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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je navrhnout a sestawstup, diky dBmuz by byly vhoda
investovany volné finami prostedky pomoci akciovych tth Prvnicast je zaloZzena na
poznani akcii a akciového trhu a rizik s nim spggéns investovanim. V dal8astech vy-
swtluji podstatu ®kolika filozofii a strategii a také dwejpouzivayjSi metody na analyzu

akcii, tzn. fundamentalni a technickou analyzu.

V prakticke ¢asti jsou na zakladsrovnani vybrany nejvhodj$i brokerska spotmost a
screeningové aplikace. Déle na zakladtérii jsou sestavena 2 portfolia. &hto portfolii
jsou za pomoci technické analyzy vybrany 3 akcietékjsou fiktivie nakoupeny. V po-

slednic¢asti je zhodnocena vykonnost obou portfolii i akcii

Kli¢ova slova: akcie, zisk, riziko, fundamentalni amalytechnicka analyza, screeningova

aplikace, portfolio, finaéni analyza, kapitalovy trh.

ABSTRACT

Objective of this diploma thesis is to propose aadhpile the procedure, which is suitable
for investing of free financial instruments via ckamarket. First part is based on knowl-
edge of shares, stock market and concerning ristksimvesting. In other parts | explain

principle of some philosophies and strategies dad twvo most used methods for share

analysis, fundamental and technical analysis.

In practical part are chosen using comparison tlustnsuitable broker company and
screening application. Based on criteria are cagdpilvo portfolios. Using technical analy-
sis are chosen from these two portfolios threeesharhich are imaginary bought. In the

last part is evaluated performance of chosen dm$fand shares.

Keywords: share, profit, risk, fundamentals analysechnical analysis, screening appli-

cation, portfolio, financial analysis, stock market



Podékovani
Touto cestou bych velmi rad p&aval vSem, kt# prispéli ke vzniku této diplomové pra-

ce. Mé nej¥tSi podtkovani pati Ing. Blance Kamenikové za poskytnuti cennych kad;

zultaci a celkového posouzeni této diplomové prace.

Motto

RISK je jen jiny vyraz pro to, kdyzZ nevite, céldte.

Waren BUFFETT

ProhlaSuiji, Ze jsem diplomovou praci zpracoval sstatoé a pouzitou literaturu jsem cito-

val.

Ve ZIIng 4. KtNa 2007 e e,



L LY | 5 TP 9
| TEORETICKA CAST ..ottt 11
1 AKCIE AAKCIOVY TRH ..ooiiiicececeeeeeee ettt 12
1.1  TRHY CENNYCH PAPIRT A JEHO STRUKTURA......ceetiiiiiiiisiiiiiiiiiiireeeeeeeeeeeean s 12
1.2 AKCIE ADRUHY AKCIH cetitiiiiiiiiiiiititieteee et et te et e e e e e e e e e st et e e e e e e e aaaeeeeaeaeasannans 13
1.2.1  DIUNY @KCIT uuurruuiiiiiiiiiiiiiiiiiis s ceeeeeee et e e e e e e e e e s s aaeeeeee s e e e 13
1.2.2  HOONOLA @KCIE......ceeieieiiiieiiiii ittt e e e e e e e e e e e e eeeeeeeeennneeeeees 14
1.2.3  VYNOSY Z @KCIT ..vvvvviriiiiiiiiiiieeess o iitteteeeeeeeeeeaaaaaaaaeaaeeeessssnnneeeeees 14
1.3  RZIKA SPOJENE S OBCHODOVANIM S AKCIEML....ccceiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeaeeeeens 15
1.3.1  PONItICKE MZIKO ...ceeeeeiieieicc e e e e e e e e e e e e e eene e 16
1.4 MERENIINVESTICNTHO RIZIKA coooiieiiieeeeiee ettt a e e e s s eesibebbnns e eeees 16
1.5 DIVERZIFIKACE .tttttttiteteeittteteaeae e e e e e e e e e e s s s s ee e e e e e e e e e e e e e s e e s a s aabbbbabeneeeeees 6.1
2 INVESTI CNi FILOZOFIE A STRATEGIE .......c.coiieeeeeeeeeeeoeeeee e 18
2.1 INVESTICNT FILOZOFIE. .tttttttittiieteteeaeeeeeee e s s s sa s iisaeeeeeee e e e e s s e s s s s sasbbbb e e neeeeees 18
2.1.1  RIStOVA filOZOfIE ..o 18
2.1.2  HodNnOtoVA filOZOfIE ....ccoeeeeeeeeeec e 18
2 TR T O 1=Xo 1VZ: 12 V811 1V IO 19
2.1.4  HOANOtOVY SCrEENING......cceeeee it ottt e e e e e e e e e aaaaasasssnnnnnaeeseeaeeeeess 19
2.2 INVESTICNT STRATEGIE ....eiicuuitittiitiiieeeeeeeeaeteeeeeeee e s s s ssssnseeeeeeeeeaaaaeeeeesssssanannnes 19
2.2.1  Konzervativni Strategie .......cc.uvvvriiiiiiiiiiiiieeeeeee e eeeeeens 19
2.2.2  VYVAZENA SIAEQIC ....vvvvveieiiiiiiit ettt ee e e e e e e e e e e e e e e eeeenees 20
2.2.3  AQresivVNi Strategi€........cceoviiiiiiiiiiiiiiieiiieeeer e 20
3 INVESTICNIANALYZY woooiiiiieicietcieeeee ettt smmse s 21
3.1  FUNDAMENTALNI ANALYZA (FA)..ciiiiiiiiieiiiiiiie e e e e e e e e e e e e e e e s mmeeneeaennnnnn e as 21
3.1.1  GIODAINT @NAIYZA........uuieiiiiiiiiiiieeeeeee s e e 21
3.1.1.1 Hruby doméci produkt a mira jefiett .............cccccvveeieieeieneiniiiiins 21
3.1.1.2  FisSKAINi POIItIKA ......ueeeiiiiiiiiiiieiieeiiiiiecieee e 21
3.1.1.3  Monetarni politika.............cooiiiicccme e 22
3.1.1.4  VIiv Urokovych SAzeh ........coovviiii e 22.
3115 INFIACE it ———————— 22
3.1.1.6  Mezinarodni pohyb Kapitalu ...........ccoeeeiiiiiiiiiiie e, 22
3.1.1.7 Ekonomickeé a politické SOKY ..........cceeeriiiiiiiiiiiiieiaiiiiiecccciiieee, 23
3.1.2  Od¥tVOVA QNAIYZA ......cceeeeeeeei i e e e e e e e e e e e e e e 23
3.2  ANALYZA KONKRETNICH SPOLECNOSTI...eeiiiiiiiiiittiiiiseeeeeeeeeeeeeeeeeeesseenssseees 25
3.2.1  VNitNi hodNota @KCIE .....cvvvviiieeeiee e 25
3.2.1.1 Dividendové diskontni modely........ccccceeriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeen 27
3.2.1.2  ZISKOVE MOEIY......coeeeei e 27
3.2.1.3 Cashflow modely ... 27
3.2.1.4  Bilakni MetOAY ......cccoiiiiiiiiiiiiieiieieee e e e e e e e e e e e e e e e e e 27
3.2.2  FINABNi @NalYZa........coooeiiiiiiiiiccc s 8.2

3.2.3  Slaba mista fundamentalni analyzy .....ccccceeoooooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeen 9.2



3.3 TECHNICKA ANALYZA (TA) weruiiiiiieeeeeeee ettt s e a e e e a e e e e e e e e eeees 29

3.3.1 (D10} (0)VZ: R (=To ] (=IO 30
3.3.2 GrafiVCKé ANAIYZA ... ie e e e e 31
3.3.2.1 Carové grafy (LINe Chart)........cccceevieees et e e e e e e 31
3.3.2.2  SIoupKkoVEé (Bar Chant) ...............oomevvrririnnieiiiieeeeeeeeeeeeaeeasseens 32.
3.3.2.3 Svicnové (Candlestick) grafy........ccccemvrriiiiiiiiiiiiieeieeeeeeeee s 32
3.3.2.4  Point & FIgure grafy ... 33
3.3.3  Technické indikatory kapitAloveho trhu...........coooeeieiiiiiiiiiii, 33
3.3.3. 1 INAIKALOr 0 trNU. ..o 33
3.3.3.2 Nova maxima a NOVA MINIMA .....cenee e 33
3.3.3.3  KIOUZAVE [BIMENY....cciiiiieeieiiiiiiiiiteeeeeee e e e e e e e e eeeaeeeeeaeaaaeeaaaaaseaaaanns 34
3.3.3.4  PASMOVA QNAIYZA.........uuurieeeees e veeeeeeeeeeeeaaaaeaaaaaasssssannnnnes 34
3.3.3.5  OSCIHALOIY ...ttt ettt e ettt e e e e e e e e e e e e e e s s s e nnneee s 35
Il PRAKTICKA G A ST ..ottt eeee ettt ettt et e e 37
PRACOVNI CILE PRAKTICKE  CASTI c.veieeeeeeeeeee oot 38
5 VYBER BROKERA ... oot oo eem e et e e et e e te e e e e e e e e e e seaeaiaan 39
51 BROKER .« ettt e e 39
5.2 S UZBY NABIZENE BROKERY ... et ettt et et e et et te e e e e e e e e e e eeeenns 39
53 STANOVENI KRITERII PRO VYBER ON-LINE BROKERA ...ceneeuee e eaeeeaeeanns 40
5.3.1  Srovnéni vybranych poplétka sluzby.............cccccoiiiiiiiiiiiiiic e 41
5.3.2  Srovnéni poplalkza realizace POKYN............cevviiiieeeeeeiiiiiiiiiiiivieens 41
54 ZAVER K VYBERU BROKERA. .. ettt e eee et e e e e e e enaeens 42
6 GLOBALNI ANALYZA USA ... oottt eee et ree e, 4.4
6.1 MAKROEKONOMICKE ZPRAVY OD2.-6.DUBNA .. ceneeueeeeeeeee e e eeeaeenaeenn 44
6.2 MAKROEKONOMICKE ZPRAVY OD9.-13.DUBNA ...eeneeneeeeeeee e eeeeenaeens 4.4
6.3 MAKROEKONOMICKE ZPRAVY OD16.-20.DUBNA ... cuneeeeee e eenaaens 45
6.4 MAKROEKONOMICKE ZPRAVY OD23.-27 .DUBNA ....eueeeeeee e 46
6.5 S =3 U TSR 46
7  STANOVENI OPTIMALNIHO PORTFOLIA ..o ioteeeeee oo 48
7.1 VYBER SCREENINGOVE APLIKACE ... eeeee et aee e e e nanns 48
7.2 STANOVENI KRITERIi PRO FILTRACI AKCIi 1. PORTFOLIA(MUJ VYBER) .....cceeeeeee. 49
7.2.1 NAVIANOSE INVESTIC ..o 50
T7.2.2  CENOVE POBMY.....eueiiiiiiiiieeeeeeeeeeaaaasiseaaeeeeannssserbresaeeeeeeeeeaaaaaeaeaaesssannnnns 51
7.2.3 UKAZAtEIE DIIANCE ... oo e ee e aeaaen 53
7.2.4  Ukazatele teMPATIU .......eeveeiiiieei et e e e 54
T.2.5  ZISKOVE MAIZE ... e 55

T.2.6 OS AINT ceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 55



7.3 STANOVENI KRITERI PRO FILTRACI AKCIi 2. PORTFOLIA(HODNOTOVY

SCREENING ... e eetteeeeeeeettttttte s s e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeeeesesasnn s s aaeeaeaeaaeeeeesesenssssrnnnnn 56
7.4 \NSLEDEK FILTRACE L. PORTFOLIA....cciettiiutiireeaesaaittneeeeessannsreeensasseeesessannnes 58
7.5  WSLEDEK FILTRACE 2. PORTFOLIA....cciettiiutirieteesaaittneeeeessasnsseessnasseeesessannnes 59
8  ANALYZA VYBRANYCH SPOLE CNOSTI...covoiiiiiiieieieieiesieieeeeese e 60
8.1  FROTECTIVELIFE CORP. (PL) .ettiiiiiiiiiiiiiiei e e ettt e e e e e e e e e e e eeaannnnnnnnne 60
8.1.1 Redstaveni SPOMBIOSE ...........cooiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 60
8.1.2  Technicka analyza sp&h@sti Protective Life Corp. ........cccccvvvvimeennnnns 61
8.1.3  INAKUP @KCIT 1uueeiriiiiiiiiiiiiiiiee s s e e e e e e e e e e e e e e e s st eeeeeeaaaeessnnnnes 62
8.2  ENSCOINTERNATIONAL INC. (EVS) ..cciiiiieeeiiiiiiiie e 62
8.2.1  Redstaveni SPOMBIOSE ...........ccoiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 62
8.2.2  Technicka analyza sp&h@sti Ensco International Inc. .................ee..... 64
8.2.3  INAKUP @KCIT c.uueeiiiiiiiiiiiiiiiiieee s s e e e e e e e e e e e e e e s eeeeaeeessnnnnes 65
8.3  ENCOREWIRE CORPORATION(WIRE)......cuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 66
8.3.1 Redstaveni SPOMBIOSE ...........ccoiiiiiiiiiiiiiiieeee e 66
8.3.2  Technicka analyza ENcore Wire COrIP. .. cccceeeurrririririiiiiiiiieeeeaeaaaaaannnnans 67
8.3.3  INAKUP @KCIT cueeiiiiiiiiiiiiiiiiiiee s s e e e e e e e e e e e e e e s s st eeeeeaeeessnnnnes 68
9  ZHODNOCENI PORTFOLI...ciiiiiiiiiiiiiieeeeeieiee et 9.6
9.1  WCISLENI KURZOVYCH ZISKU/ZTRAT ... itiiiiee e e eeiiieee e e e e siteeee e e e snnnneee s 69
9.2 ZHODNOCENIL. PORFOLIA. .. .utttteetiittteieeeesaansseseeeaeesanssseessassssseeeeesssnsssneeesesanns 70
9.3 ZHODNOCENI2. PORFOLIA. .. .tettteesiiuittreeeeesaansseseeeeessanssssessassssseeeesssassssseeeeesanns 71
9.4  ZHODNOCENI FIKTIVNE NAKOUPENYCH AKCI ..vvvvieeriiiiiiiireeeessiiieeeeesssnnenneeenna d 2
9.5 ZAVERECNY SOUHRN ....cciiiutiiiiieeeeasittteeeeaessasteteesaessnnneeesssssnseeeaesasnsssneeeeessanns 73
ZAVER ..ottt 75
SEZNAM POUZITE LITERATURY ....oouiiiiiiiiiieninsisisieieeenenesesesesisnesenessssneseseeneee o
SEZNAM OBRAZK U ..ottt en st 81
SEZNAM TABULEK ... ..o ittt e e e e e e s 82
SEZNAM GRAF U ..ottt 83

SEZNAM PRILOH. ... oo et et e e et e e e e e e e e e e e e aeaaan 84



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 9

UvoD

UZ véas rkdy napadla otdzka co se svymi volnymitdimou tZce vydlanymi) finarénimi
zhodnoceny co nejvice a rizikdifom bylo co nejnizsi. Jsenfgs\wdéen, Ze wité uz ano.
Kdyz se vratime o 20 let nagptak tento probléem s@Sil celkem jednoduSe. Penize byly
v nejlepSim pipadt uloZeny na vkladni knizku. V séasné dob je vSak tento zjsob dosti
neefektivni, jelikoz zhodnoceni vklada vkladnich knizkack bankovnichg¢i termino-

vanych @tech je dosti nizké diky nizkym urokovym sazbam.

Nasesti v dnesni dab mame daleko vice moznosti, jak své penize invastaednou
z mnoha moznosti, které nam gastna doba nabizi, je investovani pomoci akciottyth
Jest pred rekolika lety bylo téng nemozné, aby mohl obgjny ¢lovék z tepla svého do-
mova, sedici u svého PC, provdbchody na jakékoliv burze nag¥ pouhym kliknutim
mysSi. S rozvojem internetu a inforgrdch systém a technologii je nyni tato moznost do-

stupné pro Sirokou vejnost i vCR.

Spousta lidi se vSak domniva, Ze investovani ddi,alenda ¢i podobnych produki je
velmi rizikové. Po zkuSenostech, které v posledigtdch ngli nekteri klienti bank, inves-
ticnich fondi nebo kampetiek, se &mto obavam ani neni co divit. A kdyZz k tomu {est
piidam hluboky pokles akciovych tihmezi roky 2000-2003, ktery na vSech hlavnich tr-
zich znamenal propad kuro rekolik desitek procent, nelze se divit, Ze mnoho siel do

tohoto investovani zrovna moc nehrne.

Na druhou stranu si myslim, zét$ina lidi @isla o své penizefpvazrie z neznalosti, neo-
patrnosti nebo hamiznosti. J& se domnivam, Ze fovési pomoci akciovych téthmiuze
byt ziskové v pipadt, Ze investor bude mittislusné znalosti o této problematice a bude

disciplinovany.

Diky predmétu Obchodovani na kapitalovych trzich, ktery jsdraadvoval minuly semestr,
m¢ tento druh investovani Zal zajimat a jelikoZ jsem se ¢hb tomto zgisobu investova-
ni dozdet vice, vybral jsem si jako téma své diplomové pramjekt, v 8mZ se na tuto

problematiku zamim.

