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ANOTACE

Tato prace se zaméruje na vyuziti technické analyzy pri investovani s vyuzitim mezindrodni
klasifikace Elliottovych vin. Diiraz je kladen predevsim na to, jak klicovy je okamZik ndkupu
a prodeje investicnich instrumentii. Spravny okamZik ndkupu a prodeje je hodnocen
a analyzovan na vybranych akciich obchodovanych na Cceské burze cennych papiri
RM-SYSTEM a vybranych drahych kovech za pomoci modelovych prikladii s vyuZitim
mezinarodni klasifikace Elliottovych vin.
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TITLE
The use of technical analysis in investing
ANNOTATION

This work focuses on the use of technical analysis when investing using international
classification of the Elliot waves. The emphasis is placed primarily on how crucial the moment
of purchase and selling of investment instruments is. The right moment of purchase and selling
is evaluated and analysed based on chosen shares traded on the RM-SYSTEM Czech Stock
Exchange and chosen precious metals with the aid of model examples with the use of
international classification of the Elliot waves.

KEYWORDS

Investment, Elliott waves, financial instruments, technical analysis, shares, precious metals



OBSAH

UVOD ... iiieiiiinneennnnccssiesensnssssssssccesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssnsssesssssssnnnsssss -11-
1  TEORETICKA VYCHODISK A...u.ucucvereererereeseresessesesesessssesesessssessssssesssessesssssessssesssesssseses -12-
1.1 FINANCNI TRH..oiieeeerrsneseeccssscnnssssesssssssssssnssssssssssssnssssssssssssssssssssssssssssssnssssssssssssssnne -12-
L1o1  FUNKCE evvvviiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et -13 -
D12 DCIENI cuuviiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeee e s -14 -

1.2 INVESTICE .uuuueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseessesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses -16-
1.2.1  Charakteristika investiCniho PrOCESU ........ccevcvirirriiiereiiieiiee et e eeire e e eiree e -16 -

1.2.2  INVEStICNT INSTIUIMEIT ...uuueenieiiieiiieeeeeeee et e e e e e ettt eee e e e e e aaneeeseeseeeeeassanennenes - 16 -

2 TECHNICKA ANALYZA ..uouoeeererererresesesesesesessssssessssssessssssessssssesessssssssesessssesssessesssssssses -22-
2.1 PREDPOKLADY TECHNICKE ANALYZY .cceeteeeeeeeeeeeeecceccssessssesanssassssssssssssssssssssssssssssssasans -23-
2.2  VYCHODISKA TECHNICKE ANALYZY .ccceeeeeeeeeeeceececseceesssssssaassasssssssssssssssssssssssssssansasans -24-
2.3 SILNE STRANKY ueeeeeeeeeccssssssansssessssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssss -24-
2.4 SLABE STRANKY ueeeeeeeeecsssessassssecssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssasssnssssssss -24-
2.5 GRAFICKE METODY .ciccerressansecccssscsassssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssasssssssssssaasssssssssssssssnasas -24-
2.6  DOWOVA TEORIE ..cceiieieeecccccsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses -26-
2.6.1  ZaKIadni POZNALKY .....ccccviiiieriiieeeiieeeseeeieee ettt eertreeesirreees e etraeeeeeraeessnrbaeeenraaeeeas -26 -
2.6.2  ProblEmOVE ODIASTI.......uueeeeeeeeiiiiiiiieitietteeeeeeee ettt aaaaas e eeeeeee e nnnnnnesnssssnnnnnnnes -29 -

2.7 TEORIE ELLIOTTOVYCH VLN ciiieeerrrssactscccssscssasssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssns -29-
2.7.1  Vyhody a nevyhody teorie Elliottovych vIn...........ccccoovviiiiiniiiiniiiiiiee e -32-
2.7.2  ProblEmOVE ODIASTI.......uueeeeeeeiiiiiiiiieieietteeeeeee e aaaataaaaaaas e e eeeeee e nnnnnnesnenssssnannnes -33-

3 INVESTOVANI PODLE MEZINARODNI KLASIFIKACE ELLIOTTOVYCH VLN - 34 -
3.1 SPOLECNOSTL.cuuueeeeeeeccssscsnnssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssnssssssssssssassssssssssssnases -34-
3.2 VYPLACENE DIVIDENDY ZKOUMANY CH SPOLECNOSTT cccceeeeeeeeeeeeeeeeeeeecccccccanenneanes «=35-
3.3 DRAHE KOVY cuuteeeeeieccssscsnnsssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssnssssssssssssssssssssssssnnases -36-
3.4 GRAND SUPERCYCLE ..ceeerrneeeecccssscsnssssessssssssssssassssssssssssassssssssssssssssassssssssssssanssssssssssnsssnnases -37-
3.5 SUPERCYCLE .cciitiiiieiececcsssssssssssssssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssss ~39-
3.0 CYCLE iiiiiiiiiiiinnnnnnnssssssssssssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss sesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss -42-
3.7 PRIMARY ciiiiiiiiiiiicensnnsssssssssssssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssasssss -44 -
3.8  INTERMEDIATE ..cciiiiieeeccccscsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss -45-
3.9 IMIINOR tiiiiiiiiicnnnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss sasssssssssssssssssssssssssssssssasssssses -46 -
3.10 IMINUTE tiiiiieeeececccccssssssssssssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss oo 47 -
3.11 IMINUETTE eeeteteeeeececcccessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss -48 -
3.12 SUB-MINUETTE ..ccueeeeesesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss -49 -
3.13 KOMPARACE VYNOSU A ZTRAT acccceerreeeessaerecssneescssassssssssnsessssassssssnsssssonsassssssnne ~50-

4 FORMULACE VLASTNICH DOPORUCENI PRO INVESTORY .....coevuerererrerererennes -57-
ZAVER . ..oveeeeteeesrereressssesessssssesesessssesessssesssessesssssssessesssessssessssssessssssesesssesessassssssssesessssesssssesssesns -59-



SEZNAM TABULEK

Tabulka 1: Mezinarodni klasifikace Elliottovych vIn..........ccccccoiiiiiiiiiiiiiiiieiee . -32-
Tabulka 2: Dividendy vybranych spole¢nosti v letech 2000 —2018.......c.ccccoviveeniiennnenn. - 36 -
Tabulka 3: Grand Supercycle od 1. 2. 2000 do 1. 2. 2019 — akci€......ceeevvveenveennneennnnen. -37-
Tabulka 4: Grand Supercycle od 1. 2. 2000 do 1. 2. 2019 - vynos v¢etné dividend............ - 38 -
Tabulka 5: Grand Supercycle - primérny rocni vynos U akCii.........cceeeeereuveeeencieeeeeeennnen. -38-
Tabulka 6: Grand Supercycle od 1. 2. 2000 do 1. 2. 2019 - drahé kKovy ......ccccccevvveennnennne -39-
Tabulka 7: Grand Supercycle - primérny ro¢ni vynos u drahych kovli..........ccccooveeniienn. -39-
Tabulka 8: Supercycle od 2. 2. 2009 do 1. 2. 2019 - aKCi€ ......vvvveeeiiiieeeiiieeeiiiee e, -40 -
Tabulka 9: Supercycle od 2. 2. 2009 do 1. 2. 2019 - vynos v¢etné dividend...................... - 40 -
Tabulka 10: Supercycle - primerny rocni Vynos U akeCif ........cceeeeevcvereeriiireeneeriiieeeeinnn. -41 -
Tabulka 11: Supercycle od 2. 2. 2009 do 1. 2. 2019 - drahé kovy ........ccoocvvveviiiiniiennnnen. -41 -
Tabulka 12: Supercycle - primérny rocni vynos u drahych kovili.........cccccvveeeniiiieeninnnee. -42 -
Tabulka 13: Cycle 0d 3. 2. 2014 do 1. 2. 2019 - @KCI€ .....eveeevriieeeiiieeeiiie e -42 -
Tabulka 14: Cycle od 3. 2. 2014 do 1. 2. 2019 - vynos véetné dividend...........ccccceeevneennn. -43 -
Tabulka 15: Cycle - primérny roni vynos U akCil .......cc.eeeeriiieeeniiiiieens e eeiiee e -43 -
Tabulka 16: Cycle od 3. 2. 2014 do 1. 2. 2019 - drahé KOVY .....cccceeeriiiiiiiiiniiiiieeee - 44 -
Tabulka 17: Cycle - primérny ro¢ni vynos u drahych Kovil.........cccooiiiiiiiiniinniiiienee -44 -
Tabulka 18: Primary od 1. 2. 2018 do 1. 2. 2019 - aKCi€.....ccouveeriieiriiiiiiieiiiieeeieeeiee -45 -
Tabulka 19: Primary od 1. 2. 2018 do 1. 2. 2019 - drah€ KOVy.......ccovveiriiiiniiiiniieieinene -45 -
Tabulka 20: Intermediate od 1. 8. 2018 do 1. 2. 2019 - aKCi€....cccvevrvuveeriiieiniieiiiiieeeieeee -46 -
Tabulka 21: Intermediate od 1. 8. 2018 do 1. 2. 2019 - drahé kovy........ccccvevevriiiieennnnnne. -46 -
Tabulka 22: Minor od 2. 1. 2019 do 1. 2. 2019 - aKCi€......eeervuieeriiieriieiiee e -47 -
Tabulka 23: Minor od 2. 1. 2019 do 1. 2. 2019 - drah€ kovy.......ccecvvveeiiiiiiiiiiiieeee. -47 -
Tabulka 24: Minute od 29. 1. 2019 do 1. 2. 2019 - @KCI€ ...c.veevveeriieiieeiieiieceeeeeee e -48 -
Tabulka 25: Minute od 29. 1. 2019 do 1. 2. 2019 - drah€ KOVY ......oovvveviiiiienieiiieiieee, -48 -
Tabulka 26: Minuette od 1. 2. 2019 do 1. 2. 2019 - @KCI€ .....eevvvervieiiecieeiieceiee e -49 -
Tabulka 27: Minuette od 1. 2. 2019 do 1. 2. 2019 - drahé KOVy .....cccveveiviiiiiniiieeeee, -49 -
Tabulka 28: Sub-minuette od 1. 2. 2019 16:30 do 1. 2. 2019 17:00 - akcie .......ccceeevuneeee - 50 -
Tabulka 29: Sub-minuette od 1. 2. 2019 16:30 do 1. 2. 2019 17:00 - drahé kovy.............. -50 -
Tabulka 30: Komparace dosazenych celkovych vynosti béhem jednotlivych vin u
zkoumanych portfolif AKCIT ......ccuueriiiiiiiieeiiiie e -51-
Tabulka 31: Komparace dosazenych celkovych vynosii béhem jednotlivych vin u
zkoumanych portfolii drahych KOV ..........cccoiiiiiiiiiiiii e, -52-
Tabulka 32: Komparace dosazenych vynosi z prodeje akcii a drahych kovil v jednotlivych
VINACK Lo e e e -53-
Tabulka 33: Komparace primérnych ro¢nich vynost akcii bez dividendy v prvnich ¢tyfech
VINACH (V 20) 1ot e e et e e e e e et aaeea s -54 -
Tabulka 34: Komparace prumérnych ro¢nich vynost drahych kovli v prvnich ¢tyfech vinach
(V0] ettt ettt ettt bttt s - 54 -
Tabulka 35: Analyza vynost a ztrat u zkoumanych akcii v jednotlivych vinach ............... -55-

Tabulka 36: Analyza vynosu a ztrat u zkoumanych drahych kovi v jednotlivych vinach..- 56 -
Tabulka 37: Celkovy zisk z obou portfolii v jednotlivych vinach ............ccccoeeviiiinninnne. -56 -



SEZNAM OBRAZKU

Obrazek 1: Trzni cena a NOVA INFOTMACE ........eeevviiiriiiiiiiieiiiiieeeiee et -23-
Obrazek 2: Perioda svICKOVENO @rafil........cceevviiiiiiiiiiiiei e -25-
Obrazek 3: Point and figure graf ...........ooooiiiiiiiiiiii e -26 -
Obrazek 4: Vyvojova stadia akcioveho trhul ..........c.eoeviiiiiiiiiiiiiiiiee e -28-
Obrazek 5: Hierarchické uspofadani Elliottovych vIn........ccocceoviiiniiiniiiiiiiiieee - 30 -
Obrazek 6: Zéakladni fraktal EIOttovych VIN........ccooiiiiiiiiiiiii e -30-
Obrazek 7: Podminky impulsni VINY ........cccooiiiiiiiiiiiiiin e -31-
Obrazek 8: Celkové vynosy v jednotlivych vlnach u zkoumanych portfolii akcii.............. -51-

Obrazek 9: Celkové vynosy v jednotlivych vlnach u zkoumanych portfolii drahych kovti - 52 -
Obrazek 10: Komparace celkovych vynost v jednotlivych vinach u zkoumanych portfolii
akeil @ drahyCh KOV .ooeeeeiiiiiiiiie et -53-



SEZNAM ZKRATEK A ZNACEK

a.s.

0oz

USD

akciova spole¢nost
Ceska narodni banka
Ceska republika
Komer¢ni banka
koruna Ceska

trojska unce

americky dolar



Uvop

Investice jsou dilezitou soucasti celé trzni ekonomiky. DneSni podnikatelské prostiedi
nabizi Sirokou fadu investicnich moZnosti prostfednictvim finan¢nich ¢i komoditnich trha.
Problém, ktery vyvstava na zminénych trzich je ten, ze fada investorl netusi, jaké investi¢ni
moznosti tyto trhy nabizi. Investovat mohou jak fyzické, tak pravnické osoby, které maji
dostatek volnych finan¢nich prostfedkli a mohou je v soucasnosti postradat. Tyto prostiedky

mohou vlozit do dlouhodobych statkt s cilem ziskat vyssi hodnotu nékdy v budoucnu.

V soucasnosti se doporucuje provadét investicni zdméry lidem v produktivnim veku, ktefi
generuji volné finan¢ni prostiedky. Existuje nékolik finan¢nich spolecnosti, u kterych si staci
pouze zalozit Gcet k investiénim zamérim a je mozné zacit hned investovat bez pomoci
profesiondla. Plné¢ dostacujici jsou informacni technologie s pfipojenim k internetu.
Samoziejmé investovani ovliviiuje fada kli¢ovych faktori a jednim z nich je ¢as. Spravné
nacasovani uskute¢néni obchodu je rozhodujici pro generovani kladnych vynosi, ale i eliminaci
ztrat. Hlavni problém, ktery fesi profesiondlni a neprofesiondlni investofi je, kdy pfesné
uskutecnit obchodni transakce, které ke generovani ziskii povedou. Jednou z moznosti je vyuziti
technické analyzy, kterd je zaloZena na grafickych formacich a objemech obchod, z kterych je

mozné ziskat dilezité informace pro investi¢ni zdméry.

Cilem této prace je investovani do vybranych investic s vyuzitim technické analyzy podle
mezindrodni klasifikace Elliottovych vin. Vybrané investice jsou analyzovany v ¢ase s diirazem
na dobu trvani jednotlivych vin na zakladé kterych, jsou definovany, podle mezindrodni

klasifikace, za pomoci modelovych ptipada.

Teoreticka ¢ast prace je zamefena na zakladni pojmy souvisejici s tématem. Je zde popsan
finanéni trh spolu s jeho funkcemi a délenim, investice, charakteristika investicniho procesu
a investi¢ni instrumenty ve finan¢ni i redlné podobé. Dalsi kapitola je uz vénovana samotné
technické analyze, jejim pfedpokladiim, vyhoddm, nevyhodam a grafickym metodam. Je zde

popsana zakladni charakteristika Dowovy teorie a teorie Elliottovych vin.

Prakticka ¢ast seznamuje ctenafe s analyzou vybranych investicnich portfolii v jednotlivych
casovych obdobich. Zavér je vénovan komparaci vysledkli a pfinosu investovani podle

Elliottovy mezinarodni klasifikace.

-11 -



1 TEORETICKA VYCHODISKA

1.1 Financ¢ni trh

Finan¢ni trh je jednim z komplexu nékolika trhti, které jsou rozliSovany v ramci trzni
ekonomiky. Jednim z moZznych pojeti je trh vyrobkt a sluzeb, trh prace a pidy a trh kapitélu,
tedy trh finan¢ni. Haan [2002] oznacuje finan¢ni trh také jako misto, kde jednotlivei emituji
a obchoduji s cennymi papiry a derivaty. VSechny zminéné trhy funguji v trzni ekonomice vedle
sebe, vzajemné se podminuji, ovliviuji a dopliuji. Toky finanénich prostfedkii tyto uvedené
trzni segmenty navzajem propojuji. Na finan¢ni trh pfichdzeji finan¢nich prostfedky docasné
v rizném mnozstvi a ¢ase od domécnosti, firem a vlad, k nimz se po urcitém Case a za urcitych
podminek opé€t navraceji. Domacnosti na trhu vyrobnich faktord nabizeji préci, popi. ptdu,
za n¢Z obdrzi finanéni prostfedky, které mohou investovat na finanénim trhu nebo si za né
mohou koupit produkty na trhu statkll a sluzeb. Firmy na trhu vyrobnich faktord ziskavaji
vyrobni faktory, za které plati, a za svou produkci prodanou na trhu statkl a sluzeb inkasuji
trzby. Na finan¢nim trhu pak své volné financni prostfedky umist'uji nebo je naopak ziskavaji.

