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1 Uvod

Jak obchodovat na burze? Jak vydélat na akciich? Zaklady ispésného obchodovani.

vevr

Vsude kolem nas se to jen hemzi podobnymi hesly, ktera slibuji rychlé a snadné zbohat-

nuti bez prace. Je to ale opravdu tak jednoduché, jak tvrdi reklamni slogany?

Obchodovani na burze cennych papirt se v posledni dob¢ tési pomérné znacné popularite.
Na burzach se jiz nepohybuji pouze profesionalni investofi, nybrz i drobni investofi z fad
Siroké vetejnosti, které 1aka vidina finanéni nezavislosti prostiednictvim rychle a snadno

nabytych penéz.

Vyuzivani vypocetni techniky znacné€ zjednodusilo, jak ptistup na trh cennych papirt, tak
1 samotné obchodovani. Investofi uz pro své analyzy nepotiebuji rysovat grafy a tukat
¢isla do kalkulacky. V dne$ni dob¢ lze analyzovat dlouhé ¢asové fady o poznéni jedno-

duseji. Rovnéz konstrukce a testovani riznych strategii je mnohem snazsi.

Investor miize pii svém obchodovani vybirat z Siroké nabidky riznych nastrojii. AvSak
nazory na to, ktery typ strategie usp¢je a ktery je odsouzen k neuspéchu, se znaéné lisi.
Zastanci teorie efektivnich trht tvrdi, Ze akciové kurzy se pohybuji zcela ndhodné¢ a jaké-
koliv Casovani trhu nevede tudiz K ni¢emu. Druzi tuto teorii popiraji a nadale se snazi

vytvofit funkéni strategii.

Snahou této prace je otestovat efektivnost trhu a posoudit vyuziti riznych investi¢nich
strategii uplatiiovanych pii obchodovéani na burze cennych papird. Prvni ¢ast prace se
zamé&fuje na teoretické vymezeni dané problematiky, na niZ navazuje druhé ¢ast vénovana

analyze jednotlivych akciovych tituld.

Pro potieby analyz byly vybrany akcie z 6 odvétvi amerického trhu. Tato data byla po-
drobena testim efektivnosti a rovnéz na né byly aplikovany metody technické a funda-
mentélni analyzy, které pak samostatn€ nebo v riznych kombinacich tvofily jednotlivé

strategie. Zavér prace se soustfedi na tvorbu investi¢niho portfolia.
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2 Teoreticka cast

2.1 Trhy cennych papiru

Trh cennych papirt 1ze chépat jako soustavu ekonomickych vztahti a instituci, které zpro-
sttedkovavaji soustiedéni, alokaci a realokaci volnych penéznich prostfedki prostiednic-
tvim cennych papirii a instrumentli odvozenych od rozli¢nych typt financnich ¢i nefi-

nanc¢nich aktiv (Musilek, 2011).

Ke ¢lenéni trhli cennych papirt lze pfistupovat z riznych hledisek. Tyto trhy mizeme
ttidit podle teritorialniho umisténi trhu, doby splatnosti nebo podle druhu obchodovanych

instrumentd, pficemz nejcastéjsi byva rozdeéleni na trhy primarni a sekundarni.
2.1.1 Trhy primarni a sekundarni

Podle toho, zda se jedna o novou emisi cennych papirti nebo zda se obchoduje s jiz diive
vydanymi cennymi papiry, mizeme rozliSovat primarni a sekundarni trhy. Oba typy trhti
lze jesté dale Clenit na vefejné a neverejné. Schéma uvedené niZe prehledné zobrazuje

systém této klasifikace.

Trh cennych
papiri
]
| |
o Trhy
Trhy primdrni sekundarni
] ]
| | | |
Trhy nevetejné Trhy vefejné Trhy nevetejné Trhy vefejné
|
| |
Trhy Trhy organizované
neorganizované (burzovni,
(OTC-trhy) mimoburzovni)

Obrazek 1: Zakladni rozd¢€leni trhu cennych papiri podle Rejnuse (2009)

Primarni trhy slouZi k ziskani novych penéznich zdrojl pro financovani rozsahlych in-
vestic, které provadi zejména velké korporace, obce nebo stat. Investofi ziskaji jako pro-
tihodnotu nové emitované cenné papiry a stavaji se tak jejich prvnimi nabyvateli. Fungo-

vani tohoto trhu novych cennych papiri je do zna¢né miry ovliviiovano fungovanim

10
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tedy stanovuje trzni cenu starych cennych papirt a zajist'uje jejich likviditu, ¢imz umoz-
fiuje investoram zpétnou premeénu v hotové penize a umociiuje jejich zajem o dalsi inves-

tice (Rejnus, 2009).

2.1.2 Trhy vefejné a neverejné

Obchodovani na vyse zminovanych trzich mtize probihat na dvou typech trhti. Na vefte;j-
nych trzich, kde se mohou obchodovani zucastnit v§ichni potencialni zdjemci a cenné
papiry se tedy zpravidla prodavaji za nejvyssi nabidnutou cenu a na nevetejnych trzich,
na nichz probihd prodej na zéklad€ individualn€é dohodnutych podminek mezi prodejcem

a jednim nebo nékolika malo kupci.
2.1.2.1 Verejné trhy primarni

Na vetejnych primarnich trzich umist'uji emitenti své cenné papiry a ocekavaji, ze se za-

jemci na zaklad¢ pfedchozi inzerce a reklamy sami piihlasi.
2.1.2.2 Verejné trhy sekundarni

Jak jiz bylo zminéno vySe, zde se obchoduji cenné papiry, které jsou jiz v obehu. Tyto
trhy lze dale ¢lenit na neorganizované trhy (takzvané OTC-trhy) a organizované burzovni

nebo neburzovni trhy.
Verejné sekundarni organizované trhy

Tyto trhy jsou organizovany dvéma druhy instituci, a to burzami nebo organizovanymi
mimoburzovnimi trhy. V obou ptipadech jde o licencované instituce, vétSinou akciové
spolecnosti, které zajiStuji agregaci nabidky a poptavky, parovani objednavek a jejich

vypotradani. Svou ¢innosti tak pfispivaji k tvorbé trznich cen a ke zvySovani likvidity trhu.

Organizované sekundarni trhy vykazuji nasledujici zvlastnosti. Specificky zptisob obcho-
dovani je zaloZen na metod¢ oboustranné aukce. Tato metoda umoziiuje ucastnikiim ob-
chodovani prubézné menit objemoveé mnozstvi 1 velikosti zadavanych cen jejich nédkup-
nich a prodejnich ptfikazl. Provozovat burzu lze jen na zaklad¢ zvlastniho opravnéni, tak-

zvané burzovni licence, jez pfesné vymezuje ¢innosti burzy a povolené druhy burzovnich
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obchodi. Obchodované predméty se na burze fyzicky nenachazi, obchoduji se jen stan-
dardizované zastupitelné predméty, naptiklad zastupitelné cenné papiry. Kazda burza sta-
novuje svymi piedpisy pravidla pro urceni instituci a osob, které se stavaji pfimymi tiCast-
niky trhu. Burzy rovnéz urcuji nejnizsi ptipustnd obchodovatelnd mnozstvi, takzvané
loty. Obchodovani se uskuteciiuje pravidelné v pfedem ur¢enou dobu a na urcitém misté
dle burzovniho kalendare a je umoznéno pouze v piedem stanovenych burzovnich hodi-

nach.
a) Burzovni trhy

Na burzovni trhy lze pohlizet z n€kolika uhli. Z hlediska pfedmétu jejich ¢innosti rozli-

Sujeme burzy cennych papirt, devizové a komoditni.

Burzy cennych papiri piisobi na kapitdlovém trhu jako pomérné samostatné ekono-
mické, organizacni a technické systémy, jejichz jedinecnou funkei je zejména to, ze se
na nich vytvareji kurzy, kterymi se pak vétSinou fidi ostatni stejné¢ zamétené sekundarni
| primarni trhy.

Na devizovych burzach probihaji rozsdhlé ndkupy a prodeje riznych mén mezi financ-

nimi institucemi, zejména bankami. Obchodli se mnohdy Ucastni i centralni banky reali-

zujici zde sveé devizové intervence.

Komoditni burzy zprostiedkovavaji, jak jiz nazev napovida, obchody riznych druhi ko-

modit, zejména plodin, ropy nebo kovi.

Klasifikace podle délky casové prodlevy mezi uzaviranim a vypotadanim obchodt nabizi

rozdéleni do dvou skupin na burzy promptni a terminové.

Burzy promptni, neboli spotové, jsou charakteristické pomérné rychlym vypoiadanim
obchodl v fadech nanejvys n€kolika dnti. Obchoduji zde tedy ti, kdo chtéji cenné papiry

skutecné fyzicky nakoupit ¢i prodat.

Na terminovych (derivatovych) burzach se uzaviraji kontrakty, jez se vyporadavaji az
s delSim ¢asovym odstupem a s nimiZ je mozné az do tohoto okamziku obchodovat.
Na téchto burzéach rozliSujeme burzy terminovych kontraktl typu ,,futures®, na kterych
se obchoduji standardizované pevné terminové kontrakty, jejichZ podminky jsou dany

pravidly burzy a jeZ se vypotadavaji dodate¢né v pfedem ur¢eném terminu. Dal§im typem

12



jsou burzy op¢ni, kde se obchoduje se standardizovanymi opénimi (podminénymi) kon-
trakty, jez opraviiyji vlastnika k tomu, aby ziskanou opci uplatnil a tim pozadoval plnéni

uzaviené¢ho kontraktu.
b) Organizované mimoburzovni trhy

Existuje n€kolik diivodl pro vznik organizovanych mimoburzovnich trhii. Pfedevsim,
burzy nemaji povinnost piijmout k obchodovani kazdy cenny papir. Zadatelé musi nej-
prve splnit vSechny podminky, které burza stanovuje. Z tohoto divodu se mnoho mensich
firem zdraha obchodovat své cenné papiry burzovné. Toto rozhodnuti navic podporuje

fakt, Ze burzovni obchodovani je pomérn¢ drahé.

Provozovatelé mimoburzovnich trhii ¢asto vychazi svym ucastnikiim vice vstiic. Pouzi-
vaji jiné obchodni systémy, upravuji provozni hodiny, Gc¢tuji nizsi poplatky, stanovuji
odli$né algoritmy pro parovani obchodnich ptikaz, zvetejiuji své vlastni indexy a po-
dobné. Zaroven ale musi organizatoii mimoburzovnich trhl spliovat zdkony dané zemé

a disponovat ptislusnou licenci (Rejnus, 2009).
Verejné sekundarni neorganizované trhy

Na organizovanych a vétSinou siln¢ regulovanych trzich se obchoduje pouze ¢ast cennych
papirQ, zbytek je obchodovan na neorganizovaném trhu, jenz neni tak silné¢ regulovan.
Kontrakty se uzaviraji prostfednictvim bank nebo jinych institucionalnich nebo soukro-
mych obchodnikli s cennymi papiry. Jde o takzvany ,,prodej pfes piepazku®, anglicky

,,over the counter markets* a odtud nazev OTC-trhy.

Zajemce o koupi ¢i prodej cennych papiri zkontaktuje svou banku nebo jiného obchod-
nika s cennymi papiry, ktery mu zprostiedkuje obchod s nékterym ze svych partneri nebo
vyhovi pozadavkiim zdjemce tak, ze mu odprodé cenné papiry ze svého portfolia nebo je

od ného odkoupi (Rejnus, 2009).
2.1.2.3 Neverejné trhy primarni

Na téchto trzich se obchoduji takzvané uzaviené emise, pro nézZ je charakteristické, ze
emitent nejprve dojednd kontrakt s investory a samotné uvedeni do ob&hu se ozndmi
nasledné jiz jako fakt. Specialnim pfipadem je nabidka pouze jediné osob¢ (emisnimu
tvlirei), ktery prevezme vSechny noveé emitované cenné papiry do svého portfolia (Rejnus,

2009).
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2.1.2.4 Neverejné trhy sekundarni

Zde se nakupuji a prodavaji cenné papiry piimo mezi potencialnimi kupci a jejich sou-
¢asnymi majiteli. Tyto obchody si sjednavaji bud’ pfimo zainteresované strany, nebo vy-
uzivaji sluzeb specializovanych finan¢nich zprosttedkovateli. V obou ptipadech se v§ak

obchody uzaviraji pfimo a za individualnich podminek (Rejnus, 2009).
2.1.3 Trhy penézni a kapitalové

Kdybychom délili trhy z hlediska Casu, nabizi se néasledujici klasifikace. Kratkodobé ob-
chody zprosttedkovévajici pohyb kratkodobych finanénich prostiedkil zajist'uje penézni
trh. Naproti tomu umisténi dlouhodob¢ uvolnéného kapitalu probiha na kapitalovém trhu.

Zde se obchoduji cenné papiry se splatnosti delsi nez 1 rok (Musilek, 2011).
2.1.4 Trhy narodni, zahrani€ni, off-shore a eurotrhy

Vyse zminéna klasifikace vychazi z teritoridlniho umisténi trhi. Jelikoz se ale jednotlivé
instrumenty a aktivity raznych finanénich firem velice prolinaji, nelze trhy podle tohoto

kritéria jednoznacné roztridit.

Obchody cennych papiri domacich emitentl, které se tidi pravidly lokalniho trhu, se
uskuteciiuji na narodnich trzich. Na zahranicni trhy umist'uji finan¢ni instrumenty zahra-
ni¢ni emitenti. Tyto instrumenty jsou obchodovany v lokéalni méné zemé a kontrakty pro-
bihaji podle podminek a pravidel mistniho trhu. Na eurotrzich probihaji obchody cennych
papird, jez jsou udavany v euroménach. Off-shore trhy jsou charakteristické mirngj$imi

regulatornimi pravidly a mnohdy i vyhodnéjSim daflovym systémem (Musilek, 2011).
2.1.5 Trhy akciové, dluhopist a finanénich derivatua

Dals8i moZznosti jak ¢lenit trhy cennych papirti, je klasifikace podle obchodovanych in-
strumentll. Z nazvu je patrné, ze na akciovych trzich se uskute¢nuji kontrakty riznych
druhil akcii. Na trzich dluhopisii se obchoduji statni, bankovni €1 podnikové dluhopisy.
Posledni skupinu tvofi trhy finanénich derivatii, kam fadime instrumenty jako opce, fi-

nancial futures nebo swapové obchody (Musilek, 2011).
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2.2 Typy cennych papiru

Tato kapitola navazuje na vySe uvedené ¢lenéni trhli. Analyzuji se zde podrobnéji jednot-
livé typy obchodovanych instrumentt, tedy akciové a dluhové instrumenty a na zavér

finan¢ni derivaty.
2.2.1 Akciové instrumenty

Prodejem korporacnich akcii na primarnim trhu si podnik zajistuje penézni prostredky,
které v budoucnu nebude muset vracet. Ve srovnani s dluhopisy jsou akcie povazovany
za vynosné&jsi a pritahuji tedy z4jem potencidlnich investord, které 1dka dosazeni béznych
vynosu ve formé dividend a zaroven kapitalovych vynost plynoucich z o¢ekdvané zmény
trznich cen téchto cennych papiri. Je tedy ziejmé, ze akciové trhy neslouzi pouze k cile-
nému umistovani volnych penéznich prostiedkt, ale také ke spekulaénim obchodim,

které znac¢né zvysuji jejich likviditu (Rejnus, 2010).

Existuje velké mnozstvi jednotlivych typt akcii liSicich se naptiklad pravy, kterd jsou
S nimi spojena. AvSak ve vétSiné zemi Ize nalézt dva zdkladni druhy: akcie kmenové a
prioritni.

Kmenove akcie

S drzbou kmenovych akcii jsou obvykle spojena nasledujici tii prava:

1. Pravo Gcastnit se valnych hromad akciové spolecnosti, pfedkladat na nich navrhy

a moznost uplatnit pfi hlasovani pocet hlasii tumérny poctu vlastnénych akcii.
2. Pravo na podil ze zisku akciové spolecnosti.
3. Pravo na podil na likvidacnim ziistatku spolecnosti.

Vseobecné plati, Ze zivotnost téchto akcii a prava s nimi spojend jsou ¢asoveé neohrani-

¢end, pokud neuvazujeme moznost fuzi, akvizic nebo ptipadného upadku.

Drzba akcii zajist'uje investorovi vySe uvedend prava, avSak zaroven ho vystavuje i fadé
rizik spojenych s poklesem ziskli v podniku nebo dokonce s bankrotem. Nicméné tato
rizika jsou limitovéna, jelikoZz akcionai odpovida za zdvazky spolecnosti pouze do vysSe

své investice.

Dostane-li se spolecnost do ipadku, musi se nejprve zaplatit své dluhy, poté maji narok

na svlj podil vlastnici prioritnich akcii a az ptipadny zbytek je rozdélen mezi drzitele
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kmenovych akcii (Rose & Marquis, 2009). Z tohoto diivodu maji investofi hlasovaci
prava, jimiz mohou ovliviiovat chod akciové spolecnosti. Aby si udrzeli pomérny podil
na vlastnictvi spolecnosti, disponuji predkupnim pravem na emisi novych akcii nebo ob-

ligaci vyménitelnych v budoucnu za akcie.

Vzhledem k tomu, Ze pravni systémy jednotlivych statl se velice li§i, mohou se vzajemné
odliSovat i jimi definované vlastnosti akcii. Jedna se napiiklad o rozdily v hlasovacich
pravech. Existuji standardni kmenové akcie (voting shares), jejichz hlasovaci pravo se
odviji od velikosti jejich nominalni hodnoty, respektive podilu na zakladnim kapitalu ak-
ciové spolecnosti (Rejnus, 2009). Vedle téchto akcii mizeme nalézt t€Z kmenové akcie
vydané bez hlasovaciho prava (Rose & Marquis, 2009). Nékteré akciové spole¢nosti emi-
tuji dva typy akcii, akcie tfidy A, s nimizZ mohou byt spojena vétsi hlasovaci prava nez
s akciemi tfidy B. Z toho vyplyva, ze akcie tfidy B, jez nesou stejnou dividendu jako akcie
tiidy A, jsou diky omezenym hlasovacim praviim levnéjsi a dosahuji tudiz vyssi vynos-
nosti, coz je atraktivni zejména pro instituce kolektivniho investovani, které zpravidla
zajima maximalni vynosnost a nikoliv Gc¢ast na fizeni spolecnosti (Rejnus, 2009).
Nicméné je nutné zminit, ze neni vzdy jednoznacné, kterd tfida akcii opraviiuje drZitele
k vétsim hlasovacim pravim. Vzdy je nezbytné nahlédnout do podnikovych stanov a

smérnic (Spaulding, © 1982 - 2014).
Prioritni akcie

Prioritni akcie zajiSt'uji ucast ve spolecnosti, jeZ je spojena s vys$im podilem na aktivech
a ziscich nez je tomu u kmenovych akcii. Drzitelé t€chto akcii ziskdvaji pfednostni pravo
na vyplatu pfedem urcéenych dividend, ale na druhé stran¢ nemaji zadna hlasovaci prava
(Preferred Stock, © 2014). Diky tomu muze akciova spole¢nost zvySovat svlij kapital,
aniz by se ménil pomér hlasovacich prav. Prioritni akcie tedy kombinuji vlastnosti kme-
novych akcii s obligacemi. Vydavanim prioritnich akcii zvySuje spole¢nost sviij zakladni
kapital, coz ji nasledné umozni emitovat vice dluhopisii. Na rozdil od kuponovych plateb
spojenych s obligacemi nemuseji byt sjednané dividendy vyplaceny vc€as v piipadé, ze se

spolecnost dostala do finan¢nich potizi.

Z pravniho hlediska se emise prioritnich akcii fidi zakony pfislusnych zemi a stanovami
akciovych spole¢nosti. V zasad¢ vSak plati, Ze mnozstvi prioritnich akcii nesmi piekrocit

stanoveny maximalni podil na zdkladnim kapitalu spolec¢nosti (Rejnus, 2009).
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2.2.2 Dluhové instrumenty

Dluznik potvrzuje bankéii svilj zavazek vystavenim a podepsanim dluzniho listu. Nebo
naopak bankéf vydava pii prijeti vkladu vkladateli pisemné potvrzeni o pfijeti tohoto

vkladu. RozliSujeme dva typy dluhovych instrumenti: kratkodobé a dlouhodobé.
Kratkodobé dluhové instrumenty

Obchoduji se na penéznich trzich spolecné s penézi centralni banky. Tyto trhy jsou vysoce
institucionalizované, jejich ucastnici (napi. banky, brokerské firmy, velké korporace, cen-
tralni banka) jsou velmi bonitni a obchodované instrumenty jsou vysoce standardizované.
V zasad¢ zde probihaji dva typy transakci. Obchody s kratkodobymi penézi mezi financ-
nimi institucemi navzajem nebo mezi nimi a centralni bankou a obchody s kratkodobymi

dluhovymi instrumenty.

Kratkodobé dluhové instrumenty se vyznacuji svou flexibilitou, kolisavosti vynosové
miry a vétsi dostupnosti pro Sirokou investi¢ni vefejnost. Mezi zakladni typy téchto in-
strumentt patii statni pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty a komerc¢ni papiry

(Musilek, 2011).
Dlouhodobé dluhové instrumenty

Tyto instrumenty jsou piedstavovany dluhopisy. Jedna se o cenné papiry, s nimiz je spo-
jeno pravo vlastnika na splaceni jistiny a tiroktli z poskytnuté ¢astky od emitenta. Na rozdil
od pujcky se dluhopisy vyznacuji neomezenou pievoditelnosti, vlastnik se tedy mize mé-

nit bez souhlasu emitenta.

Podle doby splatnosti rozliSujeme kratkodobé dluhopisy se splatnosti do jednoho roku,
viz kratkodobé dluhové instrumenty vyse, sttednédobé dluhopisy splatné do 10 let a dlou-
hodobé se splatnosti delsi nez 10 let (Dluhopisy, © 2002).

Dle zptsobu troc¢eni rozdélujeme dluhopisy na bezkuponové (diskontované), jez se pro-
davaji za nizsi neZ nominalni hodnotu. Rozdil mezi cenou prodeje a nomindlni hodnotou
je takzvany diskont, ktery piedstavuje vynos pro vlastnika (Jilek, 1997). Dal§im typem
jsou dluhopisy s pevnym kupdénem po celou dobu zivotnosti a dluhopisy s pohyblivym
kupoénem, u nichZ se vyse kuponovych plateb odviji od konkrétni urokové sazby (Clenéni

dluhopist, © 2000-2014).

Clenéni z hlediska emitent souvisi mimo jiné S uréenim rizika a diivéryhodnosti vysta-

vovatell. Statni dluhopisy jsou vydévany statem a slouzi nejcastéji k feSeni rozdilu mezi
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pfijmy a vydaji statniho rozpoc¢tu. Komunalni dluhopisy emituji mésta a obce za ucelem
financovani svych rozvojovych potieb. Spolecnosti a firmy, jez potiebuji ziskat kapital
ke své ¢innosti, mohou vydavat korporatni dluhopisy. Bankovni dluhopisy jsou emito-
vany penéznimi ustavy a jedna se naptiklad o poukazky emitované centralni bankou,

dlouhodobé bankovni dluhopisy nebo hypoteéni zastavni listy (Dluhopisy, © 2013).
2.2.3 Financ¢ni derivaty

Za finan¢ni derivaty oznacujeme instrumenty, které jsou odvozené od podkladovych ak-
tiv, mezi néz patii napiiklad trokové, ménové nebo akciové instrumenty. Jednd se

o forwardy, financial futures, opce a swapy (Musilek, 2011).

Cena finan¢nich derivatl se odvozuje od soucasné nebo ocekéavané trzni hodnoty podkla-
dového aktiva a jejich spole¢nou charakteristikou je moznost vzniku ptipadné pohledavky
nebo zavazku pro jednu ¢i druhou stranu. Finanéni derivaty umoziuji investoram diver-
zifikovat riziko, pfispivaji k udrzovani trzni likvidity a tim pfispivaji k efektivnosti trhu
(Jilek, 1997).

Nabizi se otdzka, zda se viibec derivaty daji povaZovat za cenné papiry ¢i nikoliv. Kon-
trakty uzavirané na trhu OTC se podobaji vice Gvérim a ptjckam, jelikoz se s nimi ne-
obchoduje na sekundarnim trhu. Z tohoto diivodu nemohou byt tedy povaZzovany za cenné
papiry. Naproti tomu burzovni derivatové néstroje maji znaky, jeZ je umoziluji zatradit
mezi cenné papiry. Diive nakoupené futures nebo burzovni opce lIze prodat a vice versa
(Jilek, 1997). Témét 85 % vsech derivati se vSak obchoduje mezi spole¢nostmi nebo
obchodniky, jez se znaji osobné, tedy na trzich OTC. Zbylé obchody probihaji na burzach
(Amadeo, © 2014). Zalezi tedy na jednotlivych zemich, zda derivaty fadi mezi cenné

papiry nebo ne.
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2.3 Teorie efektivniho trhu

Teorie efektivnich trhi fika, Ze veskeré kurzotvorné informace na trhu akcii, dluhopist a
dalsich finan¢nich aktiv, jsou okamzité pouzity k ocenéni téchto aktiv. Efektivni trh in-
formacemi ani neplytva, ani je neuziva nespravné. Na dne$nich finanénich trzich ptisobi
velké mnozstvi dobie informovanych a inteligentnich investort, ktefi se snazi maximali-
zovat svij zisk a kterym neunikne zadna ziskova ptilezitost, alespon ne na pfilis dlouhou
dobu. Na trzich tedy neexistuji Zadna systematicky chybné ocenéna aktiva a tudiz ani

zadné nadpramérné ziskové piilezitosti (Rose & Marquis, 2009).