Cilem této diplomové prace je navrhnout a sestawstup, diky amuz by byly vhoda

investovany volné finami prostedky fyzickych osob pomoci akciovych ithvVe své préaci
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se budu zabyvat nakupem akcii na americkych akclowszich. Tento trh jsem si vybral

Z divodu, Ze se jedna o néjgi kapitalovych trh na $t€ a tudiz skyta nejtSi moznosti.

V teoretickécasti se zartim na poznani akcii a akciového trhu a rizika sp@je investo-
vanim do akcii. Déle pak vysiim podstatu #kolika investénich filozofii a strategii a v
neposlednfad se zamtim na objaséni zakladi fungovani dvou nejuznavgsich inves-

ticnich analyz, coz je fundamentalni a technické aaaly

V prakticke ¢asti budu nejprve vybirat brokera, ktery poskytofgEhodovani na americ-
kych trzich. Déle pak dle vybranych fundamentalnkeciérii budou pomoci islusné

screeningoveé aplikace vyfiltrovana 2 portfolia. MNklad vyhodnoceni kazdé akcie vyberu
3 z nich, u nichZ pak provedu technickou analyakoJvystup této analyzy zvolim vhodny
¢as pro fiktivni nakup fislusnych akcii. V poslediasti zhodnotim vykonnost obou port-

folii i akcii.
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.  TEORETICKA CAST
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1 AKCIE AAKCIOVY TRH

1.1 Trhy cennych papiri a jeho struktura

Trhem cennych papirrozumime systém ekonomickych vziah instituci zprosedkuji-
cich sougedni, alokaci, realokaci volnych p&mich prostedki prostednictvim cennych
papiifi nebo instrumeiit které jsou odvozeny odiznych drulii financnich instrumeni

(finan¢ni derivaty). [3]

Trhy cennych papir jsou sodasti jak trti peréznich, tak i kapitalovych, coz zavisi od
toho, s jak dlouhodobymi cennymi papiry je na rotichodovano. Trhy cennych papje
mozno¢lenit z mnoha hledisek,figemz obecé nejuznava@Si zpisob je znazorn na

nasledujicim obrazku.

Trhy cennych
papira
1
| | | |
Trhy Trhy
primarni sekundarni
| |
| 1 | 1
Trhy Trhy Trhy Trhy
verejné neveejné verejné neveejné
|
| | |
Trhy Trhy
organizované neorganizované
Trhy Trhy
burzovni mimoburzovni

Obréazek. 1 —Clengni trhu cennych papir2]
Dale je mozno trhy cennych paphozdlovat podle obchodovanych instrumeémia:
v’ akciové trhy, kde se obchoduje ézanymi druhy akcif,

v' trhy dluhopisi, kde gedmétem transakci jsou vladni, bankovni nebo podnikové
dluhopisy, které mohou mit charakter p&wdraiitelnych dluhopig, pohybliw zu-
rocitelnych dluhopig, konvertibilnich dluhopi&, opinich dluhopig nebo fiznych

dalSich modifikaci,
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v trhy finan énich derivati, které velmi expanduji v poslednich letech ve sy i
rozvojovych statek. Za zakladni druhy figaich derival miZeme povazovat op-

ce, futurem a slapové obchody. [3]

1.2 Akcie a druhy akcii

Akcie jsou cenné papiry, s nimiZ jsou spojena pi@kaonde jako spolénika podilet se
natizeni spolénosti. Podilet se n#izeni spolénosti gredstavuje pro drzitele akcii pravo
Gcasti a hlasovani na valné hromiaakciondt, pravo na podil ze zisku spoi®sti - na

dividendy a pravo na likvidai zistatek.
Nominalni hodnota akcie
v podil na majetku akciové spoheosti vyplyvajici z vlastnictvi akcie,
v' souet nominalnich hodnot vSech akcii je roven vySiadkiho jn&ni.
Trzni cena akcie (kurs akcie)

Je to cena, za kterou se akcie obchoduje na trimyck papii. [4]

1.2.1 Druhy akcii

viv s

Akcie kmenové -vlastnici maji vSechna prava, tj. podil na majedkrisku, pravo infor-
mani, hlasovaci, kontrolni. Vyplaceni dividend aghjivySe pl& zavisi na rozhodnuti

valné hromady.
Akcie prioritni - je s nimi spojenoi@dnostni pravo tykajici se dividendy (a hlediska
piednostniho vyplaceni, nebo je vyhrazeno vysSi ptoge

Akcie zaméstnanecké -jsou majetkem zagstnand nebo &ch, kteéi odesli do dchodu

Mohou mit pouze formu akcii rfad (na jméno).

Akcie na majitele - k prevodu mezi vlastniky dochazi pouziegénim, spokost nezna

stavajici akcionie.

Akcie na jméno - vede se kniha akciofig k prevodu dochazi pragdnictvim tzv. rubopi-

su (indosamentu).
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DalSi druhy akcii:
v' povinné — praleny spravnich rad (& se s nimi),
v’ drobné a lidové — velké mnoZstvi akcii o nizké nmatii hodnat,
v pozitkové — akcie se vrati a pozitky majitalszanou,
v' dvojcata — pokud dojde k fazi dvou sp&hesti,

v’ Urokové — az do 10 % zakladniho kapitalu; majitedrdi vynos i ve ztratovém ro-

ce.

V neposlednfade niizou mit akcie podobu zaknihovanou nebo listinnby. [

1.2.2 Hodnota akcie

Akcie predstavuje podil na majetkucité spolénosti. Kazda akciové spd@leost vydava
urcity pocet akcii o ukité nominalni hodnet(= zakladni kapital spateosti). Trzni hodno-
ta akcie je pak dana ohodnocenim sgmbsti kapitalovym trhem denym pa@tem akcii
(nijak tedy nesouvisi s nominalni hodnotou akdigpitalovy trh ohodnocuje spaleost
na zéklad otekavanych budoucich plateb (dividend), které bynilochohl teoreticky vy-
platit. Doba drzby akcie je teoreticky nekona. [6]

1.2.3 Vynosy z akcii

Investice do akciiffinaseji tyto druhy vynas
v dividendy,
v kapitalovy vynos,
v vyplata likvidaniho Zistatku.

Dividendy - spol&nost svym akciorf@am vyplaci dividendu zasti svého hospotského
vysledku (dividendy se vyplacitsinou r@né (Evropa),cétvrtletné (USA)). Vyplata divi-
dendy neni nijak zatiena, nicmé#é vétsSi spolénosti se snazi dodrzovat svoji stabilni divi-
dendovou politiku (pravidelné a neklesajici vypjatyrotoze je odrazem fin&niho zdravi
podniku.

Kapitalovy vynos - vynos z prodeje akcie jetgi neZz ndkupni cena a poplatky s transak-

v s
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zisk je téndi negedvidatelny. Na tento druh vynosu se nabaluji Kesiiznych invest-

nich strategii a teorii.

Vyplata likvida éniho zistatku - tato moznost WCR diky konkurzni rychlosti v podstat
neexistuje, ale kazdy akcianda pravo na vyplatu toho, co zbude po Wgoiani s ¥fiteli,

kdyZ spolé€nost uko®i svoji ¢innost. [6]

1.3 Rizika spojené s obchodovanim s akciemi

Obchody s akciemi mohou v pémé kratkémcasovém horizontuimeést vysoké vynosy,
avSak pi negativnim vyvoji na trhu Ize utépvelké ztraty. Aktualni cena akcie odrazi cel-
kové hospodi@ni a égekavany vyvoj dané firmy a zavistgaevsim na reakci samotnych
investofi na vydané tiskové prohlaSeni a firemni zpravya&dhi vysledk hospodgeni,

shizeni nebo zvySeni invastich dopordeni atd.
P¥i obchodovéani s akciemi vznik&kolik potencialnich rizik pro investora:

e Trzniriziko - jedna se o riziko ztraty ze 2my trznich cen. Tomuto riziku jsou vy-

staveny obechvSechny cenné papiry.

* M¢énove riziko - tomuto riziku podléhaji vSechny akcie, se ktergmiobchoduje na
zahranénich trzich v cizi mané. P poklesu cizi miny vaéi méné domaci mohou

investdi utrpét ztratu i g neménné trzni hodneétakcie.

e Likvidni riziko - riziko, pii kterém hrozi, Ze titul nebude dost likvidni, tze. ne-
bude mozné hned nebo v dohlednéddpievést cenné papiry &pna perzni pro-
stredky. [7]

» Inflaéni riziko - riziko inflace znamena nebezjeze se v ekonomice zrychlist
cen zbozi a sluzeb. V takovérrigmcE klesne kupni sila vaSi investice. Proto vzdy
berte v tvahu nikoliv nominalni (tj. skut® dosazeny) vynos, ale vynos&igiény o

zmenu cenové hladiny (tzv. ,realny vynos").

* Riziko trhu - jde o riziko, kterému podléhaji vSechny aké&ialluhopisy na kon-
krétnim kapitalovém trhu. Vyplyva z ekonomickycljipckych i jinych podminek,
které jsou vSem cennym pajoit na daném trhu sp@ieé. Trzni riziko zahrnuje na-
piiklad riziko hospodi&gkého poklesu, riziko politickéhagvratuci riziko prirod-

nich katastrof.
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» Politické riziko - riziko plynouci z volatility ki jednotlivych akcii se da paimée
dokie snizit pomocitznych vypdatia. V ekonomikach vSak nastavaji situace, které
jsou z pohledu investora neovlivnitelné. Dobryiikladem jsou udalosti napve
20. stoleti (valky, revoluce, znangavani), které zlikvidovalyadu dive prosperu-
jicich akciovych i obligénich trhi. [8]

1.4 Méreni investiéniho rizika

Riziko akcii (ale nejen akcii) se obvykle vyiage pomoci volatility. Volatilita jetislo,
které udava ,miru kolisavosti“ kursakcii, mén, komodit nebo obligaci. Klasickym igo-
bem vypdtu volatility je stanoveni standardni odchylky brstkych vynos za dané ob-
dobi.

Volatilitu nemusime vzdy pidtat — rekdy je lepSi se spolehnout na dlouhodobé statistiky
podobré jako v gipadt odhadu dlouhodobych vyniasUdaje z dlouhodobych statistik je

vSak nutné brat s jistou rezervou.
Volatilita ma nékteré velmi zajimavé aplikace:
v" Volatilita ovliviiuje vySi pravdpodobnych budoucich vynibs
v" Pomoci volatility nizeme odhadnout interval moznych budoucich viinos
v" Volatilitu miazeme pouzit pro hodnoceni vykonnosti portfolii @estinich mana-
zef.
v' PouZziti volatility nam umozni lIépe pochopit vlizika inflace a rizika kolisani ci-

zich nen. [8]

1.5 Diverzifikace

Diverzifikace je rozloZeni rizika néjlad tim, Ze se penize vloZzi diznych tyg investic
do akcii, obligaci, nastrdjperézniho trhu. Riziko Ize samégme rozkladat i v ramci jed-
notlivych typi investic. Pokud ndjklad chceme diverzifikovat riziko plynouci
z akciovych investic, fiteme toho dosahnout tim, Ze misto nadkupu akciiojgaimebo
dvou podnik koupime v menSictastkach akcief¢ba patnacti spataosti. Tim se vyraz-

n¢ snizi dopad vyky cen jednotlivych akcii na hodnotu celého portfolia
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DalSi moznosti je, Ze ieme sestavit akciové portfolio tak, aby obsahoa&le podnik
riznych od¥tvi, pripadré riznych zemi. Tim diverzifikujeme rizika plynouci riggad

z chovani jednotlivych odivi, ale takéiteba rizika mtnova. [9]
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2 INVESTI CNI FILOZOFIE A STRATEGIE

2.1 Investiéni filozofie

Co to vlastg vabec je? Je to investii styl praktikovany investorem. Odrazi se&éwnna-
zor investora na fungovagi nefungovani trhu, na jeho efektivitu a na chovardhyby

jeho Gastniki.

Napriklad rektefi investdi nasleduji distovou filozofii a sousedi se na akcie spdéleosti
s nadngérnym rastem zisk, jini se sousedi na hodnotové akcie, které lezi trochu stranou

pozornosti ¥tSiny investoi a jsou tedy levné ve srovnani se svymi aktivy atd.

Je velmi dlezité mit jasa definovanou investni filozofii. V opainém gipadt hrozi, ze
budete pebihat od jedné filozofie k druhé na zakidihu, povrchniho Usudku nebézané
propagandy. Investnich filozofii je velmi mnoho. S ditou nadsazkou by se daitiwt, ze

je tolik investtnich filozofii, kolik je investol. Nyni si uvedemeighled €ch zakladnich.

[9]

2.1.1 Rustova filozofie

Rastova investini filozofie je zaloZzena na investicich do akagjigh cena podhodnocuje
budouci #istovy potencial. Usith této strategie zavisi na dvou faktorech. Za pnsé
schopnosti investorar@dpovidat budouci toky hotovosti - jejidlst a za druhé, na schop-
nosti @isoudit fledpo¥zenému iistu spravné oceéni. Takovyto pistup s sebou nese vel-
kou davku spekulace, jelikoz vSe, co se tyka budosit, je jiz ze samotné definice speku-
lativni. V pripack rastové strategie se v podstaela vnitni hodnota opir4 ofpdpoklada-

ny rist ziski v budoucnosti.

2.1.2 Hodnotova filozofie

Hodnotova filozofie byv&asto davana do protikladu s filozofistovou. Neni to tak Upén
pravda. Investor se nemusi nlilezhodnout mezitistem nebo hodnotou.iBt je i v hod-
notové filozofii sodasti vnitni hodnoty akcie. Qbfilozofie jsou tak spojeny v zakladech.
To, ¢im se jedna liSi od druhé, jérdz, ktery je kladen nafimos z budoucihaistu. Zatim-
co nistova filozofie je v podstatcela zaloZzena na budouciristu, hodnotova filozofie

bere budouciust spiSe jako bonus. Vhili hodnota nadm neni @ilis zavisla, a pokud se
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rast dostavi, pak to budeco navic. Investio vyznavajici hodnotovou filozofii maji snahu
kupovat akcie, které maji takové vlastnosti, jakagpiklad nizké PE, nizké PB a vysoky

dividendovy vynos.

2.1.3 Casovani trhu

Pti této filozofii se investor snaziipdpovidat, kam se trh jako celek bude v nejblizsi b
doucnosti pohybovat. Podle toho pak cely trh,ifkdgd prostednictvim indexu nakupuje

nebo prodava.

2.1.4 Hodnotovy screening

Jak jiz nazev napovida, je zaloZen na dvou zaktadmiySlenkach. Za prvé je tato filozofie

zaloZena na hodnotoveé investi filozofii a za druhé je ty@na tzv. screeningem.

Koncept, z 8Bhoz byl hodnotovy screening vytien, je tzv. Margin of safety. Jde o velmi
jednoduchy, aleisto velmi dinny koncept, se kterymiigel g'ed vice nez 70 lety Benja-

min Graham.

Margin of safety by se dal pro nas&ely volre prelozit jako bezp&nostni polSta Jde o
takovy koncept,  kterém musi kazda operace slibovat bémpst vkladu a fimereny

VyNos.

Screening je metoda, ktera ndm umozni zvladnowivskou spoustu dat, pracovat s nimi
a tridit je. Screeningem se o#ltlzrno od plev a z anonymni masy tis&pol€nosti se vy-

loupne hrstka, se kterou je uz mozno pracovatdu

K tomu vS8emu nam dopaihou screeningové aplikace, které jsou ¥alnstupné na inter-

netu. [9]

2.2 Investiéni strategie

2.2.1 Konzervativni strategie

V ramci této strategie nepozadujeme zadny kladmpsy- stardme se pouze a jédmn
minimalizaci vykywi hodnoty naSeho portfolia. Proto asi nikohoe&papi, Ze konzerva-
tivni strategie dava absolutnfirdz na nastroje pébniho trhu. Jen zhruba 4,5 % jsou

umis€na do obligaci, kteréast&né diverzifikuji riziko moznosti, Ze v budoucnostijde
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k poklesu urokovych sazeb. Zé&hto podminek totiz rostou ceny obligaci, c@stene
vyvazi pokles vynasna pegznim trhu. ProtoZe vSak obligace jsaeqe jenom potkud

riskantni, je jejich objem po#&m¢ maly.

2.2.2 Vyvazena strategie

V ramci vyvazene strategie poZzadujeme vynosy, ktené zhruba nai cesty mezi pevé
arocenymi nastroji a akciemi. Proto riepvapi, Ze podil akcii v portfolidini zhruba
55 %. Portfolio neobsahuje ciziénmy (konkrétg vklady a obligace v cizich &énach), pro-
toze jejich urdeni je iliS nizké ve srovnani s korunovymi nastroji, cpblsiné s relativ-
n¢ vysokym n¢novym rizikemcini z vkladi a obligaci v cizich gnach neatraktivni inves-
tici.

Vyvazené portfolio je zajimavé j€St jednoho dvodu: jeho sloZeni je prakticky stejné
jako struktura ,robotova portfolia“ (10 % p&miho trhu, 35 % obligaci, 55 % akcii). Aniz
bychom tedy vyvazené portfolio pausiltoporiovali jako nejlepsi strategii, je vhodné

védeét, Ze jde o prakticky vyzkouSeny a édiveny @istup.

