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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva obchodovanim na akciovych trzich z pozice
individualniho ¢eského investora. Cilem mé prace je zhodnoceni osobnich finan¢nich
prostiedkii na akciovych trzich v CR a v USA a poukazat na moznosti a rizika, ktera jsou s
témito akciovymi trhy spojena. V teoretické Casti jsou stru¢né popsany trhy cennych
papirt, akcie a jejich analyzy. Dale jsou zde zminény prvky obchodovani na akciovych
trzich, investicni strategie a investicni rizika. V praktické Casti je provedena analyza
akciovych trhit v CR a v USA a jejich makroprostiedi. Nésledné je stanoven obchodni
plan, proveden vybér obchodnika s cennymi papiry a popsan proces zaloZeni u¢tu. Dale je
proveden vybér akcii a realizace obchodii v realném uctu. Na zavér jsou vysledky
zrealizovanych obchodl vyhodnoceny a porovnano obchodovani na téchto dvou akciovych

trzich.

Klicova slova: akciovy trh, akcie, obchodovani, investovani, investini rizika, investi¢ni

strategie

ABSTRACT

This Master Thesis deals with trading in stock markets from the point of view of the
individual Czech investor. The aim of my thesis is personal finance appreciation in stock
markets in Czech and in the U.S.A. and to point out to potentialities and risks linked to
these two stock markets. In the theoretical part, securities markets, stocks and their
analyses are described. There are also mentioned elements of trading in stock markets,
investment strategies and investment risks in theoretical part. In the practical part, there are
analyzed stock markets in Czech and in the U.S.A. and their macroeconomic environment.
Consequently, the trading plan is scheduled and the selection of the broker and the process
of the account opening are described. Further, the picking of stocks is made and the
selected stocks are traded in real account. In conclusion, the trading results are evaluated

and the trading in these two stock markets is compared.

Keywords: stock market, stock, trading, investing, investment risks, investment strategies
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UvVOD

Obchodovéni na akciovych trzich je v dnesni dobé globalizace a internetu jiz ptistupné
kazdému z nds. Mnozi jej vSak povazuji za hazardni hru, a to ptfedev§im proto, Ze nemaji
predstavu 0 tom, jak finan¢ni trhy funguji. Kazdy ¢lovek, ktery by rad své tspory znasobil
co mozna nejlépe, ma moznost vlozit své volné penézni prostfedky do finan¢nich
instrumentii, které nabizi podstatn¢ vy$§i miru zhodnoceni nez naptiklad bankovni
terminované vklady ¢i spofici G¢ty. Takovymi instrumenty mohou byt mimo jiné i akcie,
které umoziuji vysoké zhodnoceni vlozenych prosttedkli, ovSem s pfiméfené vysokym

rizikem. Problémem tedy miize byt vysoka averze k riziku.

Paklize se ¢lovék rozhodne podstoupit zvySené riziko pro vySsi zhodnoceni svych uspor,
akciové trhy jsou pravé tim pravym mistem. Drobny investor miiZze své penize a svilj osud
na akciovém trhu vlozit do rukou vybraného makléfe ¢i investicniho poradce, nezbavuje se
vSak tim rizika, Ze o sv€ penize muze piijit. Mnozi jisté proto daji radéji prednost
individudlnimu investovani ¢i obchodovani, kdy si svij finan¢ni majetek budou moci
spravovat sami. K tomu je ovSem zapotiebi mit alespon stru¢ny ptehled o tom, jak akciové
trhy funguji a jaké moznosti tato oblast individualnimu investorovi poskytuje. Ur¢itou
pomuckou a navodem k tomu, jak zaCit obchodovat na akciovych trzich, by za¢inajicimu
drobnému investorovi méla byt tato diplomova prace, kterd se zabyva individudlnim

obchodovanim na akciovych trzich.

Cilem této prace je zhodnoceni osobnich finan¢nich prostiedkli obchodovanim na
akciovych trzich vCR a v USA zpozice individualniho investora s poukdzanim na

moznosti a rizika, se kterymi jsou tyto akciové trhy spojeny.

V teoretické Casti prace je stru¢né popsana problematika souvisejici s akciovymi trhy. Je
zde ve strucnosti nastinéno rozdéleni trhu cennych papirli, akcie a jejich analyzy a také

obchodovani s akciemi. Dale jsou zde rozebrany investi¢ni strategie a investi¢ni rizika.

V nasledujici praktické ¢asti jsou analyzovany oba vybrané akciové trhy. Poté je proveden
vybér obchodnika s cennymi papiry véetné popisu procesu zaloZeni uctu, vybér akciovych
tituld k obchodovani a realizace obchodii vybranych akcii v realném uctu. Na zavér jsou

vysledky obchodovani vyhodnoceny a obchodovani na téchto dvou trzich porovnano.
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1 TRH CENNYCH PAPIRU

Trh cennych papirii je soucasti finan¢niho trhu, ktery se déli na trh penézni a kapitalovy.
Pokud se na trhu obchoduje s kratkodobymi cennymi papiry, jde o trh penézni. Obchoduje-
li se s dlouhodobymi cennymi papiry, jedna se o trh kapitalovy.

Na trhu cennych papiri jsou penézni prostiedky alokovany od piebytkovych jednotek
k jednotkam deficitnim prostfednictvim riznych druhd cennych papiri. Deficitni jednotky
emituji rizné¢ druhy kratkodobych nebo dlouhodobych cennych papiri a piebytkové

jednotky investuji své uspory do téchto instrumentt. [7, S. 22]

1.1 Vyznam a struktura trhu cennych papiri

Trhem cennych papirl rozumime systém ekonomickych vztahli a instituci
zprostiedkujicich soustfedéni, alokaci a realokaci volnych penéznich prostfedka
prostrednictvim cennych papirti nebo instrumentti, které jsou odvozeny od riznych druha

finan¢nich instrumentt (finan¢ni derivaty). [7, s. 31]
Podle obchodovanych instrumentii Ize trhy cennych papirt rozdélit nasledovné:

e akciové trhy, kde se obchoduje s riznymi druhy akcii,

o trhy dluhopisii, kde jsou predmétem transakci vladni, bankovni nebo podnikové
dluhopisy,

o trhy financnich derivatii, které expanduji prevazné¢ v poslednich letech. Mezi

zékladni druhy finanCnich derivatt lze zaradit opce, financial futures a swapové

obchody. [7,s. 31]

Vyznam trhu cennych papiri pro firmy spociva predev§im v ziskdvani zdroji pro své
zalozeni a pro svou dalsi ¢innost. Pro vladu ma tento trh vyznam ptedevs§im v ziskavani
finan¢nich prosttedki pro kryti statniho rozpoctu. Pro investory trh cennych papirti naopak
nabizi zhodnoceni jejich volnych penéznich prostfedkd, které diky své ziskové motivaci
investuji do finanénich instrumentd na trhu cennych papirt, které jim mohou pfinést vyssi
o¢ekavany vynos neZ napf. na bankovnich tétech, ovSem také s daleko vySSim rizikem.
Trhy cennych papirti, pfedevS§im akciové trhy, umozZiuji vykonavat tlak majitelt akcii na
managementy firem, aby jednaly v jejich zajmu, tzn. aby se snazily maximalizovat trzni

cenu akcii firem, které fidi. [7, s. 30]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 13

1.2 Clenéni trhu cennych papiri

1.2.1 Primarni trhy

Primarni trh je trh, na kterém se poprvé prodavaji cenné papiry, tj. kde dochazi k emisi
cennych papiri. Na primarnim trhu tedy dochdzi k pienosu penéznich prostfedki a

cennych papirti mezi investorem a emitentem. [10, S. 16]

1.2.2 Sekundarni trhy

dochazi k prevodu penéznich prosttedki a cennych papird jiz mezi jednotlivymi investory.
Sekundarni trhy je mozné délit na [7, s. 44]:

e burzovni trhy cennych papiria jako zvlastnim zpisobem organizované shromazdéni
osob, které probiha na burzovnim parketu (prezencni typ burzy) nebo se realizuje
prostrednictvim pocitatového systému (elektronicky typ burzy). Na burzovnim trhu
probihaji obchody podle burzovnich zakonti, pravidel a jsou stanoveny podminky pro

obchodované instrumenty,

e mimoburzovni trhy cennych papiri nejsou zpravidla regulovany burzovnim
zakonodarstvim a obchody se realizuji pfimo mezi bankami, investicnimi firmami

nebo institucionalnimi investory.
1.3 Akcie

Akcie je majetkovy cenny papir, ktery piedstavuje podil vlastnika akcie na majetku
akciové spoleCnosti. Spolecnost akcie vydava za Gcelem ziskani finan¢nich prostiedkt pro

svij vznik a pro dalsi rozvoj své ¢innosti. [2, s. 22]
Prava spojena s vlastnictvim akcii [9, s. 45]:

e Podilet se na zisku spolecnosti, tedy na tzv. dividendu, o niz kazdoro¢né rozhoduje
valnd hromada na zéklad¢ dosazené¢ho vysledku hospodaieni.

e Podilet se na rizeni spolecnosti, tedy ucastnit se valnych hromad akciové
spole¢nosti, pravo predkladat navrhy a pravo ucastnit se hlasovani uplatnénim
poctu hlastt imérného poctu drzenych akcii.

e Podilet se na likvidacnim ziistatku pti zaniku akciové spole¢nosti.
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Akcie piedstavuji pro investory akciové riziko, které je obecné vys$Si nez riziko u
dluhovych cennych papird. Vlastnici akcii maji vyS$i ztratovy i ziskovy potencial nez
vlastnici dluhopisti. V ptipadé¢ bankrotu spole¢nosti maji vétitelé dluhovych cennych

papirt prednost pred akcionafi.
Akcie mohou mit dvoji podobu [2, s. 26]:

o Listinné akcie — akcie skute¢né existuji jako cenné papiry, které drzi akcionaf.
Danou formu maji pouze kotované listinné akcie.

o Zaknihované akcie — akcie jsou registrovany v n¢kterém registru cennych papird.

Akcie lze ¢lenit dle nékolika hledisek, napf.:
a) Hiledisko ztélesnéného prava

e Kmenové akcie - akcie, s nimiz jsou spojend vSechna akcionatska prava vyplyvajici
Z pravnich ptedpisti, upfesnénd pro danou akciovou spolecnost jejimi stanovami,
jsou oznacovany jako akcie kmenové. Pokud tedy pravni uprava vyslovné nehovori

o prioritnich akciich, povazuji se akcie za kmenové. [9, s. 46]

e Prioritni akcie - prioritni akcie jsou hybridem mezi kmenovymi akciemi a dluhem
podniku. Pokud se vyplaci dividendy, prioritni akcie maji pti vyplaté dividend
piednost pied kmenovymi akciemi. Prioritni akcie byvaji obvykle spojeny s pevnou
dividendou, zatimco vySe dividend vyplacenych drzitelim kmenovych akcii zavisi
na vykonnosti spolecnosti. V ptipad¢ upadku spolecnosti maji prioritni akcie
piednost pfed kmenovymi akciemi. Prioritni akcie nejsou obvykle spojeny

s hlasovacim pravem. [2,s. 23]

o Zameéstnanecké akcie - nékteré spolecnosti emituji pro své zaméstnance zvlastni
druh akcii, tzv. zaméstnanecké akcie. Obvykle jsou zvlastnim druhem akcii na
jméno. Zaméstnanci mohou obdrzet akcie jako formu odmény a prostiedek

motivace. [2,s. 25]

b) Hledisko pFevoditelnosti
Akcie listinné mohou byt [2, s. 27]:

o Akcie na dorucitele, které nejsou spojeny s konkrétnim akciondfem a prevadi se

pfedanim na zaklad¢€ kupni ¢i darovaci smlouvy.
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o Akcie na jméno jsou spojeny s konkrétnim akcionafem. Akcionaiska prava ma
pouze osoba, kterd je =zapsdna vseznamu vedeném emitentem i
zprostiedkovatelem, pficemz akciova spole¢nost mize pievod akcie podminit svym
souhlasem. Pfevod je tfeba uskutecnit rubopisem, ¢imz je vzdy mozné zjistit

majitele.

Jelikoz akcie na dorucitele nejsou transparentni a nezajistuji prikaznost informaci, ztézuji
boj proti prani Spinavych penéz a umoznuji daiiové uniky. Z tohoto diivodu je omezovani

listinnych akcii na dorucitele v posledni dobé celosvétovym trendem. [2, s. 27]
c) Hiledisko obchodovatelnosti [9, s. 52]:

o Verejné obchodovatelné — akcie obchodovatelné na burzdch nebo na
mimoburzovnim trhu.

e Verejné neobchodovatelné — akcie, se kterymi se na sekundarnim trhu neobchoduje.
d) Hiledisko drieného podilu akcii [9, s. 52]:

® Majoritni akcionari — vlastnici kontrolniho baliku akeii,

e Minoritni akcionari — drobni akcionafi, ktefi nakoupili akcie nejCastéji na burze.
1.3.1 Vynosnost akcii

Vynosnost akcie je urCena souCtem dividendové vynosnosti a kapitalové vynosnosti.
Dividendova vynosnost je uréena pomérem vyplacenych dividend a soucasné ceny akcie.
Kapitalova vynosnost je ddna zménou ceny akcie, tedy vysi dosazené¢ho zisku ¢i ztraty ze

zmény ceny akcie. Kapitalova vynosnost tedy miize byt i zaporna. [2]
Ptiblizn€ plati vztah:

T

P,.t, P,.t

— 2?51155 F _Pu

n

kde r = vynosnost akcie, D; = n-1 dividend za obdobi drzeni akcie, Py = cena potizeni

akcie, P, = cena akcie na konci obdobi drzeni, t, = obdobi drzeni akcie. [2,s. 29]

1.3.2 Dividendy

Podil na zisku spole¢nosti je majitelim akcii vyplacen formou dividend. Ziskovost firmy
lze vSak pouze pfedvidat, ne zarucit. Pokud firma nevykaze zisk, pak ptijem ve formé

dividend mtize klesnout nebo zcela ustat. AvSak i v ptipadé vykdzaného zisku mize vedeni
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firmy navrhnout a valnd hromada odsouhlasit zadrzeni ziskli za ucelem jejich vyuziti

v podniku. [2, s. 30]

Dividendy se vyplaceji ro¢né, pololetn¢ nebo Ctvrtletné a v ptipadé, ze jsou predmétem
zdanéni, jsou snizené o srazkovou dail. Narok na dividendu ma investor, ktery vlastni akcie
k rozhodnému dni pro vyplatu dividendy, coz je den piedchazejici dni ex-dividendy, tzv.
ex-dividend date. [2, s. 30]

1.3.3 Hodnota akcie
Kazda akcie ma svou hodnotu, respektive hodnoty [44]:

e Jmenovitd hodnota ptedstavuje podil na celkovém zakladnim jméni spole¢nosti.

e Trzni hodnota pak predstavuje hodnotu tohoto podilu na trhu, nejcastéji pak na
burze. V této hodnoté se zohlediiuje dosavadni a soucasna UspéSnost firmy a
davéra investori v jeji budouci uspéchy. Trzni hodnota mize byt tieba 1

nékolikanasobné vyssi neZ nomindlni.

1.4 Akciové indexy

Akciové indexy predstavuji indikatory akciového trhu, které koncentruji pohyby cen
mnoha akcii do jediného Cisla a tak vypovidaji o vyvojovych tendencich trhu. Hodnota
indext se uvadi v bodech, které¢ se historicky odviji od své piivodni zdkladny. Akciovych
indext je mnoho. Odlisuji se zplisobem vypoctu a rozsahem trhu. Kazda burza ma svuj

akciovy index. [2,s. 174]
Existuji indexy [2]:

e Souhrnné, které obsahuji vSechny akcie registrované na dané burze. Ptikladem
souhrnného indexu je NASDAQ Composite, ktery obsahuje vSechny akcie
obchodované na trhu NASDAQ,

o vybérove, které obsahuji pouze urcité vybrané akcie. Indexem vybérovym je napf.

index DJIA, kterad zahrnuje akcie 30 spolecnosti registrovanych na NYSE.

Indexy se pocitaji bud’ jako obycCejny aritmeticky, popt. geometricky, primér cen akcii
zahrnutych v indexu (napt. DJIA, Nikkei 225) nebo vazeny aritmeticky primér cen akcii,
kde vdhami je pocet vydanych akcii zahrnutych do indexu (napt. NASDAQ Composite, S
& P 500, DAX). [2, s. 174-175]
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2 ANALYZA AKCIi

2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza se snazi odpovédét na otazku, které akcie jsou podhodnocené a
které nadhodnocené, a dat tim signal k ndkupu ¢i prodeji zkoumané akcie. Snazi se vyuzit
exaktni pocetni metody posuzovani finan¢nich ukazateli podnikii. NejveétSim problémem

fundamentalni analyzy je obtiZnost ziskavani potiebnych a duvéryhodnych dat. [2, s. 96]

Podstatou fundamentalni analyzy je odhaleni vSech jednotlivych nejvyznamnéjsich ¢asti
zkoumaného objektu, vztahli mezi nimi a mezi nimi a vnéj$im prostiedim a dale urceni
faktorti, které nejvice ovliviiuji jeji vyvoj vcetné urceni smérii tohoto plisobeni a jejich

kvantifikace. [5, s. 135]
Fundamentalni analyza se sklada ze tti hlavnich analyzovanych ¢asti [5]:

o Analyza ekonomicka — jedna se o analyzu makroekonomickou, tedy o zkoumani
celého makroekonomického prostfedi, mezzo ekonomickou neboli odvétvovou, kterd
se tyka jednoho sektoru ekonomiky, a mikrourovné, kdy jde o analyzu jednotlivych

spolec¢nosti.

e Analyza politickych viivit — jedna se o politické vlivy vnitrostatni, mezistatni, ale i
globalni a o jejich analyzu scilem zjistit jejich mozné negativni dopady na
hospodafeni ndmi zkoumané firmy. Zkoumani vné&jSich politickych vlivii a jejich
kvantifikaci provadéji renomované ratingové agentury a na zakladé této analyzy

nasledn¢ stanovuji riziko zemé.

o Analyza sezonnich, prirodnich a spekulacnich viivii — jde o analyzu sezonnich vlivi,
které lze délit na subjektivni (vyvolany zpravidla lidskou cinnosti) a objektivni
(souvisejici s existenci Ctyf rocnich obdobi). Dilezitym prvkem analyzy jsou také
prirodni vlivy, které by mély byt zahrnuty jiz v zdkladni analyze. PfedevSim se
zkoumd, zda se jednd o pfimoisky ¢i vnitrozemsky stat, poloha dané ekonomiky na
zemekouli a jeji rozloha, umisténi statu v konkrétnim podnebném pasmu vcetné jeho
negativni osobitosti, plidni a vldhové podminky, zda se jedna o kiizovatku dopravnich
cest, vybaveni zemé& nerostnymi zdroji a dal§$i podminky typické pro danou

ekonomiku. Co se tyCe spekulacnich vlivli, ta jsou nejobtiznéji odhadnutelnd a
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vznikaji na zaklad¢ falesnych ¢i netplnych zprav, ktera se po urcitém case projevi jako

nepravdiva.

2.1.1 Globalni analyza

Analyza na makroekonomické urovni neboli globalni analyza se snazi o prognézu vyvoje

akciového trhu jako celku v zavislosti na makroekonomickych ukazatelich. Kurzy akcii

jsou vyvojem ekonomiky silné ovliviiovany. Globalni analyza proto zkouma kratkodobé i

dlouhodobé vlivy ekonomickych ukazatelti na vyvoj ceny akcii.

Hlavnimi faktory globalni analyzy ovliviiujici vyvoj akciovych trhii jsou [9]:

Urokové sazby — srastem urokovych sazeb roste poptivka po investicich do

dluhopisu, obligaci a terminovanych vklada a poptavka po akciich naopak klesa.

HDP — ekonomicka teorie tikd, Ze vyvoj predev§im na komoditnich a akciovych trzich
piredbiha vyvoj ekonomiky asi o pul roku. Divodem je politika investort, ktefi
dokézou po analyzach predvidat rist HDP. ZvySeni tempa ristu HDP pozitivné piisobi

na vyvoj akciovych trht, jelikoz pozitivné ovliviiuje naladu investort.

Fiskalni politika — na akciové trhy maji vliv dan¢€ 1 vydajova politika vlady. Zvysovani
dani miZe mit vliv na snizeni zisku firem, schopnosti vyplacet dividendy a omezeni
rustu téchto spolecnosti, ¢imz dojde k poklesu kurzt jejich akcii. Vydajova politika
vlady ptisobi pozitivné prostiednictvim nakupu produktd a shuzeb spole¢nosti, jelikoz
zvysi jejich zisk, a tedy i kurzy akcii. Naopak emise vladnich cennych papirta ke kryti

statniho rozpoctu pasobi na akciové kurzy negativné, protoze se zvysi urokové sazby.

Monetarni politika — rast nabidky penéz ma pfimy vliv na rast akciovych kurzl a

naopak.

Inflace — pii stabilni situaci nema inflace na akciové trhy silny vliv, jelikoz akcie jsou
podloZeny redlnym majetkem, ktery ztraci svoji hodnotu jen minimalné. Pokud vSak
inflace neocekavané vzroste, ekonomicka nejistota zasdhne veSkery trh, vcetné

akciového trhu, a tim relativné znehodnoti 1 dané akcie.

Mezindrodni pohyb kapitalu — zahraniéni kapital ma na akciovy trh velky vliv. Priliv

dlouhodobého zahrani¢niho kapitalu ma na akciové kurzy pozitivni efekt.
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o, Soky“- Markantni politické a ekonomické vykyvy — maji na ekonomiku, a tedy i na
akciovy trh, siln¢ negativni vliv z diivodu destabilizace ekonomické a celospolecenské

situace.

2.1.2 Odvétvova analyza

Odvétvova analyza zkouma jednotlivd odvétvi, jejich vyvoj a analyzuje jejich rozdilné
charakteristiky, nebot" jednotliva odvétvi nejsou stejné citlivda na vyvoj ekonomiky.
Odvétvova analyza se zaméfuje na identifikaci charakteristickych znakl jednotlivych
odvétvi jako napiiklad citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus, typ odvétvové struktury,
respektive na zptsob vladni regulace. Po ziskani potfebnych podkladt potom nasleduje
analyza perspektivni, kterd se zabyva predikci budouciho vyvoje charakteristickych ryst

odvétvi. [9, s. 155]
Z hlediska citlivosti na hospodarsky cyklus délime jednotliva odvétvi na [9]:

o (Cyklicka, ktera dosahuji velmi dobrych hospodaiskych vysledkii v obdobi expanze,
zatimco v recesi se dostavaji do urCitych tézkosti. Jednd se napf. o stavebnictvi,
automobilovy prumysl, letecky primysl, elektrotechnicky pramysl, bankovnictvi,

spotfebni primysl apod.

e Neutralni, ktera nejsou piiliS ovlivnéna hospodarskym cyklem, napt. farmaceuticky

prumysl, vyroba cigaret, potravinaisky prumysl, vyroba hygienickych potieb apod.

e Anticyklicka, kterd dosahuji dobrych hospodarskych vysledki v obdobi recese. Kurzy
akcii spole¢nosti z téchto odvétvi se pohybuji inverzné s hospodaiskym cyklem. Jedna

se napf. o zabavni primysl, provozovani kabelové televize, kKina apod.
2.1.3 Analyza jednotlivych spoleénosti

V ramci analyzy jednotlivych spole¢nosti se provadi nasledujici ¢innosti [9, s. 156]:

e stanoveni, zda akcie dané firmy je akcie nadhodnocena, spravné ocenéna Ci
podhodnocena,
e financ¢ni neboli kvantitativni analyza,

e kvalitativni analyza.
a) Vnitini hodnota akcie

Pro ocenéni akcie se vyuzivaji rizné modely vypoctu vnitini hodnoty akcie [9, s. 157-165]:
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e Dividendové diskontni modely jsou zalozeny na principu souc¢asné hodnoty budoucich
prijml pro jejich majitele, kde za piijmy jsou povazovany dividendy a prodejni cena.
Tento model nelze pouzit v ptipade, Ze spolecnost nevyplaci dividendy nebo vyplaci

jen velmi malé.

e Ziskové modely vychazeji z ukazatele P/E (price-earnings ratio) a zabyvaji se tim, pro¢
ma spolecnost vysoké ¢i nizké P/E. Ukazatel P/E miize byt velmi siln¢ ovlivnén

pouzitymi ucetnimi metodami, které se v jednotlivych zemich lisi.

e Model volného cash flow — vnitini hodnota akcie se stanovi tak, Ze se nejdiive stanovi

celkova hodnota firmy, od niZ se nasledné odecte hodnota ciziho kapitalu.

e Bilancni modely, které vychazeji ze zvetejnéné bilance spolecnosti. Jednd se o
metody: nominalni hodnota, G€etni hodnota, substan¢ni hodnota, likvida¢ni hodnota,

reprodukéni hodnota a substitu¢ni hodnota.

e Historické modely, které jsou zaloZzeny na porovnani prumérné historické trzni ceny
akcie s dalsi primérnou historickou veli¢inou. Mezi zakladni modely patii: P/S model
(trzni cena/trzby), P/D model (trzni cena/dividendy), P/BV model (trzni cena/ucetni

hodnota), P/CF model (trzni cena/cash flow).
b) Finanéni analyza podniku

Finan¢ni analyza podniku je dalsim dalezitym bodem fundamentalni analyzy akcii, jelikoz
je tieba si ovéfit financni zdravi podniku a efektivnost vyuzivani jeho aktiv. Hlavnim
zdrojem dat pro finanéni analyzu jsou uéetni vykazy a vnitropodnikové téetnictvi. Uéetni
vykazy maji vSak n¢kolik nedostatki, diky nimz neni ani finan¢ni analyza jednoznacna a
smérodatna pro rozhodnuti o investici. U rozvahy jde pfedevSim o ocenovani majetku
V pofizovaci cené, kdy ani sniZeni této ceny diky odpisim nevyjadiuje skute¢nou hodnotu
majetku. U vykazu zisku a ztrat mohou byt vykazovany zisky z jednorazovych finan¢nich
a obchodnich aktivit, kterd nejsou trvalého charakteru. Velkou komplikaci jsou predev§im

odlignosti mezi uc¢etnimi standardy pouzivanymi v riznych zemich svéta. [9, s. 167]

Pti finan¢ni analyze podniku se pocitaji a zkoumaji pomerové ukazatele, které umoziiuji
ziskat rychly obraz o zdkladnich finan¢nich charakteristikdch podniku. Vypoctené
ukazatele v§ak samy o sob¢ nemaji pro analytika velkou vypovidaci schopnost. Je tfeba je
porovnat Vv ¢ase pomoci trendové analyzy nebo pomoci prostorové analyzy je porovnat

S hodnotami ukazatelii podobnych podnikd.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 21

Jednotlivé ukazatele lze rozdélit do dvou zdkladnich skupin, a to na celkové méteni

vykonnosti a detailni méteni vykonnosti [9]:
Celkové méreni vykonnosti

e Ukazatele rentability poméfuji zisk vriznych forméach s vlozenym kapitalem
celkovym, vlastnim, dlouhodobé investovanym apod. Zjist'uje se vynosnost vlozené¢ho
kapitalu do podnikéni. Nejvice zkoumanymi ukazateli jsou:

- Rentabilita vlastniho kapitalu: ROE = zisk/vlastni kapital
- Rentabilita celkového kapitalu: ROA = zisk / celkova aktiva

o Ukazatele kapitalového trhu hodnoti ¢innost podniku z hlediska zajmu soucasnych a
budoucich akcionafi. Zde fadime ukazatele:

- Dividendovy vynos = dividenda na akcii / trzni cena akcie

Dividenda na akcii = thrn dividend za rok / pocet vydanych kmenovych akcii

Ziskovy vynos = EPS / trZzni cena akcie

Ukazatel P/E = trzni cena akcie / EPS

Ugetni hodnota akcie = vlastni jméni / poéet vydanych kmenovych akcii

Dividendové kryti = Cisty zisk / ithrn ro¢nich dividend

Detailni méieni vykonnosti

e Ukazatele likvidity odhaduji schopnost podniku splacet své kratkodobé zavazky, coz je
jednou ze zakladnich podminek jeho existence. Patii zde:
- Celkova likvidita = obézna aktiva / kratkodobé zavazky
- Pohotova likvidita = (ob&ézna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

- Hotovostni likvidita = finan¢ni majetek / kratkodobé zavazky

o Ukazatele zadluZenosti posuzuji finan¢ni strukturu firmy z dlouhodobého hlediska.
Slouzi jako indikatory vySe rizika, jeZ firma podstupuje pii dané struktuie vlastnich a
cizich zdroji, ale také riziko pro investory spojené s investici do cennych papirii
spolecnosti. Patfi sem napft.:

- Celkova zadluZenost = cizi zdroje / celkova aktiva
- Finan¢ni paka = celkova aktiva / vlastni kapital

- Urokové kryti = EBITDA / nakladové uroky
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e Ukazatele aktivity méfi efektivnost vyuzivani vlozenych prostifedkt, tedy celkovou
rychlost jejich obratu a hodnoti tak vdzanost kapitalu v urcitych formach aktiv. Zde
patii napt.:

- Obrat celkovych aktiv = trzby/ primérna hodnota celkovych aktiv
- Obrat zasob = trzby / prumérna hodnota zasob

- Obrat pohledavek = trzby /primérna hodnota pohledavek
c) Kbvalitativni analyza

V ramci fundamentélni analyzy dané spolecnosti by méla byt provedena také kvalitativni
analyza této spoleCnosti, kterd je velmi dilezita, ale také mimotfadné tézce hodnotitelna.
V ramci kvalitativni analyzy je tfeba prozkoumat rizné zpravy v médiich o zkoumané
spole¢nosti, jeji image, jeji vyrobky, firemni chovani apod. Dtlezitym prvkem je
provedeni SWOT analyzy a portfolio analyzy spoleCnosti. Kvalitativni analyza neni

kvantifikovatelna, proto se jedna o velmi subjektivni a intuitivni metodu. [9, s. 170]
2.2 Technicka analyza

Technicka analyza je zaloZena na publikovanych datech, jako jsou trzni ceny jednotlivych
akcii, indexy, objemy obchodu a technické indikatory. Techniti analytici maji za to, Ze je
velmi obtizné ¢i dokonce nemozné stanovit vnitini hodnotu akcie, proto je fundamentalni
data vitbec nezajimaji. Jejich hlavnim cilem je prognoza kratkodobych cenovych pohybu
akcii a akciovych indexi a predevsim odhaleni momentu cenovych zmén na zakladé
technickych indikatorii. Technicka analyza se koncentruje spiSe na kratké obdobi, naopak

fundamentalni analyza se zpravidla soustfed’uje na stéedni a dlouhé obdobi. [7, s. 327]

Technicka analyza je zaloZena na téchto zakladnich piedpokladech [7, s. 328]:

e Trzni cena akcii je urCovana pouze prostifednictvim vztahu mezi nabidkou a
poptavkou.

e Nabidka a poptavka je ovliviiovdna jak fundamentdlnimi, tak psychologickymi
faktory.

e Akciové kurzy se pohybuji v trendech, ponévadz trva urcitou dobu, nez se trzni cena
ptizplsobi nové rovnovazné urovni.

e Zména trendu je zplisobena posunem nabidky a poptavky.
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e Zmény trendi mohou byt v¢as identifikovany prostiednictvim studia historickych cen
a objemt obchodil.
e Mnoho grafickych formaci (tj. znazornéni kurzového priubéhu) se pravidelné opakuje a

umoznuje tak prognozy budouciho kurzového vyvoje.

2.2.1 Dowova teorie

Za zakladatele technické analyzy je vSeobecné povazovan Charles H. Dow, ktery o
technickych hypotézach akciovych trhti publikoval v letech 1900-1902 tadu ¢lankt v The
Wall Street Journalu. Teprve po jeho smrti vSak byly jeho mySlenky rozpracovany a
postupné shrnuty do ucelené Dowovy teorie. Dowova teorie vychazi z predpokladu, ze
vétsina akcii se chova na akciovych trzich podobnym zpiisobem, zatimco jen velmi malo
akcii vykazuje jiné chovani. Tato domnénka davd moZnost znazornit celkovy trh pomoci
indexu. [7, s. 329]

Ch. H. Dow vytvotil k popsani trhu dva indexy [7, s. 329]:

e Dow-Jones-Industrial-Avergage (DJIA) obsahujici 30 vyznamnych akcii
prumyslovych spole¢nosti

e Dow-Jones-Rail-Average (DJRA), ktery puvodné obsahoval 12 akcii dopravnich
spolec¢nosti, avSak pozdéji byly do indexu zahrnuty i dalSi akcie dopravniho

pramyslu a index byl pfejmenovan na Dow-Jones- Transportation-Average.
Zakladem teorie Dowa jsou nasledujici teze [9, s. 174-177]:

1) Indexy odrazeji vSechny nasledujici relevantni informace.

2) Pohyb akciovych kurzi se sklada ze tii trendnich komponenti:

e Primdrni trend, ktery je rozhodujicim prvkem kurzového pohybu. Jedna se o
rozsahlé vzestupné nebo sestupné pohyby s trvanim od 1 do nékolika let.

o Sekundarni trend ptedstavuje méné vyznamna, kratkodoba kolisani s trvanim od 3
mésici do 1 roku.

3) Tercidlni trend obsahuje kratkodobé fluktuace akciovych kurzd v ¢asovém horizontu
n€kolika dni. Ma vyznam jen v piipadé, Ze je soucasti primarniho nebo sekundarniho
trendu. Interperpretace tercidlniho fondu miZze mylit, ponévadZ akciové kurzy jsou
kratkodobé znacné manipulovatelné.