Pro tuto teorii ma zdsadni vyznam pojem ,.efektivni®, ktery se pouziva ve smyslu efek-
tivniho zpracovani novych informaci (Musilek, 2011). Mzeme hovofit o informacni
efektivnosti, kdy kurzy naraz a zcela absorbuji veskeré dostupné informace, alokacni
efektivnosti, kdy jsou veskeré finan¢ni zdroje na trhu prerozdélovany co nejproduktivnéji,
a operativni efektivnosti, pfi niz by transakéni naklady na trhu mély byt idedln¢ nulové
nebo by rozhodné nemély piekrocit jakousi normalni ¢i primérnou Uroven (Vesela,

1999).

Efektivni chovani trhli bylo zkoumano fadou ekonomti od pocatku 20. stoleti. Velky vy-
znam pro teorii efektivnich trhli ma zejména prace E. Famy z roku 1965, od které se velmi

Casto datuje vznik teorie efektivnich trhi (Musilek, 2011).

Fama (1965) odvazné tvrdi, ze snaha o pfedvidani budouciho vyvoje trhu na zakladé mi-
nulych dat je zcela irelevantni, jelikoz pohyby kurzii jsou naprosto ndhodné a nezavislé.
Zkoumani grafil a hledani opakujicich se vzorcii nema podle jeho nédzoru naprosto zadny
smysl, coz doklada vysledky empirického testovani.

Nicméng¢ jako kazda teorie popisujici sloZitou ekonomickou realitu, vychazi i teorie efek-
tivnich trhl z urcitych zjednodusujicich ptedpoklada, které je tieba zvazit pii interpretaci
vysledkd.

Musilek (2011) shrnuje zakladni predpoklady do péti nasledujicich bodu.

1. Na akciovém trhu pasobi velky pocet raciondlnich investora, ktefi neustale ana-

lyzuji akciové instrumenty a obchoduji s nimi.

2. Investofi disponuji levnymi, aktudlnimi a pravdivymi informacemi, jeZ vSichni

ziskavaji ptiblizné€ ve stejnou dobu.

3. Investofi reaguji na nové informace rychle a presn¢.

19



4. Naakciovém trhu se obchoduje s nizkymi transakénimi naklady a bez jakychkoliv

obchodnich omezeni.
5. Akciovy trh je likvidni a neexistuji na ném zadné nekalé praktiky.

Pro ptesnéjsi vymezeni efektivniho trhu je vhodné vyjit z jeho ¢tyi zakladnich charakte-
ristik. Prvni z nich tvrdi, ze akciové kurzy na efektivnim trhu velmi rychle a pfesné ab-
sorbuji nové informace. Reakce je tedy okamzitd (skokova). Zatimco na neefektivnim
trhu se mize objevit i reakce zpozdéna (postupna), jez poskytuje ¢as pro provedeni in-
vesticni analyzy, nebo reakce predbézna, souvisejici s inikem tajnych (inside) informaci,

a reakce nadmérna, zptisobena do¢asnym nadsenim ¢i strachem (Vesela, 1999).

Dalsi vlastnosti efektivniho trhu jsou naprosto ndhodné zmény trznich cen. Soucasné
kurzy jiz obsahuji veskeré informace, vztahujici se k danému akciovému titulu. Pfi¢inou
zmény ceny jsou pouze neocekavané informace. Jelikoz tyto informace nelze predpovi-
dat, méni se cena ndhodn¢. Akciové kurzy tedy vykonavaji takzvanou ,,ndhodnou pro-

chazku* (Musilek, 2011).

Tteti charakteristika fikd, Ze na efektivnich trzich neni Zadny investor schopen dlouho-
dob¢ dosahovat nadprimérného vynosu pti dané urovni rizika (Vesela, 1999). Pokud se
to nékomu dafi, svédc¢i to o pravdépodobném pouzivani nepoctivych praktik (Musilek,

2011).

Posledni zésadni vlastnosti efektivniho trhu je skutecnost, Ze veskeré investi¢ni strategie
zde selhavaji. Efektivni trhy nedédvaji investorim Zadny ¢asovy prostor pro realizaci ja-
kékoliv strategie, kazdy cenny papir je bezchybné ocenén a neexistuji tedy zadné pod-
hodnocené nebo nadhodnocené tituly. Kurzy se pohybuji nahodné a nelze tedy vystopo-
vat zadné obchodni cykly (Veseld, 1999).

Pokud na akciovém trhu plati vySe uvedené, jak je tedy mozné, Ze se rtizné€ investi¢ni
analyzy stale t&§1 pomérné velké oblibé? Na otdzku, jaky potencidl mé vyuziti jednotli-
vych analyz pii obchodovani, ndm pomtiZe najit odpoveéd’ rozliSeni jednotlivych stupnia

trzni efektivnosti.
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2.3.1 Formy trzni efektivnosti

H. Roberts (1967) dle Musilka (2011) rozliSuje slabou, stfednésilnou a silnou formu efek-
tivnosti. Cim silngjsi je forma efektivnosti, tim mensi uZitek plyne z akciovych analyz.
Celkovy vynos investora na efektivnim trhu by mél byt dlouhodobé pozitivni na Grovni

obdobi. Dlouhodob¢ neni mozné dosahovat nadprimérnych vynost, jak je jiz zminéno

vyse (Vesela, 1999).

Slaba forma efektivnosti je charakteristicka tim, ze veskera historicka data jsou jiz plné
promitnuta do ceny akcie a tudiz se technickd analyza stava zbyte¢nou. Stiednésilna
forma efektivnosti se vyznacuje tim, ze veskeré vetejné dostupné informace se uz plné
odrazi v cené cennych papirl. Jinymi slovy, nemé smysl realizovat ani fundamentalni
analyzu. V ptipadé silné formy efektivnosti zahrnuje cena akcie veskeré informace a tak

se i tajné inside informace stavaji nevyuzitelnymi (Karz, © 1999-2011).

Fama (1970; 1991) empiricky testoval, zda ceny akcii v kazdém ¢asovém okamziku plné

odrazi veskeré dostupné informace. Ve svych studiich dochazi k nasledujicim zavérim.

e Testovani slabé formy efektivnosti potvrzuje teorii efektivnich trhii. Denni zmény
cen a navratnost kmenovych akcii sice vykazuji slabou pozitivni zavislost, jez
umoziuje vytvoftit ziskové obchodni pravidlo, které svym vynosem pred¢i strate-
gii ,.kup a drz*“. AvSak pravidlo zalozené na kratkodobé zavislosti generuje tolik

transakci, Ze 1 minimalni transakéni ndklady absorbuji oekéavany zisk.

e Testy stiedné silné formy efektivnosti rovnéz potvrzuji teorii. Bylo zjisténo, Ze
vSechny dulezité zvetejinované informace se zcela odrazi v cené akcie. Studie také
prokazaly, Ze ceny cennych papirQ se pfizpiisobuji rychle a efektivné nové zve-
fejnénym informacim.

e (o se tyce silné formy efektivnosti, bylo zdokumentovano, Ze insidefi a investi¢ni
specialisté maji monopolni ptistup k informacim, které jim umoznuji dosahovat
nadprimérnych ziskl, ale investi¢ni vetejnost neni schopna profitovat ze zvetej-

nénych informaci o inside obchodech.

LeRoy (1989) namita, ze Famova matematicka definice efektivniho trhu a jeho dukazy
jsou pouhou tautologii a ze Fama bez dostatecného vysvétleni zamitl nékolik diikazi od-

porujicich teorii efektivnich trhl. Celkové teorii povazuje za nejasnou a nekonzistentni.
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Jones a Netter (©2008) zminu;ji studii Grossmana a Stiglitze z roku 1980, v niz bylo zji$-
téno, ze extrémné vysoka uroven trzni efektivity je vnitiné nekonzistentni, jelikoz by vy-
loucila ziskovy motiv nezbytny k tvorbé akciovych analyz, jez jsou vyznamnym zdrojem
informaci. Jejich hlavnim zjisténim je fakt, Ze naklady na analyzy a na samotné obcho-

dovani do zna¢né miry limituji formu trzni efektivnosti.

Rovnéz Levy (1967) se snazi vyvratit teorii efektivnich trhti a dokazuje, Ze s pomoci né-
kterych nastrojii technické analyzy lze dosahovat nadprimérnych ziskii. Avsak Jen-
sen (1967) zpochybiiuje Levyho studii v nékolika bodech. Kritizuje zejména ptistup k ri-
ziku, zanedbani transakénich naklada a predpojaty vybér cennych papirti. Na tuto kritiku

Levy (1968) reaguje obhajobou svych puvodnich zavéra.

Teorie efektivnich trhi si o€ividné ziskala mnoho stoupenctli, jako jsou napiiklad
E. Fama, M. Blume, M. Jensen, B. Solnik, H. Roberts, ale i fadu kritikd, jako jsou
R. J. Schiller, R. A. Haugen, S. F. LeRoy, R. Levy, W. E. Buffett a dalsi.

2.3.2 Testovani efektivnosti trhu

Jak vyplyva z vyse uvedeného, existuje celd fada testl a studii, jez se snazi dokézat i
vyvratit efektivnost trhu, avSak jejich vysledky jsou zna¢né kontroverzni. Bylo vyvinuto
nékolik testli, pomoci kterych lze zjistovat efektivnost trhu. Tyto testy se vétSinou vaZzou
na ur¢itou vlastnost efektivniho trhu, bud’ testuji nezavislost zmén akciovych kurzi, nebo
uspésnost obchodnich strategii. Dllezitym specifikem téchto testl je skutecnost, ze jsou
schopny pracovat pouze s historickymi daty, takze mohou potvrdit ¢i vyvratit jen slabou
formu efektivnosti (Vesela, 1999).

2.3.2.1 Testovani nezavislosti zmén akciovych kurzu

Prvni skupina testii vychazi z ptedpokladu, Ze zmény akciovych kurzl na efektivnim trhu
jsou ndhodné a nezavislé. Mezi tyto testy patii korelacni testy, runs testy, simulacni testy

a distribu¢ni modely (Veseld, 1999).
Korelacni testy

Cilem tohoto testu je zjiSténi, zda se kurz pohybuje nahodné nebo zda existuje mezi zmé-
nami kurzii v obdobi t a t + 1 néjaky vzajemny vztah (korelace). Zmény kurzii v jednot-

livych obdobich se zanesou do grafu na osu x a 'y, a pokud to je mozné, prolozi se nasledné
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ptfimkou. Ze sklonu ptimky se d4 vycist, zda se jedna o pozitivné korelované zmény

(kladny sklon ptimky) nebo negativné korelované zmény.

Stupeii korelace se urcuje korelacnim koeficientem, jehoz hodnota se pohybuje mezi hod-
notami -1 (silny stupen negativni korelace) a +1 (silny stupen pozitivni korelace). V pii-

padé hodnoty 0 se jedna o neutralni korelaci (Vesela, 1999).

Korela¢ni koeficient byl pocitan podle vztahu (Microsoft Corporation, © 2014):

Correl (X,Y) = 2= 0 = y) Q)

VI — 02X (y — y)?

kde xay jsou stifedni hodnoty zmén kurzd v obdobi ta t+1.
Simulaéni testy

V pribéhu tohoto testu se porovnava vyvoj akciovych kurzt skutecného souboru (pted-
stavovany napfiklad akciovym indexem) se simulovanym souborem, jenZ obsahuje na-
hodné vybrané hodnoty. Na zaklad¢ téchto soubort se vytvori dva grafy, které se porov-
naji. Pokud se grafické zobrazeni skute¢ného souboru podoba simulovanému grafu,
V némzZ jsou vztahy mezi hodnotami ndhodné, je potvrzena nezavislost zmén akciovych

kurzii a tim 1 slaba forma efektivnosti (Vesela, 1999).
Runs testy

Runs testy spojuji oba ptedchozi testy dohromady ve snaze odstranit jejich nedostatky,
jez mizou byt zplisobeny vyskytem extrémnich hodnot. I pfi tomto testu se pracuje se
skuteénym a simulovanym souborem, u nichz se sleduje pocet prubéht (runs), které se

potom porovnavaji.

V ramci urcitého obdobi zjistujeme, o jaky druh zmény prvku se jedna. Pokud jde o klad-
nou zménu (rist hodnoty prvku), oznacime ji znaménkem plus, zapornou zménu ozna-
¢ime znaménkem minus a pokud se hodnota nezméni, pouzijeme nulu. Pocet runs ur¢ime

podle toho, kolikrat doslo ve sledovaném obdobi ke zméné znaku.

Pocet pribéhti skute¢ného souboru potom porovndme s poctem pritbéhti simulovaného

souboru, ktery Ize vypocitat podle vzorce:
1
pocet runs = 3 *(2n—1) (2)

kde n je pocet pozorovani.
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Je-li skute¢ny pocet runs vyznamné niz$i nez simulovany, jde o pozitivni korelaci. Pokud
je skute¢ny pocet runs vyrazné vyssi, jedna se o negativni korelaci (Vesela, 1999). Aby
byla potvrzena nezavislost kurzovych zmén, musi byt po¢ty runs skute¢ného a simulova-
ného souboru pfiblizné stejné, maximalni pfijatelna odchylka je 20 %. Pak je podpofena

slaba forma efektivnosti trhu (Camsky, 2005).
Distribu¢ni modely

Distribu¢ni modely vychazi ze statistického normalniho rozdéleni. Piedpoklada se, ze
rozdéleni nahodnych udalosti (ndhodnych zmén akciovych kurzi) se blizi pravé normal-
nimu rozdéleni. Cim vice se tedy rozdéleni skuteénych kurzovych zmén podoba normal-

nimu rozd¢leni, tim vice je potvrzovana slaba forma efektivnosti (Vesela, 1999).
2.3.2.2 Testovani uspésnosti obchodnich strategii

Tato skupina testti se pokousi ovéfit, zda mohou rizné obchodni strategie pfinést inves-

tortiim dlouhodobé a opakované nadprimérny vynos.
Filter testy

Filter technika je jednim z nejpopularnéjsich obchodnich pravidel, jeZ je zaloZeno na sta-
noveni urcitého filtru nebo hrani¢ni hodnoty. Cenny papir je zobchodovan, jakmile kurz
prekroci tuto stanovenou hranici vyjadienou v procentech. Rist kurzu nad stanovenou
hodnotu dava podnét ke koupi, zatimco pokles kurzu pod urcitou uroven znamena signal

k prodeji.

Velikost filtru vyznamné ovliviiuje isp&snost této strategie. Cim vétsi filtr je zvolen, tim
nizsi je pocet a nebezpeci chybnych signdlli, ovsem zaroven se snizuje i potencidlni zisk.
Mensi rozpéti zvySuje moznost zisku, avSak zaroven generuje vEétSi mnoZzstvi faleSnych
signall. Navic Castéjs$i obchodovani zvysuje transakéni néklady, které nasledné mohou

neutralizovat ptipadné nadprimérné ziskové piilezitosti.

Pokud po zohlednéni transakcnich nékladt dosahne jakékoliv obchodni nebo investi¢ni
strategie lepSich vysledki neZ strategie ,,.kup a drz*, znamena to, Ze existuje moznost, jak
dlouhodobé¢ dosahovat nadprimeérnych ziskt, coz odporuje teorii efektivniho trhu. Jest-
lize vSak strategie ,,.kup a drz* zajisti vetSi vynos nez filter technika, byla podpotena plat-

nost slabé formy efektivnosti (Vesela, 1999).
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2.4 Investi€ni analyzy

Profesionalni obchodnici se nedrzi striktné teorie efektivnich trhtl, jinak by totiz neméli
co d¢lat. Kazdy z nich provadi své vlastni analyzy a rozhodné nezohlednuje vSechny in-

formace, ale pouze ty vybrané.

Nekteti se soustied’uji vice na analyzu historickych dat, kresli grafy, snazi se najit irovné
resistence, zohlednuji objemy obchodi a vytvaii sviyj vlastni soubor indikatord. Tento

pfistup je zndmy jako technicka analyza.

Jini se zajimaji vice o finanéni vysledky jednotlivych podnikd a snazi se odhadnout, jak
se témto firmdm bude dafit v soucasnych podminkach. Jejich cilem je najit podnik se
silnou rozvahou, jehoz aktiva maji vysokou trzni hodnotu a ptitom nejsou pfilis zatizena
dluhem. Zaroven se snaZzi zohlednovat ve svych prognozach i vyvoj celého trhu, odvétvi

a dal$ich faktort. Toto pojeti se nazyva fundamentalni analyza (Rose & Marquis, 2009).
2.4.1 Technicka analyza

Technickd analyza se pouziva jednak k analyze jednotlivych akcii, u kterych se pokousi
predpovidat pohyby jejich kurzili, a rovnéz k analyze trzniho vyvoje akciovych trhi, jez

jsou reprezentovany akciovymi indexy.

Tato analyza vychazi z publikovanych trznich dat, jako jsou akciové kurzy, hodnoty in-
dexii a objemy obchodl. Analyza se nezamétuje na odhaleni pti¢in kurzovych zmén, ale
spiSe na jejich predikci a odhadovani, kdy nastanou. Analytici vychazi z pfedpokladu, Ze
lidské chovani se neméni a tudiz i chovani investorli vykazuje opakujici se reakce. Po-
moci Casovych fad potom hledaji jednotlivé vyvojové trendy a cenové ramce (Rejnus,

2004).

Cilem technickych analytiktl je tedy analyza vyvoje kurzl akcii (¢i indext), nasledna pre-
dikce sméru jejich budoucich kurzovych zmén a urc¢eni nejvhodnéjsiho okamziku k pro-

vedeni obchodu (takzvané ¢asovani neboli ,,timing") (Rejnus, 2009).
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Principy technické analyzy lze shrnout do tii zakladnich piedpokladt (Vesela, 2011):

1. Vyvoj na trhu diskontuje vSechno.

ey e

mace. AvSak reakce kurzu na novou informaci je pomaléd a postupna. Toto po-
zvolné ptizptisobovani kurzu zaklada vznik trendti ve vyvoji kurzi, jez potom né-

jakou dobu trvaji.
2. Existuji vzory v pohybu kurz.

Cilem technickych analytikii je v€as tyto vzory rozpoznat a prognozovat podle
nich budouci vyvoj akciového kurzu. Predpoklada se, ze existuje skupina vzord,

jejichz podstata je analytikim dostate¢n€ zndma.
3. Historie se opakuje.

Jiz vice nez sto let vé€novali techniCti analytici vyhleddvani, tfidéni a sledovani
urcitych vzord. Na zékladé svych pozorovani dosli k zavéru, ze vétsina vzort se

casem opakuje, jelikoz lidské chovani se v Case téméf nemeni.

Nedostatkem technické analyzy je vSak fakt, Ze historie se neopakuje ptesné a tudiz, ani
opakovani vzorii neni piesné, coz dava prostor pro subjektivni Gisudek analytika a také

pro neptesnosti ve vysledku analyzy.

Dalsim uskalim technické analyzy je zpozdéni mnohych indikatorti, které navic obcas

pfinasi faleSné signaly a jejichz vysledky nemusi byt jednoznaéné interpretovatelné.

Technickd analyza, na rozdil od fundamentélni, hledd odpovéedi na otazku, kdy cenné
papiry zobchodovat (timing), ale neni pouzitelna jako nastroj pro vybér titulti k obchodo-

vani. K tomuto tcelu slouzi pfedev§im analyza fundamentalni.

Pozitivné 1ze ale hodnotit skute¢nost, Ze technickd analyza neni naro¢na na vstupni dato-
vou zékladnu, principy a pouzivané metody jsou pomérné jednoduché a Ize je aplikovat
jak na trzich cennych papirti, tak na trzich komodit ¢i deviz. PouZiti technické analyzy

navic velmi usnadiuje dostupna vypocetni technika (Vesela, 2011).

Podle vyuzivanych nastroji, 1ze technickou analyzu rozdélit na grafické metody a tech-

nické indikatory.
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2.4.1.1 Graficka analyza (charting)

Grafické metody vyuzivaji data, kterd zanasi do grafdi, s nimiz pak dale pracuji. Tyto
grafy mohou mit celou fadu podob. Nejjednodussim typem je ¢arovy graf, v némz se
uzaviraci kurzy jednotlivych obchodnich dnti spojuji pomoci Car. Graf muze byt jeste
doplnén udaji o objemech obchodt, jez jsou obvykle umistovany ve formé sloupeckii

na ose X. Nespornou vyhodou tohoto typu grafu je jednoduchost a ptehlednost, ovSem

cvwr

O néco slozitéjsi jsou grafy sloupkové, jez kromé uzaviracich kurzi obsahuji jesté navic
oteviraci, maximalni a minimalni kurzy. Vyska sloupku je dana rozpétim mezi nejvyssim
ktera odpovidaji hodnoté uzaviraciho kurzu (zobacek smétuje vpravo) a oteviraciho kurzu

(zobacek smétuje vlevo) (Rejnus, 2009).

Point and figure graf se od ostatnich li§i tim, Ze nerespektuje faktor ¢asu, ale zazname-
nava pouze zmény v cené. Vzestupny vyvoj kurzu se oznacuje symbolem ,,X*, sestupny
symbolem ,,0%. Pfi sestavovani grafu plati zasada, Ze kazd4 zména trendu vede k zalozeni
nového sloupecku, proto se tento graf nejcastéji vyuziva pii hledani ndkupnich a prodej-

nich signéld na trendujicim trhu (Rejnus, 2004).

Svicovy graf pracuje s kurzem maximalnim, minimalnim, uzaviracim a oteviracim za ur-
¢ité obdobi (vétsinou jeden obchodni den). Kazda perioda je pfedstavovana jednou svici,
jez se sklada z téla a dvou knotl. T¢€lo svice tvofi rozpeti mezi oteviracim a uzaviracim
kurzem, knoty zobrazuji rozpéti mezi minimalnim a maximalnim kurzem. Pokud je uza-
viraci kurz nizsi nez oteviraci, ma svice ¢ernou barvu. V opa¢ném piipadée zlstava svice
bila. Metoda svicovych grafii vyuziva svou vlastni detailn€ propracovanou soustavu ob-

razcu a formaci (Vesela, 2011).

Tento vycet grafii neni zdaleka kompletni. Existuji mnohé dalsi varianty, které se 1i$i svou
podstatou a oblasti vyuziti, a je tedy na kazdém analytikovi, aby si nasel graf, ktery mu

bude vyhovovat nejlépe.

Na zakladé historickych zkuSenosti vytvofili analytici fadu standardizovanych grafic-
kych formaci, které v souvislosti s objemy obchodt slouzi k pfedpovidani kurzového

vyvoje akcii ¢i indexti (Rejnus, 2004).
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Podle toho zda, analytik odhali formaci potvrzujici trend (konsolida¢ni formaci), nebo
formaci potvrzujici zménu trendu (reverzni formaci), prognézuje bud’ zachovani soucas-
ného trendu kurzu, nebo jeho zménu. Mezi konsolidac¢ni formace patii trojahelniky, pra-
porky a kliny, jejichz kompletaci doprovazi vétSinou rostouci objem obchodt. Mezi re-
verzni formace se fadi formace hlava-ramena, vrcholy, dna nebo rozsifujici formace

(Veseld, 2011).

Analytici si rovnéz v§imaji mezer, jez davaji rizné signaly. Mezerami se rozumi cenova
rozpéti, ve kterych se neuskutecnil zadny obchod. Objevi-li se pii vzestupném trendu, ¢ili
Vv situaci, kdy denni minimum ptevysuje pfedchozi denni maximum, znamena silu trhu.
Avsak objevi-li se v klesajicim trendu, znaci jeho slabost. Aby bylo mozné vyvozovat

relevantni zavéry, je také nutné rozliSovat mezery vyznamné a nevyznamné (Rejnus,

2004).

Grafy se rovnéz vyuzivaji k analyze trendi pomoci hranic podpory a odporu nebo pro-
stiednictvim trendovych kanalti. Trendova linie vznika spojenim lokalnich minim v pii-
padné rostouciho (by¢iho) trhu nebo spojenim lokalnich maxim v piipadé klesajiciho
(medvédiho) trhu. Trendova linie miZe byt rostouct, klesajici nebo plochd, pokud trh ne-
vykazuje zadny vyrazngj$i trend. Prolomeni stavajici trendové linie signalizuje zménu
trendu v opacny. Ptipoji-li se k trendové linii rovnobézna pfimka na arovni opa¢nych
lokalnich extrémi, vznika trendovy kanal, v némZ ma kurz sklon se po urcitou dobu

pohybovat.

