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1 Uvodem

V souvislosti s op&tovnym rozvojem kapitalového trhu v Ceské republice
vyvstalo pro celou spole&nost nékolik zcela novych okruhu otazek:
1. Co to viibec kapitalovy trh je? Co jsou to cenné papiry? Co je to akcie a
co obligace?
2. V&tsina z nas byla postavena pred otdzku, jaké akcie objednat pomoci
investi®nich kupént v kupénové privatizaci. Posléze také pfed otdzku, jak
(popf. kdy) je premeénit v hotovost, neboli jak je prodat.
3. Ten kdo ma k dispozici volné penézZni prostfedky, které by chtél
investovat na kapitdlovém trhu, se musi rozhodnout bude-li investovat on sam
nebo prostfednictvim specializovanych firem.
4. Pokud se chce né&kdo zabyvat investovdanim na kapitdlovém trhu
cilevédome, popi. fidit onu specializovanou firmu, mél by o kapitalovem trhu
a cennych papirech v&dét co mozna nejvice. Jednou ze zdkladnich otazek na
které bude muset odpovidat je otdzka, které cenné papiry nakoupit &i prodat,
a kdy to provést.

A pravé hledanim odpovédi na tuto posledni otazku se zabyva analyza
cennych papird. Cilem této mé prdce bylo postihnout ruzné metody
investovani do cennych papirt, a zamé&fit se zejména na jejich praktické
vyuziti pro investory &i obchodniky s cennymi papiry. Pfi vypracovdni mi
vyrazné napomohlo, Ze jsem mél k dispozici profesiondini software pro
technickou analyzu METASTOCK™, v&etn& kompletnich historickych dat z
Burzy cennych papiru Praha a RM-Systému.'

’ V&echny uvedené grafy jsou zpracovdny pomoc( tohoto softwaru.



1.1 Investice

1.1.1 Pojem investice

Investice ve svém nejsirdim vyznamu znamend obé&tovani jisté dnedni
hodnoty s cilem ziskat n&akou (moZnd neurditou) budouct hodnotu.
V&eobecné& jsou pfi investovan( ve hfe dva atributy: &as a riziko. Obé&tovani se
déje v ptitomnosti a je jisté. Odmé&na prich4zi pozdéji a pokud vubec pfijde,
je jeji velikost neur&itd. V n&kterych pfipadech pfevidda prvek ¢asu (napt.
investice do vladnich obligaci, které sice poskytuji téméf nulové riziko, ale
zato maji ni2&i vynos), v jinych pfipadech je dominantnim atributem riziko
(napf. investice do opci na koupi kmenovych akcii, které sice maji vysoky

vynos, ale souvisi obvykle s vysokou mirou rizika).

1.1.2 Druhy investic

Prvotni déleni spoliva v rozdéleni na redlné investice, jako jsou
napfiklad rdzna hmotna aktiva, puda, strojni vybaveni, tovarny apod. a
finan&ni investice, které pfedstavuji ruzné kontrakty jako napfiklad cenné

papiry. Bli2&i déleni ukazuje schéma 1.1.

1.1.3 Investi&ni prostiedi finan&nich investic

Tri hlavni souldsti, které tvofi investiéni prostfedi finan&nich investic
jsou:
a) cenné papiry

Cenny papir slouzi jako dukaz majetkovych prav, neboli legdlni
reprezentace prdva na ziskdni ocCekdvaného budouciho prosp&chu za

stanovenych podminek?.

f Sharpe, W. F., Alexander, G. S.: Investice. 4. vyd. Praha, 1994,
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b) trhy cennych papiru

Trhy cennych papira existuji mj. proto, aby umoZznily kontakt t&ch, kteff
kupuji a proddvaji cenné papiry. Trhy cennych papirt Ize délit z nékolika
hledisek. Napftiklad podle toho, zda jsou nabizeny ke koupi emitentem. Pokud
ano, jedna se o trh prifnarnf. Poté jsou obchodovdny na trhu sekundarnim.

Jiny zpusob dé&leni finan&nich trha bere v Uvahu dobu Zivota finanénich
aktiv. Pen&2ni trhy typicky pracuji s finan&nimi aktivy, kterd maji dobu Zivota
jeden rok nebo krat&f, zatimco kapitalové trhy se zajimaji o finan&ni aktiva s
Zivotnosti delSi neZ jeden rok.
c) finan&ni zprostfedkovatelé

Finan&ni zprostfedkovatelé (finan&ni instituce) jsou organizace, které
vystavuji finanéni pozadavky na sebe samé (proddvaji finanéni aktiva
reprezentujici poZzadavky na n& samotné ndhradou za hotovost) a pouZivaji
vyt&2ky z t&chto emisi pfedevdim k ndkupu finan&nich aktiv ostatnich. Jsou
jimi napfiklad komer&ni banky, spofitelny, pojistovny, podilové fondy, penzijni
fondy a uvérova druZstva.

1.1.4 InvestiCni proces

Investiéni proces zkouma postup, jak by mél investor postupovat pfi
rozhodovéni, do kterych obchodovatelnych cennych papird investovat, jak
velka by tato investice méla byt a v které dobé& by ji mé&l uginit. Postup
rozhodovédni sestdvajici z péti kroku predstavuje zdkladni fdze procesu
investovani’:

1. Stanovit investi&ni politiku.

Tento krok spocliva v ur€eni investorovych zdmér a ve stanoven(
mnozstvi Jeho investovateiného bohatstvi. Investiéni zémér by mél byt
formulovan jak s ohledem na vynosnost, tak na riziko. Prvni krok procesu
investovani kon&i uréenim potencialnich kategorii finan&nich aktiv, které mohou
byt zahrnuty do vysledného portfolia.

" Sharpe, W. F., Alexander, G. S.: Investice. 4. vyd. Praha, 1994.



Schéma 1.1
Zékladni skupiny investic*

INVESTICE
]
___» PORTFOLIOVE l._
REALNE FINANCNI
vyroba a sluzby terminované vklady
nemovitosti depozitni certifikaty
drahé kovy, uméni dluhopisy

pokladni&ni poukazky

obligace statni
podnikoveé
komunalni

hypote€ni zastavni listy
poskytnuti individ. pujcky
akcie
pojistky a renty
finan&ni spolulddasti
—» podilové listy

derivaty

2. Provést analyzu cennych papiru.

Druhy krok spociva v prozkoumani velkého mnoZstvi jednotlivych
cennych papira uvnitf &irokych kategorif finan¢nich aktiv, které ji2 byly ur&eny
drive. K provedeni takové analyzy existuje &iroké spektrum pfistup(. V&tina z
nich se v8ak da zafadit do jedné ze dvou nésledujicich skupin. Prvni skupina
je znama jako technickd analyza a druha jako fundamentalni analyza (viz
dale).

Tepper, T., Képl, M.: Penfze a vy. 2. vyd. Praha, 1994.

4
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3. Sestaveni portfolia

Sestaveni portfolia znamend ur&eni konkrétnich aktiv, do nichz se bude
investovat a rovn&2 urdeni proporci investorova bohatstvi viozeného do
kazdého z nich. Pfi tom je nutné dbéat na diversifikaci portfolia takovym
zposobem,” aby”b.yld. minimalizovaﬁo riziko dané investice za soufasné

maximalizace vynosu z ni.

