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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva navrhem investi¢ni strategie vhodné pro tvorbu ziskového akci-
ového portfolia pouzitelného v redlnych podminkach a na realném tc¢tu. Optimalni strategie
je navrhovana na zéklad¢ analyzy historickych dat z kapitdlového trhu a vybranych strategii
uspésnych investord. V praci je vyuzivana fundamentalni a technické analyza. Data z financ-
nich trhil jsou analyzovana pomoci regresni analyzy, supportl, rezistenci a dal$ich vybra-
nych ukazatel. Na zakladé analyzy historickych dat byla vytvofena vhodna strategie, ke
které byly piifazeny kritéria pro vybér spole€nosti do portfolia. Tato prace poslouzi k po-
chopeni fungovani kapitalovych trhii a principti tvorby vlastniho portfolia pro zacinajici in-

vestory.

Klicova slova: Akcie, portfolio, investice, technicka analyza, fundamentélni analyza, inves-

tiéni strategie

ABSTRACT

This Master’s Thesis attempts to propose an investment strategy for building a profitable
equity portfolio usable in real conditions within a real brokerage account. The optimal strat-
egy proposal is based on the ex-post capital market data analysis and is motivated by selected
investment strategies of formerly successful investors. The paper applies namely fundamen-
tal and technical analysis. Particularly, the data are analyzed by regression analysis, supports,
resistances, and other selected indicators. Based on the analysis of historical data, a suitable
strategy was developed, to which criteria for selecting a company for the portfolio were
assigned. This work facilitates the understanding of how the capital markets work and prin-

ciples of own portfolio creation, to beginning investors.

Keywords: Shares, portfolio, investment, technical analysis, fundamental analysis, invest-

ment strategy
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UvVOD

Finan¢ni systém nas obklopuje ze vSech stran a je dilleZitou soucasti nasich zivotd, se kterou
se setkdvame kazdy den. Tento systém nabizi vSem stejné piilezitosti i rizika a zalezi na
kazdém z nés, jak s nimi nalozi. Vzdy je potfeba mit na paméti, ze vys$i mozné zisky jsou
spojeny s vy$s$i moznou ztratou. S tim je také spojeno pravidlo, ze vzdy je dobré vyuzivat

pouze takové nastroje, jejichz podstatu i rizika zname.

Mnoho lidi ma v sou€asné dob¢ své financni prostiedky uschovany na Gctech bank, termi-
novanych vkladech, ptipadné vyuzivaji jiny typ spofeni. Bohuzel tyto ¢ty velmi ¢asto na-
bizi jen velmi nizké zhodnoceni, které¢ v dneSni dobé velmi snadno ptedci 1 inflace. Tim se

jejich tézce vydélané finanéni prostiedky znehodnocuji, aniz by si to uvédomovali.

Investovanim do spravnych instrumentt 1ze znehodnoceni snadno ptedejit, proto je dobré se
o toto téma zajimat. V poslednich letech se diky rozvoji informacni technologie investovani
zjednodusilo a zptistupnilo 1 pro mensi investory, kteti mohou investovat témét kdykoliv a

kdekoliv po celém svéte. Sami si mohou vybrat instrumenty a zacit s nimi obchodovat.

Cilem této prace je navrzeni investicni strategie a slozeni akciového portfolia za pomoci

vybranych analyz.

Prvni kapitola prace je vénovana objasnéni finan¢nich trhi, jez tvoii komplexni a slozity
systém. Diky nému dochézi k alokaci prostfedkti od investor (domdacnosti) v podob¢ uspor
k tém, ktefi je potiebuji (firmy). Nejedna se tedy o zadné kasino, ve kterém by bylo vse
pouze o nahodé. V druhé kapitole je rozdélen kapitalovy trh na jednotlivé instrumenty a
nasledn¢ dukladnéji popsany akcie, které jsou predmétem této prace. Tieti kapitola pojed-
nava o kratkém nahledu na vyvoj burz a souéasném stavu nejvétsich svétovych burz. Ctvrta
kapitola je zaméfena primarné na analyzy akciovych trhii. Jsou zde popsany nastroje pro
kvalitni provedeni fundamentalni analyzy, diky které investor zjisti stav dané ekonomiky
statu. Také je zde uvedena technicka analyza, kterd vychazi z predpokladu, ze vSechny do-
stupné informace jsou jiz zaneseny v grafu. Posledni kapitola je pak vénovéana nejpouZiva-

néjSim akciovym strategiim jako jsou hodnotova, nebo riistova strategie.

Prakticka ¢ast této diplomové prace pak vyuziva poznatkd, které byly naCerpany z teoretické
¢asti. Tyto poznatky jsou nasledné aplikovany na redlna trzni data s popisem konkrétniho
dopadu na akciovy trh. Hlavnim cilem analytické ¢asti je pak snaha o analyzu stavu a pre-

dikci vyvoje vybraného trhu.
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Néplni projektové Casti je pak tvorba, aplikace a vyhodnoceni komplexni investi¢ni strate-
gie. V projektové Casti se Ctenat dozvi, jak vybrat vhodné akcie do svého portfolia, jakého
brokera zvolit pro otevieni investi¢niho u¢tu a kdy do obchodu vstoupit. V samotném zavéru

je uvedeno vyhodnoceni celé investicni strategie a navrhy na jeji zlepSeni.

Prestoze akcie tvoti velmi rizikovou polozku v portfoliu, tak v dlouhodobém horizontu je
témer nepostradatelna. Vybér a analyza trhil, sektorti, spolecnosti zadaji od investora kom-

plexni znalosti, které musi byt schopen uplatnit.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Zvolené téma povazuji za velmi dilezité v dneSnim svéte, kdy urokové sazby jsou velmi
nizké a Casto neochrani ani pted inflaci. Hlavnim cilem této prace je vyuzit teoretickych
poznatki pro stanoveni vhodné investicni strategie a jeji nasledna aplikace na realnych da-
tech. S tim je také spojeno zjistovani kvality jednotlivych strategii na historickych datech.
Nasledn¢ navrzena strategie bude aplikovana pro vybér vhodnych spolecnosti do portfolia a
zjistén vhodny €as pro vstup do obchodu pomoci technické analyzy. Tento cil 1ze rozdélit
do nékolika dil¢ich ¢asti:
a) Nejdfive budou zpracovany teoretické poznatky dané problematiky prostfednictvim
literarni reSerse.
b) Tyto ziskané poznatky budou aplikovany na redlna trzni data pro vyhodnoceni situ-
ace na trhu a predikci nasledujiciho vyvoje.
¢) Nasledn¢ bude vytvorena investi¢ni strategie, diky které budou vybrany vhodné spo-
le¢nosti do akciového portfolia.

d) V zavéru dojde k vyhodnoceni dosazenych vysledka a doporueni pro zlepSeni.

Vyse stanovenych cili bude dosahovano pomoci nasledujicich védeckych metod:

Ad a) Podstatou teoretické Casti je syntéza dilc¢ich poznatkli o finan¢nich trzich, moznostech
obchodovani na kapitalovych trzich, technické a fundamentalni analyzy v jeden celek. Tyto
poznatky budou nasledné¢ slouzit pro spravné rozhodovani, které bude v praktické casti. Po-
moci této syntézy budou odhalovany vztahy a dopady fundamentalni analyzy na akciové

investice.

Ad b) Podstatou analytické casti je analyza jednotlivych trznich fundamenti a jejich dopady
na akciové investice. Diky poznatklim ziskanych v teoretické ¢asti budou vyhodnoceny fun-
damenty daného trhu, jejich predikce a vypovidajici schopnosti o ekonomické situaci vy-

brané zemé.

Ad c) Investicni strategie bude nasledné navrZena pomoci syntézy praktickych i teoretickych
poznatkt. Jednotlivé strategie budou otestovany a vyhodnoceny na historickych datech. Na
zakladé zvolené strategie budou zvolena kritéria vybéru vhodné spolecnosti pro zatfazeni do

investi¢niho portfolia.
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Ad d) Vyhodnoceni dosazenych vysledkt bude spojeno s metodou méfeni, ¢imz je mysleno

méteni konkrétnich uskutecnénych obchodti i méfenim vysledku jako celku.
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I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI SYSTEM A FINANCNI TRHY

1.1 Finan¢ni systém

Uvod této prace je zaméten na finanéni systém a finan¢ni trhy, vzhledem k tomu, Ze jsou to

zakladni kameny akciovych trha.

1.1.1 Charakteristika finan¢niho systému

Finan¢ni systém lze definovat jako soubor trhii, instituci, zdkont a regulaci, diky kterym lze
realizovat finan¢ni transakce. Dochazi zde k bezhotovostnim 1 hotovostnim platbam, ale mo-
hou zde byt obchodovany také dalsi instrumenty, jako jsou naptiklad dluhopisy, akcie a dalsi
cenné papiry. Také zde dochazi k ur€ovani urokové sazby a vseho, co ma souvislost s po-

skytovanim financnich sluzeb po celém svété. (Rose a Marquis, 2009, s. 3)

Dle Rejnuse (2014, s. 40) se prostiednictvim finanéniho systému dostdvaji penézni pro-
stredky k tém, ktefi je potiebuji od téch, ktetfi je doCasné nepotiebuji. Diky obchodovani
finan¢nich investi¢nich nastroji tedy dochézi ke sméné penéz investorti za rtizné financni
investi¢ni instrumenty. To umozni soustfedéni docasné volnych finan¢nich prostredk a je-

jich naslednou alokaci.

1.1.2 Funkce finan¢niho systému

Finan¢ni systém plni hned nékolik funkci. Jeho hlavni funkei je pfeména penéz v investi¢ni
nastroje a nasledné zpétna vymeéna prostiednictvim operaci na finan¢nich trzich. Mezi dalsi
funkce systému patii: depozitni, kreditni, uchovani hodnoty, likvidity, platebni, ochrany

proti riziku a funkci politickou. (Rejnus, 2014, s. 40)

1.2 Finan¢ni trhy

Chovancové (2016, s. 17) uvadi, Ze obecné lze o financnim trhu fici, Ze je to misto, kde
dochazi ke stfetu volnych finan¢nich prostredkili v podob¢ tspor riznych ekonomickych sub-
jektl a poptavky riznych ekonomickych subjektii po téchto prosttedcich. Jinymi slovy lze
také fici, Ze prostfednictvim finan¢niho trhu se piesunuji prostfedky od téch, kteti jich maji

prebytek k tém, ktefi jich maji nedostatek.
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Podle Veselé (2019, s. 22 — 23) je finan¢ni trh jednim z nékolika trhti, které v ramci trzni
ekonomiky funguji. Ostatnimi jsou - trh vyrobki a sluzeb, trh prace a ptdy a trh kapitalu
(trh finan¢ni). Tyto trhy funguji v trzni ekonomice vedle sebe a vzdjemné se dopliuji, ovliv-
nuji i podminuji. Na finanéni trhy pfichazi finan¢ni prostfedky docasné v rizném mnozstvi
a case od firem, vlad i domacnosti. K nim se také po urcitém case a za urcitych podminek
vraci. Domacnosti na trhu vyrobnich faktorti nabizi praci, za kterou nasledné obdrzi finan¢ni
prostiedky, za které si mohou koupit produkty, nebo je investovat na financnim trhu. Firmy
ziskavaji vyrobni faktory na trhu vyrobnich faktorti, za které nasledn¢ plati. Poté produkuji
vyrobky, které prodaji na trhu vyrobkt a sluzeb a z toho inkasuji trzby. Na finan¢nich trzich
poté umist'uji své piebytecné financni prostiedky, nebo zde naopak mohou ziskévat volné

finan¢ni prostfedky pro své aktivity.

Pohyby finan¢nich prostfedkli mezi jednotlivymi subjekty a trhy zachycuje obrazek 1.

o
TRHY S VYROBKY

Y

PLATBY..-""

.., PLATBY

" . PRODUKGE 7BOZi ASLUZBY ™.,

Pl o Ty
A Chd 'Y

FINANGNI TRHY

Tok penéznich prostiedki SRR,

FIRMY (Gepo). DOMACNOSTI

Tok finanénich pfijmu
v, a finanénich naroku. K

.. PRIMY PRIIMY, .+

SLUZBY " e ; T e sLuzey
TRHY S VYROBNIMI
FAKTORY

Obrazek 1: Pohyb financnich prostfedki mezi subjekty a trhy,
Zdroj Vesela, 2019, s. 24
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1.2.1 Zakladni déleni finan¢nich trhu

Dle Cernohorského (2011, s. 137) lze finanéni trh délit z nékolika pohledii. Nejéast&jsim a

vvvvvv

Dle doby splatnosti cennych papirt

o

Kapitalovy trh — cenné papiry se splatnosti del$i nez jeden rok (akcie, dlu-
hopisy).
PenéZni trh — cenné papiry se splatnosti do jednoho roku (statni pokladni¢ni

poukazky).

Dle charakteru prodejti cennych papiri

o

Primarni trh — nové emitované cenné papiry. Cenné papiry jsou poprveé pro-
davany cilové skuping€. Velmi Casto se jednd o prvotni nabidku akcii pro in-
vestory (tzv. IPO).

Sekundarni trh — trh s jiZ emitovanymi cennymi papiry. Zde se prodavaji

cenné papiry, které byly uvedeny do obéhu dfive.

Dle urovné organizovanosti trhu

©)

©)

Regulovany trh — obchody jsou standardizovany burzou.
Neregulovany trh — taktéz znamé jako OTC trhy. Obchody provadéné mimo

burzu.

Dle rozvinutosti trhu

©)

Vyzralé trhy — jednd se o trhy s uplnymi kontrakty, naptiklad USA, N¢-
mecko.
Rozvijejici se trhy — kontrakty nejsou uplné, nizka likvidita a efektivnost,

naptiklad Indie, Cina, Rusko.

Dle typu instrumentu

o

(@]

Dluhové trhy — obchoduji se zde primarné dluhopisy s riznou dobou splat-
nosti.

Akciové trhy — obchoduji se zde primarné akcie.
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1.2.2 Rizika na finanénich trzich

Chovancova (2016, s. 75) uvadi, ze tak jako jinde v bézném zivote, se 1 ve financnim sektoru
mizeme setkat s mnoha riziky, které ovliviluji naSe rozhodovani i vysledky. Vzhledem
k rozséhlosti finan¢nich trhti zde existuje mnoho rizik, na které mizeme narazit. Rozlisu-

jeme nasledujici rizika:

e Uvérové riziko — véfitel se obava, ze dluznik nedostoji svym zavazkim podle pie-
dem stanovenych podminek.

e Trzni riziko — toto riziko souvisi se zménou hodnoty aktiva, se kterym obchodu-
jeme. MiiZe se pfitom jednat o akcie, komodity, uroky, kurzy.

e Riziko likvidity — jedné se o doCasnou platebni neschopnost, pfipadn€¢ maly pocet
obchodi na trzich.

e Operacni riziko — toto riziko je spojeno se v§emi obchody, jedna se o lidskou chybu,
podvod a rizné nedostatky informacnich systémi.

e Pravni riziko — jedna se o riziko mozné ztraty z investice v disledku pravni nepro-

saditelnosti kontraktu.

1.2.3 Regulace a dohled nad finan¢nim trhem

Dle Jilka (2009, s. 137) lze finan¢ni trh chéapat jako specidlni ¢ast narodniho hospodafstvi,
protoze financni sluzby se lisi od sluzeb a zbozi. Tento trh je velmi nachylny na krachy
financ¢nich instituci a dalsi problémy, proto zde existuje regulace a dohled nad finan¢nimi
institucemi, ktera se viechny tyto krachy a problémy snazi omezit. Ukolem dohledu, ochrany
spotiebitele a regulace je chranit drobné klienty finan¢nich instituci. VétSinou se jedna o
drobné vkladatele, investory a pojiSténce. Skupiny téchto lidi jsou totiz vii¢i velkym financ-
nim institucim naprosto bezbranné. Naopak velké klienty neni za potieba chrénit, protoze se
ochrani sami. VétSinou maji na rozdil od drobnych jednotlivei piistup k davérnéjsim infor-

macim. Tito klienti jsou v ptipad¢ krizi prvni, kdo stahuje penize z ucti.
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1.2.4 Typy financovani

Podle Rejnuse (2014, s. 49 — 50) existuje vice typl financovani na finan¢nich trzich:

Piimé financovani — jedna se o nejjednodussi metodu, protoze ekonomické sub-
jekty, poptéavaji kapital ptimo u spoftiteld, kteti jim prodavaji své vlastni ,,investi¢ni
cenné papiry*. Casto sem patii napiiklad vypijéeni penéz od blizké osoby.
Poloprimé financovani — jedna se o kompromis mezi ostatnimi typy financovani.
Investor a vypuajcovatel se setkaji za ptispéni prostiednikili, coz mohou byt naptiklad
brokerské firmy.

Neprimé financovani — takovéto financovani zajistuji predevsim banky, investi¢ni
a dalsi spolecnosti. Poskytuji se zde mnohem naro¢néjsi a dokonalejsi sluzby financ-

niho zprostfedkovani.
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2 INSTRUMENTY KAPITALOVEHO TRHU

Finan¢ni trh je velmi rozmanity a obsahuje velkou $kalu instrumentd, se kterymi lze obcho-

dovat. V této kapitole budou vysvétleny pouze nékteré z nich.

Financni trh

Trhvsuzn‘.nl Penéini trh Kapitalovy trh Trh dral:ych
ménami kovi
Trh Trh

Trh . . , Trh
krétkodobych kratkodobych dlouhodobych dlouhodobych

. v . cennych cennych P

uverd . . L. averd

papirh papirl
TRH CENNYCH PAPIRU

Obrazek 2: Clenéni finan¢niho trhu podle investi¢nich instrumentq,

Zdroj: Rejnus, 2014, s. 61

2.1 Trh dlouhodobych uvéri

Poskytovateli dlouhodobych uvéri vétsSinou byvaji podle Rejnuse (2014, s. 63) banky, pii-
padné jiné financni instituce. Protoze jejich trvani je dlouhodobé a objem prostiedkii vysoky,

tak byvaji zajistény redlnym majetkem, jako naptiklad nemovitostmi.

2.2 Trh dlouhodobych cennych papira

Za nejvyznamnéj$i druhy cennych papirt na kapitdlovém trhu jsou povazovany prave dlou-
hodobé¢ dluhopisy a akcie. Na rozdil od trhu dlouhodobych Gvéri jsou pievoditelné, coz zna-
mena, Ze s nimi Ize obchodovat. Nemusime je tak drzet po celou dobu jejich platnosti a mii-

zeme je prodat a ziskat tak likvidni finan¢ni prostiedky. (Rejnus, 2014, s. 63)

2.3 Akcie

Vesela (2019, s. 255) popisuje akcii jako majetkovy cenny papir, ktery vyjadiuje podil na

majetku dané akciové spolecnosti a zaroveil spole¢nosti pomaha ziskat finan¢ni prostiedky.
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Akcie nemd danou dobu splatnosti a jedna se o dlouhodoby cenny papir. Lze fici, Ze se jedna
0 nejznaméjsi a nejvice rozsireny instrument, ktery je na kapitalovych trzich. Akcie jedné
spole¢nosti nemusi mit vzdy stejnou hodnotu. Zakladni kapital se rovna souctu jmenovitych

hodnot vSech emitovanych akcii.

2.3.1 Pravaspojena s akciemi

Pokud jiz vlastnime akcii, tak z jeji drzby plynou ur€ita prava. Dle Vesel¢ (2019, s. 256 —
266) se konkrétné jedna o tyto Ctyfi:

e pravo podilet se na fizeni spole¢nosti,
e pravo podilet se na zisku spole¢nosti,
e pravo na podil v likvidacnim zstatku,

e prednostni pravo na upsani novych akcii.

