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1 Uvod

Bakalafskou praci na téma Disponibilni penézni prostfedky podniku a jejich
zhodnoceni pii obchodovani na akciovych trzich jsem si vybral proto, abych vice poro-
zumél obchodovani na burze a chovani se pfi obchodovani s cennymi papiry, konkrétné
akciemi. Sam jsem se zajimal o tuto problematiku dfive a provedl nékolik obchodu,
které ovSem nevychazely z analyzy, ale na doporuceni ¢loveka, ktery se obchodovanim
zabyva hloubé&ji. Hloubé&ji jsem zatim nevnimal pozici a vyznam burz na trhu a cely
princip obchodovéani. Dale m¢ lakalo poznat alespoil zdkladni analyzy, jejich princip

vypoctu a interpretovani a pochopeni vystupu z analyzy.

Hlavnim cilem mé préace je zanalyzovat moznosti, pfinosy a nedostatky technic-
ké analyzy v podminkach ceského kapitalového trhu. K tomuto Ucelu zvolim nékolik
metod aplikovanych na vybrané akcie k posouzeni rizika a tim i vyhodnosti investice
pred samotnym nakupem. Z metod technické analyzy zvolim ty, které jsou zalozené na
klouzavych primérech, které patii k tomu jednodus$imu, co technickd analyza nabizi.
Poté budu interpretovat vysledky, které zhodnotim a porovnam. Dale zhodnotim mozné
pfinosy a také omezeni téchto metod. Velkym omezenim této prace je velky pocet a
rozmanitost metod technické analyzy, tudiz komplexni zhodnoceni pouzitelnosti metod

neni mozné.

V literarni reSer$i nejdiive pfiblizim co jsou to kapitdlové trhy, jejich vznik a
historii a popis subjektii, které zde obchoduji. Nezapomenu vysvétlit funkci a druhy
burz. Podrobnéji ptedstavim Burzu cennych papirl Praha, a. s., jeji vznik, historii, vole-
né organy a dal$i informace. V nésledné podkapitole popisi n€které zahranicni burzy,
které patfi k tomu nejvyznamnéjSimu na zahranic¢nich kapitalovych trzich. Déle popisi
co je to akcie a akciova spolecnost. V posledni kapitole se zaméfim na popis metod ana-
lyz Casovych fad a predevsim technickou analyzou, jejiz pravé dvé metody budu analy-

zovat v praktické ¢asti mé prace.

V aplikaéni €asti budou zkoumany tfi akcie, do kterych bude fiktivni podnik
investovat své docasné volné penézni prostredky. V prvni ¢ésti se zaméfim na cenovy
vyvoj, rizikovost a vzajemnou zavislost nebo nezavislost mezi jednotlivymi akciemi. Ve
druhé casti pomoci investi¢ni strategie a zvolenych metod technické analyzy budu po
Ctyfi roky realizovat ndkupy a prodeje vybranych akcii. Cilem bude zjistit, ktera ze zvo-

lenych metod bude lepsi pro potieby dané investice. Rozhodovéni bude probihat podle



trech kritérii, kdy prvnim bude rizikovost, druhym bude vySe zhodnoceni pocatecni in-
vestice a poslednim kritériem bude nachylnost metody k faleSnym ¢i ptredbéznym signa-
Iim. V posledni ¢asti praktického aplikovani metod provedu zavére¢né porovnani vy-

branych metod a zhodnoceni ziskanych vysledk.



2 Literarni prehled

2.1 Kapitalové trhy

Pro vétSinu lidi a 1 pro mou osobu je t€zké si piedstavit konkrétni informace o ka-
pitalovém trhu, jak se déli, co se v ném odehrava, kdo na ném putisobi apod. Neexistuje
zde jedna definice, kterd je sprdvna. Na prvnim obrdzku si ukazeme zjednoduSené

schéma rozdéleni finan¢niho trhu, jehoz soucasti prave kapitalovy trh je.
Obrazek 1: Schéma financ¢niho trhu

Finanéni trh

PenéZni Kapitalovy
,‘/ g \.\\\~\ g i
Uvéry Cenné papiry Cenné papiry Uvéry
bankovni bankovni
mezibankovni mezibankovni
obchodni

Zdroj: Sekerka, B., 1996

Pro porovnani toho, jak vysvétluji kapitalovy trh si uvedeme ndzory nékterych au-

tort. Napftiklad autor V. Pavlat definuje takto:

Kapitalovy trh, ktery je charakterizovan komplexem vztahit a subjektii, jejichz zakladnim cilem
Jje zhodnotit stredné a dlouhodobé volné penézni prostredky, a to prostiednictvim jejich investo-
vani do cennych papirii a od nich odvozenych investicnich instrumentii a jehoz ucastniky jsou
napr. podle cCeské pravni upravy: , poskytovatelé sluzeb, emitenti cennych papirii, osoby zava-
zané z téchto cennych papiru, majitelé cennych papirii, emitenti a majitelé jinych investicnich

instrumenti“. (V. Pavlat, 2003, s. 21)
Oproti tomu autor Rejnus je stru¢ny:

Kapitalovy trh je trhem urcenym pro financni operace s dlouhodobymi financnimi pro-

stredky, které maji povahu investic. (O. Rejnus, 2001, s. 21)

Pro predstavu uvedu jesté tieti nazor autoru, Petera S. Rose a Miltona H. Marquise. Ti

uvadi toto:

Kapitalovy trh je navrzen k financovani dlouhodobych investic podniky, viadami a do-

mdcnostmi. Obchodovani financnich prostredkil na kapitilovém trhu umoznuje vystavbu tova-



ren, silnic, Skol a domii. Financni nastroje na kapitalovém trhu maji splatnost delsi nez jeden

rok a kolisaji od malych po milionové vynosy. (Peter S. Rose, 2009, s. 12)

VétSina autortl se shodne na stézejnich bodech této problematiky. Hlavné tedy pokud
jde o obchodovatelné instrumenty, kterymi jsou z nejvétsi ¢asti cenné papiry, konkrétné
akcie. V nasledujicich bodech se zaméfim na osvétleni hlavnich trhi s cennymi, tedy na

burzy.

2.1.1 Burza cennych papiri

Burza je obecné vysoce organizovana forma trhu. Konkrétné burza cennych pa-
pirti je vrcholna instituce kapitalového trhu. Autor V. Pavlat ve své publikaci z roku
1992 uvadi, ze trh, ktery lze oznacit za ,,burzu®, se od jinych trhii odliSuje uréitymi spe-
cifickymi rysy. Naptiklad pfedmétem obchodu jsou zastupitelné predméty, které jsou
néjakym zplisobem normalizovany, obchody se provadéji v ur€itou dobu, na urcitém

misté. Déle je pfesné vymezen okruh osob, které jsou opravnény na burze obchodovat.
Autor Musilek definuje burzu takto:

Burzovni trh je zvlastnim zpiisobem organizované shromazdeni osob, které probiha na
burzovnim parketu (prezencni burza), uskuteciiuje Se prostiednictvim pocitacového systemu
(elektronickd burza), nebo se soubézné realizuje na burzovnim parketu a v elektronickém ob-

chodnim systému (hybridni burza). (P. Musilek, 2011, s. 46)

Pro porovnani se jesté¢ podivame na autora Rejnuse, ktery vymezuje burzu nasledovné:

vané trhy, na kterych se obchoduje s jiz drive emitovanymi akciemi, obligacemi, podilovymi listy
uzavienych podilovych fondii a hypotecni zastavnimi listy. MiiZeme je clenit na burzy promptni
a terminové, pricemz burzy terminové mohou byt bud’ burzami financial futures, nebo burzami

opcnimi. Mezi vSemi témito druhy burz vSak existuji urcité vazby. (O. Rejnus, 2001, s. 137)

Historicky vyvej burzy za¢ina okolo 12. stoleti, kdy se objevuji prvni zpravy o
stykani obchodnikl a bankéi na tradi¢nich trzich naptiklad v Benatkach, Janové, Flo-
rencii nebo Pafizi. OvSem nejsou to prvni zminky. Ty se datuji do starovéku, kdy jiz
staff Rimané znali tzv. kupecka kolegia. Nejednalo se viak o typické burzy, které se
rodily ve stfedovéku hlavné v souvislosti s rozvojem femesel a obchodu, ale o jeji pied-
chiidce.

Nazev ,burza“ a pocatek pouzivani tohoto slova je pravdépodobné spojen

s belgickym méstem Bruggy, které bylo na pocatku 15. stoleti nejvyznamnéj$im ob-
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chodnim centrem zéapadni Evropy, a ve kterém se kupci shromazd’ovali pted domem
rodiny bankéte Van der Buerse.

Vznik burzy, kterou zname v dnesni podob¢ se datuje do obdobi 15. — 16. stoleti,
kdy se zacalo velmi rychle rozvijet trzni hospodaistvi ve vyspélych evropskych zemich.
Zajimavym meznikem pro burzovni trh v Evropé je vznik antverpského trhu a stavba
burzovni budovy v Antverpach na pocatku 16. stoleti, kde se obchodovaly vylu¢né dlu-
hov¢é statni cenné papiry. Dalsi etapou vyvoje je zalozenim amsterdamské burzy na za-
catku 17. stoleti, na které se zacinaji objevovat obchody S majetkovymi cennymi papiry.
Také zde vznikaji prvni akciové spolecnosti. Od konce 16. stoleti zacind vyvoj brit-
skych trhii, kde méstansko-slechtické rodiny pouzivaji svij nashromazdény volny kapi-
tal k investovani do velmi vynosnych a zaroven velmi rizikovych kolonidlnich spolec-
nosti. Pro tyto Uc¢ely vznikaji investicni domy. V mezidobi od 16. do 18. stoleti proché-
zeli vSechny burzy vyvojem, vznikali nové trhy cennych papirti a rozsifovalo se spekt-
rum produktii k obchodovani.

K velkému rozmachu v obchodovani na burzach dochazi v prib¢hu 19. stoleti,
kdy zacina rist zajem investorli o akcie, které prochazeji svym nejvétsim rozvojem.
Tento rozmach byl vsak ukonéen Velkou hospodatskou krizi v letech 1929 — 1932, kte-
rd se na burzach projevila prudkym poklesem kursd, snizenim obratii a podobné.
K opétovnému nartstu obchodovani a divére v kapitalové trhy dochdzi az v 80. a 90.
letech 20. stoleti. (P. Musilek, 2011, s. 13 — 15; V. Pavlat, 1992, s. 201; J. Vesela, 2011,
s. 51)

2.1.2 Burza cennych papira Praha
P&kny struény popis prazské burzy uvadi ve své publikaci autorka Vesela.

Burza cennych papirii Praha, a. s., je nejvétsim organizatorem trhu s cennymi papiry
Vv Ceské republice. Jedna se o pravnickou osobu, ktera organizuje trh s investicnimi ndstroji pro
osoby opravnéné uzavirat burzovni obchody. K organizovani trhu s investicnimi ndstroji je ne-

zbytné ziskat povoleni od regulatorniho orgdnu, kterym je v CR v soucasné dobé CNB. (J. Ve-
sela, 2011, s. 118)

Pokracovat budeme historii prazské burzy. Ackoli ve svété burzy vznikaly jiz
od 15. stoleti, v ¢eskych zemich se prvni burza zacala utvaret az v poloviné 19. stoleti.
V roce 1855 byla zaloZena prozatimni burza v Praze na niZ se obchodovalo zejména se

sménkami a valuty. Prazské bursa pro zboZi a cenné papiry byla zfizena na zdkladé¢ ra-



kouského ministra obchodu az na zacatku roku 1871. Na této nové vzniklé burze se ob-
chodovalo hlavné se statnimi dluhopisy a akciemi Ceskych podniki. V roce 1892 se
z prazské burzy vyclenilo obchodovani se zemédélskymi plodinami a mlynskymi vy-
robky, které se piesunulo na samostatnou plodinovou burzu. Od vzniku burzy do vy-
puknuti prvni svétové valky se obchodovalo spiSe v mensi miie. Obchodovani bylo po
valce opét obnoveno, ale pouze do zacatku druhé svétové valky. V tomto obdobi se ob-
jemy obchodt vyrazné rostly do roku 1929, kdy i na prazskou burzu dolehla Velka hos-
podaiska krize. Po ptekonani této krize se objemy obchodl opét zvysily. Po zastaveni
obchodu na burze v roce 1938 byl povolen soukromy obchod s akciemi, ktery zpro-
sttedkovavali pfisezni dohodci. Po druhé svétové valce jiz nebylo obchodovani na praz-

ské burze obnoveno.

Az na konci 80. let dvacatého stoleti dochazi k obnovovani kapitalového
v ¢eskych zemich, kdy po ,,sametové revoluci® v roce 1991 vznikd prozatimni sekun-
darni trh organizovany Statni bankou Ceskoslovenskou, ktera zabezpe¢ovala regulaci,
obchodovani a vypotfadani obchodl. Obchodovalo se nejprve jednou za ¢trnact dni, poté
jeden den v tydnu, dale dva a tfi dny v tydnu a od roku 1994 se obchoduje kazdy pra-
covni den. (P. Musilek, 2011, s. 53 — 55; B. Sekerka, 1996, s. 23)

Vsechny burzy musi dodrzovat urcita pravidla, na jejichz zéklad¢ funguji. Dodr-
zovani pravidel kontroluji jednotlivé volené organy. Na obrazku niZe vidime organizac-
ni strukturu Burzy cennych papirti Praha, kterou nalezneme na oficidlnich webovych

strankach burzy.



