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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva fenoménem inveatkapitalovych trzich, kde s¢astni

jak institucionalni, tak drobni investo Cilem diplomové prace je volba vhodnych mo-
menti vedoucich ke zhodnoceni vioZzenych vlastnichspeith prostedki do nakupu ak-
ciovych tituli. V teoretickécasti je mozné nalézt zakladni informace o funkearfinich
trha a jejich analyzach,detné moznych pistupi k odhaleni vhodného okamziku pro na-
kup investénich instrumerit prostednictvim signal poskytnutych z jednotlivych analyz.
Tyto poznatky jsou aplikované v praktickasti, prostednictvim stanoveni investii stra-
tegie a jejim rozpracovanim do jednotlivychicBlouzicich jako signaly pro nakup a pro-
dej akciovych tituk. Vétim, Ze zdeten& nalezne vyznamné poznatky, které mu pomohou

v pribéhu stanoveni jeho vlastniho ziskového invegshio @Fistupu.

Kli¢ova slova: Akcie, finaini trhy, fundamentélni analyza, psychologicka arelyech-
nick4 analyza, investni strategie, vstupni signal

ABSTRACT

This thesis deals with the phenomenon of investimgnn capital markets, where both
institutional and retail investors participateseTdim of this thesis is to spot the most ap-
propriate moments leading to capital appreciatibnpersonal funds through making
purchases at the equities markets. In the theafgiart one can find some basic informati-
on about the financial markets and their analystduding possible approaches to detect
the appropriate moment for the purchase of investnmstruments through signals provi-
ded from each analysis. This knowledge is applrethe practical part by setting up in-
vestment strategy and development of the indivitirglets that serve as signals for buying
and selling equities. | believe that the readel fivil important insights that help him du-

ring his own determination of profitable investmapproach.

Keywords: Shares, the financial markets, fundamental analysis, psychological analysis,

technical analysis, investment strategy, the input signal
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UvoD

Investice na kapitalovych trzich jsou fenoménemmuakulych, tak sotasnych dob, kdy se
spousta zainteresovanych snazi zhodnotit své ypEn&ni prostedky vkladanim doiiz-
nych instrumerit na finargnich trzich. Historie ukazuje, Zada z nich dosahla takové
arovre, kdy ziskali obrovské majetky. Na druhé strgm vSak také mnoho netgmych,
ktefi béhem iznych krizi @isli o veSkery majetek a navic se zadluzily takpigseli vy-
hlasit bankrot. Pokud se vSak podivame né&m@mi nejlepSich tohoto oboru, pak Ize vy-
sledovat utity algoritmus, ktery pokud bude investor disciplarg dodrzovat, nila by
tato skuténost vést k lepSim vysledlkn, nez pokud by ulozil své volné prieiky na -
ktery z terminovanych vklad do invesitnich fond: ¢i je vlozil do jiného bankovniho

produktu.

Pokud vstoupime na p&mi ¢i kapitalové trhy, jeieba dodrZzovatifsna pravidla, ktera
musi byt definovanaipdem, abychom neétli zbyteiné chyby a neajichazeli tak o maje-
tek. Vyznamnou roli zde sehrava psychologicka, &mentalni a technologicka analyza,
které investorovy odhali Uuskaltg@imetné investice. Kazdou investici je nutradre evi-
dovat a vyhodnocovat, aby bylo mozné odhalit chglpostup#s je odstréaovat. Ri inves-
tovani je nezbytnym Ukonem stanoveni strategiealde bude bezezbytku dodrzovat. Po-
jem strategie zahrnuje jak stanoveni cile, ktei@aeme investici dosahnout, tak vymeze-
ni casoveho horizontu dané investice, protoZe ten wjgadzné gistupy a klade rozdilny

duraz na aktivum, se kterym budou transakce uskoteny.

Tato diplomova prace se zabyva investicemiggaith prostedki do akciovych titul, coz
je vzhledem historickému vyvojiadi k nejriziko¥jSim. Investor mze v dok velkych
krizi prijit o veSkery investovany majetek podstatnowast tohoto majetku. Existuje cela
fada pipadi, kdy hodnota akciovych titil ztratila hem rekolika dnmi 95% — 100%.
Z tohoto divodu je nezbytné do akcii vkladat pouze sk&utevolné pewzni prostedky a
nekupovat na tr. Pokud je investovano do tifyljejichz podniky pod tihou krize nezkra-

chuji, je velka Sance navratu jejich hodnot na ogrigi, nez bylaijvodni.

Prace jecleréna na teoretickou a praktickast. V ¢asti teoretické budou uvedeny za-
kladni pojmy tykajici se finamich trhi, nasleduji fistupy umo#ujici dikladnou analyzu
akcii a v zavru teoretick&asti bude rozebrany investii proces. Praktickéast se zabyva
analyzou vyvoje hospotikého prosedi, kde by rélo dojit k odhaleni jednotlivych Gzemi

a obof, do kterych budou investované péni prostedky. Nasleduje stanoveni investi
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niho planu a po provedeni analyzy na arovni jednath spol€nosti vykEr jednotlivych
akciovych titul véetn® popisu vyvoje dchto investic. V z&recné ¢asti nasleduje zhodno-

ceni vykonnosti investniho portfolia ve vymezenégasovém useku.

Na konci je mozné nalézt seznam pouzité literatoaykterou bude v pb¢hu jednotlivych
¢asti odkazovano. Seznam symhalkratek a filoh je taktéZz uveden na konci diplomové

prace.
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1 FINANCNi TRHY

Finartni trhy jsou systémem fungujicim dle zakonem stangeh pravidel, kde dochazi
ke stetu nabidky a poptavky po p&ich a pe#Znim kapitalu. Aby mohlo dojit
k uskut&néni transakci, je zapihbi alespt dvou z@astrénych stran, které k tomu museji
mit dostaténé motiv&ni divody. Jednotlivé transakce se uskiitgi na zaklad doku-
menti, na kterych je zachyceno majetkové nebo dluznpwk&o. Trhy seleni dle obcho-
dovaného finaéniho aktiva na akciové, gnové, komoditni a dluhové. Akciové a dluhové
trhy byvaji v praxiclenéné na trhy pef¥ni a kapitdlové. Hlavni funkci finanich trhi je
funkce alokani, kdy dochazi k umfsvani finagnich zdrofi a kapitalu od subjektdispo-
nujicich gebytky k subjekim deficitnim. Finanni trhy secleni na primarni, kdy je emise
cennych papir prodavana poprvé a sekundarni trh, kdy se obckaljif jednou emitova-

nymi cennymi papiry (K 2010c, s. 35-37).

Polach et al. (2008a, s. 7-8) vymezuje osm hlaviicikci finartniho systému, k nimz
pati funkce depozitni zaji¥ijici zprostedkovani finatnich prostedki do riznych oblas-
ti, funkce zabezpeni bohatstvi koncentrujici vytiené hodnoty, funkce likvidity umoz-
nujici sménu finartnich néstraj za pewlzni prostedky, funkce kreditni poskytujici zép
¢eni finargnich prostedki tém, ktei je potebuji a jsou schopni je zhodnotit, funkce pla-
tebni umo#ujici platby za zbozi a sluzby, funkce ochranyimiatku dovolujici uzavirani

raznych drulii pojiS€ni a politicka funkce zabezggici bezkonfliktni ekonomicky chod.

1.1 Penézni trhy

.....

s finartnimi instrumenty se splatnosti kratSi nez jeden Rykdukty, se kterymi jsou pro-
vadny transakce, jsou ozt@mvané jako nastroje p&miho trhu, jejichz splatnost je dana
uvedenou hranici do jednoho roku (Polach et al8aps. 11).

Operace na peanich trzich provadi &fitelé a dluznici ¥tSinou prosiednictvim finag-
nich zprosiedkovatel. V ramci pewzniho trhu se vyskytuji specializované trhy
s pokladnénimi poukazkami, bankovnimi depozitnimi certifikAtyankovnimi akcepty a
komegknimi papiry, @ijckami na mezibankovnich trzich a dennireypody mezi Gty (Po-
lach et al, 2008a, s. 12).

Ucastniky pesznich trhi jsou fitelé, dluznici, finatini zprostedkovatelé a instituce za-

jistujici kontrolu a dohled nad fungovanim trhu. Memaftni zprostedkovatele pat
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depozitni instituce, smluvni sptelni instituce a investni zprostedkovatelé. Depozitni
instituce zahrnuji koméni banky, sptitelny, spditelni Uwrova sdruzeni a druZstva. Ke
spditelnim institucim pat poji&’ovny a penzijni fondy. Investi zprostedkovatelé zahr-
nuji investéni fondy, investini spol€nosti se svymi podilovymi fondy a ostatni fidan
spole&nosti. Finakini zprostedkovatelé se dal@eni na bankovni a nebankovni subjekty
(Poléch et al, 2008a, s. 17-18).

Nastroje pe&nich trii jsou dokumenty zachycujicigdepsanou formou &ity zavazek.

S takovymi dokumenty je pak mozné pro&tadperace na péanich trzich.