4) Nasledné chovani akciovych kurzi se da odvodit z minulé trzni situace. Jakmile

kurzovy vzestup dosdhne vyssi urovné, nez je ptredchozi uroven a kazdy pokles je
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zastaven na vysSi nez piedchozi Urovni, pak je tento primarni trend vzestupny. Pfi
takovémto chovani akciového trhu mluvime o tzv. bycim trhu (,,Bull Market®).
Primarni trend vykazuje pokles, pokud kazdy pokles je hlubsi nez predchozi uroven,
potom tuto situaci oznacujeme jako tzv. medvedi trh (,,Bear Market®).

5) Objem obchodl potvrzuje trend.

6) Dilezitou roli Dowa hraje Dow line, kterou ziskame, jestlize indexy v ¢asovém obdobi
nejméne 2 tydnt kolisaji v rozmezi maximalné 5% od dlouhodobého priméru.

7) Zména trendu musi byt potvrzena prumyslovym i Zelezni¢nim indexem.

8) Trend trva az k jasnému obratu trendu.

Cenovy trend je takovy vyvoj ceny zkoumaného aktiva v pfedmétném case, ktery se za
piesné ur¢enou ¢asovou jednotku (zpravidla jeden den) podle sméru vyvoje dané ceny jevi

bud’ jednozna¢né jako tendence rostouci nebo naopak klesajici. [5, s. 59]

Podle délky trvani rozeznavame tti hlavni druhy trendi [5, s. 60]:
e Dlouhodoby trend, ktery trva 3 mésice az rok, nékdy 1 nékolik let.
e Stifednédoby trend, ktery trva 3 tydny az 3 mésice.

e Kratkodoby trend, ktery trva 4 dny az 3 tydny.
2.2.2 Grafické metody

Grafické metody jsou zaloZeny na odhalovéani pravidelné¢ se opakujicich formaci. Tyto
techniky mohou byt aplikovany bud’ na celkovy trh, nebo na jednotlivé akcie. Jestlize jsou
pouzivany pro analyzu celkového trhu, pak je cilem identifikovat priméarni trend. Pokud
jsou pouzivany pro jednotlivé akcie, motivem je ziskat informace pro nakupni nebo

prodejni signaly. [7, s. 331]

Na trzich dochazi k tvorbé dolni hranice trzni ceny, tzv. support, a horni hranice trzni ceny,
tzv. resistence. Pti pohybu ceny k hranici rezistence se da o¢ekavat vzestup nabidky akcii a
tim k zastaveni rastu cen na znatelnou dobu. V pfipadé, ze se cena blizi k hranici supportu,
je mozné ocekavat rlst poptavky a zastaveni dalSiho poklesu ceny. Pfekroci-li cena horni
nebo spodni hranici, mluvi se o ,prorazeni hranice a akcie se zacinaji obchodovat

vV novém obchodnim rozpéti s novymi hranicemi. [7, s. 331]

Zékladni druhy grafu [5]:
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Liniovy graf (Line Chart) — pouziva se pro vyhodnoceni dlouhodobych obdobi. Jeho
podstatou je spojeni zaviracich cen kazdého jednotlivého obchodniho dne ve

sledovaném obdobi.
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Obr. 1. NYSE: S — ukdzka liniového grafu [54]

Sloupcovy graf (Bar Chart) — sklada se z jednotlivych sloupku. Svisla linka
piedstavuje dosazené cenové rozpéti v daném cCasovém obdobi, leva vodorovna cara

piedstavuje uroven oteviraci ceny a prava vodorovna ¢ara vyznacuje cenu zaviraci.
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Obr. 2. NYSE: S — ukdzka sloupcového grafu [54]

Japonské svice (Japanese Candlesticks) - Graf ma pivod v Japonsku. RozliSuje dva
typy svicek (viz. obr. 5). Té€lo svice tvoii rozdil mezi oteviraci a zaviraci cenou. Je-li
prazdné ¢i bilé, pak zaviraci cena byla vy$si nez oteviraci. Je-1i vybarvené ¢i plné, pak
zaviraci cena byla niz$i nez oteviraci. Knoty nahote a dole oznacuji cenova maxima a

minima v daném ¢asovém okamziku.
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Obr. 3. NYSE: S - ukdzka grafu Japonské svice [54]
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e Bodovy a figurdlni graf (Point and Figure Chart) — tento graf pracuje s cenou,
abstrahuje od ¢asu a objemu. Je tvofen pouze pismeny X a O. Nejdiive se uréi velikost
znaku. Roste-li celkovy kurz o piedem stanovenou velikost, zapise se X. Pokud kurz

naopak o tuto velikost znaku poklesne zapise se O.

Kromé vyraznych trendd pifi vyvoji cenového grafu se ceny obcéas vyviji specifickym

zpusobem a vytvareji tzv. formace. [53]

Jedna se o formace dvojiho typu:

e Formace potvrzujici trend (konsolida¢ni), napt. trojihelnikova formace, praporek,

vlajka.
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Obr. 4. Praporek a vlajka [53]

o Formace vedouci ke zméné trendu (reverzni), napt. formace hlava a ramena, dvojita

dna a vrcholy, zaobleny vrchol, sestupny-vzestupny trojuhelnik.
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Obr. 5. Dvojité dno [53] Obr. 6. Hlava a ramena [53]

2.2.3 Metody zalozené na technickych indikatorech

Metody zaloZzené na technickych indikatorech analyzuji trzni, objemové nebo cenové

charakteristiky celkového akciového trhu nebo jednotlivych akcii. Za zékladni metody jsou

povazovany [7, s. 332-337]:

a) Sife trhu - indikator se snazi analyzovat kvantitativni pohyb trhu, tzn. jaky pocet akcii
ve sledovaném okamziku klesl a vzrostl. Pocet stoupajicich a klesajicich akcii se

porovnava s vyvojem standardniho akciového indexu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

b)

d)

Nova maxima a nova minima - tento technicky indikator sleduje pocet akcii s novymi
maximalnimi kursy a pocet akcii s novymi minimalnimi kursy v ramci urcitého
obdobi. Vétsi pocet akcii s novymi maximalnimi kursy nez s novymi minimalnimi

kursy je signalem o vzestupném trhu a naopak.

Klouzavé prumeéry jsou pouzivany pro identifikaci sméru a miry pohybu akciovych
kursi. Klouzavé priméry se srovnavaji s aktualnim kursem. Pro analyzu hlavniho
trendu se pouziva klouzavy primér z 200 obchodnich dnii, analyza stfednédobého
trendu se provadi na zakladé 50-denniho klouzavého priméru a pro analyzu
kratkodobého pohybu se pouzivaji nékolikadenni klouzavé priméry. Ze vzajemného
vztahu mezi aktudlnim kursem a primérnym (klouzavym) kursem odvodime nakupni
nebo prodejni signaly. Protne-li denni kiivka pramérnou kiivku zespodu nahoru,
vyplyva z toho nékupni signal (kurs bude stoupat). Obzvlasté opatrni musime byt
v situaci, kdy pramérna kiivka sméiuje doli (klesd), nebot’ se Casto stane, Ze vzestup

kursti je pouze kratkodoby.

Relativni sila - metoda relativni sily analyzuje chovani kursu jedné akcie v ¢asové fade
K jinym akciim, pfip. k celkovému trhu. Stoupne-li kurs jedné akcie vice nez kurs
jinych akcii nebo klesne-li méné, pak je akcie povazovana za relativné silnou. Akcie
S vys$im koeficientem vykazuji vyssi relativni silu. Podle koeficienti relativni sily
téch akcii, které jsou nejsilnéjsi.

Momentum je indikatorem, ktery umoziuje identifikovat cyklické kolisani nebo
kratkodobé trendy ve vyvoji akciovych kursi. Pomahé analyzovat jak cenovou uroven,

tak intenzitu oscilace kursut.

Anticyklické indikatory se pouzivaji pro odvozeni opacného investicniho chovani,
ponévadz se vychazi z predpokladu, Ze Sirokd masa investorti realizuje obchody
vnevhodné trzni situaci. Usp&$ny investor by se mél chovat anticyklicky. Za
e teorii neuplnych jednotek obchodovani,

e prazdné prodeje,

e investi¢ni doporuceni a

e pomér mezi prodejnimi a kupnimi opcemi.
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g) Index divéry se snazi méfit investiéni optimismus ¢i pesimismus prostiednictvim
obligacnich trhli. Teorie je zalozena na predpokladu, ze obchodnici s dluhopisy jsou
vice sofistikovani nez obchodnici na akciovém trhu, a proto jsou schopni rychleji
prognézovat zmény trendu. Technicti analytici se domnivaji, ze plati teze: ,,Co d¢€laji

obchodnici s dluhopisy dnes, budou délat obchodnici s akciemi zitra....“.

h)  Struktura portfolia investicnich fondii - Investi¢ni fondy maji urcitou strukturu svého
portfolia, v némz vzdy urcity podil tvofi likvidni prostiedky. Likvidni prostfedky na
celkovém portfoliu investicnich fondd ve vyspélych statech kolisaji mezi 5 a 25%.
Jestlize se likvidni prosttedky pohybuji na spodni hranici, pak techni¢ti analytici

zZ toho vyvozuji pesimismus, protoZe neexistuje kupni potencial na trhu.
2.3 Psychologicka analyza

Cena akcii je ovliviiovana obrovskym mnoZstvim nejrizngjSich faktorii, z nichZ nékteré
maji racionalni charakter a jiné naopak neracionalni (psychologicky) charakter. Na trhu
prevladaji  faktory neracionalniho charakteru. Psychologickd analyza vychazi
z ptedpokladu, ze investicni rozhodnuti je z velké miry ovlivhéno emocemi. Touha po
zisku, lakota a hrabivost lidi zatlacuji racionalni ivahy do pozadi. Podobn¢ jako ostatni

analyzy je zalozena na tom, ze mensina odhali chovani vétSiny a prelsti je. [2, s. 114]

Mezi hlavniho piedstavitele psychologické analyzy fadime Gustava Le Bona, autora knihy
Psychologie davu, ktery zjistil, Ze investoti nikdy nejednaji a nerozhoduji se ve vakuu, bez
vlivu okolniho svéta, ale v urcitém davu. At jsou jedinci, z nichz je dav vytvoren,
rozdilného zpiisobu Zivota, zaméstnani, povahy a inteligence, nabyvaji faktem, ze jsou
pietvoteni v dav, jakousi kolektivni dusi. Ta zptisobuje, Ze mysli, jednaji a citi naprosto

odlisné nez by kazdy z nich jednal, citil a myslil, kdyby byl sam. [6]
Dalsimi piedstaviteli jsou André Kostolany, George Drasnar, a John M. Keynes.
2.3.1 Spekulativni rovnovazna hypotéza

Zaklady této teorii polozil J. M. Keynes, podle n€¢hoz vede investory ke kratkodobému
neuvazenému jednani divod, Ze lidsky zivot je pfili§ kratky a investor je tudiz pohanén
k tomu, aby dosahl co nejvyssiho zisku v co nejkrat$sim obdobi. [2, s. 114-116]

Tvrdi, ze znacny vliv na chovani akcii maji nasledujici subjektivni faktory [9, s. 195]:
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e struktura vlastnictvi akecii,

e nadmérna reakce akciovych kurzi na urcité udalosti,

e chovani investi¢niho publika je zna¢né ovlivnéno kolektivni psychologii velkého
poctu neinformovanych jedinct,

e investiéni rozhodovani je zaméfeno na progndézovani budouciho chovani

investi¢niho publika.
2.3.2 Kostolanyho burzovni psychologie

Kostolanyho teorie vychazi z predpokladu, Ze v kratkém obdobi, tj. v obdobi do jednoho
roku, jsou kurzy akcii ovliviiovany pfedevSim psychologickymi reakcemi burzovniho
ucastnikli na rtuzné udalosti, ale v dlouhém a stfednim obdobi ovliviiuji kurzy

fundamentalni ukazatele. [9, s. 196]
Kostolany rozliSuje na trhu dvé skupiny t¢astnikti burzovnich obchodi [9, s. 196]:

e Hraci, ktefi chtéji rychle dosahnout ziski. Jednaji emotivné a jdou vzdy s proudem,

tj. kupuyji, kdyz vSichni kupuji a prodavaji, kdyz vsichni prodavaji.
e Spekulanti, ktefi realizuji dlouhodobé&jsi transakce a pocitaji s rozsahlejSimi
kurzovymi pohyby. Maji vlastni prognozy a predstavy a vétSinou jdou proti proudu.
Kurzovy vyvoj na burze oznacCuje Kostolany jako permanentni kolobéh v ofechové

skotapce (viz. obr. 7). Doporucuje kupovat ve fazi B3 a Al, ¢ekat a drzet akcie ve fazi A2,

prodavat ve fazi A3 a BI a ¢ekat a drzet hotovost ve fazi B2. [4]

X
A3 m Bl
rostouci kurz A2 cakat B2 klasajicikurz

«r
y

Obr. 7. Kurzovy vyvoj dle Kostolanyho [4]

Kostolanyho teorie vychéazi z vyvoje objeml obchodil a kurzli akcii v poslednich mésicich,

pticemz definuje nasledujici ctyfi zakladni situace [9, s. 197]:
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o Kurzy rostou a soucasné rostou i objemy obchodii , coz znaci, ze akcie prechazeji z
,pevnych rukou* spekulantii do ,roztfesenych rukou® hract. Timto zplisobem se
vytvéii tzv. piekoupeny trh.

o Kurzy klesaji, ale objemy obchodii rostou. V této situaci dochazi k panice u hraca
v disledku néjaké neocekavané informaci a proto rychle prodavaji akcie zpét do
rukou spekulantii. Timto dochazi k tzv. preprodanému trhu.

o Kurzy klesaji a zdaroven klesaji i objemy obchodii. Tato situace je pro dalsi vyvoj
trhu velmi neptizniva, protoZe spekulanti o¢ekavaji jesté dalsi pokles trhu a tim trh
jesté sami vice prohlubuji.

e Kurzy rostou, ale objemy obchodu nerostou, coz signalizuje, Ze bud’ hra¢i nemaji
volné prostiedky na nakup nebo u nich prevlada jesté neptekonana vina pesimismu,

jelikoz se neobjevily signaly, které by ovlivnily jejich psychiku.
2.3.3 Teorie spekulativnich bublin

Na akciovych trzich dochéazi obcas k situaci, kdy kurzy akcii po ur¢itou dobu rostou, aniz
by mély rozumné fundamentalni vysvétleni. Rlst se vSak nahle a neocekdvané zastavi a
kurzy akcii zamifi prudce doli. Tato situace, kdy se kurzy akcii docCasné bez
fundamentéalniho vysvétleni velmi vyrazné odchyli od wvnitinich hodnot stanovenych
fundamentalnimi analytiky, se obecné nazyva spekulativni bublina a jeji vyskyt se

vysvétluje davovou psychologii. [9, s. 198]

Mezi nejznaméjsi spekulativni bubliny patii napt. krach 19. fijna 1987 na americkém
akciovém trhu, krach mnoha burz diky ,,splasknuti* technologické bubliny nebo posledni

znamy krach hypote¢niho trhu v roce 2007. [9]
2.3.4 Drasnarova koncepce psychologické analyzy

Drasnar vysvétluje pohyby kurzl jako disledek plsobeni dvou protichiidnych vlastnosti
Cloveka, a sice chamtivosti a strachu. Dle toho, kterd vlastnost pravé na trhu prevlada,
dochazi k riistu nebo poklesu cen akcii. Chamtivost podnécuje poptavku po akciich a tim
zene kurzy akcii vzhlru. V momenté, kdy je chamtivost vystfiddna strachem ze ztraty
nabytého bohatstvi, zachvati investory vyprodejova panika a nastoupi trend klesajici. Doba
trvani vzestupnych a sestupnych trendu zavisi na tom, jak rychle se tyto dva pocity davu
meéni. [9, s. 202]
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3 OBCHODOVANI NA AKCIOVYCH TRZICH

S akciemi vydanymi na primarnim trhu se dale mize obchodovat na sekundarnim trhu,

vvvvv

zprostiedkovatelé, kteti ziji z poplatkli z obchodl provadénych na sekundéarnich trzich.

3.1 Sekundarni akciové trhy

Obchodovani na sekundarnim trhu probihd bud’ na trhu burzovnim nebo na trhu

mimoburzovnim.

3.1.1 Burzovni trhy

Obchodovani na burze se fidi pfesnymi pravidly. Obchoduji se zde pouze registrované
akcie, coZ investoriim dava urcitou jistotu pii ziskavani informaci o spole¢nostech, jejichz
akcie se na burze obchoduji. Hlavni funkci burzy je vytvafeni tzv. spojitého trhu, t;.

moznosti obchodovani za ceny, které se jen nepatrné lisi od predchozich cen. [2, s. 117]

3.1.2 Mimoburzovni trhy

Mimoburzovni trhy neboli tzv. OTC trhy (z angl. over the counter market) slouzi pro
obchodovani s akciemi, které se neobchoduji na burze. Pro investora jsou OTC trhy velmi
rizikové, jelikoz spoleCnosti, jejichz akcie se zde obchoduji, nemusi podavat tak podrobné
informace jako kdyby se obchodovaly na burze. Mimoburzovni trh nema tak piisna

pravidla jako burzovni.

3.2 Akciové burzy

Burzy byvaji obvykle zalozeny ve formé akciové spole¢nosti. Akcionafi byvaji osoby,
které maji z4djem na burze aktivné obchodovat. Jednd se zejména o banky a obchodniky
s cennymi papiry. Clenstvi na burze lze ziskat koupi ,kiesla® v aukcich. Burzy v ramci
dan¢ho zakonodarstvi vydavaji piedpisy, které usmérnuji chod burzy. Nékdy se toto

nazyva seberegulaci. [2, s. 118]
Burzovni obchody se sjednavaji dvéma zptsoby [2]:

e prezencni systém, kdy obchodnici pfimo na parketu burzy nahlas vyjedndvaji koupé a

prodeje akcii s burzovnim specialistou,
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elektronicky system, kdy se obchody realizuji prostfednictvim pocitacového systému,
do kterého se vkladaji kupni a prodejni piikazy. Piikazy jsou poté vypotadany

automaticky. Elektronicky systém ptevlada a patfi mu budoucnost.

3.2.1 Obchodni systémy na akciovych burzach

Na burzach se vyuziva nékolik systémi uzavirani obchodu [2]:

Aukcni systéem probiha pifimo mezi burzovnimi obchodniky bez zprostfedkovateli.
Domlouvaji se na cené formou ,,vefejn¢ho kiiku*. Tato metoda byla vyuZivdna mnoha
burzami v minulosti, dnes se vyuziva auk¢ni systém se specialisty. Specialista Fidi
aukci na burzovnim parketu tak, aby udrZel poctivy trh s uritym cennym papirem.

Kazdy den ur¢i oteviraci cenu a poté kotuje aktualni kupni a prodejni ceny.

Systém tazeny prikazy je obchodni systém, u néhoz kupni a prodejni piikazy jsou
soustiedény u burzy pfed zahajenim vlastniho obchodovéani. Na jejich zdklad¢ se
stanovi cena tak, aby se dosahlo maximalniho poctu uzavienych obchodi. Cena se
stanovuje jednou Ci vicekrat béhem dne. Systém pracuje bez tvirch trhu a je tedy
mén¢ likvidni.

Systém tazeny cenou vyuziva decentralizované uspoiadani, ve kterém tvlrci trhu nejen
zprostiedkovéavaji obchody mezi investory za individudlné sjednané ceny, ale

obchoduji také na vlastni ii€et. Obchodovani probiha kontinudlné.
Systém tazeny kotacemi je elektronickou variantou systému fizeného cenou. Jsou zde
pritomni obchodnici a také tvarci trhu, ktefi kotuji ceny. Systém automaticky paruje

piikazy, které pochéazeji od tvirct trhu 1 od obchodnikii.

Tvurci trhu jsou zakladem obchodniho systému pohanéného kotacemi. Tyto systémy jsou

ve svéte velice rozSitené. Tvlrce trhu je obchodnik s cennymi papiry, ktery pribézné

kétuje kupni a prodejni ceny pro dany cenny papir a za tyto ceny také obchoduje. Tvilrci

trhu poskytuji likviditu pro cenné papiry a podavaji lepsi cenové informace investoram. [2,

5. 123]

3.2.2 Burzovni prikazy k obchodovani

Burzovni obchody jsou uzavirdny na zakladé pokynt k prodeji ¢i ndkupu dané akcie.

Burzovni ptikaz musi obsahovat pfedepsané udaje [2, s. 123]:
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e predmét obchodu, tedy zadani ISIN daného cenného papiru (ISIN je celosvétove
vyuzivany dvanactimistny alfanumericky koéd, kde prvni dvé pozice predstavuji
zkratku zemé emitenta.),

e prikaz ke koupi nebo prodeji,

e cenovou dispozici, tj. zda se ma provést za nejlepsi moznou cenu nebo se jednd o
cenu pii prodeji,

e objem objednavky,

e platnost podaného piikazu.

Burzovni ptikaz miize dale obsahovat dalsi asovd omezeni, napt. pro spusténi piikazu az

Vv ur¢itém momentu nebo dolozku o zruSeni piikazu apod.

3.2.3 Vyporadani obchodii

Po skonceni obchodovani v daném dnu ohlasi burza provedené obchody vypotadaci
spole¢nosti, ktera nejdiive porovna informace o uzavienych obchodech. Paklize jsou
informace o obchodu v pofadku, dojde k dalsi fazi vypoiadani, kterou je clearing. To
znamena, ze dochazi k zapocteni vzajemnych zavazki a pohledavek ucastnikt systému. Po
clearingu dojde k vlastnimu vypotadani, tedy k pifevodu cennych papird na uctech cennych

papiri a k pfevodu penéz na béznych uctech partneri obchodu. [2, s. 126]

Existuji dva zakladni modely vypofadani obchodi [2]:
e Periodické vyporadani v urcitem dnu — vSechny burzovni obchody uzaviené
v uréitém obdobi, tj. za n€kolik dni, jsou vypotfadany v jeden den.
e Pribézne vyporadani — vyporadani obchodi se uskuteciiuje vzdy urcity pocet dni
ode dne uzavieni obchodu, tedy T + x dni, kde T je den uzavieni obchodu a x pocet

dni po uzavieni obchodu. Vypotadani se provadi kazdy den.

3.2.4 Regulace kapitalového trhu

Regulace kapitdlového trhu je souhrnem cinnosti, které smétuji k tvorbé a prosazovani
souboru pravidel upravujicich chovani ucastnikii kapitalového trhu. Regulace musi
zajiStovat integritu celého trhu, aby veskeré transakce scennymi papiry probihaly
prithledné, efektivné a za poctivych podminek pro vSechny zucastnéné. Nasledny dozor
nad kapitdlovym trhem je Cinnost, kterd sméfuje ke zjisténi, zda se dané podminky a

pravidla dodrzuji a povinnosti plni. [3, s. 108]
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Ucelem regulace je eliminovat systémova rizika a snizit pravdépodobnost selhani
finan¢niho systému a subjektl, které¢ v ném plsobi. Avsak jejim ticelem neni a ani nemtize
byt selhani jednotlivych subjektti a odstranéni vSech rizik spojenych s investovanim na

kapitalovém trhu. [3, s. 108]

3.3 InvestiCni rizika

v .

Riziko investovani lze definovat jako nebezpeCi, ze investor nedosdhne ocekavané
vynosové miry. Riziko investic je sloZeno z mnoha dil¢ich rizik, pfi¢emz za zakladni lze
povazovat [3, s. 32-33]:

e Urokové riziko ovliviiuje kolisani vynosové miry investiénich instrumentd tim, Ze se
méni vySe urokovych sazeb. Tyto zmény ovliviiuji cenné papiry inverzné, coz
znamena, Ze pii rastu urokovych sazeb dochazi k poklesu cen cennych papirt za jinak
nezménénych podminek.

e  Trzni riziko ovlivituje kolisani vynosovych mér investi¢nich instrumentli v disledku
fluktuace celkového trhu. VSechny cenné papiry jsou vystaveny trznimu riziku, které
vSak ovliviiuje zejména ceny akcii. Trzni riziko zahrnuje Sirokou paletu vnéjSich
faktorti, mezi které zahrnujeme piedevSim ocekavani recese, strukturdlni zmény
v ekonomice, zmény spotiebitelskych preferenci a politické Soky.

o [Inflacni riziko ovliviiuje redlnou vynosovou miru investicnich instrumenti. Vysoka
inflace mize zpisobit, Ze investor dosahne zaporné vynosové miry.

e Podnikatelské riziko piedstavuje specifické problémy jednotlivych odvétvi nebo firem.

e  Financni riziko je Spojeno s vyuzitim ciziho kapitalu pfi financovani ¢innosti emitenta
finan¢éniho instrumentu. Cim vétsi &ast aktiv je financovana cizim kapitalem

spole¢nosti, tim vétsi je financni riziko firmy.
3.3.1 Rizika pfi mezinarodnim investovani

Mezinarodni investovani jsou spojena s dal$imi vyznamnymi riziky [3, s. 37-38]:

e Meénové riziko znamena nebezpe¢i zmény meénového kurzu. Tyto zmény mohou
zpisobit podstatné rozdily ve vynosové mife pro doméci a zahrani¢ni investory.

e Riziko zemé predstavuje nebezpeci ohledné budoucich penéznich tokd. Toto riziko
vyplyva z ekonomického a politického prostfedi. V oblasti politickych rizik maji

investofi predevSim obavu ze znirodnéni a zablokovéani transfer fondd. Mezi
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ekonomicka rizika patii nejistota ohledn¢ vyvoje inflace, urokovych sazeb,
devizovych kurst, ekonomické aktivity nebo platebni schopnosti zemé.

e  Daiiové riziko mezinarodniho investovani vyplyva z vyuzivani riznych modeli pro
zdanovani kapitalovych ziskii a dividend, které se pouzivaji v jednotlivych statech.
Snaha o globalizaci finan¢nich trhti vSak vede k uzavirani dohod o zamezeni dvojiho
zdanéni.

e Riziko neefektivnosti finan¢nich trhti je charakteristické pro malo rozvinuté trhy
cennych papirt. Trzni ceny investi¢nich instrumentd se znacné odchyluji od jejich
vnitinich hodnot. Toto je zplsobeno nedostatkem konkurence, nerozvinutymi
informaénimi systémy a nedostatecnou vladni regulaci nelegalnich obchodt.
Konkuren¢ni vyhody na téchto trzich maji zpravidla domaci investofi, protoze velmi
casto disponuji nevetejnymi informacemi.

e Investovani na méné rozvinutych finan¢nich trzich je spojeno s vysokym rizikem
nelikvidity. Toto riziko nelikvidity se projevuje vysokymi ¢asovymi a transakénimi
naklady pfi realizaci ndkupnich a prodejnich ptikazi.

e Informacni riziko je opét typické pro méné¢ vyspélé finan¢ni trhy. Na téchto trzich
nejsou prospekty ani vyrocni zpravy vyhotovovany na zékladé mezinarodné
srozumitelnych Gcéetnich standardu. I kdyz jsou investicni informace k dispozici,
zahrani¢ni investofi maji Casto jazykové problémy, protoze tyto informace jsou

distribuovany v cizich jazycich.

3.4 Investicni strategie

Investi¢ni styl kazdého investora se odrazi v jeho nazoru na fungovani ¢i nefungovani trhu,
jeho efektivitu a na chovani a chyby jeho ucastnikli. Je dulezité mit jasné¢ definovanou
strategii investovani pfesto, Zze vétSina investorl, vcetné profesiondlnich portfolio
manazerl, se jedné¢ jasné definované strategie nedrzi. Vyzndvaji spiSe momentélni
strategii, kterd nese vysledky, a jsou pfipraveni na zménu, jakmile se bude zdat, Ze jejich
strategie jiz nefunguje. Investi¢nich filozofii je mnoho. S urcitou nadsédzkou by se dalo fici,
Ze co investor, to jina politika investovani. [1, s. 67]

vynosu, a tedy i rizika, po nejvyssi [29]:
e Indexova strategie, ktera ma za cil dlouhodobé dosahovani vynosu srovnatelného

S prumérnym vynosem vybraného akciového trhu. Investor investuje své prostiedky
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do investicnich nastroji, jako jsou investi¢ni certifikdty a ETF (Exchange Traded
Funds), které ptedstavuji regiondlni akciové koSe a kopiruji indexy trhii. Ocekévany
vynos se pohybuje kolem 10 % ro¢né v dlouhodobém horizontu.

e Vynosova strategie ma za cil vybér tituli k dlouhodobému drzeni, které kombinaci
rustu ceny a pravidelné dividendy pfinesou celkovy vynos vyssi nez pramérny vynos
referen¢niho trhu. O¢ekavany vynos se pohybuje kolem 10 — 15 % ro¢né. Investi¢nimi
instrumenty jsou akcie vyznamnych stabilnich spole¢nosti s dlouhodobym ziskovym
hospodatenim.

e Rustova strategie si klade za cil vybér a ndkup fundamentdlné¢ podhodnocenych tituli
za ucelem dosazeni vyraznych ziskll z jednotlivych investic. Nese s sebou zvysené
riziko a fada investic mize byt ztratovych. Ocekavany vynos se pohybuje v rozmezi
15 - 30 % rocné v dlouhodobém horizontu. Investi¢énimi nastroji jsou akcie novych
spolecnosti, spole¢nosti s finanénimi ¢i pravnimi problémy apod.

e  Aktivni obchodovani, jehoz cilem je vhodnym nacasovanim obchodii a relativné
Castymi zménami v rozdé€leni investicnich prosttedkli dosaZeni menS$ich kurzovych
ziskll, v rozmezi 5 — 10 %, v kratkém horizontu nékolikrat do roka. O¢ekavany rocni
vynos se tak pohybuje od 20 do 50 %. Investi¢nimi nastroji k dosaZeni tohoto vynosu
jsou akcie fundamentalné stabiln€jSich spolecnosti s dostatecnou likviditou, na které
Ize aplikovat technickou analyzu. Aktivni investor sleduje a interpretuje zejména
stiednédobé trendy. Césteéné zde lze zapojit Gvér na nakup a kratké prodeje, tzv. short
selling.

e Trading je strategii s cilem opakované realizovat malé kurzové =zisky podle
kratkodobych signdlii technické analyzy. Pfi tradingu je obvyklé vyuziti pakového
riziko je pii této strategii velmi vysoké, ocekdvany vynos se ovSem pohybuje od
desitek do stovek procent. Investicnimi nastroji jsou kvalitni akcie s ivérem na nakup,

kratké prodeje, futures kontrakty a burzovni opce.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 ANALYZA AKCIOVEHO TRHU V CR AV USA

Kazdy investor, ktery ma v umyslu obchodovat na akciovych trzich sam, individualné bez
porady s brokerem, by mél mit uréitou znalost o principu a fungovani finanénich trhii a
moznostech, které se mu v této oblasti nabizeji, a také naucit se ke svému investi¢nimu
rozhodovéni vyuzivat mnoha potiebnych informaci. V soucasnosti jiz vétSina obchodnikt
S cennymi papiry poskytuje svym klientim moznost obchodovani na kapitdlovych trzich
prosttednictvim jejich obchodni platformy pies internet. V tomto ptipad¢ se sam investor,
dle vlastniho uvéazeni, rozhoduje o vybéru, koupi a prodeji cenné¢ho papiru. Pro
individualniho investora, samostatné¢ obchodujiciho, je tedy dilezité rozhodnout se, na
kterych trzich bude obchodovat, provést jejich analyzu, mit piehled, jaké akcie se na
kterych trzich obchoduji, jak jsou likvidni, jaka rizika pfinaseji apod. V neposledni fad¢ je
také velmi dualezité vybrat si vhodného brokera, ktery mu umozni na vybranych akciovych

trzich obchodovat.

Pro obchodovani v ramci této prace byl zvolen akciovy trh v USA, ktery je nejvétSim a
nejlikvidn€jsSim akciovym trhem na svété, a domaci trh Cesky. Déle bude provedena
analyza uvedenych trhi a moZnosti obchodovani s akciemi na burzovnich, popf.

mimoburzovnich, trzich v téchto statech.
4.1 Akciovy trh v USA

Americky akciovy trh je nejvétsi akciovy trh na svété. Je to jeden z nejpiisnéji
regulovanych akciovych trhi. Obchoduje se zde Siroka sSkala akciovych tituld a denné
dochazi k velkym zobchodovanym objemim. Ma vysokou likviditu a tim pfitahuje
investory z celého svéta. Obchoduje se zde s akciemi nejvyznamnéjSich spole¢nosti. Déni

na akciovych trzich v USA ovliviiuje déni na akciovych trzich ve svété.

Na americkém sekundarnim akciovém trhu je nékolik burz a také velmi rozsahly
mimoburzovni trh, tzv. OTC trh. Jednotlivé trhy maji rlizné obchodni podminky a rtzné
moznosti inteligentnich pokyni. Znalost amerického akciového trhu je pro investory velmi
uzite¢na, a to zvlasté¢ pro aktivni obchodniky, ktefi pro své obchody mohou vyuzivat
rozdilnych podminek a vyhodnych pfileZitosti k vys§im ziskim. Dulezité je vSak mit

rwr

prehled o tom, jaka rizika s sebou jednotlivé trhy pfinasi.
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4.1.1 Akciové burzy v USA

Nejvyznamnéj$imi akciovymi burzami v USA jsou Newyorska akciovd burza (NYSE),
AMEX (American Stock Exchange) a elektronicky trh NASDAQ, ktery pusobi jako
akciova burza od roku 2006. V USA pusobi také n€kolik regiondlnich akciovych burz,
napi. Chicagska akciova burza se sidlem v Chicagu, Bostonska akciova burza se sidlem
v Bostonu nebo Philadelphska akciova burza ve Philadelphii, ktera je nejstarsi americkou
akciovou burzou. Vétsina akcii, s nimiz se provadi obchody na regionalnich burzach, je

vSak zaregistrovana také na NYSE.

