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ABSTRAKT

Prace se zabyva zhodnocenim volnych finanénich prostiedkii na kapitalovém trhu,
konkrétné trhu akciovém. V teoretické Casti byl proveden prizkum kapitdlového trhu,
zeyjména trhu akciového, obchodovani s akciemi v CR, druhd rizik a investi¢ni strategie.
V praktické casti byla analyzovdna souCasnd situace na akciovych trzich, zejména pak
Ceské republiky a formulovana investiéni strategie, podle které byly investovany volné
finan¢ni prosttedky. V zavérecné Casti byly zhodnoceny vysledky investovani, které¢ byly

porovnany s benchmarkem a optimalizovany.

Klicova slova: akcie, akciovy index, akciovy trh, investovani, investi¢ni strategie,

fundamentélni a technicka analyza

ABSTRACT

The thesis deals with evaluation of available funds on the capital market, specifically stock
market. In the theoretical part the survey was conducted of the capital market, particularly
the stock market, stock trading in the Czech Republic, the types of risks and investment
strategies. The practical part analyzed the current situation on equity markets, particularly
the Czech Republic, the investment strategy was formulated, under which the available
funds were invested. In the final part, the results of the investment were evaluated, which

were compared with the benchmark and optimalized.

Keywords: stock, stock index, stock market, investing, investment strategy, fundamental

and technical analysis
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UvVOD

Svétova ekonomika utrpéla tézké rany, mnoho spolecnosti zkrachovalo, mnoho domacnosti
zbankrotovalo. Ubytek kapitalu pocitily miliony lidi na celém svété, jen ten, kdo mél
zajisténa takzvand zadni vratka dokazal prezit tézké obdobi. Celosvétova finanéni a
ekonomicka krize vSak kapitdlu neubrala, pouze jej pfesunula. Ti, ktefi méli malo, maji jeste
min a ti, kteti méli hodng, maji jeSté vic. Transformacni funkce finanéniho trhu v tomto
ohledu zafungovala bezchybné. Cilem mé prace je proto odhaleni a realizace takovych
investi¢nich pfilezitosti, které by umoznili staly a pravidelny piesun co moznéd nejvétsiho

mnozstvi kapitalu na mtij bankovni ucet.

V této praci zhodnotim své vlastni naspoiené prostiedky, podstoupim tedy redlnd rizika
s tim spojena a budu se snazit realizovat vytouzeny zisk. V Gvodni ¢asti shrnuji teoretické
poznatky, které mi budou ndpomocny pii analyze kapitdlového trhu, zejména trhu
akciového. Poznavam a kvantifikuji rizika, ktera budu podstupovat. Shrnuji také poznatky,
kter¢ vyuZziji pfi tvorb€ investicni strategie, ktera bude zdkladem uUspéSné realizace.
V teoretické ¢asti dale charakterizuji kapitalovy trh, popisuji rozdéleni riznych druhti rizik,
¢lenénim akcie dle riznych charakteristik a struéné ptredstavuji aspekty, kterych by se mél
kazdy investor pii tvorbé své obchodni strategie drzet. V druhé, praktické ¢asti nejprve
analyzuji situaci na svétovych akciovych trzich, zejména pak situaci v Ceské republice.
Analyza slouZzi k nalezeni vhodnych aktiv, kterd budou z hlediska vyvoje na trzich vhodné
pro investici. Nasleduje popis zakladnich prvkid mé investicni strategie, kterou v obdobi od
1.12.2009 do 31.3.2010 realizuji. Poslednim bodem prace je stru¢ny popis aplikace mé
investicni strategie a zhodnoceni dosazenych vysledkli. Dosazené vysledky charakterizuji
nejen z pohledu jejich vynosové a nikladové stranky, ale také srovnanim s benchmarkem.
Vysledné poznatky dosaZené pfii realizaci v zavéru optimalizuji a navrhuji vylepSeni mé

investicni strategie.
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I. TEORETICKA CAST
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1 KAPITALOVY TRH A JEHO STRUKTURA

Idealni kapitalovy trh je jednim z pfedpokladli zdravé a dobie fungujici ekonomiky. Je to
misto, kde dochazi ke smeéné kapitalu, jednak kapitalu stfednédobého, ale také kapitalu
dlouhodobého. Tuto sménu umoziuji cenné papiry. Zjednodusené se da fict, ze na trh
vstupuji dvé rozdilné skupiny. Prvni skupinu tvoii emitenti, kterymi mohou byt podniky,
finan¢ni instituce ale také samotny stat a vefejné instituce. Jejich cilem je ziskani finan¢nich
zdrojii pro svou ¢innost. Druhou skupinou jsou logicky investofi, coz mohou byt banky,
rizné fondy, at’ uz podilové €1 penzijni, pojiStovny, nebo jednotlivé fyzické osoby. Cilem
investorl je naopak své volné penézni prostfedky investovat, ¢i 1épe feCeno zhodnotit.
Z vyse uveden¢ho tak vypliva zdkladni funkce kapitdlového trhu, kterou je zabezpeceni
pohybu kapitéalu. Jde o pohyb kapitdlu mezi témi, kteti jej maji nadbytek, tedy prebytkovymi
subjekty a témi, ktefi jej maji nedostatek, tedy deficitnimi subjekty. [31]

Vyhodou oproti trhu tvérovému, kde dochazi sice taktéz k pohybu kapitalu, ale pouze ve
form¢ bankovnich uvéra, je na trhu kapitdlovém, pravé diky existenci cennych papirt,
zajiSténa moznost smény 1 mezi jednotlivymi investory navzajem. Bankovni uvéry jsou
uzavirdny pouze mezi véfiteli a dluzniky. Navic s kapitdlem ve form¢ cennych papirt je
spojen pravidelny vynos. Tim je v pfipadé akcii dividenda a v ptipad¢ dluhopisit kupoénova
platba. Znamena to tedy, Ze jsou cenné papiry pro investory zddanym investicnim nastrojem.

Tim je zajiSténa vyssi efektivnost. [31]

Efektivnost kapitalu znamend, Zze k pohybu kapitalu dochazi co nejrychle;ji, s pfistupem k co
mozna nejkvalitng)Sim informacim, v dostatecném mnozstvi a samoziejmé s nizkymi
naklady. Tuto efektivnost zajiStuje kvalitni organizace. Organizaci kapitdlového trhu
zajiStuje burza cennych papiri a mimoburzovni trhy. Jsou to mista, kde se setkava nabidka
s poptavkou po cennych papirech. Dulezitou roli hraji také obchodnici s cennymi papiry,
jako jsou brokefi, banky, fondy. Jde o takzvané zprostfedkovatele obchodu s cennymi
papiry. DalSim neméné dilezitym ucastnikem, ktery sice nepiimo, nicméné piesto dilezité
zasahuje do kapitalového trhu, jsou regulatofi. Regulatorem je v tomto piipadé Ministerstvo
financi a Komise pro cenné papiry, které vytvareji pravidla fungovani kapitalového trhu.

[31]

Z hlediska druhu cenného papiru mizeme kapitdlovy trh rozdélit na akciovy a dluhopisovy.

Na akciovém se zpravidla obchoduji vSechny registrované akcie a podilové listy, tedy
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vefejné obchodovatelné cenné papiry. Na trhu dluhopisovém potom piedevSim vetejné
obchodovatelné dluhopisy statni ¢i dluhopisy vetfejnych instituci a dluhopisy korporatni,

neboli dluhopisy podnika. [31]

JDevizwgf trh |

,. ATrh kratkodobych dvérd) |
| dPeneznitrh 4
f," )“lTrh kratkodaobych cennych papird I\4|
|Finanﬁ:nitrh .—DIF'DjiStﬂ‘jf trh | 2| Trh cennych papird |
\Y ATrh diouhodabych cennych papirt Y
\Kapitalovitrh |
\ YTrh diouhadobych tvert |

I1Trh drahych kot |

Obrazek 1 Struktura finan¢niho trhu [8]

1.1 Akcie

, Akcie je cenny papir predstavujici podil na vlastnictvi akciové spolecnosti. Spolecnost

vydava akcie za ucelem ziskani penéz pro sviij vznik nebo rozvoj svych aktivit.“ [3]

Historie akcii saha az do 13. stoleti, kdy v italské Sien¢ existovaly sttibrné doly, které méli
Jjisté prvky spolecnosti. V roce 1363 pak vznikla akciova spole¢nost Company of Staple.
Vroce 1602 byly na amsterdamské burze emitovany akcie spolecnosti Dutch East
Company. Akcie 1 spolecnosti se vyvijely. Nejprve vSe fungovalo tak, ze akcionatr rucil
za zavazky spolec¢nosti celym svym majetkem, coz pro néj bylo zna¢né rizikové, proto
pozdé&ji doslo k pfeneseni rizika na spolecnost a to tak, Ze akcionaf spolecnosti rucil pouze

do vyse hodnoty svych akcii, tedy do vySe prostiedk, které do spolecnosti vlozil.
Kapital akciovych spolecnosti se sklada z prispévkll akcionari, kteti za né dostavaji akcie.
Akcionafi se mohou zucastnit kazdoro¢ni valné hromady. Akciondi ma také prava na

vyplatu dividendy. [3]

1.2 Druhy akeii

Existuje mnozstvi rozd¢€leni akcii, dle druhu akcie rozliSujeme na dva hlavni, akcie kmenové
a prioritni. Dal§im druhem jsou akcie zaméstnanecké. Akcie rozliSujeme také podle jejich

podoby, formy a klasifikace. [3]
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1.2.1 Kmenové akcie

Kmenové, neboli bézné¢ akcie maji nékolik spole¢nych znaki, kterymi jsou dividenda,

splatnost a riziko.

Vlastnik akcie, jakoZto vlastnik spolecnosti ma pravo na vyplatu dividendy v piipad¢, ze je
financni hospodateni spole¢nosti dobré a valna hromada rozhodne o vyplaté dividendy.

Vyplata dividendy podléha zdanéni.

Akcie nemaji splatnost. Existuji vyjimky prioritnich akcii, které maji pevnou dobu splatnosti.

Ty ale chapeme jako zavazky, nikoli kapital.

Akcie predstavuje pro svého vlastnika akciové riziko, které je obecné vyssi, nez riziko
urokové. Ziskovy potencial je vSak u vlastnikti akcii vySSi, nez u vlastnikii dluhovych

cennych papirt. [3]

1.2.2 Prioritni akcie

Prioritni, nebo preferencni akcie jsou jistou kombinaci mezi kmenovymi akciemi a dluhem
podniku. Prioritni akcie se od kmenové li§i ve vyplat¢ dividend, hlasovacim pravu

a pti zaniku spolecnosti.

Pokud totiz spolecnost vyplaci dividendu, maji pii vyplaté pravé prioritni akcie prednost
pied akciemi kmenovymi. Prioritni akcie byvd casto spojovéna spevnou dividendou,
urcenou nejcasteji procentem jmenovité hodnoty. Nevyhodou mtize byt to, Ze prioritni akcie

obvykle nejsou spojeny s hlasovacim pravem a pravem tcastnit se valné hromady.

Akcie jsou v zasad€ vécné. V piipadé zaniku spolecnosti maji pfi ipadku prednost prioritni

akcie pfed kmenovymi. [3]

1.2.3 Zaméstnanecké akcie

Tento druh akcii vydavaji v nekterych zemich spole¢nosti pro své zaméstnance jako formu
odmény a zarovenl nastroj motivace. Zameéstnanci spoleCnosti je Casto dostévaji
za zvyhodnénych podminek anebo dokonce upIn¢ zdarma. Majitelé téchto akcii maji stejna

prava jako ostatni akcionafi.

Pokud by vSechny akcie drzeli zaméstnanci dané spolecnosti, jednalo by se o spole¢nost

vlastnénou zaméstnanci. U téchto spolecnosti se ale akcie pochopitelné neprodavaji na trhu.
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Pti ukonceni pracovniho poméru, nebo v piipadé smrti zaméstnance jsou akcie odprodany

zpét spolecnosti. [3]

1.2.4 Podoba akcii

Z hlediska podoby akcii zname akcie listinné a akcie zaknihované. Akcie listinné skute¢né
existuji jako hmatatelny cenny papir, ktery ma akcionat u sebe a fyzicky ho drzi. Akcie
zaknihované jsou pouze registrovany v nékterém registru cennych papiru. Napiiklad

v Ceské republice jsou takovéto akcie registrovany ve Stiedisku cennych papirt.

Listinné akcie potom mohou mit formu na jméno, nebo na dorucitele. Akcie na jméno jsou
jasné spojeny s jednim konkrétnim majitelem, jehoz jméno je uvedeno v seznamu akcionari,

ktery vede emitent. Pfevod takovychto akcii je potom podminén souhlasem majitele.

Akcie na dorucitele nejsou spojeny s konkrétnim akcionafem, akcionaiské prava ma
ta osoba, ktera je jejich drzitelem. Predani spociva pouze v piedlozeni, neni zde zadna

podminka souhlasu. [3]

1.2.5 Klasifikace akeii

Diivod, pro¢ akcie klasifikujeme, je ten, ze se nechovaji vSechny stejné. Zakladni klasifikaci
je vztah vynosnosti a akciového rizika. Plati potom, ze ¢im vyssi je ocekavand vynosnost,
tim vyS$i je 1 akciové riziko. Jednou z nejpouzivanéjSich jsou klasifikace podle sektoru,

chovani cen akcii a podle objemu obchodovani.

Klasifikaci podle sektoru se rozumi, Ze akcie spolecnosti ze stejn¢ho sektoru reaguji
podobné na vnéjsi podnéty. Tento fakt je mozné vyuzit pii tvorbé obchodniho systému,
je ale nutné uvédomit si, ze krom tohoto do jist¢é miry spole¢ného ukazatele, plisobi
na kazdy jednotlivy podnik mnozstvi dalSich faktorti, které nemusi byt stejné pro vSechny

spolec¢nosti daného sektoru. [3]

Podle chovani cen akcii mizeme akcie dale rozdé€lit na rastové, defenzivni, cyklické
a spekulacni. Rustova akcie je takova, u které se piredpokladaji vynikajici vynosoveé
moznosti v porovndni s akciemi jinymi. Akcie zaclenéné do této skupiny maji pifedpoklad
pro dlouhodoby stabilni rast, ktery nebude, nebo bude jenom minimalné korigovan
kratkodobym poklesem. Rust takovychto akcii nemusi byt nutné¢ spojen s rlstem

spolecnosti, ale také s akciemi, které jsou podhodnocené a je tak mozné ocekavat jejich
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rust. [3]

Akciemi defenzivnimi rozumime akcie, které pifi poklesu trhu vykazuji podstatné lepsi
vysledky, nez akcie ostatni. Typickym ptikladem jsou uvadény akcie, jez emitovaly

spolecnosti produkujici zékladni spotfebni zboZi.

Cyklické akcie vykazuji pti rastu trhu lepsi vysledky, nez trh. Stejné tomu ale je i u poklesu,
kdy vykazuji horsi vysledky, nez trh. Ptikladem jsou akcie spole¢nosti, které jsou n&jakym

zpusobem napojeny na stavebnictvi.

Akcie spekula¢ni maji vysokou pravdépodobnost nizkych vynosi, nebo dokonce ztrat, a

velice nizkou pravdépodobnost vysokych vynost.

Dalsim druhem z hlediska klasifikace jsou akcie prvottidni, nebo také ,,blue chips®. Jsou to
akcie prvotfidnich spolecnosti, které maji stabilni rist, dividendu a dobré jméno. Akcie

takovychto spole¢nosti jsou drahé, a proto jejich vynos neni tak vysoky.

., Klasifikace akcii podle objemu obchodovani je zaloZzena na obratu jednotlivych akcii a

odrazi jejich likviditu a schopnost obchodovani. “ [3]

1.3 Vynosnost akcii

Vynosnost akcii je mozné rozd¢lit na dvé hlavni Casti, jedna vynosnost plyne z dividendy, na
kterou ma drzitel akcie narok, oznacCuje se proto vynosnost dividendova, tou druhou
vynosnosti je vynosnost kapitalova. Celkova vynosnost akcie je potom souctem dividendové

a kapitalové.

Vynosnost akcii je velmi tézké odhadnout, existuje mnoho zpiisobl zjiStovani budouci

vynosnosti akcii. VSechny takovéto modely jsou ale pouze odhady. [3]

1.3.1 Dividendova vynosnost

Dividendovy vynos se da snadno charakterizovat jako pomér vyplacenych dividend a
soucasn¢ ceny akcie. Pocitdme-li dividendovou vynosnost, je potfeba si uvédomit,
ze dividendu do budoucna muzeme pouze odhadovat, jeji vySe se totiz méni s aktualni
ziskovosti spolecnosti a jeji aktudlni strategii. V piipade, ze se podnik stane neziskovy,

dividenda poklesne, nebo uplné ustane. [3]

Dividendovou vynosnost je mozné porovnat s urokovymi mérami dluhového trhu. Toto
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porovnani je vSak omezené, jelikoz jak jsem zminil, dividendu na dal$i obdobi miZeme

pouze odhadovat.

1.3.2 Kapitalova vynosnost

Kapitalovym vynosem se mysli rozdil mezi prodejni a ndkupni cenou. Pokud akcii drzim po
urcitou dobu, jeji cena se muze zvysit. V piipade prodeje za cenu vyssi pak realizuji vynos,
ktery je sniZen o poplatky souvisejici s pfevodem akcii. Pokud spole¢nost vyplaci dividendu,
je dilezité¢ védeét, ze se cena akcie snizi o vyplacenou dividendu. Kapitalovou vynosnost
tedy ovlivituje nejen doba drZeni akcii, poplatky za zprostfedkovani nakupu a prodeje, ale
také dividendovy vynos. Pokud je obchod s akciemi proveden v kratkém obdobi, neni nutné
zohlednovat tento fakt pii tvorbé obchodni strategie, je ale dobré o takovéto skutecnosti

védét. [3]

1.3.3 Pomér P/E

V posledni dob¢ Casto vyuzivanym ukazatelem pro vypocet ziskové vynosnosti je pomer
P/E, coz je oznaceni anglického price earnings ratio. Pomér P/E je pomér mezi trzni cenou
akcie podniku a zisku spolecnosti po zdanéni ptipadajici na jednu akcii. Na rozdil od
dividendové vynosnosti zahrnuje i1 nerozdéleny zisk, ktery je pro investora dileZit&si
informaci, nezli informace o dividendach. ZjednoduSené¢ mizeme fici, Ze ndm tento poméer

tfika, za jak dlouho se nam vrati investice do dané akcie v letech. [3]

1.4 Dluhopisy

Dluhopisy neboli obligace jsou dluzni upisy, jsou vetfejné obchodovatelné a doba jejich
splatnosti je méfena v letech. Vladni dluhopisy Ceské republiky jsou obvykle pétileté,

v USA jsou vSak rozsifeny tficetileté.

Dluhopisy maji dvé slozky vynost, prvni je trok, nebo taky kuponovy vynos. Tento vynos
je zavisly na zménach urokovych sazeb v dobé vydani dluhopisu. Druhou sloZzkou vynosu je
kapitalovy vynos, ktery zplisobuje kolisani jejich ceny na kapitdlovych trzich. Na rozdil od
kuponovych vynost mize byt kapitalovy vynos také zaporny. Dluhopisy nejkvalitnéjSich
emitentll - jako je stat, ¢i velké podniky a banky, jsou povazovany za malo rizikové, casto
jsou vyuzivany pii vypoctu bezrizikové urokové miry. V soucasné dobé¢, kdy mnoho stati

trpi ekonomickymi problémy, je vSak rizikovost jejich obligaci spornd. [6]
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1.5 Derivaty

Derivat je charakteristicky tim, Ze je jeho cena odvozena od podkladového aktiva.
Podkladovym aktivem mize byt akcie, komodita, urokovd mira, ména, index piipadné
cokoliv, jelikoz se v posledni dobé vyskytuji uz 1 derivaty na pocasi. Podstatou je rozdil
mezi datem sjedndni obchodu a jeho vypotfaddnim, piiCemz podminky a parametry

kontraktu jsou predem sjednany. [23]

,,Odborna literatura uvadi obrovské mnozstvi definic derivati. Nejvice propracované
definice jsou nesporné obsazeny v mezinarodné uznavanych ucetnich standardech, nebot

ucetni predpisy potrebuji velice presné vymezeni této skupiny financnich nastrojui.

Tvurci ceskych pravnich norem naopak zamérné podavaji nejednoznacné definice derivatii
a vnaseji do problematiky chaos, coz vede k domnénce, zZe konecnym cilem téchto osob je

usnadneéni tunelarskych praktik. “ [4]

Jak jsem jiz uvedl, derivaty se ¢leni podle podkladového aktiva. Dalsi ¢lenéni derivati je na
pevné terminové operace a opce. Pevné terminové operace jsou forwardy, futures a swapy.
Forwardem rozumime OTC, neboli over-the counter derivat. Jedna se o kontrakt na
vyménu podkladovych aktiv k urcitému budoucimu datu, ptiCemz je doba vypotfadani delsi,
nez je zvykem na trhu spotovém, kde dochazi k uzavieni okamzité. Vypotadani takovéhoto
produktu mize byt &isté, polocisté, nebo hrubé. Cisté vypotadani je po zapoéteni jistin a
urokovych plateb, pii poloCistém dochazi k zapocCteni jistin, ale urokové platby zapocteny
nejsou, a v hrubém se nezapocitavaji jistiny ani urokové platby. Rozdéleni zélezi na druhu
podkladového instrumentu. Pokud se jednd o vyménu stanovené ¢astky hotovosti v jedné
meéné za jinou ménu, €1 za cenny papir dluhovy, uvér, pijcku nebo vklad ve stejné meéné,
jednd se o forward urokovy, respektive uvérovy. Forward akciovy je potom vyména pevné
stanovené Castky hotovosti za akciovy ndstroj. Forward ménovy je vyména za hotovost

v jiné meéng. [4]

1.6 Akciové indexy

Ukolem akciového indexu je informovat o vyvoji akciovych trhi. Casto se také vyuzivaji pfi
porovnani jako standard, benchmark, tedy jako méfitko vykonnosti. Akciovych indext je
na akciovém trhu zna¢né mnozstvi, li$i se zplisobem vypoctu i sloZzenim. Existuji indexy

souhrnné, obsahujici vSechny akcie dané burzy, jako je naptiklad NASDAQ, nebo indexy
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vybéroveé obsahujici jen vybrané akcie, jako naptiklad DJIA, Nikkei, DAX. Také zplsobi
vypoctu je vicero. Nékteré indexy se pocitaji jako obycejny prumér. Nevyhodou takovychto
indexti je potom skutecnost, ze akcie maji stejnou vahu, coZ nemusi byt v realité¢ pravdou.
Z tohoto divodu se nékteré indexy pocitaji jako vazeny aritmeticky primér, kdy kazda

akcie ma urcitou stanovenou vahu.

1.6.1 Index PX

Prvnim indexem, ktery byl sestaven na uzemi CR, je index PX. Byl zaveden pii ptileZitosti
prvniho vyro¢i zahdjeni obchodovani na prazské burze 5. dubna 1994. Pivodné se jednalo o
index PX 50, ktery byl slozeny z 50 emitovanych akcii. Od ledna 2006 byl index PX vyrazné
zeStihlen, proto byl pfejmenovan na index PX. Jedna se o aritmeticky primér. V soucasné
dob¢ je v indexu PX zahrnuto 14 vybranych titulii s riznymi vahami. Badzi indexu uvadim

v nésledujici tabulce. [3]

Tabulka 1 Baze indexu PX k 30.3.2010 [32]

Redukovana
SIS e Vit
[mil. Ké]

ERSTE GROUP BANK |ATO000552011 305 863 579 243693 4 26,23
CEZ 70005112300 250 434 726 225391 .3 2426
KOMEREN BAMKA, CA0003019106 33 009 352 147 520 3 15,91
TELEFOMICA 02 C.R. |CZ0009093209 322 089 330 142846 5 15,38
HYWH MLO00R252204 264 550 100 &5 BO20 B.31
CETY B 200452024 56 046 176 312401 3,36
UNIPETROL C.A0003031500 1581 334 764 29 3581 3,16
NllE; ATO000505504 21 402 33k 213184 229
PHILIF MORRIS CR C500034 13369 1913635 1589413 204
PEGAS NOMNYWOWENS |LUO275154910 9 229 400 41255 0,44
DRCO LU0 22624777 10 943 866 21663 0,23
ECM LU0255319230 b 853 092 19843 a1
| &85 MLOOOB0333575 BY 757 875 9551 a1
KITD LIS4524702009 2159 049 5529 0,05
Celkern 925 993 5 100
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1.6.2 PXindexovy certifikat

Na rizikové stupnici jsou indexoveé certifikaty zhruba uprostfed. Neodmyslitelnou vyhodou
akciového indexu a tedy 1 certifikatu na tento akciovy index je, Ze umoziuje rozsiteni
portfolia bez nutnosti nakoupit mnozstvi tituld. Jak jiz bylo feeno, index obsahuje né¢kolik
titulli. Dalsi vyhodou je, Ze cena indexu mtize byt niz8i. Existuje veliké mnozstvi riznych
druht certifikat, miZze se jednat o turbo certifikaty, bonusové certifikdty nebo garantované

certifikaty.

Diilezitym ukazatelem téchto instrument je pomér odbéru, ktery nam tika kolik certifikat
by musel investor drzet, aby vlastnil celé jedno podkladové aktivum. Certifikat navic nabizi
moznost paky, kdyby rist podkladového aktiva naptiklad o 1 % znamenal rist certifikatu
0 10 %, slo by o paku 1:10.

