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Abstrakt

V tomto prispévku jsem se vénoval problematice akciovych investi¢nich analyz, predevsim
technické a fundamentalni analyze. V teoreticko-metodologické Casti jsem se zaroven
zabyvam i ostatnimi hojn¢ vyuzivanymi analyzami na akciovych trzich, ovSem podrobnéji jen
dvéma vyse zminénym. Aplikaci téchto analyz, v praktické ¢asti, jsem vyhodnotil rozdily ve
vynosnosti obou analyz, stejné tak i rozsahlost a variabilitu jejich vyuziti. V zavéru, pomoci
komparativni metody, jsem doSel knazoru, Ze ze strany vyuzitelnosti jak z pohledu
rozséhlosti vyuziti tak z pohledu moZznosti kombinaci jednotlivych dil¢ich slozek technické
analyzy, je technickd analyza v tomto sméru daleko pfed makroekonomickou fundamentalni
analyzou. Vyhodnéjsi je rovnéz z pohledu vynosnosti. Nicméné tento fakt je dan praveé jeji
vyuzitelnosti

Klicova slova

objem obchodl, volatilita tituld, denni propad kurzi, nulovy zisk/ztrata, index
spotiebitelskych cen, davky v nezaméstnanosti, trzni cena derivatu, commodity channel
index, urokové sazby

Uvod

Globalni finan¢éni krize jak ji zndme dnes, nebo jsme znali a proZzivdme jeSté¢ dnes jeji
dozvuky, zahybala od zakladu s trhy cennych papirt. At' co se objemid obchodt, ovlivnény
piredevsim strachem a opatrnosti a finan¢ni situaci investor, nebo celkového pribcéhu
obchodovani ty¢e, Skody jsou patrné vsude.

Kde hledat v soucasné¢ dob¢ zajimavé investi¢ni piilezitosti? To je jednoducha otazka, na
kterou nelze nalézt snadnou a jednoznacnou odpovéd. Investorim se nabizi celda Skala
nastrojii kapitdlového trhu od akcii, pfes dluhopisy az po slozit¢é kombinace finan¢nich
derivatl. Pfesto ale vSechny tyto nastroje spojuje jedno — jejich diikladna analyza. Analyzou,
neboli rozebranim investicniho néstroje do jeho nejmensiho detailu a zkoumani jej z riznych
uhli pohledu lze dojit k zavéru, Ze pieci jen zde existuje urCita pravdépodobnost nalezu
zajimavé investi¢ni pfilezitosti, pravé formou sledovani jednotlivych prvkl analyz - formaci
nebo indik4tori technické analyzy a nebo obchodovani po dilezitych ekonomickych zpravach
tzv. makroekonomickou fundamentélni analyzou.

Na ceském kniZznim trhu existuje mnoho publikaci, ve kterych je popisovana problematika
burzovnich obchodl ¢i kapitalového trhu celkové. TaktéZ v oblasti akcii, akciovych trhl a
jejich analyz existuje mnoho vyznamnych publikaci neméné vyznamnych autortii, naptiklad
od docenta Brady, profesora Musilka atp. Z cizojazy¢nych publikaci stoji rozhodné za zminku
doktor Elder nebo Sharpe. Jejich publikace se staly zdkladnim informacnim zdrojem pro
ziskani ptehledu o problematice popisované v tomto piispévku.

Cilem mého ptispévku bylo na redlnych obchodech, tj. na zdkladé¢ mnou stanovenych pravidel
pro vstup a vystup z trhli, poukdzat na rozdily pfedevS§im v podob¢é vynosnosti a také ve
variabilité¢ vyuzitelnosti technické a fundamentdlni analyzy. Pro prosazeni a obhgjeni cile
Vv zavéru tohoto piispévku jsem uvedl vysledky obchodii v penéznich jednotkach, na kterych
je jasné patrné, ktera z dvou akciovych analyz je pii pouziti nejprofitabilnéjsi. Vyuzitelnost
téchto dvou analyz je jasné€ patrnd jiz ze samotnych praktickych obchod.



1. Akciové analyzy jako nejvyznamnéjSi slozka investi¢niho
procesu a jeji zakladni vyuziti

V této kapitole jsem Cctendfe sezndmil s pojmem financni trhy, resp. kapitdlové trhy,
s jednotlivymi druhy akciovych analyz a stru¢né jsem piedstavil lenéni cennych papirt.

