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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva zhodnocenim penéznich prostiedkii prostiednictvim nastroji
akciového trhu za pomoci fundamentalni a technické analyzy. Teoreticka ¢ast nabizi po-
hled do problematiky funkce kapitalovych trhi, procesu investovani a analyzy cennych
papirt. V praktické ¢asti implementuji znalosti z teoretické ¢asti do vytvoreni ziskového
portfolia akciovych titulli a jejich obchodovani pres vybraného investi¢niho zprosttedkova-

tele. V zavérecné ¢asti bude urcena dosazena vynosnost a portfolio kriticky zhodnoceno.

Kli¢ova slova: akcie, strategie, riziko, korelace, investi¢ni zprostiedkovatel, fundamentalni

analyza, technickd analyza

ABSTRACT

This thesis deals with enhancement of funds through the instruments of the stock market
using fundamental and technical analysis. The theoretical part provides view into the func-
tion of capital markets, investing processes and analyzing investment securities. In the
practical part I'll implement the theoretical knowledge to build a profitable portfolio and
trading with help of a selected broker. The final part will be determined by the achieved

profitability and a critical evaluation of portfolio.

Keywords: stocks, strategy, risk, correlation, broker, fundamental analysis, technical anal-

ysis
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UvVOD

Tato diplomova prace je psdna na zacatku roku 2013, tedy v obdobi, kdy svét dychtiveé
ocekava zlepseni dlouho suzovanych narodnich ekonomik, predevsim USA. Hospodaiska
krize, se kterou se vyspély svét nyni potyka, se naplno projevila v roce 2008 po padu in-
vesti¢ni banky Lehman Brothers a zac¢atku svétového chaosu na penéznich a kapitalovych
trzich. Politické elity se prakticky kazdy den pfedhanéji v navrzich, ¢i realizaci kroku
K tzv. ,,0ziveni* ekonomiky, o jejichz vyznamu a pfinosu se minimalné diskutuje. Nicméné
investovani na kapitalovych trzich ptedstavuje v dnesnich dnech sluSnou pfilezitost jak
zhodnotit svoje volné penézni prostiedky, a proto jsem si vybral toto téma pro svou diplo-

movou praci.

Zhodnoceni, které mohou kapitalové trhy pfinést, komercni subjekty bankovniho formatu
dnes, kdy jsou tirokové sazby na historickych minimech, nedosahuji. Klienti ¢asto pochyb-
nych finan¢nich ustavi byvaji zklamani, kdyz vidi, jak tyto instituce znehodnocuji jejich
jmeéni. Akciovy trh, ktery jsem si zvolil, provazi povést jednoho z nejrizikovéjsich.
Z vlastnich prozatim nabytych zkuSenosti to musim potvrdit. Obchodovani klade velké
naroky na ducha i télo. AvSak neexistuje univerzalni obraz Gspé$ného investora, kazdy se
jim muze stat. Podle mého nazoru je nezbytné, aby investor mél jasnou vizi, podeptenou
smysluplnymi daty a informacemi, znalostmi trhu a alesponi trochou zdravého rozumu.

Aktivni starost o své nabyté jméni s kladnymi vysledky se rovna skutecnému umeéni.

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnotit penézni prostfedky drobného investora

s vyuzitim konkrétnich definovanych postupti a analyz.

Teoreticka ¢ast bude vénovana kritické literarni reSersi problematiky akciového trhu a jeho
nastroju, analyzam jednotlivych akciovych titulim, money managementu a risk ma-

nagementu.

V praktické ¢asti nejprve vyberu vhodného investi¢niho zprostiedkovatele pomoci subjek-
tivn€ navrzenych kritérii, vytvoifim vhodnou investi¢ni strategii pro drobného investora a
zvolim trh, kde veskeré navrhy realizuji. Na tomto akciovém trhu pomoci fundamentalni a
technické analyzy vyhodnotim vhodné akciové tituly, do kterych vlozim penézni prostied-

Ky. V samém zavéru se pokusim kriticky vyhodnotit prabéh obchodovani.
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. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI SYSTEM

Financ¢ni systém piedstavuje soubor trhii, instituci, zakona, regulaci a technik, prostiednic-
tvim kterych jsou realizovany financni transakce vSeho druhu. Dochézi k hotovostnim a
bezhotovostnim thraddam, ale jsou také obchodovany dluhopisy, akcie a jiné cenné papiry,
uréovany urokové sazby, prosté vse, co souvisi s poskytovanim finanénich sluzeb, a to po

celém svéte.

Finanéni trh
]

| |
iy ]

| Primami trh Sekunddmi trh

R

Osobni Anonyrnng
- oPganizovany . zprostiedkovatelsioy
- Necrganizovany = iy
— ]
. . = hlavni
Soukrormy Burzovni . uadle_liéi

- wolny nov

Obrazek 1: Struktura finan¢niho trhu (Polach, 2008a, s. 13)

Ttidéni cennych papirti podle ekonomického vyznamu:

e Cenné papiry platebni a Uvérové (sménky a Seky)
e Cenné papiry ukladaci (dluhopisy, vkladové listy, podilové listy)
e Cenné papiry spekulacni poskytujici narok na podil na zisku (akcie)

(Polach, 2008a, s. 13)

1.1 Kapitalové trhy

»Kapitalové trhy predstavuji trhy s finan€nimi nastroji se splatnosti delsi nez 1 rok. Na
rozdil od penéznich trhl jsou ureny k financovani dlouhodobych investic, a to podnikii,

vlad i domacnosti.” (Polach, 20083, s. 12) Kapitalovy trh je jednim ze zakladnich pfedpo-
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kladt zdravé ekonomiky. Uvazujeme zde trhy akcii, dluhopisti, smének a hypote¢nich za-
stavnich listi. Jak jiz nazev napovida, kapitalovy trh slouzi k ,,pohybu‘ kapitalu. Aby byl
tento pohyb efektivni, musi byt s co nejniz§imi naklady, co nejrychleji a s co nejvetsim
mnozstvim kvalitnich informaci. (Polach, 2008a, s. 13) Proto jsou dnes kapitdlové trhy
organizované do burz, kde jsou vSechny obchodni procesy soustfedény do jednoho mista.
Tyto mista slouzi k setkavani nabidky a poptavky po nastrojich trhu, vyznamnou roli zde

hraji investi¢ni zprosttedkovatelé. (Penize.cz, 2010)

1.2 Akciovy trh

Tato kapitola dava prostor kratkému shrnuti historie a faktu tykajici se akciového trhu a
akcii obecné. Nejprve bych se rad kratce dotknul vzniku a vyznamu akciové spolecnosti,
poté se zminim o obchodovani a oceniovani, které bude rozvijeno dale v prabehu diplomo-

vé préce.

Vznik akciovych spole¢nosti se datuje jiz od 14. stoleti ve Velké Britanii. Tyto prvni téméf
akciové spolecnosti byly zaloZzeny za t¢elem obchodu s Indii a kolonizatorskymi objevy.
Také Holandsko hralo dulezitou roli. Rozvoj tamnich akciovych spole¢nosti obchodujicich
s Indii zapocal v 17. stoleti, burza zde byla vybudovana jiz v roce 1608. Podil v téchto
spole¢nostech nebylo mozné ziskat jinak, nez pfipojenim se k dosavadnim drzitelim kapi-

talu. V roce 1531 byla v Antverpach vybudovana jedna z prvnich burzovnich budov.

,, Postupné vSak vznikaly spole¢nosti s omezenymi zdvazky z ¢innosti. Omezené zavazky
znamenaly, Ze podilnici (vlastnici) rucili za zavazky firmy pouze do vySe investice do spo-

le¢nosti, a nikoli veskerym svym osobnim majetkem. ,, (Jilek, 2009, s. 15)

Pokud se na druhy podnikatelskych zamérti podivame z hlediska vyvoje, mizeme s velkou
pravdépodobnosti tvrdit, ze nova firma zacina jako spole¢nost s ru¢enim omezenym, tedy
financovana kapitalem zakladatelii. Samoziejmé najdou se 1 spolecnosti uceloveé zalozené
jako akciové, ale ty v této Casti opominu. Ve fazi rustu dochazi k potfebé dalsiho kapitalu
na financovani rozvoje a tedy bankovnim pijckdm a piipadné venture kapitalu. V ramci
ochrany investorova kapitalu je pozadovan rust zakladniho kapitalu, zaruky a také zastou-
peni ve statutarnich organech, coz vede k transformaci na akciovou spole¢nost. Akcie ta-
kovych spolecnosti se prodavaji pfimo vybranym investorim nebo vefejné, prostiednic-

tvim akciovych burzovnich trhi.
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1.2.1 AKkcie a jeji druhy

Akcie predstavuje cenny papir nesouci podil na vlastnictvi v akciové spolecnosti. Zadmérem
pro vydavani akcii akciové spole¢nosti je ziskani kapitalu. V praxi rozliSujeme 2 hlavni
druhy akcii, kmenové (ordinary shares) a prioritni (preferred shares). Pro né v podstaté
spole¢né¢ plati, ze vlastnici obou druht maji pravo na dividendu, pokud spole¢nost dosahu-
je dobrych vysledkd a valna hromada se na jeji vysi usnese. Akciové riziko byva jedno
Z nejvyssich, coz souvisi i s umisténim akcii v pyramid¢ rizikovosti. Akcie v§eobecné nej-
sou ¢asové nijak omezené, tudiZ nemaji oproti dluhovym cennym papiram dobu do splat-

nosti.

Derivaty

Akcie a podnikatelské projekty

Sménky Finanéni spoludiéast

Podnikove dluhopisy

Zastavni listy Pojistky a renty
Zurodené pen. vklady | Depozitni Pokladn. Statni a komunalni
se statni garanci certifikaty poukazky dluhopisy
Memovitosti Drahé kowy Starofitnost Shirkoy

Obrazek 2: Bezpe¢nostni pyramida (Polach, 2008a, s. 33)
Mayjitel podilu v akciové spole¢nosti ma pravo:
e Podilu na zisku (dividendu)

e Ucastnit se valnych hromad — poéet hlasG dle podilu ve spole¢nosti
e Podilu na likvida¢nim zlstatku

K praviim a pozitkim v podob¢ zisku patii ale 1 povinnosti. Majitel akcie musi jednat
dle zdkona o cennych papirech a obchodniho zakoniku ceské legislativy, pfipadné za-

konii dané zem¢. (Polach, 2008b, s. 46)

e Kmenové - pokud spolecnost neupravi jinak, vychazi se zde z definice pravnich predpis(;
jedna se o zakladni druh akcie, z nichZ vychazeji prava a povinnosti uvedena vyse
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e Prioritni akcie — dividenda vyplacena pfednostné pred kmenovymi akciemi a obvykle
v pevné vysi, v pfipadé likvidace spole¢nosti ovsem maji pfednost na vyporadani kmenové
akcie

Samoziejmé rozdéleni na kmenové a prioritni neni jednoduché. V praxi se tyto 2 druhy
akcii rozd¢€luji na mnoho dalSich poddruhi. Jelikoz se v mé diplomové praci vénuji pouze
kmenovym akciim, nebudu se ostatnimi druhy hloubé&ji zabyvat, uvedu pouze par piikladi.
Mezi dalsi druhy fadime napt. kmenové akcie A a B, zakladatelské akcie, svolatelné akcie,

kumulativni prioritni akcie, konvertibilni prioritni akcie atd.
Dalsi ¢lenéni:

a) Podle zplsobu prevodu prav:
e Na dorucitele — vlastnik akcie neni v ni zapsan, emitent nezna jeho identitu
e Najméno — pomoci rubopisu se do cenného papiru zapisuje kazdy novy vlastnik, emi-
tent znd nového vlastnika

b) Podle formy:
e Listinné akcie — na tento cenny papir si mizeme ,redlné sahnout”
e Zaknihované akcie — vétSinou v elektronické podobé, majitel nedisponuje hmotnym
cennym papirem

c) Podle zplsobu obchodovatelnosti:
e Vefejné obchodovatelné — pomérné snadno dostupné, obchodované na sekundarnim
trhu prostrednictvim burz a OTC (over the counter, pres pult) trhi
e Vefejné neobchodovatelné — obchodovany na primdarnim trhu, ¢asto téZce dostupné

Uvedena ¢lenéni jsou pouze hrubym néacértem zakladnich druhti, déale lze akcie €lenit napf.

podle odvétvi, velikosti ceny, velikosti obchodniho podilu, stafi emise atd.

(Polach, 2008b, s. 50 — 53; Jilek, 2009, s. 22 — 28)

1.2.2 Investi¢ni zprostiedkovatelé

Jak jsem jiz uvedl, na sekundarnim trhu je mozné obchodovat pouze pomoci zprostiedko-
vatelt. Tito zprostfedkovatelé (broketi) vlastné obchoduji svym jménem na ucet klienta a
za tuto ,,ochotu* si uctuji poplatky za kazdy pokyn. Sekundérni trh rozliSujeme na:

e OTC trh — tzv. obchodovani pres pult, obchoduji se predevsim akcie nekotovanych bur-

zovnich spolec¢nosti pomoci sité obchodnikl a telefonického prenosu (vétsinou), podmin-
ky obchodu se pfimo dohodnou v dany okamzik
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Akciové burzy — jedna se o nejbéznéjsi zplsob investic do akciovych cennych papirl vi-

bec, vyhodou tohoto trhu je ¢asto jeho obrovska likvidita a pfesna pravidla obchodovani

Pokud se bavime o burzovnim obchodovani, existuji 2 zavedené zpiisoby jak zrealizovat
obchod:

Prezen¢ni systém — tento postup byl preferovdn v historii, pfed rozvojem modernich

technologii a globalizaci, napf. na NYSE (New York Stock Exchange) se stale na tzv. parketu

obchoduje; pohybuji se zde odbornici, tedy zastupci ¢lenskych firem a sjednavaji obchody

s klienty, zajistuji likviditu

Elektronicky systém — ziskdva neustale na oblibenosti, pokyny k obchodu se zadavaiji pro-
stfednictvim pocitacové aplikace a vyporadavaji automaticky

Vybér investi¢niho zprostfedkovatele, tedy brokera, je velice dilezity proces a zaslouZzi si

hlubsi prozkoumani, a proto se mu budu vénovat ve specialni kapitole.

1.2.3 Rizika akciového trhu

Kazdy investor se v pribéhu investi¢niho procesu zabyva predev§im vynosem a rizikem.

V tomto piipad¢ je vynosnost analyticky jednodussi veli¢inou. Roste-li produktivita a efek-

tivnost podniku, roste i vynos. AvSak riziko byva slozeno z vice prvki, které je nutné brat

Vv potaz.

Urokové riziko — souvisi se zménou Urokovych sazeb; akciovy trh neni tak citlivy, jako na-
pfiklad dluhopisovy, ale zména Urokovych sazeb obecné ,zlevni“ penize a jsou snadnéji
dosazitelné; uvéry budou levnéjsi a vzrostou spotrebitelské vydaje

Ménové riziko — investor obchodujici akcie na zahrani€nich trzich musi brat také v potaz

zménu kurzu ménového trhu, tato zména muze ¢asto znamenat i ztratu ze ziskového ak-
ciového obchodu, oviem pro nékteré exportné zamérené firmy mize zména kurzu zna-

menat dodatecny zisk

Komoditni riziko — ceny komoditnich trh{i ovliviiuji zejména vstupy do vyrobnich proces(,
hlavné energie a paliva; kazdy rist naklad( prirozené vyvola pokles hospodarského vy-
sledku; vyjimku predstavuji tzv. komoditni akcie

Kreditni riziko — finan¢ni krize nam ukazala, jak dulezité toto riziko opravdu muze byt, fi-
nancni sektor je v ekonomice privilegium se svou roli distributora kapitalu mezi ucastniky
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trhu, avsak v dobé krize byl tento fetézec operaci ponékud zpretrhan, pro akcie je dilezita
ochota bank pUljéovat penize a schopnost firem ho splacet

e Systematické riziko — je stejné pro vSechny ucastniky trhu, zde si mizeme predstavit rizika
jako napft. globdlni recese, kurzové valky, zména Urokovych sazeb, politicka situace, atd.,
nelze odstranit diverzifikaci

(Finmag.cz, 2008)

Jak uvadi Doc. Kral (2006, s. 49), kazdy investor, chce-li byt uspésny, musi riziku rozumét

a umét ho fidit.
K zékladnim podminkam uspéchu patii:

e I|dentifikace rizika z oteviené pozice
e Kvantifikace velikosti rizika (méreni)
e Porozumeéni vyvoiji a pficindm rizika
e Spravné a hlavné ziskové fizeni obchodnich pozic

Naprosto s timto nazorem souhlasim.

1.3 Finanéni investovani

Investovani do nastrojii kapitadlovych trhli klade velké naroky na rozhodovéani o vybéru

instrumentu a ¢asovani trhu, fidi se podle uréitych pravidel.

1.3.1 Investi¢ni proces

e Stanoveni investi¢niho zaméru

e \/ybér a analyza nastroju trhu

e Realizace strategie

e Revize vykonnosti strategie, analyza odchylek

1.3.1.1 Stanoveni investi¢niho zaméru

24

penéznich prostiedkt, které investor nebude v nejbliz§i dobé potiebovat. Kazdy investor
musi, jak jsem uz ptredeslal, znat vynosnost a rizika daného trhu. Provést si fadnou kalku-
laci ndkladl a vynost, rozhodnout se o investi¢nim horizontu. Ja osobné budu klést diraz
mimo jiné na dodrZzovani psychologie obchodovani (sebereflexe, dodrzovani uréené strate-

gie), protoze jak jsem zjistil z demo obchodovani, to je moje nejvétsi slabina.
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1.3.1.2 Vybér a analyza ndstrojii trhu

Kazdy investor s n¢jakym investicnim zamérem by mél spravné vybrat vhodna aktiva, se-
znamit se s fungovanim trhu a analyzovat rizika. Také je zde kladen velky diraz na diver-
zifikaci.
Pro kvalifikované posouzeni akciového trhu se pouzivaji 3 hlavni druhy analyz:

e Fundamentalni

e Technicka
e Psychologicka

Jejich specifika budou predmétem dalsich kapitol mé prace.

1.3.1.3 Realizace strategie

Tato faze byva kritickd. Investor musi brat v ivahu spoustu vice ¢i méné pravdivych in-
formaci z fundamentélni analyzy, spravné nacasovat vstup do trhu pomoci technické ana-
lyzy a pevné dodrzovat strategii z hlediska psychologie. Investor priibézné sleduje vykon-

nost portfolia a pfipadné investi¢ni strategii reviduje.

1.3.1.4 Revize vykonnosti strategie, analyza odchylek

Pokud se investor rozhodne realizovat jinou strategii, nebo rozsifit portfolio, musi opako-
vat celou proceduru, tedy analyzu a vyhodnocovani cennych papirt a trhti. Zde je prostor

pro sebehodnoceni, analyzovani kritickych situaci a prizkum trhu.

1.3.2 Investi¢ni strategie

,»An investment philosophy is a coherent way of thinking about markets, how they work
(and sometimes do not), and the types of mistakes that you believe consistently underlie
investor behavior. Why do we need to make assumptions about investor mistakes? As we
will argue, most investment strategies are designed to take advantage of pricing errors that
some or more investors make. Those mistakes themselves are driven by far more basic

assumptions about human behavior.”(Damodaran, 2003, s. 2)

Investi¢ni strategii by si mél zvolit kazdy investor v navaznosti na ochoté podstupovat rizi-

ko, ¢asovém horizontu, vynosové pozadavky atd.
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Ja jsem se rozhodl spiSe pro stiednédobou strategii. Tedy v fddu mésicii, do cca 1 roku
drzeni daného aktiva. Do svého portfolia budu vybirat pouze akciové tituly s kvalitnim
fundamentalnim zdkladem a potencialem k ristu. Budu se snazit dosahnout zhodnoceni
daleko ptesahujici sazbu inflace cca 3%, jeZ nejsou schopny €asto nabidnout ani finan¢ni
instituce, ke kterym nemam v tomto ohledu valnou divéru. Pro své investovani jsem si
vycClenil ¢astku cca 1700 USD. Pravé takovou jsem schopen bez vétSich nasledka podrobit

riziku kapitalovych trhi.