Obrazek 2: Organy a struktura BCPP

Organizacni schéma

[ Organy

O Struktura iz Valna hromada i Dozoréi rada

\ i1 Burzovni komora /

l i#: Burzovni vibor pro
Clenské otazky

Y

l i Burzovnivybor pro
kotad

i Generdlni feditel i Burzovni vibor pro
} burzovni obchody

s Sekretariat GR a
Pravni sluzba
MOLSU podatelna

Odbor externi Odbor obchodovani " i Odbor fizeni rizik a Odbor ekonomiky a
komunikace a cennyjch papirti Odborinformatiky intemiho auditu spravy

Zdroj: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy-Struktura

Nejvyssim organem BCPP je valna hromada, ktera rozhoduje o zvySeni nebo
snizeni zékladniho kapitalu burzy, o slozeni burzovni komory, dozor¢i rady a o zasad-
nich otdzkach tykajicich se fungovani burzy. Statutarnim organem, ktery tidi ¢innost
burzy a jedna jejim jménem, je burzovni komora. Clenové komory jsou voleni na pét let
a ¢lenem muze byt i generalni feditel burzy. Burzovni komora schvaluje burzovni pra-
vidla, poplatkovy fad a sazebnik poplatkti. TaktéZ jmenuje a odvolava generalniho fedi-
tele, ktery fidi provoz burzy. Na €innost burzovni komory a fungovani burzy dohlizi
dozor¢i rada, ktera ma Sest ¢lent, ktefi jsou voleni na funkéni obdobi péti let. (J. Vesela,

2011, s. 121)

Burza cennych papiri Praha funguje na ¢lenském principu. To znamend, abych
mohl obchodovat prostiednictvim burzovniho obchodniho systému, potiebuji jako ob-
chodnik s cennymi papiry licenci, ¢imz se stanu ¢lenem burzy. Burza stanovuje urcité
podminky clenstvi, které splituji velké spolecnosti zabyvajici se obchodovanim a zpro-
sttedkovanim obchodtl na burze vefejnosti a podnikiim, pro které je to jednodussi. Cle-
nem burzy se muze stat osoba, ktera prokaze splaceny zakladni kapital ve vysi alespon
10 mil. K¢ a svou c¢innost vykonava nejméné jeden rok. Dale objem obchodi
S investi¢nimi nastroji provedenych nebo zprostiedkovanych na vlastni Gcet nebo tcet

zakaznika musi uchaze¢ v poslednim roce pred podanim zadosti o pfijeti na burzu od-
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povidat alesponi ¢astce 5 mil. K& mésicné a pocatecni kapital ¢lena burzy musi Cinit ale-
spont &astku odpovidajici 730 000 EUR. Clenstvi udéluje burzovni komora. Za podani
zadosti, za udéleni Clenstvi a za organizovani promptnich obchodt je ¢len povinen platit

poplatky stanovené sazebnikem burzy. (J. Vesela, 2011, s. 121 — 122)

2.1.3 Dalsi svétové burzy

V této kapitole si uvedeme informace o némecké a londynské burze patiici dvéma

evropskym velmocim. Pro srovnani jsem jako posledni vybral tokijskou burzu.

Zatneme Deutsche Borse AG, jak zni nazev némecké holdingové skupiny, do
které spadd mimo jiné nejvyznamnéjsi Frankfurtskd burza cennych papirt. Jeji historie
saha az do 13. stoleti, kdy ve Frankfurtu probihali rizné veletrhy. Samotna burza ov§em
vznikla v roce 1585 a své dominantni postaveni na némeckém trhu drzela az do vyhla-
Seni némeckého cisatstvi v roce 1871, kdy se veskery obchod s akciemi piesunul do
Berlina, ale po druhé svétové vilce je opét dominantou Frankfurtskd burza cennych

papirt. (P. Musilek, 2011, s. 72 — 73)

Pokracovat budeme v Londyné, konkrétné na London Stock Exchange, jak zni
nazev udajného srdce globalnich financnich trhii. Jeji pocatky sahaji do 17. stoleti, kdy
se nakup a prodej akcii uskuteciioval v kavarnach. S riistem objemu obchodii a poctu
brokerti byla v roce 1773 zakoupena budova, jez byla pojmenovana Stock Exchange.
Jako ve vétSin€ ekonomik dochézi k velké expanzi ve druhé poloving 19. stoleti. Nasle-
dujici vyvoj pékné shrnuje autor Musilek.

V roce 1965 regionalni burzy vytvorily federaci burz (Federation of Stock Exchanges).
Dnem 26. 3. 1973 se sedm burz ve Velké Britanii a Severnim Irsku a Irské republice spojilo
V jednu spolecnou burzu — International Stock Exchange. Pocdtkem 90. let regiondlni burzy ve
Velké Britanii ukoncily svoji ¢innost a byly nahrazeny pouze reprezentacemi londynské burzy
Vv nekterych velkych méstech. V Dublinu byla vytvorena samostatnd a nezavisla burza. Londyn-
ska burza rovnéz zménila sviij oficialni ndzev na London Stock Exchange. (P. Musilek, 2011,

s. 70)

Posledni porovnavanou burzou je Tokijskd burza cennych papirti. V Japonsku
existuje pét burz cennych papirii, z nichz nejvyznamnéjsi a nejvetsi je pravé Tokijska
burza (Tokyo Stock Exchange). Historii této burzy opét velmi pékné shrnuje autor Mu-
silek.
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Burza v Tokiu byla zalozena az v roce 1878. Béhem 2. svétové valky byly viechny ja-
ponské burzy slouceny do jedné instituce — ,,Japan Securities Exchange . Tato jednotna japon-
ska burza byla zrusena v roce 1947. Burza v Tokiu Vv jeji soucasné podobé byla zaloZena v roce
1949. Od 50. do 80. let minulého stoleti byla Tokyo Stock Exchange témeér zcela uzaviena za-
hranic¢nim investicnim firmam. Az po liberalizaci japonského financniho systému v roce 1986
byl poprvé povolen pFistup Sesti zahranicnim investicnim firmam i na Tokijskou burzu. (P. Mu-

silek, 2011, s. 68)

Pro obchodovani a zprostfedkovani obchodovani pro dalsi zdjemce potiebuji byt
jejich ¢lenem burzy. Aby se spolecnost nebo fyzicka osoba mohla stat ¢lenem burzy,
musi splnit urcité podminky, které si kazda burza stanovi sama. Vétsinou budou ¢leny
spole€nosti zabyvajici se sami obchodovanim na burze a zprostfedkovanim obchodu pro
mensi spolecnosti a vefejnost. Burzy pouzivaji své systémy obchodovani, ale vyjimkou

nejsou burzy nabizejici prezenéni obchodovani ve k tomu uréenych budovach.

2.2 AKcie a akciové spolecnosti

Akcie jsou pro vétsinu populace pravdépodobné nejznaméjsim instrumentem ob-
chodovanym na burze. Jednoduchou a stru¢nou definici akcie uvadi ve své publikaci

auto Sekerka.

Akcie je cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionare jako spolecnika podilet se na
Fizeni spolecnosti, na jejim zisku a na likvidacnim ziistatku pri zaniku spolecnosti. (B. Sekerka,

1996, 5. 9)

Autorka Veseld tuto definici rozvadi o dalsi podrobnosti. Uvadi, ze akcie je majetkovy
cenny papir, ktery vyjadiuje podil na majetku akciové spole¢nosti. Jde o dlouhodoby
cenny papir, ktery nema stanovenou dobu splatnosti. Kazda akcie ma svou nominalni a
trzni hodnotu. Soucet nomindlnich hodnot vSech akcii odpovida vysi zadkladniho kapita-

lu akciové spolecnosti. (J. Vesela, 2011, s. 230)

Jak uvadi autor Sekerka, s drzbou akcie vznikaji akcionafi urcitd prava. Zacneme
pravem podilet se na Fizeni spole€nosti. Toto pravu opraviiuje akcionafe i€astnit se
valné hromady, kde muze klast otazky, zadat vysvétleni, kladst pozménovaci navrhy,
volit organy akciové spolecnosti a také byt sam volen do téchto orgdnd. Dale muze hla-
sovat o otazkach, které valna hromada projednava. Poget hlasti akcionate se v CR odvo-
zuje od jmenovité hodnoty akcii. Pfesny zptuisob hlasovani upravuji stanovy spolecnosti.

Jx)

Tim, ze se budu Ucastnit valné hromady jako jeden z akcionafi, mohu timto zplisobem
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kontrolovat hospodareni a ¢innost spole¢nosti. Dal§im pravem, které vice rozvedu, bude
pravo podilet se na zisku spole¢nosti. Toto pravo dava akcionafi moznost dostavat
dividendu, pokud byla schvalena valnou hromadou. Vyse dividend na jednu akcii se
vétSinou udava v absolutni ¢astce nebo v procentech z jmenovité hodnoty akcie. Princi-
py pro rozd€lovani zisku urcuji stanovy spolecnosti a obchodni zakonik. Dulezitym
kritériem pro vyplatu dividend je:

Castka urcend kvyplaté dividend nesmi byt vy$si nez hospodarsky vysledek ticetniho
obdobi vykazany v ucetni zaverce snizeny o povinny pridel do rezervniho fondu a o neuhrazené
ztraty z minulych let a zvySeny nerozdéleny zisk minulych let a fondy vytvorené ze zisku, které

spolecnost miize pouzit podle svého viastniho uvdzeni. (J. Vesela, 2011, s. 231)

Tretim hlavnim pravem je pravo na podil na likvida¢nim zustatku, ktery zlstane
Vv pripad¢ zaniku akciové spole¢nosti po uspokojeni vSech véritelll spolecnosti v poméru
odpovidajicim jmenovité hodnoté akcii. Zarovenn sdm akcionaf ruci za zadvazky spolec-
nosti az do vySe svého vkladu. Aby se zabranilo pii emisi novych, mladych akcii
,roziedéni® vlastnictvi, ma kazdy akcionar prednostni pravo na upsani téchto no-
vych, mladych akcii. Nakup mladych akcii by mél byt v takovém rozsahu, aby stavajici

podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti zustal nezménén. (J. Vesela, 2011, s. 232)

Dale si uvedeme né¢které druhy akcii. NejzndméjSim a nejpouzivanéjSim druhem
akcie je kmenova akcie, nékdy oznacovana jako obycejna akcie. DrZzenim této akcie
vznikaji akcionafi vSechna Ctyfi prava, které jsem uvedl vySe. Velmi omezena prava
poté ma drzitel prioritni akcie, jejichZ soucet jmenovitych hodnot nesmi piekrocit po-
lovinu zékladniho kapitalu. Majitel této akcie obdrzi vzdy vyplacenou dividendu, a to 1
Vv pfipad€ ztraty za hospodaiské obdobi, ale nema zadné hlasovaci pravo. Pokud vSak
valna hromada rozhodne o nevyplaceni dividend u prioritnich akcii, nabyvaji jejich ma-
jitelé hlasovaciho prava az do doby, kdy valna hromada opét rozhodne o vyplaceni di-

vidend. (J. Vesela, 2011, s. 234)

U akcii jesté rozliSujeme tzv. formu akcie. Nejvice pouzivanou formou je akcie
na dorucitele. Tato akcie je pifevoditelnd bez omezeni a novi ani byvali vlastnici nejsou
povinni tento pievod hlésit akciové spolecnosti. Lze zde v nejSir§i mife uplatiiovat prin-
cip anonymniho investovani. Opacnou formou je akcie na jméno. Jeji prevoditelnost
urcuji stanovy spolecnosti, nemohou ji vSak uplné€ vyloucit. Pfevod probih4 rubopisem
(indosamentem) a piedanim. Akciova spole¢nost vydavajici akcie na jméno je povinna

vést seznam akcionait. (J. Veseld, 2011, s. 234)
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Akcie maji také svou podobu. Rozlisujeme mezi akeii zaknihovanou (demate-
rializovanou) a listinnou. Listinné akcie maji hmotnou podobu. Skladaji se z plasté a
kuponového archu s talonem. PIast’ obsahuje tidaje o spolecnosti, Ciselné oznaceni akcie
a podpisy Clent predstavenstva. Kuponovy arch obsahuje kupony, které davaji pravo na
vyplatu dividendy. Talon opraviiuje akcionafe k vyzvednuti nového kupdénového archu.
Zaknihované akcie existuji pouze v elektronické formé v systému centralniho depozita-
te, ktery vede evidenci cennych papirt. (J. Vesela, 2011, s. 235)

Akciovou spolecnosti je spolecnost, jejiz zakladni kapitdl je rozvrzen na urcity pocet
akcii o urcité jmenovité hodnoté. Spolecnost odpovida za poruSeni svych zdavazkii celym svym
majetkem. Akciondr neruci za zdavazky spolecnosti. (Zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zako-
nik, §154 odst. 1) Akciovou spole¢nost mize zalozit jedna pravnicka osoba zakladatel-
skou listinou nebo dva a vice zakladatelt, at’ uz se jedna o jakékoli kombinace pravnic-
kych a fyzickych osob, zakladatelskou smlouvou. VySe zakladniho kapitalu se tidi za-

konem.

