prumysl software
Spearmaniiv koeficient
-0,524561404 -0,231452991 0,102955665 0,131623932 -0,507008547
(namérena hodnota)
Spearmaniiv koeficient
0,4579 0,3894 0,3685 0,3894 0,3894
(kriticka hodnota)
Pocet prvkii souboru 19 26 29 26 26
Statisticka vyznamnost ANO NE NE NE ANO

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

Absolutni hodnoty Spearmanova koeficientu se v piipadé odvétvi bankovnictvi,
farmaceutik a tézkého priimyslu nachdzeji v rozmezi, u kterého lze konstatovat velmi
slabou zavislost mezi sledovanymi veli¢inami. V ptipadech t€zby a zpracovani zlata a
pocitacového softwaru vSak naméfena hodnota piekrocila hodnotu kritickou a tudiz se
jednéd na dané hladiné (a = 0,05) o statisticky vyznamny jev. Tato odvétvi vykazuji
zavislost mezi vynosem a koeficientem alfa, proto bude dobré je v dalSim prizkumu

podrobnéji sledovat.

Naméfené hodnoty Spearmanova koeficientu byly ve tfech pripadech z péti
zaporné. Z praktického hlediska se doporucuji kladné hodnoty alfy, coz se v plné mife

nepotvrdilo, tzn. ze vysledek odpovida teorii efektivnich trha.

9.4 Technicka analyza

V této kapitole provedu realny test klouzavych primérd a pro oborové subjekty
zpracuji analyzu za pomoci vybranych oscilatorii. Analyza oscilatory bude v textu
provedena pro svou délku pouze v jedné ukdzce. V praktické casti prace byla

samoziejmeé aplikovana na veskere akciové produkty.

9.4.1 Test klouzavych priméru

Zejména diky riznorodym zavérim z vysledki testd efektivnosti trhu bylo nutné

provést komparaci klouzavych priméru i ke klasické pasivni strategii. Pro rychlejsi
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porovnani vysledkt kiizeni primért s jednoduchymi kl. priméry byly tyto do
nasledujicich tabulek rovndZ zafazeny. Cervené jsou vyznadeny znatné podpriméré
hodnoty vynosu, zelené naopak hodnoty zna¢né nadprimérné. Posledni fadek kazdé
tabulky vyjadiuje kolik subjektli v ramci daného jednoduchého/kiizeného klouzavého

priméru uspélo oproti klasické pasivni strategii.

Tabulka 10: Aktivni (6 jednoduchych kl. primérd, 3 kfizené priiméry) versus pasivni strategie trhu TéZba
a zpracovdni zlata

Aktivni strategie - kfizeni
L. Aktivni strategie - jednoduché klouzavé priiméry
praméra
Pasivni
Akcie 20x100 5x40 5x100 5 10 15 20 40 100 .
strategie
AEM 72,20% | 46,66% | 56,46% | 128,06% | 141,09% | 85,16% | 69,42% | 119,49% | 73,77% | 103,21%
BAA 144,96% | 44,21% | 36,21% 142,75% | 76,84% | 70,22% | 58,24% | 74,93% 39,06%
CGR 183,43% 65,19% | 67,32% | 55,20% | 53,99% | 92,65% | 101,29% | 57,43%
BVN 115,42% | 41,48% | 56,88% | 183,02% | 64,95% | 36,02% | 34,20% | 25,96% | 113,80% | 77,88%
DRD 75,11% | 106,00% | 73,95% | 79,70% | 63,18% | 45,12% | 38,77% | 79,61% | 117,69% | 80,84%
EGO 196,92% | 54,35% | 89,30% | 109,52% | 86,20% | 68,75% | 75,79% | 78,22% | 136,86%
GFI 88,96% | 36,36% | 71,12% | 30,25% | 36,37% | 28,70% | 28,21% | 28,87% | 54,43% 70,25%
GG 56,57% | 38,77% | 51,20% | 173,08% | 152,78% | 96,61% | 51,47% | 37,58% | 77,84% | 148,08%
GSS 35,99% | 188,41% | 51,15% | 20,90% | 21,83% | 20,92% | 20,97% | 134,43% | 48,77%
HMY 33,69% | 23,83% | 41,56% | 66,55% | 46,20% | 32,61% | 29,46% | 26,90% | 25,05% 70,59%
‘_E IAG 193,35% | 41,20% 177,77% | 125,89% | 180,17% | 63,98% | 91,23% | 167,22% | 187,50%
:é THM 94,07% | 69,72% | 150,79% 106,05% 121,98% | 66,13% | 66,07% | 103,77%
é KGJI 49,61% | 156,73% | 43,80% | 8,16% 1,66% | 12,79% | 7,16% | 51,11% | 141,32%
§ KGC 34,52% | 14,47% | 41,90% | 57,22% | 35,15% | 53,72% | 33,83% | 26,16% | 94,67% 66,99%
% NGD 193,43% | 172,83% | 164,28% 121,89% | 131,53% | 142,60% | 99,60% | 197,90%
" NEM 83,59% | 51,60% | 86,62% | 52,09% | 68,95% | 40,51% | 50,96% | 74,68% | 96,41% | 121,03%
NG 112,21% | 67,98% | 79,48% 39,11% | 50,39% 33,96%
RIC 191,74% | 106,19% | 121,09% 130,49% | 76,84% | 98,63% | 161,44% | 197,75% | 152,65%
RBY 62,08% | 52,15% | 86,93% 94,13% | 120,38% | 80,94% | 98,93%
SA 140,71% | 46,08% | 127,88% | 185,39% | 113,48% | 148,75% | 125,71% | 42,58% | 75,11% 64,20%
TRX 182,04% | 57,56% | 124,18% | 103,44% | 148,08% | 79,42% | 130,64% | 78,10% | 107,07% | 90,26%
Pramér 130,38% | 68,93% | 100,65% | 223,79% | 125,08% | 85,08% | 75,73% | 67,74% | 100,22% | 115,89%
Min 33,69% | 14,47% | 36,21% | 8,16% 1,66% | 12,79% | 7,16% | 20,97% | 25,05% 33,96%
Max 381,88% | 183,43% | 220,68% | 962,77% | 559,86% | 218,71% | 233,09% | 161,44% | 197,75% | 254,55%
>PS 10 4 8 13 9 4 5 5 10 -

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni
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Obecné nejvynosnéjsi strategii z dlouhodobého hlediska se zde jevi jednoduché

klouzavé praméry s nejkratsi dobou vyhlazovani (5 dni). Je nutné podotknout, ze tato

strategie mtze ve velké mife pfinaset zkreslené vysledky a pro stabilni vynos ji neni

rozhodné vhodné pouzit. Proto bude patrné lepSi se obratit na jednotlivé subjekty

v dlouhodobych klouzavych primérech ¢i pasivni strategii.

Tabulka 11: Aktivni (6 jednoduchych kl. primeérd, 3 kfiZené priiméry) versus pasivni strategie trhu