Rad bych se také tidil naprosto vystiznymi technikami pro zaCinajici 1 vyspélé investory,
které uvadi Doc. Kral (2006, s. 285) :

e Nakupuj dole, proddvej nahore

e Nakup akcie zdravych firem, které vyplaceji nadpriimérné a pravidelné dividendy

e Nakup v malém mnoZstvi akcie firem s vynikajicim produktovym zakladem

e Hledej osifelé akcie — nechtéji je market makefi, ale maji vynikajici ROE; P/E;P/E/G

e Nakupy orientované na pfisti rstové orientované firmy (budouci hvézdy)

e Segmentové orientované nakupy (diverzifikace)
e Nakupovani cyklickych a anticyklickych aktiv v pravy cas

1.4 Analyzy cennych papira

Analyza cennych papirQ je jednou z nejdilezitéjSich ¢innosti pii investovani do akcii vi-
bec. Kazdy investor, alespon ten inteligentni, by mél znat aktivum, do kterého se chysta
vlozit své téZce vydélané penize. ZkusSeny investor vi, Ze trhy maji tendenci se opakovat,
presnéji, reagovat na riizné podméty ptiblizné stejné, a pokud toto investor ovlada, je velmi
pravdépodobné, ze bude uspéSny. V této Casti prace se budu vénovat typlim analyz a jejich
nastrojum, které pouziji ve své praktické ¢asti, tedy v redlném investovani do cennych pa-
pira.

,»A market analysis studies the attractiveness and the dynamics of a special market within a
special industry. It is part of the industry analysis and this in turn of the global environ-
mental analysis. Through all of these analyses the opportunities, strengths, weaknesses and
threats of a company can be identified. Finally, with the help of a SWOT analysis, ade-
quate business strategies of a company will be defined. The market analysis is also known
as a documented investigation of a market that is used to inform a firm's planning activi-

ties, particularly around decisions of inventory, purchase, work force expan-
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sion/contraction, facility expansion, purchases of capital equipment, promotional activities,
and many other aspects of a company.* (Wikipedia.org, 2013a)

1.4.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je zakladni pojem pro kazdého, kdo chce investovat do cennych

papirt. Je to jeden ze zpusobi, jak odhadnout budouci smér kurzu napt. akcie.

Fundamentalni analyza se zabyva sbérem a vyhodnocovanim informaci o spole¢nosti a
jejich vlivem na cenu akcii. Cilem analyzy je dostat se k jaddru vSech mozZnych faktor
ovlivityjicich kurzy akcii, a zda tento kurz odpovida realité, tedy skutecné hodnoté akcie.
(Senkyft, 2011, s. 23)

Fundamentalni analyza se pouZiva pro podrobné zkoumani pfedmétu naseho investi¢niho
zajmu. Jeji podstatou byvé odhaleni vSech jednotlivych nejvyznamnéjSich ¢asti zkoumané-
ho objektu, vztahti mezi objekty a vnéjSim prostiedim. Dale urceni faktort, které nejvice
ovliviyji jeji vyvoj (celku i jeho jednotlivych ¢asti), v€etné urceni smért tohoto pusobeni a

jejich kvantifikace. (Kral, 2006, s. 135)
Déli se na 3 hlavni segmenty:

e Globalni analyza — zabyva se akciovym trhem jako celkem, cilem je poskytnout informace
o budoucim vyvoji a trendu trhu

e Odvétvova analyza — analyzuje vyvoj odvétvi v zavislosti na hospodarském cyklu

e Financni analyza — pomoci ukazatell méfi vnitfni hodnotu cenného papiru

Nyni bych rad presel k jednotlivym kategoriim podrobnéji.

1.4.1.1 Globalni analyza

Globalni analyza, tedy analyza prostfedi celé ekonomiky nebo statu, se sklada z riznych

typt ukazatell, zaostavajicich, ptedstihovych 1 kopirujicich aktudlni stav.
Ukazatele, které bych rad zminil:

e Urokové sazby —s riistem trokovych sazeb by méla klesnout poptavka po akciich, a tim i
jejich kurz, rostou jiné trhy, napf. dluhopisovy, obligaci, kurz domaci mény, atd.

¢ Inflace — akcie by mély byt pomérné netecné k ristu inflace, protozZe jsou kryty majetkem
a ne penéznimi prostiedky
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Globalni kapitalovy trh — pfiliv zahrani¢niho kapitalu pozitivné ovliviiuje rlist hodnoty spo-
leénosti, rozvoj technologii a exportu

e Hruby domaci produkt — pokud HDP roste, poroste i majetek akcionard, HDP predstavuje
typicky predbihajici ukazatel, akciové trhy dokdzou pomérné presné odhadnout vyvoj a
promitnout ho do trzniho chovani

e Fiskalni politika — byrokracie a dané plUsobi zejména na trh akcii, dané snizuji spolec¢nos-
tem zisky a tim i dividendy; vydajova politika vlady ma vliv pouze v ptipadé, pokud vladou
vydané prostiedky jsou pouZity na ndkup zbozi a sluzeb spoleénosti

e Monetdrni politika — vétsi mnozstvi penéz v obéhu ma vliv na snizeni jejich hodnoty a tedy
lepsi dostupnost a také vétsi likviditu, coz je pro akciové trhy jednoznacéné pozitivni faktor

e Politicka situace a ekonomické vykyvy — tyto ukazatele neni radno podcenovat, kazda
zprava v dnesnich dnech tykajici se politiky a ekonomiky je velmi citlivé brana v potaz

Mezi dal$i ukazatele bych zafadil vyvoj nezaméstnanosti, podnikatelsky a pramyslovy

sentiment a spotiebitelskou davéru.

1.4.1.2 Odvétvova analyza

Globalni analyza jako takova sice vystihuje situace napf. v daném staté, ale musime si
uvédomit, ze dané tdaje nejdou zobecnit pro kazdé odvétvi, kazdou firmu. Proto je pro
investora nutné provést analyzu odvétvi a do portfolia vzit pouze diverzifikované tituly
s nizkou vzajemnou formou korelace. U kazdého odvétvi se zjiStuje zejména nakladova
stranka vyroby, mira zisku, exportni schopnosti, inova¢ni a technologickd ocekavani a je-
jich vliv na akciové kurzy. Hlavnim diivodem, pro¢ délat odvétvovou analyzu je vymezeni

zavislosti daného odvétvi na hospodaiském cyklu.
Rozdéleni podle vztahu k hospodaiskému cyklu:

e Cyklickd odvétvi — do takovych se vyplati investovat v obdobi expanze; znacné citlivé na
spotrebitelskou poptavku, kterd v obdobi hospodarské recese znacné klesa; fadime sem
odvétvi jako automobilovy primysl, stavebnictvi, strojirenstvi, elektrotechnicky, spotfebi-
telsky atd.

e Neutralni odvétvi — tato odvétvi prakticky razantné nereaguji v zavislosti na vyvoj hospo-
darského cyklu, jedna se o zbozi a sluzby denni spotieby, farmaceuticky pramysl, vyrobci
cigaret, potravinafsky apod.
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e Anticyklicka odvétvi — kurzy akcii firem z téchto odvétvi se pohybuji opacnym smérem
k hospodarskému cyklu, jedna se o odvétvi, kterd maji nejvétsi rozmach v dobé recese,
tedy zabavni priimysl, alkoholické napoje, kabelova televize atd.

V nékterych pfipadech ma stat moznost a zdjem urcita strategicka odvétvi regulovat, tyto

se proto mohou chovat odlisné od ekonomické teorie.

1.4.1.3 Analyza spolecnosti

Podrobna analyza vykonnosti jednotlivych spolecnosti je to nejzasadnéjsi, co kazdy inves-
tor musi vykonat. Jedna se zde o souhrn univerzalnich ukazateld, které mohou byt pouzity
na vSech akciovych trzich. Hlavnimi informacnimi zdroji jsou ucetni zaveérky spolecnosti,
vyroéni zpravy, jednotlivé Gi¢etni vykazy, internetové stranky spolecnosti a zpravodajské

servery (napf. finance.yahoo.com).
Délime na 3 hlavni stupné¢:

1 Urceni vnitini hodnoty akcie — hodnota, ktera je porovndna s ocenénim trhu a zjisténi zda je
akcie nadhodnocena, ¢i podhodnocena; pouzivame 5 hlavnich modelt:
- Ziskovy model — nejcastéjsi a nejjednodussi, ukazatel P/E a jeho velikost uréuje vnitini
hodnotu

- Dividendovy diskontni model — u spolecnosti, které pravidelné vyplaci dividendu, zejména
mladych firem

- Free cash flow model — velice ndro¢na, pouzivaji spiSe profesionalni investicni spole¢nosti
k ocenéni akvizic

- Historicky model — zabyva se ukazateli jako P/S, P/CF ¢i P/BV; jak je vidét, berou v Gvahu
historické Cisla, proto jsou pouze metodou doplfikovou

- Bilan¢ni modely — jak nazev napovida, hlavnim informaénim zdrojem bude rozvaha spo-
leCnosti, v zavislosti na ocenéni a uréeni hodnot mohou byt odlisné (substanéni hodnota,
likvidacni, reprodukéni, atd.)

2 Financni analyza spolecnosti (kvantitativni) — zde se provadi klasicka financni analyza vykaz(
uverejnénych v Ucetni zavérce, investor by mél zjistovat pomérové ukazatele (rentabilita, li-
kvidita, zadluZenost a aktivita) a vyvoj Ucetnich kategorii z vertikaIni a horizontalni analyzy

3 Kvalitativni analyza — v této fazi investor zkouma dalsi doplrikové informace z dostupnych
zdroj(; predevsim kvalitu portfolia sluzeb a vyrobkd, kvalitu managementu, zakaznické portfo-
lio, stav technologii, dobré jméno, chovani k Zivotnimu prostredi atd. Jedna se o metodu tézi-
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cich z individualnich analytickych dovednosti investora, jednim z nastroji mize byt SWOT
analyza

(Polach, 2008b, s. 156 —170)

1.4.2 Technicka analyza

Technicka analyza je dal$i metodou, kterou miizeme vyuzit ke vstupu do obchodni pozice.
Zejména co se Casovani trhu tyce. Technicka analyza poskytuje soubor nastroju vyuzitel-
nych pro Sirokou Skalu aktiv. Jeji historie sahd do stfedovékého Japonska a slouzila k
predvidani pohybu kurzu cen ryze. Technickd analyza vyuziva soubor matematickych a
statistickych metod k poskytnuti co nejptesnéjSich informaci. Hlavnim stavebnim kame-
nem technické analyzy je predpoklad tvorby ceny interakci nabidky a poptavky. Povazuji
za dilezité poznamenat, Ze technickd analyza se nezabyva vnitini hodnotou ani fundamen-
talnimi ukazateli, vSechny kurzotvorné faktory povazuje jiz za trhem absorbované a pro-
mitnuté v cené. Pro ucely investovani do akciovych cennych papirti povazuji technickou
analyzu za dilezity dopln¢k fundamentalni analyzy, ptedev§im pro ¢asovani vstupu do

pozice.
Zakladni predpoklady technické analyzy:

Trzni cena urcena interakci nabidky a poptavky

Fundamentalni a psychologické faktory ovlivriuji nabidku a poptavku
Akciovy kurz se pohybuje v trendech, které se opakuji

Nabidka a poptavka primo ovlivruji trend

Historie ma tendenci se opakovat

a P wDd e

(Polach, 2008b, s. 173)

K pochopeni technické analyzy je nezbytné pochopit teorii jejiho neformalniho zakladate-

le.

1.4.2.1 Teorie Charlese H. Dowa

Charles H. Dow, narozen 6. listopadu, novinaf a publicista, spoluzakladatel Dow Jones &
Company. Jeho spole¢nost se zabyvala publikacemi a zpracovanim finan¢nich zprav pro
vyznamné bankovni a finan¢ni instituce. V této dob¢é Charles Dow sepisoval své poznamky
Z pozorovani kapitalovych trhti. Je nutné poznamenat, Ze Charles H. Dow definici a teorii
technické analyzy nikdy nepublikoval, to udélali az jeho néstupci na zékladé onéch Dowo-

vych poznédmek.
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Teorie Charlese H. Dowa vychazi z ptedpokladu, ze vétSina akcii se chova na akciovych
trzich podobnym zpusobem, jen velmi malo vykazuje jiné chovani. PfiSel s myslenkou
indexace akciovych titulli a znézornit tim tak pribéh ekonomiky. Vytvofené indexy, které
proslavily jeho jméno navzdy, jsou Dow Jones Industrial Average (DJIA) a Dow Jones

Transportation Average (diive DJ Rail Average), obchodovany dodnes.

»Indexy se musi navzajem potvrzovat, aby opravdu bylo jasné, Ze jde o zménu trendu.*

(Poléch, 2008b, s. 175)

Objemtim obchodt v teorii:

e "Prekoupeny" trh reaguje na prudky rlst cen nizkym objemem obchodu, naopak pfi po-
klesu cen jsou objemy obchodl obvykle nadpriimérné.

e "Pfeprodany" trh se chova opacné. Rlst cen byva doprovazen vysokymi objemy obchodd,
pokles doprovazi nizké objemy. Vysoké objemy se objevuji na konci byciho (rostouciho)
trhu, slabé objemy obchodu charakterizuji konec medvédiho (klesajiciho) trhu.

(Miras.cz, 2012)
Teorie rozliSuje trendy na 3 hlavni ¢asti:

e Primarni trend — jde o nejhlavnéjsi smér vyvoje kurzu aktiva v dlouhém ¢asovém obdobi
(od mésicl po roky)

e Sekundarni trend — kratsi odchylky od primarniho trendu (v fadu mésic)

e Tercialni trend — kratkodobé denni odchylky, v delSim horizontu bezvyznamny

(Polach, 2008b, s. 174)

Technickd analyza jako takovad poskytuje informace vhodné pro vstup do obchodu,

Kk urCeni sméru vyvoje ceny a zejména investorovi pomuze s regulaci rizika.
Metody technické analyzy:

- Zalozené na grafickych formacich — jak nazev napovida, vénuje se studovani vyvoje
grafu a jejich vyuziti pro vstup do pozice, existuje spousta vhodnych druht ,tvaru“ ce-
novych formaci, napf. vrchol a dno, hlava a ramena, dvojité vrcholy, vlajky, trojuhelni-
ky, praporky, apod.
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Hlava Hlava a ramena
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Obrazek 3: Priklad grafické formace — hlava ramena (Investicniweb.cz, 2010)

- Metody zkoumajici technické indikatory — indikatory jsou zalozeny na matematic-
kych a statistickych metodach, slouzi predevsim k urceni trzniho sentimentu, uvedl
bych naptiklad MACD, RSI, rGzné druhy praméra, Fibonacci, Williams % R,
apod.
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Obrazek 4: Piiklad MACD indikatoru (vlastni zpracovani)
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1.4.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza byva ¢asto investory opomijena, coz je ve velké mife muze pfipra-
vit 0 jejich zisky. Psychologicka analyza je vedle technické analyzy a fundamentalni ana-
lyzy jednim z pfistupti k investovani na trzich nejen s cennymi papiry. Oproti piedchozim
ptistuptim je, ale také velmi odlisnd, nybrz nezkouma dany cenny papir (a co je za nim),
ostatni fundamenty, ani grafy, ale lidské chovani pii investovani. Jelikoz je investovani
kolektivni zalezitost, stava se stézejnim bodem analyzy psychologie davu a impulsy

k masovému nakupovani/prodavani. (Wikipedia.org, 2012)

Pro ucely psychologické analyzy bych rad poznamenal n€kolik hlavnich principt. Investor
by mél byt schopen se orientovat V teoriich, principech a pfi¢inach davového chovani. Na
zaklad¢ poznani davu je spravny investor schopny zaujmout takovou pozici, aby dosahl

kvalitniho zisku.

V praxi existuji mnohé teorie, ja bych zejména uvedl teorie Gustava le Bona, André Kosto-

lanyho a J. M. Keynese.

Gustav le Bon, povaZzovany za duchovniho otce psychologické analyzy, shrnul zakladni
principy davového chovani. Jeho ptfinos byl zejména v pojmenovani odliSnosti chovani
davu od chovani jednotlivcii. Zeyjména jeho pojem ,kolektivni duse,” jako pojmenovani
zcela nového uvazovani a chovani ucastnikli davu. V davu jsou vSechny Ciny a city vysoce
nakazlivé tim, ze dav podléhd vzajemné sugesci. Navic nejsou viibec trvalé, a proto chova-
ni davu Casto zachézi do krajnosti, ¢asto a rychle pfechdzi od jedné krajnosti ke druhé, od
absolutni pravdy k absolutnimu omylu nebo naopak. Zpisoby uvazovani davu jsou zaloZze-
ny na asociacich a idejich a odmitaji vytvotfeni odliSného minéni. Gustav le Bon tak napo-

mohl k identifikaci davového chovani a jeho predvidani.

Jeden z nejvyznamnéjsich svétovych ekonomu, John Maynard Keynes, se také angazoval
Vv psychologickych analyzach finan¢nich trhli. Popsal chovani davu na finan¢nich trzich ve
svém dile VSeobecna teorie zaméstnanosti, uroku a penéz, které napsal v roce 1936. Zaby-

va se chovanim kurzl akcii a tvrdi, Ze kurzy jsou subjektivné ovlivnény predevsim:

e Diverzifikaci vlastnické struktury — rizikovost investic drobnych, nevzdélanych investor(

¢ Nadmérna reakce kurzl akcii na urcité podméty

e Davova ,psychéza” nevzdélanych a neinformovanych Ucastnik( — jejich ¢asto nadmérné
reakce


http://cs.wikipedia.org/wiki/Psychologie
http://cs.wikipedia.org/wiki/Anal%C3%BDza
http://cs.wikipedia.org/wiki/Technick%C3%A1_anal%C3%BDza
http://cs.wikipedia.org/wiki/Fundament%C3%A1ln%C3%AD_anal%C3%BDza
http://cs.wikipedia.org/wiki/Fundament%C3%A1ln%C3%AD_anal%C3%BDza
http://cs.wikipedia.org/wiki/Cenn%C3%BD_pap%C3%ADr
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V reakci na tyto poznatky Keynes rozdélil chovani investori na spekulaci a podnikavost.
Spekulace ¢i spekulanti, se snazi predvidat chovani davu a cilit proti tomu. Podnikavost

predvida fundamentalni vykony spolec¢nosti po celou dobu Zivotnosti.

André Kostolanyi se specializoval zejména na psychologickou analyzu, byl nekorunova-
nym kralem obchodovani pomoci psychologické analyzy. DéEli ucastniky trhu na hrace a

spekulanty.