Rada nastrdj peréznich trhii se vyskytuje natznych Uzemich v odlisnych podobach,
nag. rozdilnosti se vyskytuji mezi instrumer@®R a USA. VCR jsou zn¢ pouzivanymi
nastroji pefznich trhi sménky, vklady zahrnujici sgi Uéty, terminované vklady a
vkladni knizky, dale depozita pro kratka obdobdexovée certifikaty, pokladtni poukaz-
Ky, komegni papiry, fijcky na mezibankovnim trhu a ostatni depozitni progibme-
nich bank (Polach et al, 2008a, s. 57-71).

1.2 Kapitalové trhy

Kapitalové trhy jsou souhrnem subjekd vztali mezi nimi, jejichz zakladnim cilem je
zhodnoceni petznich prostedki prostednictvim jejich investic do cennych papia

z nich odvozenych invesgtiich nastraj (Polach et al, 2008b, s. 13).

Ucastniky jsou vSechny subjektyastnici se operaci na kapitalovych trzich, tedytestii
cennych papir, osoby zavazané z emitovanych cennych papigjitelé cennych pagira
zprostedkovatelé transakci &ito cennymi papiry (Polach et al, 2008b, s. 13).

Osoba zavazana z emise cennych fgpiremitent, ktery rize provést emisi sawi pro-
strednictvim finakniho zprostedkovatele a to banky nebo syndikatu. Emise cenpgpii

ra je narénym ukonem, proto byva zajidvana manazerem emise. Vydani novych cen-
nych papfit musi byt schvaleno dozorem nad kapitalovym trheery vCR zabezpéuje
CNB (Poléach et al, 2008b, s. 38).

1.2.1 Akciové trhy

Akciové trhy jsou mistem, na kterém probihaji tekt® s akciemi. Transakceémito
cennymi papiry jsou standardmiskut€nované prosednictvim burz s cennymi papiry,
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které jsou sotasnosti rozmighé po celém si8. Rada transakci v3ak probihd& na mimo-

burzovnich trzich.

Na tzemiCR je mozné provad transakce s cennymi papiry na Burze cennych p&va-
ha, a.s. nebo prdsdnictvim RM-systému. Ve & jsou nejvyznam&Si misty

k uskuténovani operaci s CP americké burzy s nejzj&inNY SE, dalSi vyhlaSenou ame-
rickou burzou je AMEX a mimoburzovni trh NASDAQ.N&mecku je mozné obchodovat
na Deutche Borse sdruzujici 18pazié evropskych burz s Frankfurtskou burzou, EU-
WAXem a elektronickym systémem XETRA. DalSimi vyamaymi swtovymi burzami
jsou tokijska burza v Japonsku a londynska burzdelké Britanii (Polach et al, 2008b, s.
228-242).

Burza cennych pagirPraha, a. s. je organizovanym kapitalovym trhetiRv Je zaloZzena
naclenském principu, kdyifstup do burzovniho systému a pravo obchodovat puoajze
licencovani obchodnici,&liny investor pak riize provadt transakce prostdnictvim bur-
zovnich ¢leni. Na prazské burze sdidke uzaviraly obchody prasdnictvim systému
SPAD a KOBOS, kdy SPAD byl &en pro obchody s velkymi baliky (loty) a KOBOS
nebyl omezen zZadnym mnoZstvim. &hto dvou systémech se fitokurz instrumeni
odctlene (Polach et al, 2008b, s. 232-233).

Od listopadu 2012 byly SPAD a KOBOS nahrazeny systé XETRA, pro oba vySe uve-
dené systémy plati jedna cena a jedna hloubka Bkelem zavedeni tohoto systému je
zvyseni likvidity na prazské burze tim, Ze se dostdo ,hleddku” zahranénich investoi.
Objednavky jsou v tomto systému zpracovavany dieweé acasove priority. Turci trhu
mohou obchodovat s libovolnym mnozstvim fitukdy je teba dodrzet minimalni ob-
chodni jednotky (lot). Pro individualni investory den lot rovna jednomu kusu cenného
papiru (Tynl, 2012).

NYSE je nejznagi burzou na s¥té s historii sahajici do roku 1792. Newyorska byeza
¢asto ozn&vana jako ,Wall Street” nebo ,Big Board" a je n&i americkou a $tovou
burzou. Obchodniffkazy se hromadiifmo na obchodnim parketu, kde se na zakteat
bidky a poptavky tvib ceny. Rimo obchodovat na této burze mohou pouzecjejiove.
Pctet ¢lent je omezen, s tim Ze totbenstvi je mozné odkoupti pronajmout od stavaji-
cich¢lend. Spol€nosti, které maji zajem o registraci na NYSE, ny@iit fadu gisnych
kvalitativnich a kvantitativnich poZadayktyto pozadavky musi byt giny i v dalSim

pribéhu, aby zde mohla spdleost setrvat. Mezi hlavni pozadavky ipaircita historie,
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spol&nost musi byt vedena na principu ,going koncerntisirede existovat ,narodni za-
jem“ investovat. DalSimi jsou kriteria finani, kde se kladetstaz na minimalni trzby, zisk
za ukité obdobi, minimalni vySe kapitalu, minimalnigeb akcion&i (Polach et al, 2008b,
S. 236-237).

NASDAQ je nejtSim elektronickym mimoburzovnim trhem, ktery byla@Zzen v roce
1938. Obchoduji se zde zejména technologické &posti. Trh je tvéen dv¥ma rozdil-
nymi trhy Nasdaq National Market, kde se obchoudejké aktivni akcie a Nasdaq Small-
cap Market, kde probihaji obchody s objevujicimiaoucimi spoknostmi. Obchody se
uskutenuji prostednictvim ECN broker, kde se shromadilji pokyny na nakup a prodej
(Poléch et al, 2008b, s. 238-239).

AMEX je druhou nej¥étSi burzou USA, kde se uzaviraji obchody na park@tchoduji
zde ¢lenové této burzy s akciemi a opcemi. Obchodovaobipa kazdy vSedni den od
9:30 do 16:00. Na AMEXu se pro nejlikvigigi cenné papiry pouziva aiik systém, kdy
se obchodnici bez jakéhokoliv zprestkovatele domlouvaji na trzni éerDale se zde
vyuziva obchodni systém poléy kotacemi, ktery je obdobou elektronickeého systém
fizeného cenou, kterou stanovuji obchodnicitaciirhu. Systém poh&ny kotacemi au-
tomaticky paruje vzajendsi vyhovuijici pikazy. Vypdadani burzovnich obchagrobiha
prostednictvim clearingové ligdny (Polach et al, 2008b, s. 239-241).

OTC trhy v USA jsou tvieny jiz zmignym trhem NASDAQ a tzv. trhem Pink Sheet, coz
jsou nejlevijSi a nejspekulativ)si akcie. OTC je trhem deaterktei kotuji ceny pro
kazdou obchodovanou akcii na tomto trhu. Dgaddchoduji progednictvim terminai
(Polach et al, 2008Db, s. 241).

Frankfurtska burza byla zaloZzena v roce 1585 ayball nej¥¢tSi burzou na €. Burza
funguje na zakla#l¢lenského principu vyuZzivajicich zejména obchodrsiteapy XETRA.
Reprezentativnimi indexy jsou DAX, ktery je tem 30 nejétSimi spol€énostmi a
NEMAX sledujici vyvoj 50 @stow orientovanych spotmosti zé&lenénych v segmentu
Neuer Markt (Polach et al. 2008b, s. 242).

XETRA je plre elektronickou platformou denou pro obchodovani akcii, warraat certi-
fikata patici k nejwtSim systéraim svého druhu na &t¢. Obchody na Xéé probihaji ve
vSednich dnech od 9:00 do 17:30 v kontinualnimmmeznebo v aukcich. Obchody jsou

vykonavany na zakladpriority ceny acasu, kdy pednost maji nabidky s lepSi cenou, po-
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kud je vice nabidek se shodnou cenou, prioritu wiggdnavky dive vlioZzené (Polach et
al, 2008b, s. 242-243).

EUWAX je nejwtSim burzovnim segmentem pro strukturované inseisprodukty jako
jsou warranty, knockout produkty, exotické produktywesténi certifikaty, akciové dlu-
hopisy a fondy. EUWAX byl zaloZen v roce 1999 jalmecialni sotast Borse Stuttgart
(Polach et al, 2008Db, s. 244).

TSE je teti nej#tSi swtovou burzou v japonském Tokiu zaloZenou v roce8l&urza
funguje na zaklaticlenskeého principu. Reprezentativnimi indexy jsolkei 225 tvdgeny
225 nejétSimi spolénostmi, série indax TOPIX (TOPIX Core 30, TOPIX 100, TOPIX
500, TOPIX Small, TOPIX Large 70, TOPIX Mid 400, B&TOPIX 150 a S&P Global
1200 (Polach et al, 2008b, s. 245).

LSE jectvrta nej\tsSi s\wtova burza zaloZzena v roce 1745 s obchodovanintlerzagm do
Sesti segmefit Hlavni trh je ukeny pro mezinarodni spdéleosti, AIM je ukeny pro me-
zinarodni rychle rostouci spéteosti, techMARK je uteny pro spolénosti orientované na
nove technologie, v segmentu tech MARK mediscigirodihaji obchody akciemi farma-
ceutickych spolénosti, landMARK je uteny pro regionalni firmy (Polach et al, 2008b, s.
245-246).