4. Revize portfolia

Tento krok sestdvd z periodického opakovani pfedchozich tfi kroku.
Casem se totiz muZe stat, Ze investor zméni svUj investi&ni zdmé&r, coz muze
mit za nasledek, Zze soutasné portfolio jiZ nemusi byt optimaini. Nové portfolio
by tedy mélo byt vytvofeno prodejem uréitych cennych papird, které jsou v
soucasné dobé v drZeni investora, a ndkupem jinych cennych papiru, které v

soucasné dobé v jeho drZzeni nejsou.

5. Hodnoceni vykonnosti portfolia

Je ftfeba neustdle méfit vykonnost portfolia, nejen z hlediska
dosaZenych vynosnosti, ale také riziko, které s nimi bylo spojeno. K tomu jsou
potfebné vhodné standardy ¢i ukazatele pro mé&feni vynosnosti a rizika

11



2 Analyza cennych papiru

Existuji dva zakiadni duvody pro provddéni analyzy cennych papira tzv.
finan&ni analyzy. Prvnim divodem je pokus o nalezeni a stanoveni vSech
dulezitych velidin a charakteristik, které mohou v budoucnu ovlivnit kurs
cenného papiru: vyvoj ekonomiky jako celku, objem obratu a zisku odvétvi,
obrat a zisk v konkrétni firm& atp. Druhym duvodem je pokus o identifikaci

nespravné& ohodnocenych cennych papiru

2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentdini analyza se zabyva hleddnim nesprdvn& ohodnocenych
(tj. nadhodnocenych nebo podhodnocenych) cennych papird. Znamena to, Zze
na zdklad& v8ech dostupnych informaci o sou¢asném stavu ekonomiky jako
celku, odvétvi a konkrétni firmy odhaduje budouci vynosy daného cenn€ého
papiru, a uréuje zda vypod&tend dnedni hodnota (angl. present value) je vy3s{
nebo ni2&i nez skute¢nda pofizovaci cena tohoto cenného papiru.
Fundamentdlni analyza je uzivdna pro stfednédoby a dlouhodoby &asovy
horizont. Doporuuje nakupovat podhodnocené cenné papiry, aby je bylo
mozZné pozdé&ji prodat se ziskem, a v€as prodavat nadhodnocené.

Pfi  fundamentédini analyze se uZivaji dva moZné postupy®.
Fundamentdlni analyza shora vychézi z projekce ekonomiky jako celku, z ni
odvozuje projekce vyvoje odvétvi a odtud teprve dospiva k projekci vyvoje
konkrétni firmy a ji emitovaného cenného papiru. Fundamentaini analyza zdola
postupuje naopak a za vychodisko bere informace firemni. Tento postup se
povazuje za horsf, nebot muZe byt zaloZen na nespravnych piedpokladech o
stavu ekonomiky. Zakladni rysy souboru fundamentdlnich uvah naznacuje
schéma?2.1.

5

Tepper, T., Képl, M.: Penfze a vy. 2. vyd. Praha, 1994
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211 Fundamentdlni analyza v Ceské republice

Fundamentaini analyza ma u nés velice svizelné postaveni. Duavodu
pro& tomu tak je, je n&kolik. Pfedevaim chybi kvalitni data ze kterych by mohli
fundamentalini analytici vychazet. Chybi nejen jejich kvalita, mnoZstvi, ale také
jejich vypovidaci schopnost. Celd nase ekonomika tak jako cela spole&nost v
poslednich letech pro3la (a stdle proch&zi) bouflivymi zménami. Témer
v&echny hospodérské subjekty bud vznikly nebo byly od zdkladu pretvofeny
teprve velmi neddvno. Celd struktura hospodarstvi se dynamicky méni. Takto
se staly skoro v&echny historické Udaje nepouzitelné a zavadeéjici. A to nejen
makroekonomické, ale i mikroekonomické. Je nemozZné srovnavat udaje z
centraln& fizené ekonomiky s deformovanymi cenami, ndklady, hospodaiskymi
vysledky, spole&ensko-vlastnickymi vztahy atd., s udaji o subjektech se
strukturou radikaling odlidnych vlastnickych poméra, které se pohybuji v

rozvijejicim se trznim prostredi.

Schéma 2.1
Hlediska fundamentélni analyzy®
kvalitativni kvantitativni makroekonomicka
-vedouci pracovnici -zisk/obrat -sv&tova konjunktura
-slozeni zaméstnancu -ziskpvlastni kapital -domaci konjunktura
-technické know how -vybrané udaje z bilanci | -konjunktura odveétvi
-filosofie podnikani -propocet zisku a ztrat | -mé&novy vyvoj
-stav zakazek -cash flow na 1 akcii -Cenovy Vyvoj
-situace v odbytu -pomeér kurzu k zisku -pramerné vynosy na
-postaveni na trhu -vynosy z dividend penéZ. a kapit. trhu
-budouci perspektivy -mnozstvi penéz
-politika emisni banky
s -politicka situace

Dalsi pfi€inou nedostatku hospodéafskych informaci je neochota,
popfipadé& | neschopnost vétsiny firem o sobé tyto Informace poddvat. V&tsina

o Tepper, T., Képl, M.: Penlze a vy. 2. vyd. Praha, 1994
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investor a zvla&té zahrani&nich, ktefi jsou zvykli na ur&ity standard co do
obsahu a periodicity, povaZuje tento nedostatek za jednu z hlavnich pfi¢in
zna&né nestability na kapitdlovém trhu v CR.

Bylo by moZné se rovné&Z domnivat, Zze v Ceské republice dosud neni
dostatek odborniku, kteti by tuto pomé&rn& ndro&nou disciplinu oviadall.
Pravdépodobné& tomu tak je diky kratkosti transforma&niho obdobi, kdy tito
odbornici jsou jednak vychovavéni, jednak se musi sami teprve orientovat v
nové realit®, naulit se rozlifovat mezi fadnymi trendy a mimofadnymi
do&asnymi vyjimkami atd.. Av8ak vzhledem k mnoZstvi zahrani¢nich firem,
které sleduji nas trh, je tento problém méné vyznamny.

2.2 Technicka analyza

Zatimco fundamentdini analyza hleda spiSe odpovéd na otazku, ‘co a
pro¢ se stane®, technickd analyza se snazi odpové&dé&t na otazku "kdy se co

stane”.

Kurs cenného papiru je kromé& zminé&nych faktort, z nichZz vychazi
fundamentaini analyza, ovliviiovdn predevsim trznimi vlivy nabidky a poptévky.
Technicka analyza vychazi téméf vyhradn& ze sledovani pohybu kursu a
objemd obchodd pro dany cenny papir v minulosti. Snazi se odhalit uréité
opakujici se modely a trendy v chovani trhu a hlavné zmény téchto trendd a
z nich pak odvozovat signaly k nakupu resp.prodeji. Je orientovdana pouze na
kratkodoby &asovy horizont.

2.2.1 Dow Theory’

Za zakladatele technické analyzy je vdeobecné& povazovan Charles H.
Dow, ktery o hypotézach technickych analyz kapitdlovych trhy publikoval v

4 Benes, V., Musflek, P.: Burzy a burzovnl obchody. 2. vyd. Praha, 1992
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letech 1900 a2 1902 fadu &lanku ve Wall Street Journal. Po jeho smrti v roce
1902 byly jeho zékladni teze ddle rozpracovany a postupné se vytvofila Dow
Theory. Tato teorie vychdzi z predpokladu, 2e vétdina akcii na burze se
chova stejnym (podobnym) zpusobem, zatimco jen velmi mélo akcii vykazuje
jiné chovén(. Tento pfedpoklad umozfiuje celkovy trh zndzornit pomoci indexu.
Ch. H. Dow je spolutvircem dvou nejzndméjsich burzovnich Indexu:
Dow-Jones-Industrial-Average (DJIA) a Dow-Jones-Rail-(pozdé&ji Transportation)

Average.