2.3.2 Druhy akcii

Z hlediska prava obsazeného v akcii mohou byt podle Veselé (2019, s. 255) rozdéleny na

akcie prioritni a kmenové.

Kmenova akcie je nejrozsifené;si a nejobchodovanéjsi a jsou s ni spojena vsechna prava ak-
cionafe. Akciova spolecnost ale miize také vydat akcii prioritni, kterd se od kmenové lisi
tim, Ze mayjitelé téchto akcii maji pfednostni pravo na vyplatu dividend. Pii likvidaci akciové

spole¢nosti maji také pfednost pii vypotadani zavazkl pfed kmenovymi akciemi.

Z hlediska podoby akcii je lze podle Veselé (2019, s. 260) rozd¢lit na zaknihované a lis-
tinné.

Zaknihované akcie nemaji Zddnou hmotnou podobu, protoZe neexistuji v Zddné forme lis-
tiny, na kterou bychom si mohli sdhnout. Tyto listiny existuji ve formé& Gc¢etniho zdznamu
v pocitacovych systémech centrdlniho depozitafe cennych papird. Listinné akcie naopak
maji hmotnou podobu a mizeme si tedy na né sahnout. Skladaji se z plasté a kuponového
archu s talénem. P1ast’ ma predem stanovenou podobu, kuponovy arch poslouzi pro vyplatu

dividend a talon nés opraviiuje pro vyzvednuti nového kuponového archu.
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Z hlediska prevoditelnosti pak mohou byt dle Veselé (2019, s. 260) akcie rozdéleny na akcie
na dorucitele a na jméno.

Akcie na dorucitele je pfevoditelna bez omezeni a k ptevodu dochazi pouze predanim mezi
vedena v seznamu akcionait, ktery vede sama akciova spolecnost. Proto zmény akcionare

je nutné hlésit spolec¢nosti.

2.3.3 Vyvoj ceny akcii

Dle Hartmana (2018, s. 63 — 64) maze kurz akcie bud’ klesat, nebo stoupat za téchto pied-
pokladii:

e Kurz akcii roste v téchto pripadech:
o roste zisk firmy a trzby,
o trh ocekava vyssi dividendy,
o vyjde pozitivni zprava o firme,
o roste produkce odvétvi,
o poklesnou trokové sazby,

o previs poptavky na trhu.

e Kurz akcii klesa v téchto pripadech:
o pokles zisku firmy,
o pokles obratu firmy,
o klesa vyplacena dividenda,
o poklesne produkce v odvétvi,
o vyjde negativni zprava,
o zvySeni Urokovych sazeb,

o zasah vys§i moci, pfipadné nehoda.
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2.3.4 Zisk z akcie

Kapitalovy vynos / ztrata — Kapitalovy vynos pfedstavuje narist hodnoty akcie. Akcii jsme
tedy schopni na sou¢asném trhu prodat za vyssi cenu, nez za jakou jsme ji potidili. Zisk neni
realizovan do té¢ doby, dokud neni akcie prodana. Samoziejme existuje také kapitalova ztrata,
ktera vznika v ptipadé, ze dojde k poklesu hodnoty akcie v porovnani s kupni cenou. (Kapi-

talovy vynos, ©2019)

Dividendové vynosy — Dividendu Ize definovat jako vyplaceny podil na zisku akciové spo-
le¢nosti. Tento vynos nam fik4, kolik procent nam pfinese investice do akcie, pokud bude
jeji cena stabilni. Vynos se pocitéd jako podil vyplacenych dividend za rok proti aktualni cené

dané akcie. (Tomanek, ©2019)

Pokud ma akciova spolecnost na konci roku zisk, mize tyto prostiedky vyuzit pro reinves-
tovani a zvyseni piijmu spole¢nosti v budoucnu, nebo je miize vyplatit formou dividend ak-
cionaiim. Dividenda neni garantovana a spolecnosti ji tak nemusi vyplacet. (Kidwell, 2012,

5. 304)

Zpétné odkupy akcii (Buyback) — zpétny odkup znamend, ze spolecnost nakoupi svoje

vlastni akcie a snizi tim pocet dostupnych akcii na trhu. Existuje pro to n¢kolik davodi:

e slouzi spolecnosti, aby si udrzela rozhodovaci vétSinu pro fizeni a rozhodovani,
e v piipadé pesimistického vyhledu na trhu slouzi k zvyseni hodnoty akcie,

e svedCi o tom, ze je spoleCnost financné€ zdrava a atraktivni pro akcionare.

Dal$im motivem muze byt podhodnoceni akcii. V ptipadé, kdy spolecnost citi, ze jsou jeji
akcie obchodovany pod vnitini hodnotou, k ¢emuz miize vést z mnoha diivodu, pak se mize
rozhodnout odkoupit ¢ast téchto akcii z trhu. Jakmile trh srovna trzni cenu, tak spolecnost
znovu akcie prodd, ¢imz zvysi svlj kapital bez vydani dalSich akcii. Velkou nevyhodou je,

pokud si spole¢nost musi vyptij¢it penize na zpétny odkup. (Segal, 2019)
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3 BURZY

Dle Veselé (2019, s. 77) neexistuje jednotna definice burzy, protoze v prubéhu let dochézi
k vyvoji a proménam. Tim také méfi tvar samotného burzovniho trhu. Kazdopadné o ni ma-
zeme Tici, ze to je zvlastnim zptisobem organizované shromazdéni subjektt, které se mohou
schazet osobné (v pripad¢ prezenéni burzy), nebo jsou pouze propojeny pocitacovou siti
(elektronicka burza). Tyto subjekty mezi sebou obchoduji s pfesné vymezenymi instrumenty
(akcie, dluhopisy, komodity, derivaty,...), podle pfesné€ stanovenych pravidel a ve vymeze-

ném case.

3.1 Historie vzniku burz

Jak uvadi Jilek (2009, s. 119), historie burz sahd az do 12. stoleti ve statu Italie. Jiz zde
existovaly obchodni mista, kterd se velmi podobala dneSnim burzam. Ze 14. stoleti jsou jiz
zminky o pravidelnych setkani obchodnikli v Bendtkach, Florencii ¢i Pise. Nazev ,,burza*
pochazi z latinského ,,bursa®, coz ve skutenosti znamenda kozeny méSec. Belgicka rodina,
ktera méla v erbu ti1 takovéto méSce vlastnila hostinec, kam se sjizdé€li rizni obchodnici a
uzavirali obchody. Mistu u takovéhoto hostince se postupné zacalo fikat ,,burzy*. Primarné
se zde obchodovalo se sménkami, zlatymi a stiibrnymi mincemi. V 15. stoleti pak zacaly

vznikat obchodni mista v Londyné a Lyonu.

3.2 Svétové burzy

Na svété existuje mnoho burz, na nichz se obchoduje s nejriiznéj$imi financnimi nastroji.
NYSE (New York Stock Exchange)

Podle Jilka (2009, s. 127 — 128) se jedna o nejvétsi a nejznamé;jsi akciovou burzu na svété.
Byla zalozena v roce 1792 nékolika obchodniky, avsak jeji soucasny nazev se vyuzivé az od
roku 1863. Pivodné se na ni obchodovalo pouze s akciemi bank, pojistoven a s dluhopisy

emitovanymi méstem New York pro financovani vefejnych staveb.

New York Stock Exchange je nejvétsi svétovou burzou od konce prvni svétové valky, kdy
predbéhla londynskou burzu. Ma trzni kapitalizaci 22,9 bilionu dolart a ptiblizné 2 400 ko-
tovanych spolecnosti. Podle tdaji z roku 2017 od spole¢nosti Gallup investovalo vice nez
54% Ameri€anii do akcii kotovanych na NYSE. Samotnd NYSE piedstavuje zhruba 40%
svétoveé kapitalové kapitalizace. (Shukla, ©2019)
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NASDAQ

Musilek (2011, s. 66 — 68) uvadi, Ze se jedna o zcela elektronicky trh, ktery byl zalozen
v roce 1971 narodnim sdruzenim obchodnikil s cennymi papiry a dnes je nejvétsim konku-
rentem NYSE. Tenkrat se jednalo o uplné prvni elektronicky akciovy trh na svété. Do roku
1971 se na americkém mimoburzovnim akciovém trhu obchodovalo pouze telefonickym
zptusobem. NASDAQ vsak velmi zjednodusil uzavirani mimoburzovnich obchodi. Hlavnim

predmétem obchodu byly akcie.

NASDAAQ je povazovan za Mekku technologickych spolecnosti, protoze je zde mnoho nej-
vétSich technologickych spolecnosti na svéte, jako Apple, Microsoft, Facebook, Amazon,
Alphabet, Tesla, Cisco a dalsi. Od listopadu 2018 méla NASDAQ trzni kapitalizaci ve vysi
10,8 bilionu USD s primérnym mésiénim objemem obchodovani 1,26 bilionu USD. (Shu-

kla, ©2019)
Shanghai Stock Exchange

Sanghaj bylo prvnim ¢inskym méstem, které vidélo vzhled akcii, obchodovani s akciemi a
burzu cennych papirii. V roce 1891 byla zaloZena Sanghajska asociace Sharebrokers, ktera
byla v Ciné povaZzovéana za primitivni formu burzy. Do 30. let se Sanghaj stal finanénim
centrem Dalného vychodu, kde mohli ¢insti 1 zahrani¢ni investoii obchodovat s akciemi,
dluhopisy, vladnimi dluhopisy a futures. Po 28 letech rychlého ristu se burza vyvinula a
nyni zde dochazi k obchodovani s akciemi, dluhopisy, fondy a derivaty. Stala se z ni svétova
burza s dobrou komunikacéni infrastrukturou a i¢innym samoregula¢nim systémem. S témito
vyhodami roste méfitko na trhu cennych papirt v Sanghaji a poéet investori rychle roste.

(Shanghai Stock Exchange, ©2015)
London Stock Exchange

Londynské burza cennych papirli je jednou z nejstarSich burz na svéte a jeji historii lze sle-
dovat vice nez 300 let. London Stock Exchange Group (LSEG) byla zalozena v fijnu 2007,
kdy se London Stock Exchange sloucila s milanskou burzou, Borsa Italiana. Skupina provo-
zuje Sirokou Skalu mezinarodnich akciovych, ETF, dluhopisovych a derivatovych trhi.
LSEG prostfednictvim svych platforem nabizi G€astniklim trhu bezkonkuren¢ni pfistup na

evropské kapitalové trhy. (London Stock Exchange Group, ©2019)
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3.3 Burzovni pokyny

Pokud se rozhodneme na burze uskutecnit jakoukoliv transakci (ndkup, prodej), pak je nutné
uzaviit smlouvu s obchodnikem s cennymi papiry. Obchodnik nase pokyny zpracuje a na-
sledné jdou na burzu (vSe se odehrava v ramci vtefin). Tyto pokyny mizeme zadat osobné,

telefonicky nebo pres webové aplikace. (Kidwell, 2012, s. 316)
Dle Kidwella (2012, s. 316 - 317) rozezndvame zakladni pokyny:

e Market — zakladni pokyn, ktery provede nakup nebo prodej uréeného mnozstvi ak-
tiva za nejlepsi kurz v daném okamziku. Pokud se bude jednat o ndkup naptiklad
dat. Pti prodeji plati pravidlo naopak.

e Limit — tento pokyn k prodeji nebo ndkupu znamena, Ze makléf zrealizuje pokyn za
kurz uvedeny v pokynu, nebo lepsi.

e Stop - tento pokyn znamend, ze investor chce prodat drzend aktiva pouze, pokud
jeho cena spadne na cenu urcenou investorem jako minimalni. Investor mize tento
pokyn pouzit pro takzvané uzamceni profitu. Naptiklad investor nakoupi akcii za 10
$ a po case stoupne jeji cena na 20 $, mize tedy vyuzit pokyn stop loss order, ve

kterém nastavi, ze pokud cena klesne pod napiiklad 15 $, pak se akcie proda.
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4 ANALYZA AKCIOVYCH TRHU

Chovancova (2017, s. 9) uvadi, ze ekonomika predstavuje slozity spolecensky systém, ktery
se neustale meéni a vyviji. Tento vyvoj a promény se také projevuji na trzich, véetné akcio-
vého. Vétsina analytikll se snazi za pomoci rozsahlych analytickych nastroji vysvétlit his-
toricky i soucasny vyvoj, ale taktéz se snazi predikovat budouci vyvoj téchto trhii. Predikce
mohou byt v kratkodobém horizontu uspésné, bohuzel v dlouhodobém horizontu se objevuji
problémy a spolehlivost odhadt klesa. Pfi analyze akciovych trhii se primarné vyuziva fun-
damentalni, technicka a psychologicka analyza. VSechny tfi pfistupy pfistupuji k analyze
z jiného hlediska a za pomoci riznych metod. Jejich cilem je predikovat vyvoj na akciovych

trzich v kratkodobém 1 dlouhodobém horizontu.

4.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je podle Veselé (2019, s. 344) nejkomplexnéjsi a nejoblibengjsi ana-
lyticky pfistup, jejimz cilem je vysvétleni pohybu akciovych kurzii. Tento ptistup proto de-
tailn¢ zkouma zakladni a podstatné ekonomické, politické, socidlni, geografické a dalsi fak-

tory, které ovliviiuji vyvoj akciovych kurzi.

Chovancova (2016, s. 462 — 463) uvadi, ze Fundamentalni analyza ma znacné Siroky zabe¢r.
Jeji hlavni tlohou je dat investorovi odpovéd na otazky, do jaké miry cena akcie na trhu
odpovida jeji vnitini hodnot€. Investora tedy informuje o tom, kdy je vhodné akcii nakoupit
a kdy prodat. Cilem kazdého investora je dosazeni zisku na trhu akcii. Na trhu bude tedy
hledat pravé podhodnocené¢ a nadhodnocené akcie, které splni jeho pozadavky. Vyuziva ma-
tematické metody pro posouzeni finan¢nich ukazateli podnikt. Pti zpracovani takovéto ana-
Iyzy je potieba mit dostatek informaci, které musi byt vérohodné a nezkreslené, protoze
pouze tehdy mohou investorovi poskytnout spolehlivé informace o podniku. Pohyb cen na

akciovych trzich je ovlivilovano mnoha faktory.

4.1.1 Globalni analyza

V ptipadé¢ globélni analyzy se jedna o pfedpovidani vyvoje akciového trhu jako celku. Cilem
je co nejptresnéji odhadnout budouci vyvoj makroekonomickych ukazatelt. Nékteré tyto
ukazatele maji totiZ velky vliv na ceny akcii. Také se zkoumé dlouhodoby a kratkodoby vliv
ekonomickych ukazateli na ceny akcii (naptiklad inflace, irokové sazby, hospodaisky rist

a dalsf). (Veseld, 2019, s. 345)
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Urokové sazby

Urokové sazby hraji na kapitalovych trzich velmi dilleZitou roli a je proto nutné je sledovat
a brat jejich vyvoj v uvahu. Vztah mezi vyvojem urokovych sazeb a akciovych kurzi je
negativni, coZ znamena, ze pokud vzroste urokova mira, pak lze ocekéavat pokles akciovych
kurzl a naopak. V obdobi rostoucich urokovych sazeb totiz dochazi k poklesu o¢ekavanych
vynost na akciovém trhu. Zaroven vSak dochdazi k riistu vynost na dluhopisovém trhu. In-
vestofi, ktefi se orientuji primarné na zisk, pak presouvaji sva portfolia z akciovych trhii na
trhy dluhopisové. Tim na akciovém trhu klesne poptavka po akciich, ¢imZ se snizi i jejich
cena. Stejnym zpusobem to funguje obracené — pokud dojde k poklesu trokové miry, je vy-
nos na dluhopisovém trhu pfili§ nizky a ceny dluhopist pfili§ vysoké. Investoti pak zatnou
prodéavat dluhopisy a piesunou se na akciové trhy, ¢imz zvysi poptavku po akciich, a zajisti

tak jejich rust. (Veseld, 2019, s. 346)

Dle Rejnuse (2014, s. 241) se také diky poklesu trokovych sazeb zvysi investicni aktivity

firem, coz v budoucnu miize ptinést vyssi zisky a dividendy.
Hruby domaci produkt (HDP)

Mezi vyvojem akciovych kurzl a redlnym vyvojem ekonomiky byl jiz v minulosti identifi-
kovén pozitivni vztah. Bohuzel z hlediska prognézy budouciho vyvoje akciového kurzu zde
existuje jeden zasadni problém. V kratkodobém az stiednédobém horizontu jsou akciové
kurzy brany jako takzvany predbihajici indikator ve vztahu k realnému vystupu ekonomiky,
ktery je méfen bud’ pomoci HDP, nebo pomoci indexu priimyslové produkce. Akciové in-
dexy tedy ptfedbihaji vyvoj realné ekonomiky o 3 az 9 mésict. Z tohoto diivodu nelze vyuzit

udaje o vyvoji realné ekonomiky pro budouci predikci. (Vesela, 2019, s. 350 — 351)

Vyvoj akciovych indexl patfi mezi nejspolehlivéjsi indikatory, pomoci nichZ se investofi
snazi prognozovat budouci vyvoj akciového trhu. (Musilek, 2011, s. 336)

Fiskalni politika

Dalsi nedilnou soucasti fundamentalni analyzy jsou dané€. Ty ovliviiuji akciové trhy, protoze
jejich existence snizuje firmam zisk, coZ se nasledné promitne ve snizeni schopnosti vypla-
cet dividendy, sniZeni potencialniho riistu firmy a jejich investic. ZvySovani dani je tedy pro

investora neZzadoucim jevem a muiZze vést k poklesu ceny akcii. Firmam, které profituji ze

statnich zakéazek kurz poroste. (Vesela, 2019, s. 353)
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Monetarni politika

Dle Rejnuse (2014, s. 241) je nabidka penéz dokonce jednim z nevyznamnégjSich faktord,
které ptisobi na akciové trhy. Pfi zvySeni nabidky penéz centralni bankou a zachovani kon-

stantni poptavky po penézich, investofi ¢ast téchto penéz investuji do akciovych trhi.

Vesela (2019, s. 351 — 352) dodava, ze zmény penézni nabidky ovliviiuji akciové kurzy
pozitivné. Nabidku penéz Ize pfitom povazovat za predstihovy indikator ve vztahu k akcio-
vému trhu. Zvyseni pené¢zni nabidky je tedy nasledovan vzestupem akciovych kurzd v né-
kolika nasledujicich tydnech. Dlivodem je efekt likvidity, ktery ocekava, ze pti nahlém zvy-
Seni penéZni nabidky investofi za¢nou pocitovat nadbytek likvidity (volnych penéZnich pro-
stfedki), které nasledne budou investovat do luxusnich investi¢nich instrumentii véetné ak-
cii. Dojde tedy k nariistu poptavky, ¢imz také vzroste cena akcii. Pfi snizeni pen€zni nabidky
plati pravidlo obracen¢ — investofi zacnou pocitovat nedostatek likvidity, proto dojde k ome-
zeni investic do luxusnich instrumentl véetné akcii, ¢imz klesne poptavka a nasledné 1 jejich

cena.
Inflace

Mezi vyvojem akciovych kurzl a inflaci byl podle Veselé (2019, s. 347 — 350) identifikovan
negativni vztah. Pokud tedy vzroste inflace, mtze dojit k poklesu akciovych kurzi a opacné.
Pokud je ekonomika stabilni, pak akcie, jejichz hodnota je podlozena majetkem, ztraci svoji
hodnotu jen minimalné€. V piipad¢ rostouci inflace vSak nastane ekonomické nejistota, ktera

zasahne cely trh, v¢etn¢ akciového.
Mezinarodni pohyb kapitalu

Velky vliv na cenu akcii mé také zahrani¢ni kapital. Cim méné likvidni je domaéci trh, tim
vy$§i ma vliv zahrani¢ni kapital na akciovy trh. Ptiliv tohoto kapitdlu mé rozhodné pozitivni
vliv na cenu akecii, protoZe podniti poptavku po akciich, ¢imz zptisobi nértst akciovych kurt.