Technickd analyza také pracuje s hranicemi podpory a odporu, které predstavuji urcité
meze pro pohyb kurzu a které maji psychologicky charakter. Hranice podpory reprezen-
tuje Uroven, pii jejimzZ prekroCeni investofi zastavuji své prodeje, jelikoz kurz cennych
papirt klesl pfili§ nizko. Nabidka téchto cennych papirii vyrazné ptevysuje poptavku
po nich. Takovy trh byva oznafovan jako pieprodany. Pfedpoklada se, Ze praveé nizka
cena prilaka nové investory ke koupi, coz nasledn€ vyvoléd opétovny vzestup kurzt. Hra-
nice odporu naproti tomu piedstavuje mez, u niz se vzestup kurz zastavuje, protoze
investofi zjistili, Ze cenné papiry se staly pfili§ drahymi. Trh, na kterém poptavka vyrazné
prevysuje nabidku, se oznacuje jako prekoupeny. Cas od ¢asu dochazi k prolomeni t&chto
hranic a vyméné jejich roli, kdy se dfivéjsi hranice podpory stava hranici odporu nebo

naopak (Vesela, 2011).
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S vyuzitim grafické analyzy jsou v praxi spojeny urcité problémy. Prvnim je existence
mnoha riiznych formaci, pticemz ne vSechny lze aplikovat v souvislosti se vS§emi druhy
grafli a na vSechny druhy trendii. Pro jejich praktické vyuzivani je nutna zna¢na zkuse-
nost. Druhy problém se tyka obtizné identifikace jednotlivych cenovych ramct. Razni
analytici mohou ve stejném grafu nalézt jiné obrazce a dojit tak k naprosto rozdilnym
zavéram. Dalsi uskali skyta casové hledisko identifikace cenovych rdmci, jelikoz mo-
ment, kdy je mozné bezpecné rozpoznat standardni formaci, nastava az na jejim uplném

konci, kdy uz je prili§ pozdé na to, aby se z této informace dalo profitovat (Rejnus, 2009).
2.4.1.2 Analyza zalozena na technickych indikatorech

Technické indikatory slouzi stejné jako grafy k analyze budouciho vyvoje akciovych
kurzl nebo celych trhii a k indikovéani ndkupnich a prodejnich signalii. Indikatory jsou

zalozeny na stejnych velic¢inach jako charting (Rejnus, 2009).

Pro snazsi orientaci ve velkém mnozstvi ukazateld je Ize rozclenit do n¢kolika hlavnich

skupin: klouzavé priméry a metody na nich zaloZené, oscilatory a objemové indikatory.
Klouzavé priméry

Klouzavé priméry patii asi k nejvice vyuzivanym nastrojim technické analyzy. Nespor-
nou vyhodou klouzavych priméra je jejich schopnost vyhlazovat silné vykyvy kurza a

identifikovat trend. Za nevyhodu mizeme pokladat Casové zpozdéni signald.

Existuje cela fada variant klouzavych primérd, nejjednodussim a ¢asto pouzivanym je
jednoduchy klouzavy prumér, ktery se vypocte jako aritmeticky primér uzaviracich
kurzt za sledované obdobi posouvany klouzavé vzdy o jednu hodnotu doptedu. Kazdy
kurz ziskany béhem zvolené periody ma stejnou vahu, nerozlisuji se tedy kurzy star$i a

nov¢jsi, prestoze maji rozdilny vztah k aktualni situaci na trhu.

Tento nedostatek se pokousi odstranit vaZeny klouzavy primér, jenz ptidéluje jednotli-

vym kurziim vahu podle jejich stafi. NejnovejSimu kurzu se ptiradi nejvyssi vaha a nej-

cvwr

hodnoty se sectou a pak vydéli souc¢tem vah (Rejnus, 2009).
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Exponencialni klouzavy primér je obdobou vySe zminéného vazeného priméru, 1isi se
pouze rozdélenim vah, které neni linearni jako v pifedchozim ptipad¢, ale exponencialni.

Vypocet exponencialniho klouzavého priiméru je dan vztahem:

2
T+ EMA,_, (3)

EMA = (cl — EMA,_
(close; t1)*n+

kde EMA je exponencialni klouzavy prumér (exponential moving average),
close: je uzaviraci kurz v Case (t),
n je zvolena Casova perioda pro vypocet EMA.

Exponencialni klouzavy primér musi n¢kde zacit, a proto se jako vstupni hodnota prv-

niho vypoctu pouzije jednoduchy klouzavy praimér (StockCharts.com, © 1999-2015).

Klouzavé praméry se pii technické analyze vyuzivaji riznymi zpisoby. Jednou z nejcas-
t&ji vyuzivanych metod je kombinace klouzavého priméru s akciovym kurzem, pfiniz
se tyto veli¢iny navzdjem porovnavaji. Nakupni signal nastane, kdyz kiivka akciového
kurzu protne klouzavy primér zdola nahoru. Prodejni signdl vznikd, kdyz kiivka kurzu
akcie protne kiivku klouzavého priiméru shora dolt. Tato metoda se dé jeste doplnit o vy-
vOj objemu obchodii. Pokud se objem obchodl pohybuje ve stejném sméru jako akciovy
kurs, trend je potvrzen. Plati, ze ¢im delsi klouzavy pramér zvolime, tim méné bude ge-

nerovano obchodnich signali a tim vice budou opozdéné.

Kombinace dvou klouzavych praméru je dalsi moznosti, jak je prakticky vyuzit. Jedna
se 0 metodu porovnavani dlouhodobého priméru s kratkodobym, pficemz nakupni sig-
naly jsou indikovany v piipadé, Ze kratkodoby primér protne smérem vzhiru dlouhodoby
primér. Prodejni signal nastava v situaci, kdy kratkodoby primér protne ten dlouhodoby
smérem dolti. | tato metoda vSak generuje faleSné signaly a 1 zde dochdzi k jejich zpozdéni

(Rejnus, 2009).

Oscilatory

Pro oscilatory je typické, Ze vzdy kolisaji bud’ kolem vymezené trovné (oscilatory s ne-
standardizovanym pasmem oscilace) nebo v ramci urcitého pasma (oscilatory se standar-
dizovanym pasmem oscilace). Tyto indikatory méfi silu trendu, intenzitu jeho kolisani a

pravdépodobnost jeho zmény (Vesela, 2011).
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Momentum, jeden z nejjednodussich oscilatorti, méti zrychleni ¢i zpomaleni trendu
na principu srovnavani soucasnych uzaviracich kurzt s kurzy z pocatku sledovaného ob-

dobi. Relativni momentum je ddno vztahem:

close;
Momentum,; (n) = ——— = 100 (4)
close;_,
kde  Momentume(n) je momentum délky n v Case t,
closet je uzaviraci kurz v Case t,
closetn je srovnavany kurz dosazeny pted n obchodnimi dny.

Obvyklé hodnoty parametru n byvaji zpravidla v rozmezi 7 aZ 20, pfi¢emz hodnota rela-
tivniho momenta osciluje kolem hodnoty 100. Nakupni signél vzniké ve chvili, kdy mo-
mentum protne hranici 100 smérem vzhtiru, zatimco prodejni signal je indikovan pfi pro-

tismérném protnuti. Silici momentum znaci silici trend a opacéné.

Krom¢ relativniho momenta existuje také absolutni momentum, jez vznika jako rozdil
vyse uvedenych veli¢in a jez osciluje kolem hodnoty 0. Obchodni signaly jsou genero-

vany obdobné¢ jako u relativniho momenta ovSem pii protnuti hranice 0 (Rejnus, 2009).

Index relativni sily vychazi z koncepce momenta, avak snazi se odstranit n€které jeho
nedostatky, jimiz jsou zejména znacna volatilita, nestandardizované pasmo oscilace a na-

roc¢nost na datovou zakladnu.

RSI je konstruovan dle nasledujiciho predpisu:

RSI,(n) = 100 [ 100 ] (5)
e = 1+ RS(n)
kde  RSI(n) je hodnota indexu relativni sily v ¢ase t pro obdobi délky n,
RS je podil primérnych kladnych kurzovych zmén a primérnych za-

pornych zmén za obdobi n.

Délku ¢asového obdobi si voli investor podle ucelu provadéné analyzy. Doporucuje se
14 denni RSI. Indikator se mize pohybovat v intervalu od 0 do 100. Vrcholy a dna jsou
indikovany v pfipadé€, Ze RSI vystoupd nad hranici hodnoty 70 nebo klesne pod 30. Pte-
kroceni téchto hranic ohlasuje zvrat na trhu. Hladiny podpory a odporu, stejné jako i né-
které grafické formace, jsou Casto dfive rozpoznatelné na RSI nez v grafu vyvoje kurzu.
Divergence mezi RSI a vyvojem ceny akcie je velmi silnym indikatorem oznamujicim

blizici se zménu trendu (Wilder, 1986).
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K indikaci nakupnich, pfipadné prodejnich, signald slouzi protnuti stiedové linie (50)

zdola nahoru, ptipadné shora dolt (Rejnus, 2009).

v

Za jeden z nejspolehlivéjsich ukazateli byva povazovan indikator MACD (Moving
Average Convergence Divergence), ktery je tvofen ode¢tenim hodnoty dlouhodobého ex-
ponencialniho klouzavého priméru (zpravidla 26 denniho) od kratkodobého exponenci-
alniho klouzavého praméru (vétsinou 12 denniho). Za nakupni signal se povazuje situace,
kdy MACD vzroste nad svoji spoustéci linii (9 denni klouzavy primér). Signal je tim

nulové linie potvrzuje trend (Rejnus, 2004).

Posledni z uvedenych oscilatord, Stochastik, méfi, v jaké ¢asti stanoveného obchodniho
rozpéti uzaviel kurz. Tento oscildtor vychazi z ptedpokladu, ze pti rostoucich kurzech se
zavérecné kurzy pohybuji u horni hranice rozpéti, kdezto pti klesajicich se déje opak.

K pouziti Stochastiku je nutné sestrojit dvé kiivky oznaCované jako %K a %D. Samotny

Stochastik predstavuje kiivka %K konstruovana podle nasledujiciho ptedpisu:

%K close; — minimum (n) 100 ©)
= *
oK () maximum (n) — minimum(n)

kde  closet je uzaviraci kurz v Case t,
minimum (n) je minimalni kurz za obdobi n,
maximum (n) je maximalni kurz za obdobi n.

Tato kiivka osciluje mezi hodnotami 0 a 100% a je oznacovana jako rychly Stochastik,
ktery ale velmi kolis4 a proto se ¢asto upravuje pomoci 3 denniho klouzavého primeéru.

Takto upraveny indikétor se nazyva pomaly Stochastik.

Kiivka %D se vypocte jako klouzavy primér kiivky %K bez ohledu na to, zda se jedna
o rychly ¢i pomaly Stochastik.

Nékupni signal vznikd, kdyZ kifivka %K vzroste nad %D. Prodejni signal je indikovan
V opacné situaci. Stochastik se fadi mezi rychlejsi indikatory, a tudiz se uplatiuje spise

pii kratkodobych ¢i sttednédobych transakcich (Vesela, 2011).
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Objemové indikatory

Objemové indikatory ¢asto kombinuji informace o vyvoji kurzu s daji o objemu ob-
chodt. Objem obchodi je povazovan za méfitko sily nebo slabosti trhu. Rostouci objem
obchodi je pro technické analytiky znamenim pokracovani trendu. Naopak klesajici ob-
jem obchodu signalizuje oslabeni probihajiciho trendu, ptipadné blizici se zménu (Vesela,

2011).

Bilance objemu (On Balance Volume) je jednim z nejpouzivanéjsich indikatoru této
skupiny slouzici pfedevsim pro kratkodob¢ transakce. Vypocet se sklada ze dvou krokii.
Za prvé, objemu zobchodovanych akcii se prifadi kladné znaménko, v ptipad¢ ze uzavi-
raci kurz akcie stoupl oproti piedchozimu obchodnimu dni. Pokud uzaviraci kurz poklesl,
piipoji se k objemu obchodl znaménko zaporné. Nasledné se vezme hodnota OBV pied-
choziho dne a k té se dle znaménka pfticte ¢i odecte hodnota objemu obchodii bézného

dne. Za pocatecni hodnotu byva zpravidla dosazovana nula.

Technicti analytici doporucuji nakupovat, kdyz se méni trend indikdtoru OBV na ros-

touct, a prodavat, kdyz trend indikatoru zac¢ina klesat (Rejnus, 2009).

Volume Rate-of-change je objemovy indikator udavajici relativni zménu soucasného
objemu obchodil vzhledem k objemu obchodt pted ur¢itym poctem obchodnich dni. Vzo-

rec lze zapsat nasledovng:

volume; — volume;_,,

VROC = 100 7
() volume;_, i )
kde  volumet je objem obchodil v Case t,
volumet.n je objem obchodt platny pted n obchodnimi dny.

Vysledna hodnota osciluje kolem nuly. Obvyklou délkou sledovaného obdobi (n) byva
12 dni. Indikace obchodnich signélii je obdobna jako u pedchoziho indikatoru. Rostouci
trend VROC signalizuje nakupni impuls a klesajici trend ukazatele podnét k prodeji
(Rejnus, 2009).

2.4.2 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nejobliben¢jSim analytickym pfistupem, ktery se snazi vysvét-

lit pohyb akciovych kurzi. Lze ji povazovat za nejkomplexnéjsi druh investi¢ni analyzy,
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jelikoz se zabyva podrobnym zkoumanim dilezitych ekonomickych, politickych, social-
nich, geografickych, demografickych a jinych faktorti a udalosti, které ovliviiuji vyvoj

trznich cen akcii (Vesela, 2011).

Tato analyza vychazi z pfedpokladu, ze vnitini hodnoty akcii se lisi od jejich aktudlnich
kurzl, za které se na burzach obchoduji. PrevySuje-li vnitini hodnota akcie jeji kurz, je
tato akcie povazovana za podhodnocenou, v opacné situaci je poklddana za nadhodnoce-

nou.

Vnitini hodnotu akcie 1ze definovat jako individualni nazor jednotlivych ucastnikt trhu
na to, jaky by mél byt takzvany spravedlivy kurz akcie, jehoz hodnotu lze povazovat
Vv ultrakratkém obdobi za fixni a 1ze ho tedy porovnévat s aktualnim pohyblivym kurzem
akcie. Z toho tedy vyplyva, ze pokud se méni o¢ekavani investori, méni se i vnitini hod-
noty akcii. Investoti podle toho upravi parametry svych burzovnich ptikazii a v disledku

toho se zméni i kurzy akcii (Rejnus, 2009).

Vedle otazky, zda je dana akcie podhodnocena ¢i nadhodnocena, se fundamentalni ana-
1yza zabyva také zjiStovanim, pro¢ je dand akcie spravné nebo Spatn¢ ohodnocend a jaky
vyvoj kurzu Ize ocekavat do budoucna. Vzhledem k tomu, Ze k hledani odpovédi na tyto
otazky je potieba Siroka datové zakladna tykajici se jak podniku samotného, tak i odvétvi
a celych ekonomik, pfevazuje zde spise sttednédoby az dlouhodoby investi¢ni horizont

(Vesel, 2011).

Podle faktort, jejichz dopad na vnitini hodnotu akcie se zkouma, mizeme rozliSovat tfi

urovné fundamentalni analyzy: globalni, odvétvovou a firemni (Vesela, 2003).
2.4.2.1 Globalni fundamentalni analyza

Globalni analyza zkouma vliv ekonomiky na vnitini hodnotu akcie. Pracuje s dilezitymi
makroekonomickymi agregaty, jako jsou urokové miry, inflace, hruby domaci produkt,
penézni zasoba, pohyb mezinarodniho kapitalu, devizové kurzy, politické a ekonomickeé

Soky atd.

Byly objeveny urcité vztahy mezi pohybem akciovych kurzli a vyvojem vySe zminova-
nych veli¢in. Vyzkumy odhalily velmi silny negativni vztah mezi pohybem tUrokovych

sazeb a akciovych kurzl. Rostou-li urokové sazby, 1ze o¢ekavat pokles kurzii a opacné.
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Korelaéni koeficienty zachycujici vztah mezi inflaci a kurzy akcii, byly naméteny rovnéz
zaporné, ale jiz ne tak markantni jako v pfedchozim ptipad€. Po vzestupu inflace tedy

muze nasledovat propad akciovych kurzii a naopak.

Pozitivni vztah byl zjistén mezi realnym vystupem ekonomiky a akciovymi kurzy, ale
kurzy predbihaji vyvoj realné ekonomiky, takze se tento vztah neda vyuzit k jejich pro-

gnozovani.

Zmény penézni nabidky maji na akciové kurzy rovnéz pozitivni vliv. Pohyb zahrani¢niho
kapitalu ovliviiuje hlavné méné likvidni trhy. Ptiliv zahrani¢niho kapitalu podnécuje po-
ptavku po akciich, coz nasledné zptisobi rist akciovych kurzii. Mezi kurzy akcii a devi-

zovymi kurzy nebyl objeven zadny vztah.

Nicméné je nutné si uvédomit, Zze neocekavané politické a ekonomické Soky mohou mit

na akcie velmi negativni dopad, ktery ale nelze ptedvidat (Vesela, 2003).
2.4.2.2 Odvétvova analyza

Po analyze celkové ekonomiky je tieba zohlednit také specifika jednotlivych odvétvi.
Jednotliva odvétvi reaguji na vyvoj ekonomiky rizné citliveé, vykazuji rizné miry zisku,

Jsou riizné regulovana, a tudiz nabizeji i rizné perspektivy dal§iho vyvoje (Rejnus, 2004).

Podle citlivosti na hospodaisky cyklus 1ze odvétvi rozdélit na cyklickd, neutralni a an-
ticyklicka. Cyklicka odvétvi vykazuji vysoky rist kurzti v obdobi expanze, zatimco zna-
teln¢ klesaji v obdobi recese. Prikladem cyklickych odvétvi je stavebni ¢i automobilovy
prumysl. Existuji v§ak odvétvi, jez nemaji tak uzky vztah k hospodatskému cyklu. Jedna
se o neutralni odvétvi nezbytnych statkt, jako jsou farmaceuticky a potravinarsky pru-
mysl. Néktera odvétvi dokonce vykazuji anticyklicky charakter, jelikoz maji dobré vy-
sledky v obdobi recese. Nicméné v dobé posledni globalni finan¢ni krize se zadna takova
odvétvi neobjevila, ponévadz negativni Sok krize byl silngj$i nez anticyklicky efekt

(Musilek, 2011).

Pti provadéni odvétvové analyzy je rovnéz potieba zvazit strukturu odvétvi, kterd miize

24

vazovano monopolni odvétvi (Rejnus, 2004).

V neposledni fadé by mél analytik vzit v ivahu také mozny dopad rozhodnuti vlady a

regulatornich organii na vyvoj ziskd a akciovych kurzd v riznych odvétvich. Pokuty a
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sankce maji zajisté negativni dopad na kurzy akcii, naopak regulace cen vetfejné prospés-
nych sluzeb nebo udileni licenci pro vstup do uréitych odvétvi ma veskrze pozitivni dopad
na ceny akcii firem, které jiz v daném odvétvi pusobi. Obecné plati, Ze volba dlouhodobé

rustového odvétvi patii ke klicovym prvkiim Gspésné investicni strategie (Vesela, 2003).
2.4.2.3 Firemni analyza

Nejvyznamnéj$im méfitelnym faktorem na trovni podnikové analyzy je zisk. Dil¢imi
zkoumanymi faktory pak jsou management, investic¢ni politika, trzby, vyzkum a vyvoj,

dividendova a financ¢ni politika a dalsi (Musilek, 2011).

Analytici se pokouseji odhalit dopad vySe zminénych faktord na vnitini hodnotu akcie,
kterou se také snazi pomoci riznych nastrojii a metod vycislit. Mezi zdkladni metody
patii dividendové diskontni modely, metody zaloZené na ukazatelich P/E a P/S ratio ¢i
modely operujici s cash flow. Tyto metody vychdzeji z budoucich ptfijmt a kalkuluji
I s ¢asovou hodnotou penéz. Bilanéni modely pocitaji vnitini hodnotu z Géetnich vykazi
a historické modely se opiraji o vyhradn¢ historicka data o kurzech, trzbach, cash flow a
dividendach (Vesela, 2003).

Mezi nejpropracovangjsi a nejkomplexnéjSi modely patii modely respektujici ¢asovou
hodnotu penéz, mezi které patii mimo jiné 1 dividendové diskontni a ziskové modely.
Tyto dva modely budou popséany nize.

Dividendové diskontni modely

Tato metoda vychazi z ptedpokladu, ze vnitini hodnota akcie je vyjadiena soucasnou

hodnotou veskerych ptijmi plynoucich z této akcie. Pfijmy mohou byt jak dividendy, tak
Vv ptipadé brzkého prodeje i prodejni kurz akcie (Vesela, 2011).

Jestlize investor zvazuje koupi akcie, kterou hodla drzet n€kolik let, vypocita jeji vnitini
hodnotu jako soucet soucasné hodnoty budoucich dividend a souc¢asné hodnoty jeji oCe-

kavané prodejni ceny na konci obdobi drzby.
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Tento postup lze zapsat nasledovné:

dq d, ds d, + Cy

=a T armtary T aror

(8)

kde VH je vnitini hodnota akcie,
d1 - dn jsou ocekavané dividendy v jednotlivych letech,
Cn je ocekavana prodejni cena v n-tém roce,
r je trzni Girokova mira (jako desetinné ¢islo).

Je nutné si uvédomit, ze zddna z veli¢in neni zarucena a jednd se pouze o ocekavané
hodnoty. V pfipad¢, Ze se n blizi nekone¢nu, pak se soucasna hodnota prodejni ceny blizi
nule a tudiz je mozné ji ze vzorce Upln¢ vypustit. Vnitini hodnota pak bude dana jako

souc¢asna hodnota budoucich dividend.

Tento zakladni model Ize rizné upravovat, napiiklad o ro¢ni nartsty dividend. Nicméné
metody postavené na dividendach, je mozné vyuzit pouze u spolecnosti s jasnou a stalou
dividendovou politikou. Pokud se tato politika zméni, stane se strategie zaloZzena na mo-

delu tohoto typu chybnou (Rejnus, 2004).
Ziskové modely

V praxi vyuzivangjsi ziskové modely vychazeji z ukazatele P/E (price-earnings ratio ¢ili
kurs/zisk). Ukazatel bézného P/E tika, kolik penéznich jednotek je investor ochoten za-
platit za jednotku zisku. Tyto modely zkoumaji, pro¢ maji nékteré spole¢nosti vysoké P/E
a jiné zase nizké a jaké faktory ovliviiuji hodnotu ukazatele P/E na jednotlivych narodnich

trzich (Musilek, 2011).

Hodnoty P/E se na narodnich trzich lisi pfedevsim z diivodu rozdilného ocekavani risto-
vych piilezitosti firem v danych statech, odlisnych pozadovanych vynosovych mér, rizné
miry inflace a zdanéni. Mezi faktory, které ovliviiuji ukazatel P/E na Grovni jednotlivych
akcii patii rizné perspektivy a rizika sledované akciové spolecnosti, dividendova politika,

typ odvétvi a jeho popularita mezi investory a kvalita managementu spolecnosti.

Ukazatel P/E je ovliviiovan rovné€z pouzitymi uc¢etnimi metodami, které se mohou v jed-
notlivych zemich zna¢né lisit, a také jednorazovymi operaci, které nemaji trvaly charakter

a mohou vysledek zkreslit.
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Pro urceni vnitini hodnoty akcie je nutné nejprve stanovit ukazatel primérné P/E a to bud’
celého trhu nebo urcitého segmentu ¢i oboru, do néhoz se dané akcie fadi. Pak Ize srov-
navat akcie podobnych kvalit, respektive podobného podnikatelského zaméteni. Popsany

vypocet 1ze zapsat nasledujicim zptsobem:

VH =E * (g)}) ©

kde VH je vnitini hodnota akcie,

E je ocekavany zisk na akcii sledovaného podniku v pfistim roce,

P . o v s v vr v Ve 11w
(E) je prumérna uroven ukazatele P/E na ptislusném trhu ¢i dilé¢im segmentu.
P

V praxi je obcCas obtizné ziskat hodnotu primérného P/E, kterou 1ze bud’to pomérné slo-
Zité vypocitat nebo nahradit tidaji ze statistik, jez byvaji ve vyspélych zemich k dispozici.
Cim vyssi hodnoty ukazatel primé&rého P/E dosahuje, tim je dany trh riskantn&jii z dii-

vodu jeho mozného budouciho poklesu (Rejnus, 2004).