4111 NYSE

NYSE (New York Stock Exchange) je nejznaméjsi akciovou burzou na svété. Je zde
registrovano asi 2800 spolecnosti. Obchoduje se zde s akciemi nejvyznamnéjSich
americkych spolecnosti a také s nékterymi zahranicnimi akciemi. NYSE patii mezi burzy
S nejvysSimi pozadavky pro registraci. Registrace spole¢nosti na NYSE je tedy znamkou
toho, ze uvedena spolecnost dosdhla silného postaveni ve svém primyslovém odvétvi.
NYSE ma dvoji registra¢ni podminky, a to pro domadci a pro zahrani¢ni spole¢nosti. Oboji
podminky zahrnuji distribucni i finan¢ni kritéria, ktera spolecnost zadajici o registraci musi
spliiovat. Burza ma svij index DJIA zahrnujici 30 akcii a od poloviny 60. let také NYSE
Composite zahrnujici vSechny registrované akcie na NYSE. Obchodni hodiny na burze

jsou od pondéli do patku od 9:30 do 16:00 newyorského Casu. [2], [41]

Obchodovani na parketu je na NYSE postupné nahrazovano elektronickym obchodovanim.
Nyni se vice jak 50 % obchodnich ptikazl provadi ptes elektronicky systém. Pocet ¢lenil
NYSE je od roku 1953 omezen na 1366, proto je Clenstvi také pfedmétem obchodovani a
je mozné si jej pronajmout od nékterého stavajiciho ¢lena. Na parketu maji obchodovani na

starosti specialisté, ktefi jsou zaméstnani ¢lenskou spole¢nosti, nikoliv NYSE. [2]

V bieznu 2006 piestala NYSE existovat jako neziskova organizace vlastnéna svymi ¢leny
a po dokonéeni spojeni s chicagskym elektronickym systémem Archipelago se z ni stala
vefejné obchodovatelna spole¢nost NYSE Group s pocate¢ni trzni kapitalizaci asi 10 mld.
dolart. V dubnu 2007 doslo k akvizici evropské burzovni dvojky Euronext a vznikla nova
spole¢nost NYSE Euronext, ktera se s vice jak 8000 registrovanymi spole¢nostmi stala
nejvetsi burzovni spolecnosti na svété a prvni burzovnim operatorem s aktivitami v Evropé
I v USA. Americké sidlo spolecnosti je New York. Mezinarodni sidlo je v Pafizi a v

Amsterdamu. V roce 2007 oznamila NYSE fazi s American stock exchange (AMEX).
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Velké wallstreetské spolecnosti, jako Citigroup a Merril Lynch, koupily podily
v americkych mensich burzach, aby celily dominaci NYSE a NASDAQ na americkém
trhu. Podle novych pravidel SEC musi makléfi posilat své prodejni a kupni piikazy ptes
elektronicky systém, ktery vyhled4 nejvyhodnéjsi ceny na vSech americkych burzach, coz

prospiva mens$im burzam. [2], [41]

4112 AMEX

AMEX (American Stock Exchange) je druhou nejvétsi americkou burzou se sidlem v New
Yorku, kde se obchoduje zejména s akciemi mensich a stfednich podnikti. Pozadavky na
registraci na AMEX jsou niz§i nez u NYSE, a proto je AMEX ptistupnéjsi pro mladsi
spolec¢nosti. Je zde registrovano asi 600 spolecnosti a obchodovani je kontinudlni se
specialisty. Burza ma sviij index AMEX Composite. V roce 2007 doslo k akvizici burzy
AMEX spole¢nosti NYSE a AMEX se tak stal soucasti NYSE Euronext. [2], [41]

4.1.1.3 NASDAQ

NASDAQ (National association of securities dealers automated quotation) byl zalozen
vroce 1971 jak organizator mimoburzovniho trhu v USA. Jednalo se o prvni elektronicky
akciovy trh na svété. Nyni se jedna o nejvétsi elektronicky systém obchodovani s akciemi
v USA. Od roku 2006 putsobi jako akciova burza. Do té doby byl NASDAQ pouze
mimoburzovnim trhem. V listopadu 2007 koupil NASDAQ Philadelphskou akciovou
burzu. [2], [39]

Nyni je na NASDAQ registrovano asi 3200 spole¢nosti, z nichz 335 jsou zahrani¢ni
podniky z 35 zemi. Pro registraci na NASDAQ musi spole¢nost spliiovat registraéni
podminky, které zahrnuji splnéni danych finan¢nich kritérii a pozadavky na trzni
kapitalizaci a likviditu v zavislosti na zvoleném trhu NASDAQ, tedy bud globalnim
selektivnim, globalnim nebo kapitdlovém. NASDAQ ma tfi indexy: NASDAQ Composite,
NASDAQ-100 a NASDAQ Biotechnology Index. Na rozdil od NYSE zde kromé
obchodnich hodin (od 9:30 do 16:00 hod. newyorského ¢asu) existuji piedobchodni faze
od 8:00 do 9:30 newyorského €asu a poobchodni faze od 16:00 do 20:00 newyorského
Casu (tzv. extended hours). [2], [39]

4.1.2 Akciovy OTC trh v USA

Kromé burzovnich trhii je v USA rozvinuty také OTC trh, ktery je trhem dealerd. Dealeti

obchoduji na OTC trhu na sviij vlastni ucet a pro kazdou akcii obchodovanou na OTC trhu
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kotuji neustale ceny, za které jsou ochotni koupit a prodat. Na rozdil od specialistti zde

musi existovat minimaln¢ dva dealefi. [2]
Nejvyznamnéjsi americké OTC trhy [2]:

» Trh Pink Sheets, ktery je pojmenovan podle barvy papiru, na kterém se historicky
tiskly kotace dealerd. Na trhu jsou uvedeny nezavazné kotace dealerd. Jedna se o malo
likvidni trh, na némz je registrovano pfiblizné 45 000 spoleCnosti, které nemusi

splinovat zadné pozadavky. Investice na trhu Pink Sheets je proto vysoce rizikova.

» Automaticky trh OTC Bulletin Board (OTCBB), coZ je americka kota¢ni sluzba pro
akcie, které nejsou kotovany na Zadné velké americké burze. Na uvedeném trhu se
obchoduje asi 4 000 akcii z trhu Pink Sheets. OTCBB nestanovi zadné kvantitativni
pozadavky na kotaci, ale musi se jednat o spolecnost, ktera predava periodické zpravy

americké SEC nebo obdobnému zahrani¢nimu regulatorovi.
4.1.3 Americké akciové indexy
Ttemi nejrozsifenéjsimi akciovymi indexy v USA jsou:

a) Dow Jones Industrial average (DJIA) — nejznaméjsi a nejrozsitenéjsi index zalozeny
na obyc¢ejném aritmetickém prameéru, ktery vytvotil v roce 1896 Charles Dow. Tenkrat
obsahoval 12 akcii primyslovych podnikti. V roce 1916 byl rozsifen na 20 akcii a

v roce 1928 na koneénych 30 prvotfidnich akcii, tzv. blue chips. [2]

Historicky vyvoj indexu znazoriiuje obr. 8.
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Obr. 8. Vyvoj indexu DJIA v letech 1928 — 2010 [54]
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b) Standard & Poor’s 500 (S&P 500) — index obsahuje 500 akcii americkych spole¢nosti

a pocita se jako vazeny aritmeticky primér cen téchto akcii. Je povazovan za piesnéjsi
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ukazatel vyvoje amerického akciového trhu nez index DIJIA. Akcie indexu
reprezentuji razna odvétvi, z nichz vétSina je registrovana na NYSE, dalsi jsou na

NASDAQ a nékolik na AMEX. [2]

Historicky vyvoj indexu ukazuje obr. 9.
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Obr. 9. Myvoj indexu S&P 500 v letech 1950 — 2010 [54]

Billions

c) NASDAQ Composite — index zahrnuje vSechny akcie obchodované na trhu NASDAQ
a s¢ita vice nez 3000 spoleCnosti. Pocita se jako vazeny aritmeticky primér cen akcii.
Byl zaveden v roce 1971 kratce po zalozeni NASDAQ. Kromé tohoto indexu existuje
jesté také index NASDAQ 100, ktery zahrnuje ceny akcii 100 nejvétSich nefinancnich
spole¢nosti obchodovanych na NASDAQ. [2]

Historicky vyvoj indexu ukazuje obr. 10.
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Obr. 10. Vyvoj indexu NASDAQ Composite v letech 1971 — 2010 [54]

Pti pohledu na grafy znazoriiujici vyvoj cen akciovych indexil Ize konstatovat, Ze akcie

maji dlouhodobou tendenci rust, avSak i pfi dlouhodobém rastu dochazi prubézné k
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propadim cen akcii. Enormni rist zaznamenaly akcie v poslednich zhruba 15 letech.
Z grafi jsou patrné také historické burzovni krachy, kdy indexy béhem velmi kratké doby
v dasledku negativnich zprav ¢i zacinajicich hospodarskych krizi ztraceji vyrazné na své
hodnoté. To znamena, Ze ceny vétsiny akcii rapidné klesaji a investofi tak prichazeji o svij
majetek. Posledni velky krach akciovych trhi byl v disledku globalni finan¢ni krize v roce
2008. Indexy zaznamenaly obrovské propady, piedev§sim v obdobi od zafi do fijna 2008
diky necekanému padu banky Lehman Brothers a prvotnimu neschvaleni statni pomoci
americkym bankam. Pokles akciovych trhii v§ak pokracoval dale az do 9. biezna 2009, kdy

indexy zaznamenaly dno a zacaly opét rist.

Dne 9.bifezna 2009 index S&P 500 uzaviel na hodnoté 676,53 bodu a index DJIA na
6.547,05 bodech, coZ pro oba indexy bylo historické minimum za poslednich dvanact let.
Index NASDAQ Composite uzaviel na hodnoté 1.268,64 bodi a dosahl tak opét témert
stejného minima jako v roce 2002. [30]

4.2 Akciovy trh v CR

Cesky akciovy trh vznikl diky kuponové privatizaci statnich podnikd v 90. letech, pii niz
doslo k bezuplatnému pievodu akcii do vlastnictvi obyvatelstva. Béhem kratkého obdobi
bylo pietransformovano vice nez 1700 spole¢nosti na akciové spole¢nosti s vefejné
obchodovatelnymi akciemi. Chybéla vSak efektivni regulace ze strany statu, investofi
neméli zadné zkuSenosti a nejevili zdjem o déni na kapitdlovém trhu. Nasledkem
finan¢nich skandalt, které se na cCeském kapitdlovém trhu odehraly, doSlo ke snizeni
daveéryhodnosti c¢eského finan¢niho sektoru, ke snizeni likvidity cennych papird a

nasledném odlivu zahrani¢nich investic. [8]

Velkym piinosem pro Cesky trh bylo zfizeni Komise pro cenné papiry v roce 1998, ktera
jako nezavisly sprdvni ufad pievzala dohled nad kapitdlovym trhem, aby se zvysila
ochrana investorti a predevsim transparentnost trhu. V dubnu 2006 pievzala dohled nad

kapitalovym trhem Ceské nérodni banka.

V ramci Ceského kapitalového trhu lze s cennymi papiry obchodovat pouze na dvou
organizovanych trzich, a sice na Burze cennych papirit Praha a na RM-Systému, ktery byl
do konce roku 2008 organizdtorem mimoburzovniho trhu. Na neorganizovaném trhu OTC
v Ceské republice probihaji obchody mezi Gdastniky, ktefi se na podminkach obchodu

dohodnou a samotné vyporadani dohodnuté transakce u zaknihovanych cennych papirt je
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realizovano piimo ve Stiedisku cennych papiri (SCP) nebo prostiednictvim spolecnosti

UNIVYC, ktera je dcefinou spolecnosti BCPP.

Cesky kapitalovy trh je stile malo rozvinuty a chybi mu likvidita. Akciové tituly
s vyznamnéj$i likviditou se obchoduji na BCPP v systému SPAD. Vyssi objemy

obchodovani, a tedy i vyssi likviditu, zajistuji pfedevSim investofi ze zahrani¢i.
421 BurzyvCR

4.2.1.1 Burza cennych papiriit Praha

Burza cennych papiri Praha je zaloZena na principu ¢lenstvi. Obchodovat je tedy na burze
mozné pouze prostiednictvim jejich &lend. Clenem burzy mize byt obchodnik s cennymi
papiry nebo zahrani¢ni osoba s povolenim k poskytovani investi¢nich sluzeb, ktera spliuje
podminky stanovené Burzovnimi pravidly. Mezi dal$i povinnosti patii clenstvi
vV Garan¢nim fondu burzy. Pak teprve je ¢len opravnén nakupovat a prodavat cenné papiry.
Majetek Garancéniho fondu burzy slouzi ke kryti rizik vyplyvajicich z vyporadani
burzovnich obchodii. Clen burzy jedna vzdy vlastnim jménem prostiednictvim svého
makléte. Pievedeni Clenstvi na jiny subjekt je moZzné pouze za souhlasu burzovni komory.
Kromé ¢&lend burzy mohou na burze obchodovat také Ceska narodni banka a Ceska
republika prostiednictvim Ministerstva financi. Podminky tcasti na burzovnich obchodech

upravuji Burzovni pravidla v ¢astech Pravidla ¢lenstvi a Pravidla obchodovani. [16]

Princip obchodovani na BCPP je zalozen na automatizovaném zpracovani pokynt k
nakupu a prodeji investi¢nich instrumenttli, coZ znamena, ze prazska burza se fadi mezi tzv.
elektronické burzy. V soucasnosti lze uzavirat na burze Automatické obchody, SPAD
obchody a Blokové obchody. Jednotlivé investi¢ni instrumenty pfijaté k obchodovani na
néktery z burzovnich trhi, jsou dale déleny do obchodnich skupin, které urcuji zplisob

obchodovani a stanoveni kurzu, viz. tab. 1 a tab. 2. [16]

Tab. 1. Obchodni skupiny na BCPP [16]

Obchc.)dm Vybrané instrumenty zarfazené do jednotlivych skupin
skupina
Vsechny akcie a dluhopisy s vyjimkou akcii obchodovanyc ve SPAD a emisi
1 listinnych akcii a dluhopisl

Listinné akcie a dluhopisy

Vybrané akcie zarazené k obchodovani ve SPAD
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Tab. 2. Zpiuisob obchodovani a stanoveni kurzu obchodnich skupin na BCPP [16]

Obchodni | Uvodni aukéni | Kontinudlni TG Zavéreény Blokové
skupina rezim rezim aukeni reZzim obchody
1 ano ano (kurz) Ano
2 ano (kurz) Ano
3 ano ano (kurz) ano ano (kurz) Ano

Automatické obchody se Cleni na auk¢ni a kontinudlni rezim. V rdmci automatickych
obchodii je mozno vkladat objedndvky na nakup a prodej i v jednotlivych kusech, nikoliv
jen vurcitém standardizovaném mnozstvi. V aukénim rezimu probihd pouze piijem
objednavek (modifikace, ruSeni), nejsou zvefejovany zadné¢ priubézné informace.
Kontinudlni rezim navazuje na auk¢ni rezim a je uren pouze pro investiéni instrumenty
zatfazené do 1. a 3. obchodni skupiny. K uzavirani obchodt dochéazi na zaklad¢ prubézného
vkladani objednavek k nakupu a prodeji. Pti parovani objednavek je uplatiovan princip
cenové a nasledné Casové priority, tzn., Ze pokud je vlozeno vice objedndvek se shodnou
cenou, jsou piednostné zpracovany diive vlozené objednavky. Vypotadani téchto obchodi

probiha v terminu T+3. [16]

SPAD (Systém pro podporu trhu akcii a dluhopisti) zajist'uje funkcnost burzovniho trhu na
BCPP. Obchodovani probiha ve dvou fazich, a to v oteviené a uzaviené. Jeho vyhodou je
skutecnost, ze diky tvircim trhu, ktefi maji povinnost udrzovat po celou dobu oteviené
faze cenové nabidky na nakup a prodej pfislusnych akcii, je zajiSténa likvidita
obchodovanych titulii. Naopak v uzaviené fazi nemayji tvlirci trhu povinnost kotovat ceny
ani uzavirat obchody. Obchody mohou byt uzavirany v ramci povoleného rozpéti, které je
po celou dobu této faze vymezeno nejlepsi kotaci platnou k okamziku ukonceni oteviené
faze rozsitenou 0 10 % obéma sméry. Ve SPAD se obchoduje s tzv. loty, tedy ,,baliky*
akcii. VSechny obchody uzaviené ve SPAD jsou garantovany. Vypoiadani obchodl

probiha dle zvolenych podminek obchodu bud’ v terminu T+3 nebo T+1 az T+15. [16]

Krom¢ uzavirani obchodii ve SPAD a automatickych obchodi je na BCPP mozno
realizovat také blokové obchody, které nejsou omezeny v podminkach ani vazany na kurz

akcie na burze. Tyto obchody vsak nejsou burzou garantovany. [16]
Harmonogram burzovniho dne je uveden v ptiloze P |.

BCPP organizuje trh regulovany i neregulovany. Rozd¢leni trhii v rdimci BCPP lze vidét na

obr. 11.
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Obr. 11. Burzovni trhy BCPP [16]

Na regulovaném trhu BCPP je registrovano 26 akciovych titull, z ¢ehoz je 14 na trhu
hlavnim a 12 na trhu volném. Na hlavni a volny trh jsou pfijimany cenné papiry, které
musi spliovat podminky stanovené¢ zdkonem o podnikani na kapitdlovém trhu a
burzovnimi pravidly ur€ené pro hlavni trh. Spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovany na
hlavnim a volném trhu, musi splilovat dané¢ informa¢ni povinnosti. Na hlavnim trhu jsou

podminky ptisnéjsi nez na trhu volném. [16]

S ucinnosti od 1.12.2008 provozuje burza mnohostranny obchodni systém (MTF), ktery je
neregulovany. To znamend, Ze veskeré podminky pfijeti, pfistupu a obchodovani stanovuje
pouze burza. Pro spolecnosti obchodované na tomto trhu neplati piisnéjSi pravidla

stanovena pro spole¢nosti obchodované na regulovanych trzich. [16]

Prazské burza si ziskala pozici respektovaného a stabilniho trhu. Je ¢lenem Federace
evropskych burz (FESE). Americkd komise pro cenné papiry ji ud¢lila statut tzv.

,,Designated Offshore Market*, tedy trhu bezpe¢ného pro americké investory. [16]
4.2.12 RM-SYSTEM

RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirdi a.s. je plné automatizovany elektronicky trh,
ktery nema centralni parket. Obchoduje se zde s akciemi nejvyznamnéjSich Ceskych, ale 1
nékterych zahrani¢nich spole¢nosti. Jsou zde zastoupeny také akcie, které se neobchoduji
na BCPP. Je zaméfend predevS§im na drobné a stfedni investory, ktefi maji zdjem o

investovani na kapitdlovém trhu.

AZ do konce roku 2008 piisobil RM-Systém jako organizdtor mimoburzovniho trhu s
cennymi papiry. Cinnost RM-S byla zahajena v roce 1993. Na rozdil od prazské burzy

nebyl RM-S zaloZen na ¢lenském principu, tj. ptistup na trh RM-S nebyl nijak omezen. Na
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zakladé nové legislativy se poCinaje dnem 1. 12. 2008 RM-Systém transformoval z
mimoburzovniho trhu na burzu cennych papirti. Burza RM-SYSTEM je nadale zalozena na
zakaznickém principu a investofi obchodujici pfimo nebo prostfednictvim obchodnika s

cennymi papiry nemusi byt ¢leny burzy. [26]

Obchodovéani na burze RM-S probihd v ramci kontinudlné probihajici burzovni aukce.
Cena se méni na zaklad€ podanych prodejnich a ndkupnich pokynti. Pro kazdy cenny papir
je stanoveno piipustné cenové pasmo. Pti vypoctu ceny obchodu je pouzivan algoritmus,
ktery hledd takovou aukéni cenu, pti které by bylo mozné podle priorit uspokojovani
pokyntl prevést maximalni pocet kusi mezi prodavajicimi a kupujicimi. Tviircem trhu na
burze RM-S muze byt kazdy, kdo je registrovanym zakaznikem a uzaviel s burzou RM-S
smlouvu upravujici podminky ¢innosti tviirce trhu. RM-SYSTEM je nejdéle otevienym

trhem v Ceské republice. Harmonogram burzovni aukce je uveden v ptiloze P I. [46]

Typy obchodt na burze RM-SYSTEM [46]:

e Standardni pokyn — standardni auk¢éni pokyn k ndkupu a prodeji libovolného poctu
akcii, které se paruji 1 s pokyny EasyClick a to tak, ze paruji nabidku a poptavku za
nejptizniveéjsi ceny. V piipad€é, Ze neni zadana limitni cena, ma pokyn vlastnost
,Luspokoj nebo zrus“. Je mozné také zvolit vlastnost VNN (vSe nebo nic), diky které
nelze dojit k ¢astecné realizaci pokynu, ale jen celého najednou. Platnost pokynu je

mozné stanovit na 1, 15 nebo 90 kalendarnich dni

e [Inteligentni pokyn — RM-SYSTEM jako jedinad burza v CR nabizi pokyn Stoploss
piimo na Urovni burzy. Informace o Stop cené¢ jsou vedeny piimo v obchodnim
systému burzy. U aukéniho pokynu nastavite nejen limitni cenu, ale také Stop cenu.
Takovy pokyn se zadanou Stop cenou neni zpo€atku aktivni. Aktivuje se v dobé, kdy

na burze dojde k dosazeni zadané Stop ceny.

e Pokyn EasyClick je snadny zpisob nakupu nebo prodeje vybrané skupiny elitnich
akcii nebo certifikatli na ¢eské burze RM-S. Nékupy a prodeje akcii se zadavaji ve
standardizovanych nasobcich poctu akcii v ramci tzv. EasyClick lotl. Velikost loti je
nastavena tak, aby byla dostupnd pro mensi a stfedni investice individudlnich

investora.

e Primy obchod — jedna se o obchod, ktery probiha na zdkladé dohody dvou investort a

burza RM-S zajist'uje uzavieni obchodu a jeho nasledné vyporadani.
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Krom¢ obchodovani zajistuje burza RM-Systém i vyporadani obchodl, které jsou
vyporadany béhem nékolika vtetin systémem dodani proti zaplaceni. U prodévajiciho jsou
nabizené cenné papiry zablokovany v SCP a u kupujiciho jsou zablokované finan¢ni

prostiedky, ¢imz je vypofadani garantovano. [46]
4.2.2 Ceské burzovni indexy

Burza cennych papirti Praha a.s. stanovuje v sou¢asnosti dva burzovni indexy [16]:

e index PX - cenovy index blue chips emisi, tedy akcii nejvétSich a

nejziskovéjsich spolecnosti, s nimiz probiha nejvice obchodil,
e index PX-GLOB - cenovy index se Sirokou bazi.

Oficidlnim indexem BCPP je index PX. Index mél piivodn€ ndzev PX 50. Byl zaveden pii
piilezitosti prvniho vyro¢i zahajeni obchodovani dne 5. dubna 1994, a to s vychozi urovni
1000 bodl. Pivodné byl sloZen z 50 emisi. Podil bazickych emisi na trzni kapitalizaci
burzovniho akciového trhu €inil k tomuto dni 71,5 %. Pocita se jako vazeny aritmeticky
prumér. Index méti zménu trzni hodnoty reprezentativniho portfolia akcii zafazenych do

baze indexu. [2]

Historicky vyvoj indexu PX od jeho zavedeni po soucasnost znazornuje obr. 12.
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Obr. 12. Vyvoj indexu PX v letech 1994 — 2010 [16]

Index prosel n€kolika modifikacemi, kdy se ménila baze pro vypocet indexu. Zafazeni a
vyfazeni emisi do baze PX se fidi danymi pravidly. Vzhledem ke zménam v poctech emisi
akcii byl vroce 2006 index PX 50 pfejmenovan na index PX, jelikoz uz zdaleka
nedosahoval poctu 50, ale jen 9 emisi akcii. Na konci roku 2007 bylo v bazi indexu PX 12
emisi. Nyni se baze indexu PX skladd ze 13 emisi akcii, jeZ jsou nejlikvidnéjsi tituly

prazské burzy obchodované ve SPAD. [16]
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Také RM-Systém, ¢eskd burza cennych papiri ma svij index RM, ktery odrazi vyvoj cen
hlavnich tituli obchodovanych na ¢eském kapitalovém trhu. Od 3. dubna 1994 zacal byt
zvetejnovan index PK 30, jehoz vychozi hodnota byla nastavena na 1000 bodi. Bazi
indexu PK 30 tvofilo tficet hlavnich tituld, které se na trhu RM-S obchodovaly. Od
cervence roku 2006 byl zménén jeho nazev na index RM, jehoz bazi tvotilo deset tituld.

Zmény v indexu se provadi na zékladé rozhodnuti kota¢ni komise RM-S. [25]

V soucasnosti je ve sloZeni indexu RM devét tituli. Historicky vyvoj indexu je znazornén

na obr. 13.

Obr. 13. Vyvoj RM indexu v letech 2005 — 2010 [28]

4.3 Globalni analyza

Globalni finan¢ni krize, ktera byla odstartovana hypotecni krizi v USA, ovliviiuje déni na
kapitalovych trzich po celém svété. V roce 2001 se americkd ekonomika zacala propadat
do recese, a proto americkd centralni banka Fed zareagovala snizenim Urokové sazby.
Tento krok vedl klevnéjsim hypotékam a naslednému realitnimu boomu. Banky
poskytovaly levné a piedevSim rizikové hypotéky, tedy i méné bonitnim klienttim, ktefi
méli problémy se splacenim. Banky se tak samy dostaly do finan¢nich problémti. Koncem
roku 2006 realitni bublina ,,splaskla®, propadl se trh s nemovitostmi a nasledn¢ se zacal

propadat i trh s cennymi papiry. [18]

Bankrot hypote¢niho trhu tedy vyustil ve finanéni krizi, ktera v roce 2008 zapficinila pad
n€kolika renomovanych investicnich bank na Wall Street. Jako prvni se dostala do
problémi banka Bearn Stern, kterou zachranil soukromy kapital. Néasledné v zafi to byly
dveé nejveétsi hypotecni agentury v USA, Freddie Mac a Fannie Mae, které zachranil stat.

Tyden poté vyhlasila bankrot investicni banka Lehman Brothers, kterd se vSak jiz
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nedockala od statu pomoci. Poslanci v USA zamitli plan pro zéchranu americkych bank,
coz zpusobilo Sok na akciovych trzich po celém svété. Piestoze byl nakonec plan na
zachranu americké ekonomiky v fijnu schvalen a akcie kratkodobé posilily, nejistota
pietrvavala a propad pokracoval dale az do biezna 2009, kdy si nasel své dno. Krize

zasahla nejen banky v USA, ale i v Evropé a postihla ekonomiky na celém svété. [18]

Finan¢ni krize ovlivnila také vyvoj amerického dolaru, ktery vSak stale funguje jako
rezervni ména. Oslabovani dolaru v minulych letech bylo ovlivnéno pfedev§im hypotecni
krizi a rostouci nedliivérou v pozitivni vyvoj americké ekonomiky. Diky finan¢ni krizi
paradoxn¢ americky dolar v obdobi od zafi 2008 do biezna 2009 posiloval. Investofi
nakupovali vladni dluhopisy USA, jelikoz v krizovych obdobich se uchyluji k bezpe¢nym
investicim a americky dolar je stale bran jako bezpetnd ména. Finan¢ni krize a ndsledna
ekonomicka recese vSak donutila americkou centrdlni banku Fed k expanzivni monetarni
politice, kdy doSlo ke sniZeni trokovych sazeb a emisi novych penéz do ekonomiky, coz
zpusobilo pokraCovani v oslabovani amerického dolaru. Pro akciové trhy to mélo naopak

pozitivni vliv a pasobilo na jejich rast. [21], [32], [34]

Akciové trhy byly v prabehu roku 2009 ovlivnény nékolika svétovymi udalostmi, z nichz
uvedu dve, které se primo dotkly mych vybranych akcii. V dubnu 2009 zasahla svétovou
ekonomiku informace o Sifeni prase¢i chiipky, kterd negativné ovlivnila také vyvoj
akciovych trhti. Dalsi vyznamnou udalosti, ktera otfasla finan¢nimi trhy na konci listopadu
2009, bylo zvetfejnéni zpravy o hrozicim statnim bankrotu Dubaje, ktery se vlivem finan¢ni
krize a padu cen nemovitosti dostal do problémt se splacenim miliardovych dluhti za
nakladné developerské projekty dvou polostatnich spole¢nosti Dubai World a Nakheel. Do
projekti bylo zainteresovano mnoho zahrani¢nich spole¢nosti a fada, predevsSim

evropskych, bank. [32], [34]

4.3.1 Analyza makroprostiedi USA
Rating USA [27]:
e Moody'’s - rating Aaa
e Standard & Poor’s - rating AAA
e Fitch-IBCA - rating AAA
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USA ma nejvyssi aveérové ohodnoceni od nejznaméjsich ratingovych agentur, avsak diky
souCasnému vysokému zadluzeni je jeji rating ohrozen, coz by negativné ovlivnilo pohled
investoru.

Akciové trhy nejen v USA, ale i ve svété, vyznamné ovlivituji makroekonomickd data
USA. Makroekonomicka data byvaji v tydennich periodach zvetejiiovana na vyznamnych
finan¢nich a ekonomickych serverech. Data jsou zvetejiiovana dle tzv. ekonomického
kalendare, kde jsou uvedeny ocekavané udalosti. Ekonomicky kalendar a predevSim
vyhlasovana data investofi bedlivé sleduji, aby se mohli spravné rozhodovat ve svych

investi¢nich zamérech.

V tab. 3 jsou uvedeny hlavni ex post ukazatele, které poukazuji na vyvoj ekonomiky

v USA zpétné.
Tab. 3. Ex post ekonomicke ukazatele USA [50], [15]
2009
2007 2008 2009
.Q 1.Q 1n.Q IV.Q

BéZny ucet platebni bilance (mld. USD) -726,6 | -706,1| -419,9| -104,5 -98 | -102,3| -115,6
\{)yVOJ hrubého domaciho produktu 21 0,4 2.4 6.4 0,7 22 59
(%, r/r, a/q)

Mira nezaméstnanosti (%) 4,6 5,8 9,3 7,5 8,5 8,9 9,2
Objem spotrebitelskych avért (mld. USD) | 2385,7 | 2522,8 | 2561,1 | 2536,3 | 2506,1 | 2486,9 | 2451,3

Vyvoj hrubého domaciho produktu (HDP) ukazuje ekonomicky rust, stagnaci ¢i pokles.
V dusledku krize se zac¢ala americka ekonomika propadat do recese. Od roku 2005, ktery je
bran jako zékladna, dochazi k poklesu meziro¢niho ristu redlného HDP. V roce 2008
vykazala ekonomika USA meziro¢ni rast HDP jen 0,4 % a vroce 2009 doslo
K meziro¢nimu poklesu o 2,4 %. Prubéh vyvoje HDP v jednotlivych ¢tvrtletich roku 2009
naznacuje zotavovani americké ekonomiky, coz se odrazi také v riistu cen akcii. Historicky

vyvoj HDP USA znazornuje graf na obr. 14.

Quarter-to-Guarter Growth in Real GDP
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Obr. 14. Vyvoj HDP v USA mezictvrtletne [50]
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Naopak vyvoj nezaméstnanosti tento ristovy trend ekonomiky nepotvrzuje. Mira
nezaméstnanosti se v roce 2009 zvySovala. Pocinajici rist ekonomiky USA v roce 2009
jesté neslo povazovat za zdravy stabilni rast, proto i Fed ponechaval trokové sazby bez
zvySovani, Vviz. tab. 4. Snizeni Grokovych sazeb pusobilo pozitivné na rist cen akcii.
Zpétné zvyseni urokovych sazeb by rist ekonomiky zpomalilo a na akciovém trhu

zpusobilo nasledny pokles.

Tab. 4. Vyvoj urokovych sazeb v USA v roce 2009 [14]

2009
Fed - Grokové sazby
1.Q 1.Q 1n.Q IV.Q
Prime Rate 3,25 3,25 3,25 3,25
Fed. zakl. sazba pro fondy (Federal Funds Rate) 0-0,25 0-0,25 0-0,25 0-0,25
Federalni diskontni sazba (Federal Discount Rate) 0,5 0,5 0,5 0,5

Pro analyzu ekonomického vyvoje je dulezité sledovat ukazatele zvefejnované mésicné a
ctvrtletné, které se déli na predstihové neboli ex ante indikatory, souc¢asné indikéatory a ex
post neboli zaostavajici indikatory. Akciové indexy podstatné ovliviiuje to, zda zvefejnéné
hodnoty indikatori naplni ocekévani trhu ¢i ne. Pokud jsou hor$i neZ ocekavani trhu,
akciové indexy reaguji negativné. Pied¢i-1i oekavani trhu, akciové indexy naopak rostou.

Na rtizné indikéatory ekonomického vyvoje jsou akciové indexy jinak citlivé.

V tab. 5 je mezimé&si¢ni vyvoj ekonomickych indikatort, které predstavuji souhrn vyvoje
nékolika jednotlivych ukazatel. Ukazatelé ex ante naznacuji smér vyvoje ekonomiky
USA v piedstihu, pfiblizné na pal roku dopfedu. Od druhého &tvrtleti roku 2009 se
predstihové ukazatele vyvijely pozitivné a naznacovaly budouci ekonomicky rist. Vyvoj

piedstihovych ukazatell se ndsledné odrazil v soucasnych a posléze i v ex post ukazatelich.