(Vesela, 2019, s. 353)
»Soky* — politické a ekonomické vykyvy

Tyto takzvané Soky maji velmi negativni vliv na celou ekonomiku. MliZe totiz dojit k desta-
bilizaci celé ekonomické i spoleCenské situace. Oba tyto Soky se objevuji zpravidla zcela
neocekavang, proto je velmi obtizné jejich vyskyt progndzovat. Jejich dopad byva zpravidla

rwe

velmi tragicky. Mohou zapficinit dlouholetou recesi v dané zemi. (Vesela, 2019, s. 354)
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4.1.2 Odvétvova analyza

Chovancova (2017, s. 140) uvadi, ze se jedna o prognozu vyvoje v jednotlivych odvétvich a
analyzu rozdilnych charakteristik. Dlivodem, pro¢ je potieba tuto analyzu provadét je, ze
jednotliva odvétvi jako bankovnictvi, zemédélstvi a stavebnictvi jsou jinak citliva na hospo-
datsky cyklus, vladni regulace a dalsi. U kazdého odvétvi jsou také rizné miry zisku, na-

kladt, exportnich schopnosti a jsou také rizné regulovany statem.
Cyklicka odvétvi

Tato odvétvi dosahuji podle Chovancové (2017, s. 140) nejlepsich vysledkid v obdobi ex-
panze, zatimco v recesi se mohou dostat do urcitych téZkosti. Diitvodem, pro¢ firmy kopiruji
hospodarsky cyklus je, ze jejich produkty jsou orientovany do oblasti, kde mtize kupujici
nakup odlozit na pozd¢jsi dobu, az ptijde piiznivéjsi obdobi. V dobéch recese tedy velmi
rychle pfichéazi o své zdkazniky, coZ ma vliv na cenu jejich akcii. Pfikladem mohou byt —

stavebnictvi, bankovnictvi, automobilovy a elektronicky primysl.
Neutralni odvétvi

Jak pise Chovancova (2017, s. 140), vétSinou se jedna o firmy, které produkuji nezbytné
statky, u nichz nelze jejich nakup odlozit na pozd¢jsi dobu. Jedna se o potravinaisky, farma-

ceuticky pramysl, doméci a hygienické potieby.
Anticyklicka odvétvi

Chovancova (2017, s. 140) uvadi, ze tomuto odvétvi se dafi v dobach ekonomické recese.
Jako piiklad Ize uvést provozovani kabelové televize, zdbavni pramysl (kina, zdbavni
parky), protoze si tim lidé nahrazuji drazsi aktivity, na které v dobé& recese nemaji dostatek

penéz.

4.1.3 Analyza jednotlivych spole¢nosti

Fundamentalni analyza vychdzi z predpokladu, Ze kazd4 akcie ma kromé trzni ceny, také
cenu vnitini, kterou lze stanovit. Akciovy kurz (trzni cena), poté osciluje kolem této vnitini
hodnoty. Ve velmi kratkém obdobi je vnitini hodnota téméf konstantni. S pfichazejicimi no-
vymi kurzotvornymi informacemi se vnitini hodnota pfirozené¢ posouva na novou uroven.
Snahou analytik® je porovnat vnitfni hodnotu akcie a jeji trzni cenu. Nejprve tedy musi za
pouziti finan¢nich analyz zjistit vnitini hodnotu a tu poté porovnat s trzni cenou. Pokud je

trzni cena niz$i nez vnitini hodnota, znamena to, ze akcie je podhodnocend a lze ocekavat
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narust trzni ceny. V piipadé, Ze trzni cena je vyssi nez vnitini hodnota, pak je akcie nadhod-
nocena a ocekava se pokles jeji trzni ceny. Na akciovém trhu tedy dochazi k priitbéznému

cenotvornému procesu, ktery si Ize znazornit na nasledujicim obrazku.

Nakupni prikazy
zpusobuji vzestup trzni
ceny

Py < VH - koupit

Trzni cena (Py)
absorbujici ocekavany
vynos a riziko

Stanoveni vnitini
hodnoty (VH)

— Py > VH - prodat
Prodejni pFikazy

zpusobuji pokles trini
ceny

Po=VH

Obrazek 3: Kontinualni cenotvorny proces, Zdroj: Musilek, 2011, s. 362

Investofi stanovuji vnitini hodnotu na zakladé nové pfijatych informaci a tuto subjektivné
stanovenou hodnotu porovnaji s trzni cenou. Pokud je trzni cena nizsi nez vnitini hodnota,
pak dojde k navysSeni poptavky po této akcii a jeji trzni cena pak vzroste a ptiblizi se tak své

vnitini hodnoté. Samoziejmée zde funguje 1 opacny proces. (Musilek, 2011, s. 360)

Pomérové ukazatele

e P/E (Price to Earnings) — poprvé tento ukazatel predstavili Graham a Dodd v knize
»Securiry Analysis® v roce 1934 a dodnes se jedna o jeden z nejsledované;jSich uka-
zatelt. Udava, kolik penéznich jednotek jsou investoti ochotni zaplatit za jednu pe-
nézni jednotku ro¢niho zisku, ktery ptipadé na jednu akcii. (Pinto, 2015, s. 366)

e EPS (Earnings Per Share) — tento ukazatel je povaZzovan za dileZity z hlediska vy-
povédi o finan¢ni situaci podniku. Vyjadiuje totiZ velikost ¢istého zisku, ktery pfi-
pada na jednu akcii. (Rejnus, 2014, s. 278)

e P/B (Price to Book Value) — porovnava skute¢nou cenu akcie a jeji ucetni hodnotu.
Neboli kolik je trh ochoten zaplatit za majetek akcionaiti. Idealni hodnota k ndkupu

je v pripadé¢ 1,5 a niz. (Gladis, 2005, s. 82)
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DPS (Dividend Per Share) — jedna se o zakladni dividendovy ukazatel, ktery vyja-
diuje velikost vyplacené dividendy na jednu kmenovou akcii. (Rejnus, 2014, s. 279)
Dividendovy vyplatni pomér (Dividend Payout Ratio) — ukazuje dividendovou
politiku podniku. Lze z n¢ho vycist, jak velky podil vytvofeného Cistého zisku je

vyplacen akcionaiim podniku v podob¢ dividend. (Rejnus, 2014, s. 280)

Ukazatel zadluZenosti

Dle Rejnuse (2014, s. 273 - 274) rozliSujeme nasledujici ukazatele zadluZenosti:

Celkova zadluZenost (Debt Ratio) — udava pomér mezi celkovymi zavazky (dluhy
podniku) a celkovymi aktivy. Pokud se vyse dluhu pohybuje mezi 30 % - 50 %, je to
povazovano za prumér. Do 70 % pak lze fici, Ze podnik signalizuje vyS$§i miru za-
dluzenosti. V ptipad¢, Zze dluh dosdhne 100 % majetku firmy a vice, pak se jedna o
ptedluZeny podnik. MtZe hrozit riziko, Ze nebude schopny dostat svym zavazkim.

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitialu (Debt Equity Ratio) — vyjadiuje jaky
ma firma dluh na 1 USD jejiho majetku. Cim je hodnota poméru vyssi, tim je finanéni
situace firmy horsi, a stoupa tak riziko pro véftitele. Podnik pak nemusi byt schopen
splacet své dluhy. U nekterych obort to nemusi nutné znamenat problém, protoze

mohou byt investi¢né narocné. Obecné by tento ukazatel nemél prevySovat hodnotu

0,7.

Ukazatel likvidity

Dle Rejnuse (2014, s. 274 - 275) existuji tyto ukazatele likvidity:

Celkova likvidita (Current Ratio) — porovnava vysi obéznych aktiv a kratkodobych
zavazkl (penézni zavazky se splatnosti do jednoho roku). Ukazatel vypovida o pla-
tebni schopnosti podniku v kratsim horizontu (napf. jeden mésic). Cim je ukazatel

vy$§i nez 1, tim lepsi situace podniku je.
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4.2 Technicka analyza

Technické analyza je podle Chovancové (2018, s. 173) zalozena primarné na pozorovani
historického vyvoje cen, volatility a objema obchodu. Na zaklad¢ téchto udajii se poté snazi
predpovidat budouci vyvoj jednotlivych cen aktiv. Analyza pfitom vychazi z ptfedpokladu,
ze ceny aktiv maji tendenci vykazovat urcité opakujici se vzorce, protoze ti¢astnici trhu jsou
zvykli na podobné situace reagovat podobnym zpisobem. Dalsim ze zakladnich piedpo-
kladu technické analyzy je vira v informacni silu trzni ceny, coz znamena, ze v aktudlni cené
jsou obsazené vSechny dostupné relevantni informace. Piestoze fundamentalni a technicka
analyza jsou zalozeny na rozdilnych zakladech, tak jejich kombinace mtize byt velmi efek-
tivni.

Hartman (2018, s. 134 — 141) dodéava, Zze hlavnim nastrojem pro spravnou technickou ana-
lyzu je graf. Celkem existuji 3 druhy grafii, se kterymi se mizeme setkat. Jedna se o svic-
kové, carové a sloupcové. Mezi nejastéji pouzivané patii prave svickové a sloupcové, které
jsou vyobrazeny na obradzcich nize. Svi¢kovy, ani ¢arkovy graf neukazuje presny prabéh

vyvoje ceny v ¢asovém ramci.

High High High High
— Close Close Open — Open
Open — Open |— Close Close
Low Low Low Low
Carkovy graf Svickovy graf Carkovy graf Svickovy graf

Obrazek 4: Vyjadieni rlistu a poklesu ceny pomoci grafu, Zdroj: viastni zpracovani

4.2.1 Trendova analyza

Vyznamnym piedpokladem pro spravné provedeni technické analyzy je existence trendu,

tedy zfetelny smér vyvoje.
Trendova linie

Pro identifikaci trendu se vyuziva trendova linie. Pfi rostoucim trendu spojuje dvé nebo vice

minim ve vyvoji grafu a naopak. Vypovidajici schopnost pak zavisi na ¢asovém horizontu,
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po ktery ziistane linie neporusena. Cim delsi horizont, tim je jeji vypovidajici schopnost
lepsi. Také plati, Ze ¢im vice minim (maxim) spoji, tim je vyssi jeji kvalita. Pokud jsou
trendové linie piili§ strmé, pak vétsinou nemaji dlouhé trvani. Pokud neni trendové linie
porusena, mélo by byt investovano s trendem. Pokud vsak bude trendovéa linie naruSena,
muze dojit k obratu trendu. Nékdy se misto jedné trendové linie vyuzivaji dve, aby se za-
kreslil trendovy kanal, ktery vymezuje pohyb piislusného instrumentu. (Vesela, 2015, s. 83
- 85)

Hranice podpory a odporu (Support a Resistance Levels)
Tyto hranice slouzi pro urceni obchodnich pasem a maji velky psychologicky charakter.

Support Level oznacuje troven, na které¢ investoii ukoncuji prodeje svych instrumentd. Na
této hranici se dle jejich ndzoru stava instrument piili§ levny a za takto nizkou cenu se jim
ho jiz nevyplati prodavat. V ptipadech, kdy se kurz pohybuje blizko této hranice, byva trh
oznacovany jako preprodany (oversold). Nasledné je jiz jen otazkou Casu, kdy si levnych

instrumentii v§imnou investofi a za¢nou jej nakupovat a zvysi tak jeho cenu.

Resistance Level je potom pifesnym opakem. Jedna se o hranici, u které se zastavuje vzestup
ceny, protoze instrumenty vétSina investorii za¢ne povazovat za piiliS drahé pro nakup.
V ptipadech, kdy se kurz pohybuje blizko této hranice, byva trh oznacovany jako prekou-
peny (overbought). V téchto piipadech nasledné dochazi k prodejtim tohoto instrumentu,

ke zméné€ z byciho trendu na medvédi a tim poklesu ceny. (Veseld, 2015, s. 86 - 87)

4.2.2 Grafické formace

Grafické formace jsou seskupenim svicek do geometrickych tvart. Postupem ¢asu byly iden-
tifikovany urcité typy formaci, které se opakuji a jejich vysledkem je stejny nasledny vyvoj,

tyto formace mohou pfipominat trojiihelniky, obdélniky a dalsi tvary.

4.2.3 Indikatory

Hartman (2018, s. 157) uvadi, ze technické indikatory Ize popsat jako matematické funkce,
které slouzi k podobnym ucellim jako grafy. Maji totiZ tendenci predikovat budouci vyvoj
celych akciovych trhli a také analyzovat vyvoj jednotlivych akciovych spole¢nosti, véetné
signalizace prodejnich a nadkupnich signalli. Nelze se vSak spoléhat pouze na jeden indikator,
ktery mize ddvat mnoho Spatnych signald, proto je dobré vyuzivat vice indikatori a sledovat

celkovy vyvoj grafu. Pokud bude indikétor korespondovat s rezistencemi, supporty a dal§imi
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ukazateli, tak ho Ize vyuzit jako jeden z rozhodovacich prvki pfi vstupu / vystupu z obchodu.

Indikatory miizeme obecné rozd¢lit na indikatory sledujici trend a oscilatory.
Indikatory sledujici trend:
Bollinger bands

Tento indikator se sklada z jednoduchého klouzavého priméru a pasem volatility. Autor te-
orie doporucuje nastaveni na 20 denni klouzavy primér. Horni a dolni pasmo se zpravidla
nachazi dvé standardni odchylky od klouzavého priméru. V piipadé rostouci volatility se od
sebe pasma zac¢nou vzdalovat, pokud je volatilita nizka, tak pasma zlstavaji blizko priimeéru.
JestliZze se cena aktiva dostane nad uroven horniho pasma, tak to znamena, Ze je relativné
vysoka a je pravdépodobné, ze bude klesat. V opacném piipadé, pokud se cena aktiva do-
stane pod uroven spodniho pasma, znamena to, Ze je cena relativné nizka a bude rtst. (Cho-

vancova, 2017, s. 205 — 207)
Klouzavé pruméry

Jedna se o pomérné spolehlivy ukazatel, ktery kromé sledovani trendu dokaze také identifi-
kovat a potvrdit jeho zménu. Existuje vice druhti klouzavych pramért jako jednoduchy, ex-
ponencidlni a vazeny klouzavy primeér. Lisi se od sebe vypoctem i citlivosti na zmény. Je
zde potieba sledovat prekiizeni priiméru s cenou aktiva, piipadné vzajemné prekiizeni rych-
lejsiho (nizsi pocet period) a pomalejSiho (vyssi pocCet period). Pii by¢im trendu se rychlejsi
prumér pohybuje nad pomalejSim. Prekiizeni pomalejsiho klouzavého priuméru rychlejsim

smérem nahoru znamena nakupni signal a opacné. (Vesela, 2015, s. 104)
MACD

Tento indikator je zalozeny na klouzavych primeérech a zaroven obsahuje znaky oscilatori.
Jedna se o ukazatel, ktery nasleduje trend. Z tohoto ditvodu také poskytuje signaly s mirnym
zpozdénim. Vyhodou je eliminace zbyte¢nych signall a sleduje pouze hlavni, vyznamny
trend. Ukazatel se vypocita jako rozdil dvou klouzavych priméra (EMA 26 a 12). Hodnota
rozdilového indikatoru MACD pak osciluje okolo nulové linie, kterd odpovida dlouhodo-
bému klouzavému priméru. Spoustéci linie je pak vétSinou nastavena na EMA 9. Pokud
MACD klesne pod spoustéci linii, pak se jedna o signal k prodeji a obracené. (Vesela, 2015,
s. 119)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

Mezi oscilatory miiZeme zaradit nasledujici:
RSI

Jedna se o index relativni sily, ktery 1ze oznacit za velmi oblibeny dneSnimi obchodniky.
Snahou tohoto indexu je zméteni vnitini sily vybraného instrumentu. Ukazatel nabyva hod-
noty 0 — 100. Pokud se hodnota RSI dostane nad troveni 70, pak to signalizuje ptekoupeny
trh. V ptipadé, Ze pak hodnota ukazatele klesne pod 30, znamena to, ze trh je pfeprodany.

(Vesela, 2015, s. 145)
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5 STRATEGIE PRO OBCHODOVANI NA AKCIOVEM TRHU

5.1 Strategie Dogs of Dow

,Dogs of the Dow* je jednou z popularnich investi¢nich strategii vynosu z dividend. Popu-
larizoval jej Michael O 'Higgins v roce 1991. Jedna se o jednoduchou investi¢ni strategii,
podle které na zacatku roku investor koupi deset akcii z tficeti akcii v indexu Dow Jones s
nejvyssim dividendovym vynosem. Po dokonceni jednoho roku je portfolio revidovano. Na-
hradi se akcie, které jiz nejsou ve skupin€ s nejvyS$im vynosem témi, které maji nejvyssi

Vynos.

Stejné jako kazda investi¢ni strategie ma 1 tato sv€ vyhody a nedostatky. Velkou vyhodou
je, ze je snadno pochopitelnd a proveditelnd. Investor potiebuje k vypoctu dividendového
vynosu pouze informace tykajici se dividend a trzni ceny. Za druhé, investor jasné vi, co
koupit a co prodat. Doptedu také investor vi, kdy koupit a kdy prodat. Strategie v§ak ma 1
urcité nedostatky. Zaprvé se jedna o kratkodobou strategii (pouze obdobi jednoho roku).
Zkusenosti uvadé¢ji, ze casto dlouhodobé drzeni poskytuje vyssi navratnost ve srovnani s

kratkodobym drzenim. (Dubova, Volodin a Borenko, 2018)

5.2 Strategie Buy-and-Hold (kup a drz)

Tato strategie se opira o jeden velmi jednoduchy piedpoklad. Tim je, ze v dlouhodobém
horizontu (10 a vice let) budou ceny akcii riist. Zadny investor s jistotou nevi, jaky vyvoj
trhll bude zitra, ale data z dlouhodobé minulosti nam tento ptedpoklad potvrzuji. Jednodu-
chym vysvétlenim je, ze ekonomika v kapitalistické spolecnosti se neustale rozviji a roste,
proto také rostou zisky spolecnosti. Toto mé za dusledek rist ceny akcii a ptipadné vyplace-
nych dividend. V kazdé ekonomice vSak existuji ekonomické cykly a inflace, které mohou
v kratkodobém horizontu zapfic¢init propad trhu, ale z dlouhodobého hlediska jsou tyto po-
klesy vyhlazeny a trh je rostouci. (Steigauf, 2003, s. 81)

5.3 Strategie zamérena na rist (Growth Investing)

V této strategii se primarn¢ zaméefujeme na rust. CoZ znamend, ze hledame akcie, které vy-
kazuji nadpriimérné zisky a dosahuji nadprimérny rist. Mize se také jednat o akcie, jejichZ
aktualni cena podhodnocuje budouci ristovy potencial. Tito investofi vétSinou hledaji akcie
firem v odvétvich, které se nachéazi v agresivni fazi Zivotniho cyklu (vyrobky, které firma

nabizi se nachazi v ristovych fazich zivotniho cyklu), se kterou je také nasledné€ spojen rist
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trzeb s pfimétenou ziskovou marzi. Velkym problémem investort, kteti vyuzivaji tuto stra-
tegii byva jejich nepiiméfeny optimismus ohledné rychlosti a délky rtstu spolecnosti. (Gla-

dis§, 2005, s. 68)

5.4 Strategie zamérena na hodnotu (Value Investing)

Hodnotové akcie lze definovat jako relativné levné akcie. Hledame tedy akcie spolecnosti,
které jsou oproti svému zisku podhodnocené. Tyto akcie jsou pro investory zajimave, pro-
toze lze oCekavat, ze si jich zbytek trhu v§imne a uvede cenu zpét na ,,normélni* — tedy cena
vzroste. Pro jejich nalezeni pouZijeme naptiklad pomér kurzu k zisku na akcii (nizkd hodnota
P/E), pomér kurzu k Gc€etni hodnoté akcii (nizky pomér P/B), nebo také pomér kurzu
k trzbam na akecii (nizky pomér P/S). Dal$im métitkem miize byt vysoky dividendovy vynos.
Ostatni akcie, které nespliiuji tato kritéria se nazyvaji riistové. Lze tedy fici, Ze hranice mezi
rustovymi a hodnotovymi akciemi neni zcela ptesné definovana. (Kohout, 2013, s. 161 -

163)

Pro vyhledani akcii se vyuzivd hodnotovy screening, jehoZ cilem neni primarné stanoveni
vnitini hodnoty akcie, ale predevsim, zda akcie spliiuje pfedem stanovena kritéria. Teprve
po nalezeni akcii nésleduje podrobnéjsi analyza. Abychom byli schopni provést takovyto
screening, je potieba vyuzit software, ktery obsahuje rozsahlou datovou zakladnu. Velkym

zastancem této strategie je 1 Daniel Gladis. (Musilek, 2011, s. 387)

Strategie zaméfené na hodnotu, rast ¢i jejich kombinaci pouzivalo v minulosti mnoho zna-
mych investora, ktefi dosahli velmi dobrych vysledkii. Mezi n¢ l1ze zatradit B. Grahama, W.