Zakladni kapital spolecnosti zaloZené s verejnou nabidkou akcii musi cinit alespon 20
000 000 K¢, nestanovi-li zvlastni pravni predpis vyssi castku. Zakladni kapital spolecnosti zalo-
Zené bez verejné nabidky akcii musi cinit alesporn 2 000 000 K¢é. (Zakon ¢. 513/1991 Sb., ob-
chodni zakonik, §162 odst. 3)

Kazd4 akciova spole¢nost musi mit své stanovy, které schvaluje valnd hromada nebo
zakladatelé. Stanovy obsahuji principy a fungovani celé akciové spolecnosti na zakladé
zékona a rozhodnuti valné hromady. Nejvys§im organem spole¢nosti je valna hroma-
da. Je svolavana nejméné jednou ro¢né ve lhuté urcené stanovami. Dal$im dilezitym
organem je predstavenstvo, které fidi spolecnost mezi valnymi hromadami, jedna jmé-
nem spolecnosti, svolava valnou hromadu a zabezpecuje chod spole¢nosti béhem ucet-
niho obdobi. Cleny piedstavenstva voli valnd hromada a musi mit nejméné tfi ¢leny,
pokud nejde o spolecnost s jedinym akcionafem. Poslednim dilezitym organem je do-
zor¢i rada. Jedné se o kontrolni a ucetni organ, ktery dohlizi nad chodem celé spolec-

nosti. Dozor¢i rada musi mit nejméné tii Cleny. (J. Vesela, 2011, s. 237 — 240)

2.3 Metody analyz

Pro investora, ktery chce alokovat své volné zdroje, by se mél pfi rozhodovani,

jakym zpisobem toho dosahnout, fidit alespont zdkladnimi tivahami, kterymi jsou tzv.
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fundamentélni analyza, technickd analyza a zahrnout miize i spiSe méné vyuzivanou

psychologickou analyzu. (J. Brada, 2000, s. 6)

Fundamentalni analyza je nejcastéji pouzivana a nejkomplexnéjsi metodou pii
analyze akcii. Je zaloZena na tom, Ze na trhu existuji podhodnocené a nadhodnocené
cenné papiry. V této analyze vypocitavame vnitini hodnotu akcie (teoreticky vypocte-
nou cenu) a porovnavame jak se lisi od aktualniho kurzu na akciovém trhu. Vzhledem
k tomu, Zze zadny podnik neexistuje v izolovaném prostiedi, ale podnikd v redlnych
podminkach v daném staté, je nutné sledovat nejen podnik, ale i cely systém a analyzo-
vat v§echny rozhodujici vlivy, které ovliviiuji vysledky. Proto u této analytické metody
rozliSujeme zkoumdni na urovni makroekonomické, odvétvové a mikroekonomické.
(O. Rejnus, 2001, s. 45) Autorka Vesela rozsifuje tato tvrzeni o to, co je cilem funda-

mentélni analyzy.

Hlavnim cilem fundamentalni analyzy je co nejpresnéji odpovédeét na otazku: ,,Kterd
akcie je podhodnocend, kterd je nadhodnocend a kterd je naopak spravné ocenéna?“ \edle

této zakladni otazky je vsak fundamentadlni analyza s vyuZitim svych metod a postupii schopna

vvvvvvvvvv

hodnocenda nebo nadhodnocena a proc¢ lze do budoucna ocekavat rist nebo pokles urcitych

fundamentdalnich veli¢in? “ (J. Vesela, 2011, s. 310)

Technickou analyzou se budu zabyvat podrobné&ji v dalsi kapitole, ale pro pred-

stavu nam postaci vyrok autora Musilka.

Hlavnim cilem technickych analytikii je prognozovani krdatkodobych cenovych pohybii
individualnich akcii nebo akciovych indexii, pricemz je ani tak nezajima cenova uroven, ale jsou

zejména zainteresovani v odhalovani cenovych zmeén. (P. Musilek, 2011, s. 389)

Psychologicka analyza byva vétSinou opomenuta z toho diivodu, Ze je jiz obsa-
zena v pfedchozich analyzach. Principem je zkoumani chovani pocetné velkych skupin

investort a nasledna reakce k nakupu ¢i prodeji akcie. (J. Brada, 2000, s. 7)
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Obrazek 3: Porovnani piistupt technické, fundamentalni a psychologické analyzy

Porovndni pFistupii technické, fundamentdlni a psychologické analyzy

FUNDAMENTALNI ANALYZA

Casové hledisko: Fundamentlni analyza je spise o zileZitosti mésicii az let, kviili nutnosti mit k dispozici
informace, které jsou dostupné vZdy v pomérné dlouhém obdobi.

Zékladni metody: Amnalyza G¢etnich bilanci firem vzhledem k odvétvové struktufe ekonomiky, analyza
makroekonomického prostredi (ofekdvany vyvoj drokovych mér, cenové hladiny, GNP,
prognézy vyvoje zaméstnanosti aj.).

Zakladni filozofie: Kauzalita, tj. existuji cenotvorné faktory determinujici vnitfni cenu.

Praktické vyuziti: Rozhodovini o tom Co obchodovat!

TECHNICKA ANALYZA
Casové hledisko: Technicki analyza je zaleZitosti nejéastéji minut az desitek minut (fid¢eji hodin). Velmi
zfidka let.

Zikladni metody: Analyza indikatort trZni struktury, tj. predikce budouciho vyvoje cen na zikladé
historickych objemt obchodi v ks, trZnich cen [open, closes, high, low].

Zikladni filozofie: Korelace (spoluvyvoj, spolupohyb), tj. pro investovani stai zkoumat vyvoj faktort, jejichz
nastati vyznamné koreluje s vyznamnymi historickymi pohyby cen finanénich instrument.

Praktické vyuziti: Rozhodovani o tom Kdy obchodovat!

PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Psychologicka analyza se snazi predpovédét chovani mas drobnych investori (tzv. noisy traders), ktefi jsou

"burzovnim davem" podléhajicim davovym sugescim a piedstavam.

Casové hledisko: Prevazné kratkodobé.

Zakladni metody: Porovndvani zdkladnich informaci o uzavienych obchodech a z nich pak usuzovat na
celkové budouci zmény v chovéni investord, napf. z poméru mezi poétem call a put opci
usuzovat na ofekavani investorti ohledn€ budouciho ristu &i poklesu trZni ceny.

Zakladni filozofie: Predvidatelnost primérného lidského chovéni, tj. chovani masy investoru.

Praktické vyuziti: Sestaveni prognéz typu: Co budou délat ostatni?

Zdroj: Brada, J., 2000

2.4 Technicka analyza

Technickd analyza je zalozena na zkouméni minulych trznich dat (kurzu akcie,
hodnotu indexu, objem obchodt), které jsou snadno dostupné. Nasledné se snazi pied-
povedét budouci vyvoj a tim dat obchodnikovi informaci, zda ma danou akcii nakoupit
¢i prodat. To je nejvétsi rozdil od fundamentalni analyzy, ktera toto neumi. Dobry ob-
chodnik by se ale nemé¢l fidit pouze technickou analyzou, ale mél by kombinovat obé¢.
Nejvétsi vyhodou technické analyzy je snadna dostupnost vstupnich dat, ve vétSiné pfi-
padil 1 jednodussi vypocet a ndsledné grafické zobrazeni diky velmi snadné dostupnosti
vypocetni techniky a potiebného softwaru. TechniCti analytici zastavaji mySlenku, Ze je
nezajima cenova uroven a konkrétni ptficiny kurzovych zmén. Dale predpokladaji, ze
lidské chovani zlstava ve vetsing situaci stejné. Na zéklad€ tohoto nazoru prokazuji, ze
reakce investorl se opakuji. Z téchto reakci nasledn¢ odhaduji budouci vyvoj kurzi a
pomoci Casovych fad nalézaji dané vyvojové trendy a cenové ramce. Zajimavé tvrzeni

uvadi ve své publikaci autor Rejnus.
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Cilem technické analyzy je zachytit formou grafického zndazornéni vyvoj kurzii akcii a
burzovnich indexii, a naslednymi rozbory vytvorenych grafii zjistovat budouci smery jejich dal-

§tho vyvoje. (O. Rejnus, 2001, s. 69)

2.4.1 Dowova teorie

Charles H. Dow, jak zni celé¢ jméno clovéka, ktery je vSeobecné povazovan za
zakladatele technické analyzy. Jako prvni se o technickych analyzach kapitalovych trhti
zmifnuje v ¢lancich publikovanych ve Wall Street Journal v letech 1900 az 1902. Po
jeho smrti v roce 1902 byly je zékladni uvahy dale rozpracovany Dowovym spolupra-
covnikem Robertem Rheaem a v Sedesatych letech formulovana v dneSni podobé
Vv praci Bishop, G. : Charles Dow and the Dow Theory, Appleton, Century Crofits, Int.
New York, 1960. Charles Dow za svého zivota zjistil, ze akciové kurzy sleduji zakladni
sméry vyvoje, tzv. trendy. Pfitom rozlisil tfi trendy: dlouhodoby (primarni), sttednédo-
by (sekundarni, dva az dvanact mésictt) a kratkodoby (tercialni. Samotna Dow Theory
vychazi z domnénky, Ze vétSina akcii na burze se chova stejnym (podobnym) zpiso-
bem, zatimco jen velmi malo akcii vykazuje jiné chovani. Tato myslenka dovoluje cel-
kovy trh znazornit pomoci indexu chovani, pficemz Dow vytvoril k této charakteristice
chovani trhu. I pfesto, Ze od doby vzniku této teorie ubchla dlouha doba, tak i
Vv dnesnich jak grafickych metodach, tak metodach zaloZenych na technickych indikéto-
rech, mizeme pozorovat né¢které¢ prvky Dow Theory. (B. Sekerka, 1996, s. 112; J. Bra-
da, 2000, s. 31)

2.4.2 Grafické metody

Jak z nazvu této kapitoly vypliva, osvétlime si jaké techniCti analytici vyuzivaji
grafy a co z nich piectou. Jak jiz z vykladu technické analyzy vyplyva, tak se analytici
snazi v grafech najit urcit¢ standardizované formace, které se v pribchu vyvoje kurzu
opakuji. Pro grafické metody se pouzivaji rizné druhy grafii. Nejjednodussim grafem je
carovy graf (Line Chart). K jeho sestrojeni postaci udaje o uzaviracich kurzech béhem
sledované ¢asové periody. Vyhodou tohoto grafu je jednoduchost a piehlednost. Nevy-
hodou je pak ve srovnani s grafy, které pracuji s vice hodnotami (kromé uzaviracich
kurzl pracuji s maximalnimi, minimalnimi a otviracimi kurzy), kdy je jeho informaéni

schopnost nizsi. (J. Vesela, 2011, s. 476, 480)
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Obrazek 4: Carovy graf
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Zdroj: Riha, J., 1995

Druhym pouzivanym grafem je sloupkovy graf (Bar Chart). Tento graf patii k
nejbéznéjsim metodam uzivany zapadnimi analytiky. Tento graf je slozen ze sloupeckil
S jednim nebo dvéma zobacky. Tim, ze graf je vytvofen z minimalniho, maximalniho a
zaviraciho kurzu (n€kdy se pfidava i oteviraci kurz), vidime na obrazku niZe soustavu
sloupecku se zobacky. Vyska sloupecku je dana rozpétim mezi maximalnim a minimal-
nim kurzem za danou periodu a zobacky jsou oteviraci a zaviraci kurz (v ptipadé pouziti
jednoho zobacku jen zaviraci kurz). Vyhodou sloupkového grafu je proménliva vySka
sloupeckli a umisténi oteviraciho a zejména zaviraciho kurzu, coz analytikd poskytuje
cennou informaci o sile nastoupeného kurzu. Nevyhodou je mensi piehlednost a neda se
pouzit pro denni analyzy, protoZze nezname udaje o oteviracich, uzaviracich, maximal-

nich a minimalnich kurzech. (J. Vesela, 2011, s. 481 — 482)
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Obrazek 5: Sloupkovy graf
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Zdroj: Rejnus, O., 2001

Ttetim pouzivanym grafem je bodovy a obrazovy graf (Point and Figure
chart). Jedna se o slozit&jsi typ grafu. Na rozdil od pfedchozich typia nerespektuje fak-
tor Casu. Znazorniuje pouze zmeny v cené. Pohyb kurzl rozkldda do trendld a kazdy
Z nich je znazornén pomoci jednoho sloupku. V zévislosti na druhu trendu se pouZzivaji
dva symboly — X a O. Vzroste-li kurz o stanovenou hodnotu, je zména zakreslena po-
moci symbolu X. Sloupe¢ek obsahujici X se rozrista zezdola nahoru. Klesne-li kurz o
stanovenou hodnotu, je zména zakreslena pomoci symbolu O. Sloupecek obsahujici O
se rozrusta seshora dolt. Diky tomuto grafu mame dobré informace o tom, zda nakoupit
které nakupni a prodejni signaly mohou byt falesné, ale toto miizeme eliminovat sprav-
nym vybérem vstupnich parametrii.(O. Rejnus, 2001, s. 71; J. Veseld, 2011, s. 483 —
485)
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Obrazek 6: Point and figure graf
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Poslednim grafem, ktery uvedu je svicnovy graf (Candlestick Chart). Tento typ
je pro vétsSinu svéta jesté takika novinkou, ackoliv se na japonskych trzich pouziva po
cela staleti. Graf tvofi oteviraci, maximalni, minimalni a zaviraci kurz. Tyto kurzy jsou
zaneseny pomoci jakychsi svici. Casova perioda je u tohoto grafu zpravidla 1 obchodni
den, ktery je zobrazen jednou svici skladajici se z ,,téla* a dvou ,.knotd*. T¢€lo je tvoteno
rozpétim mezi oteviracim a uzaviracim kurzem a knoty tvoii rozpéti mezi maximalnim
a minimalnim kurzem. Svice jsou odliSeny barevné podle toho, zda je uzaviraci kurz
na softwaru). Pokud je nizsi neZ oteviraci, télo svice je cerné (tmavé, cervené zalezi na
softwaru). Vyhodou tohoto typu grafu je, Ze barva téla svice nas zietelné¢ informuje o
situaci na trhu. Bilé svice znaéi, Ze vétsina investor nakupuji. Cerné svice naopak uka-

zuji na prodej vétsiny investord. (O. Rejnus, 2001, s. 71; J. Veseld, 2011, s. 485
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Obrazek 7: Svicnovy graf
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2.4.3 Metody zaloZené na technickych indikatorech