Vychodoamerické banky

Aktivni strategie - kfizeni

Aktivni strategie - jednoduché klouzavé priméry

pramérd
Pasivni
Akcie 20x100 5x40 5x100 5 10 15 20 40 100 strategie
ANCX 121,14% 151,75% 8,04% 9,40% 15,09% | 13,31% | 32,39% | 94,08% 170,37%
AMNB 72,70% 43,58% 32,27% 8,56% 14,84% | 10,84% 9,92% 10,61% | 17,86% 103,00%
ABCB 102,51% 23,11% 33,55% 1,66% 4,82% 11,25% | 14,31% 5,66% 8,21% 68,52%
BCAR 51,85% 1,54% 8,29% 0,02% | 0,01% | 002% | 0,02% | 0,13% | 1,88% 1,96%
BBT 104,85% 92,22% 79,78% 42,42% | 61,06% | 62,41% | 65,86% | 43,67% | 51,73% 79,44%
BNCN 100,22% 26,98% 60,09% 0,26% 0,62% 1,37% 1,35% 2,38% 18,85% 50,63%
CFFI 18,06% 126,47% 4,51% 3,92% 4,75% 4,09% 6,95% 37,27% 93,05%
CCBG 89,02% 44,74% 78,24% 2,59% 4,92% 6,73% 5,79% 7,15% 21,60% 32,75%
CLBH 181,81% 93,43% 119,46% 0,63% 2,11% 1,28% 2,03% 6,40% 45,87% 61,95%
CART 74,68% 9,66% 33,18% 0,73% 0,07% 0,07% 0,09% 0,91% 6,68% 16,49%
%’ CHFN 123,02% 61,97% 119,04% 0,29% 0,35% 0,67% 0,88% 4,71% 30,69% 18,51%
:E CZNC 39,34% 37,09% 66,65% 5,76% 6,59% 9,30% 9,81% 14,68% | 15,11% 108,33%
E CHCO 77,70% 63,01% 65,14% 13,23% 8,88% 20,91% | 28,69% | 45,02% | 47,34% 93,88%
% CBAN 107,46% 32,86% 85,51% 0,87% 0,52% 0,90% 2,33% 7,75% 32,18% 21,95%
-g CRFN 22,10% 25,11% 24,70% 3,85% 3,33% 3,45% 5,11% 9,91% 12,00% 41,45%
§ EGBN 195,74% 71,17% 123,52% 5,21% 6,24% 6,39% 5,13% 23,85% | 76,55% 128,89%
> ECBE 65,65% 50,45% 80,85% 11,19% 6,29% 4,25% 9,85% 15,37% | 47,19% 56,81%
LION 126,77% 142,05% 7,73% 19,54% | 31,57% | 31,82% | 26,00% | 54,95% 62,76%
FISI 77,80% 31,83% 69,99% 10,39% 9,07% 18,99% | 16,63% | 21,28% | 38,53% 102,58%
FUNC 45,73% 106,40% 46,83% 4,75% 8,08% 15,44% | 38,84% | 38,37% | 34,47% 31,61%
NKSH 70,73% 37,53% 44,63% 11,29% | 19,70% | 13,50% | 13,17% | 15,25% | 22,15% 169,12%
NCBC 162,82% 27,94% 145,69% 0,49% 0,67% 0,84% 1,80% 4,85% 24,04% 54,55%
OLBK 84,54% 46,00% 59,61% 7,21% 5,71% 6,83% 6,96% 12,94% | 35,50% 114,74%
PWOD 132,20% 32,62% 86,72% 12,99% 8,56% 9,68% 9,76% 17,22% | 43,15% 140,63%
SCBT 137,48% | 33,99% 62,35% 8,30% | 9,82% | 15,71% | 11,15% | 9,73% | 19,67% | 112,01%
SVBI 62,69% 77,76% 48,30% 0,22% 0,59% 0,80% 1,38% 7,37% 19,36% 24,38%
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TOWN 63,89% 51,91% 60,20% 6,83% 8,95% 19,89% | 14,02% | 16,89% | 26,68% 82,35%

WSBC 73,25% 40,06% 54,30% 20,93% | 14,30% | 40,22% | 26,29% | 26,51% | 26,15% 79,91%

Pramér | 107,22% 51,03% 75,33% 7,18% 8,53% | 11,90% | 12,51% | 15,50% | 32,49% 75,81%

Min 22,10% 1,54% 8,29% 0,02% 0,01% 0,02% 0,02% 0,13% 1,88% 1,96%
Max 240,71% 126,77% 151,75% | 42,42% | 61,06% | 62,41% | 65,86% | 45,02% | 94,08% | 170,37%
>PS 18 8 14 0 0 0 1 1 3 -

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

Druhé odvétvi je z hlediska jednoduchych klouzavych priméri znacné ztratové
(podprimérné). Po jejich kombinaci dostdvame vysledky lepsi, avSak stéle
nepiesvédCivé. To lze pfisoudit faktu, ze data byla ziskana ve velké casti v dobé
finan¢ni krize. Kurzové hodnoty jsou proto rozpolcené a samotné akcie nevynosné.
Kombinaci pasivniho vynosu a dlouhodobych kiiZzenych primért vsak 1ze v ojedinélych
ptipadech dosdhnout dobrych vysledkll. Nelze zapominat na fakt, Ze je lepsi do portfolia

kvili diverzifikaci rizika umistit akcie z rtiznorodych obord.

Tabulka 12: Aktivni (6 jednoduchych kl. praméra, 3 krizené priiméry) versus pasivni strategie trhu
Farmaceuticky pramysl

Aktivni strategie - kfizeni priméra Aktivni strategie - jednoduché klouzavé priiméry

Pasivni

Akcie 20x100 5x40 5x100 5 10 15 20 40 100 .
strategie
ABMD 49,05% 175,63% 71,40% 132,58% 186,77% | 99,27% | 168,86%
ARAY 103,63% 46,25% 64,56% 25,30% 20,23% | 31,68% | 40,56% | 41,19% | 36,04% 40,00%
ALGN 128,57% 196,54% 107,84% 61,93% 48,27% | 39,42% | 28,66% | 90,95% | 48,84% | 140,43%

AHPI 71,45% 23,92% 59,48% 0,22% 0,36% 0,37% 0,32% 2,10% 17,66% 38,31%

APT 167,82% 146,56% 62,15% 34,76% | 44,75% | 77,81% | 128,43% | 148,44% | 82,35%

= ARTC 180,90% | 103,61% | 82,35% | 110,72% | 179,75% 58,23%
g BSX 75,96% 69,01% 59,94% 23,57% 61,45% | 53,27% | 38,32% | 36,93% | 45,03% 40,30%
g BSDM 62,13% 13,00% 48,75% 15,34% | 16,71% | 11,27% | 9,66% | 4,99% | 26,62% | 21,06%
"; csli 150,79% 84,86% 79,51% 55,09% | 28,56% | 181,52%
é CRVW 30,72% 6,40% 25,89% 3,07% 3,20% | 0,68% | 1,71% | 1,30% | 2,53% 40,80%
IE CNMD 142,37% 109,38% 159,83% 78,12% 76,26% | 85,42% | 57,17% | 60,78% | 146,22% | 99,48%
CUTR 69,17% 76,36% 89,92% 33,43% 34,25% | 37,58% | 38,12% | 33,90% | 29,23% 27,40%
CYNO 138,49% 139,72% 39,48% 49,26% | 42,52% | 77,96% | 74,87% | 85,91% 65,01%
DRAD 84,70% 15,54% | 19,14% | 26,41% | 35,44% | 51,10% | 164,29% | 65,00%

DYNT 107,58% 0,04% 0,15% 0,29% 0,64% 6,48% 47,41% 45,19%

EDAP 100,49% 7,35% 16,97% 8,44% 26,21% 1,67% 4,37% 3,18% 36,91% 29,97%
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EW 144,68% 134,46% | 90,42% | 95,03% | 88,09% | 129,92% | 111,71% | 118,23%

EXAC 71,11% 71,56% 58,79% 15,38% | 27,86% | 31,88% | 37,26% | 41,78% | 76,07% | 111,98%
FONR 37,63% | 105,12% 3,51% 8,38% | 508% | 6,83% | 7,01% | 39,95% | 74,89%
GIVN 71,09% | 100,76% | 127,30% | 156,46% |121,34% | 148,21% | 112,58% | 107,50% | 75,39% | 52,02%
GB 81,64% 81,16% 74,69% 68,61% | 32,73% | 35,84% | 42,05% | 38,80% | 43,11% | 90,54%
HNSN 32,82% 38,44% 37,72% 2529% | 57,10% | 36,16% | 28,82% | 16,28% | 16,35% | 6,99%
HOLX 122,91% | 134,54% | 98,90% | 40,41% | 29,83% | 21,88% | 22,91% | 43,87% | 113,31% | 32,59%
ISRG 198,42% | 178,76%

IvVC 84,38% | 12595% | 96,29% 37,83% | 32,40% | 62,19% | 73,59% | 135,61% | 121,62% | 61,07%
MASI 88,28% 77,04% 94,53% 76,76% | 67,24% | 96,65% | 66,79% | 108,02% | 116,49% | 91,46%
MDT 144,37% | 129,33% | 126,17% | 45,87% | 58,77% | 59,42% | 64,45% | 96,59% | 111,39% | 74,78%
MSON 152,91% | 94,36% | 109,98% 3,49% 4,67% | 3,86% | 541% | 9,34% | 46,21% | 85,28%
BABY 167,80% | 158,37% 117,67% | 78,73% | 124,42% | 134,51% | 141,69% | 192,00% | 78,76%
NAVB 48,45% | 165,81%