1.2.2 Dluhové trhy

Dluhové trhy jsou takove, kde dochazi k interakoirezi nabidkou a poptavkou po&v

rech a dluhovych cennych papirech.

Dluhopisy jsou povazovany za jedny z nejbe€mggich finarénich investic, protoze jejich
drzitel m& zpravidla fednost, pokud se dostane spalest do potizi fed drzitelem cen-
nych papiii. Dlouhodobé dluhopisy jsou obchodované na kapif@lo trzich. Dluhopis je
dluzny cenny papir, ktery zabezpg jeho drziteli pravo na vyplaceni vyiioa splaceni

dluznécastky. Dluhopisy mizemeclenit dle emitenta na dluhopisy iegného sektoru, ko-
munalni obligace, statni dluhopisy, bankovni a fplomré dluhopisy. Dle vynosu existuji
dluhopisy s pevnym, prognlivym nebo kombinovanym vynosem. Podle objemu ersis

rozliSuji sériové dluzni upisy a kusové dluzni ygiBolach et al, 2008b, s. 26).

1.2.3 Derivatové trhy

Derivatové trhy jsou trhy s cennymi papiry odvozenpd podkladového aktiva. Derivaty
se zgaly vyuZivat po zhrouceni brettonwoodského mezuhditto nénoveho systému po
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vzniku pohyblivych ngnovych kurd. Podkladovym aktivem derivatu mohou byt akcie,
dluhopisy, devizy a komodity. Derivaty zahrnuji péyerminové operace (forvardy, swa-
py a futures) a ami operace (K3 2010c, s. 255-258).
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2 AKCIE

Akcie je majetkovy cenny papir, umagici jejimu majiteli @ast na vlastnictvi akciové
spole&nosti. Akciond ma pravo na dividendu,éast na likvidénim zZistatku a dast na
valnych hromadach. Akcie zabeZpg troji ziskovy potencial, kdy jednim je podil da
vidends, druhy vychézi ze zvySovani vykonnosti dané spalsti, fes kterou se zvysi
trzni cena afeti je zvySovani trhem bez ohledu na hospemiaspolénosti (Polach et al,
2008b, s. 45).

2.1 Clengni akcif

Dle Polacha et al. (2008b, s. 46-53)2@me akci&lenit podle fiznych hledisek, kam
Zeme z#adit hledisko ztlesreni prava, pevoditelnosti, formy, terminu emise, kursové
hodnoty, trzni kapitalizace, sektoru, obchodovatstina drzeného podilu akcii.

Podle hlediska #tesreného prava se akciéleni na Zné neboli kmenové (Ordinary
Shares) a prioritni neboli prefekan (Preference Shares). Drzitel kmenové akcie raaqr
na asti na zisku, pravocasti a hlasovani na valné hromiaa pravo na likvid&nim zi-
statku spolénosti, pokud budeipdmétna spolénost zruSena likvidaci. Prioritni akcie za-
rucuji prednostni pravo na vyplatu dividendy, majitelé ptiach akcii nemaji pravo hla-
sovani na valnych hromadach a stgpko u EZnych akcii maji pravo na likvidaim zi-
statku. Kmenové a prioritni akcie se vyskytujiékolika variantach (Polach et al, 2008b,
S. 46).

Podle hlediska igvoditelnosti existuji akcie na dditele a akcie na jméno, kdy akcie na
dorwitele se pevadi gedanim a akcie na jméno seyadi rubopisem. Akcie na dditele
jsou neomezenprevoditelné, zatimco u akcii na jméno je mozné omgevoditelnost
stanovami (Polach et al, 2008b, s. 49-50).

Na z&klad hlediska formy se akcigeni na listinné a zaknihované, podle hlediska tieum
emise se akciedtl na staré (zakladatelské) a nové (vydavané zenke&ili navyseni za-
kladniho kapitalu), z hlediska kursové hodnoty jskeie ¢lenéné na &zké (s relativa
vysokym kurzem), gédni (se sednim kurzem) a lehké (s nizkym kurzem), (Polacél et
2008b, s. 50-51).

Hledisko trzni kapitalizac&leni akcie dle trzni kapitalizace sp&testi do fiznych katego-
ri nap. v USA Micro-cap, Small-cap, Mid-cap, Large-capMega-cap (Polach et al,
2008b, s. 50-51).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 21

Podle hlediska sektoru (dle Standard &c Poor’'s @skfsou akcigleréné na akcie spo-
trebniho zboZi dlouhodobé spelty (Consumer Discretionary), spetniho zbozi kratko-
dobé spdeba (Consumer Staples), energetického (Energ@idiiho (Financialsu, zdra-
votnictvi (Health Care), imyslového (Industrials), inforndaich technologii (Information
technology), surovinového (Materials), telekomunikah sluzeb (Telecommunication
Services) a sluzeb (Utilities), (Polach et al, 2008 51-52).

Z hlediska obchodovatelnosti se akéleni na obchodovatelné (na burzach a mimobur-
zovnim trhu) a viejré neobchodovatelné a z hlediska drzeného podiluritrdja minorit-

ni. Majoritni akcion# jsou vlastniky kontrolniho baliku akcii. Minoritmkciondi jsou
drobni akcion#, ktefi ziskali swij podil nefasgji na burze CP (Polach et al, 2008b, s. 51-
52).

2.2 Emise akcii

Emise akcii pedstavuje zvySeni zéakladniho kapitalu, kdy pl&#otik obecnych zasad,
kam je mozné zadit fakt, Ze o zvySeni zakladniho kapitalu rozhedwlna hromada se
souhlasem dvoudtin hlasi pritomnych, v pozvance na valnou hromadu musi bydeve
no, Ze se bude hlasovat o navyseni zakladniho&tagtzapis o zvySeni zakladniho kapi-
talu ma konstitutivni €inky tzn., Ze zvySeni zakladniho kapitalu jgniné od data zapisu
(Polach et al, 2008b, s. 54).

Primarni véejna nabidka akcii spojend se vstupem na burzoknjetoznaovana jako
IPO. Divodem provedeni primarni ¥ggné nabidky akcii fiZze byt navySeni kapitélu bez
nutnosti platit irok bance, prod&sti akcii v drzenijvodnich vlastnik ¢i zdjem médii a
rostouci publicita. Vyhodou pro investory je ziskbBkvidity vioZzenych prosiedki do ak-
cii (Polach et al, 2008b, s. 55).

Dualni listing je situace vznikla ¥ipads, kdy je jedna emise akcii kotovana na vice bur-
z&ch (Poléch et al, 2008b, s. 57).

Neveejny Upis akcii nastava v okamziku, kdy emitentddraovou emisi akcii uzéené
skupire investofi. V pripad primarni emise zajifije emitent institucionalni investory
zejména Zad investtnich a podilovych fonid poji¥oven a asset management neve-
fejného Upisu akcii maji investovétSinou strategicky charakter (Polach et al, 20G8b,
58).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

Zatimni listy jsou cennym papirem nahrazujicim @ksinimz jsou spojena stejnd prava
jako u akcii. Zatimni listy jsou vydavané do okakozikdy byl zakladni kapital zapsany do
obchodniho rejsiku, ale akcion&zatim nesplatil nominalni hodnotu akcie (Polaclkalet
2008b, s. 58).

2.3 Vnit¥ni hodnota akcie

Vnittni hodnota akcie je Udaj napomahajici investorovgzkiodnuti, zda jeipdmétna
investice vyhodndi nikoliv. Pro posuzovani vrithi hodnoty akcie je mozné pouzédy
ukazateh a propéta, kam paiti dividendoveé diskontni modely, metody zaloZenéikeaza-
teli P/E, P/BV, P/S, modely operujici s Cash Fl@#le je mozné pro geni vnitni hod-
noty akcie pouzit getni hodnotu, substani hodnotu, likvidani hodnotuci reprodukini

hodnotu.

Dividendové diskontni modely jsou nejzngai nejpropracovaiiSi metodou ohodnocova-
ni akcii. Hodnota vyptiena pomociéchto model vyjadiuje hodnotu akcie, ktera je dana
souwtem sodasnych hodnot veSkerych budoucidfjrmpi, plynoucich z akcie. Problémem
je skuténost, Ze tento model je vyuzitelny pouze u akcplagejicich dividendu. Divi-
dendové diskontni modely s&ni na modely s kogaou dobou drzby a modely s neko-
necnou dobou drzby. DDM se dat&eni na jednostufpveé vyuzivajici jednutistovou miru

a vicestupoveé vyuzivajici vicetustovych nér (Vesela, 2003, s. 131-183).
Dividendovy diskontni model s ko&reou dobou drzby Gzeme vyjadit vztahem:

D, D, P,
= + +
T+k (1+k2Z " (1+k)?