V mé diplomové praci vyuziji z diivodu sniZeni rizika pouze nepakovy certifikat, ktery bude
mit bazi 1:10. Znamena to tedy, Ze cena jednoho certifikatu bude desetkrat nizsi, neZ cena

podkladového indexu, v mém piipad¢ indexu PX. [20]
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2 OBCHODOVANI S AKCIEMI V CR

Pocatky obchodovani s akciemi saha do roku 1871, kdy byla v Praze zaloZena burza
cennych papirl. Umoznil to tehdejsi ministr financi a obchodu Rakousko-Uherska. Jednalo
se o provincni burzu nevyznamného rozsahu. Jeji vyznam vzrostl az po vzniku
Ceskoslovenska. Cinnost zahajila 4. srpna 1919, kdy byl jeji vyznam podpofen zhroucenim

Rakouského finan¢niho trhu a stagnaci videiiské burzy. [11]

Akcie jsou obchodovany na primarnim a sekundarnim trhu. Primérni trh slouzi zejména pro
vstup na burzu pro spolecnosti, které chtéji ziskat prostfedky na své podnikdni. Zazité
oznaceni IPO, neboli Initial Public Offering znamend primarni Upis akcii. Ve své praci

nebudu nakupovat akcie na primarnim trhu, z toho divodu jej nebudu déle rozvadeét.

Akcie vydané na primarnim trhu mohou byt nasledn¢ obchodovéany na trhu sekundarnim.
Na sekundarnim trhu jsou obchodovany jen akcie vybranych spole¢nosti, naprosta vétSina
spole¢nosti neumistuje své¢ akcie na sekundarni trh. Obchodovani na sekundarnim trhu
emitentovi nepiinasi Zadné penize.

Sekundarni akciovy trh méa dvoji podobu, jako akciovd burza, nebo na mimoburzovnim,
takzvaném OTC trhu. Na celém svété je mnoZstvi burz 1 mimoburzovnich trhii, které diky
on-line zprostfedkovani umoziuji obchodovat témé komukoliv na celém svété. V CR
umoziiuje obchodovani bud’to Burza cennych papirti Praha, nebo RM systém, ¢eska burza

cennych papirt. [3]

2.1.1 Burza cennych papira Praha

Nejvetsim organizatorem trhu cennych papiru v Ceské republice je pravé Burza cennych
papirti Praha. Jde ze zdkona o akciovou spole¢nost, kterd je zaloZena na Clenském principu,
coZ znamena, 7e pristup do jejich systému maji pouze licencovani obchodnici, ktefi jsou

zéaroveii Cleny burzy.

,V cervau 2001 se burza stala pridruzenym clenem Federace evropskych burz (FESE) a
od 1. kvétna 2004 se v navaznosti na vstup Ceské republiky do Evropské unie stala iadnym

Clenem této federace. “ [32]

V kvétnu 2004 udélila americkd Komise pro cenné papiry a burzy (US SEC) prazské burze

statut definované zahrani¢ni burzy a zatadila ji tak do prestizniho seznamu neamerickych
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burz bezpecnych pro investory. [32]

Obchodovani na prazské burze je plné elektronické a automatizované. Na této burze je
mozné uzavirat nékolik druhi obchodii. Jsou to automatické obchody v aukénim, nebo
kontinudlnim rezimu, obchody ve SPAD, blokové obchody, obchody s ucasti specialisty
obchodii. Jsou to obchody automatické vrezimu kontinudlnim, neboli KOBOS, coz je
zkratka kontinualni burzovni obchodni systém. Tento systém je zalozen na pribézném
uzavirdni obchodu zéavislych na okamzité poptavce a nabidce. Obchody jsou uzavieny
na zaklad¢ porovnani a nasledném sparovani objednavek. Systém umoziuje obchodovani
1 malého poctu akcii. Naproti tomu SPAD - systém pro podporu trhu akcii a dluhopist, je
postaven na tvlrcich trhu, jejichz ukolem je zajistit dostatecnou likviditu. V tomto systému
se obchoduje po baliécich, lotech. Kdo chce koupit napiiklad akcie CEZ na trhu SPAD,
musi jich koupit alespoii 5000 kust akcii (jeden lot). [32]

2.1.2 RM systém

Dlouha Iéta se jednalo o hlavni mimoburzovni systém na tzemi Ceské republiky.
RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirt a.s. je trh, kde se obchoduje s akciemi
nejvyznamnéjSich Ceskych, ale 1 zahrani¢nich spolecnost. Nejaktivnéj$imi tituly jsou
napftiklad CEZ, Telefonica 02, Unipetrol, Erste Bank nebo NWR. On-line se zde obchoduje
také s akciemi, které se nevyskytuji na prazské burze, jako jsou Vitkovice, ArcelorMittal
Ostrava nebo Tatra. Novinkou na burze jsou akcie Deutsche Telekom, Intel, Volkswagen,
Nokia, Microsoft a dalsi, obchodované v ¢eskych korunach, a rovnéz nepakové certifikaty.

[33]

Zaméfeni Ceské burzy RM-SYSTEM je piedevsim na drobné a stiedni investory, kteii maji
zdjem o investovani na kapitdlovém trhu. Velmi snadno ziskd pfistup na trh rovnéz
institucionalni klient. Od zahajeni pravidelného obchodovani dne 24. kvétna 1993, vyuzilo

sluzeb spolecnosti vice nez 3 miliony zédkaznik.

Nejvetsimi vyhodami obchodovani na ¢eské burze RM-S jsou Sirokd nabidka akciovych
titul a certifikatd obchodovanych v ¢eskych korunach, on-line vypotadani cennych papirt,
nejdelsi doba obchodovani v Ceské republice a moznost obchodovat pokyny EasyClick
a Stoploss. [33]
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Prvniho prosince roku 2008 byl tento, do t¢ doby mimoburzovni systém, transformovan
na standardni burzu. Patnactého prosince téhoz roku byl zménén také nazev spolecnosti

na RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirt a.s. [33]

Pro obchodovani s vét§imi objemy cennych papirii funguje v RM systému systém EasyClick.
V ném jsou cenné papiry obchodovany v ur¢itych minimalnich poctech, jakychsi bali¢cich,

neboli lotech. Systém funguje podobné jako na prazské burze systém SPAD.

Tabulka 2 Vybrané pocty kust v lotech

EasyClick [33]
Nazev CP EC Lot
ORCO 25
CEZ 50
NEW WORLD RESOURCES 100
UNIPETROL 250
PX INDEX CERT. 300

2.1.3 OTC

Pokud jsou cenné papiry obchodovany OTC, neboli over-the-counter, znamena to,
ze dohled nad trhem takovychto cennych papiri nevykondva Zadna oficialni organizace.
Jedna se tedy o typ uspotadani trhu s cennymi papiry. Jednotlivé smluvni strany vyjednavaji
cenu a podminky kontraktu piimo mezi sebou, jednotlivé podminky dan¢ho kontraktu
nejsou standardizovany. Obecné se da fict, ze 1 riziko podstupované na takovychto trzich je
vys$$i, nez na organizované burze. Na tomto trhu se vétSinou obchoduji akcie, které nejsou

umistény na burze.

2.1.4 Dalsi instituce akciového trhu CR

Centralni depozitat cennych papirti, a.s. je dcefinou spolecnosti Burzy cennych papirt

Praha, a.s. a jako instituce kapitalového trhu funguje jiz od roku 1993.

Ke stavajicim zakladnim ¢innostem spolecnosti patii provozovani vypofadaciho systému pro
burzovni 1 mimoburzovni obchody s investiénimi nastroji, pijcovani cennych papird,
administrace a sprava garan¢nich prostfedkd, tschova a sprava investiCnich ndstrojt.

Od roku 2007 téz vypotadani obchodu s elektrickou energii uzavienych na Power Exchange
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Central Europe, a.s. V ¢innosti vypotfadani obchodii s cennymi papiry zaujima tato

spole¢nost dominantni postaveni na kapitadlovém trhu. [17]

V roce 1993 byl zalozen Burzovni registr cennych papirti, s.r.o., a v roce 1996
se transformoval na akciovou spoleénost s ndzvem UNIVYC, a.s. Rozhodnutim Ceské
narodni banky ze dne 14. srpna 2009 ziskal UNIVYC, a.s. povoleni k ¢innosti Centralniho
depozitate. Na zékladé tohoto povoleni Univyc, a.s., zmenil obchodni firmu na Centralni

depozitai cennych papirt, a.s. [17]

Dalsi dtlezitou instituci je instituce na podporu rozvoje kapitdlového trhu nazvana
Sttedisko cennych papiri (SCP) vzniklo vroce 1993 a plni tkoly stanovené v zédkong
¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech. Ztizovatelem této instituce je Ministerstvo financi,

jednd se o ptispévkovou organizaci, fungujici ale bez ptispévku ze statniho rozpoctu. [34]

., Zakladnim ukolem SCP je vedeni evidence zaknihovanych cennych papiru a jejich
majitelu. Zaknihovanou podobu mohou mit podle zakona o cennych papirech vybrané
druhy cennych papiru kapitalového trhu, a to akcie, dluhopisy, podilové listy a investicni
kupony. O tom, zda cenné papiry budou mit zaknihovanou podobu, rozhoduje jejich

emitent (u akciové spolecnosti valnd hromada). *“ [34]

2.2 Utastnici na kapitalovych trzich

RozloZeni sil na kapitdlovych trzich je jiz stanoveno, bylo by hloupé véfit v prevahu dobra
nad zlem, nebo bilé nad Cernou. Kapitalovy trh totiz neni pohadka a karty jsou predem

rozdany.

Mluvim tady o rozloZeni sil co do vyse kapitalu. Nepredpokladam, ze by zac¢inajici investor
disponoval takovym kapitdlem, Ze by snad dokéazal promluvit svymi ¢iny do vyvoje trhu.
Tim, ¢im ale miize vyzrat nad ostatnimi, je rozum. Tedy to, co se o trzich a vS§emoznych
aspektech a proménnych ovliviiujicich trh naucil. Dilezité jsou 1 psychologické dovednosti,
respektive psychickd odolnost a disciplina. Pro vétSinu lidi jsou ucastniky trhu makléfi, pro

jiné zase spekulanti. Co je ale spekulace a kdo je spekulant?

Spekulant je ucastnik trhu, ktery vstupuje na trh s hlavnim cilem realizace zisku. Spekulace
je ale nevyspitatelna. Pokud spekulanta pfirovname ke hraci karetni hry poker, vidime zde
mnoho podobnosti. Oba se snazi realizovat zisk, oba maji vét$i ¢i mensi znalosti, oba

podstupuji urcité riziko, oba museji prokézat své znalosti a dovednosti a vyhodnotit signaly
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okoli. Pokud totiz protihrd¢ zvySuje sdzky, mlze to znamenat, Ze disponuje kvalitnimi
kartami, ale také skutecnost, ze blafuje. Stejné tak na kapitdlovém trhu skutecnost, ze ceny
akcii rostou, mize znamenat dobré zdravi a rozvoj podniku, ale také tlak ,velkych®
ucastnika trhu, ktefi dokaZzou ovlivnit vyvoj ceny a postupné tak vytvaret rlst, aniz by
k tomu byl jediny fundamentalni divod. Spekulace na kapitdlovych trzich je v podstaté

hazard, ktery ve znacné mite ovlada ndhoda, nebo chcete-li Stésténa. [4]

., Spekulace je vytvareni otevienych pozic, tj. otevirani urokovych, akciovych, komoditnich
a ménovych pozic. Obecné se jedna o prevzeti rizik vyvoje urokovych mer, akciového trhu,
meénového kurzu, cen komodit Ci rizikovosti urcitého subjektu. Dlouhd pozice v urcitém
nastroji neni kompenzovana kratkou pozici v témze nastroji a naopak. Nepriznivé zmény
cen nebo urokovych meér naopak budou predstavovat pro spekulanta ztratu. Dlouha pozice
v urcitém nastroji je spojena se ziskem v pripadé zvyseni cen nebo urokovych mer. Kratka
pozice v urcitém nastroji je spojena se ziskem v pripadé snizeni cen nebo urokovych mer.
Spekulant ma pri prebirani rizika urcitou predstavu o budoucim pohybu urokovych mer
nebo cen. V uzZsim vyznamu se jednd o pouziti derivatii ke zvySeni triniho ¢i uverového

rizika konecného uZivatele ¢i tviirce trhu. Opakem spekulace je zajistovani. * [4]

Rozdé&leni ucastniki trhu je velké mnozstvi, liSi se dle pohledu, jakym se na problematiku
ten ktery autor diva. V mé paméti nejvice utkvélo rozdé€leni, které nas ucil docent Milo§

Kral. Ten d¢€li ucastniky zejména podle odbornych védomosti a schopnosti s jakymi je

dokazi vyuzit. [7]

2.2.1 Hazardéri

Hazardér je ucastnik, ktery na trh vstupuje vétSinou s vidinou velkych ziski v kratkém
horizontu, aniz by vSak disponoval jakoukoliv znalosti, nebo zkuSenosti s obchodovanim.
VétSina takovychto ucastnik neni na trhu delsi dobu. Né&kolik po sobé nésledujicich ztrat

odradi hazardéra od dalSich pokust. [7]

2.2.2 Investori

Investor je ucastnik trhu, ktery studuje trh a vyhledava akcie, které jsou podhodnocené a
vybird z nich silné a stabilni tituly se stabilnim rastem a pravidelnou dividendou. Horizont
jeho obchodnich pozic je dlouhodoby, drzi své pozice tedy dlouhodobé. Dalo by se fict, Ze

jej vidi v podstaté jako ucastnika, ktery svou obchodni strategii postavil na fundamentélni



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

analyze. [7]

2.2.3 Spekulanti

Spekulant na rozdil od investora zcela ignoruje fundamentalni podstatu aktiva. Jedinou véci,
ktera ho zajimd, je technickd analyza. Spekulant je tak zjeho pohledu technickym
analytikem. [7]

2.2.4 Kontrariani

Kontraridn je ucastnik trhu, ktery je cCastecné investorem a Castecné spekulantem. Ma
vlastnosti obou téchto ucastnikii. Vyuziva tedy jak fundamentalni, tak technickou analyzu.
Takovyto ucastnici trhu jsou nékdy také oznacovani jako FATA (fundamentélni a technicka

analyza). [7]
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3 RIZIKO

Riziko je soucasti kazdodenniho déni na celém svété. Specifikem finan¢niho trhu je riziko
finan¢ni. Obecnd definice finan¢niho rizika je uvadéna jako potencidlni financni ztrata
v budoucnosti vyplyvajici z dané¢ho finan¢niho ¢i komoditniho nastroje. Ztrata, o které vime,
7e jiz existuje, se nazyva ocekdvand ztrata, naopak ztratu potencidlni, jejiz vznik zatim neni
jisty, nazyvame ztratou neocekdvanou. At uz se jednd o ztratu ocekdvanou ¢i

neocekavanou, mizeme fict, Ze obé snizuji hodnotu kapitalu. [5]

3.1 Druhy rizik

., Existuje pét hlavnich financnich rizik, tj. uverové, trzni, likvidni, operacni a obchodni
riziko. “ Kromé toho existuje jeste¢ systémoveé riziko v pfipadé, Ze jakékoli jedno z péti
piedchozich rizik zpisobi subjektu potize, které maji negativni dopad na mnoho dalSich

subjektl €1 v krajnim piipade na vétsi ¢ast financniho systému. [5]

| FINANCN] RIZIKA |
¥ ¥ ¥ ¥ ¥
| WEROVERIZKD || TRINIRZKO || LUKVIDNIRIZKG || QPERACNIRIZKO || OBCHODNIRIZIKGD |
pfimeé ivérové urokove financovani transakéni pravni
avér, ekvivalenti akciove trini likvidity operacniho fizeni zmén Ovér, hodnoceni
vypotadaci kemoditni systémil reputacni
tvér, angaiovanosti ménove dahove
koralagni mén. kenvertahbility
ivéroveho pohromy
regulaéni
¥ W ¥ h b g
| SYSTEMOVE RIZIKO |

Obrazek 2 Clenéni finanénich rizik [5]

3.1.1 Uvérové riziko

Uvérové riziko nastane, pokud nas partner selze tak, e nedokaze dostat svym zavazkam,
nebo podminkdm plynoucim z kontraktu a nam, jakozto véfitelim, zpisobi ztratu.
Takovéto zavazky vznikaji pfi obchodovani na vlastni i cizi ucet. Historie tiv€rového rizika
saha stejn¢ daleko, jako samo Uv€rovani. Za ti€elem snizeni tohoto rizika se obchodni strany
snazi obchodovat s vérohodnymi a dévéryhodnymi institucemi. Uvérové riziko se Gleni na
pfimé Uveérové riziko, riziko uvérovych ekvivalentl, vyporadaci riziko a riziko Uvérové

angazovanosti. [5]
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Ptimé uverové riziko je stdle hlavnim rizikem finan¢niho trhu, jedna se o selhani partnera
v plné, nebo cCastetné hodnoté. Znamena to je nedodrzeni podminek Uveérové smlouvy,
pujcky, nebo vkladu depozit na bézném uctu. Do piimého tvérového rizika je zacleiovano
také suverénni riziko, coz je riziko selhdni vlady, nebo agentury podporované vladou. Jde
o neochotu zaplatit véfitelské bance. SniZzeni toho rizika se snazi firmy dosahnout
vytvafenim vnittnich a vnéjSich uvérovych hodnoceni. Nedavnd finanéni krize ukazala,

do jaké miry jsou tato hodnoceni a jejich fizeni relevantni.

Riziko tuve€rovych ekvivalenti vyplivda ze selhani partnera u poskytnutych tveérovych
piislibt, zaruk, dokumentarnich akreditivii ¢i derivatli. Tento druh rizika je u bank a jinych

regulovanych finan¢nich instituci uzavirajicich zapocteni finan¢nich pohledavek a zavazki.

Vypotadaci riziko je podstoupeno v procesu vypoiadani, kdy hodnota jedné strany byla
dodana, druhd strana vSak zatim neobdrZela plnéni. Situace mize byt zpusobena také
problémy technického charakteru. SniZeni tohoto rizika je feSeno napiiklad pomoci parovaci
sluzby bilateralniho zapocteni S.W.ILF.T. Accord, a to u ménového vypotadaciho rizika.
Z mého pohledu zasadnéjsi je pro tuto praci vypotadaci riziko cennych papiri. To vznika
jak pfiuzavieni, tak i v pribéhu plnéni, ale zejména pii jeho vypotadani. V tu chvili je realné
riziko, Ze vypotadaci proces muze trvat 1 jeden den. Takovéto riziko je Gzce provazano
s rizikem likvidity, tedy situaci, kdy jedna ze smluvnich stran nevypotfada svlij zavazek v den
splatnosti v pIné¢ hodnoté. Je zde potfeba uvazovat také o riziku, kdy selhdni vypotadani
zaptiini vypotadaci banka. Pro banky centralni je pak zasadni riziko systémové, které
spoCiva vtom, ze problémy jednoho subjektu ohrozi subjekty ostatni. Ochranu, nebo
alespon caste¢nou regulaci tohoto rizika je mozné docilit pomoci fungujicich kontrolnich

systémil, které pravdépodobnost selhdni omezi, nebo nastaveni stropu piecerpani

jednotlivych tcastniki. [5]

, Riziko uverové angaZovanosti neboli riziko koncentrace portfolia je riziko
z angazZovanosti vuci. jednotlivym partnerim, skupinam partnerit a spriznénym osobam,
partnerim v jednotlivych zemich, coz je tzv. riziko zemé, ekonomickym sektorim,
Jjednotlivym partneriim apod. “ V dnesni dobé existuji pomérné kvalitni metody na stanoveni
daveéryhodnosti partnerti, jednd se obvykle o stanoveni iv€rovych limitti vici jednotlivym

partneram. [5]
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3.1.2 Trzni riziko

Druhym nejvyznamnéj$im rizikem je riziko trzni. Jedna se v podstaté o riziko zmény ceny,
neboli hodnoty finan¢nich nastroji zplsobené nepiiznivym vyvojem trznich podminek.
Nepftiznivy vyvoj trznich podminek je naptiklad neptiznivy vyvoj urokovych mér, cen akcii,
komodit ¢i kurzu dané mény. Z toho také vyplyvaji Ctyfi kategorie trzniho rizika, jedna
seo urokové riziko, neboli riziko plynouci ze zmény cen finan¢nich nastroji citlivych praveé
na zménu urokové miry. Akciové riziko, neboli ztrata zplisobend zménou cen nastroju
citlivych na ceny akcii. Komoditni riziko zplisobené zménami cen aktiv citlivych na ceny
komodit a podobné¢ také ménové riziko, které je zpiisobeno citlivosti ndstrojii na zmény

ménovych kurzl. [5]

3.1.3 Likvidni riziko

Také likvidni riziko se déale déli do dvou hlavnich kategorii. Jsou jimi rizika financovani,
které¢ podstupujeme v ptipadé momentalni platebni neschopnosti a riziko trzni likvidity,
které podstupujeme v piipad€ malé likvidity trhu, kterd brani okamzitému uzavieni pozice,

¢imz omezuje pristup k penéznim prostiedkim.

Hlavnim cilem fizeni rizika likvidity je zajiSténi dostate¢ného mnozstvi hotovosti i v situaci,
kdy nejsou podminky pfiznivé a za piijatelnou cenu. Spolecnost totiz musi plnit své zavazky
viéi klientdm, & jinym spolupracujicim osobam. Ukolem fizeni rizika je potom
monitorovani zdrojii a méfeni a v€asné identifikovani potteby prostiedki a jejich véasnému
zajisténi. Sleduje a zajiStuje také dostatecné rychlou likvidaci finan¢niho nastroje. Likvidaci
tu myslim uzavieni pozice, ¢i odprodani aktiva ¢i pasiva v dostateném objemu

za piijatelnou cenu. [5]

3.1.4 Operacni riziko

Kvantifikace tohoto rizika je velice obtizna. Riziko vychéazi z lidské podstaty, jsme totiz
jenom lidé. Vedeni spoleCnosti potfebuje monitorovat své pracovniky, kterym sice mize
veétit, avSak musi taky ovéfovat. Operacni riziko délime do tii kategorii, jde o transak¢ni
riziko, riziko operacniho fizeni a riziko systémd.

Riziko transak¢éni vznikd v ptfipadé chyb vyplyvajicich ze slozitosti operaci, chyb

pracovnik, ¢i neadekvatni dokumentaci.
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Riziko operaéni podobné vychazi zchyb ve front, middle a back office. Jde o chyby
¢i neopravnénou manipulaci, prani penéz ¢i jin€ podvodné operace. Zavisi na poctu

zucCastnénych osob a kvalité kontrolniho systému. [5]

Riziko systému naopak vychdzi zchyb technického charakteru. Chyby zapti¢inéné
pocitaCovymi programy, matematickymi vypocty, pfenosem dat ¢i vypadky systému. [5]

3.1.5 Obchodni riziko

Obchodni riziko mizeme roz¢lenit na sedm kategorii. Pravni riziko plyne ze ztraty z pravni
neprosaditelnosti kontraktu, ¢i pravnich pozadavka partnera. Riziko zmény uvérového
hodnoceni neboli zmény ratingu, které zpisobi snizeni, nebo dokonce znemozni ziskani
penéznich prostfedkil za piijatelnych podminek. Podobny dopad ma i reputacni riziko,
plynouci ze ztraty reputace na trzich. Danové riziko plyne ze zmény danovych zakoni nebo
nec¢ekaného zdanéni. Riziko ménové konvertibility zpiisobi nemoznost sménit ménu za jinou
ménu jako disledek ekonomické nebo politické situace. Riziko pohromy ptlisobi na cely
svét, prirodnich katastrof nebo valky. Poslednim je riziko regulac¢ni plynouci zchyb

v predvidani budoucich regula¢nich opatieni. [5]

3.1.6 Systémové riziko

Jak jsem jiz stru¢né popsal vyse, systémové riziko plyne z neschopnosti jedné instituce plnit
své zavazky, ktera tak zplisobi problémy a neschopnost splacet zavazky instituci jiné.
Takovéto selhani mize ohrozit stabilitu finan¢niho trhu. Selhdni instituce mize zpusobit
jakékoliv z uvedenych rizik, coz miiZze nasledné ohrozit ostatni spole¢nosti a tim také cely
trzni segment, nebo v extrémnim piipadée cely financni systém. Podobné selhdni jsme mohli a
vlastn€ doposud miZzeme okusit na vlastni k0zi. Globalni finan¢ni krize zpisobena

prasknutim bubliny na americkém trhu s hypotékami zachvatila diky rozsifeni nejriiznéjSich

derivatl cely svét. [5]

3.2 Money management

., Kasina vsude na svété limituji své ztraty tim, Ze maji maximalni mnozstvi, které miize hrac
vsadit na jakekoli jedno rozhodnuti v jednotlivé hie. Dobry obchodnik by mél limitovat své
ztraty stejnym zpusobem. DokdzZete si predstavit, Ze by se krupiér z niceho nic rozhodl

zvysit limitni sazky kasina jen proto, Ze ,,md pocit*, Ze zakaznik v pristim kole prohraje?
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Ovsem, zZe ne. Byl by na misté vyhozen z prdace, protoze by porusil zakladni pravidlo money

managementu. “ [26]

Obchodovani na kapitdlovych trzich je postaveno na domyshivosti téch, ktefi si mysli,
ze jsou chytfejsi nez ostatni. Naprostd vétSina ucastnikl trhu si to o sob€ jednoznaéné mysli.
Osob, které mohou o sobé néco takového fict je ale velice malo. Vyhodou je, ze pokud
takovyto naivni amatéfi vymazou své Ucty, ptijdou jini a kolobéh pokracuje. Trh tak bude

vzdy zasoben dostatkem kapitalu. [1]

3.2.1 Hilavni cil money managementu

Zakladnim cilem money managementu je pieziti. Teprve potom nasleduje snaha dosahnout
stabilni vynos. Jak téchto cili dosahnout? Sta¢i dodrzovat pravidla. Prvnim pravidlem je,
ze by obchodnik nemél vsadit vSechno na jednu kartu. Je totiz velice tézké vyhrabat
seze ztraty zpiisobené jednim neuvaZzenym rozhodnutim. Pokud pii svych obchodech ztratite
10 %, potiebujete ziskat 11 % aby jste se vratili na ptivodni hodnotu. Ztratite-li vSak 20 %,
k ndvratu na ptivodni hodnotu portfolia bude potteba 25 % zisku. Takto bych mohl
pokracovat az do 99 %. Musime proto predem jasné¢ veédét, kolik si mizeme dovolit
riskovat, respektive, kolik si mizeme dovolit ztratit, aniz by byla ohrozena naSe

budoucnost. [1]

Diilezitou vlastnost, kterou dobry money management vyzaduje, je trpélivost. Musime byt
na zisky trpélivy. Chceme-li totiz dosdhnout s u¢tem 20 000 K& do jednoho roku zisk
60 000 K¢, jsme jako naivni mlada divka, kterd odcestovala ze Zlina do Hollywoodu, aby
setam stala slavnou hereckou. Ano, mize se ji to podafit, ale pravdépodobnost tspéchu
neni moc vysoka. Jenom hrstka téch nejlepSich dokéaze zhodnotit svllj vloZeny kapital

0 25 a vice procent rocné.