Hrace nezajima fundamentélni zéklad, pouze informace, které¢ ovlivni kurz, aby mohli
realizovat své cile (shaking hands). Naopak spekulanti dlouhodobé sleduji fundamentalni
hodnotu akcie, zakladaji si na vlastnich analytickych myslenkach, jdou tzv. proti proudu.
Kostolanyi formuloval nékolik zakladnich myslenek, které precizné funguji prakticky
Vv celém spektru instrumentt kapitalového trhu:
e Roste kurz akcie a zaroven i objemy obchodl — shaking hands nakupuji, spekulanti proda-
vaji
e Kurz klesd, ale objemy rostou — panika shaking hands z dlivodu spatného vyhodnoceni né-
kterych informaci a zprav
e Kurz klesd, stejné tak i objemy obchodll — miZeme ocekavat hlubsi pokles trhu, dokud
spekulanti nezacnou nakupovat

e Kurz roste, ale objem obchodl zaostava — nerozhodna situace, prevlada pesimismus u
spekulantl

(Poléch, 2008b, s. 194; Kral, 2006, s. 245 — 246)

1.5 Money management a Risk management

VyuZivani néstroji money a risk managementu je povazovano za zékladni dovednost kaz-
dého investora. Pokud Spatné tidi rizika a portfolio, i pfes dobrou investi¢ni strategii, mi-
ze byt dlouhodobé ztratovy. Jako nastroj ochrany pted rizikem bych zejména uvedl diver-
zifikaci, tedy rozprostfeni investic do vice trhli a nastrojii. Pokud investor rozlozi své in-
vestice, ztrata z nékterych miize byt pokryta ziskem dal§ich. Musime vSak dbat na to, aby
investor nebyl pfili§ zatizen informa¢nimi naroky tak Sirokého zabéru trhu. Ve své ob-
chodni strategii bych se rad zaméfil na analyzu vzajemnych korelaci mnou vybranych ak-
cii. Korelace predstavuje matematicky pojem o vzajemné zavislosti napf. ¢isel. Vzajemna
korelace akciovych kurzii miize pro portfolio znamenat budouci hrozbu, avSak lze ji po-
mérné snadno odhalit. Samotna korelace se nejlépe odhali v grafickém znazornéni kurzu,
kdy pozitivné korelovana aktiva se vyviji pfiblizné stejné€. V piipadé negativni korelace se

jedna o pravy opak.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

9:25 AM EDT: ™= ~GSPC 1556.18 ™= GCJ13.CMX 1602.20

M, 0.6%
Ao NS \ .
VLAWY n v A
|r‘./\1 I /\__Ir\).'\/ = I'\'.\'I ! b \\ul‘f —~ 0.4%
| o ey i
w WA
| W ™ 0.2%
P
N o ""'\W\ 0%
£
A Uﬁ,fr w\.w
WAL |

\ 0.2%
0.4%
0.6%

' ™ _
Iq\‘L-/\\’\/}'N A% \\«-\f\\‘ ™ .IU r,""J

S “
l\f\f \ 'h'v-'/f -0.8%

Obrazek 5: Piiklad negativni korelace mezi indexem S&P 500

a zlatem (Finance.yahoo.com, 2013a)

Riziko pro portfolio piedstavuje velky pocet stejné korelovanych titulti, protoze pokud se
trh vyda smérem proti velkému poctu stejné korelovanych akcii, znamena to velkou ztratu,

kterou ostatni tituly nemusi ,,vymazat.*

1.5.1 Money Management

,Rizeni penéz nebo-li anglicky pravé ono magické spojeni , money-management“, neni
vlastné€ nic slozitého. V prvni fadé€ se jedné o neustalé sledovani toku penéz do nasi kapsy
(ptijmy) a opét z ni ven (vydaje) a teprve na zakladé tohoto toku jsou ¢inéna dal$i rozhod-
nuti. Bez sledovani toku penéz nemiiZzeme stavét zadna racionalni rozhodnuti spojena s

penézi, a tudiz riskujeme, Ze se dostaneme do nesnazi.” (Financnik.cz, 2008a)

Z hlediska investora bych money management nastavil jednoduse. Pokud se investovani
nevyviji dobfe, nemizeme si dovolit uzavirat stale stejné velké pozice. Velikost otevie-
nych pozic musi korespondovat s investi¢ni strategii, ale zejména s vyvojem mnoZstvi pe-

néznich prostiedkd v portfoliu.

Z hlediska money managementu musi byt investor hluboce piesvédCeny o mnozstvi pe-
néznich prostiedki, které mize pro obchody pouzit. Pfipadnd ztrata celého portfolia nesmi
nikdy existen¢né ohrozit racionalné uvazujiciho investora. I kdyz racionaln€ uvazujici in-

vestor o celé portfolio, pokud si mohu dovolit tvrdit, nepiijde.
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1.5.2 Risk Management

“The identification, analysis, assessment, control, and avoidance, minimization, or elimina-
tion of unacceptable risks. An investor may use risk assumption, risk avoidance, risk reten-
tion, risk transfer, or any other strategy (or combination of strategies) in prop-

er management of future events.” (Businessdictionary.com, 2013)

Kontrola rizik, které jsem ve své praci uvedl vySe, si jisté zasluhuje hlubsi prostudovani.
Hlavnim cilem risk managementu je minimalizace ztrat a vykyva trhu. Ztraty jsou nedil-
nou soucasti tohoto businessu. Je vSak tieba eliminovat ty ,,vyjimecné* ztraty a zbydou
nam:

*  malé ztraty

* malé zisky (nebo B/E)

= obcasné velké zisky

(Financnik.cz, 2008b)

Jednim z nastroji bezpodmine¢né nutnym k dosaZeni cilti je stop-loss. Stop-loss znamena
urovenl nejvyssi mozné ztraty z obchodni pozice. Pti uréovani urovné stop-lossu zélezi
zejména na investorove strategii a ochoté podstupovat riziko. Kazdopadné stop-loss musi

bezpodminecné kazdy investor mit umistén, trh je nevyzpytatelny.

1.5.3 Teorie portfolia

Portfolio, tedy kombinace riiznych nastroji kapitalového trhu, je sestaveno tak, aby mini-
malizovalo mozna rizika z otevienych pozic na kapitalovych trzich. Trzni riziko jako tako-
vé nemlUzZeme diverzifikaci nijak omezit, pouze riziko jednotlivych akciovych titulii. Inves-
tor svou strategii mize pojmout 3 hlavnimi zptsoby:

e Aktivni strategie — investor sam tvofi své portfolio

e Strategie kopirujici trh — zaloZeno na korelacich a modelu CAPM

e Pasivni strategie — portfolio napodobujici indexy
Teorie portfolia se v dnesni dobé povazuje za pieckonanou, nicméné nékteré myslenky po-
vazuji za dilezité, zejména mysSlenky Harry Markowitze. Markowitz se zabyval myslenkou

zkoumani vzajemné souvislosti rizikovosti portfolia a jednotlivych jeho titult.

Jeho teorie vychazi z nékolika zakladnich predpokladi. Investofi vSeobecné trpi averzi K

riziku, ¢asovy horizont investic byva stejny, rozhodovani ovliviiuji o¢ekavané uzitky a také


http://www.investorguide.com/definition/analysis.html
http://www.businessdictionary.com/definition/assessment.html
http://www.businessdictionary.com/definition/avoidance.html
http://www.investorwords.com/11373/unacceptable.html
http://www.investorguide.com/definition/risk.html
http://www.businessdictionary.com/definition/risk-assumption.html
http://www.businessdictionary.com/definition/risk-avoidance.html
http://www.businessdictionary.com/definition/risk-retention.html
http://www.businessdictionary.com/definition/risk-retention.html
http://www.businessdictionary.com/definition/risk-transfer.html
http://www.businessdictionary.com/definition/strategy.html
http://www.businessdictionary.com/definition/combination.html
http://www.investorguide.com/definition/strategy.html
http://www.businessdictionary.com/definition/management.html
http://www.investorwords.com/9809/future.html
http://www.businessdictionary.com/definition/events.html
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existuji dokonalé kapitalové trhy. Markowitz déli riziko podle miry korelace aktiv v port-
foliu na pozitivné korelovana, negativn¢ korelovana a nekorelovana. Podle této teorie by

snizeni celkového rizika mélo byt provedeno investici do akcii, které nejsou pozitivné ko-

relovany.
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Obrazek 6: Riziko v CAPM modelu (Polach, 2008b,s. 216)

Korelace aktiv v praxi uréité piedstavuje fungujici myslenku, ovSem nemohu souhlasit
s ptedpoklady Markowitzova modelu. Zejména co se tyce dokonalosti kapitadlovych trha.
Trhy v Zadném ptipadé nejsou dokonalé. Samoziejmée v dnesni globalni dobé je leh¢i zajis-
tit styk nabizejicich a kupujicich, avSak trhy jsou ovlivnény riznymi zajmovymi skupina-
mi, déje se mnoho krizovych situaci a trhy jsou prakticky fizeny nadnérodnimi skupinami,

které svij zisk vzdy dobydou za kazdou cenu.

154 Market Value at Risk

Value at Risk je kvantitativni metoda k vyjadieni rizikovosti investic. VyuZivaji ji velké
finan¢ni instituce k zajistovani svych portfolii. ,,Tento ekonomicky ukazatel udava odhad
nejvyssi potencialni ztraty z daného portfolia finanénich nastroju. Jde v podstaté o statis-
ticky odhad udévajici nejhorsi ztratu, ke které mize dojit s urcitou pravdépodobnosti v
ur¢itém budoucim obdobi. Maximalni odhadnuté ztrata v trZzni hodnoté dané pozice, ktera

muZe byt utrpéna, nez je pozice neutralizovana nebo nahrazena.*


http://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Ekonomick%C3%BD_ukazatel&action=edit&redlink=1
http://cs.wikipedia.org/wiki/Portfolio
http://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Finan%C4%8Dn%C3%AD_n%C3%A1stroj&action=edit&redlink=1
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Linka vyznaduje na
horizontaln ose
5% hodnotu v riziku

(Value at Risk). ————

pravdépodobnaost

Pind oblast grafu vewo
od linky pfedstavuje
5 % celkoweé plochy
pod kFiviou.

KFivka pfedstavuje funkei
hustoty pravdépodobnost
hypotetickych ziski a ztrat
Virchdzi z predpohiadu
normalniho rozdélent
pravdépodobnost.

Modré oblast VOrEVD
od linky pFedstavuje
85 % celkowé plochy

- pod kiivikou.

P I T T N

hodnota portfolia

Obrazek 7: Konstrukce Value at Risk (Wikipedia.org, 2013b)

Ptiklady metod k vypoctu Value at Risk:

e Metoda Variance — Kovariance — také zndmd jako delta-normal metoda, k vypoctu potre-

bujeme znat hodnoty vynosu, rozptyll a koeficienty korelace; metoda predpoklada, ze

historické vynosy podléhaji normalnimu rozdéleni a budoucnost ma tendenci se opakovat,

je pomérné jednoducha a neklade velké naroky na historickd data

e Historickd metoda — jak nazev napovidd, vyuziva zejména historickych dat a na jejich za-

kladé predpovida budouci moZnou ztratu, nevychazi z normalniho rozdéleni, ale potiebu-

je mnozstvi historickych dat

e Metoda Monte Carlo — neodrazi ztraty z historie, ale tvofi vlastni scénare, opét vyhodna

pro malou potfebu historickych dat, avSak o to je sloZitéjsi na vypocet

(Investexcel.net, 2013)
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II. PRAKTICKA CAST
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2 TVORBASTRATEGIE APORTFOLIA

V této casti prace bych se rad vénoval jiz vybéru zprostiedkovatele, samotné analyze a
vybéru vhodnych akciovych tituli do mého investi¢niho portfolia. Pro své obchodovani
jsem vyclenil zminovanych cca 1700 USD, které bych rad rozd¢lil do ¢tyt investic akcio-
vého trhu. VEtsi pocet obchodi mize byt z hlediska poplatkii naro¢ny, nerentabilni. Ob-
chodovani na uvér, tedy margin, jsem ihned zamitl z hlediska rizikovosti a vétsi naklado-

VOSti.

2.1 Vybér investi¢niho zprostiedkovatele.

Na nejvyznamnéjsich trzich s akciemi v USA je jedinou moznosti obchodovani prostied-
nictvim investi¢nich zprosttedkovateltl, tedy brokert. Vybér toho spravného sebou nese
rizika a néklady, proto bych vybéru vénoval zna¢nou pozornost. Podle Doc. Krale musi
obchodnik s cennymi papiry spliiovat alespon tyto kritéria:

e Bezpecnost uctu — oddéleni majetkovych uctud

e \Vyse poplatkl

e Kvalita brokera, zejména zahrnujici nadstandardni komunikaci s makléfi a front office pra-

covniky
e On-line platforma — jeji kvalita a dostupnost

e Portfolio nabizenych produkt
e Dostupnost vyznamnych svétovych trhi za dobrou cenu

(Kral’, 2006, s. 109)
J& osobné bych takeé jesté doplnil:
e Povést a dobré jméno obchodnika
Réd bych svého brokera vybral z tuzemskych spolecnosti, ptipadné spolecnosti z USA.

Pii hlubsim studiu této problematiky jsem zvolil 7 firem z Ceské republiky a USA. Jedna
se 0 Brokerjet Erste Group, Patria, Fio Banka, MB Trading, ScottTrade, Charles Schwab a
TradeStation. Tyto spole¢nosti jsem setadil do tabulky a podle kritérii (viz. vyse) jsem jim
subjektivné prifadil hodnoty od 1-10 podle toho, jak povazuji spole¢nost uspésnou v dané

oblasti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

Poplatky za Ostatni Minimalni  On-line . . Péceo Mobilni
pokyn poplatky  vklad platforma HLLUL7 T klienta aplikace
Brokerjet 11,95 USD 4 8 6 7 5 7 2
Patria 14,90 USD 2 6 8 6 2 5 2
Fio 7,95 USD 4 6 7 6 6 8 6
MB Trading 4,95 USD 6 7 8 5 9 8 6
ScottTrade 7 USD 5 9 6 7 7 8 6
Charles
Schwab 8,95 USD 4 7 7 9 8 8 7
TradeStation | 6,95 USD 3 4 9 5 7 7 5

Tabulka 1: Hodnoceni zprostiedkovatelskych spole¢nosti (vlastni zpracovani)
Jednotlivym kritériim jsem poté pfifadil vahy podle dilezitosti pro moje rozhodovani o

vybéru spole¢nosti.

Poplatky za Ostatni Minimalni On-line Produkty Povést Péce o Mobilni
pokyn poplatky  vklad platforma ¥ klienta aplikace
(50x)*0,20 0,15 0,1 0,1 0,05 0,15 0,15 0,1

Tabulka 2: Vahy pro jednotlivé kategorie (vlastni zpracovani)

vvvvvv

v

bodid do hodnoceni.

Poplatky Ostatni Minimalni On-line Produkty Povst P?'(":eo Mc?bilm' 5

za pokyn poplatky vklad  platforma klienta aplikace
Brokerjet 7,61 0,6 0,8 0,6 0,35 0,75 1,05 0,2 11,96
Patria 7,02 0,3 0,6 0,8 0,3 0,3 0,75 0,2 10,27
Fio 8,41 0,6 0,6 0,7 0,3 0,9 1,2 0,6 13,31
MB Trading 9,01 0,9 0,7 0,8 0,25 1,35 1,2 0,6 14,81
ScottTrade 8,6 0,75 0,9 0,6 0,35 1,05 1,2 0,6 14,05
ggijz 8,21 0,6 0,7 0,7 045 12 12 07 1376
TradeStation 8,61 0,45 0,4 0,9 0,25 1,05 1,05 0,5 13,21

Tabulka 3: Tabulka vysledkt srovnani brokert (vlastni zpracovani)

Z tabulky je patrné, ze spolecnosti, se kterou bych rad uzavrel tzv. komisionarkou smlou-

vu, bude MB Trading. Tato zprostfedkovatelska spolec¢nost zvitézila zejména diky nizkym

poplatktim, dobré obchodni platformé, vynikajici povésti a péci o klienta.
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2.1.1 Predstaveni vybrané brokerské spole¢nosti

MB Trading byla zalozena v roce 1999 v El Segundo, v Kalifornii, stalym generalnim tedi-
telem Rossem Ditlovem a manazerskymi pracovniky s proklamovanymi desitkami let ob-
chodnich zkuSenosti. Hlavni obchodni platforma nese nazev MBT Desktop Pro a ma vyni-
kajici recenze mezi individualnimi i institucidlnimi investory, proto ji pro své investice
budu vyuzivat i ja. MB Trading ve své obchodni politice klade diiraz na spokojenost za-
kaznika a snadnou komunikaci s nim. Klient mize firmu kontaktovat kdykoli osobné, pies

email a také prostiednictvim telefonni infolinky. (Mbtrading.com, 2013)

2.2 Srovnani aktiv kapitalového trhu USA

Pokud bych mél srovnavat benchmarky ekonomiky USA, jednoznacné si vyberu 10leté

dluhopisy a vynosnost indexu S&P 500, tedy nejvice citovana a vyuzivana aktiva k tomuto

ucelu.
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Obrazek 8: Vynosnost 10yr dluhopistt USA (Bloomberg.com, 2013)
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Obrazek 9: Vyvoj kurzu indexu S&P 500 béhem 1 roku

(Finance.yahoo.com, 2013b)

Vynosnost bezpecného aktiva, 10letych statnich dluhopisit USA v soucasnosti ¢ini 1,86%
(26. 2. 2013). Pro ptedstavu, inflace osciluje kolem 2%. Vynos tedy zhruba vystaci pouze

na pokryti znehodnoceni penéznich prostiedkii v podobé inflace.
Index S&P 500 za obdobi 1 roku ma vynosnost:
e CenaP;k25.2.2013 =1487,85 USD
e CenaPyk27.2.2012=1367,59 USD

1

1487,85\2
( > — 1|x 100 = 4,304%

1367,59

Podobné bych rad vypocital volatilitu indexu S&P , abych mohl Iépe odhadnout budouci
moznou vynosnost. (Kohout, 2010, s. 122)

R - R)
o= Zﬁ’“/ﬁ

Index S&P 500 za minuly rok dosahl vykonnost 4,304% a volatilitu 22,30%. V tomto roce
vSak byl trh a ekonomika ovlivnén nékolika krizovymi situacemi. J& budu predpokladat

zlepSeni ekonomickych podminek a ofekdvam vynosnost mého portfolia v horizontu 1

roku kolem 10%.
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Tohoto zhodnoceni bych rad dosdhnul i po odecteni vSech nékladl spojenych se zalozenim
obchodniho uctu a samoziejme poplatky za obchodni pokyn. Pokusim se pomoci technické
analyzy ptredvidat situaci na trhu USA, identifikovat vhodné odvétvi, které poskytuje do-
statecny potencidl k rastu, a investuji dané penézni prostiedky do fundamentalné silnych
akcii ptiblizné 4 spolecnosti, abych dosdhl vhodné diverzifikace a zarovent vynosového

cile.

2.3 Vyvoj akciovych indexii USA

Povazuji za nutné v rdmci vyobrazeni souvislosti uvést vyvoj nejvyznamnéjsich akciovych
indextit USA. Tyto akciové indexy jsou Dow Jones Industrial Average (DJIA), Standard &
Poor’s 500(S&P 500) a Nasdag Composite.

Dow Jones Industrial Average
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Obrazek 10: Vyvoj indexu DJIA béhem 1 roku

(Finance.yahoo.com, 2013c)

DJIA index je slozen z 30 nejvyznamnéj$ich americkych spolecnosti, tzv. blue chips.
V téchto dnech (bfezen 2013) akciové indexy vSeobecné dosahuji svych ultimatnich High a
zaina se hovoftit o akciové bubling. Z obrazku vySe mizeme vidét v podstaté byci trend

DIJIA indexu od listopadu 2012, tedy cca 5 mésict.

Index S&P 500 ajeho vyvoj byl popsan na obrazku €. 7. V soucasnosti nejoblibengjsi

ukazatel vyvoje amerického hospodarstvi. Obsahuje 500 titull akcii.
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NASDAQ Composite piedstavuje typicky ptiklad vazené¢ho akciového indexu podle trzni
kapitalizace jednotlivych titulti. Obsahuje akcie obchodované na stejnojmenném burzov-
nim trhu, tedy ptiblizné 3000 titula.

NASDAQComposite
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Obrazek 11: Vyvoj indexu NASDAQ Composite béhem 1 roku

(Finance.yahoo.com, 2013d)
2.4 Globalni analyza

2.4.1 Zaostavajici ukazatele

2.4.1.1 Urokové sazby

Urokové sazby v USA vykazuji podobnou tendenci jako v Ceské republice, tedy jsou na
historickych minimech. Pro obchodovani kapitalovych trht USA jsou nesmirné dilezita

prohlaseni centralni banky FEDu.