2.2.3 Agresivni strategie

Tato strategie neni &&na pro slabé povahy, které vyvadi z miry kazdélzsdni burzov-
niho indexu, a kterym Gvahy o finarich krizich pipravuji bezesné noci. Hodlate-lip

jmout agresivni investni strategii, musite bytipraveni na moznost, Ze:

v" hodnota vaSeho portfoliatrhe klesnout o 26i 30 % nedlouho poté, co &@sete in-

vestovat,

v jeSE tieba i za pt nebo vice let rize byt hodnota vaSeho portfolia nizsi nez na po-
¢atku,

v' Zze ged moznymi burzovnimi krachy a podobnyniihnmdami vas nebudeias va-

rovat Zadny analytik ani makié

v’ aze se mozna, jednou diky sv&liypsti a odvaze, stanete miliaing10]
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3 INVESTI CNi ANALYZY

3.1 Fundamentalni analyza (FA)

FA je nefastji pouzivanou metodourpanalyze akcii. Vychazi zipdpokladu, Ze na trhu
existuji podhodnocené a nadhodnocené cenné paplieyo takové cenné papiry, jejichz
vnitini hodnota, neboli teoreticky vypitana cena, se liSi od aktualniho kurzu vigveho

na organizovaném akciovém trhu. [2]

FA je nejkomplexgjSim a nejrozsahlejSimrigtupem k objasimi kurzovych pohyb. Za-
byva se odhalovanim a zkoumanim zakladnich a defiokych aj. faktoi a udalosti,

které determinuji vnihi hodnotu, resp. ,spravnou cenu (kurz)" akcie][11
Postup prognézy u FA se&jd na zaklad nasledujicichiech analyz:

1) Globalni analyza

2) Odwtvova analyza

3) Analyza konkrétni akcie [12]

3.1.1 Globalni analyza

Globalni analyza prognézuje vyvoj akciového trhiiojaelku. Jejim cilem je odhadnout

Mriviw s

le, jimzZ se globalni analyz&mwuje jsou:

3.1.1.1 Hruby domaci produkt a mira jehaistu

Teorietik4, Ze vyvoj na akciovém trhugalbihd vyvoj ekonomiky asi o Sestsioi. Davo-
dem je proziravost invesfgrktei dokazi pedvidat dst HDP. Tim se zfin¢ ovliviuje |
rast produktu, po¥vadz diky fistu akciového trhu stoupd i realny majetek akdigniéteri
se stavaji bohatSimi adnaji vice utracettimz roste agregatni poptavka a zaroxaste i

produkt.

3.1.1.2 Fiskalni politika

Existence dani a byrokracie owiiyje akciové trhy velmi negati¢n Darg firmam snizuji

zisky, a tim i schopnost vyplacet dividendy a payaristové moznosti firmy a tudiz se
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pro potencionalni investory stavaji nd¢éatraktivni. Pokud se tedy zvySitdeé sazby,
akciovy trh na to reaguje poklesem a naopak. Vyjimkde jsou firmy, které profituji ze

statnich zakazek.

3.1.1.3 Monetarni politika

Zména nabidky pefz v ekonomice je v neinverznim vztahu s akciovyhern. Rist na-
bidky perz diky efektu vyssi likvidity maimy vliv na st akciovych kuré, tomu na-
poméaha w¥tSinou i to, Ze sustem pedzni nabidky jsou Urokové sazby nizsi nézrestrik-

tivni ménové politice, jakou nafklad prozivalaCeskéa republika v letech 1997-1998.

3.1.1.4 Vliv arokovych sazeb

Zmeény urokovych sazeb jsou v inverznim vztahu s akgitvkurzy, protoZe istem aro-
kovych sazeb roste i nominalni Urokové zhodnoc#eirativnich a relativ bezpéngj-
Sich investic nap obligaci¢i terminovanych vkladl a tim se sniZzuje poptavka na akcio-

vych trzich.

3.1.1.5 Inflace

Pri stabilni ekonomické situaci ma inflace na akcidwézy neutrdlni vliv, protoze akcie

jsou podlozeny realnym majetkem, ktery inflaci n&zit svoji hodnotu.

Pokud v3ak inflace néekavar vzroste, ekonomické nejistota sielje i na akciovy trh,

coz s sebouifnese i relativni znehodnoceni akciovych kurz

3.1.1.6 Mezinarodni pohyb kapitalu

Zahranéni kapital mé na akciovy trh velky vliv, ktery jert vétsi, ¢im je doméci trh mén
likvidni. Priliv dlouhodobého zahragniho kapitalu ma na akciové kurzy jednoamapo-
zitivni efekt, ktery je vSak v posledni dobnehodnocovan spekulativnim kapitédlem, ktery
muze naraz ihned odplynout gra givést akciovy trh a celou zemi do kratkodobé krize
(Mexiko 1995, jihovychodni Asie 1997-1998, Brazili@99).
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3.1.1.7 Ekonomické a politické Soky

Tyto Soky maji na ekonomikwetre akciového trhu sikanegativni vliv z dvodu destabi-
lizace ekonomické, potazmo i sp&daskeé situace. Tyto Soky mohou ekonomiku uvrhnout

do dlouhodobé recese.

Mezi nejvyznamyjSi Soky poslednich desetileti fiavalka v Perském zalivu 1991-1992,
valka na Balka® 1992-2000 - politické; Ropna krize 1973 a 1978cr@mické. [12]

3.1.2 Odvétvova analyza

Po prozkoumani globalnich faktoe treba se souidit na promitnuti odstvovych fakto-

ra do ohodnocovacich model TéZky primysl, zengdélstvi a poji¥ovaci ptimysl atd.
nejsou steja citlivé na celkovy vyvoj ekonomiky, existuj@zna mira zisku v jednotlivych
segmentech ekonomiky, o#tvi jsou izné regulovana a existuji rozdilné perspektivy dal-

Siho rozvoje. [3]

Fundamentélni analyza ottvi umo#iuje s velice vysokou mirou praysbdobnosti vzniku
piedpowdéné udalosti ufit, které od¥tvi dané ekonomiky bude v nasledujicich dnech,

tydnech a mssicich fist (a pra@), které bude stagnovat (a pyoa které bude klesat (a gjo

Prad a jak to fundamentalni analyza dokaze? Je tomptato, Ze sttova ekonomicka
véda v poslednich stoleti naprosttegreé definovala pitbéh hospodéského cyklu vetng

jeho rozdéleni na jeho jednotlivé hlavni faze (viz. obrazeR).
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T

1

Obrazelg. 2 — Piibéh hospodéského cyklu (8 fazi) [13]

Riustova faze hospodiéského cyklu sefleni na tyto ¢asti:
1. cast z&inajici expanze (angl. Early Expansion)
2. strednic¢ast faze z&najici expanze (Early-mid Expansion)
3. stredni¢ast obdobi expanze (Middle Expansion)
4. zawrecnacast stednicasti obdobi expanze (Modele last Expansion)
5. zawrecnacast faze expanze (Late Expansion)
Obdobi klesajiciho hospodiéského cyklu seleni na tyto 3éasti:
6. pocateini obdobi klesajici faze (Early Contraction)
7. stredni obdobi klesajici faze (Middle Contraction)
8. pozdni (za¥recné) obdobi klesajici faze (Late Contraction) [13]

Jednotlivd oddtvi jsou rozdilg ovliviiovana hospodékym cyklem. Z hlediska citlivosti

nekonjunkturalni vyvoj rozliSujeme. [3]
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Cyklicka odvétvi

Kurzy akcii se pohybuji s hospadaym cyklem. V obdobi expanze vykazuji velmi vysoké

kursové vzestupy a naopak vyradiesaji v obdobi recese. (faputomobilovy pimysl).
[3]
Neutralni odvétvi

Kurzy akcii nereaguji na hospddiy cyklus, protoze poptavka po produktech &vdvje

relativre stabilni (nap potravindsky primysl).

Anticyklicka odv étvi - kurzy akcii se pohybuji inverrs hospodi&kym cyklem. ZhorSeni
ekonomické situace vede kgsunu poptavky od naklagjgich a kvalitgjSich produktech

k produktim jednoduSsim a peéadrejSim (nap. televizni spolénosti). [12]

3.2 Analyza konkrétnich spol&nosti

Tatocast FA je zdaleka nejvyznawjgi pro kazdého investora, ktery investuje vyheado

akcii jednotlivych firem. [13].

3.2.1 Vnit¥ni hodnota akcie

Tato analyza se sklada ze dvou postupnychtkro&jprve za pouziti finamich analyz se
snazi zjistit vnitni hodnotu a prognézovat budouci vyvoj spolesti, a pak tyto Udaje
srovnava s aktualnim kurzem a snazi se’@yidt, zda je akcie podhodnocena (impuls k
nakupu) nebo nadhodnocena (impuls k prodeji), abzuje kurz kolem vnihi hodnoty.

[12]. Vztah mezi vnini hodnotou a trznim kurzem zobrazuje grat.
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Vnitifni hodnota a trzni kurz

1 2 3 4 5 6 v 8 9 10 11 12 13 14

—e— Vnitifni hodnoty —=— Trzni kurz

Graf¢. 1 — Vni#ni hodnota a trzni kurz (vlastni zpracovani)
Zdrojem Udaj pro zjiSténi firemni FA jsou pro nas predevsim:
v'vyrocni zpravy firmy,
v’ ¢&tvrtletni zpravy o hospodeni firmy,
v vysledovka, bilance (rozvaha) a vykaz cash-flow,
v’ ostatni povina zverejiiované zpravy o akciich (ekonomické, personalni).gtt3]

Na zji¥ovani vnitni hodnoty akcie existuje mnozstéiznych postup, model a vypa@ta

riznych hodnot. Jsou tagdevsim:
v dividendové diskontni modely,
v’ ziskové modely,
v cash-flow modely,

v' bilanéni model. [3]
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3.2.1.1 Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely jsou jednou zdasiji pouzivanych metodipstanovovani

vnitinich hodnot akcii a jsou zaloZzeny na nasledujicatematickém postupu:

Pokud nap investor bude zvazovat koupi akcie, u niédpoklada, Ze ji bude drzet jeden
rok, vypaité jeji vnitni hodnotu jako saiet sodasné hodnoty dividendy ziskané za rok a
sowasné hodnoty jeji cekavané prodejni ceny roxh na konci prvniho roku jeji drzby.
Zadna z obou valin oviem neni zatena a jedna se pouze &ekavané hodnoty. Vi
hodnotu akcie pak @ nasledova:

d, +C,
@$+r)

, kde

VH je vnittni hodnota akcie,

d; je atekavana dividenda na konci prvniho roku,

C je atekavana prodejni cena na konci prvniho roku a
re je poZzadovana urokova mira (jako deseti¢is®d) [2]

3.2.1.2 Ziskové modely

Ziskové modely jsou v praktick&nnosti analytik ve vysglych statech vice pouzivany

T

nez “teoreticky” dividendovy diskontni model. Tytwodely vychazeji z ukazatele P/E (pri-

ce-earnings ratio — kurs/zisk).

Ukazatel P/E namika, kolik perZznich jednotek je investor ochoten zaplatit za jeyal-
notku zisku. [3]

3.2.1.3 Cash flow modely

Pti stanoveni vnini hodnoty akcie touto metodou se nejprve musiosiaoelkova hodno-
ta firmy. Vnitini hodnota akcii se pak ziska tim, Ze se od celkmdnoty firmy odéte

hodnota ciziho kapitalu. [3]

3.2.1.4 Bilanéni metody

Nominalni hodnota — nemé pro stanoveni virit hodnoty akcie prakticky zadny ekono-
micky vyznam. M4 ale vyznam pravni, protoZze nanjejéklad Ize vypaist podil viastni-
ka na akciové spateosti, ficemz z tohoto podilu jsou nasleédodvozovana i prava s jeho

vlastnictvim spojena.
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Uéetni hodnota vlastniho kapitalu— je rozdilem mezi aktivy spafeosti a cizim kapita-
lem. Pokud se pati poctem vydanych akcii, je mozno ziskaetni hodnotu majetkuip

padajici na jednu akcii. [2]

Substartni hodnota — vychazi z detni hodnoty, kterd se vSakepeiuje aktualnimi trz-
nimi cenami. Wetni hodnota je row prehodnocena z hlediska budouciho pouziti. Do
Gcetni hodnoty jsou totiz zahrnovana pouze ta aklterd vytvdi vynosy v budoucnosti.
Ktéto no¢ stanovené detni hodnat musime dale fpocitat trzni aktualni hodnotu
nehmotného majetku (goodwill, hodnota managemdmidnota podnikové kultury, hod-

nota kvalifikace zagstnand, trzni hodnota patefnta licenci, atd.). [3]

Likvida éni hodnota - je mnozstvi pefe, které aistane firng i po ukorgeni podnikani po
prodeji vSech svych aktiv a vyfadlani vSech svych zavaz# zbytek pete se rozdli mezi
akcion&e. Likvidatni hodnotu na akcii fiZeme charakterizovat jako spodni hranici trzni
ceny akcie a v ifppact poklesu pod tuto hodnotu dochazi k pakaso pevzeti firmy za

Ucelem jeji likvidace, cozimese spekulantovi zisk. [12]

3.2.2 Finanéni analyza

Finartni analyza je ozri@ni pro pedem pesreé stanoveny formalizovany postup pomoci
specialnich fesreé definovanych a de facto standardizovanych ekonkyjuit ukazate,
jejichz pongtrenim ziskame velmiipsny gehled o komplexni finami situaci firmy, a to

jak za celek, tak i za jeji jednotlivé nejvyznafjsncasti. [13]
Krome klasickych ukazatélfinanéni analyzy jako jsou:
v ukazatele rentability (ROA, ROE),
v' ukazatele zadluZenosti,
v' ukazatele platebni schopnosti resp. likvidity,
v ukazatele pro pétby kapitalového trhu (P/E, vyplatni p&m
Pridame dalSi ukazatele slouzici kieni hodnoty firmy. K&mto ukazatelm pati nag.
v' trzni hodnota firmy (angl. Market Value),
v" koncové P/E (angl. Trailing P/E),

v' PEG Kkoeficient (Price/Earnings/Growth),
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v' cena akcie/objem firemniho prodeje (Price/Sales),

v’ cena akcie/éetni hodnota firmy (Price/Book Value). [13]

3.2.3 Slaba mista fundamentalni analyzy

Ani FA neni dokonala, i ona maktera slaba mista, které zejménagktarych obdobich

hodre snizuji jeji pozitivni dinek. K nejvyznam@sSim z €chto slabych mist pit

1. Neni schopna odhalit okam&ijednotlivé zé&kladni ekonomické negativni funda-
mentalni informace — zejména ty, které maji objekti opoz&né zachyceni

v Eetnich a jinych ekonomickych vykazech a zpravach.

2. Neumo#uje odhalit pokles trhu na zakkafhleSnych poplasnych zprav a tim neni

nijak schopna zachytit psychologicky vyvoj a nalad. [13]

3.3 Technicka analyza (TA)

TA je oproti FA postavena na publikovanych trzndgtech. Za tato data povazujeme trzni
ceny jednotlivych akcii, indexy, objemy obctioa technické indikatory. Techiti analyti-
ci se domnivaji, Ze pouze trzni data jsou relevgmm UsgSnou obchodni strategii na ak-

ciovych trzich.

Hlavnim cilem technickych analyfikje prognézovani kratkodobych cenovych pahyb
individualnich akcii nebo akciovych indiexpricemz je ani tak nezajima cenova urove

ale jsou zejména zainteresovani v odhalovani cexozayen.

Techntti analytici se domnivaji, Ze je extrégnobtiznéci dokonce nemozné stanovit
vnitini hodnotu akcie. Misto toho se z&uji na zngny trznich cen jak indikatoru nabidky,

tak poptavky.
Z&kladni definiéni znaky technické analyzy:
v' Technicka analyza je zaloZena na publikovanycHdtzdatech.

v' Stredem pozornosti technické analyzy jetamovani nakupnich nebo prodejnich

rozhodnuti, zagfuje se na cenove zmy.

v" Technicka analyza je postavena na internich faktopg analyzovani pohybu akcii
a celkového trhu, coz kontrastuje s fundamentalalyaou, ktera velmi intenzi¥n

vyuziva externich faktér
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v' Technicka analyza se spiSe koncentruje na kratdélob\&tSina metod technické

analyzy se snazi identifikovat cenovéeémyv relativré kratké period. [3]

3.3.1 Dowova teorie
Sleduje ti zakladni pohyby k¥ivky:
v' Zakladni trend, ktery probih&kolik let. Jedna se kiio byi nebo medidi trend.
v Pohyby opa&né k zakladnimu trendu. Tyto afpeé "Useky" trvaji v rozmezi tydraz
meésial.
v" Denni vykyvy do obou zakladnich gm. Tyto denni vykyvy maji, krogtoho, Ze

utvareji zakladni trend, malouiteZitost.

Podle teorie musi indexy Industrial Average a Railt Average navzajem potvrdit &m
priabéhu, aby se jednalo o spolehlivy trzni signatam
Objemy obchodi v teorii

"Piekoupeny" trh reaguje na prudkyist cen nizkym objemem obchigchaopak fi po-

klesu cen jsou objemy obchibdbvykle nadpimérné.

"Pieprodany” trh se chova opmeé. Rast cen byva doprovazen vysokymi objemy obcho-
du, pokles doprovazi nizké objemy. Vysoké objemylsgewuji na konci byiho (rostouci-

ho) trhu, slabé objemy obchibdharakterizuji konec meddiho (klesajiciho) trhu.