Dalsi zasadou, kterou by mél obchodnik s fungujicim money managementem dodrzovat, je
rozloZeni portfolia, tedy vsazeni vzdy pouze urcité Casti svych financnich prostiedk.
Samoziejmée tu je dulezité si uvédomit, Ze pokud disponuje s uctem 20 000 K&, nemuize si
dovolit vsadit na jeden obchod pouze jednu desetinu. Jedna desetina totiz ¢ini 2 000 K¢ a
snizuje tak Sanci na nakup takového aktiva, které by bylo jednak zajimavé a jednak v sobé
mélo potencial na riist dostatecné velky na to, aby zabezpecil pfekonéani spreadu a poplatkt

za zprosttedkovani obchodu.
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Kolik tedy riskovat? Dlouholeté vyzkumy prokézaly, ze by obchodnik nemél riskovat vice
nez 2 % jeho aktiv. Je ale na kazdém jednotlivci, jak nastavi hranice svého bezpecnostniho
systému. Pro nékteré se zdaji 2 % malo, pro zkuSené obchodniky jsou naopak castkou,
kterou by nikdy neriskovali. Je totiz pravdou, ze pokud riskujete 1 % svych aktiv,

tak 1 nékolik po sob¢ nésledujicich ztrat nezruinuje na§ obchodni tcet.

Okamzité po stanoveni maximalniho rizika néasleduje otdzka, jestli mame riskovat na kazdy
obchod stejnou ¢astku. Hazardni hraci a vlastn€ 1 jeden z prvnich money managementt tika,
ze by m¢l obchodnik po obdrzeni ztraty vsadit vice, aby tak dfive doséhl piivodni hodnoty
portfolia. Takovato varianta ma jisté své opodstatnéni, zvySuje v§ak nezadouci riziko. Navic
vsazenim vyS$i ¢astky zvySujeme emociondlni vypéti. Emocionalni vypéti je pro mnoho
adrenalinovych hract zajimavé, pokud ale chceme byt dobrymi obchodniky, musime dat

emoce stranou. [1]

Cilem money managementu je tedy to, aby obchodnik dosahoval ze ziskovych obchodl

vyssi zisky, nez ztraty ze ztratovych obchodil.

3.2.2 Vystup z obchodu

Uznat prohru je narocné, ale umét vyhravat je jesté téz8i. Realizaci ztraty mizeme oSetfit
nastaveni stop-lossu, dokazat ale vystoupit z pozice v pravou chvili je 0 mnoho slozité&;si.
Kdyz jde cena pozadovanym smérem, musime se rozhodnout, zda pozici uzaviit, prikoupit
dalsi akcie anebo posunout stop-loss. Ve chvili, kdy jde cena dobrym smérem, nastupuje ale
chamtivost. Doséhl jsem sice zisku, ale chcei vic. Jedna tedy na zdkladé emoci a ty jsou, jak
jsem jiz uvedl pro dobrého obchodnika zapovézeny. Obchodnik, ktery totiz jednd podle
emoci, urcité diive nebo pozdéji obdrZzi znacnou ztratu, pfipadné neosahne maximalniho

mozného zisku. [1]

Pro dobrého obchodnika neni dilezité mnoZstvi penéz, ale kvalita jeho obchodii. Drobny
dopad na tuto skute¢nost maji snad jenom poplatky a spread, ktery limituje obchodnika tak,

aby naptiklad neobchodoval v ¢astkach nizsich, nez ptiblizn¢ 1000 — 5000 K¢.
Vynikajici radou money managementu je, ze pro vystup z pozice by mél obchodnik vyuzivat
stejnych indikatorti, jako pro vstup do této pozice. Jsou-li totiz indikatory funkéni pii

nakupu, nebo vstupu do pozice, jsou také funkéni pii prodeji, nebo vystupu z pozice. [1]
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3.2.3 Nastaveni Stop-lossu

Stop-loss znamena nastaveni ztrat. Jde o soucast pokynu, kterd ndm zaruci, Ze pokud cena
klesne na nami zvolenou uroven, uzavie systém okamzité¢ pozici a zamezi tak dalSim
ztratam. Miize se stat, ze nami nastaveny stop-loss je pfeskoCen mezerou, potom selhdva

a vystavuje nas riziku prohloubeni ztraty.

Stop-loss sice neni dokonalym nastrojem, ale je tim nejlepSim obrannym néstrojem, ktery
v boji s vyvojem trhu mizeme pouzit. Stop-loss nastavujeme zasadné pii otevieni pozice,
v pribéhu pozice jej mizeme menit. V piipadé ndkupu a ristu jej ale zdsadn€ posouvame
pouze nahoru, nikdy ne doli. Pokud bychom jej posunuli dolii, znamena to, ze nase ptivodni

analyza nebyla spravna a tedy Cinime spiSe na zéklad¢ pocitu. [1]

3.2.4 Psychologie investovani

VyuZiti psychologie v investovani je mnoho. Myslim si, Ze hlavni dva pohledy
na psychologii investovani jsou jednak psychologie davu a jeho chovani ale takeé
psychologie investora, ktery se musi vyrovnat se vSemi nastrahami a riziky. V této Casti

rozvedu druhy z téchto psychologickych pohledi.

Kazdy investor ma jiné¢ predpoklady, kterych miize vyuzit ve sviij prospéch, nebo naopak,
které jej mohou velice rychle poslat ke dnu. Dodrzovani zdsad money managementu je
velice obtizné. Okolnich vlivii je velka spousta a ubréanit se informa¢nimu Sumu a volit jen

opravdu opodstatnéné informace je prace na plny tvazek.

Samoziejm& se mize stat, Ze obcas nékterou ze zdsad védomé ¢i nevédomé porusime,
z tohoto pohledu je ale dilezité rozpoznat tyto chyby, rozumét pti¢inam téchto chyb a
naucit se jim vyhybat. At uz jde o chybu interni, ¢i externi je nezbytné¢ nutné s ni naloZit

zpusobem, ktery umozni i z nepiijemné situace dosazeni pozitivniho dopadu. [2]

3.2.5 Nasledna analyza

Mohlo by se zdat, ze uzavienim pozice vSe konCi. Pokud jsme dosahl zisk, jsme $tastni,
pokud utrpime ztratu, jdeme se zahrabat se svymi chmurnymi myslenkami. To je ale velky
omyl. Ne nadarmo se fika ,,chybami se Clovek uci“. Po uzavieni pozice je totiz potieba
dikladné analyzovat vSechny své ¢iny. Analyzovat je tedy potfeba nejen ty uspésné pokyny,

ale také ztratové. Jenom tak totiz snizime riziko toho, Ze se budou opakovat. [1]
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4 INVESTICNIi ANALYZA

Investi¢ni analytici, jakoZ 1 analyzy, které provadéji, se déli na dvé hlavni skupiny -
fundamentéalni a technické. Z té€chto dvou skupin vznikla tteti, kombinace obojiho, tedy

analytik fundamentalni a zaroven technik, nékdy téz oznacovan jako FATA.

4.1 Fundamentalni analyza

Podstatou fundamentélni analyzy je nalezeni podhodnocenych akcii. Podhodnocenou akeii
je akcie takova, jejiz vnitini hodnota zjiSténd pravé pomoci fundamentalni analyzy je nizsi,
nez aktudlni hodnota trzni. Fundamentdlni analyza zahrnuje nejen ocenéni vysledka
podniku, ale také jeho zdravi, schopnosti managementu, konkuren¢nich vyhod, trznich

ptileZitosti a pozice ve srovna s konkurenci. Napomaha také k odhaleni rizik investice. [10]
Fundamentalni analyzu miiZeme rozdélit do nékolika oblasti, které zkouma.

- Globélni analyza, kterd ptfedpovida vyvoj akciového trhu jako celku.

- Odvétvova analyza, kterda méti a hodnoti dané odvétvi.

- Financ¢ni analyza, ktera stanovuje vnitini hodnotu akcie. [10]

Fundamentélni analyza zkouma vykonnost akcie do minulosti na zdklad¢ jejich aktiv jako
celku. Pfi tomto zkoumani nevylu€uje pouziti matematickych modeldi, v praxi se nejcastéji

pouzivd model zaloZeny na poméru P/E.

Zabér fundamentalni analyzy je obrovsky, studuje, do jaké miry odpovida vnitini hodnota
hodnoté skutecné. Vnitini hodnota je ale velice subjektivni pojem a jeji pfesné stanoveni je
takika nemozné. Kazda metoda totiz vnitini hodnotu chéape jinak, proto jsou vysledky

mnohdy zcela rozdilné.

Zjistovani, ktera akcie je podhodnocend, a tedy vhodné k ndkupu a naopak ktera akcie je
nadhodnocend a vhodna k prodeji, je zalozeno na ditkkladném studovani Gcetnich vykaza
podniku. Zde nastdva problém fundamentalni analyzy, a sice obtiznost ziskéani takovychto
udaji a jejich vérohodnost. Plati zde Churchilldv vyrok: ,,Veérim jen tém statistikam, které
Jjsem sam zfalSoval“, ktery nam na hodinach zdiraznoval prednésejici. Jsou-li totiz udaje

zkreslené, je analyza postavena na Spatnych zakladech a stava se tak zcela zavadéjici. [3]

Fundamentélni analyza je tedy zalozena na zkoumani minulych udaji, ale také budoucich
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odhadi. Prognézy budouciho vyvoje zisku, dividendy ¢i jinych ukazatell jdou ale ruku
vruce s odhadem budouciho vyvoje na trzich a schopnosti vrcholového managementu,
ktery bude v budoucnu fidit chod spole¢nosti. Fundamentdlni analyza tedy zohlediuje
taktéz uroven manazeri spolecnosti a jejich budouci potencial. Zavaznou chybou je tedy

fakt, Ze je fundamentélni analyza stavéna na odhadech, které mohou byt zna¢né zkreslené.

Je dulezité, aby analytik dokazal pti provadéni fundamentalni analyzy rozhodnout, které
udaje jsou nadhodnocené a které naopak podhodnocené a také urcil, ktery udaj a do jaké

miry je relevantni. [3]

Vlivy, které zkoumé fundamentéalni analyza, je mozné roz€lenit do tii ¢asti, ekonomicke,
politické a spekula¢ni. Ekonomické vlivy znamenaji zkoumani aktiva z pohledu makro a
mikroekonomickych hledisek, urceni parametri slouzicich ke stanoveni vnitfni hodnoty
pfedmétného aktiva. Analyza politickych vlivii hodnoti vnitrostatni, regiondlni ale také
mezindrodni a globalni vlivy, které mohou ménit cenu aktiva. Analyza spekulacnich vlivii
se snazi odhalit budouci vyvoj ceny aktiva, vyskytuji se zde také sezonni vlivy, které mohou

v urcitych intervalech ovliviiovat cenu aktiva. [7]

4.1.1 Fundamentalni ukazatele

Velké mnozstvi ukazateli fundamentalniho vyvoje mizeme rozdé€lit do tii skupin:
e predstihové ukazatele
e ukazatele soucasn¢ho vyvoje a
e zaostéavajici ukazatele.

Ptedstihové ukazatele nabizeji informace umoznujici predikci budouciho vyvoje hospodaieni
firmy nebo sektoru. Mezi nejsledovanéjsi patii vyvoj burzovnich indexi, poc¢tu zadosti
o podporu v nezaméstnanosti, po¢tu zapocatych staveb, indexti vyvoznich a dovoznich cen
atd. [7]

Ukazatele soucasného vyvoje popisuji soucasnou situaci, ¢imz umoziuji stanovit polohu
ekonomiky zpohledu hospodéaiského cyklu. NejrozsifenéjSimi  jsou ukazatel

maloobchodnich trzeb za posledni mésic, ukazatel objemu primyslové produkce, prodeje

aut za posledni mésic, nebo poctu nové vytvofenych pracovnich mist.

Zaostavajici ukazatele popisuji vyvoj ekonomiky se zpozdénim. Pfesto umoziiuji predikci
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budouciho vyvoje. Mezi tyto ukazatele patii HDP za posledni Ctvrtleti, vyvoj piijmu
zaméstnancli, vyvoj marze stavebnich manazerti, vyvoj obchodni bilance, objem

spotiebitelskych Gvérl, zména trovné nezaméstnanosti a dalsi. [7]

4.2 Technicka analyza

Ceny akcii jsou ovlivilovany mnoha faktory, nékteré z nich nelze predpovidat. Technicka
analyza graficky zaznamenava vyvoj cen akcii a objem realizovanych obchodii. Na zakladé
téchto zaznami zkouma historicky vyvoj a snazi se odhadnout budouci trend. Technicka
analyza ale nezkouma jednotlivé faktory ovlivitujici vyvoj trhu, ale trh jako celek. Nekteré
publikace nazyvaji tuto analyzu, jako zkoumdni nabidky a poptavky, jelikoz ty ovliviiuji
trzni cenu. Technické indikatory davaji signdly ke vstupu a vystupu do pozice respektive

z pozice. Jedna se o funkce, které se definuji na kazdy obchodni den. [10]

Technickd analyza vychazi zptedpokladu, Ze kromé vSech fundamentélnich faktori
vstupuje do uvahy také aspekt psychologicky. Cena akcie odrazi vSechny faktory, tedy vse,
co ji mize ovlivnit. Tento pfedpoklad vSak plati zejména pro kratkodoby horizont.
Odbornici z celého svéta stale vedou spory, zda se jedna o uziteCnou analyzu, anebo jde
pouze o jakysi druh Sarlatanstvi. Pro mnohé analytiky je ale rozhodujici fakt, Ze technicka

analyza pfispiva k redukci rizika a zvySeni Sance na UspéSny obchod.

BéZny analytik technik si kresli grafy a snazi se vypozorovat trendy z minulosti, které se
mohou opakovat. Technickou analyzu je mozné realizovat zejména na situacich, které se
odehrévaji na samotném trhu, naopak fundamentalni analyza zkouma podminky realizované
mimo trh. Krom klasickych grafickych nastroji existuje v dnesni dobé také veliké mnozZstvi
modernich statistickych a matematickych metod a postupt. Tyto néstroje jsou vyuzivany

zejména pro kratkodobou, nékdy sttednédobou predpoveéd’ vyvoje ceny. [3]

4.2.1 Grafy

Technickd analyza je postavena na zkoumani grafli. Existuje velké mnozZstvi riznych typa
grafi. Mezi nejznaméj$i patii bar chart, line chart, point and figure nebo japonskeé

candlesticks (svice). Ve své praci budu vyuzivat prave japonské svickové grafy candlestick.

Na nasledujicim obrazku 3 mizeme vidét popis téchto svicek, jednd se o medvédi, neboli

klesajici svici (Cerna) a byci, neboli rostouct svici (bild). Vidime také oteviraci cenu (open),
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casového intervalu (low). [12]
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4.2.2 Dowova teorie

Zakladatelem moderni technické analyzy byl Charles Dow, ktery vletech 1900 — 1902
publikoval clanky, ve kterych vyjadfoval své mysSlenky. Pozdé¢ji byly jeho mySlenky
formulovany v knize Roberta Rhea nazvana The Dow Theory. Dowova teorie
je prostiedkem k pochopeni technické analyzy, samotnd teorie je zalozena na Sesti

axiomech.

Prvni axiomem je skuteCnost, Ze trh ma tf1 trendy, které se opakuji. Jsou jimi primarni,
neboli hlavni trend, sekundarni neboli stiedni trend a tercidlni trend. Kazdy z téchto trendi
trva jinou dobu, primarni 1 — 3 roky, sekundarni 3 tydny — 3 mésice a tercialni trva od

nékolika hodin do 3 dnt. [3]

Druhy axiom ftik4, Ze primarni trend ma navic ti1 faze. Prvni je fidze akumulace, kdy
nakupuji znaly investofi. Druha faze participace, kdy dochazi k rlstu trhu a tfeti faze

distribuce, kdy rast trhu kon¢i a akcionafi hledaji kupce pro své akcie, aby se tak vyhnuli
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ztratdm z neodvratitelného obraceni trendu. [3]

Tteti axiom nam fikd, ze akcie odrazi veskeré informace. Nabizi se otazka, Ze pokud cena
odréazi veskeré informace, staci prosté ziskat veSkeré informace a mame vyhrano. To je ale

hlavni problém vSech analyz, jelikoz ziskat vSechny informace je nemoZné.

Trendy pokracuji, dokud signal definitivné neprokaze, ze skoncily. Tak zni Ctvrty axiom
Dowovy teorie. Trend totiz miZe po dobu svého trvani kolisat a drobné korekce nas mohou

donutit k uzavieni pozice. Spravné by ale zménu trendu mél potvrdit jasny signal.

Patym axiomem je fakt, Ze by mél byt trend potvrzen objemem obchodi. Dow totiz

povazoval objem obchodovéani za velice dulezity. [3]

Poslednim axiomem je fakt, ze se indexy musi potvrdit. Za ti¢elem obséhnuti celkového trhu
sestrojil Dow dva indexy zalozené na cenach akcii na NYSE. Jednim z nich je dnes velice
znamy Dow Johnes Industrial average. Druhym byl The rail average. Oba indexy obsahovali
rtizné spolecnosti. Princip tohoto axiomu spocival v tom, ze pokud jeden index roste, musi
tento rast potvrdit také rst indexu druhého. Oba index sice nemusi zacit riist soucasné, ale
pokud po urcité dob€ rostou oba stejnym smérem, znamena to jasné potvrzeni tohoto

axiomu a tedy potvrzeni signdlu k obchodu. [3]

4.2.3 Objem obchodovani

Mnozi techniCti analytici upinaji své obchodni strategie ke sledovani objemu obchodu.
Vysoky objem obchodt ve dnech, kdy trh roste a nizky objem obchodii ve dnech, kdy klesa,
je hlavni diivod, pro€ tito analytici trh monitoruji. Pokud objem roste, znamena to, ze je
na trhu mnozZstvi investort, ktefi nakupuji, cena akcie by teda méla rist. O vztahu mezi
objemem obchodll a cenami neexistuje zadny dikaz. Existuje vSak dikaz o vztahu mezi
volatilitou a objemem. Volatilita je mira kolisani hodnoty ceny akcie. Pokud je objem

obchodt vysoky, je vysoka i volatilita. [3]

4.2.4 Vyhody a nevyhody technické analyzy

Vyhodou technické analyzy je zejména to, Ze je mozné ji aplikovat na jakykoliv pfedmét
obchodovani. Dalsi vyhodou je, ze se soustied’uje na trhy ¢i akcie, u nichz jsou patrné
vyznamné trendy a neposledni vyhodou je, Ze ndm umoziuji pohled na celkovy trh, jelikoz

se zamétuje na velky pocet akcii.
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Mezi nevyhody patii, Ze se historie sice miize opakovat, nikdy tomu vSak neni UpIln€ na 100
% stejné. Historie tedy neni dostatecné vérohodnym indikdtorem budouciho vyvoje.
Nevyhodu vidi mnozi odbornici také vtom, Ze jelikoz jsou vSichni sezndmeni se vzory
grafli, jednaji ve shod¢. Technickd analyza je ale natolik subjektivni zaleZitosti, ze tato

namitka neni dostate¢né opodstatnéna. [3]

4.3 Psychologicka analyza

Cenu akcii tedy ovliviluje mnozstvi faktorti, nékteré jsou racionalniho charakteru jiné
iracionalniho, tedy psychologického charakteru. Na trhu ptevladaji faktory neraciondlni.
Zakladni pfedpoklad psychologické analyzy vychazi ztoho, Ze rozhodnuti investora je
z velké miry ovlivnéno emocemi. Touha po bohatstvi, lakota a hamiznost jsou nesvary,

které ovliviiuji bézny Zivot lidi, ale také chovani investorti na kapitalovych trzich. [1]

O psychologii davu bylo napsdno mnozstvi publikaci, a také =z hlediska uspéchu
pii obchodovani na kapitalovém trhu je zasadni. Stejné jako dav ovladaji jednotlivci je tomu

1 tady. Malé mnozstvi velkych hraca ovlivituje vétSinu.

Podle psychologického davu nerozhoduji ¢lenové davu jednotlivé, ale vytvari jakési
kolektivni mysleni. Pravé tato myslenka byla zdkladem uceni francouzského sociologa

Gustava Le Bona. [1]

Pokud city pfevaZzi nad racionalnim myslenim, je takika nemoZné na trhu uspét. Schopnost
nepodlehnout nemd ale kazdy. K tomu, abychom zvysili pravdépodobnost piekonani této

prekazky, vyuzivame zadsady money managementu.

Psychologickou analyzou akciového trhu se ve svych publikacich zabyvali zejména autofii
Kostolany, Drasnar a Keynes. Kostolany ve své praci rozdé€lil Gcastniky akciového trhu
do dvou skupin. Spekulanti, skladajici se ze silnych osobnosti, které jsou imunni vici
psychologii davu a hraci. PfiCemz pomér téchto dvou skupin je 1:9. Kostolany navic
specifikoval hlavni 4 vlastnosti, které nelze koupit, ani je neni mozné se naucit, které maji
spekulanti prosté vrozené. Tyto vlastnosti jsou intuice, neboli mysleni, trpélivost, penize a
Stésti. Naproti tomu hraci jednaji zejména davoveé. V souboji téchto dvou skupin maji
navrch spekulanti, ktefi jsou schopni vzdorovat davové psychdze a obchodovat na zékladé
svych vlastnich myslenek. Dale se zminény autor zabyval vztahem mezi cenou a objemem

obchodti. Jeho snahou bylo zjistit, ktera ze skupin momentalné drzi akcie a na zakladé toho
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urcit dalsi vyvoj ceny. [1,3]

Druhy jmenovany George Drasnar popisuje psychologii jako souboj dvou protichtidnych
lidskych vlastnosti strachu a chamtivosti. Na zdkladé toho, kterd vlastnost ma momentalni
prevahu, dochazi k poklesu ¢i ristu cen akcii. Trend logicky pokracuje, dokud druha
vlastnost opét nepievazi. Strach ale stejné jako v Zivoté s sebou piinasi 1 dalsi vlastnost,

kterou je panika. Proto je pokles cen mnohdy razantné€jsi, nezli pozvolny rast. Panika

vvvvvv

John Maynard Keynes vidi vliv psychologie na investora nasledovné. Lidsky zivot je kratky,
proto se investor snazi zbohatnout co nejdfive a vidina zisku nékdy v budoucnu pro néj neni
atraktivni. Stejn¢ jako Kostolany rozdé¢lil investorskou vetejnost do dvou skupin, ptfi¢emz ta
mensi je o mnoho lépe informovana, zatimco ta vétSi md nedokonalé informace a jedna

podle davu. [3]

4.3.1 Bublina a obracena bublina — psychologicky Sok

Jednim z nejvétSich tkazii vlivu psychologie je bublinovy efekt, ktery je vytvofen zejména
diky psychologickym vlivim. Stru¢ny popis bubliny umozni pochopit dualezitou funkci

psychologie, jakoz i vliv davového rozhodovani.

Bublina je obchodnim signalem k prodeji, obracend bublina potom naopak signalem

k nédkupu. Otézkou je, jak bublinu identifikovat?
,, Bublinu na akciovém trhu pozname podle nekolika kritickych priznakii:

1. Hodnota akcii (nebo cehokoli jiného, treba nemovitosti, protoze bubliny nebublaji
vzdy jen na akciovém trhu) roste ekonomicky nezdiivodnitelnym tempem, typicky o
desitky az stovky procent rocné.

2. Tradicni miry hodnoceni, napriklad P/E zietelné vypovidaji o nadhodnocenosti

trhu.

3. Mnozi se teorie, které se ,,védecky‘ snazi vysvétlit nemozné: zZe akcie mohou riist
donekonecna.

4. Do akcii investuji vsichni, véetné Cisticii bot, taxikaru a pomocného kuchynského
persondalu.

Nejspolehlivejsi je prvni indikator. Kdyz akcie (nebo cokoli jiného) rostou prilis rychle a
prilis dlouhou dobu, je zcela zakonité, Ze se tento rust musi v jednom bodeé zlomit — a ne,
exponencialni rist v tomto pripadé neprechazi v mirny rist ¢i stagnaci. Vzdy se lame
do podoby exponencidlniho poklesu. Tak, jak to zname z vyvoje indexu NASDAQ z doby
po prasknuti technologické bubliny . [6]
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4.4 Benchmarking

Veskeré usili pti tvorbé a aplikaci investi¢ni strategie je zhodnoceno realizaci obchodu.
Analyza ale jeSté nekonCi. Je totiz nezbytné nutné realizované obchody ohodnotit.
Ohodnoceni realizovanych obchodii je ale nesmirné obtizné. K tomu, abychom mohly

vysledné zjisténi ohodnotit potfebujeme srovnani s alternativni investici.