“To support continued progress toward maximum employment and price stability, the
Committee expects that a highly accommodative stance of monetary policy will remain
appropriate for a considerable time after the asset purchase program ends and the economic
recovery strengthens. In particular, the Committee decided to keep the target range for the
federal funds rate at 0 to 1/4 percent and currently anticipates that this exceptionally low
range for the federal funds rate will be appropriate at least as long as the unemployment
rate remains above 6-1/2 percent, inflation between one and two years ahead is projected to
be no more than a half percentage point above the Committee’s 2 percent longer-run goal,

and longer-term inflation expectations continue to be well anchored. When the Committee
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decides to begin to remove policy accommodation, it will take a balanced approach con-

sistent with its longer-run goals of maximum employment and inflation of 2 percent.”

(Federalreserve.gov, 2013)

UNITED STATES INTEREST RATE
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Obrazek 12: Vyvoj hlavni urokové sazby USA

(Tradingeconomics.com, 2012a)

Pro vyhled trokovych sazeb roku 2013 je dilezité oznameni FEDu z 31. 1. 2013 (viz vy-
$e), o pokracujicim nakupu cennych papirt krytych hypotékami v hodnoté 40 miliard dola-
ri mési¢né. Toto ,,0zivujici” opatfeni ma za cil ovliviiovat nezaméstnanost a inflaci (stied-
nédoby cil 2%) v USA. S tim také souvisi rozhodnuti neménit takika nulovou zakladni
urokovou sazbu, dokud mira nezaméstnanosti neklesne pod cilovou uroven 6,5 %. Tyto
podminky by mohly byt pfiznivé pro rozvoj a rist firem na akciovych trzich, zejména
z divodu pftilivu levnych penéz a slabsimu kurzu dolaru. Trhy, zejména akciové, jsou
V dnesni dob¢ velice dychtivé po kazdém ozndmeni FEDu, protoZze riist tdhnou kroky, které
centralni banka USA v posledni dobé€ realizovala. Pfispivaji zejména k optimistictéjsi nala-

dé a ochot¢ kupovat.
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2.4.1.2 Hruby domaci produkt (HDP)

UNITED STATES GDP GROWTH RATE
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Obrazek 13: Vyvoj HDP v USA (Tradingeconomics.com, 2012b)

Vyse HDP v USA k 4Q 2012 ¢inil 15 829 mld. USD. Dulezita je tendence ristu tohoto
ukazatele meziro¢né o 2,2%. Jak mizeme z obrazku vidét, redlny hruby domaci produkt
se snizil 0 0,1% ve 4. ctvrtleti 2012, coz bylo i predpokladano statistickymi agenturami.
Tento propad byl zejména tvofen negativnimi vydaji soukromych subjektii na spotiebu,
vladnimi investicemi a vyvozem. Odvétvim s nejveEtsi pozitivni zménou v tomto Ctvrtleti je
pocitaovy, s rustem podilu na HDP 0,15%, a také automobilovy primysl (rist o 0,04%).
Naopak nejveétsim poklesem a také rizikem pro akciové trhy je pokles vyvozu sluzeb a
zbozi 0 5,7%. Tahouny celoro¢niho rastu, oproti 4. ¢tvrtleti, jsou predev§im pozitivni pfi-
spévky z osobnich vydaji na spotifebu (PCE), nebytové fixni investice, vyvoz, fixni inves-
tice rezidenti a soukromé investice do zasob, které byly ¢aste¢né kompenzovany zapor-
nymi piispévky z federalnich vladnich vydaji a ze statnich a mistnich samospravnich vy-

daju. Také bych rad zdaraznil vyvoj nezaméstnanosti a ti¢innost opatieni FEDu.
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UNITED STATES UNEMPLOYMENT RATE
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Obrazek 14: Vyvoj nezaméstnanosti v USA

(Tradingeconomics.com, 2012c)

Kvantitativni uvolilovani centralni banky v USA vzhledem k vyvoji nezaméstnanosti urcité
pfindsi elementéarni zlepSeni stavu, jak mizeme vidét z obrazku vysSe. Nezaméstnanost od
2. poloviny roku 2012 drzi stabilni troven pod 8%, nicmén¢ stale daleko od cilovych

6,5%.

UNITED STATES CONSUMER CONFIDENCE
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Obrazek 15: Vyvoj spotiebitelské davéry v USA

(Tradingeconomics.com, 2012d)
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Spotiebitelskd divera v ekonomiku je také podstatny ukazatel nalady béznych spotiebitelt
na ekonomické déni v zemi. Z obrazku vyse vidime, Ze v lednu 2013 tento ukazatel klesl a
to konkrétné na 58,60. Tato hodnota ptfedstavuje pokles od prosince predchoziho roku
z 66,70. Ukazatel je mefen kazdy meésic a fadi se opravnéné také mezi predstihové. Proto je
dualezity z hlediska sentimentu na akciovych trzich. Pokud budou spotiebitelé mén¢ utracet
a vice Setfit, zisky spoleCnosti se tim stanou zna¢n¢ zasazeny. Vyvoj hodnotim negativné,
zejména pro spolecnosti se spotfebnim zbozim orientované pouze na americky trh, nicmé-

n¢ budu dal sledovat vyvoj spotiebitelské davery.

2.4.1.3 Fiskalni politika

Fiskalni politiku sledujeme hlavné z hlediska dani a vydajové politiky statu a centralni
banky. USA se nyni (bfezen 2013) budou potykat s nasledky tzv. fiskdlniho utesu. Tedy
radikdlnimu sniZeni vydaji vefejného sektoru na investice a nartistu dani pro movitéjsi cast
obyvatel. Tyto razantni kroky vstoupily v platnost 1. bfezna 2013 na zakladé tzv. Budget
Control Act of 2011. Snizeni vydaji v hodnoté az 80 miliard dolard v roce 2013 se plynule
rozd€li mezi armadni sektor a sektor nearmadni. Také budou ovlivnény oblasti statni soci-
alni politiky, medicinské péce, spotiebitelskych vydaji a ubytek penéz na ekonomicky

rast.

Proto musim v nejblizsi dobé& peclive sledovat vyvoj ukazateld, hlavné predstihovych, pro-

toze akciovy trh mize byt bezprostiedné ovlivnén fiskalnim Gtesem.

2.4.1.4 Monetarni politika

Monetarni politika se v ramci akciovych trhil tyka zejména ristu nabidky penéz. V soucas-
nosti FED podnika jiZ zminované kroky pro oZiveni ristu ekonomiky a uvoliuje velké
mnozstvi penéz do ekonomiky. Jak akciové trhy potvrzuji, tato politika v kratkém obdobi
jisté pfinasi ovoce. Index Dow Jones (DJIA) v soucasnosti piepisuje nova historicka ma-

xima a trhy rostou.
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St. Louis Adjusted Monetary Base (BASE)
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Obrazek 16: Vyvoj mnozstvi volnych penéz v ekonomice USA

(Stlouisfed.org, 2013)

Ocisténa meénova baze z obrazku vyse je souctem poctu jednotek mény v obéhu, mimo ty
v drzeni FEDu a ministerstva financi USA. Mizeme vidét, jak rotacky tiskaren na penize
v USA pracuji na plné obratky a chrli obrovské mnozstvi penéz do ob¢hu. Bohuzel tak
dochazi k poklesu kurzu mény a znehodnocovani realného majetku rezidentl. Nicméné
akciove trhy zatim reaguji velice pozitivné a pokusim se to do své investicni strategie za-

hrnout.

Rad bych také uvedl vyvoj vefejného dluhu USA a jeho predikci do budoucnosti, abychom

byli schopni si ud¢€lat obrazek o rizikovosti amerického trhu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 43

Gross Public Debt
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Obrazek 17: Ocekavany vyvoj vetejného dluhu USA
mezi roky 1998 — 2016 (Usgovermentdebt.us, 2013)

ZadluZeni USA v poslednich 10 let vykazuje pomémné rozsahly rast a k 3Q 2012 ¢&inil

101,6% HDP, coz je samoziejmé obrovskeé ¢islo a riziko.

2.4.1.5 Inflace
UMITED STATES INFLATION RATE
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Obrazek 18: Vyvoj inflace USA (Tradingeconomics.com, 2013a)

Jak je z obrazku vidét, inflace se ke konci roku pohybovala kolem 2%, coz je i cil FEDu.
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Inflace v dnesni dob& miize byt ovlivnéna také agresivni monetarni politikou FEDu a uvol-

novanim penéz do ob&hu.

UNITED STATES MONEY SUPPLY M1
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Obrazek 19: PenéZni agregat nabidky M1

(Tradingeconomics.com, 2013b)

Penézni zasoba je celkova Castka penéZnich aktiv v zemi v urcitém case. Penézni agregat
M1 vyobrazuje veskerou zasoby velice likvidnich, hlavné penéznich prostfedkd v zemi.

V lednu 2013 dosahl tento ukazatel svych nejvyssich hodnot v historii viibec.

2.4.2 Prezen¢ni ukazatele

Prezen¢ni ukazatele pomérné pifesné stanovuji sou€asny stav a vyvoj ekonomiky. Mezi
ptiklady bych rad uvedl americké ukazatele initial jobless claims, maloobchodni trZzby,

nebo naptiklad vyvoj prodeje osobnich automobilii v USA.

Initial jobless claims je ukazatel vyvoje nezaméstnanosti USA, jeden z nejhlavnéjsich, vy-
davany kazdy tyden. Jako jeden z nejsledovangjsich vykazuje korelace s vyvojem akciové-
ho trhu. ,,In the week ending March 9, the advance figure for seasonally adjusted initial
claims was 332,000, a decrease of 10,000 from the previous week's revised figure of
342,000. The 4-week moving average was 346,750, a decrease of 2,750 from the previous

week's revised average of 349,500.
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The advance seasonally adjusted insured unemployment rate was 2.4 percent for the week
ending March 2, unchanged from the prior week'’s unrevised rate. The advance number for
seasonally adjusted insured unemployment during the week ending March 2 was
3,024,000, a decrease of 89,000 from the preceding week's revised level of 3,113,000. The
4-week moving average was 3,098,250, a decrease of 28,250 from the preceding week's
revised average of 3,126,500. “(United States Department of Labor, 2013)

Maloobchodni trzby za mésic tnor v USA vykazovaly nejrychlejsi rist za predchozich 5
meésict. Podle mého nazoru to znamena, jak ostatné indikatory potvrzuji, lepsi spotiebitel-
skou naladu a davéru v ekonomiku. Mezimési¢ni narlst v inoru ptedstavoval 1,1%. Au-
tomobilovy prumysl je jednim z globalnich tahount ekonomiky v§eobecné. Pokud se pro-

deje novych aut v ekonomice zlepSuji, rist ekonomiky se da pfedpokladat celkem jisté.

USA v téchto dnech zazivaji pomérné znaény rust vyvoje prodejnosti automobild, v kon-

textu s evropskymi klesajicimi ¢isly.

Sales of cars and light trucks in the .5, retail  Unleaded gasolineg,

market; in millions of units at seasonally average weekly retail
adjusted annual rate. price per gallon
m Cars  w Light trucks
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Obrazek 20: Vyvoj prodejii aut USA v porovnani s cenami benzinu

(Wall Street Journal, 2013)
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2.4.3 Predstihové ukazatele

MANUFACTURING AT A GLANCE

JANUARY 2013
Series Series Percentage Rate
Index Index Point of Trend
Jan Dec Change Direction Change (Months)

PMI™ 53.1 50.2 +2.9 Growing Faster 2

New Orders 53.3 49.7 +3.6 Growing From Contracting 1

Production 53.6 52.6 +1.0 Growing Faster 5

Employment 54.0 51.9 +2.1 Growing Faster 40

Supplier De- 53.6 53.7 -0.1 Slowing Slower 3
liveries

Inventories 51.0 43.0 +8.0 Growing From Contracting 1

Customers' 48.5 47.0 +1.5 Too Low Slower 14
Inventories

Prices 56.5 55.5 +1.0 Increasing Faster 6

Backlog of 47.5 48.5 -1.0 Contracting Faster 10
Orders

Exports 50.5 51.5 -1.0 Growing Slower 2

Imports 50.0 51.5 -1.5 Unchanged From Growing 1

OVERALL ECONOMY Growing Faster 44
Manufacturing Sector Growing Faster 2

Tabulka 4: Vyvoj piedstihovych ukazateltt v USA ve vyrobni oblasti
(ISM.ws, 2013)

V tabulce ptedstihovych ukazateli USA v porovnani mésict ledna a prosince vidime dobré
vysledky americké ekonomiky. Tento spotiebitelsky sentiment, spolu s proristovou politi-

kou centralni banky mtZe vést k dobrym vysledkim na kapitalovych trzich.

2.4.4 Vyhodnoceni makroanalyzy USA

Od zacatku roku 2013 z uvedenych makroekonomickych udaji mizeme vyvodit zavér, ze
ekonomika USA se pomalu dostava z hranice recese, alespon v tomto obdobi, proto si ji
volim i jako trh pro obchodovani. Sentiment spotiebitelského chovani je zdiraznén zejmé-
na jednanim FEDu a jeho kvantitativnim uvolnovanim. Pfedstihové ukazatele pomalu in-
dikuji oziveni jednak u vyrobct, ale i u spotiebiteld, coz je pro ekonomiku zejména dilezi-
té. 3. — 4. Ctvrtleti by poté mélo byt jiz ve znameni plnohodnotného ristu ekonomiky Spo-
jenych stati americkych. Doporucuji ovSem peclivé sledovat hospodatskou situaci
v Evropské unii, zejména stati jako Némecko, Velka Britanie, Spanélsko, Italie a také

Kypr.
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2.5 QOdvétvova analyza

Odvétvova analyza je jednim ze zékladnich stavebnich kamenii fundamentélni analyzy.

2.5.1 Finanéni sektor — medium size bankovnictvi

Stfedni bankovnictvi v USA vykazuje dlouhodobé stabilni vykony, mnoho titulii vyplaci
dividendu. Bankovni sektor samoziejmé byl velice zasazen financni a hospodaiskou krizi,
proto pii budoucich analyzach firem z tohoto odvétvi bych kladl velky diraz na strukturu
dluhti a zadluzeni jako takové. ,,The estimate of U.S. finance and insurance Revenue for
the fourth quarter of 2012, not adjusted for seasonal variation, or price changes, was 871,9
billion USD, an increase of 0,5% from the third quarter of 2012 and up 6,2% from the
fourth quarter of 2011. The second quarter of 2012 to third quarter of 2012% change was
revised from 2, 6% to 2, and 7 %*( Census.gov, 2013)

Midwest Banks
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Obrazek 21:Srovnani indexu Midwest Banks s S&P 500
(Finance.yahoo.com, 2013e)

Odvétvi dosahuje pomérné dobré prumérné ziskové marze 20% a navratnosti vlozeného
kapitalu 11%. Z obrazku si mizeme v§imnout negativné korelovaného trendu indexu od-

vetvi proti indexu S&P 500. Navic trend pajovani si penéz v USA se opét zacinad probou-
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zet z pokrizové letargie a ozivujici ekonomika dychti po kapitalu. Bankovni sektor jako

takovy fadime do kategorie cyklickych odvétvi.

2.5.2 Textil a odévni priamysl

V tomto odvétvi vSeobecné panuje obrovska nevrazivost a marze jsou stlacovany konku-
renci z Asie. Odvétvi ma k tomuto odpovidajici primérnou ziskovou marzi, tedy 6% a na-

vratnost vlozeného kapitalu cca 13%. Obleceni a textil také patii do cyklického odvétvi.

Apparel Clothing
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Obrazek 22: Srovnani indexu Apparel Clothing s S&P 500

(Finance.yahoo.com, 2013f)

Index spolecnosti z oboru textilu a obleCeni vykazuje pozitivni korelaci s vyvojem trhu

jako celku.
Textil a odévni pramysl | 402011 3Q2012 4Q2012 4Q11-4Q12 3Q12-4Q12
% zména trieb (mil. USD) | 23249 | 23802 | 23406 0,70% -1,70%
EBIT (mil. USD) 2151 | 3041 | 2200 2% -28%
EAT (mil. USD) 1754 | 2324 | 1787 2% 23%
E 1USD trs
( CAeL:)a USD trzeb 7,50 9,80 7,60 1,30% -22,50%

Tabulka 5: Udaje vyvoje zisku textilniho pramyslu USA (Census.gov, 2013)

Textilni pramysl byl zasazen pomérné zasadné poklesem produkce ve 4Q roku 2012,
nicméné v meziro¢nim srovnani vykazuje pozitivni hodnoty a tim i pfilezitost k investici,

tituly mohou byt podhodnocené. Odvétvi samoziejmé zaradime do cyklickych.
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2.5.3 Naradi a prisluSenstvi

Odvétvi vyrobet naradi a prislusenstvi se jevi zavislé zejména na vyvoji vyroby automobi-
lového primyslu a prodejich novych 1 starych domt v USA, tedy cyklickych odvétvich.
Tyto 2 veliCiny zatim v roce 2012 a poc¢atku 2013 zazivaji vzestup ze dna recese a dostava-
ji se nad predkrizova ¢isla. Toto odvétvi dosahuje primérné ziskové marze 9% a navrat-
nost vlozeného kapitalu 14%.

Small Tools&Acc

W YHOHE0E
+1.5%

+1.0%
+0.5%
v
1.0%
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© Yahoo! 20%

Obrazek 23: Small Tools index ve srovnani s S&P 500
(Finance.yahoo.com, 2013g)

Vidime, Ze index firem z primyslu vyrabé&jiciho nafadi a ptisluSenstvi nedosahuje takovou

vynosnost, jako referen¢ni index americké ekonomiky, avSak vykazuje podobny trend.

Nafadi a pHisluSenstvi | 402011 3Q2012 4Q2012 4Q11-4Q12 3Q12-4Q12
% zména trieb (mil. USD) | 44009 | 45613 | 44324 0,70% 3%
EBIT (mil. USD) 5314 | 5995 | 6595 24% 10%

EAT (mil. USD) 4981 | 5169 | 5923 19% 15%
(EC/ZTnt”)a 1USD trzeb 11,3 11,3 13,4 18,50% 18,50%

Tabulka 6: Udaje vyvoje zisku primyslu drobného natadi a p¥islusenstvi

(Census.gov, 2013)

2.5.4 Pocitacové periferie

Pocitatové odvétvi se v dnesni dobé nachazi na zlomu ve své budoucnosti. Prodeje osob-
nich pocitacu linearné klesaji, avsak velky ,,boom* zazivaji tablety a ultrabooky. Proto si

myslim, ze firmy na vyrobu dilii do téchto produktt maji velkou budoucnost.
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Data Storage Dev
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Obrazek 24: Vyvoj indexu Data Storage Dev s S&P 500

(Finance.yahoo.com, 2013h)

Index Data Storage Dev negativné koreluje s indexem S&P 500, coz pro moje portfolio
muze byt zajimava prileZitost k diverzifikaci. Odvétvi dosahuje pomérné standardni pri-

mérné ziskové marze 11% a ukazatele ROE 15%.

4Q11-4Q 3Q12-4Q
402011 3Q2012 4Q 2012
Pocitacové periferie Q20 3020 Q20 12 12
% zména trieb (mil. USD) | 53143 | 47951 | 54520 3,00% 14%
EBIT (mil. USD) 19339 | 4319 | 13146 -32% 204%
EAT (mil. USD) 14850 | 1436 | 8398 -43% 485%
(EcAeTntn)a 1 USD trzeb 27,9 3 15,4 -45,00% | 513,00%

Tabulka 7: Udaje vyvoje zisku pramyslu po¢itadovych komponent
(Census.gov, 2013)

Meziro¢ni rast v této oblasti ekonomiky dosahuje az 5-ti nasobku, coz svédci o nejistoté
V pocitacovém prostiedi a také v expanzi vyroby lozist a periferii do modernich tableti a
ultrabooktl. Podle mého nazoru podhodnocena firma z tohoto odvétvi miize mit vyrazny

prostor pro rust, avSak s velkym rizikem v podob¢ konkurence a spotiebitelské poptavky.
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2.6 Analyza vybranych spolecnosti

Do svého portfolia bych rad zahrnul akcie s leh¢im cenovym kurzem, z odvétvi, které bude

mit potencial k ristu a také tituly vhodné korelované tak, aby bylo minimalizovano riziko.