Vo

Kde:

Vo je vnitini hodnota akcie

D, »je dividenda v daném roce

P, je prodejni cena akcie

k je poZzadované vynosova mira akcie

Dividendovy diskontni model s nekam®u dobou drzby Ize vyjdid vztahem:
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Modely zaloZzené na ukazatelich P/E, RIS?/BV. Jednotlivé ukazatele vyjagi podil
ceny k zisku, trzbadm acétni hodnat viastniho kapitélu. Pro ziskani vmit hodnoty akcie
post&uje vynasobit historickou hodnotu ukazatetel@vanou hodnotou zisku, trzeb nebo

Gcetni hodnotou vlastniho kapitalu dle zvoleného akele (Vesela, 2003, s. 185-279).

2.4 Dividendy a dividendova politika

Dividenda jecast zisku rozélena mezi jednotlivé akciobé Dividendy mohou byilenéné

podle druhu akcie, na ktery je vyplacena (kmenopéaitni), podle podoby, v jaké e

byt vyplacena (hotovostni, préstnictvim nové kmenové akcie, obliga a majetkova),
podle intervalu vyplaceni (&ai, ¢tvrtletni) a podle pravidelnosti vyplaceni divideftéd-

na, mimdaadna, likvid&ni), (Polach et al, 2008b, s. 64-65).

Dividendy jsou zd&ované u zdroje a to sazbou 15%. Tomuto Zdapiredchazi da ze
zisku na trovni podniku ¢R s da@ovou sazbou 19%. Bavé tiemeno je pak dané sumou
dani ze zisku a z dividen@lénymi ziskem ped zdagnim (Poléach et al, 2008b, s. 65).

Dividendova politika pedstavuje ufeni zgisobu, na zakladkterého bude spalaost za-
drzovatci rozcklovat na dividendy. Hlavnim Ukolem dividendové gl je naplreéni cile
spoleénosti, které budou v souladu s ostatnimi fimdmi rozhodnutimi. Stabilni dividen-
dova politika je zaloZzena na 3 pravidlech, kdy diérida v nasledujicim roce nesmi byt
mensSi nez viedchazejicim roce, cilem spatesti je dodrZzeni ditého dividendového
podilu, ktery by ner byt prekraten, zvySeni dividendy je signalem o zlepSujiciiseasi
podniku. Pasivni rezidudlni politikdgrstavuje situaci, kdy spéleost vyuziva pednosti
interni kapital k financovani investiich gilezitosti. Pokud podnik nema& moZznost usku-
tecnit investici s rentabilitou vysSi, nez nakladyetdvané pilezitosti paimérného akcio-
n&e bude distribuovat dividendy. Dividendova politikaloZzena na udrzovani stalého di-
videndového podilu je nejjednodussim modelem, kdstganoven pevny dividendovy podil
a po jeho vynasobeni dosazenym ziskem je &tgpa vySe dividendy (Polach et al, 2008b,
S. 63-68).

2.4.1 Akciové indexy

Index DJIA je nejznar)Sim akciovym indexem sta. DJIA je indexem NYSE #tici
vykonnost ficeti americkych pimyslovych, medialnich, fingnich a technologickych
blue-chips, aktuakhnejwtSich a nejznagjSich spolénosti. (FIO, 2013)
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S&P 500 je index sestavovany tymem analytikekononi agentury Standard & Poor -
podle velikosti trhu, likvidity a typu odivi plus dalSich faktdr S&P 500 tedy ®&i vyvoj
500 vybranych americkych akcii. Je to index vazen#& hodnoty, kdy vaha kazdé akcie v
indexu je undrna jeji trzni hodna@t S&P je jednim z néastji pouzivanych nititek vyvo-

je celého amerického akciového trhu. (FIO, 2013)

Index Nasdaq Composite sleduje vyvoj vSech akaihodovanych na The Nasdaq Stock
Market, a to jakdch americkych, tak i neamerickych. Nasdaq obsajalfjeechnologické
akcie, tak i akcie firem z jinych odtvi. (F1O, 2013)

DAX 30 je index #meckého akciového trhu blue chips. Sklada se zI&mkch fmec-
kych spolénosti obchodovani na frankfurtské burze. (FIO, 2013

Index WIG 20 je hlavnim indexem polské varSavskeypeennych papir Zahrnuje dva-
cet nej¢tSich a nejlikvidgjSich akcii na této burze. (FIO, 2013)

Nikkei 225 je tvden 225 nejotSimi spolénostmi prvni sekce japonské tokijské burzy.
Jedna se o vazenyigonér cen &chto vybranych akcii (Polach et al, 2008b, s. 245).
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3 ANALYZAAKCIi

Cilem analyzy je nalezeni v danémase podhodnocenych akcii, aby byla dodrzena pod-
minka uspsSnych transakci, kdy investor provadi spekulaceis@jejich ceny. Akcie péit

k velmi rizikovym investicim, protozZe jejich kurzge ¢asto néni a dividendy zpravidla
také nejsou znamé&gdem. Existuje ¢kolik metod akciovych analyz fipom kazda vycha-

Zi z iznych gedpokladi a vyuziva rozdilé vstupni tdaje (Polach et al, 2008b, s. 148).

Zakladem uasgchu @i investovani je napbmi tii zakladnich pedpoklad, kterymi jsou
znalosti, informace a spravna obchodni strategiblediska znalosti jefeba &dét, jak
funguje trh, na kterém se bude investovat, jak fimgktivum, se kterym budou prowad
ny transakce, takeé jéeba znat faktorygsobici na cenu obchodovaného aktiva. Tyto in-
formace musi byt relevantni &asné. Investor musi mit vytkeny systém gasného aip
meient dostaténého informovani. Obchodni strategie musi byt vigna, aby mohl inves-
tor ihned spravia vhodri reagovat na danouifezitost. Strategii existujeskolik desitek.
Pro dany okamzik je vhodné pouzit tu strategiir&kie pro &) nejvhodrjsi. Také dlezi-

té, aby investor nebyl jednostranwyhrarenym (astnikem trhu (Kr§ 2008b, s. 13-14).

3.1 Zakladni prvky ziskového investovani

Zakladem usgsného investovani je provedenikthdné fundamentalni, psychologické a
technické analyzy. Fundamentalni analyza obsahgjadgalni analyzu, ktera zkouma vy-
voj akciového trhu jako celku s cilem odhadnutiduaich makroekonomickych ukazdiel

a jejich vliv na obchodované aktivum, analyzu &g/ s cilem najit oblast, ktera roste a
poroste i v okamziku investice. Zkouma se také yypdvtvi v dané fazi hospodského
cyklu. Analyza a informace o podniku,éng, dluhopisu, komod¥ u akcii se provadi fi-
nartni analyza, analyza produktu a rizika (vSeobecgtlalni) ohrozujici kurz obchodo-
vaného aktiva. Technicka analyza se &aje na d¢ oblasti, a to technickou analyzu o
obchodovaném aktivu a spravhymcasovani obchodu. Psychologicka analyza zahrnuje
osobni vlastnosti obchodnika, kamiadi disciplina, pokora, vthnost a opatrnost a od-
vaha a investor také musi stnmoci a chtit (Kré, 2008b, s. 16-19; Polach et al, 2008b, s.
151).
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3.2 Teorie efektivnich trha

O efektivnim trhu je mozné hokib tehdy, kdy na akciovém trhuipobi velké mnozstvi
racionalnich investdr, ktefi prabézné obchoduji, invest® maji dostatek pravdivych, lev-
nych a aktualnich informaci, investoeaguji rychle a fesré na nové informace, jsou niz-
ké transakni ndklady, trh je vysoce likvidni, Zadny &astniki nema monopolnii vysad-

ni postaveni, Zzadny investor neni schopen dosalvodiaiuhém obdobi trvale nadpnér-
ného vynosu, je vybudovana kvalitni infrastruktaraegulace trhu a musi selhat vSechny
investini strategie, protoZze je cenny papir neustdle spranodnocen. Ve skutposti
v8ak mira kolisani cen akcii kolem wnit hodnoty vysoceipvysuje miru, ktera byipd-

stavovala alespgslabou formu efektivnosti (Polach et al, 200814,59).

Za hlavniho pedstavitele je povaZzovan Eugen Fama. Dle tétodduyrinebylo mozno na-
koupit podhodnocené ani nadhodnocené aktivum. DErl€se Mungera (partnera Warena
Buffeta), ten kdo dokaze vytiio lepSi gedpowd pristiho vyvoje, ve srovnani s jinymi
vydéla vice (Krd, 2008b, s. 19).

Jak uvadi Kr& (2008b, s. 23) trhy maji své zvyky, protoze iidliZné stejné podéty a
situace obvykle reaguji a chovajilpizné stejré. Investor by il pouzit analogii fi dané
situaci a zaujeti fisluSné pozice. Na&pkdyz v gipadt vzniku nenadéalé krizové situace

dojde k fistu ceny zlata.