Podle Dow Theory se trend vyvoje indexu skldda ze tfi soutasti:
- primdrni trend (Primary Trend) je rozhodujicim ukazatelem. Zahrnuje rozséahlé
zhodnocovaci a znehodnocovaci pohyby s trvdnim od jednoho do nékolika let;
- sekunddrni trend (Secondary Trend) uddvd méné& vyznamnd, kratkodoba
kolisani s trvanim od 3 mésicu do jednoho roku;
- tercidrni trend (Minor Trends) udava kratkodobé fluktuace né&kolika dnu az
tydnu.

Jakmile kursovy vzestup dosahne vy3&i urovné nez predchozi a kazdy
pokles je zastaven na vy33i urovni neZ pfedchozi, pak primarni trend vykazuje
zhodnocovaci pohyb. Pfi tomto pohybu kursu miuvime o byd¢im trhu (Bull
Market). Viz graf 2.1.

Primarni trend vykazuje pokles, pokud kazdy propad kursu je hlubsi
nez pfedchozi a kazdy vzestup se zastavi na pfedchozi urovni. Tuto tr2ni
situaci oznatujeme jako medvédi trh (Bear Market). Viz graf 2.2.

2.2.2 Grafy

Technicka analyza byva nékdy téZ oznalovdna jako grafickd analyza
(angl. chart analysis - analyza graf(). Pro zobrazeni kurst a objemu obchodu
se uziva nékolik zakladnich typu grafu.

15
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2221 Cérovy graf (Line Chart)

U &drového grafu je (tak jako u v&tsiny ostatnich) vodorovna osa
gasovou osou a svisld osa me&fi kurs daného cenného papiru. PouZiva se
predev&im na trzich, na kterych je kurs tvofen metodou fixingu pouze jednou

denné&. Kazdy den je stanoven jen jeden tzv. uzaviraci (Close) Kurs.

V&tsinu zdkladnich typua grafi Ize kombinovat se zndzornénim objemu
obchodt (Volume). Byva pro to vyuZita druhd svisld osa, kterd je umisténa
napravo, a na ni se nandsi budto objem obchodu v mé&novych jednotkach
(viz graf 2.3), anebo podet zobchodovanych kusu cennych papird bé&hem
daného dne. N&kdy je tato druhd osa zcela vynechdna a objemy obchodu
jsou zndzorn&ny pouze jako svislé sloupce vysoké v poméru velikosti dennich
obchodu (viz grafy 2.1 a 2.2). Pro snaz&i &teni likvidity cenného papiru je
mnohem vyhodné&jsi, pokud je na svislé ose vpravo vynesen objem obchodu
v ménovych jednotkdch. Takto je mozZné porovnavat téZ cenné papiry s
fddové rozdilnymi kursy, coz pouhé polty kusu zobchodovanych cennych

papird neumoznuiji.

2.2.2.2 Sloupcovy graf (Bar Chart)

Sloupcovy graf se pouziva pro standardni zndzorné&ni kursu a objemu
obchodd na trzich, na kterych je kurs tvofen prubé&Znou kotaci nebo
neékolikanasobnym fixingem (tzn. vicekrdt za den). Na t&cto trzich je denné&
zvetejiiovano nékolik typu kursu. Stejné jako v pfedchozim ptipadé je to kurs
uzaviraci (Close). Déale pak kurs nejvyssi (High) a kurs nejni2si (Low), je2
byly dosazeny b&hem celého dne (popf. do doby kdy je provad&na analyza).
Na nékterych trzich je také zaznamenavén kurs oteviraci (Open), ktery je
vyhladovan pfi zahajeni obchodniho dne.

Zobrazeni kursu ve sloupcovém grafu ukazuje obrazek 2.1. Danému dni

na vodorovné ose odpovida svisld &dra, Jejiz horni a doInf konec predstavuje
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nejvys3i a nejnizsi kurs cenného papiru v dany den. Na této svislé &afe jsou
v urgitych mistech dv& kratké vodorovné &darky znazornujici oteviraci a

uzaviraci kurs.

Obr.2.1
open-high-low-close bar

e HIGH - (NEJVYEST Kurs)
e QPEN - (Oteviraci kurs)

e CLOSE (uzaviraci kurs)

e LOW (NEJNIZET KUrS)

Vv Ceské republice Ize tento druh grafu sestrojit pouze pro trh RM-S

(bez oteviracich kursu). Viz graf 2.4.

2.2.2.3 Bodovy a obrazovy graf (Point & Figure)

Tento typ grafu vypadd na prvni pohled velice nesrozumitelng&, ale ve

skute¢nosti skytd pomérné jednoduchou informaci pouze o kursech. Jeho
sestrojeni vypada nasledovné:
Zakreslit symbol *X* do sloupce, jestlize kurs vzroste o prfedem stanovenou
odchylku (tzv. "box size®) a zakreslit symbol *O", jestlize kurs klesne o tuto
odchylku. Pokud se kurs zmé&ni o méné neZ je pfedem stanovena odchylka,
neni zakresleno nic. V kazdém sloupci mohou byt bud pouze X" nebo "O".
Pfi pohybu kursu na opa&nou stranu o taktéZz pfedem stanovenou *zp&tnou
odchylku® (tzv. ‘reversal amount’) se opa&né symboly po&inaji zakreslovat do
daldiho sloupce. Tato "zpétna odchylka® slouzi k urditému "znecitlivéni® na
kratkodobé vykyvy.

Interpretace tohoto grafu je takovd: Sloupec tvoreny *X* ukazuje, ze
poptdvka prevySuje nabidku (rust kursu). Sloupec 'O" ukazuje, 2e nabidka
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prevy8uje poptdvku (pokles kursu). Serie kratkych sloupcu znamena, Ze
nabidka a poptdvka jsou pom&rn& vyrovnané. Existuji téz razné formace
t&chto symbolu, jejich2z v&asné rozpozndni muze veést K predpovédim o
budoucim vyvoji kursu. Jako pfiklad uvadim graf akcie CEZ (viz graf 2.5) na
trhu RM-S (stejné& jako u grafu sloupcového) s t&mito vstupnimi hodnotami:

- odchylka pro zménu kursu (box size): 74

- "zp&tnd odchylka® pro zmé&nu v opa&ném sméru (reversal amount):
trojndsobek puvodni odchylky tj. 3 x 74 = 222.

2.2.24 Graf Kagi

Graf "Kagi* byl poprvé vytvofen kolem roku 1870 v Japonsku. Jeho
sestrojeni je zaloZeno na podobném principu jako u bodového a obrazoveho
grafu - z&visi tedy pouze na vyvoji kursu. Pokud se kurs pohybuje stale
stejnym smérem je zakreslovan jako souvisld svisla ¢dra. Kdyz se zméni smér
pohybu kursu o pfedem stanovenou “zpé&tnou odchylku® (reversal amount), je
zakreslena &dra do daldiho sloupce v opatném sméru a jsou spojeny &arou
vodorovnou. Zajimavy 2z hlediska analyzy je moment, kdy kurs protne
pfedchozi minimalni, resp. maximalni kurs. V tomto okamziku se zméni
tlioustka &ary. KdyZ tenkd &dra protne pfedhozi maximum (v grafu Kagi), je

zakreslovana &dra tlusta a naopak.