[6], [24]
Na finanéni trh vstupuje s riznymi motivy a zamery nékolik subjektd.

1) Prebytkové — subjekty, které maji piebytek volnych finan¢nich prostiedki, v soucasné

chvili je nepottebuji a mohou je zapiijcit jinému subjektu.

2) Deficitni — subjekty, které maji nedostatek finan¢nich prostfedkii a potiebuji je ziskat,

aby mohly realizovat své zdméry.

3) Bankovni a nebankovni zprostfedkovatelé — ikolem téchto subjekti je napomoci
pfesunu volnych finan¢nich prostfedkii od pifebytkovych subjektti k subjektim

deficitnim s minimdlnimi transakénimi a informa¢nimi naklady.

Tim, Ze se do procesu pielévani volnych finan¢nich prostiedkii mezi pifebytkovymi
a deficitnimi subjekty zapoji zprostfedkovatelé by mélo dojit ke snizeni rizik. Mezi bankovni
zprostiedkovatele patfi banky, spofitelny, zalozny, finan¢ni a tuvérové ustavy. Roli
nebankovnich zprostfedkovateli hraji pojiStovny, investi¢ni spole¢nosti, investicni, podilové
¢i penzijni fondy.

Hlavnim ukolem finan¢niho trhu je, aby pfesun volnych finan¢nich prostredkli mezi jiz
zminovanymi subjekty probihal plynule a aby byly vSechny tyto prostfedky efektivné vyuzity.

Na finan¢nim trhu Ize posuzovat rovnou nékolik druhti efektivnosti, a to:
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1) Alokaé¢ni efektivnost — volné finan¢ni prostfedky jsou presunuty k deficitni jednotce,
ktera nabidne nejvyssi rizikove o€istény vynos.
2) Operativni efektivnost — volné finan¢ni prostfedky jsou alokovany s minimalnimi

transak¢nimi naklady.

3) Informacni efektivnost — posuzovana ve vztahu k rychlosti a adekvatnosti reakce

kurzu instrumentt na novou neoéekavanou informaci.

V uz8im pojeti je finanéni trh chapan jako trh kratkodobych a dlouhodobych cennych papirt,
trh finan¢nich derivatd a dalSich trznich segmentii v podobé devizového trhu a trhu redlnych

aktiv. [24]

1.1.1 Funkce

1) Shromazd’ovaci — doCasné shromazdéni volnych finanénich prostfedkii pied tim, nez

budou distribuovany k deficitnim jednotkam, které pro n€ maji uplatnéni.

2) Alokaéni — zajisténi pfesunu volnych financnich prosttedki od prebytkovych jednotek,
které pro n¢ v daném okamziku nemaji uplatnéni, k deficitnim jednotkém, které pro né

uplatnéni maji, a to na zaklad¢ kritérii v podob¢ vynosu, rizika a likvidity.

3) Obchodni — zabezpeceni obchodovatelnosti investi¢niho instrumentu. Investor ma

moznost ndkupu a poté prodeje na sekundarnim trhu.

4) Cenotvorna — umoznéni, aby dosSlo ke stfetu nabidky a poptavky po urcitém

instrumentu, jehoz vysledkem je stanoveni ceny tohoto instrumentu.

5) Diverzifikace rizika — rozptyleni nebo rozméInéni investicniho rizika. Investor vlozi

své volné penézni prostiedky do vice investicnich instrumentli. Vytvofi si tzv. portfolio.

6) Realizace vlastnickych prav — umoznéni volné dispozice s investicnimi instrumenty —

jejich ndkup a prodej v jakémkoliv okamziku.

7) Uchovatele hodnoty — nckteré investi¢ni instrumenty jsou schopny uchovavat kupni
silu vloZenych finan¢nich prostiedki v situaci inflace, a tim ¢aste¢n¢ snizit jeji negativni

dopad na investora.

8) Depozitni — nabizeni rizné¢ vynosnych, rizikovych a likvidnich moZnosti pro

investovani uspor. [13]

V ptipad¢é neexistence financniho trhu by dochéazelo k problémiim s alokaci finan¢nich
zdrojii, protoZe ani na stran¢ piebytkovych a ani na strané deficitnich jednotek by nebyl motiv

vypujcovat si €i pijcovat financni prostfedky. A v pifipadé€, Ze by pieci jen motiv byl, vznikly
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by problémy, jez by obnasely obrovské riziko a vysoké transakéni ndklady. A zaroven by bez

existence sekundarniho trhu nebyla zajisténa likvidita financ¢nich prostfedkil, coz by zajisté

snizilo ochotu ptebytkovych jednotek volné penézni prostredky investovat.

1.1.2  Déleni

Pro lep$i poznani podstaty a porozuméni fungovani finan¢niho trhu je nezbytné tento trh

z raznych hledisek Clenit na odliSné trzni segmenty. Podle zptsobu a postupu, jakymi jsou

alokovany volné finan¢ni prostiedky mezi prebytkovou a deficitni jednotku se finan¢ni trh déli

na:

1)

2)

3)

Pfima alokace finan¢nich zdrojii — dochazi k pfimému pohybu volnych penéznich
prostfedkit od prebytkové jednotky k jednotce deficitni. Jedna se o nejjednodussi
zpusob presunu finan¢nich prostfedkii od investora k emitentovi, avSak také
o nejproblémove;si.

Polopiima alokace finanénich zdroji — pfedstavuje mezistupenl mezi alokaci pfimou
a nepfimou. Snazi se minimalizovat nevyhody a problémy piimé alokace. Piebytkové
a deficitni jednotky vyuzivaji sluZzeb prostfednika. Prostiednik pfedstavuje zdroj
informaci, hledd a kontaktuje potencidlni zdjemce. Prostfedniky jsou velmi Casto
investi¢ni banky nebo obchodnici s cennymi papiry. Pro ob¢ jednotky je tento zpiisob

NS 24

problémy ve shod¢ pozadavkl obou stran transakce pietrvavat.

Nepfima alokace finan¢nich zdroji - vrozhodujici roli zde vystupuji
zprosttedkovatelé v podobé bank, spofitelen, pojisStoven, investiCnich a penzijnich
fondh apod., kteti svymi aktivitami, které pro né maji ziskovy charakter, zajist'uji hladky
pfesun volnych finan¢nich prostfedkii. Tato alokace umoziluje vysoce efektivni
a likvidné€jsi pfesun od piebytkovych jednotek k deficitnim s minimalnimi nédklady

a minimalizovanym rizikem. [18]

Finan¢ni trh se déle ¢leni podle toho, zda se jednéd o prvotni prodej cenného papiru, nebo

az o prodej nasledny na:

1)

Primarni trh — probiha tu prvotni prodej emitovaného cenného papiru. Obchoduje se
zde s novymi finan¢nimi instrumenty. Pfipravu a provedeni emisniho obchodu véetné
jeho nasledného zajisténi a podpory provadi bud’ emitent sam, nebo vyuziva sluzeb
investicni banky ¢i obchodnika s cennymi papiry. Primarni trh miZze mit podobu

vefejného a neverejného trhu.
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2)

Sekundarni trh — zde se obchoduje s jiz dfive emitovanymi cennymi papiry neboli jde
o trh se starymi finanénimi instrumenty, které se pohybuji od jednoho investora
k druhému. Emitent tohoto cenné¢ho papiru jiz neziskdvd Zadné volné financni

prostfedky. I na tomto trhu miizeme rozliSit trhy vetfejné a nevetejné.

Podle toho, jaky druh investicnich instrumentii je na finan¢nich trzich obchodovan, se

rozliSuje:

1)

2)

3)

4)

Penézni trh — trh kratkodobych finan¢nich instrument. Jsou zde obchodovany
instrumenty, jejichZ splatnost je maximalné 1 rok ¢i krat$i. Volné finan¢ni zdroje jsou
na tomto typu trhu uvolnény, nabizeny a poptavany pouze docasn¢ — na n¢kolik hodin,
dnd, tydni ¢i mésici. Pro instrumenty obchodované na tomto trhu je typicky nizky
vynos, nizké riziko a vysoka likvidita. Mezi investi¢ni instrumenty obchodované na
penéznim trhu patii: pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty, komercni papiry

a sménky.

Kapitalovy trh — trh dlouhodobych finan¢nich instrumenti. Obchoduje se zde
s instrumenty, které¢ maji splatnost delsi nez jeden rok. Volné finan¢ni prostredky jsou
poskytovany stfednédob¢ ¢i dlouhodobé na nékolik let. Obchoduje se zde s velkym
mnozstvim finan¢nich instrumenti napt. akcie, dlouhodobé dluhopisy emitované
statem, podniky ¢i bankami, podilové listy, hypote¢ni zéastavni listy, investicni
certifikdty nebo finanni derivaty v podobé opci, financial futures ¢i swapt.
S instrumenty z kapitadlového trhu je obecné spojovan vyssi vynos a veétsi riziko nicméné
uroven jejich vynosu a rizika je potieba posuzovat piipad od piipadu. Stejné je to
i u likvidity, kterd se méni podle toho, o jaky jde instrument a na jakém trhu je

obchodovan.

Devizovy trh — na tomto trhu se obchoduje s likvidnimi pohledavkami v cizi méné
s riznou dobou splatnosti. Jednd se o trh zpravidla mimoburzovniho typu s vysokym

stupném likvidity, efektivnosti, konkurence a infrastruktury.

Trh realnych aktiv — obchoduje se zde s instrumenty, které jsou uréitym zpiisobem
vazany na konkrétni prfedmét, komoditu. Jednd se tfeba o investice do zlatych
¢i stiibrnych instrument, které lze ziskat v riznych podobach napt. v podobé¢ slitki,

minci nebo papirového zlata ¢i stiibra. [24]
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1.2 Investice

Valach [2001] tika, Ze ,,makroekonomie popisuje investice jako ekonomickou cinnost, pri
niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné spotieby, s cilem zvyseni produkce
statkii v budoucnosti “. Vidina dosazenych ziskii funguje pro spoustu investort jako magnet,
ktery znovu laka investory na financni trhy, kde se pokouseji zhodnotit své volné finan¢ni
prostifedky neboli Gispory. Investofi se tak opakované vzdavaji soucasné vyse svych volnych
prostedkd, které maji zarucené v nad¢ji a ocekavani, ze za toto obétovani obdrzi v budoucnu
své investované uspory zpét spolu s odménou v podobé vynosu. Ocekdavani investoril, ze
budouci hodnota jimi vloZzenych finan¢nich prostfedkli bude vyssi nez jejich soucasna hodnota,
je podstatou a zaroven motivem k investovani. To, Ze bude budouci hodnota vlozenych
finan¢nich prostfedkti vyss$i nez hodnota soucasnd, vSak nelze zpravidla investorim zarucit.
Proto je potieba si uvédomit, ze kazda investice ma dve stranky, svétlou a stinnou. Zatimco
investi¢ni aktivity jedné skupiny investort jsou korunovany uspéchem, druhym miize jejich

pochybeni ¢i exogenni faktory ptinést nepiijemnou ztratu. [23]

1.2.1  Charakteristika investi¢niho procesu

Investi¢ni proces musi zajistit z pohledu investora rovnovahu mezi vynosem, rizikem

a likviditou investice.

Pro kazdého investora je idealni takova investice, ktera je maximalné vynosna, minimalné
rizikova a co nejlikvidné;jsi. Této situace v§ak neni mozné realn€ dosahnout. Zpravidla je to tak,
ze ¢im vynosnéjsi investice je, tim je také rizikovéjsi, a naopak. Zaroven nedostatecna likvidita
miize ohrozit vysledek zajimavé investice, pokud se potencidlni zisk z ni nepodafi v¢as pievést
na jinou formu aktiv nebo na hotovost. Pti kazdém rozhodovani o investici je proto potieba brat

ohled na vSechny tfi charakteristiky.

Jednim z dalSich pfedpokladi Gspéchu pfi investovani je podrobna znalost financnich
1 kapitalovych trhi a porozuméni slozitému mechanismu fungovani téchto trhii v ekonomice
véetné veskerych souvisejicich aspektl. V trzni ekonomice ma nejdiilezitejsi roli financni trh.

[2]

1.2.2 Investi¢ni instrument

Investi¢ni instrument byva zpravidla vymezovan jako aktivum, které investorovi ptinasi
néjaky narok na budouci ptijem, a to v jakékoliv podobé, napt. dividendy, kuponové platby,
kurzové zisky nebo uroky. VSechny financni ndstroje je mozné rozdélit na dvé skupiny,

a to nastroje finan¢ni a nastroje realné.
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FINANCNI INSTRUMENTY

Nemaji zpravidla hmotnou ani hmatatelnou podobu. Lze sem zatadit rizné druhy cennych
papird, finanéni derivaty, pojiStovaci kontrakty, terminované nebo spofici Ucty atd.
subjektu, ktery je v ném zavazan. [16]

AKkcie

Akcie je majetkovy cenny papir, ktery vyjadiuje podil na majetku akciové spolecnosti. Jedna
se o dlouhodoby cenny papir, ktery nemé stanovenou dobu splatnosti. Akcie jsou
nejvyznamnéj$im a nejrozsifenéjSim instrumentem na kapitdlovém trhu. Akciondf ma diky
drzbé¢ akcie pravo podilet se na fizeni spolecnosti, pravo podilet se na zisku spolecnosti a pravo

na podil na likvida¢nim zistatku.

Akcie mulzeme délit na kmenové a prioritni, listinné a zaknihované neboli

dematerializované, akcie na jméno ¢i dorucitele.
Dluhopisy

Dluhopis je zastupitelny dluznicky cenny papir, se kterym je spojeno pravo na splaceni
dluzné Castky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit. Doba zZivotnosti dluhopisu je pevné
stanovena a pohybuje se v rozmezi nékolika mésicti az desitek let. Emitent se zavazuje, ze
ve stanoveném terminu splati jmenovitou hodnotu dluhopisu a Ze bude pravidelné vyplacet

kuponovou platbu z dluhopisu.

Nejbéznéjsi druhy dluhopisii jsou dluhopisy s pevnym, proménlivym nebo nulovym
ziro¢enim. Mezi dal$i druhy patii indexované dluhopisy, hypotecni zastavni listy, komundlni
dluhopisy, vyménitelné dluhopisy, prioritni dluhopisy a podtizené dluhopisy.

Podilové listy

Podilovy list je cenny papir, ktery ztélestiuje podil majitele na majetku v podilovém fondu.
Podilové listy jednoho podilového fondu maji stejné jmenovité hodnoty a zakladaji stejna prava
podilnikii. Mohou byt emitovany na dorucitele, na jméno nebo na tfad, v zaknihované nebo
listinné podobé.

Opce

Opce je finan¢ni instrument, ktery pfedstavuje pravo kupujiciho opce koupit nebo prodat
standardizované mnozstvi podkladového aktiva za sjednanou realiza¢ni cenu ve stanoveném

standardizovaném terminu nebo kdykoliv béhem stanovené doby. Prodavajici opce ma vzdy
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povinnost prodat nebo nakoupit podkladové aktivum. Opce se déli na kupni (call) nebo prodejni
(put).

Kupujici ma moZznost volby. Bud’ bude ve stanoveném case pozadovat plnéni obchodu, nebo

od obchodu ustoupi.
Financial futures

Financial futures piedstavuji pevnou dohodu mezi dvéma stranami, z niZ plyne pravo
a zaroven povinnost koupit nebo prodat ve stanoveném, standardizovaném terminu
v budoucnosti standardizované mnozstvi podkladového aktiva, a to za pfedem stanovenou
terminovanou cenu. Financial futures se déli podle charakteru jejich podkladového aktiva na

akciové, ménove, urokové a komoditni. [24]
REALNE INSTRUMENTY

Maji hmotnou a hmatatelnou podobu. Do této kategorie lze zaradit rizné formy investic,

jako jsou napft. drahé kovy, umélecké sbirky, nemovitosti atd. [16]
Investice do drahych kovi

Investice do fyzicky alokovanych drahych kovil jsou specifické tim, ze piestoze je lze
povazovat za investice financni, jedna se vlastn¢ o investice do nckolika zvlastnich druhi

komodit, predevsim do zlata, stiibra, platiny a palladia.

Drahé kovy jsou specifickym investicnim instrumentem, protoze maji hmotnou podstatu.
Jde tedy o vzacné, mnozstevné omezené kovy, vykazujici zna¢nou odolnost vic¢i inflaci, jez
nelze natisknout. Na rozdil od klasickych finan¢nich instrumentt penézniho a kapitalového trhu

vvvvv

vseobecné povazuje jejich dlouhodobé rostouci cena, jelikoz jsou uchovatelem realné hodnoty.

Vedle fyzicky alokovanych drahych kovil se v praxi pouziva termin papirové kovy. Je to
oznaceni pro investice do drahych kovi, které vSak investor fyzicky nevlastni. Bud’ se jedna
o majetek v investi¢nich a podilovych fondech nebo o terminované derivatové instrumenty,

u nichz jsou drahé kovy pouze podkladovymi aktivy.