3.3 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyzu je nezbytné provést protg, katly odkryty faktory ovliviujici
cenu investice. Jedna se o analyzu nejvyzrgium casti zkoumaného objektwetns
vztahl mezi nimi a vijSim prostedim, se stanovenim faktoovliviiujicich dané aktivum.
Fundamentélni analyza nam piofe kvantifikovat a it smer pasobeni fundametitna
prednttné aktivum. Tyto faktory Ize roztit do nékolika zakladnich oblasti, kam spadaiji:

a) Ekonomika (makro, mezzo a mikro)
b) Politické vlivy

c) Sezonni a spekulai viivy (Krar’, 2008b, s. 24-25)

3.3.1 Urovné FA

Kral’ (2008b, s. 19¢leni fundamentalni analyzu do jednotlivych Grokam pati globalni

arovei, regionalni urovie a individualni urove. Také uvadi zakladni otazky, které by pro
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kaZzdou urové méli byt zodpowzené. Pro globalni Uroiige tedy teba odpovdét na otaz-
ky typu, jaké ma postaveni dan&ma v mezinarodnim émovém systému? Jaky je vy-
znam mény v mezinarodnim gmovém systému? Jak je citliva a zranitelna tnaplivost
kurzu dané rny na zngnu kurzu jiné miny) tato néna na vysoce pra¥godobné podkty

v tomto systému? Doké&ze danéma reagovat bez vyraznych ekonomickych ztrat naneg
tivni vyvoj politickych a ekonomickych vliv. Regionalni Groue (u akcii a dluhopis i
vnitrostatni urov) zahrnuje otazky typu: Jaké je postaveghynv ramci regionu? Jaka je
citlivost men regionu na pozitivnéi negativni zngny v globalnim systému? Jaka je citli-
VoSt neny regionu na vyznandsi zmeny jedné nebo vice &n z tohoto regionu? Dokaze
meéna regionu bez vyraznych ztrat reagovat fipguny negativni ekonomicky a politicky
vyvoj? Individualni Urove predstavuje definovani politickych, ekonomickych,@sezich a

spekulativnich vliv, pasobicich na kurzipdnEtného aktiva.

3.3.1.1 Urovné analyzy vni#niho ekonomického progedi

Kral (2008b, s. 27-30) daldeni analyzu vnitrostatniho présti do nasledujicichedch

oblasti:

e Makro-urovea ovliviiuje celé vnitrostatni pragtdi. U ceny ropy plati celogv
tovy vliv. Urokové sazby — pokud dojde ke krizi,vidytotoieSeno zvySenim

urokovych sazeb a tinfigakanim tzv. Hot Money.

* Mezzo-urové — odhali, jak si stoji konkrétni oélvi v dané ekonomice. Sou-
hrn ukazatdl za hlavni segmenty dané ekonomikyza byt agregovany do hi-
erarchicky nathzeného agregatu napmény. Pokud se &Sina od¥tvovych
ukazatel pohybuje pozitivnim sirem, je tim indikovan pozitivni vyvoj néat

zeného agregatu a tim jeho nakup.
* Mikro-Uroven — ukazatele se vztahuji ke konkrétnimu aktivu (ol

Ve \&tSirg pripadi je ttreba provést analyzu vSech urovni. Je nezbytné zadteré arové

dany ukazatel{sobi a jaky dopad bude mit na velikost @&iskurzu daného aktiva.

Polach et al (2008b, s. 151-17&¢ni fundamentalni analyzu na globalni, &shevou a

Mrivrw s

vySi urokovych sazeb, HDP, nez&tnanost, inflaci (indikatory CPI a PPI), ISM ingeex

podnikatelské aktivity a spi@bitelskou dvéru. Zde niZze byt pouze konstatovano, Ze
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fundamentalni analyza Kid je mnohem komplex§si, protoZze zahrnuje také politické,
sezonni a spekuiai vlivy.

3.3.2 Riziko zemg

Riziko zeng zahrnuje ekonomické a politické riziko. U analyzika zent je nezbytné
sledovat schopnost dluznického subjektu splatir.0¥de hrozi taktéz riziko transferu,
které spoiva ve skuténosti, kdy podnikatelsky subjekt je schopen zaplatie nechce
nebo nemze tak @init dana zera z divodu nedostatku devizovych rezerv. Jeho kvantifi-

kaci provadji ratingové agentury (Kia2010c, s. 98).

Mriviw s

zatele HDP, nezagstnanosti, stav statniho rozpe, rozsah vnthiho a vijSiho zadluzeni
zen®, objem zasob nerostnych surovitilip zahranéniho kapitalu, stav platebni bilance a
dalsi (Kr&, 2010c, s. 98-100).

Politické riziko je takové, které iie zmisobit negativni dopady na hospéels sledova-
ného podniku. Politické riziko Iz&8enit na vnitni a vrEjSi. U vnitniho rizika zen se oe-
fuje pislusnost dané zenk mezinarodnim uskupenim jako je NATO, OSN, MMECD
aj. Vnitini politické riziko vyjaduje politické pondry v dané zemi. K nejvyznanyj$im
rizikovym faktoiim pati politické vedeni statu, ztoto&m obyvatel s vnihim uspdada-
nim statu, socialni pogry v zemi a pravnfad zeng (Kral’, 2010c, s. 101-102).

3.3.3 Sezoénni a spekul&ni vlivy

Spekul&ni vlivy v sowasnosti svym rozsahentgukily sezénni vlivy. Jak znalost sezon-
nich umozni investorovi odhadnout vyvoj cen akaietovychtetzai, vyrobai modniho
zboZi, maloobchodnidrettzch atd. (Kr&, 2008b, s. 32).

3.3.3.1 Sezonni viivy

Vyskytuji se relativl pravidelrg v urcité ¢asti roku a di se na objektivni a subjektivni.
Objektivni sezonni vlivy jsou nasledkemigobeni pirodnich vliv a vyvolavaji nap vys-
Si spotebu energie. Sezonnost zahrnujénfoobdobi, podtrnostni podminky, extrémni
teploty, svatky, dovolené a &tek Skolniho roku. Pe@trnostni podminky ovlituji
zejména zewuélskou vyrobu a jejich komodity. Neuroda vyvolgst cen komodit, pokud
vSak je v jiné zemi nadbytek Urody dané komodity taa takovém vyvoji vyg&la. Fi neu-

rock vznika inflace. Extrémni teplotyfipjejich vzniku je teba nakoupit aktivum, které



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

bude nejvice spi#bovavano v tomto obdobi. Subjektivni sezénni virepikaji pisobe-
nim lidské¢innosti (Krd’, 2008b, s. 33-34).

3.3.3.2 P¥irodni vlivy

U prirodnich vilivi se zkoum4, zda je ekonomik&poisky nebo vnitrozemni stat, coz
umoziuje vyuziti fiznych dopravnich cest, dale se sleduje poloha lahazianého statu
v ramci zenskoule a jestli lezi v oblasti polarnin® mirného pasma. Umisti zent

v podnebnim pasmu a vyznam pro sledovanou &po$t, ekonomika iize lezet v oblasti
tropického, subtropického, mirného, polarniho padiepativni vlastnosti daného pasma
mohou zahrnovatiftomnost hurikaf, zengtreseni, zaplavy, suckaabsencidchto vliva.
Padni a vldhové podminky a Uraveenedélstvi je dalSim vyznamnym faktorentipd-
nich vlivi. Skuté&nost je-li dany stat vyznamnotikovatkou dopravnich cest, nebo zda je
zent dostaténe vybavena frodnimi zdroji, jako jsou ropa, zlato, uhli, kowy,jestli je
turistickym centrem jsou taktéz velmi vyznamné dat které ovliviuji ekonomiku dané-
ho statu. Do oblasti, kde se vyskytuji fiepivé girodni vlivy, je vhodné investovat pou-
ze v gipadt vyssiho zhodnoceni vioZenych piestki. P investicich je mozné vyuZivat
tzv. hurikdnové akcie, kdy se jedna o akcie ropngtimyslu nakoupené mimo hurikano-
vé sezony (Krg 2008b, s. 34-36).

3.3.3.3 Spekulani vlivy

Spekul&ni vlivy vznikaji nahle na zaklgdeuplné zpravy, ktera se po kratkéase ukéze
jako nepravdiva. Jejichcinek je také kratkodoby.iPjejich vzniku je nutné prozkoumat
jejich podstatu a velikostcinka a na tomto zakladuskut&nit vhodnou transakci. Nejvy-
znammgjSi roli u €chto vliva hraji tvirci trhu. Spekulativni viivy zahrnuji aktivity vefich
swtovych investai — nag. G. Sorose, splatnosti derivatovych kontéiaktMaturity Day,
ovliviiuji cenu nezavisle na vyvoji fundamentui(jgho vyskytu je teba uzakit pozici
alespa 2 tydny ged takovymto dnem), faleSné zpravy, podhodnocenadhodnocena
ocekavani analytik (Kral’, 2008b, s. 36-37).

3.3.4 Makroekonomicka analyza

Makroekonomicka analyza poskytuje informace o vgsprav@épodobném vyvoji zkou-
mané ekonomiky. ProtoZe ta se vyviji s vysokym rsiapsetrvénosti, je teba dopiovat

makroekonomické analyzy o vhodniegstihové ukazatele. Nevyhodou makroekonomické
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analyzy jsou ex-post vysledky, pokud vSak investapoz@ni vi a umi jej kvantifikovat i
stanovit eventudlni odchylky stavaji se jetiedmosti (Kré, 2008b, s. 29-30).