2.6.1 1st Source Corporation (SRCE)

Profil spole¢nosti

Tato spolecnost operuje na trhu jako mateiska spolec¢nost pro Ist Source Bank, kterd se
orientuje na komer¢ni produkty pro retailovou i korporatni klientelu v USA. Banka posky-
tuje béznou Skalu sluzeb, véetné pojistovacich, s nejvys§im moznym standardem. Ist
Source Corporation se také zabyva komerénimi zeméd€lskymi SME podniky a jejich fi-
nancovanim. K 31. prosinci 2011 spole¢nost provozovala pies 75 bankovnich center v 17
krajich v Indian¢ a Michiganu a 23 mistech jejich Specialty Finance Group ve Spojenych
statech. 1st Source Corporation byla zaloZena v roce 1962 a sidli ve mésté¢ South Bend,

Indiana. (Finance.yahoo.com, 2013ch)

Klic¢ové ukazatele vykonnosti (28. 2. 2013, v USD)

Enterprise Value: 783.80M
Trailing P/E: 11.80
Price/Sales: 2.55
Price/Book: 13
Enterprise Value/Revenue: 3.43
Profit Margin: 21.71%
Operating Margin: 37.10%
Return on Assets: 1.11%
Return on Equity: 9.17%
Revenue: 228.59M
Revenue Per Share: 9.42
Diluted EPS: 2.2
Net Income Avl to Common: 48.95M
Total Cash Per Share: 4.5
Total Debt: 302.67M
Book Value Per Share: 23,04
Operating Cash Flow: 93.19M
52-Week High (Mar 19, 2012): 25.93
52-Week Low (Nov 15, 2012): 19.70
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200-Day Moving Average: 22.29

Forward Annual Dividend Rate: 0.68
F.orwf':\rd Annual Dividend 2 90%
Yield:

Payout Ratio: 33.00%
Tabulka 8: Vyvoj klicovych ukazateld

SRCE k 28. 2. 2013

Ist Source Company piedstavuje relativné solidné rostouci spole¢nost bankovniho sektoru
v USA. Fundamentalni zaklad této spole¢nosti ukazuje na pomérné dobrou moznost zhod-
noceni. Z ptilozenych klicovych ukazatelli vykonnosti mizeme pii dostateCné znalosti je-
jich vyznamu vidét, Ze tato firma ma dobry potencial. Negativné hodnotim pouze hodnotu
ROA, kterd dosahuje pouze 1,11%, avSak bankovni sektor je odvétvi pon¢kud naro¢né na
objem vlastnénych aktiv, predev§im budov. Payout ratio, tedy vyplatni pomér zisku ¢ini
ptijatelnych 33%. Spolecnost dosahuje vybornych vysledki v trzbach (viz. revenue per
share), navic s pravidelnou tendenci k ristu. Ziskova a operativni marze podtrhuji slibné
vysledky v trzbach, pokud se firm¢ podaii tyto hodnoty udrzet, je rist kurzu akcie nevy-
hnutelny. Akcie se béhem posledniho, velice bouflivého roku, pohybovali v pomémé¢ sta-
bilnim pasmu mezi 26 a 20 USD. Finan¢ni instituce maji v dneSni dobé svazané ruce
vV podobé& nizkych trokovych sazeb a kvantitativnim uvoliiovanim centralni banky (FED).
Ovsem tyto kroky, zda se, vedou k oZiveni ekonomiky a potfeba financovani potahne fi-
nan¢ni sektor vzhiiru. Jako riziko zde hodnotim mezimési¢ni pokles exportu vyrobniho

odvétvi.

Za posledni 3 roky spolecnost vykazuje staly trend rastu trZeb, rentability vlastniho kapita-
lu, ¢istého zisku, zisku na akcii atd. V dlouhém obdobi se 1st Source Company daii snizo-
vat celkové provozni naklady. Mezi hlavni pozitiva fadim stalou schopnost vyplacet divi-

dendy v rozpéti mezi 0,15 — 0,17 USD na akcii.
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1st Source Corporation
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Obrazek 25: Srovnani SRCE s benchmarkem odvétvi indexem ~YHO754
(Finance.yahoo.com, 2013i)

V dnesnich dnech vykonnost akcii spolec¢nosti 1st Source Company pfekonava vykonnost

indexu odvétvi regionalnich — sttedozapadnich bank *YHO754.

Book value

(USD) 561254400

Market cap

(USD) 578970000
NADHODNOCENO

Tabulka 9: Porovnani book value
a market cap. pro SRCE
(vlastni zpracovani)

Pokud porovname tucetni hodnotu spoleCnosti s trzni kapitalizaci, zjistime, Ze spolecnost
SRCE je lehce nadhodnocena. V bilanci této spolecnosti se nachdzi vyznamna polozka
goodwill v hodnoté 5 mil. USD. Tuto polozku je nutno sledovat, protoze v ptipadé pro-
bléml muiize byt lehce pfecenéna a snizi tak Uc¢etni hodnotu spole¢nosti. Pokud bychom
tuto polozku nebrali v ivahu viibec a odecetli od Book value, zjistime silnéj$i formu nad-

hodnoceni.
Zpravy ovliviiujici déni na trhu s akciemi SRCE

30. ledna casopis Forbes vyhlasil 1st Source Bank jako jednu z nejlepsich bank podle roc-
niho vyhledu, z celkového poctu 100 vetejné obchodovatelnych finanénich instituci. Tato

spole¢nost se umistila celkové na 25. misté v zebfi¢ku, kde se hodnotila zejména kvalita
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aktiv, bezpec¢nost kapitdlu a jeho pfimétenost, a taky ziskovost. “Our success is due to the
excellent, personal service my colleagues provide to our clients each and every day. At 1st
Source, we are committed to being distinctively convenient, providing straight talk and
sound advice to our clients, and always keeping their best interests in mind.” (Finan-

ce.yahoo.com, 2013j)

Dalsi vyznamnou zpravou, na kterou trh zareagoval, bylo vyhlaSeni prakticky rekordnich
ucetnich vysledki. Podle vysvétleni vedeni spolecnosti, pfi¢inou tohoto rlstu je vystavba
novych pobocek, uvedeni nové on-line aplikace na poskytovani hypotecnich produktii a

také zejména zlepSeni delikvence uvéra.
Value at Risk spolecnosti SRCE a ekonometricka predikce

Pomoci metody Value at Risk bych se rad statisticky dopatral nejvyssi mozné ztraty z to-

hoto titulu, ktera miize byt exaktné vypoctena pomoci statistickych metod.

Stock Value 23,81
Standard Deviation 0,707737391
Confidence 0,95
Horizon 1
Risk Free Rate 0,02
Value at Risk 17,9425

Tabulka 10:Value at Risk pro akcie spole¢nosti
SRCE (Investexcel.net, 2012)

Vypocet Value at Risk, mnou publikovaného zdroje, vychazi z metody Monte Carlo a vy-
zaduje zéakladni vstupy. K vypocétu jsem pouzil vyznamného zdroje finance.yahoo.com,
kde se mi podafilo vyhledat obchodni ceny aktiva za poslednich 60 obchodnich dni,
z nichZ jsem byl schopen vypocitat smérodatnou odchylku pottebnou k vypoctu. Smeéro-
datna odchylka v podstaté vypovida o podobnosti prvkl v souboru, tedy vyvoji ceny a vy-
povida o jeji odliSnosti. Da se fici, Zze smérodatna odchylka v tomto piipadé s hodnotou
ptiblizn¢ 0,71 znaci velkou vzdalenost od stfedni hodnoty nebo priméru. 95% jistotni roz-
péti se pouziva jako standardni idaj. Risk Free Rate, tedy bezrizikova urokova sazba je
odvozena z pokladni¢nich poukazek a statnich dluhopist, které jsou povazovany za takika
bezrizikové, v mém piipadé tedy 2%. Samotny vysledek Value at Risk tedy v horizontu 1
roku udava maximalni ztratu 17,94 USD. To je tedy s nejvétsi pravdépodobnosti maximal-

ni ztrata z mého obchodovani tohoto titulu.
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Obrazek 26: Ekonometricky odhad vyvoje kurzu SRCE

(vlastni zpracovani)

Spojnice trendu je zkonstruovana pomoci close price aktiva za poslednich 60 dni. Rovnice
spojnice trendu nam ukazuje pravdépodobny vyvoj kurzu akcie se spolehlivosti 83,34%.
Pokud do rovnice za proménnou x dosadime pocet dni do budoucna, dostaneme cenu. Na-
priklad za 80 dni by méla byt hodnota kurzu 25,02 USD s pravdépodobnosti 83%. Samo-
ziejm¢& tato metoda nebere v avahu kurzotvorné informace, proto je nutné brat ji

S rezervou, poskytne pouze ramcovy vyhled.

2.6.2 Crown Crafts, Inc. (CRWS)
Profil spole¢nosti

Crown Crafts Inc. je jednim z pfednich vyrobci spotiebniho zbozi pro kojence a batolata
nejen ve Spojenych statech. Crown Crafts pisobi neptimo prostfednictvim své plné vlast-
néné dcefiné spole¢nosti Crown Crafts Infant Products Inc a Hamco Inc, u kojenct a bato-
lat a segmentu produktii v oblasti spotfebniho primyslu. CRWS nabizi produkty pfedev§im
pro novorozence, batolata a déti, a to hlavné plenky, utérky, ubrousky, postylky vcetné
prislusenstvi, pfikryvky atd. Spole¢nost distribuuje produkty zejména pies sit’ velkoob-
chodnikii a specializovanych prodejcti, 1€karen a pomoci katalogového prodeje a e-shopti.
Vyrobky spolecnosti jsou vyrabény v Asii a prodavany prostfednictvim plné vlastnénych
firem, pod obchodnimi nazvy licencovanymi od jinych spolecnosti a pod soukromé vlast-
nénymi znackami. Crown Crafts Inc. byla zaloZena v roce 1957 a sidli v Gonzales, Louisi-

ana.
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Kli¢ové ukazatele vykonnosti (k 4. 3. 2013, v USD)

Enterprise Value: 56.76M
Trailing P/E: 11.42
Price/Sales: 0.75
Price/Book: 1.88
PEG Ratio (5yr) 0.52
Enterprise Value/Revenue: 0.71
Enterprise Value/EBITDA: 6.5
Profit Margin: 6.47%
Operating Margin: 10.57%
Return on Assets: 11.89%
Return on Equity: 15.77%
Revenue: 79.64M
Revenue Per Share: 8.17
Diluted EPS: 0.53
Net Income Avl to Common: 5.16M
Total Cash Per Share: 0.03
Total Debt: 0.00
Book Value Per Share: 3.22
Operating Cash Flow: 9.21
52-Week High (Mar 19, 2012): 6.60
52-Week Low (Nov 15, 2012): 4.5
200-Day Moving Average: 5.68
Forward Annual Dividend Rate: 0.32
Forward Annual Dividend Yield: 5.50%
Payout Ratio: 147%

Tabulka 11: Vyvoj kli¢ovych ukazatelt
CRWS k 24. 2. 2013

Crown Crafts Company ma potencidl stat se hvézdou mého portfolia. Ukazatele fundamen-
talni analyzy jako P/S, P/E a PEG ukazuji na hluboké podhodnoceni a ristovy potencial.
Pomér Enterprise value ku EBITDA udava hodnotu pfiblizng 6 let na pfenesenou moZznost
splaceni spolecnosti ze zdkladniho zisku. Operativni a ziskové marZe jsou srovnatelné
s konkurenci na trhu a fundamentaln€ dobré. Rentabilita vloZzeného kapitdlu na trovni
15.77% je pozitivnim ¢islem, nabizi sluSnou navratnost. S likviditou spole¢nost nema pro-
blém, jelikoZ cash flow ma takika v dvojnasobné hodnoté oproti Cistému zisku, tudiz svou
¢innosti dokaze vytvofit kladny tok penéznich prostfedkd, coz je dobré napt. v krizovych
situacich. Spole¢nost dosahuje v delsim obdobi kladnych hospodaiskych vysledkt, coz
poukazuje na zvySenou poptavku po détském zbozi, v protikladu k pomalé rekonvalescenci

ekonomiky USA. Spolecnost ma v podstaté nulové zadluzeni, coz Zadnym zptisobem neo-
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vliviigje vyplatu dividendy a také jeji cash flow. Proto ji povazuji za bezpeény pfistav, jed-
nak z divodu pramyslu, v jakém se pohybuje a také z hlediska nulového zadluzeni a vypla-

ty stalé dividendy kolem 30 cent na akcii.

B Revenue Met income ] Profit margin (94)
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Obrazek 27: Vyvoj trzeb a zisku mezi roky
2011 — 2012 (Google.com/finance, 2013a)
Ve ¢tvrtletnim srovnani vidime pokles trzeb ve druhé poloviné roku 2012. To bylo zptiso-

beno horsim vyhledem ekonomiky a neklidem, ktery vladnul v USA a EU. Pokud se

ovSem podivame na meziro¢ni srovnani, trend trzeb je stale spiSe rostouci.
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Obrazek 28: Vyvoj kurzu akcie od inora 2012 (vlastni zpracovani)

Z obrazku vyvoje kurzu mizeme vidét, jak trh reaguje na ohlaseni dividendy a kurz prak-

ticky od poloviny ledna tohoto roku roste.
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Tabulka 12: Porovnani book value a market cap.

Book value (USD) 31652600
Market cap (USD) 575900000
NADHODNOCENO

pro CRWS (vlastni zpracovani)

Crown Crafts se v téchto dnech obchoduje mirn¢ nad 200dennim pramérem, coz odpovida

nadhodnoceni, které vidime v tabulce vySe. Optimismus trhu ohledn¢ akcie této spolecnos-

ti je odrazem stabilniho vyvoje finan¢ni vykonnosti, divéra v management spolecnosti,

ktery vlastni 13 % akcii a rostouci optimismus ekonomiky. Také vydaje domacnosti na

spotfebu potahnou, podle mého nazoru, akcie CRWS vySe. V mém portfoliu bude tento

titul mit pozici ,,zajistovaci® z hlediska stability kurzu a vyvoje dividendy, proto oteviena

pozice bude ve vétSim objemu.

Crown Crafis, Inc.

WCRWS
(1]
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Obrazek 29: Srovnani CRWS s benchmarkem odvétvi indexem

AYHO727(Finance.yahoo.com, 2013k)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 59

Gross Sales by Product Category
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Obrazek 30: RozloZeni trzeb podle produkti 2012
(Seekingalpha.com, 2012)
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Obrazek 31: Dividenda CRWS (Forbes.com, 2013)

Zpravy ovliviiujici déni na trhu s akciemi CRWS

Nejzajimavéjsi zpravou bylo vydani vysledkt za posledni ¢tvrtleti k 29. 12. 2013. Vysled-
ky splnili oekavani. Cisty zisk se zvysil o 3,6 %, zisk na akcii zfistal neménny, problém
¢inil pokles trzeb o 7,3 %. Trzby byly ovlivnény zejména vystoupenim spolecnosti

Z riznych programii na podporu prodeje a také nizsi porodnosti pielomu nového roku. Po-
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kud se zajimame o akcie firem zamétujicich se na potieby pro kojence a batolata, musime
znat vyvoj kiivky porodnosti.

Birth rate (births/1,000 population)
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Country |2000)2001|2002| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
United States| 14.2| 14.2| 14114141413 14.14 | 14.14 (1416|1415 | 13.62 | 13.83 | 13.83 [ 13.68

Obrazek 32: Vyvoj porodnosti v USA
(Indexmundi.com, 2012)

Tato ktivka ma v delsi obdobi USA tendenci k poklesu, coz mtize ohrozit prodeje. Crown
Crafts ovSem expanduji i na trhy mimo USA tak, aby se vyhnuli demografickému riziku a
diverzifikovali svoje pole plisobnosti. Také vlastni mnoho riznych licenci na marketingo-

vou podporu prodeje.

Value at Risk spolecnosti CRWS a ekonometricka predikce

Stock Value 5,95
Standard Deviation 0,517995
Confidence 0,95
Horizon 1
Risk Free Rate 0,02
Value at Risk 3,6959

Tabulka 13: Value at Risk pro

CRWS k 26. 3. 2013(Investexcel.net, 2012)

Maximalni ztrata z investice do 1 akcie CRWS pii stavajici cené 5,95 USD mize dosah-

nout podle metodiky Value at Risk az 48 %, tedy pokles na hodnotu 3,67 USD.
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Obrazek 33: Ekonometricky odhad vyvoje kurzu SRCE

(vlastni zpracovani)

Rovnice spojnice trendu vyjadiuje pravdépodobny vyvoj kurzu akcie se spolehlivosti 87,04

%. Za 80 dni by mé&la byt hodnota kurzu 8,192 USD s pravdépodobnosti 87 %.

2.6.3 P&F Industries Inc. (PFIN)

Profil spole¢nosti

P&F Industries Inc. prostfednictvim svych deefinych spolecnosti vyrabi a prodava nastroje

a zelezatské vyrobky ve Spojenych statech. Tato spolecnost soustfed’uje svou ¢innost do

dvou hlavnich oblasti: naradi a Zelezaiské ptisluSenstvi. Mezi produkty patii pneumatické

naradi zejména pro primyslové vyrobce a oblast automotive, dale brusky, vrtacky, pily,

utahovaky, vzduchotechnika, hadice, Cerpadla a nahradni dily. Tyto produkty firma distri-

buuje pfes svou dcefinou spolecnost Florida Pneumatic. Do produkce zelezaiskych vyrob-

kit mizeme zatadit oploceni, ptisluSenstvi dvefi a oken, panty a kuchynské systémy, které

distribuuje pies dcefinou spole¢nost Countrywide Hardware Inc.

