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ANOTACE

Tato prace je zamérena na analyzu a komparaci svétovych akciovych a komoditnich indexil.
Prvni cast se venuje teoretickym vychodiskiim z oblasti financnich trhu a charakteristice
akciovych a komoditnich indexi. Druha cast se zabyva predstavenim zvolenych indexii
a nasledné analyze a komparaci téchto indexii za pomoci mezinarodni klasifikace Elliottovych
vin, korelacni analyzy a dalsich predem stanovenych kritérii. Na zaver jsou shrnuty poznatky

z této prace a predikce budouctho vyvoje indexii pro investory.
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TITLE

The analysis of stock and commodity indices

ANNOTATION

This thesis is focused on the analysis and comparison of world stock and commodity indices.
The first part deals with the theoretical basis of financial markets and the characteristics of
stock and commodity indices. The second part deals with the presentation of selected indices
and subsequent analysis and comparison of these indices using the international classification
of Elliott waves, correlation analysis and other predetermined criteria. Finally, the findings

from this work and predictions of the development of indices for investors are summarized.
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UvVOD

Finan¢ni indexy jsou ukazatelem vykonnosti skupin aktiv. Akciové indexy se zamétuji na
vykonnost koSe akcii. MiZe se jednat o Siroce zalozené indexy, které zachycuji vyvoj ur¢itého
trhu jako celku, nebo indexy specializované na ur€ité odvétvi nebo segment. Jsou vyuzivané
jako benchmarky, podle kterych se hodnoti vykonnost vynost portfolia. Do samotného
akciového indexu nelze investovat, proto existuji rizné indexové fondy a ETF, které kopiru;ji
obsah a vyvoj daného indexu a pomoci nichz lze do indexu investovat. ,,Indexovani®, jak se
investicim do fondu indexu tik4, je forma pasivni spravy fondt. Spravce fondu tedy aktivné
nevybira akcie a necasuje trh, ale pouze sklada portfolio, které odrazi dany index. Akcie jsou
do indext vybirany podle pfedem stanovenych kritérii jako jsou trzni kapitalizace, vyznam trhu,
sektor nebo typ odvétvi. Na podobném principu funguji i komoditni indexy, v nichz jsou vSak

obsazeny pouze komodity a hodnota téchto indexti tedy odpovida jejich podkladovym aktiviim.

Pro vefejnost a drobné investory mize byt index dobrou pomuckou pii rozhodovani
o investici. Vzhledem k tomu, Ze na svété existuje velké mnozstvi investiCnich prilezitosti
a k vybéru vhodné investice jsou potieba znalosti a mnozstvi informaci, mize byt volba
spravného portfolia velice narocna. Proto jednou z moznosti miiZze byt investice do indexovych
fondt, u kterych jsou pfedem vybrana vykonna aktiva splitujici riizna kritéria a zaroven diky
sektorovému rozlozeni indext se snizuje riziko ze ztraty investice. I tady vSak plati, Ze je

potieba mit alespoii néjaké znalosti a spravné vybrat index, do kterého budou tspory vkladany.

Cilem prace je analyza a komparace vyvoje zvolenych akciovych a komoditnich indext
podle predem stanovenych kritérii vCetné posouzeni jejich vziajemnych vztahi pomoci

statistickych metod a odhadnuti predikce budouciho vyvoje pro lepsi rozhodovani investort.

V prvni kapitole této diplomové prace jsou vymezeny zakladni pojmy spjaté s financnimi
trhy. Nejdiive jsou popsany financni trhy jako takové a poté je uvedeno ¢lenéni zakladnich
druhti finan¢nich investi¢nich néastroji na penézni, kapitalovy trh a trhy s ménami a realnymi

aktivy. Jednotlivé trhy jsou potom podrobnéji rozepsany.

Druhé kapitola se vénuje akciovym a komoditnim trhiim. Tyto trhy jsou tzce spojeny
s komoditnimi a akciovymi indexy. Je zde podrobné rozebrano fungovani burz a vysvétleny
pojmy akcie a komodity. Cast je vénovana i rozdiliim mezi aktivnim a pasivnim investovanim,
coZ jsou strategie, které si mize investor pfi rozhodovani o investici zvolit. V posledni fadé

jsou zde popsany i indexové fondy a ETF, pomoci nichz se miize do indexti investovat.
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Treti ¢ast se zaméfuje jiz piimo na akciové a komoditni indexy, kterym se tato prace vénuje.
Jsou zde rozebrany typy a vypocCty indexi a také vysvétlen celkovy vyznam téchto indextd pro
investory a vefejnost. Do této Casti je zahrnuta i teorie Elliottovych vin, ktera je dulezita pro

praktickou c¢ast, kde je pouzita pro analyzu komoditnich a akciovych index.

Ve ctvrté kapitole je charakterizovano pét akciovych a pét komoditnich indexu. Byly
vybrany nejsledovangjsi svétové indexy z Ameriky, Evropy a Asie. Popis je vénovan pfedevSim

aktiviim v nich obsazenych, sektorovému rozlozeni a také historii.

Prakticka cast je vénovana analyze a komparaci vybranych akciovych a komoditnich indexti.
Nejdiive jsou porovnavany indexy z hlediska délky jejich existence. Nasleduje komparace
sektorovych zastoupeni jednotlivych indexil, coz ma vliv na volatilitu hodnot indexii. Analyza
historick¢ vykonnosti je provadéna pomoci mezinarodni klasifikace Elliottovych vlin.
Historickd vykonnost indext byla rozdélena do deviti vin, kde ma kazda vlna jiny Casovy
horizont. Dal$i analyza a komparace je provedena za pomoci korelace, aby byly zjiStény
vzajemné vztahy a zavislosti akciovych a komoditnich indext. K poslednimu srovnani byly
vybrany tradi¢ni americké akcie a porovnavany s indexem S&P 500 pro zjiSténi, zda jednotlivé
akcie prekonaji svoji vykonnosti index, ve kterém jsou obsazeny. Prace je zakoncena

zhodnocenim zjisténych poznatkt a predikci vyvoje akciovych a komoditnich indext.
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1 VYMEZENiI ZAKLADNICH POJMU

Tato diplomova prace se vprvni kapitole zabyva financnimi trhy, jejich clenénim
a podstatou. Obecné poznatky z této kapitoly souvisi s praktickou casti a jsou dulezité pro

pochopeni kapitol nasledujicich.

1.1 Finan¢ni trhy

Finan¢ni trh je ve vyspélych trznich ekonomikéach ukazatelem prosperity nebo naopak
neuspéchu hospodarského vyvoje jednotlivych odvétvi, odbori, podnik, ale i ekonomiky jako
celku. Proto je v souCasné dob¢ jeho vyznam ¢im dal vice podstatny. Vzhledem k rostouci
globalizaci hospodatského Zivota poskytuje ptiliv zahrani¢niho kapitalu, vyuziva ptirodniho
bohatstvi a umoziiuje piistup k levaym a nevyuzitym vyrobnim Ccinitelim, coz vede ke
stoupajici efektivnosti vyroby. Zdroje a prostfedky finan¢niho trhu jsou vyuzitelné témét ve

vSech oblastech, a proto je oznaCovan také jako trh univerzalni. (Hrvolova, 2015)

V odborné literatute, ktera se vénuje problematice financnich trhii, Ize najit velké mnozstvi
definic. Hrvolova (2015, s.19) definuje finan¢ni trh takto: ,, Financni trh je mozné definovat
jako formu trhu, na kterém financni zprostiedkovatelé prostrednictvim financnich nastroji
a mechanismu  financnitho trhu  zabezpecuji  pohyb  kratkodobého,  strednédobého
a dlouhodobého kapitalu mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty v narodnim i mezinarodnim
meéritku. *

Problematika finan¢nich trhii je vSak velmi slozitd, a proto Zadna definice nedokdze piesné

popsat jeji fungovani. Uvedena definice je zaméfend na zdiiraznéni ttech aspekti:
1. systém finan¢nich néstroji,
2. systém finan¢nich instituci,

3. mechanismus, ktery zabezpecuje transformaci penéznich prebytkli jednoho sektoru

ekonomiky na financovani potieb deficitniho sektoru ekonomiky. (Hrvol'ova, 2015)

Systém finan¢nich nastrojti je velmi pestry. Tvofi ho terminované nebo spofici ucty,
pojistovaci kontrakty, vklady, finan¢ni derivaty, strukturované produkty a v nejvetsi mire také
cenné papiry, které jsou nejvyznamnéj$im predstavitelem finan¢nich néstroji. Veskeré tyto
instrumenty jsou aktiva, zpravidla nehmotné podoby, ktera zajiStuji investorovi narok na
piipadny budouci pfijem, ktery znich plyne. Zahrnuje piijem ve formé¢ dividend, trokda,

kurzovych ziskl nebo kuponovych plateb. (Veseld, 2019)
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Finan¢ni instituce maji za cil vzdjemné propojeni vSech ekonomickych subjekti, zejména
pak domécnosti, podnikatelského sektoru, organti vetejného sektoru a mezinarodnich instituci,
které jsou bud’ na strané piebytkového nebo naopak deficitniho sektoru ekonomiky. Lze je

¢lenit na:

e bankovni instituce — zahrnujici banky a spofitelny, jejichz zaméteni mize byt bud’
univerzalni nebo specializované (poskytuji pouze urcity druh sluzeb, napi. stavebni
sporitelny, hypote¢ni banky, nebo se soustfedi na urcity druh klientl, napf.

maloobchodni banky, investi¢ni banky),

e nebankovni instituce — kam spadaji investi¢ni fondy, penzijni fondy, burzy, obchodnici

s cennymi papiry apod.,
e sektor pojistovnictvi — napt. pojisStovny, zajisStovny,

e ostatni licencované subjekty - napf. ratingové agentury, garancni fondy, tiskarny
cennych papird, instituce regulace a dohledu, centralni depozitai cennych papira apod.

(Rejnus, 2014)

Posledni z aspekt definice dle Hrvol'ové (2015) jsou mechanismy finan¢niho trhu, které
tvoii systém metod, opatieni a nastroju, diky nimz je zajiStén pfesun financ¢nich prostredkl
z prebytkového sektoru do deficitniho sektoru ekonomiky. Ditlezitou slozkou téchto
mechanismi jsou trzni metody, které zabezpecCuji stiet nabidky a poptavky po financnich
nastrojich, s cilem vytvofit rovnovazné ceny finan¢nich instrumentd a sluzeb. Financni trh
ovliviuji také regulace statu. Stat udéluje a odebira licence Gcastnikiim trhu, prostfednictvim
zakonll a opatfeni urCuje pravidla fungovani finan¢niho trhu a tim se snaZi zajistit jeho
divéryhodnost a transparentnost. Kromé toho také zabezpecuje ochranu klientii na finan¢nich
trzich. Mimo statu si urcitd pravidla vymezuji 1 jednotlivé instituce finan¢nich trhli (napt. burzy
cennych papirii nebo jiné organizované trhy).

Clenéni finanénich trhi

Finan¢ni trh neni jednotnym trhem a lze ho systematicky d¢lit zriznych hledisek.
NejcCastéjsi kritérium pro Clenéni vychdzi z casové hlediska a ucelu pouziti financnich
prostiedkil. Dané segmenty se tedy déli na kapitdlovy a penézni trh, kdy kapitalovy trh obsahuje
dlouhodobé finan¢ni instrumenty a penézni trh spiSe kratkodobé. K nim se fadi i specifické trhy

s cizimi ménami a trhy redlnych aktiv, které se daji dale rozdé€lit na nemovitosti, komodity
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a alternativni investice. (Rejnus, 2014) Dilci déleni jednotlivych segmentl je zndzornéno na

Finanéni trh
k4 ¥
Trh redlnych Kapitalovy Trh s cizimi
aktiv trh ménami
v .

obrazku 1.

'1' i :
[ N Alternativni| | Irh i Trh Irh & Trh
| Komodita { investice kratkodobych : kratkodobych || dlouhodobych : dlouhodobych
. uvéri ) |icennych papira | cennych papiri ! ivérd
H i

( i Trh cennych papira
Nemovitosti| 000000 "TTTToTTmsmssssssoo-ooo '

Obrazek 1: Rozdéleni finan¢niho trhu dle zakladnich investi¢nich instrumentt

Zdroj: Rejnus, 2014, s. 61

1.2 Penézni trh

vvvvvv

od sebe lisi predevsim ¢asovym hlediskem a ucelem pouziti finan¢nich prostredku, které se na
nich ziskévaji. Finan¢ni nastroje na penéznim trhu maji splatnost kratsi nez 1 rok a finance zde
ziskané slouzi na kryti kratkodobych potieb. Vzhledem ke kratkému casovému horizontu
splatnosti jsou tyto trhy méné vynosné, avSak i podstoupené riziko je velmi malé. Z SirSiho
hlediska lze uvést, Ze k finanénim nastrojim penézniho trhu patii veskeré kratkodobé cenné
papiry a kratkodobé uvéry poskytované bankovnimi i nebankovnimi subjekty. Zastupci, kteti
obchoduji na penéznich trzich, at’ uz z pozice prebytkovych nebo deficitnich jednotek, jsou
banky, obchodnici s cennymi papiry, centralni banka nebo priimyslové podniky. (Vesela, 2019)

Mezi investi¢ni produkty pené¢zniho trhu se tadi statni pokladni¢ni poukézky, depozitni
certifikaty a komercni dluhové sménky. Za nejspolehlivéjsi a bezrizikovy kratkodoby cenny
papir je povazovana statni pokladni¢ni poukézka, u které nehrozi riziko nesplaceni statem.
Dal8im dGvodem je vysoka likvidita na trzich, zpiisobend velkym zajmem investorti ze stran
bank a investi¢nich spolecnosti. Vzhledem ke kratké dob¢ splatnosti je 1 volatilita velmi nizka.

Pokladni¢ni poukazky jsou vhodné pravé pro institucionalni investory, jelikoz jmenovita

16



hodnota v Ceské republice dosahuje 1 milionu K¢&. Depozitni certifikaty i komeréni dluhové

sménky uZ jsou vice rizikové, ale zaroven garantuji vyssi vynos. (Novotny, 2018)

1.3 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je organizovany trh, na kterém fyzické i podnikatelské subjekty nakupuji
a prodavaji cenné papiry. Tento trh je klicovym zdrojem financ¢nich prostfedka pro subjekty,
které maji povoleni od regulacnich organti obchodovat s cennymi papiry, jelikoz zde mohou
své dluhové obligace ¢i akcie snadno prodat investorim. I vlady jednotlivych stati vyuzivaji
kapitalové trhy k ziskdvani financnich prostfedkli, obvykle prostfednictvim vydavani
dlouhodobych statnich dluhopisti. Kapitalové trhy jsou vysoce propojené, takze naruSeni
kapitalového trhu v urcitém stat¢ pravdépodobné ovlivni obchodovani na trzich v jinych

zemich. (Haan, Oosterloo, Schoenmaker, 2012)

Subjekty kapitdlového trhu, jmenovité podniky, banky, podilové fondy, pojistovny,
obyvatelé, nadnarodni instituce atd., mohou vstupovat na trh v postaveni emitenta nebo
investora. Emitenti vydavaji sttednédobé a dlouhodobé cenné papiry (s platnosti nad 1 rok),
¢imz ziskévaji penézni kapital od investorti na pokryti svych dlouhodobych investic. Investoti
tu naopak vkladaji své volné penézni prostiedky do cennych papiri za ucelem zhodnoceni
svych investic. Vyhodou investice do dlouhodobych cennych papirti je vysoka likvidita a pfislib

vysSich vynost, ovSem i za predpokladu vyssiho rizika. (Hrvol'ova,2015)

Cenné papiry se Cleni podle druhu kapitalové potfeby na majetkové a tvérové. ,,Majetkové
cenné papiry (zejména akcie a podilové listy) neobsahuji ndrok investora na vraceni
investovaného kapitdlu a emitentovi umoziuji obstarat trvaly (viastni) kapital. Uvérové cenné
papiry (zejména dluhopisy) jsou zaloZeny na uvérovém vztahu mezi investorem a emitentem,
pricemz emitent si jejich emisi opatiuje docasny (cizi) kapital k podnikani a investor ocekava,
Ze investorsky obnos ziska ve stanovené lhuté zpét zvyseny o prislibeny vynos.“ (Reziékova,

Nyvltova, 2007, s. 13)

1.4 Trh s cizimi ménami

Uz podle nazvu je zfejmé, Ze na ménovém trhu se bude obchodovat s ménou. Existuji dva

odli$né trhy, na kterych se s cizimi ménami obchoduje — valutovy a devizovy trh.
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Valutovy trh

Na valutovém trhu se obchoduje s konkrétnimi ménami v hotovosti (mince, bankovky).
Hlavni obchodovatelnou ménou je zde ména narodni, ktera je sméiovana se zahrani¢ni ménou.
Vyuzivan je hlavné diky turistickému ruchu a sluZebnim zahrani¢nim cestam. Z dtivoda kradezi
a padélani bankovek ma valutovy trh vyssi néklady, a tudiz jsou valuty drazsi nez devizy.

(Novotny, 2018)

Valutovy trh mé spiSe maloobchodni charakter, sdm o sobé nema kurzotvorny vliv a je mnohem

méné vyznamny nez trh devizovy. (Rejnus, 2014)
Devizovy trh

Na tomto trhu se naopak obchoduje s bezhotovostnimi zahrani¢énimi ménami, diky nimz ma
vysokou uroven likvidity, efektivnosti, konkurence a infrastruktury. Vzhledem ke sménovani
riznych mén zde dochazi i k tvorbé jejich kurzi. Devizovy trh je decentralizovany, coz
znamena, ze nema jedno konkrétni misto pro obchodovéni jako je tomu u jinych trha

a celosvétove funguje prakticky nepietrzité¢ 24 hodin denné (mimo vikendit). (Veseld, 2019)
Globalni trh FOREX

Foreign Exchange Market (FOREX) je nejvétSim, nejvyznamnéj$im a nejlikvidnéjSim
globalnim devizovym trhem. Obchodovat na Forexu muze prakticky kdokoliv, kdo vlastni
pocitac, ptislusny software, ktery je k dostani zdarma od brokerti, a obchodni ucet u investicni
spolecnosti. Trh je bez poplatkii a je jednoduché se na ném orientovat. Je tedy urcen i pro drobné
investory, ktefi chtéji spekulovat na zméné kurzu mén. K nejvice obchodovanym méndm
na svété patii Americky dolar, Euro, Britsk4 libra, Japonsky jen ¢i Svycarsky frank. FOREX se
diky vSem vyhodam, které nabizi, stava jednim z nejoblibenéjSich finan¢nich trhli na svété a je

oznacovan jako trh budoucnosti. (Novotny, 2018)

1.5 Trh realnych aktiv

Na trhu s redlnymi aktivy se obchoduje s instrumenty, které maji hmotny zédklad a jsou
spojeny s konkrétnim predmétem. Typickymi investicnimi nastroji jsou nemovitosti, umélecké
sbirky a nerostné suroviny a produkty. Vyhodou proti ostatnim financnim trhlim je, ze si

investor ptesné dokaze predstavit do ¢eho vklada své finance. Naopak nevyhodou mtzou byt

wewr
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znalosti daného odvétvi nebo nizka likvidita. Velka ¢ast zajemct si pofizuje redlnd aktiva kvili

diverzifikaci svého portfolia a zajisténi se proti kurzovym pohybim. (Vesela, 2019)
Uméni

, Umeni je doménou nejbohatsich spolecenskych vrstev, které se investicemi do techto
alternativ snazi zajistit proti vyraznym poklesum jinych trhii. Bohati lidi do uméni v naprosté
vetsiné pripadii neinvestuji s vidinou zisku, ale s cilem ochrany svého bohatstvi proti ztratam

v jinych segmentech. “ (Investicniweb, 2014)

U investice do uméni musi byt zadjemce velmi zkuSeny a dostatecné informovany. Proti
jinym finanénim nastrojim maji umélecka dila velmi malou likviditu, je zde mala
transparentnost a také je potfeba si uvédomit, ze zhodnoceni pfichazi az v delSim Casovém
horizontu. Svou roli hraje i riziko nejistoty, jelikoz nelze pfesné¢ odhadnout, zda se nam
investice do uméni vibec nékdy zhodnoti. Spravné zvolené dilo nam vSak muze pfinést

z dlouhodobého hlediska i zhodnoceni v fadech stovek procent. (Novotny, 2018)
Nemovitosti

Trh s nemovitostmi je v podstaté mistem pro nadkup a prodej pidy a vSeho s ni spojeno.
Realitni trh rozlisuje tfi investi¢nich produkty — reziden¢ni nemovitosti, komeréni nemovitosti
a pozemky. Trh s reziden¢nimi nemovitostmi se zabyva pronajmem obytnych budov jako jsou
napiiklad méstské domy, bytové domy, rodinné domy nebo chaty. Komer¢éni nemovitosti
zahrnuji majetek pouzivany vyhradné pro obchodni ucely jako jsou kancelaiské budovy,
obchody, hotely, restaurace, nakupni centra a divadla. Poslednim investicnim produktem jsou
pozemky, které jsou velmi vyznamné z hlediska péstovani a produkce zemédélskych komodit.
Radi se mezi né zem&dé&lska puda, louky, lesy, zahrady, ale i stavebni pozemky. (Novotny,

2018)

Pofizenim fyzického majetku lze vyd¢€lavat penize dvéma rlznymi zplisoby: vynosy
z pronajmi a zhodnoceni hodnoty nemovitosti. Na rozdil od jinych investic je nemovitost velmi
ovlivnéna jeji polohou. Faktory, jako je mira zaméstnanosti, mistni ekonomika, mira
kriminality, dopravni infrastruktura, kvalita Skol, komundlni sluzby a dan€¢ z nemovitosti,
mohou ovlivnit ceny nemovitosti smérem nahoru nebo dold. Mezi nevyhody investic do
realitniho trhu tedy patii mala likvidita, velké pocatecni kapitalové vydaje, ovlivnéni lokélnimi

faktory a také pozadavek na aktivni fizeni a odborné znalosti. (Investopedia, 2021)
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2 AKCIOVE A KOMODITNI TRHY

Vramci této kapitoly budou nejprve objasnény pojmy souvisejici s akciovymi trhy.
Nejdiive je vysvétlen pojem burza, jeji funkce a vyznam, dalsi ¢ast kapitoly je vénovana akciim,
jejich clenénim z riznych hledisek a vyplaté dividend. Nasleduje objasnéni rozdilu mezi aktivni
a pasivni metodou investovani. Zavér je vénovan popisu komoditniho trhu a jednotlivych

komodit.