NUVA 65,15% | 139,34% | 88,96% 60,98% | 42,28% | 73,83% | 84,28% |123,83% | 78,81% | 64,63%
NXTM 117,73% 135,18% | 54,16% | 63,68% | 139,98% | 188,64% | 77,25% | 88,32%
Pramér | 141,72% | 130,31% | 120,27% | 80,03% | 86,44% | 90,85% | 82,78% | 85,83% | 95,89% | 104,14%
Min 30,72% 6,40% 16,97% 0,04% 0,15% | 0,29% | 0,32% | 1,30% | 2,53% 6,99%
Max 469,59% | 523,58% | 271,85% | 789,02% | 910,46% | 764,56% | 469,04% | 375,13% | 336,65% | 867,74%
>PS 23 22 24 8 8 11 12 16 20 -

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

Farmaceuticky obor zahrnuje subjekty, které maji stabilni a vynosné akcie

S dobrym vhledem do budoucna. Lehké zkresleni ziskané pii pouziti kratkodobych

praméru je pii aplikaci kiizeni zna¢né zredukovano. Metoda pasivniho investora zde ale

dosahuje rovnéZ velmi pozitivnich vysledkd. Pii vybéru konkrétnich kandidath méame

fadu moZnosti, nejsilngjSich formaci vSak dosahneme zkombinovanim téchto znalosti

stémi z obecné charakteristiky trhu.
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Tabulka 13: Aktivni (6 jednoduchych kl. pramérd, 3 kfizené priiméry) versus pasivni strategie trhu TéZky
pramysl

Aktivni strategie - kfizeni
Aktivni strategie - jednoduché klouzavé praméry

prdméra

Pasivni

Akcie 20x100 5x40 5x100 5 10 15 20 40 100 .
strategie

ABB 125,67% | 133,59% 147,77% | 86,03% | 48,59% | 106,55% | 130,95% | 112,45% | 118,14% | 69,76%
AMOT 95,98% 194,27% | 4,54% | 7,65% | 13,73% | 15,02% | 19,76% | 66,83% | 142,27%
AIMC 179,88% 183,77% | 116,67% | 69,80% | 87,05% | 113,03% | 197,80% | 138,64% | 106,66%
AME 66,51% 58,13% 62,08% 65,65% | 69,08% | 116,58% | 81,18% | 72,26% | 50,55% 80,06%
AOS 86,14% | 73,63% 88,03% | 61,41% | 78,26% | 79,58% | 35,60% | 73,27% | 83,49% | 127,22%

ARTX 93,70% | 113,65% 63,21% 5,15% 3,21% 7,91% 16,88% | 34,46% | 30,70% 25,70%

BLDP 45,28% | 89,24% 62,68% | 53,71% | 32,30% | 33,02% | 38,86% | 39,81% | 40,24% | 17,23%

BDC 92,74% 93,35% 82,32% | 169,42% | 149,85% | 184,55% | 156,54% | 78,92% | 68,74% 76,89%

CBAK 90,49% 20,47% 66,19% 7,83% | 24,70% | 29,12% | 23,81% | 6,85% 22,89% 8,03%

CCIX 102,75% | 163,86% 78,48% 29,99% | 8,93% | 20,61% | 69,48% | 72,90% | 90,89% 68,16%

DAKT 49,24% 39,07% 37,33% 28,00% | 25,75% | 35,71% | 23,10% | 41,42% | 20,32% 33,43%

ESIO 136,54% | 68,88% 129,87% | 21,62% | 26,22% | 30,05% | 32,06% | 47,32% | 81,65% 49,30%
ENS 168,28% | 149,27% | 155,34% | 128,64% | 137,06% 187,15% | 195,16%
XIDE 99,71% 127,82% | 85,10% 180,29% 46,10%
FELE 150,28% | 74,69% 103,06% | 104,98% | 67,46% | 44,21% | 60,24% | 68,02% | 65,01% | 148,29%

FCEL 101,37% | 31,42% 49,64% 23,47% | 38,80% | 20,78% | 24,79% | 18,86% | 50,66% 9,34%

“E>'- BGC 98,55% 68,21% 116,96% | 174,57% | 97,63% | 118,20% | 107,71% | 73,28% | 114,68% | 42,83%

,g GTI 42,84% 130,09% 82,25% 40,65% | 81,30% | 60,46% | 50,67% | 83,07% | 76,67% 48,67%

>

ﬁ HYGS 24,07% 37,06% 42,54% 12,78% 7,40%

[
IDN 53,16% 40,17% 46,39% 1,98% 3,65% 5,24% 5,99% 20,20% | 41,81% 38,63%
LFUS 215,21% 153,16% | 229,19% | 192,58% | 277,37% | 254,87% | 197,71% | 155,76%
LYTS 49,20% 33,11% 47,97% 7,02% 7,93% 8,19% 11,53% 5,26% 32,92% 31,85%
OsIS 172,16% | 133,93% 175,35% | 99,17% | 147,18% | 191,07% | 178,05% | 111,91% | 194,81%

POWL 76,64% 42,94% 72,20% 50,21% | 44,75% | 51,92% | 73,13% | 48,54% | 58,59% 97,88%

PLPC 49,24% | 101,90% 50,53% 54,60% | 33,92% | 43,87% | 68,95% | 81,58% | 43,32% | 102,51%
RBC 131,44% | 62,69% 163,22% | 189,82% | 151,48% | 129,19% | 83,37% | 69,22% | 125,19% | 141,76%
REFR 111,78% | 38,11% 58,92% 88,95% | 68,27% | 70,76% | 35,99% | 22,48% 28,37%
ROK 184,21% | 82,66% | 79,69% | 89,47% | 111,95% | 168,53% | 158,00% | 97,72%
SVT 54,31% 49,35% 46,19% 25,01% | 21,91% | 21,80% | 19,91% | 39,21% | 25,09% 50,89%
ULBI 61,16% 52,47% 39,97% 12,86% | 21,61% | 21,13% | 27,19% | 19,30% | 31,51% 23,49%

uam 119,51% | 21,92% 78,36% 95,58% | 85,03% | 31,92% | 33,59% | 59,32% | 46,93% 30,81%

Primér | 111,20% | 104,00% 99,86% 84,44% | 83,63% | 89,20% | 104,24% | 76,28% | 81,41% 90,38%

Min 24,07% 20,47% 37,33% 1,98% 3,21% 5,24% 5,99% 5,26% 7,40% 8,03%
Max 340,60% | 342,49% 245,90% | 331,05% | 376,53% | 508,65% | 633,19% | 254,87% | 230,56% | 378,57%
>PS 23 20 22 10 11 13 17 16 17 -

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni
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Obor tézkého primyslu zvitézil, co se do vyhodnosti aktivni strategie nad strategii

pasivni ty¢e. Ukazuje to na znacny pohyb akcii v ramci kratkych Casovych useki.

Z dlouhodobého hlediska jsou akcie lehce vynosné pii pouziti primeéru kiizené¢ho

priiméru 20x100.