Jak je vidét, tak pristupt k vypoctu vnitini hodnoty akcie a nalezeni $patn¢ ocenénych

titulti nabizi fundamentalni analyza opravdu pestrou $kalu a je tedy pravem povazovana

v

za nejkomplexnéjsi investi¢ni analyzu.
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3 Cile a metodika prace

Diplomova prace se zaméfuje na analyzu investi¢nich strategii pfi obchodovani na ame-
rickém akciovém trhu. Cilem této préace je otestovat efektivnost trhu, zanalyzovat rizné

investi¢ni strategie a na zakladé zjisténych vysledkii navrhnout tu nejvhodné;jsi.

3.1 Vybér dat

Datovou zakladnu pro jednotlivé analyzy tvotily tdaje o 120 akciovych titulech z 6 od-
vétvi amerického akciového trhu. Z kazdého odvétvi bylo tedy vybrano 20 akciovych
titulll. Cenné papiry byly vybirdny dle rozdilné trzni kapitalizace, aby byly rovnomérné
zastoupeny jak malé, tak velké podniky. Vybrané tituly jsou kdtované na burzach v USA,
vétSinou na newyorskych burzach NYCE nebo NASDAQ), a obchoduji se jiz minimalné
5 let.

Zvolenymi odvétvimi jsou:
a) Bezdratové komunikace (Wireless Communications, WIRE),
b) Biotechnologie (Biotechnology, BIO),
c) Podnikové sluzby (Business Services, BUS),
d) Produkty osobni péce (Personal Products, PERS),
e) Ropaazemni plyn (Major Integrated Oil and Gas, OIL),
f) Uvérové sluzby (Credit Services, CRE).

Zakladem pro vypocty vychozich charakteristik se staly mési¢ni zaviraci kurzy za pétileté
obdobi od 1. 10. 2009 do 1. 10. 2014 upravené o piipadné dividendy. Spole¢né s jednot-
livymi akciovymi tituly byl analyzovén 1 index S&P 500 jako zastupce celého trhu. Ves-
keré vypocty V této praci probihaly na vefejné dostupnych datech ziskanych z portalu

http://finance.yahoo.com.

3.2 Charakteristika jednotlivych akcii

Pro kazdou akcii byla pocitdna vynosova mira za celé sledované obdobi, primérnad me-
siéni vynosova mira, celkové riziko a jeho jednotlivé sloZky (trzni a individuélni riziko),

koeficient alfa a beta. Vysledné charakteristiky byly shrnovany aritmetickym priamérem.
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Mg¢sic¢ni vynosova mira byla kalkulovana na zakladé nésledujiciho vzorce:

, ., close,
vynosova mira = ———1 (10)
close;_4

Celkové riziko bylo pocitano jako rozptyl historickych vynosovych mér a nasledné roz-
déleno na dvé slozky. Podil systematického neboli trzniho rizika, které vyplyva z daného
ekonomického systému a plsobi na v§echny obchodované instrumenty, se pocital podle

vztahu:
_ 2
Gszys - pi,t * 01:2 (11)
kde 0ds je systematické, trzni riziko akcie,

p?,  je korelaéni koeficient mezi vynosovou mirou akcie a trzniho portfolia,

o?  jerozptyl vynosovych mér trzniho portfolia.

Podil individualniho rizika, spojeného s konkrétnim akciovym titulem, se zjisti jako roz-

dil celkového a trzniho rizika.

Vyse zminovany beta faktor méfi citlivost vynosové miry akcie nebo portfolia na pohyb
trzni vynosové miry. Funkci trzniho portfolia zde plni trzni index S&P 500. Vypocet se
provadi podle vztahu:

COUi’t g;

Bi = o7 —O__tpi,t (12)

kde p; je beta faktor akcie i,

cov;, je kovariance mezi vynosovou mérou z akcie i a vynosovou mérou trzniho

portfolia,
of je rozptyl vynosovych mér z trzniho portfolia,
o; je smérodatna odchylka vynosovych mér z akcie i,

pi¢ je korelacni koeficient mezi vynosovou mérou z akcie i a vynosovou me-

rou z trzniho portfolia.

Je-1i hodnota faktoru beta kladnd, pohybuje se vynosova mira instrumentu stejnym smé-

rem jako trzni vynosova mira, a je-li jeSté navic vétsi nez jedna, pohybuje se vynosova
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mira instrumentu rychleji (jde o agresivni instrumenty). Jestlize je hodnota faktoru v in-
tervalu od 0 do 1, pohybuje se vynosova mira instrumentu stejnym smérem jako trzni
vynosova mira, ale pomaleji (jedna se o defenzivni instrumenty). V pfipad¢, ze se je hod-
nota beta faktoru zaporna, pohybuje se vynosova mira instrumentu opaénym smérem nez

trzni vynosova mira (Vesela, 2011).

Pokud zname koeficient beta, miizeme urcit také koeficient alfa, podle predpisu:

_Iu-Ev)+p (13)
n
kde v; je vynosnost z akcie i,
Vg je vynosnost z trzniho portfolia,
B je beta faktor akcie,
n je pocet sledovanych obdobi.

Takto zjistény koeficient alfa pfedstavuje vynosnost individualni akcie podniku, jestlize
vynosnost akcii na trhu je rovna nule. Jinymi slovy faktor alfa ukazuje stupen, v jakém se
cena instrumentu odchyluje od ceny, jez by mé¢la byt dosahovana na dokonalém kapita-
lovém trhu. Pokud je faktor alfa kladny, jedna se o podhodnoceny cenny papir. Je-li alfa
faktor zaporny, jde o nadhodnoceny cenny papir (Valach, 2010).

3.3 Testy efektivnosti

Vyse uvedend zakladni kritéria slouZi k vybéru vhodného odvétvi, potazmo akcie. AvSak
potencidl vyuziti investinich strategii zaloZenych na fundamentélni a technické analyze

je determinovan stupném efektivnosti akciového trhu.

Testovani efektivnosti probéhlo pomoci korelacnich a runs test. Datovou zdkladnu ten-
tokrat predstavovaly denni upravené zaviraci kurzy jednotlivych akcii a indexu S&P 500,
které zohlednuji ptipadné dividendy, Sté€peni akcii a podobné. Stejn¢ jako v predchozim
ptipad¢ bylo analyzovano totozné pétileté obdobi 1. 10. 2009 — 1. 10. 2014.

Oba typy testil byly pouzity na vSechny vybrané akcie. V ramci jednotlivych odvétvi byly
vysledky shrnovany primérem. U korelacnich testd nebyl zkouman pouze vztah mezi

bezprostiedné nasledujicimi procentnimi zménami kurzl, nybrz i vztah mezi zménami

vzdalenymi 1 az 7 obchodnich dni. Runs testy mély za cil potvrdit ¢i zpochybnit vysledky
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korelac¢nich testd. Pocty runs jednotlivych akcii byly shrnovany primérem a nasledné

také medianem z divodu sniZeni vlivu extrémnich hodnot. Takto ziskané vysledky za jed-

notliva odvétvi byly porovnavany se simulovanym poc¢tem runs, pficemz maximalni pfi-

pustna odchylka Cinila 20 %.

3.4 Technicka analyza

Jelikoz vysledky korelacnich a runs testii nebyly shodné a (ne)efektivita nebyla jasné pro-

kazana, byly na soubor akcii pouzity také metody technické analyzy. Konkrétné se jed-

nalo o tyto strategie:

momentum,

index relativni sily (RSI),

jednoduché (MA) a exponencialni klouzavé priméry (EMA),
Moving average convergence divergence (MACD),
bilance objemu (OBV),

Volume Rate-of-change (VROC),

Stochastik,

ktizeni klouzavych pramért,

kombinace klouzavych priméri a objemu obchodd,
kombinace klouzavych primért a VROC,
kombinace indexu relativni sily a objemu obchodd,
kombinace indexu relativni sily a VROC,
kombinace indexu relativni sily a Stochastiku,

kombinace momenta a objemu obchodi.

Vyse zminéné indikatory byly pocitany podle vztahti uvedenych v teoretické Casti této

prace. Délky period pocitanych ukazateli se fidily pfevazné doporucenimi uvadénymi

Vv odborné literatufe.
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Datovou zékladnu pro vybrané strategie tvofily denni uzaviraci kurzy jednotlivych akcii,
Vv piipad¢€ potieby jejich maximalni a minimalni denni kurzy a objemy obchodl za dané

obdobi od 1. 10. 2009 — 1. 10. 2014.

Vysledky aktivnich strategii byly komparovany s vysledky dosazenymi pii pasivni drzbé
akcii. Hlavnim kritériem uspéSnosti aktivni strategie byl pramérny vynos, u néhoz vSak
hrozi zkresleni vysledku extrémnimi hodnotami, a proto bylo rovnéz piihlizeno k pocétu
akcii s lepsim vysledkem nez pii pasivni drzb¢ akcii. Pti aplikaci technické analyzy bylo

abstrahovano od transakénich naklada.

Vzhledem K relativné nizké primérné uspésnosti technickych indikatort, byly nasledné
vybrany 2 skupiny akcii. Prvni skupinu tvotily akcie, U kterych vétSina aktivnich strategii
dosahovala po pétiletém obchodovani vyrazné lepSich vynost nez pasivni drzba. Naproti
tomu u druhé skupiny akcii se vyrazné€ 1épe osvédcila pasivni strategie. VéEtsina aktivnich
strategii ve druhé¢ skuping akcii doséhla bud’ vyrazné nizs§iho vynosu, nebo dokonce zpti-

sobila ztratu.

Obé¢ skupiny byly podrobeny analyze ve snaze odhalit vlastnosti nezbytné pro uspésné
fungovani aktivni strategie. Nasledné byl proveden rozbor chyb vybranych ukazateld.
Bylo zkoumano mnozstvi chyb prvniho typu (chybné na¢asovany nakup) a druhého typu

(chybné nacasovany prodej) a rovnéZ primérna, minimalni a maximalni velikost chyb.

3.5 Fundamentalni analyza

V ramci fundamentalni analyzy byl hodnocen vztah mezi budoucimi vynosy a jednotli-
vymi ukazateli, konkrétn¢ koeficientem alfa, indikatory P/E a PEG. Cilem bylo zjistit,

zda Ize na zékladé zminovanych ukazatelti predvidat budouci vyvoj trhu.

Koeficient alfa byl vypocitavan na zakladé vyse uvedené¢ho vzorce z dennich zaviracich
kurzl za obdobi 1. 10. 2009 az 3. 10. 2011. Historické hodnoty indikatorti P/E a PEG
byly ziskany z portalu http://ycharts.com/ k datu 30. 9. 2009 a 3. 10. 2011. U vsech spo-
le¢nosti bohuzel nebyly potiebné idaje k dispozici, a proto bylo u kazdého odvétvi poci-

tano s riznym poctem akcii.

Vztah mezi jednotlivymi ukazateli fundamentélni analyzy a budoucimi vynosy byl vy-
jadien korela¢nim koeficientem, jehoz statistickd vyznamnost byla zjistovana pomoci

funkci regresni analyzy v programu Statistica Cz.
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3.6 Tvorba portfolia

Jelikoz strategie zalozené na Casovani trhu nezaznamenaly presvédcivy tspéch, bylo na-
konec navrzeno investi¢ni portfolio skladajici se z nékolika akciovych tituli sledovanych

odvétvi.

Datovou zakladnou pro vytvoieni portfolia se staly mési¢ni upravené uzaviraci kurzy vy-
branych akcii a akciového indexu S&P 500 za sledované obdobi od 1. 10. 2009 —

1. 10. 2014 a rovnéz jejich zékladni charakteristiky pocitané v rdmci popisu odvétvi.

Pti vybéru akcii pro tvorbu portfolia se zohlediioval pfedev§im vysoky primérny vynos
za soucasn¢€ nizkého rizika, dale byl kladen diraz na diverzifikaci z hlediska odvétvi a
investi¢nich instrumentt, z tohoto divodu byl zarazen také akciovy index S&P 500. Za-
roven bylo snahou vybrat takové akciové tituly, které jsou vzajemné nezavislé, tedy pouze

slabé korelované. V neposledni fad¢€ byly akcie selektovany i na zdklad¢€ koeficientu beta.

Koeficient beta vyjadiuje vztah mezi vynosovou mirou akcie a trzni vynosovou mirou a
tudiz pti volbé vhodnych akcii je nutné odhadnout vyvoj amerického trhu. Za ptedpo-
kladu, Ze americkéd ekonomika bude rist, by bylo moudré vybrat agresivni akcie s Vyso-
kym koeficientem beta. Pokud by vSak byl scénaf opacny, bylo by vhodné;jsi volit akcie
s koeficientem beta mens$im nez 1. Riziko nevhodného vybéru je samoziejmé mozné eli-
minovat vhodnou kombinaci akcii jak s vysokym tak i s nizkym koeficientem beta. Jeli-
koz se ani odbornici neshoduji na budoucim vyvoji ekonomiky, ponecham na Ctenari, aby
si ze tfech typt vytvotenych portfolii vybral na zakladeé scénare, ktery je podle jeho tivahy

nejpravdépodobné;jsi.

Vsechna navrhovana portfolia se nachazeji na efektivni hranici portfolii, coz znamena, ze
kombinace sloZzek v kazdém portfoliu zarucuje investorovi maximalni vynos za jim zvo-
lené urovné rizika. K vypoctu podilu jednotlivych slozek v portfoliu byl pouzit doplnék

programu Microsoft Excel — Resitel.

Vybrana portfolia byla dale charakterizovana poc¢tem zahrnutych akcii, vynosem, rozpty-

lem, koeficientem beta a vynosem piipadajicim na jednotku rizika.

Je nutné podotknout, Ze takto sestavena portfolia jsou do zna¢né miry zjednodusena, je-
likoz se sestavuji pouze z jednoho druhu investi¢nich instrumenti. RovnéZ neberou
v Givahu dalsi faktory jako napiiklad individualni postoj investora k riziku, jeho specifické

potieby, osobni investi¢ni cile a dalSi faktory. VSechna tato specifika by méla byt
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pti tvorbé portfolia zhodnocena. Avsak tvorba portfolia na miru nebyla cilem této prace,
a proto jsem se pii hodnoceni jednotlivych portfolii omezila pouze na nalezeni nejvyhod-

n¢j$itho poméeru mezi vynosem a rizikem.
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4 Prakticka cast

4.1 Charakteristika vybranych odvétvi

Nejprve byla provedena analyza zvolenych odvétvi amerického trhu, aby bylo mozné vy-
hodnotit jednotlivé obchodni strategie v kontextu jednotlivych sektort. Specifika kaz-
dého odvétvi byla zkoumana z hlediska vynosnosti, rizikovosti a vztahu mezi témito ve-

licinami. Vysledky za jednotliva odvétvi shrnuje Tabulka 1.

Tabulka 1: Zakladni charakteristika vybranych odvétvi

Primérna Sméro-
mésicni , Trzni Individu- | Koeficient | Koeficient
) ; datna .. Crr e s
vynosova odchylka riziko alni riziko beta alfa
mira
prameér 2,39% 20,95% 5,90% 20,10% 1,39 0,01
o minimum -4,74% 4,96% 1,69% 4,59% 0,45 -0,07
@ | maximum 7,95% 43,05% 10,60% 42,01% 2,81 0,05
median 2,47% 14,74% 4,62% 13,49% 1,22 0,01
pramér 1,42% 12,08% 4,38% 11,26% 1,08 0,00
9 minimum -5,19% 4,72% 0,50% 2,87% -0,13 -0,06
@ | maximum 3,95% 31,29% 6,61% 31,19% 1,75 0,03
median 1,81% 8,38% 4,10% 6,85% 1,09 0,01
pramér 2,01% 10,89% 4,15% 10,06% 1,03 0,01
w minimum 0,06% 5,19% 0,72% 3,93% 0,19 -0,01
O | maximum 4,25% 19,59% 6,89% 18,34% 1,83 0,03
median 1,91% 8,48% 3,97% 7,08% 1,05 0,01
pramér 1,07% 16,69% 4,89% 15,97% 0,93 0,00
= | minimum -1,60% 4,69% 0,53% 3,14% -2,30 -0,03
O | maximum 4,49% 41,67% 8,68% 40,76% 2,27 0,07
median 0,82% 7,13% 4,69% 5,90% 1,18 0,00
pramér 1,60% 12,60% 4,21% 11,88% 0,99 0,00
€ | minimum -1,03% 3,50% 0,45% 3,00% 0,12 -0,03
& | maximum 4,41% 22,49% 8,73% 22,32% 2,31 0,03
median 1,44% 9,49% 3,64% 8,47% 0,96 0,00
pramér 0,81% 9,24% 4,09% 8,28% 1,00 0,00
& | minimum -0,38% 4,53% 0,28% 4,08% 0,07 -0,02
= | maximum 2,52% 13,98% 6,85% 13,29% 1,81 0,01
median 0,76% 8,36% 3,83% 7,30% 1,01 0,00
S&P 500 1,13% 3,77% 3,77% 0,00% 1,00 -0,01

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypodty)
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Biotechnologie (BIO)

Odvétvi biotechnologii vykazuje nejvyssi primérnou mesi¢ni vynosovou miru ze vSech
6 analyzovanych sektorii. AvSak tato hodnota je vykoupena vysokou mirou rizika,
zejména toho individualniho. Koeficient beta rovnéz ukazuje, Ze se jedna o agresivni in-
strumenty, jejichZz vynosova mira se pohybuje rychleji nez trzni vynosova mira zastou-

pena indexem S&P 500.
Podnikové sluzby (BUS)

Odvétvi podnikovych sluzeb je charakteristické primérnou vynosovou mirou ve vysi
1,42 % a smérodatnou odchylkou 12,08 %. V porovnani s ostatnimi analyzovanymi od-
vétvimi se jedna o pramérné odvétvi. Koeficient beta byl zjistén na tirovni 1,08 a je tedy
druhym nejvySs$im.

Uvérové sluzby (CRE)

Uveérové sluzby dosahly druhé nejvyssi vynosové miry, avSak na rozdil od rizikového
sektoru biotechnologii, byl v tomto sektoru naméten druhy nejnizsi rozptyl, coz znaci
niz8i rizikovost. Koeficient beta dosahuje primérn€ hodnoty 1,03, coz znamena téméf

synchronni pohyb vynosovych mér akcii v odvétvi a trzniho indexu.
Ropa a zemni plyn (OIL)

Primérna mési¢ni vynosova mira v tomto odvétvi dosahuje pramérné 1,07 % a je tedy
nym hodnotdm. AvSak povSimneme-li si medianu smérodatnych odchylek, miZeme
usoudit, ze vysoky pramér zptisobuji extrémni hodnoty dosazené u nékolika malo akcii a
odvétvi jako celek neni tak volatilni. Primérny koeficient beta je na Grovni 0,93, odvét-

VOVa vynosova mira se tedy pohybuje mirné pomaleji nez ta trzni.
Produkty osobni péce (PERS)

Toto odvétvi pfipomina odvétvi podnikovych sluzeb. Priimérnd vynosova mira byla na-
meéfena ve vysi 1,60 % a smérodatna odchylka v podobné hodnoté 12,6 %. Ve srovnani
S ostatnimi odvétvimi se jedna o vyrovnanou kombinaci vynosu a rizika. Primérny koe-

ficient beta nabyva hodnoty 0,99.
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Bezdratové komunikace (WIRE)

v

notu v porovnani s ostatnimi odvétvimi. Nizky vynos je kompenzovan nejnizsim rizikem
(9,24 %) vzhledem ke zbyvajicim sektorim. Koeficient beta s primérnou hodnotou 1,00
znamena, ze prumérnd vynosova mira akcii tohoto odvétvi se pohybuje stejné€ jako trzni

vynosova mira.

Priimérna mési¢ni vynosova mira za v§echna odvétvi dosahuje hodnoty 1,55 %. Nadpri-
mérné vynosnymi odvétvimi jsou tudiz biotechnologie, uvérové sluzby a produkty osobni
péce. Investofi se vSak neorientuji pouze na zakladé mozného zisku, ale berou v uvahu
také riziko. Primérna smérodatna odchylka analyzovanych sektorti ¢ini 14 %, avsak je
tteba si uvédomit, Ze u vSech odvétvi je primér smérodatnych odchylek jednotlivych ak-
cii vys$si nez jejich median. Z toho by se dalo usuzovat, ze riziko je v odvétvi jako celku
nizsi nez je rizikovost jednotlivych akcii. Nejnizsi volatility dosahuji odvétvi bezdratové
komunikace, iivérové sluzby a podnikové sluzby.

Investor se silnou averzi k riziku by pravdépodobné volil investici v sektoru bezdratovych
komunikaci i za cenu mensiho vynosu. Naprostym opakem by byla investice do biotech-
nologii, jeZ nabizi nejvyssi moznost vynosu, ale zaroven 1 nejvyssi rizikovost. Bezpo-

chyby nejlepsi pomér mezi vynosem a rizikem poskytuje odvétvi avérovych sluzeb.
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4.2 Testovani efektivity trhu

Vyse uvedend kritéria vynosnosti a rizikovosti slouzi k vybéru vhodného odvétvi, po-
tazmo akcie. Nicméné pro volbu optimalni investi¢ni strategie je nutné zjistit efektivnost
akciového trhu. Stupné efektivnosti totiz vyznamné ovliviiuji pouzitelnost jednotlivych

strategii, jak jiz bylo vysvétleno diive.
4.2.1 Korelaéni testy

Nejdiive byly provedeny korelaéni testy, které¢ zkoumaji vzajemnou zavislost zmén akcei-
ovych kurzl v jednotlivych obdobich. Byla sledovana zavislost mezi kurzy vzdalenymi

jeden az sedm obchodnich dnd.

Nejprve byly korelaéni testy aplikovany na akciovy index S&P 500 jakozto zastupce ame-

rického akciového trhu. Vysledky jsou uvedeny v Tabulce 2.

Tabulka 2: Korela¢ni koeficienty S&P 500

S&P 500
Zpozdéni 1 den 2 dny 3 dny 4 dny 5 dnli 6 dnli 7 dnti

Korelacni koeficient| -0,077 0,047 -0,074 0,015 -0,095 -0,002 0,004
Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty)

Z tabulky je patrné, ze korela¢ni koeficienty dosahuji pomérné nizkych hodnot ve vSech
variantach zpozdéni. Zejména Sesti a sedmidenni zpozdéni vykazuje minimalni zavislost
jednotlivych kurzi. Americky trh akcii mizeme tedy na zéklad¢ vySe uvedeného prohlasit

za slabé efektivni.

Vysledky za jednotliva odvétvi ukazuje Tabulka 3 a Tabulka 4 uvedené nize. Odvétvi
biotechnologii vykazuje negativni korelaci, ktera je vSak v priméru pomérné€ nizké a ne-
ptesahuje v absolutni hodnoté uroven 0,03 1, hodnoty korela¢nich koeficientl Se pohybuji
Vv rozpéti od -0,136 do 0,083.

Rovnéz odvétvi podnikovych sluzeb vykazuje pirevazné negativni korelaci. Nejsilngjsi
prumé&rna korelace byla naméfena pii tfidennim zpozdéni ve vysi -0,04. Korelaéni koefi-
cienty jednotlivych akcii se drzi v rozpéti od -0,122 do 0,095.

Odvétvi verovych sluzeb vykazuje kromé dvou- a sedmidenniho zpozdéni také negativni

korelaci. Primérné korela¢ni koeficienty jsou rovnéz nizké, ten nejvétsi dosahl hodnoty

-0,05. Hodnoty za jednotlivé akcie se nachazi v rozpéti od -0,183 do 0,089.

49



Vzhledem k tomu, ze primérné hodnoty korela¢nich koeficientii jsou u vSech odvétvi
nizké, nejsilngjsi korelace ve vysi -0,05 byla naméfena pouze prvni den zpozdéni v od-

vetvi avérovych sluzeb, 1ze tato odvétvi oznacit za slabé efektivni.

Tabulka 3: Korela¢ni koeficienty BIO, BUS, CRE

BIO BUS CRE

Zpoidéni| Primér| Min Max |Pramér| Min Max |Pramér| Min Max

1den -0,031| -0,136| 0,047] -0,037| -0,122| 0,095| -0,050| -0,183| 0,011
2 dny -0,017| -0,099| 0,020 -0,007| -0,112| 0,041 0,008 -0,087| 0,089
3 dny -0,020| -0,073| 0,037] -0,040| -0,096| 0,013] -0,041| -0,097| 0,039
4 dny -0,006| -0,054| 0,039 -0,001| -0,073| 0,038] -0,005| -0,039| 0,029
5dnl -0,006| -0,053| 0,060 -0,024| -0,082| 0,041| -0,032| -0,118| 0,057
6 dnl -0,004| -0,078| 0,083] -0,011| -0,066| 0,058] -0,020| -0,088| 0,066
7 dnli -0,011| -0,050| 0,021} 0,004 -0,034| 0,053] 0,004| -0,052| 0,059

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypocty)
Nejvyssi primérné korelaéni koeficienty byly zjiStény v odvétvi ropy a zemniho plynu,
kde koeficient dosédhl pfi jednodennim zpozdéni hodnoty -0,059. Co se tyce rozpéti, i to

je Sirsi neZ u ostatnich sledovanych odvétvi a pohybuje se v rozmezi od -0,315 do 0,129.