2.1 Akciovy trh

Samotny akciovy trh je Cast kapitdlového trhu, na kterém jsou obchodovany akcie. Pokud
investor nakupuje a prodava akcie na akciovém trhu, znamena to, Ze obchoduje na jedné ¢i vice
burzach cennych papird, které jsou soucasti celkového akciového trhu. Kazdd zemé nebo region
muze mit jednu ¢i vice burz zahrnujici jejich akciovy trh. Pro rozvoj ekonomiky je efektivné
fungujici akciovy trh zasadnim, jelikoZ pomoci emise akcii poskytuje spolecnostem rychly
pristup ke kapitalu od vetfejnosti. Ziskany kapital tak mohou pouzit pro financovani a nasledny
rozvoj svého podnikéni. Na druhé stran€ investoriim dava ptilezitost se podilet vkladem svych
finan¢nich prostedki na ziscich vetejné obchodovanych spole¢nosti. Profitovat mohou dvéma
zpusoby, a to bud’ prodejem akcii se ziskem, pokud cena akcii vzroste proti jejich ndkupni ceng,

nebo vyplacenim dividend. (Corporatefinanceinstitute, 2021)

2.1.1 Burza

Velmi zjednodusené feceno je burza mistem, kde se stfetdva nabidka s poptavkou. Definovat
se vSak d4 mnoha riznymi zplsoby, naptiklad Veseld burzu charakterizuje takto: ,, Zvlastnim
zplisobem organizované shromazdeni subjektii, které se osobné tvari v tvar schazeji na presné
vymezeném miste (prezencni burza) nebo jsou propojeni prostiednictvim pocitacové sité bez
osobnich schuzek (elektronicka burza) a kteri obchoduji s presné vymezenymi instrumenty
(napr. akcie, dluhopisy, podilové listy, plodiny, derivaty, devizy), presné vymezenym zpuisobem,

podle presné vymezenych pravidel a v presné vymezeném case.“ (Vesela, 2019, s. 77)

Nejdrive je tfeba si uvédomit, Ze burza je organizovanym trhem, ktery ma urcena pravidla
dané zakony a predpisy, a ktera je nutna striktn¢ dodrzovat. Navic je k provozovani burzovnich

obchodi potieba ziskat licenci od regulatorniho organu kapitalového trhu.
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Uc¢astnici obchodovani na burze

Definovan je také okruh subjektl, které pfimo na burze obchoduji. Piistup na burzu maji
vyhradné Clenové burzy pomoci jejichZ sluzeb poté obchoduji na burze ostatni subjekty (tzv.
neclenové burzy). O ¢lenstvi rozhoduje samotna burza, ptipadné piislusné organy jako burzovni
vybor nebo burzovni komora, kde uchaze¢ musi vyhovét danym podminkdm a tadn¢ platit
Clenské poplatky. Predstavitelé pirimych ucastnikli obchodovani jsou clenské firmy, které
pomoci svych burzovnich obchodnikl uzaviraji obchody, a burzovni zprostiedkovatelé. Ti jsou
napomocni pii uzavirani obchodt bud’ v aktivni, nebo pasivni roli. Zprostiedkovatel v pasivni
roli, téz nazyvan dohodce, ma za ukol shromazdovat a parovat ndkupni a prodejni piikazy
a stanovovat kurz. Dohodce tedy zabezpecuje obchodovani po technické strance, ale samotné
obchody neuzavird. Pracovni naplni burzovni zprostfedkovatele v aktivni roli je kétovani
nakupniho a prodejniho kurzu urenych cennych papird, s kterymi je ochoten obchodovat.
Svym jednanim zajistuji likviditu cennych papiri a jsou proto oznacovani jako tvirci trhu
(angl. market maker). Za ty, kteti vyuzivaji sluzeb ¢lenti burzy, 1ze nazvat vSechny investory se
zdjmem obchodovat s cennymi papiry na burze. Vzhledem k tomu, Ze nejsou ¢leny, nemaji
tudiz ani ptistup k burze a museji tedy obchodovat neptimo skrz burzovni obchodniky — ¢leny

burzy. (Vesela, 2019)
Struktura burz cennych papiri

Trh cennych papirt se rozliSuje na trhy primarni a sekundarni. Trh primarni je zaloZen
na obchodovani s nové upsanymi cennymi papiry na trhu, tudiz se jedna o jejich prvni prode;j
vefejnosti. Ucelem je ziskani novych penéZnich prostiedki pro financovani investic. Nabizené
muze byt dal§i mnoZzstvi jiz existujicich cennych papirti nebo také tipln€ nové cenné papiry,
které se bézn¢ oznacuji jako IPO (initial public offering). Objem obchodovani je v§ak mnohem
rozsahlejsi na trhu sekunddrnim. Zde jsou nabizeny ,,staré¢* cenné papiry, které byly jiz diive
uvedeny do obchu. Jednou z hlavnich funkci tohoto trhu je zajistit likviditu pro investory.
Umoznuje tedy pfeménu financnich néstroji na hotové penize a tim podporuje jejich dalsi
zajem o investice. Emitent na sekunddrnim trhu, na rozdil od primarniho, jiz Zadné finan¢ni
prostiedky neziskava. (Hrvolova, 2015)

Primarni a sekundarni trhy se dale déli na trhy vefejné a nevetejné. Obchodovani na
vetejném trhu se mize Gi€astnit kazdy potenciondlni investor a cenné papiry jsou zde prodadvany
za nejvyssi nabidnutou cenu, nejcastéji prostfednictvim burzy. Naopak na nevetejnych trzich
probihaji tzv. smluvni obchody, kde je predem omezeny pocet tcastnikii a obchoduje se formou

individualné¢ dohodnutych podminek. Vetejny sekundarni trh dale mize byt organizovany,
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jejimz predstavitelem je burza nebo ptipadné jiné mimoburzovni licencované instituce, diive

napf. RM-Systém!, nebo neorganizovany, kam patti OTC?- trhy. (Rejnus, 2014)

Schéma dé€leni trhu cennych papirt je znazornéno nize na obrazku 2.

TRH
CENNYCH PAPIRU
TRHY PRIMARNI TRHY SEKUNDARNI
TRHY TRHY TRHY TRHY
NEVEREJNE VEREJNE VEREJNE NEVEREJNE
TRHY NEORGANIZOVANE TRHY ORGANIZOVANE
[Tzv. OTC-TRHY/ fBURZO\f'Ni resp. MlMUIiURZUVNiH’

Obrazek 2: Zakladni ¢lenéni trhu cennych papirt

Zdroj: Rejnus, 2014, s. 65

Mc¢titkem pro porovnavani jednotlivych burz mize byt napiiklad pfedmét obchodovani.
NejrozsifenéjSimi jsou tedy burzy cennych papirt, kde jak uz napovida nazev, jsou predmétem
obchodu cenné papiry. Nasleduji burzy devizové, na nichz jsou provadény rozsahlé nakupy
a prodeje jednotlivych mén, nejvice mezi renomovanymi bankami. Poslednim typem je burza
komoditni, kde se obchoduje skomoditami (primdrné¢ se surovinami nebo vyrobnimi
polotovary). DalSim moznym kritériem miize byt délka Casové prodlevy mezi okamzikem
uzavieni obchodu a jejich skute¢nym vyporadanim. Z toho hlediska rozlisujeme:

1) Burzy promptni

Jejich typickym znakem je kratky Casovy odstup pfi vypotradani uzaviranych obchodii.

Z ¢ehoz vyplyva, ze pii promptnich obchodech dochazi k dodani cenného papiru proti jeho

! RM-systém v roce 2008 ziskal statut burzy cennych papirg.
20TC (over the counter markets) — tzv. ,,prodej pies prekazku. Voln€ piistupny trh, ktery nabizi individualni

podminky obchodu. Neni regulovany jako organizované trhy.
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platbé bud’ ihned po uzavieni obchodu, nebo v fadech né€kolika mélo dni. Tyto burzy byvaji
oznacovany také jako burzy spotové.
2)  Burzy terminové

Zde jsou uzavirany terminové neboli derivatové obchody, u kterych se skute¢né vyporadani
realizuje az s vétSim ¢asovym odstupem od jejich uzavieni, Casto i n€kolikamésicnim. ,, Z toho
vyplyva, zZe okamzikem uzavieni obchodu vznika kontrakt, s nimz je az do okamziku jeho
vyporadani mozno na téz burze jesté dale obchodovat. “ (Rejnus, 2014, s. 126) Dale je sjednéna
tzv. terminova cena, coz je cena budouciho vypotadani, které je dohodnuta v ¢ase uzavieni
obchodu.

Burzy terminové se dale ¢leni na:

. Burzy obchodujici terminové kontrakty typu ,, futures *“: Pfedmétem obchodu je tzv.
standardizovany pevny terminovy kontrakt, u kterého jsou pravidla a ptedpisy
obchodu predem stanoveny burzou a stdvaji se platnymi v okamziku sjednani
obchodu. Samotné vypotrddani kontraktu se uskute¢ni az v pozdé&jSim terminu

urceném burzovnimi predpisy.

. Burza opcni: Obchoduje se zde s opénimi kontrakty. Jejich vlastnik ma pravo (nikoli
povinnost) kdykoliv v pfedem domluveném casovém rozpéti zakoupenou opci
uplatnit za konkrétni cenu (tzv. strike price) az do data vyprSeni kontraktu. (Rejnus,

2014)
Funkce burzy:
1) Ekonomicky ukazatel

Burza je spolehlivym barometrem pro métfeni ekonomické situace zemé. Kazda vétsi zména
v zemi a ekonomice se odrazi v cendch akcii. Riist nebo pokles cen akcii naznacuje cyklus
expanze nebo recese ekonomiky. Da se fict, ze burza je ekonomické zrcadlo, které odrazi

ekonomické podminky zem¢.
2) Ocenovani cennych papiri

Burzovni trh pomahd oceiiovat cenné papiry na zdkladé poptavkovych a nabidkovych
faktorti. Cenné papiry ziskovych a rtistové orientovanych spolecnosti jsou ocenény vyse,
protoze je po téchto cennych papirech vétsi poptavka. Ocenéni cennych papirt je uzitecné pro
investory, vladu a véfitele. Investofi diky tomu znaji hodnotu své investice, vétitelé mohou

ocenit bonitu a vlada miize navrhnout dan¢ na hodnotu cennych papira.
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3) Bezpecnost transakei

Na akciovém trhu se obchoduje pouze s kdtovanymi cennymi papiry a regulatorni organy
zafazuji dané spolecnosti do obchodniho seznamu az po ovéieni spolehlivosti spolecnosti.
Spolecnosti, které jsou uvedeny na burze, musi také fungovat v ramci pfisnych pravidel

a predpist. To zajist'uje bezpecnost obchodovani prostiednictvim burzy.
4) Prispiva k hospodarskému ristu

Na burze cennych papirti se nakupuji a prodavaji cenné papiry rtiznych spolecnosti. Proces
podpory investovani do nejproduktivnéjSich spolecnosti vede k tvorbé kapitalu, coz napoméaha

k ekonomickému rustu.
5) Sifeni kultu akcii

Burza se snazi vybizet lidi, aby investovali do cennych papird, a to za pomoci zlepSovani

obchodnich postupti, regulaci novych emisi a vzdélavanim veiejnosti o investicich.
6) Likvidita

Hlavni funkci akciového trhu je poskytovat trh pro prodej a nakup cennych papiri. Burzovni
trh dava investortim jistotu, Ze jejich investice mohou byt pfevedeny na hotovost, kdykoli budou
chtit. Investofi mohou bez véhani investovat do dlouhodobych investi¢nich projekti, protoze

diky burze mohou pfeménit dlouhodobé investice na kratkodobé a stfednédobé.
7) Podporuje navyky investovani

Akciovy trh nabizi atraktivni moznosti investovani do rtiznych cennych papirt. Tyto
prilezitosti podnécuji spolecnost, aby si vice spofila a investovala do cennych papirt
anenechdvala své penize na béznych uctech, kde jsou v pritbé¢hu ¢asu znehodnocovany.

(Leverageedu, 2021)
8) Funkce spekulace

Spekulanti maji svou ¢innosti na burzu pozitivni vliv, jelikoZ ptispivaji k nartstu uzavienych
obchodii a také rustu likvidity. Mimo jiné odstranuji odchylky skute¢nych kurzii cennych papirt
od téch rovnovaznych. Spekulace je spojena s predpovedi budoucich okolnosti a faktord, které
mohou ovliviiovat a vytvaret kurzy investi¢nich nastrojl. Jsou znamé dvé skupiny spekulanti.
Prvni skupina se oznacuje tzv. ,,na byka®, coz jsou optimisticti spekulanti, ktefi v budoucnu
ocekavaji rist kurzl, a proto momentalné nakupuji a drzi své cenné papiry. Druhou skupinou

jsou spekulanti ,,na medvéda® vétici v budouci pokles kurzi, a proto v souc¢asné dobé prodavaji
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své cenné papiry. Prodany investi¢ni néstroj si investor vyplj¢i od svého makléfe a doufa, ze

ho za urc€ity ¢as koupi zp¢t, a to za nizsi cenu.
9) Alokace kapitalu:

Alokaci kapitalu burza spliuje pouze tehdy, pokud provozuje kromé sekundarniho trhu i trh
primarni. Zde emituje nové cenné papiry, ¢imz napomahd a umoziuje vznik novych
obchodnich podnikli. Aby podnik mohl fungovat a rozvijet se, potiebuje kapitdl na
financovani. Burzy tedy funguji jako jedna z metod, jak ziskat kapital pro uspokojeni svych

finan¢nich potieb.
Vyznam burzy

Jak uz bylo naznaceno v pfedchozich kapitolach, vyznam burzy je pro spravny chod trzni
ekonomiky velky. Poskytuje misto pro shromazdéni volnych penéznich prostfedki od
investort, jejichz cilem je efektivni zhodnoceni financi pfi spravném rozdéleni rizika a zajisténi
stalé likvidity. Z pohledu emitenta je burza dilezitym ¢lankem pro ziskani kapitalu na rozvoj
a expanzi spolecnosti. Zaroven tak spolecnosti snizuji svoji zavislost na kapitalu poskytovaném
pomoci uvért z bank. Vstup na burzu znamena pro spolecnosti i velkou prestiz a pomaha jim

se zviditelnit jak v tuzemsku, tak i1 v zahranici. (Vesela, 2019)

2.1.2 AKkcie

Jedna se o stitednédoby a dlouhodoby cenny papir, ktery vyjadiuje podil na majetku akciové
spolecnosti a nemd stanovenou dobu splatnosti. Na kapitdlovych trzich patii akcie
k nejrozsifenéjSim cennym papiram. Ve vyspélych trznich ekonomikach jsou vyuzivany jako
vyznamny nastroj pro opatfeni financni prosttedkl pro dalsi rozvoj akciové spolecnosti a pro
zhodnoceni volnych penéznich prostfedkil na strané investora. Z pohledu investora miize mit
akcie vyznam i jako alternativa spofeni, opatieni k zabezpeceni hospodarské budoucnosti a jako
ochrana pted znehodnocenim v inflacnim obdobi. Ve srovnani s dluhovym cennym papirem
vSak akcionaf nema pravo na splaceni jmenovité hodnoty akcie a souasné maji vlastnici akcii

vy$$i ztratovy, ale i ziskovy potencidl.
Pro akciovou spolecnost jako emitenta maji akcie fadu vyhod, ale i nevyhod:
Vyhody:
* spolecnost nemusi vyplacet dividendy ve ztratovém obdobi,

* kapital, ktery ziskaji z emise akcii nema ¢asového omezeni,
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* vysSe vyplacenych dividend je prizptisoben ekonomickému vyvoji spolecnosti,

nevyzaduje pravidelné placeni urokd,

* moznost zvySeni vlastniho kapitadlu, zlepSeni rozvahy a také duavéryhodnosti

spolecnosti.
Nevyhody:
. akciové spolecnosti musi v Uspésnych letech vyplacet dividendu,
. vypléaceni dividend ze zdanéného zisku,
. pravo investord spolurozhodovat o déni ve spole¢nosti. (Hrvolova, 2015)

Akciondfi z drzeni akcii plynou rlizna prava a povinnosti, které jsou shrnuty v nasledujici
tabulce 1.

Tabulka 1: Prava a povinnosti spojené s akcii

Prava Povinnosti

- Ucast na fizeni akciové spole¢nosti - splatit ve stanovené lhut¢ cely emisni

, . .. kurz upsanych akcii v ¢ase uréeném
- podil na zisku (dividenda) psany

ve stanovach nejpozdéji do jednoho

- podil na likvida¢nim zlstatku ) L
roku od vzniku spole¢nosti

- ptedkupni pravo na nové akcie

- informacni pravo

Zdroj: Hrvolova, 2015, s. 307

Akcionat uplatiiuje svlij vliv prostfednictvim Uc¢asti na valné hromad¢, kde mé pravo
hlasovat o rozhodnutich spole¢nosti, uplatiiovat navrhy, pozadovat vysvétleni a také volit nebo
byt volen do organti akciové spolecnosti. Povinnosti pfedstavenstva akciové spolecnosti je

poskytovat UpIné a pravdivé informace. (Hrvol'ova, 2015)
Druhy akcii

Z hlediska prav a povinnosti se v§ak akcie mohou liSit na kmenové a prioritni. Nejbéznéji
pouzivané jsou kmenové akcie, s kterymi jsou spojena vSechna zékladni prava— pravo na zisku
1 UcCast na valné hromad¢. Naproti tomu akcie prioritni maji omezenou moznost hlasovaciho
prava na tukor lepsSiho postaveni pii vyplaté dividend. Ziskavaji tak vyhodu v podobé¢ prednostni
¢i vyssi vyplacené dividendy. Mohou mit i privilegovany podil na likvida¢nim zGstatku oproti

akciim kmenovym.
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Podoba akcii se rtizni i z pohledu jejich drzby. Listinné akcie piedstavuji skutecné existujici
cenné papiry, které akcionaf uchovava u sebe. Pokud jsou akcie registrované v nékterém
z registru cennych papirti (v Ceské republice v Centralnim depozitai cennych papirt), pak
takové akcie nazyvame zaknihované a tyto akcie nemaji hmotnou podobu. Listinnd akcie
obsahuje ciselné oznaCeni a podpis, respektive podpisy clent predstavenstva akciové
spolecnosti. (Jilek, 2009) Celkovy souhrn zédkladnich hledisek ¢lenéni akcii je zobrazen

v tabulce 2.

Tabulka 2: Zakladni druhy akcii — souhrnna tabulka

Hledisko Druh akcie
- kmenové (zakladni)
- prioritni

Z hlediska prav a povinnosti majitele akcie

- na dorucitele (anonymni)
Z hlediska formy (pfevoditelnosti) - na jméno (voln¢ vymeénitelné x omezena
pfevoditelnost)

- zaknihované

Z hlediska podoby listinné

] - tuzemské
Podle sidla a.s. o
- zahrani¢ni

- staré akcie

Podle data vydani akcie , .
- nov¢ akcie

- akcie s vysokym kurzem (tézké)
Podle trzni ceny - akcie s primérnym kurzem (stiedni)
- akcie s nizkym kurzem (lehké¢)

Zdroj: Hrvolova, 2015, s. 311

Vzhledem k tomu, ze v§echny akcie se nechovaji stejné, je dale mozné akcie klasifikovat dle
jejich akciového rizika a vynosnosti. VSeobecné plati, Ze ¢im vyssi je riziko, tim se da ocekavat

vys$si vynosnost. Vychozi klasifikace jsou nasledujici:
e dle sektoru,
e dle trzni kapitalizace spolecnosti,
e dle chovéani cen akeii.