Nejobchodovanéjsimi drahymi kovy jsou zlato, stiibro, platina a palladium. Zlato je
dlouhodobé vysoce cenénym finan¢nim aktivem a je povaZzovano za vyznamného nositele
a uchovatele hodnoty. Krom¢ investi¢niho potencidlu ma mimo jiné i mnoho cenénych
vlastnosti, kterymi jsou napf. chemicka odolnost, zna¢na mérna hmotnost a v neposledni fadé
mimotadna kujnost, taznost a vyborna elektrickd vodivost. I pfes vSechny tyto vlastnosti neni
zlato zatim povazovéano za ptili§ vyznamny primyslovy kov a pouziva se stdle predevSim
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k vyrobé Sperktl. Casto se se zlatem miizeme setkat i ve formée slitin se stfibrem, médi, zinkem,

palladiem nebo s niklem.

Abychom mohli zlato povazovat za zlato investicni, je potieba, aby spliiovalo urcité

mezinarodné uznavané standardy, jako je napt. podoba, ryzost, hmotnost a garance kvality.

Mezi nejvyznamnéjsi drzitele fyzického zlata patii centralni banky, obchodni banky,
instituce poskytujici investi¢ni sluzby a i samotné fyzické osoby. Kazdy z téchto subjektll vSak
drzi investi¢ni zlato za jinym ucelem. Centrdlni banky pouzivaji zlato jako soucést svych
devizovych rezerv. Pro obchodni banky slouzi zlato jako bezrizikové a stoprocentné likvidni
aktivum, a tak se pouziva v bankovnictvi jako vSeobecné uznavany druh vysoce likvidnich
zaruk s minimalnim Gvérovym a trznim rizikem. Instituce poskytujici investi¢ni sluzby vlastni
zlato z obchodniho divodu s cilem dosazeni zisku prodejem investicnich minci, slitkli atd.
Fyzické osoby nakupuji fyzické zlato predev§im za ti€elem ochrany svého majetku pted inflaci

nebo si jej potizuji jako pojistku pro necekané zivotni udalosti. [17]

Stiibro je na rozdil od zlata vyznamnym primyslovym kovem. Ma ze vSech prvka
periodické soustavy nejvyssi elektrickou a tepelnou vodivost, cemuz odpovida i jeho Siroké
primyslové vyuziti. JelikoZ je v soucasné dobé¢ stiibro v primyslu nenahraditelné, poptavka po
sttibfe prevysuje jeho nabidku, kterd je zna¢n¢ omezend, protoze Cisté stiibrné doly existuji
pouze velice vzacné, a tak je i mnoZstvi stiibra ve svété malé. Vyuziti v priimyslu neni jediny
aspekt, kterym se stiibro 1isi od zlata. Jako dalsi velice vyznamny rozdil je skutecnost, Ze stiibro

ve vétsine zemi podléhd zdanéni, kdezto zlato je od dan€¢ osvobozené.

Gold Silver Ratio (pomér ceny zlata a stfibra) je vyznamny indikator porovnavajici cenu
zlata a stiibra. Ukazuje kolik trojskych unci stfibra lze v daném okamziku koupit
za jednu trojskou unci zlata. Historicky je dano, ze by mélo byt stiibro 15krat levnéjsi nez zlato.

Tomu tak v soucasnosti v§ak neni ani zdaleka. Dle odhad je stfibro levnéjsi az 85krat.

Platina je velice tézky a chemicky mimotadné odolny kov, jenz je v disledku velmi narocné
tézby jednim z nejdrazsich existujicich kovi. Z diivodu odolnosti proti opotiebeni a korozi
a dobré elektrické vodivosti je velice vyznamnym pramyslovym kovem, ktery se pouziva
v mnoha oblastech. Uplatnéni ma vSak také pfi vyrobé Sperkli, a to predev§im z divodu
zminované vysoké odolnosti vi¢i vnéjSim vlivim.

Podoba investi¢ni platiny je stejnd jako u zlata ¢i stiibra - ve formé platinovych investi¢nich

slitkil nebo investi¢nich minci.

Palladium je vyznamny priamyslovy kov, ktery je vzhledem ke své mimotadné reaktivité

uplatnitelny piedev§im v chemickém primyslu jako katalyzator pfi chemickych reakcich.
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Z dtivodu podobnych vlastnosti a niz8i cen¢ nékdy nahrazuje platinu. V poslednich letech se
stale vice uplatiuje i ve Sperkafrstvi, pfedev§im kviili jeho nizké hmotnosti a odolnosti viici

z€ernani. [17]
Investice do uméni

Umeéndi je klasifikovano jako alternativni investice. OdliSuji se vyznamné od investic do akcii
¢i dluhopist, protoze dividendy, které plynou vlastnikovi cennych papirti z jejich drzeni, se
v pfipad¢ uméni nedaji ¢iseln¢ vyjadrit, proto se vyjadiuji v podobé nefinan¢nich ptinosi, jako
je prestiz, potvrzeni spole¢enského postaveni, esteticky zazitek, dekorace interiéru ¢i exteriéru
a také duchovni zazitek, ktery plyne z umélecké hodnoty dila a ktery také zavisi na vztahu
vlastnika dila k danému tématu, umélci ¢i historickému obdobi. Uméleckd dila se vyznacuji
nizkou likviditou, coz miize mnoho potencialnich zajemcii o investici odradit. Kromé toho jsou
uméleckd dila vzadcnymi, nenahraditelnymi a nedé¢litelnymi statky, coz vyznamné ztézuje

stanoveni jejich ceny.

S koupi a drzenim uméleckych dél se také poji transakéni naklady, na které by potencidlni
investor nemél pii rozhodovani o investici zapominat, protoze snizuji jeji navratnost. Mezi
transak¢ni naklady lze zatadit napt. naklady na nakup dila, jako jsou aukéni poplatky, poplatky
za jeho pfevoz a pojisténi pii pfevozu, jehoZ cena zavisi na tom, jak daleko umélecké dilo jeho
novy majitel st¢huje a jaka je jeho hodnota, a dale nemalé naklady na drZeni dila, tedy na jeho
udrzbu, uskladnéni, pojisténi a poptipad¢ i restaurovani. Tyto ndklady na drzbu uméleckého
dila mohou tvofit az 5 % hodnoty dila. Majitel se také vystavuje riziku poskozeni dila ¢i jeho
zcizeni, ¢imz by o hodnotu své investice pfiSel, proto je vhodné mit dilo dobie pojisténo
a zajiSténo proti poskozeni a kradezi, a zminéné riziko tak minimalizovat. DalSim potencidlnim
problémem je také moznost, Ze investor koupi padélek, ¢imz se dilo v jeho drzeni stava

bezcenné. [7]
Investice do nemovitosti

Nemovitosti jsou zafazeny mezi redlné instrumenty, které se vyznacuji nizkou likviditou
a nelze je délit ¢i pfemistovat. Investovani do nemovitosti, bez ohledu na jejich povahu, je
velmi obtizné z casového hlediska a nelze se vyhnout vysokym poplatkiim, které si Casto uctuji
zprosttedkovatelé za obstardni nemovitosti. Na rozdil od jinych investi¢nich nastroja, jako jsou
naptiklad akcie, je s nemovitosti spojeno n¢kolik problém, které v ¢ase snizuji jejich hodnotu,
napt. chatrani. Naopak je vSak ale mozné stavbu i1 zhodnotit, a to pravidelnou udrzbou,

rekonstrukcemi a opravami. Pravé zhodnoceni odliSuje nemovitosti od ostatnich investi¢nich
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nastroji. Obecné jsou investice do nemovitosti povazovany za nejméné rizikové v porovnani

s ostatnimi aktivy.

Za investici 1ze povazovat operaci, diky kter¢ je pfindSen néjaky majetkovy prospéch, ktery
byva z pravidla spojen s podnikatelskym rizikem. Majetkovy prospéch je tvofen veskerymi
pfijmy spojenymi s danou investici. Prostfednictvim investic do nemovitosti se investor snazi
o dosazeni vynosi. MoZnosti, jak investovat do nemovitosti a zajistit tak investorovi vynos, je
hned nékolik. Investor mize ziskat vynos bud tak, Ze nemovitost pronajme a profituje tak
z prondjmu, nebo tim, ze nemovitost ve spravnou chvili koupi a nasledné ji proda za lepSich
a vyhodnéjsich podminek, tedy za zna¢né vyssi cenu, nez za jakou nemovitost potidil. Vynosem
je rozdil mezi prodejni a pofizovaci cenou nemovitosti. Existuji také kombinace mezi vynosy
z prodeje a vynosy z prondjmu, a to takové, ze mezi koupi a prodejem investor nemovitost
pronajimé nebo investor po nakupu nemovitost zrekonstruuje, a nasledné proda za jesté vyssi

cenu.
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2 TECHNICKA ANALYZA

Technickd analyza je nejstarSim piistupem, ktery se zabyva kurzovym vyvojem cennych
papird, mén ¢i komodit. Pouziva se k analyzam jednotlivych investi¢nich tituld za Gcelem
ptedpovedi budouciho vyvoje jejich kurzi. Vychézi ze zvefejiovanych trznich udaji, jimiz jsou
v prvni fadé akciové kurzy, objemy zrealizovanych obchodi a pfipadné se miZe jednat i o dalsi
druhy vefejn¢ dostupnych informaci. Technicka analyza vychazi ze studia nabidky a poptavky
a vyuziva k tomu praveé jiz zminované vetejné informace — cenu a objem obchodi. Je postavena
na zaklad¢ historického vyvoje cen, ktery se s velkou pravdépodobnosti bude opakovat
1 v budoucnu. To znamena, Ze lidé k ndkupu a prodeji vyuZzivaji znalosti, kter¢ ziskali ndkupem

a prodejem v minulosti.

Technicky analytik vychazi z ptedpokladu, ze lidské chovani je v podstaté stale stejné a od
toho usuzuje, Ze 1 chovani investorii se vyznacuje opakujicimi se reakcemi. Pokousi se
rozpoznat v pohybu kurzu na cenovém grafu naptiklad urcity tvar neboli formaci, kterad
v minulosti méla vétsi pravdépodobnost néjakého nasledného vyvoje ceny, a podle toho
nacasuje nakup a prodej. TechniCti analytici jsou presvédceni, ze rozhodujicimi faktory, ze
kterych je mozné vychéazet, jsou trzni nabidka a poptavka, na jejichz zdklad¢ se na
organizovanych trzich tvoii kurzy, v nichZ jsou obsazeny jak vSechny dostupné informace,
véetné udaji fundamentalnich, tak 1 pfipadny optimismus a pesimismus ucastnikil
obchodovani. Za cil technickych analytiki se da tedy povazovat jak analyza vyvoje kurzi
a nasledna predikce sméru jejich budoucich kurzovych zmén, tak urceni co nejvhodnéjSich
okamzikti k provedeni obchodl neboli timing. Oproti fundamentalni analyze, kterd ndm ma
odpoveédét na otazku ,,co obchodovat®, ndm technickd analyza odpovidd na otazku ,kdy

obchodovat®. I z toho dlivodu lze povazovat technickou analyzu za analyzu kratkodobou. [9]

Technickd analyza na trzich obecné funguje ptedevsim proto, ze ji pouziva velké mnoZzstvi
obchodnikil. D4 se fici, Ze zde plati pravidlo, Ze ¢im jednodussi analyza bude, tim je vétsi Sance,
Ze ji pouziji i ostatni obchodnici, a tim vzroste jeji stabilita v ¢ase. Tuto stabilitu vSak podcenuje
velké mnozstvi obchodniki, nejvice ti, ktefi pfili§ optimalizuji své obchodni strategie. Naopak,
Cas jeji funkc¢nosti, protoZe situace na trzich se neustdle méni. Nema tedy smysl hledat n¢jaké
tajné analyzy, na které jest¢ nikdo neptisel, ale vyuzit analyzy, které jsou ovétené a funguji. Je
vsak potieba podotknout, zZe Gspesné obchodovani neni jen o technické analyze, ale zalezi i na

psychologické strance obchodnika a dalsich faktorech.
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Technickou analyzu je mozné pouzit na akcie, mény, komodity, indexy nebo na jakékoliv

instrumenty, jejichz cena je ovliviiovana nabidkou a poptavkou a je aplikovatelnd v jakémkoliv

casovém ramci. [24]

2.1 Predpoklady technické analyzy

Y
2)

3)

4)

5)

6)

Trzni cena akcii je ur€ovana pouze prostfednictvim vztahu mezi nabidkou a poptavkou.

Nabidka a poptavka po akciich je ovliviiovana jak fundamentdlnimi, tak

psychologickymi faktory.

Akciové kurzy se pohybuji v trendech, ponévadz trva uréitou dobu, nez se trzni cena
ptizpisobi nové rovnovazné urovni.

Zména trendu je zpiisobena posunem nabidky a poptavky.

Zmény trendi mohou byt v€as identifikovany prostfednictvim studia historickych cen

a objemu obchodi.

Mnoho grafickych formaci (tj. znazornéni kurzového pribéhu) se pravidelné opakuje

a umoznuji tak prognézy budouciho kurzového vyvoje.

Klicovym piedpokladem technické analyzy je bod 3, coz znamenad, ze historicka data mohou

byt pouzitelna pro predikci budouciho kurzového vyvoje. Casové piizpiisobovani je pomérné

dlouhé, coz dava pti v€asné reakci nadéji na nadpramérny kurzovy zisk. Proces ptizptisobovani

trzni ceny na novou rovnovaznou uroven znazornuje obrazek 1. [9]

o

trzni
cena

¢asové zpozdéni

‘nova mformace

0 2 4 6 8 dny

-4 -

2

Obrazek 1: Trzni cena a nova informace

Zdroj: vlastni zpracovani dle [9]
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2.2 Vychodiska technické analyzy

1) Veskera data a informace jsou obsazené v cen¢.
2) Historie se opakuje.

3) Ceny se pohybuji v trendech.

2.3 Silné stranky

1) Vychazi z ceny — fika se, Ze technicky obchodnik znd cenu vSeho, ale nezna hodnotu
ni¢eho.

2) Sila poptavky a nabidky — soucasné vyuziti Open, High, Low a Close ceny odrazi silu
poptavky a nabidky.

3) Identifikace supportii a rezistenci — jednoduchd analyza grafu odhali tyto dtlezité

hranice. Jedna se o mista, kde se cena jiz n¢kolikrat v minulosti zastavila a zménila

SMET.

4) Nacasovani vstupti do obchodl — nac¢asovani hraje vyznamnou roli. Mze rozhodovat

o tom, zda obchod bude ziskovy, nebo ztratovy. [21]

2.4 Slabé stranky

1) Subjektivni posouzeni — Casto dochazi k tomu, Ze se dva technic¢ti obchodnici podivaji

na stejny graf a vyvodi z néj dva riizné scénare budouciho pohybu.

2) Zpozdéna reakce — v dobé, kdy je identifikovan trend, vétSinou jiz vyznamna cast jeho

pohybu probéhla. [21]

2.5 Grafické metody
Carovy graf (Line chart)

Tento graf je nejjednodussim grafickym nastrojem technické analyzy. K jeho sestrojeni staci
udaje o uzaviranych kurzech béhem sledované ¢asové periody, které se zanasi do grafu, a pak
se pomoci Car spoji. Na ose x se sleduje ¢asové obdobi a na ose y jsou hodnoty uzaviranych
kurzii. Carovy graf se vyuziva i pfi analyze pomoci metody klouzavych pramér, pti analyze
divergenci mezi kurzem a vybranym oscilatorem nebo tieba pfi aplikaci nekterych globalnich

indikatort typu Site trhu. [2]
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Velké vyhoda tohoto grafu je predev§im jeho jednoduchost a piehlednost. Mezi nevyhody

métitek.
Sloupkovy graf (Bar chart)

Tento graf patii k nejbéznéjSim metodam, které pouzivaji zapadni analytici. Vyvoj kurzu
zndzoriiuje sloupkovy graf jako sérii rizné vysokych sloupecki. Na ose x je sledovan ¢as a na

ose y hodnoty kurz.