Doweova teorie takéka, Zze by se sy pouzivat pouze koreé denni ceny, protoze ty
reflektuji cenovou hladinu, ktera informuje invasto jejich pozici pes noc.
By¢i (rostouci) trh
1) Prvni faze b§iho trhu jeakumulace Ta nastava, kdyZ jsou ceny akcii nizko a fi-
nartni zpravy nevypadaji doe. Nicmér proziravi investd vyuzZivaji této faze a
vyhodre nakupuji akcie.

2) Druha faze bgiho trhu je charakteristicka zvySenou aktivitowstomcimi cenami a

lepSimi finagnimi zpravami.
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Medvédi (klesajici) trh

1) Prvni faze medsdiho trhu jedistribuce. V této fazi proziravi investovyuzivaji
neinformovanosti ostatnich, kiemaji zajem koupit akcie, a &@ou jim tyto akcie
prodavat. Nasledujergsyceni trhu a ceny klesaji. Sance na realizackygh zisk

se snizuje.

2) Druha faze medidiho trhu je charakteristickganickym prodejem. Ceny klesaji a

investdi se snazi vystoupit z pozic.

3) Tieti faze je charakteristicka dalSoelabovanim a erozi cenTituly nizSi kvality
snizuji zisky z pedeSlych b§ich trhi. Objevuje se velké mnoZstvi pro trh negativ-

nich zprav. [16]

3.3.2 Graficka analyza

Metody grafické analyzy vyuZivaji dat, kter4 §enym zmsobem zanéSeji do gtafTyto
grafy majifadu forem, avSak jen¢kolik z nich pati k nejpouzivagSim. Jsou to fede-

vsim: [2]
v' Cérové grafy (Line chart),
v Sloupkové grafy (Bart chart - HLC, OHLC),
v' Svicnové grafy (Candelstick),

v Point and figure.

3.3.2.1 Carové grafy (Line chart)

NejjednodussSim typem gfajsou grafy ¢arové (Line chart), u nichZ se spojuji zaviraci
kurzy akcii, dosazené v jednotlivych obchodnichotinpomociar (viz obrazek. 3). [2]

Intraday | & day | 10 day | 1 month | 3 month | & month | Vear bo-date | 1w | S | Sy | 100y

Price history - 05G {1/15/2007 - 4/17/2007)
1/15/2007 2{1/2007 31,2007 422007 4/17 f2007

BE
23
Ed
B3
62
61
&0
59
E2
57

55 Bvarseas Shiphldg Grp

Chart style: Line | Candlestick | HLC | OHLE Chart scale: Linear | Log Base 2 | Lag Base 10

Obréazeks. 3 —Céarovy graf [14]
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3.3.2.2 Sloupkové (Bar chant)

Druhym typem grafu jsoaloupkové (Bar chart). Tyto grafy v sob zahrnuji fi nebogctyii
druhy akciovych kun za sledované obdobi, dagtji za den. V prvnim fipac se jedna o
maximalni, minimalni a uzaviraci kurzy (tzv. HLGafr ve druhém fipact o kurzy otevi-

raci, uzaviraci, maximalni a minimalni (tzv. OHL@®. [2]

Intraday | 5 day | 10 day | 1 month | 3 month | 6 month | Year to-dake | 1yr | 3w | Syr | 10 v

Price history - 05G {1/15/2007 - 4/17/2007)

1/15/2007 2/12007 /12007 e fennF 4f17 f2007 Mmaxirnum
66 I'
33 3 I‘l
64 r II' I_
e |_rlrlrr" [* }‘P hh
e 1L | L
B il [l I
50 I' r |L r [ . .
s r lrr |- | uzaviraci
5 [ I cena
57 rlr
56 I-I-I'
% Gvereas Shiphldg Grp minimum
Chart style: Line | Candlestick | HLC | OHLC Chatt scale: Linear | Log Base 2 | Log Base 10
z -
Obrazele. 4 — Sloupkovy graf (OHC graf) [14]
Intraday | & day | 10 day | 1 month | 3 month | & month | vear bo-dake | 1 ger | 3 e | Sy | 10y
Price history - 05G (1,/15/2007 - 4,/17/2007) .
1/15/2007 2/1/2007 212007 4fzfennF 4{17 f2007 ER L
13 'I'
- _I+ 11' oteviraci
&4 —
- '|-I'I'F|++T j.'l'i]_]-l}'l-}l_ h'|_ cena
@ HH 1 M
& H | T
: Tt ™
5 uzaviraci
58 L T — cena
57
SE
° m Gvermeas Shiphldg Grp minimum
Chark style: Line | Candlestick | HLC | DHLC Chart scale: Linear | Log Base 2 | Log Base 10

Obrazeke. 5 — Sloupkovy graf (OHLC graf) [14]

3.3.2.3 Svicnové (Candlestick) grafy

Tento druh grafu pochaziipodre z Japonska a je tien z oteviracich, maximalnich, mi-
nimalnich a zaviracich cen. Jednodenni graf jemen oteviraci a uzaviraci cenou, které
vytvareji ,télo* svice a maximalni a minimalni cenauji délku ,knot“. Pokud je zavira-
ci cena vysSi nez cena oteviraci, pakile svice bilé, pokud je tomu naopak, takde t

svicecerné (viz obrazek. 6). [2]

! Zkratky predstavuiji prvni pismena pouzitych cen: HLC — highy, close, OHLC — open, high, low, close.
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1/15/2007 27172007 3172007 aj2/2007 417 2007 neJVy5§| cena

56 *4:*'

oteviraci uzaviraci

o apet $T$ L cena cena
@ ol i I i} LI T

. il e gt !

:: QTD Ir']q] !TD uzaviraci oteviraci
57 FiJ+E] cena cena
s o

5 W Gvarseas Shiphlda &rp nejnizsi cena

iZhart style: Line | Candlestick | HLZ | OHLC iZhart scale: Linear | Log Base 2 | Log Base 10

Obrazelg. 6 — Svicnovy graf [14]

3.3.2.4 Point & Figure grafy

Tento typ grafu na rozdil odgdchozich typ nerespektuje faktafasu a znazduje pouze
zmeény v cerk. Pohyb kura rozklada do kratkych trefid pficemz kazdy z nic je znazam
pomoci jednoho sloupku. Kurzovy vyvoj séi pzestupu oznalje symbolemX a @i po-
klesu symbolen®. Fi konstrukci tohoto grafu plati zasada, Ze kazdérenirendu vyvoje

kurzu vede automaticky k zaloZeni nového sloupRl. [

3.3.3 Technické indikatory kapitdlového trhu

Pomoci této metody se snazime ziskat informactuacsina trhu, rozhodovaci signaly pro
nakupci prodej apod. Tyto signaly maji upozornit na siiy&dy je trh nasycen a lze&e-
kavat brzky pokles nebo naopak, kdy je trh nenasgckze ¢ekavat oziveni na trhu spolu
s nistem kura. Paitané technické indikatory jsou funkce, které stnd@ na kazdy ob-
chodni den. Specialni obchodni systémy na zékigzhto indikatod generuji nakupni a

prodejni signaly. [15]

3.3.3.1 Indikator Siie trhu

Je vyuZzivan p provadni analyzy kvantitativniho pohybu trhu, respi gkoumani dvou
proménnych, kterymi jsou pty akcii, jejichz kurz ve sledovaném okamziku klesisp.
vzrostl. Tyto péty akcii jsou naslednriznym zgisobem porovnavany s vyvojenigius-

ného akciového indexu. [2]

3.3.3.2 Nova maxima a nova minima

Jedna se o indikator, ktery sledujei@bakcii, jejichz kurz dosahl nového vrcholu &gto

akcii, jejichz kurz naopak dosahl svého nového éhakud je poet akcii s novymi maxi-
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my tSi nez poet akcii s novymi minimy, je tato situace podlehteickych analytik sig-

nalem vzestupného trhu a naopak. [2]

3.3.3.3 Klouzavé piiméry

Klouzavy pamér konstruuje ceny v minulosti na zakéatinearni kombinace, kemuz
vyuziva Gzné koeficienty. Jejich sdat je vZzdy roven jedné. Klouzavéipmery jsou jed-
nim z nejpouzivaiSich metod technické analyzy. Vyhlazuji prudkéygkcen a identifi-
kuji trend. Nevyhodou je jejich vychazeni z mintiloa tedy jisté zpozthi za aktualnim

vyvojem.
RozliSujeme #kolik druhi klouzavych pameéra:
v' jednoduché (angl. Simple Moving Average - SMA),

v exponencialni (Exponential Moving Averages EMAB] 1

3.3.3.4 Pasmova analyza

Pasmova analyza je zaloZena na klouzavydimgnech. Pgita i kiivky - klouzavy pi-
mér ceny akcie, horni a dolni hranici pasmakgipasma od klouzavého tpnéru jsou

konstantnti promenlivé v zavislosti na volatilé ceny. [15]

Bolligerova pasma (BB)- Sika pasma se &ni dle volatility akcie. Ukazatel se sklada ze

tii pasem:

1. Horni pasmo — saet jednoduchého klouzavéhoiprru (SMA) a dvojnasobku sn
rodatné odchylky.

2. Prostedni pasmo - jednoduchy klouzavyipgr.

3. Dolni pasmo — rozdil mezi klouzavym jednoduchyringirem a dvojnasobku siro-

datné odchylky.

Smérodatna odchylka je statistick&¢ma jednotka, ktera poskytuje nejlépe volatilitunéa
akcie. Pouzivani této smodatné odchylky je zaji&o, Ze pasma okaméitreaguji na
zmeény cen. Prudky naést ceny (i pokles) vyvola okamzité ro&sii Bollingerovych pasem.
[26]
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3.3.3.5 Oscilatory

Oscilatory jsou skupinou indikatibrkteré ndii zménu ceny za zvolenyasovy usek. Sle-
duji trendy, extrémy a divergence od cen. PouZBajejménaippostrannim pohybu cen,

pii trendechiasto vydavaji faleSné signaly. Oscilditge pouzivano zrgé mnozstvi:

1) Momentum - porovnava dnesni ceny s cendadn dny. Mize mit absolutni nebo
relativni formu. Absolutni momentum vznika jako ddzmezi sodasnym kurzem a
kurzem pedn obchodnimi dny, relativni momentum jako pwreowasného kurzu
a kurzu zpozéhého o n obchodnich dnObvykle hodnoty parametrujsou 10 ne-
bo 12, picemz hodnota absolutniho ukazatele osciluje koletn auelativni mo-

mentum osciluje kolem hodnoty 100. [2]
2) Rate of Chance (ROC) v podstat momentum vyjaikené v procentech. [15]

3) Moving Average Spread (MAS)- rozpgsti dvou klouzavych gmera stejného typu

a nizné délky.

4) Cenovy oscilator (Price Oscillator)- porovnava dnesni hodnoty exponencialniho

praméru s hodnotou i@dn dny.

5) RSI (Index relativni sily) — byl zkonstruovan tak, aby vykompenzoval ned&gtat
ostatnich indikatar na grekoupeném, ifip. predprodaném trhu. Je konstruovan dle
nasledujiciho vzorce. RSI = 100 — [100/1+RS)]. B$gdilem piméru kladnych
zZmeén v cerk za periodwn a pfiméru zapornych zgm v cer za perioduwn, piicemz
c¢asoveé obdobn je nutno pizpasobit charakteru trhu. Obecplati, Zecim mére
dni se pro vypet RSI pouzije, tim kolis&si bude indikator a tim vice bude gene-

rovat nakupnich a prodejnich sighalcetre faleSnych. [2]

6) Stochastické oscilatory (Stochastic Oscillator} Metoda je zaloZena na&qupo-
kladu, Ze na rostoucich trzich budou ceé#haidvySSi maxima a zaviraci ceny budou
obvykle na hornim konci daného obchodni &gz @Ei minimalné blizko k maximu.
KdyZz momentum slabne, zaviraci ceny jiz nejsoumnicb hranic rozgi. Stochas-
tic indikator ukaze, Ze se @aa nenit optimistické momentum. Pro klesajici trhy je
to presré naopak. Existuji Fast Stochastic a Slow Stochastikatory. Rozdil je v
nastaveni paramétr které néti zménu ceny ve sledovaném obdobi (peéodNa

volatilnich trzich pomaha odfiltrovavat cykly mezcholy a minimy. [17]
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7)

8)

9)

MACD (Moving Average Convergence Divergence)} Je povazovan za jeden
(obvykle 25 az 26denniho) exponencialniho klouzavgtiméru od kratkodobého
(obvykle 12denniho) fmeru. [15] Nakupni signal je generovan v okamzikuy kd
MACD vzroste nad svoji spou&t linii, prodejni signal v opgé situaci. Signaly

k nakupu nebo prodeji jsou tim gijai, ¢im je piisetik spouskci linie a Kivky
MACD vice vzdalen od nulové&ary. Protnuti nulové linie se povazuje za potvrzeni

trendu. [2]

Money Flow Index (MFI) je technicky indikator udavajici pammezi peszi vio-
Zenymi do obchodovaného trhu a g&Enz ntho vybranymi za zvolenou dobu.
Vzhled a popis MFI je velmi podobny jinému frekvevdanému indikatoru - Relati-
ve Strenght index (RSI). @ezity rozdil je viak, Ze do vyptu MFI je zahrnuty i
ukazovatel Volume. Prévkvili tomuto rozdilu nize byt MFI dilezity pii intra-
dennim obchodovani, kdyZz pohledem gpdostavame spobteé informace o stavu

pieprodejnosti/podprodejnosti trhu i 0 Urovni objeafaichodu. [30]

Chaikin Money Flow —tento oscilator je vypiitany z dennich ukazovanych Uilaj
Akumulace/Distribuce (Accumulation/Distribution énha hodnot objein Je zalo-
Zen na podilu kumulativniho s&tu hodnot Akumulace/Distribuce za poslednich
21 obdobi a kumulativniho sétu objemu obchailz poslednich obdobi. [26]
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1. PRAKTICKA CAST
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4 PRACOVNI CILE PRAKTICKE CASTI

Vybér brokera

V prvni fazi této praktick@€asti se budu zabyvat v§tem vhodného brokera. Néjde se
zan®iim na to, kdo je to broker (brokerskyrd) a jaké sluzby nam brokemuzou nabid-
nout. Pak se za#im na brokery, ktié nabizeji on-line obchodovani s cennymi papiry na

americkych trzich.

Nasled® provedu dkladnou analyzu mnou vybranych 3 az 4 brékdwe se zagtim
hlavré na vySi poplatik a sluzeb. Pokud to bude mozné vyzkouSim free (Ylearai jejich
obchodnich portél | kdyZ nebudu nyniies Zadného brokera redlobchodovat, vyhodno-

tim nejvhodsjSiho brokera k obchodovani na americkych trzich.
Globalni analyza USA

V druhécasti této prace se budu zabyvat globalni analyzZ8A.ato analyza bude sfie
vat ve sledovaniidezitych makroekonomickych dat. Kazdy tyden proveduhrn &chto
udélosti a v z&re¢ném shrnuti se pokusim nastinit vliv na budoucioyyamerické eko-

nomiky.
Volba postupu pro sestaveni portfolia

Ve ftreti ¢asti se budu zabyvat wttem vhodného postupu pro sestaveni svého portfolia.
Nasledr provedu test screeningovych aplikaci, pomoci ntaindu filtrovat akcie a vyberu

tu nejvhodwjsi. Poté stanovim kritéria na jejichz zakidalude vyfiltrovano cca 2 desitky
firem, které budou tu@t ma dw portfolia. V za¢ru tétocasti vytvaim piehledné tabulky,

v kterych bude uvedeno: nazev firmy, datum od ledyjtyto akcie sledovany, gt akcii

v portfoliu a cena akcie v den, kdy jsem jeéalasledovat.
Technicka analyza 3 vybranych akcii

V ¢tvrté casti provedu analyzuaech vybranych akcii z mych 2 portfolii a pomociheické

analyzy stanovim spravny okamzik k nakugehto 3 akcii.
Z&vére¢né zhodnoceni

V patécasti zhodnotim sva portfolia a analyzované akcie.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 39

5 VYBER BROKERA
NeZ gejdu k vylEru spravného brokera, néjde si polozim tyto d¥ otazky.
v" Kdo je to broker (obchodnik s cennymi papiry)?

v Jaké sluzby nam nabizi?

5.1 Broker

Podle zakon&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovem trh@pehodnik s cennymi
papiry pravnicka osoba, ktera poskytuje inwestsluzby na zakladpovoleniCeské na-

rodni banky kinnosti obchodnika s cennymi papiry.

Velmi zjednoduSeh by se daladrici, Ze je to zprogedkovatel osoba, ktera ma oprémn
pro nas nakupovat a prodavat komodity, akcie (alpde, dluhopisy, apod.) na burzéach.
Aktualni seznam v3ech obchodhi& cennymi papiry ¢R + vypis, na které typy obchbd

maji opraveni, Ize najit na adrese www.sec.cz. [19]

5.2 Sluzby nabizené brokery

Full service -jedna se o sluzbujfipkteré krong¢ toho, Ze pro klienta broker nakupuje a
prodava komodityi akcie, taktéz nabizi veSkeré konzultace, raghy, tlopordeni, apod.

(pestrost FS sluzeb setznych brokerskych dotnvyrazre lisi).