Metod zalozenych na technickych indikatorech jsou stovky. Autofi uvadé¢ji jen né-
které z nich, které jsou nejpouzivanéjsi a patii mezi ty spolehlivéjsi indikatory. Tech-
nické indikatory maji za kol piedat informaci obchodnikovi, kdy ma danou akcii, po-
tazmo jiny cenny papir, nakoupit ¢i prodat a kdy to ma ud¢lat. Nejprve si predstavime
nékteré indikatory, kdy autor Rejnu$ uvadi zakladni déleni indikatort na indikétory ce-
noveé, které vyuZzivaji pouze cenu, objemové indikatory, které pouZzivaji informace o
zrealizovanych objemech obchodi a posledni skupinu nazyva cenové objemové indika-
tory, které vyuzivaji jak cenu, tak i objem obchodu. (O. Rejnus, 2001, s. 78) Dale vétsi-
na autorit uvadi dalSi dé€leni indikatorti, ve kterém se sice uplné neshoduji, ale
v nékterych ptipadech se protinaji. Ve vétSin€ publikaci jsou zminky o metodach zalo-
zenych na klouzavych primérech, oscilatorech, $ifi trhu, novych maximech a mini-
mech, pasmové analyze, anticyklickych indikatorech a dalSich. Dale si fekneme o

klouzavych prumérech a na nich zalozenych metodach, které jsou pouzity v této praci.

Mezi nejvyznamnéjsi a mezi obchodniky pravdépodobné nejoblibenéjsi a Casto po-
uzivané nastroje technické analyzy patii klouzavé primeéry. Diky klouzavému prime-
ru, ktery takzvan¢ vyhladi pribeh kurzu akcie, mame lepsi pfedstavu o vyvojovém tren-
du akcie. Klouzavé priméry se v praxi déli na jednoduché, vazené, exponencialni, tri-

angularni a variabilni. Odpovéd’ na otazku kdy zvolit dany klouzavy primér je pomérné
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jednoduché. Zalezi na konstrukci priiméru a citu a zkusenostech obchodnika. Pfi analy-
zach hlavniho trendu se nejcastéji pouziva 200denni klouzavy primér, analyza stfedné-
dobého trendu se provadi na zakladé 50denniho klouzavého priméru a pro analyzu
kratkodobého pohybu se pouzivaji pouze né¢kolikadenni klouzavé priméry (5 — 25denni
klouzavy primér). Pfi vykresleni pribéhu kurzu a naptiklad 20denniho klouzavého
pruméru v jednom grafu dostavame nékolik nakupnich a prodejnich signalt. Nakupni
signal ptichazi ve chvili, kdy kiivka skutecného kurzu protne kiivku klouzavého primé-
ru zdola nahoru. Prodejni signal nastava v opacném pripad¢, tedy kdyz kiivka skutecné-
ho kurzu protne kiivku klouzavého priméru shora dolt. Tyto signaly nejsou vzdy sto-
signalu. Metody klouzavych pramért maji své nevyhody. Nakupni a prodejni signaly
pfindsi vzdy s ur€itym zpozdénim a neni zde eliminace falesnych signélii. Naopak maji i
nepostradajicim logiku a pfi investovani redukuje roli lidskych emoci na minimum. (O.

Rejnus, 2001, s. 79; J. Vesela, 2011, s. 496 — 501)

Prvni metodou, kterou pouZzijeme v dalsi ¢asti prace, spada do pasmové analyzy.
Jedna se o Bollingerovy pasy (Bollinger’s Bands). Tato metoda je vylepseni metody
obalek. Zatimco obalky vzniknou posunem o pevné procento nad a pod zvolenym
klouzavym primérem, §ife Bollingerovych past je vymezena pomoci smérodatné od-
chylky poéitané z vyvoje kurzu. Sife Bollingerovych pasi je diky tomu proménliva a
zavisi na rozsahu kolisani kurzu. Sdm autor, John Bollinger, doporucuje pouzit 20denni
klouzavy primér s +/- 2 smérodatné odchylky. Zaroven doporucuje nepouZzivat kratsi
klouzavy primér nez 10denni, kdy jiz metoda nepracuje spolehlivé. Signaly pro nakup
jsou odvozovany od dolni hranice pasu, signaly pro prodej zase od horni hranice pasu.
V ptipadé Ze se pas vyrazné zuzuje, brzy dojde k ostré zmeéné kurzu. Pokud kurz akcie
vybo¢i mimo pas, naznacuje to zménu trendu. Tato metoda patii k oblibenym a snadno
interpretovatelnym, protoze neklade vysoké naroky na zkusenost analytika. (J. Vesela,

2011, s. 502 — 503)

Druhou metodou je MACD (Moving Average Convergence Divergence). Jed-
na se o indikator vychazejici z klouzavych primérd, ale zdroven ma vlastnosti oscilato-
ri. Tato metoda se pokousi zachytit odchyleni od trendu a rostouci pravdépodobnost
zmény trendu. MACD je kalkulovan jako rozdil nebo podil rychlého a pomalého

klouzavého priméru, kdy byva nejcastéji pouzit rozdil nebo podil 12- a 26denniho pra-
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méru. Hodnota indikatoru osciluje kolem nulové linie, jez odpovida dlouhodobému
klouzavému priméru. Pro odvozeni nakupnich a prodejnich signalti se do grafu zakres-
luje zpravidla 9denni klouzavy priimér vypocteny z indikatoru MACD (spoustéci linie).
Pokud spoustéci linie protne MACD zespodu nahoru, jedna se o signal k nakupu a nao-
pak, pokud spoustéci linie protne MACD shora doli, jedna se o signal k prodeji. Pro

potvrzeni zmeény trendu je povazovano protnuti nulové linie. (J. Veseld, 2011, s. 501)
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3 Metodika

3.1 Zdroje dat a jejich zpracovani

Pro tuto praci byla vyuzita teoreticka data k pochopeni dané problematiky za po-
moci vyuziti literatury Akademické knihovny Jihoeské univerzity v Ceskych Budgjo-
vicich a Statni védecké knihovny Kladno. Realnd data pro praktické zkoumdani byla po-
uzita ze serveru WWw.bcpp.cz, konkrétné se jedna o zaviraci kurzy vybranych akcii
v ¢eskych korunach. Pro vypocty a zpracovani grafii byl pouzit program Microsoft Of-
fice Excel 2007 a STATISTICA 10. Cela prace byla napsana v programu Microsoft
Office Word 2007.

3.2 Postup vypoctu
Pro vypocet stfedni hodnoty kurzi akcii pouzijeme aritmeticky prumér:
_ 1
X= (g ot ) 1)

V naSem piipad¢, kdyz pouzivame realna data pouzijeme vybérovou smérodatnou od-
chylku, kterd je druhou odmocninou vybérového rozptylu. Vypocet probéhl pomoci

tohoto vzorecku:

s = \/n i 1211(9@ —%)2 (2)

Podobny vzorec ma vyberovy rozptyl:

s2=— Z:(xi—f)z ()

n—1

kde X; jsou, stejné jako u vzore¢ku pro smérodatnou odchylku, hodnoty, kterych nabyva

nahodna veli¢ina X.

Riziko jsme spocitali i pomoci varia¢niho koeficientu, ktery je vyjadien pomoci podilu

smérodatné odchylky a absolutni stfedni hodnoty:
s
Ve = z 4)

Pro uplnost jsme vypocitali 1 dva vedlejsi ukazatele, minimum a maximum, které nam

ukéazou nejnizsi a nejvyssi hodnotu z mnoziny dat.
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Minimum:

MIN = {X;, ..., X} (5)
Maximum:

MAX = {X, ..., X,} (6)

Pro vyjadieni dlouhodobého trendu u akcii pouzijeme prostou linearni regresi. Ta nam
vyjadii, zda je trend rostouci ¢i klesajici a do jaké miry nam regresni pfimka vyjadiuje
redlny vyvoj kurzu. MiiZze byt vyjadfena mnoha kiivkami a nejjednodussi je linearni
ktivka ve tvaru:

Y= a+ bx (7

Dale musime znat odhady parametrt a, b, které ziskame vypo¢tem metody nejmensich

étvercu:
n
S= Z(Yi —91)? > min (8)
i=1

Nyni ziskame odhady a a b:

_ Yo XY Dieq Xi — Nieq Vi Djen X7
(Z?=1 x)z - n2?=1 xlz

(9)

_ NYie1 XiYi — Li=1 Xi Li=1 Vi

vvvvv

b

(10)

cient nam udava z kolika procent vysvétluje model, v nasem piipad¢ linearni, zavislost.

Koeficient zapiSeme napiiklad takto:

n§ — )2
2 _ Zfl(yl 3_/)2 (1)
i=1(Vi = ¥)
Abychom zjistili zda jsou jednotlivé akcie na sob¢ zavislé, pouzijeme korelacni koefici-
ent, ktery ziskame takto:

_cov(x,y)

12
s (12)
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Korela¢ni koeficient mtize nabyvat hodnot od -1 do 1. Pokud p nabyva 0, tak jsou obé
akcie na sob& nezavislé. Cim vice se p blizi hodnoté 1, tim jsou na sobé& akcie zavisla.
Zde mluvime o pozitivni korelaci. V piipadé, ze p nabyva hodnot blize k -1, jedna se o

negativni korelaci.
Vynosnost akcii pfi prodeji vypocitame dle jednoduché vzorce:

R:(Ps_Pp)

B

(13)

Kde Ps oznacuje prodejni cenu a P, ndkupni cenu dané akcie.

Klouzavé pruméry ndm pomohou urcit trend v datech bez pouziti néjakého specifického
modelu. Na zakladé dat y = (yy, ..., y,,)T ziskdme vyrovnané hodnoty ¥, pfedpisem:

T
Y= Zajyi+j,proj=r+1,...,n—r (14)
j==r
Pro zjisténi vyskytu sezénnosti pouzijeme sezonni indexy, které dostaneme vydélenim
hodnotu v ¢asové tade prislusnou hodnotou klouzavého pruméru a k vypoctu sezéonnich
indext je potieba vypocitat centrovany klouzavy pramér:

— _ Yeem F 2Vt—mar + oo+ 2y + o+ 2Yim-1 + Viam

15
Yt am (15)
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4  Aplikaéni ¢ast

V této casti piejdeme od teoreticky poznatka postupu vypoctu technickych indika-
tort k praktickému pouziti na realnych akciich ndmi vybranych akciovych spolecnosti.
Nejprve si predstavime jednotlivé spolecnosti, vyvoj trzni ceny jednotlivych akcii
Vv letech 2011, 2012, 2013 a 2014. Dale zjistime rizikovost a vyhodnost koupé dané ak-
cie. Na zavér provedeme nekolik nédkupti a prodeju jako fiktivni spolecnost s volnym

kapitalem na zéklad¢ technickych indikatort.

4.1 Predstaveni spolecnosti a cenovy vyvoj jejich akcii

Prvni spole¢nosti, kterou si predstavime je spole¢nost CEZ, a. s. Jedna se o nad-
narodni spole¢nost zabyvajici se vyrobou, distribuci, obchodem a prodejem v oblasti
elektfiny a tepla, obchodem a prodejem Vv oblasti zemniho plynu a tézbé uhli. Spolec-
nost je velkym energetickym koncernem pusobicim v mnoha zemich Evropy s centralou
v Ceské republice. Nejvyznamngj§im akcionafem této spole¢nosti je Ceskd republika
s podilem na zakladnim kapitalu okolo 70 %. Akcie CEZ, a. s. jsou obchodovéany na
prazské a varSavské burze cennych papirti, kde jsou soucasti burzovnich indexti PX a
WIG-CEE. Na nasledujicim grafu se podivame na cenovy vyvoj akcii této spolecnosti

v letech 2011 — 2014 spole¢né s upozornénim na nejvyznamnéjsi zmény kurzu.

CEZ, a. s.
(http://www.cez.cz/cs/o-spolecnosti/cez/profil-spolecnosti.html#zakladni_u daje)

Graf 1: Cenovy vyvoj akcii spoleénosti CEZ, a. s. v letech 2011 — 2014
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Zdroj: www.bcpp.cz, vlastni zpracovani

Graf Cislo jedna zac¢ina 3. 1. 2011 a pokracuje az do 31. 12. 2014 a popisuje Vvy-
voj kurzu akcii CEZu. Jak je patrné z prvniho pohledu na graf, trend vyvoje kurzu
nejdiive klesa az do zati 2013, kdy pfichdzi zlom a trend se obraci. Stalo se tak v di-
sledku obratu trendu cen elekttiny (Sochor, J., 2013). Vidime, Ze zde neni velké kolisani
kurzu, ale i pfesto, ze se dostdvame z kurzu 797,- K¢ za akcii na "pouhych" 590,70 K¢
za akcii, bychom za pouziti technické analyzy mohli vydélat n¢jakou ¢astku. Za sledo-
vané obdobi dochézi k poklesu kurzu o 25,88 %. Kurz akcie se na svou nejnizsi hodno-
tu, 429,- K¢ za akcii, dostal 4. 9. 2013. Naopak na své maximum se kurz vySplhal ze
zacatku sledovaného obdobi 13. 5. 2011, kdy dosahl hodnoty 961,80 K¢ za akcii.