Na rozdil od ¢arového grafu, ktery v sob& nese jen informaci o uzaviraci cené, v sob¢

jednotlivé sloupky nesou ¢tyfi informace, a to:

High
e High — nejvyssi cena, kterou trh dosahl za urcitou periodu. 8
L : : Open ]
e Low —nejnizsi cena, kterou trh doséhl za urcitou periodu.
e Open — oteviraci cena na zac¢atku periody.
e Close — uzaviraci cena na konci periody. [24] —  Close
Svi¢kovy graf (Candlestick chart) Low

Tento graf obsahuje stejné informace o cené¢ jako graf sloupkovy. Znazorfuje formaci
svicky, zobrazuje se za urcitou periodu a zahrnuje udaje high, low, open a close. Povazuje se
za soucast moderni technické analyzy, protoze l1épe vizualn€ znazornuje vyvoj ceny. Jednotlivé
grafy se totiz barevné odliSuji. Pokud je oteviraci cena vyS$$i nez cena uzaviraci, vybarvi se graf
v urcité barve, kterd znazornuje pokles, vétSinou bila nebo Cervena. Naopak kdyz je oteviraci
cena niz§i nez cena uzaviraci, graf'se vybarvi v barvé, kterd znazornuje rust, napf. v barvé ¢erné
nebo zelené. Viz. obrazek 2. [2]

High High
Close Open I

Open I Close

Low Low
Obriazek 2: Perioda svickového grafu

Zdroj: viastni zpracovani dle [2]
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Point and figure graf

I pfes to, ze se tato metoda povazuje za metodu netradini, je jednou z nejoblibenéjSich
grafickych technik, a to hlavné pro jeji relativni jednoduchost, variabilitu a schopnost zachytit
trendy ve vyvoji kurzii. Point and figure graf zobrazuje vyvoj kurzii pomoci dvou symboli
X a O, které se zakresluji do sloupcli v zavislosti na druhu a sile probihajiciho trendu
a na nastavenych parametrech. Graf se zobrazuje bez jakéhokoliv zahrnuti ¢asu. Na trhu je
stanovena konstanta a vzdy, kdyz cena o tuto konstantu vzroste, se do grafu zakresli znak
X, a naopak, pokud cena klesa, tato skute¢nost se vzdy znazorni symbolem O. Tyto symboly
se nikdy nenachazi v jednom sloupci. Vzdy jsou umistény ve sloupcich vedle sebe. Velkou
vyhodou tohoto grafu je zfetelnd zména z X na O, a naopak, a to umoziuje analytikiim jasné

rozliSit obrat trendu a také filtrovat Sum na trhu. [25]

cena 42.00
40.00
38.00
36.00
34.00
32.00
30.00
28.00
26.00
24.00
22.00
20.00

cCe

=liele
e Qo0

ceQooCcoCCe

e
e LCCo

CCLOCCOCO0
oleoliole

cCc OO0

Obrizek 3: Point and figure graf

Zdroj: vlastni zpracovani dle [17]
2.6 Dowova teorie

Dowova teorie ptredstavuje historicky prvni ucelenou teorii zaméfenou na problematiku
uréovani vyvoje globalnich trendli akciovych trhii. Tato teorie je az doposud nejznamé;jsi
a vSeobecné nejuznavangjsi teorii tohoto druhu i pfes to, Ze je jiz v nékterych castech

prekonana.

2.6.1 Zakladni poznatky

Teorie vychazi z pfedpokladu, ze se vyvoj kurzli vétSiny akcii pohybuje stejnym smérem,

jakym se vyviji cely akciovy trh. Pokud rostou kurzy vétSiny akcii, potom trh roste, a naopak.
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Technicti analytici tedy tvrdi, ze ,, urceni budouciho vyvoje trhu je diilezitym predpokladem

uspésneho investovani . [9]

Tento zakladni pfedpoklad je podloZen n¢kolika poznatky.

Y

2)

Déni na akciovych trzich se odrazi ve vyvoji akciovych indexti zobrazujicich zmény
v chovani ucastnikt akciového trhu.
Budouci vyvoj akciovych burzovnich indext lze odvodit z jejich minulé¢ho vyvoje,

a to konkrétné z vyvoje jejich uzaviracich dennich hodnot, jez udavaji trendy, které lze

nasledné vyuzit pti predikci dal§iho vyvoje. [9]

Ty m@zeme hodnotit ze dvou hledisek:

A) z hlediska délky jejich trvani

B)

Primarni trendy

Tyto trendy lze klasifikovat jako dlouhodobé by¢i a medvédi trendy v délce trvani od
jednoho roku do né¢kolika let. Vznikaji na zaklad€ investorskych postojii zahrnujicich
vSechny faktory globalniho, odvétvového i podnikového charakteru. Dle Dowa byly

tyto trendy nejvyznamnéjsi, a proto jim také vénoval nejvice pozornosti.
Sekundarni trendy

Tyto trendy lze charakterizovat jako stfednédobé trendy s dobou trvani cca od nékolika
tydntt do nékolika mésicti. Jde o zpétné pohyby v rdmci primarnich trendt, které

ptedstavuji jejich docasnou korekei.
Tercialni trendy

Tyto trendy zptsobuji pouze kratkodobé vykyvy indexi, pficemz doba jejich trvani je
vétSinou jen nékolik dni. Pouzitelnost téchto trendil je vSak k identifikaci zmén vyvoje
trhu zna¢né omezena, protoze jsou akciové trhy nachylné jednak k manipulaci a jednak
podléhaji riiznym psychologickym vlivim. PfedevSim z tohoto divodu se jimi Dow

podrobnéji nezabyval.
podle toho, jakym smérem se v jejich pribéhu vyvijel akciovy trh
Rostouci (by¢i) trh

Vyznacuje se rastem daného burzovniho indexu, a tim samoziejmé i ristem vétSiny

kurzl v ném obsazenych akcii.
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Klesajici (medvédi) trh

Tento trh je charakteristicky svym poklesem, tedy poklesem dané¢ho burzovniho indexu

i poklesem kurzli vétSiny v ném zastoupenych akcii.
Postranni trh

Tento trh byva oznacovéan jako trh bez trendu, ktery se vyznacuje horizontdlnim

vyvojem. [24]

Cyklus zac¢ina tzv. fazi akumulace, kterd se vyznacuje postrannim typem trhu, jenz ukoncuje
predchozi medvédi trend. Po skonceni této faze se trh dostava do faze rastové neboli byci,
béhem které vykazuje docasné pauzy nebo dil¢i kratkodobé poklesy ozna¢ované jako korekce.
Na konci této vzestupné faze pak trhy ,,vrcholi, coZ se projevuje opét omezenym postrannim
trendem neboli distribuci a nasledné trh pfechazi do fdze sestupné neboli medvédi. Tato fadze
byva prudsi, a trva tedy i krat$i dobu nez faze rlstova a kon¢i opétnym néstupem faze
akumulace. Cely cyklus je znazornén na obrazku 4.

Hodnota kurzu

4

Distribuce

By¢i trh Medvédi trh

Korekce

Akumulace

Cas

Obrazek 4: Vyvojova stadia akciového trhu

Zdroj: vlastni zpracovani dle [17]

DalS$im vyznamnym Dowovym poznatkem je rovnéz rozpozndni toho, ze objem musi
potvrzovat trend. To znamend, Ze pokud se kurzy pohybuji v rdmci byc¢iho trendu, jenz ma
v budoucnu dale pokracovat, maji se soucasné¢ zvySovat objemy obchodii, a naopak. Z toho
vyplyva, ze v ptipadech, kdy se vyvoj objemu obchodi bude vyvijet jinak, mizeme ocekéavat

brzkou zménu trendu.
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K tomu, aby se mohlo rozhodnout, zda jde o by¢i, ¢i medvédi trh je zapotiebi potvrzeni
obou akciovych burzovnich indexti potvrzujicich bud’ jeho pokracovani, nebo signalizujicich

zmeénu.

2.6.2 Problémové oblasti

Dowova teorie md i mnoho rtiznych kritickych pfipominek, z nichZ lze uvést pfedev§im
tyto:
1) Jedna se o teorii, jez plati pouze pro primarni trend, zatimco zisky lze realizovat rovnéz
pti trendech stfednédobych, ptipadné i kratkodobych.
2) Signaly k ndkuptim a k prodejiim jsou indikovany pfili§ pozdé.
3) Casto se stava, e signaly nejsou jednoznacné.
4) Teorie nedefinuje ani dobu trvani, ani ,,velikost* jednotlivych trendi.
5) Jde o teorii, jez se zabyva akciovym trhem jako celkem, a tudiz neumoziuje dobie
posuzovat jednotlivé akciové tituly.
I ptes tyto kritické ptipominky je vSak potfeba uvést, ze Dowovu teorii 1ze hodnotit jako
prvni ucelenou teorii zabyvajici se technickymi procesy, jez pfinesla zdkladni poznatky
pottebné pro vypracovani prvnich prakticky pouzitelnych metod, z nichz mnohé jsou obsazeny

v nejmodernéjSich a v soucasnosti nejcastéji pouzivanych metodach technické analyzy. [17]

2.7 Teorie Elliottovych vin

Tato teorie vychazi z predpokladu, ze v prirodnich jevech existuji uréité cykly, jez se
vyskytuji i v ekonomice (napi. stiidani obdobi konjunktury a deprese, obdobi investi¢niho
pesimismu a optimismu atd.). Ztoho vyplyva, Ze zmény akciovych burzovnich indext
vychazeji z ptirozenosti lidského chovani a pohybuji se v rozeznatelnych cenovych ramcich
neboli vinach, které maji vnitini strukturu a lze je klasifikovat do rtiznych hierarchickych

urovni.

Princip Elliottovych vin vymyslel Ralph Nelson Elliott na zacatku minulého stoleti, ktery se
domnival, Ze trzni pohyby jsou pifimym disledkem psychologie davu investori. M¢l za to, Ze
pokud je ndlada investorti optimistickd, pak ma by¢i trend, a naopak. Zaroven se také domnival,
ze pohyby trendu jsou fraktalni — velky trend se sklada z mensich trendl a tyto mensi trendy se

opét skladaji z jesté mensSich trendi, viz. obrazek 5. [17]
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Hodnota kurzu
A

Obrizek 5: Hierarchické usporadani Elliottovych vin

Zdroj: vlastni zpracovani dle [17]

Zakladni princip Elliottovych vin spo¢iva vtom, Ze se trh pohybuje v sérii vinovych
formaci, jez jsou sloZeny z tzv. ,,zdkladniho fraktalu® popisujiciho charakter akciového trhu
jako celku. Trh vzriistad v impulsni vIng, ktera se sklada ze tfi rostoucich a dvou klesajicich vin.
Nasledné ptichazi vina korekcni, ktera se sklada ze dvou vin klesajicich a jedné viny rostouci.

Tento zakladni fraktal je znazornén na obrazku 6.

Hodnota kurzu

A

Impulzni vina ekéni
p (Pod)vina 5 Korekéni vina

(Pod)vln? 3 (Pod)vina B

(Pod)vina 4 (Pod)vina A

(Pod)vina 1

(Pod)vina C

(Po c[)vlna 2

Cas
Obriazek 6: Zakladni fraktal Elliottovych vin

Zdroj: vlastni zpracovani dle [17]
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Elliottova vina na rostoucim trhu:
¢ (Pod)vlna 1 — uzavirani kratkych pozic z piredchoziho trendu dolii, fundamenty jsou
stale negativni, prvni vlnu rozpozname az kdyz se utvoii vlna druha.
e (Pod)vlna 2 — prvni zisky z malého pohybu, na konci této viny lze Casto v grafu
rozpoznat reverzni formace.
e (Pod)vlna 3 — hlavni pohyb, zacind obvykle pomalu a po piekonani vrcholu
(pod)viny 1 nabira na sile.
e (Pod)vlna 4 — korekce hlavniho pohybu, vybirani ziskda.
e (Pod)vlna 5 — obvykle nakupuji amatéfi a vetejnost, vlna uz nema takovou silu jako ta
predchozi, prevladaji spise spekulace.
Elliottova vlna na klesajicim trhu:
e (Pod)vlna A — vypada jako dalsi korekce k predchozimu rustu, kde se zda, Ze je dobra
ptilezitost nakupovat.
e (Pod)vlna B — kratkodobi shortati vybiraji zisky z ptedchozi korekce, touto vinou se
miiZze vytvofit formace hlava rameno — pro mnohé obchodniky signal ukoncéeni trendu.
e (Pod)vlna C — potvrzeny konec rostouciho trendu.
Aby byl impulsni pohyb bran jako platny, musi spliiovat tii podminky, které jsou zndzornény
na obrazku 7. Pokud alesponi jedna podminka neni splnéna, mél by obchodnik hledat jinou

Elliottovu vinu. [9]

vina 3 nemiZe byt
nejkratdizvin 1, 3, 5

vina 4 nemuze klesnout
pod vrehol viny 1

- vlna 2 nemnze klesnout
pod zagétek viny 1

Obrizek 7: Podminky impulsni viny

Zdroj: viastni zpracovani dle [17]
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Aby bylo mozné Elliottovy viny v jednotlivych hierarchickych twrovnich jednotné

rozliSovat, byla pfijata jejich mezinarodni klasifikace. Viny jsou v této klasifikaci rozdéleny do

deviti skupin, které pripoustéji délku jejich trvani od nckolika minut az po staleti,

viz. tabulka 1.

Tabulka 1: Mezinarodni klasifikace Elliottovych vin

Uroveii viny Doba trvini viny
1. | Grand Supercycle Od né¢kolika desetileti po staleti
2. | Supercycle Od né¢kolika let po n€ékolik desetileti
3. | Cycle Od jednoho roku do nékolika let
4. | Pimary Od nékolika mésicti do cca dvou let
5. | Intermediate Tydny az mésice
6. | Minor Tydny
7. | Minute Dny
8. | Minuette Hodiny
9. | Sub-minuette Minuty

Zdroj: [10]

271  Vyhody a nevyhody teorie Elliottovych vin

Vyhody:

Jen malo principti dokaze ptredpovidat vyvoj trhu v Case a v cené tak, jako Elliottovy

viny,
k ur€ovani zavislosti mezi jednotlivymi vlnami lze pouzivat Fibonacciho ndstroje,

jestlize se sledovana vlna nebude vyvijet podle planu, jednoduse vam to fekne, ze je

potieba pockat a ze pohyb, ktery je predpokladan, nenastane,
znalost vin miize poslouzit k hlub§imu pochopeni chovani obchodnik na trhu,

obchodnik diky nim mize pochopit a porozumét principu fraktalu.

Nevyhody:

Pocitani vin mize byt velmi subjektivni, protoze to, co je v grafu Citelné dnes, uz zitra

byt vidét nemusi,
vyvoj dil¢ich vin se mize vyrazng liit, jak v Case, délce, tak ptipadné i volatilité,

k rozpoznani mnoha variant vyvoje kompletnich Elliottovych vin nebo dil¢ich vin, je

potteba nekolik let trpelivé prace. [21]
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2.7.2  Problémové oblasti

Stejné jako Dowova teorie i teorie Elliottovych vin mé n€kolik problémovych oblasti.

Je zpochybnovan nazor, ze vysledky lidského chovani lze formalizovat do

behaviordlnich ramcti, kterymi lze operovat pii analyzach vyvoje akciovych trha.

V souvislosti s tim, ze v pfirod¢ existuje neomezend rozmanitost tvarli, je mozné

pochybovat o jednotné podstaté vin a o jejich jednotnych tvarech.

Jelikoz na akciovych trzich plisobi mnoho spekulantii a rGznych specializovanych
finan¢nich instituci, je potfeba si fici, zda vyvoj na akciovych trzich zavisi vice na

masovych emocich, nebo jestli ptevlada racionalni rozhodovani profesionald.

Je velice obtizné identifikovat jednotlivé druhy Elliottovych vin, protoze vyvoj trhu
nikdy neprobihd zcela v souladu suvedenym ,idealizovanym ramcem®. Z toho
vyplyva, ze je velice tézké rozpoznat jejich hierarchii a zjistit, o které druhy vin se
vlastné jedna.

Kazda Elliottova vlna musi nékde za¢inat a nékde koncit. JelikoZ je rozpoznavani téchto

bodi v praxi velice problematické, hledaji se navody, jak toto hledani popsat pomoci

algoritmil. AvSak algoritmy popsané riiznymi autory se navzajem lisi.

Vyse zminéné problémy vSak nebrani tomu, aby byly Elliottovy viny v investicni praxi
vyuzivany. Moderni technickd analyza vyuzivd Fibonacciho oblouky, Fibonacciho vé&jife

a dalsi Fibonacciho metody, které z Elliottovy teorie vychazi. [15]

-33.-



3 INVESTOVANI PODLE MEZINARODNI KLASIFIKACE

ELLIOTTOVYCH VLN

Investi¢ni naCasovani, neboli spravny okamzik nakupu a prodeje, je hodnoceno
a analyzovdno na vybranych akciich obchodovanych na ceské burze cennych papiri
RM-SYSTEM a vybranych drahych kovech za pomoci modelovych piikladii s vyuzitim
mezinarodni klasifikace Elliottovych vin. Kazdy investor pfistupuje k investovani jinak a je

ochoten se po urcitou dobu vzdat rizné velkych penéznich prostiedk.

Pro analyzu byly vybrany akcie s dlouholetou tradici vykazujici srovnatelné a dostupné
informace za devét Casovych obdobi od péti spolecnosti, které jsou blize popsany nize.
Naésledujici modelové piiklady zohlediiuji vyplatu dividend a transakéni néklady ve vysi 1 %
zndkupni a prodejni ceny, avSak nezohlediiuji zdanéni. Data pro modelové piiklady byly
Cerpany z portalu Akcie.cz, kde se jednalo hlavné o ceny ndkupu a prodeje ve zkoumanych

casovych periodach. [1]

3.1 Spolecnosti

CEZ a.s.

Skupina CEZ je integrovanym energetickym seskupenim ptisobicim v fadé zemi stiedni
a jihovychodni Evropy a v Turecku s centralou v Ceské republice. Hlavni pfedmét podnikéni
skupiny tvofi vyroba, distribuce, obchod a prodej v oblasti elektfiny a tepla, obchod a prode;j
v oblasti zemniho plynu a t&zba uhli. Spole¢nosti Skupiny CEZ zaméstnavaji vice nez 30 tisic
zaméstnanctl. Poslanim Skupiny CEZ je zajistovat bezpeénou, spolehlivou a pozitivni energii
zakaznikim i celé spolecnosti, jejim cilem je pfindSet inovace pro feSeni energetickych potieb
a prispivat k vyssi kvalité zivota. Strategie reflektuje zdsadni proménu energetického trhu

v Evropé. [20]
Komeréni banka a.s.