Predpokladem pro klasifikaci dle sektoru je tvaha, Ze akcie ze stejného odvétvi budou
reagovat podobné na zménu vnéjSich podminek. Znalost jednotlivych sektori ekonomiky, na

nez je akciovy trh rozdé€len, je zasadni pro investory, aby mohli pochopit a reagovat na pohyb
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a kolisani kurzl akcii ze stejnych odvétvi. Jedna se naptiklad o sektory technologické, finanéni,

pramyslové, energetické apod. (Jilek, 2009)

Trzni kapitalizace je ukazatelem trzni velikosti akciové spolecnosti na burze a je vyjadiena
jako soucin trzni ceny akcie spole¢nosti a celkového poctu akcii vydanych do obéhu. Velikost
spoleCnosti je zdsadnim Cinitelem pro umisténi investice, posouzeni rizika a ndvratnost
investice. V nasledujici tabulce 3 jsou popsany tii zakladni velikosti trzni kapitalizace

spolecnosti a jejich vlastnosti. (Financevpraxi, 2018)

Tabulka 3: Klasifikace akcii dle trzni kapitalizace

Small cap Mid cap Large cap
Kapitalizace (mld. $) <2 2-10 >10
Likvidita Nizka Vysoka Vysoka
Rizikovost Velmi vysoka Vysoka Mala
Ocekavana navratnost Nizka Vysoka Velmi vysoka
Zastupce z BCPP? Kofola Komer¢ni banka CEZ

Zdroj: Viastni zpracovani dle Financevpraxi, 2018

Pro akcie spolecnosti z tzv. Large cap se pouziva oznaceni blue chips. Jedna se o prvotiidni
akcie daveéryhodnych spolecnosti, které¢ dlouhodobé vykazuji rist, zisk a vyplaci dividendy.
Naptiklad v USA jsou akcie téchto spolecnosti obsazené¢ v indexu Dow Jones Industrial

Average (DJIA).
Z pohledu chovani cen akcii Jilek rozliSuje nasledujici klasifikace:
* Ristové akcie

o Vyborné vynosové moznosti v porovnani s ostatnimi akciemi na trhu
s podobnou rizikovou charakteristikou. Mize se jednat o momentalné

podhodnocené akcie.
* Defenzivni akcie

o Bé&hem poklesu celého trhu vykazuji lepsi vysledky nez trh.

3 BCPP — Burza cennych papirti Praha
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* Cyklické akcie

o Pokud je trh na vzestupu maji vyssi vynosy nez trh, naopak pfi poklesu trhu
maji mensi vynosy nez trh. Klasickym zastupcem jsou akcie stavebnich

spolecnosti.
* Spekulaéni akcie

o Jsou povazovany za velmi rizikové a obchoduji se za pomérné nizkou cenu.
Maji potencial pro vysoké vynosy, ale pravdépodobnost tispéchu neni moc
velka. Typickym piikladem jsou akcie spolecnosti, které se zabyvaji

hledanim ropnych lozisek. (Jilek, 2009)
Dividenda

Dividenda vyjadiuje formu odmény vyplacenou ze zisku spole¢nosti, ktera je rozdélena mezi
akcionafe. Dividendy mohou byt vydavany v riiznych formach, jako je platba v hotovosti,
v akciich nebo jakakoli jind forma. Rozhoduje o ni piedstavenstvo akciové spolecnosti
a vyzaduje souhlas akcionarti. Po vyplaceni svych véfitel miiZze spolecnost pouzit ¢ast nebo
cely zbytkovy zisk k odménéni akcionait, avSak neni povinna vyplacet dividendy. Pokud
podnik pfestane byt ziskovy, vySe vyplacenych dividend se bud’ snizi nebo Uplné zrusi. Valna
hromada miize navrhnout zadrzeni ziski dokonce i1 pokud je podnik ziskovy, a to za ucelem
tvorby fondl pro budouci investice. Dividendy jsou vyplaceny nejcastéji v ro€nim, ptilrocnim

nebo Ctvrtletnim horizontu. (Capital, 2021)

2.1.3 Aktivni investovani

Jedna se druh investovani, kdy se investor snazi najit na trhu akcie nebo jina aktiva, ktera
jsou bud’ podhodnocend, nebo nadhodnocend ve srovnéni s jejich redlnou vnitini hodnotou
a do nich investovat. Do portfolia jsou tedy vybirany konkrétni cenné papiry. Cilem aktivniho
investovani je piekonavat primérny vynos akciového trhu (benchmark) a plné vyuzit
kratkodobych cenovych vykyvl. Snahou je i zmirnit trzni riziko, tedy ztratit mén¢ pii poklesu
trhil nez samotny trh. Aktivné spravované fondy se v horsich ¢asech dokdzou rychle ptizptsobit
trhu, snazi se zbavovat Spatnych aktiv a naopak skupuji akcie firem, které jsou vici krizi vice

imunni.

Investor by mél byt schopen predikovat budouci vyvoj, coz zahrnuje mnohem hlubsi

analyzu, odborné znalosti a ¢as. Proto jsou v mnoha ptipadech vyuZzivani spravci portfolia, kteti
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se o portfolio staraji a jsou placeni z poplatki za transakci nebo jinych poplatkd. Aktivni
investovani je proto draz$i forma investice, jelikoZ zde probihd velké mnozstvi transakci,

z kterych se odvadi mnoho poplatkt.

2.1.4 Pasivni investovani

Pasivni investovani je béh na dlouho trat’. Investi¢ni strategie je nastavena na principu ,,buy
and hold* neboli nakoupit a drzet. Tato metoda spoléha na dlouhodoby rtustovy trend akcii
v Case, nesnazi se tedy predvidat a reagovat na kazdy dalsi krok akciového trhu jako je tomu
u aktivniho investovani. Vyznacuje se pfedev§im svou transparentnosti a jednoduchosti. Cilem
pasivniho investovani je kopirovat primérny vynos akciového trhu, ne ho piekonavat.
Nejlepsim piikladem pasivniho pfistupu je nakup indexového fondu, ktery sleduje hlavni
indexy, jako je naptiklad S&P 500 nebo Dow Jones Industrial Average (DJIA). N¢kdy je tento
zpisob investovani nazyvan jako ,,indexovani®, jelikoZ néstroje pasivniho investovani maji
snahu se co nejvice pfiblizit hodnoté daného indexu, a to tim zplGsobem, Ze tviirce pasivniho
nastroje nakoupi akcie obsazené v indexu ve stejném poméru jako ma pravé dany index.
Vzhledem k tomu, zZe metoda pasivniho investovani neobsahuje vétSi mnozstvi transakci
spojené¢ s poplatky, lze ji tadit k levnéjSi varianté¢ investovani. Ve srovnani s aktivnim
investovanim ma pasivni investovani i své nevyhody. Vzhledem k minimélnim zasahiim do
pasivniho portfolia je jeho flexibilita velmi omezena, a tudiZ jsou pasivni fondy velmi nachylné

ke krizim na trhu.

Idealnim pfistupem by byla kombinace téchto dvou metod — volba aktivniho investovani pti
poklesu trhu, a naopak pasivni investice v dobach riistu. OvSem predikovat zménu trendu trhu
s urCitou presnosti je téméf nemozné. V poslednich letech roste na popularit¢ méné Casové
a finan¢n¢ narocna metoda pasivniho investovani s jistotou primérného vynosu. Naptiklad
v Americe tato strategie zaziva boom a v poslednich letech dokonce ptekonala aktivni investice
z hlediska ceny spravovanych aktiv. Zaroven tim vznika i nerovnovaha na trhu, jelikoz pasivni
fondy se stavaji tvlirci ceny. Nejcastéji investuji do spolecnosti s velkou trzni kapitalizaci, ¢imz
napomahaji vytvaret investicni bubliny, které jsou na trhu v posledni dob¢ ¢im dal vice ztetelné.

(Finex, 2021)

Vyvoj ptilivu a odlivu finan¢nich prosttedkti do aktivnich a pasivnich fondi v USA Ize vidét

na obrazku 3.
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Obrazek 3: Ukazatel financnich toki do aktivnich a pasivnich fond v USA

Zdroj: Morningstar, 2021
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Dokonce i nejznaméjsi investor a jeden z nejbohatsich lidi na svét€¢ Warren Buffet nabada
vetejnost k pasivnim investicim do indexti. Podle n¢j ma investice do indexu vzdy smysl a je
to vyhodna forma, jak se pomoci investic zajistit na dichod. Je piesvédcéen o dlouhodobém
rustu amerického podnikatelského sektoru, a proto doporucuje financni prostfedky investovat

do indexu DJIA. (Roklen24, 2017)

2.1.5 Indexovy fond

Jedna se o druh investicniho fondu, jehoz zdmérem je co nejpiesnéji kopirovat hodnoty
daného trzniho indexu. Bézné investuje do vSech aktiv, ktera dany index reprezentuji. Tim, ze
investor vlozi své finan¢ni prostiedky do fondu si kupuje jeho podil z majetku. Cena dané
investice je odvijena od Cisté hodnoty aktiv ve vlastnictvi fondu a zaroven se blizi hodnoté
indexu. Tato cena se vSak nepatrné 1i$i od indexu a vznikly rozdil se nazyva ,traking error.

Mrwe

svij podil prodat. Podle kvality vybraného fondu se traking error mize pohybovat v rozmezi
0,2 % - 0,7 %.

Vyhodou v pfipad¢ indexovych fondi jsou dividendy, které jsou zpatky reinvestovany, coz

je oproti priabéznému vyplaceni daiové vyhodnéjsi. Naopak nevyhodu muze byt nastavena
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minimalni hodnota investice, ktery ztézuje dostupnost béznym investorim. Nékteré indexové
fondy pozaduji poplatek za vstup ¢i vykup podilu, coz se da eliminovat spravnym vybérem

fondu. (Svoboda, 2001)

2.1.6 ETF (Exchange-traded funds)

Doslovné jej 1ze ptelozit jako ,,burzovné obchodované fondy*. Jedna se o fond, ktery vlastni
majetek skladajici se z riznych aktiv, a ktery vydava cenné papiry, které se poté obchoduji
na burze. Indexové fondy a ETF jsou si velmi podobné, a to pfedevSim pravni formou podilu
na majetku. Nejveétsim rozdilem mezi nimi je v tom, Ze ETF 1ze obchodovat po cely den jako
akcie, zatimco indexové fondy Ize nakupovat a prodavat pouze za cenu stanovenou na konci

obchodniho dne. Z hlediska dlouhodobych investic je tento rozdil zanedbatelny.

Dalsi odliSnosti je, Ze k investici do ETF vétSinou postaci pouze ¢astka potiebnd k nakupu
jedné akcie, nécktefi broketi v dnesni dobé nabizeji dokonce uz jen zlomkové akcie.
U indexovych fondii v§ak makléfi casto zavadéji minima, kterd mohou byt o néco vyssi nez
typicka cena akcii. Co se tyce dividend, tak u ETF jsou vyplaceny pribézné€, coz muze byt pro
investora jisté negativum. ETF jsou vSak svou povahou danové efektivnéj$i nez indexové
fondy, jelikoz ETF lze obvykle prodat jinému investorovi na akciovém trhu, ¢imz se

optimalizuji danové ndklady. (Veseld, 2019)

2.2  Komoditni trhy

S komoditami, stejné¢ jako s vétSinou podkladovych aktiv, se obchoduje na burze.
V minulosti se pouzivalo oznaceni zbozové burzy, z ¢ehoz vyplyva, Ze se na nich obchoduje
s realnym zbozim. Obchodované predméty miizou mit rtizny charakter, at’ uz se jedna
o prepravitelné a uchovatelné suroviny, vyrobni polotovary, nerosty a drahé kovy nebo
zem&délské plodiny. Jako konkrétni ptiklady Ize uvést ropu, zlato, stfibro, zemni plyn, kavu,

vlnu, pSenici, oves, olej, cukr nebo maso. (Rejnus, 2014)

V Ceské republice jsou v provozu &tyfi komoditni burzy. Nejstarsi a jedna z nejznaméjsich
komoditnich burz je Ceskomoravska komoditni burza Kladno, ktera se orientuje predevsim na
obchod s priimyslovymi a zivo¢isSnymi komoditami, silovou elektfinou a zemnim plynem. Dalsi
burzou je Energetickd burza Praha obchodujici s elektrickou energii v podobé spotovych
kontrakti nebo komoditnich futures. Nasleduji burzy se zamétenim na pramyslové a zivo¢isné

komodity — Komoditni burza Praha a Komoditni burza Ri¢any. (Mpo, 2021)
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K nejzndméjsim svétovym burzdm s komoditami se fadi:

CME (Chicago Mercantile Exchange)

. CBOT (Chicago Board of Trade)

. NYBOT (New York Board of Trade)

. LIFFE (London International Financial Futures Exchange)

. HKFE (Hong Kong Future Exchange. (Komodity — trading, 2014)

2.2.1 Komodity

Komodity jsou diilezitym aspektem kazdodenniho Zivota lidi. Setkdvame se s nimi béhem
nakupt v obchodech ¢i supermarketech, spotfebovavame je a maji pro nas uzitnou hodnotu.
Jako ptiklady lze uvést maso, obili, kavu, dievo, cukr, zemni plyn, ropu, ale také drahé
a prumyslové kovy v podob¢ hliniku, médi, olova nebo zlata. Jedna se tedy o vzdjemné
zaménitelné suroviny nebo zbozi. V souvislosti s investicemi do komodit je dilezitd jejich
redlnost a hmatatelnost, coz usnadiiuje investorovi ptedstavu, do ¢eho vlastn¢ investuje.

(Shipman, 2007)

Z hlediska investora mohou byt komodity dulezité pro diverzifikaci jeho portfolia nad rdmec
tradi¢nich cennych papiria. Ceny komodit maji totiz tendenci se pohybovat v protikladu
k akciim, na coz néktefi investoii spoléhaji v obdobich kolisani trhu. V zakladnim smyslu se
komodity fadi k rizikovym investi¢nim nastrojlim, jelikoz jejich trh je ovlivnén fadou nejistot,
ktera je velmi obtizné nebo dokonce nemozné piedvidat. Mlize se jednat o nepfizen pocasi,

prirodni katastrofy, epidemie nebo valky.

Obchodovéani s komoditami vyzadovalo v minulosti zna¢né mnozstvi cCasu, penéz
a odbornych znalosti a bylo zaméfeno spiSe na profesionalni obchodniky. V dnesni dobé je uz
vSak vice moznosti, jak se zcastnit investic na komoditnich trzich. Investofi mohou vyuzit
futures kontrakty, opce, burzovné obchodované komodity (ETC), fondy obchodované na burze
(ETF) nebo akcie spolecnosti, které souvisi s danou komoditou. Naptiklad investofi, ktefi se
zajimaji o ropny pramysl, mohou investovat do spole¢nosti zabyvajicich se tézbou ropy,
rafinérii, tankert nebo diverzifikovanych ropnych spole¢nosti. Akcie v§ak mize byt ovlivnéna
faktory souvisejici se spolecnosti, nikoli vSak s hodnotou souvisejici komodity, kterou se

investor snazi sledovat, coz je zna¢nou nevyhodou. (Investopedia, 2021)
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2.2.2 ETC (Exchange Traded Commodities)

LETC’s neboli burzovne obchodované komodity jsou dluhové strukturované investicni
instrumenty obchodované na burzovnich trzich emitované emitentem ETC'’s, kterym je velmi

casto financni instituce, na presné vymezenou dobu. ““ (Vesela, 2019, s. 304)

ETC pro emitenta predstavuje dluhovy zavazek a investor ma tedy v okamziku splatnosti
pravo na vyplaceni urené ¢astky, ktera je snizena o poplatky za spravu. Jeho cena roste a klesa
spolu s jeho podkladovymi komoditami, coz mohou byt hospodarskd zvirata, zemédelské
plodiny nebo drahé a priimyslové kovy. Na rozdil od ETF se u ETC podkladovéa aktiva piimo
nenakupuyji, ale jejich hodnota se pouze odvozuje od vyvoje cen podkladovych aktiv. ETC mtize

investovat bud’ do jedné komodity nebo do komoditniho kose ¢i indexu. (Veseld, 2019)
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3 VYMEZENI ZAKLADNICH POJMU SOUVISEJICICH
S FINANCNIMI INDEXY

Cilem této kapitoly je vytvofit teoreticky rdmec pro praktickou ¢ast pomoci definovani
pojmu trzni index, urceni jeho d€leni a vypoctu se zamétenim na akciové a komoditni indexy,

které tizce souvisi s tématem této diplomové prace.

3.1 Pojem trzni index

Obecné jsou indexy brany jako statistické veliCiny, jejichz cilem je zachytit vyvoj dané¢ho
trhu nebo odvétvi. Siroka $kala investorti pouZiva trzni indexy pro sledovani finanénich trhi,
ale také jako zaklad pro portfoliové nebo pasivni indexové investovani. S indexem je i Casto
spojovan pojem ,benchmark®, coz oznaCuje kritérium pro porovnani vykonnosti trhu
s vykonnosti portfolii, fondl nebo investi¢ni strategie. Vypocet hodnoty indexu vychazi z cen
podkladovych aktiv. Kazdy jednotlivy index ma svou vlastni metodu pro vypocet hodnoty
indexu. Primarné je vSak zdkladem matematicky vazeny primér, protoze hodnoty jsou

odvozeny z vypoctu vazeného priiméru hodnoty celého portfolia. (Investopedia, 2021)

Vypovidajici hodnota jednotlivych indexti se vSak miize liSit, a to z diivodu nékolika

faktorti, které na né ptsobi. Jednd se predevsim o:

1. Pocet cennych papiri v bazi indexu — vhodny vybér titul, které nejvice
reprezentuji dany trh. Zaroven plati, Ze ¢im vétsi baze indexu, tim slozit¢j$i bude
jeho vypocet.

2. Reprezentativnost baze — dlraz na riznorodost slozeni cennych papiri v indexu
(napf. rizna odvétvi, rizné velikosti trznich kapitalizaci).

3. Urceni vhodné jednotky — zvolené jednotky musi byt snadno uchopitelné, aby se

daly lehce interpretovat a porovnavat.

4. Zpisob stanoveni vah — bud’ se vS§em podkladovym aktiviim v bazi indexu stanovi
stejna vaha nebo se urci jako pomér trzni hodnoty jednotlivych aktiv k celkové

hodnot€ indexu.

5. Informovanost veFejnosti — vSichni zdjemci o investici musi mit pribézné a snadno

dostupné informace o indexu.

6. Druh pouZitého priiméru — zda je zvolen k vypoctu aritmeticky nebo geometricky

prumér. (Vesela, 2019)
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3.2 Akciovy index

Prakticky kazda svétova burza ma svij vlastni index, zaroven vSak existuje i celd fada
mimoburzovnich instituci (investi¢ni banky, ratingové agentury), které také sestavuji svoje
indexy. V burzovnich indexech jsou zahrnuty jednotlivé hodnoty kurzii vybranych akciovych
titulti, které jsou koncentrovany do jednoho ¢isla. Toto Cislo je uvadéno v bodech, které
nejcastéji nabyvaji hodnot v fadech tisict az desetitisicli a znaci soucasny stav a vyvojovy trend
burzovniho trhu. Investofi tak pomoci tohoto jednoho cisla mohou jednoduse posuzovat
vynosnost jejich investic, coz je pro n¢ pohodIngjsi nez sledovat desitky kurzl jednotlivych
akcii. Pokud se investor rozhodne vlozit své penézni prostfedky do indexu akciového trhu, 1ze
to provést pomoci indexového fondu, ktery je strukturovan jako podilovy fond nebo fond

obchodovany na burze (ETF). (Rejnus, 2009)

Akciové indexy se rozliSuji na vybérové a souhrnné. Vétsi vypovidajici hodnotu o burze
jako celku ma souhrnny index, jelikoz obsahuje veskeré akcie obchodované na daném
burzovnim trhu. Tento index je téZ oznacovan jako kompozitni index (composite indices), coz
se projevuje 1 u nadzvu nékterych souhrnnych indext ptiponou ,,Composite®, jako naptiklad
americky index NASDAQ Composite, ktery zahrnuje veskeré akcie obchodované na trhu
NASDAQ. Mimo jiné se sem fadi i ¢esky index PX, coz je hlavni index Burzy cennych papirt
Praha. Naopak vybérovy index se sklada jen z vybranych akciovych tituli obchodovanych na
dané burze. Zde musi byt pfedem urcena pravidla, podle kterych budou jednotlivé tituly do baze
indexu vybirany (napf. odvétvi, trzni kapitalizace). Zpravidla se jedna o nejvyznamnéjsi
akciové tituly obchodované na jejich prestiznim trhu, které z velké ¢asti charakterizuji i danou
burzu. Ptikladem muaze byt americky index DJIA (Dow Jones Industrial Average), ktery se

sklada z akcii 30 nejvice obchodovanych spole¢nosti v USA. (Jilek, 2009, Rejnus, 2014)

V Ceské republice existuji dvé burzy — Burzu cennych papirt Praha (BCPP) a RM-Systém.
BCPP vyuzivd hned tfi indexy. Oficidlnim indexem je PX, coz je cenovy index
s nejlikvidnéjS$imi akciemi a zahrnuje 13 bazickych emisi. DalSimi indexy BCPP jsou globalni
PX-Globe, index PX-TR, u kterého jsou pii vypoctu zohlednovany hrubé dividendové vynosy,
a od roku 2019 také PX-TRnet, ktery je velmi podobny PX-TR pouze s tim rozdilem, Ze
kalkuluje rovnou s Cistou dividendou. RM-systém ma pouze jeden index, ktery obsahuje

devét akciovych tituli a nese ndzev RM index. (Pse, 2021, Rmsystem, 2021)

36



3.2.1 Typy indexi

Akciové indexy se daji €lenit zriznych thld pohledu, vybrand déleni jsou zahrnuta
v nasledujici tabulce 4:

Tabulka 4: Druhy akciovych indext

Podle druhu trhu Podle dividend zahrnutych do vypoctu
indexy burzovni indexy s nezapocitadvanymi dividendami
indexy mimoburzovni indexy se zapocitavanymi dividendami
Podle zaméreni Podle konstrukce indexu
indexy globalni indexy hodnotove vazeny
indexy specialni indexy cenové vazeny
indexy odvétvove Podle vyuziti pro derivaty
indexy sektorové indexy obchodované
Podle vyznamu trhu indexy neobchodované
indexy mezinarodnich burz Podle trzni kapitalizace
indexy narodnich burz blue chips
indexy regionalnich burz mid cap
Podle obsazenych akcii v bazi small cap
indexy souhrnné Podle druhu cenného papiru
indexy vybérové akciové indexy
dluhopisové indexy

Zdroj: Viastni zpracovani dle (Rejnus, 2014, Veseld, 2019)

Kritérium zapoctenych ¢i nezapoctenych dividend do hodnoty indexu je velmi vyznamné,
jelikoz to ovliviiuje jak vyvoj, tak i aktudlni hodnotu indexu. RozSifenéjsi jsou indexy
s nezapocitavanymi dividendy. Jejich vystiznou vlastnosti je to, Ze po uplynuti rozhodného dne
pro vyplatu dividendy jakékoliv akcie obsazené v indexu dojde k poklesu hodnoty celé¢ho
akciového indexu, a to o pomérnou ¢ast odpovidajici vaze akciového titulu, kterou v bazi
zaujima. Naproti tomu indexy se zapoc¢itdvanymi dividendami, t¢Z nazyvany indexy celkového
vynosu, vyplacené dividendy do hodnoty nejen zapoclitdvaji, ale zaroven je virtualng
reinvestuji. Tudiz nevykazuji vyrazné poklesy a z dlouhodobého hlediska jsou charakteristické

vys$S$im ristem. (Rejnus, 2014)

3.2.2 Zpusoby vypoctu indexi

Zakladni principy pro vypocet hodnoty indexu jsou dva a kazdy ma jinou vypovidajici
schopnost. Lisi se podle vlivu jednotlivych akcii na celkovou hodnotu indexu. Dle téchto

vlastnosti rozliSujeme:
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Cenové vazeny index — kde je pro vypocet pfidélena jednotlivym akciim vaha podle
hodnot jejich aktudlnich trznich kurzi (cen). Tento zpisob vypoctu tedy vice
zohledniuje akcie spolecnosti s vy$$im trznim kurzem, které tak maji i vétsi vliv na
vykonnost v rdmci indexu nez tituly s niz$i trzni hodnotou. Vzhledem k tomu, ze
tento index nebere v potaz vyznamnost spolecnosti v bazi, ale je citlivy pouze na
pohyb vysokych kurzl, vypovidajici hodnota cenové vazenych indext neni pfili§
vysoka, a proto se v dnesni dobé témét nevyuzivaji. Typickym zéstupcem cenoveé

vazeného indexu ve svété je americky Dow Jones (DJIA). (Vesela, 2019)

Vzorec pro vypocet indexu je nasledujici:

Pi,t

délitel
i=1

(1)

Index cenove vazeny —

kde — Pi; — je cena akcie i v Case t,

délitel — zastupuje celkovy pocet akcii v bazi indexu.