Tabulka 14: Aktivni (6 jednoduchych kl. praméra, 3 krizené priiméry) versus pasivni strategie trhu

Pocitacovy software

Aktivni strategie - kfizeni

Aktivni strategie - jednoduché klouzavé praméry

prdméra

Pasivni

Akcie 20x100 5x40 5x100 5 10 15 20 40 100 .
strategie
ACCL 117,10% | 56,31% | 144,92% | 6,53% 9,98% 15,27% 31,32% | 21,48% | 58,70% | 117,15%
BIRT 81,77% | 117,83% | 47,41% | 34,53% | 41,57% | 76,37% | 127,35% | 78,42% | 31,62% | 106,26%
ADBE 109,79% | 61,01% | 129,01% | 61,84% | 52,47% | 73,19% | 64,01% | 97,63% | 99,09% 74,14%
ADVS 44,29% 32,34% | 44,51% | 62,16% | 59,00% | 48,01% | 49,39% | 29,41% | 51,01% 51,27%
AGYS 51,86% 50,95% | 34,07% | 13,89% | 33,51% 16,37% 31,86% | 19,99% | 27,69% 47,57%
ARC 136,08% | 148,37% | 134,39% | 42,33% | 47,82% | 55,54% | 50,60% | 65,31% | 91,56% 23,48%
AMSWA 56,73% 29,63% | 70,46% 7,68% 6,86% 13,25% 16,46% | 10,05% | 30,46% 88,89%
ATEA 76,19% | 23,58% | 50,49% | 0,46% | 0,28% 0,27% 0,66% | 3,21% | 3,72% | 95,21%
BPHX 153,89% | 121,55% | 31,23% 143,94% | 56,55% | 57,06% | 18,51% 21,93%
BMC 105,57% | 133,81% | 61,31% | 63,95% | 66,98% | 52,29% | 89,25% | 118,61% | 136,46%
BLIN 23,63% | 51,57% | 0,23% 0,16% 0,19% 0,57% 5,46% 9,78% 30,40%
BSQR 126,48% | 66,32% | 85,18% | 12,78% | 37,67% | 48,69% | 57,95% | 44,84% | 95,17% 50,00%
CA 114,77% | 95,00% | 75,91% | 38,91% | 44,27% | 50,46% | 46,45% | 43,26% | 55,34% 98,26%

% CDNS 144,37% | 29,65% | 23,99% | 27,91% | 48,70% | 77,34% | 96,33% 56,99%

% CTRX 17,78% 122,91%

? CNIT 97,37% 63,49% | 46,38% 7,02% 20,67% 17,28% 18,37% | 33,83% | 24,84% 12,91%
CLRX 124,09% | 43,22% | 31,50% 1,09% 4,65% 4,18% 2,37% 10,63% 6,57% 67,68%
CTCH 185,58% | 104,71% | 85,29% 9,02% 8,80% 25,31% 18,55% | 46,37% | 116,35% | 125,37%
CVLT 91,31% 94,77% | 70,11% | 88,87% | 88,22% | 73,55% | 158,40% | 104,37%

CPWR 93,73% 60,29% | 71,26% | 69,60% | 44,07% | 87,28% | 80,60% | 85,15% | 79,16% | 120,25%
EXE 197,00% | 44,35% | 71,02% | 52,19% | 34,57% | 33,71% | 48,35% | 33,69% | 24,99% 12,79%
DPSI 136,67% | 102,09% | 192,33% | 0,01% 0,05% 0,91% 1,33% 3,48% 28,41% 41,12%
DTSI 167,84% | 99,63% | 147,86% | 74,97% | 73,63% | 74,07% | 51,60% | 41,04% | 108,14% | 70,50%
EFUT 141,09% | 36,63% | 12,17% | 131,45% | 44,53% | 38,30% | 50,60% | 31,24% | 10,28% 19,63%
PLUS 145,28% 102,08% | 44,53% | 83,24% | 97,39% | 160,06% | 293,65%

FFIV 69,64% | 191,84% 62,95% 168,35% | 126,72% | 166,41% | 257,98%

FU 86,10% 90,00% 3,71% 0,66% 0,89% 1,00% 29,12% | 520,82% | 183,16%
FALC 71,97% | 126,17% | 41,91% | 105,69% | 122,72% | 109,03% | 82,51% | 105,34% | 31,06% 18,31%
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GSB 172,48% | 105,54% | 112,76% | 95,82% | 69,89% | 55,75% | 69,20% | 78,36% | 96,94% | 47,87%

GUID 71,35% | 104,74% | 48,89% | 11,53% | 31,46% | 37,44% | 55,26% | 35,78% | 53,31% | 89,79%
SAAS 132,93% 3,49% | 3,36% | 6,26% | 1594% |199,07% | 179,23% | 170,00%
NSIT 91,94% 93,56% | 24,46% | 42,99% | 100,54% 102,01% | 74,82% | 67,81%
INTU 72,44% | 122,87% | 57,30% | 49,97% | 62,26% | 58,62% | 55,48% | 103,21% | 190,50%
MGIC 190,68% | 120,77% | 176,38% | 96,64% | 147,53% | 190,35% | 176,13% | 129,91% | 147,79%

MANH 156,98% | 120,28% | 148,39% | 58,08% | 71,86% | 105,12% | 158,20% | 151,78% | 124,86%

LEDR 120,36% | 46,59% | 149,28% | 2,81% | 6,67% | 8,20% | 10,11% | 14,65% | 43,10% | 168,72%

SAP 110,11% | 83,62% | 95,12% | 74,32% | 72,28% | 98,69% | 112,38% | 93,40% | 71,94% | 117,99%

Primér | 145,48% | 105,29% | 132,17% | 57,72% | 59,33% | 64,70% | 73,19% | 71,75% | 94,75% | 128,21%

Min 17,78% 23,58% | 12,17% | 0,01% 0,05% 0,19% 0,57% 3,21% 3,72% 12,79%
Max 506,62% | 357,94% | 771,81% | 330,86% | 296,35% | 362,22% | 473,54% | 246,77% | 520,82% | 753,76%
>PS 21 16 17 8 9 9 10 11 12 -

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

Obor Pocitacovy software ma vysoké ambice pii vhledu do budoucnosti a je nutno
s timto faktem ceny akcii analyzovat. Obecné se jevi vhodné pouziti pasivnich strategii
¢i delsich kiizeni praméru.

Celkové vysledky nejsou pfili§ jednoznacné, ve specifickych piipadech
kandidatnich subjekti budou muset vsak byt alesponi uspokojivé. V klasickych
klouzavych primérech se objevuje fada faleSnych signal, které se sice se zvySovanim
délky obdobi zlepsuji, ale v zddném ptipad€ nejsou stoprocentni. Pfi¢inou takovychto
extrémnich hodnot jsou nestabilni vyvoje ceny akcii, jez nedavaji investorovi piili$
velkou déavku jistoty. Zaroven nelze prohlasit, Ze je n¢jaka strategie jednoznaéné lepsi;
jedna se spise o volbu vétSiny oproti mensin€. Faktem rovnéz zlstava, ze pti vhodném
kombinovani jednoduchych kl. priméri spravnych trenda pfibyva a je proto vhodné se
jich drzet. Metoda pasivni investice je oproti jednoduchym klouzavym primérim o
¢ast vyhodnéjsi, pti pouziti praiméri kiizenych ale dosahuje lepSich vysledkii méné nez

V jedné poloviné vzorku.

9.4.2 Signaly z oscilatort

Mimo testovani klouzavych priméra vybrala pét technickych indikatord, které by
mély mit schopnost ur€it ndkupni a prodejni signaly pifesnéji a lépe nez prvky
pfedchozi. Pro nazornou ilustraci jsem vybrala dvoumésicni vzorek akcie NAVB a

v ramci n¢j uvedla odpovidajici ndkupni (Cervend barva) a prodejni (zelend barva)
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signaly. Hladinu kurzu akcie osvétluje barevné spektrum (nizké hodnoty — Cervena

barva, vysoké hodnoty — zelena barva, primér — Zlutd barva):