Grafy Kagi pfehledné& ukazuji pfevahu nabidky a poptdvky. Tlustd ¢éara
ukazuje pfevahu nabidky nad poptdvkou a tenkd ¢dra naopak. Nejjednodudsi
obchodnf technika, pfi vyuZiti graft Kagi, je nakupovat, kdyZ se ¢dra zméni z
tenké v tlustou a proddvat, kdyZz se zménf tlustd v tenkou. Tuto techniku jsem
vyzkouZel na nasledujicich pfikladech.

Pofadi operace je moZné odecist z pfislusného grafu. Kursy jsou
oficalnimi kursy Burzy cennych papird Praha (déle té2 BCPP). Zisk &i ztrata
jsou prepocteny na fiktivni 1 000.- K& investici, aby bylo mo2né srovnavat

razné cenné papiry’. Jednd se o velice zjednoduseny test (pfi kterém jsem

21



napf. neuvaZzoval naklady spojené s koupi a prodejem cennych papira) u
né&kolika ndhodn& vybranych cennych papirt. Ve vsech pfipadech jsem
sestrojil graf Kagi s 3% "zp&tnou odchylkou® (reversal amount).

Akcie BIOCEL PASKOV (BCPP)(viz Kagi graf 2.6 nebo &arovy 2.1)

Poradf Kurs Kurs Zisk
operace | nakup prodej | /ztrata

1 320.- 432.- 350.-
2 525 - 460.- -123,-
3 390.- 528.- 353,-
4 560.- 650.- 160,-
5 680.- 651.- -42 -

Celkem: E&t‘

Akcie CEZ (BCPP) (viz Kagi graf 2.7 nebo &drovy 2.3)

Poradi Kurs Kurs Zisk
operace | nékup prodej | /ztrata
1 765-| 2700- 2530.-
2 1650.-] 1600.- - 30.-
3 1400.-| 1320.- - 57 -
Celkem: 2 443 .-

Akcie IPS PRAHA (BCPP) (viz Kagi graf 2.8)

Poradi Kurs Kurs Zisk
operace | nakup prodej | /ztrata
1 500.- 2 300-. 3 600.-
2 1800.- [ 1700-. -65,-
3 1695.- | 1905.- 123,-
4 2000.- | 1850.- -75.-
Celkem: | 359334

-]

Za 1 000.- K& investicl se nakoupl uréity, | necelo&fselny, podet cennych papird.
Tento poCet (Zfslo) se vynasobl prodejnim kursem cenného papiru, a odedte se 1 000.- K&
puvodn( investice. [zisk = ((1000/kurs ndkup) * kurs prodej) - 1000]
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Akcie SPORITELNI PRIVATIZACNI IF (BCPP) (viz Kagi graf 2.9)

Poradf Kurs Kurs Zisk
operace | ndkup | prodej | [ztrata

| 820.- 765 .- -67 -
2 869.- 720.- -171.-
3 630.- 578.- -82.-
4 459 - 468 .- 19.-
5 440.- 481 .- 93.-

Celkem: I -208.-

Jak muzeme vidét, vysledky této techniky jsou velmi nevyrovnané. Pro
hiub&i analyzu by bylo zapotfebi otestovat vice ruznych titull, coz by bylo
ponékud Casové narotné. Hlavnim pfedpokladem je likvidita testovanych
cennych papirta. Graf sice muZe ukazovat prodej &i ndkup, ale diky nizké
likvidité je neni mozné uskute&nit. Tato technika neuvazZuje objemy obchodu.

2.2.2.5 Three Line Break ("Prilom tfi &ar®)

Jedna se opét o puvodnl japonskou metodu. Je rovnéz zaloZena pouze
na sledovanf( kursu. Vznika zakreslovanim bilych a &ernych obdélniki (white a
black blocks). Bily obdélnik je zakreslen do nového sloupce, kdy2Z kurs
pfekro&i maximum predchoziho obdéiniku. Cerny obdélnik je zakreslen, kdy2
kurs klesne pod predchozi minimum. Novy obdéinik je zakreslen, jenom kdy2
kurs pfesédhne pfedchozi minimum nebo maximum.

Je mozZné stanovit pfedem, se kterym predchozim obdéinikem kurs
porovnavat (reversal amount) (napf. tfeti pfedchozi apod.). Timto krokem je
mozZné uzpusobit metodu zvolené investi¢ni strategii. Investofi s krat&im
¢asovym horizontem voli asové bli28i pfedchozi obdéinik k porovnavani
(napf. druhy nebo tfeti) a investofi s &asovym horizontem del&im voli obdéinik
vzdalené&j&i (napf. paty nebo deséty). Vyhodou této metody je, Ze nepouzivd
predem stanovenou pevnou “zpé&tnou odchylku’, ale vytvarf jlsam trh.
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Z4kladni obchodni technika vyuZivajici metodu ‘Pralom tfi &ar® je
nasledujici: nakup, kdyZ se objevi bily obdéinik po tfech &ernych a prode],
kdyz se objevi &erny obdéink po tfech bilych. Tato technika se snazi
postihnout dlouhodob&j&( trendy a v&as upozornit na jejich zZmény.

Na ukazku jsem opé&t sestrojil a otestoval jiZ zndmé akcle. PouZil jsem

"zp&tnou odchylku® rovnu tfem.

Akcie BIOCEL PASKOV (BCPP) Three Line Break (viz graf 2.10)

Poradi Kurs Kurs Zisk
operace | ndkup | prodej | [ztrata
1 370.- 392 - 60.-
Celkem: 60.-

Akcie CEZ (BCPP) Three Line Break (viz graf 2.11)

Poradi Kurs Kurs Zisk
operace | nakup prodej | /[ztrata
1 840 .- 2 420 .- 1 880.-
2 1650.- | 1655.- 4.-
Celkem: 1884 .-

Akcie IPS PRAHA (BCPP) Three Line Break (viz graf 2.12)

Poradi | Kurs Kurs Zisk |

operace | ndkup | prodej | /[ztrata
1 1695.- | 1980.- 168 -
2 1910.- | 1880.- - 16.-
Celkem: 152 -

Akcie SPORITELNI PRIVATIZACNI (BCPP) Three Line Break (viz graf 2.13)

Poradi Kurs Kurs Zisk
operace | ndkup | prodej | /[ztrata
1 547 - 578.- 57 -
2 438.- 478 - 91 .-
3 452 - 589 - 303.-
Celkem: 451 -
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Tato metoda sice poddvda méné& signdlu (i presto, 2e jsem pouZil
kr4tkodobou strategii), ale zdd se, Ze jsou v&rohodng&jsi a mélokdy zpusobuli

ztratovou operaci.

2226 Japanese Candlesticks (‘Japonské sviCky®)

Tato metoda technické analyzy byla vyvinuta v 17. stoleti pro analyzu
obchodu s ry2i. Vyuziva oteviracich, nejvy33ich, nejniz&ich a uzaviracich kursu,
podobné jako sloupcovy graf. Jsou zakreslovény tak, jak ukazuje obrézek 2.2.
Tak zvané "télo" (obdélnik uprostfed) je vypinéné v piipadé, Ze oteviraci kurs
je vy38i nez uzaviraci a zustava prazdné, kdyZ je tomu naopak.

Dbr. 2.2

Japonské svicky
—— HIGH (nejvy8&i kurs) — I
—— OPEN (oteviraci kurs) CLOSE
—— CLOSE (uzaviraci kurs) | OPEN

——  LOW (nejni2&i kurs)

Podle vzdjemného vztahu vSech kursit muZe vzniknout né&kolik
zdkladnich obrazcu &i znakd. Ruzna seskupeni takovych znakd potom mayjf

svou interpretaci pfi &teni grafu.

Byc¢i (vzestupné) znaky.