Hodnotové vazeny index — ktery ma pro urceni vahy akciového titulu vétsi pocet
kritérii. Jeho struktura je tvofena nejen aktudlnim trznim kurzem akcie, ale
1 celkovym mnozstvi vydanych kust (trzni kapitalizace) nebo tzv. free float value,
coz se da volné definovat jako celkova trzni hodnota volné obchodovaného poctu
akcii (téch které nevlastni strategiCti investofi). V1iv na hodnotu indexu tak maji
predev§im vyznamné a likvidni spolecnosti s velkym podilem na trhu nez akcie
mensSich spole¢nosti s vys$S§i cenou. Hodnotové vazeny index je ve svéte

nejrozsirenéjsim typem konstrukce indexu. (Rejnus, 2014)

Lze vypocitat pomoci vzorce:

"
2B, -q,
i=l
Index vazeny hodnotové —  n

ZRH"?.B

i=1

-vyehozi bazicka hodnota . Q)

kde — Pi; — je cena (kurz) i-té akcie v obdobi t,
it — je pocet obchodovanych akcii i v Case t,
Pis—je cena (kurz) i-té akcie ve vychozim, bazickém obdobi,
i Bq — je pocet obchodovanych akcii i ve vychozim, bazickém obdobi,

n — je pocet akcii v indexu.
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V nésledujici tabulce 5 jsou uvedeny piiklady nejznaméjsich akciovych indexti z vybranych
svétovych burz, jejich hodnota k 30. 12. 2021 a zptisob konstrukce jejich indexu. Nazorn¢ 1ze
vidét, ze ve svétovém meéftitku je hodnotové vazenych indexa drtiva vétSina. Vyjimky tvori
pouze japonsky NIKKEI 225 a americky DJIA, které jsou cenové vazenymi indexy a jejich
vypocet je tedy zalozen na trznich primérech cen.

Tabulka 5: Svétové akciové indexy

7 e Hodnota indexu Zpusob konstrukce
Burzovni trh Akciovy index K 31.12.2021 indexu
Amerika

NYSE NYSE Composite 17 164 hodnotov¢ vazeny
NYSE S & P 500 4766 hodnotové¢ vazeny
NYSE DIJIA 36 338 cenoveé vaZeny

NASDAQ NASDAQ 100 16 320 hodnotové vazeny
Mexican Exchange IPC Mexiko Index 53272 hodnotov¢ vazeny
Sao Paolo Stock Exch. |IBOVESPA Index 104 822 hodnotov¢ vazeny

Evropa
London Stock Exch. FTSE 100 Index 7384 hodnotové vazeny
Euronext Brusel BEL 20 Index 4310 hodnotové vazeny
Euronext Paris CAC 40 Index 7153 hodnotové¢ vazeny
Euronext Euronext 100 1361 hodnotové vazeny
Borsa Italiana FTSE MIB Index 27 346 hodnotové vazeny
Deutsche Borse DAX Index 15 884 hodnotove vazeny
Wiener Borse ATX Index 3 861 hodnotové vazeny
Warsawa Stock Exch. | WIG20 Index 2266 hodnotové vazeny
Prague Stock Exch. PX Index 1426 hodnotov¢ vazeny
Budapest Stock. Exch | BUX Index 50 720 hodnotové¢ vazeny
Asie

Tokyo Stock Exchange | NIKKEI 225 Index 28 791 cenové vazeny

Hong Kong Exchange | HANS SENG Index 23 397 hodnotov¢ vazeny
Shanghai Stock Exch. | SHANGHAI Compos. 3639 hodnotov¢ vazeny

Zdroj: Vesela, 2019, s. 77, viastni uprava

3.3 Komoditni index

Komoditni index je investi¢ni nastroj, ktery sleduje cenu a navratnost investic koSe komodit.
S témito indexy se Casto obchoduje na burzach. Investofi, ktefi chtéji vstoupit na komoditni trh,
ale necht¢ji obchodovat na trhu s futures, mohou investovat do komoditnich indexti. Hodnota
téchto indexti kolisd na zakladé jejich podkladovych komodit. Jednotlivé indexy se lisi
zpusobem, jakym jsou vdzeny a komoditami, které jsou jejich soucésti. Nekteré komoditni
indexy mohou naptiklad byt vazeny pro komodity souvisejici s drahymi kovy, jako je zlato

a stibro, né¢které se mohou soustiedit pouze na energetické suroviny, coz mize byt ropa a uhli.
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Komoditni indexy se od ostatnich indexii 1i$i tim, Ze jsou Cist¢ zavislé na kapitalovych ziscich.
Komodity totiz nezahrnuji Zadné pravidelné penézni pfijmy jako tomu je u akcii vyplacejici
dividendu nebo platba urokti u dluhopist. Pokud cena komodit neroste, investor neziskava

zadnou navratnost své investice. (Scripbox, 2021)

Investice do komoditnich indexii se v poslednich letech stavaji stale vice populdrni. Svoji
roli v tom muze hrat zvySujici se cena ropy za barel a také raketové rostouci primyslova vyroba
v Cing. Rust poptavky po komoditich v kombinaci s omezenou globalni nabidkou komodit
zpusobil rast cen komodit a mnoho investorii se zacalo zajimat o investice do surovin pro

pramyslové vyroby. (Investopedia, 2021)

3.4 Teorie Elliottovych vin

Teorie Elliottovych vin je analyzou dlouhodobych trendli cenovych vzorct a toho, jak se
shoduji s psychologii investori. Tyto cenové vzorce, oznacované jako ,,viny*, jsou postaveny
na specifickych pravidlech, ktera vyvinul Ralph Nelson Elliott ve 30. letech 20. stoleti.
Konkrétné byly navrzeny tak, aby identifikovaly a ptedpovidaly vinové vzorce na akciovych
trzich. Vyskyt vlnovych vzori na trzich neni povazovan za jisty, poskytuji pouze

pravdépodobny scénat budouciho chovani cen akcii.

V ramci teorie Elliottovych vin existuji rizné formy vin nebo cenovych formaci, ze kterych
mohou investoii ziskat nahled. Impulzni viny naptiklad zahrnuji jak vzestupny, tak sestupny
trend, ktery nese pét dil¢ich vin, které mohou trvat hodiny nebo dokonce desetileti. Maji tii
pravidla: druha vlna se nemiiZe vréatit o vice nez 100 % prvni viny; tfeti vina nemtize byt kratsi
nez vlna jedna, tfi a pét; vlna Ctyfi nemlze prekonat tfeti vinu. Spolu s impulznimi vlnami
existuji korek¢ni viny, které spadaji do tii vzorcii — dvou vin klesajicich a jedné viny rostouci

(Rejnus, 2014)
Nadrazena impulzivni vlna se sklada z téchto péti dil¢ich podvlin:

1. Impulzivni podvlna — jedna se o zakladni vinu nového cyklu, dokud se nevytvoii druhé

vlna je té€Zko rozpoznatelna.

2. Korekéni podvina — nésledujici vlna, kterd snizuje kurz, neptinasi vSak nové dno,

generuje zisky z malych pohybu.

3. Impulzivni podvlna — ukazuje hlavni pohyb, postupné piekonava vrchol a obvykle

piekona podvinu 1.
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4. Korekéni podvlna — pfichazi korekce hlavniho pohybu, nasleduje vybirani ziska.

5. Impulzivni vina — rostouci vlna, kterd se vSak nevyrovna tieti vin¢, zalozena na

spekulacich, zpravidla investuje vefejnost a amatéfi.
Nadrazena korek¢ni vina sloZzené z nasledujicich tii podvlin:

1. Impulzivni podvlna — znaci korekci akciového trhu, mlze se jevit jako dalsi korekce

k ptfedchozimu ristu, coz vypada jako dobra pfilezitost k investici.

2. Korekéni podvlna — znaci docasny vzestup v ramci celkového poklesu, vybirani ziski

u kratkodobych investort.

3. Impulzivni podvlna —pokracujici pokles az na samé dno, znaci konec rostouciho trendu.

(Musilek, 2011)

Pro jednotné urceni urovni Elliottovych vin vznikla mezinarodni klasifikace. V této
klasifikaci jsou viny rozdé€leny do 9 riiznych Casovych horizontt, které jsou vyjmenovany

a popsany v nasledujici tabulce 6.

Tabulka 6: Mezinarodni klasifikace Elliottovych vin

Uroveti viny Doba trvini viny
1. Grand supercycle | Od nékolika desetileti po staleti
2. Supercycle Od nékolika let po nékolik desetileti
3. Cycle Od jednoho roku do nékolika let
4. Primary Od nékolika mésict do cca dvou let
5. Intermediate Tydny az mésice
6. Minor Tydny
7. Minute Dny
8. Minuette Hodiny
9. Sub-Minuette Minuty

Zdroj: Rejnus, 2014, s. 307

Elliottovy viny jsou dilezitym faktorem pro piedpovéd’ trhu v Case a cené. Diky témto vinam
1ze snaze pochopit chovani obchodniki na trhu a také porozumét principu fraktalu. Pokud se
vlna nebude pohybovat podle planu, jednoduse tim fika, Ze pohyb, ktery je o¢ekavan, nenastane.
Nevyhodou je, ze k pochopeni kompletniho vyvoje Elliottovych vin je potieba nckolik let
prace. (Stibor, 2017)
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4 CHARAKTERISTIKA VYBRANYCH AKCIOVYCH A
KOMODITNICH INDEXU

V nasledujici kapitole bylo vybrano a charakterizovano pét akciovych a pét komoditnich
indexti. Byly vybrany nejvétsi a nejznaméjsi indexy napfic ttemi kontinenty — Evropou, Severni
Amerikou a Asii. V prvni ¢asti jsou popsany svétové znamé akciové indexy z hlediska jejich
historie, funkce, sektorového slozeni a dalSich individualnich zajimavosti. U vSech indexi jsou
uvedeny i spolecnosti, které maji na vahu indexu nejvétsi podil. V druhé ¢asti kapitoly nésleduje
charakteristika vybranych komoditnich indext. Stejné jako u akciovych indexi, je i zde

popsana historie a sektorové slozeni jednotlivych indexti a zaroven jsou uvedena i podkladova

aktiva, kterd dané sektory tvoii.
Standard & Poor's 500

Index S&P 500 nebo Standard & Poor's 500 je jednim z nejstarSich a zarovein nejzndmeéjSich
akciovych indexli na svété. Jeho vznik sahd do roku 1923, kdy Standard & Poor’s predstavila
fadu indext, které¢ zahrnovaly 233 spolecnosti a pokryval 26 primyslovych odvétvi.
S&P 500 tak jak je dnes znam, byl piedstaven az v roce 1957. Zahrnuje 500 piednich vetejné
obchodovanych spole¢nosti na americkém trhu a své ¢lenské spolecnosti si vybira primarné na
zékladé¢ velikosti trhu, likvidity, typu odvétvi a dalSich méne vyznamnych faktort. Diky jeho
rozmanitosti je povazovan za jeden znejlepSich ukazatelli vykonnosti americkych akcii
a zaroven 1 americké ekonomiky jako celku. Index je spravovan spolecnosti Standard & Poor’s,
podle které nese i svllj nazev a zaroven je jednim ze soucasti SirSich indexti S&P 1500
a S&P Global 1200. Velka cast akcii je kétovana na burze New York Stock Exchange (NYSE),
mensi ¢asti pak na NASDAQ a American Stock Exchange (AMEX). Do samotného indexu
nelze investovat, proto existuje mnoho fondi, které ho pouzivaji jako benchmark (sledujici jeho

slozeni a vykonnost) a prostfednictvim nich se da do indexu zainvestovat.

Pivodné byl index S&P 500 pocitan jako cenové vazeny index, u kterého maji vétsi vliv
na vykonnost akcie spolecnosti s vy$S§im trznim kurzem. V roce 2005 byl vSak zménén na
hodnotové vazeny index, u kterého jsou pocitdny pouze akcie dostupné k vefejnému
obchodovani, nikoli akcie vlastnéné strategickymi investory. V porovnani s dal§im vyznamnym
americkym indexem DJIA, je S&P 500 ptesnéjsi ukazatel vyvoje amerického akciového trhu,
a to zdavodu mnohem Sir§i zadkladny obsaZenych spolecnosti, ¢imZz pokryje veEtsi Cast

amerického trhu a tim ma vétsi vypovidajici hodnotu. (Forbes, 2021)
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V nasledujici tabulce 7 jsou znazornény nejvetsi americké spolecnosti dle vahy v indexu

S&P 500 k 20. 2. 2022.

Tabulka 7: TOP 10 americkych spolecnosti s nejvétsi vahou v indexu S&P 500

Poradi Spole¢nost ZKkratka Sektor Vaha
1. Apple Inc. APPL Informacni technologie 6,94
2. Microsoft Corporation MSFT Informacni technologie 5,93
3. Amazon.com Inc. AMZN Spotrebni sektor 3,46
4. Alphabet Inc. Class A GOOGL Komunikac¢ni sluzby 2,16
5. Alphabet Inc. Class C GOOG Komunikacni sluzby 2,01
6. Tesla Inc. TSLA Automobilovy primysl 1,86

Berkshire Hathaway Inc.

Class B BRK.B Finan¢ni sektor 1,62

NVIDIA Corporation NVDA Informacni technologie 1,56
9. Meta Platforms Inc. Class A FB Komunikac¢ni sluzby 1,29
10. UnitedHealth Group UNH Zdravotni péce 1,28

Zdroj: Zpracovano dle Slickcharts

Téchto deset nejvétsi spolecnosti tvoti zhruba 30 % kapitalizace indexu. Z tabulky si l1ze také
vSimnout, Ze se zde mohou nékteré spolecnosti objevovat i vicekrat jako naptiklad Google
Alphabet Inc. Diivodem je fakt, Ze Alphabet a dalsi spolecnosti maji vice nez jednu tfidu akcii
se znacnou trzni kapitalizaci. Proto mize index S&P 500 obsahovat vice nez 500 akcii, 1 ptesto

ze obsahuje pouze 500 spolecnosti. (Forbes, 2021)

S&P 500 je komplexni index, jehoz spolecnosti, v ném obsazené, se daji rozClenit na
jedenéct riznych odvétvi. Graf s procentudlnimi podily jednotlivych sektorti ze dne 3. 1. 2022

je znazornén na nasledujicim obrazku 4.
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Graf sektorového ¢lenéni S&P 500
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Obrazek 4: Graf sektorového ¢lenéni S&P 500
Zdroj: Zpracovéno dle Finasko, 2022
Z grafu lze vycist, ze informacni technologie jsou v indexu zastoupeny 29,2 %, coz je
zdaleka nejvice ze vSech sektorti a zarovei technologické, zdravotni a spotiebni odvétvi (zbytné
spottebni zboZi) maji souhrnné vice nez 50 % vahy v indexu. Nasleduji finan¢ni a komunikaéni
sektor (10,7 %, respektive 10,2 %) a primyslové odvétvi (7,8 %). Nejmensi zastoupeni maji
nezbytné spotfebni zbozi (5,9 %), nemovitosti (2,8 %), energie (2,7 %), material (2,5 %)
a uzitkové zbozi (2,4 %). Jednotlivé vahy sektorti v indexu nejsou neménné, procentudlni

zmény odrézeji silu a popularitu danych odvétvi v konkrétnich obdobich. (Finasko, 2022)
NASDAQ 100

Index Nasdaq 100 je charakterizovan jako ,kos*“ se 100 nejvétsimi a nejaktivnéji
obchodovanymi americkymi spolecnostmi na burze Nasdaq sidlici v New Yorku. Jsou v ném
obsaZeny spole¢nosti z riznych odvétvi kromé financniho sektoru. K nefinancnim sektortiim
patti technologie, primysl, zdravotnictvi, biotechnologie, maloobchod a dalsi. Byva casto
oznacovan jako technologicky index nebo pocitacovy akciovy index. Je to dano tim, ze burza

Nasdagq, kterd byla zalozena roku 1971, byla prvni plné elektronickou obchodni burzou na svéte
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(,,pocitacovou burzou*), ne vSak trhem, kde by se obchodovalo jen s akciemi pocitacti nebo
technologii. LepSim oznacenim by tedy byl trh, ktery zahrnuje velké mnozstvi rychle rostoucich
spolecnosti. (Morningstar, 2021)

Samotny index Nasdaq 100 byl zalozen v roce 1985 a jedna se o $irsi index burzy Nasdagq.
Jeji hlavni index se nazyva Nasdaq Composite a zahrnuje ptes 3000 akciovych tituld.
Nasdaq 100 je vypocitan pomoci trzni kapitalizace. Nejvetsi vliv na hodnotu indexu tedy maji
firmy s nejvetsi trzni kapitalizaci, ale jeho hodnota je upravena tak, aby nastalé¢ problémy
nemély ,,zdrcujici vliv na index. Napiiklad hodnoty vah jednotlivych spole¢nosti jsou
omezeny na maximalni podil 24 %, tak aby Zzadna spolecnost neméla az pfili§ velky vliv na
cenu. Nejvetsi spolecnosti tvotici index Nasdaq jsou Apple (vaha 12,74), Microsoft (10,21),
Amazon (6,79), Tesla (3,94) a Google tiidy C (3,92) a tfidy A (3,71). (Nasdaq, 2022)

D4 se tict, ze Nasdaq 100 neni reprezentativnim celotrznim indexem. Ma totiz velkou
nerovnovahu na urovni odvétvi a zdroven zahrnuje pouze spole¢nosti kdtované na uréitém
segmentu trhu. Jak uz zde bylo zminéno, nezahrnuje finanéni sektor a obvykle zde nejsou
zahrnuty ani energie, nemovitosti a komodity. (Morningstar, 2021) Poméry jeho sektort ke dni

3. 1. 2022 jsou graficky zndzornény na obrazku 5.