sy s

Tabulka 15: Ndzornd aplikace péti oscilatori na dvoumésicni trh akcie NAVB

Awesome
Datum Kurz Momentum cCl Stochastic D Stochastic K Williams R Oscillator
30.11.2011 | 20,14 127,1234 132,751938 | 94,3196024 | 96,2199313 3,780069 0,0555303
29.11.2011| 18,96 126,123 103,694102 | 62,4483122 | 88,5245902 31,35593 0,06447059
28.11.2011 | 18,44 | 1255731922 | 76,3134058 : 53,38983 0,07279412
2511.2011| 17,35 | 124,8677249 | -50,8008008 | 6,50935965 | 0,60606061 99,57627 0,10564706
23.11.2011| 17,59 | 119,0317195 | -59,0582602 | 10,4357798 12,5 89,78723 0,13426471
22112011 | 17,66 | 120,0342466 | -87,7039627 | 8,18757838 | 6,42201835 0,18161765
21112011 | 17,79 | 107,4923547 14,3802389 | 12,3853211 0,18964706
18.11.2011 | 1839 | 112,7527216 21,1314282 | 5,75539568 0,21529412
17112011 | 18,74 | 118,3739837 | -48,9731438 | 48,8717556 25 49,21875 0,23144118
16.11.2011 | 18,73 -46,5020576 | 51,2995771 | 32,6388889 26,02459 0,23582353
15.11.2011 | 19,39 106,179286 | 71,9988949 | 88,976378 10,32149 0,21873529
14112011 | 18,67 27,9757192 | 57,1838522 | 32,2834646 22,50423 0,22
11.11.2011 | 19,41 | 97,09208401 | 40,4278748 | 69,236905 | 94,7368421 9,98308 0,20723529
10.11.2011 | 18,58 | 9532258065 | -9,41324129 | 66,9867789 44,53125 24,02707 0,18067647
9.11.2011| 1846 | 97,52066116 | -536505715 | 78,3697632 | 68,442623 22,98507 0,17394118
8.11.2011| 19,29 | 91,89627229 | 56,2130178 | 81,7258883 | 87,9864636 9,739369 0,14641176
7.11.2011| 18,74 | 89,29133858 | 83,4200486 | 850211806 | 78,680203 16,25806 0,117
4112011 | 1873 | 92,58114374 | 137,548012 | 74,5496546 | 78,5109983 15,33816 0,09111765
3112011 | 17,77 | 87,68768769 | 153627679 | 65522179 | 97,8723404 1,288245 0,07435294
2112011| 1451 | 97,46646796 | -24,7434275 | 58,8445105 | 47,265625 30,13393 0,06564706
1112011 | 1433 | 96,25748503 | -22,457378 | 71,7527483 | 51,4285714 34,15179 0,06582353
31.10.2011| 15,06 93323217 | 36,6655522 | 84,3626618 | 77,8393352 17,85714 0,07467647
28.10.2011 | 1528 | 93,58778626 | 784578965 | 89285218 | 859903382 12,94643
27.10.2011 | 1513 | 94,44444444 | 142,752989 | 92,1533035 | 89,258312 10,07194
26.10.2011 | 13,76 | 94,40242057 | 151,622838 | 951438957 | 92,6070039 7,392996
25102011 | 12,78 | 93,93019727 | 137,045814 | 753860055 | 94,5945946 5,405405 0,10438235
24102011 | 12,49 | 9523809524 | 163,073521 | 53,9239184 | 98,2300885 1,769912 0,12485294
21.102011| 11,7 | 91,25188537 | -18,2748538 | 29,3997336 | 33,3333333 70,90909 0,13770588
20.10.2011 | 11,67 | 95,80745342 | -64,1025641 _ 65,85366 0,14852941
19102011 | 11,79 | 101,1146497 | -55,0786838 | 22,3954233 | 24,6575342 56,09756 0,13064706
18102011 | 11,85 | 108,3752094 | -54,3589744 | 40,6130268 | 27,5862069 43,15068 0,09482353
17.10.2011 11,74 108,8235294 | -90,3540904 | 52,8268386 | 14,9425287 29,6 0,06955882
14.10.2011 12,3 106,3391442 | 43,3723197 | 78,4693019 | 79,3103448 7,2 0,05717647
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13.10.2011 | 12,04 | 104,2121685 | 21,3259156 | 70,8497246 | 64,2276423 17,6 0,03529412
12.102011 | 12,38 | 102,0123839 | 94,8745911 | 81,4580544 | 91,8699187 4 0,00464706
11.10.2011 | 22,72 | 105,4750403 | 0,66203244 | 77,3915247 | 56,4516129 23,68421 -0,03226471
10.10.2011 | 12,27 | 105,1948052 | 82,8985507 | 88,0614999 | 96,0526316 3,947368 -0,07605882
7.10.2011 | 11,43 32,1160321 86,996337 | 79,6703297 20,32967 -0,1235
6.10.2011 | 11,59 68,175468 | 84,1021119 | 88,4615385 11,53846 -0,18885294
5.10.2011 | 11,67 119,144603 | 56,1300839 | 92,8571429 7,142857 -0,22488235
4102011 | 11,13 101,843318 35,75419 -0,26547059
3.10.2011 | 10,09 || 99,07692308 ‘ 29,2517592 | 4,54545455 95,81152 -0,30561765

Zdroj: http://yahoo.finance.com, viastni Setfeni

4 4

Z tabulky je jasn¢ znat dvoumésicni nartist ceny akcie NAVB téméf na
dvojnéasobek (ktery jesté¢ v priibéhu neuvedeném dale stoupa témét na hodnotu 25),
jednoznacné se tedy vyplati na zaCatku fijna nakoupit a na konci listopadu za
dvojnéasobek prodévat. JelikoZ cena roste témét linearne S obcasnymi dennimi az dvou
dennimi vykyvy (které vSak v ramci spiSe dlouhodobych variant oscilatorti nemaji davat
zadny vyrazny signal), m¢ely by se oscilatory vyvarovat signalti faleSnych. Pfi pohledu
na tabulku se tak vSak nedé&je. Vzhledem k tomu, ze trh je zna¢né¢ trendovy, oscilatory
dostavaji zmate¢né informace a diky tomu produkuji fale$né signaly. Relativné
spolehlivy je 14ti denni momentum, ktery na zacéatku jisty ndkup urci, uprostfed nabizi
prodej, ktery vSak neni pfilis vydéleény. Naprosto zmatecné signaly piinasi kiizeni dvou
ktivek oscilatoru Stochastic, které tak funguji jako kratkodobé klouzavé priméry a na
takto trendovy trh nejsou v Zddném piipad€ vhodné. Awesome Oscillator sam o sobé
nepiinasi nikterak prikazné vysledky a téch lepsich dosahuje pravé v kombinaci
s oscilatorem Momentum. Tyto dva oscilatory spolecné piinaSely v SirSim kontextu
kurzti nejlepsi vysledky ze zvolené oscilatorové sady. Kazdopadné lze fici, Ze na

zvolené trhy jsou oscilatory ve velké mife spiSe ,,donaseci* faleSnych signald.

9.5 Vybér kandidati pomoci zakladni charakteristiky

V této kapitole uvedu vybér vSech potencidlnich prvkii do investicniho portofila,
jez ma figurovat jako zéverecny vystup této prace. Kapitola bude obsahovat detailné
popsané dliivody, pro¢ jsem ten ktery prvek jako kandidata vybrala z pohledu zakladnich

burzovnich charakteristik.
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Tézba a zpracovani zlata

Jako kandidatni prvky v pfipadé€ trzby a zpracovani zlata jsem se snazila vybrat ty
subjekty, které vykazovaly v budoucnosti stabilni pfijem a nebyly nikterak ,,ak¢ni“ co
se koeficientu alfa tyCe, aby nemohly byt v budoucnosti pfili§ riskantné ovlivnény.
Z hlediska téchto pozadavki jsou kandidaty pro vybér do investi¢niho portfolia firmy se

zkratkami IAG, BVN a RIC.

Tabulka 16: Vybrané akcie trhu TéZba a zpracovdni zlata

Akciova Primérna Systémové Individualni
Nazev spolecnosti Riziko Beta Alfa
zkratka vynosnost riziko riziko
RIC Richmont Mines Inc. 1,81% 18,39% 3,32% 18,09% 0,61 0,02
BVN Compa 1,62% 14,40% 2,63% 14,15% 0,48 0,02
IAG IAMGOLD Corp. 2,22% 15,75% 2,74% 15,51% 0,50 0,02

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

Vychodoamerické banky
Z pohledu jednotlivych firem se mezi vybranymi subjekty nachazi alespon jedna
zajimava volba — ANCX s dobrym vynosem 1.75% a relativné nizkym rizikem 8,23%.
Zbytek subjektit byl z pohledu toho, ze je nutné kombinovat nizsi riziko s pfijatelnym

vynosem, t¢émét nepouzitelny.