Odvétvi produktl osobni péce vykazuje nizkou miru zavislosti jednotlivych kurzi.
Nejveétsi primérny korelacni koeficient byl naméten pii jednodennim zpoZzdéni ve vysi
-0,028. Rozpéti jednotlivych hodnot je taktéz pomérné tzké od -0,168 do 0,198.

Posledni analyzované odvétvi bezdratovych komunikaci nabyva nejvyssich primérnych
korelac¢nich koeficientl pfi jednodennim (-0,048) a tfidennim (-0,034) zpozdéni. Pii sed-
midennim zpozdéni nebyla zjiSténa Zadna zavislost kurzii. Rozpéti se nachazi mezi hod-

notami -0,138 a 0,080.

Stejné jako predchozi odvétvi, i tato mizeme na zakladé praimérnych korelaénich koefi-

cientll povazovat za slab¢ efektivni.

Tabulka 4: Korela¢ni koeficienty OIL, PERS, WIRE

OIL PERS WIRE

Zpoidéni | Primér| Min Max |Primér| Min Max |Prdmér| Min Max

1den -0,059| -0,315| 0,062] -0,028| -0,168| 0,073]| -0,048| -0,138| 0,080
2 dny 0,001| -0,103, 0,056 0,016| -0,046| 0,110, 0,013| -0,048| 0,068
3 dny -0,022| -0,077| 0,079] -0,022| -0,089| 0,040| -0,034| -0,093| 0,013
4 dny 0,010/ -0,037, 0,062| -0,009| -0,077| 0,061| 0,013| -0,034| 0,058
5dnl -0,038| -0,099| 0,023] 0,002| -0,040| 0,095| -0,020|, -0,094| 0,056
6 dnl 0,010/ -0,102, 0,114} -0,017| -0,085| 0,022| -0,009| -0,057| 0,054
7 dni 0,006 -0,090, 0,129| 0,013| -0,046| 0,198| 0,000| -0,077| 0,048

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypodty)
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4.2.2 Runs testy

Runs testy byly vybrany jako druha metoda k testovani slabé efektivnosti trhu, aby po-
tvrdily vysledky korelacnich testti. Opét byly pouzity jak na jednotlivd odvétvi, tak
na cely trh zastoupeny indexem S&P 500. Ziskané hodnoty a jejich vyhodnoceni zobra-
zuje Tabulka 5.

Tabulka 5: Runs testy

Odvétvi
BIO BUS CRE OIL PERS WIRE |S&P 500

pramér 703 674 684 656 680 676
Skt:tec“:nv medidn 681 664 671 654 659 670 632
pocetruns | minimum | 640 611 637 266 634 631

maximum | 845 796 830 828 788 784
Simulovany pocet runs 839 839 839 839 839 839 839
Dolni hranice 671 671 671 671 671 671 671

pramér Efekt.| Efekt. Efekt. | Neefekt.| Efekt. Efekt.
Vyhodnoceni - Neefekt.

median Efekt. | Neefekt. | Neefekt. | Neefekt. | Neefekt. | Neefekt.

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty)

Co se tyce indexu S&P 500, pocet runs za sledovanych 5 let ¢ini 632 pribéht. Simulo-
vany pocet byl vypocten v hodnoté 839 a dolni hranice pro potvrzeni slabé efektivnosti
trhu byla stanovena ve vysi 671 runs. Je tedy ziejmé, ze skutecny pocet runs akciového
indexu se od simulovaného poctu odchyluje pfili§ na to, aby mohla byt potvrzena slaba

forma efektivnosti.

Jak mizeme vycist z vySe uvedené tabulky, v piipadé jednotlivych odvétvi jiz neni mozné
o efektivité tak jednoznacné rozhodnout. Odvétvi biotechnologii se jevi jako efektivni,
jelikoz jak primérny, tak medianovy pocet runs prevysuje stanovenou dolni hranici. Do-

sazené¢ maximum poctu runs dokonce pred¢i simulovany pocet prabehd.

V odvétvi podnikovych sluzeb, aveérovych sluzeb, produktii osobni péce a bezdratovych
komunikaci vSak jiz vysledek neni zcela jasny. Primérny pocet runs sice pievysuje dolni
hranici, ale pouze o malo. Medianova hodnota se do vymezeného intervalu viibec neve-

jde. Z tohoto divodu neni mozné s jistotou urcit efektivitu téchto odvétvi.

Zbyvajici odvétvi ropy a zemniho plynu se zd4 byt neefektivni. Zadna ze sledovanych
hodnot (ani primér ani median) nevyhovuje stanovenému kritériu efektivnosti. Proto Ize

toto odvétvi povazovat za neefektivni.
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Jak je vidét, runs testy zcela nepotvrdily vysledky korela¢nich testd. Nebyla tedy jedno-
znaén¢ prokazana slaba efektivnost trhu, coz dava pftilezitost vyuzit pii obchodovani ak-
tivni strategii zaloZenou na technické a fundamentalni analyze. Vysledky této strategie

budou piedmétem dalSich kapitol této prace.
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4.3 Technicka analyza

Uspé&snost technické analyzy znaéné determinuje efektivnost trhu. Jiz pfitomnost slabé
formy efektivnosti, vylucuje jeji pouzitelnost. Jelikoz vSak korelacni a runs testy nepo-
daly jasnou odpovéd na otazku efektivnosti zkoumanych trznich odvétvi, tak stale exis-

tuje moznost vyuzit pii investovani aktivni strategii zalozenou na technické analyze.

Nicmén¢ slabou formu efektivnosti se nepodafilo ani potvrdit ani vyvratit, a proto vy-
sledky jednotlivych technickych indikatorti budou vzdy porovnany s pasivni strategii.
S teorii efektivniho trhu koresponduje situace, kdy pasivni strategie dosahne lepSich vy-

sledkti nez strategie aktivni.

Z velkého mnozstvi technickych indikatorti byli vybrani nésledujici zastupci: relativni
momentum (MOM), index relativni sily (RSI), jednoduché (MA) a exponencialni (EMA)
klouzavé primeéry a jejich kiizeni, Moving Average Convergence Divergence (MACD),
bilance objemu (OBV), Volume Rate-of-change (VROC) a Stochastik. A rizné kombi-

nace jednotlivych indikatora.

Nize uvedené tabulky shrnuji vysledky jednotlivych strategii a pro porovnani rovnéz vy-
sledky pasivni strategie. V ramci jednotlivych odvétvi jsou hodnoceny pocty ziskovych a
ztratovych akcii a poCty akcii, které dosahly lepsiho vysledku pii aktivni strategii (v ta-
bulkéch je tato strategie oznacovana ,,AS*). Kvili nizkému poctu akcii s lepSim vysled-
kem u aktivni strategie se tyto hodnoty jiZ neleni na akcie, které dosahly vétSiho zisku a
které dosahly mensi ztraty. Posledni a pravdépodobné nejzasadngjsi charakteristikou vy-
jadtujici uspésnost rozdilnych strategii je primérny vynos, ktery by se mél hodnotit v sou-

vislosti s ostatnimi charakteristikami a rovnéz ve Spojitosti s celym odvétvim.
4.3.1 Relativhi momentum

Momentum bylo vybrano jako jeden ze zdkladnich oscilatort a to ve své relativni podobé.
Casova vzdalenost mezi poslednim a srovnavanym kurzem byla zvolena v délce 10, 15 a

20 obchodnich dni.

Tabulka 6 zachycuje vysledky této strategie v jednotlivych odvétvich. Je ziejmé, ze pa-
sivni strategie dosahuje ve vSech odvétvich znatelné lepSich vysledki nezZ strategie zalo-
zena na momentu a to jak z hlediska primérnych vynost, tak co se tyce poctu ziskovych

akcii.
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Tabulka 6: Relativni momentum

stpra:’t';’;i'e MOM10 | MOM15 | MOM 20
Pocet ziskovych akcii 15 15 12 12
o Pocet ztratovych akcii 5 5 8 8
@ | pocet akcii s lepdim vysledkem u AS 3 3 1
Priimérny vynos 395% 104% 161% 99%
Pocet ziskovych akcii 17 9 11 11
4 Pocet ztratovych akcii 3 11 9 9
@ | Pocet akcii s lepsim vysledkem u AS 1 1 3
Priimérny vynos 129% 9% 20% 33%
Pocet ziskovych akcii 15 10 12 14
w Pocet ztratovych akcii 5 10 8 6
O | Pocet akcii s lepsim vysledkem u AS 2 4 4
Priimérny vynos 152% 8% 22% 37%
Pocet ziskovych akcii 11 9 8 6
= | Pocet ztratovych akcii 9 11 12 14
© | potet akcif s lepsim vysledkem u AS 7 6 6
Priimérny vynos 11% -14% -8% -17%
Pocet ziskovych akcii 15 10 9 9
& | Pocet ztratovych akcii 5 10 11 11
& |Pocet akcif s lepsSim vysledkem u AS 3 3 4
Priimérny vynos 118% 53% 53% 33%
Pocet ziskovych akcii 12 9 7 6
& | Pocet ztratovych akcii 8 11 13 14
2 |pocet akcii s lepsim vysledkem u AS 8 7 5
Primérny vynos 15% 2% 3% 1%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypocty)

Odvétvi biotechnologii doséhlo pfi desetidennim momentu jako jediné stejného poctu

ziskovych akcii jako pfi pasivni strategii. Tti akciové tituly vykazaly dokonce lepsi vy-

sledky u aktivni strategie, avSak primérny vynos za celé odvétvi je vyrazné nizsi nez

u strategie kup a drz.

VSechna ostatni odvétvi vykazuji pti aktivni strategii niz8i pocet ziskovych akcii. S ¢imz

souvisi 1 niz8i primé&rnd vynosova mira, ktera se pohybuje ve vSech piipadech pod hranici

vynosu pasivni strategie. V odvétvi ropy a zemniho plynu doslo pfi pouziti momenta do-

konce ke zna¢nym ztratam.

Nejvyssi pocet akcit, které dosahuji lepSich vysledkt pfi aktivni strategii, byl zjistén v od-

vétvich ropy a zemniho plynu a bezdratovych komunikaci. Nicméné¢ i pies relativné vyssi

pocet uspésnych titull, nedosahla tato odvetvi lepsSich primérnych vynost.
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4.3.2 Index relativni sily

Wilderav index relativni sily byl do analyzy zafazen jako zastupce oscilatori s pevnym
pasmem oscilace. Na doporuceni jeho autora bylo pracovano s periodou 14 dni. Dlouho-
dobé trendy se pokousel zachytit RSI s periodou 105 dnii. Dosazené vysledky popisuje
Tabulka 7.

Tabulka 7: Index relativni sily

S:;':;i'e RSI 14 RSI 105
Pocet ziskovych akcii 15 12 13
o Pocet ztratovych akcii 5 8 7
@ | pocet akcii s lepsim vysledkem u AS 4 4
Priimérny vynos 395% 180% 98%
Pocet ziskovych akcii 17 8 14
9 Pocet ztratovych akcii 3 9 6
@ | poet akcii s lepsim vysledkem u AS 1 2
Priimérny vynos 129% 20% 36%
Pocet ziskovych akcii 15 14 15
w Pocet ztratovych akcii 5 5 5
© | Pocet akcii s lepsim vysledkem u AS 3 2
Priimérny vynos 152% 30% 36%
Pocet ziskovych akcii 11 7 7
= | Pocet ztratovych akcii 9 10 13
O [potet akeii s lepsSim vysledkem u AS 7 6
Primérny vynos 11% -5% -11%
Pocet ziskovych akcii 15 7 11
& | Pocet ztratovych akcii 5 10 9
& [Potet akcif s lepsSim vysledkem u AS 5 4
Priimérny vynos 118% 64% 23%
Pocet ziskovych akcii 12 8 5
& | Polet ztratovych akcii 8 12 15
2 | Pocet akeii s lepsim vysledkem u AS 6 5
Priimérny vynos 15% -2% -4%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypocty)

Vysledky této strategie dopadly obdobné jako vysledky momenta. V Zadném piipadné
nebylo dosazeno vétSiho poctu ziskovych akcii. Pouze v odvétvi tvérovych sluzeb se
v ptipadé 105 denniho RSI rovnal pocet ziskovych akcii pasivni strategii, coz vSak neza-
rucilo stejnou miru vynosnosti. Ta totiz zstava ve vSech odvétvich nizsi u aktivni strate-

gie nez u pasivni. V odvétvi ropy a zemniho plynu, stejné jako v odvétvi bezdratovych
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komunikaci doslo pfi pouziti aktivni strategie ke ztratdm. Paradoxné pravée tato odvétvi
vykazuji nejvetsi pocet akcii s lepSim vysledkem u aktivni strategie. AvSak co se tyce

prumérného vynosu, tak si piesto vedou nejhure.
4.3.3 Klouzavé prameéry

Klouzavé priméry reprezentuji dalsi ze zakladnich kament technické analyzy. Jejich
uspesnost z velké Casti determinuje délka zvolené periody, proto bylo analyzovano néko-
lik variant jednoduchych (MA) i exponencialnich klouzavych praméra (EMA). Ve shaze
zvysit uspésnost této strategie bylo zkoumano i kiizeni priméra rizné délky. Vysledky

zachycuje Tabulka 8, Tabulka 9 a Tabulka 10.

Tabulka 8: Klouzavé praméry

Pasivil | \1n 15  MAS50 EMA26 EMA12 EMA9
strateg.

Pocet ziskovych akcii 15 10 12 11 11 12

o Pocet ztratovych akcii 5 10 8 9 9 8
@ | pocet s lepsim vysledkem u AS 1 1 2 1 2
Prdmérny vynos 395% 98% | 113%| 243% 82% 88%
Pocet ziskovych akcii 17 9 12 11 8 7

9 Pocet ztratovych akcii 3 11 8 9 12 13
@ | polet s lepsim vysledkem u AS 1 1 1 1 1
Primérny vynos 129% 7% 23% 21% 3% -2%
Pocet ziskovych akcii 15 10 12 13 9 9

w Pocet ztratovych akcii 5 10 8 7 11 11
© | Pocet s lepsim vysledkem u AS 2 3 1 2 2
Prdmérny vynos 152% 1% 39% 28% 0% -5%
Pocet ziskovych akcii 11 8 8 11 10 10

= | Pocet ztratovych akcii 9 12 12 9 10 10
© |pocet s lepsim vysledkem u AS 7 7 7 7 9
Prdmérny vynos 11% -13% -15% -9% -14% -5%
Pocet ziskovych akcii 15 8 8 7 9 9

@ | Pocet ztratovych akcii 5 12 12 13 11 11
& [Potets lepsim vysledkem u AS 2 3 2 2 3
Prdmérny vynos 118% 22% 11% 13% 19% 38%
Pocet ziskovych akcii 12 8 8 8 6 6

& | Polet ztratovych akcii 8 12 12 12 14 14
2 |pocet s lepsim vysledkem u AS 7 8 6 6 6
Prdmérny vynos 15% 0% 6% 0% -14% -15%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypocty)
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Rovnéz klouzavé priméry neptekonaly vysledky pasivni strategie ani primérnym vyno-
sem ani co do poctu ziskovych akeii. Stejné jako v pfipad€ indexu relativni sily i1 pfi této
metod¢ dochazelo ke ztratdm v odvétvi ropy a zemniho plynu pfi vSech pouzitych vari-
antach indikatoru a v odvétvi bezdratovych komunikaci pti pouziti 9 a 12denniho expo-
nencialniho priméru. 9denni exponencialni primér zpusobil ztraty také v odvétvi podni-

kovych a Gvérovych sluzeb a stal se tak zatim nejhors$i moznou strategii.

Nejvetsi pocet akeii s lepSim vysledkem u aktivni strategie byl zjistén v odvétvi ropy a
zemniho plynu a bezdratovych komunikaci. Tato odvétvi jsou zaroven nejztratovéjsi, coz
je zpusobeno tim, Ze valna vétsina akcii, jez dosahly lepsiho vysledku pii aktivni strategii,
je jen méné ztratova a nikoliv ziskovéjsi nez pti pasivni strategii.

Za zminku stoji vysledek 26denniho exponencialniho klouzavého priméru v odvétvi
biotechnologii. Pocet ztratovych akcii je zde sice véEtsi, ale primérny vynos se v porov-

nani s ostatnimi nejvice priblizuje pasivni strategii.

4.3.4 Kiizeni klouzavych primeéru

Vzhledem k tomu, ze piedchozi strategie, zalozena na porovnavani klouzavych priaimeért
s akciovym kurzem, neptinesla ptili§ dobré vysledky, byla aplikovana strategie zaklada-
jici se na srovnavani dvou klouzavych pruméra s riznou periodou. Tato metoda méla

omezit mnozstvi faleSnych signali a tim zvysit uspéSnost strategie, coz se také stalo.

Bylo kalkulovano jak s jednoduchymi klouzavymi priméry o délce 15 a 50 obchodnich
dni, tak 1 s exponencialnimi klouzavymi praméry o délkéach 5, 9, 15, 20, 26, 45, 60 a 100
obchodnich dni, u nichz se ptedpokladalo lepsi rozloZeni vah a tim i dosazeni lepSich

vysledkd.

Tabulka 9 zachycuje vysledky aplikace této metody v odvétvi biotechnologii, podniko-
vych sluzeb a uvérovych sluzeb. Ani v jednom z téchto odvétvi sice nedoslo k prevyseni
primé&rného vynosu pasivni strategie, ale vysledky jsou znatelné lepsi nez pfi pfedchozich
strategiich. ZvySeny pocet ziskovych akcii byl zaznamenan v odvétvi uveérovych sluzeb
pii kiiZeni jednoduchych klouzavych primérii o délce 15 a 50 obchodnich dni, coz se
také odrazilo v pomérné vysokém primérném vynosu, ktery dosahl téméi 70% vynosu

pasivni strategie.
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Tabulka 9: Ktizeni klouzavych priméra (BIO, BUS, CRE)

BIO BUS CRE
51 8|3 51 8|3 51823
= | ® |2 =] ° |2 s | ° |2
< S 3 3 < S = 3 < S > 3
S| SIE| | &S| | |L]|35 E | &
K¥izeni 2| 8 |3 = 3| 8 |% S| 3| 8 |3 z
~ © | T, > | = © | T, = 2| | T, >
Sl R|wg ElR|R|wg S| R| R |V
sl sls2 Blzs|l sl els| 5|53 8
O O 0 & S5 5O O 0 & 5 5O O 0 & S5
o) o] O o e [e] o] O o fus [e] O O o fus
[a [a o ¢ o [a [a o X (a [a o o o
Pasiv. strateg. 15 5 395% 17 3 129% 15 5 152%
MA 15 a 50 13| 7| 4| 9a%| 13| 7| 1| 31%| 17| 3| 4|105%
EMA 9 a 26 10| 10| 1[101%| 11| 9| 2| 33%| 12| 8| 4| 471%
EMAS5 a 45 10 10 2| 92% 13 7 1 27% 14 6 4| 54%
EMA 5 a 60 11| 9| 4l181%| 12| 8| 2| 27%| 11| 9| 3| 67%
EMA 5 a 100 11 9 31101% 14 6 1{ 37% 14 6 1| 46%
EMA15a45 | 12| 8| 3|103%| 11| 9| 2| 37%| 12| 8| 4| 91%
EMA15a60 | 13| 7| 3|114%| 12| 8| 2| 37%| 13| 7| 3| 51%
EMA 15 a 100 12 8 41105% 14 6 1 42% 15 5 2| 47%
EMA20a45 | 12| 8| 3|100%| 11| 9| 2| 49%| 12| 8| 4| 66%
EMA20a60 | 13| 7| 3|118%| 12| 8| 2| 40%| 12| 8| 3| 65%
EMA20a100| 12| 8| 3|133%| 14| 6| 1| 45%| 14| 6| 3| 53%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty)

Tabulka 10 zobrazuje vysledky v odvétvi ropy a zemniho plynu, produkti osobni péce a
bezdratovych komunikaci. Dosazené hodnoty jsou 1 v téchto sektorech vétSinou piizni-

v¢j8i nez u predchozich strategii.

V odvétvi ropy a zemniho plynu generovala strategie zalozena na kiizeni pramérd s peri-
odou 15 a 45, 20 a 45, 20 a 60 obchodnich dni dokonce vétsi zisk nez pasivni strategie a
to 1 pres niz8i pocet ziskovych akcii. Divodem je schopnost této strategie eliminovat
ztraty plynouci z akcii, které pfi pasivni strategii prodélavaji, a u n€kterych titulti genero-
vat veétsi zisky.

Odvétvi produkth osobni péce nevykazuje pii této strategii ptili§ dobré vysledky. Co se
ty¢e prumérného vynosu, byla v tomto odvétvi mnohem efektivnéj$i strategie momentum

a zejména index relativni sily.

vvvvvv

munikaci. Pasivni strategie byla pfekonana celkem sedmkrat a to pii kombinaci jednodu-
chého klouzavého priméru 15 a 50 a pfi kiizeni exponencidlnich klouzavych priméri

0 délkach 9 a 26, 5 a 60, 15 a 45, 15 a 60, 20 a 45, 20 a 60. Uspéch aktivni strategie byl
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zhruba z poloviny ovlivnén generovanim vétsich ziskl a z¢asti dosazenim mensSich ztrat

nez u pasivni strategie.

Tabulka 10: KiiZeni klouzavych praméra (OIL, PERS, WIRE)

OIL PERS WIRE
5 2|38 5| 2 3 5 23
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a a a ~ o a a a ~ a a a a v a
Pasiv. strateg. 11 9 11% 15 118% 12 8 15%
MA 15 a 50 7 13 9|-15% 12 41 12% 8 12 10| 32%
EMA9a 26 6 14 6-12% 11 9 3| 32% 8 12 9| 22%
EMA5a45 6 14 7| -5% 9 11 41 10% 10 10 10| 15%
EMA 5 a 60 6 14 71 2% 9 11 41 20% 9 11 9| 21%
EMA5 a 100 5 15 6| 1% 11 9 41 20% 8 12 11| 13%
EMA 15 a 45 8 12 10| 17% 12 8 41 18% 9 11 10| 28%
EMA 15 a 60 6 14 8| 11% 9 11 41 20% 9 11 11| 23%
EMA 15 a 100 7 13 7| 11% 11 9 41 18% 6 14 71 5%
EMA 20 a 45 6 14 8| 27% 11 9 41 20% 9 11 11| 33%
EMA 20 a 60 7 13 8| 27% 9 11 41 20% 7 13 7| 22%
EMA 20 a 100 7 13 7! 8% 10 10 41 22% 7 13 7 4%
Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty)
4.3.5 MACD

Tento oscilator je zaloZzen rovnéz na exponencialnich klouzavych primérech jako ptred-

chozi strategie. Navzdory své povésti pomerné spolehlivého indikatoru, nedoséahl ve vét-

sin€ analyzovanych odvétvi prili§ dobrych vysledku, jak ukazuje Tabulka 11.

Tabulka 11: MACD

BIO BUS CRE OIL | PERS | WIRE
Pocet ziskovych akcii 13 13 11 9 9 8
MACD Poset ztrat?'vych’ akcif 7 7 9 11 11 12
Pocet s lepsim vysledkem u AS 5 2 3 8 4 8
Priimérny vynos 96% | 89%| 23% 5% | 21% -1%
. . | Pocet ziskovych akcii 15 17 15 11 15 12

Pasivni » . y »”
. | Pocet ztratovych akcii 5 3 5 9 5 8

strategie

Pramérny vynos 395% | 129% | 152% 11%| 118% 15%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypodty)
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Ani v jednom odvétvi se této strategii nepodafilo piekonat pocet ziskovych akcii a pri-
mérny vynos pasivni strategie. Nicmén¢ je nutné podotknout, Zze v odvétvi podnikovych
sluzeb se indikator MACD zaslouzil o primérny vynos 89 %, coz je doposud nejlepsi
dosazeny vysledek aktivni strategie ve zminéném sektoru. Na druhou stranu si nelze ne-
vS§imnout, ze ve dvou odvétvich (ropa a zemni plyn, bezdratové komunikace) zpusobil
ztratu, prestoze u osmi akcii z obou sektorii zajistil lepsi vysledek (ve vétsSing pripadi

snizil ztratu akcii prodéleénych pii pasivni strategii).
4.3.6 Stochastik

Stochastik patii k oscilatorim se standardizovanym pasmem oscilace stejné jako index
relativni sily. Stochastik se v8ak fadi k rychlej$im indikatorim, ktery nevychdzi ani z ak-
ciového kurzu ani z objemu obchodt, ale z dynamiky ceny (StockCharts.com, © 1999-

2015). A prave pro svou specifickou podstatu byl zafazen do této analyzy.

Jak 1ze vycist z Tabulky 12, v odvétvi biotechnologii se tato strategie co do primérného
vynosu opravdu vyplatila a jako zatim jedina ptekonala vynos pasivni strategie v tomto
sektoru. Naproti tomu v odvétvi ropy a zemniho plynu a v oblasti bezdratovych komuni-
kaci se tato strategie neosvédcila, protoze generovala ptili§ mnoho ztratovych akcii a za-

porné vynosy.