Buffeta, P. Lyncha, W. O'Neila.
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6 ZAVER TEORETICKE CASTI

Teoreticka ¢ast této diplomové prace byla zaméfena na problematiku obchodovani na akci-
ovych trzich. Obsahuje nezbytné informace pro provedeni fundamentalni i technické analyzy
a také zvoleni vlastni investi¢ni strategie, kterd je pro dan¢ho investora vhodna. Tyto po-
znatky budou nésledn¢ uplatnény v praktické ¢asti, kde bude sestavena investi¢ni strategie a
vybrany akcie do akciového portfolia. Prace je rozdélena celkem do péti kapitol, pricemz

vSechny kapitoly na sebe navazuji a tvoii tak celek.

Prvni kapitola je vénovana vysvétleni pojmu finan¢niho systému a také jeho zakladnim funk-
cim. Jako dalsi podkapitola je uveden finané¢ni trh, u kterého je vysvétleno zakladni déleni a
typy financovani. Taktéz je zde vé€novana samostatnd podkapitola rizikiim, se kterymi se

investor mtiZze na financnich trzich setkat, a nakonec regulace systému.

V druhé kapitole jsou jiz ptiblizeny instrumenty kapitdlového trhu, pfi¢emz se primarné za-
meéiuje na akcie, kterymi se tato prace zabyva. Jsou zde vysvétleny jednotlivé druhy akcii,
se kterymi se muze investor setkat. Nebyla opomenuta ani jednotlivd prava, na ktera ma
drzitel akcii narok a mél by je znat. V neposledni fad¢ jsou zde nastinény mozné vyvoje akcii

pii riznych zpravach z akciovych trhli a dalSich faktorech, které na ni mohou ptisobit.

Tteti kapitola je vénovana vyznamu burz od jejich vzniku az po soucasné velké svétové
burzy. Jsou zde popsany nejvetsi svétové burzy NYSE, NASDAQ a nékteré dalsi vybrané.
Nakonec jsou zde vysvétleny zékladni burzovni pokyny, se kterymi se investor na burzov-

nim parketu setka.

Analyza akciového trhu byla predmétem Ctvrté kapitoly. Kapitola se zaméiuje predevsim na
fundamentélni a technickou analyzu, pfi¢emz u kazd¢ analyzy jsou uvedeny piiklady, na

které je potieba si dat pozor a analyzovat pred zakoupenim akcii.

Posledni kapitola je zaméfena na nejcastéjsi akciové strategie, se kterymi se investor mize

na trzich setkat.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 INVESTICNI PLAN

Zakladnim kamenem pro zhodnoceni penéz je fadn¢ sestaveny investi¢ni plan. Bez tohoto
planu muaze investor ztratit vice penéz kvuli zbytenym chybam, kterych by se v ptipadé
radné sestaveného planu nedopustil. Kazdy investor by si pfed za¢atkem investovani mél

uvédomit zakladni cile, kterych chce dosahnout:

e cCasovy horizont po ktery se mlize obejit bez téchto prostredkd,
e mnoZstvi penéz, které mize pro investovani vyuzit,
e riziko, které je schopen a ochoten podstoupit,

e pozadovanou vysi zhodnoceni vlozenych prostredk.

Stanoveni vSech jmenovanych cilii je velmi subjektivni zalezitost a kazdy investor bude mit

jiné pozadavky na své portfolio.
Popis investora

Investorem je mlady vysokoskolsky student, ktery by rad investoval svoje volné dostupné
finan¢ni prostfedky. Pocita s tim, Ze investované prostiedky nebude potifebovat v nasledu;ji-
cich letech pro nakup bytu, automobilu a dalSich potieb. V soucasné¢ dobé nema mnoho fi-
nanc¢nich prostiedki, které by mohl vyuzit pro investovani a neohrozilo to jeho soucasnou
finan¢ni situaci. Avsak s timto niz§im kapitalem je ochoten vice riskovat a vlozit je do rizi-

kov¢jsich aktiv jako jsou naptiklad akcie.
Casovy horizont

Casovy horizont je stanoven na jeden rok.
Investi¢ni kapital a poZadované zhodnoceni

Investor se rozhodl, Ze investovana ¢éstka, kterou je ochoten v souc¢asné dobé obétovat pro
budouci uzitek miize byt ve vysi 50.000 K¢. Tato ¢astka nijak neovliviiuje jeho soucasnou
situaci a v pfipad€ neptiznivého vyvoje na trzich a ztraty investovanych prostiedkl to ne-
bude pro investora znamenat vyznamnou ztratu prostiedkd, které by potieboval pro zékladni

zivotni potiebu.

VloZeny kapital by investor rad zhodnotil. K zhodnocovani by mélo byt pfistupovano s tim,
ze chceme dosahnout svého pfedem stanoveného cile a neocekavat, ze bude dosazeno ma-
ximalniho mozného zhodnoceni, protozZe to je v ptipadé trhit nemozné. V tomto piipadé ne-

bude voleno pouze jedno ¢islo jako cil zhodnoceni, ale jedno ze zakladnich pravidel Warrena
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Buffeta ,, Zda si vedeme, nebo nevedeme dobre, se nebude pomérovat tim, zda jsme v tom ¢i
onom roce v plusu nebo v minusu. Je treba mérit v porovnadni s obecnou zkusenosti s cen-
nymi papiry tak, jak je meren Dow-Jonesonovym prumyslovym priumérem, vedoucimi inves-
ticnimi spolecnostmi a podobne. Je-1li nas vykon lepsi nez tato méritka, mizeme rok pokladat
za dobry, at uz jsme v plusu nebo minusu. Vedeme-li si hure, zadnou pochvalu nezasluhu-

jeme. “ (Miller, 2016, s. 8)
Rizikovy profil investora

Nejprve je tieba polozit otdzku, jak velké riziko miize podstoupit. Zde velmi zavisi na véku
a investi¢nim horizontu. Pravdépodobnost, ze bude naptiklad po tficeti letech na akciovém

trhu v plusu neni stoprocentni, ale je velmi vysoka. (Grossman, ©2019)

Dalsi otazkou je, jak velké riziko musi podstoupit, aby dosahl investi¢nich cili. Pokud je
jeho cilem pouze ochranit uspory pted inflaci, pak bude volit konzervativnéjsi strategii. Na-
opak, pokud ma vysok¢ cile, ale nemuze si dovolit investovat vysoké ¢astky, pak musi volit
rizikovEjsi strategii, ktera piinese vyssi vynos spojeny s vyssi mirou rizika. (Grossman,

©2019)

Posledni a neméné¢ dtilezitou otazkou pak je, jak velké riziko chce podstoupit. Velmi totiz
z&visi na tom, jak velkou miru rizika investor zvladne psychicky. Zatimco jeden omdli jiz
pii poklesu o par procent, druhého neskoli ani pokles trzni ceny portfolia na polovinu. Je
proto potieba toto riziko zbytecné nepiecenovat, protoze by to mohlo vést k zbyte¢né panice

a ztraty mnoha penéz. (Grossman, ©2019)

Nékteti investofi v dobach propadil panikafi a ve snaze zachranit co nejvyssi majetek pro-
davaji akciova portfolia. Je vSak potieba brat korekce ¢i krize jako ptilezitost k nakoupeni
levnéjSich akcii, protoze ma-li investor dlouhodoby ¢asovy horizont, pak ho kratkodobé pro-

pady trhu nemohou nijak zasadn€ ohrozit v plnéni jeho dlouhodobych cilt.
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Money Management

Pod timto na prvni pohled mozna slozitym nazvem se skryva velmi dulezita ¢innost kazdého

investovani, obchodovani. Jednoduse fec¢eno se jedna o spravu financi. V této ¢innosti exis-

tuje dle mnoha publikaci mnoho pravidel. Nejdulezitéjsi jsou vsak ty, které se tykaji objemu

investic a celkového potencialniho risku i zisku. Cilem kazdého investora je vyd¢lat co nej-

vice penéz a zaroven co nejméné riskovat. Bohuzel neexistuje zadna univerzalni rovnice

Money Managementu. Pravidel existuje mnohem vice.

Pravidla Money Managementu:

Stanoveni pevného procenta obchodniho uctu, které jste ochotni riskovat na je-
den obchod. Obecné doporucovana velikost se pohybuje mezi 1 — 5 % z obchodniho
uctu. V ptipadé konzervativnéjSich obchodnikii mtize byt i mensi. Jedna se o pravi-
dlo, které plni funkci ochrany pfed gamblingem. Pokud se tedy stane, Ze investor
schyta napiiklad deset ztratovych obchodi, pak je velmi dilezité takové obdobi piejit
bez velkych ztrat z Gctu. Je potieba mit na mysli, Ze tato vysSe se pribézné méni s vy-
vojem obchodniho uctu a je tedy potieba vysi vzdy piepocitat. Velmi Casto se tato
hodnota nastavuje na 2 %.

Kontrolovat riziko lze jest€¢ pomoci pravidla 6 % - ochrana pfed kousnutim pirani.
Toto pravidlo pfikazuje investorovi piestat obchodovat do konce mésice, jestlize jeho
kumulativni ztrata v daném mésici pfesahla 6 %. Mnoho obchodniki mé sklon pfi-
tlac¢it na pilu, pokud se jim nedafi. Snazi se nalézt dalsi a dalsi obchody. Proto je lepsi
si chvili sednout a oddechnout.

Vyhledani obchodu a analyza nastaveni vySe Stop Loss. Pokud je jeho hodnota pfi-
1i§ vysokd, neni vhodné do obchodu vstupovat. Doporucuje se v klidu vyhledat jiny
obchod, ktery bude pro nase parametry vyhovujici.

Aplikace Risk Reward Ratio (RRR) — neboli pomér rizika a zisku. Tento ukazatel
bere v potaz riziko a zisk v daném obchodu. Jeho vy3e by se idedlné¢ méla pohybovat
mezi 1:3 a 1:1, coZ znamena, Ze zisk by mél byt v prvnim ptipadé tiikrat vétsi nez
podstupované riziko. Nikdy by tento pomér nemé¢l byt vyssi. (Hartman, 2018, s. 181
—191), (Elder, 2011, s. 21)
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7.1 Vybér strategie pro tvorbu portfolia

Zvolit spravnou investi¢ni strategii je z dlouhodobého pohledu velmi dilezité a nemélo by
to byt podcenovano. Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti, tak existuje vice strategii. Mezi
nejzndmejsi patii pravé hodnotové a ristové investovani. Pro zvoleni lepsiho pristupu budou
tyto dvé strategie porovnany na historickych hodnotach v nésledujicim grafu. Je potfeba mit

na paméti, ze historicka data nikdy nejsou zarukou budouciho vyvoje.

Celkové zhodnoceni S&P 500 dle slozeni
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Obrazek 5: Celkové zhodnoceni vlozenych prostfedki dle zvolené strategie,
Zdroj: vlastni zpracovani za zaklade dat z S&P Dow Jones Indicies, ©2020
Z grafu pak vyplyva, Ze v poslednich deseti letech jsou nejvykonné&jsi ristové akcie. V pfi-
pade¢, ze se nezméni ekonomicka situace, pak 1ze ocekavat, ze tento trend bude pokracovat i
nadale. Spolec¢nosti jsou do jednotlivych skupin fazeny na zaklad¢ kritérii P/B, Earnings, P/S
a dalSich ukazatelli. Spole¢nosti byly zatazeny do jednotlivych kategorii spole¢nosti S&P

Dow Jones Indices LLC.

Pokud by byly vybrany pouze akcie, které jsou €isté¢ hodnotové, tak by za poslednich 10 let
nepiekonaly ani pasivni investovani do ETF fondi (pfi nakupu ETF fondu na S&P 500). Za
tohoto predpokladu by nemélo vyznam se snazit skladat akciové portfolio, ale nakoupit rov-

nou celé ETF, které¢ by ptineslo vyssi zhodnoceni.
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Zhodnoceni a vybér strategie

Na zaklad¢ vyse uvedeného grafu je patrné, ze orientovat se pouze na hodnotové akcie by
nemélo vyznam. Znamy investor William O’Neil vybiral spiSe prortistové akcie, Warren

Buffet a Peter Lynch kombinovali jak rastové, tak hodnotové investovani.

Dle Steigaufa (2003, s. 86) 1ze O'Neiluv systém popsat jako: ,,[nvestovat do akcii spolec-
nosti, jejichz ceny rostou diky priznivym fundamentalnim faktoriim spolecnosti a odvétvi
(jako napriklad rostouci zisky diky novym produktiom a sluzbam), a dale diky priznivym tech-
nickym faktorum tykajicim se ceny a nabidky i poptavky po akciich.

Dle Steigaufa (2003, s. 86) se Lynchova investi¢ni strategie d& popsat jako: ,, Investovat do
akcii spolecnosti, u kterych jsou ocekdavani o budoucim rustu dobie podlozena a kupovat tyto

akcie za rozumnou (primeérenou) cenu. *

Dle Steigaufa (2003, s. 86) lze Buffetovu investi¢ni filozofii popsat jako: ,,/nvestovat do
akcii podle jejich vnitrni hodnoty, kterd je odvozena od schopnosti spolecnosti produkovat

zisk a dividendy v priubéhu dlouhého obdobi.*

Warren Buffet kombinoval tyto dvé strategie a vyhledaval spolecnosti, které maji (Steigauf,

2003, s. 85 — 86):

e Monopolni postaveni na trhu, produkuji jedine¢ny produkt, jsou drziteli znacky.
e Silny ristovy trend ziskd.

e Konzervativni financovani.

e Nizké provozni naklady.

e Profitabilni vyuziti nerozdéleného zisku.

e A dalsi.
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7.2 Stanoveni Kkritérii pro vybér portfolia

Jak jiz bylo zminéno vyse, budou vyhledavany akcie, které splituji kombinaci ristového a
hodnotového pfistupu. Zvolené spolecnosti by tedy mély byt riistové z hlediska ziski, ale

konzervativni z hlediska financovani.
Zvolena kritéria pro screening:

EPS Earning per Share past 5 Years > 25 %

Spolecnost by méla vykazovat stabilni a rostouci zisky. V tomto ptipad¢ ¢im vyssi hodnota,
tim 1épe. O'Neil vybiral spolecnosti, jejichz hodnota EPS byla za poslednich 5 let ve vysi 25
- 50 % ro¢né. Od akcii tedy bude vyzadovano, aby za poslednich 5 let vykazovaly v priméru

alespoti 25 % ro¢né. Cim vyssi ukazatel bude, tim 1épe. (Steigauf, 2003, s. 86)

P/E (Price to Earnings) < 15

Dle Gladise by cena k zisku na jednu akcii (neboli P/E) méla byt nizsi neZ 15. Ukazatel tika,
jaky nasobek zisku spole¢nosti platime za jeji akcie. Cim je rist zisku spole¢nosti rychle;jsi,
tim vys$$i nasobek budou investofi ochotni zaplatit. Spolecnosti, které rostou dlouhodobé
rychleji nez ekonomika, je velmi mélo. V dlouhodobém horizontu maji i nadprimérné ros-
touci firmy tendenci vracet se ke stejnému rtstu jako roste ekonomika. Delsi, nez béznou
dobu mohou nadprimérné riist pouze spolecnosti, které maji n¢jakou vyhodu jako znacka
nebo uspory z rozsahu (Coca-Cola, Microsoft, ...). Avsak i tyto spolecnosti se diive ¢i poz-

déji vrati k normalnimu rastu. (Gladis, 2005, s. 79)

P/B (Price to Book Ratio) < 1.5

Dle Gladise i Grahama by cena k uéetni hodnoté neméla byt vyssi nez 1,5. Uéetni hodnota
vlastniho kapitdlu je rozdil mezi G€etni hodnotou aktiv a i€etni hodnotou pasiv. Jedna se o
ptibliznou hodnotu firmy, kterd by akcionaiim zbyla po rozprodani vSech aktiv a splaceni

vSech zavazkl. (Gladis, 2005, s. 82), (Steigauf, 2003, s. 84)

Current Ratio > 2

Spole¢nost musi byt finanéné zdrava. Za tu ji Ize povazovat, pokud bude dostatecné likvidni,
aby byla schopna splacet své zdvazky a bude pfimétené zadluZend. Tento ukazatel je pomér
mezi kratkodobymi aktivy (penize a jejich ekvivalent, zdsoby, pohledavky do jednoho roku)
a kratkodobymi pasivy (zavazky spolecnosti splatné do jednoho roku). Ptili§ vysokéa hodnota

Current Ratio vSak mlize znamenat, Ze spolecnost ma neptiméiené mnoho neproduktivnich
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aktiv ve své rozvaze. Dle Grahama i Gladise by mél byt ukazatel alespon 2. (Gladis, 2005,
s. 85), (Steigauf, 2003, s. 84)

Debt / equity < 0.6

Ptimétena velikost zadluzenosti by dle Grahama méla byt maximalné ve vysi 0,6. U nékte-
rych oblasti — vyrobci elekttiny, dodavatelé plynu ¢i vody miize byt tato hodnota az do vyse
1. Vysoky dluh ma negativni dopad na akcii v ptipadé zvyseni jeji volatility a maze ohrozit
existenci celé spolecnosti. Je potieba si uvédomit, Ze vysoka zadluzenost ma negativni do-
pady na spolecnost, avSak spole€nost, ktera ma nizkou zadluzenost nevyuziva dostate¢né
cizi zdroje a moznosti prace s dluhem. DIuh totiz byva Casto levnéj$im zptisobem financo-

vani nez akciovy kapital. (Steigauf, 2003, s. 84)
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8 BROKER

Vybér dobrého brokera je velmi dilezity at’ uz pro obchodovani akeii, ¢i dal§ich instrumentd.
Obchodnik by mél byt v souladu s pozadavky investora a jeho zvolenou strategii. Je dulezité,
aby obchodnik s cennymi papiry mél oddélené Géty klienti od uétu instituce. V CR je to jiz
upraveno v zakoné¢ o cennych papirech a majetek klienta tak neni soucasti majetku obchod-
nika. Pokud by tomu tak bylo, pak by investor v ptfipad¢ upadku brokera pravdépodobné
piisel o své financni prostiedky. U obchodnikl budou zkoumany ptfedevsim poplatky a bez-
peénost investic (vérohodnost obchodnika). Obchodniki je celd fada jak v CR, tak v zahra-
ni¢i. Kazda strana ma n¢jaké vyhody a nevyhody se kterymi je tfeba pocitat. Mezi nejvetsi
vyhody CR obchodniki je zcela bez pochyby podpora v ¢esting, zatimco u zahrani¢nich jsou

niz$i ndklady na obchody.