Dlouha bila Zdra. Toto je zfejmy ‘by&l (rustovy) znak.
Znamena Siroky rozptyl mezi nejvy38im a nejniz&im kursem a
to, 2e oteviracl kurs je blizko nejni2&tho a uzaviraci blizko
nejvyssiho. |
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Kladivo (Hammer). Tyto znaky jsou rovn&2 °by&r, jestlize se

objevi po klesajicim trendu.

Cdra pruniku (Piercing line). Op&t "by&r formace. Druhy
oteviraci kurs je ni2&i neZ predchozi nejnizsi, ale druhy

uzaviraci je nad vice nez polovinou pfedchoziho “téla’.

Pohlcujici &dry (Engulfing lines). Tato formace je silné "bycr,
kdyZ se objevi po poklesu. Maly ‘medvédi® znak je "pohicen”
velkym "by&im”*

Ranni hvézda (Morning star). Tato ‘by¢fr formace
pfedznamendva potencidlni dno. Maly znak dole (hvé&zda)
indikuje moznou zménu trendu a velky "by¢&r znak tuto zménu

potvrzuje.

Hvézda Doji (Doji star). Tato formace nazna&uje vzestup, ale s
urCitou davkou nejistoty. Mé&la by nejdfive byt potvrzena (jako
v pfedchozim pfipadé).

Medvédi (sestupné) znaky.

Dlouhd &ernd &dra. Toto je typicky ‘medvédi® znak.

Kat (Hanging Man). Pro tuto *medvédi* formaci plati pfim&fens
to, co pro kladivo.



ZataZend obloha (Dark cloud cover). Opak ¢&dry praniku.

m l Pohlcujici &4ry (Engulfing lines). Opak pohlcujicich éar bycich.

Vec&erni hvézda (Evening star). Opak rannihvézdy.

Hvézda Doji (Doji star). Opak "by&i" Hvézdy Doji.

+ Doji. Tento znak pfedstavuje celkové nejistotu. Muze se objevit

v raznych situacich.

Takovych znakd a jejich formaci je samozfejm& mnohem vice, ale
nebylo by ucelné je zde vysvétlovat. Tato metoda se (zatim) v nasich
podminkdach nedd prili8 vyuzivat. Ani trh RM-S toti2z nestanovuje oteviraci
kursy. To Ize do jisté miry obejit vyuzitim uzaviracich kursu z pfedchoziho dne
jako kursa oteviracich. Zpravidla v3ak timto krokem muze dojit ke zna&nému
zkresleni a je nutné takto vznikly graf posuzovat s ur€itymi vyhradami. (viz
graf 2.14).
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223 Indikatory

Daldim velmi dulezitym okruhem technické analyzy jsou tzv. indikatory.
N&které vychdazeji z jednoduchych, jiné ze slozit&]sich statistickych vypolta.
N&které pouzivajl k vypo&tu pouze kursy, jiné se snazi odhalit vztah mezi
kursy a objemy obchodu. .Uvedu zde né&kolik zdkladnich pfistupu, které
indikatory vyuZivaji. R4d bych rovn&2 upozornil, 2e se za&mé&rné& vyhnu
matematické (&i statistické) konstrukci t&chto indikdtord a budu se snazit
popsat pouze jejich praktické vyuZiti.

2.2.3.1 Klouzavé pruméry

Klouzavé pruméry patfi mezi zaklddni ndstroje pfi sestrojovani rdznych
indikdtord. Jejich u¢elem je eliminovat ur&ité kratkodobé vykyvy v rozmezi
poctu dni mensim nez je pouzit pro vypoclet tohoto pruméru a tzv. "vyhladit’
¢asovou fadu z niz je vypocten. Jsou vyuzivany ruzné typy téchto klouzavych
pruméra, z nich2 hlavni jsou: aritmetické, vaZené a exponencialni. Vazené a
exponencidini klouzavé prumeéry jsou konstruovdny tak, Ze v rdmci zadané
Casové periody upfednostriuji novéjsi data prfed star&imi.

Nejznaméjsi metodou vyuZiti klouzavych prameéru je jejich porovnéni s
uzaviracim kursem samotnym. Pokud kfivka kursu protne shora svuj klouzavy
prumeér, znamena to signél k prodeji. Pokud kfivka kursu protne svuj klouzavy
prumér zdola, znamenda to signal k nakupu (viz graf 2.15). Volbou délky
Casové periody z niz se poéitd klouzavy pramér, mize investor tuto metodu
uzpusobit zvolené strategil.(viztab.2.1).
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Tabulka 2.1

Zvolena strategie |Perioda klouzavého
prameéru
velmi kratkodobda | 5-13 dnf
kratkodoba 14-25 dni
kratdi sttednédoba | 26-49 dni
stfedn&dob4d 50-100 dni
diouhodoba 100-200 dni

Otestoval jsem tuto metodu na pffkladu akcle CEZ (BCPP) s témito
kriterii:- vstupni investice 1000.- K&

- komisionaiské poplatky pfi ndkupu i prodeji 1%

- neni mozné nakupovat tzv. nakratko

- ro¢ni urokova mira na neinvestované prostfedky 3%
Vysledky ukazuje tabulka 2.2. Postupné jsem dosadil vdechny hodnoty pro
délku periody klouzavého pruméru od 2 do 100 (v levém sloupci pod
hlavickou test). Ve sloupci PROFIT je vypod&ten zisk, ktery by byl dosaZen pri
pouziti této metody a pfisludného klouzavého pruméru (signdlt k ndkupu a
prodeji). V daldim sloupci je po&et uskute&né&nych obchodu (TRADES), z toho
pocet usp&3nych (WIN) a po&et neuspé&snych (LOSE).

Tab. 2.2

: Tests Report - CEZ
Classic M.A, Penetration w/Optimization

TEST STATUS PROFIT TRADES  WIN LOSE
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nejztratovéjdim. Tento test jsem proved! i pro dalsi cenné papiry s raznymi

vysledky. Pro kazdy cenny papir je tfeba zvolit tu, &i onu strategil.

Prubé&h testu (pro sedmidenni klouzavy pramér) je mozné vycist rovnéz
z grafu 2.15. Sipka ozna&uje signal k nakupu, a znak *=" oznaduje signal k
prodeji. Prub&h zisku (v&etn& potatedniho vkladu) ukazuje graf v horni cast
(kde obvykle byvaji znazorné&ny indikétory).

2232 Cenovy oscilator (Price Oscillator)

Tento indikétor vyuziva rozdilu dvou raznych klouzavych prumérd kursu.
Jednoho s kratkou periodou a jednoho s dlouhou periodou. V porovnani se
samotnym klouzavym prumérem to zaruCuje urdité tzv. “"znecitlivéni". Tato
metoda generuje ndkupni a prodejni signdly pfi protnuti nulové horizontalni
osy (zdola a shora). Viz graf 2.16, opét pro akcii CEZ (BCPP).

2233 MACD

Tento indikdtor je jednim z nejzndméjsich a rovné&Z nejuniversalné&jsich.
MACD je zkratka ndazvu Moving Average Convergence/Divergence. Da se fici,
Ze spojuje vyhody obou pfedchozich indikatoru. Zékladni kiivku (MACD) tvofri
rozdil mezi 26-ti dennim a 12-ti dennim klouzavym prumérem. Ddle je
sestrojen daldi, tentokrat 9-ti dennf klouzavy prumér, tak zvana "spoust’
(trigger). (V grafu je zndzorn&na jako teCkovana &ara.) Kdyz kfivka MACD
protne shora "spoust’, znamena to signal k prodeji, a pokud ji protne zdola,

znamena to signal k nakupu.

