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Souhrn

Diplomova prace Obchodovani na kapitdlovych trzich v USA se zabyva problematikou
finan¢nich trhd, a to jak v obecné roving, tak v uz$im pojeti charakteristikou ptrednich
akciovych trhi ve Spojenych statech, pfistupt k investovani do cennych papirii a vybéru titult

do portfolia akcii.

Stézejnim cilem diplomové prace je objasnéni nezbytnych krokl nejen pro samotné umoznéni
obchodovani, ale téZ pro selekci akcii konkrétnich spolecnosti, ze kterych bylo nasledné

sestaveno portfolio.

V teoretické Casti obsahuje diplomova prace popis finanéniho trhu, véetné nastrojt, které jsou
zde obchodovény, a investicniho procesu. V ramci praktické ¢asti pak kroky, které jsou
nezbytné k umoznéni elektronického obchodovéni, a informace, které jsem ziskal provedenim

analyzy konkrétniho titulu.



Summary

Thesis Trading in Capital Markets of USA deals with relevant questions of financial markets
in general level and in a strict sense with characterization of foremost stock exchanges
in The United States of America as well, with approaches to investments in securities and

with selection of concrete stocks into portfolio.

Hinge objective of this work is the explication of necessary steps not only for enabling
of trading but for selecting of shares of particular companies too. Selected stocks

consequently create portfolio.

In the theoretic part of the thesis is contained description of financial market, including
instruments which are traded here and investment process. Within the framework of practical
part then inevitable precautions to electronic trading and information that I have acquired by

carrying out of analysis.
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Uvob

Obdobn¢ jako v bakalaiské praci i v ptipadé diplomové prace se vénuji finanénim trhiim.
Dtivodem je jednak skutecnost, Ze 1 nadale povazuji tuto oblast ekonomické teorie 1 praxe
za nejzajimavéjsi, a jednak fakt, ze jsem v pritbéhu poslednich dvou let mél moznost aktivné

pusobit jako Gcastnik trhu, tedy prakticky.

Ve stfedu mého zajmu stoji predevSim kapitalové trhy, konkrétné akciové, provozované
riznymi burzami ve Spojenych statech americkych. Vysvétlenim je mé piesvédCeni, ze se
trhy v USA fadi mezi ty s nejvyssi likviditou na svété, a dale fakt, Ze pozadavky Security
Exchange Commission (SEC; Komise pro cenné papiry v USA) na informacni povinnost
emitentli jsou velmi naroc¢né, tudiz i ,maly* investor mad moznost dokonale se seznamit
s podnikanim jednotlivych spolecnosti, jejichz akcie na zadklad¢ pozitivniho zhodnoceni

zahrne do svého portfolia.

Diplomova prace se nejprve zabyva ¢lenénim a funkcemi financnich trhit obecné. Dale jsou
popsany nastroje kapitalového trhu, a to opét jak jejich ¢lenéni, tak konkrétni typy. Vzhledem
k tématu diplomové prace jsem povazoval za vhodné uvést nékolik malo informaci o ptednich
akciovych burzach ve Spojenych statech. Samotny proces investovani by mél zacinat
rozhodnutim investora, ktery z pfistupt k alokaci svych finan¢nich aktiv zvoli. Z tohoto
divodu jsem strucné charakterizoval jednotlivé strategie, z nichz ma investor na vybér. Téz
jsou charakterizovany bézné uzivané pristupy k vybéru akcii, tedy zejména na zakladé

fundamentalni a technické analyzy.

Cilem diplomové prace je uvést nejdilezitéjsi informace o financnich trzich, které jsou
nezbytnosti pro pripadny vstup na realny trh. V souvislosti s timto je vSak nutné zdaraznit, ze
1 pres pokus o shromazdéni informaci, o jakychsi hlavnich proudech investicniho smysleni
v soucasné dobé, neni mozné s ohledem na rozsah diplomové prace uvést vSe, co povazuji za

zajimavé a prakticky vyuzitelné.

Hlavnim cilem diplomové préace je objasnéni nezbytnych krokli nejen pro samotné umoznéni
obchodovani, ale téz pro vybér tituld, ze kterych bylo nasledné sestaveno portfolio.
Informace, se kterymi jsem pracoval, a metody, které uplatituji pfi investovani na

kapitalovych trzich, jsou zcela aktudlni, resp. prevzaté z reality.
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1 CLENENI A FUNKCE FINANCNICH TRHU

1.1  Clenéni finanéniho trhu

Stézejni a v podstaté nejhrubsi pohled na rozdé€leni finan¢niho trhu je s ohledem na délku
doby splatnosti obchodovanych néstroji, konkrétné na penézni trhy (se splatnosti do jednoho
roku — depozitni certifikaty, sménky, statni pokladni¢ni poukéazky atd.) a kapitalové trhy
(dlouhodobé finan¢ni operace s povahou investice — akcie, dluhopisy a jiné). Déle se pod
pojem financ¢ni trh (v obecnéjsi roving) zahrnuji ponckud specifické trhy, nazyvané devizové

a trhy drahych kovt.

Ponecham-li nyni stranou trhy devizové a trhy drahych kovu (ve své podstaté se jedna o
komoditni trhy — obchody s ropou, kdvou, médi, které existuji vedle trhi financnich), lze
penézni i kapitalovy trh ¢lenit na tivérovy (vztah véfitele a dluznika) a cennych papird (vztah
vlastniki — investort mezi sebou na sekundarnich trzich nebo vztah vlastnikd — investori a

managementu firmy od pisu akcii).

PenéZni trh tedy lze za dané¢ho pohledu na problematiku dé€lit na trh kratkodobych tvéra a
kratkodobych cennych papiri. Obdobné kapitalovy je ptredstavovan trhem dlouhodobych

cennych papird a dlouhodobych uvéra.

Na devizovych trzich jsou obchodovany nejvyznamnéjsi svétové konvertibilni mény.

Hlavnimi Gc¢astniky jsou komeréni banky a v n¢kterych ptipadech i banky centralni (emisni).

Posledni uvadénou (relativné samostatnou) ¢asti finan¢niho trhu jsou trhy drahych kovt.
Obecné je to zejména trh se zlatem a stfibrem, avsak s rapidné vzrustajici likviditou trha
s platinou a paladiem v poslednich dvaceti letech lze i1 tyto v sou¢asné dobé povazovat za

vyznamne.

Vzhledem k tématu mé diplomové prace je nasledujici komentat vénovan vyhradné trhim
kapitalovym, tedy trhtim s dlouhodobymi (investicnimi) instrumenty, a to konkrétn¢ trhu

cennych papiru.

Trhy cennych papiri 1ze ¢lenit z mnoha hledisek. Za zakladni lze povazovat rozdéleni na
primarni a sekundarni. Na primarnim trhu cennych papiri dochdzi k prvotnimu prodeji

ur¢itétho instrumentu, napf. kprodeji nové emitovanych dluhopist ¢i akcii [14].
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Na sekundarnim trhu se obchoduje s jiz dfive emitovanymi instrumenty. Znamena to tedy, ze
investoii mohou sva prava vyplyvajici zinstrumentu zakoupeného na primarnim

(i sekundarnim) trhu déle prodavat za trzni cenu jinym subjektlim na trhu sekundarnim.

Obchody na primarnich i sekundarnich trzich se odehravaji bud’ na trzich vetejnych nebo
nevetejnych — téz smluvnich [13]. Na vefejném trhu mohou obchodovat vSichni potencidlni
zdjemci, zatimco na nevefejném existuje pouze omezeny pocet ucastnikl (realizace ptimych

obchodit).
Trhy sekundarni vetfejné Ize dale délit na trhy organizované a neorganizované.

Organizovany trh je zpravidla reprezentovan burzou nebo jinymi mimoburzovnimi
organizatory vefejného trhu, pficemz burza je povazovana na instituci vrcholovou. Za
neorganizovany trh lze povazovat tzv. obchody pies prepazku (OTC' trh), kdy prodejcem je

nejcastéji fyzicka osoba a kupcem licencovany obchodnik s cennymi papiry.

Clenéni trhu cennych papirt lze provadét i z jinych hledisek. Akciové trhy, kde se obchoduje
sruznymi druhy akcii, dluhopisové trhy, kde se obchoduje s vladnimi a podnikovymi
dluhopisy, a trhy finan¢nich derivatl, kde se obchoduje s kontrakty na podkladova aktiva
nebo celé kose podkladovych aktiv.

Na trzich finan¢nich derivati se obchoduje s terminovymi kontrakty. Kotuji se zde odvozené
finan¢ni instrumenty, pro nez je charakteristické, Ze mezi datem uzavieni obchodu a jeho
vypofaddanim uplyne delsi asovy usek. ,,Delsi ¢asovy usek® je relativni pojem, ale vzdy se

jedné o dobu vypotadani delsi nez u promptnich obchod.

Dalsi nepieberné mnozstvi pohledi na trh, které uvadi odbornéd literatura, se pfevazné
vztahuje na trhy sekundarni vefejné. Jejich zaclenéni do piehledu (pfiloha A diplomové prace)
je vSak v mnoha ptipadech komplikované — z ditvodu, Ze je tyto mozné zatadit do vice nez

jedné (vyse komentované) oblasti.

Za dalsi ¢lenéni sekundarnich vefejnych trhii cennych papirG lze napiiklad povazovat

rozdéleni na prezencni a elektronickeé.

! over-the-counter
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Prezencni burzy piedstavuji klasickou techniku obchodovani, pti kterém se burzovni tcastnici
schazeji ve stanovenou dobu na burzovnim parketu, kde vzajemné uzaviraji obchody [11].

Prezen¢ni burzy maji rizné modely stanoveni kurz obchodovanych instrumenti.
Jedna se o:

. systém Fizeni prikazy (zaloZzen na centralizaci nakupnich a prodejnich piikazi,
stanoveni ceny na zékladé¢ maximalizace objemu transakci; cena mize byt stanovena
bud’ jednou za den nebo pribéznym zplisobem — v uréenych intervalech; stale uzivan

na promptnich prezen¢nich burzovnich trzich v Némecku),

. systém Fizeny cenou (pouzivd decentralizované uspofadani, cena je urCovana
vzajemné si konkurujicimi burzovnimi zprostiedkovateli, ktefi obchoduji na klientlv,
ale téz sviij ucet; obchoduje se po stanovenou burzovni dobu pritbéZznym zptsobem;
stale uzivan na New York Stock Exchange, diive t¢Z na London Stock Exchange) a

. aukéni systém (realizace obchodii pfimo mezi obchodniky, tedy bez

“2,

zprostiedkovatell, a to za ,vefejného kiiku“’; pouzivan na svétovych burzach

finan¢nich derivatl — Chicago Mercantile Exchange, Chicago Board of Trade).

Pro tucely urychleni burzovniho obchodovani, zvySeni transparentnosti kurzii a snizeni
transak¢nich nékladt jsou klasické burzovni parkety postupné nahrazovéany elektronickymi

burzami. Opét existuje nékolik forem elektronickych burzovnich obchodnich systémii:

. systém Fizeni kvétami (v podstaté predstavuje elektronicky prezencni obchodni

r 7 , vroor 3
systém fizeny cenou; pouzivan na NASDAQ”),

. systém centralni objednavkové knihy (obchodnici uzaviraji obchody pfimo mezi
sebou bez zprostiedkovateli, cena kotovana dle stanovenych pravidel — zejména

casovych a cenovych priorit; uzivano na Tokijské burze),

. systém jednotné cenové aukce (existuje centrdlni objednavkova kniha, cena je

zvetejiilovana pouze jedenkrat za dané obdobi, pouzivano na malo likvidnich trzich) a

. kombinovany obchodni systém (spojuje vySe popsané elektronické obchodni

systémy; uzivan napt. na Frankfurtské burze).

2 open outcry
? National Association of Securities Dealers Automated Quotations
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1.2 Funkce finan¢niho trhu

V realné ekonomice je vétSina subjektti velmi ¢asto vystavovana situaci, kdy bud’ disponuje
piebytkem finan¢nich prostfedkl nebo jejich nedostatkem [14]. Systém financ¢nich trhti pak
umoznuje premistovat financni prostfedky od prebytkovych subjektti k deficitnim, a to cestou

vytvareni a ndslednym obchodovanim finan¢nich instrumentd.

Bez existence financ¢nich trhli by ptebytkové subjekty mély pravdépodobné mensi motiv pro
tvorbu uspor, a naopak deficitni subjekty by mohly ztrdcet motivy pro vypijcovani si

finan¢nich prostiedkd.

Ve vyspélych statech existuji dva zdkladni kandly alokace finan¢nich prostiedkii mezi

prebytkovymi a deficitnimi subjekty — privatni finan¢ni trh a zprostfedkovatelsky finan¢ni trh.

1. privatni finanéni trh

Na privatnim finanénim trhu jsou finan¢ni prostiedky alokovany od ptebytkovych subjektt
k deficitnim prostfednictvim riznych druhti cennych papirii. Deficitni subjekty emituji rizné
typy kratkodobych nebo dlouhodobych cennych papirii a prebytkové subjekty investuji do
téchto instrumentt své uspory. Efektivnost popsané alokace je zvySovana piimou ¢i neptimou

asistenci investi¢nich bank a dalSich obchodnikli s cennymi papiry.

2. zprostiedkovatelsky finanéni trh

Na zprostiedkovatelském finanénim trhu vystupuje financéni zprostfedkovatel (banka,
pojistovna, investi¢ni nebo penzijni fond), ktery emituje sekundarni finanéni instrumenty

(depozita, pojistné smlouvy, podily, penzijni smlouvy).

Proti privatnimu finanénimu trhu obsahuje transakce na trhu zprostfedkovatelském dvé

separatni, ale zaroven probihajici transakce:

a) zprostiedkovatel emituje sekundarni finan¢ni instrumenty, pfi¢emz tyto jsou
nakupovany piebytkovymi subjekty, nebo
b) zprostiedkovatel nakupuje primarni finanéni instrumenty, které emituji deficitni

subjekty.

Prebytkovy subjekt pii alokaci svych ptebyte¢nych financ¢nich prostredkii vyuziva sluzeb

finan¢nich zprosttedkovatelt, kteti shroméazdéné zdroje alokuji na sviij vlastni ucet a riziko.
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Vyznam alokace finan¢nich prostfedkli prostfednictvim jednotlivych kanala (tedy bud’ pies
privatni nebo zprostfedkovatelsky finan¢ni trh) se podstatné 1isi v jednotlivych finan¢nich
systémech. Zprostfedkovatelské financni trhy (s charakterem bankovnich trhll) maji
dominantni postaveni piredevsim na evropskych trzich, kde privatni financni trhy nabyvaji
vetsitho vyznamu az ve druhé poloviné 80. let 20. stoleti. Naopak podstatné vyznamné;jsi roli

hraji privatni finan¢ni trhy ve Spojenych statech, Kanadé a Japonsku.

Cesky finan¢ni trh lze pfifadit k modelu, kde pfevazna &ast finanénich prostiedkii je
alokovana prostiednictvim bankovnich zprostfedkovatelskych finan¢nich trhl, 1 kdyz
kuponové privatizace zajisté pfispéla vyznamnym zplsobem ke zvySeni alokace
prostiednictvim finan¢nich trhl privatnich. Navic je nutné uvést, ze v posledni dobé dochazi
k pomérné razantnimu ndrlstu spravovanych prostfedkll riznymi obchodniky s cennymi

papiry a jejich tloha se bude ve finan¢nim systému zajisté zvySovat.
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2 NASTROJE KAPITALOVEHO TRHU

2.1 Hlediska ¢lenéni nastroji kapitalového trhu

V literatufe se nejcasteji setkavame s ¢lenénim cennych papirt dle riznych hledisek s tim, ze
obchodovany néstroj na kapitdlovém trhu mize spadat i do n¢kolika kategorii. Navic jsou
realizovanymi finanénimi inovacemi témét nepfetrzité vytvareny dalSi investi¢ni nastroje,
které je sice mozno do nékteré jiz existujici kategorie zafadit, nicméné zafazeni ma vétSinou

jen formalni vyznam.

B. Sekerka ve své praci ,,Cenné papiry a kapitalovy trh* klasifikuje cenné papiry podle [16]:

. formy, kterd vyjadiuje hledisko pievoditelnost (cenné papiry na dorucitele, na fad a na
jméno),
. zosobnéni majetkového €i jiného prava na cenné papiry vyjadiujici dluznické penézni

zavazky, majetkova prava clenska nebo podilnickd, dispozi¢ni prava a prava vécného
obsahu, poskytujici zajisténi pohledavky,

. charakteru dichodu (pfijmu) na cenné papiry poskytujici staly pfijem, proménlivy
pfijem nebo piijem neposkytujici,

. emise na hromadné a individualné vydavané,

. zastupitelnosti a vefejné obchodovatelnosti na zastupitelné a nezastupitelné a
z druhého hlediska na vefejné obchodovatelné (dle stdvajici pravni uGpravy

,registrované) a vetejn¢ neobchodované.

V. Pavlat v knize ,,Kapitalové trhy a burzy ve svéte® rozsifuje klasifikaci cennych papirti o

dalsi dvé kritéria, a to [12]:

. podle ekonomické klasifikace, kdy vycletiuje cenné papiry pouzivané v platebnim
styku a cenné papiry pouzivané na kapitdlovém trhu a

. podle dluznika, kdy rozliSuje statni, municipalni a soukromé cenné papiry.

Pokud uvazujeme k déleni pouze cenné papiry kapitdlového trhu (tedy jiz pouze v uzSim

slova smyslu), jevi se jako vhodné nésledujici ¢lenéni [14].
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1. podle ztélesnéného prava

a)
b)

dluhové cenné papiry (dluhopisy, konvertibilni dluhopisy, opéni dluhopisy)

majetkové cenné papiry (akcie, podilové listy, kuksy a participacni listy)

2. podle charakteru diichodu

a) cenn¢ papiry s pevnym zurocenim, u kterych je emitent povinen platit pravidelné
penézni Castky, k nimz se zavazal

b) cenné papiry sproménlivym zlirocenim, kdy se v pravidelnych c¢asovych
intervalech provadi pfizpisobeni nominalniho ziro€eni aktudlni trokové trovni

c) cenné papiry s nulovymi platbami, kde je vynos dosazen rozdilem mezi emisnim
a umotovacim kursem (tzv. ,,pod pari* dluhopisy)

d) cenné papiry sproménlivym vynosem, kde jsou platby zdvislé na vysledku
hospodateni emitenta (akcie, kuksy, podilové listy)

3. podle prevoditelnosti

a) cenné papiry na dorucitele (majitele), kdy se za vlastnika povazuje ten, kdo
cenné papiry piedlozi (zména ve vlastnictvi se realizuje pouhym pieddnim
cenné¢ho papiru)

b) cenné papiry na fad, na kterych je vyznaceno jméno vlastnika s dolozkou na fad
(ptevod prava se uskutecniuje zvlaStnim pisemnym prohldSenim, zpravidla na
rubu cenného papiru indosamentem)

c) cenné papiry na jméno, na kterych je uvedeno jméno opravnéného a pievod

vlastnického prava se uskuteciiuje cesi (postoupenim), pfi¢emz je tieba o tomto

kroku uvédomit emitenta (ten vSak nemusi souhlasit)

2.2 Typy nastroji kapitalového trhu

Zékon €. 591/1992 o cennych papirech Sb. nejprve v § 1 uvadi prikladny vycet jednotlivych

druhil (typll) cennych papirii, na které se jeho ustanoveni vztahuji [21] — zejména akcie,

zatimni listy, poukdzky na akcie, podilové listy, dluhopisy, investi¢ni kupdny, kupony

(soucast kuponového archu), opcni listy, sménky, Seky, nalozné listy, skladi$tni listy a

zemédelské skladni listy.
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Pivodné bylo soucasti zdkona o cennych papirech téz taxativni vyjmenovani investi¢nich

instrumentd (§ 8). Po novele zédkona, u¢inné od roku 2006, byly tyto pojmy piesunuty do

zakona €. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu (s G¢innosti od 1. dubna 2006; dale

jen zékon o podnikani na kapitalovém trhu).

Zékon o podnikani na kapitadlovém trhu v § 3 vymezuje nasledujici typy investicnich

instrumenta [22].

investi¢ni cenné papiry
cenné papiry kolektivniho investovani
nastroje, se kterymi se obvykle obchoduje na penéznim trhu (nastroje penézniho trhu)

derivaty

Investi€nimi cennymi papiry dle zakona o podnikéni na kapitdlovém trhu jsou:

a)

b)

d)

akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na spolecnosti, se kterymi lze
obchodovat na kapitalovém trhu,

dluhopisy nebo obdobné cenné papiry predstavujici pravo na splaceni dluzné castky,
se kterymi Ize obchodovat na kapitdlovém trhu,

cenné papiry opraviiujici k nabyti cennych papirti uvedenych v pismenu a) nebo b), se
kterymi se bézné obchoduje na kapitalovém trhu s vyjimkou platebnich nastroji a
ostatni cenné papiry, se kterymi se bézn€ obchoduje na kapitalovém trhu, ze kterych

vyplyva pravo na vypotadani v penézich, s vyjimkou platebnich néstroji.

Derivaty se zakonem o podnikéani na kapitdlovém trhu rozumi:

a)
b)

c)
d)

e)

opce na investi¢ni nastroje uvedené v odst. 1 pism. a) az ¢) predmétného zakona,
finan¢ni terminové smlouvy (zejména futures, forwardy a swapy) na investicni
nastroje uvedené v odst. 1 pism. a) az c) pfedmétného zakona,

rozdilové smlouvy a obdobné néstroje pro ptenos urokového nebo kurzového rizika,
nastroje umoznujici ptenos uvérového rizika a

jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na vypotradani v penézich a jejichz hodnota se
odvozuje zejména z kurzu investicniho cenné papiru, indexu, urokové miry, kurzu

meény nebo ceny komodity.
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V odst. 5 § 3 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu je dale uvedena charakteristika cennych
papirti kolektivniho investovani — rozumi se jimi podilové listy podilového fondu, akcie

investi¢niho fondu a obdobné cenné papiry vydavané v zahranici.

V ramci vySe charakterizovanych skupin, které jsou obsazeny v pfisluSnych pravnich
normach, dale existuji specifické nastroje. U akcii se jednd o kmenové, prioritni,
zamé&stnanecké atd. V pifipad¢ dluhopisii je to Clenéni zejména na statni, municipalni a

soukromeé.
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3 HLAVNI AKCIOVE TRHY V USA

Ptedni americké akciové trhy maji dlouhou tradici. Je mozné o nich ziskat spoustu informaci,
avSak sohledem na rozsah diplomové prace jsem nucen uvést pouze ty nejzajimavéejsi
(dle mého nazoru). Akciové trhy jsou ve Spojenych statech organizovany mj. na New York

Stock Exchange, The NASDAQ Stock Market a American Stock Exchange.