3.3.5 Oborovéa analyza

ProtoZze ekonomika prochazi hospis#gmi cykly, které se @i na jednotlivé faze, této
skut&nosti je mozné vyuzit k analyze advi, kdy v ukité fazi hospodiégkého cyklu je
vhodné investovat do tomu odpovidajiciho &div Fundamentalni analyza aglvi inves-

torovi umoziuje ukit odwetvi, které bude v nasledujicim obdobi rostoucigrstigici, nebo
klesajici. Tim se ii¥e investor vyhnout investicim do advi, pohybujicich se
v bezesmirném pasmu ifpadré takovym, kterd se budou pohybovat proti jeho itiees
(Krér, 2008b, s. 55).

U odwtvi je poteba zkoumat nakladovou stranku vyroby, miru ziskgortni schopnosti,
inovani a technologickaakavani a jejich vlivy na kurzy akciifiBorovadni odwtvove
analyzy je teba se zattit na charakteristické znaky, jako jsou citlivostvétvi na hospo-
dasky cyklus, typ oddétvové struktury, zfpsob vladni regulace (Polach et al, 2008b, s.
155).

Odwetvi miazemeclenit z hlediska citlivosti na hospaigiy cyklus na cyklicka, neutralni a
anticyklick4. DalSimélenénim pak nizeme pistoupit podle vnitnich znak konkrétnich
podnikii na silré rostouci, stale rostouci, zaostavajici, navraicegood¥tvi, klesajici od-
vétvi, odwtvi s podniky s vysokou substam hodnotou (Krf, 2008b, s. 55-56).

3.3.5.1 Cyklicka odtvi

Dosahuji velmi dobrych ekonomickych vyslédk obdobi expanze, naopak v obdobi rece-
se se podnikyéthto odétvi dostavaji do potizi. vodem je produkce statkkteré zakaz-
nici mohou odlozit na pozgi obdobi. Mezi typicka cyklicka odtvi pati stavebnictvi,
bankovnictvi, automobilovy gmysl, elektrotechnicky @mysl, letecky pitmysl, spoteb-

ni pramysl (Polach et al, 2008b, s. 155).

3.3.5.2 Anticyklick& odwtvi

Vyviji se inverzi s hospodiéskym cyklem, protoZe jejich produkty jsou v podstatngj-
Simi substituty, kdy v dany okamzik nahrazuji dfigg®dukty. Do anticyklického odvi
pafti nag. provoz kabelové televize, kina, zabavnich pakiteré nahrazuji drazsi turistiku
(Poléch et al, 2008Db, s. 155).
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3.3.5.3 Neutralni odvstvi

Odwétvi jsou slak ovlivnéna hospod&kym cyklem, z dvodu produkce nezbytnych stat-
ka. K typickym zastupgm pati potravindsky a potravingky piimysl, vyroba cigaret,
verejnd hromadna doprava, adivi produkujici domaci a hygienické peby. Vyproduko-
vané statky a sluzby neutralniho ¢t maji nizkou cenovou elasticitu (Polach et al,
2008b, s. 155).

3.3.5.4 Silné rostouci od¥tvi

Jsou takova, ktera zahrnuji obory s vysokym stapmovaci vysokychadi. Zpravidla se
jednad o mensi, &Sinou no¥ vzniklé podniky, kdy jejich trzby rostou v objen20% -
30% i vice. B investici do &chto firem je nezbytnéidladné prowtit bilanci i vysledovku
téchto firem, aby zjistil, zda se spofe®st nenachazi v bublinovém efektu (Kra008b, s.
57).

3.3.5.5 Stéle rostouci od&tvi

Jedné se o odtwi, ve kterych fisobi podniky rostouci pomalym a stabilnim tempenazp
vidla s pravidelnou vyplatou dividend. Do tohotovéi pasobi zpravidla nadnarodn
pusobici spolénosti z oblasti spé¢bniho a drogistického zbozi. Jejich vyhodou jeamal
citlivost na hospodaky cyklus (Krd&, 2008b, s. 57).

3.3.5.6 Zaostavajici od#tvi

Jsou od¥tvi nahrazované novymi technologiemi, ve kteryckyzbnedojde k restruktura-
lizaci danych spolaosti, dochazi k jejich zaniku. Jaktikbad Ize uvést byvaly tiskaky
pramysl ¢i v nékterych zemich textilni @mysl (Krd’, 2008b, s. 57).

3.3.5.7 Odwtvi UspFsSné se navracejici

| kdyZ jsou podniky &chto odwtvi na produknim i cenovém d&h maji zn&nou vnitni
hodnotu. Jedna se o podniky, jez se dostali do kipdiky velké zminé hospodéskych
nebo politickych podmineki hrubymi chybami managementu a maji silny potdncia
k provedeni restrukturalizace.tide se jednat napo jiz zmirgény tiskasky primysl, kdy je
puvodni vybaveni nahrazeno novou technologii a premedzaskoleni pracovnikKrar,
2008b, s. 58).
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3.3.5.8 Odwtvi s podniky s vysokou substri hodnotou

Jde o takova odivi, kdy podniky v 8m pisobici maji podhodnoceny majetek. Problé-
mem je obtiZzné nalezeni takovych firem, protoZest&i nemaji ffistup k internim vyka-
zam firem. Rikladem jsou podniky ¢R po provedeni kuponové privatizace, kdy v3ak

nebylo podhodnoceno pouze jedno &l ale cely trh (Kré, 2008b, s. 59).

3.3.5.9 Klesajici odetvi

Pati zde od¥tvi postihnuté strukturalni zinou, na kterou nedokazalyganetné podniky

spravre zareagovat. Dvodem niize byt skuténost, Ze podnik ma nedostéte rozvinuté

vyvojoveé a vyzkumné aktivity, nedostatek kvalitnifdského kapital&i nedostatek jiného
kapitalu, aby seffzptisobil ménicim se podminkam (KF42008b, s. 60).

3.3.6 Makroekonomické a odwtvove indikatory

K provedeni makroekonomické a @tivové analyzy Krh (2008b, s. 41) kladeddaz na
predstihové, satasné a zaostavajici indikatory.

3.3.6.1 Piedstihové indikatory

K predstihovym ukazatéin Ize zdadit perkzni zasobu M1, M2, M3, vyvoj hlavnich bur-
zovnich index (akciovych, dluhopisovych a komoditnich), vyvoglexu velkoobchodnich
cen PPl a sp#tbitelskych cen CPI, vyvoj indexu vyvoznich a davich cen (Terms of
Trade — sminné relace), index spebitelské nalady (CSI — Consumer Sentiment Index),
index spoatebitelské dvéry (CClI — Consumer Confidence Index), Zadosti o pood

v nezandstnanosti (Jobless Claims), pracovni mista v néd&iském sektoru (Non-Farm
Payrolls), Minutes — doplje ukazatele o stavu nezéstnanosti za posledni tyden, objed-
navky na zbozi dlouhodobé spetty (auta, letadla), get now zap@atych staveb doth
(Housing Starts) a get novych i starych prodanych démobjem poskytnutych @i

v podnikové i soukromé sfé. Tyto indikatory pomahaji investorovi odhalit ai cent-
ralni banky, ktera bude reagovat jak na prudist,rtak na pokles. Za optimalnist HDP
se povazujetst v rozmezi 2,5% - 4,5% (Kita2008b, s. 42-46).

3.3.6.2 Ukazatele sodasného vyvoje

Popisuji momentalni stav dané ekonomikyipgdnym mirnym zpozeim od 3 dif do 1
meésice. Pokud jsou tyto indikatory extréénpozitivni, vyvolavaji éist akcii, nénového

kurzu a rkdy i komodit, v op&ném gipad pokles. K &gmto indikatotim pati, maloob-
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chodni trzby za posledni, vyvoj indexu importnidncamericky ISM index, Zadosti o
podporu v nezagstnanosti, objem gmyslové produkce, vyvoj pracovnichijmu, prodej
aut za posledni #sic, vyvoj spatebitelskych pijmu a vydaj za posledni gsic, vydaje na
montazni prace (rezidemi vystavba, firemni vystavba — Business Spendietgjna vy-
stavba — Public Spending), vyvoj hodinovych &d za posledni gsic — indikuje infl&-

ni ocekavani, arovie now vytvorenych mist za posledniésic, vyvoj nezagstnanosti za
posledni nisic (Krd’, 2008b, s. 46-48).

3.3.6.3 Zaostavajici ukazatele

Jedna se o indikatory ex-post, popisujicibgh hospodékého cyklu utité ekonomiky se
zpozdinim 1 — 3 misice. Proto jefeba prova&hé analyzy korigovat pomocfgrstihovych
nebo sotlasnych ukazatél Ukazatele Ize tedyétit dle zpoz@ni zobrazujici pedchozi
mesic, ¢tvrtleti, pololeti nebo rok. Dle Kté je vhodné Zadit ukazatele zpoZdé o ngsic

k sowtasnym ukazatém. K hlavnim zaostavajicim ukazatel pati, vysledek HDP za
posledni ¢tvrtleti véetrg jeho srovnani sipdchozim rokem, platebni bilance ipat
k nejvyznamgijSim makroekonomickym agredgan kazdé ekonomiky krotnUSA diky
postaveni dolaru jako hlavniémy, obchodni bilance zachycuje vyvoz a dovoz zbeZi,
prvni ¢asti platebni bilance, vyvoj hospddai firem za poslednitvrtleti, Prime Rate je
arokova sazba, za kterou poskytuji americké bankyyisvym nejlepSim klierim, malo-
obchodni prodej (Retail Sales), objem $pbitelskych Ggria, zmena Urovi celkové za-
meéstnanosti, pimérna doba trvani nezasstnanosti, vyvoj uspor domacnosti za posledni
¢tvrtleti (Kral’, 2008b, s. 48-50).