Vahy sektorii v indexu Nasdaq 100

® Technologie

= Spotiebni sektor

m Zdravotni sluzby
Pramysl

= Komunikaéni sluzby

m Spotiebni zbozi

H Ostatni

Obrazek 5: Vahy sektorti v indexu Nasdaq 100

Zdroj: Zpracovano dle Finasko, 2022
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Z grafu je patrné, ze velkou Cast indexu pokryva technologicky sektor, ktery tvoii pies
58 % véhy. Nasledujicim vétsim sektorem jsou spotiebitelské sluzby (20,8 %), které jsou
reprezentovany fetézci restauraci, maloobchodt a cestovnich sluzeb. Tento sektor tvoii z velké
¢asti maloobchodni gigant Amazon, ktery pokracuje v neustalém ristu. Se znacnym odstupem

zavrSuji index zdravotnictvi, primysl, komunika¢ni sluzby a spotfebni zbozi.
DAX 40

DAX 40 je akciovy index, ktery sleduje 40 nejvétSich verejné kotovanych némeckych
spolecnosti a zaroven je hlavnim indikdtorem frankfurtské burzy cennych papirt. VSechny
na ném kdétované spolecnosti predstavuji zhruba 75 % celkové trzni kapitalizace frankfurtské
burzy. Vytvoren byl v roce 1988 s pocatecni hodnotou 1000 bodi. Je vazen trzni kapitalizaci
a zahrnuje kurzové zmény a vyplacené dividendy. Ceny pouzivané k vypoctu indexu DAX jsou
kalkulovany prostfednictvim systému elektronického obchodovani Xetra. Pro zafazeni
akciovych spole¢nosti do indexu rozhoduji ptedevsim dvé kritéria — objem obchodi a free float
trzni kapitalizace. Némecky index DAX 40 je vyuzivan jako méfitko pro zdravi némecké
a evropské ekonomiky, zarovenl je 1 velmi vyznamny v globdlnim méfitku, a to kvili

celosvétovému obchodnimu a priimyslovému vlivu Némecka.

Do roku 2021 se tento index nazyval DAX 30 a obsahoval pouze 30 nejvétsich spole¢nosti.
Avsak v roce 2020 Deutsche Boerse, némecky organizator trzisté, oznamil, ze tehdejsi DAX 30
se od zaii 2021 prejmenuje na DAX 40 a piijme dalSich 10 akciovych spole¢nosti. Rozsitila se
tak Skala primyslovych odvétvi a nastala zména v regulacnich postupech kolem indexu.
Nejvétsimi  kotovanymi spolecnostmi v indexu jsou automobilovy gigant Volkswagen,
softwarova spolecnost SAP a chemicka spolecnost Linde. Vyznamné jsou dale spolecnosti
Adidas, E.ON, BMW nebo Siemens Energy AG, ktera se ptidala do indexu teprve v bieznu
roku 2021. Z posledni viny nove kotovanych akcii patii ke zndméjsim spolec¢nosti Airbus, Puma

a Porsche. (Forex, 2021)

Procentualni zmény v sektorovém rozpolozeni po prechodu z DAX 30 na DAX 40 jsou

vyjadieny na obrazku 6.
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Porovnani sektorového zastoupeni v indexu DAX 30 a DAX 40
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Obrazek 6: Vahy sektortt DAX 30 vs. DAX 40
Zdroj: Vlastni uprava dle Qontigo, 2021

Po ptechodu z DAX 30 na DAX 40 Ize vidét vyrazné posilnéni primyslového odvétvi,
spotfebniho sektoru (nezbytné zbozi) a zdravotnich sluzeb. Za nejvétsi rust priimyslového
odvétvi mizou zcela jist¢ akcie Airbusu, které se staly patou nejvetsi akcii v rozSifeném
DAX 40. Ostatni sektory naopak proti DAX 30 oslabily, nejvice finan¢ni sektor a informacni
technologie.

FTSE 100

Stejné jako predchozi indexy, které byly ukazatelem ekonomik svych statu, tak i index
londynské burzy FTSE 100 se da brat jako ukazatel celkové zdravi britské ekonomiky.
Ptedstavuje totiz pfiblizné 81 % kapitalizovaného trhu londynské burzy (LSE). Byl zalozen
roku 1984 jako nahrada za tehdejsi FT30 a jeho nazev FTSE 100 znaci zkratku pro ,,Financial
Times Stock Exchange* a ¢islovka ,,100 piedstavuje pocet akciovych spolecnosti v indexu.
Téchto 100 obchodovanych spolecnosti, které maji nejvétsi trzni kapitalizace na LSE, musi
splitovat nékolik pozadavki stanovenych FTSE Group, jako napiiklad minimalni pozadavky

na likviditu akeii v obéhu nebo obchodovani v librach.

Vzhledem k tomu, ze soucasti indexu jsou 1 velké nadnarodni firmy, které nesidli ve

Spojeném kralovstvi, neni vzdy FTSE 100 spolehlivym méfitkem domaci ekonomiky. Déle je
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index zranitelny 1 viici kolisani sménného kurzu libry. Ptesto je sledovan nejen ve Velké
Britanii, ale i celosvétové, jelikoz londynska burza cennych papirtt (LSE) je povazovana za
pomoci burzovné obchodovanych fondi (ETF) a nejpopularnéj$i z nich, které kopiruji
vykonnost indexu, jsou Vanguard FTSE 100 UCTIS ETF a iShares Core FTSE 100 UCITS
ETF. (Corporatefinanceinstitute, 2021)

Nejveétsimi a nejznaméjSimi slozkami obsazené v bazi indexu jsou Astrazeneca, Royal Dutch
Shell, Unilever, Diageo, HSBC, Vodafone Group a Barclays. V poloviné roku 2020 se soucasti
britského indexu stala prvni Ceska spolecnost Avast, zaméfujici se na pocitacovou bezpecnost.
Mezi nejobsédhlejsi sektory v indexu se fadi spotfebni zbozi (17,91 %) a finan¢ni sektor
(17,82 %). Nasleduji je materialni sektor (13,39 %), priamysl (12,16 %), zdravotni sluzby
(11,73 %) a energie (9,48 %). Pomé&rné mensi zastoupeni pak maji spotiebni sektor (6,87 %),
komunikac¢ni sluzby (4,31 %), uzitkové zbozi (3,53 %) a drobny podil zastavaji i informacni
technologie (1,41 %) a nemovitosti (1,38 %). Zajimavosti je, Ze proti pfedchozim uvedenym
indexim ma FTSE pouze mizivé procento technologického odvétvi v indexové vaze.

(Siblisresearch, 2021)
NIKKEI 225

Posledni z akciovych indexi je japonsky Nikkei, téz oznacovany jako Nikkei 225, ktery je
neuznavanéjSim indexem japonského trhu. Zahrnuje 225 nejvyznaméjSich japonskych
spolecnosti kotovanych na tokijské burze cennych papirt a je bran jako ukazatel vykonnosti
japonské ekonomiky. Nikkei je ekvivalentem Dow Jones Industrial Average (DJIA) v USA. Na
rozdil od ostatnich uvedenych indexi, jejichz akcie jsou sefazeny dle trzni kapitalizace, jsou
akcie tvorici bazi Nikkei fazeny podle ceny akcii. Tyto ceny jsou denominovany v japonskych
jenech. Zahgjeni jeho vypoctu je uvedeno na 7. zafi 1950 a piredstavuje historii japonské

ekonomiky po 2. svétové valce. Jedna se o nejstarsi akciovy index v Asii.

Slozeni indexu se méni na zéklad¢ vyrocni zpravy kazdorocné zacatkem fijna. Vybér byva
proveden na zaklad€ faktorii likvidity a sektorové rovnovahy. Mezi znaméjsi spolecnosti
uvedené v indexu patii Toyota Motor Corporation, Sony Corporation, Canon Inc., Nissan
Motor Corporation a Panasonic Corporation. Index zahrnuje spolecnosti z 36 raznych odvétvi.
(Indexes.nikkei, 2022) Zmény v zastoupeni nejrozsahlejsich sektorti v indexu Nikkei 225 mezi

roky 2020 — 2021 jsou uvedeny v grafu na nasledujicim obrazku 7.
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Porovnani sektoru v indexu Nikkei 225
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Obrazek 7: Porovnani sektorti v indexu Nikkei 225
Zdroj: Siblisresearch, 2021
Z grafu lze vycCist, ze nejobsdhlejsim sektorem jsou informacni technologie, které dosahuji
témer 25 % vahy indexu a jsou dale na vzestupu. I priimyslové odvétvi si od roku 2020 mirné
polepsilo a atakuje 20 % hranici v sektorovém podilu. Naopak spottebni sektor, zdravotni péce

a komunikacni sluzby jsou oproti minulému roku na tstupu.
S&P GSCI (Goldman Sachs Commodity Index)

Americky komoditni index GSCI je celosvétoveé jeden z nejuznavanéjSich komoditnich
indext. Stejné jako akciovy index S&P 500 je vlastnén spolecnosti Standard & Poor's a je vazen
podle trovné celosvétoveé produkce riznych komodit. Zahrnuje pouze fyzické komodity, nejsou
povoleny zadné finan¢ni komodity. Index byl spustén roku 1970 a jeho normalizovana hodnota
byla 100. Obsazené slozky v indexu jsou kvalifikovany podle likvidity a také jsou vazeny podle
jejich prislusnych svétovych mnozstvi. Finan¢ni néstroje, skrz které 1ze investovat do indexu,
jsou futures kontrakty S&P GSCI obchodované na Chicago Mercantile Exchange (CME)
nebo mimoburzovni derivaty, ale i pfimy nakup podkladovych futures kontraktii. Z pohledu
ETF produktu, ktery sleduje vyvoj indexu je jednim z nejpouzivangjSich IShares S&P GSCI
Commodity Index (Goldmansachs, 2021)

Pro GSCI index neexistuje limit na pocet komodit, které mohou byt obsazené v bazi. Muze
vném byt zahrnuta kterdkoliv komodita, které¢ splituje podminky a kritéria zptsobilosti.
Zaroven je navrzen tak, aby odrazel relativni vyznam kazdé ze zdkladnich komodit pro

svétovou ekonomiku, ale i zachoval jeho obchodovatelnost omezenim zpusobilych kontrakt
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na ty s odpovidajici likviditou. Je slozen z 24 futures kontraktl, které se déli do 6 sektort.
V poslednich letech je mix téchto odvétvi konzistentni, méni se pouze vaha jednotlivych
sektorii. (Investopedia, 2021) Rozdéleni sektori a jednotlivych polozek obsazenych
v komoditnim indexu S&P GSCI je uvedeny v nasledujici tabulce 8.

Tabulka 8: Rozdéleni sektorti v komoditnim indexu S&P GSCI v roce 2021

Druh komodity Procentudlni vaha odvétvi Zahrnuté komodity
Energie 53,93 % Surové ropa, zemni plyn
Zrna 14,93 % Psenice, kukufice, s6jové boby
Hospodarska zvitata 7,99 % Prasata, dobytek
"M¢ekké" zemedéElstvi 4,36 % Kava, cukr, kakao, bavina
Priimyslové kovy 11,91 % Hlinik, méd’, zinek, nikl, olovo
Drah¢ kovy 6,87 % Zlato, stiibro, platina

Zdroj: Viastni uprava dle Investing, 2021
Z tabulky 8 je ziejmé, Ze index GSCI je velmi siln¢ zaméfen na energeticky primysl, kdyz
vaha této komodity dosahuje témét 54 %. Zemédélstvi a kovy, které jsou dale roz¢lenény

na mensi sektory, zabiraji druhou polovinu vahy indexu.
Bloomberg Commodity Index (BCOM)

Bloomberg Commodity Index je americky komoditni index pojmenovany po spolecnosti
Bloomberg Index Services Limited, kterd zafizuje jeho distribuci. Piivodné byl tento index
spustén v roce 1998 pod ndzvem Dow Jones-AIG Commodity Index (DJ-AIGCI), poté v roce
2009 piejmenovan na Dow-UBS Commodity Index (DJ-UBSCI), kde spole¢nosti UBS ziskala

index od tehdejsi spole¢nosti AIG. Soucasny nazev nese az od 1. Cervence roku 2014.

BCOM, tak jako vétSina komoditni indext, sleduje ceny futures kontraktl na fyzické
komodity. Navrzen je tak, aby co nejvice minimalizoval koncentraci v jakékoliv jedné
komodité nebo odvétvi. Momentalné je rozvrzen tak, Ze ma 23 komoditnich futures v Sesti
odvétvich. Zakladni podminky jsou stanoveny tak, ze zadna z komodit nemiize tvofit vice jak
15 % indexu a zaroven zadny sektor nemiize mit vice nez 33 % vahy indexu. Véaha kazdé
komodity je vypocitana v souladu s pravidly, které zohlednuji udaje o likvidit¢ a produkci
vpomeru 2:1. To zajistuje, ze podil kazdé z podkladovych komodit odrazi jeji globalni
ekonomicky vyznam a likviditu trhu. Diky kazdoro¢nimu pfevazovani a vyvazovani je také
zajiSténa rozmanitost indexu v prubehu casu. (Bloomberg, 2022) Tato rozmanitost je

znazornéna v tabulce 9.
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Tabulka 9: Rozd¢leni sektorl v Bloomberg Commodity indexu v roce 2022

Energie 29,83 % | Zrna 22,58 % | Primyslové kovy 15,48 %
Surova ropa WTI 8,04 % | Kukufice 5,59 % | COMEX méd’ 5,40 %
Zemni plyn 7,95 % | S6jové boby 5,79 % [ LME hlinik 4,25 %
Surové ropa Brent 6,96 % | Sojova mouka 3,52 % [ LME zinek 3,19%
Plynovy olej 2,65 % [ Chicagska pSenice 2,84 % | LME nikl 2,71 %
Benzin RBOB 2,17 % [ Sojovy olej 3,17%
ULS Diesel 2,05 % | Kansas HRW pSenice 1,66 %
"Mékké"
Drahé kovy 19,75 % | zemédélstvi 7,03 % [ Hospodarska zvirata | 5,34 %
Zlato 15,00 % | Cukr 2,79 % | Zivy dobytek 3,58 %
Sttibro 4,75 % | Kava 2,73 % | Prasata 1,75 %
Bavlna 1,50 %

Zdroj: Bloomberg, 2022

Da se ftict, ze u BCOM indexu je sektorové rozlozeni pomérné rovnovazné. Piesto ma
nejvetsi zastoupeni v energetickém prumyslu, a to v souctu 29,83 %, nésleduji zrna 22,58 %,
drah¢ kovy 19,75 %, primyslové kovy 15,48 % a nejmensi zastoupeni maji tzv. ,,mékké

zemedé€lstvi 7,03 % a hospodarska zvirata 5,34 %.
Deutsche Bank Liquid Commodity Index (DBLCI)

V tnoru roku 2003 byl spustén Deutsche Bank Liquid Commodity Index, ktery sleduje
pouze Sest komoditnich kontrakti: dva v energetice, dva v kovech a dva v zemédélskych
produktech. Vaha indexu se provadi na konci roku a snazi se odrazet globalni hodnoty
produkce. Maly pocet komodit v indexu je jeden z hlavnich rozliSovacich znakii mezi DBLCI
a ostatnimi vyznamnymi komoditnimi indexy, které maji pocet komodit pohybujici se okolo
20. Tento pfistup je ve svété komoditnich trhli ojedinély. Mensi pocet polozek milize nabizet
1ur¢ité vyhody, jako zapojeni investora pouze do nejlikvidnéjSich a nejreprezentativnéjsich
komoditnich kontraktii v ptisluSnych sektorech. Pro individualniho investora je to tedy uzite¢né
z toho divodu, Ze misto nakupu napiiklad 19 indexovych kontraktti mtize nakoupit pouze Sest

kontrakti pomoci nichz mtize sledovat vykonnost indexu. (Dummies, 2016)

V nasledujici tabulce 10 jsou uvedeny indexové vahy DBLCI. Kromé toho jsou zde uvedeny
1 smluvni obdobi, kterd uvadéji, ze energetické kontrakty jsou uzavirany mésicné, zatimco
ostatni komoditni futures kontrakty rocné. Je to z toho diivodu, ze z historického hlediska byly
energetické kiivky zpétné, zatimco zemédélské odvétvi a primyslové kovy mély kiivky

dopiedné. Tento krok vyrovnava tuto nerovnovahu. (Wikiwand, 2019)
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Tabulka 10: Rozd¢leni sektort v Deutsche Bank Liquid Commodity Index

Odvétvi Indexova vaha | Smluvni obdobi

Energie 55 %

Surova ropa WTI 35,00 % | leden-prosinec
Topny olej 20,00 % | leden-prosinec
Drahé kovy 10 %

Zlato 10,00 % | prosinec
Primyslové kovy 12,50 %

Hlinik 12,50 % | prosinec
Zrna 22,50 %

Kukutice 11,25 % | prosinec
Psenice 11,25 % | prosinec

Zdroj: Wikiwand, 2019

I v tomto malém poctu poloZek je ve velké pfevaze energeticky primysl s 55 % véahy indexu.
Zemédelské plodiny a kovy se pak dé€li o zbytek podilu, kde primyslové kovy zastupuje pouze

hlinik a drahé kovy pouze zlato. U zeméd¢lstvi je to kukufice a pSenice.
The Commodity Research Bureau Index

Index Commodity Research Bureau (v piekladu index ,,komoditniho vyzkumného tradu‘)
je reprezentativni ukazatel globalnich komoditnich trhii. Méfi agregovany cenovy smér riznych
komoditnich sektorii a je navrzen tak, aby ukazoval pohyb cen v celkovych obchodech
s komoditami. Vzhledem k tomu, Ze po Velké hospodaiské krizi ve 30. letech 20. stoleti se
zacali obchodnici vice zajimat i o investovani do komodit, ale bohuzel nem¢li dostatecné
informace o komoditni futures, byl novinaiem Miltonem Jilerem zalozen Commodity Research
Bureau Index. Ten mél za ukol zlepSeni transparentnosti obchodu a poskytnuti dynamické

reprezentace Sirokych trendll cen komodit. Poprvé byl pocitan v roce 1957.

V momentalni bazi indexu je zahrnuto 19 komodit, které jsou rozdéleny do 4 skupin, kazda
s jinou vahou. Energetickému primyslu je ptidéleno 39 %, zeméd¢lstvi 41 %, primyslovym
kovim 13 % a drahym kovim 7 %. Jednotlivé komodity obsazené¢ v ko$i indexu jsou
nasledujici: hlinik, kakao, kdva, méd’, kukufice, bavlna, ropa, zlato, topny olej, prasata, zivy
skot, zemni plyn, nikl, pomerancovy dzus, stiibro, s6jové boby, cukr, bezolovnaty plyn

a pSenice. (Investopedia, 2020)
Rogers International Commodity Index (RICI)

Tento index komoditnich futures byl spustén v roce 1998 Jimem Rogersem, jelikoZ nebyl

spokojen s dosavadnimi nabizenymi komoditnimi indexy. Tehdejsi komoditni indexy primarné
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odrazely kontrakty obchodované na americkych burzéach, takze plné¢ neukazovaly globalni
spotiebu komodit. RICI byl tedy navrzen jako mezinarodni index, ktery zahrnoval nejen
komodit pouzivané ve vyspélych ekonomikach, ale také v rozvojovych statech. Sklada se
z kose futures kontrakti 38 komodit obchodovanych na burze, které jsou kotovany ve Ctyfech
riznych ménach, na deseti burzach a ve ¢tyiech zemich. RICI sleduje vyvozy, dovozy a domaci
spotebu komodit v hlavnich svétovych ekonomikach. Dalsim faktorem, na ktery se zamétuje,

je objem obchodi a likvidita komoditnich kontraktt.

Diky tomu, ze RICI neprodélal od roku 1998 mnoho zmén se fadi k velmi stabilnim,
konzistentnim a transparentnim komoditnim indextim. Pokud clovék investuje do RICI, tak
s velkou pravdépodobnosti vi, co bude za par let vlastnit, coz se u jinym komoditnich indexi,
které se neustale méni, fict neda. Metodika vypoctu je kazdym rokem revidovéna na zakladé

rozhodnuti vyboru, ktery se kond v prosinci. (Pfirucka RICI, Beelandinterests, 2012)

Rozlozeni odvétvi v indexu RICI v roce 2021 je zobrazeno v grafu na obrazku 8.

Vahy sektori v indexu RICI

u Energie

u Zemédelstvi

# Primyslové kovy
Drahé kovy

m Hospodaiska zvitata

Obrazek 8: Vahy sektort v indexu RICI
Zdroj: Metal digital, 2021

V poptedi vahy indexu je energeticky primysl a zemédélstvi, které spolecné tvoti 72 %.

Nasleduji kovy v souctu s 25 % a jen miziva procenta zastavaji hospodarska zvirata.
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5 ANALYZA A KOMPARACE VYVOJE ZVOLENYCH
INDEXU

Tato kapitola je zaméfena na hlavni Cast této diplomové prace, coz je vzajemna analyza
a komparace komoditnich a akciovych indext. Bylo zvoleno pét akciovych a pét komoditnich
indext podle pfedem stanovenych kritérii. Podrobné jsou tyto indexy popsany v predchozi
kapitole. Nejdiive jsou vSechny indexy komparovany z hlediska délky jejich existence.
Nasledné kritérium pro porovnani se tyka sektorovych zastoupeni, ktera maji vliv na jejich
volatilitu. Dalsi ¢ast se vénovala analyze indexti pomoci mezinarodni klasifikace Elliottovych
vin. Tato analyza byla rozd€lena do 9 vin s rliznymi ¢asovymi horizonty. Poté jsou zméteny
vzajemné vztahy a zavislosti pomoci korela¢ni analyzy. Tento krok je dilezity pro pochopeni
vazeb a vzajemného vyvoje jednotlivych indexti. V posledni ¢asti pak jsou porovnavany
vykonnosti tradi¢nich americky akcii s akciovym indexem S&P 500 od roku 1992. Vysledkem

je zjisténi, zda jednotlivé americké akcie pfekonaly vykonnost indexu ¢i ne.