Srovnani poplatki brokeru

Fio Lynx eToro
ZaloZeni a vedeni uctu 0 UsSD 0 UsSD 0 UsSD
Provedeni prikazu online 7,95 USD 5USD 0 uUsD
Podpora v cestiné Ano Ano Ano
Minimalni vklad 0 uUSsD 2000 USD 200 USD
Zalozeni uctu Na pobocce Online Online
Online data Zdarma (15 min zpoZeni) | Zdarma (15 min zpoZeni) 0 USD
Poplatky za pfipsani dividend 0 UsD 0 UsD 0 UsSD
Poplatek za sménu mény 0 K¢ 100 K¢ -
Poplatek za vybér 0 USD 0 UsD 25 USD
Poplatek za neaktivitu 0 USD 1 USD / més 10 USD / més ,

Obrézek 6: Porovnani brokerii, Zdroj: viastni zpracovani

Fio
Jako prvni moZnost se nabizi vyuzit sluzeb jedné z bank, kterd ma mnohaletou tradici. Fio

samoziejmé disponuje licenci od CNB, ktera tento trh reguluje. Stabilni a dlouholeta tradice

tak ¢ini z Fio banky relativné dlivéryhodného obchodnika s cennymi papiry.

V sazebniku se pak setkdme s pomérné vys$Simi ndklady na obchodovani s akciemi, kdyz si
za jeden obchod natctuji témef 8 USD. Data jsou zde zdarma, pokud si investor vystaci
s 15 minutovou prodlevou, pfipadné si bude muset zaplatit 6 USD mési¢né. (Cenik zaklad-

nich sluzeb, ©2020)
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Lynx

Jedna se o brokera z Nizozemska, ktery byl zalozen v roce 2006, coz je pomérné nedavno.
Nabizi své sluzby v hned nékolika Evropskych statech a byl mnohokrat ocenén brokerem
roku jak v CR, tak v ostatnich statech. Nabizi p¥istup k $iroké 8kéle instrumentd véetnd akcii,

dluhopist, ETF a opci z vice nez 100 burz v 30 zemich.

Co se poplatkt tyka, tak obchodovani akcii zde vychdzi na 0,01 USD / akcie, pfi¢emz mini-
malni Castka je 5 USD. Poplatek za neaktivitu se uctuje pouze v ptipad¢, kdy hodnota uctu
(cenné papiry + hotovost) je niz§i nez 1.000 USD, pak si bude obchodnik uctovat 1 USD /
meésic. (Ptehled poplatkil za akcie a ETF)

Pokud se podivame do regulace a vérohodnosti brokera, tak zjistime, ze investi¢ni ucet je
otevien u spolec¢nosti Interactive Brokers UK Ltd (,,IB UK*). Nasledné pokyny k ndkupu ¢i
prodeji s investi¢nimi instrumenty jsou pfedavany spole¢nosti Interactive Brokers LLC (,,IB
US*). Investicni nastroje 1 penézni prostiedky jsou drzeny u IB US na oddélenych majetko-
vych tctech a jsou oddéleny od majetku spolecnosti IB US. Spolecnosti IB UK 1IB US jsou
konsolidovany do spolecnosti Interactive Brokers Group (,,IBG LLC*), kterd ma vice nez
$5 miliard vlastniho kapitalu. Vlastniky IBG LLC jsou Interactive Brokers Group, Inc., jejiz
akcie jsou obchodované na americké burze Nasdaq. Lynx mé vSechna potiebnd povoleni pro
&innost na tizemi Ceské republiky a podléha dohledu CNB a ostatnich evropskych regulatorti
a lze ho tedy z hlediska bezpec¢nosti povazovat za divéryhodného obchodnika. (Ochrana &

Bezpecnost)
eToro (Europe) Ltd.

Tento broker je pomérn€ mlady, protoze vznikl teprve v roce 2007 a je krasnym piikladem
toho, Ze poplatky se dnes piesouvaji do pozadi a nakupovat i prodéavat akcie lze i bez po-
platkd. Zalozeni, vedeni 1 obchodovani akcii je zcela bezplatné, coz mize byt velkou vyho-
dou. Jsou zde vSak poplatky za neaktivitu del§i nez 12 mésicii ve vysi 10 USD (aktivitou se
zde pocita pouze piihlaSeni do investi€niho Uctu) a poplatek za vybéry ve vysi 25 USD. Neni
zde podporovan vklad ceské koruny, proto je nutné vlozit pfimo USD, EUR. (Obchodovaci
hodiny a poplatky, © 2018)

Prostiedi je prehledné a velmi dobie propracované. Broker nabizi i moZnost CopyPortfolio,
kde si jednoduse vyberete jiné¢ho investora, ktery vefejné zobrazi své portfolio a jeho vy-
sledky zhodnoceni, podle kterého miZete investovat. VloZite pouze ¢astku a zvolite osobu

podle které se bude tvotit Vase investi¢ni portfolio.
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Kromé mnoha vyhod, které tento obchodnik mé je potieba se podivat i na regulace, tento
broker podléha regulaci na Kypru, coz je vefejné¢ znamy danovy raj a v ptipad¢ platebni
neschopnosti obchodnika by investor své prostiedky mozna jiz nikdy nevid¢l. Z tohoto du-
vodu bude broker povazovan jako nevhodny pro dlouhodobé drzeni pozic. Taktéz mirné
znepokojiveé funguje zékaznicka podpora, jelikoz se nepodatilo nalézt zadné kontaktni udaje
pro zjisténi podrobnéjsich udaju.

Zhodnoceni a vybér obchodnika

Obchodnik byl vybiran peclivé se zvazenim vsech poplatkd a regulace. Vzhledem k vysi
vkladanych prostiedkti a investi¢nimu horizontu se zdal byt nejvhodnéj§im kandidatem ob-
chodnik Lynx. Fio banka byla vytazena kvili zbyte¢né vysokym poplatkiim i ptesto, ze se
jedna o dlouhodobého a stabilniho brokera. Na druhou stranu eToro bylo velmi lakavou na-
bidkou, a ne vzdy regulace na Kypru musi znamenat, ze spole¢nost neni divéryhodna, avsak
ani moznost obchodovat bez poplatkil neni ditvod riskovat kapital. Proto byl zvolen jako

nejvhodnéjsi kandidat obchodnik Lynx.

ZaloZeni uctu

Zalozeni uctu je pomérné jednoduché a intuitivni, pfiCemz zabere méné jak pil hodiny. Pod-
statou je uvedeni zakladnich informaci o investorovi a jeho zamérech. Taktéz je nezbytnou
soucasti investicni dotaznik, ve kterém jsou zjisStovany zkuSenosti a znalosti investora. Na-
konec je potieba vybrat typ uctu — hotovostni, marzovy, pii¢emz marzovy dovoluje obcho-
dovat na paku a shortovat instrumenty. Vzhledem k povaze prace byl zvolen hotovostni tcet,

coZ znamena, Ze pii nakupu instrumentu je poteba mit celou ¢astku dostupnou na uctu. Na-

konec staci nahrat dokumenty totoZnosti i vypis z Gctu a vyckat na ovéteni uctu par dni.
Prevod penéz

Lynx nabizi pfevod penéz CZK na USD za poplatek ptiblizn¢ 100 K¢ (v zavislosti na pie-
vadéném objemu), coz neni zrovna malo. Tento poplatek je mozné obejit, pokud na ucet
budou zaslany prostiedky piimo v USD. Pro to je vhodna aplikace Revolut, neboli spole¢-
nost Revolut Ltd, ktera byla zaregistrovana v Anglii a koncem roku 2018 ziskala bankovni
licenci Evropské Centralni Banky. Prostfedky jsou zde pojistény do vyse 100.000 EUR. Za-
loZeni a sprava aplikace je naprosto jednoducha a zvladne ji kazdy. Navic je zde velmi pfi-
jemny kurz, ktery se téméi shoduje se sttedovym, tudiz lze ziskat velmi dobry kurz pro

sménu prostiedkll a bez poplatku.
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9 MAKROEKONOMICKA ANALYZA VE VZTAHU K AKCIOVYM
TRHUM

Globalizace ptinesla svétu mnoho vyhod a jednou z nich je propojeni ekonomik vSech zemi.
Firmam se tak oteviely nové moznosti vyvozu produkti na nové zahranic¢ni trhy s ¢imz jim
vzrostly trzby. S propojenim trhti v§ak nevznikaji pouze vyhody, ale jsou s nim propojeny i
urcité rizika v podob¢ rychlého Sifeni nejen ekonomickych rizik. Z toho také vyplyva, ze
zprava z jednoho konce svéta mize velmi rychle ovlivnit néco dal§iho na druhém konci
svéta. V ramci makroekonomické analyzy se bude prace zabyvat ekonomickou situaci USA,
ktera je v dneSni dob¢ stdle povazovana za nejvétsi ekonomiku svéta, kterd ovliviiuje
vSechny ostatni. Zkoumanymi indikatory budou ptedevsim ukazatele jako HDP, inflace, Giro-

kové sazby, nezamé&stnanost, akciové indexy a dalsi.

9.1.1 HDP

Udaje pro HDP byly pievzaty ze statistik Svétové banky, kterd ma ve své databazi mnoho
sveétovych statl s riznymi statistickymi tdaji. Velkou vyhodou tohoto zdroje je, ze je jed-
notny pro vSechny staty a zcela bezplatné dostupny. Zkoumané obdobi bude od roku 2010.
V nasledujici tabulce jsou vyobrazeny roéni % zmény v HDP pro USA. Z tohoto grafu vy-

plyva, ze procentudlni rist se od roku 2010 pohybuje vétSinou mezi 2 — 3 %, coz lze pova-

zovat za zdravy rust ekonomiky.

Ro¢ni zména HDP v USA
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Obrézek 7: Vyvoj HDP v USA, Zdroj: viastni zpracovani na zdklade udaji z World
Bank, ©2019
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Je také dobré se podivat na jednotlivé kvartalni obdobi, které mohou déavat informace oh-
ledné zpomalovani ristu ekonomiky v daném obdobi. V nasledujicim grafu je vyobrazena
procentudlni zména HDP v jednotlivych kvartdlech v porovndni se stejnym kvartalem

v pfedchazejicim roce.

Procentualni zména HDP stejného obdobi v
predchozim roce
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Obrazek 8: Procentudlni zména HDP stejného obdobi v ptedchozim roce, Zdroj:

vlastni zpracovani na zaklade udaju z Bureau of Economic Analysis, 2020

Z grafu poté vyplyva, Ze v roce 2017 byl primérny nartst HDP mezi 2 — 3 %, pficemz byl
zde rostouci trend. VétSina roku 2018 rostla dokonce kolem 3 % aZ na posledni kvartal, kde
doslo k poklesu tohoto riistu. To mize souviset kromé jiného s navySovanim urokové sazby
(coz pomaha stahovat prebytecnou likviditu z trhu). Nejvice se na tomto poklesu podilely
spotiebitelské vydaje, které se na vyvoji ekonomické aktivity podili 68 %. VétSina roku 2019
byla potom v klesajicim trendu, ale riist ekonomiky zlstaval nad 2 %, coZ se da povazovat
za stale zdravy rist. Posledni kvartél tento klesajici trend ukoncil, kdyz rist HDP se zvysil

na 2,3 %.

Pro rok 2020 se podle Mezinarodniho ménového fondu predpoklada riist HDP o 2 %, pfi-
c¢emz v roce 2019 byl rlst 2,3 %. Ocekava se tedy mirné zpomalovani ekonomiky, s ¢imz

bude nésledné spojen i1 nizsi vykon akciovych trhii. (Gopinath, ©2019)
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9.1.2 Inflace

Inflaci v USA vyjadfuje graf uvedeny nize. Z grafu ptitom vyplyva, Ze nejvyssi inflace byla

v roce 2011, kde se prekrocila hranici 3 %.

Naopak nejnizsi hodnoty byly naméieny v roce 2015, kdy hodnoty byly témét nulové. Od
roku 2015 nasledn¢ doslo k rastu inflace. V soucasné dobé se mira inflace drzi mezi 1,5 - 2

%, coz je povaZzovano za ptijatelné hodnoty.

Vyvoj inflace v USA
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Obrazek 9: Vyvoj inflace v USA, Zdroj: viastni zpracovani na zaklade udajii z Fe-

deral Reserve Bank of St. Louis, 2020

9.1.3 Nezaméstnanost

Historicky vyvoj nezaméstnanosti od roku 2010 poté zachycuje graf uvedeny nize. Je zde
vidét, ze v méfeném horizontu dochazi k poklesu celkové nezaméstnanosti na sva minima.
Dokonce lze fici Ze hodnoty z USA dosahuji témét nejniZzsich hodnot, kdyZ v roce 1969 do-
sahovaly 3,5 % a v roce 2018 3,89 %. Klesajici nezaméstnanost je dobrym znakem rostouci
ekonomiky, poptavky a nové tvofenych pracovnich mist. Tento pokles ma také vliv na eko-
nomickou situaci, protoZe v ekonomice za¢ina dochazet lidsky faktor jako pracovni sila. Za-
méstnanci taktéZ tlaci podniky ke zvySovani mezd, protoZe se pracovni sila stdva vzacnéjSim
zdrojem a tim roste i jeho cena. ZvySovani mezd mé samoziejmé negativni vliv na zisk pod-
niku, protoZe se zvySujici se mzdou rostou podniku néklady. Ty pak mohou akcionaifim

mén¢ vyplacet na dividendéach, ptipadné méné investovat do inovaci, coz miiZze ohroZovat
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jejich budouci misto na trhu. Mnoho podnikii se tak snazi investovat do novych stroju, které
jsou schopné nahradit lidsky faktor. Tim se zvySuji investi¢ni néklady, coz ma znovu za

nasledek rist ekonomiky a rast akciového trhu.

Mira nezameéstnanosti v USA
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Obrazek 10: Vyvoj celkové nezaméstnanosti v USA v procentech, Zdroj: viastni

zpracovani na zakladeé udajii z Federal Reserve Bank of St. Louis, 2020

9.1.4 ZadluZenost

Analyza domacnosti se zaméiuje na vyvoj dluhu, ktery tvofi samy domacnosti. Zadluzeni
domadcnosti se od roku 2002 navySovalo pozvolnym tempem az na studentské ptijcky, které

vzrostly extrémné o 522 %.

W US Mortgage Debt % Change Q3'19 102.5%
B US Auto Loan Debt % Change Q3'19 108.7%
W US Credit Card Debt % Change Q3'19 27.68%
B US Student Loan Debt % Change Q3'19 522.4% o

m US Total Household Debt % Change Q319 109.5% S224%

450.0%

300.0%

Q1'068 Qz'09 Q312 Q415

Obrézek 11: Zadluzenost domécnosti, Zdroj: YCharts, ©2019
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Nastésti studentské piijcky nepatii mezi majoritni polozku dluhu domécnosti. Témi stale zi-

stavaji hypotecni ptijcky. Kazdopadné by tento extrémni narst nemél byt opomijeny.

W US Morigage Debt Q319 9.437T

B US Auto Loan Debt Q319 13157

W US Credit Gard Debt Q319 0881T

B US Student Loan Debt Q319 1.498T

W US Total Housenald Debt Q319 13851
W US Other Household Debt Q319
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Obrazek 12: Slozeni dluhu domécnosti, Zdroj: YCharts, ©2019

Naopak velmi pozitivné poté vypada graf dluhu domécnosti v poméru k disponibilnimu du-
chodu, ktery se od roku 2002 zmenSil o 21 %. CoZ mohlo zptisobit zvySovani pfijmi doméc-

nosti, vétsi pocet dluznika s nizsi ptijckou a dalsi.

W US Household Debt Service as Percent of Disposable Income % Change Q3'19 -21.68%
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Obrazek 13: Vyvoj dluhu domécnosti v poméru k disponibilnimu diichodu, Zdroj:
YCharts, ©2019

Dluh domécnosti vyjadieny v poméru k HDP je vyjadfen nasledujicim obrazkem. Z tohoto

grafu je patrné, Ze dluh domdacnosti v prib¢hu let spiSe pozvolné klesa.
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Dluh domacnosti v poméru k HDP
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Obrazek 14: Dluh domécnosti v poméru k HDP, Zdroj: viastni zpracovani na za-

kladé dat z Federal Reserve Bank of St. Louis, 2020

Nakonec je také velmi dobrym ukazatelem delikvence splaceni ptjcek, ktery je vyjadieny
nize v grafu. Z grafu vyplyva, ze ani ve 3. kvartalu roku 2019 nevzrostla delikvence na uve-
rech, coZ je pozitivni. To znaci, Ze 1 ptes zadluzeni jsou jak podniky, tak domécnosti schopné
své dluhy hradit. Ostatni prostfedky pak mohou vyuzivat pro svoji spotfebu, investice a

uspory, coz podporuje dalsi riist ekonomiky a akciovych trha.

Delikvence vsech puajcek komercnich bank v %
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Obrézek 15: Delikvence vSech uvérti komerénich bank, Zdroj: viastni zpracovani

na zaklade dat z Federal Reserve Bank of St. Louis, 2020
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9.1.5 Urokové sazby

Urokova sazba je beze sporu taktéz velmi dilezity faktor, ktery ovliviiuje riist nebo pokles
akciovych trhii. Lze fici, Ze ovliviiuje cenu penéz v ekonomice. V USA nastavuje trokovou
sazbu FED. Effective Federal Funds Rate je zadkladni irokova sazba, za kterou si vzajemn¢
pujcuji banky mezi sebou. Od této sazby se poté odviji ostatni urokové sazby. Pokles této
sazby znamend, ze vklady v bankach budou méné uroceny a zaroven budou levnéjsi ptjcky.
Pokud tedy penize v bankach nepiinasi dostatecné vysoky urok, jsou investoti nuceni hledat
jiné alternativy, které pfinesou jejich usporam dostacujici zhodnoceni. Takové zhodnoceni
poté mohou nalézt napiiklad na akciovych trzich. Z hlediska cen Gvérti to znamena, Ze ceny
uvera jsou relativné nizké a podniky tak mohou investovat do svého rozvoje, inovaci a in-

vesti¢nich projektli, coz jim ma v budoucnu piinést dodate¢né zisky.

Effective Federal Funds Rate
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1,50
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Obrazek 16: Vyvoj sazby Effective Federal Funds Rate US, Zdroj: viastni zpraco-
vani na zdklade dat z Federal Reserve Bank of St. Louis, 2020

Pti analyze vyvoje trokové sazby lze zjistit, Ze koncem roku 2015 doslo ke zvySovani této
sazby z 0,12 % az do Cervence 2019 na 2,4 %. Tento rast byl v roce 2019 nasledovan snizo-
vanim této sazby, které mélo pomoci nakopnout americkou ekonomiku, kterd se potykala se
zpomalenim ristu ekonomiky a zajistit tak jeji riist. Proto se FED uchylil k sniZeni tirokové

sazby celkem tiikrat v roce 2019 aZ na soucasnou sazbu 1,55 %.