3.3.7 Mikroekonomicka analyza

Kral' (2008b, s. 63-64) uvadi, Ze je nutné se vyhnanddmental& kvalitnim podnikim,
v nestandardnhse chovajicich zemich s nestandérda chovajicim vlastnikem nebo ma-
nagementem. Cilem fundamentalni analyzy na Urowdniu je zjis&€ni finantniho zdravi
podniku v sogasnosti s readlnym vyhledem do budoucna. SouhrryamaijvyznamsjSich
firem odwtvi a nasledna suma nejvyzna¥jiich odwtvi poskytuje ramcovy obraz Gip-

tim makroekonomickém vyvoji dané ekonomiky. Dot analyzy je pgebné zahrnout:

» Charakteristiku pednetu podnikdni konkrétni spaieosti a jejiho psobeni

v ramci narodnih@i mezinarodniho prosdi

* Finartni analyzu firmy
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* Pcet a cenu akcii a jejich vyvoj za posledni sledévaindobi

e Op¢ni obchody s akciemi sledované sgolesti

» SloZzeni managementgeatne jeho operaci s akciemi konkrétni firmy

» Konkurenci domaci i zahratmi

» Dividendovou politiku a vysi vyplacenych dividendase

* Dostupnost vasnych, vhodnych a kvalitnich informaci

» Vlastnickou strukturu akciorié

» Splatnosti derivatovych produktkteré ndm odhali vyvoj ceny v budoucnu

Zdrojem informaci jsou d&etni vyra@ni zprava, Getni vykazy, zpravy vrcholového vedeni
podniku (nap. étvrtletni zpravy o hospodeni, zpravy o zgnach v managamentu), zpravy
auditoii, burzovniho zpravodajstvi, odborného tisku, ziéfidch ekonomickych statistik
(Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 16).

Pii provadkni finarcni analyzy jsou posuzovany klasické ukazatele finaranalyzy,
k nimz setfadi ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosatiaktivity. Dale se zkoumaji
ukazatele kapitalového trhu zahrnujici dividendeyxos, dividendu na akcigjsty zisk na
akcii, ziskovy vynos, ukazatel P/E, P/S, P/BV, BWidendové kryti, iistové ukazatele,
PEG, na zaklad téchto ukazatél je mozné ufit vnitini hodnotu akcie (Polach et al,
2008b, s. 167-172).

Pii provadni finareni analyzy spoknosti je nezbytné mit na péth existujici rozdily
mezi jednotlivymi systémy vedenteétnictvi. Jinak jsou zachyceny skértesti véeském
acetnictvi, jinak v IFRS a jinak v US GAAP.

3.3.7.1 Postup i finanéni analyze

Knépkova a Pavelkova (2010, s. 65) wyjédinnosti a zdroje datipprovadji jednotli-
vych oblasti finatini analyzy. Vychozim bodem je zakladni charaktéasspol€nosti
(predn®t cinnosti, strategie, p@t zankstnand...), dale by nila nasledovat analyza vyvo-
je odwtvi, analyza stavovych a tokovych ukazatéd vyuzitim vertikalni a horizontalni
analyzy) zahrnujici majetkovou strukturu rozvahpafeni strukturu rozvahy, analyzu
vynodi, naklad, zisku a Cash Flow. Nasledujicim krokem je anahpzalilovych ukazate-

la (analyzaCPK), analyza porrovych ukazatél (ukazatele rentability, zadluZenosti,
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likvidity, aktivity, dalSich ukazatél a ukazateél kapitdlového trhu). Pro identifikaci pro-
blémové oblasti je dopotano vyuZivat pyramidové rozklady. Dale se provatilyza

finan¢ni pozice, vypodet souhrnnych ukazated identifikace probléinspol&nosti.

3.4 Technicka analyza

Podstatou technické analyzy jesksledovani, eni a vyhodnoceni ceny, objemu a obou
téchto parametr ve zvolenéntasovém uUseku. Na zakkadlentifikovanych obrazcv po-
doke signah se technicka analyza snazi u konkrétniho aktipeedikci @istiho cenového
vyvoje. Z&kladnim nastrojem technické analyzy jewrkani a analyzovani gtaé Dowo-

vi teorie jako fundamentalni a metodologicky zaKiakl (Kral’, 2007a, s 10-12).

Technick&a analyza dava odpol na otazky, zda do uvedeného aktiva vstoupitlyzkuz
dlouho roste. DalSimifnosem technické analyzy je ziskani pozaatloptimalnim limito-
vani rizika, v pipadt netekaného prudkého poklesiigadre ristu ceny. K limitovani ri-
zika investor pouZzivartfkazi typu stop-loss (zastaveni ztraty). DalSim velkyfim@sem
TA je zachyceni psychologiecastniki trhu, kdy odhali velikost nakipnebo prode,

které mohou byt vysoké (2ilé), stednici nizké (Krd, 2007a, s 10-11).

TA je vyuZitelna na akciovych, devizovych, komoditm a dluhopisovych trzich
s vyjimkou rekterych derivatovych produikt které se kuli jejich vnitini struktde chovaji
odliSré. TA tedy umo#uje ukeni vyvoje smiru ceny, stanovit optimalni vysi ceny pro
vstup a vystup z a do ot@né pozice a definovat a optiméliidit objem podstupovaného
rizika. Krd’ (2007a, s 12) uvadi, Ze kombinace a spravné \iylaita FA davaji az 80%
jistotu uzawenych ziskovych obchdd

3.4.1 Grafy

Grafy pouzivané ip provadni TA zachycuji minuly dynamicky vyvoj zkoumanéhodp
kladového aktiva. Z jednotlivych graffe mozné uiit trendy vyvoje ceny a dnacetre
vrcholi jednotlivych trend. Technickd analyza vyuziv&hkolik druhi grafi, k €m z&-
kladnim patti ¢arkovy, sloupkovy, bodovy a figuralni a japonské&evKrd, 2007a, s 24-

25).
Spojnicovy graf (Line Chart) se pouziva zejménan&lgze dlouhododjSich ¢asovych

obdobi s periodou 6 &sial aZz rékolik let. Graf zobrazuje propojeni jednotlivychavira-
cich cen za danatasovou periodu. (Kia2007a, s 25-26).
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Obrazek 1 vyvoj indexu PX v obdobi prosinec 201ther 2013 (FIO, 2013)

Carkovy graf (Bar Chart) poskytuje mnohem vice infaci neZ spojnicovy gra€arkovy

graf se sklada zla vyjadujici cenovy rozsah za zvolegé@sové obdobi (Kita 2007a,

s 27).

Cenové maximum —>
(high)

Oteviraci cena
(open)

Uzaviraci cena
= < (close)

Cenové minimum

(low)

Obrazek 2 detaitarkového grafu (Finamik, 2004)

Bodové a figuralni grafy pracuji pouze s parameteema. Graf je tv@n pismeny X a O.

Jednotlivd pismena jsou do grafu zapisovana v okamkdy se cena posune v daném

smeru nag. o 1 USD. Pokud cena rostejdava se pismeno X, pokud klesdidava se

pismeno O. Konstrukce giazahrnuje dva vyznamné parametry, velikost okéra@x (
Size) a kritérium momentu obratu (Reversal Crit@ri@ral’, 2007a, s 29-30).
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Obrézek 3 bodova a figuralni gr&tockCharts.con2013)

3.4.1.1 Japonskeé svice

Japonské svice (Candlesticks Charts) jsou vasmosti velmi vyuzivanou metodotii p
obchodovani na fina&nich trzich. Graf se sklada & vyjadtujiciho oteviraci a zaviraci
v tomto intervaluCerné #lo vyjadiuje klesajici svici, kdy je oteviraci cena nad wmij
svice s bilymdem je gedstavuje rostouci cenu daného aktiva, zde je ratgvEéena pod
cenou zaviraci. Japonské svice vigyiav jejich pabéhu za uéity ¢asovy interval iizné
obrazce, které znamenaji konkrétni nakupni a pnddejnély (Krd, 2007a, s 30-31).
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Obrazek 4 Detail svkového grafuHighSky,2013)

3.4.2 Dowova teorie

Za zakladatele TA je povaZzovan Charles H. Dow,yktetechnickych hypotézach akcio-
vych trhi publikoval ¢lanky vcasopise The Wall Street Journal v letech 1900-1%@f

teorie vychazi zigdpokladu, Ze na akciovych trzich s&Sina akcii chova podobnjen
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velmi malo akcii vykazuje jiné chovani. CH. H. Dewtvoril k popsani chovani trhu dva
indexy. DJIA obsahujici 30 nejvyznagdich akcii pimyslovych spolénosti a DJRA,
ktery pivodré obsahoval 12 akcii dopravnich spwiesti. Zakladem teorie Dowa jéko-
lik tezi (Polach et al, 2008b, s. 174).