Tabulka 12: Stochastik

BIO BUS | CRE OIL | PERS | WIRE
Pocet ziskovych akcii 10 9 12 5 12 6
Poc > ych akcii 1 11 12 14

Stochastik oset ztrat?lvyc Ia cii 0 8 8
Pocet s lepsim vysledkem u AS 5 2 3 7 8 6
Primérny vynos 427% | 12%| 16% 9% | 46%| -21%
.. |Pocet ziskovych akcii 15 17 15 11 15 12

Pasivni N . »
. | Pocet ztratovych akcii 5 3 5 9 5 8
strategie

Priimérny vynos 395% | 129% | 152%| 11%| 118%| 15%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypocty)
4.3.7 Bilance objemu
Bilance objemu ptedstavuje zastupce objemovych indikatort. Prodejni a nakupni signaly
se vytvari pfi zménach trendu indikatoru. Tabulka 13 ukazuje dvé varianty vysledku.

V prvnim piipadé€ jsou obchodni signaly generovéany, po tom co se indikator vyvijel 5 dni

stejnym smérem, 6. den se predpoklada pokracovani trendu. Druha varianta je citlivéjsi a
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zaroven 1 kolisavéjsi, jelikoz se predpoklada, ze vzrostla-li (klesla-li) bilance objemu

v jednom dni, poroste (klesne) i v nasledujicim dni, coz je signal k nakupu (prodeji).

Tabulka 13: Bilance objemu

BIO BUS | CRE OIL | PERS | WIRE

Pocet ziskovych akcii 12 8 13 11 8 5

OBV Pocet ztratovych akcii 8 12 7 9 12 15

(5dni) [pocet s lepsim vysledkem u AS 3 2 4 8 6 5

Primérny vynos 58%| 24%| 15% 5%| 37% 2%

Pocet ziskovych akcii 10 12 9 10 12 4

OBV Pocet ztratovych akcii 10 8 11 10 8 16

(1 den) |poget s lepsim vysledkem u AS 5 1 1 8 6 4

Primérny vynos 277%| 37% -1% 1%| 60%| -26%

.. | Pocet ziskovych akcii 15 17 15 11 15 12
Pasivni " ; ; »

. | Pocet ztratovych akcii 5 3 5 9 5 8

strategie
Primérny vynos 395% | 129% | 152%| 11% | 118%| 15%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty)

Jak vidno, ani tato metoda nepfinesla vyrazné dobré vysledky. V odvétvi biotechnologii
se dospélo k pomérné€ vysoké hodnoté primérného vynosu (277 %), coz je druhy nejlepsi

vysledek aktivni strategie v tomto sektoru (nejlépe dopadl Stochastik s vynosem 427 %).

Rovnéz odvétvi produktl osobni péce zaznamenalo pfi této strategii druhy nejvyssi pri-
meérny vynos (60 %) v porovnani s ostatnimi aktivnimi strategiemi (nejvyssi pramérny
vynos 64 % piinesl index relativni sily).

Oproti tomu odvétvi bezdratovych komunikaci utrpélo pfi jednodenni varianté tohoto in-

dikatoru nejvetsi ztratu (-26 %) ve srovnani s ostatnimi aplikovanymi ukazateli a to diky

extrémné vysokému poctu ztratovych akeii.
4.3.8 Volume Rate-of-change

Tento oscilator byl vybran jako dal$i zastupce objemovych indikatorti. Jeho vyhodnoceni
probéhlo obdobné¢ jako u piedchoziho ukazatele. Vysledky piehledné zobrazuje nize uve-

dena Tabulka 14.

Pti sledovani dlouhodobéjsiho trendu se nedospélo k lepsim vysledkiim primérného vy-
nosu nez u pasivni strategie. Nicméné v odvétvi podnikovych a uvérovych sluzeb vyge-

nerovala tato strategie vétsi pocet ziskovych akcii nez strategie kup a drz.
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Vysledky zalozené na sledovani kratkodobych vykyvi ptinesly ve vSech odvétvich klad-
nou prumérnou vynosovou miru. V odvétvi iveérovych sluzeb byl dosazen rekordni pocet
ziskovych akcii a to 19 z 20. Tato strategie rovnéz piinesla druhou nejvyssi primérnou
vynosovou miru (97 %).

Ve dvou odvétvich, konkrétné ropy a zemniho plynu a bezdratovych komunikaci, byl
dosazen vyssi pramérny vynos u aktivni strategie nez u té pasivni. V ptipadé bezdrato-

vych komunikaci tato metoda pfinesla v priméru dokonce vice nez dvojnasobné vétsi

odvétvi.

Tabulka 14: VROC

BIO | BUS | CRE OIL | PERS | WIRE

Pocet ziskovych akcii 12 18 16 6 13 3

VROC 12 | Pocet ztratovych akcii 8 2 4 14 7 17

(5dni) |[pocet s lepsim vysledkem u AS 7 5 5 6 7 6

Prdmérny vynos 51%| 47%| 28% 5% | 37%| -12%

Pocet ziskovych akcii 14 11 19 8 15 12

VROC 12 | Pocet ztratovych akcii 6 9 1 12 5 8

(1 den) |poget s lepsim vysledkem u AS 5 3 4 3 5 12

Primérny vynos 138% | 38%| 97%| 14%| 35%| 34%

. . |Pocet ziskovych akcii 15 17 15 11 15 12
Pasivni N — »

. | Pocet ztratovych akcii 5 3 5 9 5 8

strategie
Primérny vynos 395% | 129%| 152%| 11%| 118%| 15%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypocty)

4.3.9 Kombinace indikatoru

Na zaklad¢ vysledki jednotlivych aktivnich strategii bylo sestaveno potadi téch nejuspes-
néjSich metod podle primérného vynosu, které piehledné zobrazuje niZze uvedend Ta-
bulka 15. V tabulce jsou barevné vyznaceny strategie, jez piinesly vyssi vynos nez pasivni

drzba akcii.

vvvvvv

které se zakladaji na kombinaci riznych ukazatelii. Jedna se pfedevSim o kombinace ce-

novych a objemovych indikatora.
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Byly testovany kombinace kiizeni klouzavych priméri a objemu obchodul, kiizeni
klouzavych priméri a indikatoru VROC, indexu relativni sily a objemu obchodt, indexu
relativni sily a ukazatele VROC, indexu relativni sily a Stochastiku a na zavér momenta

a objemu obchod.

vvvvvv

Poradi BIO BUS CRE OiL PERS WIRE
1. Stochastik MACD MA 15x50 EMA 20x45 RSI 14 VROC 12 (1d)
2. OBV (1d) EMA 20x45 |VROC 12 (1d)| EMA 20x60 OBV (1d) EMA 20x45
3. EMA 26 |VROC12 (5d)| EMA 15x45 | EMA 15x45 MOM 10 MA 15x50
4. RSI 14 MA 20x100 EMA5x60 |VROC 12 (1d)| MOM 15 EMA 15x45
5. MOM 15 | EMA 15x100 | EMA 20x45 | EMA 15x60 | Stochastik | EMA 15x60

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypocty)

4.3.9.1 Kombinace krizeni klouzavych pramérid a objemu

obchodu

Tato strategie spociva v porovnavani klouzavych priméru rtizné délky za soucasného
zohlednéni objemu obchodii. Nakupni signaly jsou generovany, pokud klouzavy pramér
s kratsi periodou protne klouzavy primér s del§i periodou smérem vzhlru a zaroven
vzroste objem obchodii. Objem obchodt tedy slouzi k potvrzeni obchodniho signalu a
eliminaci faleSnych signali. Pokud nejsou splnény podminky pro nakupni signal, je au-

tomaticky generovan prodejni signal.

Pro analyzu bylo vybrano kiiZeni jednoduchych klouzavych primért o délkach 15 a 50
obchodnich dni a déle kiizeni exponencidlnich klouzavych primért o délkach 15, 20, 45

a 60 obchodnich dni. Vysledky v ramci jednotlivych odvétvi shrnuje Tabulka 16.

Obecné lze fict, Ze tato strategie se velmi osvéd¢ila. V Zadném ze zkoumanych odvétvi
nezpusobila zaporny priimérny vynos a v poloviné sektorti dokonce vykazala vétsi vynos
nez pasivni strategie a to ve vSech testovanych kombinacich. | v téch odvétvich, v nichz
aktivni strategie nepiedcila tu pasivni, dosahovala tato metoda vcelku dobrych vysledkl
zejména ve srovnani s pfedchozimi technikami zamétenymi bud’ pouze na cenu, nebo jen

na objem.
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Tabulka 16: Kombinace ktizeni klouzavych praméra a objemu obchodt

MA EMA EMA EMA
Pasivni | 15x50a | 15x45a | 20x45a | 20x60 a
strategie | objem objem objem objem

obchodii | obchodtli | obchodtli | obchodti

Pocet ziskovych akcii 15 15 14 14 15

o Pocet ztratovych akcii 5 5 6 6 5
@ | pocet s lepsim vysledkem u AS 7 7 7 8
Prdmérny vynos 395% 268% 269% 242% 268%
Pocet ziskovych akcii 17 16 17 17 16

9 Pocet ztratovych akcii 3 4 3 3 4
@ | polet s lepsim vysledkem u AS 5 5 7 5
Primérny vynos 129% 135% 141% 153% 141%
Pocet ziskovych akcii 15 17 17 16 16

w Pocet ztratovych akcii 5 3 3 4 4
O | Pocet s lepdim vysledkem u AS 7 5 4 3
Primérny vynos 152% 94% 84% 72% 70%
Pocet ziskovych akcii 11 11 11 10 11

= | Pocet ztratovych akcii 9 9 9 10 9
O [pocets lepsim vysledkem u AS 7 9 9 9
Prdmérny vynos 11% 24% 30% 16% 22%
Pocet ziskovych akcii 15 13 12 12 12

& | Pocet ztratovych akcii 5 7 8 8 8
a Pocet s lepSim vysledkem u AS 6 6 5 5
Prdmérny vynos 118% 108% 84% 96% 92%
Pocet ziskovych akcii 12 10 10 9 9

& | Polet ztratovych akcii 8 10 10 11 11
2 |pocets lepsim vysledkem u AS 11 11 9 8
Priimérny vynos 15% 29% 22% 25% 19%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty)

4.3.9.2 Kombinace krizeni klouzavych priaméru a indikatoru
VROC

Dalsi obdobou piedchozi metody se stala kombinace kiiZeni klouzavych primért a indi-
katoru VROC, ktery se také ocitl na hornich ptickach zebticku uspéSnych aktivnich stra-
tegii. Nakupni signély jsou indikovany v situaci, kdy klouzavy primér s kratsi periodou
prevysi klouzavy primér s del§i periodou a soufasné vzroste hodnota ukazatele
VROC 12.
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Tato kombinace nezaznamenala tspéch v tolika odvétvich jako predchozi varianta, av§ak

vysledky jsou povétsinou lepsi nez pii aplikaci téchto dvou metod samostatné, vyhodno-

ceni zobrazuje Tabulka 17.

Tabulka 17: Kombinace ktizeni klouzavych praméri a indikatoru VROC

Pasivni MA EMA EMA EMA
— 15x50a | 15x45a | 20x45a | 20x60 a

VROC 12 | VROC 12 | VROC 12 | VROC 12

Pocet ziskovych akcii 15 15 15 14 14

o Pocet ztratovych akcii 5 5 5 6 6
@ | pocet s lepsim vysledkem u AS 7 5 6 7
Priimérny vynos 395% 292% 305% 283% 317%
Pocet ziskovych akcii 17 18 18 18 16

9 Pocet ztratovych akcii 3 2 2 2 4
@ |pocet s lepsim vysledkem u AS 4 4 4 3
Primérny vynos 129% 108% 119% 128% 110%
Pocet ziskovych akcii 15 15 15 15 15

w Pocet ztratovych akcii 5 5 5 5 5
© | Pocet s lepsim vysledkem u AS 4 2 2 3
Prdmérny vynos 152% 136% 133% 111% 111%
Pocet ziskovych akcii 11 10 10 10 13

= | Pocet ztratovych akcii 9 10 10 10 7
© Pocet s lepSim vysledkem u AS 7 10 10 10
Primérny vynos 11% -3% 36% 35% 65%
Pocet ziskovych akcii 15 14 13 13 12

& | Pocet ztratovych akcii 5 6 7 7 8
a Pocet s lepSim vysledkem u AS 3 4 4 5
Primérny vynos 118% 65% 63% 69% 63%
Pocet ziskovych akcii 12 8 8 7 7

& | Pocet ztratovych akcii 8 12 12 13 13
2 |pocets lepsim vysledkem u AS 7 6 7 8
Priimérny vynos 15% 30% 19% 21% 21%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypocty)
V odvétvi podnikovych sluzeb bylo dosazeno vySsiho poctu ziskovych akcii pii aktivni
strategii nez pii pasivni. Primérny vynos aktivni strategie sice nepfevysuje pasivni vynos,
ale velmi se mu blizi.
Odvétvi uvérovych sluzeb nabizi srovnatelné vysledky mezi pasivni a aktivni strategii,
ziskové a ztratové akcie jsou ve stejném pomeru 15:5. Nejvyssiho primérného vynosu

zde dosahla strategie kup a drz.
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Nevyssich prumérnych vynosovych mér ve srovnani s pasivni strategii bylo dosazeno
Vv odvétvi ropy a zemniho plynu a bezdratovych komunikaci. V obou se podafilo dosah-
nout pii urcitych variantach této strategie pomérné vysokych vynosu. Pouze kombinace
jednoduchych klouzavych primért o délkach 15 a 50 obchodnich dni v kombinaci
s VROC se neosvédcila v odvétvi ropy a zemniho plynu, jelikoz zde vykazala zaporny

primérny vynos.
4.3.9.3 Kombinace momenta a objemu obchodti

RovnéZz momentum se objevilo mezi uspéSnymi strategiemi, viz Tabulka 15. Z tohoto
divodu bylo vybrano pro kombinaci s objemem obchodi. Obchodni signaly funguji
na stejném principu jako v pfedchozich pfipadech. Vysledky shrnuje Tabulka 18.

Tabulka 18: Kombinace momenta a objemu obchodit

Pasivni MOM10a | MOM15a
strategie objemo objemo
obchodt obchodu
Pocet ziskovych akcii 15 14 13
O |Pocet ztratovych akcii 5 6 7
@ | pocet s lepsim vysledkem u AS 6 5
Priimérny vynos 395% 219% 313%
Pocet ziskovych akcii 17 15 14
9 Pocet ztratovych akcii 3 5 6
@ | Pocet s lepsim vysledkem u AS 3 4
Primérny vynos 129% 67% 82%
Pocet ziskovych akcii 15 15 14
w Pocet ztratovych akcii 5 5 6
O | Pocet s lepim vysledkem u AS 3 3
Prdmérny vynos 152% 68% 79%
Pocet ziskovych akcii 11 8 9
= | Pocet ztratovych akcii 9 12 11
O |potets lepsim vysledkem u AS 7 7
Prdmérny vynos 11% -15% -12%
Pocet ziskovych akcii 15 12 12
& | Pocet ztratovych akcii 5 8 8
& |Pogets lepsim vysledkem u AS 4 4
Prdmérny vynos 118% 131% 126%
Pocet ziskovych akcii 12 7 8
& | Pocet ztratovych akcii 8 13 12
2 |potets lepsim vysledkem u AS 5 6
Prdmérny vynos 15% -1% 7%
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Jak si lze v tabulce povsimnout, pouze v odvétvi produktli osobni péce pievysila tato
aktivni strategie pasivni vynos. Co do poctu ziskovych akcii si vedla ve vSech sektorech
hife nez strategie kup a drz. V odvétvi bezdratovych komunikaci doslo k zédpornému
pramérnému vynosu. Stejné tomu bylo i v odvétvi ropy a zemniho plynu, kde se tato

strategie dokonce umistila mezi témi nejhorSimi.
4.3.9.4 Kombinace zalozené na indexu relativni sily

Nize uvedena Tabulka 19 zobrazuje vysledky, dosaZzené pii aktivnich strategiich zaloze-
nych na indikatoru RSI 14. Nejprve byl index relativni sily kombinovan s objemem ob-
chodl. Nasledn¢ byl ukazatel RSI 14 vyhlazen jednoduchym klouzavym primérem
0 délce nejdiive 3 a posléze 14 obchodnich dni a zkombinovan opét s objemem obchodil.
Dalsi sloupec zachycuje kombinaci cenového indikatoru RSI 14 a objemového ukazatele

VROC 12. Na zavér byla vytvorena strategie kombinujici RSI 14 se Stochastikem.

Kombinace RSI 14 a objemu obchodt dosahla uspokojivého primérného vynosu hlavné
v odvétvi biotechnologii, kde se umistila, tésné za pasivni strategii. V ostatnich odvétvich
se primérny vynos aktivni strategie tolik nepfiblizil té pasivni. V odvétvi ropy a zemniho

plynu doslo k zapornému vynosu z diivodu velkého mnozstvi ztratovych akcii.

Po vyhlazeni RSI 14 tfidennim jednoduchym klouzavym primérem doslo ve vSech od-
vétvich kromé& biotechnologii ke zvySeni primérného vynosu. V sektoru bezdratovych

komunikaci tato strategie dokonce piedc¢ila pasivni drzbu akcii.

Dalsi strategie sjednotila délku indikatoru RSI a vyhlazovaciho klouzavého priméru
na 14 obchodnich dni. To se osvéd¢ilo zeyména v odvétvi podnikovych sluzeb a bezdra-
tovych komunikaci, v nichz primérny vynos této strategie pied¢il vynos z pasivni strate-
gie. Naopak v sektoru ropy a zemniho plynu toto nastaveni pfineslo v priméru ztrétu.
Varianta, jeZ kombinuje indikatory RSI 14 a VROC 12, nezaznamenala ve vétSing sek-
tord piiliSny uspéch oproti ostatnim kombinacim. Pouze v odvétvi biotechnologii bylo
dosazeno pomérné dobrého primérného vynosu, ktery vSak neptevysil vynos z pasivni
strategie.

Posledni z testovanych strategii piedstavuje kombinace ukazateltt RSI 14 a Stochastiku.

Jak je z Tabulky 19 patrné, tato strategie dosahla témét ve vSech odvétvich lepsiho pri-
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mérného vynosu nez pasivni strategie a také generovala srovnatelny pocet ziskovych ak-
cii. Pouze v odvétvi podnikovych sluzeb neptekrocil primérny vynos aktivni strategie

hranici primérného pasivniho vynosu, nicméné se velmi ptiblizil.

Tabulka 19: Kombinace zalozené na indikatoru RSI
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Pocet ziskovych akcii 15 13 13 13 12 15
o | Pocet ztratovych akcii 5 7 7 7 8 5
@ | pocet s lepsim vysledkem u AS 5 5 5 7 8
Primérny vynos 395%| 387%| 214%| 225%| 316%| 483%
Pocet ziskovych akcii 17 14 14 14 15 16
9 Pocet ztratovych akcii 3 3 3 3 2 1
@ | polet s lepsim vysledkem u AS 5 6 6 5 10
Prdmérny vynos 129% 89% 126% 275% 77% 117%
Pocet ziskovych akcii 15 16 16 15 14 15
w Pocet ztratovych akcii 5 3 3 4 5 4
© | Pocet s lepsim vysledkem u AS 5 5 6 2 7
Prdmérny vynos 152% 105% 117% 93% 69% 155%
Pocet ziskovych akcii 11 6 6 7 9 8
= | Pocet ztratovych akcii 9 11 11 10 8 9
© Pocet s lepSim vysledkem u AS 5 4 3 8 7
Prdmérny vynos 11% -5% 4% -10% 6% 178%
Pocet ziskovych akcii 15 8 10 11 10 9
& | Pocet ztratovych akcii 5 9 7 6 7 8
& |Pocets lepsim vysledkem u AS 5 4 4 4 7
Prdmérny vynos 118% 90% 107% 89% 60% 167%
Pocet ziskovych akcii 12 7 9 8 6 10
& | Polet ztratovych akcii 8 13 11 12 14 10
= | Pocet s lepsim vysledkem u AS 6 7 7 7 11
Prdmérny vynos 15% 1% 18% 27% 4% 59%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypocty)
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4.3.10 Vyhodnoceni vysledka technické analyzy

V ramci technické analyzy bylo na vybrany vzorek 120 akcii aplikovano celkem 42 riz-
nych strategii zalozenych bud’ na jednotlivych indikatorech, nebo jejich kombinaci. Vy-
sledky kazdé metody byly porovnavany s vysledky pasivni strategie. Diiraz byl kladen

zejména na dosazeny primérny vynos a pocet ziskovych akcii.

Tabulka 20 zobrazuje 5 nejlepSich a 5 nejhorsich aktivnich strategii co do dosazeného
pramérného vynosu. Metody, jez dosahly vyssiho primérného vynosu nez strategie kup

a drz, jsou oznaceny barevné.

Porovname-li Tabulku 20 s difive uvedenou Tabulkou 15, zjistime, Ze pocet aktivnich
strategii dosahujicich lepSich vysledkl nez pouhd drzba akcii se znateln€ zvysil diky kom-

binacim vice indikatort.

Tabulka 20: Potadi uspésnosti aktivnich strategii podle primérného vynosu

Poradi BIO BUS CRE OIL PERS WIRE
1 RSI 14 a RSI 14 (MA | RSI 14 a Sto- RSI 14 a RSI 14 a RSI 14 a
) Stochastik | 14) a objem chastik Stochastik Stochastik Stochastik
2 Stochastik EMA 20x45 | MA 15x50a | EMA 20x60 | MOM 10 a VROC 12
) a objem VROC 12 aVROC 12 objem (2d)
RSI 14 a EMA 20x60 | EMA 15x45 | EMA 15x45 | MOM 15 a
. . . . EMA 20x4
3 objem aobjem | aVROC12 | aVROC12 objem 0x45
a EMA 20x60 | EMA 15x45 | RSl 14 (MA | EMA 20x45 | MA 15x50 a MA 15x50
) aVROC 12 a objem 3) aobjem | aVROC 12 objem
5 RSI14 a MA 15x50a | EMA 20x45 | EMA 15x45 | RSI 14 (MA | MA 15x50 a
) VROC 12 objem aVROC12 a objem 3) a objem VROC 12
38. EMA 5x45 Stochastik MOM 10 EMA 12 EMA 15x45 VR(CS)S)IZ
39. EMA 9 MOM 10 MA 15 MA 50 EMA 26 EMA 12
40. EMA 12 MA 15 EMA 12 MA 15x50 MA 15x50 EMA9
1
41. OBV (5d) EMA 12 OBV (1d) MOM Oa MA 50 Stochastik
objem
42, VR(C5)S)12 EMA9 EMA9 MOM 20 EMA 5x45 OBV (1d)

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypocty)
Na prvni pficce vSech odvétvi se objevily metody zaloZené na indikatoru RSI 14. Obecné
nejvetsi tspéch zaznamenala kombinace RSI 14 a Stochastiku, jez vykazala nejvyssi pra-
mérné vynosy ve 4 z 5 odvétvi. V odvétvi podnikovych sluzeb bodovala kombinace ob-

jemu obchodti a RSI 14, které bylo vyhlazeno ptes 14denni jednoduchy klouzavy primér.
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Mezi dalsi GspéSné metody patii kombinace dvou klouzavych primérti a objemu ob-
chodu, pfipadné objemového indikatoru. Tyto kombinace vykazuji velmi dobré vysledky

zejména diky eliminaci faleSnych signald.

Naopak nejmensiho primérného vynosu dosahovaly metody zalozené vétSinou bud’
pouze na cené€, nebo jenom na objemu, jako napiiklad momentum, klouzavé priméry
porovnavané s akciovym kurzem, bilance objemu a dalsi. Tyto nejjednodussi strategie

nelze doporucit.

Co se tyce jednotlivych odvétvi, nejlépe si aktivni strategie vedly v sektoru podnikovych
sluzeb, ropy a zemniho plynu a bezdratovych komunikaci, kde cela pétice nejlepsich stra-
tegii prekonala pasivni strategii. Naopak v odvétvi avérovych sluzeb a biotechnologii do-

minuje strategie pasivni.

Zavérem lze prohlasit, Ze k dosazeni dobrych vysledki je vhodné zalozit aktivni strategii

na kombinaci n¢kolika ukazateli a nespoléhat se pouze na jednotlivé indikatory.
4.3.11 Urc€eni pri€in selhavani technickych indikatoru

Piedchozi vysledky shrnuji odvétvi jako celek, ale mira aspéSnosti jednotlivych strategii
zavisi také na charakteru konkrétnich akciovych titult. Z tohoto divodu byly vytipovany
akcie, u nichz aktivni strategie dosahla viditeln¢ lepSich vysledkti nez pasivni strategie a
rovnéZ ty, u kterych vyznamné dominovala pasivni strategie nad aktivni. Tyto dvé sku-
piny akcii byly podrobeny analyze bez ohledu na odvétvi. Snahou bylo odhalit charakte-

ristické rysy pro kazdou skupinu akeii.