Tab. 5. Vyvoj ekonomickych indikatorii USA [31]

2009

[ [ Il \Y v Vil v |oIx X x| xi
Pedstihové ukazatele | -02 | 02 | 03 | 1 | 12 | 08 | 09 |04 | 1 |03 | 1 | 11
Soutasné ukazatele 09 | 06 | 07|-02]|-04]|-04|01|01]|-01]|01]|01]|01
Ex post ukazatele 02| -03|-06]|-05]|-03]|-09|-05]|-04]|-05]|-02]|-05]|-02

Jednotlivé ptedstihové a soucasné ukazatele jsou uvedeny v tabulce v Ptiloze P 11l. Vyvoj

n€kolika téchto ekonomickych indikatori zndzorfiuji nasledujici grafy. Indexy
spotiebitelskych cen (CPI) a indexy velkoobchodnich cen (PPI) kolisaly v prub&hu roku

2009 kolem nuly, v nékterych mésicich se dostaly i do zapornych ¢isel. Centralni banka
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proto pted hrozici deflaci pouzila expanzivni monetarni politiku, tzn. snizila tirokové sazby

a zvysila penézni nabidku v ekonomice.
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Obr. 15. V'yvoj indexu CPI [31]
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Obr. 16. Vyvoj indexu PPI [31]
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Obr. 17. Penézni zasoba M1 v roce 2009

[14], [viastni zpracovani)

Obr. 18. Penézni zasoba M2 v roce 2009

[14], [Viastni zpracovani]

Diilezitymi ukazateli budouciho ekonomického vyvoje jsou pocty zapocatych novych

staveb a pocty prodanych domd, které v prubéhu roku 2009 vice mén¢ stagnovaly.
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Obr. 19. Vyvoj poctu zapocatych novych
staveb v letech 2000 — 2010 [31]
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Obr. 20. Wyvoj poctu novych prodanych
domui v letech 1990 — 2010 [31]

Vyvoj objednavek dlouhodobé spotieby a maloobchodnich trzeb zacal v pribéhu roku

2009 vykazovat rist, coZ by mélo ndsledné plisobit na pozitivni vyvoj HDP.
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Obr. 21. Vyvoj maloobchodnich trzeb v Obr. 22. Vyvoj objednavek dlouhodobé
obdobi 2003 — 2010 [31] spotreby Vv obdobi 2000 — 2010 [31]

Optimisticka nalada akciovych trhli od poloviny roku 2009 byla ovlivnéna jak pozitivnimi
udaji ekonomickych ukazateld, tak velmi nizkymi trokovymi sazbami, finanéni injekci
bankovnimu sektoru a dalSimi stimulacnimi opatfenimi vlady. Ohledné ekonomického
vyvoje vSak vladla stale nejistota. Neni snadné predvidat, do jaké miry pomohou statni
stimulacni opatieni. Pfesto ve druhé poloviné roku 2009 se davéra zaCala pomalu
obnovovat a ustavat zvySena volatilita finan¢nich trhi. Podle vyvoje ptedstihovych
ukazatelll 1ze predpokladat pozitivni vyvoj ekonomiky i v prvni polovin€ roku 2010. Vlada
v ekonomice zvysila penézni nabidku, ¢imz dochazi ke zvySeni statniho dluhu USA, coz
mize do budoucna negativné ovlivnit rating zemé¢. Ekonomicky vyvoj podpofeny silnymi
vladnimi stimuly navic mize vést v budoucnu k rtstu inflace, ktera byla v roce 2009 diky
recesi témef nulova. Inflaéni tlaky by vedly ke zvySovani urokovych sazeb, opétovnému

zastaveni ekonomického riistu a nasledné reakci akciovych trha poklesem.

4.3.2 Analyza makroprostiedi CR

Rating Ceské republiky [38]:
e Standard & Poor’s — rating A, vyhled stabilni
e Moody’s — rating Al, vyhled stabilni
e Fitch IBCA — rating A+, vyhled stabilni

Uvérovy rating Ceské republiky je mimo jiné ovlivnén také politickym vyvojem v CR za
poslednich par let. Spatny vysledek nadchazejicich voleb a nesnizeni vysokého
rozpo¢tového deficitu miize negativné ovlivnit rating CR a piispét k nedtivéte zahraniénich

investorl, coz by negativné ovlivnilo i ¢eské akciové trhy. [33]

Svétova finanéni krize postihla také vyvoj ceské ekonomiky. Meziro¢ni vyvoj

makroekonomickych ukazateli je uveden v tabulce v piiloze P IV. Vyvoj né€kterych
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vyznamnych ¢eskych ekonomickych indikatorti v prabehu let 2008 a 2009 znazornuji
nasledujici obr. 23 az obr. 28 s grafy. Na pielomu let 2008 a 2009 doslo k vyraznému
poklesu HDP. Nejvétsi podil mél pokles primyslové produkce, pokles stavebnictvi byl
mirnéjsi. Od poloviny roku 2009 dochazelo k mirnému mezictvrtletnimu rtastu. Pokles

ekonomiky zplsobil zvySeni nezaméstnanosti.

Mira nezam éstnanost, z toho dlouhodobé HDP
skuteénost v 3%, 15 let a starsi- podie WEPS sezdnné ofisténo
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Obr. 23. Vyvoj miry nezaméstnanosti Obr. 24. Vyvoj HDP 2008 — 2009 [20]

2008 — 2009 [20]
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Obr. 25. Vyvoj stavebni produkce Obr. 26. Vyvoj primyslové produkce
v obdobi 2008-2009 [20] v obdobi 2008-2009 [20]
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Obr. 27. Vyvoj spotrebitelskych cen [20] Obr. 28. Vyvoj penézni zasoby, uvérii a

spotrebitelskych cen [20]

Penézni zasoba M2 v roce 2009 poklesla, koncem roku dosahla 2 753,5 mld. K& Uvéry
domacnostem a podnikiim stagnovaly. PtirGstek domacich Gvéri obstaral pouze vladni
sektor. Prirdstky depozit firem se neménily a u domacnosti klesly. Pti niz§ich trokovych
sazbach rostly marze bank. Diskontni urokova sazba CNB se v priibéhu roku 2009 snizila z

0,75 % na 0,25 %. Doslo také k vyraznému poklesu spotiebitelskych cen. Mira inflace za
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rok 2009 poklesla az na 1 %. Propad ekonomiky nezhorsil vnéj$i rovnovahu. Obchodni
bilance zaznamenala vyrazny piebytek. Vyznamné zlepSeni dosdhly sménné relace, které
byly po cely rok 2009 kladné. Deficit statniho rozpoctu se propadl na 192,4 mld. K¢, tj. 5,3
% HDP v b.c. [20]

Ekonomicky vyvoj CR byl diky globalizaci a otevienosti ¢eské ekonomiky také
poznamenan svétovou hospodarskou krizi. Ke konci roku 2009 se také ¢eska ekonomika
pomalu za¢inala dostavat zrecese. Cesky bankovni sektor byl dle CNB dostate¢né
kapitalizovan a na zaklad¢ zatézovych testi vyhodnocen jako odolny viici krizi. V pribéhu
roku 2009 se vSak v diasledku krize Ceské banky potykaly s kreditnim rizikem jak

podnikového sektoru, tak domacnosti, které zacalo narustat jiz v roce 2008. [19]

Soudasnym problémem CR je viak obrovsky nartist zadluzeni. V roce 2009 dosahl deficit
statniho rozpoctu 192,4 mld. K¢. [20] Vetejné finance jsou proto kritickym bodem ceské
ekonomiky, coz ohrozuje také jeji rating a ndsledn€¢ 1 mozny negativni dopad na Cesky

akciovy trh.
4.4 Analyza odvétvi

Na akciovych trzich se obchoduje s akciemi spolecnosti z mnoha odvétvi. Kazdé odvétvi je
jinak citlivé na prabéh hospodarského cyklu a ma také rizny ristovy potencial, ziskovou a
dividendovou vynosnost apod. Vtab. 6 jsou uvedeny hlavni sektory zastoupené na
akciovych trzich v USA. Ekonomické ukazatele jednotlivych primyslovych odvétvi jsou

uvedeny v ptiloze P V.

Americky akciovy trh je rozdélen na hlavni primyslové sektory, z nichz kazdy sektor ma
nékolik jednotlivych primyslovych odvétvi. Kazdé odvetvi obsahuje desitky akciovych
tituld obchodovanych na riznych americkych burzich 1 OTC trzich. Akciové tituly
ze stejného odvétvi maji tendenci chovat se stejnym, popt. podobnym, zpiisobem. V ramci
jednoho sektoru mize byt jedno primyslové odvétvi pro investice zajimavé, druhé ne,
proto je dilezité brat v ivahu piimo to odvétvi, kterého se analyzovana spolecnost tyka.
Atraktivni jsou odvétvi, kterd maji nizké hodnoty P/E a P/B a naopak vysokou rentabilitu
vlastniho kapitdlu ROE, popi. rentabilitu celkového kapitdlu ROC. Zajimava je
dividendova vynosnost, kterd zvy$uje celkovou vynosnost akcie. Cim je dividendové

vynosnost vyssi, tim lakavéjsi pro investory.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky S7
Tab. 6. Analyza hlavnich sektorii na akciovém trhu v USA [54]
TrZni ROE Dividendova Ziskova C:r r;ae/
Sektor kapitalizace P/E (%) Vy’ntzsnost P/B m.'zrie Cash
v mid. (%) (%) Flow
Zakladni suroviny 11926,0 48,96 7,30 2,73 2,58 4,46 55,16
Konglomeraty 375,6 16,70 11,60 2,15 5,65 6,70 17,00
Spotiebni zbozi 2530,2 98,42 18,35 2,05 -4,17 7,91 20,41
Finance 26731,3 11,61 4,51 2,30 2,10 -0,02 -6,49
Zdravotnictvi 2091,2 25,97 15,55 2,77 10,37 15,01 -128,30
Pramyslové zbozi 962,3 11,80 9,60 1,77 -0,30 1,66 27,62
Sluzby 2913,8 25,56 10,42 1,69 -9,41 4,17 27,77
Technologie 9350,4 204,07 13,43 1,39 96,38 7,95 533,65
Utility 1637,4 61,36 4,77 2,54 1,94 3,54 -17,01

Na ¢eském akciovém trhu jsou zastoupena pouze nékterd primyslova odvétvi. Spole¢nosti,

jejichz akcie se obchoduji v systému SPAD, spadaji do sektoru finan¢niho, energetického,

spotfebniho a sluzeb. Vzhledem k malému poctu akciovych tituli na ¢eském akciovém

trhu je vybér akcii, a tedy 1 odvétvi, pro obchodovani velmi omezeny.
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5 OBCHODNI PLAN

Zakladnim ptedpokladem pro zhodnoceni finan¢nich prostfedkli na akciovych trzich, je
vytvofeni obchodniho planu. Jako prvni a vychozi bod je stanoveni finan¢niho cile a dale

uréeni ¢asového horizontu, vysi poc¢atecniho kapitalu a investi¢ni strategii.

5.1 Stanoveni finan¢niho cile

Stanoveni financniho cile je cisté individudlni zalezitost. Kazdy investor by mél
k investovani ¢i obchodovani na kapitalovych trzich ptistupovat s tim, ze dosahne svého
predem stanovené¢ho finan¢niho cile a necekat, Ze dosahne maximum, co trh nabizi,
protoze t0 je na akciovém trhu nemozné. Nelze stoprocentné predvidat pohyb cen akcii a
tedy ani presné uréit, kdy je cena v daném okamziku akcie na minimalni nebo na
maximalni hodnoté. Mym finan¢nim cilem bylo zhodnoceni vloZzeného vlastniho kapitalu
alesponl 0 20 % v ¢asovém horizontu jednoho roku, coZ je povazovano jako spodni hranice

ocekavaného ro¢niho vynosu pti aktivnim obchodovani.

5.2 Stanoveni obchodni strategie

Ma obchodni politika vychazela jak ze stanoveného finanéniho cile, tak soucasné, a to
piedevsim, z ekonomické situace ve svété, zvlaste v USA. Prestoze akciové indexy zacaly
od brezna rust a ekonomicky vyvoj naznaCoval obrat k lepSimu, vladla na finan¢nich trzich
stale velka nejistota. Akciové trhy zaznamendvaly vysokou volatilitu a neustdle se
polemizovalo o tom, zda se jiz jednd o zménu trendu ¢i zda se jednd pouze o docasnou
korekci jiz rok a pul trvajiciho klesajiciho trendu. Na zaklad¢ analyzy ekonomické
situace a situace na finan¢nich trzich jsem zatim nepovazovala obdobi za vhodné pro
dlouhodobé drzeni akcii, a proto jsem se rozhodla pro aktivnéj$i obchodovani i ptesto, ze
aktivni obchodovani s sebou piindsi casovou naro¢nost a zvysené riziko. Zamérem tedy

nebyl ani vybér akcii pro dlouhodobé investice.

5.3 Stanoveni vySe kapitalu

Velmi dilezitym bodem je rozhodnuti o vysSi pocate¢niho kapitalu. Kazdy, kdo se
rozhodne obchodovat s akciemi, by mél nejdiive zvazit, kolik muze vlozit svych
finan¢nich prostfedkd do této riskantni ¢innosti. Do obchodovani stak rizikovym
finan¢nim instrumentem jako akcie by meéla byt vlozena maximalné castka, kterda by

neohrozila ¢loveéka v bézném zivoté v piipadé, ze by o investované financni prostfedky
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prisel. Vyrovnani se s potencidlnimi ztratami je velmi dilezité pro samotné obchodovani,
jelikoz podstatné ovliviiuje psychiku ¢loveéka pti rozhodovani o koupi ¢i prodeji akcii, a

tim tedy ovliviluje i mozné budouci zisky.

Pro stanoveni vyse kapitalu je tfeba zvazit predpokladané objemy obchodovani a dobu
drzeni akcii. V kratkodobém casovém horizontu v rdmci aktivniho obchodovani je nutné
pocitat s poplatky brokerovi, proto pro ziskové obchodovani je tieba obchodovat s vyssimi
objemy akcii, coz znamena vys$i pocatecni kapital. VySe kapitalu je také dilezitd pro
vybér akcii. Pokud neni dostatecné vysoky pocatecni kapitdl, je t€zké alespon pfiméfend

diverzifikovat portfolio akcii z riznych odvétvi.

Minimalni vklad pro obchodovéani neni nikde stanoven. Pro trh v CR byla vyélenéna &astka
ve vysi 50 000 K¢, avSak tato castka nebyla dostacujici pro stanoveny financni cil a
obchodni strategii, proto jsem se rozhodla pro ¢esky trh vyuzit moznosti obchodovani na
uvér, a to program pro aktivni obchodovani, ktery ma sice vyS$i urok, ale nejsou
zpoplatiiovany jednotlivé obchody. Uvér lze vyuzit u akciovych titulit obchodovanych ve
SPAD. Pii vkladu 50 000,- K¢ byl schvalen uvérovy ramec ve vysi 280 000,- K¢.
Ctvrtletni poplatek za pfistaveni uvérového ramce &ini 0,47 % z poskytnutého uvérového
ramce. Uroky za erpani uvéru ve vysi 11,8 % p. a. jsou poéitany pouze z Gerpané ¢astky a

placeny mésicné.

Pro obchodovani na americkém trhu byla vlozena ¢astka ve vysi 5 000 USD. Ekvivalentni
Castka v CZK pii kurzu USD/CZK 20,16 ¢inila 100 800,- K¢. Vzhledem k situaci na
finan¢nich trzich a vysoké volatilit¢ akciovych tituld v USA nebylo vyuzito moznosti

uvéru na obchodovani s cennymi papiry.
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6 VYBER AKCIi A REALIZACE OBCHODU

Dalsi ¢ast prace se tykala vybéru akciovych titulti a realizace obchodl vybranych akcii
vV redlném uctu u vhodného obchodnika s cennymi papiry. Pro tento krok bylo tedy

nezbytné zalozeni redlného U¢tu a predev§im vybér spravného obchodnika s cennymi

papiry.

6.1 Vybér obchodnika s cennymi papiry

Velmi vyznamnym krokem piiobchodovani s akciemi je vybér vhodného brokera, t.
obchodnika s cennymi papiry, aby co nejlépe vyhovoval pozadavkiim investora a jeho
obchodni strategii. Diilezitym piedpokladem jsou oddélené ucty klientli od uctu instituce,
coz je v CR jiz zakotveno v zdkong o cennych papirech a majetek klienta tak neni soucasti
majetku obchodnika. Problém by mohl nastat pfi vybéru brokera v zahrani¢i, kde nekteti
brokefi maji finan¢ni prostredky klientd vedené na svych majetkovych uctech. V ptipade,
ze by se brokerska spolecnost dostala do tipadku, investor by pravdépodobné ptisel o své
finan¢ni prostfedky. Narok na své penize by mél totiz az jako posledni, kdy uz vétSinou

z majetku nic nezbude.

V mém piipadé jsem se rozhodla zvolit obchodnika registrovaného v CR pro oba dva trhy.
M4 volba méla nékolik divodl, a to pfedevSim snizeni rizika insolventnosti brokera
vzhledem Kk finan¢ni krizi, ktera se podstatné¢ dotkla mnoha, a to pfedev§im finan¢nich,
instituci v USA, déle rychly pfistup ke svym financnim prostiedkiim a také pruzné feSeni
problému v ptipad¢ potieby. Co se tyCe poplatki, je pro obchodovani v USA vhodnéjsi
zvolit tamniho brokera. Poplatky zahrani¢nich brokera jsou vétSinou podstatné nizsi nez
ceskych obchodnikt, ktefi plati stejny poplatek zahrani¢nimu zprostiedkovateli, k cemuz si
navic pfipocitaji svou provizi. Zahrani¢nich brokerti je Sirokd Skala a vybrat toho
spravného vyzaduje spoustu Casu se ziskdvanim spolehlivych informaci. Mnoho informaci
o spolecnosti je mozné ziskat pifimo z internetovych stranek obchodnika. Informace o tom,
zda je broker registrovany u SEC, lze ovéfit v registru FINRA na internetu, stejné tak jako
Ize ptes internet zjistit, zda je uvedeny broker pojistén u FDIC (Federalni spole¢nost pro
pojisténi vkladd). OvSem neméné podstatné informace o jeho pruznosti, spolehlivosti a
spokojenosti ze strany klientu se jiz ziskavaji hife. Lze vyuzit riznych for na internetu,
kde si investofi pfedavaji zkuSenosti z praxe se zahrani¢nimi brokery, ale jedna se o

informace nepodlozené.
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Diulezitym ptedpokladem pro vybér brokera byla moznost obchodovani pies internet, kdy
si miizu sama rozhodovat o svych investicich a nebudu tak platit za vyuziti sluzeb makléte.
Vybirala jsem stabilni, na trhu dlouhodobé pisobici, spole¢nost s licenci od CNB, ktera
spliovala nasledujici pozadavky a podminky pro mé obchodovani:

e obchodovani s akciemi na BCPP, na burze RM-Systém a na trzich v USA,

e obchodovani pies internet

e spolehliva piehledna obchodni platforma

e nizké poplatky za obchodovani

e Dbezproblémova komunikace

e rychly pfistup k finan¢nim prostfedkiim

Z n&kolika spole¢nosti na trhu jsem vybrala &tyfi obchodniky registrované v CR, u nichz
jsem srovnala moZznost obchodovani na BCPP, RM-S 1 na trzich v USA a jejich poplatky
na uvedenych trzich pfi obchodovani pfes internet. Srovnani téchto ¢ty obchodnikil je
uvedeno v tabulce v piiloze P II. Zvolila jsem spole¢nost Fio, burzovni spole¢nost, a.s.
(Fio0), ktera spliiovala mé pozadavky nejvice. Fio na trhu plsobi jiz od roku 1994 a je
vlastnikem burzy RM-SYSTEM, éeska burza cennych papirti a.s.. Jako jedina z vybranych
nabizi obchodovani na burze RM-SYSTEM. Pro mtlj planovany objem obchodii mé navic
placen jen jeden, pokud je ¢astené zrealizovan v ramci jednoho dne. Nespornou vyhodou
je ptimé obchodovani na burze RM-SYSTEM prostiednictvim pokynu Easyclick, s jehoZ
vyuzitim Ize dosahnout bezkonkuren¢né nejlevnéjSich poplatki za obchodovani s akciemi
na Ceském trhu. Fio také nabizi moznost obchodovani na avér, coz je sice velmi riskantni
piistup k obchodovani s akciemi, pfesto pro investory s nizkou averzi k riziku a malym
vstupnim kapitdlem pfilezitost k vyS§imu zhodnoceni svych financnich prostiedki

v kratkodobém horizontu diky vyuziti finanéni paky™.

! Pakovy efekt spogiva v tom, Ze investor vloZi pouze ¢ast finanénich prostiedki k obchodovani, tzv. margin,
a zbylou cast prosttedkii pro obchodovani mu zaptjci za poplatek broker. V piipadé zisku doséhne
investovanim celé ¢astky investor n¢kolikanasobné vyssi zhodnoceni svych prostiedkt nez kdyby investoval
pouze své penize. V piipadé ztratového vyvoje, kdy nebude investorovi jiz stacit vlozend zaloha ke kryti
ztraty, miize o cely sviij investovany kapital prijit. Proto obchodovani s vyuzitim finan¢ni paky je vysoce

rizikovou zélezitosti. Vysoky vynos je imérny vysokému riziku.
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Pii obchodovani na Gvér lze také vyuzit tzv. short sell neboli kratky prodej. Na trhu v CR
lze otevtit short pozici na BCPP a je tieba ji uzavtit ve stejny den, ptipadné nasledujici den
na trhu RM-SYSTEM, jinak jsou ze strany brokera Giétovany vysoké poplatky za ptijéeni
akcii. V USA jsou podminky mirngjsi, kdy short pozici lze mit otevienou bez dalSich
vysokych poplatki neomezené dlouho a plati se pouze troky ve stejné vysi jako pti ndkupu
na uvér. Uvér na obchodovani s akciemi v USA lIze vyuzit pro akcie, oznaené v aplikaci
e-Broker pismenem ,M* (,,marginable stocks®). Jedna se o akciové tituly, které spliuji
podminku minimalni trzni ceny vétsi nez 3 USD a vykazuji primérné denni obchody
minimalné ve vysi 200 000 kust.

Fio provozuje obchodni on-line systém e-Broker. Tato aplikace se neinstaluje do pocitace,
ale pfistup je realizovan ptimo prostiednictvim webového prohlizece. PiihlaSeni probihé na
zéklad¢ prihlasovaciho jména a hesla. Pfenos dat je bezpecné zaSifrovan. Obchodni systém
se vyuziva jak pro obchodovani na trzich v CR, tak i pro obchodovani na trzich v USA,
SRN, Polsku a Mad’arsku. Pfistup na jednotlivé trhy je povolen na zakladé¢ podepsani
smlouvy pro jednotlivé trhy piimo v aplikaci e-Broker po piihlaseni. Finan¢ni prosttedky
na obchodnim wétu je mozné sménovat piimo v aplikaci e-Broker mezi ménami

jednotlivych trhii dennim vyhlaSenym devizovym kurzem dle vlastni potieby.

6.1.1 Proces zaloZeni uc¢tu k obchodovani

Dalsim nutnym krokem k obchodovani po vybéru brokera byla navstéva jeho obchodniho
mista a zalozeni obchodniho uc¢tu u vybraného obchodnika s cennymi papiry. Proces

zalozeni obchodniho uctu lze shrnout do nasledujicich kroka [28]:

1) Vybrat si obchodni misto RM-SYSTEMU a vzit s sebou nasledujici dokumenty:

e Obcansky priukaz

o C(islo tigtu v SCP

e C(islo bankovniho tétu

e Registratni ¢islo RM-SYSTEM pro obchody na burze RMS
Pro obchodovani na burze RM-SYSTEM je nutna registrace u RM-SYSTEMU a ziskani
registraéniho ¢&isla. Daldim nutnou podminkou pro obchodovani s akciemi v CR je mit
registrovany ucet u SCP. V piipad¢, Ze klient uvedené registrace nema, jsou mu zfizeny pii

zakladani obchodniho 0¢tu.
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2) Osobné na obchodnim misté RM-SYSTEMU je nutné podepsat nasledujici

dokumenty:

Komisionarskou smlouvu a dal$i ujednani

Dodatek ke komisionaiské smlouvé (o stanoveni autorizaéniho kddu)

Vseobecné smluvni podminky pro obchodovani s investi¢énimi instrumenty
Prohlaseni klienta o pfevzeti informaci spojenych s vyuzivanim sluzeb, coz slouzi
pro obchodni spole¢nost jako zaruka, Ze klientovi byly poskytnuty veskeré
informace o obchodovani a rizicich s nim spojenych. Klient tedy obdrzi kromé
uvedenych podepsanych dokumentli také nasledujici dokumenty: Informace o
Garan¢nim fondu obchodniki s cennymi papiry, Informace o obchodnikovi
S cennymi papiry, Seznam pievodnich mist, Harmonogram pfijimani pokynd,
Reklamacéni tad, Strategie podavani pokynd, Navod pro podavani obchodniho
pokynu, Informace o investi¢nich ndstrojich, o ochrané investi€nich nastroji a
penéZnich prostiedkt klienta a nékteré dalsi informace tykajici se obchodovani
S investiénimi nastroji.

Investicni dotaznik — vypInéni investicniho dotazniku je dobrovolné, avSak
vyzadovat tyto informace uklada obchodnikovi s cennymi papiry piimo zakon a
podnikani na kapitdlovém trhu. Zdkaznik musi byt upozornén, ze v ptipadé
nevyplnéni dotazniku, popft. jeho nepravdivého vyplnéni, se vystavuje nebezpeci,
ze obchodnik vyhodnoti skutecné potteby zakaznika mylné a poskytne mu
nespravnou investi¢ni sluzbu, radu ¢i strategii nebo mu sluzbu neposkytne viibec,

piipadné k nému bude ptistupovat jako k velmi konzervativnimu klientovi.

3) Po podpisu smlouvy a potiecbnych dokumentd obdrzi klient pfistup do internetové

aplikace e-Broker. Na nové ziizeny obchodni ucet u Fia lze poslat penize pouze ze

zadané¢ho bankovniho uctu, ktery byl obchodnikovi ptedlozen, nebo piimo na

obchodnim misté v hotovosti. Jakmile jsou penézni prostfedky piipsany na obchodni

ucet, Ize zacit obchodovat.

Velkou vyhodou je urcité zabezpeceni finanénich prostfedkii na Gctu tim, Ze penize lze

posilat pouze mezi zaregistrovanymi obchodnimi nebo bankovnimi Ucty, které klient

obchodnikovi ptedlozil.
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6.2 Vybér akciovych titulii a realizace obchodu

6.2.1 Vybér akcii a realizace obchodii v CR

Na Ceském akciovém trhu je vybér akcii k obchodovani velmi omezeny. Byly vybirany
tituly, které se obchoduji na BCPP v systému SPAD, ale i na burze RM-SYSTEM s
moznosti uplatnéni pokynu EasyClick a s moznosti nakupu na uvér. V okamziku
rozhodovani o nakupu vykazovaly vybrané akciové tituly vyssi objemy obchodovani a
tedy i likviditu. Zamérem bylo obchodovéani pievazné na burze RM-SYSTEM, kde lze
vyuzit pokynu EasyClick s nejmensimi poplatky za obchodovani. Na BCPP byly
provadeény obchody vyjimecné, vétSinou v piipadech, kdy se ceny mezi burzami vyrazné

lisily a obchod tak v¢etné poplatkti byl na BCPP vyhodné;jsi.

Byly vybrany akciové tituly ze sektoru energetického, finanéniho a tabakového pramyslu.
Jedna se o stabilni ziskové spolecnosti, z nichz vét$ina vyplaci také dividendy. Rozhodny
den pro dividendu ma vétSina akcii na ¢eské burze v obdobi duben az kvéten. Vzhledem
K tomu, Ze jsem pravé v uvedeném obdobi zafala obchodovat, rozhodla jsem se pro

zhodnoceni svého vlozeného kapitalu vyuzit také dividendy.

Po rozhodném dni pro dividendu vétSinou cena akcie Klesne minimalné¢ o hodnotu
dividendy, proto ne vzdy se na posledni chvili vyplati akcie koupit. V dusledku krize byly
ceny akcii na nizkych urovnich a diky optimismu, ktery na trzich v uvedenou dobu vladl,
jsem predpokladala, ze kurz akcie i po uréité korekci po rozhodném dni pro dividendu by
v kratké dobé mohl opét vyrist. Diky témto obchodiim by mohlo byt dosazeno jak ziskové,
tak i dividendové vynosnosti akcie. Byly vybrany dvé spolenosti, a to CEZ
s pfedpokladanou dividendou ve vysi 50 K¢ na akcii a Philip Morris s pfedpokladanou
dividendou ve vysi 560 K¢ na akcii. Akcie uvedenych spole¢nosti jsem jinak povazovala
za konzervativni tituly s nizkym ziskovym potencidlem v kratkodobém horizontu, proto
jsem s nimi neméla v imyslu obchodovat aktivnéji. Pro dosazeni vyssich ziskd by bylo
tteba akcie téchto dvou spolecnosti drzet delsi dobu, ovSem za piedpokladu, ze by ristovy
trend skutecné dlouhodobé vydrzel a také za ptedpokladu vyssiho vlastniho vlozeného

kapitalu.

Dalsi akciové tituly, s nimiz bylo v priibéhu roku obchodovéano, byly Komercni banka a

Erste Group Bank AG z finan¢niho sektoru a NWR a Unipetrol z energetického sektoru.
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Pfi rozhodovani o nadkupech a prodejich akcii na ¢eském trhu jsem vyuzivala technickou
analyzu a také urcité oblasti fundamentélni analyzy jako je globalni analyza a zvetejiiované
zpravy o spolecnostech, jejichz akcie jsem vlastnila ¢i méla v amyslu koupit. Pro
nacasovani vstupu na trh a vystupu z trhu jsem se rozhodovala predevsim na zaklad¢
vyvoje grafi s vyuzitim grafickych metod technické analyzy a na zaklad¢ psychologické
analyzy, zvlasté zaloZzené na Kostolanyho teorii vyvoje kurzu. Neprovadéla jsem
dikladnou finanéni analyzu spole¢nosti, s jejichz akciemi jsem obchodovala, ponévadz
Vv kratkodobém casovém horizontu finan¢ni ukazatele cenu akcie neovlivituji. Kratkodobé
je cena ovlivnéna pouze zvetejiiovanymi vysledky hospodateni spolecnosti za posledni
obdobi, a to tak, ze pozitivné ovlivni vyvoj kurzu, pokud jsou zvetejnéné vysledky lepsi
nez oc¢ekavani trhu a naopak negativné, pokud zverejnéné vysledky jsou horsi, nez jaké

jsou oc¢ekavané trhem.

Sledovala jsem vyvoj ceny akcie na grafech s riznym ¢asovym horizontem, a to ro¢nim,
pulroénim, tfimési¢nim a predevs§im vyvoj kurzu za posledni mésic a atmosféru na trhu za
posledni dny a v den nakupu. V piipadé, ze akcie po predeSlém ristu poklesla a ustalila se
na urCité cenové hladin€, kde jiz nevykazovala vétsi znamky poklesu, spiSe inklinovala
k opétovné rostouci tendenci, ¢imz vytvofila pomyslné dno, tedy reverzni formaci
naznacujici zménu trendu, rozhodla jsem se koupit. Stejné¢ tak v opacném piipade, kdy
akcie po poklesu vyrostla do urcité cenové hladiny, zacala stagnovat v postrannim trendu a
nasledn¢ se cena akcie vyvijela spiSe smérem k poklesu, ¢imz se utvaiela inverzni formace
ke dnu vrchol, tedy opét reverzni formace naznacujici zménu trendu, jsem se rozhodla
prodat. Ne vzdy se vSak kurz zastavil na urcité cenové hladiné, kdy néjakou dobu
stagnoval ¢i pouze nepatrné kolisal, ale ¢asto cena vyrostla a v momenté, kdy ztratila silu k
dalSimu riistu, zacala ihned klesat a kolisala tak mezi hranicemi supportu a rezistence.
Pokud byl mezi témito hranicemi dostate¢ny cenovy rozdil, bylo mozné obchodovat se
ziskem i v postranni fazi vyvoje kurzu. Cim mensi bylo cenové rozpéti mezi hranicemi
supportu a rezistence, tim bylo tfeba k dosazeni zisku vySSich objemil jednotlivych

obchodu.

Po celou dobu obchodovanti je tieba sledovat déni na trhu, zvetejfiovand makroekonomicka
data o vyvoji ekonomiky a také informace o spolecnostech drzenych akcii, popft. akeii
vybranych k obchodovani, a citlivost reakce trhu na zvetejiované zpravy. Pti poklesu ceny
je dulezité analyzovat divod poklesu. Pokud dochazi k poklesu ceny akcie a tento pokles

neni na zdklad¢ néjaké negativni fundamentalni zpravy, da se ptredpokladat, Zze jde o
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pouhou korekei trhu, kdy dochézi k vybirani ziski. Investofi prodavaji své akcie a tim tlaci
ceny dolii. V této situaci je dalezité nepropadat panice a neprodavat akcie z divodu, ze
prave upadaji do ztraty ¢i umazavaji zisky, ponévadz se da ocekavat, ze v kratké dobé kurz

opét zacéne rast. Skute¢né ztraty a zisky z obchodu jsou az v momenté prodeje této akcie.

Problém muiZze nastat pii obchodovani na Gvér jako v mém piipadé. Za této situace je
obzvlaste dilezité tidit trzni riziko vyplyvajici z kratkodobé fluktuace cen akcii. V ptipadé,
ze by doslo k vyrazné korekci trhu a vloZena zaloha by nestacila ke kryti téchto do¢asnych
ztrat, je nutné dorovnat zalohu na stanovené procento kryti a vlozit tedy dalsi své finan¢ni
prosttedky, popt. dorovnat rozdil prodejem ¢asti akcii 1 v ptipadé, Zze jsou pravé docCasné
ztratové. Prodejem akcii se tato ztrata stane redlna. Pro fizeni trzniho rizika je vhodné
vyuzivat inteligentni pokyn stop loss, kdy se pii zadané stop cené aktivuje prodejni piikaz
se zadanymi parametry pro prodejni cenu a mnoZzstvi akcii. Zadani stop lossu je dilezité
pfedevsim v piipadé€, ze nelze sledovat denné déni na trhu a neni tak mozné v pribchu

obchodovani zareagovat na pravé nastalou negativni situaci.