3.1 New York Stock Exchange (NYSE)

Nejprve nékolik historickych mezniki o jedné z nejznamé;jsich burz (akciovych) na svéte.

. poprvé zorganizovana (prvni burzovni seance) 17. kvétna 1792
. uzékonéna 8. biezna 1817
. dne 18. Unora 1971 zaloZena pravnicka osoba s ndzvem New York Stock Exchange,

Inc. (neziskova organizace)

. nedavno, dne 7. biezna 2006, probehla transformace na ziskovou spolecnost

s obchodni firmou NYSE Group.

Obrazek 1: Budova NYSE Obrazek 2: Obchodni parket na NYSE
zdroj: www.nyse.com

Zajem o obchodovani, vyjadieny poctem pievedenych akcii za den, neustdle roste. Nejvyssi
jednodenni objem piedstavuje 3,1 mld. kusii akcii, ¢ehoz bylo dosazeno 24. ¢ervna 2005.
Obdobné hodnota indexu Dow Jones Industrial Average® (DJIA) za poslednich sto let
mnohonéasobné vzrostla. V nasledujici tabulce jsou uvedeny roky, v nichz alespoil jedenkrat

za den bylo dosazeno vyznamné hodnoty charakterizovanych udaja.

4 Jedna se o nejznaméjsi index zvefejfiovany piedmétnou burzou (existuje jich cela fada — napf. odvétvové orientované)
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Dosazeni hranice Dosazeni hranice

v objemu (ks) roku body indexu dne
1 mil. 1886 100 12. tmora 1906

5 mil. 1928 500  12. bfezna 1956

10 mil. 1929 1 000 14. listopadu

50 mil. 1978 2 000 8. unora 1987

100 mil. 1982 3000 17. dubna 1991

500 mil. 1987 5000 21. listopadu

1 miliarda 1997 8 000 16. Cervence

2 miliardy 2001 10000  19. bfezna 1999

3 miliardy 2005 11 000 16. Cervence

Nedavno jsme se stali svédky jak vzniku, tak splasknuti, internetové (,,dot.com®) bubliny.
Nasledujici udaje jasn¢ dokladaji davové nakupy a ndsledné prodeje na burzach v roce 2000.
Nejvétsi jednodenni nartist v historii hodnoty indexu DJIA byl 0 499,19 bodu (+4,93 %), a to
dne 16. bfezna 2000. Naopak nejvétsi pokles (co do poctu bodi) byl zaznamenan jiz

14. dubna 2000 — konkrétn€ o 617,78 bodu (-5,66 %).

NYSE je burzou svelmi dlouhou a silnou tradici, kterd navic disponuje nepiebernym
mnozstvi riznych zajimavosti. SpiSe bych v8ak dale zminil charakteristiku ¢lenti burzy, ktefi
jako jedini maji pravo obchodovat pfimo na burze (tedy prezencn¢). Na obchodnim parketu

pusobi dva typy ¢lend.

1. Floor Brokers

v

Volnym piekladem ,,parketni brokefi* funguji jako tradi¢ni agenti, ktefi vykonavaji nakupni a
prodejni pokyny na ucet klienta. V nékterych ptipadech vsak tento ¢len obchoduje i ve svijj

vlastni prospéch. Floor Brokers lze déle d¢€lit na House Brokers a Independent Brokers.

House Brokers jsou pracovniky rtiznych brokerskych domi a dealeri cennych papirt, kteti
zajist'uji pfimo na obchodnim parketu realizaci nakupu a prodeje dle prani klienta (na cizi

ucet) nebo spole¢nosti zaméstnavatele (na vlastni ucet).

Independent Brokers (vétSinou fyzickd osoba) jsou bézn€ znami jako ,,dvoudolarovi
brokefi“. Jednd se externi pracovniky téch nejvétSich financni spolecnosti, které si je najimaji.
Napomahaji brokeriim pfedchoziho typu fidit pokyny v narocnych dnech, vykonavaji sluzby
piimo pro veifejnou spoleCnost (zdjemce) nebo zajistuji vyjimecné pozadavky klienth
(napt. objemny jednorazovy nakup nebo prodej). Jejich piijjem je odvozem vyhradné
z poplatkd (provize). Vzhledem ke zna¢nému vzestupu obliby investovat se jejich pocet na

NYSE v poslednich 10 letech zdvojnasobil.
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2. Specialisté

Specialista zastava jednu z péti nasledujicich funkei, a to s konkrétnimi tituly, které mu byly

ptidéleny rozhodnutim ptisluSného burzovniho organu.

. Fidi aukéni proces, tj. udrzuje likvidni trh akcii konkrétnich spolecnosti, stanovuje
oteviraci cenu pro jim obchodovany titul a nasledn¢ (v priabehu dne) kotuje (urcuje)
nakupni a prodejni ceny pro brokery

. realizuje pokyny pro Floor Brokers, tj. mize vykonat pokyn bud’ bezprostiedné po
obdrZeni nebo az napf. pfi dosazeni urCité ceny akcie — dle prani klienta; pokud je
specialistou dealer cennych papirt, jeho dalsi funkci je zabranovat nahlym propadim
(tzv. tvlrce trhu)

. pusobi jako ,katalyzator“ (urychlova¢) — specialista je prostfednikem mezi
kupujicimi a prodavajicimi brokery, jejichz pokyny ,,dava dohromady*, coz umoziuje
provedeni transakce, ktera by jinak nebyla mozna (ne v takovém poctu brokerti, v tak
kratkém case)

. poskytuje kapital — v pfipadé¢ vyznamného pievySeni nabidky poptavkou (a téz
naopak poptavky nabidkou) je povinen pouzit kapitdl vlastni spolecnosti
(zaméstnavatele), za Gcelem obnoveni (alesponi castecné) rovnovahy

. stabilizuje ceny, tj. zajistuje hladky pribéh zmén kurzli, se snahou o zamezeni
fluktuacim (prostfednictvim obchodli proti trendu), vzniklych napf. panickym

prodavanim.

3.2 The NASDAQ Stock Market’ (NASDAQ)

NASDAQ je nejvetsi elektronicky trh ve Spojenych statech, ktery denné zrealizuje obchody
ve veétsim objemu nez kterykoliv jiny trh (véetné prezencnich). Index burzy NASDAQ
Composite obsahuje akcie spole¢nosti ze vSech oblasti podnikéni (technologie, maloobchod,

komunikace, finan¢ni sluzby atd.).
Nasleduje nékolik fakt z neddvné minulosti a charakteristik tohoto trhu:

. na NASDAQ jsou obchody provadény sofistikovanou pocitacovou a telekomunikacni
siti, ktera zajiStuje pfesun vcasnych informaci, dalezitych pro rychlé rozhodovani

vsech obchodnikd,

® B&Zné pouzivana zkratka NASDAQ — National Association of Securities Dealers Automated Quotations
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. vroce 2005 se na tomto trhu uskute¢nilo 126 prvotnich emisi (tzv. IPO®), coz
predstavuje 59 % vSech IPO na vSech trzich Spojenych stati (v absolutnim vyjadieni

se jednalo o 12,3 mld. USD),

. pramérny denni zobchodovany pocet akcii dosahl v roce 2005 1,8 mld. kust (vice nez
NYSE i AMEX)),
. NASDAQ disponuje otevienou trzni strukturou, kterd nabizi bezkonkuren¢né nejvyssi

prihlednost ze vSech americkych trhli, a schopnosti vyfizovat pokyny obchodnikli

na vice urovnich ceny zaroven a u jednoho titulu, coz pomaha (t€ém nekratkodobéjsim

investorim — spekulantiim) pii urovani intradennich trendi.

Obrazek 3: Budova NASDAQ Obrazek 4: MarketSite Studio
zdroj: www.nasdaq.com

Budova trhu NASDAQ byl vybudovéna vroce 1999, na zndamém namésti Times Square
v New Yorku. Do provozu byla uvedena pfesné na pielomu roku. Nasledné, po nékolika
dnech, probéhla prvni obchodni seance. Misto, kde jsou zvefejiiovany dosazené ceny akcii a
hodnoty indexti, se nazyva MarketSite studio, které se zanedlouho stalo ,tvari“ trhu

NASDAQ — viz vySe uvedené obrazky.

Na NASDAQ se obchoduje ve vSech pracovnich dnech, pfi¢emz prubézné kurzy jsou
zvetejiiovany na vyse zobrazené ,,zdi“ a ,,vézi*“. Krom¢ kurzl jsou publikovany informace,

které poskytuji napt. CNBC, CNN, Bloomberg, Reuters a dalsi.

® Initial public offering (vefejny Gipis nové emitovanych akcif)
7 American Stock Exchange (viz dale)
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3.3 American Stock Exchange (AMEX)

Na AMEX nejsou obchodovéany takové objemy akcii jako v pripadé predeslych dvou trhi.
Trh AMEX disponuje nékolika burzovnimi systémy, v ramci nichz je mozné realizovat

pokyny. Jedna se o nasledujici:

. auk¢ni (elektronicky) systém (AEMI),

. ANTE (Amex New Trading Environment) a
. automatizované zpracovani objednavek.

1. AEMI

Od dubna 2004 pracovnici AMEX rozviji existujici software, uzivany na tomto trhu, za
ucelem vytvoteni hybridniho trzniho systému, ktery bude dokoncen tento rok. V soucasné
dobé¢ je uspesné otestovano 5 z 9 softwarovych aplikaci, které budou zajistovat hladky prabéh

obchodovani.

Hybridni trzni systém bude ptedstavovat spojeni vSech doposud samostatné fungujicich
segmentl burzy. Bude tedy obchodnikiim déavat moznost zvolit si, kterou cestou zrealizuji své

nakupni a prodejni pokyny, a to dle momentalnich uvazeni brokert.

2. ANTE

Jednd se o novou platformu AMEX, kterd je zaméfena na obchody sopcemi. ANTE
kombinuje aukéni systém fizeny cenou, ktery je pro efektivnéjsi a rychlejsi fungovani doplnén

o elektronickou platformu.

Tento systém burzy AMEX je jiz zcela uspéSné zaveden — nahradil vSechny piedchozi

obchodni technologie, kter¢ zajistovaly provedeni opcnich obchod.

3. automatizované zpracovani objednavek

Lze ho pouzit pouze v piipadé, Ze je dana finan¢ni instituce smluvnim partnerem burzy
AMEX. Jednéd se o razné brokery, ktefi poskytuji napt. internetové aplikace na piipojeni
k burze (v CR téz Fio brokerska, a. s.). Pokyny jsou automatickym systémem predavany

specialistim nebo ,,parketnim brokeriim* k realizaci.
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4 INVESTICNI PROCES

Obsahem této ¢asti je struény popis riiznych investi¢nich strategii a pfistupd, dale analyzy
cennych papiri, modell teorie portfolia a kone¢né spravy a revize portfolia cennych papirt

(soucasti tedy nejsou tredlné neboli hmotné investice).

4.1 Investicni filozofie a strategie

Hned na Uvod je nutné uvést, Ze je nezbytné, aby investor m¢l urCitou investini strategii
pfedem definovanou a jasné danou. VétSina investorli, vcetné profesiondlnich portfolio
manazerl, se nedrzi jasn¢ definované investi¢ni filozofie, ale spiSe toho, co momentalné
zdanliveé ptinasi kladné vysledky jinym manazerim a jsou piipraveny kdykoliv zménit kurz,

kdyz se jim bude zdat, Ze tato cesta jiz neptinasi diive dosahované vysledky [7].

Jak jiz bylo zminéno, je velmi dilezité védét, jaky investicni pfistup bude investor uplatiiovat
a tento pokud mozno v delSim casovém horizontu (roky) skute¢né realizovat. S trochou
nadsazky se da fici, Ze existuje tolik investi¢nich strategii, kolik existuje na svété investord.

V nasledujicim textu jsou charakterizovany ty nejzakladné;si.

4.1.1 Rustova filozofie

Rastova filozofie je zalozena na investicich do akcii, jejichz cena podhodnocuje budouci
rastovy potencial. Uspéch této strategie zavisi na dvou faktorech. Za prvé, na schopnosti
investora pfedpovidat budouci toky hotovosti a jejich rist, a za druhé, na schopnosti pfisoudit
pfedpovézenému rlstu spravné ocencni. Takovyto pfistup s sebou nese velkou davku

spekulace z divodu, Ze vSe, co se tyka budoucnosti, je jiz ze samotné definice spekulativni.

Pokud se zaméfime na vnitini hodnotu akcie, opird se jeji kalkulace (v ramci tohoto
investi¢niho pfistupu) vyhradné o pfedpokladany rist ziskli dané spolecnosti v budoucnosti.
U rychle rostoucich spolecnosti Casto byva vztah mezi historickym riistem ziskti a budoucim
ristem ziskl minimalni, coz je dal$i ptekdzka, kterd znemoznuje vyjadfit se o predikci

kterékoliv mikroekonomické veli¢iny (rust zisku, trzeb apod.) jako o pravdépodobné.

Za nevyhodu ristové filozofie 1ze ddle povazovat skutecnost, Ze ¢im vétsi je mira rastu
budoucich ¢istych piijmi podniku, tim citlivéjsi je jejich soucasnd hodnota na pohyb

urokovych sazeb a diskontni miry obecné. Akcie rustovych spolecnosti se vétsinou obchoduji
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za vysoké nasobky jejich ucetnich hodnot. Dusledkem toho je velka zavislost investora na

fluktuacich akciového trhu.

Literatura uvadi, ze nejvétsim nepfitelem investora vyznavajiciho tuto strategii je on sam.
Ve vétsin€ pripadu jsou zdrodkem problému nepfiméiené optimistické predpoklady ohledné
rychlosti budouciho riistu spolecnosti a ohledn¢ délky doby, po kterou spolecnost takto
poroste. V piipadé ohlaseni vysledkl spolecnosti, které nejsou na tak vynikajici Grovni, jak
pfedpokladal investor, zpravidla nésleduje dramaticky vyvoj ceny titulu. Vyrazny pokles
(itrendovy) je dan tim, Ze vnitini hodnota akcie zavisi pln€ na tom, zda bude skutecné

dosazeno vysoce nadprimérného oc¢ekavaného ristu.

Z uvedeného vyplyva, Ze je rustova filozofie zpfevdzné vétSiny zaloZzena na spravnosti
predpokladii budoucich mikroekonomickych veli¢in. J. M. Keynes byl kromé priikopnického
ekonoma téz GspeSnym portfolio manazerem, ktery na toto téma fekl, Zze by bylo hloupé, pfi

formovani nasich oc¢ekavani, ptikladat velkou vahu vécem, které jsou velmi nejisté.

Pted nékolika malo lety nas vyvoj na svétovych akciovych trzich opét poucil, Ze oekavany
nadprimérny riast zisku, ktery je implicitné obsaZen v neobvykle vysokych cenach akeii,
nebyl nikdy naplnén. Jsou to spiSe ceny akcii, které svym vyraznym poklesem srovnaly tuto

nerovnovahu.

Pokud jsem se doposud vénoval predikci (Casto) nadprimérného rastu zisku spolecnosti
(optimisticky pohled), je namisté téZ zminit opacny pohled na budoucnost, a to pesimisticky.
Tento piedstavuje situaci v dobach vyraznych poklest trhu, kdy investofi maji tendenci vidét

budoucnost prili§ ¢erné, skepticky.

V ptipadé ristové filozofie, pro kterou je budouci rast alfou a omegou oceiiovani akeii, je
vnitini hodnota akcie nesmirné citliva na riistové projekce. VSechny piedpoklady tykajici se

budoucnosti v sobé nesou urcitou miru spekulace. Ta byva Casto vétsi, nez by se mohlo zdat.

4.1.2 Hodnotova filozofie

Hodnotova filozofie byva Casto davana do protikladu s filozofii riistovou. Neni to tak uplné
spravné tvrzeni, protoze investor se nemusi nutné rozhodnout mezi ristem nebo hodnotou.
Rist je 1 v hodnotové filozofii soucasti vnitini hodnoty akcie. Obé€ filozofie jsou tak spojeny
v zékladech. To, ¢im se jedna lisi od druhé, je diraz, ktery je kladen na ptinos z budouciho

rastu.
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Zatimco rastova filozofie je v podstaté celd zalozen na budoucim riistu, hodnotova filozofie
bere budouci rlst spiSe jako ur¢ity bonus. Vnitini hodnota neni na tomto jakémsi bonusu
ptili§ zéavisla, a pokud se rlst dostavi, pak to bude cosi navic. Investofi vyznavajici
hodnotovou filozofii maji snahu kupovat akcie, které maji takové vlastnosti, jako je
napt. nizké price-to-earnings ratio® (P/E), nizké price-to-book’ (P/B) nebo vysoky

dividendovy vynos.

Investofi uplatitujici hodnotovy pfistup jsou mnohem konzervativnéjsi v odhadech tykajicich
se budoucnosti. Nesnazi se G€astnit honu na rychle rostouci akcie z ptehnané vysokych cen,
ale naopak se spiSe nékdy az zdanlivé snazi hledat hodnotu jinde. Zejména u akcii
spolecnosti, které momentalné vykazuji takové zisky, ze jsou pro investory zklamanim, a dale

u akeii, které stoji v dané dobé€ z riznych diivodii na okraji zajmu investort.

Jestlize nebezpeci u rtistové filozofie plyne z toho, ze budeme investovat do popularnich akcii
predrazenych na zaklad¢ priliSného optimismu, pak hodnotova filozofie vychazi z toho, Ze

jiné akcie jsou neopodstatnéné levné na zakladé ptiliSného pesimismu.

Otevieni ,,dobré*“ pozice je v ptfipadé hodnotové strategie zaméfeno z pievazné casti na
minulost nez na projekci budoucnosti. I kdyz minulost neni nikdy mozno jednoduse
extrapolovat do budoucnosti a ¢asto mezi minulosti a budoucnosti neni zadny pouzitelny
vztah, minulost pfece jen ma jednu dilezitou vlastnost. Je to soubor fakt, Cisel, udalosti,
o jejichz existenci neni pochyb. Minulost v sobé nenese Zadné prvky spekulace. A jako takova

poskytuje urcitou ,,kotvu* pro uvahy o budoucnosti.

4.1.3 Casovani trhu

Investicni filozofie, ktera se snazi o Casovani trhu, je v mnohém zcela odliSna od ptredchozich
dvou. V ptipadé tohoto pfistupu se investor snazi predpovidat, kam se trh jako celek bude
v nejbliz§i budoucnosti pohybovat. Podle toho pak cely trh (napfiklad prostfednictvim

kontraktti na index) nakupuje nebo prodava.

Uspéch celé strategie je zaloZen na schopnosti predvidat kratkodobé pohyby trhu. Jiz ze znéni
této véty je ziejmé, Zze pfistup Casovani trhu nese nckolik spekulativnich prvkd.

Ty nejdilezitéjsi jsou — samotné kupovani celého trhu a snaha o predikci kratkodobého

8 cena ku zisku na akcii
? cena k u&etni hodnoté na akcii
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vyvoje. Rizné statistické simulace ukazuji, Ze investor by musel spravné predvidat budouci
vyvoj trhu v 70 % az 80 % piipadi, aby vibec dosahoval zisku'’. Navic se v ramci téchto

simulaci abstrahovalo od poplatkii a dani.

Vyznavaci casovani trhu pouzivaji pro své odhady mnoho rozliénych indikatort,
od makroanalyzy, pies technickou analyzu, az po analyzy psychologického charakteru

(napt. chovani mas).

Benjamin Graham dé¢li investi¢ni piistup k fluktuacim na trhu na ,timing" (Casovani) a
,»pricing® (oceniovani). Timing je zaloZen na tom, Ze se investor snazi profitovat ze samotného
pohybu cen na trhu. Kdyz si mysli, Ze ceny ptjdou nahoru, nakupuje; v opacném ptipadé
prodéava. Pricing je zaloZen na tom, zZe investor kupuje akcie tehdy, je-li jejich cena hluboko
pod vnitini hodnotou, a prodava, pokud je jejich cena nad vnitini hodnotou. Timing je ze své

podstaty spekulativni a nutné vede ke Spatnym vysledkiim.

4.1.4 Arbitraz

MozZnost arbitraZze se na trzich mize vyskytnout ve tiech zakladnich podobach — tzv. Cista

arbitrdz, pfibliznd arbitrdz a spekulativni arbitraz.

Pro cistou arbitraZ je nezbytna existence dvou aktiv se shodnym cash flow, jejich rozdilnych
cen a jistoty, ze se ceny obou instrumentl v budoucnosti srovnaji. Je sice teoreticky mozné,
aby tyto podminky byly splnény, piedev§im na derivatovych trzich, ale nestava se tak ptili§

casto. Prikladem Cisté arbitraze mize byt napt. nésledujici transakce.

Investor zjisti, Zze zlato ma na trhu v New Yorku vyss§i cenu nez na trhu v Chicagu. Proto
soucasn¢ koupi zlato v Chicagu a proda stejné mnozstvi v New Yorku. Tim si zajisti okamzity
zisk bez rizika a bez nutnosti investovat prostiedky. Je vSak logické, Ze na trzich, kde operuje

obrovska spousta investort, se takové prilezitosti (pokud viibec) vyskytnou velmi ziidka.

Navic zisk z arbitraznich operaci byva né€kdy tak maly (v relativnim vyjadfeni), Ze ma smysl
arbitrdz provadét jen ve velkych objemech s pomoci ptjcenych penéz (tzv. pakovy efekt;
leverage). Takovéto podminky miize splnit pouze uzka skupina profesiondlnich

instituciondlnich investord, pfi¢emz pro bézného investora jsou v podstaté nedosazitelné.

10 viz DAMODARAN, A.: Investment Philosophies. New York: John Wiley And Sons Ltd. 2003. ISBN 0471345032
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Pro bézného investora je dostupna spekulativni arbitraz. Realizuje se v mensich objemech, ale
jiz podle definice nezarucuje zisk. Pfikladem muze byt napiiklad péarovani akcii, coz
znamena, ze investor nakoupi urcity titul (napt. Volkswagen) a proda jiné akcie (napt. BMW).
Vétsinou tedy jde o takové pary akcii, jejichz ceny mély v minulosti podobné pohyby a
v soucasnosti se odchylily. Arbitraz je pak zalozena na domnénce, Ze se jejich ceny opét

casem piiblizi.