Opét jsem na ukazku proved! test tohoto indikatoru na jiz testovanych
(viz sloupcovy graf a Three Line Break) akciich, se stejnymi kriterii jako pro
test klouzavych praméru. Vysledky testu jsou zaznamendny pro kazdou akcii
ve dvou tabulkdch. Prvni tabulka v potfadi ukazuje prub&h viech operaci,

které byly provedeny na zdkladé signalu generovanych pomoci indikatoru

37



MACD. Pokud je ve sloupci "TYPE' uvedeno ‘LONG®, je v tomto Fadku
vypodten &isty zisk &i ztrata (sloupec PROFIT / LOSS) b&hem doby drzeni
cennych papirt. Tato doba drZeni je vymezena dvéma datumy (ENTRY DATE
a CLOSE DATE). Pokud je v prvnim sloupci "OUT*, nejsou v této dobé
prostfedky investovdny do cennych papiri a zhodnocuji se pouze o ro¢ni

urokovou miru (3%).

V druhé tabulce je uveden celkovy zisk ¢&i ztrata (PROFIT), Pocet
uskute&né&nych obchodu (TRADES), z toho pocet usp&snych (WIN) a
neusp&snych (LOSE). Ke vdem akciim uvadim také grafy se zobrazenym
indikdtorem MACD a signdly k ndkupu a prodeji.

Tabulka 2.3.1 (viz graf 2.17)
Trades Report - BIOCEL PASKOV Test |

MACD w/0ptimization

TY?E ENTRY DATE CLOSE DATE PROFIT/LOSS

0uT 06/22/93 to 01/27/94 18,00
LONG 01/27/94 to 02/15/94 =105.69
0UT 02/15/94 to 05/10/94 6,30
LONG 05/10/94 to 06/16/94 -66.86
0UT 06/16/94 to 06/20/94 0.28
LONG 06/20/94 to 06/23/94 ~31. 81
0UT 06/23/94 to 06/30/94 0,44
LOKG 06/30/94 to 0§/08/94 15,98
0UT 08/08/94 to 08/18/94 0.64
LONG 08/18/94 to 10/05/94 3318.21
0UT 10/05/94 to 10/25/94 1.6)
LONG 10/25/94 to 11/03/94 ~52.8%
0UT 11/03/94 to 11/22/94 1.49
LONG 11/22/94 to 11/23/94 -50.61
0UT 11/23/9%4 to 11/25/94 0.15
LOKG 11/25/94 to 12/13/94 45,46
0uT 12/13/94 to 01/06/95 1,88
LONG 01/06/935 to 01/16/95 -18.,86
0UT 01/16/93 to 03/03/95 1.83
LONG 03/03/93 to 03/16/95 =59, 10
00T 03/16/9$ to 03/22/95 0,43
LONG 03/22/95 to 03/31/95 -49,06
0UT 03/31/95 to 04/04/95 0,27

&
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Graf 2.17 Biocel Paskov - MACD
Graf2.18 CEZ - MACD
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Graf2.19  IPS Praha - MACD
Graf2.20  Spofitelni privatiza&ni IF - MACD
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0UT 01/20/95 to 02/28/95 1,98
LONG 02/28/935 to 04/11/935 253,15
00T 04/11/95 to 05/09/95 3dd
Tabulka 2.6.2
Tests Report - SPORITELNI PRIV,
MACD w/0ptimization

TEST STATUS PROFIT TRADES  WIN LOSE

I 0K 190,99 N 2 3

Je zfejmé, 2e vysledky jsou velmi nevyrovnané. Tuto metodu Ize ovéem
velmi snadno pfizpusobovat, podobn& jako klouzavé prumeéry. Optimalizace
spotivd ve volb& vyhovujici "spoust&* (trigger) (resp. periody klouzavého
pruméru, ktery je pouzit jako "spoust’).

2234 ROC

Price Rate-Of-Change (ROC) neboli ‘rychlost zmé&ny® vyjadiuje
procentudlni pomér mezi dnesnim kursem a kursem pfed stanovenou dobou.
ROC je kladny, kdyZz je dnedni kurs vy3%i nez byl kurs pfedchozi. V
kursovnich listcich byva uvedena ‘zména kursu v %" coZ je vlastné
jednodenni ROC.

Z tohoto indikatoru Ize vy&ist napf. pfevahu nabidky nebo poptavky.
Lze také vypozorovat urcCité cyklické viny a z nich usuzovat na budouci
kratkodoby vyvoj kursu. Jako pfiklad uvadim 12-ti denni ROC pro akcii CEZ
(BCPP) (viz graf 2.21)

2.2.3.5 Negative Volume Index

Negative Volume Index (NVI) se zméni pouze v pfipadg, kdy2 poklesne
vellkost objemu oprotl pfedchozimu dnl. NVI se upravi o procentudini zmé&nu
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0

i {0

Danel Krondak

Graf2.21  CEZ - 12-ti denni ROC
Graf2.22  CEZ - Negative Volume Index
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kursu oproti pfedchozimu dni. NVI viastn& ukazuje, co by se dé&lo s kursem,

kdyby se mé&nil pouze ve dnech, kdy poklesl objem obchodu.

Interpretace NVI pfedpokldd4, Ze kdy2z roste objem, podileji se na
obchodech prevazné investofi, kteff tzv. "jdou s davem®. A obrdcené&: kdyz
objem klesd, na obchodech se podileji tzv. “chytré penize® (*smart money®),
které “potichu prebiraji pozice®. Nakupni a prodejni signédly mohou byt
generovdny pomoci klouzavého prameéru. (Viz graf 2.22)

2.2.3.6 Indikdtory zavérem

Indikatory které jsem zde uvedl, jsou pouze zlomkem obrovského poctu
existujicich indikatort. Kazdy analytik si z nich musi vybrat pouze ty, které se
mu v minulosti osvéd¢ily, nebo k nim ma zkratka vétsi duvéru. Neplati zde,
Ze &im vice indikatord pouziji, tim lépe. Je tfeba zvaZovat, na jakém trhu jsou
tyto indikatory pouzivdny, pro jaky typ cenného papiru, &i investice (je
samozfejmé& mozné vyhodnocovat i ruzné komodity apod.), jakd je situace na
trhu atd.. Pfedné je nutné neustdle kontrolovat a testovat ruzné pouzivané
obchodni techniky, a stéle je zdokonalovat. Osobni praktické zkusenosti jsou
pravdépodobné to nejdulezit&jsi.

2.2.4 Beta-Faktor

Beta-Faktor méfi, jak se akcie chova ve vztahu k akciovému indexu.
Beta-Faktor neni tradi¢nim analytickym ndstrojem tachnické analyzy, vznikl v
ramci Capital Asset Pricing Model (CAPM)®. CAPM predstavuje relaci mezi
rizikem a vynosem. Zakladni my3lenkou tohoto modelu je ta skute&nost, Ze
investovani se stejnym rizikem ma pfinést | stejny vynos. Teorie vychdzi z

predpokladu, Ze akcie jsou podle rizika a vynosu spravné ocenény.

Benes, V., Musflek, P.: Burzy a burzovnf obchody. 2. vyd. Praha, 1992.
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Pfi technické analyze se Beta-Faktorem zachycuje souvislost mezi
kursovym vyvojem akcie a celkovym indexem. Jinymi slovy to jak reaguje
akcie na zménu trhu, coZ predstavuje tzv. systematické neboli trZni riziko.
Nejjednodussi vypolet pfedstavuje porovnani procentni zmény kursu akcie a
akciového indexu. Napfiklad stoupne-li ve stanovené periodé& index o 10% a
akcie 0 20%, pak ma akcie Beta-Faktor 2; stoupne-li index o 10%, akcie v8ak
pouze o 5%, pak ma akcie Beta-Faktor 0,5.