Evropské centralni banka k sniZzovani urokovych sazeb pfistupuje velmi podobné, v sou-
Casné dobé je sazba sazba Marginal lending facility, za kterou centralni banka ptjcuje

ostatnim bankam na urovni 0,25 % a depozitni sazba Deposit facility je dokonce — 0,5 %.
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Nizké trokové sazby maji kladny vliv na vyvoj akciovych trhii, protoze investoti hledaji
moznost, jak zhodnotit sviij kapital, ptipadné ho ochranit pfed inflaci. Pokud banky nabizi
dostatecné vysoky trok na spoficim, terminovaném vkladu, pak je pro investory vhodnéjsi
presunout své prostfedky do téchto bezpecnych produktii. Maji zde totiz jistotu, Ze se pro-
sttedky zhodnoti a pfitom nepodstupuji zadné riziko. V soucasné dobé banky vsSak nenabizi
dostate¢n¢ vysoky trok na pokryti inflace, proto investoti hledaji jiné alternativy, kde zhod-

notit své prosttedky. Jednou z alternativ pak miize byt akciovy trh.

9.1.6 Vyvoj penéZni nabidky

V kratkodobém horizontu ma na vyvoj akciového trhu vliv mnoho ¢initeld. V dlouhodobém
A pravé tou veli¢inou je vyvoj penézni nabidky na trhu. Na zékladé historickych dat indexu
Dow Jones a Penézni nabidky (M2) od roku 2010 az do roku 2019 jsem sestavil ekonome-
tricky model z kvartalnich dat. Celkem bylo pouZzito 40 hodnot. Index Dow Jones vyjadiuje
vyvoj trhu velmi podobné jako index S&P 500 a navic hodnoty modelu vysly 1épe pro Dow

Jones.

Z modelu je patrné, ze konstanta i promeénna ,,X* (Penézni nabidka) jsou statisticky vy-
znamn¢ na hladin€ vyznamnosti 0,05 a v modelu nepostradatelné. Ob¢ tyto hodnoty maji P-
hodnotu pii zaokrouhleni na 4 desetinna mista stdle nulovou. Na zakladé¢ modelu bylo v
historii mozné popsat 94,6 % vyvoje Casové fady, coz svéd¢i o vysoké kvalité modelu. Pokud
by nedoslo k zasadni zméné ekonomického systému, pak by mél fungovat i nadale. Model
tedy proSel ekonomickou verifikaci a ma teoretické opodstatnéni, coz je podpofeno timto
modelem. Na zakladé toho I1ze vyloucit moznou zdanlivou korelaci. Cely vysledek regresni

analyzy je ptilozen v ptiloze ¢islo 1.
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Obrazek 17: Vyvoj indexu Dow Jones a Penézni zasoby M2, Zdroj: viastni zpraco-
vani na zakladeé dat z Federal Reserve Bank of St. Louis, 2020 a Yahoo Finance,

©2020

Na zakladé modelu byla sestavena modelova ¢asova fada, ktera reprezentuje model indexu
Dow Jones a na ptiloZzeném grafu je zndzornéna oranzovou kiivkou. Je vidét, ze model neni
dokonaly a nedokéze zcela vystihnout vSechny kratkodobé vykyvy indexu. Kazdopadné se

jedna o velmi jednoduchy model, ktery je schopen v dlouhodobém horizontu urcit smér vy-

voje indexu.

Index Dow Jones modelové a namérené hodnoty
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Obrézek 18: Vyvoj modelovych a namétenych hodnot indexu Dow Jones, viastni

zpracovani
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Diky tomuto modelu je nyni mozné udélat predikci vyvoje akciového indexu pro prvni kvar-
tal roku 2020. Pro predikci je potfeba odhadnout mozny vyvoj penézni nabidky, k ¢emuz
dobfte poslouzi graf nize, ktery vyjadiuje procentualni zménu proti predchozimu kvartalu.

Na zékladé téchto poznatkll byly stanoveny vyhledy pro rok 2020.

Procentualni zména vyvoje nabidky penéz po kvartalech

S %Q\,q" &
Obrazek 19: Procentualni zména vyvoje penézni nabidky M2 kvartalné, Zdroj:
vlastni zpracovani na zaklade dat z Federal Reserve Bank of St. Louis, 2020

Predikce akciového indexu pro nasledujici rok je uvedena v nasledujici tabulce. Vzhledem

k tomu, Zze model v poslednich letech mirn¢ podhodnocoval realitu nelze z této predikce vy-

chazet. Protoze i pfes rust penézni zasoby se predikované hodnoty nedostanou nad realné

z roku 2019.

Tabulka 1: Predikce vyvoje indexu Dow Jones pro 1Q roku 2020, Zdroj: viastni

zpracovani
Odhad vyvoje indexu Dow Jones pro 1Q 2020
Vyhled % zména M2 Mnozstvi M2 Index Dow Jones
Soucasné hodnoty - 15 305 27 537
Pozitivni 2,3% 15 657 27 324
Neutralni 1,5% 15 535 27 020
Negativni 0,8% 15 428 26755

V ptipadé, ze by predikce byla navdzdna na modelové hodnoty, a ne na realné (jako v pied-
chozi tabulce), pak lze sestavit druhou tabulku, kterd ndm predikuje i1 procentudlni oceka-

vany rust indexu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

Tabulka 2: Modelova predikce vyvoje indexu Dow Jones pro 1Q roku 2020,
Zdroj: vlastni zpracovani

Modelovy odhad vyvoje indexu Dow Jones pro 1Q 2020

Vyhled % zména M2 Mnozstvi M2 Index Dow Jones % zména Indexu Dow Jones
Model 4Q 2019 - 15 305 26 451 -

Pozitivni 2,3% 15 657 27 324 3,3%

Neutralni 1,5% 15 535 27 020 2,2%

Negativni 0,8% 15 428 26 755 1,1% .

Z této tabulky pak lze odvodit, ze pokud dojde v prvnim kvartalu 2020 k navyseni penézni
zéasoby o 2,3 %, pak index Dow Jones vzroste o 3,3 %. Jestlize by doslo 1 v ostatnich mési-
cich k pozitivnimu vyvoji penézni zasoby, pak by se akciovy index mohl zvysit za rok 2020

0 13,2 %.

9.1.7 Danova povinnost firem

Dan¢ patii mezi dalsi faktory, které ovliviiuji vyvoj ekonomiky a akciovych trhi. Z grafu lze
vyc¢ist, ze po dlouhé roky bylo zdanéni v konstantni vysi az do roku 2018, kdy se preziden-
tovi Donaldu Trumpovi podafilo prosadit sniZzeni dafiové povinnosti z 35 % na 25 %. Tento
zasah mél pomoci ekonomice rtist rychleji nez doposud. Usetiené penize mohly firmy vyuzit

pro zpétny odkup akci a dalsi investice, coZ znovu pomohlo ekonomice i1 akciovym trhtim.

9.1.8 Akciové indexy
Dow Jones Industrial Average

Jde o jeden z nejsledovanéjSich indext viibec, ktery je znamy spiSe jako Dow Jones index.
Sklada se z celkem 30 spolecnosti, které patii mezi nejveétsi a nejvice obchodované akcie na
americkém trhu. Jedna se tedy o nejlikvidnéjsi akcie, které jsou Casto oznacovany jako Blue

Chips. V indexu se nachazi firmy jako Apple, Microsoft, Boeing, Disney a dalsi.

Na nésledujicim grafu je poté vidét jeho vyvoj od prosince roku 2018. Koncem roku se na
trhu vyskytla korekce, ktera znamenala propad o ptiblizné 15 %. Trh se zacal propadat 4.
prosince 2018. Korekce byla pomérné rychla a razna. Tento propad byl vSak nasledovan
silnou poptavkou, kterd vratila trhy do piivodnich hodnot 15. tinora 2019. Nasledné se cely
rok 2019 drzel v rostoucim trendu. V poslednim tydnu tinora 2020 se na trhu objevila velka

korekce, kvili které index ztratil téméf 15 %. Pti¢iny budou vysvétleny pozdéji.
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Dow Jones Industrial Average Index - 1D - TVC 025270.8 H25494.2 L24681.0 C25409.4 -357.3 (-1.39%
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Obrazek 20: Vyvoj indexu Dow Jones, Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé dat

z TradingView, ©2020

Standard & Poor's 500 (S&P 500)

Patii k nejvice pouzivanym americkym indextim, protoze piedstavuje nejveétsi verejné ob-
chodované korporace v USA. S&P 500 se zaméiuje na americky trh s velkym kapitalem.
Stejné jako Dow Jones je jednim z nejsledovangjSich indexti. Mezi akciemi obsazenymi v in-

dexu lze najit Facebook, Apple, Visa, Walt Disney a dalsi.

SEP 500 Index - 1D - SPCFD 02916.90 H2959.72 L2855.84 C2954.23 -24.54 (-0.82

2019 Mar May ul Sep Nov 2020 Mar Jul Sep 1+

Obrazek 21: Dlouhodoby vyvoj indexu S&P 500, Zdroj: viastni zpracovani na za-
klade dat z TradingView, ©2020

Na obrazku nize je vyobrazen podrobnéjsi nahled indexu za posledni tydny vyvoje, kde

jedna svicka znaci jeden tyden. Je vidét, Ze od listopadu index tvofil stdle nova maxima bez
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jakychkoliv znamek tnavy. Pocatkem roku 2020 (pfesnéji koncem ledna) se vyskytl prvni
mensi propad, ktery nebyl nijak vyznamny. Konec unora vSak pfinesl pokra¢ovani tohoto
trendu, diky kterému index oslabil o téméf 13 %. Na obrazku jsou nakresleny rezistence a

supporty od kterych se index odrazi.
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Obrazek 22: Podrobnéjsi ndhled na index S&P 500, Zdroj: viastni zpracovani na
zakladeé dat z TradingView, ©2020

Pti technické analyze grafu je pak ziejmé, Ze v nésledujicich dnech, tydnech bude dilezité,
zda se index odrazi od supportil a situace by se mohla uklidnit, nebo dojde k prorazeni da-

nych podpor a mize dojit k dalsimu poklesu akciovych trhu.

S&P 500 Index - 120 TVC 02889.0 H2954.5 L2881.0 C2954.8 +64.9 (+2.25%)
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Obrézek 23: Technické analyza S&P 500, Zdroj: viastni zpracovani na zakladé dat
z TradingView, ©2020
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Volatility index (VIX)

Tento index byvé nazyvan také jako index strachu, protoze odrazi nervozitu na trzich. Ob-
sahuje totiz ocekavani investorti na budouci 30-ti denni vyvoj (volatilitu) trhu. Odvozuje se
pomoci implicitni volatility opci na index S&P 500. VIX ma obecné inverzni vztah k akci-
ovym trhlim, coz znamen4, ze pokud S&P 500 stoupd, pak VIX klesa a opacné. Pokud je
index VIX na vysokych hodnotach (vétsinou nad 30 az 35 bodu), pak to znamena, Ze na trhu
panuje nejistota a panika. Pokud je index na téchto hodnotach, pak vétSinou plati, ze kazdy,
prodali své cenné papiry. Muze se také jednat o signal, Ze akciové trhy jsou na minimu a
mohlo by dojit k obratu a za¢atku rastového (byciho) trendu. V piipadé, ze VIX je na mini-
malnich hodnotach plati, Ze na trhu vladne spokojenost a investoti neocekavaji vyrazné po-

hyby na trhu. (Kuchta, ©2019)

V nasledujicim grafu je zachycen vyvoj indexu VIX od poc¢atku roku 2019. Jsou v ném
zakresleny 1 vyznamné rezistence a supporty. Index se vétSinu Casu zdrZzoval ve vyznaceném
pasmu az na posledni tyden, kde vyskocil extrémné vzhiru az k hodnoté 40. Pro srovnani,
v roce 2008 (zacatek financni krize) byly hodnoty tohoto indexu téméi 80. Nejedna se tedy
o extrémni hodnoty, avSak je potfeba se mit na pozoru, protoze akciové tituly by v nasledu-

jicim mésici mohly zaznamenat dalsi ztraty.

Volatility S&P 500 Index - 1W - TVC 022.3 h 122.0 C40.1 +2
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Obrazek 24: Vyvoj indexu VIX, Zdroj: viastni zpracovani na zakladé dat z Tradin-
gView, ©2020

Pohled na vyvoj spolecnosti v indexu S&P 500 za posledni 3 mésice na nasledujicim ob-

razku je velmi znepokojujici, protoZe vétsina spolecnosti v poslednich mésicich ztratila ¢ast
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své hodnoty. Z obrazku vyplyva, ze udrzet si kladny vyvoj se podafilo pouze nejvétsim spo-

le¢nostem na trhu, které maji vétSinou néjakou konkurenéni vyhodu oproti svym konkuren-

A4

tim. Pfi pohledu na vyvoj za posledni mésic nezistala témét zadna spolecnost s kladnym

vyvojem.
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Obrézek 25: Vyvoj spolecnosti v indexu S&P 500 za posledni tii mésice, Zdroj:
prevzato z Finviz, ©2020

9.1.9 Diuvod propadu akciového trhu

Globalni akcie ¢eli nejhorSimu tydnu od finan¢ni krize od roku 2008. Investofi jsou znepo-
kojeni zpravami o dal$im §ifeni koronaviru napfic¢ celou Evropou. Index Dow Jones 26.2.
odepsal t¢éméf 1.200 bodi. Jedna se o nejprudsi denni propad v historii. Néktefi investofi se
obavaji, Ze epidemie srazi ekonomiku do recese. (Globalni akcie ¢eli nejhorSimu tydnu od

finan¢ni krize, ©2020)

Tovéarny v Cin¢ jako Foxconn ¢i automobilky byly uzavieny ve snaze zabranit Sifeni koro-
naviru. Kvili témto opatfenim vSak zlstdvaji stat i ostatni tovarny, které cekaji na dodavky
soucastek nebo vyrobkli z Ciny. Na nékteré spolecnosti tak miize mit toto uzavieni velky

vliv. (Chybi soucastky z Ciny. V tovarnach se nepracuje ani po prazdninach, ©2020)
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Rychlé¢ $ifeni koronaviru ovliviiuje vyvoj celé ekonomiky. Uzaviené tovarny mohou zname-
nat mensi pocty vyrobenych a nasledné prodanych vyrobki, coz se podepise na trzbach fi-
rem. Tento vir v poslednich tydnech velmi ovliviiuje vyvoj na akciovych trzich a jejich bu-
douci vyvoj do jisté miry zavisi na vyvoji viru ve svétovém métitku. Pokud by se vir rozsitil
i do ostatnich zemi stejnou intenzitou a bylo potieba uzavirat dalsi tovarny, pak by to mélo
dalsi negativni dopady na globalni ekonomiku. Pro vyvoj akciovych trhti bude nezbytné sle-

dovat v nésledujicim obdobi.

9.1.10 Vyvoj ménového rizika

Pti1 pohledu na vyvoj mé€nového paru USD / CZK nelze fici jednoznaény budouci vyvoj.
Kurz se jiz od poloviny roku 2018 drZi ve vyzna¢eném tunelu, pokud by tento trend zacho-
val, tak by doSlo k oslabovani CZK, coZ by bylo z investi¢niho hlediska vyhodné, pokud by
nasledné doslo ke konverzi mény z USD na CZK. Avsak pfi pohledu na klouzavé priméry
doslo k prorazeni MA (50) primérem MA (20) ve sméru dolii, coz by mohlo znacit obrat
trendu a posilovani CZK, coz by nebylo dobré, pokud by po investici doslo ke smén¢ USD
na CZK.

USD/CZK - 1W - QANDA 0z H2 2 122.96916 C

~ MA 50 close

MA 20 close
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Obrazek 26: Vyvoj kurzu CZK / USD, Zdroj: viastni zpracovani na zdkladeé dat
z TradingView, ©2020

9.1.11 Politicka situace v USA

V roce 2018 a 2019 vedly USA obchodni valku s Cinou, coZ jsou dvé nejvétsi svétové eko-
nomiky a na trzich tak bylo v urcitych chvilich velké napéti. Vzajemné dochéazelo k uvalo-

vani cel, zakazovani plisobeni a dal$im nafizenim. Koncem roku 2019 se podatilo domluvit
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castecné ,,priméti®, diky kterému budou nekteré pivodni natfizeni odvolana. Néktefi experti

tuto dohodu hodnoti jako velmi kiehkou.

Velkou udalosti, ktera by mohla ovlivnit vyvoj akciovych trhii, jsou americké volby.

9.1.12 Zavér makroekonomické analyzy

Makroekonomicka analyza byla provedena pocatkem ledna, ale vzhledem k udéalostem v po-
slednich tydnech byla upravena k poslednimu tydnu v unoru, aby odpovidala skute¢nosti.
Vyvoj akciovych trhli v nédsledujicich tydnech az mésicich bude velmi ovlivnén informacemi
o vyvoji koronaviru, Gtlumu vyroby i spotieby.

Celkove¢ tedy lze hodnotit zavér makroekonomické analyzy smiSené. Na zdkladé HDP lze
fici, Ze ekonomika roste v pfiméfeném métitku. Pokud by se koronavir rozsifil do ostatnich
statdl se stejnou intenzitou jako v Cing, pak lze o¢ekavat sniZeni spotieby a investic, coz by

mohlo snizit celkovy vyvoj HDP. To by v celkovém disledku mélo za disledek dalsi pokles

akciového trhu.

Hlavnim faktorem, ktery ovliviiuje trh se zdéa byt pené¢zni nabidka, ktera zavisi na vysi aro-
kové miry a kvantitativnim uvolfiovani, které centralni banky provadi. V soucasné chvili je
urokova mira minimalni, coz dovoluje podnikatelim investovat a domacnostem piijCovat

pro svoji spotiebu. Uvolnénd meénova politika tak nahrava k dal$im rastim.

Pokud se nezméni vyse urokové sazby, pak budou i nadéle investofi hledat moznosti, jak
zhodnotit své prostiedky, nebo je alesponi uchranit pted inflaci. Akciové trhy jsou pak jednou
z alternativ, které mohou takovéto zhodnoceni nabidnout, coz nasledné zvysuje ceny jednot-
livych akcii. Je vSak potieba brat na védomi, ze pti aktudlni mife urokové sazby, snizujicim
se poplatkiim na investovani, moznostem investovat to ETF fondii a zvySujici se oblibé in-
vestovani na akciovych trzich by se zde mohla vyskytnout bublina, kterd by ¢asem mohla

splasknout.

Mira delikvence splaceni plijcek je v soucasné dobé€ na velmi nizkych hodnotéch, coz svédci
o schopnosti splaceni svych zavazka. Indikéatory z akciového trhu také vykazuji riist bez vét-
Sich propadi ¢i nejistot, z cehoz Ize usoudit Ze investofi jsou naladéni pozitivné a véti v rlst

trhu.
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10 VYBER SPOLECNOSTI A TVORBA PORTFOLIA

Jak jiz bylo zminéno v piedeslych kapitolach, neni v silach zadného investora, aby prozkou-
mal vSechny obchodované spolec¢nosti. Proto existuji screeningové aplikace, které usnadiuji
praci a vyhledaji spole¢nosti s pfedem vybranymi kritérii. Aplikace nabizeji mnoho kritérii.
Od fundamentalnich az po technické kritéria, které 1ze aplikovat. Pro tuto praci byla vybrana
aplikace finviz.com. Vzhledem k pomérn¢ specifickym kritériim, bylo nalezeno pouze né-
kolik malo firem, které tyto pozadavky spliiuji. Aby mohlo byt sestaveno kvalitni portfolio
z riznych sektort a kvalitnich firem bylo pozadovano, aby spole¢nost spliiovala alespon 3

z pozadovanych kritérii.