Je matefskou spolecnosti Skupiny KB a soucasti mezinarodni skupiny Société Général. Patti
mezi piedni bankovni instituce v Ceské republice, stiedni i vychodni Evropé. Nabizi
sluzby retailového, podnikového a investicniho bankovnictvi a mé Sirokou sit’ pobocek, pfimé
bankovnictvi a vlastni distribu¢ni sit’. Komeréni banka nabizi dalsi specializované sluzby jako
napt. penzijni ptipojisténi, stavebni spofeni, faktoring, spottebitelské uvéry a pojisténi. Akcie
Komeréni banky, a.s. jsou obchodovany na vetejnych kapitalovych trzich v Ceské republice
tizenych organizatory trhii Burzou cennych papirti Praha, a.s. a spole¢nosti RM-SYSTEM,

Ceska burza cennych papirt, a.s. [5]
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Philip Morris CR, a.s.

Spole¢nost Philip Morris CR, a.s. je pfednim vyrobcem a prodejcem tabdkovych vyrobkt
v Ceské republice. Dospélym kuiaktim nabizi oblibené mezinarodni a domaci zna¢ky cigaret,
jako jsou Marlboro, L&M, Philip Morris, Chesterfield, Petra Klasik a Sparta ve vice nez
50 variantach v raznych cenovych tirovnich a je rovnéz distributorem bezdymnych tabakovych
vyrobktt HEETS3, zafizeni IQOS a s nim souvisejiciho piislusenstvi v Ceské republice. Philip
Morris CR, a.s. je dcefina spole¢nost Philip Morris International. Byla zaloZena v roce 1992 se
sidlem v Kutné Hofe. Od srpna 2002 se vedeni spolecnosti piestéhovalo do Prahy
na Karlovo ndmésti, kde nyni sidli oddéleni marketingu, financi, prodeje a distribuce,

informacnich systémd, lidskych zdroji a vnéjsich vztaht. [14]
02 Czech Republic, a.s.

02 je nejvétsim integrovanym poskytovatelem telekomunikaénich sluzeb na ¢eském trhu.
V soucasnosti provozuje téméi osm milioni mobilnich a pevnych linek, coz z néj €ini jednoho
z vedoucich poskytovatell plné konvergentnich sluzeb v Evropé. Spolecnost disponuje
nejucelenéjsi nabidkou hlasovych a datovych sluzeb v Ceské republice, pii¢emZ mimoiadnou
pozornost vénuje vyuziti ristového potencialu predevS§im v oblasti ICT. Se svou sluzbou
O2 TV je operator zaroven nejvétSim provozovatelem internetového televizniho vysilani

v Cesku. [12]
Toma, a.s.

Akciova spole¢nost TOMA Otrokovice vznikla delimitaci ze statniho podniku Obuvnicky
primysl - Svit Zlin. Vyrobni ¢innost byla v aredlu firmy v Otrokovicich zahdjena v r. 1935
akciovou spolecnosti Bat'a, znarodnéna byla dekretem prezidenta republiky. Podstatna cast
¢innosti spolecnosti je zaméfena na poskytovani sluzeb subjektim v primyslovém aredlu

spole¢nosti. [22]

3.2 Vyplacené dividendy zkoumanych spole¢nosti

Vyplacené dividendy byly do modelovych ptikladl zahrnuty, protoze mohou vynos z akcii
podstatné ovlivnit. Jak je mozné vidét v tabulce 2, Ctyii z péti vybranych spole¢nosti vyplatily
dividendu kazdy rok, az na spolecnost Komeréni banka, ktera nevyplatila dividendu pouze
v roce 2000 a spolecnost O2, kterd ji nevyplatila v letech 2001 a 2003. Naopak spole¢nost Toma
jako jedina nevyplatila dividendu béhem uvedenych let nikdy. Do modelovych ptikladt byly
zahrnuty dividendy vyplacené pouze v letech 2000 — 2017, a to pfedev§im z toho divodu, Ze

na dividendu za rok 2018 ma narok pouze ten akcionaf, ktery vlastni akcie dané spole¢nosti
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k rozhodnému dni, ktery u vSech spolecnosti nastane az po dnu prodeje cennych papirt. Z toho

diivodu ovlivni vyplacené dividendy celkovy vynos pouze v prvnich ttech vinach.

Tabulka 2: Dividendy vybranych spole¢nosti v letech 2000 — 2018

5 Komer¢ni Philip
Dividendy CEZ banka Morris 02 C.R. Toma
2000 2 0 940 8 0
2001 3 12 1240 0 0
2002 3 40 1448 58 0
2003 5 200 1448 17 0
2004 8 100 1606 0 0
2005 9 250 1112 45 0
2006 20 150 600 50 0
2007 40 180 880 50 0
2008 50 180 560 50 0
2009 53 170 780 40 0
2010 50 270 1260 40 0
2011 45 160 920 40 0
2012 40 230 900 30 0
2013 40 230 880 18 0
2014 40 310 880 13 0
2015 40 310 920 16 0
2016 33 40 1000 17 0
2017 33 47 1080 17 0
2018 33 51 1600 17 0
Celkem 546 2930 20054 525 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle [3]

Skute¢na vyse dividendy za rok 2018 byla ke dni 9. 4. 2019 zndma jen u spoleCnosti
Komer¢ni banka a Philip Morris. Dividendy uvedené u ostatnich spolecnosti jsou pouze

odhadnuty na zéklad¢ vyplacené dividendy v ptedeslém roce.

3.3 Drahé kovy

Spolu s akciemi vybranych péti spole¢nosti bylo analyzovano a klasifikovano pét drahych
kovi, ato: zlato, stiibro, platina, palladium a rhodium. Cilem bylo zjistit, jaké vynosy ptipadné
ztraty tyto drahé kovy investorim generuji, protoze pro kovy obecné plati doporuceni drzet je
minimalné pét a vice let, aby doslo k zhodnoceni. Modelové ptiklady zohlediiuji transakéni
néklady ve vysi 1 % z ndkupni a prodejni ceny, ale nezohledniuji zdanéni. DalSim pfedpokladem
je, Ze investor v kazdém obdobi koupil a po urcitém case i prodal jednu trojskou unci vybranych
kovii. Data pro modelové ptiklady byla Cerpdna z portdlu kurzy.cz a Johnson Matthey, kde se

jednalo o nakupni a prodejni ceny pro jednotlivé Casové intervaly. Jelikoz jsou ceny drahych
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kovii na téchto portalech uvadény v americkych dolarech, byly v§echny hodnoty piepocitany

na ¢eskou ménu podle kurzu CNB ke dni 1. 2. 2019, ktery ¢inil 22,398 K¢&/USD.

3.4 Grand Supercycle

Tato prvni vlna je zamcfena na nejdelSi obdobi, které je vymezeno od 1. 2. 2000
do 1. 2. 2019. Prestoze pro prvni troven viny je doporuceni nékolik desetileti az po staleti, je
tento Casovy interval upraven s ohledem na dostupnost existujicich dat a dale i pro lepsi
vyhodnoceni a komparaci vysledkii u zkoumanych investicnich instrumentti. Pfedpokladem
uvedeného piikladu je, Ze investor dne 1. 2. 2000 koupil jednu akcii od zkoumanych spole¢nosti

¢i 1 oz drahého kovu a dne 1. 2. 2019 je prodal.

Jak je mozné vidét v tabulce 3, investor diky prodeji akcii po 19 ti letech generoval vynos
necelych 90 %. Nejvetsi zisk mu plynul z prodeje akcii spole¢nosti Toma a.s., ktery dosahl
neuvéfitelnych 2 216 %. Poté nasledovaly akcie spole¢nosti CEZ a.s., Philip Morris, Komeréni
banka a jako ztratovy se ukazal prodej akcie spole¢nosti O2 C.R., ktery pfinesl ztratu necelych

66 %.

Tabulka 3: Grand Supercycle od 1. 2. 2000 do 1. 2. 2019 — akcie

Spolecnost Nakup Prodej Tra’nsakéni z :)]Z:(;):ie z :)]Z:(;):ie
1. 2. 2000 1. 2.2019 naklady -
v K¢ v %
CEZ 107,40 566,00 6,73 451,87 420,73
Komerc¢ni banka 791,90 912,50 17,04 103,56 13,08
Philip Morris 7400,00 14580,00 219,80 6960,20 94,06
02 C.R. 697,10 247,50 9,45 -459,05 -65,85
Toma 47,00 1100,00 11,47 1041,53 2216,02
Celkem 9043,40 17406,00 264,49 8098,11 89,55

Zdroj: vlastni zpracovani dle [1] a [19]

Zatimco tabulka 3 znazorfluje pouze vynos/ztratu v okamziku prodeje investi¢nich
instrumentii, v tabulce 4 jsou zahrnuty i1 veskeré vyplacené dividendy za uplynulych 19 let, coz
ma velky vliv na kone¢ny celkovy vynos z drzby a prodeje vybranych akcii. Zatimco se celkovy
vynos akcii spolecnosti Toma nezménil z diivodu nulové dividendy po celou dobu trvani, vynos
akcii spole¢nosti Komer¢ni banka diky vyplacenym dividendam vzrostl o necelych 363,5 % na
376,6 %. Pozadu neziistaly ani akcie ostatnich spole¢nosti. Akcie spole¢nosti CEZ generovala
v zavislosti na vyplacenych dividendach celkovy vynos necelych 898 % a akcie spole¢nosti
Philip Morris 343,4 %. A ipfes to, ze v okamziku prodeje generovala akcie spolecnosti O2 C.R.

ztratu, se nakonec diky dividenddm celkovy vynos dostal na 7 %.

-37-



Tabulka 4: Grand Supercycle od 1. 2. 2000 do 1. 2. 2019 - vynos véetné dividend

Spolecnost Dividenda ,Celkovy « (,:elk"vf
vynos v K¢ | vynos v %
CEZ 512,50 964,37 897,92
Komerc¢ni banka 2878.,50 2982.,06 376,57
Philip Morris 18454,00 25414,20 343,44
02 C.R. 508,00 48,95 7,02
Toma 0,00 1041,53 2216,02
Celkem 22353,00 30451,11 336,72

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 5 je zndzornén primérny rocni vynos akcii bez dividendy a s dividendou. Jak je
mozné vidét, nejlépe je na tom v obou piipadech akcie spole¢nosti Toma, kterd generovala
investorovi primérny vynos 116,36 %. Naopak v ptipadé spolec¢nosti O2 C.R. byl primérny
vynos akcie bez dividendy zaporny, a to az do vyse -3,47 %. Tuto ztratu nastésti pokryly

dividendy, jak uz bylo zminéno vySe, a proto bylo nakonec primérné ro¢ni zhodnoceni

s dividendou néco malo pod 0,5 %.

Tabulka 5: Grand Supercycle - prumérny ro¢ni vynos u akeii

Pramérny Pramérny Priamérny Priamérny
Spolegnost roén.i Yynos roén.i Yynos ro.én.i vynos ro.én.i vynos
bez dividendy | bez dividendy | s dividendou | s dividendou
v K¢ v % v K¢ v %

CEZ 23,78 22,14 50,76 47,26
Komerc¢ni banka 5,45 0,69 156,95 19,82
Philip Morris 366,33 4,95 1337,59 18,08
02 C.R. -24,16 -3,47 2,58 0,37
Toma 54,82 116,63 54,82 116,63
Celkem 426,22 4,71 1602,69 17,72

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledek z prodeje drahych kovil je znazornén v tabulce 6. Obecné plati, ze drahé kovy se
vyplati drzet minimalné 5 a vice let, coz jak miizeme vidét, je v tomto ptipadé potvrzeno.
Investor diky drzbé¢ téchto investicnich instrumentl po dobu 19 ti let generoval vynos 65 %,
kdy nejvynosnéjSim drahym kovem bylo zlato, které se zhodnotilo o 360,73 %. Nasledovalo
stiibro, palladium, platina a za nejméné vynosné se da povazovat rhodium, které generovalo

vynos pouhych 5,88 %.
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Tabulka 6: Grand Supercycle od 1. 2. 2000 do 1. 2. 2019 - drahé kovy

Drahy kov Nakup Prodej Tra’nsakéni z ;)]Z:(;):ie z ;)]Z:(;):ie
1. 2. 2000 1. 2.2019 naklady o
v K¢ v %
Zlato 6325,20 29500,41 358,26 22816,95 360,73
Stiibro 116,02 355,46 4,71 234,72 202,31
Platina 10773,44 18388,76 291,62 7323,70 67,98
Palladium 10840,63 29901,33 407,42 18653,28 172,07
Rhodium 52075,35 56218,98 1082,94 3060,69 5,88
Celkem 80130,64| 134364,93 2144,96 52089,34 65,01

Zdroj: viastni zpracovani dle [4] a [8]

V ptipadé¢ drahych kovi byl nejvétsi primérny vynos zjistén u zlata, které investorovi
ptineslo necelych 19 % ro¢né. Naopak nejmensi primérny rocni vynos generovalo rhodium,

které dosahlo jen 0,31 %. Tyto tidaje jsou znadzornény v tabulce 7.

Tabulka 7: Grand Supercycle - prumérny ro¢ni vynos u drahych kovi

Primérny | Pramérny
Drahy kov ro¢ni vynos | ro¢ni vynos
v K¢ v %
Zlato 1200,89 18,99
Stiibro 12,35 10,65
Platina 385,46 3,58
Palladium 981,75 9,06
Rhodium 161,09 0,31
Celkem 2741,54 3,42

Zdroj: vlastni zpracovani

3.5 Supercycle

Druhé vlna je zaméfena také na dlouhé obdobi, ale jiz pouze od nékolik let az po n¢kolik
desetileti. Nasledujici modelovy ptiklad jiz splituje doporucena kritéria pro zkoumané obdobi.
Predpokladame, Ze investor koupil stejné tituly akcii a stejné drahé kovy dne 2. 2. 2009 a dne
1. 2. 2019 je prodal za aktualni kurzy.

V tabulce 8 je opét znazornén pouze vynos/ztrata, ktery plynul z prodeje akcii jednotlivych
spole¢nosti. Dividendy jsou do celkového vynosu zahrnuty az v tabulce 9. Jak je tedy mozné
vidét, vysledek celého portfolia je opét kladny, ale oproti prvni viné€ klesl o necelych 30 %. To
je predevs§im zplisobeno tim, ze v tomto ¢asovém obdobi generovaly ztratu tfi tituly, kdezto
v prvni viné pouze titul jeden. Je tedy vidét, jak je diilezité portfolio diverzifikovat, protoze
i pres to, ze tii z péti titulll generovaly ztratu, zbylé dva tituly generovaly tak vysoky vynos, ze

zminénou ztratu dokazal pokryt.
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Tabulka 8: Supercycle od 2. 2. 2009 do 1. 2. 2019 - akcie

Spolecnost Nikup Prode; Tra’nsakéni z ZZ:(;):ie z ZZ:(;):ie
2.2.2009 1. 2.2019 naklady o
v K¢ v %
CEZ 737,50 566,00 13,04 -184,54 -25,02
Komerc¢ni banka 2362,40 912,50 32,75 -1482,65 -62,76
Philip Morris 6380,00 14580,00 209,60 7990,40 125,24
02 C.R. 413,00 247,50 6,61 -172,11 -41,67
Toma 640,00 1100,00 17,40 442,60 69,16
Celkem 10532,90 17406,00 279,39 6593,71 62,60

Zdroj: vlastni zpracovani dle [1] a [19]

V tabulce 9 je mozné vidét celkovy vynos, ktery investor generoval za dobu drzby, a prode;j
cennych papird. Diky vyplacenym dividenddm byly v kone¢ném vysledku akcie vSech
spolecnosti ziskové. Nejlépe na tom byla akcie spolecnosti Philip Morris, kterd generovala
vynos 260,35 %, nasledovaly akcie spolecnosti Toma s celkovym vynosem 69,16 %,

CEZ s celkovy vynosem 25,69 %, 02 C.R., ktera piinesla vynos 14,26 % a nejmensi celkovy

vynos 12,04 % generovala akcie spole¢nosti Komeréni banka.