Sluzeb full servisu vyuzivaji ti klienti, ktese v obchodovani s cennymi papiry moc nevy-
znaji. Vyhodou tohoto Zsobu obchodovani je zejména to, Ze v karcblékerské firmy
mohou odborni pracovnici klientovi alespwe zakladnich ¥cech poradit a tim se vyhnout

zbytegtnym chybam, které by mohly vzniknout.

Discount service —-u tchto sluzeb uz klient pouze zadava svému brokegrovelefonici
e-mailu konkrétni, spraenformulované pikazy k nadkupu a prodeji. Poradenstvi a infor-

mace jiz v ceét zahrnuty nejsou.

Tento zmsob je vhodny pro investory, kieneobchoduji §liS ¢asto. Déale pak je vyuZivan
v pripadech, kdy investor nema k dispoziciipog pditacové vybaveni, je mimo dosah
PC s Internetem, nebo néhe z¢asovych dvodi obchodovani na organizovanych trzich

priabézre sledovat.
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On-line service- jedna se o nejle¥si zpisob obchodovani,ifpkterém jiz s brokerem
klient viilbec nepichdzi do kontaktu. VeSkeré&ikazy se totiz zadavaji elektronickyes
pacita¢ (skrze tak zvanou on-line obchodni platformu). iklime nakupovani a prodavani
akcii, pogiipack jinych cennych papirtudiz stéi pouze PC aifpojeni na internet (+ip
stup k platforns prislusného brokera). [20]

V dalSi¢asti své prace se za&ffm na brokery, kté nabizeji on-line obchodovaniiizo-

dem je to, Ze se jedna o nejl&j#i a Fitom nejdistuprejsi zpaisob obchodovani.

5.3 Stanoveni kritérii pro vybér on-line brokera

Nez ejdu k samotné analyze brokge dilezité, abych zvazil nize uvedené kritéria, ktera

mi naponiiZzou k spravné vokh
v" Na kterych burzach budottiplusné obchody uskutgovany,
v’ jaké instrumenty budou nakupovany (akcie, dluhgpieynodity, certifikaty, atd.),
v jaké mnozstvi obchddbude piblizné béhem nésice realizovano,
v' jakéa je minulost brokera (jak dlouho provadi sw&bl), doportieni, recenze atd,
v nabizi broker moznost diskuse s konkrétnim nfakfézdarma,
v nabizi broker cenové zvyhaotii pro nové klienty.

Jak uz jsem v tvodu zminil, rozhodl jsem se obckatioa americkych trzich, protdip

vybéru brokera budu hledat jen ty, Kt@abizeji on-line fistup na americké trhy.

s

Jednim z nejilezit¢jSich kritérii je bezesporu cena poplatka sluzby a transakce. AvSak

nemért dalezita kritéria jsou také bezgmost, kvalita sluzeb,ifstup ke klientovi atd.

Na trhu se v saiasné dob nachazi 46 obchodniks cennymi papiry. [19] Z tohoto §o
bylo poteba vybrat brokera, ktery nabizi on-linéspup na americké trhy. Nakonec jsem

vybral nasledujici 4 obchodniky, u kterych jsemvedi srovnani poplatka sluzeb.
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5.3.1 Srovnani vybranych poplatki za sluzby

Po prostudovani nabidek vSech 4 brékerusimfici, Ze vSichniétyfi nabizeji zdarma
sluzby typu: zpravodajstvi, statistiky, dop&eni a profily firem, fundamentalni data a

technicka data atd.

Mezi dalSi nabizené sluzby:

semindu.

Fio — 0wry na obchodovani s CP, inteligentni pokyngnové U¥ry, short operace, devi-

zove konverze, realna data zdarma &gani seminéa.
Atlantik — marZovy det, realna data (2 #éaice zdarma).
Proventus— marzové obchody, realna data, short operace.

V néasleduijici tabulce jsem porovnal cerkterych vybranych sluzeb.

Za(_janl pokynu Podmlr_lky pro poskytnuti Prevod peréz Uvér

Broker on-line | telefon on-line dat zdarma p.a.
11,99 USD (2 nssice zdar-

Atlantik |zdarma | 5 USD may, p,ot(,a zd_armajemrpro- 120 USD ne
vedeni vice jak 10 transakc
za mésic

Brokerjet |zdarma| 5 USD pouze pro burzu v Praha a yektualni trzni 7.50 %
Vidni kurz+spread

Fio zdarma | 2 USD| zdarma dle kur¢$OB | 8,95 %
zdarma (nutny &si¢né jeden 0

Proventus|zdarma | 2 USD pokyn, jinak 9,95 USD) neuvedeno 6,95 %

Tabulkac¢. 1 — Srovnani vybranych poplétiza sluzby u on-line brokérs gistupem na
trhy v USA.

5.3.2 Srovnani poplatka za realizace pokyti

ATLANTIK finan ¢ni trhy, a.s. (www.atlantik.cz)[34]

MnoZstvi akcii Poplatek
» do 500 ks 9,95 USD
» od 501 do 2000 ks 12,95 USD

» nad 2000 ks 12,95 USD + 0,01 USD ks
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Centové akcie (akcie s nakupni cenou mensi nez[l) W3,95 USD + 0,01 USD za kaz-
dou akcii (max. 49,90 USD).

Brokerjet Ceské spgitelny a.s. (www.brokerjet.cz)[31]

Objem obchodu v USD Poplatek
» do 5000 9,95 USD
» od 5000 do 10000 11,95 USD
» od 10000 do 20000 13,45 USD
» od 20000 do 30000 15,95 USD
» od 30000 do 40000 17,95 USD

Fio, burzovni spolé&nost a.s. (www.fio.cz]33]

Pocet akcii Poplatek
» do 100 ks 7,95 USD + 0,030 USD/ks
» nad 100 ks 10,95 USD + 0,004 USD/ks

Proventus finance, a. s. (www.proventus.cz)

Fixni poplatek za realizovany pokyn | Poplatek z pdtu kust zobchodovanych akcii
poradi pokynu za nesic usD paet ks uUsD

1-4 pokyn 9,95 1-500 kus 0,01

5-9 pokyn 7,95 500 a vic 0,005

10 a dalSi pokyn 4,95

Tabulkac¢. 2 — Poplatky za transakce na trzich v USA [32]

Porovnanim poplatkza realizované obchody, nelze jedn@mdeozn&it vitéze. VSechny
spole&nosti nabizi podobné poplatky. Pokud bych vSak pakal do 65 ks, tak by nejnizsi
poplatky nabizela spairost Fio.

5.4 Zavér k vybéru brokera

Po zhodnoceni jednotlivych sluzeb, porovnani péplat vyzkouseni demaoitii u jednot-

livych spole&nosti bych pro realné nakupovani dogdr&io burzovni spolénost a.s. -
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vody pro toto rozhodnuti Ize wtjednak v tom, Ze se jedna o brokera, ktery mési&ém
trhu nej\&tsi tradici. Dale pak nabizi ze vSech 4 bréakeejnizsi poplatky (v fpack, Ze
nakoupime v jedné transakci négiak 65 ks akcii). Poslednimidodem bylo, Ze nabizi

sluzbu tzn. mnovy OWr.

O co se vlasthjedna? Je to sluzba, pomoci ni#zm nakoupit cenné papiry denominované
Vv jiné meng, nez kterou disponuji, aniz bych byl nucen prowstizovou konverzi a vy-
stavit se tak devizovému riziku. Pomocémavého U¥ru si pijéuji uréity objem neny
potrebné k ndkupu cennych papa jako zaruku poskytuji ekvivalentni objem dismokmi
meny vyjadreny aktualnim devizovym kurzem. Tentoedye poté uréeny sazbou, jenz je
soutem urokového navySeni 2,00 % a reférérsazby fjcené nény (v piipact USD je to
2,75 %). Celkova urokova sazba je tedy 4,75 %[@&.Myslim, Ze se jedna o dobry pro-

dukt, diky kmuz se klient zajisti proti devizovému riziku.

Z davodu, Ze budu pétbovat &jaky doklad o tom, Ze jsem nakoupil své 3 akciehoall
jsem se, Ze k tomutasélu pouziji burzovni hru spataosti Atlantik finargni trhy. Ti totiz
jako jedini nabizeji moznost vyzkousSet si obchoddvé@ americkém trhu pomoci jejich

burzovni hry. Obchoduje se zde s fiktivistkou, avSak se skdteymi cenami.
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6 GLOBALNI ANALYZA USA

V této ¢asti se zartim na sledovani makroukazatel USA. Na zéklad téchto informaci
muzu do znané miry utit v jakém stavu se americké hospista pra¥ naléza a take
piedikovat dalSi vyvoj. Tyto informace mi budou veloditeiné @i rozhodovani o fiktiv-

nim nakupu akcii.

6.1 Makroekonomické zpravy od 2.-6. dubna

Americky institut protizeni dodavek uvedl, Ze index americkénpyslové vyroby (ISM) v
bfeznu poklesl z anorovych 52,3 bioda 50,9 bodl. Odhady analytik ocekavaly pokles
indexu na 51,1 bad NejwtSi podil na nizSi hodnbtindexu ma krize na trhu

S nemovitostmi a slaba poptavka po automobilech.

Index udavajici stav o prodejich existujicich dovarostl za unor o 0,7 % na 109,3 khod
z lednové hodnoty 108,5, mezirg je vSak o0 8,5 % niZze. Tento Udajize nazn&ovat, Ze
problémy na trhu nemovitosti uz dosahly svého dmejhorSi obdobi je péy Analytici

ocekavali meziréni pokles o 0,5 %.

Institut fizeni dodavek ISM oznamil, Zédznovy index aktivity sluzeb poklesl podruhé v
potvrzuje zpomalovani ekonomiky. Analytici vijpnéru odhadovali st indexu na 55,0
bodi.

Patet novych zadosti o podporu v nezastnanosti Bhem minulého tydne vzrostl o 11 000
a dosahl urown 321 000. | pes naidist se piimérna nesicni Urover tohoto ukazatele snizila
0 1500 zadosti a dosahla nejnizsi stav od 3. (20 (315 750).

Ekonomika USA v beznu vytvdila 180 000 novych pracovnichiifezitosti, coz je vice jak
v Unoru. Pamérny odhad analytiik byl na drovni 135 000 novych mist. Celkova mira ne
zanestnanosti v USA poklesla oproti tnoru o 0,1 % aahtes @tiletého minima na Urovni
4,4 %.

6.2 Makroekonomické zpravy od 9.-13. dubna

Breznovy index vyrobnich cen v USA vzrostl, ale jadraeny astaly na stejné arovni.

PPI v lieznu vzrostl o0 1,7 % poté, co v unoru vykazato 1,8 %. Vyrobni ceny bez za-
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pocteni cen potravin a energiistaly beze ziny. Odhady analytik o¢cekavaly u celkove-
ho PPI naist o 0,7 %, zatimco u jadrového PREkéavaly naiist o 0,2 %. Oproti teznu

lonského roku se celkoveé vyrobni ceny zvysily o 3,28, je jejich nejvysSitst od srpna
2006, kdy vzrostly o 3,8 %.

Pretrvavajici problémy na trhu nemovitosti a hypaéiej\&tsi pravépodobnosti povedou
k poklesu cen doiho 0,7 % na 220 300 USD. Stalo by se tak poprvéokd 1968.

Michigansky index spéebitelské nalady v USA se wdznu snizil na 85,3 oproti 91,3

v predchozim misici.

6.3 Makroekonomické zpravy od 16.-20. dubna

Maloobchodni prodeje v USA se yeanu zvySily o 0,7 %, coz je nejvysSi posileni ot p
since, které je vSak apobeno zejména natem cen a nikoli objen NejwtSi nafist pro-
deji zaznamenaly obdeni, benzin a stavebni materidly. Maloobchodniytitalk o réco
malo gecily o¢ekavani analytik, kdyz ti odhadovalitrst prodej o 0,6 %. Prodeje benzi-

nu vzrostly o 3,1 % a prodeje automdtske zvysily o 0,4 %.

Index spatebitelskych cen (CPI) se wdznu zvysil o 0,6 %, oproticekavani na urovni
0,7 %. Naiist byl zpisobeny zejména prudkynistem cen energii (+5,9 %), avSak jadrova
inflace, ktera nezahrnuje ceny energii a potraziostla jen o 0,1 %. U jadrové inflace se

o¢ekdaval néiist 0 0,2 %.

Pcatet zahajeni staveb ddinv USA se v beznu zvysil o 0,8 % po unoroveristu o 7,9 %.
Patet vydanych stavebnich povoleni posilil ré¥m 0,8 % po unorovém poklesu o 2,5 %.
Mezirocné se pdet zahajeni staveb ddnsnizil o 23,0 % a p®t vydanych stavebnich

povoleni o 25,9 %.

Index pedkEznych ekonomickych ukazatell USA se beznu zvysil o 0,1 % po poklesu
v piedchozich dvou #sicich. PomalejSi hospadéy nist tak pravépodobr pretrva i

v pribéhu letnich ndsicich tohoto roku. Index vedoucich indikdtoryni klesl o 0,1 % za
poslednich Sest &siai, pricemz pouze 3 z 10 ukazatgbosilily. V h‘eznu vzrostlo 6 ve-

doucich indikatak. Ekonomové éekavali st indexu o 0,2 %.
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6.4 Makroekonomické zpravy od 23.-27. dubna

Americké ministerstvo obchodu uvedlo Ze, objedn&tkyZi dlouhodobé spety vzrostly

v bfeznu o 3,4 %, cozZ je vice neZekavani analytik na arovni 2,5 % a vic jak 2,6%ni
narist v unoru. Jednd se tak o nd$if nafist od prosince 2006. Tento Udaj je velice sledo-
vany protoze vypovida o schopnosti spalesti investovat. Udaj éite naznait zlepSuijici

se ekonomické podminky v podnikovéisfée

Ministerstvo obchodu USA oznamilo, Ze hruby domgaaidukt za prvnictvrtleti 2007
zpomalil své tempo na 1,3 %, cozZ je nejnizSi Uiiox@ posledni 4 roky. Pesimistické od-

hady analytik byly kolem 1,8 %. H¢inou je pokles na trhu bydleni a slabsi vyvoz.[¥3[2

6.5 Shrnuti
Pramysl

Aktivita pramyslu v poslednich #sicich roste mén Fric¢ina je ve zpomalenitstu eko-
nomiky, ¢imz klesa poptavka. Vyhled gmyslovych firem ekonomické aktivity pro tento

rok je ale solidni,ist ekonomické aktivity by s posilit.

Mezirocné vzrostla produkce o 2,3 %. Zpracovatelskynpysl vykazal vzestup o 0,7 %, po
rastu o 0,1 % v Unoru. Bmyslové vyrols v breznu hodd uskodil pokles produkce energii

0 7,0 % (diky piznivému pd@asi) po déistu o 7,6 % v Unoru. Slaba je stale zejména produk-
ce stavebnich materiah také spdebniho zbozi, v poslednichésicich oslabila i produk-

ce investtniho zbozi.

Stabilizace trhu doiha rezidenni vystavby a investic bude probihdaem¢ v pribéhu

tohoto roku, coz ndjznivé ovlivni ekonomicky @ist mozna i v roce fjstim. Pozitivni
zprava je, ze za posledni&dmésice pdet novych dom opst roste. Stabilizace aktivity
pramyslu bude probihat minimarve druhém aietim étvrtleti, silny fist aktivity sluzeb,

maloobchodu a trhu prace byhoslabit.

Hruby domaci produkt

Letos se podle analyiikpccita s fistem ekonomiky o 1,6 % d&ipti rok o 1,8 % potistu o

3,3 % loni. Za prvnttvrtleti vSak jehotist poklesl na hodnotu 1,3 % coz je, jak uz jsem
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uvackl, nejnizsi hodnota za posledni 4 rokyisRdeficitu zahragniho obchodu by se ¢h

stabilizovat kwli zpomaleni éistu ekonomiky a slabSimu dolaru.

Nezangstnannost

Ukazatelé nové a celkové nezsimanosti jsou v poslednich tydnech spiSe zvy3eke-.
nomicky irist klesa a to fize gFinést Gst nezamstnanosti. VysSi Urokové sazby a pak
zpomaleni ekonomickéhdstu se promita do poklesu zéstnanosti v oblastech ekonomi-
ky, které jsou v Utlumu, tedy rezidar stavebnictvi a imysl. Firmy vSak doposud spise
nepovazuji zpomaleniistu ekonomiky za trvalejSi jev a tak s propéaih pracovni sily
mohou vy¥kéavat. Domnivam se, Ze zastnanost bude v dalSi¢tvrtletich ffist mér, kva-

li dalSimu zpomalovani ekonomiky.

Inflace

Inflace z&atkem roku byla sice nad odhadem trhu, ale ¥asne dob inflace spiSe klesa,
coz potvrdily i feznové vysledky. Dikyétto vysledkm se Ize domnivat, Ze FED by

mohl drokové sazby od léta sniZzovatikypoklesu ekonomickéhaistu a inflace.
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7 STANOVENI OPTIMALNIHO PORTFOLIA

V teoretickécasti své prace jsentgrstavil kkolik druhi filozofii a strategii. VSechny tyto
strategie maji wité mnoho zastarica ukité také mnoho odjci. Ja se v této praci poku-

sim sestavit takovy postup, ktery by byl co nejydostupny a fitom také efektivni.