V pribéhu roku 2011, P&F Industries Inc. pofidila ptiblizn¢ 57 % svych produktt pneu-

matického natadi od vyrobcli z Dalného vychodu. Spolecnost byla zalozena v roce 1959 a

sidli v Melville, New York, po€et zamé&stnancti v soucasnosti dosahuje cca 140.
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Klic¢ové ukazatele vykonnosti (k 24. 2. 2013)

Enterprise Value: 39.10M
Trailing P/E: 5.36
Price/Sales: 0.46
Price/Book: 0.78
Enterprise Value/Revenue: 0.63
Enterprise Value/EBITDA: 7.12
Profit Margin: 8.66%
Operating Margin: 5.88%
Return on Assets: 4.21%
Return on Equity: 16.08%
Revenue: 59.05M
Diluted EPS: 1.37
Revenue Per Share: 16.28
EBITDA: 5.49M
Net Income: 5.12M
Total Cash Per Share: 0.09
Total Debt/Equity: 32.26
Book Value Per Share: 9.46
Operating Cash Flow: 2.69M
g(z)lvg\’/)(?ek High (Jan 23, 9.20
2(2)1\/2\1)(?ek Low (Apr 16, 389
200-Day Moving Average: 6.38
Float: 1.67M

Tabulka 14: Vyvoj kli¢ovych ukazatelt
PFIN k 24. 2. 2013

P&F Industries v mém portfoliu pedstavuje v ramci diverzifikace zajimavy titul. Tato spo-
le¢nost z pohledu finan¢nich ukazateli dosahuje pomérné poutavych a hlavné stabilnich
¢isel. Z hlediska ukazatele P/E trh ocefiuje 1 USD zisku na 5 USD, coz je velice nizké ¢is-
lo. Dalsi vyznamni fundamentalni ukazatelé¢ P/S a P/BV ukazuji na silny budouci ristovy
potencial, moznd budouci hvézdu. Spolecnost je ze zisku (EBITDA) splatitelna v pomérné
kratké dobé, cca 7 let. Ukazatele rentability (ROA a ROE) maji vyborné parametry, znaci
kvalitni management a finan¢ni zdravi. Celkova zadluzenost spolecnosti dosahuje velmi
ptijemnych hodnot, cca 33 %, coz je lepsi nez doporu¢ované hodnoty. Hodnota cash flow
Z operativni oblasti ma pozitivni charakter, bohuZel toto ¢islo neptesahuje velikost €istého

zisku, tudiz je mozné, ze firma bude mit v budoucnu mozné problémy s udrzenim likvidity,
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coz muze vést k ristu dluht. Dtlezité je sledovat tento ukazatel do budoucna, nebot” potie-

ba finan¢nich prostifedkti mize vyvolat rist zadluzeni a tim padem snizeni ziskovosti.
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Obrazek 34 Vyvoj trzeb a zisku mezi roky
2011 — 2012 (Google.com/finance, 2013b)

Jak lze z obrazku vysSe vidét, P&F Industries dosahuje kvalitnich revenue vysledku za sle-
dované obdobi. Tomuto trendu odpovida zejména pomalé zotaveni na realitnim trhu
v USA. Prodeje starSich domli v USA za rok 2012 rostly nejvice od roku 2005, tedy o vice
nez 9% oproti 2011. Tento vyvoj se ocekava i v roce letoSnim. Prodeje nafadi pro majitele

novych domu tadhne poptavku po produkci P&F Industries. (Ihned.cz, 2013)
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Obrazek 35: Vyvoj kurzu akcie od tinora 2012

(vlastni zpracovani)

Akcie jsou v této dobé obchodovany na pomérné vysoké urovni. Trh pozitivné hodnoti

narust trzeb a fundamentalni aktuality z amerického trhu. O podhodnocenosti spole¢nosti a
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potencidlu k ristu také hovofi porovnani jeji ucetni hodnoty a trzni kapitalizace. Pii cené

7,48 USD:

Book value

(USD) 34718200

Market cap

(USD) 27310000
PODHODNOCENO

Tabulka 15: Porovnani book value

a market cap. pro PFIN (vlastni zpracovani)

P & F Industries, Inc.
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Obrazek 36: Srovnani PFIN s benchmarkem odvétvi indexem ~YHO

h806 (Finance.yahoo.com, 2013l)

Jak lze vidét z obrazku, spolecnost v téchto mésicich vykazuje lepSi vykonnost nez odvét-

vi. Samoziejmé je to dano zejména vybornymi vysledky za posledni Ctvrtleti.

Zpravy ovliviiujici déni na trhu s akciemi PFIN

Jak jsem jiz vySe predesilal, zlepSend poptavka po bydleni v USA tdhne nékteré odvétvi
Vv téchto mésicich nahoru, a to velmi. Mezi tato cyklicka odvétvi patii i naradi.

Richard Horowitz, the Company's Chairman of the Board, Chief Executive Officer and

President commented, "I am extremely pleased to report that during the third quarter we



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

have been able to maintain the positive momentum achieved during the first six months of
2012. Despite a generally weak economic environment in the United States, we were able
to generate income from continuing operations before taxes of $1,254,000, which is more
than double the amount of $618,000 in the same period last year. Our management teams
throughout our subsidiaries remain focused on successfully expanding their market pres-

ence, as well as increasing profit without sacrificing quality or customer service."

(Pfina.com, 2013)

Value at Risk spole¢nosti PFIN a ekonometricka predikce

Stock Value
Standard Deviation
Confidence
Horizon

Risk Free Rate
Value at Risk

8,29
0,882992
0,95

1

0,02
6,9634

Maximalni mozna ztrata tohoto titulu podle metodiky VaR ¢ini 1,3266 USD, na hodnotu

6,9634, tedy asi 17 %.

Tabulka 16: Value at Risk (VaR)

pro PFIN(Investexcel.net, 2012)

Close Price PFIN
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Obrazek 37: Ekonometricky odhad vyvoje kurzu SRCE

(vlastni zpracovani)
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Rovnice spojnice trendu vyjadiuje pravdépodobny vyvoj kurzu akcie se spolehlivosti 55,0
%. Za 80 dni by méla byt hodnota kurzu 6,371 USD s pravdépodobnosti 55 %. Pravdépo-
dobnost v ptipadé PFIN dosahuje pouhych 55 %, coz hovoii o velké volatilité tohoto akti-

va a také o nizké vypovidaci hodnoté¢.

2.6.4 OCZ Technology Group Inc. (OCZ)
Profil spole¢nosti

OCZ Technology Group je firma zabyvajici se vyrobou, designem a distribuci zejména
Solid State Drive diski (SSD) a pocitacovych komponentd. Mezi oblasti plisobnosti této
spoleCnosti patii predevsim USA, Kanada, Némecko, Stiedni vychod a v dnesnich dnech
nove 1 Jizni Amerika. OCZ se specializuje na vysokorychlostni SSD disky pro podnikovou
1 retailovou klientelu. Tyto disky jsou plné kompatibilni s osobnimi pocitaci, serverovymi
zakladnami a mobilnimi zafizenimi v podob¢ tablett. Nabizi také rizné komponenty pro
vypocetni zatizeni a systémy vcetn¢ tzv. AC / DC Switchi. Spolecnost OCZ prodava své
produkty pfimo pomoci svych distributorskych siti a také pomoci smluvnich obchodnich
partneri. OCZ Technology Group byla zalozena v roce 2002 a ma ustfedi v San Jose, Kali-

fornii. V soucasnosti ma spole¢nost cca 710 zaméstnanci.

Klic¢ové ukazatele vykonnosti (k 24. 2. 2013)

Enterprise Value: 76.51M
Price/Sales: 0.28
Price/Book: 0.46
PEG Ratio (5yr) -0,11
Enterprise Value/Revenue: 0.19
Enterprise Value/EBITDA: -4,62
Profit Margin: -3,66%
Operating Margin: -4,78%
Return on Assets: -4,43%
Return on Equity: -7,77%
Revenue: 405.60M
Revenue Per Share: 7,16
Diluted EPS: -27,00%
Net Income Avl to Common: (M USD) -14,83
Total Cash Per Share: 0,64
Total Debt: 0
Book Value Per Share: 3,7
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Operating Cash Flow (M USD): -123,44
52-Week High (Mar 19, 2012): 9,09
52-Week Low (Nov 15, 2012): 1,11
200-Day Moving Average: 2,52

Tabulka 17: Vyvoj klicovych ukazatelt
OCZ k 24. 2.2013

Jak mizeme z tabulky vyse vidét,OCZ je velice rizikovou investici. Provozni zisk spolec-
nosti pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA) k naposledy dostupnym vykazim 30. 5.
2012 dosahoval zapornych hodnot, coz je velice Spatny vyvoj. Vykazy jsou obecné pro
tuto spole€nost rizikem. O tomto vyvoji vypovidaji marze, jak ziskova, tak z provozni ¢in-
nosti, jejichz zaporny stav ukazuje na neefektivnost ve spolecnosti. Pti bliz§im pohledu do
vykazu zisku a ztraty je vidét, Ze ztratu zpusobuji naklady na vyzkum a vyvoj a také distri-
bucni a administrativni naklady. Spole¢nost se v této dob& snazi zachytit vyvoj na trhu
se SSD disky a inovuje své vyrobky tak, aby si udrzela povést inovativni a produktoveé —
kvalitni spoleCnosti. Mezi pozitivni ukazatele fadim to, Ze spole¢nost ma nizké znamé za-
dluzeni a také podil penéznich prostiedkl na akcii, ktery dosahuje piiblizné€ jedné tretiny
hodnoty akcie na trhu. Tyto penézni prostiedky jsou Vv piipadé potieby velice likvidni, a
tudiz poskytuji takovy jistotni polstar pro pripad krize. AvSak spolecnost OCZ ma hluboce

zaporné cash flow, coz svéd¢i o budoucich problémech se solventnosti a zadluzenim.
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Obrazek 38: Vyvoj trzeb a zisku mezi roky 2011 — 2012
(Google.com/finance, 2013b)
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Jak mizeme z obrazku vidét, spole¢nost OCZ dosahuje pomérné solidné rostoucich trzeb,
avsak jiz zminéné naklady dostavaji Cisty zisk do ,,Cervenych® ¢isel. Podle rostouci po-
ptavky trhu se SSD disky a pocita¢ovymi komponenty by spole¢nost méla dosahovat pozi-

tivniho zisku jiz od druhého pololeti roku 2013.

B LA
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Obrazek 39: Vyvoj kurzu akcie od tinora 2012(vlastni zpracovani)

Podle vyvoje kurzu akcie OCZ miZzeme vidét, ze fundamentalné negativni ukazatele se
promitly i do vyvoje ceny. Cena se pohybuje na minimu v historii firmy vibec. Z grafu
vidime neutralni trend vyvoje kurzu v poslednich dnech, trh o¢ekava budouci fundamen-
talni vyvoj, coz ptredstavuje Sanci pro investici, 1 kdyZ si uvédomuji riziko pfipominajici
hazard. Jedna se o cyklicky orientovanou spole¢nost.

O podhodnocenosti spolec¢nosti a potencialu k rastu také opét hovoti porovnani jeji ticetni

hodnoty a trzni kapitalizace. Pfi cené 1,90 USD se rovna:

Book value (USD) 250305000
Market cap (USD) 129890000
PODHODNOCENO

Tabulka 18: Porovnani book value

a market cap. pro OCZ (vlastni zpracovani)
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OCZ Technology Group Inc
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Obrazek 40: Srovnani OCZ s benchmarkem odvétvi indexem

AYHO881(Finance.yahoo.com, 2013m)

Zpravy ovliviiujici déni na trhu s akciemi OCZ

Tato prace je psana v obdobi, kdy trh s osobnimi pocitaci stagnuje, spise klesa. Mij zajem
o akcie spole€nosti vyrabéjici SSD disky vSak podnitil nejnovéjsi trend, a to tzv. cloud
computing. Cloud computing si miZzeme zjednodusené predstavit jako ukladani dat na in-
ternetové servery a jejich pozdéjsi pouzivani z téchto serverti. Tato varianta manipulace
S daty se stava zajimavéjSi zejména pro korporatni klientelu, kde néklady uSetfené
z manipulace s daty mohou byt vyznamné. SSD disky v tomto piipadé predstavuji médi-
um uchovavajici data v obrovskych datovych centrech poskytovatell ,,cloudovych* sluzeb.
Oproti klasickym diskiim predstavuji obrovské zlepseni v rychlosti toku informaci, mensi

naroky na ochlazovani soustavy a s tim spojenou usporu energie.

,Global cloud spending is expected to grow at a robust pace over the next few years. Ac-
cording to a report from Seagate Market Research and IDC, cloud is expected to represent
39% of total enterprise drive capacity by 2013. “(Finance.yahoo.com, 2013n) Pro shrnuti,
trend SSD diskl je v globalnim vyvoji nevyhnutelny a spolecnost OCZ je jednim z TOP

svétovych hraci na trhu. (Zive.cz, 2013)

Spole¢nost OCZ v dnesnich dnech trpi velkymi problémy s vysetfovanim od Nasdaq Stock
Market Committee. OCZ stale nevyplnila Gcetni vykazy za posledni ucetni pololeti (k 31.
8.a30.11 2012). Po ptezkoumani spolecnosti Nasdaq ud¢lila vyjimku a tyto Gcetni vykazy
spole¢nost musi dodat nejpozdéji do 8. 4. 2013. Otazkou je, pro¢ vykazovani trva tak dlou-
ho. Hlavnim problémem spolecnosti bylo nadhodnocovani trzeb pomoci nastroju jako sle-

vy, rabaty, pobidky. Podle vyjadieni spolecnosti toto zpozdéni bylo zplisobeno zna¢nymi
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zakaznickymi pobidkami, které zpisobili ztratu a také ndhlou zménou generalniho feditele,
vySetfovani pokracuje zcela podle planu ke zlepSeni obchodni kondice firmy. Hodnoty
revenue pro posledni 2 ¢tvrtleti mizeme proto pouze odhadovat mezi 65 — 85 miliony do-

lart za kazdé. (Seekingalpha.com, 2013a).

Investici do akcii spole¢nosti OCZ povazuji za velice rizikovou, proto moje pozice bude
spekulativni, s nizkym vlozenym kapitdlem. Budu spekulovat na rist tazeny zvySenou po-
ptavkou po novych modelech SSD diski, novymi distribu¢nimi kanaly v emergin markets
Jizni Ameriky a také zverejnénim ucetni zavérky za chybéjici obdobi. Objevili se téz spe-
kulace o pfevzeti spole¢nosti né¢jakym z pocitacovych gigantd, a jelikoZ je spole¢nost pod-
hodnocena (viz. Bookvalue), ptipadna vypotadaci cena zpravidla byva vyssi, nez je nynéjsi
cena akcie. Divéru v tuto akcii mi dodavaji 1 instituce a fondy drzici podily v této spolec-
nosti (piiblizné 78% z floatu). V této slozité dobé jsou drziteli akcie spole¢nosti jako Blac-

kRock, Vanguard Group, Northern Trust, UBS, Pioneer Investment Management atd.

V téchto dnech (biezen 2013) se spolecnosti podatilo ziskat 30 milionovy Gvér na provoz
od investicniho fondu Hercules Technology Growth Capital Inc., coZ pozitivné ovlivnilo
cenu akcii. D4 se predpoklddat, Ze pokud firma dostala ptj¢ku na provozni €innost, jeji
ucetnictvi nebude v nejhorS$im stavu. Déle také spolecnost podepsala nové smlouvy
s distributory pro expanzi na trhy sttedovychodni Evropy a najala nového, velice zkusené-

ho finan¢niho feditele.

Value at Risk spole¢nosti OCZ a ekonometricka predikce

Stock Value 2,03
Standard Deviation 0,356952394
Confidence 0,95
Horizon 1
Risk Free Rate 0,02
Value at Risk 0,9545

Tabulka 19: Value at Risk pro OCZ

(vlastni zpracovani)

2.6.5 Predpokladané sloZeni portfolia

Poté, co jsem analyzoval jednotlivé akciové tituly, rad bych v rdmci investicni strategie

rozlozil své investi¢ni portfolio takto:
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Portfolio 100% 1500 USD
CRWS 30% 420 USD
SRCE 35% 480 USD
PFIN 25% 350 USD
0ocCz 10% 150 USD

Tabulka 20: Pfedpokladané slozeni portfolia

(vlastni zpracovani)

Povazuji za dulezité se vénovat vyvoji portfolia z hlediska vzajemné korelace jednotlivych

titula. Korelace, jejiz vyznam jsem jiz zminoval, ma obrovsky potencialni vliv na vynosy

portfolia.
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Obrazek 41: Vyvoj cen jednotlivych titulll portfolia
(Barchart.com, 2013)
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Za obdobi, které nejlépe odpovida mé investi¢ni strategii, tedy zhruba 9 mésicti, spole¢nos-

ti v portfoliu vykazuji pomérné dobré korelaéni rozlozeni. Pro drobného investora jako

jsem ja, je dilezité, Ze celé portfolio neni pozitivné korelované. Kurzy spole¢nosti SRCE a

OCZ vykazuji spolecny, nekorelujici vyvoj, firmy CRWS a PFIN jsou navzajem negativné

korelovany. Pro sloZzeni mého portfolia jsem bral korelace diirazné v potaz, povazuji ji za

takovou formu piirozeného hedgingu. Jak je z obrazku vidét, akcie se ve vétSiné pripadu

chovaji v riznych situacich odlisné.
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3 TECHNICKA ANALYZA VYBRANYCH AKCII

Stiednédoba investicni strategie neni tolik naro¢na na casovani trhu, jako naptiklad day
trading. Rad bych svou strategii postavil na sledovani formaci moving averages a zejména
sledovéani volume, kanalovych linii a S/R linii (support/ rezistence). To vSe doplnim o in-
dikator RSI (Relative Strenght Index). ,,Zékladni idea indikatoru RSI je moznost méfit kdy
je trh prekoupen (overbought), nebo naopak preprodan (oversold) a dle toho zvazovat
moznost kratké (v pripadé overbouhgt), nebo dlouhé (v ptipadé oversold) pozi-
ce.” (Financnik.cz, 2005)

P & F Industries, Inc.
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Obrazek 42: Ptiklad zobrazeni RSI indikatoru
(Finance.yahoo.com, 20130)

Pro ptedstavu, RSI dava signaly k ndkupu a prodeji pokud se kiivka pohybuje cca kolem
20 a 80, Ciselné zobrazeni se muze dle platformy lisit. Trh je na Grovni 20 tzv. pfeprodan a

na 80 tzv. piekoupen.
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3.1 Vyvoj obchodovani OCZ
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Obrazek 43: Vyvoj obchodovani OCZ Technology
(vlastni zpracovani)

Akcie OCZ Technology jsem nakoupil za cenu 2,03 USD. Vstup do pozice oznacen Cerve-
nym kole¢kem. Tato investice pro mé predstavovala riziko s cilem spekulace na akvizici
spoleCnosti vétsim konkurentem. Béhem obchodovani spolecnost vyménila finan¢niho
feditele, ohlasila neschopnost dodrzet termin vydani ucetnich zprav pro komisi pro cenné
papiry SEC, ale zajistila si likviditu ptjckou od kapitalového fondu. Nicméné, jsem roz-
hodnut akcii stale drzet, pficemz stop loss mam nastaveny na 0,98 USD podle vysledki

Value at Risk.

3.2 Vyvoj obchodovani PFIN
Akcie P&F Industries maji velice silny fundamentalni zaklad, a zaroven patii do akcii ,,Se-
dé zony* mimo pohled velkych hract, o cemz nasvédcuje 1 nizsi likvidita. Proto 1 pfes sla-

bsi makrodata trhu USA akcie drZi ptiblizné stejnou hodnotu. Moji strategii investice do
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tohoto titulu potvrzuje zejména rostouci vyroba a prodej automobild v USA a také stavby a

prodej domii. Rlstovy potencidl je zde znacny.
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Obrazek 44: Vyvoj obchodovani P&F Industries (vlastni zpracovani)
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3.3 Vyvoj obchodovani SRCE
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Obrazek 45: Vyvoj obchodovani 1st Source Corporation (vlastni zpracovani)

Spoleénost 1st Source Corporation vykazuje pomérné stabilni dividendy a finan¢ni vysled-
ky. Jeji kurz je pro drobného investora pomérné t€zsi. OvSem fundamentalni zpravy jsou
vice nez pozitivni, a proto jsem se rozhodl investovat. Spolecnost k 22. 4. 2013 vyhlaSuje

vysledky za 1. ¢tvrtleti, proto stale akcie drzim.
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3.4 Vyvoj obchodovani CRWS
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Obrazek 46: Vyvoj obchodovani Crown Crafts

(vlastni zpracovani)

Kurz akcii Crown Crafts Company v soucasnosti vykazuje konstantni trend. Tedy ani ros-
touci, ani klesajici. CoZ pfi soucasnych zpravach makrodat za mésic tinor a bfezen hodno-
tim velice pozitivné. Z psychologického hlediska profesionalni investofi podle vyvoje vo-

lume nakupovali zhruba na cené 5,85 USD a pozici s mensimi vykyvy zfejmé drzi.
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4 VYHODNOCENI PORTFOLIA

Symbol Nak;’g :I:);:ena Mnoizstvi CIOSZZ:g -4 Poplatky P/L
PFIN 8,29 40 8,10 9,90 -17,50
ocz 2,03 80 1,33 9,90 -65,90

CRWS 5,88 70 6,02 9,90 -0,10

SRCE 23,06 22 23,18 9,90 -7,26
UsD -90,76
CzZK -2265,793

Tabulka 21: Zavére¢né vyhodnoceni portfolia

(vlastni zpracovani)

Portfolio jsem z divodu terminu odevzdani diplomové prace vyhodnotil k zaviraci cené
obchodniho dne 12. 4. 2013. Pozadovaného zhodnoceni se mi zatim nepodatilo dosahnout,
zejména z divodu horSich ocekévanych vysledkii globdlni a americké ekonomiky. Také

nejsou zapoéteny budouci dividendy.