Nejcastéji jsou vysledky prace porovndvany s vynosnosti trhu, tzv. benchmarkem.
Benchmarkem je tak nejcastéji index trhu, na kterém byla mvesti¢ni strategie aplikovana.
Individualniho investora vSak zajimd zejména absolutni dosazeny vynos. Pro individualniho
investora totiz neni povzbuzujici, pokud trh prodélal 15%, realizoval-li ztratu 10 %.
Pro porovnani je v tomto piipad¢ pouzit vynos bezrizikovych aktiv, nebo urok alternativni,

srovnateln¢ rizikové investice. [2]
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5 SHRNUTI POZNATKU TEORETICKE CASTI

Z praktického hlediska nejdilezitéjSimi poznatky teoretické ¢asti jsou zejména urceni druhu
aktiva, které bude investor pfi aplikaci své strategie obchodovat. DilleZité je proto vymezeni
trhu z pohledu druhu aktiva, ale také umisténi trhu. Jedna-li se o trh globalni se zasadni
dalezZitosti, nebo lokalni, mensi trh. Ceska burza patii k tém méné dilezitym trhiim, z toho
hlediska je dobré sledovat jeji zéavislost na okolnich burzach, ale také na celosvétove
vyznamnych burzach. K rozSifeni portfolia a zajiSténi diverzifikace miize skvéle poslouzit
vyuziti akciovych indext, které se skladaji z urCitého poctu rtznych druht akcii. Akcie
¢lenime podle druhu, podoby, klasifikace. Také vynos, ktery nam mohou potencialné piinést

je dividendovy, nebo kapitalovy.

Pfed vstupem do oteviené pozice je dilezit¢ uvédomit si veSkerd rizika, ktera s sebou
obchodovani na akciovych trzich piinaSi. Popis a kvantifikace téchto rizik je potom
dilezitym aspektem pii tvorbé investicni strategie. Tvorba strategie v sob&é obnaSi hned
nekolik ukolti. Nestaci pouze urcit vhodné a potencidlné vynosné aktivum, je také dulezité
urcit pfesny cas otevieni a uzavieni pozice ale také psychologickych aspekti stim
souvisejicich. K tomu slouzi fundamentalni, technickd a psychologickd analyza. Tvorba
strategie je nikdy nekoncici b&h na dlouhou trat. K tomu, aby byla strategie dlouhodobé
funkéni a vynosnd, musime ob€tovat mnozstvi Casu a usili. Zakladnim piedpokladem
fungujici investicni strategie je vhodné nastaveni a dodrzovani zasad money managementu.

Nestaci tedy stanovit zasady, musime také striktné dodrzovat jejich plnéni.

Na akciovych trzich se potkéavaji rizné tipy obchodniki, pfi jejich konfrontaci rozhoduji
malickosti. VSichni ale musi pfekonat jednu znejvétSich piekazek pii obchodovani.
Touto prekdzkou jsou oni sami. Plsobeni psychiky na investora mize i ze Spickového

analytika s dokonalou investi¢ni strategii ucinit béhem velmi kratké doby bezdomovce.

Kromé analyzy aktiva, spole€nosti, trhu ¢i statu ve kterém hodlame investovat, je dilezité

analyzovat také dosazené vysledky. K tomu nejlépe posouzi porovnani s benchmarkem.
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6 MAKROEKONOMICKA ANALYZA

V této kapitole shrnu vyvoj ekonomiky v pfedchozim obdobi a vyslovim svoji analyzu
budouciho vyvoje. Uvedu zde udaje o vyvoji Ceské ekonomiky, ale také hlavnich svétovych
ekonomik, zejména pak USA a EU, jejichz vysledky znacné ovlivituji vyvoj ve svété a tim

padem také v CR.

Tato analyza je zpracovdna v zévéru roku 2009, hodnoti tedy rok 2009 a vyslovuje
predpoklady pro rok 2010. Z téchto tdaji doplnénych o pribézné informace jsem vychazel

pti vybéru vhodnych aktiv urcenych k vstupu do pozice.

6.1 Vychodiska predikce

Narazila sv€tova ekonomika opravdu na dno a odrazila se, nebo jde pouze o odraz
basketbalového mice, ktery se v zdpéti neubrani mocné sile gravitace a znovu spadne dola?
Pravé takovouto otazku si v této dobé klade vétSina analytikd. Svétova krize prichazela
pomalu, byla vSak stale zatajovana. Z toho divodu byla pro mnoho lidi ranou z ¢istého

nebe. [13]

Svétova krize zasdhla stovky domadcnosti, které zatim preZivaji jenom diky socidlnim
systémim a pijckam od rodiny a ptatel. Stejné€ jsou na tom také firmy. Nezaméstnanost
stoupd, zadluzenost roste, ochota bank ptj¢ovat je na bodu mrazu. Ekonomika se zmita
v globalni recesi a ¢ekd na impulz k oziveni. Dilezitou otdzkou vSak je, co bude tim

rozhodujicim impulzem a kdy ptijde.

6.1.1 Ekonomicky vykon ve svété a USA

Od druhého ctvrtleti lofiského roku 2009 se zlepSuje situace na akciovych trzich, zapocalo
zotaveni celosvétové ekonomiky zrecese. K vyraznému ristu se vratila Cina a nékteré

asijské ekonomiky. [28]

Zpomaleni ekonomiky USA v roce 2008 na 0,4 % vysttidal v druhé poloviné téhoz roku
pokles, ktery pokracoval také v nasledujicim pololeti. Ve 3. c¢tvrtleti byl jiz ale vysttidan
ristem o 0,6 %. Inflace v pfedposlednim mésici roku 2009 zrychlila na 0,4 % hlavné diky
zvySeni cen energii. Velkym problémem je stile rostouci mira nezaméstnanosti, kterd byla
v fijnu 2009 10,2 %. V listopadu sice poklesla, ale pouze na stale vysokou troven 10,0 %,

kterou drzela 1 v prosinci. Nartst spotieby, zplisobeny vlivem vladnich stimuld, obsahujici
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také sniZzeni dani, napomohl piekonani recese. Tato skutecnost prispéla k pomalému navratu
optimismu na akciové trhy. Hlavni americky index Dow Jones Industrial Average vzrostl o
pfiblizn€ 55 % proti minimu zbifezna 2009. Slabé zlepSeni je zndt také na trhu
s nemovitostmi. Americka vetfejnost si mozna kone¢né¢ uveédomila vaznost situace
a americké domacnosti zacaly Setfit. Tato skuteCnost mize mit silny dopad na budouci
vyvoj. Pro budouci vyvoj predstavuje riziko také stale nedokonCena sanace bank a

finan¢niho sektoru viibec. [28]

Po zastaveni hlavnich ryst, pro Ameri¢any tak dilezité, reformy zdravotniho pojisténi, je
diskuse pienesena na otdzku, v jaké mife pokracovat ve statnich stimulech. Snaha vlady je
sméfovana k tvorbé novych pracovnich mist, jelikoZ jak jsem jiz zminil, hlavni hrozbou pro

oziveni zlstava stale vysoka mira nezaméstnanosti.

V poslednim cCtvrtleti lofiského roku americkd ména dale oslabovala. Oslabeni dolaru

napomohlo exportu, v zavéru roku vSak dolar posilil. [28]

6.1.2 Vyvoj HDP eurozony

Eurozénou se tu pro zjednoduSeni rozumim ptivodnich 11 statd eurozény a Recko,
neuvazuje se zde se staty, které do Evropské ménové unie vstoupili po roce 2007, tedy

Slovinsko, Kypr, Malta a posledni Slovensko.

HDP v eurozoné sice v roce 2008 vzrostlo, ale pouze o 0,6 %. Pokles, ktery tento stav
zpusobil zacal ve 2. ¢tvrtleti roku 2008. Obrat nastal az ve 2. ¢tvrtleti roku 2009. Nejhorsi
propad v povale¢né historii zaznamenalo Némecko, jehoz pokles HDP byl v roce 2009

05,0 %.

Siln€ postizenymi ekonomikami jsou zejména ty, které siln¢ zavisli na vyrob¢ primyslovych
vyrobkl a jejich exportu. Propad meziro¢ni primyslové vyroby vyvrcholil v dubnu a kvétnu
loniského roku, poté nasledoval rist objednavek. Od té doby pramyslova vyroba

meziméesiéné roste.

Nezaméstnanost v eurozoné v listopadu lofiského roku vzrostla, stejné jako v USA,
na 10,0 %, v Némecku vSak pouze na 8,1 %. Inflace se zvysila v prosinci na 0,9 %. Recese
podrobuje tézké zkousce soudrznost ménové unie. Nékteré zemée, jako Irsko, Spanélsko,
ale zejména Recko jsou v silném poklesu. Evropska centralni banka drzi iroky uz delsi dobu

na historickém minimu 1,00 %.
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V Némecku zacal riist spotfeby domacnosti. OZiveni, které znacné€ podpofily statni zasahy,
nabraly silu v druhé polovin€ roku 2009. Relativn€ nizka inflace a nezaméstnanost podpoftili
spotiebu. Riist ale netrval dlouho a jiz ve 3. Ctvrtleti spotieba opét klesala. Vlada proto
piipravila balicek pro podporu riistu, stejné jako v jinych zemich se jednd o danové ulevy.

Je nejisté, jestli nezaméstnanost v Némecku nezacne rust. [28]

6.1.3 Vyvoj cen vybranych komodit

Cena ropy Brent se jiz delsi dobu pohybuje okolo 80 USD za barel. Primérna cena za rok
2009 c¢ini vSak pouze 61,9 USD. Tento vyvoj je nasledkem ocekavani ekonomického
zotaveni. Diky klesajicimu dolaru se navic ropa opét stala pfedmétem investic. Poptavka
po ropé se podle Industrial and Agricultural Engineers (IEA) ve vyspélych ekonomikach
snizila, tento pokles byl ale vyvazovan poptavkou Ciny a dalsich zemi. Nasleduje graf,
ve kterém je zobrazen vyvoj konce roku 2009. Vychazel jsem z hodnot zobrazenych mezi

1.12.2009 az 1.1.2010, tedy hodnot indikujicich ukoneni poklesu a zahajeni riistu ceny
ropy. [28]

Ropa Brent 77.930 USD 31.12.2009
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Obrazek 4 Vyvoj ceny ropy brent [27]

Druhou, z mého pohledu dilezitou komoditou, je uhli a bude mne hlavné zajimat vyvoj jeho
ceny. Z grafu je patrné, stejn¢ jako u ropy, zahajeni riistu ceny této komodity. Ceny koksu
vyzene vzhiiru jednak tuha zima, zna¢ny vliv na cenu koksu bude mit ziejmé také zvySeni
exportniho cla v Ciné. Z grafu je patrny mirny pokles v zavéru roku 2009, ten by mél byt
podle prognéz v prvnim c¢tvrtleti roku 2010 vystiidam prudkym rastem. [22]
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Uhli US index 334.52 USD 31.12.2009
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Obrazek 5 Vyvoj ceny US indexu na uhli [27]

6.1.4 Globalni finanéni trhy

Uplynuly rok 2009 byl opravdu rokem velice bouflivym. Situaci pomohly zmirnit a ¢astecné
stabilizovat mimotfadné zasahy centralnich bank a vlad. Budouci vyvoj je vSak nejisty
a zna¢né rizikovy, coz dokazuji udalosti z Dubaje ¢ Recka. Ze zpravy Mezinarodniho
ménoveého fondu (MMF) vyplyva, Ze mezi dubnem a fijnem 2009 doslo ke zvyseni stability
finan¢niho systému. Nadale ale ziistava znacné riziko z opétovného zhorseni situace. MMF
dale ocekéava pokracujici neochotu bank ptijcovat, ktera bude zpiisobend tim, ze banky
budou nuceny kvili Spatnym uvérim a pfeceflovani aktiv odepsat aktiva zhruba
za 1,5 bilionu USD. Tyto ztraty banky ziejmé nepokryji z vynost a zlstanou tak 1 nadale
pod tlakem. Znaénym rizikem je také rostouci zadluzeni nékterych stati. Piikladem za
viechny je Recko, o kterém piSu nize. Pro stabilitu finanéniho sektoru bude zejména

dualezité presné nacasovani ukonceni piijatych mimotaddny opatieni souvisejicich s krizi. [28]

6.1.5 Situace v Dubaji a Recku

Dne 25.11.2009 oznamila Dubaj vefené své financni problémy. Divodem proc¢ tak ucinila
je snejvetsi pravdépodobnosti urcitd lakomost. Dubaj totiz méla moznost situaci feSit
odprodejem casti svych méné strategicky dilezitych aktiv, jenomze vlivem krize jsou ceny
téchto aktiv pod trovni ceny nakupni. Dubaj velice mazané kalkulovala se zesilenim své
vyjednévaci pozice, kterou zapfi€inila pomoc Abu Dhabi, kterd jist€ nenecha svého souseda

vyhlasit statni bankrot, jelikoz by tak poskodila povést celé federace.
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N¢é&jaky Cas urcité potrva, nez se Dubaj zotavi z dopadu téchto skutecnosti. Pokles cen
nemovitosti o 50 % zatim nebyl zcela zastaven. Dnes je ale jasné, Ze svétové financni trhy
reagovaly na situaci v Dubaji pfehnané, jelikoz strach zrozSifeni krize do dalSich zemi
se nepotvrdil. Diivodem paniky a strachu byl také nedostatek informaci, které by vyvratili
spekulace, zaplavujici Sirokou vefejnost. Situace nejvice zatizila finanéni tituly, které

reagovaly znaénym poklesem. [16]

Z mého pohledu zasadn&jsim problémem je situace v Recku. Statni dluh Recka &ini zhruba
110 % hrubého doméaciho produktu. Divod, pro¢ tato skute¢nost trapi nejen feckou vladu,
ale také celou Evropskou unii, je ten, Ze je Recko ¢lenem eurozony a teda jeho ménou
je Euro. Od vzniku této, bezesporu chybnym feckym vladnutim zptsobené, krize se predni
politiéti a finandni predstavitelé dohaduji, zda a jak Recku pomoct. Finanéni pomoc jiné
vlady by jist¢ pomohla, jenomze to zakazuje Maastrichtska smlouva, ktera byla schvalena
vroce 1993. Pomoci by mohla také Evropska komise a v posledni dob¢ se také spekuluje
nad pomoci od Mezinarodniho ménového fondu. Recku také neptispél fakt, Ze ratingové
agentury pfistoupili ke snizeni ratingu Recka. Podobn& jako v Recku, je situace nejista
i v daliich evropskych statech, zejména Portugalsku, Spanélsku a Irsku. V posledni dobé
se pro problematiku téchto statii zazil vyraz PIGS, ktery je tvofen pravé pocatecnimi

pismeny zminovanych problémovych statii, Portugal, Ireland, Greece a Spain. [18]

6.2 Ceska republika

I kdyz ma Ceska republika zna¢né mensi statni dluh v porovnani s jiz zmifiovanym Reckem,
neni naSe situace az tak vynikajici. Diivodem je trend, jakym se statni rozpocet a tim padem
zvySovani statntho dluhu ubira. Navic fakt, ze Ceska republika nema jiz del$i dobu vladu
a neni teda schopna domluvit se na né¢jakém feseni, ¢i pokroku, ji v této situaci svazuje ruce.
Pokud by totiz nedolo k ndpravé stavajiciho trendu, mohlo by dojit k snizeni kreditu CR
anaslednému zvySovani ndkladii na statni dluh. Zejména z tohoto diivodu parlament schvalil
vladou navrzeny usporny balicek opatteni pro rok 2010, ktery mé za ukol snizit deficit
sektoru vlady na piiblizné 5,3 % HDP. Nejednd se ale o dlouhodobé feSeni, spiSe jde

o prozatimni reakci na situaci. [28]
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[28]
K zajisténi cenové stability vyuziva CNB rezim cilovani inflace. Cil je definovan jako
meziro¢ni piirtistek indexu spottebitelskych cen a od ledna 2010 je stanoven na 2,0 %.
Hlavnim ménovym néstrojem je limitni Grokovéa sazba dvoutydenni repo. Tato sazba byla
béhem posledniho ctvrtleti 2009 snizena o 0,25 p.b. na 1,00 %. Neocekava se ale zména

této urokové sazby v prvnim pololeti roku 2010.

Vynosy desetiletych statnich dluhopisii se ve 4. Ctvrtleti 2009 snizily na uroven 3,91 %.
Odhad pro rok 2010 pak podle Ministerstva financi ¢ini 3,8 %.

Sménny kurz a jeho flexibilita poméhaji ekonomice reagovat na nepiiznivé Soky. Rekordni
historickd hodnota z ¢ervence 2008, kdy byl kurz koruny vici euru na hodnoté
22,97 CZK/EUR, byla v tnoru roku 2009 vystfiddna hodnotou 29,47 CZK/EUR, ktera tak
snizila problémy exportéri. Priméra hodnota v prosinci 2009 byla 26,08 CZK/EUR.
wPrijaty scénar predpoklada, Ze i v pritbehu let 2010 a 2011 se bude kurz pohybovat pod
dlouhodobymi trendovymi hodnotami se zachovanim tendence k mirnému nominalnimu i

realnému zhodnocovani. *“ [28]

Financni trh pfijal v rdmci harmonizace s EU Evropskou smérnici o platebnich sluzbach na
vnitinim trhu. NejcitelnéjSim piinosem je zkraceni doby bankovnich pfevodi. Zmény doznal
také danovy systém, kdy je od 1. ledna 2010 sniZena sazba dané z pfijmu pravnickych osob
z 20 % na 19 %. Dalsi zménou je novela zdkona o dani z piidané hodnoty, ktera ma omezit
dafiové Uniky a kraceni dan€. Zména nastala také v zakladni sazbé DPH z 19 % na 20 %

a snizené sazbé DPH z 9 % na 10 %. [28]
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6.2.1 Hlavni makroekonomické indikatory CR

Tabulka 3 Piehled makroekonomickych indikatort CR [28]

2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2008 2009 2010
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt ristv%,s.c.| 6.8 6.1 2.5 -4.0 13 2.6 2.7 -5.0 0.3
Spotieba domacnosti ristv%,s.c. | 5.2 5.0 3.6 14 -0.8 2.0 3.4 0.7 -1.3
Spotieba vilady ristv%,s.c.| 1.2 0.7 1.0 4.0 -1.7 1.0 1.6 2.0 -1.0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv%,s.c.{ 6.0 10.8 -1.5 -7.5 -3.7 2.5 -1.1 -7.8 -3.9
Prispévek ZO k riistu HDP p.b.,sc.i 1.5 1.1 1.3 -0.6 1.5 0.6 1.5 -1.0 14
Deflator HDP ristv%| 1.1 3.4 1.8 3.1 0.5 1.0 1.7 2.7 0.2
Primérna mira inflace %| 2.5 2.8 6.3 1.0 2.0 1.8 6.3 0.9 14
Zaméstnanost (V5PS) rastv%| 1.3 1.9 1.6 -1.4 -1.8 0.0 1.6 -1.3 -1.9
Mira nezaméstnanosti (V5PS) primérv%| 7.1 5.3 4.4 6.7 8.8 8.6 4.4 6.5 8.4
Objem meazd a platti (dom. koncept)  rastv%, b.c.| 7.9 9.4 8.7 -0.3 -0.7 4.5 8.7 -0.3 -1.1
Podil BU na HDP %| -2.4 -3.2 -3.1 -1.0 0.5 -0.2 -3.1 -1.4 0.4
Pf kl
Sménny kurz CZK/EUR 28.3 27.8 24.9 26.4 25.8 24.8 24.9 26.3 24.9
Dlouhodobé urokové sazby %p.a.| 3.8 43 4.6 4.7 3.8 4.0 4.6 4.9 4.3
Ropa Brent UsD/barel | 65 73 98 62 81 92 98 61 79
HDP eurozény (EA12) rastv%,s.c.{ 3.0 2.7 0.6 -3.9 1.1 1.9 0.8 -4.0 0.9

Ceska republika se nakonec neubranila a ve 4. Gtvrtleti roku 2008, i pres zapirani
a ujistovani politikli, byla zasazena svétovou ekonomickou krizi a vstoupila do recese.
Propad pokracoval 1 v prvnich mésicich roku 2009, HDP se snizil o 5,0 %. K obratu doslo
az ve 2. ¢tvrtleti 2009, kdy HDP mezictvrtletné vzrostl o 0,2 %, rtst zrychlil az na 0,8 %
mezictvrtletné. Vyvoj ke konci roku 2009 nebyl jesté ovlivnén fiskdlnimi opatfenimi,
ktera se projevi az v roce 2010, nebo mozné 1 pozdéji. Pocatkem roku se zacne projevovat

také vliv stabilizacnich opatteni vlady. [28]

Vydaje domécnosti na koneCnou spotiebu v zavéru roku stoupaly a staly se tak
stabilizujicim prvkem ekonomiky. Zacatkem roku 2010 se budou projevovat také
rozpoctova opatifeni k udrzeni bilance vetejnych financi v rozumné mire. Jasné negativni
dopad na riist spotfeby ma stale rostouci mira nezaméstnanosti a z ni plynouci zhorSujici se
platebni situace domacnosti. Z vladnich Gspornych opatieni je tedy ziejmé, Ze i pres rust
vladnich vydajii na kone¢nou spotiebu v zédvéru roku budou tyto vydaje v roce 2010 v ramci
usporného chovani mensi. Objem tvorby hrubého fixniho kapitalu ve 2. pili lonského roku
klesal. Pro rok 2010 je ocekavan zpomalujici pokles. Dliivodem je nejista soucasna situace

a odsouvani, nebo zmrazeni mnoha investicnich zaméra.
Vyvoz a tedy i1 ptispeévek zahrani¢niho obchodu k vyvoji HDP byl pozitivné ovlivnén
opatfenimi zahrani¢nich vlad, zejména tzv. ,Srotovné* mélo na Ceskou ekonomiku a jeji

vyvoz pozitivni dopad. Efekt je ale pouze docasny a je otazkou ¢asu, kdy dozni. [28]
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Meziro¢ni index spotiebitelské divéry dosahl v fijnu 2009 zaporné hodnoty -0,2 %, coz
bylo poprvé od srpna 2003. Zdrazeni pohonnych hmot a potravin ke konci roku ale vratilo

mezironi hodnotu na 1,0 %. Stejné hodnoty, tedy 1,0 % dosédhla také primérna mira

R4

Meziroéni rast deflaitoru hrubych domacich vydaji (HDV), ktery je komplexnim
indikdtorem cenového vyvoje v ekonomice, se ve 3. Ctvrtleti 2009 zpomalil. Diivodem
je niz$i inflace. Za cely rok 2009 dosahl rast deflatoru HDV pftiblizné 1,1 %. V roce 2010
by méla primérnd hodnota dosahnout 1,2 % stendenci k postupnému narlistu zejména
vlivem zrychleni spottebitelské inflace. Riist implicitniho deflatoru HDP ve 3. Ctvrtleti 2009
dosahl 2,3 %. Za cely rok 2009 lze ocekavat rist o 3,1 %. V roce 2010 pii poklesu

sménnych relaci po€itame s ristem jen o 0,5 %. [28]

Nezaméstnanost se v zavéru roku 2009 pomalu snizovala, nicméné ve 4. Ctvrtleti 2009
dosahla hodnoty 509 tisic nezaméstnanych. Cislo je o to hrozivéjsi, jelikoz podil dlouhodobé
nezam&stnanych stoupl na 23 %. Pro rok 2010 lze predpokladat vyssi hodnoty a patrné
1 ndrst nezaméstnanych. Primérna mira registrované nezamestnanosti by méla v roce 2010

vzrast na 10,1 %. Pokles miry nezaméstnanosti je odhadovan az na rok 2011.

V zavéru roku 2009 pokracoval meziro¢ni pokles mezd a platii, ktery je zplsoben niZsi
hodnotou poptavky a produktivity prace. Nejista situace na trhu prace ma zna¢né negativni

dopad na piijmy domacnosti. [28]

Znacny Utlum zaznamenal jak dovoz, tak 1 vyvoz a tedy stav celého zahrani¢niho obchodu.
Casteéné pozitivni je snad jen to, Ze vyvoz se propada pomaleji, nezli dovoz, tim padem
dochazi k rGstu prebytku obchodni bilance. Ve 3. Ctvrtleti 2009 byl jeji pomér vzhledem
k HDP v ro¢nim uhrnu 3,7 %. Dilezitou informaci z hlediska ptedstihovych ukazatell
je odhad, ze v roce 2010 dojde k rastu exportnich trhi a to o ptiblizné 2,2 %, v roce 2011
pak dokonce rlst az na uroven 5,2 %. Ve 3. Ctvrtleti 2009 dosdhla vnéjs$i nerovnovaha
vyjadifena podilem salda bézné¢ho uctu na HDP v ro¢nim vyjadieni -2,3 %, pokracovala ale
ve zlepSovani, na némz mél nejvétsi podil rist prebytku obchodni bilance a snizovéani

schodku bilance vynost.

Utlum zaznamenal v roce 2009 také zahraniéni obchod se sluzbami. Tento pokles byl

zpusoben snizenim piijma plynoucich z cestovniho ruchu a dopravy. [28]
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6.2.2 Doporuceni analytiki

Dalsim dulezitym faktorem, ktery znaéné ovlivituje vyvoj cen aktiv, jsou doporuceni
nejriznéjSich renomovanych analytikli, analytikQi bank ¢i ratingovych spole¢nosti. Témét
kazdy den jsou zvefejiiovdny doporuceni tu na akcii energetick¢ho titulu, tam akcii
bankovniho titulu, jindy zase komodity atd. Stanoveni vySe téchto doporuceni je u kazdé
spolecnosti rozdiln€, proto jsou hodnoty mnohdy odlisné. Vétsinou je doporuceni rozdéleno
na dvé ¢asti, slovni, Cili koupit, prodat, drzet atd. a Ciselné, které obsahuje také cilovou
cenu, kterd zndzoriuje hodnotu, na kterou by v budoucnu mohla akcie vyrast. DileZitost
sledovani téchto udajii nevidim v tom, Ze bych je snad nasledoval, ale vtom, Ze je dobré
zohlednit je pfi svych analyzach. Nejdilezit¢jsi je odhadnout reakci investorské vétSiny,

neboli davu a ziskat tak, s predstihem, pfedstavu o reakci trhu a tim padem 1 vyvoji ceny.

6.3 Predikce budouciho vyvoje

Z vyse uvedenych dat odhaduji, Ze v zavéru roku 2009 tzv. ,lednovy efekt* nastartuje rist
zejména energetickych titulll, tento rist bude pokracovat 1 vlednu roku 2010, zadvérem

prvniho mésice roku 2010 ale dojde k vybirani ziskl a poklesu cen téchto akcii.