Arbitraz je pomérn¢ Casto pouzivanou strategii mezi profesiondlnimi investory, zejména
hedge fondy a bankami. AvSak jak jiz bylo uvedeno, mohou ji uplatiiovat jen ti investofi, ktefi

splni ndro¢né podminky.

4.1.5 Aktivni obchodovani

Kazda informace, kterd se tyka akcii a akciového trhu, mé dopad na jejich ceny. Filozofie
aktivniho obchodovani se zaklada na tom, Ze se snazi z téchto dopadu tézit. Opét se v tomto
pristupu objevuji urcité problémy — zejména dostupnost a pouziti samotnych informaci, které
1ze rozd¢lit na vetfejné a nevetejné, pfiCemz obchodovat na zéklad¢é nevetejnych informaci je

asto ilegélni.

Aktivni obchodovani se miize provadét tfemi zplsoby, a to snazit se pfedvidat informace a
obchodovat jesté pred tim, nez jsou zvetejnény, nebo se snazit tézit z toho, Ze trh zvefejnéné
informace vyhodnocuje Spatn¢€, a nebo se snazit dikladnou analyzou informaci ziskat vyhodu

nad ostatnimi Uc¢astniky trhu.

Z uvedeného je zfejmé, ze aktivni obchodovani ssebou nese vyznamny znak rizika a
spekulace, tudiz je Casto (minimalné pro zacateCniky) povazovana za nevhodnou. Navic
v disledku castého obchodovani (jak tomu u aktivniho pfistupu je) nartstaji transakéni a

danové naklady.

4.1.6 Technicka analyza

Technickd analyza zaujima ponc¢kud zvlastni postaveni mezi investicnimi filozofiemi.
Nezabyva se vibec fundamentéalnimi faktory, které maji vliv na cenu a vnitini hodnotu akcie.
Technicti analytici se snazi ptedvidat nabidku a poptavku po jednotlivych akciich ¢isté
na zakladé¢ dat obsahujicich minulé pohyby cen a objemy obchodl. Pouzivaji k analyze rizné
grafy, simulace a modely, aby identifikovali rizné trendy v chovani trhu a na jejich zakladé

pak odhaduji budouci vyvoj.
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Zéaveérem této podkapitoly bych rad uvedl mnou zvoleny vybér investicniho pfistupu, ktery
jsem uplatnil v praktické ¢asti diplomové prace. Jedna se o hodnotovou filozofii. Dlivody jsou

zejména nasledujici:

. hodnotova strategie klade mensi dliraz na budouci riist a vice se opirad o hodnotu aktiv
spolecnosti,
. klade mens$i naroky na ¢as; pomoci tzv. screeningu (viz dale) je mozné zpracovat

obrovské mnozstvi dat, zatimco rlstova strategie je velmi pracna,
. neklade vysoké naroky na technickou vybavenost a
. téz s ohledem na fakt, ze nejvétsSich (dlouhodobych) uspéchti dosahli prave investofi,

ktefi uplatiiovali hodnotovou filozofii (W. E. Buffet, G. Soros, Ch. Munger a dalsi)

4.2 Analyza cennych papiri

Nasledujici text je vénovan piistupiim k analyze cennych papirt, kdy tuto 1ze rozdélit do tfech

stéZejnich oblasti:

. fundamentélni analyza,
. technicka analyza a
. psychologicka analyza.

4.2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza mtize byt v zasadé provadéna dvéma zplisoby, a to

. tzv. top-to-down neboli od urovné globalni (makroekonomické) az na uroven urcité
konkrétni spolecnosti (mikroekonomickou) nebo

. tzv. down-to-top, kterd ve své podstat¢ znamend opacny postup, tedy od urovné
mikroekonomické k makroekonomické.

Pristup ,,top-to-down*

Globalni analyza

Prvni krokem je zhodnoceni vyvoje makroekonomickych veli¢in zemé, ve které investor
hodl4 na trhu investovat. Mezi hlavni faktory, které piisobi na makroekonomické Grovni patii
riast hrubého domadaciho produktu (redlného), fiskalni politika vlady, stavajici faze

hospodaiského cyklu, vySe agregatni cenové hladiny a jeji rast, objem penézni nabidky,
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pohyb urokovych sazeb, vyvoj zahrani¢niho obchodu, schodky a nerovnovédha, cenové

regulace a cerny trh, politické a ekonomické Soky nebo korupce a hospodarska

kriminalita [13].

Vyvoj akciovych kurzi je vzdy velmi silné ovliviiovan jak vyvojem ekonomiky (méfeno

redlnym vystupem v dlouhém a sttednim obdobi) statu, tak 1 vyvojem ekonomiky svétoveé.

Zatimco v dlouhém obdobi je riist HDP i akciovych trhi rostouci (o jednotky procent rocn¢),
z hlediska stfednédobého je mozné vypozorovat znacné sepéti s jednotlivymi etapami
hospodarského cyklu. Vzhledem k tomu, Ze poptdvka a nabidka na akciovém trhu odvisi
velkou mérou nikoliv od skute¢nych, ale od o¢ekavanych vysledki, je mozno povazovat za
prokézanou skuteCnost, Ze vyvoj akciovych kurzii ze stiednédobého hlediska ,,pfedbiha*
ve vyspélych ekonomikdch (zpravidla) o nékolik mésicti vyvoj jejich vystupu (HDP).

Ptedznamenava tedy zmény dalSiho ekonomického vyvoje.

Fiskalni politika vlady ovlivituje hospodafeni podnikii v jednotlivych odvétvich, a to
prostiednictvim uvaleni riznych dani nebo realizaci vladnich ndkupi (statkd a sluzeb).
Ponecham-li nyni stranou vlddni ndkupy, dan€ jsou bezpochyby vyznamnym ndstrojem
k ovlivitiovani motivace k podnikéni a néslednému rastu konkrétnich spolec¢nosti (a jejich
akcii). Navic nelze zapomenout na zdanéni kapitalovych a dividendovych vynosa v pripadé

poruseni délky doby drzeni instrumentu.

Pen¢Zni nabidka je obecné povazovana za jeden z nejvyznamnéjSich faktorti ovliviiujicich
chovani cen akcii. Vysvétleni existuje n€kolik — prvni uvadi, ze pfi zachovani stavajici
konstantni poptavky po redlnych penéznich ziistatcich bude jejich ptfebytek investovan na
akciovych trzich. Druhy pfistup postuluje, ze v dasledku zvySeni penézni nabidky budou
investoii hojné nakupovat dluhopisy, coz snizi jejich vynosy a budou nakupovat alternativni
nastroje (akcie). Tretim vysvétlenim je, Ze zvySenim penézni nabidky klesaji urokové sazby,

které jsou dalsim dilezitym kurzotvornym faktorem.

Timto jsem zminil dal$i makroekonomicky nastroj a ukazatel — trokové sazby. Jak jiz bylo
v uvodu globalni analyzy uvedeno, existuje jich celd fada. Ukazatele spolu navic (mnohdy
1 bezprostfedné) souvisi, ¢imz chei poukédzat na komplexnost dopadu globélnich faktorti na
vyvoj akciovych trhl. Rozsah prace vSak neumoziuje zabyvat se touto urovni analyzy

cennych papirt podrobnéji.
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Odvétvova analyza

Jednotlivé sektory (napt. finance, technologie, maloobchod atd.) a v uZSim slova smyslu
odvétvi (textilni, chemicky, potravinatsky aj. primysl) nejsou shodné citliva na celkovy vyvoj
ekonomiky; existuje u nich riznd mira zisku, jsou rizné regulovany stitem a existuji u nich

mnohdy i zna¢né rozdilné perspektivy dalsiho rozvoje [13].

Odvétvova analyza se zaméfuje v prvé fadé na identifikaci charakteristickych znakl
jednotlivych odvétvi. Konkrétné se jedna o analyzu citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus,

o zkoumani typu odvétvové struktury nebo napf. jiz zminéna mira regulace.

Z pohledu citlivosti na hospodaisky cyklus Ize kazdé odvétvi zaradit do jedné z nésledujicich
skupin — odvétvi cyklickd, neutralni nebo anticyklicka. Z nazva je zifejmé, ze prvni skupina
podnikli je pozitivné korelovana svyvojem vystupu ekonomiky, zatimco druhd je
charakteristickd nulovou linearni zavislosti. Poslednim pfipadem jsou spole¢nosti, kterym se

nejvice dafi v obdobi recese, av§ak v obdobi expanze se potykaji s ur¢itymi problémy.

Dale povazuji za ucelné podrobnéji popsat problematiku statni regulace. Jeji aspekty mohou
byt jak negativni (napf. ur€ovani maximalnich cen, coz snizuje ziskovou marzi), tak pozitivni
(napt. omezovanim vstupu do odvétvi formou licen¢nich podminek, coz do jisté miry chrani

existujici subjekt proti konkurenci).

Zéavérem odvétvové analyzy nckolik poznamek k prognoézovani budouciho vyvoje
jednotlivych odvétvi. StéZejni ulohu maji historickéd data, kdy se sleduji ¢asové fady riznych
veli¢in. Tyto jsou ndsledné srovnavany s vyvojem kurzl konkrétnich titult. V projekci by
m¢éla byt zohlednéna téz zména struktury, coz je uzce spjato s predpokladanymi inova¢nimi

procesy.

Analyza na Grovni konkrétnich spolecnosti (titull)

Vzhledem k neustdlému vyvoji samotnych spole¢nosti dochazi pochopiteln¢ k urcitému
vyvoji cen jejich akcii na trhu. Investor se (obecné feceno) snazi zjistit vnitini hodnotu akcie,
aby ji porovnal s hodnotou trzni, tedy danou poptavkou a nabidkou po cenném papiru. Vnitini
hodnotou akcie lze chépat jako stavovou veli¢inu, ktera uddva, jakd by meéla byt jeji
spravedliva cena. V kratkém casovém obdobi (az mésice) 1ze povazovat vnitini hodnotu akcie

za stabilni.
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V dlouhém c¢asovém obdobi jiz ma pro uspéch investora vyssi vyznam. V souvislosti s timto

je vSak nutné fici, Ze jsou rizné ptistupy a modely ke stanoveni jakési vnitini hodnoty.

V predchéazejicim textu byla uvedena charakteristika napf. ristové filozofie, kterd pracuje
z prevazné vétSiny s predikovanymi udaji. Pokud tedy investor dospéje svymi vypocty (at’ uz
dividendovym diskontnim, ziskovym nebo bilanénim modelem) — a zdiraznéme s pouzitim
pfedpokladanych udaj napi. na 5 let — k velmi atraktivni vnitini hodnoté akcie ve srovnani

s cenou na trhu, je namisté neptikladat ji vysoky vyznam.

Vedle vyse zminénych modeld, které vycisluji vnitini hodnotu akcie, existuje pomérné novy
pristup, ktery je nesrovnatelné rychlejsi a dokonce s sebou nenese takové riziko. Tento novy
zpusob analyzy umoznily rozvijejici se informacni technologie a internet. V podstaté se jedna
o opak analyzy ,,top-to-down* (od makro po mikroekonomické veliiny); mozné téZ nazyvat

,»down-to-top*.

Pristup ,,down-to-top*

Ptistup je zalozen ptevazné na historickych datech, kdy prvnim krokem analyzy je vyhledani
konkrétnich spole¢nosti pomoci tzv. ,,screeningu® (volné preloZeno filtrovanim), ktery pracuje
vyhradn¢ s historickymi udaji finan¢ni analyzy (jak absolutnimi, tak relativnimi). Tyto filtry
jsou kdispozici na nejriznéjSich informacnich serverech, které se zabyvaji finanéni

problematikou (Reuters, MarketWatch, MSN a dal$i — zminuji ty, které jsou zdarma).

Tyto databaze disponuji u spolecnosti, jejichZ tituly jsou obchodovany na burzich v USA a
Kanadé, pétiletou historii vykazli, aktudlnimi hodnotami finan¢ni analyzy (desitky ukazateli),
ohlasenim vysledk v historii, zvefejiiovanymi aktualitami ze strany pfedmétnych subjektt a

dal$imi informacemi.

Screening umoziuje vybirat mezi vice nez 8.000 spolecnostmi kotovanych na trzich Severni
Ameriky, a to formou stanoveni pfedem zvolenych kritérii. Zvolenim kritérii tedy docilime
vybéru téch podnikt, které disponuji nami hledanymi vlastnostmi. VySe jsem pied termin
,vnitini hodnota“ vlozil ,,jakési®. V ptipad¢ screeningu se nevycisluje explicitné ,,jedno ¢islo*

ptedstavujici (dle ndzoru investora) spravedlivou cenu akcie.
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V rdmci stanoveni vybérovych kritérii je samoziejmé pro vybér dobrych tituli nezbytné, aby
n¢hoz vybirdme jednotlivé spolecnosti. Jednotlivych kritérii mize byt vice, mohou se

vyskytovat v riznych obménach a kombinacich.

Po selekci konkrétnich titulli, kterd je =z praktického pohledu vysvétlena v kapitole
6.1 — Fundamentalni analyza, nedochazi k jejich okamZzitému nakupu. Screening dava pouze

vysledky splnéni naSich kritérii, cozZ jesté nic nefikéd o tom, ze se jedna o vhodnou investici.

Rozhodnuti o ndkupu je mozné az po dikladné analyze, zamétené na ¢innost spolecnosti, jeji
postaveni na trhu, vysledky v minulych letech (ptip. ¢tvrtletich), vyhlidky, vedeni apod. Tyto
informace jsou zcela podrobné¢ uvedeny ve zpravach, které musi vefejné obchodované

spolecnosti ptfedkladat Security Exchange Commission (Komise pro cenné papiry ve

obsahujici ro¢ni, resp. ¢tvrtletni finan¢ni vykazy, popis rizik spojenych s podnikanim, udaje

o konkurenci, ptredpokladanych vysledcich atd.

Jedna se o pomérné rozsahlé dokumenty, sestavajici z desitek, v nékterych ptipadech i stovek,
stran. VSechny informace nejsou pro investora zcela vyuzitelné. Po nékolika analyzach
takovychto vykazi investor sdm uznd, co je pro n¢ho dilezité a co mize ze svych analyz

vypustit.

Jesté pred samotnym nakupem je ucelné zjistit, jak se vyvijeji ceny vstupil, které nami
zkoumand spolecnost vyuziva k produkci (napf. ropa, zemni plyn, méd’, pSenice). Dale téz
situaci a nedavny vyvoj odvétvi, ve kterém pfislusny podnik pusobi. Kone¢nymi
informacemi, které¢ by nemély byt opomenuty, jsou makroekonomické indikatory, které byly

charakterizovany vyse.

Z uvedeného je ziejmé, Ze vramci piistupu ,,down-to-top nedochédzi k vybéru titula
vyhradné na zéklad¢ fundamentdlnich udajii o podnicich (i kdyz tyto predstavuji zékladni
vychodisko), ale téZ s ohledem na situaci v sektoru a narodni ekonomice, ve které dané

subjekty plsobi.

11 Pro zahraniéni spole¢nosti, kotované na americkych trzich (tzv. ADR — American Depository Receipts), je obdobného
slozeni vykaz 20-F.
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4.2.2 Technicka analyza

Technické analyza pracuje se dvéma metodami, a to grafickymi modely (vyvoj kurzu tvoii
formace, které jsou pro dany trh nebo obdobi typické) a technickymi indikatory (metody

urc¢eni vhodného okamziku k otevieni nebo uzavieni pozice).

Na tvod povazuji za nezbytné uvést charakteristiky nejpouzivanéjSich forem grafi.

GENERAL MOTORS E sas - , . B Y,
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o435 , . , ,
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E 475 . ., ;
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Obrazek 5: Carovy graf zdroj: www.stockcharts.com
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Obrazek 6: Sloupkovy graf zdroj: www.stockcharts.com

Point and figure graf nerespektuje narozdil od ptedchozich faktor ¢asu a znazoriiuje pouze
zmény v cené. Pohyb kurzii je rozklddan do kratkych trendl, pfiCemz kazdy znich je
znazornén pomoci jednoho sloupku. Kurzovy vyvoj se pii vzestupu oznacuje symbolem ,,X* a
pii poklesu symbolem ,,0. Pii konstrukci tohoto grafu plati zdsada, ze kazdad zména trendu

vyvoje kurzu vede automaticky k zalozeni nového sloupce.

Poslednim nejpouzivangj$im typem jsou tzv. svicnové grafy (candle sticks). Pochazi
z Japonska a je tvotfen z oteviracich, maximalnich, minimalnich a zaviracich cen. Jednodenni

raf je ohraniCen oteviraci a uzaviraci cenou, které vytvareni ,,télo“ svice a maximalni a
9 b
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minimalni cena urcuji délku ,,knota*. Pokud je zaviraci cena vyssi nez cena oteviraci, pak je

télo svice bilé. Pokud je tomu naopak, mé ¢ernou barvu.

Grafické formace jsou pfedstavovany reverznimi formacemi, konsolida¢nimi formacemi a
mezerami. Mezi reverzni formace zahrnujeme vrchol a dno, dvojity vrchol a dvojité dno,
formaci hlava a ramena nebo obdélnik. Konsolida¢nimi formacemi jsou trojuhelniky a vlajky
(praporky). Pokud se jedna o mezery, tak literatura'? uvadi b&Zné, padici, prolamujici, ostrov

zvratu a mezeru vycerpani.

Nedostatkem formaci je obtizné identifikovatelnost cenového ramce. Riizni analytici mohou
identifikovat v grafu rtizné cenové ramce a Casto pii tom mohou dojit k riznym vysledkim.
Dtivodem této subjektivity je, ze skuteCné formace mnohdy nenabyvaji zcela zfetelnych
podob. Za dalsi problém tohoto pfistupu je povazovano rozpoznani formace az na samotném
konci jejitho utvoteni, kdy jiz zpravidla nezbyva ¢as na profitovani z kurzového pohybu

v jejim ramci.

Za velmi uCinny nastroj technické analyzy se povazuji trendy. Na akciovych trzich dochazi
k permanentnimu stfidani v podstaté¢ dvou zdkladnich typl trendii — vzestupného (byci) a
sestupné¢ho (medvédi). Zminéné souvisi s trendovymi liniemi, kterd se v piipadé byciho
trendu zakresluje jako spojnice dvou nebo vice kurzovych minim a v pfipadé medvédiho
trendu jako spojnice dvou nebo vice maxim, vzdy vSak v ¢asové posloupnosti vzniku kurza

(viz nésledujici obrazky).
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..»'
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—

Obrazek 7: Rostouci trendova linie Obrazek 8: Klesajici trendova linie
zdroj: www.stockcharts.com

12 viz REINUS, O.: Teorie a praxe obchodovdni s cennymi papiry. Praha: Computer Press 2001. ISBN 80-7226-571-7
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Stejn¢ vyznamnymi jsou hranice podpory (support) a odporu (resistance), které urcuji, kdy se
da na trhu ocekévat zména kurzu. Prolomeni linie odporu je ndkupnim signdlem, prolomeni

linie podpory je signalem k prodeji — viz grafy.
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Obrazek 9: Linie podpory (support) Obrazek 10: Linie odporu (resistance)

zdroj: www.stockcharts.com

Vzhledem k rozsahlosti problematiky grafickych formaci, trendt a trendovych kanald, hranic
podpory a odporu odkazuji na literaturu nebo webové stranky raznych serveri”” zabyvajicich

se touto tematikou.

Metody zalozené na technickych indikatorech analyzuji trzni, objemové nebo cenové
charakteristiky bud’ celkového akciového trhu, nebo jednotlivych akcii [13]. Indikatory

technické analyzy jsou obecné rozdéleny do tii skupin podle pouzivanych dat.

wewvr

Nejvyznamnéjsi a nejpouzivanéjsi jsou indikatory cenové, které vyuzivaji pouze cenu. Dalsi
skupinou jsou objemové indikatory vychdzejici sinformaci o zrealizovanych objemech
obchodu. Posledni skupinou jsou cenové objemové indikatory vyuzivajici informaci o vyvoji

objemu i ceny.

Mezi zékladni indikatory lze zaradit:

. indikator Sife trhu,

. nova maxima a nova minima,
. klouzavé primeéry,

. pasmovou analyzu,

. anticyklické indikatory,

. index duvéry a

. ruzné oscilatory.

3 www.stockcharts.com, www.marketwatch.com
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Indikatory S§ife trhu 1ze rozdélit na kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé. Jejich podstatou je
analyza kvantitativniho pohybu trhu, tedy jako celku. Existuje n¢kolik rtiznych verzi téchto
ukazatelti, kupt. ABI (Absolute Breadth Index), ktery pfi vysokych hodnotdch poukazuje na
trzni aktivitu, zatimco nizké hodnoty indikuji nedostatek zmén, nebo Advance/Decline Ratio,

vyjadiujici pomé&r poctu rostoucich a klesajicich titult.

Indikéator novych maxim a minim sleduje pocet akcii, jejichz kurz dosahl nového vrcholu, a
pocet téch, které zaznamenaly nové dno v cené. Pokud je pocet akcii s novymi maximy vétsi
nez pocet akcii s novymi minimy, je tato situace podle technickych analytikli signalem

vzestupného trhu a naopak.

Klouzavé praiméry jsou pravdépodobné nejpouzivanéjSimi indikatory, pficemz je lze pouzit na
jednotlivé tituly 1 cely trh zaroven. Klouzavé priméry se pouZzivaji pro identifikaci sméru a
miry pohybu kurz. Podle jejich konstrukce jsou v praxi vyuzivany klouzavé praméry
jednoduché, vazené, exponencialni, triangularni a variabilni. Nakupni signal (,,buy‘) nastava
v moment¢, kdy kiivka kurzu akcie (ceny) protne klouzavy primér zdola nahoru. Naopak

prodejni (,,sell) v ptipadé protnuti kiivky priméru kiivkou kurzu akcie shora dola.
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Obrazek 11. 25denni klouzavy primér Obrazek 12: Nakupni a prodejni signaly
zdroj: www.stockcharts.com

Pasmova analyza patfi k nastrojiim, které jsou rovnéz zalozeny na klouzavych prumérech. Jeji
princip spociva v pohybu ceny vzhledem k ur¢itému pasmu (kanalu). Vyskytuji se zde vzdy
tf1 kfivky: kurz akcie, horni hranice pasma a dolni hranice pasma. Do pasmové analyzy spadé
op¢t fada metod, mezi kterymi je mozno uvést napt. procentni pasma, Bollingerova pasma

nebo parabolicky systém. Jako piiklad uvadim na nésledujicim grafu Bollingerova pasma.
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Obrazek 13: Bollingerova pasma zdroj: www.stockcharts.com

Anticyklické indikatory tvofi pomérn€ neobvyklou skupinu indikétori, které zkoumaji Siroké
investorské publikum, pti¢emz vychazeji z predpokladu, Ze uspésny investor by se mél chovat
anticyklicky, tedy ,jit proti davu®“. Mezi zakladni lze zatadit teorii neuplnych jednotek
obchodovani, analyzu kratkych (prazdnych) prodeji a pomér mezi prodejnimi a kupnimi

v

. . . .. “, v . 14
opcemi. Pro podrobnéjsi informace odkazuji na ptislusnou literaturu ™.