Je-li Beta-Faktor:
a) vétdi nez 1, jednéa se o tzv. agresivniinvestici: kurs této akcie stoupa nebo
klesd rychleji nez celkovy trh.
b) men&i nez 1, jedna se o tzv. defenzivni investici: kurs této akcie stoupé
nebo klesa pomaleji nez celkovy trh.
c) roven 1, jedna se o tzv. neutrdini investici: kurs této akcie se pohybuje
stejné jako celkovy trh.

Beta-Faktor se poc&itd bud z dat minulého vyvoje (tzv. ex post beta)
nebo se odhaduje do budoucnosti (tzv. ex ante beta)®. Na rozvinutych
kapitalovych trzich délaji tyto propolty specializované firmy a pravideln& je

pro vybrany okruh cennych papiru zverejiuji.

Pfi dobré znalosti v8eobecné trZni situace Ize Beta-Faktor vyuzit pro
investiéni rozhodovani: Da-li se pfedpokladat, Ze se blizi *bye¢i™ trend, pak je
tfeba kupovat akcie s vysokym Beta-Faktorem. Naopak je-li o&ekavan
‘medvédri® trend, je tfeba nakupovat akcie s Beta-Faktorem men&im ne2 1.

0 Tepper, T., Kapl, M.: Penize a vy. 2. vyd. Praha, 1994
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2 3 Teorie efektivniho trhu

Efektivhost se v teorii financi chdpe jinak, nez v ostatnich oblastech
ekonomie. Zde efektivhost znamend, 2e se rychle vstfebdvaji informace a
nejde o to, aby zdroje produkovaly maximaini vystupy. Efektivni trh je takovy
trh, na kterém jeho ucastnici rychle vstfebdvaji v8echny nové informace a

ihned |e bezprostfedné& zahrnuli do trznich cen."

Harry Roberts definoval tfi drovné tr2ni efektivnosti.'? Prvni je pripad,
kdy ceny odrazeji veskeré informace obsaZené v zdznamu o minulych

cenach. Roberts to nazyva slabou formou efektivnosti.

Druha urovent efektivnosti predstavuje pripad, kdy ceny odrazeji
informace nejen o minulych cenach, ale také v3echny ostatni publikované
informace. Roberts to nazyvd polosilnou formou efektivnosti. Vyzkumnici tuto
formu efektivnosti testovali tak, 2e sledovali urlité zpravy, jako jsou oznameni
vydeélka a dividend, prognozy vydeélku spole€nosti, zmény uCetnich metod a
fuze. V&tsi ¢ast této informace se rychie a prfesné promitne do ceny akcii.

Nakonec Harry Roberts zaved! silnou formu efektivhosti, kdy ceny
odraZeji nejen vefejné dostupné informace, ale veskeré informace, které
mohou byt ziskany peclivou a dukladnou analyzou spole&nosti a ekonomiky. V
takovém pripadé by trh akcii vypadal Jako idedlni auk&ni dum: ceny by vzdy
byly pfiméfené a Zddny investor by nebyl schopen stdle t&2it z dokonalejsich
prognéz cen akcii. V&tsina testd tohoto typu efektivhosti sestava z analyzy
vykonnosti profesiondln& spravovaného portfolia. Tyto studie vedly k zavéru,
Ze pfi zahrnuti vlivu rozdilného rizika nebyla 2adnda skupina instituci schopna
trvale nad trhem trumfovat, a Ze rozdily mezl vykonnosti jednotlivych fondu

L Samuelson, P. A., Nordhaus, W. A.: Ekonomie. 13. vyd. Praha, 1991.
1= Brealey, R. A., Myers, S.C.: Teorie a praxe firemnfch financf. 4. vyd. Praha, 1993.
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dokonce ani nejsou Vé&tsi, nez by se dalo olekdvat na zakladé

pravdépodobnosti.

2.3.1 Je nas trh efektivni?

Testy podle prfedchozich odstavcu, které by bylo tfeba provést, pokud
bychom chtéli odpov&dét na tuto otdazku, by vyZadovaly velké mnoZstvi
testovatelnych informaci a pfedevdim znalost okamziku, kdy se staly tyto
informace vefejné& dostupnymi (tj. kdy se mohl projevit jejich vliv na trh).

Jednou z takovych informaci by napfikiad mohl byt pfechod cenného
papiru z nekotovaného na kotovany trh Burzy cennych papird Praha (tzv.
kotace). Pro investory tato skute¢nost znamend predevaim pravidelné&jsi pfisun
informaci o hospodéiské situaci podniku a snizeni burzovnich poplatka z
objemd obchodd na polovinu ( z 0,250% na 0,125%). Tyto informace
jednozna&né zlepsuji bonitu dané investice, a mély by se projevit posilenim

kursu a zvySenim objemu obchodu.

V fijnu 1994 napftiklad ing. Sirek, ndmé&stek RM-S, na jednom semin4fi
prohlasil, 2e se kotace Burze cennych papird ‘"nedaii’, protoze vZechny
kotované cenné papiry ‘padaji" stejn& jako nekotované. Dovolil bych si
polemizovat s jeho ndzorem, Ze je to vyrazem neuspéchu burzovniho vyboru
pro kotaci, a spiSe bych se pfiklonil pravé k nazoru, Zze na% ‘milady" trh neni
dostate&né& efektivni a pro investory nejsou takové informace rozhodujici k
tomu, aby se zvysila poptavka po kotovanych cennych papirech. Z praxe je
mi v8ak zndamo, Ze vétdina investoru velice uzkostlivé sleduje, zda je cenny
papir kotovany ¢&i nikoliv. Néktefi se pfi investicich orientuji témeé&r vyhradné na
kotovany trh, ktery vykazuje v&tsi likviditu.

Pokougel jsem se néjakym zpusobem ové&fit tyto hypotézy a hypotézy o
tom, zda je trh v CR efektivni, &i nikoli. Po mnohych pokusech, a zejména po
konzultacich s prof. Landorovou a doc. Kracikem, jsem v3ak dospé&l k nazoru,
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se se jedna o tak mnohovrstevny a komplikovany problém, 2e neni mo2né ho

seriézn® pojednat v rozsahu této prace. Pokusim se tedy alespori naznadit
n&které aspekty tohoto problému.

Jak uZ jsem uvedl, nejv&tdim problémem zustdvd nalézt dostatek
testovatelnych informaci, v€etn& znalosti okamziku, kdy se jejich viiv mohl
projevit na trhu. Napfiklad u kotace by pfipadalo v dvahu takovych okamziku
n&kolik. U né&kterych cennych papird by timto okamZikem mohl byt jiz
samotny fakt podani Zadosti o kotaci emitentem (dosud jen v jediném pfipadé&
byla 24dost zamitnuta vyborem pro kotace (IF YSE), a postoupena burzovni
komore, kterd ji poté schvalila). Jindy by takovym okamzikem mohlo byt napf.
ozndmeni vyboru pro kotace o schvdleni Zadosti, nebo zvefejné&nf kota&niho

inzeratu, nebo den pfechodu cenného papiru na kotovany trh.