Vyvoj v dalSim obdobi bude ovlivnén zejména rostouci nezaméstnanosti a nejistou situaci
Recka a dalsich statii oznadovanych PIGS, které jsem jiz zmifioval. Nejistota na trzich je
prohlubovéana strachem z ptichodu dalSiho propadu a vytvofeni tak zvaného W, neboli
dvojitého dna. Negativni scénaf by ptedpokladal dalSi propad ekonomiky a prohloubeni
krize. Nazory analytikli se riizni a tak jako situace na trhu, 1 budoucnost je nejista. Navic
celosvétova globalizace a evropska integrace v tomto obdobi ukazuje 1 svou zdpornou tvar,

kdy problémy jednoho mohou zpiisobit problémy ostatnim. Zejména situace v Recku.

Pfes tyto negativni skutecnosti a nejistotu na trzich vychazi ma strategie a tedy i vybér aktiv
z ptredpokladu, Ze se ekonomika odrazila ode dna a zahgjila rhstovy trend. Ruast vSak
bohuZel nebude tak strmy, jak by ma strategie potfebovala, nicméné piedpokladam,
ze rustovy potencidl s ob¢asnymi kratkodobymi korekcemi bude dostatecny k realizaci ziski
v kratkodobém az sttednédobém horizontu n€kolika dnti a tydnii. Z pohledu odvétvi, budou

wev

s cenou energetickych komodit. [30]
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7 TVORBA INVESTICNI STRATEGIE

vvvvvv

ucastnika trhu. V nasledujici Casti rozeberu svoji strategii, a zdivodnim zaclenéni

jednotlivych prvka této strategie.

Tento systém je nejlépe aplikovatelny v obdobi ristu. Pfi tvorbé systému véfim v budouci
oziveni a ozdraveni trhu a znovu nastartovani rastu spotiteby, ztoho vyplivajici rist

produkce a z n¢j vyplyvajici riist firem, cen jejich akcii a indext z nich vytvoienych.

7.1 Volba trhu

Vybér burzy, respektive zemé, ve které¢ budu obchodovat, byl do zna¢né miry ovlivnén vysi
poplatkiit a minimalnim vkladem vlozenych prostfedkt u spole¢nosti zprostiedkovavajici
obchodovani. Ackoliv burzy na tizemi Ceské Republiky nepiedstavuji tak komplexni
nabidku obchodnich aktiv a obchodnich pfilezitosti, rozhodl jsem se obchodovat pouze
rating spole¢nosti jako jsou Moody’s nebo Standard & Poor’s. Ty pravidelné zvetejiuji
zaclenéni zemi do jednotlivych c¢asti stupnice, kterd odrazi divéryhodnost a budouci
schopnost stability dané zemé. Je samoziejm¢ vhodnéjsi obchodovat v zemich, jejichz
hodnoceni je na nejvys$sim stupni, tedy Aaa, to jsou napiiklad Némecko nebo USA. Ceska
republika patii do stejné skupiny jako nas vychodni soused Slovensko, nebo také Cina, jde
o skupinu patou a sice Al. Pro potteby mé prace bude dostacujici, pokud budu obchodovat
pouze prostiednictvim ¢eskych burz. Jsem si v§ak védom dalSich rizik, které obchodovanim

na téchto menSich burzach budu muset podstoupit. [19]

7.2 Vybér aktiva

Riziko, to je alfa a omega vybéru aktiva. DokaZe dnes ale n€kdo s jistotou urcit, které
z aktiv je nejméné rizikové a které je naopak rizikové nejvice? Odpovéd’ je ne. Zazita
Investice penéZniho trhu nejsou také nedotknutelné, navic nepifinasi tak zajimavé zisky.
Vybér aktiva je tedy hlavné na kazdém jednotlivém investorovi a na jeho rozhodnuti, jaké
ma védomosti a jak vysoké riziko je ochoten podstoupit, s piihlédnutim, jak vysoké zisky by

rad dosahoval. Samoziejmé existuje moznost vloZit své volné prostfedky na terminovany
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vklad, nebo je ulozit na medidln¢ hojné¢ nabizené stavebni spofeni. Pro potfeby mé prace,
ale bude nejvhodngjSim aktivem akcie, ptipadné vradmci rozSifeni portfolia certifikdt na

akciovy index. [14]

7.2.1 Druh aktiva

24

nebo dluhopis?. J& si ale myslim, Ze vysi rizika, které jsem ochoten podstoupit, urcuji
jd sdm zejména fungujicim money managementem. SkuteCnost, které aktivum zrovna
obchoduji, neni z tohoto pohledu tak dilezita. Dilezitost volby nastdva v okamziku, kdy
do vypoctu rizika zohlednim informace, které o daném aktivu mam, nebo jsem schopen
ziskat. Hlavné z tohoto divodu jsem zvolil akcie. Jiz v pribéhu studia nam byla probirana

latka vysvétlovana zejména na akciich. Mam tedy zaklad, na kterém je moZno stavét.

Diivodem, pro¢ pii vybéru aktiva upiednostiiuji akcie pfed dnes rozsifenymi a hojné
nabizenymi pakovymi produkty, je ochota rizika, které podstoupim. Derivaty pakové ndm
nabizi zna¢né potencialni zisky, které bychom pomoci akcii v tak kratké dobé se shodnym
vlozenym kapitdlem dosahli jen tézko. Tento feknéme bonus je ale vykoupen vysi rizika,
které sebou pakovy derivat piindsi. Tak jako znasobuje dosazené zisky, tak také znasobuje

riziko ztraty.

Vybér akcii jako aktiva vhodného k obchodovani jsem ucinil také za ptredpokladu,
ze ukonceni krize zpisobi znovu nastartovani ekonomiky, ale zejména sniZovani
vSeobecného strachu na akciovych trzich a ptichod a ochotu investovat do akcii investor,
kteti doposud drzeli spiSe defenzivngj$i vzdjemné fondy. ZvySeni aktivity na trzich
a vSeobecna pozitivni nalada bude totiz dilezitym motorem ristu nejen trhu akciového,
ale veskerych kapitdlovych trhii a tim také ekonomiky obecné. Akciové trhy dle mého
nazoru nabizeji dostateCny prostor krastu a realizaci zisku pii podstoupeni pro mne

unosného rizika.

Po odeznéni lednového efektu bude situace znacné nejista, proto budu obchodovat také
certifikaty na akciové indexy. Diivodem je diverzifikace portfolia a zajiSténi roziedéni rizika.

[25]
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7.2.2 Akcie

Postupné jsem se tedy propracoval az k urCeni, Ze budu obchodovat akcie, a to akcie
energetickych spolec¢nosti obchodované na ceském akciovém trhu. Ztohoto pohledu
nejzajimavéj§imi tituly jsou tedy akcie spole¢nosti CEZ, NWR a Unipetrol. Nebranim se ale
1 ostatnim akciim obchodovanym na cCeskych burzach. Pokud bude signal pro vstup

do pozice dostatecné silny, nevylucuji ani investici do akcii jiného odvétvi.

7.2.3 Akciové indexy

Jak jsem zminil, krom¢ akcii hodlam obchodovat také certifikaty na akciové indexy.
Diivodem je rozSifeni portfolia a rozfedéni, neboli diverzifikace rizika plynouciho z drzeni
oteviené pozice. Akciovy index totiz nezdvisi na cen¢ pouze jedné akcie, ale hned n€kolika
akcii. Nedafi-li se snad n€které z nich, mize byt tento pokles hodnoty vyrovnan ristem jiné
akcie v indexu obsazené. Na Ceském trhu je nejvhodnéj$im obchodovanym indexem, index

PX.

Z davodu nizkych finan¢nich prostfedkli vy€lenénych k obchodovani jsem se rozhodl
obchodovat certifikat na tento indexovy certifikat. Jde o certifikat nepakovy, jeho cena je

odvozena od ceny indexu PX v poméru 1:10.

7.2.4 Odvétvi

Z analyzy uvedené v ptedchozi kapitole je ziejmé, ze nejvhodnéjSim odvétvim a tedy
skupinou akcii, do kterych bude v tomto obdobi relativné bezpecné investovat, jsou akcie
energetickych spolecnosti. Tuhd zima a zvySovani cen komodit zajisti rst cen akcii

energeticky zamétenych spolecnosti.

Je pravda, ze se analytici dohaduji o tom, jestli ovlivituji akcie komodity, nebo komodity
akcie. Zda se mi ale, Ze je tato otazka stejn¢ nefeSitelnd, jako otdzka co bylo dfiv, jestli

vejce, nebo slepice.

7.3 Formulace strategie

Urceni zakladnich pravidel obchodovéani je hlavnim Ukolem investovani. J4 osobné se

povazuji za investora konzervativniho, ztohoto divodu jsem v pfedchozich kapitolach

vvvvvv
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ochoten podstoupit riziko k dosazenému zisku. Tyto dv€ proménné jsou bohuzel

protichidné, proto je tvorba strategie nesmirné dilezitym krokem kazdého investora.

7.3.1 Vstup a vystup do/z pozice

Vybér druhu akcie byl popsan v predchozi kapitole, neméné diilezité je ale také spravné
nacasovani pro vstup do pozice, ktery bude zaloZen zejména na momentalni fundamentélni
analyze zvetfejnénych skutecnosti ovlivilujicich vyvoj dané akcie ¢i indexu, ktera bude
podpoiena vyvojem technickych indikatorti, které popiSi nize. Kratkodoba momentélni
fundamentéalni analyza bude ale vychéazet zvySe uvedené¢ dlouhodobé predikce makro
prostiedi celosvétové ekonomiky, zejména ekonomiky Ceské Republiky. Hlavnimi zdroji
informaci pro tyto analyzy mi budou informaéni server Bloomberg.com, zpravodajsky servis
Fio brokerské spole¢nosti a také analyzy a prognézy Ceské narodni banky a ministerstva
financi, zpravy zvefejiiované na serveru reuters.com a dalsi informacni zdroje. Stejné budu

postupovat také pii vystupu z obchodni pozice.

7.3.2 Horizont oteviené pozice

Doba drzeni oteviené pozice bude rizna, dle vyvoje dan¢ho aktiva. Nekteré pozice budu
z divodu stéle trvajici nejistoty na kapitalovych trzich drzet pouze v rdmci jednoho dne,
neboli intraday. Obchodnich pftilezitosti, které by pfi mnou zvoleném objemu vlozenych
prostiedkt umoZiiovali pokryti spreadu, neboli rozdilu ceny nabizené a poptavané na burze
RM-Systém a zaroven pokryti poplatkli je opravdu velmi malo a jejich v€asné nalezeni je
velice obtizné. Proto budou mé pozice otevieny 1 v ramci nékolika dnd. Pozice, které budou
podpoteny ,lednovym efektem* pak budou otevieny 1 nékolik tydnl. Vzhledem k nejisté
ekonomické situaci, jakoZz 1 situaci na akciovych trzich nepfedpoklddam drZzeni oteviené

pozice déle, nez dva mésice.

7.3.3 Lednovy efekt

Jednim ze zékladnich piliih mé strategie je vyuziti takzvaného ,lednového efektu‘. Lednovy
Tento ristovy potencial prvniho mésice v kalendainim roce je ale pouze psychologicky, coz
znamena, ze neni podloZen Zadnymi fundamentalnimi skutecnostmi. Dle analytikil je tento

jev zpuisoben zejména tim, ze vétSina ucastnikli trhu Cisti v zavéru roku sva portfolia od tzv.
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Lsunderperform® neboli téch potencidlné horSich tituld. Naopak na zacatku roku nakupuji
tituly podhodnocené, nebo takové, které maji znacny potencial k ristu v obdobi
nasledujicim. Chci proto jesté v zavéru roku 2009 poftidit akcie, které budou s ohledem na

prvni odstavec této kapitoly pfedstavovat pro mé portfolio dobrou vstupni pozici. [26]

Dle analyzy bude ,Jlednovy efekt* ukonc¢en koncem ledna, kdy budou investofi vybirat zisky

a uzavirat své pozice.

Obdobi ,,lednového efektu, na které se vztahuje je tedy ziejmé. Dobré a fungujici obchodni
strategie by ale dle mého minéni méla ptinaset zisk po cely rok. Lednovy efekt pouze

znasobi pravdépodobnost tspésného a ziskoveho obchodu.

7.3.4 Ceska burza nasleduje

Na zakladé¢ mé analyzy jsem zjistil, ze skutecnost, jestli Ceskd burza roste, nebo klesd, 1ze
uréit od vyvoje svétovych burz daného dne a dne predchoziho. Ceska republika, jakoZ
1 burzy na jejim Gzemi patii k menSim, proto také vyvoj na nich neovlivituje svét v takové
mife, jako je tomu obracené. Pokud tedy vidime, Ze americké burzy a asijské burzy ukoncili
den v kladnych dislech, je vysoce pravdépodobné, ze nasledujici den, budou rust také burzy
na ¢eském uzemi. Do znacné miry je to zpisobeno psychologickym sentimentem ucastnik
trhu, ale diky propojenosti celého svéta, ma tento fakt také svlij fundamentélni zaklad. Jedna
se tedy o fundamentalni analyzu, ktera je zdkladem. Tento zdkladni kdmen je opé&t doplnén
technickymi ukazateli, které musi potvrdit ocekévany vyvoj. Vzajemnym potvrzenim opét
nepatrné redukuji podstupované riziko. Skutecnost je zdkladem mého obchodniho pocindni
po skonceni ,lednového efektu“. V tomto ptipadé¢ je vyhodny rozdilny obchodni cas
zejména na americké a ¢eské burze. Dalsi popis bude nejlepsi na grafu. Z nésledujicich dvou
grafli mizeme jasné vidét podobnost obou kiivek. Je bezesporu ziejmé podobnost indexu

PX a amerického indexu Dow Johnes Industrial Average.
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B DOV JLIND.

2009 “hp "l ‘oKt 2010

Obrazek 7 Vyvoj indexu Dow Johnes v USD [15]

B PX INDEX

2008 “Aga "l okt 2010

Obrazek 8 Vyvoj indexu PX v CZK [15]

7.3.5 Shortovani

DalSim aspektem mé strategie byla snaha mit k dispozici moZnost ziskat na rlstu, ale také
na poklesu. Vzhledem ke zvolenému trhu a disponovaném kapitdlu jsem ale moznost
tzv. shortovani, neboli kratkych pozic musel oZelet. Hlavnim divodem je vySe poplatku
za tuto sluzbu a pozadavky na néj kladené. Minimalni vklad na G¢tu musi byt alespon
100 000 K¢, coz je pro mne vtuto chvili nepiekonatelny pozadavek. Poplatky jsou
pijjatelné jen v piipad€, Ze bude pozice oteviena pouze intraday, neboli v ramci jedné,
denni, obchodni seance. Je tfeba si uvédomit, ze akcie obchodované na cCeském trhu

nenabizeji tolik potencialné zajimavych obchodnich pfilezitosti, které by mi umoznovali
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vytvofit dostateCny vynos na pokryti poplatkti v ramci jedné kratké denni obchodni seance.
Rozpoznani takovychto pfilezitosti je nesmirné obtizné. Z tohoto divodu budou
mé obchody orientovany pouze na potencialné ristové obchodni ptileZitosti. Je pravdou,
ze se timto stavd mij obchodni systém pouze jednosmeérnou obchodni strategii, nechava tak

ale otevien potencidl pro dalsi rozvoj a zdokonaleni systému v budoucnu.

7.4 Aplikace zasad money managementu

Jak jsem jiz vysvétlil v teoreticke €asti, jedna se o uméni vytvofit takovou strategii a systém
obchodovani, ktery piindsi zisk vysSi, nez je riziko snim spojené. Je totiz velice
pravdépodobné, ze cast obchodii nebude ziskovych. Z tohoto diivodu je potieba stanovit
zéasady, které je potteba striktné dodrzovat. Je také dilezité si uvédomit, ze jednou z mala
veéci, které muizeme na kapitalovych trzich, v prostfedi tak nejistém a nestabilnim,
stoprocentné fidit, je riziko ztraty. Riziko fidime zejména pomoci stop-lossu, ktery
vysvétlim nize, ale také striktnim dodrzovanim zasad psychologie. Je nutné uvédomit si,
ze nasim cilem je nalézt takovy systém, ktery ndm potencialné ptinese mnohem vyssi zisk,

nez je Castka, kterou riskujeme.

7.4.1 Psychologicky efekt

Ve své praci se psychologickymi aspekty plisobicimi na tcastnika akciového trhu zabyvam
pouze okrajové, v pribéhu obchodovani jsem ale zjistil, Ze pravé psychologie, je
pro ucastnika trhu tim nejdilezit€jSim. Disciplinovany ptistup a zodpovédné dodrZovani

zéasad obchodovani je z tohoto pohledu zdkladnim predpokladem tspé$ného obchodnika.

Z hlediska psychologie davu je vyhodou, pokud si uvédomime, Ze se vétSina Gcastnikli trhu
chova jako stddo ovci. To nam dava velkou vyhodu, jelikoz je velice tézké odhadnout
chovani individudlniho jedince. Chovani skupiny je o mnoho primitivnéjSi a proto snaze

predvidatelné. Dokazu-li predvidat chovani stada, stanu se pastevcem, budu uspesny. [1]

7.4.2 Investovana ¢astka

Vzhledem k tomu, Ze jiz dva roky pracuji, mohl jsem si dovolit zhodnocovat ve své
diplomové praci nikoli majetek rodinny, ale majetek osobni. Jsem rad, Ze timto snizim
mozny psychologicky tlak na to, abych znehodnotil majetek, na ktery se ma rodina tolik

napracovala.
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Nasledovala uvaha, jakou ¢ast prostfedki, které jsem pii studiu v praci dokdzal naSetfit,
jsem ochoten umistit na obchodni tcet. Pivodné jsem chtél investovat veSkeré své
prostiedky, postupem cCasu jsem ale ziskaval stile vice informaci a rozhodl jsem se,
ze nehodlam riskovat veskeré své tézce vydelané penize. Proto jsem usoudil, ze vlozenim
25000 K¢, coz je piiblizn€é Ctvrtina mych prostiedkli. Neohrozim tak svoji soufasnou

ani budouci finan¢ni situaci.

Financni prosttedky byly do chvile zahajeni investovani vloZeny na zaméstnaneckém uctu
v bance Volksbank CZ, a.s., kde byly zhodnocovany 2,5 % roc¢ni urokovou sazbou
piipisovanou Ctvrtletné. Jsem si védom rizik, ktera jsem popsal v teoretické Casti a ktera
budu vstupem na akciovy trh podstupovat. Z tohoto diivodu je cilem mé prace zhodnotit

24

castku 25 000 K¢ minimaln€ o 5 % p.a. Jde o hodnotu dvakrat vyssi, nez bylo zhodnoceni

A4

dosavadni a také jde o vyssi zhodnoceni, nez je vynosnost 10-letych statnich dluhopist.

7.4.3 Stop-loss

Vyse stop-lossu je hlavnim néstrojem fizeni rizika pii tvorbé obchodni strategie. Cim nizsi

4

stop-loos, tim nizsi riziko. Cim niz§i stop-loss, tim ale také vy3§i pravdépodobnost zpusténi
stop-lossu a ndsledné uzavieni pozice. Cim vyssi pravdépodobnost zpusténi stop-lossu, tim
nizsi pravdépodobnost tspésného, ¢ili ziskového obchodu. Tyto skutecnosti ovsem neplati
obracené. Neni totiz pravda, Ze ¢im vetsi stop-loss, tim vétsi pravdépodobnost ziskového

obchodu.

Jak je zfejmé z tivodniho odstavce, je volba vySe stop-lossu velice oSemetna zalezitost.
V mém obchodnim systému jsem se rozhodl stanovit vysi stop-lossu dle investované ¢astky

na maximaln¢ 3 % z této Castky.

Stop-loss ale nebude pevné ukotven po celou dobu oteviené pozice. Pokud se totiz bude
cena zvolené akcie ¢i indexu pohybovat ocekdvanym smérem, budu stop-loss posouvat
a zajiSt'ovat si tak jiz ziskany vynos. V takovéto situaci bude vyse stop-lossu upravena a to
na 1-3 % od aktudlni ceny. Divodem je skutecnost, Ze volatilita cen je mnohdy natolik
rozkolisana, ze bych zvolenim tésné¢ho stop-lossu mohl docilit tak zvaného ,,vytfepani®.
Vytifepanim tu rozumim fakt, Ze by cena akcie, ¢i indexu narazila na mnou nastaveny

stop-loss, tim jej samoziejmé aktivovala a pozici uzaviela. V zapéti ale vétSinou cena opét

pokracuje v o¢ekdvaném sméru a investor tak prichdzi o potencidlni vynos. Naopak tomu
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ale bude v situaci silného, strmého rustu, kdy budu predpokladat ukonceni trendu. V takové
chvili stop-loss naopak pftitahnu, neboli pfiblizim k aktudlni cené¢ co mozna nejblize, az na
1 % vloZené ¢astky, abych tak dosahl maximalniho zisku v momenté, kdy se silny trend

zastavi, nebo, jak tomu byva Castéji u vrcholu trendu, zcela obrati.

7.5 Fundamentalni ukazatele

Neékteré fundamentalni ukazatele jsem popsal jiz v makroekonomické analyze. Z mnozstvi
ukazateli budu vmé préaci sledovat zejména vyvoj indexi svétovych ekonomik, ceny
komodit zésadnich z hlediska zvolené akcie a vyvoj situace politicko ekonomické. Je pro
mne také dilezité védet, pro¢ se indexy vyvijeji danym smérem. Chei védet jaké priCiny staly
za poklesem, respektive rastem cen akcii a hloubéji porozumét ekonomickym
mechanismim. O budoucnosti ekonomiky rozhoduji obyvatelé nasi planety, proto
je dalezité sledovat také ukazatele, které znazoriiuji ekonomickou aktivitu obyvatel.

vvvvvv

zadosti o podporu v nezaméstnanosti, iroven nezaméstnanosti atd.

7.6 Technické ukazatele

Rozhodujicim technickym ukazatelem je zhlediska vstupu a vystupu z pozice protnuti
5-denniho exponencialniho klouzavého priméru. Vstup do pozice bude realizovan poté,
kdy svice na 10-minutovém grafu prorazi zespoda a dvakrat vykresli svici, kterd se udrzi
a neklesne pod 5-denni exponencidlni priamér. Navic budu sledovat objem obchodt, ktery
by mél rist potvrdit. Pozice bude drzena pokud budou svice stile nad 5-dennim
exponencialnim klouzavym priamérem. Vystup z pozice bude realizovan ve chvili, kdy bude
tento exponencialni primér proraZzen z hora, ptipadné aktivaci stop-lossu, ktery jsem

charakterizoval v kapitole nazvané Stop-loss.

7.6.1 Exponencialni klouzavy pramér

Hlavni nastroj technické analyzy je vmém systému 5-denni exponencidlni primér. Tento
prumér se mi osvedcil jiz v dobé studia, kdy jsem obchodoval na riznych demo tuctech. Své
obchody, které jsem na téchto demo uctech realizoval, jsem podrobil dikladnému zkouméni
a zjistil jsem, ze pro mé potieby bude nejvhodnéjSim exponencidlnim primérem praveé

prumér 5-denni. Jako pomocny primér budu pouzivat 20-denni exponencidlni primér.
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V ptipad¢ protnuti obou zminénych primérti dojde taktéz k jasnému signalu investi¢ni
ptilezitosti.

Jak uvadim v teoretické cCasti, klouzavy, nebo téz pohyblivy primér v technické analyze
nejcastéji rozd€élujeme na jednoduchy a exponencialni. Zvolenim exponencidlniho priméru
chei dosahnout rychlejsi reakci tohoto indikdtoru obchodnich pftilezitosti v kratkém obdobi
a zajistit si tak vyber z vét§iho po¢tu obchodnich ptilezitosti. Pravdou je, Ze nékteré z téchto
signall jsou fale$né, jelikoz je pro mne technicka analyza pouze formou ovétfeni vysledkli
fundamentélni analyzy mohu si dovolit toto riziko podstoupit. VE&tim totiz, Ze bude prave

fundamentélni analyzou eliminovéno.

7.6.2 Objem obchodi (Volume)

Objem obchodi, nebo také volume je neopomenutelnym indikatorem technické analyzy. Pro
potteby mé prace jsem zvolil obchodovani na Ceskych burzach, nejcastéji RM-systému, kde
objem obchodi nedosahuje znaénych hodnot. V piipadé¢ nizkého objemu obchodu na
RM-systému bude mym voditkem také objem ve SPADU, tedy té ¢asti prazské burzy, na

které se obchoduje ve vétsich objemech. [12]

7.7 Volba brokera

Diilezitym krokem pii vstupu na trh s cennymi papiry je volba spravného brokera, tedy
licencované spole€nosti s pfimym piistupem na trh. Pfi této volb€ je hlavnim ukazatelem
vySe poplatkli, ta je doplnéna hlediskem spolehlivosti on-line systému, dobra poveést

a pripadna nabidka dalSich trha.

Jiz pi1 volbé tématu této prace jsem mél otevien ucet u spoleCnosti BrokerJet, na kterém
jsem si zkousel obchodovani a své obchodni strategie. Rozhodl jsem se ale provést prizkum
a srovnat vybrané brokery podle téchto ukazateli. Hodnotil jsem poplatky, spolehlivost on-
line systému, dobrou povést, nabidku dalSich trhti, doplnénych o podminky otevieni uctu
(naptiklad minimalni vklad), kterd je taktéz neméné dilleZitd. Z mnoha brokeru zde uvedu
pouze nékolik nejdiilezitéjSich, mezi kterymi jsem se rozhodoval. Nejprve provedu stru¢nou

charakteristiku kazdého z nich a poté pro prehlednost shrnu udaje do tabulky.
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7.7.1 Brokerjet Ceské spofitelny, a.s.