Oscilatory jsou skupinou technickych indikatort, které méfi zménu kurzu za zvolené ¢asové
obdobi. Vyuziva se jich predevsim k analyze postranniho typu trhu, coz je ptrechodovy trend
mezi dvéma vyznamnymi trendy (sestupnym a vzestupnym). Na trhu s probihajicim
sestupnym ¢i vzestupnym trendem davaji oscilatory vétSinou predcasné signaly. Oscilatorti
existuje znaéné mnozstvi (minimalné desitky), avSak neexistuje jejich zcela jednotna

klasifikace. Lze je proto ¢lenit rtizn€, napt. takto:

. oscilatory s nestandardizovanym pasmem oscilace (napt. Momentum),
. oscilatory se standardizovanym pasmem oscilace (napt. RSI) a
. oscilatory postavené na klouzavych primérech (napt. MACD).

4.2.3 Psychologicka analyza
Psychika obchodnikl hraje na trzich vyznamnou tlohu, a to ve dvojim smyslu: jako soucast

obchodniho aktu a téz jako prvek davové psychdzy obchodujicich skupin lidi [6].

Stav individualni psychiky obchodnika (investora) ma nemaly vliv na jeho obchodni taktiku a

strategii 1 na uspéSnost (netspeéSnost) jeho obchodnich aktivit. Ovliviiuje 1 jeho dalsi

' viz REINUS, O.: Teorie a praxe obchodovdni s cennymi papiry. Praha: Computer Press 2001. ISBN 80-7226-571-7
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setrvavani v obchodovani, jeho stupen spokojenosti (nespokojenosti) s vlastni praci a se

zvolenymi pracovnimi postupy.

Jednani ucastnik trhu mize byt pro nezavislého pozorovatele n€kdy tézko pochopitelné.
Z historie jsou znamy jiz zminéné ,,spekulativni bubliny*, které vedly ke zruinovani velkych
skupin lidi. Vedle ,,dot.com bubliny* na pfelomu 20. a 21. stoleti jich v historii existovalo
nckolik. Napi. zdneSniho pohledu nepochopitelnd ,tulipdnovd manie” v 17. stoleti

v Holandsku nebo ,,tichomoiska bublina®, ktera splaskla v roce 1720 v Anglii.

Mezi nejznaméjsi ptistupy k psychologické analyze patii Spekulativni rovnovazna hypotéza,
(J. M. Keynes), Kostolanyho burzovni psychologie, Teorie spekulativnich bublin a

Drasnarova koncepce psychologické analyzy.

Spekulativni rovnovazna hypotéza

Tato teorie, jejiz zaklady polozil J. M. Keynes, je nejstarsi teorii psychologické analyzy, ktera
se zabyva chovanim kurzd na akciovych trzich [13]. Povazuje poprvé v historii za hlavni

faktor ovliviiujici kurzy akcii spekulativni chovani investi¢niho publika.

Keynes v rdmci své teorie tvrdi, ze znacny vliv na chovani akciovych kurzi maji subjektivni

faktory, kterymi jsou:

. struktura vlastnictvi akcii; zde konstatuje neustdle se zvySujici poCet osob, které
vlastni akcie, aniz by mély potifebné znalosti k jejich obchodovani,

. nadmérné reakce vyvoje ceny na urcité udalosti; investi¢ni publikum tedy reaguje na
nckteré¢ informace bud’ velmi pozitivné nebo piehnané negativné, i kdyz nejsou
nikterak vyznamné,

. ovlivnéni investor kolektivni psychologii velkého poctu neinformovanych
jednotlivel; ¢im vyssi je podil nekvalifikovanych obchodnikii na investiénim publiku,
tim vyssi je 1 jejich vliv na kurzy akeii,

. zaméfeni se investora na budouci chovani investi¢niho publika; pokud budou mit
neinformovani obchodnici na kurzy akcii vétsi vliv nez profesionalni investofi, je
ziejmé, ze pro dosazeni zisku na akciovych trzich v kratkém obdobi bude nezbytné

pokusit se odhadnout budouci chovani investicniho publika.

Keynes dale definoval pojmy spekulace a podnikavost. Spekulaci je podle jeho nazoru

investini rozhodovani, které je =zalozeno na progndzovani kolektivni psychologie.
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Podnikavosti minil ¢innost vyplyvajici z predvidani budouciho vynosu akciového instrumentu

po celou dobu jeho Zivotnosti, a to na zdklad¢ fundamentéalnich analyz.

Kostolanyho burzovni psychologie

Kostolanyho koncepce vychazi z piedpokladu, ze v kratkém obdobi, definovaném jako
obdobi do jednoho roku, jsou kurzy akcii ovliviiovany zejména psychologickymi reakcemi
burzovniho publika na rizné uddlosti, zatimco ve stfednim a dlouhém obdobi jsou jiz

hlavnimi kurzotvornymi faktory fundamentalni ukazatele.

Pro tuto teorii burzovni psychologie je stéZejni rozdéleni investi¢niho publika na dvé skupiny

— hrace a spekulanty.

Pro hrace je charakteristické, Ze chtéji velmi rychle dosahnout kurzovych ziski, a proto
nejednaji na zdkladé znalosti fundamentalnich tdaju, ale pouze reaguji na nové informace a
udalosti. Chovaji se emociondlné a jdou vzdy s proudem (neboli kupuji, kdyZ ostatni kupuji,
prodavaji, kdyz ostatni prodéavaji). Pravé tato cast obchodnikd piedstavuje 90 % tucastnikl

burzovnich obchodii — jednaji kratkodobé, orientuji se na malé zisky.

Naproti tomu spekulanti realizuji dlouhodobéjsi transakce a pocitaji s rozsahlejSimi
kurzovymi pohyby. Na rozdil od hract maji vlastni myslenky, pfedstavy a progndzy.
Spekulanti rozhoduji o ndkupu na zaklad¢ konkrétnich argumentd, které sice nemusi byt vzdy

spravné, ale vychazeji ztady fundamentalnich udaji. ZkuSenosti Kostolanyho ukazuji, ze

vvvvvv

Vedle rozdéleni ucastnik trhu na dvé vySe charakterizované skupiny Kostolany vyvinul

kolob&h akciovych trhi. S ohledem na rozsah odkazuji na ptislugnou literaturu'’.

Teorie spekulativnich bublin

Spekulativnimi bublinami se rozumi vyvoj na trhu, kdy kurzy cennych papirii po ur¢itou dobu
neustdle rostou, aniz by bylo mozné pro jejich rist nalézt rozumné fundamentélni vysvétleni.
Tento rust se vSak po urCité dobé nahled a neocekavané zastavi a kurzy zamiti velice prudce
dold. Vyskyt spekulativnich bublin je vysvétlovan masovou psychologii. Teoreticky je jejich

vznik spojen s nadmérnou reakci na néjakou udalost nebo fadu udalosti, které mohou,

15" viz Kostolany, A.: Kostolanyho burzovni seminaf pro kapitdlové investory a spekulanty, 2. vydani. Praha: Mirage

Distribution, s. r. 0. 2004. ISBN 80-238-5969-2
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prostiednictvim informaci o nich podanych, ovlivnit chovani investorii a zménou jejich

nabidky a poptavky nastanou téz podstatné zmény kurzii, a to v obou smérech.

Vznik spekulativni bubliny, po niZ nésledoval Velky krach v fijnu roku 1929, vysvétluji
Samuelson a Nordhaus nasledovné: ,,Nejpozoruhodnégjsi véci na této spekulativni manii je, ze
se lidem vyplituje to, co si sami slibuji. Jestlize lidé nakupuji protoze si mysli, Ze ceny akcii
porostou, pak tim, Ze nakupuji, vyhanéji ceny akcii nahoru. To je vede k tomu, aby
nakupovali déle, a tento zavratny tanec se dostava do dal$iho kola. Ale na rozdil od lidi, kteti
hraji karty ¢i kostky, nikdo neztraci to, co vitézové ziskavaji. Odménovan je kazdy. VSechny
odmény jsou samoziejme pouze na papife a zmizely by, kdyby se je kazdy pokusil zpenézit.

Ale pro¢ by si n¢kdo pial prodat takové lukrativni cenné papiry?*.

Drasnarova koncepce psychologické analyzy

Drasnar vysvétluje zhodnocovani a znehodnocovén kurzii akceii jako diisledek pisobeni dvou
protichidnych vlastnosti, kterymi udajné disponuje kazdy clovek. Jde o chamtivost, ktera
predstavuje touhu vlastnit v dobé¢ riistového trhu pokud mozno co nejvice kust daného titulu,
a strach (paniku) ze ztraty nabytého bohatstvi z obdobi rlstu, coz zpisobi nahly previs

nabidky nad poptavkou a propad ceny.

4.3 Modely teorie portfolia

Modely teorie portfolia pfedstavuji rizné piistupy ke kalkulaci rizika a vynosnosti portfolia.

V nasledujicim textu jsou charakterizovany modely, jejichz vyskyt je v literatute nejéastéjsi.

4.3.1 Selektivni Markowitzuv model

Zakladni myslenkou teorie portfolia je takova alokace aktiv, pii které je dosazen priméteny
vynos ve vztahu k riziku. Teorii portfolia vytvofil v 50. letech 20. stoleti Harry Markovitz.
Markowitz poprvé formalné stanovil koncepci diverzifikace portfolia [14]. Ukazal, pro€ a jak

diverzifikace portfolia redukuje rizika investorti. Selektivni model je zaloZen a nasledujicich

ptedpokladech:

. investofi jsou rizikové averzni,

. vSichni investofi investuji na stejné dlouhé obdobi,

. investi¢ni rozhodovani je realizovano na zaklad¢ o¢ekavanych uzitki,
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. investofi rozhoduji na zékladé ocekavaného vynosu a rizika, které stanovuji
prostfednictvim smérodatnych odchylek,

. existuji perfektni (dokonalé) kapitalové trhy.

Markowitz pohlizi na novou investici ve svétle toho, jak prispiva ke zméné vynosu a
rizikovosti celkového portfolia. Celkova rizikovost portfolia zavisi na mife korelace pohybu

vynost jednotlivych aktiv v ném obsazZenych, pfi¢emz rozliSuje:

a) aktiva s perfektné pozitivné korelovanymi vynosy, jejichz vyvoj je zcela identicky
(pti investovani do téchto aktiv investor nesnizuje riziko);

b) aktiva s perfektné¢ negativné korelovanymi vynosy jsou charakteristickd inverznim
pohybem kurzii, pfi¢emz pravé z téchto tituli by se dle Markowitze portfolio mélo
skladat;

c) aktiva s nekorelovanymi vynosy, jejichz vynosy nejsou v zadném vztahu (korelacni

koeficient vynosu téchto aktiv se blizi nule).

Obdobn¢ jako u jednotlivych instrumenti, tak i u celkového portfolia se investor rozhoduje na
zakladé oCekavanych vynost a rizika. O¢ekavany vynos portfolia se vypocita jako vazeny
pramér ocekavanych individualnich vynost jednotlivych instrumentl, které jsou obsazeny
v portfoliu, pficemz vahami jsou podily investic na celkovém portfoliu. Matematicky

vyjadieno takto:

E(r,)= X, xE(r,) + X,xE(r,) + ...+ X, xE(r,),

kde:

E(rp) cvvnnne. ocekavany vynos portfolia,

D CTR podil 1. investice na celkovém portfoliu,
E(ry) coeennee. ocekavany vynos 1. investice,

D C TR podil 2. investice na celkovém portfoliu,
E() .o ocekavany vynos 2. investice,

D TR podil n-té investice v celkovém portfoliu,
E(t) eeevennnne o¢ekavany vynos n-té investice.

Riziko portfolia neni ur€ovdno pouze vazenym prumérem rizik v portfoliu obsazenych
instrumentd; je navic ovlivilovano vzajemnym vztahem jejich vynost. Pokud ptedpokladame,
ze portfolio obsahuje pouze (napi.) dva tituly, pak jeho riziko vycislené smeérodatnou

odchylkou vyjadfujeme nasledovné:

Op =\/X120']2 + Xjo; +2X,X,r,0,0,
Op oveervrervnns smérodatna odchylka (riziko) portfolia,
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D G podil 1. investice na celkovém portfoliu,

T rozptyl prognézovanych vynosi 1. investice,
D C TR podil 2. investice na celkovém portfoliu,

02 e, rozptyl prognézovanych vynosi 2. investice,
T12eeeereeeireeennes korelaéni koeficient 1. a 2. investice,

O eveeereeeennnns smérodatna odchylka 1. investice,

02 crrereereninens smérodatna odchylka 2. investice.

Korela¢ni koeficient, obsazeny vuvedené formuli, méfi vzdjemny vztah mezi dvémi

investicemi. Nabyva hodnot od -1 do +1 a je definovan nasledovné:

_ covp,
12 = ,
0,0,
kde:
| ST P korela¢ni koeficient 1. a 2. investice,
COVID eeveerinnns kovariance,
O cevenveereenneans smérodatna odchylka 1. investice,
00 weeerreneeanenne smérodatna odchylka 2. investice.

V matematickém vztahu korelacniho koeficientu byla pouzita kovariance, kterd vyjadiuje

absolutni méfitko sméru vzajemného pohybu investic. Nasledujici vzorec predstavuje

matematicky zépis kovariance mezi 1. a 2. investici:

covy; ZZ[’/;'I_E(F])] [’7‘2_E(r2)] xF,

kde:

COVI2 urreennnn. kovariance,

il coveevernnennens prognézované jednotlivé vynosové miry z 1. investice,

E(y) .o prumeérna ocekavana vynosova mira z 1. investice,

T2 ceveenvennnennens prognézované jednotlivé vynosové miry z 2. investice,

E() .o prumeérna ocekavana vynosova mira z 2. investice,

Pioiie pravdépodobnost vyskytu jednotlivych prognézovanych vynosovych meér.

Kovariance mtize nabyvat:

. pozitivni hodnoty, coZ znamend, Ze se vynos zobou investic pohybuje stejnym
smérem,

. negativni hodnoty, ktera vyjadiuje inverzni vztah mezi vynosy z téchto investic, nebo

. nulové hodnoty, coz znaci, Ze se vynosy z obou investic pohybuji nezavisle.

Posledni oblasti Markowitzova modelu je urceni efektivni hranice a nésledny vybér
optimélniho portfolia (nalezenim bodu dotyku indiferen¢ni kiivky a efektivni hranice; téz

zvané tangencialni portfolio).

47



Zaveérem tedy k selektivnimu modelu Markowitze: je-li portfolio vhodné sestaveno, mize byt
jeho riziko niz§i, nez je vazeny prumér rizik jednotlivych instrumentii, které jsou v ném
obsazeny. Jeho praktickd vyuzitelnost je vSak spojena s jednim velkym problémem, a tim je
vypocet korelacnich koeficientti. Na soucasnych financ¢nich trzich, kde se obchoduji tisice
instrumentt, je praktickd vyuzitelnost tohoto modelu i s pouzitim moderni vypocetni techniky
velmi omezend (muselo by byt vyc¢isleno N(N — 1)/2 korelaénich koeficientl, coZ znamena
nékolik milionti; N je pocet investic). V praxi se proto pouziva zjednodusené verze ptivodniho

modelu Markowitze, ktera se nazyva jednoduchy indexni model.

4.3.2 Jednoduchy indexni model

Vysledky empirického zkoumani ukazuji, ze pokud je celkovy trh rostouci (métfeno trznich
indexem), vétSina cen akcii ma tendenci se zvySovat [4]. Naopak, pokud trh mifi doli, klesa
téz vétsSina akcii. Jednoduchy indexni model tedy prosazuje korelaci (miru tésnosti linearni
zavislosti) akcii na pohybech celkového trhu, pficemz tato je vycislitelna z udaji cenového

vyvoje titulu a bodového vyvoje indexu. Vynos z pohybu kurzu akcie tedy mize byt zapsan:

Rl = ai +ﬂl Rm H
kde:
Riveoore vynos i-té akcie,
Qf e komponenta i-té investice, ktera je nezdvisla na vykonu celého trhu (ndhodna veli¢ina)
Bi oo konstanta méfici o¢ekavanou zménu R; v zavislosti na zméné R,
T mira vynosu trzniho indexu (ndhodna proménna)

Z rovnice je patrné, ze vynos akcie je dan dvéma slozkami — jednou, kterd neni zavisla na

pohybu trhu, a druhou, u které 1ze zavislost vypozorovat.

Déle je vhodné poznamenat, ze ocekdvanou komponentu a; lze dale rozdélit na cast
predstavujici ofekavanou hodnotu (0;) a nadhodnou slozku (e;). Nahodnd slozka e; ma

oc¢ekavanou hodnotu nula. Rovnice vynosu akcie tedy miize byt po tomto rozlozeni napsana:

R =a + BR, + e,

kde:

| vynos i-té akcie,

Qf e komponenta i-té investice, ktera je nezavisla na vykonu celého trhu (ndhodna veli¢ina)
Bi cereeerreeenns konstanta méfici oCekavanou zménu R; v zavislosti na zméné€ R,

) mira vynosu trzniho indexu (ndhodna proménna)

€ veerereneennenne nahodna slozka
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Opét uvadim, ze jsou komponenty Ry, a e; ndhodné velic¢iny, které maji urcité rozd€leni
pravdépodobnosti, stfedni hodnotu a smérodatnou odchylku. Kovariance mezi Ry, a ¢; je dle
predpokladu modelu nulova. Jestlize je tedy cov(Ry, ei) nulova, indikuje to, jak dobie vyse
uvedena rovnice popisuje zavislost vynosu kteréhokoliv cenné papiru na vynosu trhu. Jesté
poznamenam, e odhady a;, f; a o (disperze ndhodné slozky e;) jsou nejéastéji ziskavany

sériovou (Casov¢) regresni analyzou.

Klicovym predpokladem jednoduchého indexniho modelu je nezavislost e; a ej, a to pro
vSechna ,,i a ,j*, coz implikuje, ze jedinym divodem spole¢ného pohybu i-tého a j-tého

cenného papiru je jejich shodna citlivost na pohyb celkového trhu.

Déle jsou odvozovany ocekavané vynosy, smerodatné odchylky a kovariance, jestlize se
pouzije jednoduchy indexni model k demonstraci spole¢ného pohybu cennych papirt.

Vysledkem jsou nasledné tyto tfi veliCiny:

. primérny vynos; R, =, + SR, ,
. rozptyl vynost jednotlivych tituld; o = B’o. + o,
. kovariance vynost i-t€ho a j-t€ho cenného papiru; o, = B jo;i.

Nyni ptistoupim ke kalkulaci ocekavaného vynosu a rozptylu jakéhokoliv portfolia za pouziti

jednoduchého indexniho modelu. O¢ekavany vynos portfolia (jakéhokoliv) je dan vztahem:

N
R, =Y X,R,
i=1

kde:
Rp oo primérny o¢ekavany vynos portfolia,
D COR vaha i-tého instrumentu v portfoliu,zavisla na vykonu celého trhu (ndhodna veli¢ina)
Ri oo primérny vynos i-tého instrumentu.
Disperze portfolia akcii je pak ddna:

, XL, N N

O'PZZXiO'i + ZXinO'ij,
i=1 =1 j=1

kde:
Op e disperze portfolia (zbyvajici znaceni shodné s predeslym textem).
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Existuje mnoho zplsobli, jak odhadnout parametry jednoduchého indexniho modelu.
Ocekavany vynos a riziko mohou byt odhadnuty pro jakékoliv portfolio, jestlize disponujeme
odhady a;, §i a o pro kazdou akcii a dale odhadovanym prim&mym vynosem (pramérny

Ry a disperzi (sz) trhu.

Celkem se tedy jednd o 3N + 2 odhadu. Pro instituci, ktera mé v portfoliu mezi 150 az 250
tituly vyZaduje jednoduchy indexni model mezi 452 a 752 odhady. Ve srovnani
s Markowitzovym modelem tedy doslo ke zjednoduseni. I pfes tuto skutecnost je jednoduchy

indexni model velmi pracny a v praxi pouzitelny se znaénym omezenim.

4.3.3 Model ocefiovani kapitalovych aktiv (CAPM')

V souvislosti s timto modelem je nezbytné uvést charakteristiky dvou terminll. Jedna se

o ptimku kapitdlového trhu a pfimku trhu cennych papiri.

Piimka kapitilového trhu (CML'") je linearni efektivni mnoZzinou modelu CAPM [17].
Vsechna portfolia, kterd by pouzivala jiné nez trzni portfolio a bezrizikové vypujceni a
zapujceni, by lezela pod CML (n€ktera velmi té€sn¢). Protoze bod urcujici pfimku na svislé

ose je 1t (bezrizikovy vynos), ma piimka charakterizujici CML nasledujici rovnici:

_ ro—r
Ip =7y +GP( mo‘ fj,

m

kde:

TP ceveeveerreennens primérny o¢ekavany vynos efektivniho portfolia,

Tfeeeeeeeeenneneens vynos bezrizikového cenného papiru (napi. dlouhodobé statni dluhopisy),
OP veeeveeevenenans smérodatna odchylka efektivniho portfolia,

T eeeeeeeneeeneens primérny vynos trzniho portfolia (indexu),

Oinpeevververeennenne smérodatna odchylka trzniho portfolia.

CML je tedy vyjadfenim linedrniho vztahu mezi rozptylem (rizikem) na vodorovné ose a
vynosem na ose svislé. Jinymi slovy, reprezentuje rovnovazny vztah mezi ocekévanou

vynosnosti a smérodatnou odchylkou.