Pichled viech realizovanych obchodti v CR je uveden v tabulce v Piiloze P VII. Vyvoj
jednotlivych pozic obchodovanych tituli je uveden v Ptiloze P VI. Realizované nakupy
(N) a prodeje (P) suvedenim ceny obchodu jsou vyznaceny v grafech na obrazcich

s kurzovym vyvojem u jednotlivych akcii.

CEZ
Sektor: Energeticky primysl

CEZ, a. s., je matefskou spole¢nosti Skupiny CEZ. Spole¢nost piisobi v oblasti
energetického primyslu. Spole¢nost CEZ a.s. byla zalozena vroce 1992 Fondem
narodniho majetku CR. Hlavnim akcionafem je Ceska republika. Hlavnim pfedmétem
¢innosti CEZ a.s. je prodej a vyroba elektfiny a s tim souvisejici poskytovani podptirnych
sluzeb elektriza¢ni soustave, a dale vyroba, rozvod a prodej tepla. V roce 2003 vznikla
spojenim CEZ a.s. s distribuénimi spole¢nostmi Skupina CEZ, ktera je v CR nejvétsim
vyrobcem elektiiny, provozovatelem distribu¢ni soustavy a subjektem na velkoobchodnim
1 maloobchodnim trhu s elektfinou. Mezi jeji dalSi Cinnosti patii telekomunikace,
informatika, jaderny vyzkum, projektovani, vystavba a udrzba energetickych zafizeni,

tézba surovin, zpracovani vedlejsich energetickych produktii a jiné. [47]
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Akcie spole¢nosti CEZ jsou kotovany na hlavnim trhu BCPP i na burze RM-Systém. Za
rok 2008 vyplatila spole¢nost dividendu ve vysi 50 K¢. Dividendova vynosnost vV dobé

nakupu akcie ¢inila tedy ptiblizné 6 %.

Vyvoj kurzu akcii CEZ jsem sledovala v systému e-Broker. Zhruba od poloviny biezna
akcie vykazovaly kratkodoby rostouci trend, stejn¢ jako burzovni indexy, a na trhu zacal
vladnout optimismus. Jak dlouho tento optimismus na trzich vydrzi, v§ak nikdo netusil.
Cena rostla setrvacné az do 26. 3. 2009, kdy pftisla vyraznéjsi korekce. Dne 30. 3. 2009
akcie uzaviely na hodnoté 722 K¢ a dalsi dny pokraovaly v rstu ve vzestupném
trendovém koridoru. Prvni nakup akcii byl proveden dne 3. 4. 2009, a to v poctu 50 ks za
cenu 775 K¢. Po dalsim nékolikadennim riistu dosahly akcie jiz veelku vysoké ceny, proto
jsem ocekavala korekci trhu. Akcie jsem prodala, jakmile vytvofily jednoduchy ostry
vrchol a cena méla tendenci klesat. Po korekci se cena ,,0drazila“ od trendové linie a
pokracovala v ristovém trendu. Proto byl realizovan dalsi nakup. Nyni jsem se rozhodla
akcie drzet az do rozhodného dne pro dividendu a posléze do doby, kdy dosahnu zisku
z provedeného obchodu v ptipadé, ze by cena akcie spadla pod ndkupni cenu, resp. na
stejnou uroven jako nakupni cena. Mij piedpoklad, ze akcie bude po korekci z divodu
dividendy diky stale vladnoucimu optimismu na trhu opét rist, se potvrdil a akcie jsem po

14 dnech prodala se ziskem 5 771,20 K.
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Obr. 29. Vyvoj kurzu akcie CEZ [28], [Vlastni zpracovani]

Celkovy zisk z obou provedenych obchodti s akciemi CEZ ¢&inil 7 690,20 K& po odeéteni

poplatkli brokerovi. Vzhledem k tomu, Ze akcie byly drzeny i vrozhodny den pro
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dividendu, vznikl ndrok na dividendu ve vysi 50 K¢ na akcii, tj. 5 000 K¢. Piijmy

z dividend vsak dle zikona o dani z pifjmu v CR podléhaji srazkové dani ve vysi 15 %.

.....

PHILIP MORRIS CR
Sektor: Tabakovy pramysl

Spole¢nost Philip Morris CR je nejvétsim vyrobcem tabakovych vyrobka v Ceské
republice. V roce 1987 spolecnost Philip Morris International poskytla licenci k vyrobé
cigaret znaCky Marlboro statem vlastnéné spole€nosti Tabak a.s. V roce 1992 spolecnost
Philip Morris International ziskala majoritni podil ve spole¢nosti Tabdk a.s. a
pfejmenovala ji na Philip Morris CR. Dnes jde o moderni tovarnu vyrabgjici sirokou fadu
mistnich i mezinarodnich znacek, véetné znacek Marlboro, L&M, Red&White, Petra a

Sparta. Spole¢nost ma piiblizné 1000 zaméstnanci. [42]

Akcie spolenosti PHILIP MORRIS CR jsou kétovany na volném trhu BCPP i na burze
RM-Systém. Za rok 2008 vyplatila spole¢nost dividendu ve vysi 560 K¢ na akcii.

Dividendova vynosnost akcie v dob& nakupu ¢inila zhruba 9,8 %.

SPAD

N5 690 K&

Obr. 30. Vyvoj kurzu akcie Philip Morris [28], [viastni zpracovani]

Nékup akcii spole¢nosti Philip Morris CR byl piedevi§im z diivodu dividendové
vynosnosti, ktera v dob€ rozhodného dne pro dividendu, ¢inila necelych 10 %. Akcie se
vV dob¢ pfed rozhodnym dnem pohybovaly v postranni beztrendové fazi ve velmi uzkém

cenovém koridoru, coz bylo pravdépodobné ovlivnéno praveé ocekévanou dividendou. Bylo
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nakoupeno 20 akcii za cenu 5 690 K&. Po rozhodném dni se cena akcie propadla priblizné
o vysi dividendy, tedy na cenovou uroveit 5 100 K¢. Opét predpoklad rychlého zpétného
rustu ceny akcie se potvrdil a akcie byly prodany za 14 dni se ziskem 8 229,10 K¢ po
odecteni poplatkd za obchody brokerské spole¢nosti. Narok na dividendu z drzenych akcii
¢inil 11 200 K¢. Spolecnosti byla odvedena srazkova dan z vyplacenych dividend a na

obchodni tcet byla ptipsana ¢ista dividenda ve vysi 9 520 K¢.

NWR
Sektor: Energeticky primysl

Spole¢nost New World Resources N. V. se sidlem v Nizozemi pusobi Vv oblasti
vyhledavani, tézby a prodeje cerného uhli a je vedoucim producentem ¢ern¢ho uhli ve
sttedni Evropé. NWR je vyhradnim vlastnikem OKD, a.s., nejvétsi Cernouhelné tézebni
spole¢nosti v Ceské republice a jednoho z nejvétsich producentti derného uhli ve stiedni
Evropé co do vynosii a objemu t&Zby. Spoleénost ma odbératele v Ceské republice, na

Slovensku, v Rakousku, Polsku, Mad’arsku a Némecku. [40]

Akcie spolecnosti NWR jsou kotovany na hlavnim trhu BCPP i1 na burze RM-Systém, a
sice od kvétna roku 2008. Za rok 2008 vyplatila spole¢nost dividendu ve vysi 0,18 EUR.

S akciemi NWR jsem obchodovala nejaktivnéji, a to zvlasté v dobé, kdy akcie vykazovaly
zvyseny objem obchodl. Divodem byla také nizkéa cena akcie. Spolecnost byla stejné jako
vétsina spolecnosti na trhu postizena financni krizi diky propadu cen uhli. I pfesto, zZe
spolecnost NWR V tinoru vykazala diky vysokym smluvnim cendm pro rok 2008 zvySeni
zisku o 80 %, propadly se akcie spole¢nosti na historické minimum, kdy se cena
pohybovala néco malo ptes 60 K¢, ¢emuz napomahala $patna nalada na akciovém trhu. Pro
rok 2009 spole¢nost piedpokladala pokles zisku, i kdyz se ji podatilo ptedjednat k prodeji
celou produkci, a to kvuli propadu ceny koksu. Ov§em vyhledy na rok 2009 nepovazovala

spole¢nost NWR za nijak katastrofalni.

Prvni ndkup byl proveden v momenté, kdy cena byla jesté¢ na velmi nizké Grovni, ale jiz
vykazovala mirny rist. Protoze na burze jiz vice jak mésic vladl optimismus a rostouci
trend, ocekavala jsem také vzestup kurzu NWR, ktery se od biezna pohyboval v mirném
rostoucim trendu. Koupeno vsak bylo pouze 100 akcii za cenu 75,60 K¢. Kurz skute¢né
zacal rust, a to velmi prudce az do vyse ceny 135 K¢, coz znamenalo témét 80 % narist

ceny. Tento pravdépodobné spekulativni rychly nardst ceny naznacoval také rychly zpétny
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pokles, ktery byl navic vzapéti umocnén Spatnou zpravou o omezeni té€zby uhli. Proto jsem
se rozhodla akcie prodat se zhodnocenim vlozeného kapitalu ve vysi 36,77 %. O nékolik
dni pozdéji, v polovin€ kvétna, spolecnost NWR vykazala za prvni Ctvrtleti 2009
necekanou ztratu, s ¢imz trh nepocital. Situace na trhu uhli pfinutila firmu snizit tézbu
oproti planu a zhorsit vyhlidky pro rok 2009. Akcie reagovaly propadem, ale béhem dne
¢ast ztrat umazaly. Dal$i dny akcie vykazovaly kratkodoby klesajici trend, ktery se vsak jiz
ani pfes negativni zpravu nedostal na predchozi minimum. Na konci kvétna akcie zacaly

opét rust, proto jsem se rozhodla pro opétovny nakup.

Dalsi obchody jsem realizovala vzdy na zakladé odhadu vyvoje kurzu podle grafickych
formaci v riznych casovych horizontech a dle pravé panujici atmosféry na trhu v nékolika
poslednich dnech pied planovanym nakupem. V Cervnu se snizila vysoka volatilita a kurz
se zacal vyvijet v klidn&jSim rastovém trendu. Od Cervence se kurz vyvijel ve schodovité
rostoucim trendu, kdy se cena kratkodobé pohybovala v postranni beztrendové fazi
S vytvofenymi hranicemi supportu a rezistence. V piipadé, Ze cena prorazila hranici
rezistence, dalo se predpokladat, Ze cena bude pokracovat ve vyraznéj$im riistu a vytvofi si
novou hranici supportu na vyssi Urovni. Aby bylo dosazeno zisku pii obchodovani
V postrannim trendu s omezenym kolisanim cen, je tfeba obchodovat s vySsimi objemy
akcii tak, aby zisk prevysil poplatky za provedené obchody.
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Obr. 31. Vyvoj kurzu akcie NWR [28], [vlastni zpracovani]

V srpnu spole¢nost NWR opét vyhlasila ne€ekanou ztratu, ktera se pficinila o propad kurzu
0 6,23 %, ktery vSak byl okamzit¢ umazan a akcie pokracovaly dale v rustu. V uvedenou

dobu jsem méla akcie NWR koupené a ponévadz nasledujici den jiz nevykazovaly
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vyrazngj$i rust, z obav pted dal$im propadem jsem je prodala. Vyvoj kurzu akcie vytvofil
Vv kratkodobém horizontu dvojity vrchol a skute¢n¢ doslo k vyraznéjSimu poklesu. Na
zacatku zari vSak nabral kurz akcie opét ristovou tendenci, proto jsem koupila akcie
znovu. Rust vSak ptesel do postranniho trendu s cenovym rozpétim, ktery nebyl zajimavy
pro moje niz§i objemy obchodd. S akciemi jsem v obdobi do prosince neobchodovala.
Cena neméla tendenci klesat a na zaklad¢ pozitivnich zprav, kdy se ocekavalo mozné
navySeni prodeje uhli na pfisti rok, jsem se rozhodla v prosinci ptikoupit dalsi akcie. Za
mesic cena akcie opét béhem nckolika dnti rychle vzrostla, naez se pohybovala
Vv postranni fazi kolem ceny 190 K¢. Akcie jsem prodala, abych zrealizovala zisk pted
moznym propadem ceny, kdy se trh rozhodoval, kterym smérem se vyda. Cena vSak za par
dni zacala rlst a pfekonala hranici 200 K¢. Nésledovala korekce a opét postranni trend,
tentokrat tésné nad cenovou trovni 200 K¢&. Opét jsem provedla nakup akcii, avSak vyvoj
kurzu vytvotil formaci podobnou sestupnému trojihelniku, kterd naznacovala budouci
pokles ceny, proto jsem je s malym ziskem prodala. Propad ceny skute¢né nastal a
v moment¢, kdy si cena vytvotila nové dno, jsem akcie koupila za cenu 178,40 K¢. Prodej
byl realizovan v okamziku ptibliZeni k hranici pfedpoklddané rezistence na trovni 200 K¢,

kdy zacal zpét klesat k cené 190 K¢.

Ponévadz jsem provadéla obchody na uvér, bylo dulezité tidit riziko vyplyvajici
z prudkého poklesu ceny, jak bylo zminéno v ivodu této kapitoly. V piipadé, Zze nelze
sledovat akcie po celou dobu obchodovani, aby bylo mozné zareagovat na klesajici cenu,
lze vyuzit inteligentnich pokynti, jako napf. cenu stop loss. V mém ptipad¢ jsem vzhledem
k poklidnéj§imu vyvoji kurzu akcie a pietrvavajicimu optimismu na trhu s moznosti
kazdodenni kontroly vyvoje kurzu a predpokladem, ze cena za stavajici situace s vyssi
pravdépodobnosti neklesne prudkym propadem béhem jednoho dne, jsem nastaveni
pokynu stop loss nevyuzivala. Riziko jsem se snazila eliminovat tim, Ze jsem nekupovala
objem akcii na cely povoleny uvérovy ramec, a tim méla rezervu u zalohy na kryti
mozného propadu ceny. Pokud se cena vyvijela v mém piedpokladaném sméru a pfi ristu
zacala ztracet silu pro dalsi rast ¢i stagnovala na urcité cenové hlading, radéji jsem akcie
prodala, a tim zafixovala zisk. V pfipad¢, Ze se cena obratila proti mému ocekéavani a
zacala klesat, opét jsem radgji prodala, aby se neprohlubovala ztrata a nehrozilo tak riziko

piekroceni minimalni hranice zalohy ke kryti ztrat.

V pritbéhu roku bylo provedeno nékolik obchodii s ¢asovym horizontem drzeni akcii

vétSinou po dobu nékolika tydnil a s celkovym dosazenym ziskem ve vysi 25 866,54 K¢.
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Jednotlivé provedené obchody jsou uvedeny v priloze P VII a také doplnény na obr. 31 do
grafu s vyvojem kurzu akcii NWR za posledni rok, kde N znamena nakup a P prodej, vzdy

s uvedenim primérné ceny obchodu.

UNIPETROL
Sektor: Energeticky pramysl

Unipetrol je vedouci skupinou v oblasti zpracovani ropy a petrochemie v Ceské republice a
je jednou z hlavnich spolecnosti ve stiedni a vychodni Evropé€. V roce 2005 se stal soucasti
nejveétsi rafinérské a petrochemické skupiny ve stiedni Evropé - PKN Orlen. Zamétuje se
na tfi segmenty, a to na zpracovani surové ropy a velkoobchod, petrochemickou vyrobu a
prodej a maloobchodni prodej motorovych paliv. Spolecnost ma piiblizné¢ 4000

zaméstnancu. [51]

Akcie spolec¢nosti UNIPETROL jsou kotovany na hlavnim trhu BCPP i na burze RM-

Systém. Spolecnost nevyplacela za rok 2008 dividendu.

Akcie spole¢nosti Unipetrol byly diky finan¢ni krizi také na velmi nizkych cenovych
urovnich. Akcie zaznamenavaly zvySenou volatilitu, coZ nabizelo moznost vysSiho
zhodnoceni vlozenych prostiedkt v kratkodobém horizontu. Dle vyvoje grafu si akcie
utvofily hranici supportu ve vysi pfiblizné 107 K¢ jiz v listopadu 2008, pak nasledoval
kratkodoby riast a opét pokles na hranici supportu v polovin¢ biezna 2009. V uvedeném
obdobi se kurz akcie pohyboval v postranni beztrendové fazi. Zacatkem kvétna si cena
vytvofila nové dno na vyssi Grovni, nez byla ptivodni hranice supportu, nacez se vytvoftila
kratkodoba spekulativni bublina. Prodejni panika investorti zpusobila rychlé ,,splasknuti®
této bubliny, pfi¢emz strmy pad kurzu doprovazel vysoky objem obchodi. Nakup akcii byl
proveden v momenté, kdy se objem obchodt snizil, cena ustalila na hodnoté piedeslého
dna 113 K¢ a zacala opét rast. Podle vyvoje grafu za posledniho pul roku a vzhledem k
trvajicimu optimismu na trhu jsem ocekavala, Ze cena dosdhne opét alespoii hodnoty 130
K¢, pokud se bude dal vyvijet v postranni fazi. Akcie byly koupeny za cenu 115,51 K&.
Cena vyrostla béhem nékolika dni na tiroven 121 K¢, kde v kratkodobém rostoucim trendu
vytvofila zaobleny vrchol a pokracovala v klesajicim trendu az k hodnoté dlouhodobého
supportu ve vysi piiblizné 107 K¢. Aby bylo zabranéno vétsi ztraté, byly akcie prodany pii
kratkodobém klesajicim trendu. Na hranici supportu dlouhodobého postranniho trendu se

Vv kratkodobém horizontu vytvofila inverzni podoba formace hlava a ramena, ktera
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naznacovala obrat kratkodobého trendu. Obrat skuteéné nastal a cena se zacala vyvijet
Vv kratkodobém rostoucim trendu. V rostoucim trendu byly akcie opét koupeny v momentg,
kdy se dotkly pomysIné trendové linie, za cenu 113 K¢. Nasledné cena setrvacné rostla a
v okamziku, kdy se jeji rust zastavil a vytvofil se ostry vrchol, byly akcie prodany.
V dalsim obdobi akcie vykazovaly nizky objem obchodi a pohybovaly se v uzkém
cenovém koridoru, coz nebylo zajimavé pro obchody s malym kapitalem, proto s akciemi

Unipetrol vice obchodovano nebylo.
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Obr. 32. Vyvoj kurzu akcie Unipetrol [28], [viastni zpracovani]

KOMERCNI BANKA
Sektor: Finance

Komeréni banka, a.s. (KB) je od roku 2001 ¢lenem finan¢ni skupiny Société Générale,
ktera je jednou z nejvétSich bankovnich skupin v eurozoné. Skupina Komercni banky
poskytuje klientim komplexni sluzby v oblasti drobného, podnikového a investi¢niho
bankovnictvi. Kromé toho poskytuje také dalsi specializované sluzby, mezi které patii
penzijni ptipojisténi, stavebni spofeni, faktoring, leasing, spotiebitelské uvery a pojisténi,
dostupné prostfednictvim sité pobocek KB, ptimého bankovnictvi a vlastni distribucni sité.
Své sluzby klientim poskytuje také formou telefonniho, internetového a mobilniho
bankovnictvi. Kreditni rating KB byl v n&kterych piipadech vyssi nez rating Ceské

republiky, coZ odrazi kapitalovou silu, vybornou likviditu a zdravé hospodateni. [36]

Akcie Komer¢ni banky jsou kétovany na hlavnim trhu BCPP i na burze RM-Systém. Za
rok 2008 Komer¢ni banka vyplatila dividendu 180 K¢.
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Od biezna, kdy bylo zaznamenano dno burzovniho propadu cen v dasledku krize, vyrostly
akcie Komer¢ni banky zavratnym tempem na celkem vysokou cenu, i kdyz stile na
polovi¢ni v porovnani s historickym maximem. Pfesto vzhledem k ekonomické situaci
byly na misté obavy, ze nasledkem prudkého rtstu muize piijit zpét vyraznéjsi pokles.
Akcie jsem proto drzela velmi kratce. Bylo realizovano nékolik obchodi na zacatku
obchodovani v roce 2009. Pokles akcii se vSak nedostavil a akcie naopak pokracovaly déle
ve strmém rustu. Dal$i dva obchody byly realizovany na poc¢atku roku 2010. Akcie banky
se v tomto obdobi jiz dostaly pies hodnotu 4000 K¢, coz se blizi k historickému maximu
poslednich péti let. Akcie samoziejmé mohou rust neomezené dal, ale vzhledem k tak
prudkému narustu ceny za jediny rok je tieba v tuto dobu s akciemi obchodovat velmi
opatrné s kratkodobym ¢asovym horizontem drzeni a vyckat, jakym smérem se kurz akcie
vyda do budoucna, tj. jaky trend naznaci vyvoj kurzu, coz bude zalezet i na tom, jak se

bude vyvijet svétova ekonomika.
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Obr. 33. Vyvoj kurzu akcie KB [28], [viastni zpracovani]

ERSTE GROUP BANK AG
Sektor: Finance

Erste Group Bank AG je mateiska spolecnost finanéni skupiny Erste Group a je nejstarsi
rakouskou spofitelnou. Erste Group se zaméfuje na drobné bankovnictvi v Rakousku a
ptilehlé stiedni a vychodni Evropé, zejména v Ceské republice, Rumunsku, Slovensku,
Mad’arsku, Chorvatsku, Srbsku a na Ukrajin€. Plisobi také v hlavnich svétovych finan¢nich

centrech jako je New York, Londyn a Hong Kong. Erste Group je jedna z nejvétSich
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bankovnich skupin v Rakousku a nabizi rozsahlé bankovni a finan¢ni sluzby, vetné
prijiméani vkladii, poskytovani uvérti, hypotecniho tvérovani, investicniho bankovnictvi,
obchodovani s cennymi papiry a podnikdni v oblasti derivatt, spravy portfolia,
pojistovaciho makléistvi, leasingu, faktoringu, bankovniho zajisténi, projektového

financovani a dalsich finan¢nich sluzeb. [24]

Akcie spole¢nosti ERSTE GROUP BANK AG jsou kétovany na hlavnim trhu BCPP i na
burze RM-Systém. Za rok 2008 spole¢nost vyplatila dividendu ve vysi 0,65 EUR.
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Obr. 34. Vyvoj kurzu akcie Erste Group Bank [28], [viastni zpracovani]

Obdobné jako akcie Komerc¢ni banky, také ceny akcii Erste Group Bank, do konce biezna
rychle vyskocily nahoru, a to z ceny na urovni kolem 210 K¢ na cenu kolem 400 K.
Nasledoval propad ceny na troven piiblizné 335 K¢ a zpét rust a pokles, ¢imz se zacal
vytvaiet dvojity vrchol, ktery se vSak nakonec nedotvofil a misto néj se vytvofila formace
vzestupného trojuhelniku, kterd davala signdly k pokracujicimu ristu. Na trhu vladl stale
optimismus a dalsi finan¢ni titul, Komeréni banka, za posledni dva dny prudce rostl
nahoru. Zareagovala jsem tedy na signal udavajici smér rastu a provedla nakup akeii. Cena
akcie nasledujici dny zacala prudce rust az do urovné ve vysi piiblizné 550 K¢ a na této
cené n¢kolik dni stagnovala a zacal se utvafet zaobleny vrchol, proto jsem se rozhodla
akcie prodat za cenu 557 K¢&. Prodej byl uskute¢nén v pravy moment, jelikoz nasledujici
den akcie uzavrela s cenou 470 K¢. Dalsi dny vyvoj kurzu pokracoval v postrannim trendu.
Druhy nékup byl realizovan za 499 K¢ v momenté¢, kdy se cena dostala na troven 480 K¢,
kde si vytvoftila dno a zacala rast, aniz by dosahla hranice supportu. Rostouci trend vsak

nevydrzel a cena poklesla zpét k hranici 460 K¢ na uroven supportu, kterou vsak
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neprorazila. V momenté¢, kdy cena dosahla hranice rezistence, byl realizovan prodej za
cenu 563 K¢, coz byla v dany den témef maximalni cena. Akcie v tento den zacaly klesat a
K proraZeni hranice rezistence a béhem nékolika dni prudce vyrostla na uroven piiblizné
730 K¢ V dals$im obdobi se kurz vyvijel spiSe v postranni beztrendové fazi S
naznaky mirného rustu a nasledné od fijna do konce roku v kratkodobém klesajicim trendu,
kdy cena klesla az k cen¢ 680 K¢&. V lednu bylo vyddno investi¢ni doporuceni od JP
Morgan k nakupu akcii s cilovou cenou 1100 K¢&. Akcie pravdépodobné po uvedeném
doporuceni vyrostly az k cené 795 K¢, nasledoval vSak opét klesajici trend, ktery se

zastavil na cenové urovni 660 K¢. Cena utvotila dvojité dno a pokracovala v ristu.
6.2.2 Vybér akcii a realizace obchodu v USA

Vybér titult na americkém akciovém trhu je na rozdil od ¢eského trhu velmi rozsahly a je
tézké se rozhodnout, do kterého akciového titulu vlozit své finanéni prosttedky. Vzhledem
K tomu, Ze je na americkém akciovém trhu Siroka $kala rizné prosperujicich firem a také s
riznou cenovou relaci, 1ze 1 s malym pocatecnim kapitalem vlozit prostiedky do vice firem
Z raznych odvétvi. Byly vyhledavany akcie S nizsi trzni cenou, které sice financni krizi
utrp€ly a svou hodnotu akciového kurzu ztratily, které vSak stale mély na trhu urcitou
stabilitu a byl pfedpokladan opétovny rust, ale také spekulativni akcie, napt. spolecnost
Zabyvajici se vyrobou a vyvojem IéCiv, kterd diky své vyzkumné cCinnosti prozatim
zaznamenava ztratu z hospodareni, ale u které je mozny vysoky potencial rustu zavisly na
vysledcich klinickych studii, ovSem také s pfiméfen¢ vysokym rizikem mozné ztraty pii

jejim neuspéchu.

Byly vybrany akcie ze sektoru finan¢niho, energetického, farmaceutického v oblasti
biotechnologie, letecké sluzby a z primyslu hazardniho a pohostinstvi. Vybrané akcie jsou
registrované na burze NYSE nebo NASDAQ s vyjimkou jednoho akciového titulu, ktery je
obchodovan na OTC trhu Pink Sheets.

Pfi obchodovani na americké burze je dulezité sledovat zvetejiiovana makroekonomicka
data dle ekonomického kalendate, ktery je dostupny na mnoha finan¢nich serverech na
internetu, ale také vychazejici zpravy o jednotlivych spole¢nostech. Zvlasté citlivé reaguji
na zpravy ohledné ¢innosti dané firmy akcie spole¢nosti, které se zabyvaji vyzkumem a

vyvojem Vv oboru biotechnologie, prizkumem ropnych poli apod. Tyto akcie jsou



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 77

povazovany za spekulativni tituly s vysokym potencidlem zisku, ale také ztraty. V mém
ptipad¢ to byly akcie spolecnosti Antigenics a Bioelectronics Corp. z odvétvi zdravotnictvi
a také akcie spolecnosti Delta Petroleum Corp. z oboru energetického zabyvajici se

prizkumem a prodejem ropy a zemniho plynu.

Pro vstup na trh a vystup z trhu jsem se rozhodovala také predev§im na zékladé vyvoje
kurzu pomoci grafickych metod a objemu obchodii a dle zvetejiiovanych zprav tykajicich
se spoleCnosti vybranych akcii. Stejné jako na ¢eském trhu jsem neprovadéla dikladnou
finan¢ni analyzu spole€nosti, jelikoZ ta je z kratkodobého hlediska nepodstatna. Dilezité
jsou vsak zvetejiiované vysledky hospodaieni za posledni obdobi, které vyvoj kurzu
pozitivné ovlivni, pokud jsou lepsi nez ocekavané trhem a naopak negativné, pokud jsou

hors$i nez oc¢ekavané trhem.

ANTIGENICS

Sektor: Zdravotnictvi - biotechnologie

Akcie spole¢nosti jsou registrovany na burze NASDAQ pod symbolem AGEN.

Antigenics je biotechnologicka spole¢nost specializujici se na vyvoj a komercializaci
technologii k Iécbé rakoviny a infekénich nemoci, a to pfedevSim na zakladé
imunologickych pfistupi. Jejim prednim vyrobkem je Oncophage, ktery je jiz registrovan
V Rusku pro lécbu pacientii s rakovinou ledvin se stfednim rizikem opétovného vyskytu
nemoci. Oncophage byl testovan ve tteti fazi klinickych studii pro 1é¢bu rakoviny ledvin a
metastazujiciho melanomu. Také byl jiz testovan v prvni a druhé fazi klinickych studii
v fad¢ indikaci a ve druhé fazi klinickych studii na gliomy, coz je typ rakoviny mozku.
Dalsim vyznamnym kandiditem do produktového portfolia je QS-21, coz je latka
ptidavana do vakcin a jinych imunoterapeutik na podporu imunity, a AG -707, coz je
terapeutickd vakcina pro lécbu genitalni herpes. Spole¢nosti Antigenics konkuruji firmy se
stejnym zaméfenim jako je napi. Dendreon, Pfizer, Idera, Dynavax, Novartis, Intercell,
Bristol Myers Squibb Co., GlaxoSmithKline (GSK) nebo CSL Limited. Produkt QS-21 je
testovan na zadklad¢ licenci s pfednimi farmaceutickymi spole¢nostmi GSK a Janssen
Alzheimer Immunotherapy, jimz Antigenics dodava produkt QS-21 do experimentalnich

vakcin a 1ékd pro melanomy, chiipku, malarii a Alzheimerovu chorobu. [11], [30], [54]

Vyvoj ceny akcie je vyznamné ovlivilovan zvefejiovanymi zpravami o probihajicich

klinickych studiich a o schvaleni produktd spolecnosti od FDA pro uvedeni na trh.
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V bieznu 2009 obdrzel Antigenics pro Oncophage od EMEA statut 1éku pro vzacna
onemocnéni pro 1éc¢bu glioml S vyhradnim prdvem na dobu 10 let, pokud bude 1€k
schvalen pro uvedeni na trh v EU. Oncophage také obdrzel statut 1éku pro vzacna
onemocnéni od EMEA pro lécbu rakoviny ledvin. O schvaleni uvedeni vyrobku
Oncophage pro 1é¢bu rakoviny ledvin na trh EU bylo zazadano v fijnu 2008 a rozhodnuti
je ocekavano ke konci roku 2009. V dubnu statut I€ku pro vzacna onemocnéni obdrzel
Antigenics také v USA na dobu 7 let od schvaleni FDA pro uvedeni na trh. Oncophage
obdrZel ocenéni ,,Nejlepsi terapeutickd vakcina roku 2009 na Svétovém kongresu pro
ockovaci latky ve Washingtonu. [11] Po téchto zpravach zacal kurz akcie vykazovat

ristovou tendenci. Akcie byly koupeny 29. dubna za cenu 0,749 USD.
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Obr. 35. Vyvoj kurzu akcie AGEN [28], [viastni zpracovani]

Dne 1. Cervna spole¢nost Antigenics vydala zpravu z predbézné analyzy celosvétového
registru pteziti, kterd ukézala, Ze u pacientl s nadory ledvin bylo pii 1éc¢bé pomoci
Oncophage riziko umrti zhruba o 46 % niz§i, coz byla velmi pozitivni zprava a akcie
zareagovaly na tuto pozitivni zpravu prudkym riistem az nasledujici den 2. ¢ervna. Findlni
vysledky tfeti faze klinické studie Oncophage pro lé¢bu rakoviny ledvin jsou vSak
o¢ekavany az v roce 2010. [11] Protoze akcie za jeden den vyskocily o 100 % nahoru a
cena se ustalila na Grovni ceny mezi 1,30 - 1,50 USD a dale nevykazovala rist, akcie jsem
prodala za cenu 1,50 USD. Nasledujici den vSak cena vyskocila o dalSich témét 100 %
nahoru, akcie jsem znovu koupila v domnéni, Ze cena bude pokracovat jesté v rustu. Kupci
vSak ztratili na sile a akcie zacaly klesat. V nasledujicim obdobi byly akcie AGEN zna¢né

volatilni, avSak nepokracovaly v rlstu, proto jsem akcie prodala s malou ztratou a umazala
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tak cast zisku z piedeslého obchodu. Cena se nakonec ustélila s hranici podpory piiblizné
2 USD. V fijnu oznamila spole¢nost Antigenics, ze na zéklad¢ negativniho minéni od
EMEA o uvedeni vyrobku Oncophage na trh EU stahla svou zadost s moznosti opétovného
podéni zadosti az po jednanich se zdravotnimi Urady jednotlivych evropskych stat a také
na zéklad¢ dalsich vysledku klinickych studii. Tato zprava zptsobila prudky propad kurzu
a nasledny klesajici trend zpét az na cenu 0,600 USD.

BIOELECTRONICS CORP.

Sektor: Zdravotnictvi — I€katska zatizeni a pomtcky

Akcie spolecnosti jsou obchodovany na OTC trhu PinkSheets pod symbolem BIEL.