Druhou vybranou ¢eskou spolec¢nosti je UNIPETROL, a. s. Tato rafinérska a
petrochemicka skupina, ktera je od roku 2005 soucasti nejvétsi rafinérské a petroche-
mické skupiny PKN Orlen plisobici ve stfedni Evropé, je v Ceské republice nejvétsim
Cerpacich stanic. Pfesn¢jsi vymezeni aktivit této spolecnosti je vyroba a prodej rafinér-
skych vyrobku, chemickych a petrochemickych produktd, polymert, hnojiv a special-
nich chemikalii. Dal$i vyznamnou aktivitou je financovéni vlastniho vyzkumu a vyvoje.

UNIPETROL, a. s. (http://www.unipetrol.cz/cs/ONas/Stranky/default.aspx)

Graf 2: Cenovy vyvoj akcii spole¢nosti UNIPETROL, a. s. v letech 2011 — 2014
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Zdroj: www.bcpp.cz, vlastni zpracovani
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Graf ¢islo dva popisuje vyvoj kurzu akcii spole¢nosti UNIPETROL za sledova-
né obdobi od 3. 1. 2011 do 31. 12. 2014. Vyse kurzu za¢ina na hodnoté 198,10 K¢ za
akcii a kon¢i na hodnoté 130,10 K¢ za akcii. Ve sledovaném obdobi doslo k poklesu
kurzu o 34,33 %. Jak je mozné vidét z grafu akcie dosahly svého minima, za které se
obchodovaly 29. 9. 2014 za hodnotu 112,- K¢ za akcii. Nejvyssi hodnotu, za kterou se
akcie obchodovaly, dosdhly hned prvni den sledovaného obdobi, tedy 3. 1. 2011 za
castku 198,10 K¢. Za prvni Ctvrtleti roku 2011 dochézi k prudSimu poklesu kurzu, ale
vzapéti zacne kurz opét prudce rast. Na konci druhého Ctvrtleti zacind cena akcie opét
pozvolna klesat a od zacatku roku 2012 do konce roku 2013 se akcie pohybuje okolo
170,- K¢ za akcii v rozmezi piiblizné 10,- K¢&. Od zacatku roku 2014 dochazi k pozvol-
nému poklesu kurzu az na samé minimum za sledované obdobi a od té doby se velmi

pozvolna roste.

Posledni vybranou spolecnosti je Erste Group Bank AG. Jde o rakouskou ban-
kovni skupinu zaméfenou na klienty z fad ob¢anti a drobnych podnikatelt, n€kdy ozna-
covanou také jako tzv. retailovou klientelu, piisobici v regionu stiedni a vychodni Evro-
s podilem okolo 60 % nasledovano Ceskou republikou s podilem okolo 15 % a Rumun-

skem s podilem necelych 8 %.

Erste Group Bank AG
(http://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/55790-erste-group-bank-ag)
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Graf 3: Cenovy vyvoj akcii spolec¢nosti Erste Group Bank AG v letech 2011 — 2014
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Zdroj: www.bcpp.cz, vlastni zpracovani

Graf ¢islo tfi znazoriuje vyvoj kurzu akcii ERSTE GROUP BANK AG v obdo-
biod 3. 1. 2011 do 31. 12. 2014. Pfi prvnim pohledu na graf vidime, Ze se bude jednat o
zajimavou akecii, kdy v dasledku vyrazného kolisani kurzu miizeme ocekavat zajimavy
vynos, ale musime pocitat i s velkym rizikem, jak bylo zminéno dfive. Na zacatku ob-
dobi byl kurz na hodnoté 899,40 K¢ za akcii. Na konci obdobi kurz klesl aZ na hodnotu
530,50 K¢ za akeii, co znamena pokles 0 41,02 % za sledované obdobi. Svého minima a
maxima dosahl kurz akcii v pribéhu roku 2011. Minimdlni kurz, za ktery byly akcie
obchodovany, klesl na 284,90 K¢ za akcii 23. 11. 2011 a naopak 16. 2. 2011 byly akcie
obchodovany za maximalni kurz 950,- K¢ za akcii. Jiz z tohoto rozpéti je vidét velké
riziko. Od zacatku obdobi nejdiive kurz klesal do svého, jiz zminéného, minima. Od té
doby se kurz akcie vydal opacnou cestou, riistu, az do unora 2014, kdy zacala opét kle-

sat. Od cervna kurz akcie za¢ina opét velmi pozvolna rist.

4.2 Riziko a dalsi ukazatele
UlozZeni volného kapitalu do akcii ¢i jinych produktt kapitalového trhu s sebou
nese urcité riziko. Pomoci technické analyzy mliZeme riziko na kapitdlovém trhu zmé&fit

a posléze rozebrat, porovnavat mezi sebou rizné produkty a Vv neposledni fad¢ také
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predvidat. V této kapitole si ukdZeme vypocet rizika pomoci variacniho koeficientu,
rozptylu a smérodatné odchylky. Mimo to si vyjadiime jeSté dalsi ukazatele, aritmeticky

prumér, minimum, maximum, rozpé&ti, smérnici linearni regresi a interval spolehlivosti.

Tabulka 1: Rizikovost a dal$i ukazatele akcii

X s v MIN MAX R b R’

CEZ 671,86 | 126,63 0,188 429,0 590,7 161,7 -0,359 0,683

UNIPETROL 163,07 17,55 0,108 112,0 198,1 86,1 -0,049 0,662

ERSTE GROUP| 592,51 | 157,69 0,266 284,9 950,0 665,1 -0,037 0,01

Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni si vypoctené hodnoty pomoci jednotlivych ukazatelli pro porovnani investic
do jednotlivych akcii objasnime. Prvni jsme spocitali aritmeticky primér, ktery je
prezentovan jako nejlepsi odhad stiedni hodnoty. Hodnota u akcii CEZ, a. s. je 671,86
K¢, u akcii UNIPETROL, a. s. je to 163,07 K¢ a u akcii ERSTE GROUP BANK AG je
sttedni hodnota 592,51 K¢. Samotny aritmeticky prumér nema dalsi hlubsi vypovidaci
schopnost, ale je dulezity pro vypocet dalSich ukazatell, pfredevsim smérodatné odchyl-

ky a rozptylu.

Ve druhém sloupci je vypoctena smérodatna odchylka, kterou pouZijeme pro vypo-
Cet ukazatele ve tfetim sloupci, varia¢ni koeficient. Tento ukazatel je dulezity pro po-
rovnani nami vybranych investic. Pro koeficient plati, Ze ¢im vysSich nabyva hodnot,
tim vyssi riziko vznika u kolisdni kurzu akcie od ocekdvané hodnoty. Pfi porovnani
hodnot koeficientu mezi akciemi CEZ, UNIPETROL a ERSTE GROUP dojdeme
k podobnému zavéru jako u vypoctu smérodatné odchylky. Nejméné rizikové budou
akcie UNIPETROLu, kdy je riziko pfiblizn& 11 %. Problémové budou jak akcie CEZu
tak ERSTE GROUP. Riziko u akcii CEZu je piiblizné 19 % a u ERSTE GROUP jests
vyssi, piiblizné 27 %. Pokud bychom z téchto tii akcii chtéli vytvotit portfolio, jeho
riziko by bylo celkem vysoké a bylo by uréené pro investory vyhledavajici praveé vyssi

riziko a s tim zaroven spojenou vyssi ziskovost.

V posledni ¢asti této kapitoly si popiseme vypoctené hodnoty minima, maxima
a rozpéti. V pribéhu sledovaného obdobi se akcie CEZ obchodovaly za minimalni cenu
429,- K¢ dne 4. 9. 2013 a dne 13. 5. 2011 se naopak obchodovaly za maximalni cenu
961,80 K¢. Diky rozpéti, které je u této akcie 532,80 K¢, vidime, Ze u akcie dochazi k
velkym vykyvim kurzu a tudiz k velkému riziku. Podobny prib¢h maji i akcie UNIPE-
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TROL, kdy v letech 2011 az 2014 dosahla minimalniho kurzu 112,- K¢ dne 29. 9. 2014
a maxima 198,10 K¢ 3. 1. 2011. Celkové se v daném obdobi kurz akcie pohyboval
v rozpéti 86,10 K¢. Takto velké rozpéti vzhledem ke kurziim muze ukazovat na vétsi
riziko i pfesto, ze podle varia¢niho koeficientu by nemélo byt riziko tak velké. Také u
poslednich akcii spole¢nosti ERSTE GROUP jsme na$li minimalni kurz 284,90 K¢,
kterého bylo dosazeno 23. 11. 2011 a maximalni kurz ze dne 16. 2. 2011 ve vysi 950,-
K¢. Zde vidime, Ze béhem roku 2011 dosahla tato akcie zaroven minimalni a maximalni
hodnoty, coz potvrzuje vysoké riziko a dokazuje to i velké rozpéti akcie, které ma hod-

notu 665,10 K¢.

4.3 Linearni regrese a interval spolehlivosti

V této kapitole si zobrazime linearni regresi a interval spolehlivosti sledovanych
akcii. Pro kazdou akcii jsme zvolili grafické zobrazeni, které obsahuje line4rni spojnici
trendu, regresni rovnici a hodnotu intervalu spolehlivosti. Rovnice je vyjadiena pomoci
funkce y = b*x + a, kde koeficient ,,b* vyjadifuje rist nebo pokles (kladna hodnota koe-
ficientu indikuje rust a zaporna pokles). Pod pismenem ,,x* se skryva pozorované obdo-
bi a pismeno ,,a“ je vypoctena konstanta. Ke grafu se misto rovnice linearni regrese vy-
pocte i1 hodnota intervalu spolehlivosti R2. Hodnota tohoto intervalu nam ¥ik4, z kolika
procent vysvétluje zvoleny model, v naSem ptipadé¢ linearni, vyvoj kurzu akcii v Case.

Konkrétni vysvétleni danych hodnot je zminéno pro kazdou akcii zvIast'.
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Graf 4: Linearni regrese a interval spolehlivosti spoleénosti CEZ, a. s.
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Zdroj: www.bcpp.cz, vlastni zpracovani

V grafu ¢islo 4 vidime kurz akcie za sledované obdobi a pifes ni prolozenou
primku linearni regrese, kterd je modelovym ptedpisem pro vysvétleni takzvané zavisle
proménné, kurzu akcie CEZ, a. s. Jednou z hodnot, které vypogitame spolecné s timto
modelem, je R% Linearni model tedy vysvétluje vyvoj ceny akcie CEZu z piijatelnych
68,32 %. Mén¢ pozitivni je hodna koeficientu b, jez je -0,3593. To indikuje celkem vel-

ké klesani ceny akcii ve sledovaném obdobi.
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Graf 5: Linearni regrese a interval spolehlivosti spole¢nosti UNIPETROL, a. s.
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Zdroj: www.bcpp.cz, vlastni zpracovani

V grafu ¢islo 5 vidime opét linedrni regresi prolozenou pies cenovy vyvoj akcie,
tentokrat spole¢nosti UNIPETROL, a. s. Podle vypoctu rizika se jedna o nejméné rizi-
kovou akeii z vybranych akcii. Hodnota R? je piblizné stejna jako u akcii CEZu, tedy
ze linearni model vysvétluje vyvoj akcie ze 66,2 %, coZ je opét pfijatelna hodnota. V
grafu vidime, Ze tato hodnota je dana vyvojem v letech 2012 - 2013. Velikost koeficien-
tu b je u této akcie -0,049, ktery vyjadiuje klesani ve sledovaném obdobi, ov§em neni to

zavratné klesani jako u CEZu a potvrzuje se tim mensi rizikovost.
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Graf 6: Linearni regrese a interval spolehlivosti spole¢nosti ERSTE GROUP Bank AG
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Zdroj: www.bcpp.cz, vlastni zpracovani

Na poslednim grafu ¢islo 6 médme cenovy vyvoj akcii ERSTE GROUP BANK
AG proloZeny linearni funkei. Vidime, Ze diky velké volatilité¢ vysvétluje linearni model
cenovy vyvoj pouze z 0,98 %. To znamena, ze by bylo pro vétsi piesnost lepsi pouZit
jiny model nez linedrni. Koeficient b nabyva hodnoty -0,0369, ktery znamena opét kle-

sani ceny akcie ve sledovaném obdobi.

Ve sledovaném obdobi vykazovaly vSechny tfi akcie pokles, z nichZ nejvétsi
zaznamenaly akcie CEZu. Naopak velmi podobny mirng&jsi pokles mély akcie UNIPE-
TROLu a ERSTE GROUP. U akcii ERSTE GROUP je pouziti linearniho modelu pro
vysvétleni pohybu takika zbyte¢né, kdyz vysvétluje cenovy vyvoj pouze z 0,98 %. U
zbylych akcii je pouziti linedrniho modelu pfijatelné, protoze vysvétluje cenovy vyvoj
ze 67 %. Z toho je pak jasné vidét, jak spolu souvisi vztah mezi rizikem a vynosem,
hlavné u akcii ERSTE GROUP, kter¢ dle vypoctenych ukazateld jsou nejvice rizikové,

ale zaroven se na nich d4 hodn¢ vyd¢lat.