Brokerjet Ceské spofitelny, a.s. byl zalozen v fijnu 2002. Jde o dcefijnou spolednost
Ceské spofitelny, a.s. a rakouské spoleénosti Ecetra Internet Services AG, dcefiné
spole¢nosti Erste Bank. Poslanim spoleénosti Brokerjet v Ceské Republice je rozsifeni
tohoto cile je kombinace dvou zékladnich faktort. Prvnim je spojeni dynamického produktu

online brokerage a druhym silné a stabilni banky Ceské spofitelny, a.s. [15]

Jak jsem jiz uvedl, u této spolecnosti jsem jiz mél ucet zalozen. Ve prospéch této
spolecnosti tedy hovoii zatim nezmiilovany a dalo by se fict 1 drobny aspekt. Tim aspektem
je skutecnost, Ze nemusim otevirat novy tcet, ale pro potieby diplomové prace pouziji icet
stavajici, na kterém jiz mam pievedeny financni prostfedky. DalSim plusem je skutecnost,
ze systém dobie znam, jelikoZ jsem v ném jiz provadél jak redlné obchody, tak zejména

obchody pomoci fiktivniho portfolia.

Dalsim, z mého pohledu zdkladnim ukazatelem je vySe poplatkli. Pro potieby diplomové
prace postaci vycet poplatki, které budu pi1 zpracovani diplomové prace potiebovat. Nema
cenu uvadeét cely cenik. Poplatky za realizaci pokynu na Burze cennych papirti Praha je
0,4 % (minimaln¢ vSak 60 K¢), dalsim poplatkem, ktery by se mé mohl teoreticky tykat, je
poplatek za pokyn u nékteré z americkych, nebo némeckych burz. Jsou rozdélen na dvé
casti dle objemu. Pro mou potiebu ptichazeji poplatky pouze v objemu 0 — 4000 USD
respektive 0-5000 EUR, které jsou 11,95 USD, respektive 10,95 EUR. Poplatek

za zaloZeni G¢tu nebyl zadny. Nebyl ani nijak omezen minimalni vklad pro otevieni tctu.

7.7.2 Finan¢ni skupina FIO

Od pocatku podnikani v roce 1993 byla Finan¢ni skupina Fio zaméfena na obchodovéni
s cennymi papiry na vlastni ucet. Postupné se hlavni ¢innosti stalo zprostfedkovani obchodt
s cennymi papiry s cilem poskytovat co nejefektivnéjSi financni sluzby s vyuzitim
informacnich technologii. Od roku 1996 se rozsah sluZeb rozsitil o Fio, druZstevni zaloZny.
Od roku 2002 zapocala mezindrodni expanze Financni skupiny Fio zaloZenim dcefiné
spolecnosti s licenci obchodnika s cennymi papiry Fio Slovakia, o.c.p. Od roku 2004 je Fio,
burzovni spolecnost, a.s. prvnim Ceskym obchodnikem s cClenstvim na nejvétsi burze

v kontinentalni Evropé, frankfurtské XETRA. Spolu se vstupem do EU prob¢hla vyznamna
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euronovela Zakona o spofitelnich a avérovych druzstvech a Fio, druzstevni zalozna se stala

spofitelni a tvérovou instituci dle jednotnych pravidel EU. [23]

Tato spolecnost je nejvétSim on-line obchodnikem s cennymi papiry na c¢eském trhu, je také
Clenem a akciondfem Burzy cennych papiri Praha. Zprosttedkovava vétSinu obchodl

s akciemi na RM-Systému.

Spole¢nost disponuje nejrozsahlejsi siti poboéek po celé Ceské republice. Poplatky dileZité
pro potiebu mé diplomové prace jsou o néco nizsi, nez u spolecnosti Brokerjet, jsou sice
také 0,4 % (minimaln€ vSak jen 40 K¢&). Poplatky za pokyn na nékteré zamerickych
¢i némeckych burz jsou rozdéleny tentokrat podle potfizenych kusti. Rozdé€leni je na méné
nez 100 ks a nad 100 ks, jsou potom 7,95 USD respektive 9,95 USD, na némecké burze

potom takovéto rozdéleni neni, poplatek je 0,15% z objemu (nejméné vsak 9,95 EUR).

7.7.3 Interaktive Brokers

Tato americka brokerska spole¢nost byla zalozena pted 33 lety, disponuje silnou zdkladnou

zékazniku jak z fad fyzickych, tak pravnickych osob. [24]

Ovetil jsem si funkénost jejich demo Uctu, platforma webtrader byla uzivatelsky velice

v v

Hlavni pfekdzkou zalozeni uctu u této spolecnosti je minimalni pozadovany vklad. Pokud
bych mél méné¢ nez 21 let, dal by se tento minimdlni vklad tolerovat, ¢inil by totiz
3 000 USD. Bohuzel pro osoby starsi 21 let ¢ini minimalni vklad 5 000 — 10 000 USD. Tak

vysokou ¢astkou nedisponuji a z toho ditvodu jsem musel zvolit brokera jin¢ho.

7.7.4 Srovnani a volba brokera

Tabulka 4 Srovnani brokerti [vlastni tvorba]

realizovany pokyn

Nazev Burza Praha Trh cennych papirG v USA Némecka burza XETRA
objem obchodu poplatek objem obchodu poplatek objem obchodu poplatek
o -
Brokerjet | 0 - 800 000 CZK O‘gé’ Iigm' 0 - 4000 USD 11,95 USD 0- 5000 EUR 10,95 EUR
. ) 0,2% (min. 0,15% (min 9,95

Fio 0-750 000 CzK 40 kg) do 100 ks 7,95 USD neomezeno EUR)
Interaktive ) . 0,08% (min. 0,5% (min 1 0,1% (min 4

brokers 0-1 mil EUR 1,25 EUR) neomezeno USD) neomezeno EUR)

Vv

Z tabulky je patrné, Ze nejnizS§i zkoumané poplatky ma spolecnost Interaktive brokers,
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nasleduje spolecnost FIO a posledni misto na pomyslném stupni vitézi obsadil Brokerjet.
Jak jsem jiz zminil, minimdlni pozadovany vklad u spoleCnosti Interaktive brokers mi
znemoznil zaloZzit si tento ucet. Proto jsem pro zpracovani své diplomové prace zvolil
spolec¢nost Fio. Jelikoz mam jiz zalozeny ucet u spolecnosti Brokerjet budu vyuzivat také

nastroje tohoto on-line obchodniho rozhrani.

Jak je zieymé z formulace mé strategie, né€které pozice byly otevieny jiz v zdvéru roku 2009,
tedy v dobé tvorby této analyzy nabidky brokerskych spolecnosti. Tyto obchody byly
realizovany na mém jiz otevieném obchodnim Uctu u spolecnosti Brokerjet. Diky této
analyze jsem ale zjistil, Ze vyhodné&jSim brokerem bude Fio brokerskd spolecnost a proto
jsou dalsi obchody realizovany jiz ptes tento obchodni ticet. Dlivodem také byla skutecnost,
7e na uctu Brokerjet jsem mél jiz vloZeny finanéni prostfedky, nechtél jsem promeskat
ptilezitost vstupu do pozice tim, Ze bych narychlo oteviral ucet u Fio brokerské spole¢nosti
a prevadél tam své penézni prosttedky. Toto bylo mozné az zacatkem roku, kdy ,,lednovy
efekt™ ustupoval a ja tak mohl uzaviit své pozice zalozené na této predikci a presunout

finan¢ni prostfedky na tcet ve Fio.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 67

8 PRUBEH OBCHODOVANI

V této kapitole stru¢né popisu skute¢nosti vedouci k vstupu do obchodni pozice, jeji pritbéh
a skutecnosti vedouci k uzavieni obchodni pozice. V uvodu vzdy ptfedstavim spolecnost,
jejiz akcie jsem se rozhodl obchodovat, nasledovat bude potvrzeni vstupu a vystupu
z pozice. V zavéru popisu kazdé mnou provedené investice uvedu také technickou analyzu
dané situace a stru¢nou psychologickou analyzu svych postiehti. Zhodnotim, jak jsem pii

obchodech obstal z psychologického hlediska.

8.1 CEZ 1.12.2009 — 12.1.2010

CEZ, a. s., je matefska spole¢nost Skupiny CEZ. Hlavni pfedmét ¢innosti je prodej elekttiny
a s tim souvisejici poskytovani podplrnych sluzeb, dale také vyroba, rozvod a prode;j tepla.
Dalsi ¢innosti této skupiny je telekomunikace, informatika, vystavba a tdrzba energetickych
zafizeni, zpracovani vedlejSich energetickych produktl, tézba surovin, projektovani nebo

také jaderny vyzkum. [35]

CEZ
Obrazek 9

Logo CEZ, a. s.
[35]

Tabulka 5 Potvrzeni vstupu a vystupu z pozice [15]

= Smer . . Y Cbchod Prevadéna
Draturn Cas obchodu Cenny papir|Mnozstyi |Mena cena Foplatelk Eastha
12.1.2010 10:24 Prodej |CEZ A4S IMH. 15 CZK 905 60,00 CZK| 13 515,00 CzZK | EENELE
1.12.2009 13:37 Makup CEZ AS INH, 15 CZK 858 60,00 CZK 12 930,00 czK EVENETE

Koncem listopadu loniského roku panoval na zahrani€nich akciovych trzich strach. Akciové
indexy tak reagovaly na nejistou situaci v Dubaji, zpisobenou neschopnosti statni investi¢ni
agentury World Dubaj splacet svlij dluh. V ttery 30. listopadu americky index DJIA mirné
ztracel, evropské indexy rostly. Ve stiedu 1. prosince zahgjila Ceska burza ristem, stejné
zahgjila 1 némecka burza DAX. Byla zvefejnéna nezaméstnanost v Némecku, ktera

naplnila odhady analytikii 8,1 %. Cena ropy vzrostla opét nad hranici 78 USD za barel, coz
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bylo zptisobeno mirnym uklidnénim pravée situace v Dubaji.

Cena akcie CEZ reaguje 30. listopadu na situaci vytvofenim kladiva, tedy svice, ktera
znamena, Ze cena zaviraci byla cenou nejvyS$i. 1. prosince cena protnula 5 denni
exponencialni primér, nasledné sice mirné poklesla, ale brzy opét pokracovala v ristu.

Vysoky objem obchodii podporuje signal ke vstupu.

Na zéklad¢ téchto udaji jsem se rozhodl vstoupit do pozice. Vstoupil jsem kratce po
poklesu ceny, kdy se cena pohybovala okolo 855 K¢ za kus. Zadal jsem jednodenni pokyn
s limitni cenou 858 K¢&. Obchod byl zdhy uspokojen za limitni cenu. Cena pokracovala
v rastu az do zavéru obchodovani, kdy celodenni svice stejné¢ jako ptedchozi den vytvoftila
kladivo. Okamzité¢ po uspokojeni jsem nastavil stop-loss na hodnotu 842 K¢&. Coz by
znamenalo ztratu 360 K¢ a Cinilo zhruba 2,9 %. Nasledujici dny mésice prosince se vSak
cena pohybovala okolo mé vstupni ceny, v zavéru roku se jiz cena drzela stabiln€ nad Grovni
vstupni ceny. Rok 2010 zahgjila cena dle odhadu rlstem, zapfiCinénym piisobenim
lednového efektu a tuhé zimy, kterd zvedla ceny energie. Dne 4. ledna jsem proto zvysil
cenu stop-loss na 880 K¢, abych tak zajistil dosazeny zisk. Cena nadale stoupala, proto jsem
11. ledna podruhé zménil vysi stop-loss, tentokrat na uroven 905 K&. Vyvoj ceny ukazoval
na vycerpani trendu a mozny obrat, proto jsem stop-loss pfitahl blize k aktualni cené. To se
bohuZel stalo osudnym, jelikoz nasledujici den byla pozice uzaviena, kdyz cena narazila na
stop-loss. Pfitazeni stop-lossu mrzelo o to vic, kdyz dalsi dny cena stoupla az nad 940 K¢.
Pfesto to byl velice uspesny obchod, ktery nebyl vyuzit dokonale. Realizoval jsem zisk
585 K¢, coz je 4,33 %.

Na zacatku svého realného obchodniho snaZeni jsem si byl jist tim, Ze se vyvaruji chyb,
kterych jsem se dopoustél pii fiktivnim obchodovani na demo uétech. Prvni obchodni pokyn
jsem proto dlouho promyslel. Snazil jsem se najit vhodnou obchodni strategii a nastavit
pravidla money managementu tak, abych byl ve svém obchodovani co nejefektivnéjsi. Prvni
pokyn jsem zadal 1. prosince, ale jiz né€kolik tydnti predtim jsem sledoval vyvoj déni na
akciovych trzich a ekonomiky vibec. Cekal jsem, kdy cena akcie CEZ bude na nejnizsi
mozné lokalni cen€, abych tak zvysil pravdépodobnost uspéchu. Kratce po vstupu jsem byl
velice spokojen, jelikoZ se cena vyvijela dle mych pfani a ptedstav. Nasledujicich n¢kolik dni
vSak oscilovala okolo mé vstupni ceny, z ¢ehoz jsem nebyl moc $tastny. VéEfil jsem ale své

ptedpovédi lednového efektu a narlstu ceny. Silny rostouci trend v zac¢atku nového roku

byl opravdu silnou satisfakci, které se mi dostalo. Obchodni et nartistal a ja jsem
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spokojen¢ sledoval vyvoj svého portfolia. Byl jsem si ale védom neodvratného ukonceni
lednového efektu a nasledné korekce. Obaval jsem se, ze piijdu o sviij zisk. Ziejmé proto
jsem stop-loss pfitahnul blize k aktudlni cené. NejhorSim pro mné bylo, kdyZz jsem po
uzavieni obchodni pozice sledoval vyvoj ceny akcie, ktera jeSté nékolik nésledujicich dni
rostla a dosahla hodnot, které by znamenaly mnohem vyssi zisk. Vycital jsem si zbabélost,
se kterou jsem stop-loss pfitdhl a promarnény potencidlni zisk. Snazil jsem se ale uklidnit

tim, ze je lepsi vrabec v hrsti, neZli holub na stieSe.
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Obrazek 10 Technicka analyza ceny akcie CEZ od 28.10.2009 do 20.1.2010

50000

[15]

8.2 NWR 29.12.2009 - 13.1.2010

New World Resources N.V. je vlastnikem nejvétsi Gernouhelné t&Zebni spoleénosti v CR
OKD. OKD je dcefinou spolecnosti NWR. V ramci stfedni Evropy ma NWR strategickou
polohu, své produkty dodava prestiznim zékaznikim vregionu. Spolecnost sidli
v Nizozemsku a zaméstnava vice nez 19 000 lLidi. Hlavni ¢innosti je vyhledavani, tézba

a prodej Cerné¢ho uhli. [36]
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HEW
WORLD
RESOURCES

Obrazek 11 Logo
spole¢nosti NWR [36]

Tabulka 6 Potvrzeni vstupu a vystupu z pozice [15]

= Smeér . . T Cbechod Prevadéna
Draturn Cas obchodu Cenny papir|Mnozstyi |Mena cena Foplatelk Eastha
13.1.2010 13:09 Prodej |NEW WORLD 70 CZK 184 60,00 CZK| 12 820,00 CZK EENEREN
29.12.2009 14:42 Makup  NEW WORLD 70 CZK | 163,5 60,00 CZK 11 505,00 czk EVENE

Komer¢ni banka dne 21. prosince zvysila doporuceni na akcie NWR na drzet se zménou
cilové ceny na 160 K¢ z plivodnich 95 K¢. Na tuto zprédvu reagovala cena NWR piekvapive
mirnym poklesem. Ratingova agentura Moody’s Investors Services oznamila dne
22. prosince snizeni ratingu na dluhopisy Recka. Diivodem byla obava ze $patné kreditni
stability, kterd méla byt zptisobena vysokym statnim dluhem. Lepsi data z trhu s bydlenim a
zvetejnéni poklesu zasob ropy zplsobily zvySeni ceny ropy opét nad 75 USD za barel, cena
nadéle rostla, den pfed Stédrym dnem byla na tirovni 76,3 USD za barel. Stédry den byl na
Wall Streetu poklidny, americké indexy posilovaly. Divodem byla lepsi data
nezaméstnanosti. Dne 28. prosince roste také index prazské burzy PX a némecky index
DAX. Cena akcie NWR roste. Cena ropy je v tento den jiz nad 79 USD za barel. Cena uhli
mirn€ poklesla, prognozy vSak hovoifi o zvySeni ceny v nasledujicim cCtvrtleti. Ve stiedu
29.12.2009 je Index prazské burzy v klidu, pohybuje se okolo nuly, stejn¢ jako americky
index DJTA. Némecky index DAX posiluje.

V obdobi mezi svatky vystoupila cena NWR nad 5 denni exponencidlni pramér, ktery

se ptiblizil k svému 20 dennimu bratrovi. Doslo k zvySeni objemu obchod.

Byl jsem rozhodnut, Ze do konce roku oteviu jesté jednu pozici, nechtél jsem se vSak ale
nutit vstoupit do pozice, aniz bych mél dostatené silné signaly. Na nasledujicim obrazku
muzeme krasné vidét prekiizeni exponencidlnich priimért, které by jasné znamenalo vstup,
29.12.2009 vsak toto piekiiZeni jesté nebylo patrné. Priméry se sice piibliZily, ale nebylo
jisté, zda se protnou. Vzhledem k fundamentalnim zpravam jsem se rozhodl pozici oteviit.
Ucinil jsem tak v druhé ptli obchodniho dne, kdy byla cena na urovni 162 K¢. Zadal jsem

opét limitni pokyn s cenou 163,5 K¢, ktery byl zahy uspokojen. Stop-loss jsem okamzité
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po uspokojeni nastavil na hodnotu 160 K¢, ktera by znamenala ztratu 365 K¢, coz by ¢inilo
3 %. Zacatkem ledna zafungoval lednovy efekt a cena zacala prudce stoupat. Dne 7. ledna
jsem upravil stop-loss na hodnotu 180 K¢, abych zajistil dosazeny zisk. Cena nadale rostla.
Dne 12. ledna ovSem =zaznamenala pokles, drzela se vSak dale nad pétidennim
exponencialnim priimérem. Dne 13. ledna tento primér protnula a pokracovala v poklesu,
také aktivita na trhu s touto akcii byla mensi nez v piedchozich dnech. Z toho diivodu jsem
pozici uzaviel na hodnoté 184 K¢ za kus. Nasledné se ukdzalo, Ze to bylo rozhodnuti

vvvvvv

obchod. Realizoval jsem zisk 1 315 K¢&, coz ¢inilo 10,26%.

Vstup do této pozice byl siln€ ovlivnén mym piedsevzetim, Zze do konce roku uzaviu dva
obchody. Siln¢ jsem véfil v potencial lednového efektu, a proto jsem ho chtél nalezité
vyuzit. Vzhledem k tomu, Ze jsem bedlivé sledoval vyvoj pfedchoziho obchodu, byl jsem
velice obezfetny. Vyvoj ceny akcie CEZ, ale také celé ekonomiky byl poklidny.
Ve skuteCnosti jsem chtél pokyn oteviit jesté pfed obdobim svatkid. NenaSel jsem ale
vhodnou situaci pro vstup. M¢l jsem strach, ze jsem svou Sanci promarnil a ze jiz nenajdu
vhodny moment pro vstup. Nastésti jsem se v obdobi mezi svatky dokézal vnitiné ztotoznit
s vyvojem ceny akcie NWR a uvéfil jejimu dalSimu vyvoji v odhadovaném sméru. D4 se fici,
7ze jsem akcii nakoupil za pét minut dvanact. Zacatkem ledna jsem byl ale nadSen
a spokojen. Ceny obou mych otevienych pozic $li spravnym smérem a mij obchodni ucet
rostl. Den pfed ukoncenim a zavienim této obchodni pozice jsem zaviel svoji prvni
obchodni pozici s akciemi CEZ. Jak jsem uvedl, indikatory napovidali na hrozici ukonéeni
lednového efektu a korekci ziskil. Dne 13.1 jsem byl silng ovlivnén vyvojem akcie CEZ.
Kdyz vSak zacala klesat i1 akcie spolecnosti NWR a protnula pétidenni exponencidlni
pramér, zachvatila mne panika a okamzité¢ jsem zadal pokyn na prodej. Mé pocinani sice
bylo zalozeno na technickém indikatoru, jenomze silngj$i tlohu v tento moment hral strach

ze ztraty svych tézce nabytych ziski.
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Obrazek 12 Technickd analyza akcie NWR od 15.12.2009 do 20.2.2010

[15]

8.3 PX Indexovy certifikat 3.2.2010 — 17.2.2010

Typ indexu PX je cenovy index blue chips emisi. Vychozim datem indexu PX je den
5.4.1994, jelikoz ptevzal historii indexu PX 50. Doba vypoctu tohoto indexu je kazdych
patnact vtefin v case 9:11 — 16:08. Bazi indexu jsem jiz uvedl v teoretické Ccasti.
Spole¢nostmi, které maji nejvétsi vahu v indexu, jsou Erste group bank s piiblizné 27 %,
spolec¢nosti CEZ s 24 %, Komer¢ni banka s 16 %, Telefonica O2 s 15 % a NWR s 6 %.
Jsou zde tedy obsazeny jak energetické spolecnosti, tak banky a obchodni spole¢nosti.
Jedna se o nepakovy PX indexovy certifikat, s pomérem odbéru 10:1. Emitentem tohoto
investi¢niho certifikatu je Volksbank AG. Podkladovym aktivem je index prazské burzy PX
s platnosti open-end. [20;23]
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X

Obrazek 13 Logo
indexu PX [32]

Tabulka 7 Potvrzeni vstupu a vystupu z pozice [23]

Datum ohchodu Smér Syrmbal Cena  Podet Ména Ohjem v CIK Poplatky v CIK Text FIO

17220101601 PxCERT 1139 100 CZK 11 344,40 45 Prodej

3220101301 PYCERT 1178 100 CZK -11 82710 47,1 Makup
Unor zahdjila Prazskd burza ristem zejména diky bankovnim a energetickym titulim.
Némecky index DAX také posiloval, stejné jako zamoiské indexy, jejichz rist podpoftily
na vyvoj. Ceny komodit také pfispély k pozitivni nalad€, cena ropy rostla nad 75 USD
za barel. V utery 2.2.2010 index Prazské burzy zahajil poklesem, ktery byl zplisoben
zejména poklesem bankovnich titulli, nedafilo se ale ani energetickym titulim. Americké
indexy, asijské 1 némecké indexy rostou. V tvodu obchodovani dne 3.2 zahajuje ristem také
index PX. Evropsk4 komise podpofila program Recka, ktery mé zajistit stabilizaci rozpoétu.
Kroky jsou sméfovany na bohatSi Cast obyvatelstva, zvysit by se mél také odchod
do dichodu a platy statnich zaméstnancti budou zmrazeny. N&kteti ekonomové vSak

ptedpokladaji, ze 1 tak se da oCekavat pomoc EU nebo Mezinarodniho ménového fondu.

Pé&tidenni exponencialni primér se piibliZil ke dvacetidennimu shora, zda se ale, Ze se od néj
odrazi a bude pokracovat v riistu. Odhaduji, Ze se jedna pouze o korekci rtstu, ktery bude

nadale pokracovat. Predikce byla podpoiena rostoucimi objemy vadcich titulti indexu.

Dne 3.2 jsem po slabém poklesu okolo obéda zadal pokyn pro nakup 100 ks certifikatu
na index Prazské burzy PX v cené¢ 117,8 K¢ za kus. Cenu jsem dal zamérné vySe, nez byla
cena aktudalni, aby byl pokyn uspokojen. Okamzité¢ po uspokojeni jsem nastavil stop-loss
na arovni 115,5 K¢, coz by znamenalo ztratu 320 K¢&, tedy piiblizné 2,7%. Jenomze
pii zadévani stop-lossu jsem zapomnél nastavit platnost stop-lossu. Obvykle jsem daval
dobu platnosti stop-loss na jeden tyden, tentokrat jsem to vSak ziejmé znepozornosti
opomenul. Tato chyba se siln¢ vymstila, jelikoz nasledujici den, kdy jsem bohuZzel nebyl
vilbec u poéitaée i den dalsi doslo k silnému poklesu jak svétovych burz, tak také Ceské

burzy. KdyZ jsem pak v patek 5. tinora pfiSel k pocitaci a zjistil, co se stalo, byl jsem zdéSen.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

V tuto chvili jsem vSak zareagoval spiSe psychologicky, 1 kdyZ bylo mé jednani zaloZzené na
zéklad¢ kratké fata analyzy. Rozhodl jsem se nechat pozici otevienou 1 pifes vikend.
Samoziejm¢ jsem okamzité nastavil stop-loss tésné pod aktualni cenu. Analyza vychazela
z toho, Ze vhledem k rostoucim zahrani¢nim trhlim a prudkému ristu cen komodit, zejména
potom ropy, by mohla byt situace na Prazské burze, respektive RM systému v tvodu
nasledujiciho tydne ptiznive)si.

Ceny opravdu zacaly riist a index zacal umazavat z hrozivé ztraty. Nervozné jsem sledoval
sebemensi pohyb nezadoucim smérem a posouval stop-loss, tentokrat jiz se spravné
nastavenym datem platnosti vyS a vys. Dne 17. tnora vSak cena narazila na stop-loss, ktery
mél nastavenu cenu 114 K& Kromé ceny, pii které se stop-loss aktivuje, mize byt
nastavena také cena, za kterou se po aktivaci pokyn uskute¢ni. Kolonku s cenou, za kterou
se pokyn realizuje, jsem ale zdmérné¢ nechal prazdnou a tak se pokyn uzaviel na aktualni
cen¢ 113,9 K¢ za kus. Utrpél jsem tedy ztratu 482,7 K¢, coz bylo 4,25 %. Jednalo se o mijj
nejhors$i obchod, ve kterém jsem ale pieci jenom naSel pozitivum. Ziejm¢ jsem totiz
potteboval narazit, jelikoz jsem po dvou tvodnich velice UspéSnych obchodech polevil

z discipliny, na které jsem si tolik zakladal.