2. Fundamentalni analyza

Primérnim motivem nékupu akcii (nebo jakéhokoliv jiného investi¢niho nastroje) je dosazeni
kapitalového zisku. Tohoto cile se snazi fundamentalni analytici dosdhnout tim, Ze hledaji na
akciovém trhu podhodnocené akcie. Fundamentélni analytik pfi ur€ovani hodnoty spole¢nosti
prognézuje vyvoj ekonomiky, odvétvi 1 jednotlivych firem.

K charakteristice stavu ekonomiky slouzi dalezité makroekonomické agregaty a faktory, jako
napi. urokové miry, inflace, HDP, penézni zasoba, pohyb mezindrodniho kapitalu, devizové
kurzy, politické a ekonomické Soky a dalsi.

Fundamentalni akciova analyza se zaméfuje na zkoumani kursotvornych faktorti na tfech
urovnich:

- Makroekonomicka (globalni) aroven
- Mezoekonomicka (odvétvova) troven
- Mikroekonomicka urovei jednotlivych instrument

2.1 Teoreticka vychodiska fundamentalni analyzy

Do této podkapitoly jsem zahrnul strukturadlni model Kerana (1971) podle kterého existuji
Ctyfi exogenni veli¢iny, které vyrazné ovliviuji akciové kurzy:

potencialni vystup ekonomiky (PY),
zmény penézni nabidky (+, - M),
zmény ve vladnich vydajich (+, - G),
dang korporaci (Tc).

Kerantv strukturdlni model chovéani akciovych kurzii ukazuje zékladni faktory, které
ovlivituji pohyb téchto kurzu.

Dvé primérni veli¢iny, zmény penézni nabidky (+, - M) a zmény ve vladnich vydajich (+, -
G), ovlivnuji akciové kursy prostiednictvim dvou kanalti:

e ovliviiyji celkové vydaje (Y), které spolecné s danovym zatizenim firem (Tc) ptsobi
na zisky spolecnosti. Ocekavané realné zisky (Ere) jsou positivnim faktorem pro
pohyb akciovych kursi.

e ovliviiyji celkové vydaje (Y), které spolecné s potencidlnim vystupem ekonomiky
(PY) zptsobuji zménu soucasné cenové hladiny (+, —PL). Y a (+, —PL) determinuji
realny vystup ekonomiky, coz ovliviiuje urokové sazby (R) které jsou v inverznim
vztahu s akciovymi kursy.



2.2 Makroekonomicka (globalni) uroven fundamentalni analyzy

Makroekonomické veli¢iny jsou nejvétsim jednotlivym faktorem, ktery ovliviiuje individualni
akciové kursy. V této podkapitole jsem uvedl dle mého nézoru jedny z nejvice kursotvornych
zprav na kapitadlovych trzich. Za sledované jsem pouzil zpravy o nezaméstnanosti, indexu
(ukazateli) spotiebitelskych cen a maloobchodnimu prodeji ve Spojenych statech americkych.

2.3 Mezoekonomicka (odvétvova) uroven fundamentalni analyzy

Odvétvova analyza se zajima o specifika a vztahy v jednotlivych odvétvi, ve kterém dana
spole¢nost plsobi a jejich vliv na cenu investicniho nastroje. Diilezitou roli zde hraji faktory
jako citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus, Zivotni cyklus daného odvétvi, ¢i struktura trhu
a regulace v odvétvi. Kazdé odvétvi, ve kterém firma operuje, reaguje na hospodarsky cyklus
jinak.

Jednotliva odvétvi jsou rozdilné ovliviiovana hospodaiskym cyklem. Z hlediska citlivosti na
konjunkturalni vyvoj rozliSujeme:

a) Cyklicka odvétvi
b) Neutralni odvétvi
c) Anticyklicka odvétvi

2.4 Mikroekonomicka (firemni) iroven fundamentalni analyzy

Fundamentalni analyza vychazi z ptedpokladu, ze akcie mé svou vnitini hodnotu, kterou lze
stanovit. Akciovy kurs pak neustéle osciluje kolem vnitini hodnoty. Ve velmi kratkém obdobi
je vnitini hodnota vice méné konstantni. Pfisun novych kursotvornych informaci pfirozené
posouva vnitini hodnotu na novou uroven. Analytici porovnavaji zjiSt€énou vnitini hodnotu
akcie s aktualnim trznim kursem. Je-1i vnitini hodnota vyssi nez trzni kurs, pak je akcie na
trhu podhodnocena a lze ocekavat vzestup kursu. Naopak, pokud je trzni kurs vySs$i nez
vnitini hodnota, pak je akcie na trhu nadhodnocena a lze ptedpokladat pokles akciového
kursu.