Bioelectronics Corp. je spole¢nost zabyvajici se vyvojem, vyrobou a prodejem
protizanétlivych zdravotnickych prostfedka a naplasti proti bolestem, které v sobé obsahu;ji
mikroCip a baterie dodavajici impulsni elektromagnetickou energii. Jedna se o Kklinicky
testovanou, protizanétlivou a bolesti zabrafujici terapii. Spole¢nost své vyrobky prodava
pod obchodnimi nazvy ActiPAtch, Allay a RecoveryRx. V roce 2002 obdrzela spole¢nost
pro své vyrobky prvni schvaleni od FDA v USA. V roce 2005 schvalila FDA v Kanadé
prodej produkta ActiPatch. Spole¢nost ma rozsahlou mezinarodni distribu¢ni sit. Své
vyrobky v soucasnosti prodava v Koreji, Singapuru, Malajsii, Australii, Velké Britanii,
Kanad¢, Kolumbii, Mexiku a Italii. Vyrobky dodava velkoodbératelim a také piimo
nemocnicim a klinikkdm. Na internetovych strankach www.otcmarkets.com jsou
zvetejiované auditované vyro¢ni zpravy a dalsi reporty a informace o spolecnosti, které
vSak nejsou kontrolovany americkou SEC. Dle vyro¢ni zpravy prodeje vyrobkl
spole¢nosti kazdym rokem rostou. Ve ¢tvrtletni zpravé je uvedeno, Ze vV zajmu spole¢nosti

je pokracovani v expanzi jeji rychle rostouci zahraniéni distribu¢ni sité. [12], [30], [43]

V bieznu 2004 se zacalo obchodovat s akciemi spole¢nosti, jejichZ nominédlni hodnota ¢ini
0,001 USD, na trhu Pink Sheets. Spole¢nost Bioelectronics Corp. tedy nemusi podavat
7adné informace o svém hospodafeni SEC, proto investice do téchto akcii jsou vysoce
rizikové. Pti uvedeni na trh se akcie obchodovaly v kurzovém rozpéti 0,35 - 0,52 USD. Do
roku 2009 vsak mély klesajici tendenci, coz bylo ovlivnéno také vseobecnou pesimistickou
naladou na akciovych trzich. Od pocatku roku 2009 se cena akcie pohybovala v rozpéti
0,0001 — 0,0004 USD, tedy dokonce az pod jejich nominalni hodnotou. Akcie vykazovaly

vysoké objemy obchodti, coz zarucovalo dostate¢nou likviditu na jinak malo likvidnim
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OTC trhu. Ve druhém ctvrtleti roku 2009 zacaly vychazet pozitivni zpravy o ¢innosti

spolecnosti a akcie zacaly reagovat mirnym rustem. [12], [30], [43]

V Cervnu spole¢nost oznamila, Zze obdrzela novy vyznamny patent, ktery chrani firemni
systém a technologii pro pouziti pisobeni elektromagnetického pole na télesné tkané. Dale
spole¢nost vydala zpravu o neddvném doporuceni FDA pro sniZzeni maximalni davky
acetaminofenu a zptisnéni prodeje vyrobkl jako je Extra Strength Tylenol s vysokym
obsahem této latky. Bioelectronics Corp. prohlasila, Ze jeji vlastni patentované vyrobky
jsou bezpecné a efektivni. Dale spolenost oznamila, ze bude provedena srovnavaci studie
jejiho vyrobku ActiPatch s Iékem Tylenol. Ocekavaly se vysledky studie a podani Zadosti
na FDA pro uvedeni vyrobku na trh volného prodeje 1é¢iv. Akcie na uvedené zpravy
zareagovaly vyraznéj$im rastem a nasledujici vysokou volatilitou. Objem obchodl se

nékolikanasobné zvysil a pietrvaval. [12], [43], [49]
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Obr. 36. Vyvoj kurzu akcie BIEL [28], [viastni zpracovani]

Na zdklad¢ vychdzejicich pozitivnich zprav, prostudovani internetovych stranek , vyrocni
zpravy spole¢nosti a predevsim vyvoje kurzu jejich akcii za uplynulé obdobi jsem se
s védomim vysoké rizikovosti této investice rozhodla akcie koupit. Dne 30. ¢ervna 2009 a
28. Cervence 2009 bylo koupeno celkem 40 000 akcii za priimérnou cenu 0,06475 USD.
Vzhledem Kk vysoké volatilité, kterou zaznamenavaly v Cervenci akcie BIEL, jsem pfi
dosazeni zisku ve vysi 20,61 % investovaného kapitalu, dne 5. srpna 2009 akcie prodala.
Cena vyrostla v kratké dobé a v zafi se dostala az pfes hodnotu 0,1 USD, proto jsem
ocekavala korekcei, kterd skute¢né nastala. Druhy obchod s timto akciovym titulem jsem

provedla v lednu 2010. V této dobé vysly zpravy o podani zadosti na FDA o reklasifikaci
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schvalenych vyrobki z roku 2002 a o podepsani distribu¢ni smlouvy pro tizemi Japonska.
Také kurz akcie jiz byl zpét na hodné nizkych urovnich, a proto jsem ptredpokladala
opétovny riast. Dne 22. 1. 2009 a 25. 2. 2009 bylo koupeno celkem 50 000 akcii za cenu
0,0265 a prodano dne 19. 3. 2009 s dosazenym ziskem ve vysi 218,53 USD, tj. 16,49 %
investované¢ho kapitalu. Celkovy zisk z realizovanych obchodii s akciemi BIEL ¢inil

756,89 USD.

MGM MIRAGE

Sektor: Sluzby - hazardni primysl a pohostinstvi

Akcie spolecnosti jsou registrovany na burze NYSE pod symbolem MGM.

MGM MIRAGE je holdingova spole¢nost operujici v oblasti hazardnich her, zdbavniho
primyslu a pohostinstvi. Spole¢nost provozuje a pronajima hotely, kasina, nakupni
stiediska, restaurace a dal$i podobna =zafizeni. MGM Mirage vlastni a provozuje
nejznaméjsi kasina a hotely v Las Vegas, dale vlastni golfové kluby pobliz Las Vegas a
kalifornsko-nevadskych hranic. Krom¢ resorti v Las Vegas vlastni a provozuje nékolik
resortt v dalSich statech USA, napf. v Detroitu ve staté Michigan a v Mississipi.
Spole¢nost vlastni také resorty mimo USA. V prosinci 2007 bylo oficialné otevieno MGM
Grand Macau kasino v Macau. Pravé ckonomika Macaa rostla v minulych letech
zévratnym tempem, a to predevsim diky rozsahlym investicim do hazardniho primyslu.
MGM Mirage vlastni 50 % podil v nové budovaném resortu CityCenter v Las Vegas, jehoz
Cast jiz byla oteviena v prosinci 2009. Zbylych 50 % vlastni spole¢nost Infinity World
Development Corp., jejimz stoprocentnim vlastnikem je Dubai World. Spole¢nost ma

46 000 zaméstnancti. [37], [17], [54], [49], [52]

Akcie spole¢nosti MGM Mirage se v disledku krize dostaly z ceny témét 100 USD na
konci roku 2007 na cenu 2 USD v bieznu 2009, kdy cena akcii zaCala opét rust
S rostoucim objemem obchodl. Akcie MGM se béhem dvou mésicii obchodovaly pii cené
13 USD. Po ,raketovém® nariistu ceny vSak ndsledoval prudky pokles zpiisobeny také
vefejnym upisem novych akcii MGM vefejnosti v hodnoté 1 mld. USD za cenu 7 USD za
akcii. Kromé novych akcii vydala spolecnost MGM také zajisténé sménky se splatnosti
vroce 2014 a 2017 v celkové vysi 1,5 mld. USD. Spolecnost se potykala s finan¢nimi
problémy a potfebovala navysit kapital, aby mohla dokoncit projekt City Center v Las
Vegas a také, aby Dubai World stahl zalobu proti MGM Mirage pro neplnéni podminek
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projektu. V dubnu oba partneti projektu City Center a jejich véfitelé uzavieli dohodu o
dokonceni projektu a o stazeni zaloby proti MGM Mirage. [13], [49], [54]
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Obr. 37. Vyvoj kurzu akcie MGM [28], [viastni zpracovani]

V cervenci, kdy doslo k vyraznému poklesu celého akciového trhu, se akcie MGM dostaly
na cenu necelych 6 USD. Od této doby zacaly vykazovat opét rist. Akcie byly nakoupeny
za cenu 8,50 USD. V srpnu vysla zprava o podané zalobé nékolika advokéatnich kancelari
na MGM Mirage z divodu falSovani zprav pro kupujici akcii MGM Mirage v letech 2007
az 2009 o pevné finanéni pozici a likvidité firmy a falSovani jejiho prospektu 0 projektu
City Center, coz mélo zpiisobit poptavku po akciich a umély nartst jejich ceny, aby
zaméstnanci MGM Mirage mohli prodat akcie za vyssi ceny. Na zacatku zaii kurz akcie
opét prudce vzrostl na cenu okolo 13 USD. V dusledku nedavnych negativnich zprav a
prudkému vzestupu ceny, kdy cena zacCala stagnovat na hladiné¢ okolo 13 USD, jsem se

akcie rozhodla prodat za cenu 13,21 USD.

DELTA PETROLEUM CORPORATION

Sektor: Energeticky — Operace s ropou a zemnim plynem

Akcie spolecnosti jsou registrovany na NASDAQ pod symbolem DPTR.

Spole¢nost Delta Petroleum Corp. je nezavisla spole¢nost se sidlem v Denveru v Coloradu
zabyvajici se prizkumem, vyvojem, vyrobou a prodejem ropy a zemniho plynu a také
smluvnim provadénim vrtnych praci pfi hledani novych nalezist' ropy. Klicové oblasti

jejich aktivit jsou Rocky Mountains a pobiezi Gulf Coast Regions v USA. [23]
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Akcie spolecnosti Delta Petroleum Corp. stejn¢ jako akcie ostatnich firem utrpély
v dasledku krize a situaci na finanénich trzich nadmérnym poklesem. V listopadu 2008
vySla zprava, Ze nejvétsi akcionai Tracinda Corporation s 35% podilem ve spole¢nosti
DPTR zrusil nabidku prodeje 14 mil. akcii DPTR z duvodu piili§ nizké ceny a nejistoty na
finan¢nich trzich s tim, ze véti v silny fundamentélni obchodni model spolecnosti DPTR, v
jeji management a jeji celkovou pozici v energetickém primyslu. V kvétnu 2009
spole¢nost DPTR uzaviela vetfejnou nabidku Upisu novych akcii s prodejem 172,5 mil.
akcii za cenu 1,50 USD za akcii. Pivodné pocitala spolecnost s prodejem 70 mil. akcii,
které méla v umyslu pouzit k navySeni pracovniho kapitalu a predevsim k redukci svych
nesplacenych zavazki. Upisem novych akcii tak posilila firma DPTR svou likviditu

vlastnim kapitalem. [23], [49], [54]

V Cervnu bylo koupeno 300 akcii DPTR za cenu 2,38 USD, kdyz akcie zacaly opét riist po
prudkém poklesu v diisledku upisu novych akcii. Po ndkupu akcii vSak cena zacala klesat
az k cené¢ 1,49 USD, nacez opét prevladl mirny rostouci trend. V obdobi pocinajiciho

opétovného ristu bylo koupeno dalsich 700 akcii za cenu 1,83 USD.
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Obr. 38. Vyvoj kurzu akcie DPTR [28], [vlastni zpracovani]

V srpnu oznamila spolecnost Delta Petroleum zahajeni dokoncovacich vrtnych praci u
svych nedokonc¢enych starSich naleziSt’, coZ mélo na akcie pozitivni vliv. V zafi spolecnost
oznamila povoleni k prizkumnym vrtnym pracim u ¢tyf lozisek zemniho plynu v oblasti
Columbia River Basin, které vSak zaviselo na ocekdvaném uspéchu v té dobé
dokonCovanych vrtnych praci v nalezisti Gray 31-23. [49] Tato zvefejnénad zprava méla

vysoce pozitivni vliv na akcie, jejichz cena béhem nékolika dni vyrostla na hodnotu okolo
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4 USD. Akcie jsem prodala za cenu 3,90 USD, protoze uz nejevily silu pro dalsi riist a
zaCaly se pohybovat v postranni fazi. Také bylo velmi nejisté, kolik bude zemniho plynu
Vv nalezistich. Pfipadna negativni zprava by mohla zptsobit zpétny prudky propad ceny.
Dne 21. zati zvetejnila spolecnost zpravu o neuspesném nalezu v pruzkumnych loziscich,
kde bylo nalezeno minimum zemniho plynu. Na tuto zpravu akcie zareagovaly prudkym
poklesem ceny béhem jednoho dne. Dal$i prizkumné prace byly naplanovany na konec
roku 2009 a na rok 2010. Po poklesu kurzu jsem akcie opét nakoupila za primérnou cenu
1,48 USD socekavanim citlivé reakce na dal$i mozné pozitivni zpravy spole¢nosti.
V soucasné dobé se cena akcii pohybuje v rozmezi 1,50 — 1,60 USD za akcii v mirném

rostoucim trendu.

REGIONS FINANCIAL CORPORATION

Sektor: Finance
Akcie spole¢nosti Regions Financial Corp. jsou registrovany na burze NYSE pod
symbolem RF.

Regions Financial Corp. je finan¢ni holdingova spole¢nost ptsobici v 16 statech na uzemi
jihu, stfedozapadu a v Texasu. Banka nabizi své sluzby prostiednictvim Regions Bank,
regionalni banky, kterd je ¢lenem Fedu, v pfiblizné¢ 1900 bankovnich ufadech. Regions
Financial Corporation je jedna z nejvétsich narodnich bank nabizejici vSechny sluzby.
Poskytuje tradi¢ni komercni a spottebitelské bankovnictvi a finan¢ni spravu, investicni
bankovnictvi a makléiskou ¢innost, spravu majetku, hypotecni produkty a pojistovnictvi.
Primarni ¢innosti banky Regions Bank je tradiéni komer¢ni bankovnictvi. Investi¢ni
bankovnictvi poskytuje prostfednictvim své dcefiné spoleCnosti Morgan Keegan a
pojistovnictvi prostfednictvim dcetiné spole¢nosti Regions Insurance Group, Inc. Banka
ma 28 509 zaméstnanctll. S hodnotou svych aktiv ve vysi 142 mld. USD se banka fadi mezi
nejvetsi americké banky. Akcie RF jsou také soucasti indexu S&P 100. Banka v disledku
Krize v roce 2008 ponizila vyplatu ¢tvrtletnich dividend z 0,38 USD na 0,10 USD. V dubnu
2009 ozndmila banka snizeni ctvrtletni dividendy na 0,01 USD, aby posilila svou
kapitadlovou pozici stim, ze dividendu opét navysi, jakmile banka zacne bezpecné

vykazovat zpét udrzitelny ziskovy rast. [45], [30], [54]

Bankovni sektor byl finan¢ni krizi postiZzen nejvice, protoZe pravé finan¢ni problémy bank

krizi odstartovaly. Bankovni akciové tituly tedy byly na velice nizkych cenovych trovnich.
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Vybrat spravnou akcii bylo tézké, protoze hrozilo nebezpeéi, Ze se neCekané projevi
problémy diky dal$imu nesplaceni hypoték a uveri ze strany klientl a banky se tak budou
nadale potykat s potizemi. Zacatkem kvétna vlada USA vyhlésila vysledky provedenych
zatézovych testi nejvétSich americkych bank, dle kterych riziko insolvence nehrozilo
zadné z velkych bank. Nékteré banky sice potfebovaly navysit kapital, ale s navySenim
kapitalu byly schopny ustat jakékoliv obtize v krizi. U Regions Financial Corp. testy
ukazaly, ze potfebuje navysit kapitdl v hodnoté 2,5 mld. USD. Po zvefejnéni vysledki
zatézovych testll zacaly bankovni tituly posilovat, proto jsem se rozhodla akcie RF koupit.

Bylo koupeno 150 ks akcii v cené 5,57 USD.

V kvétnu banka oznamila vetejny Upis novych kmenovych akcii ve vysi 1 mld. USD a
konvertibilnich prioritnich akcii v hodnoté 250 mil. USD za ucelem navySeni kapitalu. V
cervnu banka ozndmila dokoneni navySeni kapitdlu ve vySi pozadované na zakladé
vysledkti zatézovych testli, a to nedavnym Upisem novych akcii, vymeénou prioritnich
cennych papirt (trust-preferred seurities) za kmenové akcie a také prodejem akcii jinych
spolec¢nosti, které¢ vlastnila. Dle feditele banky je schopnost tohoto rychlého navySeni

pozadovaného kapitalu znamkou davéry investorti v pevnou pozici banky. [45], [49]

Obr. 39. Vyvoj kurzu akcie RF [28], [viastni zpracovani]

Cena akcii RF se do ¢ervence pohybovala v postrannim, spiSe mirné klesajicim, trendu. Od
cervence vSak zacaly vykazovat rostouci trend. V lednu banka ozndmila vétsi ztratu, nez
ocekaval trh. Akcie jsem prodala v domnéni, ze po této zpravé vyraznéji klesnou. Korekce
ceny vsak byla jen mirnd a kratkodobd. Nasledné cena déle pokracovala v rastu, coz znaci,

ze investofi bance veti a poptavka po akciich je veétsi nez nabidka.
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KEYCORP

Sektor: Finance

Akcie spole¢nosti KeyCorp jsou registrovany na burze NYSE pod symbolem KEY.

KeyCorp je jedna z nejvétsich bankovnich a finanénich holdingovych spole¢nosti s aktivy
ve vysi piiblizné 93 mld. USD. Jeji nejvyznamnéjsi dcetfinou spolecnosti je banka
KeyBank National Association (KeyBank), prostfednictvim které poskytuje své bankovni
sluzby. Banka provozuje 1 007 filialek. Dale prostiednictvim KeyBank a dalsich dcefinych
spole¢nosti poskytuje celou fadu sluzeb v oblasti komeréniho bankovnictvi, leasingu,
investicniho managementu, investiéniho bankovnictvi, osobnich financi a dalSich
finan¢nich sluzeb pro individualni, korporatni a institucionalni klienty. Spole¢nost
zaméstnava 16 698 0sob. V roce 2008 KeyCorp snizovala vyplatu ¢tvrtletnich dividend
z 0,38 USD az na 0,06 USD. Ve druhém ¢tvrtleti roku 2009 snizila Ctvrtletni dividendu na
0,01 USD. Obdobné jako Regions Financial Corporation i banka KeyCorp potfebovala dle
zatézovych testi navysit kapital, a sice v hodnoté 1,8 mld. USD. V €ervnu banka navysila

kapital o 1,3 mld. USD tupisem novych akeii. [35], [30], [49]

1 L

Obr. 40. Vyvoj kurzu akcie KEY [28], [viastni zpracovani]

Akcie byly koupeny stejné€ jako akcie RF v kvétnu, kdy po zpravé o dobrych vysledcich
zatézovych testi nejvétSich americkych bank zacaly finanéni tituly posilovat. Bylo
koupeno 100 ks akcii za cenu 5,97 USD. Akcie mély takika stejny pribéh kurzového
vyvoje jako akcie RF. Prodany byly v lednu za cenu 7,50 USD.
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SKYWEST INC.

Sektor: Sluzby — aerolinie
Akcie spolecnosti SkyWest Inc. jsou registrovany na NASDAQ pod symbolem SKYW.

SkyWest, Inc. pusobi v oblasti regiondlni letecké dopravy. Poskytuje své sluzby
prostiednictvim dvou stoprocentné vlastnénych dcefinych spole¢nosti SkyWest Airlines,
Inc. a Atlantic Southwest Airlines, Inc. klientim z 217 destinaci v USA, Kanadé, Mexiku a
Karibiku. Dale poskytuje také pozemni manipulaéni sluzby pro dalsi letecké spole¢nosti.

Spole¢nost ma 8 654 zaméstnanci. [30], [48]

Z odvétvi letecké dopravy, které stejné jako mnoha jind odvétvi bylo postizeno finan¢ni
krizi, jsem si vybrala aerolinky Skywest, které jako jedny z mala aerolinek vykazovaly
kladny hospodaisky vysledek i1 v obdobi krize a vyplacely ¢tvrtletni dividendu ve vysi 0,04
USD. Na konci roku 2008 a pocatkem roku 2009 akcie vykazovaly vcelku vysokou

volatilitu.

Obr. 41. Vyvoj kurzu akcie SKYW [28), [viastni zpracovani]

Akcie spole€nosti Skywest byly koupeny jako prvni v polovin€ dubna v poctu 50 ks za
cenu 12,95 USD. Do tydne se akcie obchodovaly za cenu okolo hodnoty 14 USD za akcii,
ovSem jen n€kolik dnii. Akcie jsem neprodala, protoze dosahly pouze malého zisku, asi 30
USD, a ocekavala jsem jesté dalsi rist. Koncem dubna vSak zacaly vychdzet zpravy o
mozné pandemii nebezpecné smrtici mexické praseci chiipky. Tato zprava negativné
zasahla také akciové trhy. Nejvice utrpély praveé akcie aerolinek a cestovnich kancelaft,

protoze se dal pfedpokladat pokles trzeb téchto spolecnosti v diisledku snizeného cestovani
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diky obavam z ndkazy mexickou chiipkou. Jak je patrné z grafu i akcie spolecnosti
Skywest tato zprava vyrazné ovlivnila. Vzhledem k tomu, Ze se jednalo o stabilni
spole¢nost vykazujici dobré finanéni zdravi, jsem se rozhodla akcie drzet i pfes tuto
negativni zpravu. Do Cervna akcie vykazovaly klesajici tendenci, kdy se zastavily a témét
mésic kolisaly kolem ceny 10 USD. Ve druhé poloviné Cervence zaCaly akcie celkem
rychlym tempem rast a ke konci srpna dosdhly vrcholu ve vysi dubnového maxima, kde
zacaly néjakou dobu stagnovat na cen¢ okolo 15 USD. Akcie byly v dobé dosazeni tirovné

piedeslého vrcholu prodany za cenu 15,31 USD.
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7 VYHODNOCENI VYSLEDKU OBCHODOVANI

Vyse pocateéniho vlastniho kapitdlu vlozeného do obchodovani na akciovych trzich ¢inila
150 800 K¢. Vramci obchodovani na vybranych akciovych trzich bylo v ¢asovém
horizontu jednoho roku dosazeno celkového Cistého zisku ve vysi 138 758,72 K¢ (viz. tab.

7 atab. 8), tj. zhodnoceni vlozeného vlastniho kapitalu o 92,02 %.

Splnéni zadaného financniho cile bylo dosazeno na obou trzich s vyuzitim rGznych
nastrojii a moznosti obchodovani na jednotlivych trzich. Vlastni pocatecni kapital ve vysi
150 800 K¢ byl rozdélen pro obchodovani na trzich dle charakteru trhu a moznosti, které

jednotlivé trhy nabizi.
7.1 Zhodnoceni vysledki obchodovani v CR

Vlastni pocate¢ni vklad pro obchodovani na akciovém trhu v CR &inil 50 000,- Kg.
K obchodovani na ¢eském trhu bylo vyuZito uvéru na obchodovani s cennymi papiry
S povolenym uvérovym ramcem do maximalni vyse 280 000,- K¢. Poplatky za poskytnuti
uvérového ramce byly hrazeny Ctvrtletné ve vysi 0,47 % z poskytnutého uvérového ramce.
Uroky ¢inily 1,8 % p.a. z derpaného denniho ziistatku véru a placeny mési¢né. Pro
obchody nebyl uvérovy ramec vzdy vyuzity cely a akcie nakoupené na vér byly drzeny

velmi kratce, maximalné v ¢asovém horizontu nékolika tydnt.

V pribéhu jednoho roku bylo realizovano ptiblizné 25 obchodl s délkou drzeni akcii
VvV ¢asovém horizontu nékolika dnli az nékolika tydnt. Piehled jednotlivych dosazenych
vysledkti z provedenych obchodil vCetné vycisleni poplatkli za obchodovani a za vyuziti

uvéru jsou uvedeny v tab. 7.

Pti obchodovani s akciemi je nutné pocitat také s daiovym rizikem. Ptijmy z obchodovani
s akciemi jsou v CR zdafiovany dani z pifjmu ve vysi 15 % z datiového zakladu, jimz je
pfijem z prodeje cenného papiru po odecteni nakupni ceny tohoto cenného papiru a
poplatk souvisejicich s obchodovanim. Pokud se jedna o fyzickou osobu nepodnikatele, je
tento prijem osvobozen v ptipad€, Ze uvedena osoba drzi cenné papiry déle nez 6 mésicu.
Pti kratkodobém obchodovani je tedy nutné vynosy z cennych papirti zdanit, coZ snizi
zhodnoceni vloZzeného pocatecniho kapitdlu. Vypocitand dan z pfijmu z obchodovani je

uvedena také v tab. 7.
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Tab. 7. Vynos z obchodovani s akciemi za obdobi 1 roku v CR [viastni zpracovini]

smtal | it | posaty | AR | Oherdope |Gk e
BAACEZ 8 425,00 734,80 7 690,20 4 250,00 11 940,20
BAATABAK 9199,98 970,88 8229,10 9 520,00 17 749,10
BAAUNIPE 6 667,90 698,75 5969,15 0,00 5969,15
BAANWR 28947,80| 3081,26 25 866,54 0,00 25 866,54
BAAKOMB 13350,00| 3383,42 9 966,58 0,00 9 966,58
BAAERBAG 10 950,00 942,99 10 007,01 0,00 10 007,01
Celkem 77 540,68 | 9812,10 67 728,58 13 770,00 81 498,58
Celkovy vynos z realizovanych obchodu s akciemi v priibéhu 1 roku v CZK 81 498,58
Poplatek za pristaveni Uvérového ramce + Uroky z ¢erpaného Uvéru + poplatek za
pFipsani dividendy -9631,00
Dan z pfijmu z obchodovani s akciemi -10 160,00
Celkovy cisty vynos z obchodovdni v CZK 61 707,58
Mira zhodnoceni vloZeného viastniho kapitdlu v % 123,42%

V ramci obchodovani na akciovém trhu v CR bylo dosaZeno zhodnoceni vlozeného
vlastniho kapitdlu diky pakovému efektu o 123,42 %, coz v absolutnim vyjadieni
piedstavuje Cisty zisk po odecteni vSech poplatki s obchodovanim souvisejicich ve vysi
61 707,58 K¢ pii vloZzeném vlastnim kapitalu ve vysi 50 000 K¢. Vysledek obchodovani

piedcil o¢ekavany financni cil.

7.2 Zhodnoceni vysledkii obchodovani v USA

Pro obchodovani na akciovém trhu v USA byl vlozen pocatecni kapital ve vysi 5 000 USD.
Ekvivalentni ¢astka v CZK c¢inila 100 800 K¢. Na obchodni ucet byly vlozeny financni
prostiedky v CZK, které byly vyménény na USD ptimo v aplikaci e-Broker. Vysledky
zrealizovanych obchodii jsou uvedeny vtab. 8 vcetné poplatki a dané z pfijmu
z obchodovani s akciemi. Pro stanoveni zadkladu dané¢ v CZK je moZzné vyuzit kurz
vyhlaseny CNB v den realizace obchodu nebo stanoveny jednotny kurz CNB pro rok 2009.
Akcie RF a KEY byly drZzeny po dobu del$i nez 6 mésici, proto byly od dan€¢ osvobozeny.

Kromé danového rizika je v pfipadé¢ obchodovani na trhu USA nutné pocitat také
s ménovym rizikem. V tabulce je uveden celkovy Cisty vynos v CZK piepocteny kurzem
devizového trhu CNB k 31. 3. 2010, tzn. ze kurzovy rozdil je ve vysledku obchodovani

zohlednén.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 91

Tab. 8. Vynos z obchodovani s akciemi za obdobi 1 roku v USA [viastni zpracovani]

ool | zgto | osaty | Aeope | Ovendepe | Coll e
AGEN 994,66 54,60 940,06 0,00 940,06
BIEL 818,00 61,11 756,89 0,00 756,89
MGM 471,00 16,75 454,25 0,00 454,25
DPTR 1 905,00 32,74 1872,26 0,00 1872,26
SKYW 119,70 18,33 101,37 1,70 103,07
RF 141,34 27,79 113,55 3,84 117,39
KEY 155,55 16,72 138,83 2,55 141,38
Celkem 4 605,25 228,04 4 377,21 8,09 4 385,30
Celkovy vynos z realizovanych obchodt v prabéhu 1 roku v USD 4 385,30
Ekvivalentni ¢astka vynosu v CZK k 31.3.2010 82 741,84
Dan z pfijmu z obchodovani s akciemi -10 076,00
Celkovy Cisty vynos z obchodovdni v CZK 77 051,14
Mira zhodnoceni vloZeného viastniho kapitdlu v % 76,44%

V rdmci obchodovéani na akciovém trhu v USA bylo dosazeno zhodnoceni vlastniho
vlozeného kapitalu o 76,44 %, coz v absolutnim vyjadieni piedstavuje Cisty zisk ve vysi
77 051,44 K¢ pti vlozeném pocateCnim kapitalu 100 800 K¢. V piipadé obchodovani na
trhu USA bylo také dosazeno vysSiho zhodnoceni, nez byl stanoven financ¢ni cil

vV obchodnim planu.

7.3 Porovnani obchodovani na trhu v CR a v USA

Cesky akciovy trh neumoziiuje velky vybér akcii pro obchodovani a je malo likvidni.
Vyssi objemy obchodl zaznamenavaji jen akciové tituly obchodované v systému SPAD,
proto pouze tyto akcie jsou vhodné k aktivnimu obchodovani. V roce 2009 zaznamenavaly
1 Ceské akciové tituly diky situaci na svétovych financnich trzich zvySenou volatilitu,
ptfesto se vyssi procento denni zmény kurzu vyskytovalo zfidka. Na jednu stranu to ¢esky
trh fadi mezi méné rizikovy, na druhou stranu je zde vS§ak omezena moznost dosazeni ziskli
pfi aktivnim obchodovani s menSim objemem akcii. Aby bylo mozné obchodovat
s vy$§imi objemy akcii, bylo na ¢eském trhu vyuzito obchodovani na auvér. Na trh v CR
byla vlozena ttetinova ¢astka pocatecniho kapitalu, ktera ¢inila ptiblizné dvacetiprocentni
zalohu pro poskytnuti uvéru. Pii obchodovani na Gveér lze vyuzit také tzv. short sell neboli
kratky prodej. Této moznosti pro zhodnoceni vlozené¢ho kapitalu, tj. spekulace na pokles

ceny, vsak nebylo vyuzito vzhledem Kk vysokému riziku. Na rozdil od trhu USA, kdy lze
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pozici short sell oteviit na libovoln€¢ dlouhou dobu, je na ¢eském trhu nutné otevienou
pozici na BCPP uzaviit v tentyZ den, piip. nasledujici den na trhu RM-SYSTEM, coz
vyrazn€¢ zvysSuje trzni riziko vlivem Spatného odhadu kratkodobého trendu. V ptipadé
neuzavieni pozice jsou ze strany brokera uctovany vysoké poplatky za pajceni akcii, ¢imz

je pti malych objemech obchodl pravdépodobnost dosazeni zisku velmi nizka.

Akciovy trh v USA je vysoce likvidni a nabizi Siroky vybér akciovych tituli, od
konzervativnich az po vysoce spekulativni. Pro aktivni obchodovani lze vybrat fadu tituld
v riznych cenovych relacich vykazujici riznou miru volatility. Na americkém akciovém
trthu neni vyjimkou denni zména ceny v nckolika desitkach procent obéma smeéry.
Vzhledem k vyssi volatilité akcii, je nutné na trhu USA pocitat s vy$§im trznim rizikem.
Na trhu je moZné najit fadu akcii s nizkou cenou, kdy lze 1 s men$im po¢ate€nim kapitalem
obchodovat vice akciovych titulli, a to v objemu, ktery vlivem vyssi volatility mize pfinést

vys$i zisk, ale taky ztratu, v kratkodobém ¢asovém horizontu.

Moznosti obchodovani na avér na trhu v USA vyuZito nebylo, a to predev§im z divodu
vysoké rizikovosti obchodovanych tituli. Byly vybirany spekulativni tituly, které jsou
vysoce rizikové a vétSinou nespliuji podminky pro obchodovéani na uvér. Déle byly
vybrany finanéni tituly, které v dob&é nakupu vykazovaly silnou volatilitu a byly tedy

povazovany také za velmi rizikové.

Pfi obchodovani na trzich v USA miiZze byt pro mnoho investorti nebo traderti problémem
nedostateCna jazykova vybavenost. Znalost angliCtiny je dalezita predevsim pii sledovani
vychazejicich zprav o jednotlivych spolec¢nostech. Je tfeba sledovat internetové stranky
spole¢nosti a vyznamnych zpravodajskych agentur, které jsou pouze V angliCting, a

bezprostiedné tak reagovat na zveiejiované zpravy.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni osobnich finanCnich prostfedki

obchodovanim na akciovych trzich vCR a v USA zpozice individualniho &eského

vvvvv

Cely proces obchodovani na akciovych trzich sestava z nékolika kroku, které byly blize
popsany v praktické ¢asti této prace, od analyzy obou akciovych trhii ptes vybér brokera az

po realizaci obchodil vybranych akcii a jejich vyhodnoceni.

Predpokladem tuspéSného obchodovani na akciovych trzich je stanoveni vlastniho
obchodniho planu dle ¢asovych 1 finan¢nich moznosti a v neposledni fad¢ dle vlastniho
postoje k obchodovani, tedy dle psychologického piistupu a averze k riziku. Uspé&$nost na

akciovych trzich je totiz ovlivnéna z velké miry psychikou a emocemi investora.

Na zakladé ¢eho se investor bude rozhodovat pro vstupy na trh a vystupy z trhu, je velmi
individualni zélezitost. Znalost fundamentalni 1 technické a psychologické analyzy je pro
kazdého investora dilezita, ale vzdy je tfeba mit na paméti, ze nic nefunguje stoprocentné
a kazda analyza poskytuje 1 faleSné signaly. Neplati zde zadna pravidla, vzdy jde pouze 0

pravdépodobnostni odhad budouciho vyvoje kurzu akcie.

Muaj obchodni plan vychazel z vlastniho pozitivniho postoje k obchodovani, z mych
casovych a financnich moZnosti a také ze situace na svétovych finan¢nich trzich.
Vzhledem k tomu, ze jsem se povazovala za investora s niz$i averzi k riziku, zvolila jsem
strategii aktivniho obchodovani. Obchodovani bylo jako vedlejsi Cinnost pifi hlavnim

zaméstnani, proto 1 mnozstvi zrealizovanych obchodi se odvijelo od ¢asovych moznosti.