5.1 Porovnani délky existence jednotlivych indexi

Na nasledujicim obrazku 9 je znazornéno pét komoditnich a pét akciovych indexti a doba
trvani od jejich zaloZeni. Z grafu je patrné, Ze nejdéle slouzicim indexem je japonsky akciovy
index Nikkei 225, ktery byl zaloZen 9. 7. 1950 a o druhé misto, z hlediska nejstarSich index,
se d¢li Commodity Research Bureau (CRB) a Standard & Poor's 500 (S&P 500), které byly
spustény v roce 1957. Pivod indexu S&P 500 sice saha az do roku 1923, kdy spolecnost
Standard & Poor's ptedstavila celou fadu indext, z kterych se posléze vyvinul S&P 500,

ale tento dnes znamy index byl pfedstaven az o n€kolik desitek let pozdéji.

Naopak nejkratSi dobu svoji existence maji za sebou komoditni indexy Bloomberg
Commodity index (BCOM), Rogers International Commodity Index (RICI) a Deutsche Bank
Liquid Commodity Index (DBLCI). Prvni dva jmenované indexy byly zaloZeny v roce 1998
a nasledné, nejmladsi index z toho seznamu, byl spustén az v roce 2003. Skuping tii akciovych
indexti uprostied, coz jsou DAX 40, zalozen v roce 1988, Nasdaq 100, zaloZzen roku 1985
a FTSE 100, zalozeny v roce 1984, vévodi dalsi index spolecnosti Standard & Poor’s Goldman

Sachs Commodity Index, ktery vznikl v roce 1970.
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Pocet let od zaloZeni jednotlivych indext

DBLCI
BCOM
RICI
DAX 40

Nasdaq 100

Zkratky indexi

|
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CRB
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Pocet let existence indexu

Obrazek 9: Pocet let od zaloZeni jednotlivych indext

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.2 Analyza sektorovych zastoupeni u akciovych a komoditnich indexi

Sektorova analyza u indexti je dilezita z hlediska volatility. Pfi kolisani ceny se aktiva
chovaji rtizné podle typu odvétvi, do kterého spadaji. Obecné jsou komoditni trhy volatilng;si
nez akciové. Dlvodi miize byt hned nékolik, naptiklad mensi likvidita, zmény pocasi nebo
nabidka a poptavka po surovinach. U komodit jsou nachylnéjsi k odchylkdm predevsim odvétvi
energetické a zemédélstvi, naopak stabilngj$im jsou drahé kovy jako naptiklad zlato.
U akciovych trhli se k volatiln€j§im odvétvim fadi financni sektor, technologicky sektor,
spotfebni sektor a komunikacni sluzby. (Investopedia, 2021) Z diivodu volatility byly v této
¢asti prace komparovany pouze uvedené sektory, a to jak u akciovych, tak i komoditnich

indexua.

V grafu na obrazku 10 jsou znazornény komoditni indexy a jejich sektorové zastoupeni
z hlediska energii a zemédélstvi. Z pohledu volatility a nachylnosti k odchylkach se nejlépe jevi
komoditni index Bloomberg Commodity Index (BCOM), v kterém maji dand odvétvi
dohromady podil pouze 59,44 %. Druhého nejmensiho podilu dosahl Rogers International
Commodity Index (RICI) se souctem obou odvétvi 72 %, coz je vSak oproti BCOM vyrazné;si
skok nahoru. Oba komoditni indexy vSak maji ob¢ odvétvi v pomérné rovnovaze. Coz se vSak

nedd fict o nasledujicich indexech S&P Goldman Sachs Commodity Index (S&P GSCI)
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a Deutsche Bank Liquid Commodity Index (DLCI). U téchto indext pfevaZzuje energeticky
pramysl nadpolovicni vétSinou a zemédelstvi je v jejich bazich obsazeno pouze okolo 20 %.
V souctu pak GSCI dosahuje 73,23 % a DBLCI 77,5 %. Nejvyssiho podilu dosahl The
Commodity Research Bureau Index (CRB) s hodnotu pfesné 80 %. Zajimavosti je, Ze u néj,
jako u jediného z uvedenych komoditnich indext, prevlada zemédé€lstvi v poméru 41 % ku

39 %. Index CRB by tedy z uvedeného hlediska mél byt nejvice volatilni.

Pomér energii a zemédélstvi v jednotlivych komoditnich indexech

Zkratky komoditnich indexi

sepasc S

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Pomér energii a zemédélstvi v bazi indexu (v %)

® Energic ™ Zemé&delstvi
Obrazek 10: Pomér energii a zemédélstvi v jednotlivych komoditnich indexech

Zdroj: Vlastni zpracovani

Naopak mezi stabilnéjsi a méné volatilni aktiva se tadi drahé kovy, které predstavuji
nejcastéji zlato a sttibro. Na obrazku 11 jsou zndzornény poméry drahych kovii u jednotlivych
komoditnich indexii. Stejn¢ jako v pfechozim grafu, tak i v tomto pfipadé se jako nejméné
volatilni jevi BCOM index s obsahem 19,75 % drahych kovl, zc¢eho tvoii 15 % zlato
a 4,75 % stribro. Nasleduji ho RICI index s 11 % podilem drahych kovli a DBLCI s 10 %.
Indexy CRB a S&P GSCI, které mezi sebou maji pouze nepatrny rozdil 7 %, respektive
6,87 % obsahu drahych kovli, maji z analyzovanych indexti nejmensi podil drahych kovii, coz

se muze projevit na vétsi celkové volatilité.
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Pomér drahych kovii u komoditnich indexi
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Obrazek 11: Pomér drahych kovii u komoditnich indext

Zdroj: Vlastni zpracovani

V akciovych indexech, které jsou analyzovany v této préci, je obsazen vétsi pocet riznych
odvétvi. Pro prehlednost a vétsi srozumitelnost byla analyzovana pouze volatilnéjsi a vice
zastoupena odvétvi — informacni technologie, finance, spotfebni sektor a komunikaéni sluzby.

Jejich vz4jemné porovnani u jednotlivych indexi je zobrazeno na obrazku 12.

Z nasledujiciho grafu je patrné, ze nejméné rozmanity je index Nasdaq 100. Je nazyvan
technologickym indexem, jelikoZ obsahuje 58,7 % sektoru informacnich technologii. Dalsi
veEtsi slozkou je spotiebni sektor s 20,8 %, coz je oproti ostatnim indexim také nejvice. Naopak
finan¢ni sektor v ném neni zastoupen viibec. Index S&P 500 je nejvice rozmanity a komplexni.
Je tvoten z 29,2 % technologickym sektorem, z 12,5 % finan¢nim sektorem, 10,7 % spotfebnim
sektorem a z 10,2 % komunikacnimi sluzbami. Tento index je tedy nejvice vyvazeny. Index
Nikkei 225 je stejné jako Nadaq 100 vice zaméien na technologické a spotfebni sektory, které
u ngj tvoii vétSinové zastoupeni. Naopak finance pokryvaji pouze 2,2 %. Pomérné vyvazenym
indexem i je némecky DAX 40, ktery ma z vybranych kritérii nejvétsi zastoupeni spotifebniho
sektoru s 19,1 %, nasleduje technologicky sektor s 13,2 % a finan¢ni sektor s 11,8 %.
Komunikaéni sektor tvoii pouze 4,2 %. U indexu FTSE 100 je oproti ostatnim uvedenym
indextim ptekvapenim velmi maly podil technologii na vahu sektoru, ktery ¢ini pouze 1,41 %.
Naopak dominantnimi sektory jsou finan¢ni a spotiebni se 17,82 %, respektive s 17,91 %.
Finan¢ni sektor je zde tedy zastoupen nejvice v porovnani s ostatnimi indexy. Nejmensi podil

4,31 % zde maji 1 komunikac¢ni sluzby.
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Porovnani vice volatilnich sektorii u akciovych indexii
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Obrazek 12: Porovnani vice volatilnich sektorti u akciovych indexti

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.3 Analyza historické vykonnosti dle mezinarodni klasifikace Elliottovych

vin

V této casti diplomové prace jsou analyzovany historické vykonnosti jednotlivych
komoditnich a akciovych indexti v souladu s tabulkou mezinarodni klasifikace Elliottovych vin
uvedenou v teoretické ¢asti. Analyza byla rozdélena do 9 vin od nejdelSiho ¢asového horizontu
v ramci let az po nejkrat$i nékolikaminutovy interval. Nejdiive byla analyzovana historicka
vykonnost 10 jednotlivych indexii a na konec byly komparovany akciové a komoditni indexy
jako celky. Data pro tuto analyzu byla ziskdna zportdli Investing, Google Finance
a Yahoo Finance a nasledné¢ vypocty byly provadény pomoci MS Excel. Vysledkem této
komparace ma byt zndzornéni volatility a vzajemnych odchylek indexi v riznych ¢asovych

obdobich.

5.3.1 Grand Supercycle

Tato trovei viny, ktera nese nazev Grand Supercycle, oznacuje nejdelsi ¢asovy usek, ktery
by m¢l trvat nékolik desetileti az staleti. Pro ucely této prace byla stanovena doba 19 let, a to

z diivodu toho, Ze nejmladsi ze zvolenych indext, komoditni index DBLCI, byl zaloZen az roku
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2003. Casové obdobi pro vinu Grand Supercycle tedy zagina datem 18. 3. 2003 a konéi
18. 3.2022.

Na nasledujici tabulce 11 lze vidét, ze zadny ze zvolenych indext nedoséhl v daném obdobi
poklesu své hodnoty. NejvysSich vykonnosti za poslednich 19 let dosahuji akciové indexy.
Nejvice se dafilo technologickému indexu Nasdaq 100, ktery dosahl vykonnosti 1232,5 %, coz
je primérny meziro¢ni prirtstek 64,9 %. Velice dobrych vysledki dosahli i némecky akciovy
index DAX 40, jehoz hodnota vzrostla za dané¢ obdobi 0 459,1 %, a americky S&P 500, ktery
dosahl relativni vykonnosti 415,1 %. Mezi dal$i velmi uspéSné indexy se daji zatadit akciovy
index Nikkei 225 s vykonnosti 237,3 % a prvni komoditni index S&P GSCI s vykonnosti
112,8 %. Zadny z nasledujicich indexd se jiz nedostal se zhodnocenim své hodnoty pres 100 %.
Nejvice se této hranici piiblizuje akciovy index FTSE 100 s vykonnosti 98,9 % a komoditni
index RICI s vykonnosti 90 %. U komoditniho indexu BCOM byl naméfen rist hodnoty za

zvolené obdobi pouze 7,3 %, coz z néj d€la nejméné vykonny index ze vSech uvedenych.

Tabulka 11: Grand Supercycle

Hodnota . Absolutni Relativni Pri’mlér"né
Index indexu k HOdll;;O(t; 1211(;12e2x uk vykonnost | vykonnost v 'll;g;l:llos ¢
18.03.2003 e (v bodech) (v %) y %)
S&P 500 866,45 4463,12 3596,67 415,1 21,8
Nikkei 225 7954,46 26827,43 18872,97 2373 12,5
Nasdaq 100 1082,19 14420,08 13337,89 1232,5 64,9
DAX 40 2584,61 14450,05 11865,44 459,1 24,2
FTSE 100 37223 7404,73 3682,43 98,9 5,2
S&P GSCI 340,98 725,61 384,63 112,8 5,9
CRB 205,2 309,23 104,03 50,7 2,7
RICI 1883,01 3577,66 1694,65 90,0 4,7
BCOM 114,99 123,36 8,37 7,3 0,4
DBLCI 304,82 543,32 238,5 78,2 4,1
Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Yahoo Finance, Investing.com, 2022)
5.3.2 Supercycle

Druhé nejdelsi vlna Supercycle se vztahuje k Casovému tseku od né€kolika let po nékolik
desetileti. V této pripadové studii je zvolené obdobi stanoveno na 10 let, tedy od 19. 3. 2012 az
po 18.3.2022.
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Z tabulky 12 lze zaznamenat, ze rust jednotlivych indexti za poslednich 10 let je mensi, nez
tomu bylo v pfedchozim ptipad¢ pii obdobi 19 let. Namétené hodnoty vétSiny komoditni
indexti dokonce dosahuji zapornych ¢isel. Nejveétsi pokles své hodnoty ve zvoleném horizontu
zaznamenal index BCOM, jehoz vykonnost se sniZila o -15,3 %. Zaporné vykonnosti dosahly
1 komoditni indexy RICI (-8,5 %), DBLCI (-6,3 %) a CRB (-2,7 %). Naopak komoditni index
S&P GSCI jako jediny z nich dosahl riistu své hodnoty ve vysi 2,1 %. Stejné jako v pfedchozim
piipad¢ je nejlepSim indexem, z hlediska vykonnosti, akciovy index Nasdaq 100 s riistem své
hodnoty za sledované obdobi o 427,6 %. Dalsi akciové indexy se vzriistem svych hodnot
za poslednich 10 let fadi v nasledujicim potadi — S&P 500 (216,6 %), Nikkei 225 (164,5 %),
DAX 40 (102,3 %) a FTSE 100 (24,1 %).

Tabulka 12: Supercycle

Index Hodnota indexu | Hodnota indexu k \Z}yll)(s(:ﬁlrl):)l:t Vl:,,f(l;tlil:’:sit PT:(I:éflll:na
k 19.03.2012 18.03.2022 (v bodech) v %) vykonnost
(v %)

S&P 500 1409,75 4463,12 3053,37 216,6 21,7
Nikkei 225 10141,99 2682743 16685,44 164,5 16,5
Nasdaq 100 2733,26 14420,08 11686,82 427,6 42,8
DAX 40 7143,93 14450,05 7306,12 102,3 10,2
FTSE 100 5965,58 7404,73 1439,15 24,1 2,4
S&P GSCI 710,37 725,61 15,24 2,1 0,2
CRB 317,68 309,23 -8,45 -2,7 -0,3
RICI 3909,87 3577,66 -332,21 -8,5 -0,8
BCOM 145,62 123,36 -22,26 -15,3 -1,5
DBLCI 579,95 543,32 -36,63 -6,3 -0,6

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Yahoo Finance, Investing.com, 2022)

5.3.3 Cycle

Tteti zuvedenych vin se tyka ¢asového obdobi mezi jednim rokem az nékolika lety.
V ptipadé této prace byl zvolen ¢asovy horizont 5 let, kdy byly jednotlivé indexy sledovany.
Jedna se o obdobi od roku 17. 3. 2017 az po 18. 3. 2022.

V tabulce 13 je uvedena celkova vykonnost vSech indexti z pohledu poslednich 5 let. Jsou
zde uvedeny 1 prumérné rocni vykonnosti jednotlivych indextu stejné jako u ptedchozich vin.

Nejvykonnéj$im indexem byl stejné jako v piedchozich ptipadech index Nasdaq 100, jehoz
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hodnota se zvysila o 166,6 %. Piekvapenim vSak je vykonnost komoditnich indexi, jejichz
hodnoty zaznamenaly kladny rast o desitky procent. Komoditni index S&P GSCI se dokonce
zafadil na druhé misto pfi vzristu o 89,4 % a dosahl tedy 1 lepSich vysledkli nez zbyvajici
akciové indexy. Hodnota akciového indexu S&P 500 se zvysila o 87,7 % a nésledovaly ho
komoditni indexy DBLCI (75,1 %), CRB (67,5 %), RICI (65,8 %) a BCOM (45,3 %). Nejhiife
dopadl britsky akciovy index FTSE 100, ktery se jako jediny dostal do zdpornych &isel. Jeho

relativni vykonnost za 5 let ¢inila -0,2 %.

Tabulka 13: Cycle

Hodnota . Absolutni Relativni Prﬁn}él:né
Index indexu k Hodnota indexu vykonnost vykonnost  roent
17.03.2017 k 18.03.2022 (v bodech) (v%) | YYkonnost
(v %)
S&P 500 2378,25 4463,12 2084,87 87,7 17,5
Nikkei 225 19521,59 26827,43 7305,84 37,4 7,5
Nasdaq 100 5408,76 14420,08 9011,32 166,6 33,3
DAX 40 12095,24 14450,05 2354,81 19,5 3,9
FTSE 100 7415,95 7404,73 -11,22 -0,2 0,0
S&P GSCI 383,13 725,61 342,48 89,4 17,9
CRB 184,56 309,23 124,67 67,5 13,5
RICI 2158,25 3577,66 1419,41 65,8 13,2
BCOM 84,91 123,36 38,45 45,3 9,1
DBLCI 310,33 543,32 232,99 75,1 15,0
Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Yahoo Finance, Investing.com, 2022)
5.3.4 Primary

V potadi ¢tvrta vina, kterd nese oznaceni Primary, zahrnuje obdobi od né€kolika mésict az
zhruba do dvou let. Pro piiklad této prace byl zvolen ¢asovy usek jednoho roku, ktery trva od

18.3.2021 az po 18. 3. 2022.

Z tabulky 14 lze vyc¢ist, jaky nartst ¢i pokles hodnot zaznamenaly indexy v krat§im obdobi
zaméfeném na jeden rok. Ve srovnéni s pfedchozimi vlnami jsou zde vidét velké odlisnosti.
Jednim z hlavnich rozdila je fakt, ze vSechny komoditni indexy piedehnaly ve vykonnosti
akciové indexy. Ze vSech uvedenych indext vzrostla nejvice hodnota indexu CRB, a to piesné
0 60,4 %. Podobného zvyseni svych hodnot dosahly i ukazatele DBLCI (54 %) a S&P GSCI
(52,7 %). Pod padesati procentni hranici skon¢ily komoditni indexy RICI, s vykonnosti 46,7 %
a BCOM, s vykonnosti 43,5 %. Naopak u akciovych indext pouze tfi z péti dosahly kladnych

hodnot. Nejlepsi vysledek z nich byl zaznamenéan u S&P 500, ktery dosahl pii mezirocnim ristu
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Tabulka 14: Primary

na hranici 14 %. Zaporna vykonnosti byla namétena indexim DAX 40 a Nikkei 225. Dosazené

vysledky odpovidaji zdporné vykonnosti -2,2 % u DAX 40 a -11,2 % u Nikkei 225.

Index Hodnota indexu | Hodnota indexu k %T(?;ﬁg:t vRyf(l(?;K(l)lslt

k 18.03.2021 18.03.2022 (v bodech) %)
S&P 500 3915,46 4463,12 547,66 14,0
Nikkei 225 30216,75 26827,43 -3389,32 -11,2
Nasdaq 100 12789,14 14420,08 1630,94 12,8
DAX 40 14775,52 14450,05 -325,47 -2,2
FTSE 100 6762,67 7404,73 642,06 9,5
S&P GSCI 475,1 725,61 250,51 52,7
CRB 192,82 309,23 116,41 60,4
RICI 2438,82 3577,66 1138,84 46,7
BCOM 85,94 123,36 37,42 43,5
DBLCI 352,75 543,32 190,57 54,0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Yahoo Finance, Investing.com, 2022)
5.3.5 Intermediate

V piipadé této viny se jedna o krat$i obdobi zahrnujici pouze né¢kolik mésict. Pro sledované
obdobi v této praci byl uréen horizont 6 mésici, tedy od 17.9. 2021 azpo 18. 3. 2022. Vysledky

méfeni jsou znazornény v tabulce 15.

Z vysledkt v nésledujici tabulce je patrné, ze trend vykonnosti vSech indexti za posledniho
ptl roku je az na vyjimky podobny jako u viny Primary a dafilo se predevsim komoditnim
indextim. Nejlépe dopadl CRB index, ktery dosahl relativni vykonnosti 39,22 %. Nezaostaly
ani komoditni indexy S&P GSCI s ptlro¢nim rastem 34,66 % a DBLCI s vykonnosti 34,21 %.
Lépe, nez akciové indexy dopadly 1 zbylé komoditni indexy RICI (29,02 %) a BCOM (25,2 %).
Kladny vysledek zaznamenaly 1 FTSE 100 se zvySenim své hodnoty o 5,37 % a S&P 500
s ristem o 0,68 %. Zbyvajici tfi akciové indexy jiZ maji zapornou pllroc¢ni vykonnost. Nejvyssi

pokles hodnoty byl naméfen u japonského akciového indexu Nikkei 225 o -12,04 %.
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Tabulka 15: Intermediate

Index | Hodnota indexu | Hodnotaindexukc | (NS | (R

U o (v bodech) (v %)
S&P 500 4432.99 4463,12 30,13 0,68
Nikkei 225 30500,05 26827,43 -3672,62 -12,04
Nasdaq 100 15333,47 14420,08 -913,39 -5,96
DAX 40 15490,17 14450,05 -1040,12 -6,71
FTSE 100 7027,48 7404,73 377,25 5,37
S&P GSCI 538,85 725,61 186,76 34,66
CRB 222,11 309,23 87,12 39,22
RICI 2772,94 3577,66 804,72 29,02
BCOM 98,53 123,36 24,83 25,20
DBLCI 404,82 543,32 138,5 34,21

Zdroj: Viastni zpracovani dle (Yahoo Finance, Investing.com, 2022)
5.3.6 Minor

Sesta vina, ktera se oznaGuje Minor, se vztahuje ke kratkému obdobi v ramci nékolika tydni.
Pro ptipadovou studii v této praci byl zvolen Casovy usek 4 tydnd, ktery byl vymezen od

18.2.2022 az po 18. 3. 2022. Vysledky této analyzy jsou zaznamenany v tabulce 16.