vvvvvv

napiiklad investi¢ni politika, finanéni politika, dividendova politika, management, trzby,
vyzkum atd. jsou dil¢imi faktory. Akciové kursy jsou citlivé na vyvoj ziskové sily
spole¢nosti.

Analyza jednotlivych akciovych spolecnosti je zamétena na nésledujici dvé oblasti:
e Stanoveni, zda akcie je nadhodnocena, spravné ocenéna nebo podhodnocena,

e Pouziti finan¢ni analyzy pro zjiSténi kvality finan¢niho hospodafeni firmy a
prognozovani budouciho o¢ekavaného vyvoje spolecnosti.


http://cs.wikipedia.org/wiki/Hospod%C3%A1%C5%99sk%C3%BD_cyklus
http://cs.wikipedia.org/wiki/Regulace_%28ekonomie%29

3. Technicka analyza

Technickd analyza se na rozdil od fundamentdlni analyzy zabyva trzni cenou jako
indikatorem nabidky a poptavky. Hlavnim cilem technickych analytiki je progndézovani
kratkodobych cenovych pohybt individudlnich akcii nebo akciovych indext, pfi¢emz je ani
tak nezajima cenova uroven, ale jsou zejména zainteresovani v odhalovani cenovych zmén.
Podstatou technické analyzy je odhadnout budouci vyvoj trhu pomoci analyzy historickych
dat.

3.1 Teoreticka vychodiska technické analyzy

Za zakladatele technické analyzy je vSeobecné¢ povazovan Charles H. Dow. Ten o svych
technickych hypotézach akciovych trhli publikoval v letech 1900 az 1902 tadu ¢lankt v The
Wall Street Journalu.

Souhrn defini¢nich znakt technické analyzy

a) Technicka analyza je zalozena na publikovanych trznich datech.

b) Pozornost technické analyzy je soustfedéna na nacasovani obchodl.. Zamétuje se na
cenové zmeény.

c) Technicka analyza je pfi analyzovani pohybu cen akcii a celkového trhu postavena na
internich faktorech.

d) Technicka analyza se soustied’uje na kratké obdobi.

e) Trzni cena obsahuje jak fundamentalni, tak psychologické faktory.

3.2 Zakladni prvky technické analyzy zaloZené na grafickych metodach

Grafické metody jsou zalozeny na odhalovani pravidelné se opakujicich formaci. Analytici se
na zakladé¢ grafii snazi definovat obchodni Groven na které se da ocekavat zména trzni ceny
jednotlivych tituli nebo celkového trhu.

Na zéklad¢ historickych analyz analytici vytvofili standardizované formace chovani
akciovych kursi a tyto standardizované formace (ve spojitosti s objemem obchodil) jim slouzi
pfi prognozovani trznich cen. Podle ocekdvaného budouciho kursového vyvoje se formace
rozdéluji na:

a) formace vedouci ke zméné trendu
b) formace potvrzujici trend

3.3 Zakladni prvky technické analyzy zaloZené na matematickych modelech

Pomoci indikatorti se snazime ziskat informace o trhu jak a kdy na trh vstoupit nebo naopak
jak a kdy zngj vystoupit. Indikatorti je nepieberné mnozstvi, nehledé na to ze vétSina
obchodnikt si indikéatory upravuje podle své potieby ¢imz teoreticky vznikaji nové indikatory
a tak neni mozné vSechny indikatory popsat. Nejznamé&j$imi a nejpouzivanéjSimi indikatory
jsou napiiklad klouzavé primeéry, index relativni sily, Stochastics nebo indikdtor MACD —
Histogram neboli Moving Average Convergence/Divergence, atd.

V této podkapitole jsem vyznacil mozné zplsoby obchodovani na zakladé vyuziti téchto
jednotlivych indikatora.