Na c¢eském trhu jsem obchodovala s nékolika tituly opakované piedevS§im na zakladé¢
grafickych metod a objemu obchodt, ale také s pfihlédnutim ke zvefejiovanym zpravam
spole¢nosti, jejichz akcie jsem méla ve svém portfoliu. Dulezitou roli hralo fizeni trzniho

rizika, jelikoz obchodovani bylo provadéno také na Gver.

Na akciovém trhu v USA jsem vyuzila moZnosti obchodovat se spekulativnimi tituly, které
na ¢eském akciovém trhu chybi. Realizované obchody se odvijely opét dle vyvoje kurzu a
objemu obchodli a na zakladé vychazejicich zprav od spolecnosti, s jejichz akciemi jsem
obchodovala. Na trhu v USA vsak zvefejiiované zpravy hraly pfi mém obchodovani vétsi

roli nez na trhu v CR, jelikoZ jsem v portfoliu méla spekulativni a vysoce rizikové akcie,
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které jsou na tyto zpravy velmi citlivé. Na americkém akciovém trhu jsem vyuzila také

moznosti obchodovani na OTC trhu Pink Sheets.

Pii obchodovani s akciemi jsem vychazela z teoretickych znalosti nabytych studiem na
vysoké Skole, kde jsem si také vyzkouSela aplikovat teorii na obchodovani v demouctu.
V ramci zpracovani diplomové prace byly obchody realizovany v Gétu redlném.
Moje obchodni taktika byla i v redlném Gctu ziskova. Z vlastnich zkusenosti vsak mohu
potvrdit, Ze rozhodovani o nakupu ¢i prodeji akcii v redlném Uctu je na rozdil od demouctu
silné ovliviiovano psychikou investora. Proto uméni ovladnout své emoce hraje

V uspéSném obchodovani velmi vyznamnou roli.
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UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 100

ROA Rentabilita celkového kapitalu

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

SCP Stiedisko cennych papirt

SEC U. S. Securities and Exchange Comission - Komise pro cenné papiry v USA

SPAD Systém pro podporu trhu akcii a derivatt



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 101

SEZNAM OBRAZKU

Obr. 1. NYSE: S — ukazka liniového grafil [S4] .....cccevivviiiiiiiiie e 25
Obr. 2. NYSE: S — ukazka sloupcového grafu [54] .....ccovvveriiiiiiiiiiiiie e 25
Obr. 3. NYSE: S - ukazka grafu Japonské Svice [54] .....ccoverviiiiiiiiiiiiiiie e 25
Obr. 4. Praporek a VIaJKa [53].....vcoveeiiieiiiiiieiie e 26
ODbr. 5. DVOJItE dNO [53] 1iieiieeiiitiie ettt ettt e et e e e e e 26
Obr. 6. Hlava a ramena [53] ....ccveiieeiiieiie et 26
Obr. 7. Kurzovy vyvoj dle Kostolanyho [4] .......ccooimiiiiii e 29
Obr. 8. Vyvoj indexu DJTA v letech 1928 — 2010 [54] .....vveiviiiiiiiieiieeee e 41
Obr. 9. Vyvoj indexu S&P 500 v letech 1950 — 2010 [54] ....ooovvvviviiiiiiiieiieeee i 42
Obr. 10. Vyvoj indexu NASDAQ Composite v letech 1971 — 2010 [54] .....ccovvvvvivrinnnne 42
Obr. 11. Burzovni trhy BCPP [16]....ccooiiiiiiiiiiii e 46
Obr. 12. Vyvoj indexu PX v letech 1994 — 2010 [16] ...ccvvevvveeiieeiiieiiieiie e 48
Obr. 13. Vyvoj RM indexu v letech 2005 — 2010 [28] ......oevvveriieiiieiiiiie e 49
Obr. 14. Vyvoj HDP v USA meziCtvrtletn [SO0]......coovviiieiiiiiieiiieiieene e 51
Obr. 15. VYvoj indeXu CPI [31].iciiiiiiiiieiiiie et 53
Obr. 16. Vyvoj indexu PPI [31] ..ciiiiiiiiieiiie e 53
Obr. 17. Penézni zasoba M1 v roce 2009 [14], [vlastni zpracovani] ..........cccccovvivvvrrnnnnn. 53
Obr. 18. Penézni zasoba M2 v roce 2009 [14], [vlastni zpracovani] .........ccccccevvivvvrnnnnnn. 53
Obr. 19. Vyvoj poc¢tu zapocatych novych staveb v letech 2000 — 2010 [31] ......ccccevveeenne. 53
Obr. 20. Vyvoj poétu novych prodanych domut v letech 1990 — 2010 [31] ......ccveevvveeene 53
Obr. 21. Vyvoj maloobchodnich trzeb v obdobi 2003 — 2010 [31] ....cccvvvveevivveeiiieeiiieenne, 54
Obr. 22. Vyvoj objednavek dlouhodobé spotieby v obdobi 2000 — 2010 [31] .................. 54
Obr. 23. Vyvoj miry nezam&stnanosti 2008 — 2009 [20] .......ceevvrivieiiiineriiieiiee e 55
Obr. 24. Vyvoj HDP 2008 — 2009 [20] .....eeeveeiiiesiiieiiee it 55
Obr. 25. Vyvoj stavebni produkce v obdobi 2008-2009 [20]......cccovverriiieriiieiieniieaienn 55
Obr. 26. Vyvoj prumyslové produkce v obdobi 2008-2009 [20].......cccvvvvriiiriiinniiriinnnn, 55
Obr. 27. Vyvoj spotiebitelskych cen [20]........uuvieiiiiiiiiiiiiiee e 55
Obr. 28. Vyvoj penézni zasoby, uveérl a spotiebitelskych cen [20]........cccoocivveeiiiiiniennne 55
Obr. 29. Vyvoj kurzu akcie CEZ [28], [VIastni ZpracovVANi] ...........cevevvrerereseririrerincenn, 67
Obr. 30. Vyvoj kurzu akcie Philip Morris [28], [vlastni zpracovani] ..........ccccceevviieneennnne 68
Obr. 31. Vyvoj kurzu akcie NWR [28], [vlastni zpracovani]..........c.ccooveeriiiineeniiinneennnnn 70
Obr. 32. Vyvoj kurzu akcie Unipetrol [28], [vlastni zpracovani] ..........ccccoeevvveeriiinneennne 73



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 102

Obr. 33. Vyvoj kurzu akcie KB [28], [viastni ZpracovVAni] .........cccceeviveieeriiiineeniiieeeeee 74
Obr. 34. Vyvoj kurzu akcie Erste Group Bank [28], [vlastni zpracovani] ............ccceeennnee. 75
Obr. 35. Vyvoj kurzu akcie AGEN [28], [vlastni zpracovani] ..........cccceveeviiieneeiiiineennnnne 78
Obr. 36. Vyvoj kurzu akcie BIEL [28], [vlastni zpracovani] .........ccccceveeriiieneeiiiinnennnnne 80
Obr. 37. Vyvoj kurzu akcie MGM [28], [vlastni zpracovani] .........c.occuvveeriiiiineeniiiinneennnne 82
Obr. 38. Vyvoj kurzu akcie DPTR [28], [vlastni zpracovani].........c.ccovveeriiiiineeniiiinnennnnne 83
Obr. 39. Vyvoj kurzu akcie RF [28], [vlastni zpracovani] .........ccccceovvvieeniiiineeniiiieeeenne 85
Obr. 40. Vyvoj kurzu akcie KEY [28], [vlastni zpracovani]...........ccccvvvvviiieeniiiiiiiiiiinnen. 86

Obr. 41. Vyvoj kurzu akcie SKYW [28], [vlastni zpracovani] ..........cccccevveeeeiiiniiiiinennnnn. 87



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 103

SEZNAM TABULEK

Tab. 1. Obchodni skupiny na BCPP [16] ......cccoviiiiiiiiiiiiiiiic e 44
Tab. 2. Zptisob obchodovani a stanoveni kurzu obchodnich skupin na BCPP [16].......... 45
Tab. 3. Ex post ekonomické ukazatele USA [50], [15] ..o ccveeiiiiiiiiiiiiieeiieee e 51
Tab. 4. Vyvoj trokovych sazeb v USA v roce 2009 [14] ...c.oovvviveiiiieiiie e 52
Tab. 5. Vyvoj ekonomickych indikatordh USA [31]...cccoiiiiiieiiiiiiiieiiiiiiee e 52
Tab. 6. Analyza hlavnich sektorii na akciovém trhu v USA [54] .....coovviiiiiiiiiiiiiei, 57
Tab. 7. Vynos z obchodovani s akciemi za obdobi 1 roku v CR [vlastni zpracovani] ...... 90

Tab. 8. Vynos z obchodovani s akciemi za obdobi 1 roku v USA [vlastni zpracovani]..... 91



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

104

SEZNAM PRILOH

Pl
Pl
P I
PIV
PV
P VI
P VII
P VIII
PIX

Harmonogram burzovniho dne na burzach v CR
Srovnani obchodnikid s cennymi papiry
Ekonomické indikatory USA

Ekonomické ukazatele CR

Analyza vybranych primyslovych odvétvi USA
Vyvoj pozic — CR

Realizované obchody — CR

Vyvoj pozic — USA

Realizované obchody — USA



PRILOHA P I: HARMONOGRAM BURZOVNiHO DNE NA

BURZACH V CR

Burza cennych papirt Praha:

Harmonogram burzovniho dne

Casové pasmo

17:00-20:00
17:00- 20:00

17:00-20:00

ng8:00-09:14

05:00- 16:00
0a:00- 058:44
0a:45-09:10
n9:10-16:00

09:15 - 16:00
16:00-16:07
Cas
09:11 - 16:07

17:00
17:00- 20:00

Obchodni rezim
aukéni redim - shér ohjednavek
hlokové ohchody

SPAD - uzaviena faze
ohchodovani se strukturovanymi produkty - uzaviena faze
obchodovani s futures - uzavfena faze

SPAD - uzavfena faze
obchodovani se strukturovanymi produkty - uzaviena faze
obchodovani s futures - uzaviena faze

hlokové ohchody

aukéni reZirm - shér objednavek
aukéni regim

kontinualni redirm

SPAD - oteviena faze

ohchodovani se strukturovamymi produkty - standardni oteviena faze
obchodovani s futures - otevrena faze

Zavéredéna aukce prowbrané cenné papiry

Udalost
wpocet pribézného indexu PX
mvefejneni kurzovniho listku
prevzeti zdvérednych wisledki

RM-SYSTEM, &eské burza cennych papiri:

Harmonogram aukce

RM-SYSTEM, feska burza cenrmich papird je nejdéle atevferirm trhern v Ceské republice. Oreling obehodovat 1ze od 8:00 da 17:00,

podévat pokyny dokonce od §:50 do 21:00.

Doba cinnosti Popis cinnosti

2:00

2:a0
9:00
9:00
17:00
19:00

#al pokyni.

Aktualizace informaci o jednotlivich cennych papirech, zpracovani rudicich poknd, validace nezvalidovanych

900 Mofnost podavani obchadnich pokynd, walidace, rugenf pokyni.

Zpracovani (vodni aukce

17:00  On-line ohchodovani, validace, ruseni pokynti, parovani primyich obchod,

19:00  Podévani pokynd na dalsi obchodni den, validace pakynd, rugeni pokynd.
21:00  Poddvani pokyni na daléi obchodni den, validace a rugeni pouze kupnich pokynd
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s CP objem poplatky objem | poplatky objem | poplatky
obchodu obchodu obchodu
0,29 %
0, ’ ’
do 750.000 :1'ii0f6 Easy max do 100 ks 795 USD
CZK CZ.K Click 3.400 véetné !
CZK
ano
Fio, 0,20% + do 0,40%,
b i nad 750.000 | =) 5og 750.000 | min. 40 nad 100 | g o5 ysp
urzovni CzK kusd
spolegnost, ano CZK ano CZK CZK
a.s.
U pokyna s vicedenni splatnosti je
0,
75?)33 00 0’122;’(; poplatek Uctovan kazdy den, kdy
CéK 'CZK doslo k ¢asteénému uspokojeni
pokynu
0,
do90.000 | % do 14,90
CZK (min 80 299.999 USD
K&) czK
100.000 - 150 K¢ +
299.999 0,40% _
39090é090909 4,90 USD
} : +0,10%
. 300.000 - 500 K¢ + CzK
P?t"a ano 499.999 0,30% ne X X ano
Direct, a.s.
MiniSPAD/ 1
lot ur.ceny 0,45%
Patriou
Direct nad 1 mil. | 4,90 USD
CzZK +0,10%
MiniSPAD/
Intraday 0,30%
obchodovani
A 0-4000 11,95
Iérokgrjet KOBOS USD USD
Ceské ano 0-800.000 0,4%, ne . y ano
spofritelny, CZK min. 60
a.s K& >a000 usp | 208% *
- 8,75 USD
do 100.000 .
czK 0,40% ano/ | PoPIatek | g a0
100.001 individualni vypoZFZdénl' min. 30
ATLANTIK . - N
ucet usD
finanéni ano | 1.000.000 0,30% ne X X 30 UsD
trhy a.s. CZK
nad 0,20%,
1.000.000 0,20% ano / sbérny ucet min. 20
CzZK usD




PRILOHA PI1l: EKONOMICKE INDIKATORY USA

Predstihove ukazatele

2009
predstihové ukazatele
| 1l 1l [\ \ \Y| VIl VIl IX X Xl Xl
penézni zasoba M1 | 1574 | 1562 | 1564 | 1593 | 1593 | 1641 | 1650 | 1648 | 1661 | 1674 | 1686 | 1693
penézni zasoba M2 | 8303 | 8341 | 8393 | 8344 | 8416 | 8442 | 8437 | 8413 | 8453 | 8482 | 8509 | 8524
index CPI 0,3 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,7 0,1 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
index PPI 0,8 -0,2 -0,8 0,6 0 1,8 -1,2 1,5 -0,5 0,2 1,7 0,4
vyvoj objednavek zboz| % | 73|21 | 21|18 |13 |13|48 26| 2 |06/ 04]03
dlouhodobé spotieby
vyvoj objednavky zbozi
dlouhodobé spotreby (bez % | -11,3 | 4,3 -1,4 -2,9 4,3 3,6 -1,3 -0,8 2,6 -2 3,1 1,3
letadel)
f;cvifb”m’e zapocatych tis. | 466 | 574 | 521 | 479 | 551 | 590 | 593 | 581 | 586 | 524 | 579 | 573
ZZ‘;T: prodanych novych tis. | 332 | 354 | 332 | 345 | 371 | 399 | 419 | 408 | 391 | 400 | 362 | 345
ZZ‘;T: prodanych existujicich | o "1 4400 | 4710 | 4570 | 4660 | 4720 | 4890 | 5240 | 5090 | 5540 | 6090 | 6540 | 5450
index spottebitelské divéry 61,2 | 56,3 | 57,3 | 65,1 | 68,7 | 70,8 | 66,0 | 65,7 | 73,5 | 70,6 | 66,5 | 68,9
Zdroj dat: [13], [14], [30], [48], viastni zpracovani
Soucasné ukazatele
2009
soucasné ukazatele
| 1l 1l v \% \Y| VIl VIl IX X Xl Xl
vyvoj indexu importnichcen | % | -1,1 -0,2 0,5 1,1 1,7 2,7 -0,6 1,5 0,2 0,8 1,5 0,2
ISM index - vyrobni (PMI) 355 | 35,7 | 36,4 | 40,4 | 43,2 | 453 | 49,1 | 52,8 | 52,4 | 55,2 | 53,7 | 54,9
ISM index - nevyrobni (NMI) 43,2 | 42,1 | 41,2 | 43,9 | 445 | 46,3 | 46,7 | 48,2 | 50,1 | 50,1 | 48,4 | 49,8
maloobchodni trzby v USD tis. | 340 342 339 338 340 343 342 351 344 348 354 354
vyvoj maloobchodnich trzeb % 1,8 -0,1 -1,1 -0,4 0,5 0,6 -0,1 2,2 -1,5 1,3 1,8 -0,3
vyvoj spotrebitel. pfijmu % 0,4 -0,2 -0,3 0,7 1,4 -1,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,5 0,4
vyvoj spotrebitel. vydajl % 0,6 0,4 -0,2 0,0 0,3 0,6 0,2 1,4 -0,6 0,6 0,7 0,2
nezaméstnanost % 7,6 8,1 8,5 8,9 9,4 9,5 9,4 9,7 9,8 10,2 | 10,0 | 10,0
vyvoj primyslové produkce % | -2,2 -08 | -1,7 | -0,7 -1,2 -0,4 1,1 1,3 0,6 0,2 0,6 0,6

Zdroj dat: [13], [14], [30], [48], viastni zpracovani




PRILOHA P1V: EKONOMICKE UKAZATELE CR

2005 2006 2007 2008

Ukazatele realné ekonomiky

HDP mld. K¢, b. c. 29839 3222,4| 35355 3689,0
HDP %, r/r, redlné 6,3 6,8 6,1 2,5
Vydaje na konecnou spotiebu %, r/r, redlné 2,6 3,9 3,7 2,8
Vydaje na tvorbu hrubého kapitalu | %, r/r, realné -0,8 9,6 9,4 -2,7
Vyvoz zbozi a sluzeb %, r/r, redlné 11,6 15,8 15,0 6,0
Dovoz zbo?i a sluzeb %, r/r, redlné 5,0 14,3 14,3 4,7
Domaci realizovana poptéavka %, r/r, redlné 2,4 4.5 55 1,7

%, r/r, béiné

Primysl - trzby ceny 6,9 8,5 14,1 -0,3
Stavebnictvi - trzby %, r/r, redlné 3,7 13,9 7,4 -1,1
Sluzby - trzby %, r/r, redlné 3,0 4,6 8,8 0,2
Zemédélstvi - trzby %, r/r, redlné 8,0 -3,7 -6,6 -3,8
Obecna mira nezaméstnanosti %, pramér 7,9 7,1 5,3 4,4
Mira inflace %, r/r, primér 1,9 2,5 2,8 6,3
Mira inflace %, r/r, prosinec 2,2 1,7 5,4 3,6
Ceny pramyslovych vyrobct %, r/r, pramér 3,1 15 4,1 4,5
Ceny stavebnich praci %, r/r, praimér 3,0 2,9 4,1 4,5
Ceny trznich sluzeb %, r/r, pramér -0,4 3,4 1,6 3,8
Ceny zemédélskych vyrobcu %, r/r, pramér -9,4 1,1 16,5 8,8
Smeénné relace % -1,0 -1,5 2,3 -1,3
Ménové ukazatele

kurz CZK/EUR primér 29,784 28,343 27,762 24,942
kurz CZK/USD primér 23,947 22,609 20,308 17,035
M2 %, r/r 8,0 9,9 13,2 6,6
Bézny ucet platebni bilance mld. K¢ -39,8 -77,2 -113,1 -113,9
Financni ucet platebni bilance mld. K¢ 154,8 92,4 125,8 151,2
Zména stavu devizovych rezerv mld. K¢ -92,9 -2,1 -15,7 -40,1
Fiskalni ukazatele

VIadni deficit mld. K& -106,7 -84,9 -23,9 -100,3
Saldo statniho rozpoctu mld. K¢ -56,3 -97,6 -66,4 -19,4
VIadni dluh mld. K& 885,4 948,3 1023,8 1104,9
Vladni dluh/HDP % 29,7 29,4 29,0 30,0
Statni dluh mld. K¢ 691,2 802,5 892,3 999,8
Statni dluh/HDP % 23,2 24,9 25,2 27,1

Zdroj dat:[19]




PRILOHA PV: ANALYZA VYBRANYCH PRUMYSLOVYCH
ODVETVI USA

. . ... | Pocet Ocek. PIL| Pl Pl Dividend.
Pramyslové odvétvi s Beta rust P/ BV béZné | ocekdv. | ocekdv. ROE ROC vynosnost
EPS EPS EPS PE
Reklama 36 1,60 |11,40% 1,96 45,12 21,32 19,99 -14,81% | 12,94% 0,17%
Letectvi/Obrana 67 1,19 | 9,68% 3,39 31,58 18,98 22,24 28,28% | 25,35% 3,12%
Leteckd doprava 44 1,06 | 11,76% 3,75 24,99 15,72 15,04 0,74% 17,77% 0,46%
Odévnictvi 56 1,30 [10,45% 2,31 19,64 19,45 16,31 13,13% [17,65% 0,27%
Auto & Truck 22 1,72 | 9,70% 2,74 15,77 23,92 41,41 -19,68% [ 11,51% 1,83%
Autodily 54 1,75 [10,63% 1,88 19,77 92,92 43,73 8,31% 18,45% 0,46%
Banky 481 0,75 | 7,79% 0,86 16,80 21,99 20,48 -2,86% NA 0,00%
Napoje 41 1,04 | 16,50% 5,65 19,14 20,71 15,56 30,22% | 22,63% 0,91%
Biotechnologie 121 1,10 | 20,28% 3,82 35,13 32,10 27,77 4,41% 12,50% 0,00%
Stavebni material 53 1,45 | 2,95% 1,22 29,08 72,01 32,19 7,98% 10,08% 0,88%
Kabelova TV 24 1,69 |21,63% 2,02 17,70 21,55 22,61 7,55% 14,56% 0,71%
Chemikalie (zakladni) 17 1,27 [11,30% 3,48 10,75 17,31 17,14 29,75% | 29,30% 2,33%
Chemikalie (specidlni) 97 1,29 | 9,39% 3,02 23,04 29,36 19,48 15,91% [19,19% 1,12%
Uhli 21 1,67 [ 11,75% 4,48 20,14 29,21 18,24 27,46% | 27,27% 5,55%
Software 333 1,02 [17,27% 5,05 32,49 74,72 33,96 22,09% | 41,44% 0,02%
Pocita¢e/Obvody 129 1,29 [17,35% 4,78 30,26 59,03 34,68 21,82% |39,75% 0,06%
Léky 337 1,11 [17,52% 3,34 33,22 20,44 18,82 18,60% | 25,05% 0,08%
E-komerce 56 1,18 [ 22,23% 3,96 60,87 72,10 44,53 6,17% 17,11% 0,01%
Vzdélavaci sluzby 38 0,75 | 21,70% 5,14 30,67 29,91 20,96 19,57% | 30,65% 0,07%
Elektrickd zarizeni 87 1,41 | 9,91% 2,83 31,07 23,80 21,58 17,09% | 20,14% 0,32%
Elektronika 183 1,16 [12,52% 1,67 24,61 29,00 26,16 5,74% 15,90% 0,11%
Zabavni primysl 95 1,81 [15,22% 1,60 16,15 18,77 28,22 7,85% 12,62% 0,24%
Ekologie 91 0,97 | 14,04% 2,48 30,78 44,64 31,48 11,23% | 12,05% 0,23%
Finanéni sluzby 296 1,39 [10,78% 2,13 59,58 | 125,31 15,82 -69,04% | 6,62% 0,48%
Pohostinstvi 121 0,86 | 14,76% 3,40 22,45 28,04 17,15 23,20% | 18,50% 1,01%
Foreign Electronics 9 1,13 [ 15,67% 1,18 62,31 66,55 35,55 -5,84% | 16,80% 6,37%
Pohiebnictvi 5 1,19 | 9,75% 1,99 20,82 28,34 23,08 14,44% | 13,45% 2,31%
Domaci zafizeni 35 1,52 | 5,46% 1,68 20,34 35,71 24,67 6,33% 12,21% 0,66%
Zdravotnictvi - info 33 0,97 | 16,66% 4,95 127,59 | 170,18 | 31,29 10,75% |17,99% 0,06%
Tézké stavby 14 1,42 [11,42% 1,98 16,62 15,62 17,07 15,54% | 24,12% 0,43%
Stavebnictvi 28 1,45 | 15,83% 1,40 39,22 59,65 15,59 -47,16% | ###+# 0,18%
Hotely/Hazard 74 1,74 | 8,31% 2,15 33,89 77,69 30,72 7,94% 10,81% 0,62%
Domaci produkty 23 1,15 [ 10,59% 3,64 14,81 15,77 18,60 21,52% |17,23% 1,24%
Lidské zdroje 30 1,38 | 7,77% 2,26 33,96 | 100,60 | 63,67 8,60% 17,69% 0,30%
Priimyslové sluzby 168 1,07 [ 13,02% 2,85 25,20 21,97 24,74 11,79% | 18,66% 0,43%
Informacni sluzby 29 1,28 [ 13,37% 2,54 19,62 22,31 21,14 13,63% | 14,20% 0,44%
Pojistovnictvi (Zivotni) 31 1,38 | 4,78% 1,32 18,03 38,93 10,72 9,59% NA 0,68%
Pojistovnictvi (ostatni) 85 0,92 | 9,02% 1,15 21,70 15,54 10,01 9,44% NA 0,41%
Internet 239 1,04 [17,21% 5,35 52,53 45,99 34,72 12,26% | 33,78% 0,01%
Investice 19 0,76 | 0,00% -1,35 ### ### ### ### NA 0,00%
Investice (zahranicni) 16 1,39 | 0,00% 1,53 25,76 37,75 25,71 5,45% 1,52% 0,04%
Strojirenstvi 130 1,32 | 7,04% 2,48 14,44 31,43 22,21 19,95% |17,22% 1,27%
Manuf. Housing/RV 15 1,21 | 3,00% 1,53 88,02 60,39 36,37 4,88% 8,69% 0,20%
Namornictvi 53 1,38 | 4,43% 1,12 14,40 35,93 17,16 16,52% | 13,20% 8,93%
Lékarské sluzby 162 0,97 |12,53% 2,00 18,22 19,81 15,82 14,27% | 18,15% 0,14%
LékaFské pomicky 264 1,04 [17,93% 3,44 36,58 45,88 39,54 18,67% |21,62% 0,16%




Primyslové odvétvi ‘:‘:g;’ Beta onc:ilt( P/BV Bgiiré oge/k. Py ;’ge"' ROE ROC VD;,‘:E’S‘Z”:S' .
EPS EPS EPS

Kovovyroba 36 1,54 2,88% 2,31 10,12 30,38 47,05 13,81% | 20,43% 1,26%
Tézby/Doly 79 1,23 | 4,31% 3,68 105,63 | 161,74 27,03 18,81% | 24,03% 0,40%
Zemni plyn 32 1,29 | 6,14% 1,86 14,72 | 18,86 18,82 | 16,22% | 16,04% | 11,80%
Zemni plyn - utility 24 | 0,68 | 423% | 1,74 15,19 | 15,66 | 13,51 | 12,41% |11,66% | 10,22%
Novinafstvi 15 1,94 | -4,92% | 3,10 16,11 | 14,18 | 24,03 7,08% | 13,60% | 4,04%
Kancelarské zafizeni 25 1,19 5,78% 2,48 23,20 30,57 17,78 18,17% | 16,47% 0,68%
Ropa/Plyn - distribuce 19 0,89 | 7,62% 2,27 16,45 18,27 33,49 15,87% | 11,85% | 28,43%
Ropné pole (zatizeni) 113 | 1,45 | 4,08% | 2,27 18,21 | 27,33 | 23,25 | 20,64% |21,43% | 4,23%
Obalové technika 31 1,20 | 9,78% 3,04 15,30 | 18,72 15,92 9,74% |18,82% | 1,48%
Papirenstvi / Lesni
produkty 39 1,63 | 18,58% 1,78 174,20 25,36 20,01 -11,93% | 10,89% 0,99%
Ropa (vyroba) 198 | 1,16 [12,51% | 1,76 20,57 | 60,90 | 31,25 | 14,47% |26,52% | 1,94%
Farmaceutické sluzby 21 0,88 |14,51% | 2,47 16,41 | 16,56 16,41 9,56% |13,20% | 0,21%
Elektrifikace 77 1,23 |21,19% | 2,13 21,22 | 20,61 | 43,30 8,00% |12,61% | 0,08%
Drahé kovy 78 1,18 | 8,07% 2,60 59,19 45,42 36,82 4,09% 9,45% 0,18%
Kontrolni p¥istroje 98 1,24 [15,70% | 2,16 27,13 | 48,39 | 44,46 8,18% |16,62% | 0,07%
Sprava nemovitosti 20 1,63 | 8,28% 2,01 23,92 24,40 19,47 2,32% 9,98% 0,40%
Nakladatelstvi 30 1,43 | 11,92% | -23,41 15,60 14,57 18,09 HH#H# 26,25% 1,18%
Zeleznice 15 1,29 | 7,14% | 2,37 38,73 | 19,63 | 24,73 | 16,19% |14,70% | 4,07%
Rekreace 65 1,43 |14,01% | 1,64 27,27 | 18,43 16,38 | 11,19% |13,74% | 1,15%
Zajisténi 8 1,07 | 18,50% 1,15 33,85 8,84 7,26 8,43% NA 0,07%
Restaurace 68 1,34 | 13,16% 5,01 29,55 24,52 17,76 26,59% |22,21% 1,08%
Maloobchod
(specializovany) 157 1,43 | 11,03% 2,84 28,69 29,94 21,24 11,66% | 20,58% 0,56%
Maloobchod - auto 15 1,46 | 10,93% 2,67 22,52 24,79 19,61 14,72% | 11,65% 0,20%
Maloobchod -
stavebnictvi 7 0,95 7,90% 2,45 20,85 23,63 21,52 14,55% | 14,04% 1,24%
Maloobchodni prodejny 43 1,35 | 11,27% 2,67 18,42 22,74 14,17 15,85% | 15,36% 1,04%
Maloobchod/
velkoobchod potravin 32 0,73 [ 12,64% 3,51 20,70 16,78 15,59 15,06% | 16,73% 4,98%
Maklérstvi 30 1,18 | 10,96% 1,15 37,36 18,06 14,90 6,41% 22,46% 0,98%
Polovodice 125 1,56 | 15,08% 3,00 65,24 56,88 50,78 8,45% 28,55% 0,09%
Polovodice - zafizeni 14 1,93 2,65% 2,40 30,65 133,72 35,15 8,96% 18,30% 0,03%
Obuvnictvi 19 1,34 7,67% 3,04 36,98 46,76 46,36 15,30% | 25,81% 0,51%
Ocel (obecné) 20 1,61 | 10,75% 1,81 16,85 57,42 18,39 19,00% | 20,24% 2,22%
Ocel (integrovana) 15 1,85 | 4,90% 1,47 58,63 13,05 60,99 16,97% | 21,99% 2,55%
Telekom. zafizeni 115 1,15 | 12,80% 2,81 21,16 43,95 21,23 4,68% 25,53% 0,04%
Telekom. sluzby 140 1,10 | 12,50% 2,08 44,14 82,66 18,60 14,59% | 23,03% 2,76%
Sporitelny 227 0,73 | 9,38% 1,13 24,96 50,22 27,08 -0,10% NA 0,00%
Tabakovy priimysl 12 0,78 3,20% 6,99 16,15 15,31 11,95 49,16% | 30,69% 1,41%
Toaletni potfeby /
kosmetika 19 1,23 | 10,15% 8,19 24,72 20,08 15,42 40,50% | 24,62% 0,39%
Silni¢ni preprava 33 1,30 | 11,28% 2,39 30,92 50,05 38,11 -1,24% 13,51% 2,32%
Vodni utility 15 0,82 | 4,98% 1,48 30,55 32,41 22,21 6,97% 7,51% 9,54%
Bezdratové sité 60 1,50 | 15,87% 4,52 43,84 29,91 33,34 8,14% 14,57% 0,15%

Zdroj dat: [21, viastni zpracovani]



http://www.damodaran.cz/

PRILOHA P VI: VYVOJ POZIC — CR

CEZ:

[ _cmi ] [ cena ] oblem ] Poplate ]
26.03.2009
03.04.2008 - 50,00 775,00 -38750,00 112,40
16.04.2009 € 50,00 818,00 40 900,00 118,60
30.04.2008 # 50,00 838,50 -4192500 121,60
30.04.2008 ) 50,00 836,00 -41 800,00 121,20
13.06.2008 € -26,00 400,00 23 400,00 67,90
13.05.2009 & 74,00 900,00 66 600,00 193,10

Philip Morris CR:

[ ooun ] oni ]
26.03.2009

08.04 2008 -] 20,00
13.05.2009 Lo -20,00

5 690,00
6 150,00

-113 800,00 466,58
123 000,00 504,30

New World Resources:

T R

26.03.2009
29.04.2009 £ 100,00 75,60 -7 560,00 21,90
13.05.2009 & -100,00 104,00 10 400,00 30,20
01.06.2009 £ 150,00 97,90 -14 685,00 42,60
01.06.2009 & 50,00 97,90 -4895,00 14,20
05.06.2009 # 100,00 95,10 -8510,00 27,60
05.06.2009 B 200,00 95,10 -19020,00 55,10
28.07.2009 € 500,00 108,26 54 130,00 221,93
06.08 2008 # 200,00 136,70 -37 340,00 78,30
06.08 2008 # 40,00 136,80 -5472,00 15,00
06.08 2008 # 60,00 136,80 -8 208,00 23,80
13.08.2009 € -300,00 143,70 43 110,00 176,75
14.08 2009 # 262,00 150,00 -38 300,00 114,00
14.08.2009 # 50,00 151,00 -7 550,00 21,90
14.028.2009 # 50,00 151,00 -7 650,00 21,90
25.08.2009 € -300,00 161,00 48 200,00 140,10
29.09.2009 & 25,00 172,70 -4317,50 12,50
29.09.2009 £ 86,00 172,70 -11 398,20 33,10
29.09.2009 & 109,00 172,70 -18 824,30 54,60
15.12.2009 # 100,00 156,90 -15 690,00 64,32
15.12.2009 & 38,00 156,30 -5 962,20 24,44
15.01.2010 € 169,00 192,70 32 566,30 94,40
15.01 2010 € -100,00 162,70 18 270,00 55,00
15.01 2010 € -100,00 182,70 18 270,00 55,00
15.01.2010 € 31,00 192,70 5973,70 17,30
3200 2010 # 200,00 200,50 -40 100,00 116,30
22.00 2010 # 300,00 200,50 -6 150,00 174,40
28.01 2010 € -470,00 204,00 95 880,00 278,10
28.01.2010 € -30,00 204,00 6 120,00 17,70
05.02.2010 # 100,00 177,00 17 700,00 51,30
05.02.2010 & 400,00 177,30 -70920,00 206,70
05.02.2010 L -32,00 172,00 §5604,00 16,00
05.02.2010 & -468,00 172,00 80 496,00 23340
09.02.2010 # 200,00 174,00 -34 800,00 100,90
09.02.2010 € -100,00 160,00 18 000,00 52,20
11.02.2010 # 100,00 176,30 -17 630,00 51,10
15.02.2010 € -100,00 178,90 17 990,00 52,20
15.02.2010 € -72,00 160,00 12 960,00 37,60
15.02.2010 € 28,00 180,00 5040,00 14,60
18.02.2010 - 100,00 178,40 -17 840,00 51,70
18.02.2010 # 100,00 178,40 17 840,00 51,80
08.03.2010 € -200,00 191,00 38 200,00 156,62