Bylo nalezeno 22 akcii, u nichz aktivni strategie dosahovala vyrazné lepsich vysledkt
nez pasivni at’ jiz prostfednictvim vysSich vynosi ¢i tlumenim ztrat u prodéle¢nych akcii.
Druhou skupinu tvoii 27 akcii napfic sektory, u kterych jasn€ dominovala pasivni strate-

gie. Tabulka 21 shrnuje primérné charakteristiky téchto dvou skupin.

Z tabulky vyplyva, ze skupina ,,aktivnich* akcii vykazuje primérné vyssi pétilety vynos
u ziskovych tituld, ptipadné mensi ztratu u prodéle¢nych akcii, nez skupina ,,pasivnich*
akcii. Vys8i vynos skupiny ,,aktivnich® akcii je doprovdzen vétSim rozptylem a rovnéz
vyrazné vys$im koeficientem beta. S tim souvisi 1 vy$si trzni a zejména individuélni ri-
ziko. Oproti tomu pramérny pocet runs je podle ocekavani nizsi u ,,aktivnich akcii®, ale
pouze nepatrné. Nicméné nizsi pocet runs naznacuje, Ze se ceny akcii V této skupiné vy-

vijeji v trendu.
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Zarazejici je prumérnéd hodnota alfa, jez je nizsi u akcii, které dosahuji lepsich vysledkl

pti aktivni strategii, coz by znamenalo, ze tyto akcie jsou spravnéji ocenény nez ty ,,pa-

sivni®“. Pi1 dikladnéjsi analyze se vSak zjistilo, ze tento paradox vznikl zprimérovanim.

Primeér absolutnich hodnot koeficientu alfa u skupiny s aktivni strategii je vyssi (0,017)

nez u druhé skupiny (0,012).

Tabulka 21: Primérné charakteristiky vybranych akciovych tituld

o Vynos | Vynos
Pru- . . . .
Skupina | mérny Al | Al Trini el Pocet
p" . Y vych vych |Rozptyl | Alfa Beta .. dualni
akcii vynos ., . riziko .. runs
2a 5 let akcii za | akcii za riziko
5 let 5 let
Aktivni
) 117%| 345% -41%| 0,031| 0,001| 1,276| 0,003| 0,028| 688,2
strategie
Pasivni
) 259% | 271% -58%| 0,022 0,011| 0,882| 0,002| 0,020 693,7
strategie

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty)

Celkove¢ Ize tedy shrnout, Ze aktivni strategie se 1épe uplatituje u podhodnocenych ¢i nad-

hodnocenych akcii s vy$§i moznosti vynosu za soucasné zvySeného rizika a S mensim

poctem runs. Bohuzel se vSak neda jednoznaéné tvrdit, ze akcie odpovidajici tomuto pro-

filu pfinese opravdu vétsi vynos pii pouziti aktivni strategie a naopak, jelikoz investi¢ni

uspéch miiZze byt ovlivnén 1 jinymi faktory.

Posléze byla u obou skupin akcii provedena analyza chyb ve snaze odhalit pfi¢iny selha-

vani technickych indikatort. Byly zkoumany vysledky jednoduchych klouzavych pri-

meérh o délce 15 a 50 obchodnich dni porovnavanych s akciovym kurzem. Chybou 1 se

rozumi chybné nacasovany nakupni signal. Chybou 2 se mysli nespravné nacasovany

prodej akcii. Vysledky zobrazuje Tabulka 22.

Tabulka 22: Analyza chyb u vybranych akciovych titult

., Chyba 1 Chyba 2
MA 15 | Vyn. = - = = - =
Pocet| Max Min | Prium. | Med. |Pocet| Max Min | Prim. | Med.
Akt.S.| 84%] 300,1|0,4047|0,0018|0,0347|0,0214] 297,8|0,4597 | 0,0018 | 0,0368 | 0,0213
Pas.S.| 9%]329,9|0,2058|0,0003|0,0158|0,0101]278,3|1,2463|0,0003 | 0,0225 |0,0120
) Chyba 1 Chyba 2
MA 50 Vyn. - - . - - -
Pocet| Max Min | Prim. | Med. |Pocet| Max Min | Prim. | Med.
Akt.S.| 66%] 288,3|0,3697 | 0,0024 | 0,0359|0,0232| 288,0(0,4146 | 0,0026 | 0,0369 | 0,0233
Pas.S.| 48%| 342,0|0,2582 | 0,0004 | 0,0195|0,0123| 241,4 | 1,8859 | 0,0004 | 0,0296 | 0,0148

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty)
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Z tabulky je ziejmé, ze ve skupiné akcii podavajicich lepsi vysledky pii aktivni strategii
se generuje mensi pocet chyb prvniho druhu nez ve druhé skuping. Avsak primérnd ve-

likost chyby je v této skupiné vyrazné vetsi.

Oproti tomu pocet chyb druhého typu je pfi obou strategiich vétsi ve skupin€ s uspésnou
aktivni strategii. Rovnéz primérné velikost chyby je opét vétsi, ale uz ne tak markantné
jako v piipadé chyby 1. Pocet druhych chyb klesl v souvislosti s prodlouzenim klouza-

vého primeéru, ale primérna velikost chyby se nezmeénila.

Z toho by se dalo usoudit, Ze kratsi klouzavy priumér neni schopen odhalit zmény trendu,
ale reaguje na vykyvy v rdmci nastoupeného trendu. Po prodlouzeni klouzavého praméru
je generovano mén¢ chyb ve skupiné s uspésnou aktivni strategii, tedy ve skuping s tren-
dem. Avsak s prodluzovanim priméru klesa také vynos. Nabizi se tedy opa¢na strategie
a to zkratit délku klouzavého priméru a obchodovat naptiklad v rdmci jednoho obchod-
niho dne Vv fadech hodin ¢i minut. Lepsich vysledkt bylo rovnéz dosazeno pii zptisnéni

obchodnich signdlti pomoci kombinaci s dal§imi ukazateli ¢i objemem obchodii.
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4.4 Fundamentalni analyza

Podle teorie efektivnich trhii by fundamentélni analyza méla byt pouzitelnd i na trzich,
kde byla prokazana slaba forma efektivnosti. V této praci byly analyzovany strategie za-
loZzené na koeficientu alfa a ukazatelich P/E a PEG. Podminkou tspésnosti této strategie

je existence zavislosti mezi budoucimi vynosy akcie a vybranymi metodami.
4.4.1 Analyza koeficientu alfa

Nejprve byla ovétovana zavislost mezi koeficientem alfa pocitanému K roku 2011 a vy-
nosy za nasledujici tii roky. Jak ukazuje Tabulka 23, nejvyssi absolutni hodnoty korelac-
niho koeficientu byly naméteny v odvétvi podnikovych sluzeb, ropy a zemniho plynu a
produktti osobni péce. Avsak pouze v poslednim zminovaném odvétvi byla prokazana
statisticky vyznamna zéavislost. Moznost odhadovat budouci vyvoj akciovych kurzl

na zaklad¢ koeficientu alfa tedy nabizi pouze odvétvi produktii osobni péce.

Tabulka 23: Analyza koeficientu alfa k roku 2011

BIO BUS CRE OIL PERS WIRE
Korelacni koeficient -0,15 -0,34 -0,15 0,32 -0,56 -0,18
Mnoistvi dat 20 20 20 20 20 20
Statisticky vyznamné Ne Ne Ne Ne Ano Ne

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty)

4.4.2 Analyza ukazatele P/E

Dalsim zkoumanym ukazatelem byl jeden z hlavnich pilifi fundamentélni analyzy, indi-
kator P/E, jez poméfuje cenu akcie s ro¢nim Cistym ziskem na akcii. P/E ratio vlastné

vyjadtuje, kolik je investor ochoten zaplatit za jednu penézni jednotku zisku.

Tabulka 24 zobrazuje vysledky analyzy ukazatele P/E, jeZ bylo po¢itano k roku 2009.
Korela¢ni koeficienty se v tomto ptipadé pohybovaly v rozmezi od -0,35 do 0,11. Nejsil-
né&jsi zavislost mezi hodnotou P/E a budoucimi vynosy akcie byla namétena v odvétvi
produktli osobni péce. Statisticky se vSak v Zadném z vybranych odvétvi nepodafilo po-
tvrdit dostatecn€ vyznamnou zavislost, kterd by umoZznila predikovat vynosy na zakladé
této metody. OvSem je nutné si uvédomit, ze vysledky velmi ovlivnil fakt, Ze tato analyza

probihala pouze na zlomku vybranych akcii z divodu nedostupnosti dat.
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Tabulka 24: Analyza ukazatele P/E k roku 2009

BIO BUS CRE OIL PERS WIRE
Korelacni koeficient -0,23 -0,11 0,11 0,01 -0,35 0,09
Mnoizstvi dat 8 16 12 13 15 18
Statisticky vyznamné Ne Ne Ne Ne Ne Ne

Zdroj: (YCharts Stock Center, nedatovano) (vlastni vypoéty)
Nasledujici Tabulka 25 zachycuje vysledky téhoz ukazatele, ale poc¢itaného k pozd&jsimu
datu. Korelaéni koeficienty se nachazi v rozmezi od -0,89 do 0,16. Nejvétsi zavislost byla
objevena v odvétvi produkti osobni péce a jako jedina byla také shledana statisticky vy-

znamnou. V ostatnich odvétvich se nepotvrdil vztah mezi P/E a budoucimi vynosy.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze ukazatel P/E ma pouze nizkou vyuzitelnost pti predikovani

budoucich vynost.

Tabulka 25: Analyza ukazatele P/E k roku 2011

BIO BUS CRE OIL PERS WIRE
Korelacni koeficient -0,15 -0,34 0,16 -0,28 -0,89 -0,15
Mnoizstvi dat 6 16 19 16 16 17
Statisticky vyznamné Ne Ne Ne Ne Ano Ne

Zdroj: (YCharts Stock Center, nedatovano) (vlastni vypoéty)

4.4.3 Analyza ukazatele PEG

Poslednim z analyzovanych ukazatell je indikator PEG, ktery vyjadiuje vztah mezi cenou
akcie, ziskem na akcii a mirou rlstu zisku. Pfi pouZiti samotného P/E se rychle rostouci
spolecnosti jevi jako nadhodnocené v porovnani s ostatnimi. Pomér ukazatel P/E a miry
rustu umoziuje porovnavat akcie spolecnosti s riznym P/E a rliznou mirou ristu. Hod-
nota PEG mensi neZ 1 znac¢i podhodnocenou akcii, PEG vétsi nez 1 znamend nadhodno-

cenou akcii (YCharts Stock Center, nedatovano).

Analyzovana zavislost mezi ukazatelem PEG a budoucimi vynosy nepfinesla zadny sta-
tisticky vyznamny vysledek. Korelacni koeficienty se pohybovaly v rozmezi od -0,55
do 0,28. Nejvyssi zavislost byla naméfena v odvetvi biotechnologii, kde se vSak podatilo

ziskat velmi malo dat, coz velmi ovlivnilo kone¢ny vysledek.

Tabulka 26: Analyza ukazatele PEG k roku 2011

BIO BUS CRE OIL PERS WIRE
Korelacni koeficient -0,55 -0,22 0,04 0,28 -0,18 -0,01
Mnoistvi dat 8 15 14 10 11 13
Statisticky vyznamné Ne Ne Ne Ne Ne Ne

Zdroj: (YCharts Stock Center, nedatovano) (vlastni vypocty)
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Na zéklad¢ vyse uvedenych poznatki se da fici, ze vybrané metody fundamentalni ana-
lyzy nejsou pro odhadovani vyvoje akciovych kurzi vhodné. Pouze v odvétvi produktt
osobni péce byla zjisténa statisticky vyznamna zavislost u ukazatel alfa a P/E k roku
2011. Avsak je nutné zdaraznit, ze analyzy indikatorti P/E a PEG byly provadény na ome-
zeném mnozstvi dat, jelikoz se nepodarilo sehnat historické hodnoty vybranych ukazateli
u vsech akcii, coz podstatné ovlivnilo hodnoty korelacnich koeficienti a jejich statistic-

kou vyznamnost.
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4.5 Navrh vhodné strategie

Z vysledki vyse provedenych analyz 1ze soudit, Ze ani jedna z aplikovanych strategii neni
schopna zarucit presvédcivy tspéch. Metody fundamentalni analyzy, zalozené na stock

pickingu neboli vybéru akcii, selhaly témét ve vSech odvétvich.

Strategie zaloZené na technické analyze podavaly rizné vysledky, nicméné¢ jako kriticky
faktor se jevil vybér akcii, na né€z lze tyto strategie s ispéchem pouzit. Riziko chybného
vybéru je vSak velmi vysoké, jelikoz se nepodatilo najit voditko, na jehoz zékladé by se

podafilo ndhodnou akcii oznacit jako vhodnou ¢i nevhodnou pro urc¢itou metodu.

Rovnéz vybér vhodného technického indikatoru neni jednoznaény. Ukazatel, ktery je
velmi uspésny pii obchodovani v rdmci jednoho odvétvi ¢i jedné akcie nemusi zazname-
nat zadny uspéch pfi investovani v jiném odvétvi ¢i do jiné akcie. Z téchto divodi byla

jako nejvhodnéjsi strategie zvolena strategie pasivni v podob¢ investi¢niho portfolia.
4.5.1 Tvorba investi¢niho portfolia

Vybér akcii do portfolia probihal na zdkladé nékolika kritérii. Snahou bylo najit akcie
S vysokym primérnym mésicnim vynosem a soucasné nizkou smérodatnou odchylkou.
Rovnéz byl zohlediiovan koeficient beta. A v neposledni fad€ byly zkoumany také kore-
la¢ni koeficienty mezi vybranymi investicnimi instrumenty, pti¢emz byly uptfednostio-
vany ty, jez maji vzajemné nizkou zavislost. Akcie byly vybirany z riznych odvétvi a byl
mezi n¢ zafazen také akciovy index S&P 500 z diivodu vyssi diverzifikace.

Byly vytvoteny tii typy portfolii liSici se velikosti koeficientu beta. Skupina portfolii tvo-
fenych akciemi s nizkym koeficientem beta pro ptipad recese, portfolia z akcii s vysokym

koeficientem beta pro ptipad konjunktury a nakonec kombinace obou typi akcii pro pfi-

pad pokracujiciho indiferentniho vyvoje.
4.5.1.1 Portfolia s nizkym koeficientem beta

Akcie s nizkym koeficientem beta se vyznacuji tim, ze jejich vynosové miry rostou po-
maleji neZ trzni vynosova mira a jejich systematické riziko je niz8i nez primérné syste-
matické riziko trhu.

Vytipované akcie pro tvorbu tohoto portfolia zachycuje Ptiloha 2, tplny seznam akcio-

vych titul se nachazi v Priloze 1. Mezi vybranymi tituly zaujimaji nejvétsi podil akcie
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Z odvétvi biotechnologii, nasleduji podnikové sluzby, ivérové sluzby a produkty osobni
péce, pouze jednim akciovym titulem pfispiva odvétvi bezdratovych komunikaci. Od-
vetvi ropy a zemniho plynu neni zastoupeno vibec, jelikoz nebyla nalezena zadné akcie

odpovidajici pozadovanému profilu.

Z 15 vybranych instrumentt bylo vytvoreno nékolik portfolii, od toho s minimalnim ri-
zikem az po to s maximalnim vynosem. VSechna portfolia zarucuji maximalni mozny
vynos pii dané, investorem zvolené, Girovni rizika. Tabulka 27 zobrazuje vybrana portfo-
lia, jez jsou sefazena sestupn¢ podle vynosu na jednotku rizika. Nejvyhodnéjsi pomér
mezi vynosem a rizikem byl v ramci zjednoduseni zvolen jako hlavni kritérium pro hod-

noceni souboru portfolii.

Tabulka 27: Vybrana efektivni portfolia slozena z akcii s nizkym koeficientem beta

Smérodatna Vynos na
Portfolio | Pocet akcii Vynos Rozptyl Beta jednotku
odchylka ..
rizika
M 13 2,68% 0,11% 3,36% 0,56 2369,28%
B 15 2,83% 0,12% 3,50% 0,52 2308,03%
C 13 3,43% 0,16% 4,00% 0,55 2143,83%
A 10 1,79% 0,09% 3,06% 0,66 1921,57%
D 11 3,81% 0,20% 4,50% 0,59 1882,49%
E 11 4,14% 0,25% 5,00% 0,62 1654,93%
F 8 4,71% 0,36% 6,00% 0,66 1307,53%
G 15 4,79% 0,49% 7,00% 0,74 976,54%
H 5 5,96% 0,81% 9,00% 0,79 735,94%
| 3 6,21% 1,21% 11,00% 0,78 513,15%
J 2 6,25% 2,56% 16,00% 0,74 244,03%
K 2 4,55% 4,41% 21,00% 0,81 103,15%
L 1 6,30% 6,94% 26,34% 0,73 90,77%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty, Resitel)
Jak je patrné z Tabulky 27, nejvyhodnéjsiho poméru mezi Grovni rizika a vynosu pied-
stavuje portfolio M, jez zahrnuje 13 investi¢nich instrumentd, dosahuje vynosu 2,68 %
pfi malé smérodatné odchylce ve vysi 3,36 %. SloZeni tohoto portfolia zobrazuje nize

uvedeny Ptiloha 3.

Graf 1, z néhoz lze vypozorovat, Ze nejvétsi podil v portfoliu zaujimaji akcie z odvétvi
podnikovych sluzeb (32 %) a z odvétvi biotechnologii (26 %), zatimco akcie z odvétvi

uverovych sluzeb a bezdratovych komunikaci tvofi spole¢né pouhych 9 % portfolia.
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Pokud by byl investor ochoten podstoupit vétsi riziko, mohl by vybirat i z vice riskantnich
portfolii, které nabizi vétsi vynos. Obecné by se dalo fici, Ze s rostoucim rizikem roste

i vynos a klesa pocet akcii v portfoliu. Skladbu jednotlivych portfolii ukazuje Ptiloha 3.

Graf 1: Portfolio M slozené z akcii s nizkym koeficientem beta
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/. - = JAZZ (bio)

= LABL (bus)

LFVN (pers)
MDVN (bio)
5% .
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UG (pers)

1% 12%

18%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypodty, Regitel)

4.5.1.2 Portfolia s vysokym koeficientem beta

Portfolia s vysokym koeficientem beta (vy$s§im nez 1) byla navrzena pro ptipad silné
konjunktury, jelikoz vynosova mira akcii s takovym koeficientem beta se pohybuje

ve stejném sméru jako trzni vynosova mira, ale rychleji.

Vybrané akcie odpovidajiciho popisu shrnuje Pfiloha 4. Do vybraného souboru 10 inves-
ti€nich instrumentt pfispéla vzdy dvéma akciemi odvétvi biotechnologii, avérovych slu-
zeb, produktii osobni péce a bezdratovych komunikaci, jedna akcie reprezentuje také od-
vetvi podnikovych sluzeb. Odvétvi ropy a zemniho plynu opét nebylo zatfazeno z diivodu

nenalezeni vhodné akcie.

Z vybranych investi¢nich instrumentl bylo vytvofeno nékolik portfolii s riznou trovni
rizika, ktera zachycuje Tabulka 28. Portfolia jsou opét fazena dle vynosu na jednotku
rizika. Z tohoto pohledu se jako nejlepsi jevi portfolio C s 2,13% vynosem a smérodatnou

odchylkou 4,5 %.

Portfolio C zahrnuje pouze 6 akcii, coz mtize predstavovat pro investora vyhodu v podobé
snazsi spravy portfolia pfi sou¢asném zachovani dostatecné diverzifikace. Jak ukazuje

Graf 2, 58 % portfolia je tvoteno akciovym indexem S&P 500, 27 % tvofi akcie z odvétvi
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biotechnologii a zbylé akciové tituly zastupuji sektory uveérovych sluzeb a bezdratovych

komunikaci. Podily jednotlivych slozek v ostatnich portfoliich zachycuje Ptiloha 5.

Tabulka 28: Vybrana efektivni portfolia slozena z akcii s vysokym koeficientem beta

Smérodatna Vynos na
Portfolio | Pocet akcii Vynos Rozptyl odchylka Beta jeti_nf)tku
rizika
C 6 2,13% 0,20% 4,50% 1,09 1053,92%
D 8 2,57% 0,25% 5,00% 1,14 1028,04%
B 6 1,57% 0,16% 4,00% 1,04 980,92%
E 8 2,96% 0,30% 5,50% 1,18 978,91%
F 8 3,33% 0,36% 6,00% 1,23 924,27%
A 1 1,13% 0,14% 3,77% 1,00 791,24%
G 6 3,79% 0,49% 7,00% 1,24 773,50%
H 4 3,97% 0,64% 8,00% 1,37 620,81%
| 4 4,05% 0,81% 9,00% 1,41 499,98%
J 4 4,11% 1,00% 10,00% 1,45 411,31%
K 4 4,14% 1,21% 11,00% 1,30 342,51%
L 2 4,22% 1,44% 12,00% 1,42 292,84%
M 2 3,96% 1,69% 13,00% 1,84 234,25%
N 1 4,29% 1,93% 13,88% 1,34 222,53%

Graf 2: Portfolio C slozené z akcii s vysokym koeficientem beta

58%

4%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty, Resitel)
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Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty, Resitel)

4.5.1.3 Portfolia tvorena akciemi bez ohledu na koeficient beta

Na zavér byly oba typy portfolii zkombinovany. Z vytipovanych akcii bylo vybrano 20 ti-

tuld, viz Piiloha 6, které nabizi nejvyssi vynos za soucasné nizkého rizika, zastupuji rizna
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odvétvi a jejich vynosy jsou co nejméné vzajemné korelované. Jelikoz vyvoj ekonomiky
1ze jen stézi predvidat, byly umysln€ zahrnuty investi¢ni instrumenty jak s vysokym, tak
I s nizkym koeficientem beta. Spravny mix agresivnich i defenzivnich instrument by mél

investorovi pfinést dostatecny vynos a zaroven eliminovat riziko.

Vysledny soubor portfolii shrnuje Tabulka 29 v potadi dle vynosu pfipadajiciho na jed-
notku rizika. Vsechna zobrazena portfolia opét dosahuji maximalniho vynosu pii dané
urovni rizika. Z tabulky je rovnéZ patrné, ze vazeny prumér koeficientd beta jednotlivych
akcii je ve vSech portfoliich mensi nez 1, coz je vyhodné z hlediska niz§iho systematic-

kého rizika.

Tabulka 29: Vybrana efektivni portfolia slozena z akcii s riznym koeficientem beta

" . , Vynos na
Portfolio :c;::l,t Vynos Rozptyl Sr:::z:laktana Beta jednotku
rizika

M 13 2,70% 0,11% 3,27% 0,53 2523,66%
B 11 2,97% 0,12% 3,50% 0,54 2426,46%
A 10 1,85% 0,09% 2,98% 0,63 2081,17%
C 12 3,30% 0,16% 4,00% 0,58 2062,85%
D 11 3,69% 0,20% 4,50% 0,59 1821,39%
E 11 3,97% 0,25% 5,00% 0,61 1589,59%
F 10 4,24% 0,30% 5,50% 0,64 1401,37%
G 12 4,34% 0,36% 6,00% 0,80 1206,92%
H 7 4,72% 0,42% 6,50% 0,68 1117,56%
| 5 4,94% 0,49% 7,00% 0,72 1008,51%
J 5 5,15% 0,56% 7,50% 0,75 915,18%
K 5 5,34% 0,64% 8,00% 0,79 834,98%
L 1 6,18% 1,55% 12,47% 0,75 397,53%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty, Resitel)
Zastoupeni jednotlivych akcii ve vSech vybranych portfoliich zobrazuje Pfiloha 7. Nej-
lepSiho poméru mezi vynosem ve vysi 2,7 % a smérodatnou odchylkou 3,27 % dosahlo
portfolio M, jez zahrnuje celkem 13 investi¢nich instrumentt jak s vysokym tak i nizkym

koeficientem beta.

Podil jednotlivych akcii v tomto portfoliu ukazuje Graf 3, ze kterého lze vy¢ist, ze 31 %
portfolia tvofi akciové tituly z odvétvi podnikovych sluzeb, 27% podil zaujimaji akcie
ze sektoru biotechnologii, 25 % portfolia je tvofeno akciemi zastupujicimi bezdratové
komunikace a 17 % akcii pochazi z odvétvi produktti osobni péce. Odvétvi tivérovych

sluZeb a index S&P 500 tvofi necelé 1 % portfolia.
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Graf 3: Portfolio M slozené z akcii s riznym koeficientem beta

ABCO (bus)
BIIB (bio)
20% CACC (cre)
EL (pers)
GILD (bio)
7% o5 HPY(beﬂ
= JAZZ (bio)
0% = LABL (bus)
14% = SP500
= SPB (pers)
8% = TMUS (wire)
= TU (wire)
= UG (pers)

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty, Resitel)

4.5.1.4 Zhodnoceni navrhované strategie

Navrhovana strategie podstatnym zptsobem snizila riziko, které musi investor podstoupit
pii obchodovani na burzach cennych papirti. Nicméné nevyhoda miize byt spatiovana
Vv nizkém podilu nékterych akcii v portfoliu, jez v n€kterych piipadech ¢ini zhruba 1 %
nebo i méné. Vypusténi téchto akcii puisobi sice negativné na celkovou diverzifikaci,
avsak bylo zjisténo, ze vynechani akcii s podilem do 1 % nema zésadni vliv na pomér

mezi vynosem a rizikem.