Po analyzovani, jaky postupi pytvaieni svého portfolia zvolim, jsem se nakonec rozhodl
Ze mij postup bude zalozeny na zaldashnou zvolenych fundamentalnich kritérii. Tim
vytvorim prvni portfolio. Z dvodi porovnani jsem se rozhodl vytwotaké jes¢ druhé

portfolio, jenZ bude mit zaklad ve strategii hodvétho screeningu, ktery byl popséan

v teoretické&sasti.

Pt tvorbé obou portfolii mi pro vybr prislusnych akcii bude slouZzit screeningové aplikace.
Nez pgejdu k samotnému definovani fundamentélnich kfjitg¢e velmi dilezité vybrat

spravnou screeningovou aplikaci.

7.1 Vybér screeningové aplikace

Jak jiz jsem v teoretick&sti nastinil, jedna se o aplikaci, kterd nam pdraadanych kri-
térii dokaze vyfiltrovat ty akcie, které odpovidajimto kritériim. To nam dokaze uset
spoustucasu i analyze akcii (8kolik tisic akcii na americkém trhu). Zakladem kéazd

screeningoveé aplikace je obsahla databaze datlecapstech a jejich akciich.

Na internetu Ize nalézt screeningové aplikace @agich az po mé&nzname firmy, které
se svou kvalitou a nabizenymi sluzbarsiSinou hods lisi. Z divoda uSeteni finargnich
prostedki jsem se rozhodl, Ze budu analyzovat pouze freeeyditeré jsou pstupréné

zdarma nebo za bezplatnou registraci. Mezi takplikace bych z&adil nasledujiciit:

1. Yahoo! Finance Screener 2.0.6 — dostupny na Htpeén.finance.yahoo.com/news

creener.html.

2. PowerScreener Lite — dostupny na http://www.inmestuters.com, skryty pod po-

lickem ,ldeas & Screening".

3. A v neposlednfad aplikaci od Microsoftu MSN Deluxe Stock Screerdastupny

na http://moneycentral.msn.com/investor/contraisiéirpro.asp.
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Pfi vyhodnocovanidchto ti aplikaci jsem hlawh pozadoval, aby do kritérii bylo mozné
dat podminku srovnani daného ukazateleumprem daného odsvi. DalSi dilezitou
podminkou bylo, aby aplikace nabizela pokud mozmmejvice kritérii. Ne, Ze bych je
chtél pouzit vSechny, aléim wtSi vybsr se nabizi tim lepSi. Po vyzkouSeni vSech aplikaci
a zjiseni moznosti, které nabizeji, jsem nakonec vyhi fmenovany produkt, tedy
MSN Deluxe Stock Screener. Tato aplikace jako j@die fi nabizi moznost do kritérii
zadat misto hodnoty moznost srovnani s danynétetha. Jet dodam, Ze k spravné funk-

ci je zapotebi pouZivat Internet Explorer 6 a vysSi a mit sialovany MSN Money In-
vestment Toolbox. Bezénhnejde vyuzivat Deluxe verzi, ale pouze jednoduws$ti, ktera
nabizi pouze zlomek funkci verze Deluxe. Jelikofes@4 o produkt od firmy Microsoft,

neni mozné pouzivat alternativni prohti€gako je Firefox a Opera.

7.2 Stanoveni kritérii pro filtraci akcii 1. portfolia (mij vybér)

Jak jiz jsem uvedl| vySe pro screening jsem vybpdikaci MSN Deluxe Stock Screener.
Tato aplikace obsahuje cca 200 moZnosti gromich. Ja jsem pro sestaveni svého prvniho
portfolia vybral 16 filtrovacich kritérii. Nezigjdu k samotnému definovani jednotlivych

kritérii sekadim je podle skupin tak, jak je uvadi samotné&aps.

Navratnost investic
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Cenové porry

Cenal/getni hodnota - Price/Book Value — P/BV
Cena/zisk - Price/Earnings — P/E

Cenaltrzby - Price/Sales ratio — P/S

Cena/cash flow — Price/Cash flow — P/CF

Ukazatele zadluzeni

Celkovy dluh/celkovy majetek
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Bé&zna likvidita — Current ratio

Urokové kryti - Interest Coverage

Ukazatele tempauistu
Rocni rast trzeb

Ro¢ni rast EPS

Ziskové marze

Ziskova marze — Profit Margin

Ostatni
Posledni cena akcie

Trzni cena spotamosti

7.2.1 Néavratnost investic
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

_ EAT
vlastnikapital

M¢éfi vynosnost kapitalu, ktery do podniku viloZili jelalastnici (akciond). Pro tento uka-
zatel je vyznamné a hlavni to, aby byl v plusu. Rbknozno aby jeho hodnota dosahovala

dvoucifern&islo. [13]

Rozhodl jsem se nezadavat konkrétisio, ale vyuZzil jsem moznosti aplikace, Ze nabizi
srovnani s danym odivim. Jako druhé kritérium jsem vyuZzil moznostigrani s 5-letym

pramérem gisluSné spoknosti.
Nastaveni kritéria ROE
ROE = pramérné ROE odgtvi

ROE = 5-lety pfimér ROE.
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Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

ROA = EBIT |
celkové aktive

Vypocteny pongr nam udava kolik K zisku gipada na 1 K vlozeného majetku do vyrob-
niho procesu. Jeho vysledna hodnota karyt pokud mozno co nejvyssi, stejak to-

mu bylo u ROE. Pokud tato hodnota dosahuje dvouafeocisla, je to Upla nejlepsi.
Pro nastaveni ukazatele ROA jsem pouzil srovndeiého ptiméru dané spolmosti.
Nastaveni kritéria ROA

ROA = 5-lety ptimér ROA

7.2.2 Cenové pongry
Cena/&etni hodnota - Price/Book Value — P/BV

P/BV = '[[’ZI’]I cenaakcie
ucetni hodnot:

Tento ukazatel nartikd, jak trh oc#tiuje majetek akciorfé vici bilanéni hodnog aktiv. To
je jeho velika vyhoda, zarokesowasre takeé jeho hlavni nevyhoda. Vyhoda je v tom, Ze je
jednoduchy a tim iiehledny. Nevyhoda, Ze pokud nechceme mit zkreslgsirdek, je
tteba zohlednit, zda-li nema spaest nepméiere ohodnocena nehmotné aktiva (jako je

goodwill, know-how, patenty).

Hodnota vhodna pro nakup dané akcie je podle dépafuwdo 2,5. Pak uz se jedna o rizi-

kovéjSi akcie. Hodnota nad 4 zfiavysoce rizikovou akcii. [13]

Jelikoz vybiram akcie ze vSech @thi, rozhodl jsem se @p k tomuto ukazateli zvolit

kritérium ptamérného P/BV odstvi.
Nastaveni kritéria P/BV

P/BV < pramérné P/BV od¥tvi

Price/Earnings — P/E

trzni cenaakcie
zisk po zdareéni nalakcii

P/BV =




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 52

Vyslednégislo namiikéa, za jak dlouho se nam vrati viozeny kapitaim je totogislo nizsi,
tim je n4vratnost kapitalu vyssi a tim je i vyS&dpoklad @istu ceny tohoto aktiva a také
rastu vyplaty dividend této firmy. DalSi zakonita#ta, Zec¢im je pongr P/E vyssi, tim je
akcie rizikowjSi. Nevyhoda spiiva, Ze vysledkem je statick4 hodnota, ktera secdéne

meéni a také, Ze zisk spdaleosti Ize ovlivnit. [13]

Proto je nutné tento ukazatel brat v globalu stosta ukazateli a ne samostatfobdobné
je to se vSemi ukazateli, nélnby byt brany jednotli¥, ale jako celek). V odborné teg-
nosti je doportiena hodnota P/E pro ndkup do hodnoty 20. Pro rasténodnoty P/E jsem

pouzil piimérného P/E oditvi, z divodu, Ze kazdé odwi ma jiné ptimérné P/E.
Nastaveni kritéria P/E Current Ratio

P/E < pramérné P/E odutvi

Price/Sales ratio — P/S

trzni cenaakcie
trzby na akcii

P/S=

Tento ukazatel je vhodny zejména k lepSimu pochiop@dhadu hodnotgeh firem, které
nevykazuji zisk, festo rostou a v blizké budoucnosti zisk skmtedosahnou. [13] P/S ma
VEtSi vypovidaci schopnost nez P/E, jelikoz trzbyw 9&etnictvi hife ovliviiuji neZz gisty
zisk.

Doporwovana hodnota tohoto ukazatele je do hodnoty 2SMySdnota zna rizikoveéjSi
akcie. AvSak z vySsiho rizika e vyplyvat vyssi zisk (ale nemusi). Stejako u P/E

jsem zvolil pro nastaveni kritériatpmérného P/S daného oglvi.
Nastaveni kritéria P/S

P/S < pramérné P/S odstvi

Price/Cash flow — P/CF

trzni cenaakcie
cashflow

P/BV =
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Podobr jako ukazatel PS (Price/Sales Ratio) i Price/Caskv je pouzivan v kledku
uréité nedivéry investofi ve vykdzané hodnot§istého zisku (P/E). Obvykle se uvadi, Ze
hodnota menSi nez 20 je hodnota blizSiho zkoumaé@mélab titulu z hlediska jeho aktualni-
ho podhodnoceni, avSak jako obvykle zalezi na dapéwitvi nebo historickém vyvoiji.
[22]

JelikoZ i u tohoto ukazatele hadzélezi na daném o#vi, opst zvolim pro nastaveni

pramérné P/CF odstvi.
Nastaveni kritéria P/CF

P/CF < pramérné P/CF odstvi

7.2.3 Ukazatele bilance
Celkovy dluh/celkovy majetek

Tento ukazatel narika, kolik mé firma dluhu na 1 korunu (resp. 1 dpjajiho majetku.

Cim je tento porer vy3si a blizi se hodnotl, tim je to s finani situaci firmy horsi (vy-
jimku tvori obory jako energetika a hutnictvi, kde je hodnoteoto ukazatele vSeobecn
vySSi). [13] Z toho vyplyva, Ze pro dani spravné podminky épnejvice bude vyhovovat
pramér odwtvi.

Nastaveni kritéria Debt to Equity Ratio

Debt to Equity Raticc pramérné Debt to Equity Ratio odwi

Bézna likvidita — Current ratio

ob&¢zné aktiva
kratkodobézavazky

Béznalikvidita =

Tento ukazatelika kolika jednotkami (K, USD) ok&Znych aktiv je kryta jedna jednotka (1
K¢, USD) kratkodobych zavaik coz také znamena kolikrat by podnik byl schopgpou

kojit své fitele, kdyby proninil veSkera sva atiné aktiva na hotovost. [23]
Odborna veejnost doportuje hodnotu ukazatele alesp@:1. Jsou vSak odtvi, kde je
bézné, Ze tento poén je niZSi (nap 1:1), proto je dlezité ot pouzit pro nastaveni krité-

ria pramer odwetvi.
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Nastaveni kritéria Current Ratio

Current Ratio => gimérné Current Ratio odsvi

Urokové kryti - Interest Coverage

EBIT + placenéuroky

Urokové kryti = —
placenélroky

Urokové kryti podavé informace o tom, kolikrat zigled odpétem uroki a dani (EBIT)
pokryva urokové naklady spdleosti. Pokud se hodnota tohoto ukazatele pohybcge c
okolo 8, mize investor analyzovany podnik povazovat z tohd¢aliska za bezproblémo-
vy. Hodnotu 4 — 6 Ize povaZovat za dobréim niz§icislo, tim &t3i riziko. [23] Z divodu

mirné opatrnosti, ktera se tyka zadluZeni jsemilziotinotu vyssi jak 6.

Nastaveni kritéria arokové kryti

Urokové kryti => 6

7.2.4 Ukazatele tempa fistu
Roéni rast trzeb

Pomoci tohoto ukazatele jsem se pokusil vybratuékakcie, které doznalyfiglusného
ro¢niho rstu trzeb. Pokud totiZ rostou trzby, je to jederzakladi k tomu, aby rostl i zisk.
Samozejmeé si uwdomuiji, Ze samotnyist trzeb automaticky ne#pobi fist zisku. Po fe-
¢teni rekolika doporieni, jsem se rozhodl vybratom rist trzeb wadu vySSi nez 15 %.
Dale si u¢domuiji, Ze timto kritériem vylatim vSechny moZzné potenciélni nové&dy,

které v sodasné dob nedosahuji ziskibec nebo nizsi.
Nastaveni kritéria réniho nistu trzeb

Roéni rast trzeb> 15

Ro¢ni riast EPS (Earning per share)

vynosy celkem
pocet akcii navolnémtrhu

EPS=
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Tento ukazatel nartika velice vyznamny fakt, a sice jakydisty zisk na akcii. [13] Rda-
nim tohoto kritéria jsem se snazil vyfiltrovat a&g¢imz za posledni rok vzrostlo EPSi P
vybéru raeniho ristu jsem se rozhodl, Ze stejako u fistu trzeb vyberu hodnotu vyssi nez
15 %.

Nastaveni kritéria réniho ristu EPS

Roeni rist EPS > 15

7.2.5 Ziskové marze
Cista ziskova marze — Net Profit Margin

Cisty zisk
trzby

Cista ziskovamarze=

Z tohoto ukazatele fizeme zjistit, kolikéistého zisku fipada na 1 K trzeb. Obec# plati,
Zecim je vyssi tato ziskova marze, tim lepSi pro spaist. U ziskové marze jsem pouzil
hned d¥ kritéria. Za prvé jsem ji porovnalijmérnou ziskovou marzi v odwi. A za dru-
hé jsem tuto ziskovou marzi porovnal &mpgrnou 5-letou ziskovou marzi. Tim vyberu
nadpamérné firmy v jednotlivych odstvi, jejichz sodasna ziskova marze je vysSi nez
jejich patilety pramér.

Nastaveni kritériaiisté ziskové marze

Cista ziskova marze pramérnacista ziskova marze daného ¢t

Cista ziskova marze 5-lety pfimér &isté ziskové marze

7.2.6 Ostatni
Posledni zaviraci cena akcie

Na zaklad tohoto kritéria vyberu pouze ty akcie, kterélynposledni zaviraci cenu nizsi
nez je pislusnacastka. Toto kritérium jsem vybral Zinebdu, aby nebyly vybrany akcie
s trzni cenou vysSi jak 60 USD. Praiimajiciho investora je akcie, jenZ ma hodnotu nad
60 USD dost drahd a jelikoZz vstupni hodnota mélkbvfiiho portfolia bude pouze
10000 USD, nékup tak drahych akcii by nebyli$ efektivni.

Nastaveni kritéria posledni zaviraci cena

Last price <=60
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Trzni hodnota spol&nosti
Trzni hodnota spot@osti = trzni cena akcie * pet akcii na volném trhu

A koneiné jsme se dostali k poslednimu kritériu, které ppustio vybér mého portfolia.
Tim je trzni hodnota spaleosti. Pomoci tohoto kritérigdst&né snizim riziko filtraci
.malych spolénosti“. Jsem si takéédom toho, Ze zarowvevyloucim také vSechny poten-
cidlni nové h¥zdy, jejichz kapitdlova hodnota je niZ§i neZz mnowuolenych
100 000 000 USD.

Nastaveni kritéria trzni hodnota spahesti

Trzni hodnota spotmosti => 100 000 000 USD

7.3 Stanoveni kritérii pro filtraci akcii 2. portfolia (hodnotovy scree-
ning)

Jak jiz jsem uvedl idve, rozhodl jsem se vytyid druhé portfolio, které mi poslouZzi
k srovnani s mym prvnim portfoliem. Toto portfoj@ zaloZené na strategii hodnotového
screeningu. Vyér kritérii byl pouzit podle knihy pana Daniela Gisel- Nadte se investo-

vat. Jednda se o Sest kritérii, které skpgekusim ve stinosti definovat.
1. kritérium - PE (Price to earnings ratio)

Trzni cena k zisku na jednu akcii, tedy P/E musirbgnsi nez 15. Takto nizka hodnota je
odivodrena tim, Ze investor by se¢hsnaZit kupovat akcie levné. A jelik@im vétSi PE

ma akcie, tim je drazsi a tim mensi vyntingse jejimu vlastnikovi.
2. kritérium - P/BV

Trzni cena k &etni hodnaot pripadajici na jednu akcii nesmi by&tsi nez 1,5Cim wvetsi
PBV platime za naSe akcie, tim vice se dostavangdislosti na budoucich ziscich spo-
le¢nosti a na naladach trhu. Abychom se této zavislghnuli, je teba se sousdit pouze
na akcie obchodované pod anebsnt nad svou &etni hodnotou. V tomtoifpact byla

vybrana hodnota do 1,5.
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Alternativa 1. a 2. kritéria

Oke kritéria lze nahradit jednou spoéteu podminkou, aby nasobek PE a PBV nebigiv
nez 22,5. Tim padem nizsi hodnota PB neZ lyZenospravediovat PE vysSi nez 15 a

naopak.
3. kritérium - dividenda

Spole&nost by néla mit nepetrzitou historii vyplaceni dividend alespdeseti let. Zisk ve
formé dividend by mél nalezet akcion@m s vyjimkou, kdy vynos z reinvestice tohoto zis-

ku by giinesl dostatény vynos.