Tabulka 9: Supercycle od 2. 2. 2009 do 1. 2. 2019 - vynos vcetné dividend

Spolecnost Dividenda ,Celkovy « (’?elkovy
vynos v K¢ | vynos v %
CEZ 374,00 189,47 25,69
Komerc¢ni banka 1767,00 284,35 12,04
Philip Morris 8620,00 16610,40 260,35
02 C.R. 231,00 58,90 14,26
Toma 0,00 442,60 69,16
Celkem 10992,00 17585,71 166,96

Zdroj: vlastni zpracovani

V druhé vIn¢ dosédhla nejvétsiho primeérného vynosu akcie spole¢nosti Philip Morris, a to
ve vysi 12,52 % ro¢né bez dividendy a 26,04 % rocné s dividendou. Naopak primérnou ztratu
6,28 % za rok dokazaly snizit vyplacené dividendy spole¢nosti Komer¢ni banka, diky kterym
nakonec dosSlo k primérnému ro¢nimu zhodnoceni ve vysi 1,2 %. Tyto vysledky jsou

zndzornény v nasledujici tabulce 10.
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Tabulka 10: Supercycle - primérny roc¢ni vynos u akcii

Priamérny Pramérny Pramérny Priamérny
Spoletnost roén.i Yynos roén.i Yynos ro.én.i vynos ro.én.i vynos
bez dividendy | bez dividendy | s dividendou | s dividendou
v K¢ v % v K¢ v %

CEZ -18,45 -2,50 18,95 2,57
Komerc¢ni banka -148.26 -6,28 28,44 1,20
Philip Morris 799,04 12,52 1661,04 26,04
02 C.R. -17,21 -4,17 5,89 1,43
Toma 44,26 6,92 44,26 6,92
Celkem 659,37 6,26 1758,57 16,70

Zdroj: vlastni zpracovani

U drahych kovi doslo v tomto obdobi taktéz ke zménam. I ptes to, Ze se oproti prvni viné
dostala platina do ¢ervenych Cisel, vynos celého portfolia vzrostl o 25,5 % na 90,23 %, jak je
mozné vidét v tabulce 11. Velkou zasluhu na tom ma ptedevsim palladium, které generovalo
vynos neuvétitelnych 573,31 %, a s vynosem 140,19 % ji ndsledovalo rhodium. Ziskové vsak
bylo i zlato a stfibro. Oproti palladiu a rhodiu uz ale tyto drahé kovy negenerovaly vynos tak
vysoky. I v tomto ptipad¢ lze tedy fict, Ze tvrzeni o drzb¢€ drahych kovii minimalné 5 a vice let,

je opét opodstatnéné.

Tabulka 11: Supercycle od 2. 2. 2009 do 1. 2. 2019 - drahé kovy

Drahy kov Nakup Prodej Tra’nsakéni // ;)]Z:(;):ie // ;)]Z:(;):ie
2.2.2009 1.2.2019 naklady « A
v K¢ v %
Zlato 20160,44 29500,41 496,61 8843,36 43,86
Stiibro 276,84 355,46 6,32 72,29 26,11
Platina 21658,87 18388,76 400,48 -3670,58 -16,95
Palladium 4390,01 29901,33 342,91 25168,41 573,31
Rhodium 23075,54 56218,98 792,95 32350,50 140,19
Celkem 69561,69 | 134364,93 2039,27 62763,97 90,23

Zdroj: viastni zpracovani dle [4] a [8]

V tabulce 12 jsou znazornény jak primérné ro¢ni vynosy jednotlivych drahych kovi,
tak 1 celého portfolia, které investorovi generovalo prumérné 9,02 % za rok. Nejvétsi podil na
tom ma ur¢it¢ palladium, které generovalo praimérny ro¢ni vynos ve vysi 57,33 %. Nasledovalo
rhodium s priimérnym vynosem 14,02 % rocn¢, déle zlato, stiibro a jedinym drahym kovem,

ktery generoval investorovi ztratu ve vysi 1,69 % ro¢né, byla platina.
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Tabulka 12: Supercycle - prumérny ro¢ni vynos u drahych kovi

Primérny | Praumérny
Drahy kov ro¢ni vynos | ro¢ni vynos
v K¢ v %
Zlato 884,34 4,39
Stiibro 7,23 2,61
Platina -367,06 -1,69
Palladium 2516,84 57,33
Rhodium 3235,05 14,02
Celkem 6276,40 9,02

Zdroj: vlastni zpracovani

3.6 Cycle

Naésledujici tieti vlna zahrnuje casové obdobi od jednoho roku po nékolik dalSich let.
Uvedeny modelovy ptiklad v tabulce 13 vychazi z doporuceni pro zde uvedenou vinu véetné

Casového obdobi, které trvalo 5 let. Investor nakoupil investicni instrumenty dne

3.2.2014 a 1. 2. 2019 je prodal.

V ptipadé tieti viny je opét z portfolia generovan vynos, avSak oproti pfedchozim vlnam je
zisk nejmensi, a to pouhych 1,16 %. Nejvice ziskova byla akcie spolecnosti Toma, kterd méla
vynos 44,39 %, naopak nejvice ztratova byla akcie Komer¢ni banky, kde ztrata dosdhla hodnoty
-80,58 %. Je nutné podotknout, Ze se jedna vynos/ztratu z prodeje danych akcii a tyto informace
jsou znazornény v tabulce 13. Vyplacené dividendy jsou do celkového vysledku zahrnuty az

v tabulce 14.

Tabulka 13: Cycle od 3. 2. 2014 do 1. 2. 2019 - akcie

Spole¢nost Nikup Prodej Transakeéni z :)]Z:(;):ie z :)]Z:(;):ie
3.2.2014 1.2.2019 naklady «
v K¢ v %
CEZ 510,00 566,00 10,76 45,24 8,87
Komerc¢ni banka 4424.20 912,50 53,37 -3565,07 -80,58
Philip Morris 10890,00 14580,00 254,70 3435,30 31,55
02 C.R. 295,00 247,50 5,43 -52,93 -17,94
Toma 749,00 1100,00 18,49 332,51 44,39
Celkem 16868,20 17406,00 342,74 195,06 1,16

Zdroj: vlastni zpracovani dle [1] a [19]

Celkovy vynos diky dividendam, které byly béhem péti let vyplaceny, vzrostl z 1,16 % na
29,59 %. JelikoZ spole¢nost Toma nevyplatila za celé¢ obdobi Zadnou dividendu, zlstal celkovy
vynos stejny jako vynos z prodeje této akcie. Proto se tedy diky vyplacenym dividendam stala

nejvynosnéjsi akcie spole¢nosti Philip Morris s 67,17 %. V piipadé Komer¢ni banky vSak ani
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dividendy nepokryly ztratu z prodeje téchto akcii, ale pouze tuto ztratu snizily o necelych 16 %

na -64,6 %.

Tabulka 14: Cycle od 3. 2. 2014 do 1. 2. 2019 - vynos v¢etné dividend

Spolecnost Dividenda ,Celkovy « (’?elkovy
vynos v K¢ | vynos v %
CEZ 146,00 191,24 37,50
Komerc¢ni banka 707,00 -2858,07 -64,60
Philip Morris 3880,00 7315,30 67,17
02 C.R. 63,00 10,08 3,42
Toma 0,00 332,51 44,39
Celkem 4796,00 4991,06 29,59

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvétsi priimérny vynos bez dividend generovala investorovi akcie spolecnosti Toma, a to
ve vysi 8,88 % rocné. V ptipadé primérného vynosu s dividendou tomu tak uz vSak neni. Diky
vyplacenym dividenddm se stala nejvynosnéjsi akcie spole¢nosti Philip Morris s pramérnym
vynosem 13,43 % ro¢né. Tieti akcii, kterd generovala investorovi vynos, je akcie spolecnosti

CEZ s pramérnym zhodnocenim véetné dividendy 7,5 % roéné, viz. tabulka 15.

Tabulka 15: Cycle - primérny ro¢ni vynos u akcii

Priamérny Pramérny Priamérny Priamérny
Spoletnost roén.i Yynos roén.i Yynos ro.én.i vynos ro.én.i vynos
bez dividendy | bez dividendy | s dividendou | s dividendou
v K¢ v % v K¢ v %

CEZ 9,05 1,77 38,25 7,50
Komerc¢ni banka -713,01 -16,12 -571,61 -12,92
Philip Morris 687,06 6,31 1463,06 13,43
02 C.R. -10,59 -3,59 2,02 0,68
Toma 66,50 8,88 66,50 8,88
Celkem 39,01 0,23 998,21 5,92

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasleduji drahé kovy, kde je mozné v tabulce 16 vidét, ze i ve tfeti ving investor po prodeji
téchto kovii generoval vynos, a to ve vysi 34,43 %. NejvynosnéjSim bylo v tomto ptipadé
rhodium, jehoz zisk z prodeje dosahl 139,44 %. Mezi dalsi ziskové kovy patfilo palladium se
ziskem 88,35 % a zlato, které generovalo zisk ve vysi 2,77 %. Naopak mezi ztratové kovy patii

sttibro se ztratou -19,89 % a platina, ktera dosahla ztraty ve vysi -42,02 %.
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Tabulka 16: Cycle od 3. 2. 2014 do 1. 2. 2019 - drahé kovy

Drahy kov Nakup Prodej Tra’nsakéni /4 ;)]Z:(;):ie /4 ;)]Z:(;):ie
3.2.2014 1.2.2019 naklady <
v K¢ v %
Zlato 28143,09 29500,41 576,43 780,88 2,77
Stiibro 433,85 355,46 7,89 -86,29 -19,89
Platina 30864,44 18388,76 492,53 -12968,22 -42,02
Palladium 15633,80 29901,33 455,35 13812,17 88,35
Rhodium 23148,33 56218,98 793,67 32276,97 139,44
Celkem 98223,52| 134364,93 2325,88 33815,53 34,43

Zdroj: viastni zpracovani dle [4] a [8]

Nejvetsi primérny vynos ve vysi 27,89 % za rok generovalo investorovi rhodium a druhym

nejvynosnéjsim kovem bylo palladium s primérnym ro¢nim zhodnocenim 17,67 %. Naopak

primérnou ztratu 8,4 % roc¢né generovala platina. Jednotlivé vysledky jsou zndzornény

v nasledujici tabulce 17.

Tabulka 17: Cycle - priimérny ro¢ni vynos u drahych kovi

3.7 Primary

Primérny | Prumérny
Drahy kov ro¢ni vynos | ro¢ni vynos
v K¢ v %
Zlato 156,18 0,55
Stiibro -17,26 -3,98
Platina -2593.64 -8.,40
Palladium 2762,43 17,67
Rhodium 6455,39 27,89
Celkem 6763,11 6,89

Zdroj: vlastni zpracovani

Ctvrta vlna se vztahuje k obdobi, které trva ndkolik mésicti aZ piiblizng dva roky. Modelovy

ptiklad kopiruje doporu¢eni uvedené v tabulce 1. Casovy interval trval pfesné 1 rok, a to

od 1.2.2018 do 1. 2. 2019, kdy op¢t investor akcie a drahé kovy koupil a prodal. Vyhodnocené

vysledky jsou uvedeny v tabulkach 18 a 19.

Celkové vysledky v obdobi Primary generuji pro investora ztratu, prestoze akcie spole¢nosti

CEZ dosahly zisku. Jako u pfedchozich ptikladi i zde se ukazuje, jak kli¢ovou roli hraje skladba

investic, protoze kdyby investor nezahrnul do svého portfolia ziskovy CEZ, utrpél by ztratu

mnohem vétsi. DalS$i moznosti bylo ponechat si akcie spole¢nosti Philip Morris, které

generovaly nejvetsi ztratu, a to ve vysi 16,19 %, a drzet akcie alespoil do rozhodného dne kvili

moznosti ziskat dividendu, kterd v ptipad¢ této spolecnosti byla vyplacena kazdy rok.
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Tabulka 18: Primary od 1. 2. 2018 do 1. 2. 2019 - akcie

Spolecnost Nikup Prode; Tra’nsakéni z ;]Z:(;):ie z ;]Z:(;):ie
1.2.2018 1. 2.2019 naklady o
v K¢ v %
CEZ 530,50 566,00 10,97 24,54 4,62
Komerc¢ni banka 936,50 912,50 18,49 -42.,49 -4,54
Philip Morris 17020,00 14580,00 316,00 -2756,00 -16,19
02 C.R. 282,50 247,50 5,30 -40,30 -14,27
Toma 1230,00 1100,00 23,30 -153,30 -12,46
Celkem 19999,50 17406,00 374,06 -2967,56 -14,84

Zdroj: vlastni zpracovani dle [1] a [19]

Na to navazuji drahé kovy, kde si i ve ¢tvrté viné mizeme vSimnout, Ze investor v ramci

celého portfolia stale generuje zisk i pies to, Ze oproti piedchozi viné Cycle se mu do zapornych
Cisel dostalo kromé stfibra a platiny i zlato se ztratou 4,22 %. Zaroven vSak i klesl vynos
z prodeje palladia a rhodia, a to o vice jak dvé ttetiny. To bylo zpiisobeno predevsim vyssi

nakupni cenou nez v prechozim ptipadé.

Tabulka 19: Primary od 1. 2. 2018 do 1. 2. 2019 - drahé kovy

. . Vynos Vynos
Drahy kov 1.1\12131:)118 1.1);.0;1319 Transakéni | z pZodeje z pZodeje
niaklady v K¢ v %
Zlato 30176,83 29500,41 596,77 -1273,19 -4,22
Stiibro 384,57 355,46 7,40 -36,52 -9,50
Platina 22465,19 18388,76 408,54 -4484,98 -19,96
Palladium 23092,34 29901,33 529,94 6279,06 27,19
Rhodium 41397,10 56218,98 976,16 13845,72 33,45
Celkem 117516,03 | 134364,93 2518,81 14330,09 12,19

Zdroj: viastni zpracovani dle [4] a [8]

V ptipadé investovani v casovém obdobi Primary by bylo pro investora vyhodnéjsi vlozit

volné penézni prostiedky pouze do ndkupu drahych kovi, které mu generovaly hruby vynos

ptiblizné 14 330 K¢.

3.8 Intermediate

Jednd se o prvni obdobi, které¢ zohlediiuje krat$i investicni obdobi v fadu mésicti. Pro

zkoumané ¢asové obdobi bylo zvoleno ptil ro¢ni obdobi od 1. 8. 2018, kdy investor investic¢ni

instrumenty koupil a stejn€ jako u ptedchozich modelovych ptikladii dne 1. 2. 2019 vSechny

tituly prodal, jak je zndzornéno v tabulkach 20 a 21.

V paté viné vykazal investor zaporny vysledek, kdy své portfolio znehodnotil o 5,87 %.

Nevyhodou tohoto obdobi bylo, Ze v§echny zkoumané akcie dosahly negativnich hodnot, coz
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mélo vliv na celkové vysledky sestaveného portfolia investic. Oproti pfedchozim obdobim se
jednd o prvni Casovy usek, kdy vsechny akcie generovaly ztratu. Nejvice ztratova byla akcie

spolec¢nosti Toma se ztratou ve vysi 9,49 %, naopak nejmensi ztratu generoval prodej akcie

spole¢nosti CEZ, a to 3,04 %.

Tabulka 20: Intermediate od 1. 8. 2018 do 1. 2. 2019 - akcie

< Nakup Prodej “ . Vynos. Vynos.
Spole¢nost 1.8.2018 1.2. 2019 Transak¢éni | z prodeje z prodeje
naklady v K¢ v %
CEZ 572,00 566,00 11,38 -17,38 -3,04
Komerc¢ni banka 952,00 912,50 18,65 -58,15 -6,11
Philip Morris 15140,00 14580,00 297,20 -857,20 -5,66
02 C.R. 261,00 247,50 5,09 -18,59 -7,12
Toma 1190,00 1100,00 22,90 -112,90 -9,49
Celkem 18115,00 17406,00 355,21 -1064,21 -5,87

Zdroj: vlastni zpracovani dle [1] a [19]

Vlna Intermediate je teprve druhou vlnou, kde se do zapornych ¢isel dostal pouze jeden
drahy kov. NejvétSitho vynosu dosahl investor pii prodeji palladia, které se zhodnotilo
o necelych 44 %. Naopak ztratu piiblizné€ 1,6 % mu generoval prodej platiny, u které se sice

cena zvysila, ale ne o tolik, aby pokryla transak¢éni néklady.

Tabulka 21: Intermediate od 1. 8. 2018 do 1. 2. 2019 - drahé kovy

Drahy kov Nakup Prodej Tra’nsakéni /4 ;)]Z:(;):ie /4 ;)]Z:(;):ie
1. 8.2018 1.2.2019 naklady <
v K¢ v %
Zlato 27305,40 29500,41 568,06 1626,95 5,96
Stiibro 344,71 355,46 7,00 3,75 1,09
Platina 18321,56 18388,76 367,10 -299,91 -1,64
Palladium 20426,98 29901,33 503,28 8971,07 43,92
Rhodium 52808,44 56218,98 1090,27 2320,27 4,39
Celkem 119207,08| 134364,93 2535,72 12622,13 10,59
Zdroj: viastni zpracovani dle [4] a [8]
3.9 Minor

Obdobi Minor, je takové obdobi, které zahrnuje jiz jen tydny. Pro splnéni kritéria byl
vymezen ¢asovy usek od 2. 1. 2019, kdy investor nakoupil stejné akcie a drahé kovy jako
u predchozich modelovych piikladu, a dne 1. 2. 2019 je opét vSechny prodal. Kone¢né vysledky
jsou zahrnuty v tabulkéach 22 a 23.

I ptes to, ze kurzy vSech akcii byly v den prodeje vysSsi nez v den nédkupu, se ani v Sesté viné

nesetkame s tim, Ze by byly vSechny akcie nakonec ziskové, a to z divodu nakladi, které
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investorovi plynuly z uskutecnéni obchodii. Nejvice ziskova byla akcie Komercni banky
s vynosem piiblizné 4 %, poté nasledovaly akcie spoleénosti CEZ a Toma se ziskem okolo

2 %. Ztratu generovaly investorovi akcie spolecnosti O2 C.R. a Philip Morris a diky tomu bylo

nakonec ztratové celé portfolio, byt’ v zanedbatelné vysi.