Pravdépodobn& by nebylo mozZné sledovat pouze vyvoj testovaného
cenného papiru a nepfihlédnout pfi tom k celkovému vyvoji na trhu. Podle
metody CAPM by bylo vhodné vyvoj porovnat s burzovnim indexem. Z toho
vyplyvd té2 nutnost rozhodnuti, ktery index pro toto srovnani pouZzit. Jestli
celkovy nebo pouze daného odveétvi apod..

Dalsim problémem by bylo uréeni délky sledovaného obdobi pfed a
zejména po zvefejn&ni informace. Neboli zjist&ni zda se jedna pouze 0O
krdtkodobou reakci nebo dlouhodob&jsi vliv. Zaroveri by bylo zapotfebi
‘odistit’ jak prab&h cenného papiru, tak indexu od krétkodobych vykyva.

(Napf. pomoci klouzavych priméru.)

Pokud bychom ji2 mé&li, na zaklad& rozboru ekonomickych skute&nosti,
utfidéna data a stanovené hypotézy, mohli bychom je statisticky otestovat,

zhruba ve tfech krocich:
1. wytvolit rozbor vyvoje cenného papiru a celkového trhu do zkoumaneho

okamziku
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2l podle tohoto rozboru predikovat vyvoj po tomto okamziku

3. porovnat vysledky predikce a skute¢ny vyvoj, a vyvodit z4véry

Bylo by naivni pfedpoklddat, Ze by vysledky t&chto sloZitych testd
mohly poskytnout n&jaké jednoduché odpovédi vyuzitelné pri investovan(. $lo
by spise o to zZjistit, zda je na$ trh efektivni, tj. jestli dostatedn& vsttebava

dostupné informace o trhu.

2.4 Pristup k analyzam cennych papiru

Existuje mnoho zastancu i odpurcu ruznych typld analyz. Mezi zastance
fundamentdini analyzy patii napf. prof. Loistl, a ten uvadi: *Fundamentalni
analyzy se snazi zjistit vliv podnikovych a globdlnich faktord na vyvoj
akciovych kursu a vyuZit je pro ziskovou investorskou strategii. Vzdor
problémum s ocenovanim poskytuje fundamentdini analyza hodnotné Gdaje o
budoucim vyvoji podniku. Fundamentalni ukazatelé patfi kK samozfejmému
instrumentariu analytiki cennych papird v praxi. Nové vyzkumy ukézaly, Ze

vyhodnocovéani ro&nich uzavérek nelze ni¢im nahradit™.*®

Nepfili§ lichotivé se na adresu fundamentdinich analytika vyslovuji napr.
R.D. Edwards a J. Magge: *...Je nesmysiné chtit ur€ovat vnitfni hodnotu akcii.
Statistickd data, kterd fundamentalni analytici studuji, jsou minulost. Burzovni
trh se nezajima o minulost, ale o pfitomnost. Burzovni kurs je uréovan pouze
nabidkou a poptavkou. Burzovni kurs nereflektuje rozdilné hodnoceni vnitfnich
hodnot substan&nich analytikt. Kurs reflektuje nadéje, obavy, domnénky a
ndlady - raciondlni a neraciondlni - tisict potencidlnich kupujicich a

proddvajicich "'

Loistl, O.: Computergestitztes Wertpapiermanagement. Mlnchen, 1990
Edwards, R.D., Magge, J.: Technische Analyse von Aktientrends. 1976
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Podle mého ndzoru je treba nezaméfovat se vyhradné& na né&ktery typ
analyzy, ale kombinovat jejich pouZiti v zdvislosti na situaci v niz se investor
rozhoduje, v zavislosti na dobé, ktera je k dispozici mezi vznikem potfeby
rozhodnout a samotnym rozhodnutim, v zdvislosti na viech dostupnych
informacich a moznostech. Pfitom je tfeba mit stdle na paméti, Ze neexistuje
34dny “zaru¢eny navod na uspéch® a kazdy investor musi zvolit préavé takovou

kombinaci v&ech metod, ktera je mu nejbliZ&i.
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3 Zavérem

Ze v3ech dil¢ich zaveéru, které jsem jiz uved! je patrné, Ze nejvétsim
problémem pro provadeéni analyz v Ceské republice, je nedostatek kvalitnich
informaci. At jiz udaje o emitentech pro fundamentdini analyzu (viz kapitola
21.1), tak i zaznamy o kursech a objemech obchodl na Burze cennych
papirad Praha a RM-S pro technickou analyzu, maji do jisté miry omezenou
vypovidaci schopnost. Kvalitu téchto ddaju nelze srovndvat naptiklad s udaji o
n&kterych spole¢nostech v U.S.A,, jejichZz cenné papiry jsou kotovdny na

burzdch i vice nez 80 let.

Dalsim neméné& vyznamnym problémem ztéZujicim analyzy je tzv.
mélkost trhu, tj. mala likvidita trhu. Jednou z hlavnich funkci vefejnych trhi
cennych papir je soustiedit nabidku a poptavku na jednom misté ve stejném
Case. Jediné tak muZe vzniknout kurs cenného papiru, ktery ma rediné
opodstatnénou hodnotu. Pokud se s cennym papirem na verejnych trzich
neobchoduje nebo obchoduje jen v malych objemech, nema takto vznikla

cena cenného papiru valnou vypovidaci schopnost.

Zcela unikatni situace v tomto sméru je v CR, kde na vefejnych trzich
je obchodovdna pouze mald &dst viech uskute¢nénych obchodu. Podle mnou
provedenych testl, pouze zhruba 100 tituld cennych papirad z celkoveého
poltu témé&f 1800 titull obchodovanych na Burze cennych papiru Praha,
dosahuje dlouhodob& pramérnych dennich objemu obchodu nad 50 000.- KE.
Toto je myslim nejzdvazné&jai problém, se kterym se na$ kapitdlovy trh potyka.
V soukasné dob& muoZeme zaznamenat snahu nékterych odbornikd na
kapitdlovy trh fe&it tento problém kontrolou (popf. restrikcemi) obchodu, které
probihaji mimo vefejné organizované trhy. Podle mého nazoru je tato
koncepce zcela chybn4. Je tfeba spi¥e hledat odpovéd na otazku, pro¢ se
Vyplati prodavajicim &i kupujicim hledat konkrétni protistranu k uskutecnéni
obchodu, namisto toho, aby zadal anonymni pokyn k ndakupu ¢&i prodeji na
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ednom 2z vefejnych trhd. Jeding tak je, podle meého, mozné nalézt

dlouhodobé uspokojivé feseni.

B&hem mého studia problematiky cennych papirt (které se netykalo
pouze témat uvedenych v této praci) jsem zjistil, o jak rozséhly, sloZity a
zéroven zajimavy obor ekonomie se jednd. Dosel jsem také k pfesvédceni, Ze
ani Uplnd znalost celého oboru nikomu nezaruCuje uspéch v praktickem
vyuziti. Tyto znalosti jsou v8ak nutnou, nikoli postacujici, podminkou pro toho,
kdo se chce o uspéch na kapitalovém trhu pokusit.

Velice presvédeivé to vyjadril jeden z nejvétsich finan&niki Ameriky,
Bernard Baruch: “Jste-li pfipraveni vzdat se vdeho ostatniho - studovat
vedkerou historii a pozadf trhu a vSechny hlavni spole&nosti, jejichZ akcie jsou
na tabuli, stejn& peclivé jako student mediciny studuje anatomii - jste-li
schopni toto vdechno udélat a navic, méte-li chladné nervy velkého hrace,

sesty smysl jasnovidce a odvahu Iva, mdte ur&itou nadé&ji*."

b Samuelson, P. A., Nordhaus, W. A.: Ekonomie. 13. vyd. Praha, 1991
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