Tabulka 16: Minor

Index Hodnota indexu k Hodnota indexu k %‘;{s(:ﬂllllg:t V?g:;g:;t
18.02.2022 18.03.2022 (v bodech) v %)
S&P 500 4348,88 4463,12 114,24 2,63
Nikkei 225 27122,07 26827,43 -294,64 -1,09
Nasdaq 100 14009,54 14420,08 410,54 2,93
DAX 40 15042,51 14450,05 -592.,46 -3,94
FTSE 100 7537,37 7404,73 -132,64 -1,76
S&P GSCI 643,6 725,61 82,01 12,74
CRB 263,62 309,23 45,61 17,30
RICI 3312,277 3577,66 265,383 8,01
BCOM 111,2 123,36 12,16 10,94
DBLCI 489,98 543,32 53,34 10,89

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Yahoo Finance, Investing.com, 2022)
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Béhem uvedené¢ho horizontu 4 tydnd ptedCily komoditni indexy v tempu ristu hodnot
akciové indexy. Komoditni index CRB generoval nejvyssi nérlst své hodnoty, coz €inilo
17,30 %. Ani ostatni komoditni indexy si oproti nému nevedly $patné¢ a hranici 10 % ptekonaly
dalsi tfi. S&P GSCI dosahl kladné vykonnosti 12,74 % a jen o n€co mensi hodnoty zaznamenaly
BCOM (10,94 %) a DBLCI (10,89 %). Akciovym indexim se dafilo o poznani hiife, kdyz hned
tf1 z péti zaznamenaly za dané obdobi ztratu. Nejvétsi ¢ast své hodnoty odepsal index DAX 40,
ktery ztratil -3,94 %. I indexy FTSE 100 a Nikkei 225 zaznamenaly pokles pohybujici se mezi
1-2 %.

5.3.7 Minute

Casovy horizont Elliottovych vin se postupné zkracuje, proto vina Minute zahrnuje interval
pouze nékolika dni. Aby se splnilo zminéné kritérium v ramci dni, byl vybran zacatek
sledovaného obdobi na 14. 3. 2022 a konec na 18. 3. 2022. Porovnani vykonnosti je zobrazeno

v tabulce 17.

Ze sledovanych indexii v tomto obdobi vétSina zaznamenala kladnou vykonnost. Jediny
pokles hodnoty odepsal komoditni index BCOM, se ztratou -1,58 %. Pomérné se datilo
akciovym indextim, kde hned tfi z péti pokoftily hranici 5 %. Nejlépe z nich vysel Nasdaq 100,
ktery se zhodnotil o 8,85 %, a nasledovaly ho S&P 500 (6,95 %) a Nikkei 225 (5,98 %).
I némecky akciovy index DAX 40 dosahl slusného vysledku pii vykonnosti 4,70 %.
Z komoditnich indext si nejlépe vedl CRB, ktery vzrostl o 3,7 % béhem sledovaného obdobi.

Tabulka 17: Minute

Index Hodnota indexu | Hodnota indexu k %‘;{s:;llllg:t ] Relativni
k 14.03.2022 18.03.2022 vykonnost (v %)
(v bodech)
S&P 500 4172,96 4463,12 290,16 6,95
Nikkei 225 25313,85 26827,43 1513,58 5,98
Nasdaq 100 13248,09 14420,08 1171,99 8,85
DAX 40 13799,5 14450,05 650,55 4,71
FTSE 100 7196,25 7404,73 208,48 2,90
S&P GSCI 712,63 725,61 12,98 1,82
CRB 298,2 309,23 11,03 3,70
RICI 3528,26 3577,66 49,4 1,40
BCOM 125,34 123,36 -1,98 -1,58
DBLCI 534,88 543,32 8,44 1,58

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Yahoo Finance, Investing.com, 2022)
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5.3.8 Minuette

Predposledni vina Minuette zohledituje uz pouze tsek né€kolika hodin. Pro ptipadovou studii
v této praci byl urcen pétihodinovy interval od 10:00 do 15:00 dne 18. 3. 2022. Jak znazoriiuji
data uvedena v tabulce 18, i1 za takto kratkou dobu se vykonnost nékterych indext dostala nad
1 %. Hodnota komoditniho indexu CRB se vyhoupla az o 1,47 %, coZ bylo nejvic ze
sledovanych indexii. Slusné vysledky vykézaly i Nasdaq 100 a S&P GSCI, jejichz relativni
vykonnost dosahla 1,28 %, respektive 1,24 %. S vétsim odstupem je nésleduje S&P 500, jehoz
hodnota vzrostla o 0,80 %. Do zépornych Cisel se dostal pouze komoditni index BCOM

s poklesem své hodnoty o -0,05 %.

Tabulka 18: Minuette

Index Hodnota indexu k Hodnota indexu k g};{?;ﬁ::lt vl;f(l(?rtli;’:sit
18.03.2022 10:00 18.03.2022 15:00 (v bodech) v %)
S&P 500 4407,5 4442,84 35,34 0,80
Nikkei 225 26696,77 26830,81 134,04 0,50
Nasdaq 100 14158,82 14340,09 181,27 1,28
DAX 40 14202,5 14274,2 71,7 0,50
FTSE 100 7370,49 7382,06 11,57 0,16
S&P GSCI 717 725,86 8,86 1,24
CRB 304,42 308,88 4,46 1,47
RICI 3569,87 3577,66 7,79 0,22
BCOM 123,42 123,36 -0,06 -0,05
DBLCI 539,05 543,32 4,27 0,79

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Yahoo Finance, Investing.com, 2022)

5.3.9 Sub-minuette

Nejkratsi ze vSech Elliottovych vin nese oznaceni Sub-minuette a délku trvani ma v fadu
nékolika minut. Pro ucely této prace byl vybran casovy interval od 14:15 az po 15:00 dne

18. 3. 2022. Vysledky sledovaného obdobi zobrazuje tabulka 19.

Relativni vykonnosti indext za takto kratkou dobu dosahuji velmi malych zmén, coz se
projevuje v fadu desetin az setin procent. VEtSina indext se v daném tseku dostala do kladnych
¢isel. Z tabulky 19 vyplyva, ze index DAX 40 si vedl nejlépe a zhodnotil se o 0,28 %. Datilo

se 1 indextim Nikkei 225 a CRB, které shodné zvysily svoji hodnotu o 0,25 %. Tésné€ za nimi
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skoncil s 0,20 % vykonnosti akciovy index Nasdaq 100. Jako jediny, za tento kratky ¢asovy
usek, zaznamenal ztratu komoditni index BCOM, jehoz pokles doséhl -0,06 %.

Tabulka 19: Sub-minuette

er | Hedmisindonk | Hedwiaindonk | koot | loms
s : s : (v bodech) v %)
S&P 500 4437 42 4442 84 5,42 0,12
Nikkei 225 26764,52 26830,81 66,29 0,25
Nasdaq 100 14311,19 14340,09 28,9 0,20
DAX 40 14234,1 142742 40,1 0,28
FTSE 100 7371,65 7382,06 10,41 0,14
S&P GSCI 725,39 725,86 0,47 0,06
CRB 308,12 308,88 0,76 0,25
RICI 3573,78 3576,24 2,46 0,07
BCOM 123,43 123,36 -0,07 -0,06
DBLCI 543,03 543,32 0,29 0,05

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Yahoo Finance, Investing.com, 2022)

5.3.10 Komparace prumérnych vykonnosti komoditnich a akciovych indext

Pro analyzu vykonnosti indext bylo zvoleno 9 vin podle tabulky mezinarodni klasifikace
Elliottovych vin. Kazda vlna zndzornuje riizné Casové intervaly, v kterych mély zvolené indexy
odli$nou volatilitu. V ptedchozich piikladech byly uvedeny rozdilné odchylky u jednotlivych
indexti. Na nésledujici tabulce 20 je zndzornéna primérna vykonnost akciovych a komoditnich

indexti v jednotlivych vinéch.

Z nasledujicich dat v tabulce 20 vyplyva, ze primér ve vykonnostech, jak u akciovych, tak
u komoditnich indexti, dosahuje ve vétSiné vin kladného rtstu hodnot. Dal$im dilezitym
zjisténim je fakt, Ze nejvétSich vykonnosti dosahuji akciové indexy v del§Sim casovém
horizontu. Ve vIn¢ Grand Supercycle, ktera je stanovena na 19 let, se celkovd hodnota
akciovych indextli zvySila v priméru o 488,6 %. U komoditnich indexti doslo k rlstu o 67,8 %.
Pti krat$im ¢asovém horizontu u viny Supercycle, ktera se vénovala obdobi 10 let od roku 2012,
si Ize v§Simnout poklesu vykonnosti. Komoditni indexy se dostaly dokonce do zdpornych ¢isel
a odepsaly ze svych hodnot v priméru -6,1 %. V pétiletém horizontu u viny Cycle pokracuje

u akciovych indexti stale kladna vykonnost, avSak oproti pfedchozim vlnam se neustale
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zmenSuje a dosahuje jiz pouze 62,2 %. Naopak komoditni indexy, ve srovnani s piedchozi

vlnou, velmi posilily a dostaly se na nejvyssi primérny rist ze vSech vin, ktery ¢inil 68,6 %.

V krat§Sim Casovém obdobi od n€kolika tydnt po jeden rok, které zahrnuje viny Minor,
Intermediate a Primary, jsou vykonngj$i komoditni indexy, které dosahly vyrazné lepSich
vysledkli nez indexy akciové. Napiiklad pfi mési¢nim a pllronim vyhodnoceni dosahly
v pruméru komoditni indexy nartstu o 32,5 %, respektive o 12 %, kdezto akciové indexy se
dostaly do ztraty svych hodnot o -3,7 %, respektive o -0,2 %. U vlny Minor, kterd zohlednuje
pouze n¢kolik dni, jsou vykonnéj$i akciové indexy oproti komoditnim v poméru 5,9 % ku

1,4 %. U nejkratSich usekti v ramci hodin az minut jsou vysledky téméf totozné.

Z uvedené analyzy vyplyva, ze kazdé Casové obdobi je specifické a ma své odliSnosti.
Pro investora, ktery by chtél investovat do indexovych fondli navazanych na jednotlivé akciové
indexy, z toho vyplyva, ze vyhodné¢jsi a méné rizikové rozhodnuti je dlouhodoba investice
v fadu let, spiSe nckolika desitek let. Kratsi obdobi jsou vice proménliva a turbulentni, avSak
1 zde miZze investor dosahnout zisku, ale pfi vétsi mife rizika. U komoditnich indexd nelze
jednoznacné urcit, které Casové obdobi je vyhodnéjsi, jelikoz komodity jsou vSeobecné vice
volatilni, a tedy vice rizikové. Z vysledkli analyzy této prace se jevi jako nejvice vynosné

obdobi investice na p¢t let.

Tabulka 20: Komparace primérnych vykonnosti béhem jednotlivych Elliottovych vin

Uroveii viny akc:)}zfl;lel:l;ﬁiltexﬁ Vykopnost k omoditnich
v %) indexi (v %)

Grand supercycle 488,6 67,8
Supercycle 187.,0 -6,1
Cycle 62,2 68,6
Primary 4.6 51,5
Intermediate -3,7 32,5
Minor -0,2 12,0
Minute 5,9 1,4

Minuette 0,6 0,7

Sub-minuette 0,2 0,1

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.4 Porovnani vzajemnych vztaht pomoci korela¢ni analyzy

V nésledujici Casti se prace zabyva korelacni analyzou mezi zvolenymi akciovymi
a komoditnimi indexy. Korelacni analyza vyjadiuje miru linedrni zavislosti mezi nami
zvolenymi proménnymi. Jejim vysledkem je tzv. korelac¢ni koeficient, ktery muze nabyvat
hodnot -1;1. Hodnota 1 znamend absolutni linedrni zavislost naopak hodnota -1 pfedstavuje
absolutni nelinearni zavislost. Pokud vysledkem analyzy je 0, potom lze konstatovat, Ze dané
proménné jsou na sob¢ absolutné nezavislé. Podrobnéjsi popis sily korelace je znazornén

v tabulce 21.

Tabulka 21: Podrobny rozpis hodnot korela¢niho koeficientu

Hodnota Sila zavislosti

velmi silnd pozitivni korelace

silnd pozitivni korelace

<0,5;0,7) stiedné silna pozitivni korelace
<0,3;0,5) slaba pozitivni korelace
<0,01;0,3) nepatrnd korelace

0 absolutné nezavislé
(-0,3;-0,01) nepatrna korelace

(-0,5;-0,3> slaba negativni korelace
(-0,7;-0,5> stiedné silna negativni korelace

-0,9;-0,7> silna negativni korelace
velmi silnd negativni korelace

Zdroj: Methods.sagepub., 2012

V této préci jsou nejdiive popsany vzajemné vztahy pouze mezi akciovymi indexy, poté
pouze mezi komoditnimi indexy, a nakonec i zavislosti mezi sebou. Vypocet korelacniho
koeficientu je provadén za pomoci programu MS Excel a vstupnimi daty jsou denni uzavirané
kurzy od roku 2000 u akciovych indexti a od roku 2004 u komoditnich indext. U komoditnich
indext je rok posunut z toho divodu, ze Deutsche Bank Liquid Commodity Index byl zalozen
az béhem roku 2003. Pfi vzajemnych porovnanich mezi komoditnimi a akciovymi indexy je

vychézeno také az z roku 2004.
Korelacni analyza akciovych indexi

Predmétem analyzy jsou zastupci celosvétové vyznamnych akciovych indexii napfic
kontinenty — americké indexy S&P 500 a Nasdaq 100, japonsky Nikkei 225, némecky DAX 40

a index londynské burzy FTSE 100. V investorské vetejnosti je spise predpoklad, ze svétové
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akciové indexy se chovaji podobn¢ a z dlouhodobého hlediska neexistuji vyraznéjsi odchylky.

Potvrzeni tohoto pfedpokladu je zndzornéno v nasledujici tabulce 22.

Tabulka 22: Korelacni koeficienty akciovych indext

Korelace Nikkei 225 | S&P 500 DAX 40 FTSE 100 | Nasdaq 100 | Priamér
Nikkei 225 1,00 0,92 0,90 0,73 0,88 0,86
S&P 500 0,92 1,00 0,94 0,66 0,98 0,88
DAX 40 0,90 0,94 1,00 0,82 0,89 0,89
FTSE 100 0,73 0,66 0,82 1,00 0,53 0,68
Nasdaq 100 0,88 0,98 0,89 0,53 1,00 0,82

Zdroj: Vlastni zpracovani za pomoci MS Excel a dat dennich uzaviranych kurzii od roku 2000 z Finance.yahoo.com

Z korela¢ni matice lze vidét, ze svétové akciové indexy zriznych zemi a kontinentii
nabyvaji hodnot blizicich se 1, coz odpovidd vzajemné pozitivni zéavislosti. Nejsilngjsi
prumérnou miru zavislosti 0,89 ma némecky index DAX 40, pfiCemz nejsilngjsi vztah ma
s americkym S&P 500 pii hodnoté¢ 0,94, coz zna¢i velmi silnou pozitivni korelaci. Je to
zpusobeno podobnym sektorovym rozloZzenim a véhou nejvétSich spole¢nosti v nich
obsazenych z podobnych odvétvi. Samotny index S&P 500, ktery v podstaté kopiruje vyvoj
americké ekonomiky, se v porovnani vzdjemnych vztahti umistil na druhém misté s primérnou
mirou zavislosti 0,88, coZ je o setinu horsi nez u némeckého indexu DAX 40. Opravdu silnou
zévislost 0,98 tvoii s dalsSim americkym indexem Nasdaq 100, coz je zpisobeno predevsim
silnou orientaci obou index na technologické odvétvi. VétSina spolecnosti je dokonce
obsaZena v obou bazich indexu, jako naptiklad technologicti giganti Apple, Microsoft, Google
nebo Tesla. Tento fakt zpisobuje minimdalni rozdily ve vyvoji mezi t€émito indexy, a proto se

vzéajemna korelace blizi hodnoté 1.

Pomérné vysoké primérné hodnoty korelace 0,86 dosahl i japonsky index Nikkei 225.
Vzhledem k tomu, Ze na asijském kontinentu existuji urcité kulturni rozdily a celkové jiny styl
vnimani svéta oproti evropskému a americkému kontinentu, je toto vysoké ¢islo vzajemnych
vztahl u japonského indexu relativné piekvapivé. NejvySsi hodnotu zéavislosti 0,92 ma
s americkym indexem S&P 500, coz muze byt zase zplUsobeno podobnym sektorovym
rozdélenim, kde u japonského indexu jsou v poptedi odvétvi technologické, spotiebni
a prumysl. V celkovém méfitku dopadl jen o néco hife americky, piedev§im technologicky

orientovany, index Nasdaq 100, ktery ma priimérnou hodnotu zavislosti 0,82.

Stfedn¢ silna pozitivni korelace byla naméfena u britského indexu FTSE 100, ktery dosahl

vzajemné pramérné hodnoty korelace 0,68, coz je ve srovnani s ostatnimi zvolenymi indexy
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nejmensi hodnota. Nejvyssi shodu zavislosti 0,82 tvofi s dal§im evropskym indexem DAX 40,
coz znaci, ze indexy na evropském kontinentu se chovaji obdobné&. Oproti ostatnim namétenym
hodnotam mé& pomérné slabou, ale pfesto stale pozitivni, korelaci s americkym indexem
Nasdaq 100, ktera ¢ini 0,53. Faktorem, ktery v tom hraje svou roli, je pomérn¢ malé zastoupeni

technologickych firem v bazi britského indexu FTSE 100.
Korelaé¢ni analyza komoditnich indext

Pro korela¢ni analyzu komoditni indexi byly zvoleno téchto pét svétovych indexii: Rogers
International Commodity Index, The Commodity Research Bureau Index, Deutsche Bank
Liquid Commodity Index, Bloomberg Commodity Index a S&P Goldman Sachs Commodity
Index. Zkratky téchto indexi a vypocet jejich vzdjemnych vztahl z dennich uzaviranych kurzi
od roku 2004 jsou uvedeny na nasledujici korela¢ni matici v tabulce 23. Jednotlivé i primérné
vzajemné zavislosti jsou siln€ az velmi siln€ pozitivni a jejich vzajemné vztahy jsou vyraznéjsi,
nez tomu bylo v pfedchozim ptipadé€ u akciovych indexd.

Tabulka 23: Korela¢ni koeficienty komoditnich indext

Korelace |S&P GSCI| BCOM DBLCI CRB RICI Primér
S&P GSCI 1,00 0,52 0,97 0,73 0,96 0,79
BCOM 0,52 1,00 0,93 0,95 0,83 0,81
DBLCI 0,97 0,93 1,00 0,96 0,96 0,95
CRB 0,73 0,95 0,96 1,00 0,96 0,90
RICI 0,96 0,83 0,96 0,96 1,00 0,93

Zdroj: Vlastni zpracovani dle zavérecnych kurzit od roku 2004 z Investing.com

Nejvétsi primérnou korelaci, a tudiz i vzajemnou zavislost s ostatnimi indexy, ma némecky
komoditni index Deutsche Bank Liquid Commodity Index (DBLCI), kde jeho hodnota
ptesahuje 0,95 bodu. Se vSemi uvedenymi indexy mé velmi silnou pozitivni korelaci pies
0,9 hodnoty. Diivodem je fakt, Ze tento index obsahuji malé mnozstvi komodit ve své bazi,
s velkym zastoupenim energetického primyslu, a jeho vyvoj se tak odviji od vétSich
a znamg¢jSich svétovych komoditnich indexd. Pro své malé zastoupeni komoditnich aktiv také

neni dostate¢nym benchmarkem hodnot komodit na trhu.

Druhou nejvétsi pozitivni korelaci zaznamenal Rogers International Commodity Index
(RICI) sprimérnou hodnotou 0,93. Tento mezindrodni index se fadi ke stabilnim
a reprezentativnim ukazatelim napfi¢ komoditami ve svété. Nasleduje ho index
The Commodity Research Bureau (CRB), ktery je taktéZ globalnim konzistentnim indexem,

s prumérnou hodnotou korelace 0,90. RICI a CRB spolu maji nejbliz§i pozitivni linedrni
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zéavislost, coz se vzhledem k podobnému rozlozeni energetického primyslu, zeméde€lstvi

a kovu dalo o¢ekavat.

Nejmensi vzajemné vztahy byly zaznamenany u Bloomberg Commodity Index (BCOM)
¢itajici hodnotu 0,81, respektive u S&P Goldman Sachs Commodity Index (S&P GSCI), kde
pramérny koeficient ¢inil hodnoty 0,79. Piesto se vSak stale fadi k siln€ pozitivnim korelacim.
Faktorem, ktery zptsobil tento vétsi rozdil oproti ostatnim, je energeticky priimysl. U BCOM
ma tento sektor nejmensi zastoupeni ze vSech uvadénych komoditni indexti a v poptedi jsou
kovy a zemédé€lstvi, coz snizuje jeho zavislost vii¢i zbytku indext. Naopak index GSCI ma
nadpolovi¢ni vétSinu ze svého komoditniho ,.koSe* obsazenou energetickym primyslem
amensi procenta zaujimaji kovy, tudiz mezi indexy GSCI a BCOM byl zdroveil naméfen

nejmensi korelaéni koeficient 0,52, coz vSak stale spada do stfedné silné pozitivni korelace.
Korelacni analyza mezi akciovymi a komoditnimi indexy

Jednotlivé akciové i komoditni indexy mély v ptfedchozich ptipadech mezi sebou pouze
pozitivni a vétSinou velmi silné korelace. Ve srovnani s ostatnimi aktivy vSak maji komodity
vuc¢i nim nizkou az negativni korelaci, coz lze vidét v tabulce 24. Komodity jsou spise sazkou
na neocekavanou inflaci a mohou nabizet vys$si vynosy, ale zaroven se fadi k vice volatilnim
tiidam aktiv. Zaznamendvaji v¢Etsi standartni odchylky nez naptiklad vétSina akciovych
investic. V dusledku negativni korelace je vSak diilezité mit i komodity ve svém portfoliu aktiv,

jelikoz tim snizuji celkové riziko portfolia.