Pfimka trhu cennych papirt (SML'®) vyjadiuje vztah mezi kovarianci (i-tého cenného papiru
a trzniho indexu) a ofekavanou vynosnosti i-t¢ho cenného papiru. Matematicky lze tento

vztah zapsat:

16 Capital Assets Pricing Model
7 Capital Market Line
'8 Security Market Line
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’7i:7”_/'+(rm_rf)ﬂn

kde:

Tj coeereeneeeieeneas pramérny oc¢ekavany vynos i-t€ho cenného papiru,

Tfreereerennennens vynos bezrizikového cenného papiru (napi. dlouhodobé statni dluhopisy),
T eveeeerreennens primérny o¢ekavany vynos trhu (indexu),

Bi veeererrerreenns koeficient vyjadtujici kovarianéni riziko i-tého cenného papiru.

ﬂ — im

i 2
GWI

kde:

O vevverrereennen rozptyl (riziko) trzniho portfolia,

Oimeeeeeereeneeens kovariance i-tého cenného papiru a trzniho portfolia.

Protoze B je podle CAPM diilezitou mirou rizika cenného papiru, je déle zkouman vztah mezi
timto faktorem a celkovym rizikem cenného papiru. Zavérem analyzy je zjisténi, ze celkové
riziko i-t€ho cenného papiru (méfené jeho smérodatnou odchylkou o;) Ize rozlozit na dvé
komponenty, a to na riziko trzni (systematické) a jedine¢né (nesystematické). Matematicky je

vztah rozptylu (celkového rizika) i-tého cenného papiru (c;%) vyjadien nasledovné:

2
i’

2 p2. 2
o, =po, +0
kde prvni ¢ast pravé strany rovnice vyjadiuje riziko systematické a druhé ¢ast riziko jedine¢né

i-t¢ho cenného papiru.

Déle je soucasti CAPM ptedpovidani vynosnosti cennych papirti. Pouzivaji se pfistupy

rovnovaznych o¢ekavanych vynosnosti a procesii generujicich vynosnost.

Celkové riziko portfolia je vazenym priimérem beta koeficientli jednotlivych cennych papirt,
pfiCemZ vahami je jejich podil na celkovém portfoliu. Celkové riziko portfolia métfené

smérodatnou odchylkou jeho vynosnosti se zapiSe:

1
A p2 2 2 )2
O-P_(ﬂPGn1+G£P) s

kde,
(g0

predstavuje slozku systematického rizika portfolia a
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N
2 Sy,
O-gP _Z‘i i O-.si
i=

predstavuje jedinecnou slozku rizika portfolia.

Shodné jako v predchdzejicich modelech je stézejnim cilem CAPM snaha o diverzifikaci
portfolia za Gcelem sniZeni jeho celkové rizikovosti (odpovidajici profilu investora). Redukce
rizika (vhodnym slozenim) portfolia je vSak mozna pouze v ptipad¢ rizika jedinecného,

zatimco systematické riziko bude mit ptiblizné stejnou vysi.

Problémem CAPM je nemoznost empirického testovaného tohoto modelu. Dle této teorie by
totiz trzni portfolio mé&lo obsahovat viechna rizikova aktiva'® (akcie, obligace, pidu, zlaté
mince, lidsky kapitél), a proto je samotné testovani na zdklad¢ realnych tdaji velmi obtizné,
ne-li nemozZné. Pfesto je uvedeny model v akademickych kruzich velmi obliben. Bezesporu
pfinasi dalezité a zajimavé poznatky, nicméné pii praktickém uziti se doporucuje znac¢na

opatrnost.

4.3.4 Model arbitraZni cenové teorie (APT?)

Odlisnosti modelu arbitraZni cenové teorie od CAPM je, ze neptedpoklada averzi k riziku a
zejména nepredpokladd, ze by investoii provadéli sva rozhodnuti v ramci pravidla ,,stiedni
hodnota — rozptyl“ [9]. Misto toho piedpoklada, Ze jsou miry vynosu cennych papiri R;

definovany vztahem:

R =ER)+ Bl - E(D]+e,

kde:

Ri e ocekavana mira vynosu i-t¢ho cenného papiru, se stfedni hodnotou E(R;),

| (P hodnota faktoru uréujiciho vynosy i-t¢ho cenného papiru, se sttedni hodnotou E(),

S koeficient, ktery méti vliv zmén faktoru I na miru vynosu i-tého cenného papiru (R;),
€ rerrrenreenanens nahodna odchylka (slozka).

Za faktory I, které jsou v rovnici uvedeny, jsou povazovany napt. rast hrubého domaciho
produktu, akciového indexu apod. Lze vSak uvazovat v podstaté kterykoliv faktor, o kterém se

domnivame, Ze bude vhodny pro ur¢eni miry vynosu i-t¢ho cenného papiru.

Zakladni myslenkou modelu APT je to, ze investofi mohou vytvofit portfolio s nulovym

koeficientem beta, snulovou Ccistou investici (odtud néazev ,arbitrazni“ cenova teorie).

¥ viz MAYERS, D.: Non-marketable Assets and the Capital Market Equilibrium under Uncertainty, Studies in
Theory of Capital Markets. New York: Praeger 1972.
20 Arbitrage Pricing Theory
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Znamena to, vytvofit portfolio s takovymi proporcemi p; (podil i-tého instrumentu v celkovém

portfoliu), Ze:

N
; pp; =0,
tedy za podminky
N
2 p =0,

coz si vyZaduje nezbytnost vyuziti moznosti kratkych prodeji. Pouziva se zejména koncepce

kratkodobych prazdnych prodeji a dlouhodobych dlouhych pozic.

Vyse uvedeny vztah ocekdvané miry vynosu obsahuje primérny vynos E(R;), ktery lze

prepsat jako linearni kombinaci 1 a koeficientu citlivosti ; takto:
ERR)=a,+ap,

A0, Apeeeeeeennns parametry pfimky.

Budu-li nadale ptedpokladat portfolio s nulovym koeficientem beta, je jeho primérna mira
vynosu portfolia rovna parametru a,. V piipad¢ koeficientu beta rovného 1 dostaneme

nasledujici vztah pro primérny vynos portfolia E(Rp):

E(R,)=E(R.) +a,,

kde:
ERp) ooeeeeee. ocekavana mira vynosu portfolia
ER,)..coceeuen. ocekavana mira vynosu portfolia s nulovym beta koeficientem.

Substituci ag a a; v rovnici E(R;) = ag + a;§; dostaneme:

E(R)=E(R.)+[E(R,) - E(R)]B,,

kde:
ERp) .covenvee. ocekavana (primérnd) mira vynosu portfolia s koeficientem beta rovnym 1,
ER,) ereeeene prumeérna mira vynosu portfolia s nulovym koeficientem beta.

V procesu ur¢ovani vynosu se vSak musi primérnd mira vynosu portfolia s koeficientem
Bi = 0 rovnat primérnému indexu E(I), vyjadienému ve vhodnych standardizovanych

jednotkach. Substituci E(I) za E(Rp) ziskame vztah riziko-vynos, ktery predpoklada APT:

E(R)=E(R,)+[E(I) - E(R)]B.
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Zékladnim ptedpokladem modelu APT je, Ze investoti drzi ve svych portfoliich velmi velky
pocet aktiv. Déle se jedna podminku, Ze primérna odchylka portfolia je rovna nule. Tretim
predpokladem je moznost realizovat (jiz zminéné) kratké prodeje, pricemz vSechny vynosy

z nich pfipadaji investorovi.

Narozdil od CAPM je model arbitrazniho ocenovani aktiv testovatelny. Divodem je, Ze
muzeme za | dosadit jakykoliv ukazatel, nikoliv nezbytné trzni portfolio. Hlavni vyhodou
modelu APT je tedy nevazanost (vyhradni) na trzni portfolio. Do procesu ur¢ovani vynosi lze
zahrnout libovolny pocet faktorii. V pfipad¢ dvou faktorti by tedy model v matematickém

vyjadieni predstavoval rovinu.

4.4 Sprava a revize portfolia

Doposud jsem s v rdmci této kapitoly zabyval pfistupem k vybéru konkrétnich cennych papira
a naslednymi tvahami o sestaveni portfolia. Sprava a revize takto vytvofené¢ho portfolia
v podstaté znamend posouzeni, zda se vyviji dle naSich pfedstav ohledné vyvoje jeho rastu.

Neptimo se tedy naskyta otdzka, kdy prodavat jednotlivé komponenty (instrumenty) portfolia.

Zamétim-li se pouze na akcie a ponechdm-li nyni stranou napf. snahu ziskat hotovost pro
spotiebu, existuji tf1 zédkladni diivody, pro¢ by mél investor prodat akcii, kterou ptivodné

vybral podle riznych zasad.

Zaprvé je to chyba na stran¢ investora, kterd se samozfejmé miZze stat, a to i za predpokladu
uziti metodického postupu kteréhokoliv ptistupu (filozofie) k investovani. Zkratka ¢asem se
ukaze, ze predpoklddana fundamentélni kvalita spolenosti je mnohem nizsi, nez se ptivodné
jevila. V takovém piipadé€ je nezbytné, aby investor bez sebemensiho zavahani danou akcii

prodal, a to i za cenu ur€ité ztraty.

Druhym diivodem k prodeji akcie je stav, kdy se jeji cena dostane na ur€ity strop, ktery je
vzhledem k ocenéni titulu na trhu nepifekonatelny (z technického pohledu toto signalizuje

rezistence).

Ttetim hlavnim diivodem prodeje akcie je situace, kdy se podaii nalézt lepsi investici ve
srovnani s jinou (vybranou) z celkového portfolia. V ptipadé dlouhodobych (pozicnich)

obchodnikl by vSak k tomuto mélo dochézet velmi ztidka, protoze kvalitni obchodnik by mél
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vybirat jen ty akcie, kterymi si je maximalné jist (nenadalé a vyznamné udalosti v§ak mohou

zapficinit napf. stagnaci ceny titulu nebo dokonce pokles).

Tuto podkapitolu jsem pojal obecnéji z divodu, ze v pfipad€ napt. modelu CAPM je tkolem
portfolio manazera identifikovat mnozinu jednotlivych revizi, kter¢é budou po odecteni
transakénich ndkladii v souhrnu maximalizovat zlepSeni charakteristik riziko-vynosnost
aktualniho portfolia. Pro identifikaci mnoZiny jednotlivych revizi jsou vSak zapotiebi opét
komplikované postupy (napt. kvadratické programovani), aby bylo mozné porovnat

odpovidajici ndklady na revizi portfolia a prospéchu z jeji realizace®'.

2 viz ALEXANDER, G. J., FRANCIS, J. C.: Portfolio Analysis. Prentice Hall 1986, str. 221 — 228
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5 ELEKTRONICKE OBCHODOVANI NA TRZICH
USA V PRAXI (E-BROKER)

Pété kapitola pojednava o zfizeni a charakteristikach (moZnostech) klientského elektronického
uctu, ktery je pro obchodovani na trzich USA nezbytny. Jednd se o aplikaci e-Broker,

poskytovaného spolecnosti FIO, burzovni spole¢nost, a. s.

5.1 Zrizeni klientského ucé¢tu e-Broker

Zalozeni uctu je velmi jednoduchou zalezitosti, kdy postaci navstivit obchodnika s cennymi
papiry FIO, burzovni spolecnost, a. s., sepsat komisionaiskou smlouvu (v€etné dodatku, kde
se dohodne autoriza¢ni kod, ktery je nezbytny pro zménu hesla pro telefonickou komunikaci)
a ptipadné dalsi smlouvy, které se mohou tykat Gvéru v riznych ménach (pro ucely fixace
kurzu, pokud investor obchoduje v zahrani¢i) nebo problematiky marzovych a kratkych

obchodu.

Poplatek za zaloZeni klientského uctu ¢ini K¢ 150,--, pfi€emzZ tento neni spojen s umoznénim
elektronického obchodovani, ale se zalozenim uctu ve Stiedisku cennych papird (SCP).
Jinymi slovy, pokud ma investor v SCP veden ucet (napf. z kuponové privatizace) je zaloZeni

e-Brokera zcela zdarma.

5.2 Moznosti aplikace e-Broker

Cela aplikace je ve vicejazy¢né verzi (CeStina, anglictina, polStina), disponujici on-line kurzy
ceskych, americkych 1 némeckych cennych papiri. Jejim prostfednictvim lze vstupovat

v redlném Case na Ceské, americké a némecké kapitalové trhy.
E-Broker nabizi:

. zdarma aktudlni kurzy ztrhu NASDAQ, NYSE, AMEX, XETRA*, BCPPZ,
RM-SYSTEM*,

. moznost poddvat pokyny na vSechny uvedené trhy v redlném case,
. sledovani historického vyvoje portfolia a jeho zhodnoceni,
. sledovani historického vyvoje kurzli a srovnani vyvoje riznych cennych papirt,

2 systém burzy v SRN (Frankfurt nad Mohanem)
» Burza cennych papirti Praha
** mimoburzovni trh Ceské republiky
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. piehledné podrobné informace o vSech podanych pokynech a vypotadanych
obchodech a o stavu finan¢nich prostiedkd,

. vypocet rizika — poskytuje tidaje o riskované hodnoté u jednotlivych cennych papirt,
ktera je pocitana z historickych dat na zaklad¢ volatility, ale i u celého portfolia, kde
jsou pocitany korelace mezi jednotlivymi cennymi papiry,

. zpravodajstvi, analyzy, doporuceni, aktudlni zpravy z trhu,

. prostfedek k efektivnimu fizeni toku finanénich prostiedkl véetné pfevodu finan¢nich
prostiedkil mezi riznymi ménami a Uucty a

. vyuzivani kratkych prodeji a marzovych obchodt.

Za nejvetsi prednost e-Brokera je povazovano umoznéni pfistupii na vSechny trhy z jedné
aplikace, aniz by se klient musel obracet na rizné brokery a starat se o pfevod finan¢ni
prosttedkii mezi bankami, které trvaji i n€kolik dnd. Prostfednictvi e-Brokera tedy lze
napiiklad prodaj cenné papiry na RM-Systému a ihned po prodeji zrealizovat nakup na trzich

ve Spojenych statech.

Popis celé aplikace e-Broker nelze s ohledem na zna¢nou detailnost uvést, nicméné obecné se
da tici, ze obsahuje okna na podavani pokynii, poskytuje pfehledy o vSech zrealizovanych 1
zrusenych (nebo neuskutecnénych) pokynech, veskeré obchody za zvolené obdobi (vCetné
poplatkil), stav portfolia k ur¢itému datu a jeho vyvoj za stanovené obdobi. Dale aplikace
poskytuje informace o jednotlivych titulech (fundamentédlni analyza, technicka analyza),
v nékterych piipadech i finanéni vykazy konkrétnich spolecnosti nebo taktéz jakousi

zjednodusenou formu screeningu (v sekci Vyhledavani).

Rad bych vsak charakterizoval moznost fixace kurzu prostiednictvim uvéru na cizi ménu a
vyuzivani marzovych a kratkych obchodi, které jsou klientovi dostupné za ptredpokladu

uzavieni smluv k témto konkrétnim produktim.

1. Uvér na cizi ménu

Cilem produktu je uspokojit dva pozadavky, a to poskytnout G¢inny a cenové dostupny
nastroj k zajisténi proti riziku ztraty vlivem zmén kurzl na devizovych trzich a umoznit
vypotadani obchodu v jiné mén¢, nez ma klient aktualné k dispozici na obchodnim uc¢tu (napf.
klient vlastni ¢eské koruny, avSak chce obchodovat na trzich USA, tedy v americkych

dolarech).
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Zajisténi proti kurzovym ztratdm je dosazeno tak, ze dojde k ptjceni jedné mény (USD)
oproti poskytnuté zaruce v méné druhé (KC¢). Pujcka se pfistavuje dle devizového kurzu
nakup/prodej, dle sméru operace. Po pfistaveni pljcky se investor rozhodne, zda vyuzije
kurzového zajisténi a piijcku si ponechd, nebo chce spekulovat na rist devizovych kurza a
pujcku splati z poskytnuté zaruky. Své rozhodnuti muze pfizpisobit aktudlnimu vyvoji

devizovych kurzi a splatit avér ze zaruky také kdykoliv béhem jeho Cerpani.

Za ptredpokladu Cerpani a splaceni v ramci jednoho dne se neti¢tuje zadny urok a splaceni se

provadi dle stejného kurzu nakup/prodej, tudiz dojde k plnému uhrazeni ptistavené pajcky.

V ptipadé, ze investor vyuzije (po n¢jakém cCase) zajistovaciho efektu ptijcky, vraci cizi ménu
piesné v tom kurzu, za jaky si ji pavodné ptjc€il. V pribéhu plijcky je ctovan trok z ptjéené
mény, piicemz u USD tato ¢ini 2 % p. a. z pijcené Castky a u EUR se jednd o 3 % p. a.

z pujcené Castky.

Praktické vyuziti a vysledny efekt obou modelli (splaceni vs zajisténi) demonstruje nasledujici
priklad. Predpokladejme pocatecni kapital K¢ 100.000,--, za ktery hodlame uskute¢nit nakup
v USA. Dale si stanovme, Ze spread mezi ndkupem a prodejem USD ¢ini K¢ 1,--, tedy nékup
za K¢ 28,--/1 USD a prodej za K¢ 29,--/1 USD (kurzy nakup/prodej jsou stanovovany denné
poskytovatelem uvéru, spolecnosti BaFio, a. s.). Délka investice bude 3 mésice, zisk z ndkupu

a prodeje akcii bude nulovy a po uzavieni pozice chceme mit k dispozici opét Ceské koruny.

Cerpani se sou¢asnym splacenim (prosta sména)

Po&ateéni stav obchodniho uétu v korunach je K& 100.000,--. Pokynem k ,,Cerpani ménového
uvéru“ je prevedeno do zaruky K¢ 100.000,-- a poskytnuta pajcka USD 3.448,28
(K¢ 100.000,--/K¢ 29,--). Nasledné je realizovan ndkup cennych papirt za USD 3.448,28.

Stav na uctech klienta je tedy nasledujici.

Tabulka 1: Prehled poductii (A)

Uget koruny ceské americké dolary
Obchodni ucet 0,00 0,00
Uvérovy tdet 100 000,00 -3 448,28

zdroj: www.fio.cz

Pokynem ke ,,Splaceni Givéru ze zaruky* dojde ke splaceni dle stejného kurzu, jakym byl Gvér
pristaven, tudiz dojde k plnému pokryti, stav na uctech klienta je (po nadkupu cennych papirt

v hodnoté USD 3.448,28) v nasledujici vysich.
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Tabulka 2: Piehled poducti (B)

Uget koruny ceské americké dolary
Obchodni tcet 0,00 0,00
Uvérovy et 0,00 0,00

zdroj: www.fio.cz

Predpokladejme, Ze po tfech mésicich byly cenné papiry prodany s nulovym ziskem, tedy za

cenu USD 3.448,28. Existuji tf1 moznosti, jak se mohl kurz koruna/dolar vyvijet.

a) nedoslo ke zméné devizového kurzu

Stav G¢th po prodeji cennych papirti vykazuje nasledujici zlstatky.

Tabulka 3: Pi‘ehled poducti (C)

Uget koruny ceské americké dolary
Obchodni tcet 0,00 3 448,28
Uvérovy udet 0,00 0,00

zdroj: www.fio.cz

Klient vSak chce mit k dispozici na obchodnim tétu koruny, tudiz pokynem k ,,Cerpani
ménového uvéru prevede do zaruky USD 3.448,28, pfiCemz mu je poskytnuta pijcka v K¢,
avSak za kurz K¢ 28,--/USD 1,--, tedy K¢ 96.551,84 (3.448,28 x 28,--). Pokynem ke
»Splaceni uvéru ze zaruky*“ dojde ke splaceni dle stejného kurzu, jakym byl uvér pfistaven,

tudiz dojde k plnému pokryti. Stav na uctech klienta je tedy nasledujici.

Tabulka 4: Pi‘ehled poducti (D)

Uget koruny ceské americké dolary
Obchodni ucet 96.551,84 0,00
Uvérovy udet 0,00 0,00

zdroj: www.fio.cz

Zavér k této prvni varianté je, ze 1 pres nulovou ztratu z pozice (pohybu akciového kurzu)
dosadhl investor ztratu cca 3,5 %, kterd je zplisobena rozpétim mezi devizovym kurzem

nakup/prode;.
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b) doslo k oslabeni dolaru

Dolar napt. oslabil ke K¢ 26,--/USD 1,-- (ndkup), ke K& 27,--/ USD 1,-- (prodej). Stav ucti po

prodeji cennych papirt je tedy nésledujici.

Tabulka 5: Piehled poducti (E)

Uget koruny ceské americké dolary
Obchodni tcet 0,00 3 448,28
Uvérovy udet 0,00 0,00

zdroj: www.fio.cz

Klient viak chce mit opdt na obchodnim uétu koruny, tudiz pokyny k ,,Cerpani ménového
uvéru® (zéaruka v USD, uvér v K¢€). V disledku oslabeni dolaru je klientovi poskytnuta ptijcka
ve vysi K¢ 89.655,28 (3.448,28 x 26,--). Pokynem ke ,,Splaceni uvéru ze zaruky* dojde ke
splaceni dle stejného kurzu, jakym byl uvér pfistaven (v ramci jednoho dne), tudiz dojde

k plnému pokryti — viz zlstatky ucta klienta v tabulce.

Tabulka 6: Pi‘ehled poducti (F)

Uget koruny Ceské americké dolary
Obchodni ucet 89 655,28 0,00
Uvérovy udet 0,00 0,00

zdroj: www.fio.cz

Zavér z téchto operaci je, Ze 1 pres nulovou ztratu z akciové pozice dosahuje celkova ztrata
klienta cca 11,5 %, pfiCemz je zpusobena oslabenim dolaru vii¢i korun¢ a dale devizovym

spreadem poskytovatele avéru.

c) doslo k posileni dolaru

Nyni pfedpokladdm posileni USD na K¢ 30,--/USD 1,-- (ndkup) a na K¢ 31,--/USD 1,--
(prodej). Stav na obchodnim uc¢tu klienta po prodeji cennych papirt je jiz zminénych USD
3.448,28. Opét vsak chee investor disponovat korunami, tudiz obdobnym zpiisobem jako ve
vySe uvedenych piipadech konvertuje dolary na koruny. Pti uvézeni posileni USD viic¢i K¢

tedy bude zistatek klientovych ucti nasledujici.

Tabulka 7: Piehled poducti (G)

Uget koruny ceské americké dolary
Obchodni tcet 103.448,40 0,00
Uvérovy udet 0,00 0,00

zdroj: www.fio.cz
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Posileni dolaru tedy zpusobilo zisk klienta ve vysi cca 3,5 % (zisk z akciové pozice je
nulovy). Na zisku se posileni dolaru neprojevi nikdy v plné vysi, vzdy je zisk snizen o rozpéti
mezi kurzem nékup a prodej. Zisku se tedy dosahne pouze tehdy, kdyZ posileni dolaru je vétsi

nez devizovy spread.