Tabulka 22: Minor od 2. 1. 2019 do 1. 2. 2019 - akcie

Spolecnost Nikup Prode; Tra’nsakéni z ;]Z:(;):ie z ;]Z:(;):ie
2.1.2019 1. 2.2019 naklady «
v K¢ v %
CEZ 543,50 566,00 11,10 11,41 2,10
Komerc¢ni banka 860,00 912,50 17,73 34,78 4,04
Philip Morris 14360,00 14580,00 289,40 -69,40 -0,48
02 C.R. 243,50 247,50 4,91 -0,91 -0,37
Toma 1060,00 1100,00 21,60 18,40 1,74
Celkem 17067,00 17406,00 344,73 -5,73 -0,03

Zdroj: vlastni zpracovani dle [1] a [19]

Nasleduje zhodnoceni drahych kovi. I pies to, ze vina Minor je teprve druhou vinou, kde
vsechny kovy generuji kladné vysledky, patii doposud mezi obdobi, kde investor generoval
nejmensi vynos, a to ve vysi pouhych 1,32 %. Nejvice vynosnym drahym kovem bylo

palladium se zhodnocenim 4,82 %, nasledovala platina, zlato, stiibro a nejméné vynosné bylo

rhodium se zhodnocenim pouhych 0,01 %. VSechny hodnoty jsou obsazeny v tabulce 23.

Tabulka 23: Minor od 2. 1. 2019 do 1. 2. 2019 - drahé kovy

Drahy kov Nakup Prodej Tra’nsakéni // ;)]Z:(;):ie // ;)]Z:(;):ie
2.1.2019 1.2.2019 naklady « A
v K¢ v %
Zlato 28846,38 29500,41 583,47 70,55 0,24
Stiibro 348,29 355,46 7,04 0,13 0,04
Platina 17739,22 18388,76 361,28 288,26 1,62
Palladium 27975,10 29901,33 578,76 1347,46 4,82
Rhodium 55099,08 56218,98 1113,18 6,72 0,01
Celkem 130008,07 | 134364,93 2643,73 1713,13 1,32

Zdroj: viastni zpracovani dle [4] a [8]

3.10 Minute

Vlna Minute se sklada pouze ze dnli. Na zaklad¢ tohoto métitka je tedy sestaveno akciové
portfolio v tabulce 24 a portfolio drahych kovi v tabulce 25. Investor v tomto piipad¢ akcie
a drah¢ kovy dne 29. 1. 2019 nakoupil a po Etyfech dnech je prodal.

I v pripad¢ sedmé viny je vysledek celého portfolia zdporny, a to predevsim kvuli tfem

ztratovym akciim, mezi které pattily akcie spole¢nosti Toma, Philip Morris a Komer¢ni banka.
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Oproti pfedchozi vIné je vSak ztrata jesté priblizné o 1,4 % vyssi. Mezi akcie, jejichz vynos
proti p J J p y Je) yn

dokézal pokryt transakéni naklady, patfily akcie spole¢nosti CEZ s koneénym zhodnocenim

0,14 % a O2 C.R. s kone¢nym zhodnocenim pouhych 0,04 %.

Tabulka 24: Minute od 29. 1. 2019 do 1. 2. 2019 - akcie

Spolecnost Nakup Prodej Tra’nsakéni z :)ZZ:(;):ie z :)ZZ:(;):ie
29.1.2019 | 1.2.2019 naklady -
v K¢ v %
CEZ 554,00 566,00 11,20 0,80 0,14
Komerc¢ni banka 906,00 912,50 18,19 -11,69 -1,29
Philip Morris 14500,00 14580,00 290,80 -210,80 -1,45
02 C.R. 242,50 247,50 4,90 0,10 0,04
Toma 1100,00 1100,00 22,00 -22,00 -2,00
Celkem 17302,50 17406,00 347,09 -243,59 -1,41

Zdroj: viastni zpracovani dle [1] a [19]

V ptipad¢ drahych kovl je sedma vilna prvni vlnou, kdy vSechny tyto kovy generovaly
investorovi ztratu. Nejvétsi ztrata plyne investorovi z prodeje stfibra, zatimco nejméné ztratové
bylo palladium. I zde se potvrzuje doporuceni, ze drahé kovy se vyplati drzet minimalné

5 a vice let, aby doslo k pozadovanému zhodnoceni, které by ve skutenosti muselo pokryt

mimo zapocitanych transakénich nakladii i danové zatizeni.

Tabulka 25: Minute od 29. 1. 2019 do 1. 2. 2019 - drahé kovy

Drahy kov Nakup Prodej Tra’nsakéni /4 ;)]Z:(;):ie /4 ;)]Z:(;):ie
29.1.2019 | 1.2.2019 naklady o
v K¢ v %
Zlato 29422,01 29500,41 589,22 -510,83 -1,74
Stiibro 356,80 355,46 7,12 -8,47 -2,37
Platina 18276,77 18388,76 366,66 -254,67 -1,39
Palladium 29699,75 29901,33 596,01 -394,43 -1,33
Rhodium 55883,01 56218,98 1121,02 -785,05 -1,40
Celkem 133638,34| 134364,93 2680,03 -1953,44 -1,46

Zdroj: viastni zpracovani dle [4] a [8]

3.11 Minuette

Predposledni obdobi je zaméfeno uz jen na hodiny. Uvedeny ptiklad v tabulce 26 a 27
predpoklada, ze investor nakoupil akcie a drahé kovy za oteviraci cenu v 9 hodin dne 1. 2. 2019
a za zavére¢ny kurz v ten samy den akcie a drahé kovy v 17 hodin prodal. Casovy usek tedy

trval pfiblizn€ 8 hodin.

I v osmé vIng ziistava celkové portfolio ztratové, a to se znehodnocenim 1,73 %. Oproti vingé

sedmé ztratu generovaly i akcie spole¢nosti CEZ a Toma. CoZ znamena, Ze obdobi Minuette je
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druhé obdobi, ve kterém se dostaly vSechny akcie do zapornych ¢isel. Nejvice se znehodnotila

akcie spole¢nosti CEZ, naopak nejméné akcie spoleénosti 02 C.R.

Tabulka 26: Minuette od 1. 2. 2019 do 1. 2. 2019 - akcie

Spolecnost Nakup Prodej Tra’nsakéni z :)ZZ:(;):ie z :)ZZ:(;):ie
1. 2.2019 1.2.2019 naklady «
v K¢ v %
CEZ 567,00 566,00 11,33 -12,33 -2,17
Komerc¢ni banka 906,00 912,50 18,19 -11,69 -1,29
Philip Morris 14540,00 14580,00 291,20 -251,20 -1,73
02 C.R. 245,00 247,50 4,93 -2,43 -0,99
Toma 1100,00 1100,00 22,00 -22,00 -2,00
Celkem 17358,00 17406,00 347,64 -299,64 -1,73

Zdroj: vlastni zpracovani dle [1] a [19]

Pti prodeji drahych kovti do§lo v osmé vIné také ke znehodnoceni, a dokonce skoro o stejné,
jako v ptipadé prodeje akcii, a to o 1,71 %. I v tomto obdobi generovaly investorovi vSechny
drahé¢ kovy ztratu. Nejvétsi ztratu ve vysi 2,96 % predstavovalo stiibro, naproti tomu nejmensi
ztratu prineslo palladium. Jelikoz nejsou drahé kovy v redlné podobé tak likvidni jako akcie, je

nutné brat tuto situaci opravdu jen jako modelovy piiklad, protoZze s takovou situaci se

v redlném zivoté takika nesetkame.

Tabulka 27: Minuette od 1. 2. 2019 do 1. 2. 2019 - drahé kovy

Drahy kov Nakup Prodej Tra’nsakéni /4 ;)]Z:(;):ie /4 ;)]Z:(;):ie
1.2.2019 1.2.2019 naklady ¥
v K¢ v %
Zlato 29581,04 29500,41 590,81 -671,45 -2,27
Stiibro 358,93 355,46 7,14 -10,62 -2,96
Platina 18366,36 18388,76 367,55 -345,15 -1,88
Palladium 29677,35 29901,33 595,79 -371,81 -1,25
Rhodium 55995,00 56218,98 1122,14 -898,16 -1,60
Celkem 133978,68 | 134364,93 2683,44 -2297,18 -1,71

Zdroj: viastni zpracovani dle [4] a [8]

3.12 Sub-minuette

Sub-minuette je nejkratsi ze vSech zkoumanych vin, kterd trvd pouze minuty. Modelovy
ptiklad predpoklada, Ze investor akcie a drahé kovy koupil kolem 16:30 hod. dne
1. 2. 2019 a ve stejny den je kolem 17 hodiny prodal.

I v posledni devaté vIng se akciové portfolio dostalo do zapornych cCisel a vSechny akcie

enerovaly investorovi ztratu v rozmezi 1-2 %, jak je mozné vidé€t v tabulce 28.
g y Jak]
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Tabulka 28: Sub-minuette od 1. 2. 2019 16:30 do 1. 2. 2019 17:00 - akcie

Nakup Prodej Transakéni Vynos Vynos
Spolecnost 1. 2.2019 1. 2.2019 naklady z prodveje z prodeje

(16:30) (17:00) v K¢ v %
CEZ 565,50 566,00 11,32 -10,82 -1,91
Komerc¢ni banka 909,00 912,50 18,22 -14,72 -1,62
Phillip Moris 14540,00 14580,00 291,20 -251,20 -1,73
02 C.R. 247,50 247,50 4,95 -4,95 -2,00
Toma 1100,00 1100,00 22,00 -22,00 -2,00
Celkem 17362,00 17406,00 347,68 -303,68 -1,75

Zdroj: vlastni zpracovani dle [1] a [19]

I kdyz drahé kovy nemaji takovy spekulativni charakter, jako napt. akcie, bylo i pies velice
kratkou dobu trvani posledni devaté viny portfolio drahych kovii vyhodnoceno. Stejné jako
akciové portfolio, 1 portfolio drahych kovil vykazalo ztrétu, a to ve vysi 2,02 %. Vysledky jsou

uvedeny v tabulce 29.

Tabulka 29: Sub-minuette od 1. 2. 2019 16:30 do 1. 2. 2019 17:00 - drahé kovy

Nakup Prodej Transakéni Vynos Vynos
Drahy kov 1. 2.2019 1. 2.2019 naklady z prodveje z prodeje

(16:30) (17:00) v K¢ v %
Zlato 29511,60 29500,41 590,12 -601,32 -2,04
Stiibro 350,53 355,46 7,06 -2,13 -0,61
Platina 18383,16 18388,76 367,72 -362,12 -1,97
Palladium 29901,33 29901,33 598,03 -598,03 -2,00
Rhodium 56241,38 56218,98 1124,60 -1147,00 -2,04
Celkem 134388,00 | 134364,93 2687,53 -2710,60 -2,02

Zdroj: viastni zpracovani dle [4] a [8]

3.13 Komparace vynostu a ztrat

Kazdé obdobi je svym zplisobem jedinecné a podle toho se vyviji i dosahované vynosy i
ztraty ze sestaveného portfolia vybranych akcii a drahych kovii ve zkoumanych vinach. Znaény
vliv to ma také na investory, ktefi musi uskutecnit i ztratové obchody, pokud nutné potrebuji

finanéni prosttedky vlivem zmén, napft. v jejich osobnim zivote.

Potvrzuji to nasledujici celkové tabulky 30 a 31, které jasné poukazuji na skutecnost, jak
klicové je investini nacasovani pro nakup a prodej zkoumanych akcii a drahych kovl

v jednotlivych ¢asovych obdobich.

Z vysledkt uvedenych v tabulce 30, ktera se tykd investovani do akcii, vyplyva, Ze pouze
tfi z deviti vin vykazuji kladné vynosy a zbyvajicich sedm dosahlo ztratovych obchodt.

Nejvetsi vynos generoval investor v nejdelsim obdobi nazyvaném Grand Supercycle, které
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v tomto modelovém ptipad¢ predstavovalo obdobi devatendcti let, a to ve vysi 89,55 %. Naopak
v ro¢nim Casovém intervalu nazyvaném Primary dosdhl investor nejvétsi ztraty ve vysi
14,84 %. Pro lep$i porovnani nejsou do vynost zapocitany dividendy, a jsou tedy vyhodnoceny
pouze vynosy z prodeje cennych papiru v jednotlivych vinach. Pro lepsi pfedstavu jsou tyto

vysledky jesté graficky znadzornény na obrazku 8.

Tabulka 30: Komparace dosaZenych celkovych vynosi béhem jednotlivych vin u
zkoumanych portfolii akcii

Uroveit viny l?osaienyv D’osaieny
vynos v K¢ | vynos v %
Grand Supercycle 8098,11 89,55
Supercycle 6593,71 62,60
Cycle 195,06 1,16
Primary -2967,56 -14,84
Intermediate -1064,21 -5,87
Minor -5,73 -0,03
Minute -243,59 -1,41
Minuette -299.64 -1,73
Sub-minuette -303,68 -1,75
Zdroj: viastni zpracovani
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Obrizek 8: Celkové vynosy v jednotlivych vinich u zkoumanych portfolii akcii

Zdroj: vlastni zpracovani

V pfipad¢ investovani do drahych kovi, jehoz celkové vysledky jsou znazornény
v tabulce 31, je mozné vidét, ze vynos generoval investor v prvnich Sesti vinach, zatimco
v poslednich dvou nejkratSich vinach generoval ztratu. Nejvynosné;jsi bylo obdobi Supercycle,
které predstavovalo Casovy interval deseti let a pfineslo investorovi vynos 90,23 %. Naopak
nejvetsi ztrata byla zaznamendna v obdobi Sub-minuette, které trvalo pouze 30 minut a prineslo

ztratu 2,02 %.
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Tabulka 31: Komparace dosaZenych celkovych vynosii béhem jednotlivych vin u
zkoumanych portfolii drahych kovu

Uroveit viny l?osaienyv D’osaieny

vynos v K¢ | vynos v %
Grand Supercycle 52089,34 65,01
Supercycle 62763,97 90,23
Cycle 33815,53 34,43
Primary 14330,09 12,19
Intermediate 12622,13 10,59
Minor 1713,13 1,32
Minute -1953,44 -1,46
Minuette -2297,18 -1,71
Sub-minuette -2710,60 -2,02

Zdroj: vlastni zpracovani

Opét je pro lepsi predstavu vysledkl jednotlivych ¢asovych obdobi k dispozici grafické
znazornéni, a to na obrazku 9. Zde je mozné vidét, ze od nejvynosnéjsiho obdobi Supercycle
uz vynosy dalsich vin postupné klesaji. To znovu poukazuje na doporuceni, ze ¢im déle investor

drah¢ kovy drzi, tim mu budou generovat vyssi vynosy.
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Obriazek 9: Celkové vynosy v jednotlivych vinach u zkoumanych portfolii
drahych kovi

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 32 jsou zndzornény vysledky akciového portfolia a portfolia drahych kovi
v jednotlivych investi¢nich obdobich. Z porovnani lze fict, ze drahé kovy jednoznacné

generovaly investorovi kromée prvni viny Grand Supercycle mnohem vyssi vynosy nez akcie.
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Tabulka 32: Komparace dosaZenych vynosi z prodeje akcii a drahych kovi v jednotlivych

vinach

. . DosaZeny vynos DosaZeny vynos

Uroven viny zZ akciiy v 2% z drahych iogﬁ v %
Grand Supercycle 89,55 65,01
Supercycle 62,60 90,23
Cycle 1,16 34,43
Primary -14,84 12,19
Intermediate -5,87 10,59
Minor -0,03 1,32
Minute -1,41 -1,46
Minuette -1,73 -1,71
Sub-minuette -1,75 -2,02

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky z tabulky 32 jsou zdroven zndzornény na obrazku 10. Je vsak i potfeba zvazit,
kolik volnych finan¢nich prostfedkit ma investor k dispozici, jelikoz investovani do drahych
kovli vyzaduje vys$i pocatecni investici, a to oproti vybranym akciim napt. ve viné Supercycle

ptiblizné az 22x.

100,00
80,00
60,00
40,00
20,00
0,00
v v w - 2 5 g I I’
-20,00 = = S 2 2 e 2 © @
T 3 < o 2 S = g
= 2 . .
-40,00 = = £ s £
a a 9 )
e} = >
c - (%]
g
O

DosaZeny vynos z akcii v % DosaZzeny vynos z drahych kovl v %

Obrizek 10: Komparace celkovych vynosi v jednotlivych vinidch u zkoumanych
portfolii akcii a drahych kovi
Zdroj: viastni zpracovani
Pfi porovnavani jednotlivych primérnych roc¢nich vynost akcii bez dividend v prvnich
¢tyfech vlnach bylo zjiSténo, Ze nejvetsi prumerny vynos generovalo investorovi akciové
portfolio v obdobi Supercycle, které trvalo deset let. Naopak nejhorsi bylo pro investora obdobi
Primary, které trvalo pouhy rok a jako jediné ze Ctyf zminénych generovalo ztrétu.
Zaroven co se tyCe jednotlivych akcii, jako nejlepsi vychazi akcie spole¢nosti Toma, ktera

v obdobi Grand Supercycle pfinesla investorovi primérny vynos 116,63 % ro¢né. Jako druha
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nejlepsi je vyhodnocena akcie spoleénosti CEZ ve stejném obdobi, ktera generovala primérny
ro¢ni vynos 22,14 %. Naopak nejhorsiho vysledku doséhla akcie spolecnosti Philip Morris,
ktera v obdobi Primary trvajicim jeden rok generovala investorovi primérnou ztratu ve vysi
16,19 % rocné. Nasleduje akcie spole¢nosti Komeréni banka, kterd v obdobi Cycle trvajicim

5 let pfinesla ztratu 16,12 % viz. tabulka 33.