4.4 Korela¢ni analyza
JiZ zname riziko jednotlivych akcii a také pomoci linearni regrese jsme se dove-
déli jak se vyviji cena akcii. Abychom ziskali komplexnéjsi porovnani jednotlivych

34



akcii potfebujeme provést jeste korelacni analyzu. Korelace mezi dvéma akciemi nam
vysvétluje vztah mezi nimi. Presnéji zda jsou na sobé zavislé a jak moc jsou zavislé.

Toto je nemén¢ dulezité pti rozhodovani o diverzifikaci investi¢niho portfolia.

Jelikoz jsme pouzili v predchozich vypoctech linearni regresi, tak se nabizi pro
korelacni analyzu vyuzit korelaéni koeficient. Ten ndm pomuze vyjadfit vzajemnou
zavislost nebo nezavislost dvou akcii na sobé. Koeficient se pohybuje v hodnotach od -1
do 1, kdy -1 znamena4, Ze kurzy se pohybuji takzvané proti sobé (mluvime tedy o zapor-
né korelaci). Naopak u hodnoty +1 se kurzy pohybuji stejné (mluvime o kladné korela-
ci). Pii vysledku 0 se jedna o nezavislé druhy akcii. U hodnot mezi témito absolutnimi
se logicky rozhodujeme podle toho, které této hodnoté je vysledny koeficient blize. Pro

vypocet pouzijeme jednak matematické a jednak grafické zobrazeni.

Pro uplnost vyuZzijeme pro vypocet korelaéniho koeficientu tento vzorec:

_cov(x,y)

16
s, (16)

Do jmenovatele pak doplnime tdaje z tabulky ¢islo 1, ze druhé sloupce. Hodnotu citate-
le vypo¢teme pomoci programu Microsoft Office Excel 2007 pouzitim statistické funk-

ce ,,covar® a vybranim porovnavanych akcii.

Tabulka 2: Korela¢ni koeficienty akcii

Akcie Mezivypocty Koeficient
5 cov C/U sC sU
CEZ/UNIPETROL 0,442
982,732 126,628 17,547
5 cov C/E sC sE
CEZ/ERSTE GROUP 0,060
1207,314 126,628 157,685
UNIPETROL/ERSTE cov U/E sE sE
0,158
GROUP 438,271 17,547 157,685

Zdroj: vlastni zpracovani

Pomoci vypoctl v tabulce ¢islo 2 jsme se dostali ke korelaénim koeficientim k
porovnani zavislosti mezi vybranymi akciemi. VSechny koeficienty nabyvaji kladnych
hodnot. To znamena, ze mezi akciemi je vEtsi ¢i mensi zavislost. Nejnizsi hodnotu p =
0,060 vykazovali akcie CEZ a ERSTE GROUP. To ukazuje na skoro tiplnou nezavislost
téchto akcii. Velmi malou zavislost vykazuji pak akcie UNIPETROL a ERSTE

GROUP, jez dokazuje koeficient v hodnoté 0,158. Naopak pomérné silné zavislosti na
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sobé& ukazuji akcie CEZu a UNIPETROLu. U t&chto akcii dosahuje koeficient hodnoty
0,442.

4.4.1 Grafické zobrazeni
Matematicky jsme si korela¢ni analyzu ukazali v pfedchozi ¢asti. V této si gra-
ficky zndzornime jednotlivé korelace pomoci softwaru STATISTICA 10. Dale si pod

kazdym grafem vysvétlime dalsi udaje, které dostaneme pii vytvoreni grafu.

Graf 7: Korelace UNIPETROL, a. s. proti CEZ, a. s.

Scatterplot of UNIPETROL, a. s. against CEZ, a. s.
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Na tomto bodovém grafu ¢islo 7 vidime vzajemnou zévislost akcii UNIPETRO-
Lu a CEZu. Z vypoétu je znama celkem silna zavislost téchto dvou akcii a potvrzuje se
to 1 v grafu, kdy vidime mnoho bodl blizko linearni funkce. Z rovnice linearni funkce
muzeme vycist hodnotu koeficientu b, ktery je ve vysi 0,0613. To znamena, ze kazdy

vzrist ceny akcie CEZu o jednotku, znamené riist akcii UNIPETROLu o0 0,0613 K&.
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Graf 8: Korelace ERSTE GROUP BANK AG proti CEZ, a. s.

Scatterplot of ERSTE GROUP BANK AG against CEZ, a. s.
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Na grafu ¢islo 8 je jasné potvrzen vypodet zavislosti akcii CEZu a ERSTE
GROUP, ktera byla takika nulova. V bodovém grafu jsou vidét takova tii oblaka, co
potvrzuje i to, ze jsou body daleko vzdaleny od ptimky linearni funkce. Déle pro tpl-
nost miizeme interpretovat hodnotu koeficientu b. To znamena, kdyz se zvysi cena ak-

cie CEZu, tak se cena akcie ERSTE GROUP zvysi 0 0,0753 K&.
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Graf 9: Korelace ERSTE GROUP BANK AG proti UNIPETROL, a. s.

Scatterplot of ERSTE GROUP BANK AG against UNIPETROL, a. s.
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Na poslednim grafu korelace ¢islo 9 mame porovnani akcii ERSTE GROUP a
UNIPETROL. Je zde potvrzen opét vysledek vypoctl, tedy ze zavislost téchto akcii je
velmi minimalni. Je to dano tim, ze mnoho bodu je vzdaleno od linearni pifimky. Pouze
minimum se hust&ji pohybuji okolo ptimky. Interpretace koeficientu linearni rovnice je
pokud se zvysi cena akcie UNIPETROLu o jednotku, pak se cena akcii ERSTE
GROUP zvysi o 1,427 K¢.

4.5 Bollingerovy pasy

Nyni se dostavame k investovani s vyuzitim metody Bollingerovych past. Me-
toda je zalozena na klouzavém priméru a my se budeme drzet doporuceni autora, pou-
zijeme tedy 20denni klouzavy pramér. Nakupni a prodejni signal bude realizovan pfi
navratu pribéhu kurzu zpét mezi padsma s pétidennim potvrzenim zmény kurzu. Za vy-
nos budeme povazovat pouze kapitdlovy vynos, dividendovy budeme ignorovat. Do
kazdé akcie bude investovan na zacatku 1 000 000 K¢. Po prodeji a opétovném nakupu
bude pouzit cely zlstatek na Gctu pro danou akcii. Pro procentni vyjadieni vynosu ¢i

ztraty bude pouzit nésledujici vzorec.
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Celkova vynosnost akcie

P, —P
r=8" ) (17)

kde R

Ps  je prodejni cena akcie,

je vynos z prodeje akcie,

Ps  je nakupni cena akcie.

451 CEZ,a.s.

Pii pouziti Bollingerovych pasem u akcii CEZ, a. s. bylo za sledované obdobi
zachyceno celkem 18 signalti k obchodovani (9 ndkupnich a 9 prodejnich). Jak zaznélo
vyse, k obchodovani doSlo az po potvrzeni signalu patym dnem. Signaly byly zazname-
navany podle grafu ¢islo 1 v pfiloze a néasledné vypocten zistatek po kazdém obchodu,

ktery vidime v tabulce ¢islo 3 nize.

Tabulka 3: Vyvoj obchodniho uétu pro akcie CEZ, a. s.

Datum Typ pohybu Zﬂ;ttzt:kl(ga Datum Typ pohybu Z?js:v:ttztskl(ga
1.1.2011 - 1 000 000,00 14.6.2012 Prodej 1 036 267,80
8.3.2011 Nakup 999 496,00 13.7.2012 Ndékup 1035 613,60
9.5.2011 Prodej 1157 222,70 23.9.2013 Prodej 696 342,20
17.6.2011 Nakup 1156 695,00 20.12. 2013 Ndakup 696 130,00

21.10.2011 Prodej 967 577,00 27.2.2014 Prodej 694 332,20

6.12.2011 Nakup 967 464,00 15.7.2014 Nakup 694 029,60

28.12.2011 Prodej 1010 345,00 25.8.2014 Prodej 733 892,60

24.1.2012 Nakup 1009 847,00 23.10.2014 Nakup 733 886,40

15.2.2012 Prodej 1085 718,60 9.12.2014 Prodej 765 090,20

23.4.2012 Nakup 1085 359,80 31.12.2014 - 765 090,20

Zdroj: www.bcpp.cz, vlastni zpracovani

Nyni se podivaime podrobné&ji na priibéh obchodovani. Hned pfi prvnim prodeji
muZeme byt nadSeni, protoZe jsme dosahli pekného zisku ve vysi 157 222,- K¢&. OvSem
pfi druhém prodeji jsme se propadli o pfiblizné 200 tisic korun. Nasledujici obchody
byly jiz nad hranici jednoho milionu korun. Zvrat nastava pii prodeji v zari 2013, kdy
dosahujeme ztraty ptres 300 000,- K¢. Od této doby se pomalu za¢iname zvedat a na
konci sledovaného obdobi mame zistatek 765 090,20 K¢&. To znamena po Ctyfletém
obchodovani jsme skon¢ili ve ztraté 234 909,80 K¢ a dostavame ROI (ro¢ni navratnost

investice) -23,49 %. Nejvyssiho zisku jsme dosahli hned pii prvnim obchodu, kdy zisk
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byl 15,7 %. Nejvétsi ztraty bylo dosaZzeno v jiz diive zminovaném roce 2013, ktera ¢ini-

la-32,76 %.

452 UNIPETROL, a.s.

Pomoci Bollingerovych pasem jsme obchodovali i akcie UNIPETROL, a. s. Za
sledované obdobi bylo zaznamenano taktéz 18 obchodnich signalii (9 k ndkupu a 9 k
prodeji). Pro zjisténi signald jsme pouzili graf ¢islo 2 v ptiloze a po kazdém obchodu

zaznamenali zlistatek na obchodnim uctu do tabulky ¢islo 4 nize.

Tabulka 4: Vyvoj obchodniho Gétu pro akcie UNIPETROL, a. s.

Datum Typ pohybu Z:settztssza Datum Typ pohybu Z:s:v:ttztskl(ga
1.1.2011 - 1 000 000,00 17.9.2012 Prode;j 1 004 696,40
7.2.2011 Nakup 999 999,00 29.5.2013 Nakup 1004 652,00

18. 4. 2011 Prodej 981 481,50 4.9.2013 Prodej 1 000 023,60

24.6.2011 Nakup 981 429,00 23.9.2013 Nakup 1 000 001,60
7.9.2011 Prodej 1013 250,30 8.10. 2013 Prode;j 1010 006,00

25.10. 2011 Nakup 1013 202,00 13.11.2013 Nakup 1 009 966,80

10. 2. 2012 Prodej 989 958,30 9.12.2013 Prodej 1002 291,80
5.4.2012 Nakup 989 853,60 27.12.2013 Nakup 1002 195,10

15. 6. 2012 Prodej 978 921,20 10. 12. 2014 Prode;j 774 276,00
3.7.2012 Nakup 978 871,80 31.12.2014 - 774 276,00

Zdroj: www.bcpp.cz, vlastni zpracovani

U této nejméné rizikové akcie bylo dosahovano v prvni polovin€ obdobi mirné
ztraty, kdyZ nejvétsi byla v srpnu 2012 ve vysi 21 000,- K¢. Od té doby jsme se dostali
do mirného zisku, ktery se pohyboval v fadech tisicli korun. Bohuzel poslednim prode-
jem jsme se dostali do nejvétsi ztraty za celé sledované obdobi, kterd byla 226 tisic ko-
run. Potvrzuje se tu, Ze i nejméné rizikova akcie mize skoncit ve vysledku celkem vel-

kou ztratou.

4.5.3 ERSTE GROUP BANK AG

Poslednimi akciemi, které jsme obchodovali pomoci Bollingerovych pasem, jsou
spolecnosti ERSTE GROUP BANK AG. U téchto akcii bylo zachyceno celkem 22 sig-
nalt (11 nakupnich a 11 prodejnich), které jsou zachyceny v grafu ¢islo 3 v pfiloze a

zustatky na obchodnim c¢tu pak v tabulce ¢islo 5 niZze.
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Tabulka 5: Vyvoj obchodniho tétu pro akcie ERSTE GROUP BANK AG

Datum Typ pohybu Z:séttitskkza Datum Typ pohybu Z:zttitskl(za
1.1.2011 - 1000 000,00 14.11. 2013 Prodej 863 578,00
16. 3. 2011 Nakup 999 249,00 20.12.2013 Nakup 863 478,00
8.6.2011 Prodej 983 326,00 20.1.2014 Prodej 978 210,00
17.8.2011 Nakup 982 962,00 10. 2. 2014 Nakup 977 628,00
2.2.2012 Prodej 693 547,60 11. 4. 2014 Prodej 853 438,80
17.4.2012 Nakup 693 487,90 26.5.2014 Nakup 852 913,60
13.7.2012 Prodej 661 745,90 6.6.2014 Prodej 925 953,20
14.2.2013 Nakup 661 678,50 15.7.2014 Nakup 925 784,50
12.3.2013 Prodej 700 033,10 15.9.2014 Prodej 971 258,70
18.6.2013 Nakup 699 415,50 1.10. 2014 Nakup 971 162,50
16. 8. 2013 Prodej 781 659,80 10. 11. 2014 Prode;j 1056 921,20
20.9. 2013 Nakup 781 216,80 31.12.2014 - 1056 921,20

Zdroj: www.bcpp.cz, vlastni zpracovani

Akcie této spolecnosti, které byly vyhodnoceny jako nejvice rizikové, vykazaly
na konci obdobi zisk ve vysi 5,7 %. Od zacatku obchodovani jsme byli ve ztraté, ktera
dosahla svého dna na ptrelomu roku 2012 a 2013, 338 tisic korun. Od té doby jsme vy-
kazovali zisk. Na konci obdobi ¢inil zisk 56 921,- K&. Zde se potvrdila rizikovost akcie,

kdy jsme dosahli nejdiive velké ztraty, ale na konci piijemného zisku.