V¢étsi volatilita komodit viici ostatnim aktiviim je zptusobena dynamikou nabidky a poptavky.
Ovliviyjici faktory mohou byt naptiklad velké sucho, coz zplsobuje rist cen, nebo naopak
dobré podminky a velka sklizen urcité plodiny, coz zase tlaci cenu doli. Podobné to mtize byt
u poptavky po zemnim plynu, kdy chladné pocasi zvySuje jeho cenu z divodu vétSiho vytapéni
a v obdobi teplych mésicti naopak ceny klesaji. Kvili témto rychle se ménicim podminkdm
byva volatilita komodit vétsi nez u akcii. K volatilnéjSim komoditdm se fadi pravé energie
a zemédelstvi. Nékteré komodity vSak byvaji stabilnéjsi, jako napiiklad zlato nebo dalsi drahé
kovy. I z toho diivodu budou hodnoty zavislosti komoditnich a akciovych indexi vii¢i sobé

velmi rozdilné oproti pfedchazejicim korelacnim analyzam.

Z tabulky 24 lze vycCist, ze vétSina akciovych a komoditni indexti maji mezi sebou negativni
korelaci, coz znamena, ze napiiklad kdyz akciovy index roste, tak komoditni klesd a naopak.
Nejvétsi negativni korelaci viici akciovym indexim ma komoditni index Deutsche bank Liquid

Commodity Index (DBLCI), ktery ma siln¢ negativni korelaci ke vSem akciovym indexim
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krom& FTSE 100. Primérna korelace dosahuje hodnoty -0,68. Hlavnim faktorem jsou volatilni
energetické a zemédelské slozky indexu , které spolecné dosahuji 77,5 % vahy indexu. Zaroven
méné volatilni zlato mé ve svém ,,kosi* pouze z 10 %. Naopak témét nezavislou, ale stale jesté
mirn¢ patrnou pozitivni korelaci vici akciovym indextim maji komoditni indexy Rogers
International Commodity Index (RICI) a S&P Goldman Sachs Commodity Index (GSCI).
Pricinou je jejich vétsi komplexnost a konzistentnost baze. Zbyl¢ dva komoditni indexy
Bloomberg Commodity Index (BCOM) a The Commodity Research Bureau (CRB) dosahuji

slabé az stiedné€ silné negativni korelaci vzhledem k akciovym indextm.

Tabulka 24: Korela¢ni koeficienty mezi akciovymi a komoditnimi indexy

Korelace S&P GSCI | BCOM CRB DBLCI RICI Priamér
Nikkei 225 -0,02 -0,51 -0,40 -0,78 -0,02 -0,34
S&P 500 0,11 -0,57 -0,42 -0,74 0,18 -0,29
DAX 40 0,21 -0,56 -0,37 -0,73 0,25 -0,24
Nasdag 100 0,07 -0,59 -0,45 -0,73 0,01 -0,34
FTSE 100 -0,29 -0,57 -0,48 -0,42 -0,07 -0,37
Primér 0,01 -0,56 -0,42 -0,68 0,07

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z pohledu akciovych indext vic¢i komoditnim jsou na tom vSechny akciové indexy téméf
podobné a vykazuji primérné negativni korelace v rozmezi -0,24 az -0,37, coz se da zaradit
k nepatrné, spiSe slabé negativni korelaci. Nejvyssi namétené negativni korelace ma britsky
s S&P 500. Z této analyzy vyplyva, ze z hlediska negativni korelace a rozloZeni rizika jsou
idealni tyto kombinace indexti: S&P GSCI — FTSE100, BCOM - Nasdaq 100, CRB
— FTSE 100, DBLCI — Nikkei 225, RICI — FTSE 100. Tento udaj je vSak velmi zjednoduseny

a nelze se tim plné fidit pfi investi¢nim rozhodovani.

5.5 Srovnani vykonnosti tradi¢nich americkych akcii s indexem S&P 500

Tato cast se vénuje porovnani vykonnosti tradicnich americkych akciovych titulim
s vykonnosti indexu S&P 500. Zvolené akcie jsou zaroven obsazené v bazi indexu S&P 500.
Tento index byl zvolen pro srovnani z toho divodu, ze patii k nejstar§im akciovym indexiim
na svéte a zaroven je velmi vyznamnym ukazatelem americké ekonomiky. Akciové tituly byly
vybrany jako jedny z nejstarSich americkych akcii, které kdy vstoupily na burzu cennych

papirti. Casovy horizont pro vypo&et byl zvolen na 30 let, tudiz od roku 13. 3. 1992 az po
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13. 3. 2022. Cilem porovnani je urcit, které jednotlivé akcie vykonnostné piekonaji Groven

trzniho indexu ve zvoleném ¢asovém obdobi.

Na nésledujici tabulce 25 jsou uvedeny vychozi informace o zvolenych akciovych
spolecnostech — rok vstupu na akciovy trh a hodnota jedné akcie v americkych dolarech ke
dniim 13. 3. 1992 a 13. 3. 2022. Dale obsahuje i vychozi data o indexu S&P 500, kde je uveden
rok zaloZeni a hodnoty v bodech ke dniim 13. 3. 1992 a 13. 3. 2022. Jednotlivé hodnoty byly

zjistény pomoci webovych stranek Google.com/finance.

Tabulka 25: Hodnoty tradi¢nich americkych akcii a index S&P 500 za poslednich 30 let

; . .. | Vstup naakciovy | Hodnota 1 akcie dané Hodnota 1 akcie dané
Nazev spolecnosti trh spole¢nosti ke dni spole¢nosti ke dni
13.3.1992 (v USD) 13.3.2022 (v USD)
Coca-Cola 1919 10,17 57,92
Johnson and Johnson 1944 12 169,66
Procter and Gamble 1890 12,27 143,22
Whirlpool 1955 44,88 1854
JPMorgan Chase 1942 10,71 128,89
Pfizer 1942 5,61 50,27
IBM 1911 20,63 123,96
Exxon Mobil 1920 14,28 84,92
3M 1946 21,69 140,96
General Mills 1928 13,64 62,27
Index ZaloZeni Hodnota S&P 500 k Hodnota S&P 500 k
13.3.1992 (v bodech) 13.3.2022 (v bodech)
S&P 500 1957 404,44 4204,31

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 26 jsou vypocitany vykonnosti vybranych tradi¢nich akcii a indexu S&P 500 za
poslednich 30 let a ndsledné jejich porovnani. Vysledky jsou uvedeny v relativnich ¢islech. Do

vypoctlh nejsou zahrnuty dividendy.

Vysledky z tabulky 26 ukazuji, ze vSechny zvolené tradi¢ni akcie maji za poslednich 30 let
vykonnost v nékolika stovkach procent. Ze vzajemného porovnani s indexem S&P 500 je vSak
vidét, ze vétSina hodnot vysla v zapornych ¢islech. Znaci to tedy, ze akcie dané spolecnosti
nepiekonaly vykonnost indexu, kterd Cinila za zvolené obdobi 939,5 %. Z tohoto hlediska
dopadl nejhtite Whirlpool, jehoZ vykonnost je 0 626,4 % horsi nez vykonnost indexu S&P 500.
Podobnych ¢isel vici indexu dosahly i1 akcie General Mills (-583 %), Coca Coly (-470 %),
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Exxon Mobile (-444,9 %), IBM (-438,7 %) a 3M (-389,7 %). O néco méné ztraci Pfizer, ktery
byl horsi uz pouze o 143,5 %.

Tabulka 26: Vykonnost americkych akcii, indexu S&P 500 a jejich porovnani

Nézev spoletnosti Vykonost akcie v obdobi | Rozdil Vyl,(()}mf)sti akcie
od 13.3.1992 do 13.3.2022 ve srovnani s indexem
(v %) S&P 500 (v %)
Coca-Cola 469,5 -470,0
Johnson and Johnson 1313,8 374,3
Procter and Gamble 1067,2 127,7
Whirlpool 313,1 -626.,4
JPMorgan Chase 1103,5 163,9
Pfizer 796,1 -143,5
IBM 500,9 -438,7
Exxon Mobil 4947 -444.9
3M 549,9 -389,7
General Mills 356,5 -583,0
Vykonost indexu v obdobi
Index od 13.3.1992 do 13.3.2022
(v %)
S&P 500 939,5

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z celkového poctu deseti akciovych spolecnosti pouze tii prekonaly index S&P 500 a tak ve
vzajemném porovnani skoncily v kladnych cislech. Nejvykonnéjsi akcii v uvedeném srovnani
je akcie spole¢nosti Johnson and Johnson, kterd se zhodnotila o 1313,8 % a vii¢i indexu byla
0374,3 % lepsi. Na druhém misté skoncila spolecnost JPMorgan Chase s vykonnosti akcii
1103,5 % a v porovnani s trhem je lepsi o 163,9 %. Na tfetim misté se umistil Procter and

Gamble s vykonnosti akcie 1067,2 % a trh ptekonal o 127,7 %.
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6 ZHODNOCENI A PREDIKCE BUDOUCIHO VYVOJE
JEDNOTLIVYCH INDEXU JAKO NASTROJ PRO
ROZHODOVANI INVESTORU

Akciové indexy zastavaji dalezitou roli pti celkové analyze akciovych trhl v jednotlivych
zemich. Indexy a jejich pohyby nabizeji velky piehled o ekonomice, o jednotlivych sektorech,
o chuti investorské vetejnosti riskovat a o trendech diverzifikace investic. Denni vysledky
nejvetSich svétovych akciovych indext patii k nejsledovanéjSim a nejvyznamnéj$im ¢islim
v celém svété investovani a financi. Do samotnych indexl nelze investovat, proto je nutné
vyuzit rizné fondy nebo derivaty, které sleduji a kopiruji dany index a plni tak pro n¢ i roli
podkladového aktiva. Velice popularni se v poslednich letech staly ETF neboli fondy
obchodovatelné na burze. Pokud se investor rozhodne napiiklad vlozit své finan¢ni prostredky
do indexového ETF fondu kopirujici index S&P 500 (naptiklad iShares Core S&P 500 nebo
Vanguard S&P 500), znamena to, ze pomoci tohoto fondu nakoupi stejny soubor akcii, které

jsou obsazeny v samotném indexu S&P 500.

Na akciovych trzich Ize najit tisice kdtovanych spolecnosti. Pro investora tak miize byt vybér
akcii do svého portfolia velice naro¢ny. Je nutna diikladna informacni a znalostni ptiprava, ktera
muze zabrat spoustu Casu. Vzhledem ktomu, Ze v akciovych indexech jsou spolecnosti
klasifikovany podle klicovych charakteristik, jako je velikost spolecnosti, sektor, typ odvétvi
a tak dale, miize byt tento ukazatel velmi napomocny pii rozhodovani investora o investici.
Indexy pomahaji zaplnit mezery ve znalostech, které mezi investory existuji. Pfedstavuji trend
celého trhu nebo pouze urcitého sektoru, do kterého mohou investofi vlozit své finance.
Zaroven diky svému raznorodému slozeni mohou pomdhat snizit riziko ztraty investice.
Akciové indexy slouzi i jako parametr pro porovnani vykonnosti jednotlivych akcii. Pred
zatazenim akcie do svého portfolia je nutné posoudit, zdali se vyplati investovat pouze do par
vybranych akcii nebo je vykonnéjsi index jako celek. Pokud akcie poskytuje vyssi vynosy nez
index, tika se, ze prekonala index. Naopak pokud nabizi mensi vynosy nez index, fika se, ze
ma niz8i vykon nez index.

Pokud se chce investor ucastnit akciovych trhli, jednim z dilezitych faktord je znalost
sentimentu neboli chovani investorti. Chovani investor ovlivituje poptavku po akciich, a to
nasledné ovliviiuje celkovou cenu. Investor by tedy mél znat divody ristu a poklesu jejich cen.
I v tomto ptipadé mize byt akciovy index prospésny, jelikoZ poméaha zméfit naladu investor

napiiklad pro urcity sektor nebo napfi¢ trzni kapitalizaci.

75



Komoditni indexy sleduji vyvoj cen a navratnost koSe komodit. Umoziiuje investorovi ziskat
ptistup na komoditni trh, aniz by musel investovat do jednotlivych komoditnich futures. Stejné
jako u akciovych indext, tak 1 do komoditnich indexii se investuje pomoci indexovych fondi
nebo ETF. Investice do komodit nebo do komoditnich indexti skrz fondy je dalsi moznost, jak
diverzifikovat své portfolio a zajistit se naptiklad proti inflaci. Index ddva moZnost obchodovat
vice komodit prostfednictvim pouze jednoho kontraktu. Vzhledem k tomu, Ze komodity jsou
vice nachylné k volatilité, pokud jsou vystaveni jedné komodité nebo jednomu sektoru, je

riznorody koS v podobé komoditniho indexu idedlni volbou pro zmirnéni rizika volatility.

Rozdil mezi akciovymi a komoditnimi indexy je v podkladovych aktivech. V ptipadé
komoditnich indexu se jednd o smlouvu o smlouvé budouci, kdezto u akciovych indext je to
hotovostni kapital. Celkovd navratnost investice je zcela zavisld na kapitdlovych ziscich

a cenové vykonnosti komodit. Nejdou zde tedy vyplaceny dividendy jako je tomu u akeii.

Pro investorskou vetejnost je dilezité si stanovit Casovy horizont, po ktery budou svoji
investici drzet. Z analyzy v této praci je ziejmé, ze pii investici do fondl akciovych indext je
vynosn¢jsi dlouhodoby ¢asovy horizont v ramci az desitek let. Naopak u komoditnich indext
byl nejvykonnéjsi sttednédoby ¢asovy usek do 5 let. Komoditni indexy jsou vSak vice volatilni,
a proto je slozitéjsi jejich predikce a volba vhodné doby investice. Dulezitym faktorem je
1 sektorové zastoupeni. U komoditnich indext je potfeba sledovat pomér zastoupeni naptiklad
zemédé€lstvi a drahych kovl. Zemédélstvi spadé k vice volatilnimu odvétvim, coz mize byt
zpisobeno mensi likviditou, zménou pocasi nebo nabidkou a poptavkou po surovinach. Naopak
drah¢é kovy, jako naptiklad zlato a stfibro, se fadi ke stabilnéj§im komoditam. To vS§echno ma
vliv na nachylnost komoditniho indexu k odchylkam. I u akciovych indext je nutné sledovat
sektorii o poznani vét§i. Mezi vice volatilni spada finan¢ni sektor, technologicky, spotiebni
a komunikaéni sluzby. Dulezitd je i vzdjemna korelace. Pro diverzifikaci portfolia a zmirnéni
rizika je ur€ité€ lepsi, pokud jsou v portfoliu zahrnuty i polozky se vzéjemnou negativni korelaci,
¢imz se navzdjem vyvazuji. Nejlepsi primérnou vykonnost z dlouhodobého a sttednédobého
hlediska vykazovaly indexy Nasdaq 100 a S&P 500. Index S&P 500 mé navic i pomérné
vyvazené zastoupeni jednotlivych sektorti, coz by mélo snizovat jeho volatilitu. Index
Nasdaq 100 je zaméfen predevSim na technologické odvétvi. Z komoditnich indext mél

nejlepsi pramérnou vykonnost index S&P GSCI.

Vzhledem ke svétovému ristu populace obyvatel se da predpokladat i rostouci spotieba

zemédélskych komodit. V navaznosti na tento fakt zaroven i ubyva rozloha zemédélské ptdy,
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na které¢ se rostlinné komodity mohou péstovat. Jelikoz lidstvo potfebuje ke své existenci
zemédélstvi, bude v budoucnu riist vzacnost, a tedy 1 hodnota téchto komodit. Zaroven s tim se
v dnes$ni dob¢ neustéle rozrasta primysl, tudiz i spotifeba primyslovych kovi roste. Suroviny,
jako zinek, bronz, lithium, olovo, hlinik atd., budou také zvySovat svoji hodnotu. Kviili rostouci
inflaci a nedostatecnému zhodnocovani penéz na spoficich uctech roste i zajem drobnych
investort o jiné zplisoby zhodnoceni svych uspor. Variantou mohou byt investice do tradi¢nich
drahych kovti jako je zlato nebo stfibro. Komoditnim indextim by se tak v budoucnu mohlo

dafit.

Zaroven se v soucasnosti vefejnost zacala i vice zajimat o akciové indexy, predevSim
o S&P 500, ktery zarucuje mensi riziko nez investice do jednotlivych akcii a také v poslednich
letech zaznamendava stabilni rist. Tento riistovy trend vsak trva jiz delsi ¢asovy horizont, proto
se v blizké budoucnosti ocekava jista korekce. Faktory, které tomu nahravaji, jsou neustalé
zadluZovani statl, vysokad inflace a v neposledni fad¢ i geopolitické tlaky. Drobni investofi by
si tedy méli urcit jasnou strategii a casovy horizont svych investic, aby je pfipadné 1 delsi

korekce akciovych trhii v blizké budoucnosti nevyvedla z miry.
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ZAVER
Cilem prace je analyza a komparace vyvoje zvolenych akciovych a komoditnich indext

podle pfedem stanovenych kritérii vcetné posouzeni jejich vzdjemnych vztahli pomoci

statistickych metod a odhadnuti predikce budouciho vyvoje pro lepsi rozhodovani investora.

V prvnich tiech kapitolach je prace vénovana teoretické Casti, kde byly vymezeny zakladni
pojmy souvisejici s t¢ématem této diplomové prace. Nejprve byla uvedena teoreticka vychodiska
jako finan¢ni trh, jeho vyznam a ¢lenéni a déle byly podrobné&ji popsany akciové a komoditni
trhy. Byly zde popsany i rozdily mezi aktivnim a pasivhim investovanim a také
charakterizovany indexové fondy a ETF, pomoci nichz 1ze do indexli investovat. Dalsi ¢ast
teoretické Casti jiz byla zaméfena na popis akciovych a komoditnich indext a jejich typim
a vypoctim. V zavéru teoretické ¢asti byla rozebrana i teorie Elliottovych vin, ktera je potfebna

k pochopeni analyzy historické vykonnosti v praktické ¢asti.

Pro praktickou c¢ast bylo vybrano pét akciovych a pét komoditnich indexti, které se svym
vyznamem fadi k nejsledovanéjSim indexiim na svété. Teéchto deset indexti bylo pfedstaveno
z hlediska jejich historie, sektorovych zastoupeni a dale byla vyjmenovana podkladova aktiva
v nich obsazend. Prvnim kritériem pro komparaci byla zvolena délka existence jednotlivych
indexti. Bylo zjisténo, ze nejdéle existujicim indexem je japonsky akciovy index Nikkei 225,
ktery byl zalozen jiz roku 1950. DalSim porovnadvanym métitkem bylo sektorové zastoupeni
komoditnich a akciovych index. Z tohoto hlediska m¢l u komoditnich indext
nejrovnovaznéjsi zastoupeni sektori index Bloomberg Commodity index, ktery mél nejvétsi
pomér zastoupeni drahych kovi, jakozto nejméné volatilni sektor u komodit, a naopak mél
vyvazeny pomér zemeédélstvi a energetického odvétvi. U akciovych indext byl zvolen

S&P 500, ktery mél taktéz nejvice vyvazeny pomer volatilnich odvétvi.

Analyza historické vykonnosti u jednotlivych indexti byla provedena pomoci mezinarodni
klasifikace Elliottovych vin, kde bylo zvoleno devét vin v riznych ¢asovych horizontech od
desitek let az po minutové intervaly. Nejdelsi interval byl zvolen na 19 let a zde bylo zjisténo,
ze nejlepsich vykonnosti z dlouhodobého hlediska dosahuji akciové indexy, konkrétné se na
prvnim misté umistil Nasdaq 100 s vykonnosti 1232 %. Naopak z kratkodobého hlediska od
par tydnl az po jeden rok mély lepsi vykonnost komoditni indexy, z nichz si nejlépe vedl
americky komoditni index CRB. Dal$i komparace byla provedena pomoci korela¢ni analyzy,
kde byly zjistény vzajemné vztahy a zavislosti. Vysledkem byla naméfena silna az velmi silna

pozitivni korelace mezi vétSinou akciovych indext a zaroven i u komoditnich indext. Pfi
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porovnani vzajemnych zéavislosti mezi akciovymi a komoditnimi indexy vysla naopak ve
vétsing pripadl negativni korelace. Toto zjisténi je dilezité pro diverzifikaci portfolia, jelikoz
pro zmirnéni rizika ztraty investice je dulezité mit v portfoliu 1 aktiva s negativni korelaci, aby
se navzajem vyvazovala. Posledni komparace byla provedena mezi deseti vybranymi tradi¢nimi
akciemi a indexem S&P 500. VSechny vybrané akcie jsou zaroven obsazeny i v bazi indexu
S&P 500. Vysledkem porovnani bylo zjisténi, které jednotlivé akcie prekonaji vykonnost
samotného indexu S&P 500. Casovy horizont byl stanoven na 30 let. Pouze tfi akcie z deseti
piekonaly index, jmenovité Johnson and Johnson (o 374,3 %), JPMorgan Chase (0 163,9 %)
a Procter and Gamble (o 127,7 %).
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