Tabulka 17: Vybrané akcie trhu Vychodoamerické banky

Akciova . Y . Primérna . Systémové | Individudlni
Nazev spolecnosti . Riziko o - Beta Alfa
zkratka vynosnost riziko riziko
ANCX Access National Corp. 1,75% 8,23% 2,30% 7,91% 0,42 0,02

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

Farmaceuticky primysl

Z tohoto pohledu se nabizi zajimava volba ve firmé NAVB, ktera nabizi pramérny
vynos 5,63% s rizikem 20,80%. Z vy$e uvedenych duvodi vsak tuto firmu oznacuji
jako kandidata na misto v investicnim portfoliu, jelikoZ si myslim, ze nadprimérné
riziko v tomto oboru muze znacit ispéch trhu v budoucnosti. Jako druhého kandidata
jsem vybrala firmu se zkratkou EW, ktera pfinasi dobry vynos s velmi malym rizikem.
Poslednim kandidatem je subjekt NXTM, ktery je idedlnim spojenim silnéjSiho vynosu

s relativné nizkym beta koeficientem.
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Tabulka 18: Vlybrané akcie trhu Farmaceuticky primysl

Akciova Primérna Systémové Individualni
Nazev spolecnosti Riziko Beta Alfa
zkratka vynosnost riziko riziko
Navidea Biopharmaceuticals,
NAVB 5,63% 20,80% 4,61% 20,28% 0,84 0,06
Inc
NXTM Nxstage Medical, Inc. 1,73% 19,64% 4,75% 19,06% 0,87 0,02
EW Edwards Lifesciences Corp. 2,77% 8,06% 2,91% 7,52% 0,53 0,03

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

Tézky pramysl
I pres uvedené poznatky o oboru tézkého primyslu v piredchozich kapitolach se
moznym kandidatem do investi¢niho portfolia stala firma se zkratkou OSIS, jez nabizi

za riziko 12.05% vynos 2,70%, cozZ je snesitelnd kombinace. Dal§imi kandidaty jsou

vynosny ENS (i pfes vyssi hodnotu beta faktoru) a bezpecny FELE.
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Tabulka 19: Vybrané akcie trhu TéZky pramys|

Akciova Primérna Systémové Individualni
Nazev spolecnosti Riziko Beta Alfa
zkratka vynosnost riziko riziko
FELE Franklin Electric Co., Inc. 1,12% 9,44% 5,69% 7,54% 1,04 0,01
0sIs OSI Systems, Inc. 2,70% 12,05% 5,50% 10,72% 1,00 0,03
ENS EnerSys 2,21% 14,47% 8,21% 11,91% 1,50 0,02

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

Pocitacovy software
Z hlediska zajimavosti zdkadnich charakteristik pad4 volba na firmy PLUS, FFIV,
INTU a bezpecny BMC. Moznosti se naskytovalo daleko vice, byly vybrany prvky

Sobecné nizSim rizikem a rozumnymi hodnotami alfa, nebot’ tento obor bude

Vv dloudobobém pohledu zna¢né aktivni a pfinést necekané vysledky.

Tabulka 20: Vybrané akcie trhu Pocitacovy software

Akciova Primérna Systémové Individualni

Nazev spolecnosti Riziko Beta Alfa
zkratka vynosnost riziko riziko
FFIV F5 Networks, Inc. 2,81% 14,41% 8,27% 11,79% 1,51 0,03
INTU Intuit Inc. 1,33% 7,53% 4,09% 6,33% 0,75 0,01
PLUS ePlus inc. 2,72% 9,75% 4,28% 8,76% 0,78 0,03
BMC BMC Software Inc. 0,65% 7,14% 2,96% 6,50% 0,54 0,01

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

9.6 Podrobeni kandidati technickou analyzou

Tato kapitola patii uzsim vybérim kandidatnich prvkl na investi¢ni portfolio, a to
Z hlediska cisté technické analyzy. Jednotlivym prkvim budou pfisouzeny Sance na

vybér do portfolia z analyzy klouzavych priméri.
Tézba a zpracovani zlata

V prvnim odvétvi ziskdvame u diive zvolené¢ho kandidata BVN pii pouziti metody
klouzavych primért ve vysledku spiSe podprimérné (respektive méné nez stoprocentni)
vynosy. Jako vyhodna se jevi metoda jednoduchého klouzavého priméru, konkrétné 5-
ti denni. U kandidata IAG zase aktivni kiiZzeni primérd, velmi vhodna je 1 metoda
pasivni strategie. Metoda kiizenych primért odstranila falesné signaly, které vznikaly v

kratkém obdobi, coz povazuji za kladny piinos. U kandidata RIC dosahuji
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nadprimérnych vynost témér vSechny metody. Selhaly pouze metody 15ti denni a 20ti

denni pfi aktivni strategii.

Tabulka 21: Aktivni (6 jednoduchych kl. prameérd, 3 kriZzené priuméry) versus pasivni strategie u vybranych
akcii trhu TéZba a zpracovdni zlata

Aktivni strategie - kiizeni priméra Aktivni strategie - jednoduché klouzavé priméry
Akcie

Pasivni
20x100 5x40 5x100 5 10 15 20 40 100
strategie

BVN 115,42% 41,48% 56,88% 183,02% 64,95% 36,02% | 34,20% 25,96% 113,80% 77,88%

IAG 193,35% | 41,20% | 200,88% | 177,77% | 125,89% | 180,17% | 63,98% | 91,23% | 167,22% | 187,50%

RIC 191,74% 106,19% 121,09% 272,06% | 130,49% | 76,84% | 98,63% | 161,44% 197,75% 152,65%

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

Vychodoamerické banky

Kandidat ANCX dosahuje spiSe nadprimérnych vysledki, a zda se byt spolehlivy
zejména diky pozitivnimu vynosu v ptipadé kiizenych priméri (zejména 20x100), zato
jednoduché klouzavé priméry byly siln¢ podprimérné. Ostatni prvky se na kandidatni
pozice nehodily zejména diky podprimérnym (Cili zapornym) vynostim pii pohledech
na dlouhodobéjsi vyvoj kurzii. ANCX ale bude slouzit v portfoliu jako dobry

diverzifika¢ni prvek.

Tabulka 22: Aktivni (6 jednoduchych kl. prameérd, 3 kriZzené priméry) versus pasivni strategie u vybranych
akcii trhu Vychodoamerické banky

Aktivni strategie - kfizeni primérua Aktivni strategie - jednoduché klouzavé priméry
Akcie
Pasivni
20x100 5x40 5x100 5 10 15 20 40 100
strategie
ANCX 240,71% 121,14% 151,75% 8,04% 9,40% 15,09% 13,31% | 32,39% 94,08% 170,37%

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

Farmaceuticky primysl

Kandidatni subjekty (NAVB, EW a NXTM) dosahuji pii testu klouzavych primért
nadprimérnych hodnot. NAVB je vSak relativné mladou firmou a je tfeba brat v potaz
jeji ,,boom* efekt, kdy pocatecni nadéje mohou rychle opadnout. Z hlediska cisté
technické analyzy vSak nelze tomuto subjektu piili§ vytknout. Nevynosnéjsi strategii
tohoto subjektu se jevi metoda pasivni strategie. NXTM se drzi na hranici mirného

wewr

vynosu pii dlouhodobé&j§im pohledu do budoucna. Prvek EW pak ptedstavuje firmu
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vV oboru zab¢hlou a dosahuje rovnéz dobrych dlouhodobych vysledki. Mozné pak je
vyuzit i pasivni strategii.

vy

Tabulka 23: Aktivni (6 jednoduchych kl. prameérd, 3 krizené priuméry) versus pasivni strategie u vybranych
akcii trhu Farmaceuticky pramysl

Aktivni strategie - kiizeni
Aktivni strategie - jednoduché klouzavé praméry

Akcie priméra
Pasivni
20x100 5x40 5x100 5 10 15 20 40 100
strategie
EW 144,68% | 223,96% | 134,46% 90,42% 95,03% 88,09% 129,92% | 111,71% 118,23% | 217,81%

NAVB | 342,49% | 523,58% | 266,06% | 48,45% | 165,81% | 333,09% | 306,50% | 375,13% | 336,65% | 867,74%

NXTM | 117,73% | 290,39% | 219,14% | 135,18% | 54,16% | 63,68% | 139,98% | 188,64% | 77,25% 88,32%

Zdroj: http://yahoo finance.com, viastni Setfeni
Tézky primysl
Kandidat ve form¢ akcii OSIS se v testu projevuje jako stabilni subjekt, ktery sice
prinasi pii aktivnich strategiich uspokojivy vynos, ale v ramci pasivni strategie je
mnohem uspésnéjsi. Druhy kanidat ENS dosahuje vynikajicich vysledki prakticky ve
vSech méfenich a jeho volba byla jasna pii prvnim pohledu na vysledky. Posledni
kandidat FELE pftinasi solidni vynos u kiizeni primért a u pasivni strategie. V ramci
jednoduchych klouzavych priimért ale neuspél.