Zéaveérem k Cerpani se souCasnym splacenim uvadim, ze celkovy zisk (ztrata) z pozice je
zavisly na vyvoji devizového kurzu. Pfi ocekavani oslabeni, stagnace ¢i pouze mirného
posileni dolaru se castecné snizuji dosazené zisky na akciové pozici. Pouze v ptripadé

vyrazného ristu dolaru miize investor profitovat na zméné devizového kurzu.

r r w

Zajisténi — Cerpani uvéru

Predpokladam-li opét, ze klient vlastni k ur¢itému datu na svém uctu K¢ 100.000,--, pokynem
k Cerpani ménového ivéru® je tato Eastka prevedena do zaruky a poskytnuta pijcka ve vysi
USD 3.448,28. Nasledné je realizovan nakup cennych papird za celkovou c¢astku

USD 3.448,28. Stav na uctech klienta je tedy nasledujici.

Tabulka 8: Piehled poducti (H)

Uket koruny ceské americké dolary
Obchodni et 0,00 0,00
Uvérovy ucet 100 000,00 -3448,28

zdroj: www.fio.cz

I vtomto piipadé demonstruji situaci, kdy byly (po 3 mésicich) cenné papiry prodany
s nulovym ziskem, tedy za celkovou ¢astku USD 3.448,28. Stav na uctech klienta pro prodeji

je zachycen v tabulce.

Tabulka 9: Prehled poduéti (I)

Uget koruny ceské americké dolary
Obchodni tucet 0,00 3 448,28
Uvérovy tdet 100 000,00 -3448,28

zdroj: www.fio.cz

Klient ma nyni na vybér, zda splati poskytnuty Gvér ze zaruky (tedy v K¢) nebo z obchodniho
uctu (tedy v USD). Ptiklad splaceni ze zaruky je v podstaté prostd sména ktera byla popsana
vySe. Predpokladejme tedy, ze dojde ke splaceni uvéru zobchodniho uctu, ¢imz je
zrealizovana fixace kurzu platného v den ndkupu cennych papirti. Je tedy ziejmé, ze aktualni
devizovy kurz neni v tomto okamziku dllezity. Po splaceni ptjcky véfitel (BaFio, a. s.) vrati

zaruku (K¢ 100.000,--) zpét na obchodni tcet klienta — viz nasledujici tabulka poductu.
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Tabulka 10: Pfrehled poduéti (J)

Uget koruny ceské americké dolary
Obchodni ucet 100 000,00 0,00
Uvérovy et 0,00 0,00

zdroj: www.fio.cz

Nékladem je v tomto pitipadé pouze urok poskytnutého uvéru, tedy za predpokladu puajcky
v USD 2 % p. a. Kuzavieni pozice doSlo po 3 mésicich, tedy po ¢tvrtiné roku. Nakladové

uroky tedy ¢ini 0,5 % z poskytnuté ¢astky, konkrétné USD 17,24.

Zavér tedy je, ze celkové mame z dané¢ho obchodu ztratu ve vysi 0,5 %, coz odpovida turoku

za poskytnuty uvér. Pohyb devizového kurzu vSak nemél na popisovany obchod zadny vliv.

Zéaveérem k produktu uvéru na cizi ménu konstatuji, Ze vyuziti splaceni je pro investora
vyhodné pouze za predpokladu vyrazného posileni dolaru (minimalné nad ¢astku spreadu).
V ostatnich piipadech dochézi ke znehodnocovani ziskli dosaZzenych na akciovych trzich, a
tudiz je vhodné&jsi vyuzit pijcky mény. Téz dllezitou skuteCnosti je, Ze za uzavieni smlouvy a
poskytnuti uvérového ramce klient neplati zddny poplatek — je pfedstavovan pouze trokem

z ¢erpan¢ho objemu uvéru.

2. Marzové a kratké obchody

Princip marzového (téz ,,margin®“) obchodovani spociva v pofizeni urCité casti portfolia
z vypujcenych prostiedkll. Jako zajisténi poskytnutého tvéru slouzi nakoupené cenné papiry.

Formou uvéru miZe byt kryto az 50 % potizovaci hodnoty portfolia.

Vyhodou je efekt finan¢ni paky, kterd znasobuje vynosnost vlozenych prostiedkli (moznost az
zdvojnasobeni kupni sily), nebo flexibilita v pouzivani ciziho kapitalu (moznost okamzitého
¢erpani libovolné casti pristaveného ivérového ramce ¢i okamzitého splaceni libovolné ¢asti

pujcenych prostredkit).

Kratké prodeje (,,short sales®) umoznuji situaci, kdy investor spekuluje na pokles trzni
hodnoty cennych papirii tim, ze prodava akcie vypijcené od tfeti osoby. Pokud se ocekdvani
investora ukaze jako spravné, dokoupi ptislusné akcie zpét za nizsi trzni cenu, nez za kterou je
prodal, a nasledn¢ tyto vrati majiteli. Ziskem investora je rozdil mezi prodejni a nakupni
cenou (samoziejm¢ sniZenou o poplatky a pfipadné dané — viz dale). Oteviena kratka pozice

musi byt plné zajiSténa vlastnimi prostfedky investora, a to penézi, cennymi papiry nebo
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jejich kombinaci. Na otevienou kratkou pozici je nahliZzeno jako na Gvér v objemu aktudlni

trzni hodnoty prodanych cennych papirti.

Vyhodou je mozZnost profitovat na klesajicim trhu otevirdnim Kratkych pozic, flexibilita
v pujcovani cennych papirii a moznost okamzitého zapijceni a prodeje, resp. okamzitého

dokoupeni a vraceni cennych papirt v pribéhu obchodovani.

je poskytovateli odvadén poplatek ve vysi 0,47 % z avérového ramce. Déle je to ve vztahu ke

konkrétnimu obchodu soudet:

. referencni sazby poskytovatele (v soucasné dob¢ 8,20 % p. a.) a

. pevné sazby 2 % p. a. (vztahuje se na USD)
z objemu Cerpanych prostfedkii. Tyto poplatky jsou pro marzové i kratké obchody shodné.

Zavérem ktémto produktim ndsledujici: umoziuji zndsobeni vynosnosti vloZenych
prostiedkil pfi uspésné investici, ale téz znasobuji ztratu v pripadé chybného odhadu vyvoje
ceny titulu. Je-1i netispéSna investice do kratkého prodeje (kurz dané akcie roste), ztrata mtize
prevysit velikost investovanych prostfedki klienta (diivodem je teoreticky neomezeny riist

akcie).
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6 VYBER TITULU A SESTAVENI PORTFOLIA
AKCII

Jak jiZz z nazvu této kapitoly vyplyva, v jejim ramci jsem se zabyval jsem selekci konkrétnich
titulG pro vytvoteni portfolia. StéZejni roli v rdmci mého pfistupu zastupuje fundamentalni
analyza. Uplatiuji vySe popsany pfistup ,,down-to-top®, a to s ohledem na jeho rychlost a
piesnost. Pokud se jedna o filozofii, jsem zastancem hodnotové strategie, tedy vybirani titula
se silnymi fundamentalnimi charakteristikami na obdobi mésicti, popf. 1 let. Divodem je jista
empiricka zkuSenost, kterou jsem v souvislosti s timto pfistupem zaznamenal a téz skutec¢nost,
ze aktivni obchodovéani ssebou nese nutné vys$i transakéni a dafiové naklady, které
predstavuji pfi mnou investovanych ¢astkdch pomérné vyznamné podily na realizovanych

obchodech.

6.1 Fundamentalni analyza

Prvnim krokem fundamentalni analyzy je realizace screeningu neboli jakéhosi filtrovani.
Osobné pouzivam PowerScreener (dfive MultexInvestor), ktery je zdarma (k registraci postaci
e-mailova adresa a uZivatelem zvolené heslo) dostupny na webovych strankdch medialni
skupiny Reuters. Ukéazka vychozi pozice v ramci predmétného screeningu tvori ptilohu €. 2
této diplomové prace (podotykam, Ze se jednd o star$i verzi, nov€j$i nese nazev

PowerScreener 3.0 — dostupna téZ na internetu®).

Screen Builder} Screening Resultsw

File ~ Yiew ~ Company Lists ~ Screens - Layouts~ User Variables~ | Help~
=

Criterion Builder

Data Updated: Tuesday, April 18, 2006

Screen Mame: Untitled [select saved screens)

Company List: US Companies [describe][select company lists]
Layout Mame: Default [select saved layouts]

Link To Companies
Matching Criteria

01 Select Company List |US Companies || 8906

Criteria

971 Add a Criterion or |Select Existing Screen |

Obrazek 14: Vychozi pozice PowerScreener zdroj: www.reuters.com

3 www.reuters.com
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Z vychozi pozice je ziejmé, ze investor md moznost prostiednictvim svych kritérii filtrovat
8.906 spolecnosti (v soucasné dob¢€). V nasledujicim tadku tabulky zvolim, zda chei ptidat
kritérium (,,add a criterion®) nebo vybrat néktery z diive ulozenych screeningl (,,select

existing screen®).

V rdmci screeningu je mozné napi. vybirat mezi akciemi pouze jednoho odvétvi nebo zvolit,
zda ma byt selekce zrealizovana pouze z podnikil s malou kapitalizaci nebo naopak tou

nejvetsi (,,blue chips®).

Vedle téchto vSeobecnych kritérii je mozné témét 9 tisic spolecnosti tfidit dle nasledujicich

oblasti informaci a ukazatelu:

. popisné (pocet zaméstnanci, trh, jiz zminéné odvétvi apod.),

. cenové (hodnota koeficientu beta, nejvyssi cena za posledni rok apod.),

. odhady analytikti (trzeb, zisku atd. za nasledujici Ctvrtleti nebo rok),

. hodnotové (cena k zisku, cena k trzbam, cena k volnému penéznimu toku apod.),

. dividendové (dividendovy vynos, vyse dividendy),

. rustové (rist trzeb, zisku za spoleCnost, zisku na akcii, a to ctvrtletné, ro¢né,

za poslednich 5 let atd.),

. finan¢niho zdravi (likvidita, zadluzenost apod.),

. ziskovosti (marze na riiznych trovnich, rentabilita aktiv, vlastniho kapitalu atd.),

. penéZnich toki,

. polozek vztahujicich se k akcii (trzni kapitalizace, free float, vyvoj kratkych prodejt a
dalsi),

. vlastnictvi instituciondlnimi vétiteli a jiné.

Na zaklad¢ ruznych kritérii tedy vyfiltruji nékolik spolecnosti, které jsou dle mého nazoru

z fundamentalniho hlediska dostate¢né kvalitni.

Vzhledem ke strategii (hodnotova filozofie), kterou uplatiuji pii investovani na kapitalovych
trzich, volim na prvnim misté vzdy hodnotové ukazatele, a to konkrétné cenu k zisku (P/E) a
cenu k ucetni hodnoté (P/B). V rdmci aplikace PowerScreener je mozné sloucit zminéné dva
ukazatele do jednoho. Pokud chci napt. P/E do 15 a P/B do 1,5, je zfejmé, Ze pii jejich
vynasobeni je maximalni (pro mé pfipustna) hranice 22,5. V ramci stanoveni kritérii tedy
vyberu ukazatel P/E (vycisleno na zakladé Cistého zisku na akcii za posledni 4 Ctvrtleti),

vlozim znaménko nasobeni, vyberu v hodnotovych kritériich polozku P/B, nasledné vlozim
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relatni znaménko ,,mens$i rovno* a hodnotu 22,5. Kone¢nym krokem pro vybér podnika
spliiujicich dané kritérium je stisknuti tlacitka ,,Run“. Komentované kritérium splnilo
z pivodné témeét 9 tisic subjektli pouze 976 spolecnosti. Ukdzka zadaného kritéria tvofi

ptilohu B diplomové prace.

Obdobnym zpiisobem piidavam dal§i pozadavky na fundamentdlni charakteristiky
jednotlivych titulli. Provedenim screeningu jsem tedy ziskal urcity pocet podniki, které

spliiuji vSechna mnou stanovend kritéria zaroven.

Nyni je nutné kazdou spole¢nost posoudit zvlast a jiz podrobné analyzovat jeji
podnikatelskou ¢innost, postaveni na trhu, finan¢éni vykazy (zda se napf. neobjevuji urcité
excesy €1 pochybné praktiky), dale zhodnotit vyhlidky a perspektivy podniku, spolehlivost a

vykonnost managementu atd.

Informace o spolecnostech jsou k dispozici v pfedepsaném rozsahu a struktuie (nafizenim
2 b4 o o r A I4 r W °
SEC™). Vedle t&chto dokumenti maji informace o svém hospodateni samotné spole&nosti na

13

webovych strankach — v dnesni dobé témét kazda. Zde je mozné poftidit ,,stravitelnéjsi udaje

ke zji$téni situace spolecnosti. Jedna se o nasledujici:

. finan¢ni vykazy v rozsahu rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, vykaz o penéznich tocich a
o zménach vlastniho kapitalu,

. poznamky k tcetni zavérce a financnim vykazim (ptiloha k tcetni zavérce) a

. velmi dillezity tzv. MD&A?, kde jsou uvedeny informace o dlouhodobé strategii
subjektu, o odvétvi, ve kterém spolecnost piisobi, o rizicich spojenych s pisobenim

v daném odvétvi, s konkurenci, geograficka struktura odbytu a mnoho dalSich.

Vedle uvedenych informacnich celkil existuji 1 dalsi, které jsou vSak doplnujiciho charakteru
— osobné je nepovazuji za rozhodujici (naptf. organiza¢ni struktura spole¢nosti, koncernu,

dopisy predsedl predstavenstva akcionariim apod.).

26 Security Exchange Commission (komise cennych papir v USA)
%7 Management Discussion and Analysis
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V nasledujicim textu provedu analyzu vySe uvedenych dokumentd, a to u kanadské
spolecnosti Agrium Inc. (dale jen AGRIUM). Zvolil jsem tento titul z divodu, ze disponuje
propracovanymi informacemi, které by mély byt pro kazdého potencidlniho kupujiciho

nezbytnosti*®. Analyza vychazi z udaji za roky 2004 a 2005.

Spole¢nost AGRIUM je vedoucim producentem a obchodnikem zemédélskych vyrobk,
pfi¢emZ hlavnimi trhy jsou Severni a Jizni Amerika. AGRIUM vyrabi zejména nasledujici tfi
skupiny produktd — dusi¢nany, fosfat a pota$ (uhli¢itan draselny). Jedna se o hnojiva

pouzivand v zemédéElstvi.

Jesté pred analyzou ucetnich vykazil a dalSich dokumentti pro zhodnoceni samotného podniku
AGRIUM, upfednostnuji provedeni srovnani ukazatelli finan¢ni analyzy tohoto subjektu

s totoZznymi ukazateli odvétvi.

Toto je mozné provést opét na strankach skupiny Reuters®. V zahlavi zaddam symbol (ticker),
ktery je v ptipadé spole¢nosti AGRIUM ,,AGU". Zobrazi se zdkladni udaje o spolecnosti,
nedavno zvetejnéné zpravy, graf atd. Na postranni levé 1ist€ je odkaz ,,Ratio (ukazatele), kde
se nachdzi vySe zmiflované srovnani s odvétvim a sektorem (uvedeny primérné udaje za

odvétvi, resp. sektor).

Aktudlni (polovina dubna 2006) hodnoty spole¢nosti AGRIUM, sektoru a odvétvi jsou
uvedeny v piiloze C diplomové prace (té2 dostupné na webu’®). Z porovnani Gdaji za odvétvi
(na rozdil od sektoru uZzsi pojeti, tudiz srovnavam s daty odvétvi) a udajii za spolecnosti
AGRIUM je zfejmé, ze v oblasti hodnotovych ukazatelli je na tom vyrazné 1épe, tedy Ze

dosahuje podstatné nizsich hodnot nez odvétvi.

Naopak v oblasti dividend za praimérem trhu zaostava, vyplacené dividendy a jejich piipadny
rust je vyrazné pod Urovni odvétvi. Zde je samoziejmé na investorovi, jaké pozadavky jsou
pro nc¢ho prioritou, a tedy jaka kritéria zvoli (miZe byt stanoven napf. minimalné¢ 10%

dividendovy vynos).

Rustové ukazatele obecné vykazuji mirné nadprimérné hodnoty, které vSak byly v pifipadé

v

nakupu v prosinci 2005 pfizniveéjsi.

28 http://www.agrium.com/investor_information/5634.jsp
2% www.reuters.com
30 http://www.investor.reuters.com/MG.aspx?ticker=AGU&target=%2fstocks%2 ffinancialinfo%2fratios%2 fvaluation

67



Takto posuzuji jednotlivé oblasti ukazateli, coz mnoho napovi — zejména jak si subjekt stoji

v ramci celého odvétvi.

S ukazateli se da pracovat velmi podrobné, s pfislusSnym vyvozenim casteCnych zavért
pro rozhodnuti o ptipadné koupi titulu. Nebudu vSak zevrubné popisovat své pfistupy —

zejména z diivodu, ze jsou v jednotlivych ptipadech spolecnosti zna¢né individualni.

Nyni pfistoupim k analyze ucetnich vykazti — rozvahy, vysledovky, o penéZznich tocich a
vlastnim kapitalu. Tyto jsou bud’ soucésti vyro¢nich zprav nebo téz dostupné na internetu.

Ptilohy D az F diplomové prace tvoii nasledujici vykazy spole¢nosti AGRIUM:

. vykaz ziski a ztrat za poslednich 5 ctvrtleti,
. vykaz ziski a ztrat za poslednich 5 let ,
. rozvaha za poslednich 5 let.

V ramci finan¢nich vykazli zkoumdm vyvoj mezi jednotlivymi obdobimi (roky, ¢tvrtletimi)
za uCelem zjisténi cykli¢nosti (sezonnosti), resp. stability vyvoje. V piipad¢ vykazu ziskl a
ztrat by mélo investora bezpochyby zajimat zvySovani trzeb, Cistého zisku na akcii atd.
V rozvaze se pak jedna o vyvoj vlastniho kapitalu, zadluzenosti nebo napt. zvySovani bilan¢ni

sumy spole¢nosti.

V ptipadé spole¢nosti AGRIUM lIze uvést, ze se jeji trzby za posledni ¢tyfi ucetni obdobi
(tzv. ,fiscal year*) stabiln¢ zvySuji o cca 400 mil. USD. Kladna Cisla, pokud jde o Cisty zisk,
zaznamenal podnik aZz vroce 2004. V minulém roce (2005) na toto navazal a vytvoril
obdobnou vysi Cistého zisku. Z uvedeného je ziejmé, ze se AGRIUM jesté pred tremi nebo
péti lety potykala s ur€itymi problémy, které se odrazily v jejich vysledcich hospodateni a

potazmo kurzu akcii na trhu.

V poslednich dvou letech dochéazi ke zlepSovani hospodateni, které je navic vyuzivano
(investovano) v ramci expanze firmy cestou akvizicni politiky. Lze tedy fici, Ze spolenost
AGRIUM disponuje uréitym rastovym potencidlem, ktery pozitivné ptisobi na jeji hodnoceni

ohledn¢ potencidlni koup¢.

Obdobnym zplisobem se posoudi Ctvrtletni vykazy ziskdl a ztrat i rozvahy. Rozvaha je
k dispozici téz za poslednich 5 ¢tvrtleti, nicméné s ohledem na (zpravidla) minimalni zmény

v bilan¢nich sumach nebo jejich jednotlivych slozkach tyto neuvadim.
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Analysis, uvadim stéZejni udaje o spolecnosti AGRIUM, které jsou pievzaty z jeji vyro€ni

zpravy (uvadim aktudlni informace, za G¢etni obdobi roku 2005). Jedna se o nasledujici:

. bylo dosazeno rekordnich trzeb (3,3 mld. USD; rist o 16 % vs rok 2004) a mirného
rustu Cistého zisku (283 mil. USD; rtist o 7 % vs rok 2004),

. ke konci roku doslo k jednanim ohledné akvizic 4 spolecnosti (velkoobchodni fetézec,
vyrobce hnojiv, produkce zemniho plynu a ropy), jejichz realizace je naplanovéna
v prvni poloviné roku 2006,

. zajisténi dalSich (cenové vyhodnych) dodavek zemniho plynu (provozem Kenai —
Aljaska), nezbytného pro vyrobu dusi¢nanii nebo napf.

. splaceni dluht v celkové vysi 301 mil. USD (stavajici zadluZenost cca 30 %).

AGRIUM provozuje jak maloobchodni fetézce, tak zajistuje velkoobchodni zasobovani.

Podil maloobchodu na trzbach roku 2005 ¢inil 38 %, zatimco velkoobchod zbyvajicich 62 %.

V ramci maloobchodu je ofekavano v roce 2006 zvySeni o cca 60 %. Divodem je akvizice
spolecnosti Royster-Clark, Inc. v inoru 2006 (jednd se o spolecnost, ktera disponuje
rozsédhlou maloobchodni siti se zemédélskymi produkty, pfijmy za rok 2005 presdhly 1 mld.
USD). V ramci maloobchodu se AGRIUM hodla zamétit na zvyseni prodeje osiv — zejména
z davodu stabilné se zvySujicich prodejnich cen (globaln¢). Navic se podniku dafi snizovat
nakladovost téchto produkti, coz se (za pfedpokladu narlistu prodejnich cen) pozitivné odrazi

v ziskovosti.

Velkoobchod je dale ve vyrocni zpravé za rok 2005 clenén na severoamericky trh a
jihoamericky trh. EBIT®' spole¢nosti AGRIUM dosahl z velkoobchodnich operaci v Severni
Americe 408 mil. USD (ve srovnani s 349 mil. USD za rok 2004). ZvySujici se ceny vstupt,
nezbytnych k vyrobé¢, byly vykompenzovany zvySujicimi se cenami zemédé€lskych polotovart

(hnojiva apod.), coz se tedy pozitivn€ odrazilo v jiz zminéném nértstu EBIT.

Velkoobchod v Jizni Americe dosahuje podstatné niz§iho obratu, nicméné jsou i1 zde ziejmé
obdobné tendence, tedy nariist prodejnich cen, ale na druhé strané téZ zvysSujici se ceny
vstuptl. S ohledem na nizs§i Gspory z rozsahu produkce nebylo v rdmci jihoamerickych divizi

dosazeno takového nartstu (EBIT vzrostl ve srovnani s rokem 2004 pouze o 2 %).