Nejvétsi ztratu jsem zaznamenal kvili zpevnéni kurzu ¢eské koruny vici americkému do-
laru, ktery ¢inil pfiblizné 1000 CZK (kurz nakup — 20,1486, kurz prodej — 19,818). Docas-
na ztrata z portfolia ¢ini 2266 CZK, tedy cca 6,6 %.

V této casti bych také rad kriticky zhodnotil chovani vybrané brokerské spolecnosti MB
Trading. Mnou vybrana platforma MBT Desktop Pro byla zpoc¢atku velmi nepiehledna a
neintuitivni, avSak poskytovala obrovské moznosti kustomizace a spolenost provozuje
internetovy vyukovy kandl s radami a pomtckami pro investory, coZ mi pomohlo se velice
rychle zorientovat. OvSem né¢kolikrat se mi stalo, ze kdyz jsem se potieboval na platformu

spolehnout, servery hlasili chybu spojeni, coZ povazuji za velkou slabinu.

Jinak firma se chovala seri6zné, komunikativné a co slibili, dodrzeli. Z tohoto ohledu sviij

vybér hodnotim pozitivné.
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ZAVER
Moje diplomova prace si dala za cil navrhnout vhodnou investi¢ni strategii pro lepsi zhod-

noceni penéznich prosttedki drobného investora prostfednictvim nastroju akciového trhu,

nez by bylo mozné dosahnout prostfednictvim komercnich subjekti.

V teoretické Casti jsem nastinil problematiku historie a vyvoje akciovych spole¢nosti, roz-
dé€leni akciovych cennych papiri a metodiku ocenovani akcii. V praktické ¢asti jsem se jiz

vénoval samotné investicni strategii, analyze akciovych titulii a tvorb¢ portfolia.

K tomuto tématu jsem se odhodlal na zéklad¢ pozitivnich vysledki ve fiktivnim obchodo-
vani jak na Skolni pde¢, tak i v soukromém zivoté. Musim objektivné zhodnotit, Ze obcho-
le mého nazoru, nejvétsi roli hraje detailni poznani vybraného titulu a jeho chovani na urci-
té podméty trhu. Zachovéni chladné hlavy, hlavné pfi vstupu do pozice, vyzaduje jiz zku-
Senosti, které mi nastésti bylo umoznéno béhem studia podkladii a tvorby diplomové prace

nacerpat.

Zamér zhodnoceni ve sledovaném obdobi (unor — duben 2013) se nepodaiilo naplnit,
zejména z davodu poklesu spotiebitelského sentimentu v USA. Rozhodovani
V jednotlivych krocich mé diplomové prace bylo popsano v praktické ¢asti a tyto kroky
vétim, byly spravné. Na zéklad¢ silného fundamentu vétSiny tituld mého portfolia jsem se
rozhodl i pfes zhodnoceni k 12. 4. 2013 tyto akcie i dale drzet, kviili o¢ekdvanym dividen-
dam a budoucim kurzovym ziskiim. Nicméné, takto jsem koncipoval i moji sttednédobou
investicni strategii.

Zavérem bych dodal, ze nejvétSim piinosem V priubéhu projektu pro mé byla samotna
moznost realného obchodovani na akciovém trhu USA, komunikace s brokerskymi spole¢-

nostmi a také vyzkouseni analytickych znalosti z dokon¢ovaného studia.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 79

SEZNAM POUZITE LITERATURY

Knizni zdroje

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

DAMODARAN, Aswath. Investment philosophies: successful strategies and the
investors who made them work. Hoboken, N.J.: Wiley, c2003, viii, 504 s. ISBN 0-
471-34503-2.

JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, 656 s. ISBN
978-80-247-2963-3.

KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro treti tisicileti. 6., pieprac. vyd. Praha:
Grada, 2010, 292 s. ISBN 978-80-247-3315-9.

KRAL, Milo§. Techniky ziskového obchodovini na svétové financnich trzich zalo-
Zeny na fundamentalni a technické analyze: studijni pomiicka pro distancni studi-
um. Vyd. 1. Zlin: Univerzita Tomase Bati ve Zliné. Fakulta managementu a eko-
nomiky, 2006, 290 s. ISBN 80-7318-485-0.

POLACH, Jifi. Penézni a kapitalové trhy. Vyd. 2., nezmén. Zlin: Univerzita To-
mase Bati, 2008a, 105, [18] s. ISBN 978-80-7318-757-61.

POLACH, Jifi. Penézni a kapitalové trhy. Vyd. 2., nezmén. Zlin: Univerzita To-
mase Bati ve Zling, 2008b, 297, [17] s. ISBN 978-80-7318-758-32.

SENKYR, Jan. Metodicky postup prvnich krokii investovani na akciovém trhu.

Zlin, 2011. Bakalafska prace. Univerzita Tomase Bati. Vedouci prace Ing. Michal

Kovarik.

Internetové zdroje

[8]

[9]

[10]

About Us. MB TRADING. Mbtrading.com, 2013[online]. [cit. 2013-04-13]. Do-
stupné z: http://www.mbtrading.com/aboutUs.aspx

Annual &  Quarterly  Services. UNITED STATES  CENSUS
BUREAU. Census.gov [online]. 2013 [cit. 2013-04-13]. Dostupné¢ z:
http://www.census.gov/services/

Apparel Clothing. UNITED STATES CENSUS BUREAU. Census.gov [online].
2013 [cit. 2013-04-13]. Dostupné z:
http://www.census.gov/econ/industry/current/c31-33.htm

[11] Apparel Clothing. YAHOO. Finance.yahoo.com [online]. 2013f [cit. 2013-04-13].

Dostupné VA


http://www.mbtrading.com/aboutUs.aspx
http://www.census.gov/services/
http://www.census.gov/econ/industry/current/c31-33.htm

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 80

http://finance.yahoo.com/qg/ta?t=1d&s=%5EYHOh727&l=on&z=1&q=1&c=%5E
GSPC&ql=1

[12] Auto Sales: OVERVIEW CHARTS. [online]. 2013, April 02, 2013 [cit. 2013-04-

[13]

[14]

[15]

[16]

[17]

[18]

[19]

[20]

15]. Dostupné z: http://online.wsj.com/mdc/public/page/2_3022-autosales.html

Birth rate: Historical Data Graphs per Year. Indexmundi.com [online]. 2012 [cit.
2013-04-16]. Dostupné z: http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?c=us&v=25

Crown Crafts, Inc. (CRWS). YAHOO. Finance.yahoo.com [online]. 2013k [cit.
2013-04-13]. Dostupné Z:
http://finance.yahoo.com/q/bc?s=CRWS&t=6m&I=on&z=m&qg=1&c=%5EYHOh
727

Crown Crafts (CRWS): Technical Chart. Barchart.com [online]. 2013 [cit. 2013-
04-16].Dostupné z.
http://www.barchart.com/chart.php?sym=CRWS&style=technical&template=&p=
DO&J=M&sd=&ed=&size=M&log=0&t=CANDLE&v=1&g=1&evnt=1&late=1
&01=PFIN&02=0CZ&03=SRCE&sh=100&indicators=&addindicator=&submitt
ed=1&fpage=&txtDate=#jump

Crown Crafts, Inc.: Income Statements. GOOGLE. Google.com/finance [online].

2013a [cit. 2013-04-13]. Dostupné z
https://www.google.com/finance?q=NASDAQ:CRW S&fstype=ii&ei=wH4sUejcN8amwAPe

Bw

Data Storage Dev. YAHOO. Finance.yahoo.com [online]. 2013h [cit. 2013-04-
13]. Dostupné zZ:
http://finance.yahoo.com/qg/ta?t=5d&s=%5E Y HOh881&l=0n&z=1&q=1&c=%5E
GSPC&ql=1

Data Storage Devices to See Significant Growth. YAHOO. Finance.yahoo.com
[online].  2013n, Febl4,  2013[cit. = 2013-04-13].  Dostupné  z:
http://finance.yahoo.com/news/data-storage-devices-see-significant-
130000350.html

Dow Jones Industrial Average: Investing. YAHOO. Finance.yahoo.com [online].
2013c [cit. 2013-04-13]. Dostupné z:
http://finance.yahoo.com/q/bc?s=%5EDJI&t=1y&Il=on&z=1&q=I&c=

Dowova teorie: profil Charlese Dowa. Miras.cz: Nastroje investora [online]. [cit. 2013-

04-11]. Dostupné z: http://www.miras.cz/akcie/dow-teorie.php


http://finance.yahoo.com/q/ta?t=1d&s=%5EYHOh727&l=on&z=l&q=l&c=%5EGSPC&ql=1
http://finance.yahoo.com/q/ta?t=1d&s=%5EYHOh727&l=on&z=l&q=l&c=%5EGSPC&ql=1
http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?c=us&v=25
http://finance.yahoo.com/q/bc?s=CRWS&t=6m&l=on&z=m&q=l&c=%5EYHOh727
http://finance.yahoo.com/q/bc?s=CRWS&t=6m&l=on&z=m&q=l&c=%5EYHOh727
http://www.barchart.com/chart.php?sym=CRWS&style=technical&template=&p=DO&d=M&sd=&ed=&size=M&log=0&t=CANDLE&v=1&g=1&evnt=1&late=1&o1=PFIN&o2=OCZ&o3=SRCE&sh=100&indicators=&addindicator=&submitted=1&fpage=&txtDate=#jump
http://www.barchart.com/chart.php?sym=CRWS&style=technical&template=&p=DO&d=M&sd=&ed=&size=M&log=0&t=CANDLE&v=1&g=1&evnt=1&late=1&o1=PFIN&o2=OCZ&o3=SRCE&sh=100&indicators=&addindicator=&submitted=1&fpage=&txtDate=#jump
http://www.barchart.com/chart.php?sym=CRWS&style=technical&template=&p=DO&d=M&sd=&ed=&size=M&log=0&t=CANDLE&v=1&g=1&evnt=1&late=1&o1=PFIN&o2=OCZ&o3=SRCE&sh=100&indicators=&addindicator=&submitted=1&fpage=&txtDate=#jump
http://www.barchart.com/chart.php?sym=CRWS&style=technical&template=&p=DO&d=M&sd=&ed=&size=M&log=0&t=CANDLE&v=1&g=1&evnt=1&late=1&o1=PFIN&o2=OCZ&o3=SRCE&sh=100&indicators=&addindicator=&submitted=1&fpage=&txtDate=#jump
http://finance.yahoo.com/q/ta?t=5d&s=%5EYHOh881&l=on&z=l&q=l&c=%5EGSPC&ql=1
http://finance.yahoo.com/q/ta?t=5d&s=%5EYHOh881&l=on&z=l&q=l&c=%5EGSPC&ql=1
http://finance.yahoo.com/news/data-storage-devices-see-significant-130000350.html
http://finance.yahoo.com/news/data-storage-devices-see-significant-130000350.html
http://www.miras.cz/akcie/dow-teorie.php

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 81

[21]

[22]

[23]

[24]

[25]

[26]

[27]

[28]

[29]

[30]

EMPLOYMENT AND TRAINING ADMINISTRATION: News and Rele-
ases. Dol.gov [online]. 2013a [cit. 2013-04-13]. Dostupné z:
http://www.dol.gov/opa/media/press/eta/ui/current.htm

Ex-Div Reminder for Crown Crafts. FORBES. Forbes.com: Investing [online].
2013, 3/11/2013 [cit. 2013-04-16]. Dostupné z:
http://www.forbes.com/sites/dividendchannel/2013/03/11/ex-div-reminder-for-
crown-crafts-2/?partner=yahootix

Government Debt Chart: Charts and Graphs.
CHANTRILL. Usgovermentdebt.us [online]. 2013 [cit. 2013-04-13]. Dostupné z:
http://www.usgovernmentdebt.us/spending_chart_1997_2017USr_HOt
INDIKATORY: RELATIVE STRENGHT INDEX (RSI). Financnik.cz [online].
2005, 3L 03. 2005 [cit. 2013-04-16]. Dostupné z:
http://www.financnik.cz/komodity/findikatory/komodity-indikatory-RSI.html

Jak dulezity je risk management v tradingu?. Financnik.cz [online]. 25. 09. 2008,
2008b [cit. 2013-04-13]. Dostupné Z:

http://www.financnik.cz/komodity/fin_home/risk-management.html

Kurz 11l — kapitalovy trh. Penize.cz [online]. 2009 [cit. 2013-04-11]. Dostupné z:
http://www.penize.cz/15863-kurz-iii-kapitalovy-trh

March 2013 Manufacturing ISM Report On Business®: Publications &
News. Ism.ws [online]. 2013b [cit. 2013-04-13]. Dostupné zZ:
http://www.dol.gov/opa/media/press/eta/ui/current.htm

Market analysis. Wikipedia.org [online]. 11. duben, 2013a [cit. 2013-04-11]. Do-
stupné z: http://en.wikipedia.org/wiki/Market_analysis

Midwest Banks. YAHOO. Finance.yahoo.com [online]. 2013e [cit. 2013-04-13].
Dostupné zZ:
http://finance.yahoo.com/q/ta?s=%5EYHON754&t=5d&|=0n&z=1&q=1&p=&a=
&Cc=%5EGSPC

Money-management v praxi (1). Financnik.cz [online]. 30.06.2008, 2008a [cit.
2013-04-13]. Dostupné z: http://www.financnik.cz/komodity/zkusenosti/money-

management-v-praxi-1.htmi


http://www.dol.gov/opa/media/press/eta/ui/current.htm
http://www.forbes.com/sites/dividendchannel/2013/03/11/ex-div-reminder-for-crown-crafts-2/?partner=yahootix
http://www.forbes.com/sites/dividendchannel/2013/03/11/ex-div-reminder-for-crown-crafts-2/?partner=yahootix
http://www.usgovernmentdebt.us/spending_chart_1997_2017USr_H0t
http://www.financnik.cz/komodity/findikatory/komodity-indikatory-RSI.html
http://www.financnik.cz/komodity/fin_home/risk-management.html
http://www.penize.cz/15863-kurz-iii-kapitalovy-trh
http://www.dol.gov/opa/media/press/eta/ui/current.htm
http://en.wikipedia.org/wiki/Market_analysis
http://finance.yahoo.com/q/ta?s=%5EYHOh754&t=5d&l=on&z=l&q=l&p=&a=&c=%5EGSPC
http://finance.yahoo.com/q/ta?s=%5EYHOh754&t=5d&l=on&z=l&q=l&p=&a=&c=%5EGSPC
http://www.financnik.cz/komodity/zkusenosti/money-management-v-praxi-1.html
http://www.financnik.cz/komodity/zkusenosti/money-management-v-praxi-1.html

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 82

[31]

[32]

[33]

[34]

[35]

[36]

[37]

[38]

[39]

NASDAQ Composite: Investing. YAHOO. Finance.yahoo.com [online]. 2013d
[cit. 2013-04-13]. Dostupné VA
http://finance.yahoo.com/q/bc?s=%5EIXIC+Basic+Chart&t=1y

OCZ: Please Show Us The Numbers. EASSA. Seekingalpha.com [online]. 2013b,
Feb 25 2013 [cit. 2013-04-16]. Dostupné zZ:
http://seekingalpha.com/article/1220091-ocz-please-show-us-the-

numbers?source=yahoo

0oCz Technology Group, Inc. (0C2): Basic Chart.
YAHOO. Finance.yahoo.com [online]. 2013m [cit. 2013-04-13]. Dostupné z:
http://finance.yahoo.com/q/bc?s=0CZ&t=6m&l=on&z=m&q=1&c=%5EYHONh88
1

OCZ  Technology Group, Inc. (0C2): Technical Analysis.
YAHOO. Finance.yahoo.com [online]. 2013l [cit. 2013-04-13]. Dostupné z:
http://finance.yahoo.com/qg/ta?s=0CZ+Basic+Tech.+Analysis

0oCz Technology Group Inc: Income Statement.
GOOGLE. Google.com/finance [online]. 2013 [cit. 2013-04-16]. Dostupné z:
https://www.google.com/finance?q=NASDAQ%3A0CZ&fstype=ii&ei=bg1tUfC
nLMSqwAPMNQ

P & F Industries, Inc: Income Statement. Google/finance.com [online]. 2013b [cit.
2013-04-16]. Dostupné Z:
https://www.google.com/finance?q=NASDAQ%3APFIN&fstype=ii&ei=vgptUY]
iFogDWAPBDg

P&F Industries Inc. (PFIN). YAHOO. Finance.yahoo.com [online]. 20130 [cit.
2013-04-13].Dostupné z
http://finance.yahoo.com/q/ta?s=PFIN&t=5d&l=0n&z=1&q=1&p=&a=r14&c=
P&F INDUSTRIES REPORTS RESULTS FOR THE THREE AND NINE-
MONTH PERIODS ENDED SEPTEMBER 30, 2012: Press Releases. P&F
INDUSTRIES. Pfina.com [online]. 2012, November 13, 2012 [cit. 2013-04-16].
Dostupné z: http://www.pfina.com/investor/index.php?id=158

Press Release: 2013 Monetary Policy Releases. Federalreserve.gov [online].
2013, January 30, 2013 [cit. 2013-04-13]. Dostupné z:

http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20130130a.htm


http://finance.yahoo.com/q/bc?s=%5EIXIC+Basic+Chart&t=1y
http://seekingalpha.com/article/1220091-ocz-please-show-us-the-numbers?source=yahoo
http://seekingalpha.com/article/1220091-ocz-please-show-us-the-numbers?source=yahoo
http://finance.yahoo.com/q/bc?s=OCZ&t=6m&l=on&z=m&q=l&c=%5EYHOh881
http://finance.yahoo.com/q/bc?s=OCZ&t=6m&l=on&z=m&q=l&c=%5EYHOh881
http://finance.yahoo.com/q/ta?s=OCZ+Basic+Tech.+Analysis
http://finance.yahoo.com/q/ta?s=PFIN&t=5d&l=on&z=l&q=l&p=&a=r14&c
http://www.pfina.com/investor/index.php?id=158
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20130130a.htm

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 83

[40]

[41]

[42]

[43]

[44]

[45]

[46]

[47]

[48]

Prodeje starSich domut a byt v USA loni stouply nejvice za poslednich pét let:
Byznys. MARECKOVA, Martina. Ihned.cz [online]. 2013, 24. 1. 2013 [cit. 2013-
04-16]. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/reality/c1-59177800-prodeje-starsich-
domu-a-bytu-v-usa-loni-stouply-nejvice-za-poslednich-pet-let

Psychologicka analyza. Wikipedia.org [online]. 10. 4. 2012 [cit. 2013-04-11].
Dostupné zZ:
http://cs.wikipedia.org/wiki/Psychologick%C3%A1_anal%C3%BDza

Quarterly Financial Report for Manufacturing, Mining, Trade, and Selected Ser-
vice Industries [online]. Washington, DC 20233: U.S. Department of Commerce,
Fourth Quarter 2012 [cit. 2013-04-13]. Dostupné z:
http://lwww2.census.gov/econ/gfr/current/qfr_pub.pdf

Risk management. Businessdictionary.com [online]. [cit. 2013-04-13]. Dostupné
z. http://www.businessdictionary.com/definition/risk-

management.html#ixzz200umT3G3

Rizika na akciovych trzich. ZARUBA, Ondiej. Finmag.cz: Investice [online]. 31.
08. 2009 [cit. 2013-04-11]. Dostupné Z:
http://lwww.finmag.cz/cs/finmag/investice/rizika-na-akciovych-trzich/

S&P 500 ("GSPC): Investing. YAHOO. Finance.yahoo.com [online]. 2013b [cit.
2013-04-13]. Dostupné z: http://finance.yahoo.com/q?s="GSPC&ql=1

S&P 500: Interactive chart. Finance.yahoo.com [online]. 2013a [cit. 2013-04-11].
Dostupné zZ:
http://finance.yahoo.com/echarts?s=%5EGSPC+Interactive#symbol=%5Egspc;ra
nge=1d;compare=;indicator=volume;charttype=area;crosshair=on;ohlcvalues=0;lo
gscale=off;source=undefined;