Tabulka 24: Aktivni (6 jednoduchych kl. prameérd, 3 kriZzené priuméry) versus pasivni strategie u vybranych
akcii trhu TéZky priimysl

Aktivni strategie - kfizeni priméra Aktivni strategie - jednoduché klouzavé praméry

Akci
cle Pasivni

20x100 5x40 5x100 5 10 15 20 40 100
strategie

ENS 340,60% | 202,00% | 168,28% | 149,27% | 155,34% | 128,64% | 137,06% | 217,36% | 187,15% 195,16%

0sIs 172,16% | 133,93% | 175,35% 99,17% 147,18% | 191,07% | 178,05% | 111,91% | 194,81% 328,31%

FELE 150,28% 74,69% 103,06% | 104,98% 67,46% 44,21% 60,24% 68,02% 65,01% 148,29%

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni
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Pocitacovy software

Prvni kandidét na investi¢ni portfolio (FFIV) ukazuje ve vyvoji kurzl pozitivni a
stabilni vynos, jeZ je naruSen jen nevynosnym kiizenim 20x100 a 5-ti dennim
klouzavym primérem, které jsou vsSak ve znacné minoritnim postaveni a spiSe
nahodnym vysledkem. V pfipadé druhého kandidita (PLUS) je dosazeno
nadprimérnych vysledkl v piipad€ kiizeni 20x100, tzn. kiizeni del§iho kl. priméru
s pramérem nejdelSim. Tento fakt znaci celkovou stabilitu akcie S dobrym vynosem.
Dobrého vysledku vsak dosahuje u tohoto subjektu i strategie pasivni. Podobné je na
tom posledni kandidat — firma BMC — vhodna je zejména pro kiizené priméry, ale i pro
strategii pasivni. U kandidata INTU selhavaji veskeré¢ jednoduché klouzavé priméry. U

tohoto kandidata je vhodné ktizit priméry 20x100 nebo piejit na pasivni strategii.

Tabulka 25: Aktivni (6 jednoduchych kl. prameérd, 3 kriZzené pruméry) versus pasivni strategie u vybranych
akcii trhu Pocitacovy software

Aktivni strategie - kfizeni priméra Aktivni strategie - jednoduché klouzavé priiméry
Akcie

Pasivni

20x100 5x40 5x100 5 10 15 20 40 100
strategie

BMC 279,13% 105,57% 133,81% 61,31% 63,95% 66,98% 52,29% 89,25% | 118,61% 136,46%

PLUS | 506,62% 145,28% 283,42% 102,08% 44,53% 83,24% 97,39% | 160,06% | 293,65% 458,66%

FFIV 69,64% 191,84% 389,19% 62,95% 203,41% 168,35% | 126,72% | 166,41% | 257,98% 274,13%

INTU | 205,45% 72,44% 122,87% 57,30% 49,97% 62,26% 58,62% 55,48% | 103,21% 190,50%

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

9.7 Vybér investi¢ni strategie

Pro zhodnoceni a vybér vhodné investicni strategie jsem vytvotila souhrn, ve
kterém jednotlivé strategie porovnam a uréim nejvynosnéj$i metodu investovani. Data
Vv tabulce zna¢i primérnou vynosnost v procentech v piipadé, Ze na zacatku

sledovaného obodobi investuji 100$.
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Tabulka 26: Priimérnd vynosnost v % u vybranych akcif

Aktivni strategie - kfizeni
. Aktivni strategie - jednoduché klouzavé priméry Pasivni
Polozka prumeru

strategie
20x100 5x40 5x100 5 10 15 20 40 100

Primérnd
232.88% | 196.37% | 199.56% | 76.76% | 88.90% 104.97% | 108.06% | 135.33% | 162.71% | 290.54%
vynosnost

Zdroj: http://yahoo finance.com, viastni Setreni

Z tabulky mtizeme vycist, ze podprimérné vysledky nam signalizuji 5ti a 10ti denni
jednoduché klouzavé priméry. Tato metoda v sobé skryva spoustu faleSnych signali a
ukazala se jako naprosto nevhodna investi¢ni strategie na vybrané akciové tituly. 15ti a
20ti denni jednoduch¢ klouzavé priméry jsou o zlomek lepsi investi¢ni variantou, avSak
na muj vkus stale nedostacujici. Naopak dostacujici vysledky se prokazaly
Vv jednoduchych prumeérech 40ti denni a 100 denni. Primeéry s del§im ¢asovym rdmcem
odstranily falesné signaly, vyskytujici se v primérech s men§im ¢asovym horizontem.
Velice pfijatelnych vysledkli doséhly kiizené priméry s vynosem kolem 200%.
Nejkvalitnéj$i metodou kiizenych primért se mi projevilo ktizeni 20ti denniho priméru
S 100 dennim. Velkym ptekvapenim je vSak pasivni strategie, kterd vysla jako
nejvynosnéjsi metoda investovani do vybranych akcii s kouzelnym vynosem pies 290%.
Na zaklad¢ tohoto zjisténi budu pracovat s pasivni strategii a sestavim investi¢ni

portfolio z vybranych akciovych titult.

9.8 Sestaveni investiéniho portfolia

Pii volb& subjekti do investicniho portfolia je vhodné investovat nejen do
akciovych tituld, ale vyuzit i jiné investi¢ni tfidy (napt. forex, obligace atp.). Volba
investiéniho mixu vSak zalezi Cisté na investorovi a v mém piipad€é pro ndzornost a
vztah Kk tématu prace sestavim portfolio Cist€¢ zvySe uvedenych zdroji. Nutno
podotknout, Ze ziskana data se asové vaZzou k dob& velké ekonomické krize. Bylo by
vhodné vybirat do portfolia subjekty, které nevykazuji vysoky beta faktor, a nejsou tak
svazané s celym trhem. Dale pak samoziejmé do portfolia nezafadime piechnané

rizikové, popt. nevynosné akcie.
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Po kvantifikaci zékladnich burzovnich charakteristik jsem vybrala celkem Ctrnact
kandidatnich subjekti. Bez aplikace fundamentalni a technické analyzy by tedy

portfolio mohlo vypadat nasledujicim zptisobem.

Tabulka 27: Teoretické portfolio o ¢trndcti subjektech

Primérna Systémové | Individudlni
Akcie Nazev spolecnosti Riziko Beta Alfa
vynosnost riziko riziko
BVN Compa 1,62% 14,40% 2,63% 14,15% 0,48 0,02
IAG IAMGOLD Corp. 2,22% 15,75% 2,74% 15,51% 0,50 0,02
RIC Richmont Mines Inc. 1,81% 18,39% 3,32% 18,09% 0,61 0,02
NXTM Nxstage Medical, Inc. 1,73% 19,64% 4,75% 19,06% 0,87 0,02
BMC BMC Software Inc. 0,65% 7,14% 2,96% 6,50% 0,54 0,01
PLUS ePlus inc. 2,72% 9,75% 4,28% 8,76% 0,78 0,03
INTU Intuit Inc. 1,33% 7,53% 4,09% 6,33% 0,75 0,01
ENS EnerSys 2,21% 14,47% 8,21% 11,91% 1,50 0,02
FELE Franklin Electric Co., Inc. 1,12% 9,44% 5,69% 7,54% 1,04 0,01
OSIS OSI Systems, Inc. 2,70% 12,05% 5,50% 10,72% 1 0,03
FFIV F5 Networks, Inc. 2,81% 14,41% 8,27% 11,79% 1,51 0,03
Navidea
NAVB 5,63% 20,80% 4,61% 20,28% 0,84 0,06
Biopharmaceuticals, Inc

EW Edwards Lifesciences Corp. 2,77% 8,06% 2,91% 7,52% 0,53 0,03
ANCX Access National Corp. 1,75% 8,23% 2,30% 7,91% 0,42 0,02
Celkem k portfoliu 2,22% 5,26% 2,36% 5,16% 0,81 0,02

Zdroj: http://yahoo finance.com, viastni Setfeni

Po aplikaci prvkl fundamentélni a technické analyzy jsem se rozhodla vyradit z
portfolia polovinu subjekti — naptiklad technickou analyzou neptfesvéd¢ivy NXTM,
beta faktorem negativné ovlivnény FFIV a ENS, ¢i nepfili§ vynosny BMC. Vysledné

portfolio vypada nasledujicim zplisobem:

69



Tabulka 28: Vysledné portfolio o sedmi subjektech

Primérna Systémové | Individudlni
Akcie Nazev spolecnosti Riziko Beta Alfa
vynosnost riziko riziko
BVN Compa 1,62% 14,40% 2,63% 14,15% 0,48 0,02
ANCX Access National Corp. 1,75% 8,23% 2,30% 7,91% 0,42 0,02
Navidea
NAVB 5,63% 20,80% 4,61% 20,28% 0,84 0,06
Biopharmaceuticals, Inc
EW Edwards Lifesciences Corp. 2,77% 8,06% 2,91% 7,52% 0,53 0,03
0osIs OSI Systems, Inc. 2,70% 12,05% 5,50% 10,72% 1 0,03
PLUS ePlus inc. 2,72% 9,75% 4,28% 8,76% 0,78 0,03
FFIV F5 Networks, Inc. 2,81% 14,41% 8,27% 11,79% 1,51 0,03
Celkem k portfoliu 2,86% 4,51% 2,08% 4,49% 0,79 0,03

Zdroj: http://yahoo.finance.com, vlastni Setfeni

Podatilo se odstranit celkovy vysoky beta faktor, ktery znacil vysokou korelaci

S trhem, a tudiz nebyl vzhledem k soucasné krizi pfili§ optimisticky do budoucnosti.

Investice do akcii téchto firem nepfinesou velké vynosy, ale budete vystaveni

minimalnim u riziku — jak trznimu, tak individualnimu, coz v dne$ni dobé povazuji za

prioritni. Vyjimku tvofi minoritni NAVB, které ale disponuje velkym potencidlem

v ramci celého farmaceutického primyslu.
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10 ZAVER

Cilem diplomové prace bylo analyzovat vybrané odvétvi z burzy cennych papirti
prostfednictvim metod technické a fundamentdlni analyzy a na zdkladé ziskanych

v

vysledki formovat nejvhodnéjsi investicni strategii.

Na zacatku bylo zvoleno pét trznich odvétvi, a to tézba a zpracovani zlata,
vychodoamerické banky, farmaceuticky pramysl, tézky primysl, pocitatovy software,
které spolu nikterak na prvni pohled nekoreluji a nemohou se proto navzajem

ovliviiovat.

Nejprve bylo téchto pét sektori podrobeno korelaénimi a runs testy. Tyto testy
mély prokazat ¢i vyvratit existenci slabé formy efektivnosti. Hodnoty korela¢niho
koeficientu byly nizké a nevykazovaly statisticky vyznamnou zavislost mezi zménami
jednotlivych akciovych kurzii. Timto byla potvrzena slaba forma trzni efektivnosti.V
pfipadé runs testi byl simulovany pocet znaéné vyss$i nez pocet redlny a akcie tak
vykazovaly zavislosti a trendy. Zde se existence slabé formy efektivnosti trhu
nepotvrdila. Vysledky testovani byly nejednoznacné, proto bylo potieba vyuzit nastoji

technické a fundamentalni analyzy.

V dalsi casti byla na souboru dat aplikovana kvantifikace zakladnich burzovnich
charakteristik, kde se porovnavaly primérné vynosnosti, rizika, koeficienty alfy a bety.
Jednozna¢n€ nejvynosnéjSim oborem se zdal byt obor Tézba a zpracovani zlata, kdy

jeho vynosnost mnohondsobné pievysovala ostatni obory.

Ve fundamentalni analyza byla vybrana metoda porovnani koeficientu alfa a
pramérnych mési¢nich vynosi jednotlivych firem metodou Spearmanova testu. Pouze
ve dvou z péti odvétvi (tézba a zpracovani zlata, pocitacovy software) test ukazal jistou
vyznamnou zavislost mezi zminénymi veliCinami. Tato skutecnost tak ukazuje na
nizkou vyuzitelnost aktivni strategie zaloZené na odhadovani budouciho vyvoje

akciového kurzu za pomoci koeficientu alfa.

Technickd analyza se délila na dvé casti — testovani klouzavych primérid a
sledovani ndkupnich a prodejnich signalti pomoci technickych indikéatort (oscilatort).

V prvni casti jsme dokazali, Ze kratkodobé klouzavé primeéry, nejsou na takto
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komplexni trhy vhodné, protoze vykazuji ve velké mitfe falesSné signaly. Dlouhodobé
priméry a jejich kiizeni dopadlo o tfidu Iépe, nicméné nahodny signal se i v téchto

piipadech ve vzorcich objevoval.

Oscilatory jsou jist¢ dobrym pomocnikem jako ukazatelé¢ piekoupenych Cci
pteprodanych trhii, a tim i jako ukazatelé nakupnich a prodejnich signalt. Piestoze jsou
oscilatory vhodné pifevazné¢ na trendové trhy, v testovaném vzorku s naznacenym
trendem vSak neuspély. V piipad¢ testovaného vzorku davali tii z péti oscilatorti znacné
falesné signaly, pomérné dobie dopadly jen oscilatory Momentum a Awesome
Oscillator. Oscilator Stochastic se ukazal jako zna¢né neptesny, oscilatory CCI a

Williams R udavaly podobné zmate¢né signaly.

Dle peclivého prizkumu bylo vybrano c¢trnact kandidatnich subjektt, které by
mohly ukryvat investiéni potencial. Vybranych 14 kandidatd bylo zaneseno do
investi¢niho portfolia. Toto portfolio ignorovalo vysledky fundamentalni a technické
analyzy a zohlediiovalo pouze zékladni burzovni charakteristiky. Celkové bylo mén¢
rizikové, ale zprostfedkovavalo mensi vynos a pfedevsim vysoky koeficient beta, ktery

v aktualni situaci (post-ekonomicka krize) neptinasi pfilis slibné vyhlidky do budoucna.

Nasledujicim krokem bylo porovnani investi¢nich metod a strategii. Nejvynosnéjsi
strategii se prokazala pasivni strategie, na zakladé které bylo dale sestaveno portfolio,
které reflektovalo veskery provedeny prizkum. Z ptivodniho portfolia byla polovina
akciovych tituld vyfazena zdivodd negativnich vysledkii technické analyzy,
nedostatecné vynosnosti €1 pfili§ vysokého beta koeficientu. Vysledné portfolio

obsahovalo 7 subjektl a bylo vice oreintované na zisk a trzni stabilitu.

Na zévér nutno dodat, Ze investiéni portfolio je pfedevSim reflexi smysleni
samotného investora a Casto obsahuje prvky, které se fundamentalni ani technickou
analyzou neorientuji. Sou€asna trzni situace je znacné rozpolcena, a i proto tyto analyzy
nejsou naprosto presné a prognostické. Pomoci peclivého sledovani jejich vysledki

vSak v nékterych piipadech 1ze dosahnout kombinace dobrého vynosu za malé riziko.
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11 SUMMARY

The purpose of this thesis was to analyze selected sectors of the stock exchange through
methods of technical and fundamental analysis and to find the most appropriate

investment strategy based on the results.

At the beginning five stock sectors were chosen: Gold, Region Mid-Atlantic banks,
Medical Appliances and Equipment, Industrial Electrical Equipment and Application
software. At first these five sectors were subjected to corell and runs tests. These tests
should have proven or disproven the existence of weak form of efficiency. The test
results were ambiguous, therefore the use of instruments of technical and fundamental

analysis was needed.

The method of comparation of alpha coefficient and average monthly revenues of
individual firms using the Spearmans test was chosen within the fundamental analysis.

The result was low exploitability of estimating rates using the alpha coefficient.

The technical analysis was divided into two parts — testing of moving averages and
monitoring the buying and selling signals using oscillators. The oscillators were giving
mostly false signals while long-term moving averages and their mixing ended up giving
much better results.

The last step was a comparison of investment methods and strategies. The most yielding
strategy proved to be the passive strategy which was used to set up a portfolio. This
portfolio contained seven investment titles which were oriented at profit and market
stability.

Key words:

Stock exchange, Investment Strategy, Fundamental Analysis, Technical Analysis,

Moving Average, Oscillators, Investment Portfolio
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