31 Earnings before interest and taxes (zisk pfed uroky a zdanénim)
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V rdmci informaci o vyvoji maloobchodu a velkoobchodu v roce 2005 jsou dale k dispozici
udaje o vystupu v naturdlnich jednotkdch, o primérnych mési¢nich cenédch jednotlivych
produktii (dusi¢nany, fosfat, potas), o nakladech jednotlivych vstupli (zemni plyn atd.) a

mnoho dalsich — z dGivodu rozsahlosti této problematiky ji vSak neuvadim.

Povazuji vSak za nezbytné zminit vybrané informace z odhadu budouciho vyvoje v roce 2006

a 2007 (ve vztahu k produktiim spole¢nosti AGRIUM).

Analyzovany podnik ocekdva zvySeni cen zrnin v roce 2006 i 2007, i kdyz je vSeobecné
ocekavana jejich vySe mirn¢ pod pétiletym primérem. Analytiky (zabyvajicimi se
zemédé@lstvim) je predpoklddano mirné snizeni osetych ploch kukufici (ku prospéchu

sojovych bobil), avSak pokles by nemél v roce 2006 presdhnout 3 %.

Spolecnost dale predikuje zvySujici se ceny vSech zrnin jako reakci na zvySujici se ceny
pohonnych hmot. Divodem je, Ze jsou z biomasy produkovéna biologické paliva, u nichz je
kladen ¢im dal vétsi diraz na zvySovani podilu na celkové spotiebé. Napt. plocha osetd
kukufici pro tyto ucely v USA zaznamenava v poslednich letech dynamicky nartst (do 5 let
by méla tato dosdhnout 17 mil. akri). Toto zvySeni pfedstavuje pouze za USA narlst

poptavky po dusi¢nanech o 350 tisic tun.

dusi¢nany, potas a fosfat.

Dusi¢nany

Celosvétova poptavka po dusicnanech pro zemédélské ucely se v poslednich 10 letech
zvySuje prumérnych tempem 2,2 % roc¢né. Vyznamnym hra¢em na celosvétovém poli
dusi¢nant je Cina, ktera navic v poslednich mésicich roku 2005 sniZila exportni clo na né
uvalené ze 30 % na 15 %. Spolecnosti AGRIUM by se vSak toto nemélo vyraznéji dotknout
z diivodu, Ze se od ledna 2006 exportni clo na ptredmétné produkty zvysilo zpét na plivodnich

30 %.

Potas

Globalni poptavka po uhli¢itanu draselném se v posledni dekad¢é zvySovala v priméru 3,3 %
ro¢n¢, avSak za posledni tfi roky dosahl rist pres 6 %. Narist cen byl zptisoben zvySujici se
poptavkou, zejména pak z Ciny, Jizni Ameriky a Indie. V roce 2006 je piedpokladan narist

poptavky po tomto produktu okolo 3 % (vyplyva ze studii rliznych analytik(; dojde tedy
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k poklesu dynamiky). Prodejni ceny jsou sohledem na tyto pifedpoklady ocekéavany

minimdlné ve vysi roku 2005, ale spiSe vyssi.

Tti provozy spole¢nosti AGRIUM v Kanadg¢ jiz zahdjily rozsifovani svych kapacit na vyrobu
potase. Do konce 3. ¢tvrtleti 2006 je naplanovéano zvySeni vyroby tohoto produktu o 310 tis.
tun. Vedle tohoto rozsifeni je ve vystavbé zcela nova divize, ktera navic zajisti vyrobu dalSich

750 tis. tun potase (ro¢n¢).

Fosfat

Obdobné¢ jako v ptipade predchozich produktl doslo i v ptipadé fosfatu k nartst celosvétoveé
poptavky, a to o primérnych 2,4 % rocné¢ (v poslednich deseti letech). V roce 2006 je
ocekavadna neménna uroven rustu nebo mirné nizsi. Divodem je snizujici se poptavka ze

strany Brazilie a Ciny, ktera by vsak méla byt kompenzovana zvysenymi pozadavky Indie.

Nedilnou soucésti analyzy, kterou provadim, je vzdy zhodnoceni rizik, které souvisi
s podnikanim spolecnosti a se situaci v daném odvétvi. Tyto jsou ve vétSiné pripada prevzaty
(pokud jde o odvétvi) od specializovanych instituci, tudiz predikce maji celkem realny zaklad
a vysledky se daji povaZovat za objektivni. V nésledujicim textu uvedu podnikatelskd rizika,
vztahujici se vyhradné k posuzovanému subjektu (pramenem je i nadale vyrocni zprava za

ucetni obdobi roku 2005).

Charakteristiky rtznych rizik, které vypracovali zastupci spolecnosti AGRIUM, jsou
vysledkem postupu, ktery podnik uplatiiuje. Podstatou sbéru dat je zjistit kazdodenni (béZzna)
rizika a jejich pti¢iny. Riziklim jsou nasledné stanoveny priority podle dopadu na spole¢nost a
uréena pravdépodobnost jejich vyskytu. Nize jsou uvedeny oblasti, které¢ byly (dle téchto

priorit) uréeny pracovniky posuzovaného subjektu.

1. Ceny vyrobkii, marze

Vzhledem k nestélosti poptavky a nabidky v jednotlivych lokalitich Ameriky, spole¢nost
znaén€¢ vyuzivd mezinarodni diverzifikaci. Ta redukuje dopady slabych ekonomickych
vysledkd nebo neptiznivého pocasi v jednotlivych zemich. Dale AGRIUM vyuziva nedavno

zavedenych terminovych kontraktli na dusikaté a fosfatové produkty.

Vyhodou podniku AGRIUM je rozsahld maloobchodni sit’ (ve stdvajicim roce se navic
vyznamné roz$ifi po akvizici spolecnosti Royster-Clark, Inc.), ktera zajiStuje stabilitu

penéznich toki a piispévku zisku.
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Téz je nutné zminit, ze aktivity spolecnosti jsou rozlozeny do nékolika v podstaté odlisnych
oblasti. Jsou to hnojiva, chemikélie, osiva a sluzby v oblasti aplikace produkti. Je tedy
ziejmé, Ze existuje urCité rozloZeni rizika nejen z geografického pohledu, ale téZ z pohledu

vystupt spole¢nosti AGRIUM.

2. Suroviny

V podstaté nejvétSim rizikem je pohyb cen zemniho plynu, ktery je nezbytny k vyrobé
dusi¢nant. V pfipadé¢ podniku AGRIUM je to surovina, kterd pfedstavuje nejvyssi
nakladovou polozku (ve velkoobchodni ¢innosti). Dal§im ndkladnym a volatilnim vstupem je

sira pro vyrobu fosfatl, avsak ta nepredstavuje v relativnim vyjadfeni vyznamné riziko.
Opatieni, ktera AGRIUM piijala, jsou:

. uzaviené kontrakty na dodavky zemniho plynu s fixni cenou (zejména spolecnosti z
Aljasky, nepodléhajici severoamerickym cenam),

. v kratkém obdobi jsou realizovany zajist'ovaci obchody na terminovych burzach,

. vyroba dusi¢nani je situovana v zapadni Kanad¢, kde jsou ceny plynu (ve srovnani

Cvwr

. sttednédobé kontrakty s dodavateli siry a kyselin z ni odvozenych.

3. Poéasi

Anomalie pocasi jednotlivych regionti Ameriky zplsobuji ndhlé a nepiedvidatelné zmény
v poptavce, coZ se nasledné téZ promitd do uplatiiovanych cen spole¢nosti AGRIUM. Opét

uvadim, jak podnik dané riziko fesi:

. rozsahlou, ale koordinovanou, distribu¢ni siti, umoznujici pfemisténi vyrobkl
v relativné kratkém case do mist, kde je poptavka nejsilnéjsi (pochopitelné€ rychlost
reakce na neoekavanou zménu je limitovana),

. Jiz zminéna geograficka diverzifikace odbytu i vyroby,

. uziti derivath kfizeni rizika spojen¢ho s vykyvy pocasi (tyto jsou vSak velmi
nakladné, tudiz k jejich realizaci dochézi jen v ptipadech, kdy je potencialni piijem

vyznamné vys§i nez ndklad na jejich nakup).
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4. Doprava

Dle spole¢nosti AGRIUM jsou pravé dopravni ndklady a zajiSténi spolehlivosti dodavek

zakaznikim klicovymi faktory jejich velkoobchodnich operaci. Opatieni, kterd podnik

pouziva jsou:

. detailni plany pohybu vyrobki, a to pro kazdé vyrobni zatizeni a vesSkeré zplsoby
dopravy,

. dlouhotrvajici smlouvy s hlavnimi pfepravci (ndjemnimi),

. nékterd vyrobni zafizeni disponuji moZnostmi vyuzit vice zpiisobli dopravy (silni¢ni,

zelezni¢ni, vodni), coZ umoziuje volit v daném case tu nejlevnéjsi variantu,
. existence skladist' v mistech dopravnich uzll, které jsou schopny rychle nahradit

dodavku, kterd nedorazi na misto urceni ve sjednany ¢as (napt. nehoda).

5. Riziko zemé

Spole¢nost provozuje svou Cinnost prevazné v Kanad€, Spojenych statech a Argenting.
I nadale hodla expandovat, nicméné v souvislosti s mezindrodni diverzifikaci téz vznikaji
rizika typu zmén zahranicni politiky, regulaci, konvertibility domaci mény za ménu svétovou

(plati pro Argentinu) atd.
Zajisténi proti tomuto riziku, resp. jeho redukce, je provadéno formou:

. hledani partner z domaci zemé, ktefi zde maji dostateCné zkuSenosti ve shodné

oblasti podnikani jako AGRIUM,

. pro vyjednavani jsou téZ najimani konkrétni lidé, kteti pfedstavuji zprostfedkovatele a
vyjednavace,
. bankovni ucty jsou vedeny vyhradné u mezinarodnich bank a v americkych dolarech.

Nasleduji dalsi typy rizik — napt. zména devizového kurzu, danové legislativy, zvySujici se
pozadavky na bezpecnost, Cistotu zZivotniho prostfedi atd. Tyto vSak s ohledem na rozsah

diplomové prace necharakterizuji.

o potencidlni koupi titulu vybér za dostatecny.
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Zéaveérem fundamentalni analyzy se tedy da konstatovat, Ze jsem na zaklad¢ screeningu vybral
nckolik spolecnosti, které spliiovaly stanovena kritéria. Z pivodné téméf 9 tisic titulll se
vyfiltrovalo né€kolik malo spolecnosti, které je nasledné nutné jiz podrobné posoudit. V ramci
vyro¢nich zprav je mnoho cennych informaci — nejen o podniku, ale téz o celém odvétvi nebo

celosvétove situaci v daném oboru podnikani.

Vramci pfistupu ,,down-to-top* tedy neopomenu ZzZadny z postupnych krokd ptistupu
»top-to-down*. Navic informace vyro€nich zprav jsou uvadény v souvislostech, s konkrétnim

dopadem na posuzovany subjekt.

Uvedl jsem stru¢nou analyzu (fundamentélni) vetfejné¢ dostupnych informaci pievzatych
z raznych webovych stranek, a to konkrétné spole¢nosti AGRIUM (AGU). Dle mého nazoru
se jedna o zdravy podnik se zajimavymi vyhlidkami na nejblizsi obdobi (1 aZ 2 let), zeyména

pak v oblasti akvizic, rozSifovani vyroby nebo obrany proti rizikiim.

Zavérem kazdé analyzy je rozhodnuti o pripadné koupi. S ohledem na vySe uvedené
(fundamentalni) informace a jejich nasledné posouzeni bych doporucil tento titul

k nakupu.

Rozhodnuti o vhodném okamziku uskutecnéni koupé je pro sttednédobého investora (méesice)
zpravidla posuzovana na zaklad¢ nejjednodussich nastroji technické analyzy. Vzhledem
k tomu, ze ve své podstaté zastavam hodnotovou strategii, tedy vybér fundamentalné silnych
titul a del§i dobu drZeni akcii (1, 2 roky), neni pfesnost ndkupu tak zdsadni jako napf.
u intradennich obchodnikii nebo tzv. ,,swing-traderi® (drzi otevienou pozici maximalné
nékolik dni). Pfesto v nésledujici podkapitole uvadim podrobnéjsi piehled mnou pouzivanych

instrumenti technické analyzy, a to pro demonstracni ucely.
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6.2 Technicka analyza

V ramci fundamentdlni analyzy jsem rozhodl o vhodnosti investice z fundamentalniho
hlediska. Z pohledu technické analyzy pracuji s vySe popsanymi néstroji — zejména pak
trendy, hladiny podpory (support) a odporu (rezistence) a riznymi indikatory (vyvoje trhu,
preprodanosti, piekoupenosti titulu atd.). VSechny grafy, které¢ jsem uzil v této podkapitole,

jsou prevzaty z webovych stranek’® (bezplatng). Nejprve uvadim graf vyvoje titulu AGRIUM

za posledni 2 roky.
AGU [Agrium, Inc.) NYSE @ StockCharts.com
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Obrazek 15: Graf vyvoje akcie spolecnosti Agrium Inc. zdroj: www.stockcharts.com

V pribéhu poslednich dvou let je ziejmy vzestupny primarni trend (trendova linie je
vyznacena modie). Déle jsem do grafu zakreslil sekundarni trendovou linii (vyznacena

cerveng). Jiz z téchto zakladnich néstroji technické analyzy se dé vycist nékolik informaci:

. v ptipadé dlouhodobého vyvoje je pribéh kurzu stabilné rostouci, trend byl potvrzen 5
body dotyku grafu ceny linie trendu,
. z kratkodobého hlediska (od pocatku prosince 2005) je ziejmy vyraznéji rostouci

trend, coz opét potvrzuje nékolik bodl dotyku grafu ceny linie sekundéarniho trendu a

32 www.stockcharts.com
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. pokles ceny pod linii sekundarniho trendu, coz indikuje prodej (protnuti trendové linie

indikuje zménu trendu).

Ke grafu uvadim, Ze pfedstavuje vyvoj ceny akcii spole¢nosti AGRIUM k datu 18. dubna
2006. Dale konstatuji, Zze ve spodni ¢asti grafu jsou uveden realizované objemy obchodii

v jednotlivych dnech, pficemz na levé svislé ose jsou uvedeny pocty kust v milionech.

Z posledniho vySe zminéného bodu je tedy zifejmé, ze trendové linie nepoukazuji na nakup
titulu AGU. I kdyZ byvaji trendové linie jedny z nejucinngjSich nastrojii technické analyzy a
Casto napovi, zda oteviit (uzaviit) pozici ¢€i nikoliv, neukon¢im technickou analyzu

s vysledkem zdrzet se ndkupu, ale uvedu dalsi instrumenty — indikatory.

V praxi vyuzivdm zejména nasledujici indikatory technické analyzy (jednad se ukazatele za
konkrétni titul, nikoliv celého trhu): Accumulation/Distribution (kratkodoby), Average True
Range (stfednédoby), Bollinger Bands (stfednédoby), Chaikin Oscillator (stfednédoby),
Commodity Channel Index, Directional Movement (kratkodoby), MACD (stfednédoby), On
Balance Volume (kratkodoby), Rate-of-Change (kratkodoby), RSI, Stochastic Oscillator
(sttednédoby), Ultimate Oscillator (stfednédoby) a Volume Oscillator (sttednédoby).
V nésledujicim textu uvedu grafy téchto indikatord, a to opét ve vztahu k vyvoji kurzu akcie

AGU.

Dilezitym prvkem technické analyzy je posouzeni toho, jak dobfe indikator splituje svou
funkci u daného titulu. Je nutné vychazet z minulosti, u niZ posoudime spravnost signalizace

nakupi, resp. prodejl, a to srovnanim vyvoje ceny po konkrétnim signalu.

Accumulation/Distribution

= Accurn) Dist
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Obrazek 16: Graf indikatoru Accumulation/Distribution zdroj: www.stockcharts.com
. indikéator, ktery potvrzuje zmény v cenach porovnanim objemu s nimi spojenych
. divergence indikatoru a ceny naznacuje blizkou zménu (cena se obvykle zméni

v souladu s vyvojem indikatoru)
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srovnanim s vyvojem kurzu se mi nejevi tento indikator jako vhodny pro dany titul; od
dubna 2005 soustavné klesa (ma indikovat obrat v kurzu), avsak cena v obdobi kvéten
2005 az cervenec 2005 vyrazné rostla, klesajici sekundarni trend byl zaloZen az
v poloviné srpna 2005, pricemz indikator se vyvijel nadale v sestupné fazi (od dubna

2005)

Average True Range
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Obrazek 17: Graf indikatoru Average True Range zdroj: www.stockcharts.com

meéfitko volatility

vysoké hodnoty ATR se objevuji v ¢ase dna ceny (panické prodévani)

nizké hodnoty v priitbéhu pretrvavajicich postrannich vyvoji cen, stejné¢ jako na
vrcholech a po konsolida¢nich obdobich

uziva se 14denni klouzavy pramér

z posouzeni minulosti vyplyva, ze je tento indikator pro AGRIUM vhodnéjsi (byl
pomérné uspéSny v kratkodobych predikcich), v soucasné dob& vykazuje nizkou
hodnotu, coz je diisledek postranniho vyvoje ceny v poslednim mésici

zaver pro koupi je neutralni, mirné negativni
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Bollinger Bands

AGU (Agrium, Inc.) HYSE @ StockCharts.com
18-Ap 2006 Open 24.21 High 25.22 Low 24565 Close 24.95 Volume 234.3kK Chg +0.02 (+0.03%)
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Obrazek 18: Bollingerova pasma zdroj: www.stockcharts.com
. pasma se roz$ifuji v pritbéhu volatilniho vyvoje ceny, zuzuji se v ptipad¢ ,.klidnéjSich*
obdobi
. prudké cenové zmény se objevuji po zizeni pasem
. pokud cena prorazi hranici smérem ven, je potvrzeny stavajici trend
. pohyb, ktery vznikéd v jednom pasmu obvykle ,,projde* cestu az do druhého (uzite¢né
pfi stanovovani cenovych cill)
. uziva se 20denni klouzavy primér, s odchylkou 2 %
. cena se nachazi na spodni hranici dolniho pdsma; v ptipad¢ prorazeni hranice pasma
cenou bude potvrzen stavajici vyvoj
. zaveér s ndkupem nékolik dni pockat, jak se vyvine cena — najde oporu nebo vytvori

tzv. ,,Jower-low* (obchody za niz$i cenu, nez které bylo dosazeno v ramci posledniho

vyvoje — kratkodobého)
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Chaikin Oscillator
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Obrazek 19: Graf Chaikin Oscillator zdroj: www.stockcharts.com
. divergence mezi oscilatorem a cenou jsou velmi Casto voditkem ke korekci
. nejvhodnéjsi se jevi uziti 21denniho klouzavého priméru a né&jakého oscilatoru
pieprodaného (piekoupeného) trhu spolu s timto indikatorem
. nejvétsiho uplatnéni lze dosahnout v pfipadé nckolikamési¢nich uptrendi a

downtrendd (tzn. jestlize je cena nad svym 90dennim klouzavym primérem a
zaroven indikator je v uptrendu pod nulou, hovoii se o signalu ke koupi)

. cena titulu je bezpecné¢ nad svym 90dennim klouzavym primérem; v nasledujicim
textu je uvedeno zhodnoceni indikatort piekoupenosti (pteprodanosti) trhu, které
naznacuji spiSe preprodanost titulu

. zavér: ziejma divergence v poslednim mésici, indikdtor naznacuje zménu

sekundarniho trendu (na klesajici)

Commodity Channel Index
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Obrazek 20: Graf indikatoru CCI zdroj: www.stockcharts.com

. uzivan ke sledovani divergenci s trendem a urceni piekoupeného (preprodaného) trhu

. klasicka divergence je obvykle nasledovéana korekci ceny titulu

. CClI osciluje zejména mezi +100 (pfekoupeny trh) a -100 (pteprodany trh)

. uzivam 20denni klouzavy primér

. indikator nabyva hodnoty -105,06; titul za¢ina byt ptedprodany

. zaver: z minulosti je zfejmé, Ze u hodnot mezi -120 az -130 ,,naSel* jakousi podporu,

tudiz s ndkupem vyckat n¢kolik dni (zda ,,najde* podporu i tentokrat)
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Directional Movement
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Obrazek 21: Graf — Directional Movement zdroj: www.stockcharts.com
. nejuzivangjsi je porovnavani 14denniho +DI a —DI
. pokud kiivka kladného DI vzristd nad zdporny DI, pak zvazit koupi
. zvazeni spo€ivd v tom, Ze nakoupim az v momenté, kdy je cena (v nasledujicich
dnech) vyse nez byla high cena v den rastu +DI nad —DI
. zavér: doslo k protnuti kiivky —DI kfivkou kladnou (+DI), coz signalizuje prode;j
(v ptipadé drzeni titulu AGU; v naSem piipad¢ nekupovat)
MACD
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Obrazek 22: Graf - MACD zdroj: www.stockcharts.com
. jedna se o ,,opozdény* indikator (vhodny pro dlouhodobé trendy)
. nakupni signal nastavd, kdyz MACD protina sviij 9denni MA zezdola nahoru
(a naopak)
. pokud je MACD nad nulou = kratkodoba (12denni) ocekéavani investorti jsou
pozitivnéjsi nez dlouhodobd (26denni) minulé; by¢i trend
. pokud je MACD pod nulou = opak; medvédi trend
. zavér: od poloviny unora 2006 zfejmd jasnd divergence, predpokladdm obrat

sekundarniho trendu
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On Balance Volume
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Obrazek 23: Graf — On Balance Volume zdroj: www.stockcharts.com
. sleduje pohyby cen v souvislosti s jejich objemem
. pokud cena uzavird vySe neZz pifedchéazejici ,.close® (uzaviraci kurz), uvazuje se

s celkovym objemem jako se vzrustajicim a naopak

. vhodny pro tcely urceni trendu

. za oc¢ekavanou zménu trendu se povazuje, pokud se stavajici trend zméni v postranni
vyvoj a v tomto setrva déle nez 3 dny

. podle autora musi investor na zmény ve vyvoji indikatoru reagovat ihned, pokud chce

doséhnout zisku (potvrzuje kratkodobost tohoto ukazatele)

. postranni vyvoj indikatoru je zifejmy v poslednich 2 mésicich, jemuz piedchazel trend
rostouci
. zavér: indikator naznacuje zménu trendu (na klesajici)