V ptipad¢ tohoto pokynu hrala psychologie investora vice nez polovi¢ni roli, coz je
v ptipadé dobrého investora zcela neptipustné. Jiz pifi vstupu jsem si byl védom toho,
ze v nasledujicich dnech zfejmé nebudu schopen sledovat vyvoj svych otevienych pozic.
O to obezietn€ji jsem mél zadavat pokyn. Ve chvili, kdy jsem zjistil, Ze se stop-loss
neaktivoval se mi rozbuSilo srdce a ja velice energicky zkoumal, pro¢ se tak stalo. Zjistil
jsem, ze to bylo mou vlastni vinou, coz mé jesté¢ vic rozhoicilo. Byl jsem ale naStvany
nejenom na sebe, ale také na trh. Jak si viibec dovolil nevyvijet se mnou predikovanym
smérem? Vzpominam si, ze jsem v tu chvili vyhlédl z okna a snazil se uklidnit. O chvili
pozdéji, kdy uz mi srdce tolik netlouklo, jsem se vratil k pocitaci a zacal konat. Zhodnotil
jsem aktudlni situaci a rozhodl se ziistat. Je jasné, ze mé konani bylo v tu chvili vedeno
s pfihlédnutim na aktudlni informace trhu, zalozeno vSak bylo vyhradné¢ na psychice

investora a vife v umazani hrozivé témer tisicikorunové ztraty.
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Obrazek 14 Technick4 analyza indexu PX od 1.1.2010 do 25.2.2010

[15]

8.4 Orco3.2.2010 - 10.2.2010

ORCO Property Group S.A. je jednim zpfednich investorti, developert, spravcl

nemovitosti a manazerd nemovitostnich fondu v oblasti realit a hotelnictvi ve stfedni

Evropé. Aktudln€ spravuje majetek v hodnoté 2,2 miliardy EUR. Jedna se o vefejnou

spole¢nost sidlici v Lucembursku. Spolecnost ve sttedni Evrop€ podnikd od roku 1991.

[29]

ORCO

PROPERTY GROUP

Obrazek 15 Logo
spole¢nosti ORCO [29]

Tabulka 8 Potvrzeni vstupu a vystupu z pozice [23]

Datum obchodu— Smér Symbal Cena Poget Ména Ohjem v CIK Poplatky v CIK Text FIO
10.2.2010 9:42 4 BAADORCO 1795 A0 CIK 284910 25,9 Prodej
322010 9:34 9 BAADRCO 170 a0 Gk -252470 247 Makup
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Tento obchod jsem uzaviel ve stejny den, jako obchod ptedchozi, proto vychazim
ze shodné analyzy. Doplnil bych ji jen o fakt, Ze ptiznivou situaci za¢atkem unora podpoftil
také mirny pokles nezaméstnanosti a zvySeni poctu rozjednanych prodeji doma v USA.
Jinak se v USA stavebnictvi moc nedafi. Stavebnictvi se naopak daii ve Velké Britanii, roste
1 index ndkupnich managerti ve stavebnictvi. Obchodovéani 2. Unora zakoncila vétSina
zamotskych titulll v zelenych cislech, nejlépe se vSak dafilo sektoru zakladnich materiali
a developerti. Pravé tento fakt mé navedl na moZnost investovani do developerskeé

spole¢nosti ORCO.

Technick4 analyza naznacila pokracujici ristovy trend, ktery prekonal 5-denni exponencialni
pramér a drZela se nad nim. Navic se tento exponencidlni primér ptiblizil k 20-dennimu
exponencialnimu praméru, ktery cena taktéz piekonala. VSe podpofilo mirné zvySeni

objemu obchodti zpisobené pozitivnimi informacemi z amerického trhu developert.

Vstup do pozice byl proveden kratce po zahajeni obchodovani v cené 170 K¢ za kus. Akcie
ORKO umoZituje obchodovani prostfednictvim Easyclick 1 pfi relativné nizké vlozené
castce, proto jsem koupil dva loty, jelikoz jeden obsahuje 25 ks akcie ORKO, koupil jsem
tedy 50 ks akcii. Divodem byly niz§i poplatky pouze 0,29% z Castky. Okamzité
po uspokojeni obchodu jsem nastavil stop-loss na hodnoté 166 K¢ za kus. Realizace
na urovni stop-lossu by znamenala ztratu 250 K¢, coZ je 2,9 %. Stejné jako v piredchozim
piipad¢ jsem vSak také nenastavil datum platnosti pokynu, a proto se jednalo pouze o pokyn

jednodenni.

Situace o dva dny pozdé&ji byla opravdu infarktova. Zjisténi, ze oba mé obchody jdou
opacnym smérem, nez jsem odhadoval, byla o to zoufalejsi, kdyZ platnost stop-losst
vyprSela a proto nezastavila prohlubovani ztraty. Stejné jako v pfedchozim piipade jsem
vSak pokyn neuzaviel, ale vé&fil v obrat situace. Nastavil jsem stop-loss tentokrat jiz
se spravnou dobou platnosti na hodnotu 162 K& za kus. Uvodem dalsiho tydne cena akcie
ORCO, stejné jako zbytek trhu zacali rast a ja mohl posunout hodnotu stop-loss na uroven
170 K¢, coz znamenalo vstupni cenu. Cena nadale rostla. Obchodovani 10. inora zahgjilo
prudkym rastem, ktery zahy vysttidala ¢aste¢na korekce a pokles. Rozhodl jsem se proto
k uzavieni pozice a nastavil pokyn na prodej v cen¢ 179,5, ktery byl za 3 minuty uspokojen.
Z hroziveé vyhlizejici situace se mi v tomto piipad¢ podatilo vyjit nakonec se ziskem ve vysi

426 K¢, coz ¢inilo 4,76 %.
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V tomto piipadé¢ jsem mél Stésti v neStésti, protoze jsem i pies velkou chybu dokézal
realizovat zisk. Ukézalo se ale, Ze disciplina a obezietnost je diilezitd nejen pii vyhledavani
obchodni pftilezitosti, ale také pfi samotném zadavani pokynu. Nenastaveni doby platnosti
stop-lossu mi nakonec v souctu obou chybnych pokynt pfineslo ztratu pouze 60 K& Mizu
tedy mluvit o velikém S§tésti. V prabéhu téchto dvou obchodt jsem pocitil mnoho rozlicnych
emoci, které mé znaéng ovlivnily. Riké se, Ze by na dobrém investorovi nemélo byt znat, zda
je momentalné v zisku, nebo ve ztrat€. To v mém piipad¢ neplatilo. Kdyby mne né¢kdo
sledoval, v&d¢l by zcela jisté, v jaké situaci se nachdzim. Snazil jsem se z této chyby poucit a
hledal jsem zpiisob, jakym bych piedesel dalSimu zavahani. Svou obchodni strategii jsem
roz$itil o postup zadavani pokynu, ktery jsem si rozepsal na papir a ten umistil k monitoru

sveého pocitace. Polozku s volbou doby platnosti pokynu jsem si zvyraznil ¢ervenou barvou.
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Obrazek 16 Technické analyza akcie ORCO od 1.1.2010 do 13.2.2010 [15]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 78

8.5 NWR 18.2.2010 - 19.2.2010

Tabulka 9 Potvrzeni vstupu a vystupu z pozice [23]

Datum ohchodu Smér Syrmbal Cena  Podet Ména Ohjem v CIK Poplatky v CIK Text FIO
19220109196 BAANWR 1775 100 CZK 17 679,30 70,7 Prodej
1822010 944 BAANWE 179 100 CZK -17 971,20 718 Makup
Dne 17. tnora index PX rostl, zamotské burzy piipsaly zisky, stejné jako némeckd burza
DAX, kterd tak posilovala jiz tfeti den v fad¢. Ceny komodit pokracovaly v rastu, diky
slabnoucimu dolaru. Nasledujici den zah4jil index PX mirnym poklesem, akcie NWR vSak

pokracuje v rustu.

Riast ceny NWR zapocal jiz tivodem tydne, kdy cena piekrocila sviij 5 denni exponencialni
pramér. Jiz ttetim dnem se drzi nad jeho hodnotou, v€era navic protnula exponencialni

prumér dvacetidenni. Dal$i den 18. inora zahdjila akcie NWR rtistem.

Na zakladé informaci fundamentdlni a technické analyzy jsem kratce po zahdjeni
obchodovani zadal pokyn na nakup 100 ks akcii NWR pii cené 179 K¢ za kus. Pokyn byl
okamzit¢ uspokojen. Okamzité jsem nastavil stop-loss na urovni 177,5 K¢ a cenu, za kterou
by se po aktivaci pokynu obchod realizoval také na hodnotu 177,5 K¢&. Platnost pokynu
jsem nastavil do konce tydne, tedy pouze dva dny. Obchod jsem bedlivé sledoval. Aktivace
stop-lossu by znamenala ztratu 290 K¢, neboli 1,6%. Stop-loss byl tedy pfitaZzen blize

k cené€, diivodem byla Spatnéd zkuSenost z piedchozich obchodl a obava z roz$ifeni ztraty.

Cena stoupala az na uroven 183 K¢ za kus, uzaviela vSak ve ztraté na tirovni mého vstupu
179 K& za kus. Nasledujici den pokracovala v poklesu a v tvodu obchodniho dne aktivovala
mnou nastaveny stop-loss, ktery pozici uzaviel. Realizoval jsem tedy ztratu 292,5 K¢&, coz

¢ini 1,65%.

Pti realizaci tohoto obchodu jsem se jest€é nevzpamatoval z piedchozich dvou obchodi.
Po dvou uvodnich velice uspé€Snych obchodech jsem si uvédomoval nebezpeci jakékoliv
chyby. Nasledky, které mélo moje chybné zadani pokynu v pfedchozich dvou obchodech,
m¢ donutilo k vétsi kdzni a sebekontrole. Pokyn jsem opravdu realizoval podle nové
vytvofeného postupu a peclivé nastavil a zkontroloval kazdou kolonku pokynu. Vnitiné
ve mn¢ vSak panoval strach, ktery mé donutil nastaveni stop-lossu na uroven nizsi, nez
tomu bylo v pfedchozich obchodech. Zcela evidentné, kviili tomuto strachu byl obchod

uzavien diive, nez nastoupil mnou, velice dobfe odhadovany riistovy trend. V nasledujicim
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meésici cena stoupla az na hodnotu 200 K¢ za kus a ja mohl opét zpytovat svédomi.
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Obrazek 17 Technické analyza akcie NWR od 10.2.2010 do 20.2. 2010 [15]

8.6 CEZ 23.2.2010 — 26.2.2010

Tabulka 10 Potvrzeni vstupu a vystupu z pozice [23]

Datum obchodu— Smér Syrmbaal Cena Pocet Ména Ohjem v CIK Poplatky v CIK Tewxt FIO

2622010 9:14€  BAACEZ 855 T CZK A 945,00 40 Prodej
26220109144 BAACEZ 8542 B CZK 682230 11,3 Prodej
23220109429 BAACET 870 15 CZK  -13102,20 52,2 Makup

V uvodu tydne 22. unora zahgjily témet vSechny burzy riistem, Japonsko dokonce vice nez
2 %. Cesky index PX pfipisuje 1 %. V avodu obchodovani rostou také akcie americkych
spolecnosti. Ceny komodit jsou na tom podobné, ropa roste na 80,5 USD za barel.
Prezident USA Barack Obama odtajnil n€které body planované zdravotni reformy. V tutery

téhoZz tydne pokracoval riist, cena ropy mirn¢ korigovala na 80,2 USD za barel.

Akcie spole¢nosti CEZ vystoupala nad pétidenni exponencialni primér a drzela se nad nim,

také pii zahdjeni obchodovani 23. inora byla nad timto primérem. Rostouci objem obchodt
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napovida ke vstupu.

Kratce po zahdjeni obchodovani jsem vstoupil do pozice 15 ks akcii v hodnoté 870 K¢.
Stop-loss jsem nastavil na trovni 855 K¢ za akcii, coz by znamenalo ztratu 330 K¢, tedy

2,5 %.

Bohuzel se cena druhy den nevyvijela odhadovanym smérem a jiz v zavéru obchodovani byl
aktivovan stop-loss, ktery ale nebyl uspokojen. K uspokojeni doslo kratce po zahajeni

obchodniho dne 26.2.2010. Realizoval jsem tedy ztratu 334,90 K¢ coz je 2,62 %.

Psychologické pohnutky, které mne provazeli pii tomto pokynu, se daji stru¢né
charakterizovat jako zbrklost. Byl jsem totiz pfehnan¢ nedockavy pti vstupu do pozice. Da
se fict, Ze jsem mél do pozice vstoupit ve chvili, kdy jsem z ni vystoupil. Tento paradox je
kruta realita, kterou v tuto chvili, pokud se ohlédnu, mohu s klidnym srdcem fict. Vstup byl
proveden na zékladé¢ technickych indikatori, které ale nebyli stoprocentné jisté. Vstoupil

jsem do pozice, protoze jsem technickym naznakim véfit chtél.
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Obrazek 18 Technicka analyza akcie CEZ od 13.2.2010 do 28.2.2010 [15]
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8.7 CEZ 1.3.2010 - 11.3.2010

Tabulka 11 Potvrzeni vstupu a vystupu z pozice [23]

Datum ohchodu Smér Syinbol Cena Podget Ména Ohiem v CIK Poplatky w CFK Text FIO
11.2.2010 917 4l BAACES 2491 16 CZK 13 311,80 53,2 Prodej
13201012409 BAACES ava 15 CZK -13177.60 526 Makup

Koncem tydne, ve kterém CNB ponechala hlavni urokovou sazbu na 1 %, v patek
26.3.2010 zvefejnila spole¢nost CEZ své vysledky za rok 2009. Prazska burza rostla vice
neZ o jedno procento. Diivodem bylo uklidnéni Recké situace, coZ pomohlo zejména
bankovnim titulim. Nepiiznivé trhy piialy zpravu o nelichotivé situaci v Portugalsku,
kterému ratingova agentura Fitch snizila rating z podobnych davodi, které jiz delSi dobu

trapily Recko.

Cena akcie CEZ se vyhoupla nad pétidenni exponencidlni priimér a drzi se nad nim, tento
prumér se navic piiblizuje k exponencidlnimu priméru dvacetidennimu. Velice slusna

aktivita také podpofila signal ke vstupu do pozice.

Do pozice jsem vstoupil zadanim pokynu kratce po dvanacté hodin€ v cené 875 K¢ za kus.
Pokyn byl do ptil hodiny uspokojen v limitni cené. Okamzité poté jsem nastavil stop-loss ve

vysi 862 K¢ za kus, coz by znamenalo ztratu 300 K¢, tedy 2,2 %.

Cena pokracovala v rlstu, se slabou korekci. Dne 3.3 jsem stop-loss mirné€ ptitahl na cenu
863 Kc. Nasledoval stabilni, né€kolikadenni rist. Stop-loss jsem znovu upravil a zvysil
na 885 K¢ dne 9.3, poté také 10.3 na cenu 890 K¢ za kus. Hned nésledujici den cena
narazila na stop-loss a aktivovala jej. JelikoZ jsem nemél nastavenu cenu, za kterou se ma po
aktivaci stop-loss uskutecnit, byl pokyn uspokojen za aktualni trzni cenu, kterd v tu chvili
byla 891 K¢ za kus. Realizoval jsem zisk ve vysi 134,2 K¢, v procentudlnim vyjadieni 1,01
%.

Vice takovychto piikladnych obchodli a méa diplomova prace by neméla zadnou chybu.
Fundamentalni 1 technickd analyza dala jasné signaly a ja vstoupil do pozice. Sila signalt
z obou taborl byla natolik silnd, Ze jsem mohl byt klidny, 1 kdyZ cena mirné poklesla.
Po bitvé je ale kazdy general. Prvni dny tohoto obchodu jsem se pohyboval na Grovni
vstupni ceny. Vyvoj ceny okolo vstupni hodnoty mne nemohl nechat klidnym, znamenalo by
to totiz ztratu poplatkt, které jsem za realizaci pokynu zaplatil a které budu muset zaplatit

také pfi jeho uzavieni. V té chvili jsem zacal pochybovat o spravnosti svého rozhodnuti
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vstoupit do pozice. Pokud ale investor za¢ne o svém rozhodnuti pochybovat, znamena to,
ze neveii svym analyzam, ani svému systému. V podstaté neveii sam sob€. Jaky je ale
investor, ktery si nevéti? Takovyto investor je jako Stvana zvef pii honu. VSechny tyto
dasledky jsem si uvédomoval. Cena nastésti zacala po n€kolika dnech rast a ja mohl opustit

rozjimani o ditvéfe v sebe samého a uZivat si realizovany zisk.
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Obrazek 19 Technicka analyza akcie CEZ od 1.3.2010 do 11.3.2010 [15]

8.8 CEZ 16.3.2010

Tabulka 12 Potvrzeni vstupu a vystupu z pozice [23]

Datum obchodu— Smér Syimbal Cena Podet Ména Ohjem v CIK Poplatky v CIK Text FIO

162201011536 BAACET 898 12 CZK 1073280 431 Prodej
1622010 9:00®  BAACEZ 892 4 CZK  -3602,00 A0 MNakup
1622010 9:00®  BAACEZ 992 8 CZK  -T138,30 2.8 Makup

V pondéli 15.3.2010 byla nalada na trzich smiSend. Index ¢eské burzy PX mirné oslaboval,
ostatni evropské 1 svétoveé indexy se pohybovaly okolo nuly. Cena ropy mirn¢ klesla na cenu

80,8 USD za barel, v zdvéru dne dokonce mirn€ pod hodnotu 80 USD za barel. Nasledujici
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den, pred zahajenim obchodovani byla zvefejnéna informace, Ze se spole¢nosti CEZ a NWR
zajimaji o 50%-ni podil v polskych elektrarnach Potnow-Adamoéw-Konin a o 85 %-ni podil
v piilehlych dolech. Na zaklad¢ této informace jsem odhadoval pozitivni ndladu a rist ceny

téchto akcil.

Akcie spolecnosti CEZ byla jiz cely minuly tyden nad hodnotou svého pétidenniho
exponencialniho priiméru. V pond¢li sice klesla na jeho uroven, ale vzhledem k zvetejnénym
zpravam a slusné aktivité jsem jesté pred otevienim zadal pokyn pro ndkup. Pokyn na nakup
12 ks akeii pfi hodnoté 892 byl uspokojen piesné v zahdjeni obchodovani. Odhadoval jsem
pouze kratkodoby spekulativni nartist ceny, proto jsem okamzité poté, co cena zacala rust,
nastavil stop-loss na stejnou cenu, za jakou jsem do pozice vstoupil. V piipadé chybné
prognozy bych tak realizoval ztratu ve vySce poplatkit 95 K¢, a tedy 0,9 %. Cena
v dopolednich hodindch pokracovala v ristu dle odhadu a ja tak mohl posunout stop-loss na
hodnotu 895 K¢. Vzhledem k poklesu cen ropy, minimalni aktivité na trhu s touto akcii a
faktu, ze jsem odhadoval pouze kratkodoby rtst, jsem se rozhodl pozici na cené 898,-
uzaviit. Nerealizoval jsem zisk, ale ztrata 13,90 K¢, tedy 0,13 % v tomto piipadé moc
nebolela. Mrzela mne vSak skutecnost, ze cena nadale rostla, a rostouci trend pokracoval

také nasledujici den. Z tohoto pohledu byl vystup mozna trochu undhleny.

Obdobi, které piedchazelo této obchodni situaci, se d4 charakterizovat jako ¢ekéni na jasny
signdl. Technické indikatory napovidali vhodny vstup do pozice jiz né¢kolik dnli. Ja jsem
vSak tuto obchodni pftilezitost zpozoroval pozde. Nasledné¢ jsem se obdval toho,
ze okamzité po mém opozdéném vstupu bude rostouci trend ukoncen, a ja tak prodélam. Po
vyhldseni zpravy, Ze se spole¢nosti CEZ a NWR zajimaji o doly v Polsku, jsem situaci
znovu analyzoval. Bylo mi jasné, Ze se jedna ¢isté o spekula¢ni informaci. Nefikalo se v ni
totiz, Ze by snad uzavieli smlouvu. Rikalo se v ni pouze, Ze se zajimaji. Zajimat se miize kde
kdo, ve vysledku to ale nebude znamenat nic. Ocekaval jsem, Ze tato informace zaptsobi na
ostatni investory, ktefi si ji vylozi jako jasnou zpravu o expanzi danych spolecnosti. Mijj
predpoklad nebyl zcela potvrzen, jelikoZ objem obchodut tiké, Ze v den, kdy jsem pokyny
realizoval, byla aktivita opravdu nizka. Také ztoho diivodu, jsem nakonec sviij ptivodni
pfedpoklad opustil a pfestal mu véfit. Tim jsem piestal véfit také sam sobé a realizoval
ztratu. Ukézalo se, ze se ma analyza pieci jenom vyplnila. Jeji zahajeni vSak nastalo az se
zpozdénim nasledujici den. Ukdazalo se, Ze jsem si mél vice véfit a vytrvat v oteviené pozici 1

v nasledujicich dnech.
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Obrazek 20 Technické analyza akcie CEZ

od 8.3.2010 do 18.3.2010 [15]

8.9 Unipetrol 19.3.2010

UNIPETROL, a.s. je spole¢nost, kterd dominuje v oblasti zpracovani ropy a petrochemie

v Ceské republice. Je hlavnim hra¢em ve stfedni a vychodni Evropé. Ped péti lety se stala

soucasti nejvetsi stitedoevropské rafinérské a petrochemické skupiny PKN Orlen. [37]

((E‘; Unipetrol

[T crour

Obrazek 21 Logo
spole¢nosti Unipetrol [37]

Tabulka 13 Potvrzeni vstupu a vystupu z pozice [23]

1832010 9:31€  BAAUNIPE 1482 100 CZK 14 860,30
1932010215 BAAUNIPE 1519 75 CZK -11 43810
1822010 915 BAAUNIPE 151,38 25 CZK  -381270

A9,7 Prodej
45 B Makup
14,2 Makup

Dne 17. bfezna byly zvetfejnény vysSi zasoby ropy, aktudlni cena je 82,23 USD za barel.

Americké akcie mirn€ rostly, rostl také index némecké burzy DAX.
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Cely uplynuly tyden akcie Unipetrol vZdy zahdjila pod svym pétidennim exponencialnim
prumérem a zakoncila nad nim. Ve ¢tvrtek 17. biezna se ji podaiilo vyhoupnout nad tento

prumér, 1 kdyZ se cena kratkodob¢ ocitla pod trovni zminéného priméru.

Kratce po zahdjeni obchodovani jsem vstoupil do pozice vcené 151,9 K¢ Okamzité
po vstupu jsem nastavil stop-loss na urovni 149 K¢, coz by znamenalo ztratu 410 K¢, tedy
2,75 %. Cena ale mirn¢ poklesla, coz zpusobilo pochybnost o spravnosti rozhodnuti.
Nasledoval rist. Rozhodl jsem se zvysit stop-loss na cenu 149,90 K&, pii které se stop-loss
nasledné aktivoval a jelikoZ jsem nemél nastavenu cenu, za kterou se ma pokyn uspokojit,
uzavrel pozici v aktudlni cené 149,20 K¢ za akcii. Utrpél jsem tedy ztratu 390,50 K¢, coz je
2,63 %.

Tento ptipad se da charakterizovat jako ,,rychle nabyl, rychle pozbyl“. Stalo se to, ¢eho
jsem se obaval jiz v predchozim obchodu. Obaval jsem se, Ze vzhledem k zapocatému
trendu je mozné, ze okamzité po mém vstupu do pozice dojde ke kratkodobé korekei, ktera
mne tzv. vytfepe. To znamend, Ze cena kratkodobé poklesne na uroven mého stop-lossu
a aktivuje jej. Opravdu se tak stalo. Frustraci ze situace znasobil fakt, ze v nasledujicich
dnech cena opét rostla a pokracovala v trendu. Analyza situace teda byla spravna, nicméné

nacasovani vstupu bylo s ohledem na miij management zvoleno Spatné¢.
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Obrazek 22 Technické analyza akcie Unipetrol od 10.3.2010
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do 20.3.2010 [15]

8.10 PX Indexovy certifikat 25.3.2010 — 29.3.2010

Tabulka 14 Potvrzeni vstupu a vystupu z pozice [23]

29.3.201011:50 ¢ ECERT 1215 3T CZK 3 240,50 40 Prodej

25.3.2010 16428 ExCERT 18,4 27 CZK -3 23620 40 Makup
Dne 24.3 byla situace na svétovych burzach pozitivni, rostly akcie jak na asijskych trzich,
tak 1 evropskych burzach. Americké akcie zahdjily v Cervenych, tedy zapornych procentech.
Ceny komodit, zejména ropy poklesly. Cena ropy se pohybovala kolem 80,52 USD za barel.
Pokles byl zplisoben silicim dolarem a stale vysokymi zdsobami ropy, které byly zvetejnény
v minulém tydnu. Dne 25. bfezna index PX zahdjil ristem, stejné jako némecky index DAX.
Cena ropy roste. Némecka kanclétka Angela Merkelova se v némeckém parlamentu nechala

slySet, Ze by pomoc Recku mél koordinovat Mezinarodni ménovy fond a zemé eurozony.

Hodnota indexu PX vposlednich dnech vZdy zah4jila nad Urovni pétidenniho
exponencialniho prameéru, uzaviela vSak pod jeho urovni. Dne 25. biezna oteviela pod jeho
urovni a v pribéhu dne stabilné rostla, az exponencidlni primér piekonala a drzela se
nad nim. Objemy obchodl byly v tento den tradi¢né niZsi neZ je dlouhodoby primér. Byly

vSak o poznani vyssi, nez v ptfedchozich dnech.