JelikoZ screeningovéa aplikace neurge tuto podminku, bylo pteba ji upravit tak, ze
dividenda bude &tSi nez 0. Pak je nadmim zjiS€&ni, jak byla dividenda v minulych letech

vyplacena.
4. kritérium — Current Ratio

Spole&nost by ndla byt finartné zdrava. Za finaéin¢ zdravou budeme povaZovat takovou
spoleé&nost, ktera bude dostéte likvidni a nebude ndpnéiens zadluzena. V tomtoip
pact budeme poZadovat, aby Current Ratigarhodnotu vy3Si nez 2, coz zmaze hodno-

ta kratkodobych aktiv je 2x&8i neZ hodnota kratkodobych pasiv.
5. kritérium — r st zisku

Spole&nost by n&¢la mit stabilni a pokud mozno rostouci zisk. Spabtst budeme povazo-
vat za ziskow stabilni, pokud v minulych alespéti (jeSt I1épe v deseti) letech v kazdém
roce dosahla zisku. V otdzcéstu ziski budeme vyZadovat, abyist zisku v poslednich
alespa peti letech byl pimérné alespa 4 % rané. A proc 4 %? Totogislo, steji jako
vétSina kritérii, je subjektivni. Zhruba odpovid&i(pizké inflaci) nominalnimutistu hos-

pod&stvi.
6. kritérium — velikost spolenosti

Spole&nost by néla mit ugitou minimalni velikost. Ze vSech Sesti uvedenychékii je
toto kritérium nejvice zatizeno subjektivnim nazrorkazdého investora. Velikost spdle
nosti se n&jastji méti jeji trzni kapitalizaci nebo trzbami. Dle zkuSsti@utora doportu-

je trzni kapitalizaci $tSi nez 500 mil doldr [9]
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7.4 Vysledek filtrace 1. portfolia

Na konci filtrace #stalo z fivodré nékolika tisial spolé&nosti pouze 10, které siplvaly
v8ech 16 kritérii. Tyto spate@osti jsou uvedeny v tabulée 4. Tim, Ze jsem naSeidhto
10 akcii automaticky neznamena, Ze je budu kup@afm jsem pouze vybral akcie, které
spluji mnou nadefinovana kritéria. Jestli byla tytotdnia nastavena spraynukaze az
¢as. Teoreticky existuje nekatré mnoho kritérii a jejich kombinaci, takZze nejde, zdali
ta nebo ta je nejlepsSi. J4 jsem vSaksgdceny, Ze diky zkuSenostem mnoha investor
(které mi byly ndpomocnyipvybéru spravnych ukazatil jsem vybral pra¥ ty, které

vvvvvv

krok pri vybéru akcii, nybrz by to @l byt prvni krok, ktery nasipvede k spravné akcii.

Pof. | Symbol Nazev spoknosti Sledovano POE?,t Ce’?a

od akcii akcie
1. AMK AMER TECH CERAMIC CP 12.4. 69 14,45
2. ESV ENSCO INTL INC 11.4. 18 54,71
3. JOSB JOS A BANK CLOTHIE 12.4. 30 33,39
4, MEOH METHANEX CP 12.4 45 22,34
5. MGPI MGP INGREDIENTS 12.4. 50 19,83
6. NEU NEWMARKET CORP 11.4. 25 40,57
7. PAAS PAN AMER SILVER CO 11.4. 33 30,37
8. RES R P CINC 11.4. 55 17,95
9. TNL TECHNITROL INC 114 37 26,54
10. WIRE ENCORE WIRE CP 12.4. 40 25,01

Tabulka¢. 3 — Rehled portfoliac. 1

Nasledujici tabulkafehledrg ukazuje akcie firem, jenz byly vyfiltrovany na @ mych
16 kritérii. Kron® nazvu obsahuje tabulka takécépb akcii a zaviraci cenu, ktera byla
v den, kdy jsem z@ml portfolio sledovat. Nakonec bych je&lodal, Ze celkova hodnota
tohoto portfolia je 9966,42 USD.
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7.5 Vysledek filtrace 2. portfolia

Na z&klad drive definovanych kritérii,stalo po filtraci rovez 10 spolénosti, které stej-

n¢ jako u 1. portfolia podrobim analyze.

Por. | Symbol Nazev spolénosti Sledovano Poég,t Cena akcie
od akcii
1. DDS DILLARD'S INC 114 30 33,14
2. FFG FBL FINANCIAL GROUP 11.4. 26 38,10
3. FL FOOT LOCKER INC 11.4. 43 23,38
4. GMR GENERAL MARITIME CP 11.4. 33 29,65
5. HIG HARTFORD FIN SVC 11.4. 10 96,25
6. LEG LEGGETT PLATT INC 11.4. 43 23,08
7. MDC M D C HOLDINGS 11.4. 20 48,37
8. MET METLIFE INC 11.4 16 63,41
9. NFS NATIONWIDE FIN SVCS 11.4. 18 55,20
10. | PL PROTECTIVE LIFE CORP 11.4. 23 44,19

Tabulka¢. 4 — Rehled portfoliac. 2
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8 ANALYZAVYBRANYCH SPOLE CNOSTI

8.1 Protective Life Corp. (PL)

8.1.1 Predstaveni spolénosti

Protective 4..

Doing the right thing is smart business®

Proiacivn L' rewrafes Compery - Wesl Come® Life Fearscoe Dosiacy

Adresa: Detaily o spol€nosti:
2801 Highway 280 South  Clenstvi v indexu:

Birmingham, AL 35223 S&P 400 MIDCAP

Telefon: 205-268-1000 S&P 1500 SUPER COMP
Sektor: Finareni sektor

Internetové stranky Odvétvi: Zivotni pojiseni

http://www.protective.com  Pocet zamgstnanai: 2743

Protective Life Corporation je spdéleost jenZz se zabyva uzaviranim, distribuovanim, a
spravou pojidini a invesiinich produki ve Spojenych statech. Pajivaci produkty jsou
nabizené skrz jeji dti@é spolénosti Protective Life Insurance Company, West Cadst
Insurance Company, Protective Life and Annuity hasge Company a Lyndon Property

Insurance Company.

Spole&nost byla zaloZzena v roce 1907 v Birminghamu v $tlabama. Od svého zaloZeni
se spolénost snazi dodrzovat svou firemni filozofii a tobfmet kvalitu, slouzit lidem a
dosahovatirstu. Protective Life Corporation je jedna z neljiggi rostoucich spotaosti v
Zivotnim pojiovnictvi.

V souwtasné dob ma spolénost r@ni prijmy priblizné $2,7 miliardy a hodnota aktiv cca
$39,8 miliardy.
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Informace o ceré akcie

v v

Souwasna cena akcie (zaviraci cena 16.4.2007) je 433D. NejnizSi cena akcie za po-
slednich 52 tydin byla dosazena 14idzna 2006 a #ta hodnotu 42,46 USD za akcii. Nej-

N 1

vySSi cena akcie byla dosazena Xtka 2006 a jeji hodnota byla 50,77 USD za akci. Ci

lova hodnota akcie je brokery predikovana na 48S®/akcii.

8.1.2 Technické analyza spolé&nosti Protective Life Corp.

PL (Protective Life Corp.) MYSE @ StockCharts.com
18-Apr-2007 Open 45.40 High 4525 Low 4532 Close 4565 Volume 3666k Chg +0.13 (+0.42%) &
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Graf¢. 2 — Technicka analyza spohmsti Protective Life Corp. [24]
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Poté, co cena akcie klesla z hodnoty 49,5 USD/alloithazi 15. iezna k protnuti ivky
9-ti denniho exponencialnihotpnéru kiivkou MACD zespodu. Tento signal je povazovan
za zménu trendu z medidiho k bgimu. Od tohoto data také &na st hodnota RSI

k hranici 50 %. Tato hodnota je prolomena 2&zha, avSak dva dny na to dochéazitop
k poklesu pod tuto hranici, coZ je signal k prod&pto situace se j&Sfednou opakuije.

Dne 12.4. je hodnota 50 % RSIl&prolomena, coz ap znai byci trh.

Dale miZzeme vidt, Ze Kivka 50 denniho klouzavéhotpnéru bude brzy protnutaiivkou
20-denniho klouzavého {pnéru zespodu. Tato situace je povaZzovana &bwaa byi sig-
nal, avizo k ndkupu. V neposledifdd mizeme sledovatipchod u oscilatoru Chaikin
Money Flow z negativnich hodnot do pozitivnich hodod 11.4. A konén¢ dne 15.4.
dochézi k protnuti nulové liniefikkou MACD. Tato situace je povaZzovana za potvrzeni

rostouciho trendu.

8.1.3 Nakup akcii

Na zaklad této technické analyzy a také sluSnych vyslederé firma uz gakou dobu
dosahuje, jsem se rozhodl, Ze fikttvnakoupim tuto akcii. #hlédl jsem také, Ze odwvi
Zivotni pojiseni doséhlaitvrtletniho Kistu zisku ve vysi 7,4 % @&vrtletnimu Gstu trzeb ve
vySi 6,8 %.

Dne 17.4.2007 je nakoupeno pomoci fiktivni hry R@ilav ceré 45,49 USD/akcie. Print

Screen tohoto nakupu slouzi jako doklad o nakujpuwaeden jakoiflohac. 1.

8.2 Ensco International Inc. (EVS)

8.2.1 Predstaveni spolénosti

ENSCO

Adresa: Detaily o spol€nosti:
500 North Akard Street Clenstvi v indexu:

Suite 4300 S&P 500
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Dallas, TX 75201-3331 S&P 1500 Super Comp
Sektor: Zakladni materialy
Internetové stranky Odvétvi: Praizkum, #Zba ropy a zemniho plynu

http://www.enscous.com Pocet zamestnanai: 3900

ENSCO International Inc, spa@le se svymi dcgnymi spole&nostmi provadi zkoumani,
vyvoj a €zbu ropy a zemniho plynu, stéjfako udrzbu a opravy vrtacichizzeni jak na
Gzemi USA, tak mimo & Spol€nost viastni flotilu 46 vrtacich #aeni (&etrg téi ultra -
hlubinnych z&zeni ve stadiu vystavby) a 1 ultra-hlubinnéizeni. VSechny tyto Z&zeni

jsou strategicky lokalizovany v nejbohatSich nalgzh po celém s¥¢.

ENSCO International poskytuje své sluzby mezinanodvladnim a nezavislym ropnych a
plynovym spolénostem. ENSCO operuje v Severni a Jizni Ametiogpps, Africe a

v Asii, Pacifiku, na blizkém vychad Australii a Novém Zélandu.

ENSCO z&alo program modernizace aétdeni své flotily v polovié devadesatych let.
Spole&nost investovalaies $1,3 miliardy na modernizaci svych vrtnychizeni, coz ved-
lo k prodluzeni Zivotnostiéthto z&izeni. Diky tomuto programu si spétmest zajistila

vysSi postaveni na trhu.

Od roku 2005 se spafeost pustila do budovanii tdodaténych ultra-hlubinnych Zé&eni.
Prvni d¥ ENSCO 8500 a ENSCO 8501 jsou vymé na zaklag predem sjednanych
dlouhodobych smluv. #iedpokladana cena kazdéhaizani je méa nez $350 milion a
termin jejich dokodeni je naplanovany na pololeti roku 2008 aatek roku 2009. feti
vybava ENSCO 8502 jetekavana, ze bude stétilgizné $385 milion a termin doka@eni
na podzim roku 2009.

ENSCO udrzuje konzervativni strukturu kapitalu. K12.2006 byl stav pokladny $566
miliont a hodnota dlouhodobého dluhu (dlouhodoby dluh phdnota majetku akcioid

se rovnala 9 %. Spaleost byla zaloZena v 1975 a jeji sidlo je v texaskallasu.

Informace o ceré akcie

s

slednich 52 tydin byla dosazena 2Zervence 2006 a &a hodnotu 37,36 USD za akcii.
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~

Zato nejvysSi cena akcie byla dosazena 1&tna/2006 a jeji hodnota byla 57,74 USD za
akcii. Cilova hodnota akcie je brokery predikovaaa64,81 USD/akcii.

8.2.2 Technicka analyza spolénosti Ensco International Inc.

ESV (Enzco Intl, Inc.) HYSE @ StockCharts.com
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Grafé. 3 — Technicka analyza spodhosti Ensco International Inc. [24]
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Po protnuti kivky 9-ti denniho exponencialnihotpnéru kiivkou MACD shora dne 18.12.
dochézi k padu ceny z cca 55 USD postuah na 46,5 USD za akcii. Poté se trendipta
cena akcie se dostava dacthp trendu. 19. 1. je tento potvrzen protnutifiviky 9-ti den-
niho exponenciélniho fpméru kiivkou MACD zespodu a také prolomenim 50% hranice
RSI. Tento trend ska@h 2. Unora, kdy cena dosdhne hodnoty 51,43 a zérodegde

k protnuti Kivkou %D Kivkou %K shora nad urovni 80 % (stochasticky inthka To je

jasny prodejni signal.

Nyni piejdu k 15. Beznu kdy je protnuta @pkiivka %D Kivkou %K, nyni vSak zespodu
(nakupni signal). Bhem nasledujicich 14 dni cena vzroste z cca 48 WaDcenu
56,3 USD za akcii (26.3.). Nyni je hodnota RSI 82947 (signél pro prodej). Dne 27.3. do-
jde opt k protnuti Kivky %D kiivkou %K shora nad urovni 80 %, coZz Zharekoupeny

trh a nebezp# korelace na trhu.

Po poklesu ceny z cca 55,5 USD/akcii dochazi 2Bgrotnuti Kivky %D kiivkou %K

zespodu na arovni 20 %, coz si signal nakupu. Spdim je tento den protnuta Urdive
50 % u RSI (nékupni signal). Jeg&ttomu gidam fakt, Ze kvka MACD v nejblizSi dnech
opét protne Kivku 9-ti denniho exponencialnihogmnéru kiivkou zespodu (nakupni sig-

nal).

8.2.3 Na&kup akcii

Motivaci pro koupi akcii této spaieosti je mimo jiné fakt, Ze dosahuje vynikajicicft v
sledki hospod#eni. Pokud jestprihlédnu, Ze celé odtvi se nachazi v expanzi, I1zées
kavat, Ze cena akcie budest a frekona své rni maximum a bude atakovat predikci bro-

ken.

Na zéklad této technické analyzy a pozitivnich zprav jsemicahodl, Ze fiktivie nakou-
pim tuto akcii. Dne 23.4.2007 je nakoupeno pomixtivhi hry, kterou provozuje firma
ATLANTIK finan ¢ni trhy 18 akcii v ceq54,03 USD/akcie. | kdyZ se jedna o fiktivni hru,
je mi za tuto transakci strzeno 9,95 USD. PrineeSortohoto nadkupu slouzi jako doklad o

nakupu a je uveden jakdgilphac. 2.
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8.3 Encore Wire Corporation (WIRE)

8.3.1 Piedstaveni spolénosti

W ENCORE WIRE

L I M 1 T E D
AN AFFILIATE OF ENCORE WIRE CORPORATION

Adresa: Detaily o spol€nosti:
1410 Millwood Road
Clenstvi vindexu:  N/A
Mckinney, TX 75069
Telefon: 972-562-9473
Sektor: Zakladni materialy

Internetové stranky Odvétvi: Med

http://www.encorewire.com Pocet zaméstnanai: 755

Encore Wire Corporation je spétest vyraljici médéné elektrické draty a kabely. Spo-

le¢nost vyrabi a dodava ddény drat pro vnitni elektrickou instalaci dotna byti a ko-

merni medény drat pro elektrickou instalaci v kondafch a pamyslovych budovéach.
Spole&nost byla zaloZzené v roce 1989 a jeji sidlo je \KMaoey v Texasu.

Informace o ceré akcie

s

nich 52 tydii byla dosazena 16. ledna 2007 darhodnotu 21,06 USD za akcii. NejvysSi

cena akcie byla dosazena 9¢tnha 2006 a jeji hodnota byla 47,35 USD za akciiov@i

hodnota akcie je brokery predikovana na 33 USDjiakci
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8.3.2 Technicka analyza Encore Wire Corp.

WIRE (Encare Wire Corp.) Nasdagq 65 @ StockCharts.com
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MREI(14) 50,91

W WIRE (Daily) 25,18
=i 200) 2852 \

= MA50) 24,3
=BE(20,2.0) 2471 - 25,25 - 25,40
' clume 416,045

2.8M
2.0h
1.4h4
1.0M
&00K

Hovg 13 20 27 Dec 11 18 2520073 16 22 ZzoFeb 12 20 25Mar 12 19 28 Apr 8 16 =p
=MACD(12,26,9) 0,090, 0.117, -0.027

L R |
F

M MFI(14) 61,25

20

TR RN at e Via o

Hove 13 20 27 Dec 11 13 2620078 416 22 2aFeb 12 20 26Mar 12 19 26 Apr 9 16 23

Graf¢. 4 — Technicka analyza Encore Wire Corp. [24]

Jak mizeme na grafd. 4 vidt 21.2. dochazi k zuzeni Bollingerovych pasem (zoai
brzkou zménu trendu). Hned druhy den je trend potvrzen, @ildochazi k prudkému

rastu kurzu. Po dvou dnech se cena akcie dostavd@rmlycca 23,7 na hodnotu cca 27,5
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USD/akcii. AvSak hodnota RSI je nad 70 %, coz¢imekoupeny trh. B padu ceny do-
chazi k protnuti kvky 9-ti denniho exponenciélniho tpnéru kiivkou MACD zespodu
(coz je potvrzeni meadiho trendu). Spolu s cenou dochazi i k poklesu REIMFI az
pod hodnotu 50 %. Cena se zastavi na 24 USD zadaeil4.3.