Z hlediska diverzifikace portfolia je vhodné rozdélit kapital do vice spole¢nosti. Umérné
k velikosti zakladniho kapitalu se bude jednat konkrétn€ o Ctyfi spolec¢nosti, pficemz diver-
zifikace bude provedena napfi¢ jednotlivymi sektory, aby piipadny propad jednoho sektoru

vyznamné neovlivnil celé portfolio.

10.1 Medtronic

Jedna se o nejveétsi medicinsko-technologickou firmu na svété. Zaméiuje se predevsim na
zmirnéni bolesti, obnoveni zdravi a prodlouzeni zivota. Mezi hlavni zakazniky patii nemoc-
nice, poskytovatelé¢ zdravotni péce, distributoii a dal$i instituce. Nejveétsi odbératelé jsou
Spojené Staty Americké, Zapadni Evropu, Japonsko a Cinu. Celkem piisobi ve vice nez 150
zemich a na svém konté mé vice nez 46 000 patenti. Spole¢nost neni zavisla na zadném

jednotlivém zakaznikovi vice nez 10 % celkového prodeje.

10.1.1 Finan¢ni analyza

Ve vykazu zisku a ztrat jsou uvedeny trzby véetné Cistého zisku. Pii prvnim pohledu neni
zcela zfetelny trend, kazdopadné poslednich 5 let se firmé dafi navysit trzby véetné Cistého
zisku. Firma je tedy ziskova a kazdy rok se navysuje také jeji Cisty zisk s vyjimkou roku

2018.
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Medtronic trzby a zisk (mil USD)
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Obrazek 27: Analyza trzeb a zisku firmy Medtronic, Zdroj: viastni zpracovani na
zaklade dat z Medtronic, ©2020

To samé pak lze také fici o zisku na akcii, kde kazdorocné dochazi k navySovani zisku az na

rok 2018, kde byl mensi propad.
Medtronic zisk na akcii (EPS)
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Obrazek 28: Analyza EPS firmy Medtronic, Zdroj: viastni zpracovani na zakladé
dat z Medtronic, ©2020
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Nakonec je zde zakreslen vyvoj celkové zadluzenosti spolecnosti, které se kazdoro¢né sni-
Zuje, coz je pozitivni zprava. Spolec¢nost je nyni zadluzena z ptiblizné 44 %, coz lze ptirovnat

spise ke konzervativnimu financovani.

Medtronic mira celkové zadluZenosti (%)
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Obrazek 29: Analyza celkové zadluZenosti firmy Medtronic, Zdroj: viastni zpraco-

vani na zakladeé dat z Medtronic, ©2020

Déle stoji za zminku, Ze danéa spole¢nost patii mezi dividendové aristokraty — spole¢nosti,

které navySuji vyplacenou dividendu vice jak 25 let v fadé.

10.1.2 Technicka analyza a vstup do obchodu

vvvvv

pro dlouhé. Pti analyze trhu bylo zjiSténo, Ze 28. tinora doSlo na indexu S&P 500 k odrazu

od supportu, coz vedlo k opétovnému ristu optimismu i trhu.

TéZ vystoupil FED s prohlaSenim o sniZeni zakladnich urokovych sazeb o %; procent-
niho bodu, coZ mélo zabranit dalsi panice a podpofit rist ekonomiky. (Federal Reserve is-

sues FOMC statement, 2020)

Nasledujici den index, podpofen sniZzenim urokovych sazeb, znovu vzrostl a zac¢al mirné

snizovat ztraty zpusobené z piedchozich dni.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 70

Z technické analyzy rovnéz vyplyvalo, ze by se mohlo jednat o obrat trendu a opétovny riist.
Doslo k odrazeni od diive oveéfeného supportu, ndvrat do Bollingerovych pasem, indikéator
RSI se taktéz zacal vracet z pieprodaného stavu, doslo k protnuti signalizacni kiivky u
MACD 1 histogram zacal vykazovat, ze byci maji mirné navrch. Signalti pro vstup zde bylo
pomérné hodné. Na grafu jsou zakresleny jak supporty, tak rezistence, na kterych byly na-

staveny Stop Loss a Take Profit. Piikaz byl zadan jako Market, tedy trzni cenu.

MEDTRONIC PLC - 240 - Cboe BZX 0102.76 H103.97 L102.51 C103.60 =0.87 (+0.85

~| BB 20 close 2 106.22 116.54 95.89

~| RSl 14 close
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Obrazek 30: Néakup akcii Medtronic, Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé dat z

TradingView, ©2020

Bohuzel fundamentalni a technické indikéatory nebyly dostacujici. Trh zacal znovu oslabo-

vat. Vzhledem k diivéte v uklidnéni a posileni kurzu byl mirné odsunut i Stop Loss.

Velmi necekan¢ 8.3. dochazi k odmitnuti dohody Ruska a Saudské Arabie o Skrtech
téZby ropy z diivodu klesajici poptavky. Saudska Arabie zacina tedy tézit vice a srazi
tak cenu na mnohaleta minima — spekuluje se tak o cenové valce v obchodé¢ s ropou. To
meélo hned nasledujici den velmi negativni dopad na akcie a akciové indexy, které ote-
virely se ztratou. Investofi utikaji z akciovych trhli, dokud mohou a hledaji bezpecné pti-
stavy jako zlato a dluhopisy. TaktéZ se spekuluje o dal§im sniZeni irokovych sazeb od FEDu.

(Li, 2020)
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Dalsi hodnoty supportu byly pfili§ nizké a vzhledem k velikosti u¢tu by bylo pfilis rizikové

v obchodu zistavat. Vzhledem k témto informacim byly akcie okamzité prodany.

Tabulka 3: Zhodnoceni obchodu Medtronic, Zdroj: viastni zpracovani

Pocet nakoupenych akcii 4 ks

Cena nakoupenych akcii 102,78 USD / ks 411,12 USD
Cena prodanych akeii 92,45 USD / ks 369,8 USD
Cisty zisk / ztrata - -41,32 USD
Cisty zisk / ztrata po zapoéteni poplatkt - - 51,32 USD
Procentudlni zisk /ztrata z investované castky - -12,48 %

Vyse ztraty byla 2,3 % z hodnoty G¢tu, ¢imZ mirné piekrocila pfedem stanoveny Money
Management ve vysi 2 % z celkového obchodu na jeden obchod. Vyssi ztratu zaptiCinil za-

catek obchodniho dne vysokym propadem, kterému se nedalo vyhnout.

Cely obchod je pak vidét v nasledujicim obrazku. Hodnoty akcii béhem dalSich par dni spa-

dly az na o¢ekéavanou dalsi hranici Supportu, bylo tedy velmi dobie, ze byl obchod ukoncen.
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Obrazek 31: Vyvoj obchodu Medtronic, Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé dat z
TradingView, ©2020
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10.2 Newmont Corporation

Tato spolecnost se zaméfuje na tézbu zlata, stiibra a médi. Jedna se o jedinou spolecnost

z oblasti tézby zlata, ktera byla zatazena do indexu Dow Jones Industries.

e Vroce 2018 byla spolecnost druhym nejvétsSim producentem zlata na svété. V roce
2019 se stala nejvétsim producentem na svete.

e Disponuje nejveétsi rezervou zlata, stiibra a médi na svét€ v daném odvétvi. Zasoby
ma rozmisténé v Severni Americe, Jizni Americe, Australii a Africe.

e Zam¢értuji se na ESG zodpovédnost, kde maji lepsi hodnoceni nez 88,9 % jejich kon-
kurentli v odvétvi.

e V kratkodobém vyhledu na rok 2020 maji v planu za méfit se na efektivni vyuzivani

zdroji, snizovani nakladi, rist zasob a zvySovani poctu dolt.

10.2.1 Finan¢ni analyza

Trzby jsou témét kazdy rok rostouci, coz je pozadované. Pokud se vSak podivame na Cisty
zisk, tak ten byl v n€kterych letech zaporny. V roce 2016 byly prostiedky vyuzity pro ¢as-
teCnou uhradu dluhti a investice. V roce 2019 je pak vidét pomérné velky nartst zisku,

ktery plyne ze ziskani podilu v dalsi spolec¢nosti zabyvajici se t€zbou zlata.

Newmont Corporation trzby a Cisty zisk
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Obrazek 32: Analyza trzeb a zisku firmy Newmont Corporation, Zdroj: viastni

zpracovani na zakladé dat z Newmont Corporation, ©2020
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Newmont Corporation zisk na akcii (EPS)
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Obrazek 33: Analyza EPS firmy Newmont Corporation, Zdroj: viastni zpracovani
na zaklade dat z Newmont Corporation, ©2020
Co se tyka zadluzenosti, tak podnik vyuziva cizich zdroja ve vysi kolem 43 %. V dlouhodo-

bém horizontu je vidét, ze zadluzenost je velmi mirn¢ rostouci, av§ak nejde o vysoké zadlu-

zeni.

Newmont Corporation mira celkové
zadluZenosti (%)
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Obrazek 34: Obrazek 35: Analyza celkové zadluzenosti firmy Newmont Corpora-

tion, Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade dat z Newmont Corporation, ©2020
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10.2.2 Technicka analyza a vstup do obchodu

Dne 11.3. byly nakoupeny akcie spolecnosti Newmont Corporation, které se na zaklad¢ tech-
nické analyzy odrazily od pfedem provéteného supportu, vratily se do Bollingerovych pasem
a indikator RSI byl taktéz velmi blizko predprodanému stavu. Stop Loss byl nastaven mirn¢

pod pfedem proveétenou hranici, od niz se cena né¢kolikrat odrazila.
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Obrazek 36: Vyvoj obchodu Newmont Corporation, Zdroj: viastni zpracovani na

zaklade dat z TradingView, ©2020

Zpocatku se cena akcie vyvijela spravnym smérem. Par hodin od provedeni ptikazu dokonce
doslo k téméi protnuti hranice Take Profit, do které chybélo pouze 0,2 USD. Nasledoval
dalsi pad a protnuti hranice Stop Loss, ¢imz se vSechny akcie prodaly a ud¢laly ztratu ve
vysi 44,2 USD vcetné poplatki. Z hlediska Money Managementu byla ztrata do 2 % z cel-
kové vyse kapitalu. Z hlediska rizikovosti byl obchod nastaven na 5:3 (5 dolart zisku k 3

dolartim rizika).

Tabulka 4: Zhodnoceni obchodu Newmont Corporation, Zdroj: vilastni zpracovani

Pocet nakoupenych akcii 12 ks

Cena nakoupenych akcii 43,64 USD / ks 523,68 USD
Cena prodanych akcii 40,79 USD / ks 489,48 USD
Cisty zisk / ztrata - -34,2 USD
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Cisty zisk / ztrata po zapoéteni poplatki - -44,2 USD

Procentualni zisk /ztrata z investované ¢astky - -8,4%

10.3 Aktualita z trhu

Dne 13.3. vydala Cinska centralni banka prohlaseni o snizeni povinnych bankovnich rezerv,
¢imz do ekonomiky napumpuje piiblizné 1,85 bilionu korun urené pro nové plijcky. Tim
se snazi podpofit ekonomiku a poskytovat tak véry podniky a odvétvi zasaZzené koronavi-
rem. K podobnym krokéim pro podporu se také chystaji ostatni zemé jako Némecko, Svéd-
sko a dalsi. (Cina snizuje povinné rezervy bank, uvolni 550 miliard jiiani. Ekonomiku pod-

pori i Nemecko a dalsi zemé, ©202(0)

Také FED vystoupil s prohlaSenim, Ze ekonomiku podpoti ¢astkou ptesahujici jeden bilion
dolarti prostfednictvim repo obchodl. Na tyto zpravy reagoval trh okamzité vyraznym vze-
stupem cen akcii, ale postupn¢ dobra nalada vyprchavala. Cubo§ Mokras, analytik z PPF
v rozhovoru pro Investicni web napsal ,, Stabilizace trhu je zatim v nedohlednu, prichazejici
negativni zpravy o naristech poctu diagnostikovanych nemocnych v Evropé a pravdépo-
dobny rychly nastup poctu pripadu v USA budou vyvolavat nervozitu na trhu i v dalsich
dnech. Opatreni Fedu by alespon méla zajistit zachovani jeho zakladnich funkci®. (Fed v

extrémni akci, na trh posle do konce tydne pies bilion dolarii, ©2020)

Tyto aktuality potvrzuji velkou zavislost vyvoje ceny akcii na penézni nabidce. Taktéz je
patrné, ze investofi se v poslednich tydnech zaméfuji primarné na kroky ndrodnich bank,
vlad a spiSe, nez technickéd analyza je zde fundamentalni. V den ohlasSeni téchto zprav index

S&P 500 posilil vice nez o 9 %.

Dalsi ¢lanek vySel od znamého investora Daniela GladiSe. V tomto ¢lanku uvadi, Ze je ide-

alni ¢as na ndkup akcii, protoZe jsou splnény nasledujici podminky:

e Ceny akcii prudce klesaji. V poslednim mésici akciové trhy klesly pfiblizné o 30 %

a n¢které jesté vice. Podminka splnéna.
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e Na strané prodavajicich jsou investofi, ktefi Casto prodavaji proti své vili, protoze
z raznych divodi musi. Obrovské vyprodeje z poslednich dni tomu odpovidaji. Pod-
minka splnéna.

e Mezi investory je panika na vrcholu a jejich ndlada mize byt zcela depresivni. Veli-
kost ukazatele VIX se pohybovala na Grovni 75. Podminka také splnéna.

e Lidé dochazi k zavéru, ze situace jiz nemize byt nikdy lepsi. Také splnéno.

Sam Gladis také tvrdi, Ze netusi, zda jste jiz na uplném dné a ani to neni podstatné. Zadny
investor neumi presné dno odhadnout. Jde o to vyuzit této ptilezitosti a nakoupit akcie lev-

néji. (Gladis, ©2020)

Dne 15.3. znovu vystoupil FED a ozndmil snizeni zakladni urokové sazby na 0 %, coz bylo
snizeni o témét 1 %. Dale oznamil sviij plan na kvantitativni uvoliovani ve vysi 700 miliard
USD s planem na odkup hypotecnich cennych papirti a pokladni¢nich poukazek. (Federal
Reserve cuts rates to zero and launches massive $700 billion quantitative easing program,

©2020)

Vzhledem k témto okolnostem byl ocekavan v pondéli 16.3. dalsi rast akcii. Otevieni trhu
vSak provazel neCekany strmy pad vSech akciovych indexi. Pti technické analyze grafu spo-
le¢nosti Newmont Corporation bylo zjiSténo, ze akcie oteviela pod silnym, mnohokrat ove-
fenym supportem a okamzité se hnala nahoru. Vzhledem k nizkému podstupovanému riziku
2:1 (2 dolary zisku k 1 dolaru ztraty) byl rozhodnut nakup akci s ptipadnym Stop Lossem
mirné pod Grovni supportu. Take Profit byl pak nastaven mirn¢€ pod hranici taktéz provérené

rezistence.
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Obrazek 37: Vyvoj druhého obchodu Newmont Corporation, Zdroj: viastni zpra-
covani na zaklade dat z TradingView, ©2020

Tabulka 5: Zhodnoceni druhého obchodu Newmont Corporation, Zdroj: viastni

zpracovani
Pocet nakoupenych akcii 10 ks
Cena nakoupenych akcii 37,24 USD / ks 372,4 USD
Cena prodanych akcii 39,88 USD / ks 398,8 USD
Cisty zisk / ztrata - +26,4 USD
Cisty zisk / ztrata po zapoéteni poplatktl - + 16,4 USD
Procentudlni zisk /ztrata z investované ¢astky - +4,4%

10.4 Dulezita aktualita z trhu

Vzhledem k tomu, ze vSechny kroky FEDU, které doposud provedl (sniZzeni urokovych sa-
zeb, omezené kvantitativni uvolnéni) vedly bud’ k velmi kratkému obnoveni riistu, nebo ne-
méla na trh zadny vliv, se FED rozhodl provést dalsi opatfeni — neomezené kvantitativni

uvoliovani.

23.3. vystoupil FED s oznamenim, Ze je potfeba zmirnit dopady zplisobené pandemii koro-

naviru, proto se rozhodl, Ze bude nakupovat neomezené mnoZstvi aktiv, aby podpofril
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fungovani trhu, predeSel uvérové krizi nebo hromadnému propousténi. Také byl vytvo-
fen novy program na podporu mnoha typt malych podnikt a spotfebitelskych tvéera. I pies
toto ozndmeni se akcie t¢hoz dne prudce propadly. (Fed, saying aggressive action is needed,

starts unlimited QE, ©2020)

10.5 Microsoft

Vzhledem k velmi neptiznivému a nejasnému vyvoji akciovych trhii je potieba pruzné rea-
govat na soucasné podminky. Proto bylo rozhodnuto do portfolia zaradit spolecnost, jez je
monopolem na trhu s technologiemi. Microsoft se angazuje v mnoha oborech od vyvoje soft-
waru, cloudova ulozisté az po herni primysl. Mezi investory patii k velmi oblibenym spo-
le¢nostem. Jeho charakteristiky splituji pozadavky pro vybér do portfolia pouze ¢astecne,
ale vzhledem k jeho postaveni na trhnu se stale jednéd o velmi atraktivni spolecnost. Pii pro-
padu akciového indexu S&P 500 o témét 30 % se akcie Microsoftu propadly pouze o 21 %,

coz také svédci o kvalité spolecnosti.

10.5.1 Finan¢ni analyza

Trzby Microsoftu jsou az na rok 2016 v rostoucim trendu, coz je pfiznivé znameni. Stejné

tak 1ze sledovat rostouci trend u ¢istého zisku.

Microsoft trzby a Cisty zisk
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Obrézek 38: Analyza trzeb a zisku firmy Microsoft, Zdroj: viastni zpracovani na

zaklade dat z Microsoft, ©2020
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Zisk na akcii je az na rok 2018 rostouci, coz je také od kvalitni spolecnosti vyzadovano.
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Obrazek 39: Analyza EPS firmy Microsoft, Zdroj: viastni zpracovani na zaklade
dat z Microsoft, ©2020

Pti pohledu na celkovou miru zadluzZenosti se hodnoty mohou zdat mirn€ vyssi. Pokud by se

jednalo o dlouhodobé¢ drzeni akcii, tak by urcité stalo za podrobnéjsi analyzu.

Mira celkové zadluZenosti (%)
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Obrazek 40: Analyza celkové zadluzenosti firmy Microsoft, Zdroj: viastni zpraco-
vani na zaklade dat z Microsoft, ©2020
10.5.2 Technicka analyza a vstup do obchodu

Jiz nékolik dni byla cena Microsoftu v bo¢nim trendu, ¢ehoZz bylo také vyuzito pro vstup i

vystup z obchodu. Hranice supportu i rezistence byly n¢kolikrat provefeny jiz predtim, proto



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

80

byly povazovany za silné pro naasovani obchodu. Pfi odrazu od supportu bylo zakoupeno

8 akcii. Stop Loss byl nastaven mirné€ pod hranici supportu a Take profit mirné¢ pod hranici

supportu, aby ho bylo dosazeno s vyssi pravdépodobnosti. Mira rizika byla nastavena na 1:3

(tfi dolary zisku a jeden dolar rizika).