Vzhledem k pievazujici pozitivni ndlad€ na svétovych trzich jsem v zdvéru obchodniho dne
zadal pokyn pro ndkup certifikatu na index PX v cené 118,5 K¢ za kus. OkamZité po zadani
byl pokyn ¢astecné uspokojen nakupem 27 kust v hodnoté 118,4 K¢, cekal jsem na
uspokojeni zbytku pokynu, ktery byl na 100 kust. Bohuzel se tak do konce obchodniho dne
nestalo a obchod byl tedy uzavien jen ¢astecné. Znamenalo to pro mne nemilou situaci,
jelikoz vzhledem k minimdlnimu poplatku na RM systems jsem musel zaplatit poplatek
40 K¢. Nastavil jsem stop-loss na urovni 117,5 K& coz by znamenalo ztratu 104 K¢, tedy
3,2 %. Index PX se v nasledujicich dnech vyvijel odhadovanym smérem a dne 29. biezna
jsem pozici vzhledem k nejistoté na trzich uzaviel v cené 121,5 K¢ za kus. V ten den jsem
tak svym pokynem vytvofil nejvyssi cenu. Podkladovy index PX se v ten den pohyboval
okolo hodnoty 1213 K¢&. Realizoval jsem tedy zisk 3,70 K¢, cozZ je 0,11 % z vlozené Castky.

vvvvvv

sledovani akcie. Pokud chceme analyzovat vyvoj ceny indexu, je potieba sledovat vSechny
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akcie se zdsadnim vlivem na index. Tim padem se jednd o praci o mnoho naro¢néjsi. Je to
dann za rozloZeni rizika investice. Zajimavé na investora také ptlisobi fakt, Ze pokud
obchoduje certifikat, je dost mozné, ze se ve chvili uspokojeni pokynu muize citit jako
tvlirce trhu. Je tomu tak protoze aktivita s indexovym certifikditem PX je v posledni dobé
velice nizka. Cena indexového certifikatu je odvozena od samotného indexu. Neznamena to
ale, ze jej presn¢ kopiruje. Cena se pohybuje pobliz a n€kdy s ptfedstihem, jindy se
zpozdénim jej nasleduje. Vyhodou se miize zdat, Ze je emitent certifikdtu povinen jej
vykoupit zpét. Neni ale jisté, ze akceptuje vase podminky k odkupu. Proto se stalo, Ze mj
pokyn na odprodej tohoto certifikatu leZzel delsi dobu bez odezvy. Je velice naro¢né
odhadnout, jestli je vhodné nastavit cenu o néco niz, nez je cena aktudlni a realizovat tak

nizsi zisk, nebo ji posunout nad aktualni cenu indexu a vétit v uspokojeni ze strany emitenta.

W PX INDEX W 2EMA () B JEMA (20)
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Obrazek 23 Technick4 analyza certifikdtu na index PX od 22.3.2010 do

31.3.2010 [15]
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9 ZHODNOCENI PRUBEHU INVESTOVANI

V obdobi od 1. prosince 2009 do 29. biezna 2010 jsem uskutecnil deset obchodl. V ¢asti

nazvané vloZzend ¢astka jsem stanovil cil prace, kterym je zhodnoceni minimalné 5 % p.a.

9.1 Naklady a vynosy investovani

Drive, nez jsem mohl zacit investovat, musel jsem si otevtit obchodni cet. VéEtsina brokeril
nabizi tuto sluZzbu zdarma, ptfesto mi v souvislosti se zfizenim u¢tu vznikl prvni naklad.
Otevteni uctu ve Stiedisku cennych papirti je totiz zpoplatnéno ¢astkou 150 K¢. Nevyssi
naklady souvisejici s investovanim vSak plynuly z poplatkl za uspokojeni pokynu. Jak jsem
JiZ popsal, vyuZival jsem sluzby dvou brokert, kteti méli shodny poplatek 0,4 % z castky
obchodu. Rozdil vSak byl v minimdlni ¢astce poplatku (Brokerjet 60 K¢, Fio 40 K¢).
Realizoval jsem celkové 10 obchodil, coz znamené 20 poplatka za realizaci obchodu (vzdy
nakup a prodej). Prvni dva obchody jsem uskutecnil prostfednictvim spole¢nosti Brokerjet
(trh Kobos), ostatnich 8 prostiednictvim spolecnosti Fio (trh RM systém). Jeden obchod
jsem realizoval prostiednictvim Casti RM systém zvané Easyclick, pro kterou Fio nabizi

snizeny poplatek 0,29 % z Castky obchodu.

Tabulka 15 Naklady investovani [vlastni tvorba]

Drub poplatku K
Otevieni Uity ve Stfedisku cennych papird 140
Realizace pokynd 10218
[Naklady celkem 1171,5

Jak mizeme vidét ve vySe uvedené tabulce 15, celkové naklady ¢inily 1 171,50 K¢, coz je
4,68 % z investované Castky. O tuto hodnotu je tedy snizen realizovany vynos. Celkovy
realizovany vynos tedy ¢inil 1 969,30 K¢, po odecteni celkovych nakladil investovani zlstal

Cisty zisk 797,80 K¢, coZ €ini ptiblizné 3,2 %.

Tabulka 16 Cisty zisk investovani [vlastni tvorba]

Palaozka W
WNOSY 1969,3
Maklady celkern 11718
|Cisty zisk 797.8
|Cisty zisk % 3,19

Zdanéni ziski z investovani na akciovém trhu se fidi ustanovenimi, na zaklad¢ kterych
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poplatnik pfiznadva pifjmy z prodeje cennych papirit snizené¢ o piimo souvisejici vydaje.
Za ptimo souvisejici vydaje se povazuji zejména nakupni cena akcii a poplatky hrazené
zprosttedkovateli transakce. Znamena to tedy, ze realizovany Cisty zisk budu muset zdanit
sazbou dané z ptijmu fyzickych osob, ktera v letognim roce &ini 15 %. Cisty zisk tak bude

snizen o 120 K¢, vysledny Cisty zisk po zdanéni bude 678 K¢, coz je 2,7 %.

Tabulka 17 Cisty zisk investovani po zdanéni

[vlastni tvorba]

Palozka [t
Cisty zisk 797.8
Dafi z pfijmu FO 15% 120
|f:istjr Zisk po zdanéni G678
|Cisty zisk po zdanéni % 2,71

Zhodnoceni jsem dosahl v obdobi ¢tyf mésict. Pokud bych tedy udrzel vykonnost i1 v dalSich
dvou tfetinach roku, ro¢ni zhodnoceni by ¢inilo 8,14 %, coz je s velkou rezervou vice, nez

jsem si stanovil za cil investovani. Splnil jsem tedy zadanou podminku zhodnoceni investice.

9.2 UspéSnost investovani

Nejéast&ji obchodovanou akcii byla akcie spole¢nosti CEZ, kterou jsem zobchodoval
celkové ctyfikrat. Dvakrat byla obchodovdna akcie spolecnosti NWR a certifikatu
indexu PX. Jedenkrat byly zobchodovany akcie spolecnosti Unipetrol a Orco.

V nasledujici tabulce Cislo 18 je uvedeno zhodnoceni investovani a vSechny realizované
obchody. Nejziskovéjsim obchodem byla investice do uhelné spolecnosti NWR v dobé
0d 29.12.2009 do 13.1.2010. Vysokd ziskovost byla docilena zejména diky vyuZziti
lednového efektu, ktery byl i diky druhému uspésnému obchodu realizovaném v tomto
obdobi potvrzen. Nejhor§im obchodem byla investice do certifikdtu indexu PX v dobé
od 3.2. do 17.2.2010. Chyba a nepozornost pii zadavani pokynu také zptisobila, Zze vyse
ztraty presahuje stanovenou maximalni hodnotu, ktera byla 400 K¢. V tomto piipadé jsem
totiz realizoval ztratu 482,70 K¢&. Ztrata mohla byt mnohem vétsi, v nepfijemné situaci jsem
vSak neztratil hlavu a dokazal ztratu mirn¢ rozredit. Celkové vSak musim konstatovat, Ze
své pocinani dne 3.2.2010 hodnotim jako velkou investi¢ni prohru. Nedokézal jsem totiz
dodrzZet stanovené zdsady investovani a chybnym zadanim doby platnosti pokynu stop-loss

jsem mohl zplsobit nenapravitelné Skody. Myslim si, Ze psychologicky dopad chyby pii
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zadavani pokynt ovlivnil také nasledujici obchody. Citil jsem na sobé zvySeny tlak, ktery
zpusobil pozitivni dopad celé skutecnosti. Diky obrovské chybé jsem byl jiz po zbytek

investovani koncentrovany a vSechny tidaje pokynu jsem dvakrat kontroloval.

Z deseti realizovanych pokynti bylo pét ziskovych a pét ztratovych. Z tohoto pohledu byla
tedy uspésnost pokynt 50 %. Pfi¢inu vidim v nejisté situaci v inoru a bfeznu, kdy byla
aktivita na trzich ovlivnéna mnoZstvim protichiidnych informaci. Ty na jednu stranu nabadali
k optimismu a zvySeni aktivity, na druhé stran¢ vSak nevylu¢ovaly moznost dalSiho propadu

ekonomiky a vytvoteni takzvaného W, neboli dvojitého dna.

Tabulka 18 Zhodnoceni prabéhu investovani 1.12.2009 az 29.3.2010 [vlastni tvorba]

Dratum = = = Ohjem v | Poplatky v | _ g . Humuloyany
abchody Smer Symbol Cena |Pocet | Mena CTH . Zizkiztata | fisk % zisk
1.12.20049 Nakup:! BAACES a5 18 CZK[-12 930,00 (] 585 00 4,33% 585 00
121.2010| Prodej BAACES 9045 18| CEK| 134515,00 (a1

29.12.2009 Nakup:! BAAMNWE| 1635 70| CEK[-11 805,00 (] 131500 [10,26% | 1 900,00
13.1.2010| Prodej| BAANWE 184 70| CZK| 12820,00 B0

3.2.2010| Makup PHCERT| 117,8| 100| CZK|-11 827,10 471
17.2.2010| Prodej FHXCERET| 113,9) 100 CZK[ 11 344,40 44 6
3.2.20M0| Makup| BAADRCO|  170| 50| CZK| -8524,70 247
10.2.2010| Prodej| BAADRCO| 1758,5| 50| CZK| 894510 25,9
18.2.2010| Makup| BAAMNWWE| 179| 100| CZK[-17 971,80 71,8
19.2.2010| Prodej| BAAMNYWE| 177,48 100| CZK| 17 675,30 70,7
2322010\ Makup| BAACEF| 870 14| CZK[-1310220 522
26.22010| Prodej)| BAACEZ| 855 T CEK| 594500 40( -334,90 [-262% | 121430
26.22010| Prodej)] BAACEZR| 8542 8| CZk| 682230 11,3
1.3.2010| Nakup| BAACEZ| 875 18| CZK[-13177 .60 526
11.3.2010| Prodej|  BAACEZ| 891 15) CZk] 13 311,80 53,2
16.3.2010| Makup| BAACEZ| 8492 4| CZK| -3 608,00 40
16.3.2010| Makup| BAACEZF| 8492 8| CZk| -T 138,80 28| 1380 |-013% | 133460
16.3.2010| Prodej)] BAACEZ| 898 12| CZK[ 10732490 431
19.3.2010| Makup| BAAUMIPE| 151,9| 75 CZK| -11438,1 456
18.3.2010| Makup| BAAUNIPE| 1581,9) 25| CZK| -381270 162 -39050 |-263% | 94410
19.3.2010| Prodej| BAAUNIPE| 149,2] 100) CZk] 14 860,30 597

-43270 | -4.25% | 141730

42440 | 4,74% | 184170

-29250 | -1,65% | 154820

13420 | 1,01% | 134850

25.3.2010 Nakup:! PXCERT| 1184 27| CZK| -3 236,80 40 370 041% | 94780
29.3.2010| Prodej FXCERT| 1215 27| CZK| 3 240,50 40
CELKERM 25000000 10215 94780 3,79%

9.3 Porovnani s benchmarkem

Jako nejlepsi alternativni feSeni, které je vhodné pro porovnani mé investice, jsem zvolil
vyvoj indexu PX. Tento index v sob¢ obsahuje hlavni tituly obchodované na ceském

akciovém trhu, navic obsahuje také vSechny mnou zvolené a obchodované aktiva.
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Index PX dosahl ve sledovaném obdobi zisk 8,32 %. Financni prostfedky investované
na zakladé mé investicni strategie dosahly zhodnoceni 3,79 %. Nepocitam v tomto ptipade
poplatek za otevieni uctu ve Stiedisku cennych papiri. Vykonnost indexu PX byla vice nez
dvojndsobné vyssi. Pii detailn€jSim sledovani v§ak vidime znacné vyssi volatilitu indexu PX.
Zatimco se mé portfolio pohybuje v relativné Gzkém trendovém pasmu, index PX byl
dokonce dvakrat v zdpornych hodnotach. Mé portfolio se 1 diky tvodnim velice GspéSnym
obchodiim drzelo nad hodnotou nula. Pii blizS§im zkoumani navic vidime, Ze v obdobi
od konce ledna do poloviny tnora index PX klesal. V tomto obdobi se index propadl
0 12 %. Mé obchodni portfolio dosahlo nejhorsi propad 4,25 %, ktery byl zplsoben jiz
nekolikrat zminovanou chybou v zadavani pokynu. Rozdil vyvoje obou kiivek je zpiisoben
aplikaci money managementu, ktery jsem az na zavahani dodrzoval. Zajistil jsem tak zazeni

pasma, ve kterém se pohybuji realizované ztraty.
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Obrazek 24 Porovnani investice s indexem PX [vlastni tvorba]

9.4 Optimalizace strategie

V nasledujici tabulce 19 mizeme vidét GspéSnost, s jakou jsem vyuzil jednotlivé obchodni
prilezitosti. V tabulce je vzdy uvedena nakupni cena, prodejni cena a jejich rozdil, ktery
ukazuje mnou dosazené zhodnoceni jedné akcie v K¢. Pii ur€eni lokalniho minima a maxima

jsem vychazel ze zaznamu technické analyzy, které mi umoznily stanovit vzdy relevantni
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lokalni minimum a maximum dané¢ho obdobi. Rozdil téchto hodnot je potom maximalni

mozné zhodnoceni, kterého jsem mohl potencidlné¢ dosdhnout.

Tabulka 19 VyuZiti potencidlu investicnich ptileZitosti [vlastni tvorba]

; | Zizkiztrata Lokalni Lokaini  ||Lokaini zisk | Celkova
Syimbol obchodu Cena nakup (Cens prode) . . ..

na kus ITINiETLITI R na kus |uspésnost

CES1.12-121 aaa 405 47 |30 945,00 115,00 40,87%
MY 29.12-13.1 163,5 184 205 14845 210,00 a5,00 IT2T%
Fi cert. 3.2-17 2 1178 11349 34 108 117,00 Q.00 -43,33%
ORCO 3.2-10.2 170 179,48 a5 160 186,00 26,00 36,54%
MR 18.2-19.2 174 177,48 -15 173 185,80 12,80 -11,72%
CEL23.2-26.2 avo 8544 155 aay 220,00 23,00 -67,39%
CES1.3-11.3 875 291 16 gE2 912,00 44 00 36,36%
CES 163 |42 2493 3] a8z 924,00 42,00 14,29%
LINIPETROL 193 151,9 14492 2T 139 143 14,00 -19,29%
P cert. 25 3-29.3 1184 1214 3 117 122,80 a.40 56,36%
7 85 3463 22,67%

vvvvvv

tedy obchod s certifikdtem indexu PX ve dnech 25.3.2010 az 29.3.2010. Pfi ném jsem
dokézal vyuzit potencial obchodni pfilezitosti na 56,36 %. Nejhor$im byl naopak obchod
s akciemi CEZ ve dnech 23.— 26.2.2010, ktery byl vzhledem k své ztratovosti usp&$ny na -
67,39 %.

V této analyze uspéSnosti jsem nezohledioval vliv poplatkii. Jednd se pouze o zhodnoceni
vyuziti potencidlu realizovanych obchodl. Zajimavosti tohoto zkouméni je obchod
s akciemi CEZ dne 16.3.2010, ktery byl sice uspé$ny na 14,29 %, nicméné vlivem poplatk
byl ztratovy.

Celkovd pramérna uspéSnost je vypoctena jako podil realizovaného zisku na akcii
a maximalniho lokdlniho primérného zisku na akcii. Celkova uspéSnost je pouze 22,67 %.
Je tedy zieyjmé, Ze mnou navrzeny systém a jeho aplikace ma mezery. Podafi-li se mi

je odstranit, bude dosazeno mnohem vysSich ziskt.

9.4.1 Dlouhodoba investice

Vzhledem na dosazené vysledky je pro mé nejlepsi variantou pozménit moji obchodni
strategii. S relativné malym uétem, v mém piipadé 25 000 K¢, neni ma strategie uspéSna
optimalng. Dlvodem je vySe poplatkl, které Ciily vice nez 4 % z investované Castky.

Myslim si, Ze pro investory s niz§imi vlozenymi prostiedky, ktefi nehodlaji vyuZivat nabidku
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pakovych produktli, je vhodng&jsi dlouhodobé drzeni otevienych pozic. Kdybych totiz
uvazoval situaci, ze bych své dvé prvni investice nechal oteviené¢ po celou dobu
obchodovani, tedy od 1.12.2009 do 29.3.2010 bylo by zhodnoceni mnohem vyssi.
Diivodem je zejména uSetfeni na poplatcich za ostatni realizované pokyny. V nasledujici
tabulce 20 mizeme vidét, e pokud bych drzel akcie CEZ a NWR dlouhodobg, bylo by
zhodnoceni k 29. bieznu 4 205 K¢, coz je témét 17 %. Poplatky by Cinily pouze 240 K¢,
coZ je méné nez 1 %.

V tomto piipad€ bych ale musel zménit nékteré aspekty mé strategie. Stop-loss bych mohl
posunovat s rastem ceny, rozhodné by vSak nemohl byt tak nizky. Pfi dlouhodobé investici

je volatilita o mnoho vyS$i a proto by pfi nespravné zadaném stop-lossu doslo k uzavieni

obchodu.

Tato tivaha musi ovSem pocitat se zvySenim rizika pii dlouhodobém drzeni otevienych

pozic a zvySeni narocnosti vybéru aktiva vhodného k dlouhodobé investici.

Tabulka 20 Zhodnoceni v ptipad¢ dlouhodobé investice od 1.12.2009 do 29.3.2010

. : . o | Zigkratrata : . Zisk/ztréta

Symbol obchodu | Cena nakup | Cena prodej | Pocet kusu nia ks Ohbjem v Kc | Poplatky (K
CEZ 58 300 15 42 B30 120 £10
MYYH 163,58 218 7a a4 5 38145 120 3R95
Zisk Celkem 4205

9.4.2 Dostatecny kapital

Zjistil jsem, Ze je ma strategie funkéni. Poucil jsem se a utvrdil v tom, ze obchodni ucet
s kapitalem mensim nez 200 000 K¢ je opravdu jen ucebnim ndstrojem. Jsem rad, Ze se mi
podafilo dosahnout zisku. Pokud bych ale disponoval dostate¢né velkym volnym kapitalem,
ktery bych si mohl dovolit investovat, aniz bych tak ohrozil svoji finan¢ni situaci, bylo by
obchodovani efektivnéjsi. Kapital 200 000 K¢ by navic umoznoval ziizeni obchodniho tctu
u nékterého z americkych brokert. V kapitole volba brokera jsem piedstavil spolecnost
Interaktive brokers. Obchodovéani prostfednictvim takovéhoto brokera by umoZnovalo
obchodovani na hlavnich svétové vyznamnych trzich, zejména na americkych, za
nesrovnatelné nizsi poplatky. Moznosti ¢eskych burz jsou omezené, rozsirenim plisobnosti

na svétové vyznamné burzy by bylo nepochybnym piinosem a rozvojem mého investicniho

shazeni.
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Neznamena to ale, Ze by snad s vét§Sim obchodnim Uctem, rostla také pravdépodobnost
zisku a uroven efektivnosti. Obchodovani na akciovych trzich srealnymi prosttedky
je naro¢na prace. Vyzaduje to investora celého. Myslim tim celou jeho mysl, schopnosti
a dovednosti. Sam jsem se presveédCil, ze pokud investor polevi v kterémkoliv z téchto

pozadavka, podstupuje riziko chyby a z n¢j pramenici riziko ztraty.

9.5 Shrnuti prinosii prace

V soucasné dobé neni slozité najit nezkuSené¢ho drobného investora. Manzel kolegyné
z prace také obchoduje, 1 kdyz jde o sefizovacCe pramyslovych stroji. Chci tim fict, Ze je
mnoho investorti, ktefi neznaji ani zakladni zadsady obchodovani na kapitadlovych trzich.
Pfesto se snazi uspét a docilit vzdalené vidiny snadného zisku. Mé prace je vhodnym
studijnim materialem, ktery mize praveé takovymto drobnym investortim pomoci v orientaci
na kapitalovém trhu. V teoretické Casti mohou vyuzit zejména mého rozboru investi¢nich
analyz, které jsou v praktické ¢asti doplnény o jejich realné vyuziti. Popis hlavnich zasad
money managementu a jejich aplikace do investicni strategie mize byt vyuzita jako navod
pii tvorbé vlastni strategie. Dulezitym je také vysloveni vyznamu portfolia. Jednim z

hlavnich tkol zacinajiciho investora musi byt také kvantifikace rizika. Z tohoto pohledu je

podstatnd zejména tvorba portfolia a jeho diverzifikace.

Pro mne osobné¢ je nejvétSim piinosem zkuSenost, kterou jsem pii psani této diplomové
prace ziskal. Prohloubeni teoretickych znalosti tykajicich se rozdéleni kapitalového trhu,
struktury finanénich rizik a investi¢nich analyz mi pomohlo uspét v nelehkém souboji
s ostatnimi ucastniky trhu, jejichz rozd¢€leni jsem taktéz popsal. Zasadni je ale také vlastni
analyza psychologickych pochodii, které mne provazeli v pribéhu investovani, ale také
rozbor chyb a jejich vlivu na osobu investora. Prezentace vysledkii dosazenych aplikaci

strategie umoznuje dalsi studium a rozvoj strategie.

V kapitole optimalizace strategie navrhuji Upravy mé strategie. Snazim se tak docilit
maximalizace finan¢niho pfinosu pro investora, ktery se rozhodne moji strategii vyuZit.
Diraz kladu zejména na stoprocentni koncentraci a dokonalé¢ dodrZzovani zdsad money

managementu.
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ZAVER

Pti zpracovani této prace jsem nabyl mnoho novych znalosti a zkuSenosti. Zjistil jsem,
ze obchodovani na kapitalovém trhu je prace na plny uvazek. Vyzaduje kazdodenni diinu,
kterda pokud je doplnéna o dodrzovani stanovenych pravidel a zésad, mize pfinést tizené

plody.

Ve své praci jsem nejprve struéné vymezil zakladni rozdéleni kapitalového trhu, popsal
rozdéleni akcii a vymezil rizné druhy rizik, které na investora cihaji. Popsal jsem takeé
aspekty, které by dobife fungujici investiCni strategie mécla mit. V praktické casti jsem
pak analyzoval soucasnou situaci na ¢eském trhu 1 na svétovych akciovych trzich, ptedstavil
zékladni prvky mé investini strategie a popsal jeji aplikaci na redlném osobnim majetku.
Vysledky mého pocinani jsem v zavérecné ¢asti shrnul a porovnal s benchmarkem. Navrhl

jsem také upravy, které povedou k optimalizaci mé strategie.

Zasadnim zjiSténim mé prace je, Ze pokud chceme na akciovém, potazmo kapitdlovém trhu
uspet, musime dodrzet vSechny prvky investicni strategie. Narazim tim na své zavahani
avelkou chybu pfi zaddvani jednoho zpokyni. Mizeme totiz disponovat unikatni
a fungujici strategii, selze-li vSak psychicka ¢ast, tedy my osobné, je ndm takovato strategie

prakticky k ni¢emu.

Druhym, neméné zasadnim zjiSténim mé prace je fakt, ze jedinym, kdo je na kapitdlovém
trhu vZdy ziskovy neni ani dokonaly investor, ani ten, kdo ma nejlepsi investiéni strategii. A
dokonce ani ten, kdo ma nejlepsi a nejcerstvejsi informace. Ano, vSichni jmenovani mohou
kratkodob¢ uspét. Mohou uspét 1 opakované. Jediny, kdo ale uspéje vzdy, je broker neboli
zprostfedkovatel obchodu. Pti svych obchodech jsem totiz byl ziskovy, mij broker byl ale

vvvvvv

nakonec zustalo jako disponibilni zisk pro mé.

Z védeckého hlediska vidim piinosné potvrzeni lednového efektu a jeho vyuZiti
pii zhodnoceni osobniho majetku. V mé diplomové praci je také vyuzita vzéjemna zavislost
akciovych trhii, zejména pak zavislost ¢eského akciového trhu na americkém. Vyhotovenim
podrobné fundamentélni a drobnych technickych analyz jsem dospél do faze, ve které jsem
musel analyzovat také psychologické aspekty svych ¢ind, abych tak zajistil zlepSovani mnou

sestavené obchodni strategie.
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PRILOHA P I: DETAILY OTEVRENYCH UCTU

Informace o bankovni schrance

klientské Gislo: (BPIDD:
Majitel Octu; B, Petr Hajda

Osobni adaje

Dslowveni: Fan

Titul: |E,.3. LI
Iméno: Petr

Priirmeni: Haida

Dlice, &islo: Zdéchoy 207

pei: 75607

Mesto: Zdéchow

Feme: Ceskd Republika

Datumn narozeni: TITETTE PRI

Obrazek 25 Detaily uctu u spole¢nosti Brokerjet

Informace o uzivateli

Jméne:  Hajda, Pelr Cislo obchodniho nétu:

Posledni prihlaseni:  27.04,2010 17:30:54 Platnost hesla do e-Brokera:

ZIP adresy: TOTROILME Platnost tel. hesla:

Cislo fi¢tuv SCP: s Cislo fiétu u Centralniho depozitare:
Registracni ¢islo RMS: T

Vage pobocka:  Zlin. Tel cislo pro SMS zpravodajsha:

51 dni
51 dni

Obrazek 26 Detaily uctu u spole¢nosti Fio