Poté dochazi znovu Kstu jak ceny, tak hodnoty RSI. Dne 30.3. vSaktaopochazi
k protnuti 9-ti denniho exponencialnihaiperu kiivkou MACD zespodu (klesajici trend).

Nasledujici 2 tydny cena klesa, az 16.4. dochaéski.

Nyni se naskytuje @p situace, Ze Bollingerova padsma se zuZzuji, coZizmraidkou zngnu

trendu. Snazim se zjistit, zdali to bude&ibyebo med¥di trend. Hodnota RSI se pohybuje
kolem hodnoty 50 %, coZz nam stéjiako hodnota #vek oscilatoru MACD, které se nalé-
zaji €sre nad nulovou hranici, jednozér& nehovdi o trendu. Proto jsem si pomohl Mo-

ney Flow indexem, ktery ma rostouci trend od 164. protnul 50 % hranici.

8.3.3 Nakup akcii

Na z&klad téchto skuténosti jsem se rozhodl k fiktivnimu nakupichto akcii. Rihlédl
jsem také, Ze tomuto o&vi se d@i a dosahlaitvrtletniho 6istu zisku ve vysi 51,8 % a

¢tvrtletnimu Gstu trzeb ve vysi 23,1 %.

Dne 23.4.2007 bylo nakoupeno pomoci fiktivni hryad@ii v cer 25,16 USD/akcie. Print

Screen tohoto nakupu slouzi jako doklad o nakujusaeden jako filohag. 3.
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9 ZHODNOCENI PORTFOLII

V piedposledni kapitole této diplomové prace bude mywilain vyeislit vykonnost dvou
vytvorenych portfolii. Déle pak vyhodnotim mi¢ fiktivn ¢ nakoupené akcie. Vyhodnoceni
provedu k dneSnimu datu, tedy k 2.5.2007. Nez y$aklu k hodnoceni, jedba nejtive
provést analyzu vyvoje kurzu CZK/USD. Je to z taliwodu, Ze kurzovy zisKi ztrata

muZou sniziti zvySit vyslednou hodnotu ipads, Ze nejsou zaji8ha devizova rizika.

9.1 Vydisleni kurzovych ziski/ztrat

Jak jsem se niz zminil v teoretickésti, investor podstupuj@du rizik. Jednim z nich je
také riziko ngnové. Pokud bych obchodoval se skuteni pergzi, tak v dol, kdy bych
smenil svou hotovost na USD, bych toto riziko podstugo(meél bych otewenou pozici
k USD). Na&ksti, jak jsem jiz zminil, spob@ost Fio nabizi tzv. gmovy Uwr, diky nimuz
muzeme devizové riziko velmi déb snizit. Nyni zhodnotim, jak se vyvijel kurz
CZK/USD ve sledovaném obdobi. Posléze zhodnotiky, g byl v tomto pipact rozdil,
kdyZ by ménovy Uwr byl pouZzit a pokud ne.

21
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Graf¢. 5 — Vyvoj devizového kurzu CZK/USD v obdobi od4.1- 2.5.2007 [29]
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Kurz USD
Kurz k 11.4.(ask) 20,92
Kurz k 2.5. (bid) 20,65
Kurzova ztrata -0,27
Kurzova ztrata v % -1,29

Tabulkag. 5 — Visleni kurzové ztraty za sledované obdobi

Jak uz graf napovida a tabulka dokreslufghdm sledovaného obdobi posilila CZK oproti
USD o 1,29 %. To znamen@, Ze zisk u sledovanyctighdby v piipac nezajiséni bylo

tfeba snizit o tuto kurzovou ztratu.

9.2 Zhodnoceni 1. porfolia

Pof. | Symbol Cena Aktuélnl’_ Cglkové Cv:eI,kOVé Zisk portfolia
akcie |cena akcig  ¢astka trzni cena v USD ----v %
1.|AMK 14,45 15,4 997,1 1062,6 65,6/ 6,57%
2.|ESV 54,71 57,86 984,8 1041,5 56,7 5,76%
3./JOSB 33,39 38,9 1001,7 1167,0 165,3] 16,50%
4.|MEOH 22,34 24,53 1005,3 1103,9 98,6/ 9,80%
5.| MGPI 19,83 20,06 991,5 1003,0 11,5/ 1,16%
6.| NEU 40,57 48,3 1014,3 1207,5 193,3] 19,05%
7.|PAAS 30,37 28,5 1002,2 940,5 -61,7| -6,16%
8.|RES 17,95 16,95 987,3 932,3 -55,0| -5,57%
9.| TNL 26,54 27,32 982,0 1010,8 28,9 2,94%
10.|WIRE 25,01 28,16 1000,4 1126,4 126,0] 12,59%
Celkem USD 9966,42 10595,42 629| 6,31%

Tabulka¢. 6 — Zhodnoceni 1. portfolia k 2.5.2007

Dle vysledKi, které niizeme vidt z této tabulky je izjmé, Ze Bhem sledovaného obdobi
(tedy od 11.4. — 2.5.2007) dosahlo toto portfolima@noceni o 6,31 % (tedy 629 USD).
Pozitivni je, Ze u 80 % akcii doSl@hem této doby k zhodnoceni a pouze u 20 % doslo
k poklesu ceny. Déle je pozitivni, zéhem tak kratké doby dosahly 3 akcie ziskSV nez

10 %.

Musim vSak podotknout, Ze tohle zhodnoceni neoljeatédné transaki poplatky a ani
kurzové ziskyi ztraty. Kdyz bych tyto poplatky zapital, tedy 20 transakci po 9,95 USD,
vyjde ndm hodnota 199 USD. Po ¢tni by se zisk snizil na hodnotu 430 USD a po za-
pocteni kurzové ztraty 1,29 %, by se tento zisk smdiklSich 128,5 USD, coZgqustavuje
zhodnoceni portfolia pouze 301,5 USD n&pa3 %.
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Za predpokladu, Ze bych vyuZil tzv.émovy Uwr, coZ je vlasta sluzba, diky niZ jednodu-
chym zpisobem nizeme eliminovat devizova rizika, by kurzova ztratapmto gipads
arok z Uvru, predstavovala vysi 27,2 USD, coZ je Uspora o 101,B.UR odéteni tohoto
aroku by zhodnoceni portfolia dosahovdl84 % nebo 402 USD.

9.3 Zhodnoceni 2. porfolia

Poi. | Symbol | Cena akcie Aktuélnl" Cvellkové (Ee|'k0Vé. Zisk portfolia

cena akcie | ¢astka |trznicena| v USD ---v %
1.|DDS 33,14 34,65 994,2 1039,5 45,3 4,56%
2.|FFG 38,10 39,86 990,6 1036,4 45,8/ 4,62%
3.|FL 23,38 23,86 1005,3 1026,0 20,6/ 2,05%
4.|GMR 29,65 31,17 978,5 1028,6 50,2| 5,13%
5.|HIG 96,25 102,5 962,5 1025,0 62,5/ 6,49%
6. LEG 23,08 23,86 992,4 1026,0 33,5/ 3,38%
7..MDC 48,37 52,6 967,4 1052,0 84,6/ 8,75%
8.|MET 63,41 66,77 1014,6 1068,3 53,8/ 5,30%
9.|NFS 55,2( 58,32 993,6 1049,8 56,2| 5,65%
10.|PL 44,19 47,64 1016,4 1095,7 79,4, 7,81%
Celkem USD 9915,5 10447,2 531,8 5,36%

Tabulka¢. 7 — Zhodnoceni 2. portfolia k 2.5.2007

Pfi pohledu na vyslednou tabulku mého 2. portfoliaZzeme opt vidét, Ze za sledované
obdobi doséahlo toto portfolio zhodnoceni. V tomigpad se jednd o zhodnoceni 5,36 %
tedy 531,8 USD. Na rozdil odgdchoziho portfolia zde iieme vidt namst u vSech 10

akcii.

| u tohoto portfolia, steghjak u prvniho, nyni navic zohlednim, jak by sevigi zisku po-

depsaly poplatky, kurzova ztrata a vyuzigmavéeho G¥ru.

V pripac, Ze gipoc¢itam poplatky ve vySi 199 USD, snizi se zisk nartotd 332,8 USD a
po zapdéteni kurzové ztraty 127,9 USD bude vysledna hodaatlu pouze 204,9 USD,
tedy zhodnoceni portfolia®,07 %.

Za pedpokladu, Ze by byl vyuZzit gnovy Owr, Urok z G¢ru by pedstavoval vysi
27,1 USD, cozZ je Uspora 100,8 USD. Po aelei tohoto aroku by zhodnoceni portfolia
dosahoval@,08 % tedy 305,7 USD.
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9.4 Zhodnoceni fiktivné nakoupenych akcii

5 Datum | Nakupni | Aktuélni | Celkova Celkova | Zisk portfolia
Por. | Symbol . A trzni
nakupu cena cena | ¢astka vUSD| v%
cena
1.|ESV 23.4) 54,03 57,86 972,54 104148 69| 7,09
2.|PL 17.4. 45,49 47,64/ 909,8 952,80 43| 4,73
3.|WIRE 23.4. 25,16 28,16| 981,24 1098,24 117 11,92
Celkem (USD) 2863,58 3092,52 229|7,99%

Tabulka¢. 8 — Zhodnoceni fiktivétnakoupenych akcii k 2.5.2007

Jako posledni vack se dostavdm k hodnoceni mych fikéévnakoupenych akcii. Dle vy-
sledku tedy doSlo k néstu o 7,99 % nebo 229 USD. Z toho je patrné, Zeand akcie
dosahly Bhem cca 8-12 obchodnich dni celkem dobré zhodnoddmitomto vysledku
méla zasluhu jak technicka analyza kazdé ze spoki (tedy spravnyas pro nakup dané

akcie), tak do jisté miry také niggrzity rist amerického trhu v poslednich dvossitich.

Do tietice i u &chto fiktivné nakoupenych akcii je nutné zohlednit poplatkyomto (i-
padé odetu jen poplatky za nakup, jelikoz tyto 3 akcie matiebyly fiktivné prodany. Pro-
dej by nastal pouze wipac, Ze by hrozila zena trendu udchto akcii.

Po odéteni poplatk za nakup v uhrnnéastce cca 30 USD se hodnota zisku snizi na
199 USD. Po zapeni kurzové ztraty cca 6,9 USRDstava zisk 192,1 USD tedy7 %.

Pri zajiStni tchto akcii by urok z (&ru predstavoval 4,47 USD, tedy o 2,5 USDiimiez
je kurzova ztrata. A korke¢ narist zisku &chto akcii by byb,8 %.
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9.5 Zavéreény souhrn
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Graf¢. 6 - Zhodnoceni 1. a 2. portfolia k 2.5.2007

Na zaklad vSech vysledk usuzuji dva zasry. Za prvé pokud zhodnotim madportfolia,
dochézim k z&ru, Ze ol se vyvijela podob# i kdyZ u portfoliac. 1 je vickt velky rozdil
v ziskovosti jednotlivych akcii narozdil od druhébartfolia. Za pozitivum v3ak beru fakt,

Ze olg dosahuji kladnych vysledka to i po zohled#ni celkem vysokych popladk

Za druhé po zapteni transaénich poplatk dochazim k z&ru, Ze obchodovani s tak
nizkymi ¢astkami v porovnani s tak vysokymi poplatky za sedece je méalo efektivni.d
kazem toho je graf. 7, kde nazomvidime rozdil v zisku, pokud jsou zafitany poplatky

a bez poplatk. Vezmu-li, Ze kazda transakcelanhodnotu cca 1000 USD, tak za poplatky
(nakup + prodej) by bylo nutno v redlnych nédkupeablatit 19,9 USD, coZipdstavuje
cca 2 % z objemu transakce. Idealni by byla hodpotaatku, jenZ by ij@dstavovala tak
0,1 - 0,5 % z objemu transakce. Tak nizkych poplafiak zatim nikdo Zeskych broker
nenabizi. Jista alternativa se nachazina@merickych brokér kteri takové poplatky za

jistych podminek nabizi.
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Graf¢. 7 — Zhodnoceni ziskportfolii s ohledem na poplatky, kurzovou ztratonén. Uwer

V samém zakéru bych je&t podotkl, Ze od délky drzeni akcii se taky odvifa-li bude
placena di ze zisku.Ceska legislativa @uje, Ze pokud je akcie drZzena vice jak 180 dni,
tak je investor osvobozen od placeni 15 %¢damnzisku. Ne vzdy se vSak vyplagkat na

tuto dobu, protozZeifpadné vykyvy trhu by mohly Zigobit daleko ¥tSi ztraty.
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ZAVER

Jak jsem jiz uvedl v Uvodu této prace, motivaci pybrani tématu této diplomové prace
byly hodiny Obchodovani na kapitalovych trzich, siem se poprvé seznamil s obchodo-
vanim s akciemi. | kdyz mé vysledky z fiktivni bawni hry nepatly k t¢ém nejlepSim (spi-
Se pamérné v nasi skupif), o to vice jsem # motivaci se doz&dét o této problematice
vice. DalSim dvodem pro vybr tohoto tématu byl fakt, Ze trhy cennych péagifedstavuji

jednu ze sk¥ych moznosti jak zhodnotit své budouci volné fitrdrprostedky.

Cilem této diplomové prace bylo navrhnout a sesavstup, diky smuz by byly vhoda
investovany volné finami prostedky fyzickych osob pomoci akciovych irhv teoretické
¢asti jsem se neftye zangtil na poznani co je to akciovy trh, jak s#lich jaka jsou rizika
spojena s investovanim nam. | kdyZ jsem fi ndkupu akcii nepouzival reélné penize, od
zatatku jsem si z&al uwdomovat jednotliva rizika. Nejen, Zéi pnvestovani do akcii pod-
stupuji riziko pohybu kurzu akcii, ale také podstlipnénové riziko. Poté, co jsem se po-
dival na graf vyvoje naSi ény vici dolaru a také tempaistu obou zemi, mi bylo jasné, Zze
posilovani naSi gny bude i nadale poktavat. S tim je spojeno kurzové riziko. Jako tech-
nika proti zaji&ni by v gipac realného obchodovani slouZila jiz zravana sluzba spo-

le¢nosti Fio, tzv. mnovy Uwr.

JelikoZz obchodovani na burze je mozné pou&s forokera, ktery ma k tomu povoleni,
bylo mou povinnosti provést analyzu jednotlivychigphi obchodovani a také analyzu
brokeii. Zawrem bylo, Ze nejlewjsi zpisob obchodovani na americkych trzich fes
tzv. on-line brokery. Potkladné analyze jsem zvolil za nejvha@giiho brokera Fio bur-

zovni spolénost a.s.

A pak gisla asi nejdlezit¢jSi cast mé prace - vytweni postupu pro vy akcii. K tomuto
Ucelu jsem vytvaeil fundamentalni kritéria pomoci nichz byly vybraalcie, jenz tyto kri-
téria sphuji. Pro porovnani s mym postupem jsemgeatdvic pouZzil kritéria zaloZzena na
strategii hodnotového screeningu. Po zadé&tito kritérii do screeningové aplikace byla
vytvorena d¥ portfolia, z nichZ po pdivé analyze byli vybrany 3 akcie, které byly na za

klack technické analyzy fiktivéinakoupeny.

Jak uz jsem uved! vipdchozi kapitole, abportfolia dosahly v obdobi, kdy jsem je sledo-
val (od 11.4 do 2.5.), zhodnoceni ve vysi 6,313 36. V porovnani s tim fiktivhnakou-

pené akcie dosahly zhodnoceni ve vysi 7,99 %. Pokall f#ic¢tu poplatek za nadkup (pro-
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dej zatim nebyl proveden) a pouZzitémoveho U¥ru, snizi se hodnota ziskéchto i akcii
na 6,79 %.

Pokud srovnam sva dyortfolia dohromady, tak pozitivni je, Ze 90 % iake sledovaném
obdobi dosahlo zhodnoceni. Na zakladech &chto vysledk se domnivam, Ze i po-
stup (zaloZzeny na mnou definovanych fundamentalkigtériich) byl zvolen spravn
AvSak musim také kriticky uznat, Ze nemalou mirtorato vysledku ré fakt, Ze americ-
ké trhy od z&atku iezna ténd negetrzitt rostou. Diky tomu, Ze delSi dobu sleduji mak-
roekonomické ukazatele USA, domnivam se, Ze tardbse v nejbliz§i dabmize zasta-
vit a miZze dojit ke korekci trhu. @vodem by mohl byt zpomalujici se hospisak§ nist
USA. Proto je nutné nadale sledovat situaci d&ipauat, Ze se trend otd je na mist uza-

vrit fiktivni pozice.

V priabéhu psani této diplomové prace jsem ziskal spousttyalh znalosti a zkuSenosti,
které bych rad v budoucnu i nadale rozvijetiivh, Ze az zénu real obchodovat, tak mi
tyto znalosti a zkuSenosti diré prijdou vhod a budou mi napomocnyi pozhodovani o

strukture svych budoucich reélnych portfolii.
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= g ad: dat
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Investice [[362517  17.4. 15:55 Koupe PL 201 20 45,66 § 45,49 Realizovano
= 363927 23.4, 20:13 Koupe ESV 16 18 54,36 { 54,03 Realizovano

Banky a Gcty 363941 23.4. 20:29 Koupd WIRE 3939 25,16 25,16 Realizovano
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