46 MACD

Druhou metodou, kterou pouzijeme pro obchodovani je MACD. Pro jeho vypo-
et jsme pouzili krat$i exponencialni klouzavy pramér 12denni a delsi 26denni. Nasled-
né jsme od kratSiho priméru odecetli del§i primér a dostdvdme hodnoty MACD pro
vykresleni v grafu. Druhou kiivkou, kterou budeme dostavat signal pro nakup ¢i prode;,
bude signalni kiivka. Tu dostaneme vypoctem exponencidlniho klouzavého primeéru
9denniho z hodnot MACD. Nakup a prodej bude realizovan po pétidennim potvrzeni
zmény. Zménou bude protnuti kiivek MACD a signalni kiivky, kdy pfi rastu MACD
nad signdlni kiivku bude signal pro nakup a naopak pii poklesu MACD pod signalni
kiivku bude signal k prodeji. Do kazdé akcie bude investovan 1 000 000 K¢.

46.1 CEZ,a.s.

Prvni akcie obchodované za pomoci metody MACD jsou spole¢nosti CEZ, a. s.
Obchodovani probihalo ve stejné dobé jako u pfedchozi metody, tedy v letech 2011 az
2014. Tato metoda vykéazala u dané akcie celkem 58 signald k obchodu (29 nakupnich a
29 prodejnich). Veskeré nakupy a prodeje byly uskuteénény po potvrzeni patym dnem.
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Nékupni a prodejni signaly jsou zaznamenany v pfiloze v grafu Cislo 4 a zGstatky na
obchodnim uctu jsou vypocitany v priloze v tabulce Cislo 1. Hned pfi prvni obchodu
doslo ke ztraté ptiblizné 3 %, ale vzapéti jsme se dostali v ¢ervenci 2011 do skoro 1 %
zisku. Od této chvile se propadame do velké ztraty, ktera nabyva svého dna v ¢ervenci
2013. Tato ztrata Cinila téméf 41 % (témét 410 000,- K¢). Do konce obdobi obchodova-
ni zlstatek na Uctu nijak vyrazné nekolisal a zastavil se po poslednim prodeji na 602

647,20 K¢&. Celkova ztrata ¢ini 39,74 %

4.6.2 UNIPETROL, a.s.

Druhou spolecnosti, od které jsme nakupovali akcie a pouzili pii obchodovani
metodu MACD, je UNIPETROL, a. s. Zde bylo zaznamenano celkem 50 signalii (25 k
nakupu a 25 k prodeji). K zaznamenani signali poslouzil graf ¢islo 5 v pfiloze a k vy-
poctu zustatkil na obchodnim uctu slouZzi tabulka ¢islo 2 v ptiloze. Zde je jasné vidét, ze
jsme v zisku jiz od prvniho obchodu, kdy zafindme se ziskem témér 3,5 %
(35000, K¢)v kvétnu 2011 a dostavame se az k zisku 10,4 % (104 500,- K¢), kterého
dosahujeme v Cervenci az srpnu 2013. O této chvile vyvoj nabird opaény smér. Jest¢ v
dubnu 2014 dosahujeme zisku 2,2 % (22 000,- K¢&). V zafi 2014 jsme dosahli nejvétsi
ztraty Cinici 12,5 % (125 000,- K¢). Pfi poslednim prodeji jsme se dostali na zlstatek
909 501,50 K¢. Z toho mame konecnou ztratu 9 % (90 000,- K¢).

4.6.3 ERSTE GROUP BANK AG

Posledni akcie, se kterymi jsme obchodovali, patii spolecnosti ERSTE GROUP
BANK AG. U této spolecnosti bylo zaznamenano 48 signalli (24 nakupnich a 24 pro-
dejnich). Pro zachyceni signald jsme pouzili graf ¢islo 6 v piiloze. Zustatky na obchod-
nim G¢tu jsou zaznamenany v tabulce Cislo 3 v piiloze. V tabulce je jasné vidét, ze od
uskute¢néni prvnich obchodl se dostavame do ztraty, ktera dosahuje vice nez 50 % v
kvétnu 2012. Presnéji 50,4 % (504 000,- K¢). K takto velké ztrat€ doslo ve dvou sko-
cich. Prvni skok nastal na konci fijna 2011, ktery byl o skoro 250 000,- K¢. Ke druhé
skoku doslo na konci listopadu téhoz roku o dalsich 250 000,- K¢. Poté se zlstatek po-
hyboval v rozmezi 20 000,- K¢ a do své nejnizsi hodnoty v kvétnu 2012. Od této doby
pak ziistatek pomalu rostl az na zavérecnych 735 940,70 K¢. Konecna ztrata je pak

26,4 % (264 000,- K¢).
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4.7 Vyskyt sezonnosti
Jako posledni jsme zkoumal vyskyt sezonnosti ve vybraném obdobi u danych

akcii. K tomu jsme pouzili sezoénni indexy, které vidime v tabulce Cislo 6 nize.

Tabulka 6: Sezonni indexy jednotlivych spole¢nosti za dana ctvrtleti

. Ctvrtleti
Spolecnost
| ] ]| v
CEZ, a.s. 1,01 1,00 0,96 0,99
UNIPETROL, a. s. 1,00 0,99 1,00 1,01
ERSTE GROUP BANK AG 1,07 1,00 0,95 0,91

Zdroj: vlastni zpracovani

Veskeré sezonni indexy se pohybuji okolo 1. Vétsi ¢i mensi odchylky od jedné
nas upozoriiuji na sezonnost. Velikost odchylky ndm tik4, jak velka dané sezonnost je.
U akcii UNIPETROLu neni signalizovana zadna sezonnost, protoze se indexy pohybuji
v nejmensim rozmezi, od 0,99 do 1,01. U akcii CEZu se indexy pohybuji od 0,96 do
1,01, co znaci velice maly vyskyt sezonnosti, kdy ve tietim Ctvrtleti se akcie spiSe pro-
davali a tim dochazelo k poklesu kurzu. Indexy u akcii ERSTE GROUP BANK AG se
pohybovali od 0,91 do 1,07. Z toho je patrné, ze v prvnim ctvrtleti se akcie spiSe naku-
povali a kurz rostl. Naopak ve tfetim a jest¢ vice ve ¢tvrtém Ctvrtleti obchodnici akcie

prodavali a dochazelo k poklesu kurzu.

Nicméné to nepotvrzuje, Ze stiidani ro¢nich obdobi nemaji vliv na obchodovani
v téchto odvétvich. U akcii CEZu a UNIPETROLu je sezénnost prakticky vyloucena
diky velmi malym vykyvim. U ERSTE GROUP BANK AG je rozdil mezi indexy vétsi,
ale zde to bude dano tim, Ze na zacatku roku vétsina bank vydava nové obchodni pod-
minky a investofi oekavaji rust kurzu diky vétSimu zajmu o koupi akcii bank. Vétsi
zajem 0 nakup akcii bank bude z divodu oc¢ekavani vyhodnéjsich podminky pro zakaz-
niky bank a tim vyssiho hospodarského vysledku. Po poloving roku dosahnou akcie
svého maxima a obchodnici prodavaji akcie s pomérné velkym ziskem a proto dochazi

k poklesu kurzu.
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5 Vysledky a doporuceni

Na zakladé vypoctli pomoci dvou vybranych metod obchodovani jsem dosel k
nasledujicimu zavéru. Pouzitim Bollingerovych pasem u vice rizikovych akcii docilime
zpravidla zisku nebo mensi ztraty nez s vyuzitim MACD, kde doséhneme minimalniho
zisku nebo velké ztraty. Je to dano tim, ze MACD ma vétsi zpozdeni signall nez pasma.
Vyhodnéjsi vyuziti MACD je u méné¢ rizikovych akcii, kdy docilime daleko mensi ztra-
ty, nez pii pouziti Bollingerovych pasem. Pravdépodobné¢ je to dano i tim, ze Bollinge-
rova pasma nam davala polovi¢ni pocet signalti oproti MACD. Tato tvrzeni potvrzuje i

tabulka ¢islo 7 nize.

Tabulka 7: Vysledek investice do jednotlivych akcii

. . . Zisk/ztrata
Akcie spolecnosti - -
Bollingerova pasma MACD
CEZ, a.s. -234 909,80 K¢ -397 352,80 K¢
UNIPETROL, a. s. -225 724,00 K¢ -90 498,50 K¢
ERSTE GROUP BANK AG 56 921,20 K¢ -264 059,30 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud se blize podivame na akcie CEZ, a. s., uvidime, Ze pomoci obou metod
jsme skoncili ve velké ztraté¢. U MACD je ztrata 397 352,80 K¢, naopak pii pouziti Bol-
lingerovych péasem je ztrata o 41 % niz8i. Tento pomérné velky rozdil mize mit na své-
domi i1 velmi rozdilny pocet signalt, kdyZ MACD indikovalo 3krat vice signalli nez
pasma. Fakt je 1 to, ze pii pouziti Bollingerovych pasem jsme byli prvni dva roky v zis-
ku, pak ale priSel velka ztrata v roce 2013. Od tohoto okamziku se opét zistatek na ob-
chodnim Uctu rostl. Naopak pii pouziti MACD jsme v prvnich obchodech dosahli velmi

malého zisku a pak zlstatek na uctu prubézné klesal aZ do konce sledovaného obdobi.

Opacné vysledky vykazovaly akcie UNIPETROL, a. s. Opét jsme skon¢ili po-
moci obou metod ve ztraté, ovSem v mens$i ztrdt€é bychom byli pii uziti MACD,
-90 498,50 K¢ a pomoci Bollingerovych pasem jsme se dostali do ztraty 2,5krat vétsi. U
MACD jsem dostali opét skoro 3krat vice signali k obchodovani. U pasem jsme v pri-
béhu sledovaného obdobi dosahli jen minimalniho zisku (nejvice 10 000,- K¢ v fijnu
2013), ale pii poslednim prodeji doslo k nejvyssi a vysledné ztraté. Naopak u MACD
jsme dosahovali zisku od samého zacatku az do nejvyssiho zisku ve vysi cca 100 000,-
K¢. Poté jsme ale do konce obdobi obchodovali se ztratou, kterd nebyla ov§em tak mar-

kantni.
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Jediné akcie, ktera vykazaly zisk pomoci alespon jedné metody, patii spolecnosti
ERSTE GROUP BANK AG. Tohoto zisku jsme dosahli vyuzitim Bollingerovych pa-
sem, kdy jsme zpocatku vykazovali ztratu, ale ve druhé poloviné sledované¢ho obdobi
jsme zakoncili v kladnych ¢islech. Naopak u metody MACD jsme dosahli velké ztraty

264 059,30 K¢. Jednou z pti¢in mize i dvojnasobny pocet obchodnich signalii.

Na zékladé téchto ziskanych dat bych investorovi doporuéil pro akcie CEZu a
ERSTE GROUP vyuzit k obchodovani metodu Bollingerovych pasem a to i pfesto, ze u
CEZu byla vykazana ztrata, v dalSich letech miizeme ocekavat zisk. Metodu MACD
bych doporucil pouzit u akcii UNIPETROLu, kdy byl v pribéhu vykazovan slusny, az
10% zisk. I presto, Ze na konci obdobi jsme skon¢ili ve ztraté, diky této metod¢ nebyla

tak velka jako u prvni metody.
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6 Zavér

V mé bakalarské praci na téma Disponibilni penézni prostfedky podniku a jejich
zhodnoceni pti obchodovani na akciovych trzich jsem zkoumal problematiku finan¢nich
trha, presnéji burzy a technickou analyzu. V prvni kapitole jsem za pomoci odborné
literatury shrnul prostiedi kapitalovych trhi, jejich funkce, druhy a subjekty. Poté jsem
popsal Burzu cennych papirti Praha, a. s. a dal§i vyznamné burzy ve svété. Ve zbytku
teoretické ¢asti jsem rozebral akcie, akciové spolecnosti a v neposledni fadé¢ metody
analyz Casovych fad. Z nich jsem se vénoval hlavné technické analyze a jejim metodam,

ptfesnéji metodam zalozenych na klouzavych primérech.