Tabulka 33: Komparace priamérnych ro¢nich vynosi akcii bez dividendy v prvnich
¢tytech vinach (v %)

Spole¢nost Su(;:i}:;cle Supercycle Cycle Primary
CEZ 22,14 -2,50 1,77 4,62
Komerc¢ni banka 0,69 -6,28 -16,12 -4,54
Philip Morris 4,95 12,52 6,31 -16,19
02 C.R. -3,47 -4,17 -3,59 -14,27
Toma 116,63 6,92 8,88 -12,46
Celkem 4,71 6,26 0,23 -14,84

Zdroj: vlastni zpracovani

Z porovnani jednotlivych primérnych ro¢nich vynosi drahych kovi v prvnich ctyfech
vlnach bylo zjisténo, Ze nejvetsi primérny vynos generovalo investorovi portfolio drahych
kovii v obdobi Primary, které trvalo jeden rok a ptineslo zhodnoceni ve vysi 12,19 %. Naopak
nejmensi primérny vynos ve vysi 3,42 % ro¢né generovalo portfolio v nejdelSim obdobi

nazyvaném Grand Supercycle, viz. tabulka 34.

Tabulka 34: Komparace primérnych ro¢nich vynosi drahych kovi v prvnich ¢tyfech vinach
(v %)

Spole¢nost Su(;:i}:;cle Supercycle Cycle Primary
Zlato 18,99 4,39 0,55 -4,22
StFibro 10,65 2,61 -3,98 -9,50
Platina 3,58 -1,69 -8,40 -19,96
Palladium 9,06 57,33 17,67 27,19
Rhodium 0,31 14,02 27,89 33,45
Celkem 3,42 9,02 6,89 12,19

Zdroj: vlastni zpracovani

Zaroven vramci jednotlivych drahych kovl patfi mezi nejvynosnéjsi palladium, které
v obdobi Supercycle trvajicim deset let generovalo investorovi primérny vynos 57,33 % rocné.
Za druhy nejvynosnéjsi drahy kov lze povazovat rhodium, které v obdobi Primary ptineslo
primérné zhodnoceni 33,45 % ro¢né. Jako nejméné vynosna byla vyhodnocena platina, u které
doslo k nejvétsimu znehodnoceni taktéz v obdobi Primary, a to ve vysi 19,96 % roc¢né.

Naésleduje stiibro, které ve stejném obdobi pfineslo investorovi primérnou ztratu 9,5 % ro¢né.
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Dale je vhodné analyzovat a porovnavat jednotlivé akcie a drahé kovy zastoupené v portfoliu
ve zvolenych vinach, aby investor zjistil, ktery z nich dosahoval nej¢astéji vynost a ktery ztrat.
Na zaklad¢ téchto analyz by mél investor pfijmout investini strategie a opatfeni. Ty nejméné
vynosné instrumenty by mél vytadit a zkusit zafadit do investicniho portfolia néjaké nové. To

je urcité jeden ze zpusob, jak ztratové obchody eliminovat.

Z tabulky 35 jednoznacné vyplyvd, Ze nejvice kladnych vynosi ze zkoumanych akcii je
u spole¢nosti CEZ, ktera v péti obdobich investorovi generovala vynos a ve &tyfech ztratu. Jako
druhou nejlepsi z akcii 1ze urcit akceii spole¢nosti Toma, kterd z deviti vin dosahla ve ¢tyfech
ptipadech kladnych vynost a v péti generovala ztratu. Jako tteti nejvyhodnéjsi akcii se jevi
akcie spoleCnosti Philip Morris, avSak je nutné podotknout, ze generovala vynos pouze
v prvnich tfech vinach, které predstavovaly obdobi péti az devatenacti let. Ve zbylych vinéch,

které znazornovaly obdobi jednoho roku az par hodin, byly vysledky zaporné.

Tabulka 35: Analyza vynosu a ztrat u zkoumanych akcii v jednotlivych vinach

x Komer¢ni | Phili
Uroveii viny CEZ banka Morrli)s 02 C.R. Toma
Vynos +/Ztrata -
Grand Supercycle + + + - +
Supercycle - - + - +
Cycle + - + - +
Primary + - - - -
Intermediate - - - - -
Minor + + - - +
Minute + - - + -
Minuette - - - - -
Sub-minuette - - - - -
Cekem vynosii/ztrat 5/4 2/7 3/6 1/8 4/5

Zdroj: vlastni zpracovani dle [11]

Nejcastejsich zapornych hodnot dosahla akcie spolecnosti O2 C.R., ktera ma pozitivni
vysledky pouze v jednom jediném obdobi, a to v obdobi Minute, které trvalo 4 dny. Ve zbylych
osmi vinach jsou vysledky negativni. Z vysledki 1ze konstatovat, ze nejhlife zvoleny okamzik
prodeje akcii byl vobdobi Intermediate, Minuette a Sub-Minuette, kdy vSechny akcie
generovaly ztratu. Urcité by bylo pro investora vhodnéjsi pockat, az se kurzy jednotlivych akcii
Zvysi.

Po zhodnoceni drahych kovili jasné vyplyva, Ze nejvhodnéjSimi drahymi kovy, do kterych
investovat, jsou palladium a rhodium. Tyto dva drahé kovy v Sesti z deviti pfipadii generovaly
zisk. Jako dalsi nejlepsi kov lze urcit zlato, které pfineslo investorovi vynos v péti z deviti

ptipadl. Nasledovalo stiibro se ¢tyfmi pozitivnimi a péti negativnimi obchody a jako nejméné
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vyhodnou lze oznacit platinu, kterd zisk pfinesla pouze ve dvou z deviti ptipadt. Vysledky jsou

uvedeny v tabulce 36.

Tabulka 36: Analyza vynost a ztrat u zkoumanych drahych kovi v jednotlivych vinach

, . Zlato Stiibro Platina |Palladium | Rhodium
Uroven viny - -
Vynos +/Ztrata -

Grand Supercycle + + + + +
Supercycle + + - + +
Cycle + - - + +
Primary - - - + +
Intermediate + + - + +
Minor + + + + +
Minute - - - - -
Minuette - - - - -
Sub-minuette - - - - -
Cekem vynosi/ztrat 5/4 4/5 2/7 6/3 6/3

Zdroj: vlastni zpracovani dle [10]

V tabulce 37 je mozné vidét celkovy zisk v jednotlivych vinach v ptipadé, ze by se investor

rozhodl vloZit své volné penézni prosttedky jak do nakupu akeii, tak i drahych kovi.

Tabulka 37: Celkovy zisk z obou portfolii v jednotlivych viniach

g - . Nél.(? P . Pro.(iej’ Transakéni Celkovy Celkovy
Uroven viny .aneSthIllCl: }nvestlcnlcl: naklady vynos v K& v§nos v %
instrumentu | instrumentu

Grand Supercycle 89174,04 151770,93 2409,45 60187,44 67,49
Supercycle 80094,59 151770,93 2318,66 69357,68 86,59
Cycle 115091,72 151770,93 2668,63 34010,59 29,55
Primary 137515,53 151770,93 2892,86 11362,53 8,26
Intermediate 137322,08 151770,93 2890,93 11557,92 8,42
Minor 147075,07 151770,93 2988,46 1707,40 1,16
Minute 150940,84 151770,93 3027,12 -2197,03 -1,46
Minuette 151336,68 151770,93 3031,08 -2596,82 -1,72
Sub-minuette 151750,00 151770,93 3035,21 -3014,28 -1,99

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvynosnéjsim obdobim je druhé obdobi trvajici 10 let nazyvané Supercycle, kde investor

generoval zisk ve vysi 86,59 %. Zéaroven v tomto obdobi potfeboval k ndkupu nejméné

finan¢nich prostedk. To je oproti devatému obdobi nazyvaném Sub-minuette o 47,5 % méné.

Zaroven v tomto obdobi doslo k nejvy$§imu znehodnoceni, a to ve vysi necelych 2 %.

Obecné lze tedy fici, Ze nejvyssi vynos generoval investor v ¢asovych obdobich trvajicich

déle nez 5 let. O néco nizsi vynos ziskal investor v obdobi, které trvalo 0,5 roku az 1 rok,

a naopak nejvétsi ztratu utrpél investor v obdobich trvajicich nékolik minut aZz jeden mésic.
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4 FORMULACE VLASTNICH DOPORUCENI PRO INVESTORY

Ne kazda investice mize byt pro investora piinosna. Ale i tak mize pro investora znamenat
mnoho. I kdyZ z ni nevytézi pozadovany vysledek, miize se poucit ze svych chyb a nabyté
zkuSenosti vyuzit pfi dalSim investovani. Finan¢ni investice mohou zajiStovat pravidelné
vynosy, kdezto u redlnych forem investic je pfinosem jejich samotné drzeni. Vynosy z nich
plynou az vokamziku prodeje dalsimu investorovi. Hmotné statky je mozné predavat
z generace na generaci bez slozité¢ho pfevadéni a ztraty hodnoty, nebo mohou byt spotfebovany

v budoucnu k osobnimu prospéchu, napt. v dobé nedostatku finan¢nich prostredki.

Vyhodou investovani do akcii je, Ze vlivem spekulaci se daji generovat vynosy ve velice
kratkém case, a to tieba i v fadu minut, coz u redlnych investic napt. pravé v podob¢ drahych
kovi je opravdu problematické. Existuje vSak jeden hlavni ndzor, pro¢ do drahych kovl
investovat, a to je fakt, ze znamenaji jistotu a nevyuZzivaji se jen pro investi¢ni zdméry, ale
1 v primyslu, a to se nezméni. Zna¢nou vyhodou nékterych drahych kovi je, Ze je 1ze pfeménit
na finan¢ni hotovost skoro na celém svété, coz znamend, ze nekteré kovy, predevsim zlato,

slouzi jako globalni platidlo.

I ptesto zde byla prokézana skutecnost, Ze Zadné investice nejsou bezrizikove, coz potvrdily
jak akcie, tak i nékteré kovy ve zkoumanych ¢asovych vinédch, které vykéazaly ztratu. Vyhodou
je, ze vlivem rozvoje podnikatelského sektoru miizou investofi vyuzivat rady, diky kterym lze
minimalizovat ztraty, nebo naopak generovat vynosy. Stejné¢ tak mohou vyuzivat fadu
doporuceni od odbornikii pracujicich ve vyznamnych finan¢nich spolecnostech, které pro
Sirokou investi¢ni vefejnost na webovych portalech zvefejiuji ¢ast informaci zdarma, napf. zda
je dobré v urcity ¢asovy okamzik konkrétni investi¢ni instrument drzet, prodat nebo nekupovat,

coz samoziejmé usnadiuje jejich rozhodovani.

Modelové piiklady uvedené v praktické ¢asti diplomové prace, které byly vyhodnoceny
za pomoci zvoleného kritéria mezindrodni klasifikace Elliottovych vin prokézaly, jak je kli¢ové
investi¢ni nacasovani a jak je dilezity Casovy okamzik nakupu a prodeje. Kliova je vSak
i skladba jednotlivych portfolii. U akciového portfolia je dilezité to, v jakém odvétvi provadi
jednotlivé spole¢nosti své podnikatelské aktivity, protoZze v jednotlivych casovych periodach
mize kazdé odvétvi vykazovat zcela odlisné vysledky, jelikoz na spole¢nosti v pribéhu jejich
existence pisobi fada faktord, jako napf. hospodaisky cyklus. Dalsimi faktory mohou byt
napt. politickd rozhodnuti v oblasti dani, nezaméstnanost ¢i globalni vlivy. Vyhodou pro

investora je, ze v prubc¢hu jeho investicnich zamért maze skladbu investic vhodné dopliovat
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o nov¢ perspektivni spole¢nosti a vyfazovat ty, které povazuje za rizikové, méné vynosné a bez

rastového potencialu.

Toto samoziejmé plati i v ptipad¢ portfolia drahych kovi, kdy investor mize portfolio
obménovat, piipadné i rozsifovat o drahé kovy, které jesté nevlastni a vykazuji do budoucna
potencidl kladného zhodnoceni. Je vSak nutné podotknout, Ze investovani do drahych kovii neni
vhodné pro kohokoliv, a to pfedev§im z dliivodu jejich dostupnosti, likvidity a danového
zatizeni. Ne kazdému totiz ekonomické podminky dovoli investovat do drazSich investi¢nich
kovli jako je zlato ¢i platina. Pro drobné investory je tedy nejvhodnéjsi stiibro, protoze je
nejlevnéjsi a sami si mohou zvolit, zda budou investovat pravidelnég, ¢i ne. Velkou nevyhodou
je viak fakt, ze v Ceské republice jsou viechny drahé kovy mimo zlato zatizeny dani, takze aby
investor generoval z drahych kovii vynos, je potieba, aby se zhodnotily o vice nez 21 %,
a to muze trvat i nékolik let. I z tohoto diivodu se doporucuje drzet drahé kovy minimalné
po dobu péti let. Dal§im dalezitym aspektem je i likvidita, kterd je u akcii mnohem vyssi nez

v ptipad¢ redlnych drahych kovi.

Diverzifikace portfolia je tedy dilezita a rozhodné se nedoporucuje, aby investofi
investovali vSechny své dostupné penézni prostfedky pouze do jednoho investicniho

strumentu.
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ZAVER
Cilem této prace bylo investovat do vybranych investic s vyuzitim technické analyzy podle
mezinarodni klasifikace Elliottovych vin. Vybrané investice byly analyzovany v ¢ase s diirazem

na dobu trvani jednotlivych vin, které byly definovany za pomoci modelovych ptikladi podle

mezinarodni klasifikace.

Prace byla rozdélena na dv¢ ¢asti. V prvni piili teoretické ¢asti byly vysvétleny zakladni
pojmy tykajici se tématu diplomové prace, byla popsana teoretickd vychodiska jako finan¢ni
trh, jeho funkce a déleni, investice, rozd¢élené na finan¢éni a redlné a byl charakterizovan
investicni proces. V druhé pili teoretické casti byla popsdna technickd analyza, jeji
ptedpoklady, vychodiska, silné a slabé stranky. Déle byly charakterizovany jednotlivé grafické
metody technické analyzy, jako je napt. carovy, sloupkovy a svickovy graf. V zavéru teoretické
casti byly popsany dvé teorie technické analyzy, a to Dowova teorie a teorie Elliottovych vin.

U kazdé teorie byl definovan jeji princip, vyhody, nevyhody a problémové oblasti.

Praktickd ¢ast uz byla poté zaméfena pouze na investovani podle mezindrodni klasifikace
Elliottovych vin uvedené v zavéru teoretické casti. V uvodu byla definovana jednotliva
investi¢ni portfolia, kterd byla ndsledné analyzovéana v jednotlivych casovych intervalech.
Jednalo se o akciové portfolio, které se skladalo z péti cennych papirt vybranych spole¢nosti,
a to z akcii spole¢nosti CEZ, Komeréni banka, Philip Morris, 02 C.R. a Toma. Jako druhé bylo
zvoleno portfolio komoditni, které se skladalo z péti drahych kovi, a to ze zlata, stiibra, platiny,

palladia a rhodia.

Dale byla v praktické ¢asti provedena komparace vysledk ziskanych z analyzy investovani
v jednotlivych Elliottovych vinach. Bylo zjisténo, ze v ptipad¢é akciového portfolia bylo pro
investora nejvyhodnéj$i nejdelsi obdobi nazyvané Grand Supercycle, protoze doslo
k celkovému zhodnoceni o necelych 90 %. V ptipad¢ portfolia drahych kovili byla jako nejlepsi
vyhodnocena druhd vlna Supercycle s vynosem 90,23 %. Nejvyhodnéjsi akcii byla pro
investora akcie spole¢nosti CEZ, ktera v péti z deviti obdobi generovala zisk, a nejvyhodngj§im
drahym kovem bylo palladium spolu s rhodiem, které generovalo investorovi zisk v Sesti
z deviti piipadii. Naopak nejvice ztratova byla akcie spole¢nosti O2 C.R., ktera byla vynosna
pouze v jednom obdobi, a to v obdobi Minute, které trvalo pouhé 4 dny. Zaroven nejvice
ztratovym drahym kovem byla platina, kterd generovala zisk jen ve dvou vlnach. Z vysledka
tedy plyne, Ze diverzifikace portfolia je stejné dilezitd, jako okamzik prodeje jednotlivych

mvesti¢nich instrumenta.
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