Rate-of-Change (ROC)
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Obrazek 24: Graf — Rate-of-Change zdroj: www.stockcharts.com
. urcuje preprodanost (piekoupenost) titulu (¢im vyssi hodnota, tim vice ptekoupeny)

. indikator, ktery ukazuje rozdil mezi soucasnou cenou a cenou pied n-obdobimi

. kdyz ceny rostou, roste t¢z ROC (Cim vEétsi zména v cené, tim vétsi zména ROC)

. nejuzivanéjsi jsou 12denni (kratkodoby, sttednédoby) 25denni (dlouhodoby) MA
. extrémni hodnoty obvykle naznacuji pokra¢ovani v daném trendu
. hodnoty preprodanosti (-6,5) a ptekoupenosti (+6,5) jsou sice bézné, ale tyto je nutné

upravit s ohledem na titul a vyvoj indikatoru v minulosti
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hodnota -2,84 % indikuje pfeprodanost titulu, nicméné byly v minulosti dosazeny jesté
niz8i hodnoty

zavér: v pripad€ nalezeni podpory okolo -5% hranice koupit, prozatim nikoliv

RSI
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Obrazek 25: Graf — RSI zdroj: www.stockcharts.com

uziva se 9denni, 14denni a 25denni klouzavy pramér

hodnoty 70 a 30 indikuji nastavajici vrchol, resp. dno ve vyvoji ceny

indikator vytvari formace hlava a ramena nebo trojuhelniky, které nemusi byt z ceny
zfejmé

v pripad¢ divergence dochazi obvykle ke korekci ceny v souladu s indikatorem
hodnota je v neutrdlnim pasmu po dobu nékolika poslednich mésici, nelze tedy
jednoznaéné ur€it nasledujici vyvoj, divergence poslednich tfech mésict indikuje
pokles ceny

zavér: nelze indikator zcela dobte pouzit

Stochastic Oscillator
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Obrazek 26: Graf — Stochastic Oscillator zdroj: www.stockcharts.com

nakupni signél nastava, kdyz hodnota oscilatoru klesne pod 20 a nasledné se vrati zpét
(prodejni, kdyz hodnota vzroste nad 80 a klesne zpé&t)

dale autor doporucuje nakupovat v pfipadé ristu %K nad %D (klouzavy primér %K),
prodavat v ptipad¢ poklesu %K pod %D

vhodny pro sledovani divergenci
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. z grafu je zfejmé, ze signalizuje nakup a prodej pomérné Casto, tudiz by bylo vhodné
vy¢islit indikator z jinych parametra

. zavér: nelze zcela dobfe pouzit

Ultimate Oscillator
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Obrazek 27: Graf — Ultimate Oscillator zdroj: www.stockcharts.com

. autor doporucuje zahajit obchod po zjisténi divergenci a pralomi oscilatoru

. jedna se o vazeny pramér tiech oscilatorii (podle autora jsou nejvhodnéjSimi parametry
7, 14 a 28)

. hodnota 30 vyjadiuje pfeprodanost titulu, hodnota 80 piekoupenost titulu

. velmi podrobné je popsana analyza tohoto grafu, nicméné s ohledem na rozsah

diplomov¢ prace ji neuvadim
. zavér: ziejma divergence mezi vyvojem ceny a indikatoru, ocekdvand zména

sekundarniho trendu

Volume Oscillator
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Obrazek 28: Graf — Volume Oscillator zdroj: www.stockcharts.com
. porovnava dva klouzavé pruméry
. pokud roste nad nulu, tak kratkodoby klouzavy primér objemu je vysS$i nez
dlouhodoby
. pokud rostou ceny a zaroven objem (nebo ceny klesaji a objem téz), hovotime o bycim

trendu (nebo jeho nastupu) a naopak

. pro ucely odhadu trendu (pokud ceny rostou, indikator ma téz rostouci trend)
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. kratkodoby primérny objem je niz§i nez dlouhodoby, cena je v postrannim vyvoji,
nicméné¢ objemy obchodu klesaji, tudiZ neindikuje nastup medvédiho trendu
. zaveér: obrat sekundarniho trendu neni zindikatoru ziejmy, avSak jasny signal

k nadkupu neposkytuje (neutralni)

Z vyse provedené analyzy indikatoru vyplyva, Ze se cena nenachazi na drovni vhodné ke

koupi. Bylo by tedy ui¢elné rozhodnout o nakupu (nebo o sdrzeni se) za nékolik dni.

6.3 Realizace investice

Vysledky technické analyzy sice nepoukazuji (v soucasné dob€) na koupi, nicméné z pohledu
nadprimérnych fundamentalnich charakteristik spole¢nosti AGRIUM se tato jevi jako velmi

dobra investice. V nasledujicim textu tedy uvazuji nékup titulu.

K realizaci investice je nutné mit ziizeny klientsky ucet u spoleCnosti Fio, burzovni
spole€nost, a. s., vramci néhoz mam evidovany finanéni prostfedky, nakoupené tituly,

poskytnuté tivéry atd.

Udaje o aktualnim stavu portfolia jsou k dispozici v sekei ,,Portfolio”, pfi¢emz je mozno volit

z Portfolio — Stav, Investice, Vyvoj nebo e-SPAD.

v

Portfolio — Stav obsahuje nejpodrobnéjsi informace o aktudlné vlastnénych titulech. Ukazka
je uvedena v pfiloze G diplomové prace. Ve standardnim nastaveni jsou zobrazeny informace
castecné odlisné. Je vSak na uZivateli, vyCet jakych informaci zvoli. Na vybér je z téch méné
obvyklych napt. informace o tom, zda je mozno cenné papiry pouzit jako zaruku Uvéru,
procentni zména za poslednich 12 mésict, variabilitu titulu (vy¢€isli s 95% pravdépodobnosti,
jakou castku je moZné za 1 den na daném titulu ztratit; pro vypocet rizikovosti celého

portfolia jsou pocitany mezi jednotlivymi cennymi papiry).

Portfolio — Investice obsahuje stru¢ny ptehled o vyvoji portfolia v burzovni den, s aktualnimi
cenami titull, ptehledem podanych pokynli a grafem za zvolené obdobi. Soucasti jsou téz
vSechny oteviené pozice a stav uctl (viz ptiloha H diplomové prace). Soucasné se zobrazuje

aktualni zpravodajstvi Fio (zpravy, ocekavané udalosti v nejblizsich dnech).
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Portfolio — Vyvoj zobrazuje vysledky investovani za zvolené obdobi (ptiloha I diplomové
prace). Stranka se skladd ze tfi casti — hlavni tabulky s vyvojem portfolia, mensi tabulky
s prehledem pokyni a obchodl a z grafu zobrazujicitho celkovy vyvoj portfolia. V ramci

hlavni tabulky jsou k dispozici informace:

. seznam cennych papirt; v fadcich jsou tedy uvedeny tituly, které se ve sledovaném
obdobi objevily v portfoliu,

. stav portfolia na zacatku; druhy blok obsahuje pocéate¢ni stav majetku zvoleného
obdobi (kurz, pocet kusti a finanéni vyjadieni),

. zmény portfolia — popis operaci, které byly uskutecnény béhem obdobi a zptsobily

zmény v portfoliu,

. stav portfolia na konci — tdaje obdobné ¢lenéné jako ve druhém bloku, avSak ke konci
obdobi,
. vysledek — informace o zhodnoceni (znehodnoceni) investic za piislusné obdobi (zisk

v absolutnim 1 relativnim vyjadieni).

Jen zminim ctvrtou ¢ast portfolia e-SPAD, kterd poskytuje informace pouze o titulech
obchodovanych vtomto segmentu Burzy cennych papiri Praha, a. s. V nejlikvidnéjSim

systému Ceské republiky neobchoduji, tudiz neuvadim ukazku v piiloze.

Po stru¢ném shrnuti piehledii aplikace e-Broker ptistoupim k realizaci investice, tedy nakupu

akcii spolecnosti AGRIUM. Nasleduje okno z aplikace e-Broker, které slouzi k nadkupu.
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2 https:/fwww.fio.cz - e-Broker - mariana jermanoya - Microsoft Intern. .. g@@

Nakup CP
AGRIUM INC
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MnoZstyi Platnost Od - Do
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Specialni platnost: | - 3
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Obrazek 29: Okno nakupu titulu
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Uvar Zaruka
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USD CIK
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Obrazek 30: Okno Cerpani Gvéru

Timto jsem tedy podal pokyn na koupi 150
akcii titulu AGRIUM. Je mozné urcit platnost
pokynu; max. 1 mésic. Déle je stanovena cena,
za kterou chceme nakupovat. Pro priklad jsem
uvedl USD 24,95 / 1 akcie — jedna se o zavi-
raci cenu predchoziho burzovniho dne.
Z uveden¢ho okna je téz zieymy tucet pro
vypofadani — Obchodni ucet v USD (dalsi
alternativou je Obchodni uclet v CZK;
v pfipadé této moZnosti by doslo zaroven
s ndkupem ke konverzi z K& na USD — nebylo
by tedy mozné vyuzit fixace kurzu). Dalsi
polozky podrobné nekomentuji, jsou nezbyt-
nosti v pripadé kratkych prodeji (Short Sell)
nebo obchodovani mimo burzou
hodiny (Extended Hours).

stanovené

zdroj: www.fio.cz

Zminil jsem se o konverzi K¢ na USD
v ptipad¢ thrady ndkupu z Obchodniho uctu
v CZK. V ptipad€, Ze obchodnik piepoklada
stagnaci amerického dolaru vii¢i koruné (nebo
jeho oslabeni), je vyhodné vyuZit Gvéru na cizi
ménu (sekce Penize). Provede se jednoducha
operace — viz okno; uvedou se parametry
Cerpaného uvéru (ména uvéru, zaruky a
¢astky). Tlacitko ,,Dopocitej” se pouziva pro
pfepoCet Castky zaruky (kupfikladu K¢
60.000,--) na castku uvéru (v pfislusné meng,
zvolil jsem USD). Po uvedeni ¢astky zaruky se
stiskne ,,Dopocitej* a nasledné se objevi vyse
uvéru (v nasem piipade USD), kterou je mozné
s ohledem na vysi zaruky poskytnout (aktudlni
devizovy kurz spolecnosti BaFio, a. s.).

zdroj: www.fio.cz
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centralni objednavkovou knihu,
AGU agrive e kde se prubézné zobrazuji aktu-
aln¢ podané pokyny obchod-

*[aGU Go» e . o1 weis
@arcalex o nikd. Tato je dule-zitd pFi

Bid Ask r , . ,
1D Price Size Time ID Price Size Time zadavani ceny vramcl na-
INET 25.09 200 09:41:58| ARCAEX 2514 300 09:42:45 kupniho (prodejniho) pokynu.

ARCAEX 25.07 300 09:42:48 | ARCAEX 2516 300 03:42:44 Investor zfeimé nenakoupi 1
INET 25.07 100 09:42:40| INET 2516 100 09:42:39 d p
ARCAEX 2506 200 0%:42:40| INET 2517 500 09:42:48 akcii za USD 25,20, pokud

INET 25.06 200 09:41:33 | ARCAEX 2518 500 09:42:45

v centralni objednévkové knize

ARCAEX 24,93 1200 09:42:39

ARCAEX 09:30:00
ARCAEX 999.00 100 08:58:51

vidi, Ze maximalni cena poptav-
+| ky ¢ini USD 25,09 a nejnizsi
2 cena nabidky USD 25,14.

<
@j Applet ArcatebBookappl é & Internet

Obrazek 31: Okno centralni objednavkové knihy zdroj: www.fio.cz

6.4 Sestaveni portfolia

Predpokladejme, Zze jsem postupem uvedenym v piedchozich podkapitolach nakoupil urcity
pocet titulti. Déle predpokladejme, ze jsem potidil vyhradné akcie, a tedy Ze vlastnim urcité
portfolio slozené jen z akcii. Ukazka malého portfolia, slozeného ze 4 tituli je obsahem

ptilohy G diplomové prace.

Udaje jsou zaznamenany k datu 18. dubna 2006. Zobrazovanou ménou jsou americké dolary
(USD). Ze sloupce ,Majetek™ je zifejma skladba portfolia, vyjadiend absolutné dle
jednotlivych tituld (fadky).

Spole¢nost AGRIUM je v portfoliu zastoupena 42% podilem. Ostatni tituly maji nasledujici:

. Makita Corp. (japonsky subjekt vyrabé&jici zejména rtizné ptistroje); zastoupeni 17 %,
. Canadian Superior Energy Inc. (t€Zba ropy, zemniho plynu); zastoupeni 21 % a
. Knightsbridge Tankers Inc. (ndmoini doprava); zastoupeni 37 %.

Po secteni vyse uvedenych podili ziskdme hodnotu 117 %. Pravé tento tidaj vysvétluje stav
na obchodnim uctu ,,USD (Bafio)“, kde je zdporna hodnota USD -1.549,35. K ndkupu titulu
VLCCF (Knightsbridge Tankers Inc.) byl vyuzit marZzovy obchod (nutnad sepsand smlouva
s uvérovym ramcem), kdy cca 40 % ndkupu bylo realizovano z uvéru (mési¢né jsou vyc€isleny

uroky, které v mém piipadé ¢ini USD 13,17/mésic).
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Ze slozeni portfolia je zieymé, které dva tituly preferuji. Jedna se o AGU a VLCCEF, u nichz
eviduji (na zékladé¢ nakupnich cen a poctu kust) primémé ndkupni ceny ve vysi USD

20,12/akcie, resp. USD 25,45/akcie.

Nejpozdéji realizovana investice (inor 2006; VLCCF) je prozatim mirn¢ ve ztraté (cca -2 %),

nicmén¢ ostatni tituly se vyvijeji pomérné€ pozitivné, tedy v souladu s mymi ocekavanimi.

Vzhledem k del§imu ¢asovému horizontu téchto investic (6 az 18 mésicll) pfedstavuje revize
takovéhoto portfolia sledovani ctvrtletnich (a rocnich) vysledkii hospodafeni a zprav
vztahujicich se ke spole¢nosti (konkrétné u tituld v portfoliu jich neni mnoho — nékolik

mésicng).

Ptipadny prodej titulu je realizovan v ptipad¢ vyvoje kurzu akcie proti mym ocekavanim —
divodem muze byt Spatny odhad potencidlu vramci vybéru spolecnosti, horsi vysledky

hospodateni nez ocekava burzovni publikum, zmény v legislativé atd.

Druhd moznost je dosazeni ur¢ité urovné ceny, ktera je pro investora dostate¢nd. Jinymi

slovy, investor dosahl na vyvoji ceny dan¢ho titulu predpokladany zisk a pozici uzavte.

Kone¢nou moznosti (jak jiz bylo zminéno v podkapitole 4.4 — Sprava a revize portfolia) je
nalezeni vhodnégjsi investice, nez které mam v portfoliu (napf. ve srovnani s tou nejméné
pozitivné se vyvijejici). Bylo vSak vysSe uvedeno, Ze by se toto mélo stavat velmi ziidka,
protoze jsem-li piresvédcen o vhodnosti (potencialu) nakupovaného cenného papiru, nemél
bych ménit po nékolika tydnech nebo mésicich své ndzory a akcii prodavat jen z diivodu, Ze

nezaznamenala 30% rist, ale pouze 10% zvyseni ceny.
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7 DANE, INFLACE A TRANSAKCNI NAKLADY

Dané a inflace jsou dvé piekdzky na cesté k vynosim z investic, které musi investor bud’
piekonat nebo se jim vyhnout. Pojem inflace je v§eobecné zndm — je interpretovana jako rtst
cen zbozi a sluzeb v Case (rast agregdtni cenové hladiny). Na pocatku transformaéniho
procesu z centralné planované ekonomiky na trzni (pielom 80. a 90. let 20. stoleti) dosahovala
inflace v Ceské republice dvojcifernych hodnot. V poslednich letech je jiz vykazovana

v relativné nizkych Grovnich, fadové jednotek procent.

Inflaci zminuji z diivodu, Ze pfipadné zhodnoceni investic je nomindlni, zatimco po zapocitani
inflace ziskame zhodnoceni realné. K piepoctim je uzivana tzv. Fisherova rovnice

(viz literatura™).

Dluhopisy maji k vyvoji inflace inverzni vztah (pii riistu inflace nartistaji irokové sazby, coz
dobte neslouZi. I kdyz existuji 1 dluhopisy indexované inflaci, ¢imz je zajiStén kladny redlny

vynos v prubéhu celé jejich splatnosti.

U vynost akcii neni vztah k inflaci jednoznac¢ny. Na prvni pohled by se mohlo zdat, ze akcie
poskytuji proti znehodnoceni penéz dostateCnou ochranu. Empirické vyzkumy ukazuji, ze
v dobéch vysoké inflace Casto rostly (a to velmi slusné) i1 akcie. Jde vSak o Castecnou iluzi,
protoze vynosy akciovych trhil jsou témét bez vyjimky uvadény nomindln€, nikoliv jako
redlné. Franco Modigliani, nositel Nobelovy ceny za ekonomii, tento jev nazyva ,,money
ilusion. Tim, jak se méni kupni sila penéz, méni se 1 méfitko pro vycisleni hodnoty. Tuto

zménu vSak vefejnost pfevazné nespravné zaznamenava.

Druhou piekazkou, ktera snizuje vynosy, jsou dané. Na fyzické osoby v Ceské republice se
pii investovani do akcii vztahuji dvé zakladni dan€. Dai z dividend a z kapitdlového vynosu.
Jak jiz bylo vySe uvedeno, v pfipad¢ riistu ceny titulu a drzby dané akcie po dobu delsi nez 6
meésicl je fyzickd osoba (investor) od dané z kapitdlovych vynost osvobozena. I toto je

v

divod, pro¢ v praxi volim dlouhodob¢jsi investi¢ni (hodnotovou) strategii.

s

Pokud tedy métim vynosy z investic, je nutné vzdy hodnotit Cisté redlné vynosy. Tedy vynosy
po zdanéni a oCiSténé o vliv inflace. K tomuto je nutné pfizplsobit i investi¢ni filozofii. Vedle

dlouhodobého drzeni akcii jako soucdsti strategie vedouci k minimalizaci dani, lze dané

3 viz REINUS, O.: Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Praha: Computer Press 2001. ISBN 80-7226-571-7
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minimalizovat 1 dafiové orientovanymi obchody. Ve své nejjednodussi formé jde napiiklad
o prodej akcie, kterd je v portfoliu ve ztraté. Zaporny kapitadlovy vynos (ztratu) lze nasledné

pouzit jako protivahu kladného kapitalového vynosu (zisku); do jeho vyse.

Kone¢nym elementem, ktery se nezbytné promitd do vSech investic, jsou transakéni naklady.
Témi jsou zejména poplatky za obchody, Gischovni sluzby, poplatky spravci, poskytovateli

klientského uctu v oblasti informaci apod.

Nejvétsi roli zpravidla hraji poplatky za jednotlivé obchody, tedy vyplnéni podanych pokynti.
Pti kazdém obchodu investor zaplati provizi svému makléfi a k tomu jesté navic poplatky

trhu.

Bézny poplatek se pohybuje v fadu desetin procenta z realizovaného obchodu (ve finan¢nim
vyjadfeni). Cim vice tedy investor nakupuje a prodava (¢im je aktivngjsi), tim vy3si vznikaji

naklady v podobé poplatki.

Konkrétni poplatky u klientského uctu e-Broker jsou nasledujici (jsou velmi podrobné
Clenény, s mirnymi odlisSnostmi dle podminek jednotlivych trhi; uvadim pouze nékolik

prikladi):

. uvér na cizi ménu; 2 % p. a. z objemu pijcenych finanénich prostredka,
. uvér na marzové a kratké prodeje; 10,2 % z objemu pijcenych cennych papird (ve

finanénim vyjadieni) + Cctvrtletné 0,47 % zvySe uvé€rového ramce (stanoveno
v pfisluSné smlouveé mezi poskytovatelem a investorem),

. poplatek za podani pokynu osobné nebo telefonicky USD 2,00/1 pokyn,

. nakup do 500 kustt USD 9,95/1 pokyn + USD 0,005/1 akcie atd.

90



ZAVER
Vedle stru¢ného popisu finan¢nich (zejména pak kapitalovych) trhi, jejich funkce a ptistupti
k investovani (vCetné rtiznych modelti portfolia) jsem se pokusil nastinit moderni piistup

k obchodovani na akciovych trzich, ktery je umoZznén zejména novymi technologiemi jako je

internet a investovani elektronickou cestou.

Za stézejni ¢ast diplomové prace povazuji kapitolu 6 — Vybér titulli a sestaveni portfolia akeii,
kde jsem se zabyval selekci konkrétnich titulli v praxi prostfednictvi fundamentdlni a
technické analyzy. Vzhledem k rozséhlosti této problematiky jsem uvedl ndzorné ptiklady
zhodnoceni fundamentélnich charakteristik a ptistupu k technické analyze pouze na jednom

titulu — spole¢nosti Agrium Inc.

Domnivam se, Ze bylo pfedniho cile této diplomové prace dosazeno (realné obchodovani
na trzich v USA), a to nejen v podobé vybéru piislusSného podniku a nasledného nakupu titulu
na trhu, ale téz v podobé¢ alesponi nastinéni moznosti, které¢ investor k realizaci koupé ma

(vyuziti marzovych obchodli nebo zajisténi proti pohybu devizového kurzu).

Posouzeni vyhodnosti vybéru investic do portfolia, resp. jeho zhodnoceni, prozatim
nekomentuji. Diivodem je znacna spekulativnost téchto ptipadnych predikci, 1 kdyZ tituly
byly vybrany za velmi pfisného posouzeni. AZ teprve nésledny vyvoj (v horizontu 6 mésicti a

vice) ukaze, do jaké miry byly mé uvahy o konkrétnich investicich spravné.

Bez ohledu na uvedené jsou mé investi¢ni rozhodnuti uskute¢néna na zaklad¢ zcela redlnych
udajl a vefejné dostupnych informaci (poskytovanych rliznymi institucemi zdarma). Timto
bych rad poukazal na naprosto bezproblémovou aplikaci vySe naznacenych kroki a rtiznych
pristupti v praxi. Jako praktickd ,pfirucka® pro zacate¢niky na kapitdlovych trzich je tedy

diplomova prace zcela vyuzitelna.

Jedinou ptekazkou, kterd by investorovi mohla stat v cesté, je neznalost angliCtiny, ktera je
pro investovani na akciovych trzich v USA nezbytnosti. Prostym divodem je, ze veskeré
informace jsou zvefejiiovany pouze v anglickém jazyce, vyjma spolecnosti, které sidli mimo

Spojené staty.
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