V aplikaéni ¢asti jsem provedl investovani penéznich prosttedkl fiktivni spolec-
nosti do akcii. K investovani jsem zvolil akcie vyznamnych spolecnosti, které se obcho-
duji na Burze cennych papirti Praha, a. s. Jedna se o spole¢nosti CEZ, a. s., UNIPET-
ROL, a. s. a ERSTE GROUP BANK AG. Pro vypocty jsem zvolil denni zaviraci kurzy.
Do kazdé¢ z akcii bylo investovano 1 000 000,- K¢&. V prvni ¢asti jsem se vénoval zkou-
mani cenového vyvoje v letech 2011 az 2014 a analyze rizikovosti jednotlivych akcii.
Na zéklad¢ ziskanych udaji jsem provedl jednoduchou linearni regresi a korelacni ana-
lyzu pro zjisténi zavislosti nebo nezavislosti danych akcii. Ve druhé ¢asti jsem provedl
samotnou investici. Z metod zalozenych na klouzavych primérech jsem si vybral Bol-
lingerovy pasy a MACD (Moving Average Convergence / Divergence). U obou metod
jsem provedl vypocet a stanovil pocet dni potiebny pro potvrzeni ndkupniho nebo pro-
dejniho signalu. Celkem tedy probéhlo 6 riznych investic. Podle vysledki po ¢tyfech
letech investovani a pfi respektovani signalt jsem zvolil Bollingerovy pésy jako lepsi
feseni pro akcie CEZ, a. s. a ERSTE GROUP BANK AG. Diivodem byla ziskovost v
priibéhu obdobi a mensi ztrata v piipadé akcii CEZu. Metoda MACD vysla lépe pro
akcie spolecnosti UNIPETROL, a. s, kdy vysledky investovani byly v prabéhu pozitivni
a 1 pres ztratu na konci obdobi se jevi jako lepsi pro tento typ akcii. Navic jsme dosahli

nékolikrat mensi ztraty oproti prvni metodé.

Na zavér prace je potieba urcit, kterd metoda lepsi a optimalni pro dosazeni zis-
ku. Diky stfedni zavislosti n€kterych akcii, rozdilné rizikovosti a cenovému vyvoji nelze
jednoznaéné vybrat jedinou metodu, ktera by fungovala automaticky na vSechny typy
akcii. Mé doporuceni by znélo asi takto. Je dilezité na kazdou akcii vyzkouset nékolik
metod na vyvoji v minulych letech a z této mnoziny poté vybrat jednu nebo vice, které

nam dévaji nejoptimaln€jsi vystupy.
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Technickou analyzu vyuziva pfevazna vétsina investorti pro piedvidani cenové-
ho vyvoje akcii na akciovych trzich. V mé praci jsem se pokusil analyzovat jeji moznos-
ti, pfinosy a nedostatky pomoci vybranych metod. Ale vzhledem k velké rozsahlosti a
slozitosti této problematiky nemizeme chapat technickou analyzu spolu s jejimi meto-
dami jako jediné vychodisko. Mnou pouzité metody se na zdkladé vysledku jevi jako
nastroje dobré, ale ne nejlepsi. Dal$im problémem muze byt zatim jesté porad mlady trh
cennych papirti na daném uzemi. K nedostatkiim patii i nejednoznacnost technické ana-
lyzy, protoze nebere v ivahu chovani ostatnich investora a celkové chovani trhu v da-
ném odvétvi. Doporuceni pro mou osobu i pro zacinajici investory je vyzkouSeni n¢ko-
lika metod pro jednotlivé akcie. Provést to 1ze jednodusSe zkousenim investovani na his-

torickych datech a tim obchodovat tzv. ,,nanecisto®.

Na tplny zavér by si budouci investor mél uvédomit, ze v dnesni dobé nelze
investici zakladat pouze na technické analyze. Na trhu existuje mnoho rizn¢ velikych
subjektll a ty vétsi mohou neptimo ovliviiovat cenovy vyvoj ostatnich akcii. Dale je
dulezité podotknout, ze technicka analyze je ,,pouhé* matematické vyjadieni a nereflek-
tuje celkovou situaci na trhu. Vliv na cenovy vyvoj mohou mit média nebo medidlni
vyjadieni vladnich a dalSich vysokych ptedstaviteli. Tyto skute¢nosti nelze matematic-
ky vyjadfit a vyhodnotit, proto je dilezité k technické analyze vyuzit i analyzu funda-

mentalni a psychologickou.
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7 Summary

The aim of my bachelor's thesis was an analysis of options, benefits and short-
comings of technical analysis in the stock market. In the literary section is devoted to
the description of the financial markets and their functioning. The next section describes
the stock, their types and characteristics of the joint-stock company. The theoretical part

| finished describing the time series analysis's and technical analysis and its methods.

In the practical part, | invested in the securities of three companies traded on the
Prague Stock Exchange using a fictitious company. It was the company CEZ, a. s.,
UNIPETROL, a. s. and Erste Group Bank AG. I first reviewed the price developments,
risk and interdependence. Then I tried to decide which of two selected methods is best
for investment. | chose two methods - Bollinger bands and MACD (Moving Average
Convergence / Divergence), thanks to what came out six investment. In the last part |
compared both methods and decide which is best for the given stock.

Methods | assessed on the basis of the results obtained and recommended their
use to monitored stocks. The second conclusion was the recommendation for the se-

lection of appropriate methods for investing for future investors.

Key words: stock exchange, stock, Bollinger bands, MACD
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Piiloha - Tabulka 1: MACD vypodet u akcii CEZ, a. s.

Datum Typ Kurf ak- Zi!svtatek rvia Datum Typ Kurf ak- fosvtatek rJa
pohybu cie uctu v K¢ pohybu cie uctu v K¢

1.1.2011 - - 1 000 000,00 18.1.2013 P 651,30 761 764,20
25.2.2011 N 831,90 999 943,80 13.2.2013 N 633,00 761 499,00
7.3.2011 P 809,00 972 474,20 26.2.2013 P 608,20 731 929,80
21.3.2011 N 845,10 971 865,00 11. 3. 2013 N 620,00 731 600,00
18.4.2011 P 874,10 1005 824,20 21.3.2013 P 574,00 677 649,80
2.5.2011 N 946,00 1005 598,00 4.4.2013 N 568,00 677 624,00
23.5.2011 P 945,00 1004 761,20 25.4.2013 P 558,20 665 958,40
14.7.2011 N 863,00 1004 532,00 7.5.2013 N 572,00 665 808,00
22.7.2011 P 867,00 1009 417,20 17.6.2013 P 509,00 592 626,40
28.7.2011 N 852,00 1008 768,00 11.7.2013 N 478,50 592 383,00
11. 8.2011 P 759,80 900 252,40 4.10. 2013 P 485,50 601 292,40
30. 8. 2011 N 770,50 899 944,00 25.10. 2013 N 510,00 601 290,00
23.9.2011 P 686,60 802 257,20 21.11.2013 P 557,00 656 705,40
12.10. 2011 N 748,60 801 750,60 20. 1. 2014 N 521,10 656 586,00
15.11. 2011 P 753,70 807 719,30 4.2.2014 P 502,00 632 639,40
9.12. 2011 N 750,00 807 000,00 13.2.2014 N 531,10 632 540,10
17.1. 2012 P 754,40 812 453,70 5.3.2014 P 526,00 626 565,30
7.2.2012 N 804,00 812 040,00 27.3.2014 N 584,60 626 106,60
1.3.2012 P 811,00 819 523,70 10. 4. 2014 P 564,00 604 502,70
25.5.2012 N 722,00 819 470,00 24.4.2014 N 585,90 604 062,90
11.7.2012 P 718,00 814 983,70 16. 5. 2014 P 574,40 592 646,20
19.7.2012 N 719,00 814 627,00 9.6.2014 N 596,50 592 324,50
27.7.2012 P 705,00 799 121,70 7.2014 P 606,50 602 576,20
13. 8.2012 N 730,00 798 620,00 28.7.2014 N 592,00 602 064,00
11.9.2012 P 743,00 813 343,70 7.8.2014 P 585,40 595 864,00
25.10. 2012 N 728,90 812 723,50 15. 8. 2014 N 606,40 595 484,80
2.11.2012 P 717,00 800 075,20 8.10. 2014 P 620,50 609 710,20
8.11. 2012 N 716,00 799 772,00 4.11.2014 N 604,00 609 436,00
16.11. 2012 P 692,90 774 272,50 17.12. 2014 P 597,00 602 647,20
19.12. 2012 N 662,00 773 878,00 31.12.2014 - - 602 647,20

Zdroj: www.bcpp.cz, vlastni zpracovani




Ptiloha - Tabulka 2: MACD vypocet u akcii UNIPETROL, a. s.

Datum Typ Kurf ak- Zl"J’svtatek rv1a Datum Typ Kur? ak- Zi’fs:tatek Ija
pohybu cie uctu v K¢ pohybu cie uctu v K¢

1.1.2011 - - 1 000 000,00 16. 5. 2013 171,50 1101 494,10
8.3.2011 N 178,00 999 826,00 9.7.2013 N 170,60 1101 393,60
16. 5. 2011 P 184,20 1034 825,40 22.7.2013 P 171,00 1104 076,50
7.7.2011 N 175,00 1034 775,00 31.7.2013 N 172,00 1104 068,00
2.8.2011 P 170,00 1005 260,40 15. 8. 2013 P 172,00 1104 076,50
19. 8.2011 N 169,10 1005 130,40 7.10. 2013 N 170,50 1103 987,50
16.9.2011 P 175,00 1040 330,00 17.10. 2013 P 170,00 1100 839,00
1.11.2011 N 170,00 1040 230,00 1.11.2013 N 170,20 1100 683,40
11.11. 2011 P 171,40 1048 896,60 11.11. 2013 P 169,70 1097 605,50
2.12.2011 N 170,90 1048 813,30 19.11. 2013 N 170,00 1097 520,00
13.1. 2012 P 169,00 1037 236,30 13.12. 2013 P 167,50 1081 465,50
24.1.2012 N 168,60 1037 227,20 6.1.2014 N 167,50 1081 380,00
15.2.2012 P 170,00 1045 849,10 17.1.2014 P 163,50 1055 641,50
6.3.2012 N 170,70 1045 708,20 10. 3. 2014 N 141,00 1055 526,00
3.4.2012 P 174,80 1070 965,70 18.4.2014 P 136,50 1021 954,50
8.6.2012 N 170,00 1070 830,00 30.4. 2014 N 139,00 1021 928,00
27.7.2012 P 170,50 1074 115,20 6.2014 P 133,00 977 842,50
11.9. 2012 N 170,10 1074 011,40 2.7.2014 N 127,00 977 773,00
2.10. 2012 P 170,20 1074 746,60 20. 8.2014 P 126,30 972 453,20
30.11. 2012 N 168,00 1074 696,00 28.8.2014 N 127,50 972 442,50
16. 1. 2013 P 173,00 1106 731,60 4.9.2014 P 125,80 959 487,30
18.2.2013 N 168,20 1106 587,80 18.9.2014 N 128,30 959 427,40
26.2.2013 P 167,10 1099 494,70 26.9.2014 P 117,00 874 985,90
8.3.2013 N 168,80 1099 394,40 7.10. 2014 N 124,20 874 864,80
9.4.2013 P 169,60 1104 705,10 14.11. 2014 P 129,10 909 501,50
29.4.2013 N 172,00 1104 584,00 31.12. 2014 - - 909 501,50

Zdroj: www.bcpp.cz, vlastni zpracovani




Ptiloha - Tabulka 3: MACD vypocet u akcii ERSTE GROUP BANK AG

Datum Typ Kurf ak- Zl"J’svtatek rv1a Datum Typ Kur? ak- Zi’fs:tatek Ija
pohybu cie uctu v K¢ pohybu cie uctu v K¢

1.1.2011 - - 1 000 000,00 19. 10. 2012 N 470,20 520 981,60
22.1.2011 N 938,00 999 908,00 30. 10. 2012 P 473,00 524 308,30
3.3.2011 P 904,00 963 756,00 7.11. 2012 N 509,20 523 966,80
30.3.2011 N 885,00 962 880,00 22.1.2013 P 612,10 630 192,40
21.4.2011 P 858,00 934 380,00 1.3.2013 N 637,00 629 993,00
24.5.2011 N 821,00 934 298,00 21.3.2013 P 600,00 593 599,40
18.7.2011 P 807,50 919 017,00 16. 4. 2013 N 614,20 593 317,20
2.9.2011 N 584,90 918 877,90 5.6.2013 P 643,20 621 613,40
19.9.2011 P 487,50 766 001,60 18.7.2013 N 560,20 621 261,80
4.10. 2011 N 428,90 765 586,50 27.8.2013 P 623,30 691 591,30
21.10. 2011 P 400,00 714 415,10 16. 10. 2013 N 628,00 691 428,00
31.10. 2011 N 401,00 714 181,00 21.11.2013 P 687,50 757 100,80
25.11.2011 P 291,80 519 929,90 2.1.2014 N 697,00 756 942,00
6.12.2011 N 339,10 519 840,30 30.1. 2014 P 764,00 829 862,80
16. 1. 2012 P 336,00 515177,60 24.2.2014 N 802,90 829 395,70
23.1.2012 N 424,00 515 160,00 5.3.2014 P 699,20 722 740,70
21.2.2012 P 474,10 576 049,10 1.4.2014 N 700,00 722 400,00
26.4.2012 N 425,00 575 875,00 5.5.2014 P 663,60 685 175,90
18.5.2012 P 365,60 495 562,10 29.5.2014 N 687,00 684 939,00
11.6.2012 N 368,00 495 328,00 24.6.2014 P 664,50 662 743,40
27.7.2012 P 375,80 506 060,90 29.7.2014 N 533,00 662 519,00
13.8.2012 N 380,00 505 780,00 19.9.2014 P 542,00 673 930,40
5.9.2012 P 395,00 526 025,90 24.10. 2014 N 514,00 673 854,00
13.9.2012 N 436,50 525 982,50 12.12.2014 P 561,30 735 940,70
2.10. 2012 P 432,50 521 205,90 31.12.2014 - - 735 940,70

Zdroj: www.bcpp.cz, vlastni zpracovani