Small Tools&Acc. YAHOO. Finance.yahoo.com [online]. 2013g [cit. 2013-04-
13]. Dostupné VA
http://finance.yahoo.com/qg/ta?t=5d&s=%5EYHOh806&I=0n&z=1&q=I&c=%5E
GSPC&qI=1

SSD disky miii do serverti. IBM kupuje Texas Memory Systems. SEDLAK, Jan.
MLADA FRONTA A. S.Connect.zive.cz [online]. 2012, 20. 8. 2012 [cit. 2013-
04-16]. Dostupné z: http://connect.zive.cz/bleskovky/ssd-disky-miri-do-serveru-

ibm-kupuje-texas-memory-systems/sc-321-a-165070


http://byznys.ihned.cz/reality/c1-59177800-prodeje-starsich-domu-a-bytu-v-usa-loni-stouply-nejvice-za-poslednich-pet-let
http://byznys.ihned.cz/reality/c1-59177800-prodeje-starsich-domu-a-bytu-v-usa-loni-stouply-nejvice-za-poslednich-pet-let
http://cs.wikipedia.org/wiki/Psychologick%C3%A1_anal%C3%BDza
http://www2.census.gov/econ/qfr/current/qfr_pub.pdf
http://www.businessdictionary.com/definition/risk-management.html#ixzz2O0umT3G3
http://www.businessdictionary.com/definition/risk-management.html#ixzz2O0umT3G3
http://www.finmag.cz/cs/finmag/investice/rizika-na-akciovych-trzich/
http://finance.yahoo.com/echarts?s=%5EGSPC+Interactive#symbol=%5Egspc;range=1d;compare=;indicator=volume;charttype=area;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined
http://finance.yahoo.com/echarts?s=%5EGSPC+Interactive#symbol=%5Egspc;range=1d;compare=;indicator=volume;charttype=area;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined
http://finance.yahoo.com/echarts?s=%5EGSPC+Interactive#symbol=%5Egspc;range=1d;compare=;indicator=volume;charttype=area;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined
http://finance.yahoo.com/q/ta?t=5d&s=%5EYHOh806&l=on&z=l&q=l&c=%5EGSPC&ql=1
http://finance.yahoo.com/q/ta?t=5d&s=%5EYHOh806&l=on&z=l&q=l&c=%5EGSPC&ql=1
http://connect.zive.cz/bleskovky/ssd-disky-miri-do-serveru-ibm-kupuje-texas-memory-systems/sc-321-a-165070
http://connect.zive.cz/bleskovky/ssd-disky-miri-do-serveru-ibm-kupuje-texas-memory-systems/sc-321-a-165070

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 84

[49]

[50]

[51]

[52]

[53]

[54]

[55]

[56]

[57]

[58]

[59]

St. Louis Adjusted Monetary Base (BASE): Research. Stlouisfed.org [online].
2013-04-03 [cit. 2013-04-13]. Dostupné z:
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/BASE?cid=124

Technicka analyza — 4. dil: Grafické formace: Univerzita. HARTMAN. Miras.cz:
Nastroje investora [online]. 2. 6. 2010 [cit. 2013-04-11]. Dostupné z:
http://www.investicniweb.cz/univerzita/technicka-analyza/2010/6/2/technicka-
analyza-4-dil-graficke-formace/strana/2/

UNITED STATES CONSUMER
CONFIDENCE. Tradingeconomics.com [online]. 2012d [cit. 2013-04-13]. Do-
stupné z: http://www.tradingeconomics.com/united-states/consumer-confidence
UNITED STATES GDP. Tradingeconomics.com [online]. 2012b [cit. 2013-04-
13]. Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/united-states/gdp

UNITED STATES INFLATION RATE. Tradingeconomics.com [online]. 2013a
[cit. 2013-04-13]. Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/united-
states/inflation-cpi

UNITED STATES INTEREST RATE. Tradingeconomics.com [online]. 2012a
[cit. 2013-04-13]. Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/united-
states/interest-rate

UNITED STATES MONEY SUPPLY ML1. Tradingeconomics.com [online].
2013b [cit. 2013-04-13]. Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/united-

states/money-supply-m1

UNITED STATES UNEMPLOYMENT RATE. Tradingeconomics.com [online].
2012c [cit. 2013-04-13]. Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/united-
states/unemployment-rate

USGGI10YR:IND: Market Data. BLOOMBERG. Bloomberg.com [online]. 2013
[cit. 2013-04-13]. Dostupné z:
http://www.bloomberg.com/quote/USGG10YR:IND

Value at Risk — Methods and Free Spreadsheet. KHAN, Sa-
mir. Investexcel.net [online]. 2012  [cit.  2013-04-13].  Dostupné  z:
http://investexcel.net/1506/value-at-risk-methods-spreadsheets/

Value at risk. Wikipedia.org [online]. 6. 4. 2013, 2013b [cit. 2013-04-13]. Do-
stupné z: http://cs.wikipedia.org/wiki/VValue_at_risk


http://research.stlouisfed.org/fred2/series/BASE?cid=124
http://www.investicniweb.cz/univerzita/technicka-analyza/2010/6/2/technicka-analyza-4-dil-graficke-formace/strana/2/
http://www.investicniweb.cz/univerzita/technicka-analyza/2010/6/2/technicka-analyza-4-dil-graficke-formace/strana/2/
http://www.tradingeconomics.com/united-states/consumer-confidence
http://www.tradingeconomics.com/united-states/gdp
http://www.tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi
http://www.tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi
http://www.tradingeconomics.com/united-states/interest-rate
http://www.tradingeconomics.com/united-states/interest-rate
http://www.tradingeconomics.com/united-states/money-supply-m1
http://www.tradingeconomics.com/united-states/money-supply-m1
http://www.tradingeconomics.com/united-states/unemployment-rate
http://www.tradingeconomics.com/united-states/unemployment-rate
http://www.bloomberg.com/quote/USGG10YR:IND
http://investexcel.net/1506/value-at-risk-methods-spreadsheets/
http://cs.wikipedia.org/wiki/Value_at_risk

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 85

[60]

[61]

[62]

1st Source Corporation (SRCE). YAHOO. Finance.yahoo.com [online]. 2013ch
[cit. 2013-04-13]. Dostupné z: http://finance.yahoo.com/g/pr?s=SRCE+Profile

1st Source Corporation (SRCE). YAHOO. Finance.yahoo.com [online]. 2013i
[cit. 2013-04-13]. Dostupné z
http://finance.yahoo.com/q/bc?s=SRCE&t=6m&Il=0n&z=1&q=1&c=%5EYHO75
4

Ist Source Recognized by Forbes as One of America’s Best Banks.
YAHOO. Finance.yahoo.com [online]. 2013j, Jan 30, 2013 [cit. 2013-04-13]. Do-
stupné  z:  http://finance.yahoo.com/news/1st-source-recognized-forbes-one-
210500511.html


http://finance.yahoo.com/q/pr?s=SRCE+Profile
http://finance.yahoo.com/q/bc?s=SRCE&t=6m&l=on&z=l&q=l&c=%5EYHOh754
http://finance.yahoo.com/q/bc?s=SRCE&t=6m&l=on&z=l&q=l&c=%5EYHOh754

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

86

SEZNAM OBRAZKU
Obrazek 1: Struktura finan¢niho trhu (Polach, 2008a, s. 13) ....ccccvviiiniiiiniie e, 11
Obrazek 2: Bezpec¢nostni pyramida (Polach, 2008a, 5. 33) ..ccooviiiiiiiiiiiie e 13
Obrazek 3: Piiklad grafické formace — hlava ramena (Investicniweb.cz, 2010)................. 24
Obrazek 4: Piiklad MACD indikatoru (vlastni zpracovani) .........c.cceeeereeiiieniciiieenieeiiene 24
Obrazek 5: Piiklad negativni korelace mezi indexem S&P 500..........ccccccevviiiiiiiniiiiennnnnn, 27
Obrazek 6: Riziko v CAPM modelu (Polach, 2008b,S. 216)......ccccoviiiiiiiiniiieniiiesiiee e, 29
Obrazek 7: Konstrukce Value at Risk (Wikipedia.org, 2013b) ..o 30
Obrazek 8: Vynosnost 10yr dluhopisti USA (Bloomberg.com, 2013) ......cccceevviviverinnnnnne 34
Obrazek 9: Vyvoj kurzu indexu S&P 500 béhem 1 roku ........ccovviiiiiiiiiiiiici 35
Obrazek 10: Vyvoj indexu DJIA béhem 1 1OKU .....c.cccvviiiiiiiiii 36
Obrazek 11: Vyvoj indexu NASDAQ Composite béhem 1 roKu.........ccccevviiiiiiieniinniinns 37
Obrazek 12: Vyvoj hlavni trokoveé sazby USA........cccoiiiiiiiiiiiicece e 38
Obrazek 13: Vyvoj HDP v USA (Tradingeconomics.com, 2012D) ......cccccevvvvrencinniennnnn 39
Obrazek 14: Vyvoj nezameéstnanosti V USA ... 40
Obrazek 15: Vyvoj spotiebitelské dUvEry v USA ... 40
Obrazek 16: Vyvoj mnozstvi volnych penéz v ekonomice USA ... 42
Obrazek 17: O¢ekavany vyvoj vefejného dluhu USA ..o 43
Obrazek 18: Vyvoj inflace USA (Tradingeconomics.com, 2013a).........cccceveviiiiiieininnnn. 43
Obrazek 19: PenéZzni agregat nabidky M1 ........ccooiiiiiiiiii e 44
Obrazek 20: Vyvoj prodeji aut USA v porovnani s cenami benzinu............cccoccvveevveennen. 45
Obrazek 21:Srovnani indexu Midwest Banks § S&P 500 .........ccccovvviiiierenene e 47
Obrazek 22: Srovnani indexu Apparel Clothing s S&P 500 ...........ccocviiiiiiiiiiiiiciin, 48
Obrazek 23: Small Tools index ve srovnani s S&P 500..........cccooiiiiiiiiiiieiec 49
Obrazek 24: Vyvoj indexu Data Storage Dev s S&P 500 ........cccoviiiiiiiiiiiieeieee 50
Obrézek 25: Srovnani SRCE s benchmarkem odvétvi indexem "YHO754....................... 53
Obrazek 26: Ekonometricky odhad vyvoje kurzu SRCE ... 55
Obrazek 27: Vyvoj trzeb a zisku Mezi TOKY .....cocviiiiiiiiiiiicee e 57
Obrazek 28: Vyvoj kurzu akcie od inora 2012 (vlastni zpracovani) ..........ccccoevvvverivnninnns S7
Obrazek  29: Srovnani  CRWS  sbenchmarkem  odvétvi  indexem
AYHOW727(Finance.yahoo.com, 2013K) .....ccoviiiieiieciiie et 58
Obrazek 30: RozloZeni trzeb podle produktli 2012 ........cocviiiiiiiiiiiec e 59
Obrazek 31: Dividenda CRWS (Forbes.com, 2013) .......ocoeiiiiiiiiiiiieneeccenee e 59



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 87

Obrazek 32: Vyvoj porodnosti v USA. ... ... 60
Obrazek 33: Ekonometricky odhad vyvoje kurzu SRCE ... 61
Obrazek 34 Vyvoj trzeb a zisku Mezi TOKY.......covuiiiiiiiiiiiiiiii e 63
Obrazek 35: Vyvoj kurzu akcie od nora 2012 .......cccveiiiiiiiiieeniiiieee e 63
Obrazek 36: Srovnani PFIN s benchmarkem odvétvi indexem AYHO ... 64
Obrazek 37: Ekonometricky odhad vyvoje kurzu SRCE ... 65
Obrazek 38: Vyvoj trzeb a zisku mezi roky 2011 — 2012 .....c.ooooiiiiiiiiiiiie e 67
Obrazek 39: Vyvoj kurzu akcie od inora 2012(vlastni Zzpracovani) .........ccoceeevveesiveennnnnn. 68
Obrazek 40: Srovnani 0OCz s benchmarkem odvétvi indexem
AYHON881(Finance.yaho0.com, 2013M) ....cviiiiiiiieiesesie e 69
Obrazek 41: Vyvoj cen jednotlivych titulll portfolia.........ccooceviiiiiiiiiiiii 71
Obrézek 42: Ptiklad zobrazeni RSI indikatoru...........ccooeiiiiiiiiiiiicee e 72
Obrazek 43: Vyvoj obchodovani OCZ Technology ..........ccoovveiiiiiiieniniiiiee e 73
Obrazek 44: Vyvoj obchodovani P&F Industries (vlastni zpracovani)..........c.ccceeeervennnnne 74
Obrézek 45: Vyvoj obchodovani 1st Source Corporation (vlastni zpracovani) .................. 75

Obrazek 46: Vyvoj obchodovani Crown Crafts .........cccocvviiiiiiiiiiiiii e 76



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 88

SEZNAM TABULEK

Tabulka 1: Hodnoceni zprostfedkovatelskych spolecnosti (vlastni zpracovani)................. 33
Tabulka 2: Vahy pro jednotlivé kategorie (vlastni zpracovani) .........cccoceevvcveiiiiinsiiennninnn, 33
Tabulka 3: Tabulka vysledkil srovnani brokerd (vlastni zpracovani)..........cccceeveeeeereeninnnne 33
Tabulka 4: Vyvoj ptedstihovych ukazateli v USA ve vyrobni oblasti .........ccccceceeriinnnnne 46
Tabulka 5: Udaje vyvoje zisku textilniho pramyslu USA (Census.goV, 2013)................... 48
Tabulka 6: Udaje vyvoje zisku primyslu drobného naiadi a pHislusenstvi ............cccoevenne 49
Tabulka 7: Udaje vyvoje zisku pramyslu po&itatovych komponent............c.coevververeeens. 50
Tabulka 8: Vyvoj klicovych ukazatelll ............coooiiiiiiiiiiiiicc e 52
Tabulka 9: Porovnani book ValUue ............cociiiiiiiiiiiiice e 53
Tabulka 10:Value at Risk pro akcie SpoleCnosti.......cccuviivieiiiiiiiiiiiiiie e 54
Tabulka 11: Vyvoj kliCovych ukazatelll..........c.ccoovviiiiiiiiiicc e 56
Tabulka 12: Porovnani book value a market Cap.........ccccvevvrieiiiiiiieiicesee e 58
Tabulka 13: Value at RISK PrO ........cccviiiiiiic e 60
Tabulka 14: Vyvoj kliCovych ukazatelll ...........ccooiieiiiiiiie e 62
Tabulka 15: Porovnani book ValUeE ..........cociiiiiiiiiiiieie s 64
Tabulka 16: Value at RiSK (VaR) .....c.ooiiiiiiiiiiieeee e 65
Tabulka 17: Vyvoj kliCovych ukazatelll............ccooviiiiiiiiiiici 67
Tabulka 18: Porovnani book value ...........ccceiiiiiiiiiiii e 68
Tabulka 19: Value at RiSK Pro OCZ ...t 70
Tabulka 20: Predpokladané sloZeni portfolia ..........cccooveriiiiiiiiii e 71

Tabulka 21: Zaveére€né vyhodnoceni portfolia..........ccooiiiiiiiiiiiiiei 77



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 89

SEZNAM PRILOH

PI CAST KOMOSIONARSKE SMLOUVY



PRILOHA PI: CAST KOMISIONARSKE SMLOUVY

= Trading

Lesesht tohominer, Trwchi et

New Account

) Accaunt Humber: R | BYPD
Instructions User vame: _ senkyr28
Jan Enkr
Mailing Address: Accoumt e
MB Trading Account Type: __ Individual

19264 East Maple Ave El
Segundo, CA 90245

Welcome to MB Trading!
Special Instructions:

Please do not fund this new sccount before you have received the Account Approval/Welcoms smail
which will include the instructiond to fund this sccount.

Funding Options:

L By Check = Please make funding checks payvable to " Apex Clearing Corporation™ and mal to the
address abosve. We accepl personal, bank, cashier and nonsforeign travelers checks. We do MOT accept
thard party checks, money anders or checks made payable o “MB Trading.” Funds from checks ane
wsunally available for tradmg the busiess day afber they ane recerved but reguine a ten (10) business. day
bodd bedore withadrvaal.

1L Avtomaited Customer Account Transfer (ACAT) = We have mcloded a presprinted ACAT i thns
packet. 1 desired, you can use the ACAT 1o transber an emtine account (cash and seurmses) rom another
braker b your MBE Trading account by signing and completang thas ACAT and retummg if b us along
with a recenl sixtement for the account you wish o iransber. Docaments can be faxed to 310-388-2 115 ar
scannedfesmanled to newaccounisigmbirading. com. ACAT transfers typcally take approcmately 7= 10
business days.

L Bepository Trust Company Transfer (ITC) = MB Trading™s DTC Mo is 0158 = If desared, yow
can T transfer part of an account from another broker to your MEB Trading acoomnt. Securntes must
b Fully pasd for, and cash 1% not tramstemble. You cannot ne: a FTC tamsier when closing vour other
account. MB Trading's DTC number is 0158, {give this number t0 the transferring broker). DTC

transfers take approximately two (2) business days.

We look forward to serving vouw. Flesse let us know il yoo have any guesiions.
MEB Trading

[Eh6) G2%JH ] office
(3107 4161420 fax
y@mbiradi

KEEP THIS PAGE FOR YOUR RECORDS

Sarnik g
2ECEVEEL



MB Trading — Electronic Signature Acknowledgment

If you have questions about any of the statements made in this document or provisions in the other account
agreements required to establish your account, call us at (866) 628-3001 Mon-Fri from 5:30am to 3:00pm PST.

Customer Document Acknowledgment - By signing this form, you represent to have read and understand each of
the following new account documents in their entirety. While these documents were available for you convenience in
our anling application, you may request a copy of each agreement by sending a written request to our Mew Accounts
department at the address above.

Customer Account Agreement

Supplemental Customer Account Agreement

Securities Investor Protection Corporation Notice

Payment for Order Flow Disclosure

NYSE Exchange Agreement for Market Data Display Services
Nasdaq Subscriber Agreement

Online Nasdaq Subscriber Agreement

Equities Additional Risk Disclosure Statement

CERTIFICATION OF TAXPAYER ID NUMBER (SUBSTITUTE W-9) - Check the appropriate box:

[ Individual’Sole Prop. [ | Corporation [ ] Parnership [ | Other [ 1 Exempt from
Cash backup withholding

Under penalty of perjury you certify that:

(1) The number shown on this form is your corect taxpayer identification number (or you are waiting for a
number to be issued to you) and

{2) You are not subject to backup withholding because (a) you are exempt from backup withholding, or (b) you
have not been notified by the Internal Revenue Service (IRS) that you may become subject to backup
withholding as a result of a failure to report all interest or dividends, or (c) the IRS has notified you that you
are no longer subject to backup withholding (does not apply to real estate transactions,
mortgage interest paid, the acquisition or abandonment of secured property, confributions to an
individual retirement account (IRA), and payments other than interest and dividends).

{3) You are a U.S. person (including a U.S. resident alien).

Certification Instrucfions -You must cross out item (2) above if you have been nofified by the IRS that you are
cumently subject to backup withholding because you have failed to report all interest and dividends on your tax
returm.

Primary Signature: Date:

SIGNATURE VERIFICATION - While our online application uses electronic signatures and various methods to verify
your identity, a written signature is also required for your convenience and security. With a written signature on file, we
may authenticate documents and avoid the inconvenience and delay of having you to obtain a signature guarantee for
future account activity conducted via postal service or fax.

lan b

%ﬂmiura of Primary Account Holder Signature of Secondary Account Holder (If applicable)
Jan Enkr
Print Mame Print Name
Social Security Mumber or Tax 1D Social Security Mumber or Tax ID
1/21/2013
Date Account Mumber

clecBigAgr — 06292006 Page 1 of 1