Dalsi nevyhodou mohou byt pfedpokladané vysoké naklady na fizeni portfolia v disledku
relativné velkého mnozstvi akcii v portfoliich. Alternativni portfolia z méné akcii vSak

neposkytuji uspokojivé vysledky.

Bylo ovéieno, ze navrhovana portfolia 1ze realné vytvofit se vstupnim kapitalem ve vysi
ptiblizné¢ 12 000 americkych dolart, coz predstavuje obnos, kterym by mél disponovat
I drobny investor. Pfedpokladana vyse poplatkd by pfitom neméla piesahnout 0,5 % vy-

nosu.
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5 Zaver

Tato diplomova prace se zaméfuje na analyzu investi¢nich strategii pii obchodovani
na americkych burzach cennych papirti. Hlavni cil prace spocival v posouzeni trzni efek-
tivnosti, nasledné analyze jednotlivych strategii a vybéru t€¢ nejvhodnéjsi vzhledem

ke zjisténé formé efektivity.

Datovou zakladnou pro jednotlivé analyzy se staly iidaje o akciich 120 spole¢nosti repre-
zentujicich 6 odvétvi amerického akciového trhu. Konkrétn€ se jednalo o odvétvi bezdra-
tovych komunikaci, biotechnologii, podnikovych sluzeb, produkti osobni péce, ropy a

zemniho plynu a Gvérovych sluzeb.

Primarné bylo pfistoupeno k analyze trzni efektivnosti, nebot’ pouzitelnost konkrétni in-
vestiéni strategie je determinovana stupném efektivnosti trhu. Nejprve byly provedeny
korelaéni testy a nasledné runs testy, které mély ovéfit existenci slabé formy efektivnosti
trhu. Nizké hodnoty korelac¢nich koeficient naznacuji, ze pohyb akciovych kurzu je na-
prosto ndhodny. Oproti tomu vysledky runs testl nepodaly jednoznacnou odpovéd
V otazce trzni efektivnosti. Z tohoto ditvodu mohly byt na soubor dat aplikovany aktivni
strategie zalozené na fundamentélni i technické analyze, jejichz vysledky byly vzdy po-

rovnavany s vysledky pasivni strategie.

Ditraz je kladen pfedev§im na metody technické analyzy. V praci je simulovano denni
obchodovani se v§emi akciovymi tituly na zdkladé€ strategii zaloZzenych jak na jednotli-
vych indikéatorech technické analyzy samostatné, tak i na kombinacich vice ukazatel.
Bylo sledovano 6 oscilatort, 10 klouzavych praméru a jejich kombinace.

Obecné se da fict, Ze strategie zaloZené na vice ukazatelich vykazuji lepsi vysledky nez
ného vynosu patii kombinace RSI 14 a Stochastiku, kterd si vedla dobfe ve vétSiné zvo-
lenych odvétvi, a kombinace kiizeni klouzavych primérd s objemovymi indikatory.
V Zadném piipadé nelze doporucit metody zalozené bud’ pouze na cené, nebo jen na ob-
jemu, jako naptiklad momentum, klouzavé priméry porovnavané s akciovym kurzem ¢i

bilanci objemu.

Bylo zjisténo, ze mira uspesnosti riznych strategii zavisi na charakteru konkrétnich akci-
ovych tituld. Akcie, u nichz aktivni strategie uspély, vykazuji vyssi primérny vynos,

vyssi riziko, vyssi koeficient beta a nizsi pocet runs svédéici o pohybu kurzii v trendu.
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Jelikoz vSak na chovani akcie ptsobi vice riiznych faktori, nelze bohuzel prohlasit, Ze
aplikace tohoto profilu na ndhodné€ vybranou akcii pfinese vzdy vétsi vynos v porovndni

S pasivni strategii.

Ponévadz predchozi snaha neodhalila, jakym zptisobem odlisit akcie vhodné pro aplikaci
aktivni strategie od téch nevhodnych, bylo dalsi usili smétovano k odhaleni pficin selha-
vani technickych indikatort. Bylo zjiSténo, ze zkoumany indikétor Casto reaguje piilis
citlivé na vykyvy v ramci nastoupeného trendu. SniZeni jeho citlivosti neni feSenim, pro-
toze sice dochazi ke snizeni poctu generovanych chyb, ale zaroven klesa 1 vynos v di-
sledku pozdniho nastupu do trendu. Jediné feSeni nabizi zména délky ukazatele a obcho-
dovéni v fadu hodin ¢i minut.

Vzhledem k netspéchu technické analyzy byly testovany také investi¢ni strategie vycha-
zejici z fundamentalni analyzy, jez by méla byt pouzitelna i na slabé efektivnich trzich.
Byla zkoumana zavislost mezi budoucimi vynosy a koeficientem alfa, ukazatelem P/E a
PEG. V naprosté vétsing odvétvi nebyla zjisténa statisticky vyznamna zavislost mezi sle-

dovanymi veli¢inami, a proto tyto strategie nebyly dale rozvijeny.

Z vyse uvedeného je patrné, ze metody fundamentélni analyzy selhaly téméf ve vSech
odvétvich, zatimco strategie zaloZené na technické analyze podavaji rlizné vysledky, ale
jako kriticky faktor se jevi vybér akcii, na které lze tyto strategie s uspéchem pouzit.
RovnéZ vybér vhodného technického indikatoru neni jednoznaény. Ukazatel, ktery dosahl
dobrych vysledku v jednom odvétvi ¢i u jedné akcie, nezaznamenal zadny tispéch v jiném
odvétvi ¢iu jiné akcie. Z téchto divodl byla nakonec jako nejvhodnéjsi strategie zvolena
strategie pasivni v podob¢ investi¢niho portfolia.

Do portfolia byly vybirany akcie s co nejvys§im pruimérnym mési¢nim vynosem za sou-
nezavislé, nebo vykazovali pouze nizké hodnoty korelacnich koeficientli. Z diivodu di-
verzifikace byly vybirany akcie z riznych odvétvi a byl zafazen také akciovy index
S&P 500. Vybrané akciové tituly byly kombinovany tak, aby vSechna portfolia zaruco-
vala maximalni vynos pii zvolené Grovni rizika. Vysledna portfolia byla hodnocena podle

vynosu piipadajiciho na jednotku rizika.

Portfolia byla vytvotena ve tfech variantach, jez se 1isi velikosti koeficientu beta. Skupina
portfolii skladajici se z defenzivnich akciovych tituli s nizkym koeficientem beta jsou

vhodné pro pfipad recese, portfolia zahrnujici agresivni akcie S vysokym koeficientem
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beta pro piipad silné konjunktury a portfolia tvofena akciemi s riznymi koeficienty beta
pro piipad nejednoznacného vyvoje. Vysledna portfolia predstavuji mozna investi¢ni do-

poruceni pro tii typy investort s rozdilnou mirou averze K riziku.
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6 Summary

This thesis was aimed at analysing the investment strategies on the American stock mar-
ket. The main aim was to evaluate the market efficiency, to analyse various strategies and
to select the most appropriate one according to the assessed form of the market efficiency.

The database consisted of 120 shares representing 6 industries of American stock market,
namely Biotechnology, Business Services, Credit Services, Independent Oil and Gas, Per-

sonal Products and Wireless Communications.

Firstly, the weak-form efficiency was validated by correlation and runs tests. The results
of correlation test confirmed the weak-form efficiency but the runs test was not convinc-

ing so the methods of both technical and fundamental analysis could be applied.

The emphasis was put especially on methods of technical analysis. Daily stock trading
based on individual technical indicators or their combinations was simulated and the re-
sults were compared with the passive strategy “buy and hold.” Six oscillators and ten

moving averages were monitored.

In general, we can claim that the combinations of indicators show better results than their
separate use. Especially the combination of Relative Strength Index and Stochastic as
well as combination of exponential moving average crossovers and volume achieved bet-

ter results than the passive strategy in most industries.

The analysis of selected stocks was conducted in order to find characteristics determining
the result of active strategies. It was discovered that stocks suitable for use of active strat-
egies are usually characterized by higher average profit, higher overall risk, higher beta
coefficient and stock price development in trend. Unfortunately, it is not possible to claim
that randomly chosen stock of this character will bring better results when using active
strategy because the stock price behaviour is also influenced by many other factors.

Neither technical nor fundamental analysis showed sufficient results. The methods of
fundamental analysis failed in almost all examined industries. The results of strategies
based on technical analysis differed. The critical factor of success is seen in stock picking

and also in the right choice of proper indicator.

All things considered, the passive strategy in form of investment portfolio was decided to

be the most suitable strategy. To create the portfolio the stocks with the highest possible
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profit and lowest possible risk were chosen. For better diversification, the S&P 500 Index
was included. Selected stocks were combined so that the investor achieved the maximal
profit alongside the chosen acceptable level of risk. The created portfolios were ordered

according to the profit to risk ratio.

Three types of portfolios, which differs in beta coefficient, were created. The group of
portfolios composed of defensive stocks, which have low beta coefficient, are advisable
in case of recession. The portfolios consisting of aggressive stocks, with high beta coef-
ficient, are suitable in situation of economic boom and portfolios combining both types
of stocks are convenient for indifferent economic development. Final three portfolios rep-
resent three possible investment recommendations for three types of investors with dif-

ferent level of risk aversion.

Key words

stock market, Efficient Market Hypothesis, technical analysis, fundamental analysis, in-

vestment portfolio
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Prilohy

Ptiloha 1: Seznam akciovych tituli

Nazev akcie = Nazev spolecnosti

BIO Biotechnologie

ACAD ACADIA Pharmaceuticals Inc.
AMGN Amgen Inc.

BIIB Biogen ldec Inc.

BMRN BioMarin Pharmaceutical Inc.
BTX BioTime, Inc.

CBST Cubist Pharmaceuticals Inc.
EPRS EPIRUS Biopharmaceuticals, Inc.
EXAS Exact Sciences Corporation

GILD Gilead Sciences Inc.

JAZZ Jazz Pharmaceuticals Public Limited
MDVN Medivation, Inc.

MSTX Mast Therapeutics, Inc.

NVAX Novavay, Inc.

OPXA Opexa Therapeutics, Inc.

OXGN OXiGENE, Inc.

RCPI Rock Creek Pharmaceuticals, Inc.
REGN Regeneron Pharmaceuticals, Inc.
RELV Reliv International, Inc.

SPPI Spectrum Pharmaceuticals, Inc.
SVA Sinovac Biotech Ltd.

BUS Podnikové sluzby

ABCO The Advisory Board Company
ADS Alliance Data Systems Corporat
CASS Cass Information Systemes, Inc.
CTAS Cintas Corporation

DSS Document Security Systems, Inc.
ENOC EnerNOC, Inc.

FISV Fiserv, Inc.

G Genpact Limited

GPN Global Payments Inc.

HPY Heartland Payment Systems, Inc.
LABL Multi-Color Corp.

MCO Moody's Corporation

PCLN The Priceline Group Inc.

PRGX PRGX Global, Inc.

SNX SYNNEX Corp.

SPEX Spherix Incorporated

STN Stantec Inc.

TTEC TeleTech Holdings Inc.




WEX WEX Inc.

XWES World Energy Solutions, Inc.

CRE Uvérové sluzby

AGM Federal Agricultural Mortgage
ATLC Atlanticus holdings Corporation
AXP American Express Company
CACC Credit Acceptance Corp.

COF Capital One Financial Corporation
CPSS Consumer Portfolio Services, Inc.
CSH Cash America International, Inc.
DFS Discover Financial Services

EFX Equifax Inc.

EZPW EZCORP, Inc.

FCFS First Cash Financial Services

GCA Global Cash Access Holdings, Inc.
IBCA Intervest Bancshares Corp.

IX ORIX Corporation

LOAN Manhattan Bridge Capital, Inc.
MA MasterCard Incorporated

NEWS NewsStar Financial, Inc.

TSS Total System Services, Inc.

\Y Visa Inc.

wu The Western Union Company
OIL Ropa a zemni plyn

ANW Aegean Marine Petroleum Network
BP BP plc

CvX Chevron Corporation

E Eni SpA

EC Ecopetrol SA

ECA Encana Corporation

GEOR GeoPetro Resources Company
IFUE International Fuel Technology
IMO Imperial Oil Ltd.

MNGA Magnegas Corporation

PTR PetroChina Co. Ltd.

PZE Petrobras Argentina SA

RDS-B Royal Dutch Shell plc

SNP China Petroleum and Chemical Corporation
SSL Sasol Ltd.

STO Statoil ASA

TOT Total SA

XLV XXL Energy Corp

XOM Exxon Mobil Corporation

YPF YPF S.A.




PERS Produkty osobni péce

AVP Avon Products Inc.

BTH Blyth, Inc.

CL Colgate-Palmolive Co.

EL The Est

ENR Energizer Holdings Inc.

FHCO The Female Health Company

HLF Herbalife Ltd.

IPAR Inter Parfums Inc.

KMB Kimberly-Clark Corporation

LFVN Lifevantage Corporation

MTEX Mannatech, Incorporated

NUS Nu Skin Enterprises Inc.

NUTR Nutraceutical International Corporation
PG The Procter and Gamble Company
RDEN Elizabeth Arden, Inc.

REV Revlon, Inc.

SPB Spectrum Brands Holdings, Inc.
SUMR Summer Infant, Inc.

UG United-Guardian Inc.

UL Unilever plc

WIRE Bezdratové komunikace

AMX America Movil S.A.B. de C.V.

CHL China Mobile Limited

CHU China Unicom (Hong Kong) Limited
IDCC InterDigital, Inc.

MBT Mobile Tlesystems OJSC

NTLS NTELOS Holdings Corp.

PCTI PCTEL, Inc.

PTNR Partner Communications Company
RCI Rogers Communications Inc.

S Sprint Corporation

SKM SK Telecom Co., Ltd.

SPOK Spok Holdings, Inc.

TDS Telephone & Data Systems Inc.
TKC Turkcell lletisim Hizmetleri A
TMUS T-Mobile US, Inc.

TSU TIM Participacoes S.A.

TU TELUS Corporation

Usm United States Cellular Corporation
uTSslI UTStarcom Holdings Corp.

VIV Telefonica Brasil, S.A.

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014)



Ptiloha 2: Zékladni charakteristika vybranych akcii s nizkym koeficientem beta

Primérna -
mésicni Smero- Individualni
Akcie Odvétvi , , Beta datna Trzni riziko ..
vynosova riziko
p odchylka
mira
ABCO bus 2,5% -0,13 7,5% 0,00% 0,56%
CACC cre 2,6% 0,50 9,8% 0,04% 0,92%
CPSS cre 4,2% 0,72 16,8% 0,07% 2,75%
GILD bio 3,0% 0,75 7,7% 0,08% 0,52%
HPY bus 2,7% 0,83 8,9% 0,10% 0,69%
JAZZ bio 6,2% 0,75 12,5% 0,08% 1,48%
LABL bus 2,5% 0,95 9,5% 0,13% 0,77%
LFVN pers 4,4% 0,82 22,5% 0,10% 4,95%
MA cre 2,3% 0,92 6,4% 0,12% 0,28%
MDVN bio 6,3% 0,73 26,3% 0,08% 6,86%
REGN bio 6,2% 0,90 13,7% 0,12% 1,77%
S wire 2,2% 0,96 13,6% 0,13% 1,72%
SP500 index 1,1% 1,00 3,8% 0,14% 0,00%
SPB pers 2,8% 0,74 9,2% 0,08% 0,77%
UG pers 2,1% 0,12 7,7% 0,00% 0,59%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty)



Ptiloha 3: Zastoupeni jednotlivych slozek v portfoliich s nizkym koeficientem beta
Akcie | Odvétvi A B C D E F G
ABCO bus 17,7% 21,0% 20,2% 19,5% 18,6% 15,2% 0,8%
CACC cre 1,3% 1,3% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 3,3%
CPSS cre 0,0% 1,7% 5,7% 8,1% 10,1% 13,3% 5,0%
GILD bio 6,7% 18,7% 17,3% 14,4% 11,1% 4,6% 4,5%
HPY bus 2,5% 7,9% 6,8% 4,5% 2,4% 0,0% 4,1%
JAZZ bio 1,3% 5,8% 13,9% 18,0% 21,5% 28,3% 45,4%
LABL bus 1,0% 9,8% 9,8% 10,5% 11,2% 10,6% 3,1%
LFVN pers 0,0% 1,4% 3,8% 5,1% 5,9% 7,4% 8,5%
MA cre 0,0% 3,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,4%
MDVN bio 0,0% 0,7% 2,2% 3,0% 3,6% 4,9% 8,6%
REGN bio 0,0% 0,6% 3,2% 7,0% 10,3% 15,9% 1,1%
S wire 1,9% 6,7% 5,3% 4,2% 2,9% 0,0% 3,5%
SP500 index 53,6% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9%
SPB pers 1,7% 4,4% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 4,3%
uG pers 12,2% 14,9% 9,6% 5,8% 2,4% 0,0% 3,6%
Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty, Resitel)
Akcie Odvétvi H I J K L M
ABCO bus 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,0%
CACC cre 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,7%
CPSS cre 7,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,4%
GILD bio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 16,7%
HPY bus 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,5%
JAZZ bio 48,5% 52,3% 44,0% 0,0% 0,0% 7,6%
LABL bus 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,3%
LFVN pers 4,7% 0,0% 0,0% 92,5% 0,0% 2,1%
MA cre 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
MDVN bio 9,1% 25,4% 56,0% 7,5% 100,0% 0,8%
REGN bio 30,3% 22,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
S wire 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,1%
SP500 index 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 17,5%
SPB pers 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,1%
UG pers 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 12,3%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypodty, Resitel)




Ptiloha 4: Zékladni charakteristika vybranych akcii s vysokym koeficientem beta

Primérna .
mésicni ST Individualni
Akcie Odvétvi ) ) Beta datna Trzni riziko L.
vynosova riziko
, odchylka
mira

AGM cre 3,5% 1,19 16,5% 0,20% 2,53%
BIIB bio 3,8% 1,18 8,6% 0,20% 0,54%
EXAS bio 4,3% 1,34 13,9% 0,26% 1,67%
HLF pers 2,6% 1,55 12,9% 0,34% 1,33%
IDCC wire 2,1% 1,15 14,0% 0,19% 1,77%
NEWS cre 3,3% 1,59 12,7% 0,36% 1,25%
PCLN bus 4,0% 1,75 11,2% 0,44% 0,81%
REV pers 3,6% 2,31 19,7% 0,76% 3,12%
SP500 index 1,1% 1,00 3,8% 0,14% 0,00%
TMUS wire 2,5% 1,25 13,0% 0,22% 1,47%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypocty)




Priloha 5: Zastoupeni jednotlivych slozek v portfoliich s vysokym koeficientem beta

Portfolio | "ocet A B c D E F G
akcii
AGM cre 0,0% 3,0% 6,8% 9,5% 11,8% 14,0% 17,2%
BIIB bio 0,0% 10,4% 22,3% 30,4% 37,0% 43,1% 54,4%
EXAS bio 0,0% 2,0% 5,1% 7,3% 9,0% 10,6% 21,8%
HLF pers 0,0% 0,0% 0,0% 1,1% 2,0% 2,8% 0,0%
IDCC wire 0,0% 1,5% 3,9% 5,7% 7,2% 8,5% 0,0%
NEWS cre 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
PCLN bus 0,0% 0,0% 0,0% 1,0% 3,0% 5,0% 1,3%
REV pers 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,6%
SP500 index 100,0% 81,8% 57,7% 38,9% 22,2% 6,6% 0,0%
TMUS wire 0,0% 1,2% 4,2% 6,1% 7,8% 9,4% 3,6%
Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty, Resitel)
Portfolio | " ocet H | J K L M N
akecii
AGM cre 10,0% 5,6% 2,0% 1,6% 0,0% 0,0% 0,0%
BIIB bio 30,7% 19,5% 10,3% 23,7% 0,0% 0,0% 0,0%
EXAS bio 36,9% 47,9% 56,9% 73,6% 79,6% 49,0% | 100,0%
HLF pers 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
IDCC wire 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
NEWS cre 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
PCLN bus 22,4% 27,0% 30,8% 1,1% 20,4% 0,0% 0,0%
REV pers 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 51,0% 0,0%
SP500 index 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
TMUS wire 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty, Resitel)




Ptiloha 6: Zékladni charakteristika vybranych akcii bez ohledu na koeficient beta

Primérna .
meésicni ST Individualni
Akcie Odvétvi ) , Beta datna Trzni riziko L.
vynosova riziko
p odchylka
mira
ABCO bus 2,5% -0,13 7,5% 0,00% 0,56%
BlIB bio 3,8% 1,18 8,6% 0,20% 0,54%
BMRN bio 2,9% 0,93 9,0% 0,12% 0,69%
CACC cre 2,6% 0,50 9,8% 0,04% 0,92%
CBST bio 2,6% 0,70 8, 7% 0,07% 0,68%
EL pers 2,4% 1,17 7,2% 0,20% 0,32%
EXAS bio 4,3% 1,34 13,9% 0,26% 1,67%
GILD bio 3,0% 0,75 7,7% 0,08% 0,52%
HPY bus 2, 7% 0,83 8,9% 0,10% 0,69%
JAZZ bio 6,2% 0,75 12,5% 0,08% 1,48%
LABL bus 2,5% 0,95 9,5% 0,13% 0,77%
MCO bus 2,8% 1,50 8,4% 0,32% 0,39%
NEWS cre 3,3% 1,59 12,7% 0,36% 1,25%
PCLN bus 4,0% 1,75 11,2% 0,44% 0,81%
REGN bio 6,2% 0,90 13,7% 0,12% 1,77%
SP500 index 1,1% 1,00 3,8% 0,14% 0,00%
SPB pers 2,8% 0,74 9,2% 0,08% 0,77%
TMUS wire 2,5% 1,25 13,0% 0,22% 1,47%
TU wire 1,9% 0,64 4,7% 0,06% 0,17%
UG pers 2,1% 0,12 7,7% 0,00% 0,59%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty)




Ptiloha 7: Zastoupeni jednotlivych slozek v portfoliich bez zohlednéni koeficientu beta
Akcie | Odvétvi A B C D E F G
ABCO bus 16,4% 21,7% 22,2% 24,2% 25,7% 24,8% 2,5%
BIIB bio 0,0% 10,5% 1,6% 16,5% 18,4% 19,4% 12,6%
BMRN bio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CACC cre 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CBST bio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EL pers 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EXAS bio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 1,1% 3,6%
GILD bio 6,9% 13,5% 12,7% 10,4% 8,9% 6,1% 10,7%
HPY bus 3,2% 6,9% 7,9% 5,5% 4,9% 3,7% 8,0%
JAZZ bio 0,6% 10,3% 14,1% 19,1% 22,6% 26,1% 26,6%
LABL bus 0,9% 1,8% 3,4% 0,7% 0,1% 0,0% 2,8%
MCO bus 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
NEWS cre 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,1%
PCLN bus 0,0% 0,0% 5,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
REGN bio 0,0% 0,3% 5,2% 6,8% 9,6% 13,1% 15,7%
SP500 index 41,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SPB pers 2,2% 6,5% 8,5% 5,7% 5,0% 4,0% 9,1%
TMUS wire 0,0% 2,6% 1,1% 2,2% 1,8% 0,5% 0,0%
TU wire 17,2% 15,7% 11,3% 2,8% 0,0% 0,0% 0,9%
uG pers 10,3% 10,3% 7,0% 6,0% 2,5% 1,3% 6,5%
Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty, Resitel)
Akcie Odvétvi H I J K L M
ABCO bus 22,6% 19,0% 14,6% 10,4% 0,0% 19,94%
BIIB bio 21,3% 20,1% 18,0% 16,1% 0,0% 6,73%
BMRN bio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,00%
CACC cre 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,22%
CBST bio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,00%
EL pers 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,07%
EXAS bio 2,0% 2,4% 2,7% 3,0% 0,0% 0,00%
GILD bio 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 13,89%
HPY bus 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,43%
JAZZ bio 32,6% 35,6% 38,6% 41,5% 100,0% 5,66%
LABL bus 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,33%
MCO bus 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,00%
NEWS cre 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,00%
PCLN bus 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,00%
REGN bio 19,6% 22,9% 26,0% 28,9% 0,0% 0,00%
SP500 index 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,03%
SPB pers 1,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,36%
TMUS wire 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,06%
TU wire 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 23,20%
uG pers 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 11,10%

Zdroj: (Yahoo! Finance, 2014) (vlastni vypoéty, Resitel)