4. Praktické obchody oteviené na zakladé fundamentalni
analyzy

Otevieni pozic na zdklad¢ fundamentalni analyzy v piikladech praktické ¢asti piedstavovalo
podani ndkupniho piikazu, resp. prodejniho piikazu na zaklad¢ vyhlaSeni lepSich, resp.
horsich nez ocekévanych vysledkti makroekonomickych veli¢in.

Naptiklad, otevieni pozice na zakladé vysledkii maloobchodniho prodeje (retail sales) byly
dne 14.4.2010 hodinu pfed otevienim americkych burz, tzn. v 8:30 New Yorského casu
vyhlaseny vysledky s t€émito udaji:

Tabulka 1 - vysledky maloobchodniho prodeje
Aktualni Ocekavana PredesSla

Maloobchodni prodej 1,6% 1,1% 0.5%

Z téchto udaji bylo patrné, ze diky zvySenému maloobchodnimu prodeji vznikne tlak na
trzich. Pfi vstupu na trh na tzv. ,,market open ptikaz Slo koncem dne vygenerovat zisk ve
vysi 2108.

Na zaklad¢é podobné stanovenych pravidel pro 8 uskuteénénych obchodi, byl vygenerovan
zisk ve vysi 3208.

5. Praktické obchody otevirené na zakladé technické analyzy
Otevieni pozic na zdkladé technické analyzy v prikladech praktické casti predstavovalo
podani ptikazu na zaklad¢ signalu generovanym indikatorem resp. formaci v grafu.

Napriklad, pfi pouziti strategie piekiizeni indikatort klouzavych primért, ktera spofiva
v prektizeni kratkého klouzavého priiméru dlouhym klouzavym primérem.
Graf 1 - strategie piekfiZeni indikatori klouzavych praméra
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Tato strategie byla uplatnéna od 7. prosince 2010 do 9 ledna 2011. Diky této strategii byl
vygenerovany zisk 2208.

Nicméné, na zdklad¢ podobné stanovenych pravidel pro 4 uskutecnéné obchody na zakladé
indikatort a dal$i 4 obchody uskute¢néné na zaklad¢ formaci, byl vygenerovan zisk 29008$.



Zavér

Cilem tohoto pfispévku bylo na realnych obchodech poukazat na rozdily piedevsim v podobé
vynosnosti a také ve variabilit¢ vyuzitelnosti technické a fundamentalni analyzy. Na realnych
obchodech jsem se zachytil okamziky vstupl na trh z jiz definovanych pravidel pramenicich
z teoreticko-metodologické Casti, jak u fundamentalni, tak u technické analyzy. Nasledné po
vystupech z obchodl jsem zachytil vynosnost v podobé ziskanych, resp. ztracenych penéznich
jednotek. V zavéru jsem urcil, kterd z uvedenych analyz je pifi pouziti ziskovéjsi a kterd
naopak ztratova, a tudiz se nevyplati obchodovat ani zahrnovat do své obchodni strategie.

V obou piipadech je technickd analyza pfed makroekonomickou fundamentalni analyzou.
Nevyhoda makroekonomické fundamentalni analyzy je predevSim v tom, Ze ji Ize vyuZit jen
jediny den. Zpravy ohlaSované jeden den, automaticky rusi zpravy vyhlaSované den druhy.
Proto 1ze byt v pozici jen jeden den a v jen jeden den tuto zpravu obchodovat. Naproti tomu
technicka analyza svou vyuzitelnosti a hlavné moznosti kombinovat jednotlivé indikatory, ¢i
kombinaci indikéatord a formaci zaroven, se stdva z mého pohledu vhodnym néstrojem pro
analyzovani vhodné investi¢ni pfilezitosti.

V penéznich jednotkéch je naprosto patrné, ze pomoci technické analyzy je mozné vyd¢lat az
deseti nasobek toho, co pomoci makroekonomické fundamentalni analyzy. Vyjadieno tedy
V penézich za osm vstupll do trhu na zakladé¢ makroekonomické fundamentélni analyzy jsem
dosahl vysledku 320$. Za pouziti technické analyzy vysledek ¢inil 29008.

Stanovenych cili se mi podafilo pfesvéd¢ivym zplisobem dosahnout a prokazatelnymi dikazy
ukazat pfevahu technické analyzy, jak ve vynosnosti, tak ve vyuzitelnosti, nad
makroekonomickou fundamentalni analyzou.
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