Erste Group Bank AG:

[ _patum ] smér ]

[ cena ] oven ] Foplatek

26.03.2009

29.04.2009 £ 50,00 410,50 -20 524,00 59,50
13.05.2009 £ -50,00 557,00 27 850,00 80,80
18.06.2008 -] 50,00 601,10 -25 045,00 7270
19.06.2009 5l 50,00 487,20 -24 860,00 7210
28.07.2009 £ -100,00 563,40 56 340,00 230,99
22.01.2010 -] 100,00 750,00 -75 000,00 217,50
17.02.20M0 €] -14,00 724,00 10136,00 2940
17.02.2010 € -36,00 724,00 26 064,00 7580
18.02.2010 ] -50,00 720,00 36 000,00 104,40

[ e | ooen [ oo

\Wwvoj pozice na CP - CEZ (BAACEZ) - (27.3.2009 - 31.3.2010)

[ cCloe ]

0,00 0,00 769,45

-38 862,40 50,00 778,50
1919,00 0,00 820,50
40127 6O 50,00 835,00
-52 048,80 100,00 835,00
58 716,70 74,00 56,00
7 690,20 0,00 855,00

0,00 0,00 5675,50
-114 366,58 20,00 4 684,50
8229,12 0,00 5 955,00

0,00 0,00 74,40
-7 681,90 100,00 75,00
278790 0,00 105,00

-11 939,70 150,00 97,10

-16 848,80 200,00 97,10

-26 385,50 300,00 95,00

-45 451,60 500,00 95,00
844647 0,00 107,00

15 672,83 300,00 135,00

-24 460,73 240,00 135,00

-37 662,53 300,00 135,00
10 240,72 0,00 147,00

2017328 262,00 147,50

36 745,18 312,00 147,50

-44317,08 362,00 147,50
384282 62,00 170,00

-487,18 87,00 171,00

-11918,48 153,00 171,00

-30797,38 262,00 171,00

-46 551,70 362,00 157,00

-52 538,34 400,00 157,00

-20 066,44 231,00 193,55

-BE234 131,00 183,55

18 361,76 31,00 183,55
24 318,16 0,00 193,55

-15 BEE,14 200,00 186,50

76 227,54 500,00 186,50
19 378,36 30,00 203,20
25 481,66 0,00 203,20
773038 100,00 173,00

53 205,34 500,00 173,00

-57 807,34 488,00 173,00
22 355,26 0,00 173,00

12 545,84 200,00 177,50
540216 100,00 177,50

-12278,94 200,00 175,00
5 650,96 100,00 180,00
1868126 28,00 180,00
23 606,66 0,00 180,00
571496 100,00 177,00

12 176,84 200,00 177,00
25 866,54 0,00 193,50

B Vywoj pozice na CP - ERSTE GROUP BANK AG (BAAERBAG) - (27.3.2009 - 31.3.2010)

0,00 0,00 405,50

-20 584,50 50,00 407,50
718470 0,00 480,00
=17 943,00 50,00 493,60
-4287510 100,00 497,00
13 233,91 0,00 542,00
-61 983,59 100,00 741,30
-51 876,99 86,00 723,00
-25 888,59 50,00 723,00
10 007,01 0,00 720,50

0,00
3892500

0,00
41750,00
83 500,00
63 270,00

0,00

[z ]

0,00

62,60
1919,00
1622,40
1451,20
4566330
7690,20

0,00 0,00
113 840,00 -376,58
0,00 8229,12

0,00
7 508,00
0,00

14 565,00
19.420,00
28/500,00
47 500,00
0,00

27 000,00
32 400,00
40600,00
0,00

38 645,00
46.020,00
53 335,00
10 640,00
14877,00
26163,00
44 802,00
56 834,00
52 600,00
44 710,05
25 356,05
6 000,05
0,00

38 300,00
88 250,00
£ 085,00
0,00

17 300,00
86 600,00
80 964,00
0,00

35 500,00
17 750,00
35 000,00
18000,00
5040,00
0,00

17 700,00
35 400,00
0,00

0,00
20375,00
0,00
24 630,00
43 700,00
0,00
74 130,00
62178,00
36 150,00
0,00

0,00
72,90
2787,90
262530
2571,10
2113,50
2038,40
844647
802717
7 939,27
7 807,47
10 240,72
947172
927482
9077,02
14 382,82
14 389,82
1424452
14 004,62
10282,30
10 261,66
24 543,61
24 502,71
34 361,81
24 318,16
33 401,86
23 027,46
25 475,36
25 481,66
25 030,36
23 104,66
23 056,66
22 355,26
22 954,36
2315216
22721,06
23 656,86
23 621,26
23 606,66
33 414,96
2322316
25 866,54

0,00
-209,50
7 184,70
6 737,00
6 824,50
13 233,91
12 146,41
1030101
10 26141
10 007,01



Komeréni banka:

[ o [ oo |
26.03.2009

23.04 2008 # 10,00
23.04 2008 # 10,00
28.04.2009 & -10,00
28.04.2009 € -10,00
13.05 2008 # 20,00
16.05 2008 # 20,00
29.05.2009 & -8,00
29.05.2009 & -10,00
20.05 2008 a -20,00
29.05.2009 & 2,00
01.06.2009 # 2,00
01.08.2009 & 8,00
15.06.2009 € -10,00
27.07 2008 - 20,00
28.07.2009 € 20,00
18.01.2010 £ 8,00
16.01.2010 + 4,00
18.01 2010 - 10,00
18.01 2010 # 10,00
20.01.2010 & -20,00
27.01.2010 £ 10,00
05.02 2010 € -B,00)
05.02 2010 € 400
08.02.2010 £ 10,00
15.02.2010 £ 10,00
15.022010 - 10,00
19.02.2010 € -40,00

Unipetrol:

[ __paun ] smic ]

26.03.2009

01.06.2009 L2 300,00
30.06.2009 L 3] 240,00
30.06.2008 -] 200,00
30.06.2009 L] 10,00
02.07.2009 L3l -13,00
02.07.2008 L2} -8,00
02.07.2009 L3 -229.00
28.07.2009 L 3] 100,00
17.08.2008 L3} -80,00
17.08.2009 € -a0,00
18.08.2009 L3l -175,00
18.08.2008 L2} -a0,00
18.08.2009 L3 -25,00
18.08.2009 L] -180,00

380,00
2 404,00
2430,00
2437,00
2700,00
2 730,60
2817,00
281500
281500
2815,00
2 645,00
2 668,00
2730,00
3826,00
21850,00
3871,00
3871,00
380,00
380,00
3995,00
3810,00
362000
362000
3673,00
3563,00
3 850,00
3 800,00

118,10
114,40
113,00
114,40
112,00
112,00
112,10
113,50
126,50
126,50
127,60
127,60
127,60
129,00

-23 800,00
-24 040,00
24 300,00
24 370,00
-54 000,00
-54 612,00
2243600
2815000
56 300,00
5 630,00
-5 290,00
-21 344,00
27 300,00
-56 580,00
57 000,00
-23 226,00
-15 484,00
-38 800,00
-38 500,00
79900,00
-38100,00
2172000
14 480,00
-39 730,00
-35 630,00
-35 500,00
152 000,00

[___ooem ] Fonlatek

-35 430,00
-27 456,00
-2 600,00
-1144,00
1 456,00
896,00

25 670,90
-11 350,00
10120,00
11 385,00
22330,00
6 380,00
31490,00
23 220,00

[ ces | ooen | rone

97,58
69,70
99,63
70,70

156,60

158,40
65,40
81,60

163,30
16,30
15,30
61,90
79,20

164,10

233,70
67,40
44,90

157,85

157,85

327,58

110,50
63,00
42,00

146,48

145,08

145,55

440,80

145,26
79,60
42,66

330
420
2,60
74,50
46,53
28,30
3310
64,70
18,50
9,30
95,20

ina
0,00
-3 807,58
-4 007,28
-23 806,31
492,39

-53 664,21
-108 434,61
-85 964,01
-57 895,61
-1 758,81
3854,79

-1 450,51
-22 856,41
4364,39
52 370,71
4386,59
-18 906,81
-34 435,71
-73 093,56
111 751,41
-32179,00
-70 389,50
48 732,50
-34 204,50
7017089
-105 947,07
141 592,62
9 966,58

B
0,00
10,00
20,00
10,00
0,00
20,00
40,00
32,00
22,00
2,00
0,00
2,00
10,00
0,00
20,00
0,00
8,00
10,00
20,00
30,00
10,00
20,00
14,00
10,00
20,00
30,00
40,00
0,00

W\mj pozice na CP - KOMERCNI BANKA (BAAKOMB) - (27.3.2009 - 31.3.2010)

232350
2371,00
2371,00
2417,50
2417,50
2 860,00
2 674,00
2378,00
2379,00
2378,00
2379,00
2 640,00
2 640,00
2740,00
2 860,00
21856,00
3034,00
3934,00
3034,00
3034,00
4000,00
3800,00
3 500,00
3 500,00
2 671,00
3550,00
3 850,00
3770,00

.
0,00

23 710,00
47 420,00
24 176,00
0,00

51 600,00
106 860,00
76128,00
52 338,00
475,00
0,00
5280,00
26 400,00
0,00

57 200,00
0,00

23 604,00
39 340,00
78 680,00
118 020,00
40 000,00
76 000,00
48 000,00
35 000,00
71420,00
108 500,00
142 000,00
0,00

W\mi pozice na CP - UNIPETROL (BAAUNIPE) - (27.3.2009 - 31.3.2010)

0,00

-36 679,26
-63 110,86
-86 803,52
-6 950,82
-85 499,02
-84 605,62
-69009,22
-70405,75
-fi0 314,08
-48 963,14
-26 697,85
-20336,35
-17 1549,64
5969,15

200,00
540,00
740,00
750,00
737,00
729,00
500,00
600,00
420,00
430,00
255,00
205,00
180,00

0,00

129,60
118,30
113,00
113,00
113,00
110,51
110,51
110,81
113,14
127,50
127,50
129,50
129,50
129,50
129,50

0,00
35 480,00
6102000
83 620,00
24 750,00
8144587
&0 561,78
55 255,00
67 884,00
66 300,00
54 825,00
3302250
26 547,80
23 310,00

0,00

0,00

-187 56
-587,26
368,00
492,39
-2 084,21
-1 474,61
-0.836,01
-5 557,61
2098,00
3854,79
2828,49
3543,59
4364,39
4830,28
4386,50
4697,19
4904,29
5 586,44
6 268,58
7821,00
5610,50
267,50
705,50
1248,01
552,93
407,38
9966,58

0,00
-86,26

-2090,86
-2183,52
-21200,82
-4053,15
-4 043,83
-3754,22
-2511,75

5 984,85
5 861,85
B 324,65
6211,15
615435
5969,15



PRILOHA P VII: REALIZOVANE OBCHODY - CR

Datum Objem Poplatky v
obchodu Symbol Cena v CZK (0744 Trh

1.4.2009

16:52 Nakup BAATELEC 399,6 100 CZK -40 075,90 115,9 RMS
3.4.2009

15:09 Nakup BAACEZ 775 50 CZK -38 862,40 112,4 RMS
8.4.2009

9:11 Nakup BAATABAK 5690,00 20 CZK -114 266,58 466,58 BCPP
8.4.2009

14:48 Prodej BAATELEC 414 100 CzZK 41 279,90 120,1 RMS
16.4.2009

12:27 Prodej BAACEZ 818 50 CzZK 40 781,40 118,6 RMS
23.4.2009

15:52 Nakup BAAKOMB 2 380,00 10 CzZK -23 897,58 97,58 BCPP
23.4.2009

15:53 Nakup BAAKOMB 2 404,00 10 CZK -24 109,70 69,7 RMS
28.4.2009

15:51 Prodej BAAKOMB 2430,00 10 CZK 24 200,37 99,63 BCPP
28.4.2009

15:52 Prodej BAAKOMB 2437,00 10 CZK 24 299,30 70,7 RMS
29.4.2009

16:04 Nakup BAANWR 75,6 100 CZK -7 581,90 21,9 RMS
29.4.2009

16:15 Nakup BAAERBAG 410,5 50 CzZK -20 584,50 59,5 RMS
30.4.2009

15:37 Nakup BAACEZ 838,5 50 CZK -42 046,60 121,6 RMS
30.4.2009

15:42 Ndakup BAACEZ 836 50 CzZK -41 921,20 121,2 RMS
13.5.2009

9:03 Prodej BAACEZ 900 26 CZK 23 332,10 67,9 RMS
13.5.2009

9:04 Prodej BAACEZ 900 74 CZK 66 406,90 193,1 RMS
13.5.2009

9:13 Prodej BAAERBAG 557 50 CzK 27 769,20 80,8 RMS
13.5.2009

10:12 Prodej BAATABAK 6 150,00 20 CzK 122 495,70 504,3 BCPP
13.5.2009

11:24 Nakup BAAKOMB 2 700,00 20 CzK -54 156,60 156,6 RMS
13.5.2009

16:39 Prodej BAANWR 104 100 CZK 10 369,80 30,2 RMS
18.5.2009

16:57 Nakup BAAKOMB 2 730,60 20 CzK -54 770,40 158,4 RMS
29.5.2009

16:51 Prodej BAAKOMB 2 815,00 10 CzZK 28 068,40 81,6 RMS
29.5.2009

16:51 Prodej BAAKOMB 2817,00 8 CZK 22 470,60 65,4 RMS
29.5.2009

16:53 Prodej BAAKOMB 2 815,00 20 CzK 56 136,70 163,3 RMS



29.5.2009
16:54
1.6.2009
15:26
1.6.2009
15:33
1.6.2009
16:01
1.6.2009
16:33
1.6.2009
16:58
1.6.2009
16:58
5.6.2009
16:03
5.6.2009
16:14
15.6.2009
11:12
18.6.2009
16:21
19.6.2009
15:30
19.6.2009
15:35
19.6.2009
15:37
19.6.2009
15:50
30.6.2009
15:40
30.6.2009
15:45
30.6.2009
15:46
2.7.2009
16:03
2.7.2009
16:03
2.7.2009
16:03
27.7.2009
9:38
28.7.2009
11:25
28.7.2009
12:44
28.7.2009
13:23

Prodej
Nakup
Nakup
Nakup
Nakup
Nakup
Nakup
Nakup
Nakup
Prodej
Nakup
Prodej
Prodej
Prodej
Nakup
Nakup
Nakup
Nakup
Prodej
Prodej
Prodej
Nakup
Prodej
Prodej

Prodej

BAAKOMB

BAAUNIPE

BAATELEC

BAAKOMB

BAAKOMB

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAAKOMB

BAAERBAG

BAATELEC

BAATELEC

BAATELEC

BAAERBAG

BAAUNIPE

BAAUNIPE

BAAUNIPE

BAAUNIPE

BAAUNIPE

BAAUNIPE

BAAKOMB

BAAERBAG

BAANWR

BAAKOMB

2 815,00

118,1

423

2 645,00

2 668,00

97,9

97,9

95,1

95,1

2 730,00

501,1

434,5

434,5

434,5

497,2

114,4

113

114,4

112

112

112,1

2 829,00

563,4

108,26

2 850,00

300

100

50

150

100

200

10

50

50

49

50

240

200

10

13

229

20

100

500

20

CzZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CzZK

CZK

CzZK

CZK

CzZK

CZK

CzZK

CZK

CZK

CZK

CzZK

CzZK

CzZK

CzZK

5613,70

-35 575,26

-42 422,70

-5305,30

-21 405,90

-4 909,20

-14 727,60

-9 537,60

-19 075,10

27 220,80

-25 127,70

433,2

21 662,00

21 228,80

-24 932,10

-27 535,60

-22 692,66

-1147,30

1451,80

893,4

25 596,40

-56 744,10

56 109,01

53 908,07

56 766,30

16,3

145,26

122,7

15,3

61,9

14,2

42,6

27,6

55,1

79,2

72,7

1,3

63

61,7

72,1

79,6

92,66

3,3

4,2

2,6

74,5

164,1

230,99

221,93

233,7

RMS

BCPP

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

BCPP

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

BCPP

BCPP

BCPP



28.7.2009
14:01
6.8.2009
14:20
6.8.2009
14:21
6.8.2009
14:21
13.8.2009
14:55
14.8.2009
14:33
14.8.2009
14:38
14.8.2009
14:38
17.8.2009
16:38
17.8.2009
16:44
18.8.2009
9:01
18.8.2009
9:02
18.8.2009
9:03
18.8.2009
9:10
25.8.2009
11:16
29.9.2009
16:43
29.9.2009
16:59
29.9.2009
16:59
15.12.2009
10:45
15.12.2009
10:58
15.1.2010
16:41
15.1.2010
16:42
15.1.2010
16:43
15.1.2010
16:46
18.1.2010
9:41

Nakup
Nakup
Nakup
Nakup
Prodej
Nakup
Nakup
Nakup
Prodej
Prodej
Prodej
Prodej
Prodej
Prodej
Prodej
Nakup
Nakup
Nakup
Nakup
Nakup
Prodej
Prodej
Prodej
Prodej

Nakup

BAAUNIPE

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAAUNIPE

BAAUNIPE

BAAUNIPE

BAAUNIPE

BAAUNIPE

BAAUNIPE

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAAKOMB

113,5

136,7

136,8

136,8

143,7

150

151

151

126,5

126,5

127,6

127,6

127,6

129

161

172,7

172,7

172,7

156,9

156,9

192,7

192,7

192,7

192,7

3 871,00

100

200

40

60

300

262

50

50

80

90

175

50

25

180

300

25

109

66

100

38

169

100

100

31

CzZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CzZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CzZK

CzZK

CzZK

CzZK

-11 396,53

-27 419,30

-5487,90

-8 231,80

42 933,25

-39414,00

-7 571,90

-7 571,90

10 090,70

11 351,90

22 265,30

6 361,50

3 180,70

23 124,80

48 159,90

-4 330,00

-18 878,90

-11431,30

-15 754,32

-5 986,64

32471,90

19 214,10

19 214,10

5 956,40

-23 293,40

46,53

79,3

15,9

23,8

176,75

114

21,9

21,9

29,3

33,1

64,7

18,5

9,3

95,2

140,1

12,5

54,6

33,1

64,32

24,44

94,4

55,9

55,9

17,3

67,4

BCPP

RMS

RMS

RMS

BCPP

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

BCPP

RMS

RMS

RMS

RMS

BCPP

BCPP

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS



18.1.2010
9:46
18.1.2010
10:01
18.1.2010
10:02
20.1.2010
9:18
22.1.2010
9:26
22.1.2010
9:34
22.1.2010
9:34
27.1.2010
16:05
28.1.2010
11:36
28.1.2010
11:36
5.2.2010
9:05
5.2.2010
9:13
5.2.2010
12:09
5.2.2010
12:09
5.2.2010
14:14
5.2.2010
14:14
8.2.2010
9:15
9.2.2010
12:05
9.2.2010
16:57
11.2.2010
12:44
15.2.2010
10:37
15.2.2010
12:36
15.2.2010
12:41
15.2.2010
12:44
15.2.2010
12:57

Nakup
Nakup
Nakup
Prodej
Nakup
Nakup
Nakup
Nakup
Prodej
Prodej
Nakup
Nakup
Prodej
Prodej
Prodej
Prodej
Nakup
Nakup
Prodej
Nakup
Nakup
Prodej
Prodej
Prodej

Nakup

BAAKOMB

BAAKOMB

BAAKOMB

BAAKOMB

BAAERBAG

BAANWR

BAANWR

BAAKOMB

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAAKOMB

BAAKOMB

BAAKOMB

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAAKOMB

BAANWR

BAANWR

BAANWR

BAAKOMB

3 871,00

3 850,00

3 850,00

3 995,00

750

200,5

200,5

3 810,00

204

204

177

177,3

172

172

3 620,00

3 620,00

3 573,00

174

180

176,3

3 563,00

179,9

180

180

3 550,00

10

10

20

100

300

200

10

470

30

100

400

32

468

10

200

100

100

10

100

72

28

10

CzZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CzZK

CZK

CzZK

CZK

CzZK

CZK

CzZK

CZK

CZK

CZK

CzZK

CzZK

CzZK

CzZK

-15 528,90

-38 657,85

-38 657,85

79 572,41

-75 217,50

-60 324,40

-40 216,30

-38 210,50

95 601,90

6 102,30

-17 751,30

-71125,70

5488,00

80 262,60

21 657,00

14 438,00

-35 876,49

-34 900,90

17 947,80

-17 681,10

-35776,08

17 937,80

12 922,40

5025,40

-35 645,55

44,9

157,85

157,85

327,59

217,5

174,4

116,3

110,5

278,1

17,7

51,3

205,7

16

233,4

63

42

146,49

100,9

52,2

51,1

146,08

52,2

37,6

14,6

145,55

RMS

BCPP

BCPP

BCPP

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

BCPP

RMS

RMS

RMS

BCPP

RMS

RMS

RMS

BCPP



17.2.2010
15:22
17.2.2010
16:23
18.2.2010
14:58
19.2.2010
9:39
19.2.2010
15:35
19.2.2010
16:05
8.3.2010
14:19

Prodej
Prodej
Prodej
Prodej
Nakup
Nakup

Prodej

BAAERBAG

BAAERBAG

BAAERBAG

BAAKOMB

BAANWR

BAANWR

BAANWR
Soucet

724

724

720

3 800,00

178,4

178,4

191

14

36

50

40

100

100

200

CzZK

CZK

CzK

CZK

CzK

CZK

CzZK

10 106,60

25 988,40

35 895,60

151 559,20

-17 891,70

-17 891,80

38 043,38
69 833,90

29,4

75,6

104,4

440,8

51,7

51,8

156,62
10 296,80

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

RMS

BCPP



PRILOHA P VIII: VYVOJ POZIC — USA

Antigenics Inc:

= ek

[ ____paum | Smé ] . [ cena | obiem ] Poplatek ] P )

28,02, 2009 0,00 0,00 0,40 0,00
20,04.2009 Bl 1 864,00 0,7490024 -1 248,34 1085 -1 267,19 1 664,00 0,7051 1172,28
02.06 2008 € -1.000,00 1,50 1500,00 10,87 231,84 664,00 1,53 101692
02.06.2009 € -664,00 1,50 996,00 0,08 1227,76 0,00 1,53 0,00
04.06.2008 B 500,00 285 -1425,00 10,85 -208,09 500,00 267 1336,00
04.06 2008 4 500,00 2,68 -1.340,00 1085 -1 568,84 1.000,00 2,67 670,00
28.07.2009 a -1000,00 2,51 2510,00 11,00 940,06 0,00 2,99 0,00
31.03.2010 usD 54,60 940,06 0,00 0,7267 0,00

MGM Mirage:

nnu
-83,00
124776
1227,76
112691
111,06
940,06
940,06

[ Datum ] C
2.02.2009 0,00 n,nn 350 0,00
12.08.2009 ) 100,00 8,50 -850,00 8,35 -858,35 100,00 827 827,00
17.09.2009 € -100,00 1321 1321,00 840 45425 000 1330 0.00

Regions Financial:

28.02.2009

08.05.2008 -+ 10000 565 -565,00 835 -573,35 10000 653 653,00
14.05.2008 & 5000 500 -250,00 8,85 -832,20 150,00 4,98 747,00
01.07.2008 0,00 1,50 0,00 830,70 15000 3,87 595,50
01.07.2008 0,00 -0,22 0,00 -B30,92 15000 3,87 595,50
01.10.2008 0,00 1,50 0,00 -820,42 15000 5,97 895,50
01.10.2009 0,00 -0,22 0,00 -B20 64 150,00 597 795,50
04.01.2010 0,00 1,50 0,00 828,14 150,00 542 813,00
04.01.2010 0,00 -0,22 0,00 -B28,36 150,00 542 13,00
36.01.2010 € 100,00 B35 635,00 837 201,73 5000 6,08 304,00
26.01.2010 a 50,00 635 317,50 2,22 113,55 000 608 0,00
31.03.2010 usD 27,79 113,55 000 785 0,00

KeyCorp:

28.02.2009 7,01 0,00
12.05.2009 - 100,00 597 -587,00 8,35 -B05,35 100,00 5,00 600,00
15.06.2009 0,00 1,00 0,00 -B04,35 100,00 595 585,00
15.06.2009 0,00 0,15 0,00 -B04,50 100,00 595 585,00
15,09 2009 0,00 1,00 0,00 603,50 100,00 B 46 646,00
15.09 2009 0,00 0,15 0,00 -B03,65 100,00 B 46 646,00
15.12.2009 0,00 1,00 0,00 -B02,65 100,00 582 582,00
15122009 0,00 015 0,00 -B02,80 100,00 582 582,00
21.01.2010 & -100,00 7,50 750,00 8,37 138,83 000 7,34 0,00
31.03.2010 UsD 16,72 138,83 000 7,75 0,00

Bioelectronics Corp.:

n,nn
3,36
45425

D atum

28.02.2009

30.06.2009 ] 5 000,00 0,04 200,00 10,85 210,85 500000 00305 152,40
30.06.2009 ] 5 000,00 0,04 200,00 0,00 410,85 10000,00  0,0305 305,00
28.07.2009 # 30 000,00 0073 -219000 10,85 -2611,70 40000,00 0,063 2 620,00
05.08.2009 & -40 000,00 00791 316400 13,94 538,36 000 0078 0,00
22.01.2010 # 4.300,00 0,0265 11305 10,85 413,56 430000 00275 118,25
22.01.2010 ] 45 700,00 00266 121108 0,00 797,49 50000,00  0,0275 1 375,00
25.02.2010 » 50 000,00 00236  -118000 0,00 -1 877,49 10000000 0,024 2 400,00
26.02.2010 & -&0 000,00 0,023 118000 0,00 797,49 50000,00 0,024 1 200,00
19.03.2010 & -20 000,00 0,0315 630,00 12,36 179,85 30000,00 00324 872,00
19.03.2010 & <1111,00  0,0312961 477 0,09 14517 28889,00 00324 836,00
19.03.2010 & -28889,00  0,0313001 904,23 217 756,89 0,00 00324 0,00
31.03.2010  USD 61,11 756,89 0,00 00300 0,00

0,00
5335
105,85
81,70
538,36
531,31
577 51
422,51
402,51
79215
790,63
756,89
756,89



Delta Petroleum Corp.:

B
28.02.2009 0,00 0,00
11.06.2004 L 300,00 2,38 -714,00 10,85 -724,85 300,00
07.08.2009 -] o000 1,83 -183,00 8,85 -916,70 400,00
07.08.20049 -] goo.0o0 1,83 -1 088,00 2,00 -2 016,70 1 000,00
14.09.2009 Lo -1000,00 3,90 3 900,00 11,04 1872,26 0,00
22.09.20049 -] GO000 200 -1 200,00 10,85 GE1,41 600,00
22.09.2009 -] 100,00 200 -200,00 0,00 461,41 Too,00
22.09.20049 -] 300,00 0 200 -600,00 0,00 -138,54 1 000,00
2511.2009 -] 100000 096 -450,00 10,85 -1 109,44 2 000,00
25022010 -] 200000 1,34 -2 680,00 0,00 -3789,44 4.000,00
25022010 & -2000,00 1,34 2680,00 0,00 -1109,44 2 000,00
22.03.2010 = -1 ooo00 1,583 1530,00 14,05 406,51 1 000,00
25032010 -] 100000 1,49 -1 450,00 13,95 -1 087,44 2 000,00
07.04.2010 uspD 82,44 -1097,44 2 000,00
Skywest Inc.:
7 ITTY N ISR TS c
28.02.2009 0,00 0,00
15.04.2009 ] 50,00 12,95 -647,50 8,85 -B56,25 50,00
06.07.2009 0,00 2,00 0,00 -654,39 40,00
06.07.2009 0,00 -0,30 0,00 -654,65 40,00
21.08.2009 Fo] -50,00 15,31 765,50 9,48 101,37 0,00

31.03.2010 usp 18,33 101,37 0,00

2,06
2,43
1.9
1.9
3,79
2,00
2,00
2,00
0,97
1.4
1,41
1,54
1,45
1,57

10,24
12,69
10,71
10,71
15,26
14,28

0,00
729,00
764,00

1.810,00

0,00
1.200,00
1 400,00
2000,00
1.840,00
4 640,00
282000
1 540,00
24800,00
3 140,00

0,00
534,50
535,50
535,50
0,00
0,00

0,00
415
-152,70
-106,70
187226
186141
186141
186141

830,56
185056
171056
194651
180256
2 042,56

0,00
-21,85
118,85
11915
101,37
101,37



PRILOHA P IX: REALIZOVANE OBCHODY - USA

Datum Objem v|Popl. v
obchodu Symbol |Cena uUsD usD Text FIO

15.4.2009
18:05
29.4.2009
18:18
8.5.2009
0:39
12.5.2009
19:58
14.5.2009
19:16
2.6.2009
17:57
2.6.2009
17:57
4.6.2009
18:46
4.6.2009
21:09
11.6.2009
19:37
15.6.2009
0:00
15.6.2009
0:00
30.6.2009
19:58
30.6.2009
19:58
1.7.2009
0:00
1.7.2009
0:00
6.7.2009
0:00
6.7.2009
0:00
28.7.2009
16:20
28.7.2009
19:18
5.8.2009
16:55
7.8.2009
17:39
7.8.2009
17:39

SKYW

AGEN

RF

KEY

RF

AGEN

AGEN

AGEN

AGEN

DPTR

KEY

KEY

BIEL

BIEL

RF

RF

SKYW

SKYW

AGEN

BIEL

BIEL

DPTR

DPTR

12,95

0,749002

5,65

5,97

1,5

1,5

2,85

2,68

2,38

0,04

0,04

2,51

0,073

0,0791

1,83

1,83

50

1 664,00

100

100

50

664

1 000,00

500

500

300

-0,15

5 000,00

5 000,00

1,5

-0,22

-0,3

1 000,00

30 000,00

40 000,00

100

600

usD

usD

usD

ushD

usD

usD

usb

usb

usb

usbD

usb

usbD

usbD

usbD

usbD

usbD

usbD

usbD

usbD

usbD

usbD

usbD

usD

-656,35

-1257,19

-573,35

-605,35

-258,85

995,92

1489,03

-1435,85

-1 350,85

-724,85

-0,15

-210,85

-200

1,5

-0,22

-0,3

2 499,00

-2 200,85

3 150,06

-191,85

-1 100,00

8,85

10,85

8,35

8,35

8,85

0,08

10,97

10,85

10,85

10,85

11

10,85

13,94

8,85

Nakup
Nakup
Nakup
Nakup
Nakup
Prodej
Prodej
Nakup
Nakup
Nakup
Dividenda
USA
Dan z
zapl. v USA
Nakup
Nakup
Dividenda
USA
Dan z
zapl. v USA
Dividenda
USA
Dan z
zapl. v USA
Prodej
Nakup
Prodej

Nakup

Nakup

divid.

divid.

divid.



12.8.2009
18:04
21.8.2009
21:15
14.9.2009
16:43
15.9.2009
0:00
15.9.2009
0:00
17.9.2009
21:46
1.10.2009
0:00
1.10.2009
0:00
15.12.2009
0:00
15.12.2009
0:00
4,1.2010
0:00
4.1.2010
0:00
21.1.2010
20:11
22.1.2010
17:08
22.1.2010
17:13
26.1.2010
15:38
26.1.2010
15:38
19.3.2010
20:09
19.3.2010
20:09
19.3.2010
20:10

MGM

SKYW

DPTR

KEY

KEY

MGM

RF

RF

KEY

KEY

RF

RF

KEY

BIEL

BIEL

RF

RF

BIEL

BIEL

BIEL
Soucet

8,5

15,31

3,9

7,5

0,0265

0,0265

6,35

6,35

0,0315

0,031296

0,0313

100

50

1 000,00

-0,15

100

15

-0,22

-0,15

1,5

-0,22

100

4 300,00

45 700,00

50

100

20 000,00

1111,00

28 889,00

usD

usD

usD

usD

usD

ushD

ushD

usD

usD

usbD

usD

usb

usbD

usb

usbD

usbD

usbD

usbD

usbD

usbD

-858,35

756,02

3 888,96

-0,15

1312,60

1,5

-0,22

-0,15

1,5

-0,22

741,63

-124,8

-1211,05

315,28

626,63

617,64

34,68

902,06
4377,21

8,35

9,48

11,04

8,37

10,85

2,22

8,37

12,36

0,09

2,17
228,04

Nakup
Prodej

Prodej
Dividenda -
USA

Dan z divid.
zapl. v USA

Prodej
Dividenda -
USA

Dan z divid.
zapl. v USA
Dividenda -
USA

Dan z divid.
zapl. v USA
Dividenda -
USA

Dan z divid.
zapl. v USA

Prodej
Nakup
Nakup
Prodej
Prodej
Prodej
Prodej

Prodej