Microsoft Corp. - 60 - Cboe BZX 0146.84 H147.74 L143.42 C143.74 -3.23 (-2.2
~| BB 20close? 140.75 149.34 132.15
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Obrazek 41: Vyvoj obchodu Microsoft, Zdroj: viastni zpracovani na zaklade dat z

TradingView, ©2020

Trh se po odrazu jesté mirn¢€ vratil k hranici supportu, ale dobie nastaveny Stop Loss nepro-

tnul. Nasledoval rlst az na pozadovanou hodnotu, kde byl aplikovan ptikaz Take Profit.

Cena akcie se vySplhala az k rezistenci, od které se odrazila a znovu zacala padat.

Tabulka 6: Zhodnoceni obchodu Microsoft Corporation, Zdroj: viastni zpracovani

Pocet nakoupenych akcii 8 ks

Cena nakoupenych akcii 135,76 USD / ks 1.086,08 USD
Cena prodanych akcii 145,70 USD / ks 1.165,6 USD
Cisty zisk / ztrata - +79,52 USD
Cisty zisk / ztrata po zapodteni poplatkii - + 69,52 USD
Procentudlni zisk /ztrata z investované astky - +4,55 %
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10.6 Nucor

Tato spole¢nost je nejvétsim dodavatelem ocelovych vyrobkti v USA. Jejich vyrobky se pro-
davaji napfic¢ riznymi odvétvimi — zeméd¢lstvi, automobilovy prumysl, stavebnictvi, tézké

stroje, vyroba elektfiny, ropa a plyn, infrastruktura i pfeprava.

Mezi silné stranky spolecnosti patii nizka nakladovost, likvidita a finanéni stabilita. Taktéz
v poslednich letech investovali témét 9 miliard dolart do rozsifeni produktového portfolia,

které jim zajisti prodej i v dalSich odvétvich.

Mezi slabé stranky spolecnosti 1ze zafadit velkou zavislost na vydajich za rekonstrukce sil-
nic, stavebnictvi (komercni stavby, nemocnice, Skoly, mosty) a dalsi. Tyto vydaje jsou sa-
moziejmeé zavislé na vyvoji ekonomiky. Pokud se tedy ekonomice dafi, pak bude mit 1 tato
spolec¢nost dostatek zakazek. Soucasny prezident a jeho snaha o hospodarsky rust tak této
spolecnosti v poslednich letech nahréval. Dalsi slabou strankou je relativné velkéa zavislost

na cené Zeleza.

10.6.1 Finan¢ni analyza

Z hlediska trzeb spolecnosti splituje podminku rostouci spolecnosti, vzhledem k tomu, ze
jeji trzby 1 zisk kazdy rok roste. Firma ma také velmi dlouhou historii a zazila mnoho ne-
priznivych let, byla zalozena v roce 1905. Déle je dobré zminit, ze spole¢nost vyplaci divi-

dendy ve vysi 5,22 %.

Nucor trzby a Cisty zisk
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Obrazek 42: Analyza trzeb a zisku firmy Nucor, Zdroj: viastni zpracovani na za-

kladé dat z Nucor, ©2020
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Co se tyka zisku na akcii, tak je taktéz kazdoro¢né rostouci.

Zisk na akcii (EPS)
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Obrazek 43: Analyza EPS firmy Nucor, Zdroj: viastni zpracovani na zaklade dat
z Nucor, ©2020

Celkova mira zadluZenosti je v del§im ¢asovém horizontu spise klesajici. Spolec¢nost je pfi-

méfené zadluzena.

Mira celkové zadluzenosti (%)
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Obrézek 44: Analyza celkové zadluzenosti firmy Nucor, Zdroj: viastni zpracovani

na zaklade dat z Nucor, ©2020
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10.6.2 Technicka analyza a vstup do obchodu

Dne 18.3.2020 se cena akcie spolecnosti ocitla na trovni z roku 2009, kde se zastavila po
finan¢ni krizi. Tato hranice byla uz z minulosti otestovana a byla povazovana za velmi silnou
hranici supportu. Tato skute¢nost vSak pro vstup do obchodu nebyla sama o sobé dostacujici.
Proto bylo vyckano, jak se bude vyvijet dale. Dne 31.3. se cena akcie vratila do Bollingero-
vych pasem a indikator RSI stale poukazoval na pieprodany trh. Dalsi skute¢nosti pro vstup
do obchodu byla kladna reakce trhu na prohlaseni Fedu o neomezeném kvantitativnim uvol-

novanim. Dne 31.3.2020 probéhl nédkup akcii.

NUCOR CORP - 1W - Cboe BZX 038.07 H42.99 L38.01 C41.00 +3.13 (+8.27% ® Replay Mode | USD
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Obrazek 45: Vyvoj obchodu Nucor, Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé dat z Tra-
dingView, ©2020

Akcie se zacala vyvijet spravnym smérem. Vzhledem k tomu, Ze trh se za¢inal vzpamatova-
vat a neptichédzely zddné dalsi propady, bylo mozné akcii drzet déle. Dne 30.4. bylo rozhod-

nuto o ukonceni a vyhodnoceni vykonu akciového portfolia. Akcie nebyly prodany.

Tabulka 7: Zhodnoceni obchodu Nucor, Zdroj: viastni zpracovani

Pocet nakoupenych akcii 15 ks

Cena nakoupenych akcii 36,97 USD / ks 554,55 USD

Cena prodanych akecii 41,68 USD / ks 625,20 USD
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Cisty zisk / ztrata - + 70,65 USD
Cisty zisk / ztrata po zapoéteni poplatki - + 60,65 USD
Procentualni zisk /ztrata z investované ¢astky - +11,13 %

10.7 Miller Industries

Spolec¢nost byla zalozena v roce 1990. Od svého vzniku poskytuje inovativni, vysoce kva-
litni automobily uréené pro tahani nakladt. Miller ma celkem ctyti vyrobni zavody ve Spo-

jenych statech, jeden v Anglii a Francii. Distributofi jsou rozmisténi témet po celém sveéte.

10.7.1 Finan¢ni analyza

Trzby spolecnosti, vEetné zisku jsou v poslednich letech stale rostouci.

Miller Industries trzby a Cisty zisk
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Obrazek 46: Analyza trzeb a zisku firmy Miller Industries, Zdroj: viastni zpraco-
vani na zakladé dat z Miller Industries, ©2020
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Zisk na akcii je taktéz v rostoucim trendu.

Miller Industries zisk na akcii (EPS)
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Obrazek 47: Analyza EPS firmy Miller Industries, Zdroj: viastni zpracovani na za-

klade dat z Miller Industries, ©2020

Zadluzenost spolecnosti pak Ize ptirovnat spise ke konzervativnimu. Spolecnost tedy neni
nijak vyznamné zadluZena, ale soucasné vyuziva cizi zdroje pro své financovani. Z dlouho-

dobého hlediska nedochézi k navysSovani dluhu.

Miller Industries mira celkové
zadluzenosti (%)
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Obrézek 48: Analyza celkové zadluzenosti firmy Miller Industries, Zdroj. viastni

zpracovani na zakladé dat z Miller Industries, ©2020
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10.7.2 Technicka analyza a vstup do obchodu

Na zaklad¢ technické analyzy bylo zjisténo, Ze se spolecnost obchoduje v bo¢nim trendu. To
také poslouzilo pro vstup do obchodu, kdy 2.4.2020 bylo zakoupeno 20ks akcii spole¢nosti

po tom, co se jejich cena odrazila ode dna daného intervalu.
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Obrazek 49: Vyvoj obchodu Miller Industries, Zdroj: viastni zpracovani na zaklade
dat z TradingView, ©2020

Obchod se vyvijel v pfedem odhadovaném intervalu. Vzhledem k tomu, Ze v poslednich
dnech / tydnech dochézelo ke zlepseni situace jak s pandemii, tak na trzich, tak byl prode;j
akcii odlozen s vidinou dalsiho ristu. Diky uklidnéni situace s pandemii dochazelo k postup-
nému rozvoliiovani vsech opatieni jak ve statech EU, tak v USA. Vidina investort v otevi-
rani stath a znovu nastartovani ekonomiky vedla k posileni akciovych trhii. Dne 30.4. bylo

rozhodnuto o ukonceni a vyhodnoceni vysledkii akciového portfolia. Akcie nebyly prodéany.

Tabulka 8: Zhodnoceni obchodu Miller Industries, Zdroj: viastni zpracovani

Pocet nakoupenych akcii 20 ks

Cena nakoupenych akecii 25,49 USD / ks 509,8 USD
Cena prodanych akcii 30,91 USD/ ks 618,2 USD
Cisty zisk / ztrata - +108,4 USD
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Cisty zisk / ztrata po zapodteni poplatki

+ 98,4 USD

Procentudlni zisk /ztrata z investované astky

+19,3 %
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11 BACKTESTING SLOZENEHO PORTFOLIA

vvvvvv

kvalitu portfolia. Aby byla dokdzana dobra skladba portfolia, byl vytvoien backtesting za
poslednich 5 let. Velikost zakoupeného portfolia odpovida investované ¢astce v této praci.
V dlouhodobém horizontu je technické analyza dobra pouze pro nac¢asovani vstupu do ob-

chodu, proto zde neni brana v tvahu.

Tabulka 9: Skladba portfolia pro backtesting od pocatku roku 2015, Zdroj: viastni

zpracovani
Dolar kurz 19 USD / CzK
Vklad 50 000 K¢
Pfevod na dolar S 2600
Pocet spolecnosti 5
Investice do spole¢nosti S 520
MDT_pocet zakoupenych akcii 7
NEM_pocet zakoupenych akcii 21
MLR_pocet zakoupenych akcii 26
NUE_pocet zakoupenych akcii 12
MSFT_pocet zakoupenych akcii 13
Porovnani vybraného portfolia a indexu S&P 500
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e S|oZené portfolio S&P 500

Obrazek 50: Backtesting zvoleného akciového portfolia od pocatku roku 2015 do
30.4.2020, Zdroj: vlastni zpracovani
Z testovani je ziejmé, Ze zvolené portfolio pfinasi vy$si zhodnoceni, proto ho lze povaZzovat

za kvalitni a dlouhodobé Gspésné.
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12 VYHODNOCENI A NAVRHY NA ZLEPSENIi

Vzhledem k situaci, kterd na trzich prob¢hla a probihd, bylo potieba v mnoha ptipadech
upravit investi¢ni strategii, dlouhodobost drzeni pozic a vstupy do obchodii za pochodu, aby
zbyte¢n¢ nedochdzelo k ubytku finan¢nich prostfedki. Nekteré obchody byly bohuzel uspe-
chany z divodu nutnosti nakoupeni a drzeni pozic pro diplomovou praci vzhledem k ptivod-

nimu datu odevzdani.

Situaci na trzich bylo mozné vyuzit jako propadu a nakupu akecii se slevou. Bohuzel v§echny
kroky centralnich bank vedly pouze ke kratkodobé pozitivni ndlad€ na trhu a nésledné znovu
zacaly padat. Diivodem bylo uzavirani firem (tedy sniZovani nabidky) i1 zdkazy vychazeni
(snizovani poptavky). Pocet nakazenych koronavirem se stale zvySoval a 1€k byl v nedo-
hlednu. Mélokdo tedy mohl cekat, Zze neomezené kvantitativni uvoliovani trhy postavi na
nohy, kdyz pfedchozi snahy nepomohly a zlepSeni situace bylo v nedohlednu. NiZe v tabulce
je souhrn vSech obchodt a jejich vysledka, véetné vysledného zhodnoceni celého Uctu po

zapocteni vSech poplatkt.
Tabulka 10: Souhrn provedenych obchodii a zhodnoceni uctu,

Zdroj: vlastni zpracovani

Céstka Ména
Vyse vkladu 50 000,00 CzK
Kurz CZK / USD 22,72
Prevod na USD 2 200,00 usD
Vysledek obchodu Medtronic - 51,32 usD
Vysledek obchodu Newmont corp. |- 44,20 usbD
Vysledek obchodu Newmont corp. 16,40 usb
Vysledek obchodu Microsoft 69,52 usD
Vysledek obchodu Nucor 60,65 usD
Vysledek obchodu Miller Industry 98,40 usbD
Konecny stav uctu 2 349,45 usD
Kurz CZK / USD 24,94
Prevod na CZK 58 595,28 CzZK
Zhodnoceni z akcif 149,45 usD
Zhodnoceni z akcii v % 6,79 %
Zhodnoceni véetné prevodu na CZK 8 595,28 CzZK
Zhodnoceni z akcii v % 17,19 %

Z tabulky poté vyplyva, Ze vlozeny kapital byl zhodnocen celkem o 6,79 % diky ndkupu a
prodeji akcii. Pokud by byly penézni prostfedky prevedeny z USD na CZK, pak by celkové
zhodnoceni ¢inilo dokonce 17,19 % diky oslabeni kurzu CZK.
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Nize prilozeny graf znazoriiuje vyvoj hodnoty tcétu po jednotlivych obchodech. Do vyvoje

neni zapoc¢itana kurzova zména.

Vyvoj hodnoty uctu v USD
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Obrazek 51: Vyvoj hodnoty uctu v USD po uzavieni jednotlivych obchodi, Zdroj:

vlastni zpracovani

V investi¢nim planu bylo stanoveno pozadované zhodnoceni, kde byl pozadavek k pieko-
nani akciového indexu. Proto byla vytvorena tabulka nize, ktera zobrazuje vykon portfolia a
indexu S&P 500 v obdobi od 5.3. do 30.4. Je vidét, ze index se nestihl zcela zotavit z pro-
padu, ktery v poslednich mésicich prodélal. Protoze nékteré akcie nebyly drzeny dlouho-
dobg, ale pouze kratkodob¢, neni toto porovnani zcela férové. Proto byla do tabulky piidana
inflace, coz je druhy ukazatel, ktery investofi chtéji ptekonat. Z toho diivodu, aby nedocha-

zelo k znehodnoceni uspotenych finan¢nich prostiedkd.

Tabulka 11: Porovnani zhodnoceni portfolia s cilem zhodnoceni dle investi¢niho

planu, Zdroj: viastni zpracovani

Vybrané akciové portfolio 6,79%
S&P 500 -5,96%
Inflace v CR dle CNB 3,40%

Na zéklad¢ tohoto vysledku lze fici, Ze vybrané portfolio dosahlo pozadovaného zhodnoceni

a splnilo plivodni planovany cil.
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Béhem obchodovéni doslo i k chybam, lidskym chybam. Portfolio mohlo pfinést i vyssi
zisky v ptipadé, ze by nakoupené akcie nebyly prodany. Spolecnost Newmont Corporation
vzrostla po ukonceni pozice na 64,31 USD za akcii, pfi¢emz potfizovaci cena byla 37,24
USD. Stejné¢ tak Microsoft vzrostl po ukonceni pozice na 183,3 USD z pofizovaci ceny

135,76 USD.

Pro zvySeni vykonnosti portfolia by bylo vhodné provést taktéz backtesting technické ana-
lyzy, které bylo v praci uzivano. DalS§im poznatkem, ktery vSak nemusi platit v kazdém pfi-
pade je, Ze snizovani urokovych sazeb a malé kvantitativni uvoliiovani zvysi naladu na trzich
pouze kratkodobé, ale neomezené kvantitativni uvoliiovani je silnym a u¢innym néstrojem
pro uklidnéni akciovych trhi. Lze tedy z téchto poznatk fici, Ze existuje velka zavislost

mezi akciovym trhem a penéZni nabidkou.
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ZAVER
Predlozena diplomova prace se zabyvala ndvrhem investi¢ni strategie pro tvorbu akciového
portfolia. Cil teoretické ¢asti byl splnén prostfednictvim literarni reSerSe na problematiku

obchodovani na akciovych trzich. Po sestaveni silné teoretické zakladny bylo mozné piejit

k praktickému vyuziti téchto poznatkd.

Nasledovalo navrzeni investi¢ni strategie pro obchodovani na akciovém trhu. Pro tuto ¢ast
byly porovnany hodnotové a riistové investicni strategie na realnych historickych datech. Na
zéklad¢ vyhodnoceni tohoto porovnani byla vybrana vhodna strategie a kritéria vybéru fi-

rem. Soucasti investicni strategie je samoziejmé 1 investicni plan.

Dalsi ¢ast se pak zamétuje na analyzu makroekonomického prostiedi USA ve vztahu k ak-
ciovému trhu. U kazdého ukazatele byl vysvétlen jeho dopad na akciovy trh. U nabidky
penézni zasoby byla za pomoci akciového indexu provedena regresni analyza s cilem predi-
kovat vyvoj akciového trhu pro prvni kvartal a nasledné i cely rok 2020. Nasledn¢ byly také
pomoci technické analyzy analyzovany akciové indexy jako Dow Jones nebo S&P 500. Fun-
damentélni analyza celého makroekonomického prostiedi byla provedena pocatkem roku
2020. Bohuzel vzhledem k aktudlnim svétovym udalostem s koronavirem a ropou musela

byt upravena, aby odpovidala realit¢.

Nasledoval vybér firem vhodnych pro skladbu akciového portfolia a jejich velmi stru¢na
finan¢ni analyza. Poté byla provedena technicka analyza grafu a vstoupeno do obchodu. Na-
konec byly vysledky portfolia porovnany s pozadovanym zhodnocenim, pficemz pozadova-

ného cile bylo dosazeno.

Na tomto misté bych rad uvedl, Ze v poslednich mésicich byly trhy velmi volatilni a nesta-
bilni. Bylo tedy velmi slozité a téméf nemozné predikovat jejich vyvoj, ktery byl velmi z4-
visly na krocich vlady, centrdlnich bank a vyvoje virového onemocnéni. Tuto korekci lze
z dlouhodobého horizontu povazovat za piinosnou pro zalozeni a dlouhodobé drzeni akcio-
vého portfolia. Vzhledem k vysoké volatilit€ a naro¢nosti byl proveden také backtesting zvo-
leného portfolia, pro ovétreni jeho dlouhodobé kvality. Navrzené portfolio dosahlo poZado-

vaného zhodnoceni.

Zaverem bych rad podckoval kazdému ctenafi, ktery se dostal az k tomuto fadku. Do této

prace jsem vlozil mnoho svého Casu a snazil se docilit skvélého vysledku. Vybrané portfolio
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dosahlo pozadovaného zhodnoceni a splnilo planovany cil. Tato prace ma pro mé velky pfi-

nos, ktery budu dale rozvijet.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
CP Cenné papiry
CZK Ceska koruna

CNB Cesk4 narodni banka

CR Ceska republika

EPS Earnings Per Share

ESG Environmental, Social, and Governance
ETF Exchange Traded Fund

EUR Euro

FED Federalni rezervni systém

HDP Hruby domaéci produkt

LSEG London Stock Exchange Group

MA Moving average (Klouzavy primeér)
MACD  Moving Average Convergence Divergence
NYSE New York Stock Exchange

P/B Price to Book Value

P/E Price to Earnings

RRR Risk Reward Ratio

RSI Relative Strength Index (Index relativni sily)
S&P 500 Akciovy index Standard & Poor's 500
USA Spojené staty americké

USD Americky dolar

VIX Index volatility
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PRILOHA I: VYSLEDEK REGRESNI ANALYZY

VYSLEDEK
Regresni statistika

Nasobné R 0,972657993
Hodnota spolehlivosti R 0,946063571
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,944644191
Chyba stf. hodnoty 1220,829384
Pozorovani 40
ANOVA

Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 993417199,2 993417199,2 666,533109  1,06261E-25
Rezidua 38 56636126,64 1490424,385
Celkem 39 1050053326

Koeficienty  Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95%

Hranice -11480,52691 1142,877275 -10,04528409 3,01077E-12 -13794,161 -9166,892827
M2 2,478370864 0,095996507 25,81730251 1,06261E-25  2,284036095 2,672705632
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