Indexy odrézeji vSechny relevantni informace¢gamindexi odrazeji dastnici burzovnich
transakci, kteréfedstavuji vSechny znalosti burzy. Zpravy o fieelpidanych udalostech
jsou velmi rychle zobrazeny a jejicklinek je okamzit zohledrn nabidkou a poptavkou.

Indexy jsou nefalSovanym obrazem trzni situacegtokt al, 2008b, s. 174).

Trh ma ti trendy, primarni, sekundarni a tercialni. Prinidmend je dlouhodoby trend
s dobou trvani od 1 doekolika let a je rozhodujicim prvkem kursového palnyBekun-
darni trend je sédredoby s dobou kolisani od 3¢siai do 1 roku. Tercialni trend obsahu-
je kratkodobé fluktuace v horizont@kolika dni, ma vyznam pouze ipac, Ze je sou-

¢asti primarniho nebo sekundéarniho trendu (K2807a, s 39-41).

3.4.2.1 Primérni trendy maji fi faze vyvoje

Primarni rostouci trendy maji fazi akumulace, f&tupu investorské vejnosti a fazi dis-
tribuce. Faze akumulacéquistavuje situaci, kdy tvci trhu z&inaji akumulovat nové ak-
tivum, které je v dané delirhem podhodnoceno. Tato faze je charakteristckavolnym
rastem a velkym objemem obchiodCena daného aktiva neklesa ani v okamziku, kdy se
aktivu objevuji negativni zpravy. Faze vstupu inoeské véejnosti nastava v okamziku
rychlého fistu. Do procesu vstupuji jednodenni spekulanti.oTepravidla nastava
v okamziku, kdy se objevuji pozitivni zpravy v tiskebo burzovnim zpravodajstvi. Faze
distribuce je posledni faztistového trendu. Dochézi k masovému zvySovani dépofu

k ndkupu daného aktiva,tirci trhu se zé&inaji zbavovat danych aktiv. Faze distribuce je
kratkym obdobim s vysokymi objemy. Obchodni dnyrsito aktivy ¢asto zainaji meze-

rou a nasleduje vysoka volatilita (Kt&2007a, s 41-43).

Faze vyvoje klesajiciho trendu zahrnuje fazi distte, paniky a postranniho pohybu. Faze
distribuce je prvni fazi klesajiciho trendwirejici oscilaci kolem jejiho vrcholu. Tato
faze z&ina mirnym poklesem. Faze paniky je charakteriatiockjevovanim se Spatnych
zprav o konkrétnim aktivu. Nasleduje prodejni vihayraznym poklesem ceny, protoze
zde chybi novi kupuijici. Faze postranniho pohylsieduje po prudkém panickém vypro-
deji. V této fazi se stale objevuji Spatné zpraypfedmitném aktivu, aby tirci trhu ziska-

ly posledni akcie od nevéidnych &astniki trhu (Krd’, 2007a, s 43-47).
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3.4.2.2 Trend musi byt potvrzen objemem

Trend musi byt doprovazen objemem. Pokud roste deného aktiva a objem je zanedba-
telny, jedna se pouze o spekina pohyb, ktery bude mit pouze kratké trvani. (Kra
2007a, s 47-48).

3.4.2.3 Indexy se musi navzajem potvrzovat

Indexy DJIA a DJRA se musi navzdjem potvrzovatiq#e pokud je ekonomika zdrava,
existuje poptavka firem po investich za&izenich a tim i po spi@bnich produktech.

Opana situace nastava, kdyz je ekonomika v recesiuéPg@den index roste a druhy kle-
s4, miZze se jednat o Zmajici rist ekonomiky nebo zZ#ajici recesi této ekonomiky
(Krér’, 2007a, s 48-49).

3.4.2.4 Trend musi existovat tak dlouho, az se objevi digfimi signal pro jeho zasadni

kvalitativni zménu

Zacatek i konec trendu jasrcharakterizuji jednotlivé signaly. Signalentatku tistového
trendu je objeveni dnafgdeSlého trendu a pro konec trendu nastava objeeewicholu.
Prolomeni jednotlivych hranic odporu dava jedn@néasignaly pro vstupi vystup z dané
pozice. Pokud nebude investor respektovat danélsigmak budou jednotlivé vstupy ztra-
tové (Krd, 2007a, s 49).

Graham (2007, s. 175) popisuje teorii Ch. H. Doakajteorii generujici signaly pro nakup
na zaklad urtitého prorazeni imérnych cen akcii ve fazi rostouciho trhu a prodsijgt
naly v klesajici fazidgchto ptloma. Mezi vyznamné Usgghy této teorie Grahattadi pod-
nét pro prodej akcii sic ed krachem burzy v roce 1929. AvSak Graham zde piaké
kazuje na nefuridnost DT po roce 1938, kdy podl&jmii piiznivych cenovych Urovnich
investory odrazovala afipvysokych arovnich cen investory paghovala k nakugpm.
Podle Grahama strategie postavenécnhtd signalech funguji jen podité ¢asové obdo-

bi, kdy nejsou pouzivané masov

3.4.3 Ceny v technické analyze

Ceny v technické analyze jsou r@lehy na trendové a tradingové. Trendové ceny gscilu
podél pra¢ probihajiciho trendu. Tradingové ceny se pohybuglativre Gzkém a bez-

trendovém koridoru. Vifjpadt trendoveé ceny je pro investora vhodné u rostoutigredu
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nakupovat na dnnékteré z probihajicih vinek. U tradingovych cen jgnosti nakupovat
na dré daného cenového koridoru a prodavat na jeho vuctkaidl’, 2007a, s 54-55).

3.4.4 Ukastnici finanénich trha dle technické analyzy

Prvni skupinu tvii obchodnici, kt&§ mohou obchodovanimnovat pouze maldasu, cca 20
minut po uzakeni finargnich trhi. Toto postaéuje k tomu, aby obchodnik dokazal zjistit
primarni trend a vézt se nam. Tato skupina obchoduje na zaklataviracich cen. Kili
dlouhému drzeni jsou ozé@vani jako ,long&* (Kral’, 2007a, s 55-56).

Druha skupina rize wnovat obchodovani cca 2 hodiny dérnto i v obdobi obchodovani
na burzach. Tato skupina&astniki trhu je schopna generovat dodai® zisky plynouci
z vyuzivani mensSich vykywvpriméarniho trendu. Tato skupina obchoduje na zékiadl-

nych cen nebo na zakkadpozdni o patnact minut (Kita 2007a, s 56).

Treti skupinu tvéi tvarci trhu (market make), traddi, a swingeéi. Tvarci trhu obchoduji
intraday nebo na delSi obdobi, dle zvolené stratpgd konkrétni den a vybrané obdobi.
Traddi jsou drobni dastnici trhu obchodujici v rdmci jednoho dne. Tahwhodnici zpra-
vidla vyuzivaji k obchodovani pakovych prodiukBwingéi obchoduji pouze za vlastni
penize, s délkou obchdd — 6 drii, 1 den #stavaji v obchog pokud trefi trend, ktery jim
vydéld stanovenowdstku. Swing# pouZivaji striktni ohrageni maximalni mozné ztraty

z kazdé otekené pozice pomociikazl stop-loss (Kr, 2007a, s 56-57).

Ctvrtou skupinu tvéi ekonomicky nevzélani (tastnici finagnich trhi, ktefi na finargnich
trzich ztraceji vzdy (K 2007a, s 58).

3.4.5 Hlavni vyznam trendu

Trend je zékladnim kamenem TA zobrazujici cenowoygledovaného aktiva, kteryim
Ze byt rostouci nebo klesajiciulBzitym poznatkem je, existendé hlavnich druli trench
dlouhodoby (od 3 &sial déle), stedredoby (3 tydny — 3 ®sice) a kratkodoby (4 dny az 3
tydny). Plati, Ze dlouhodoby trend je mazken stedredobému a sedrédoby kratkodobe-
mu. Uvnit dlouhodobého trendu se tedsisto vyskytuje protisginy stedrédoby nebo
kratkodoby trend. (Kig 2007a, s 59-64).

Rostouci trend je charakteristicky tim, Ze cenavakbha konci dan€asové jednotky je
vySSi nez na jejim zatku. Dale pak cena konkrétniho aktiva osciluj@stoucim sréru

tak, Zze kazdy novy vrchol lezi vySe naEqesly, a také kazdé nové dno je na vySsi Urovni
nez gedeslé. (Krj 2007a, s. 65-68).
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Klesajici trend je takovy, u kterého je cena dangkibva niZSi na konci zvolengasoveé
jednotky nez na jejim zatku. Klesajici cena osciluje kolem trendové litak, ze kazdé

e

Bocni trend se na konci rostouciho nebo klesajicieodu, trva skolik dna, tydni a re-
kdy i let. Oscilace probiha v celkovém rozsahu 4¥%. Investé v tomto obdobi zpra-
vidla neobchoduiji, protoZze nemaji jednoamafundamentalni zpravy, proto byvaji objemy
su nespadne podeachozi dno. U tohoto trendu existujicdirouviové oblasti a to linie

podpory (support) a linie odporu (resistence} jgbu @iblizné vodorovné.

3.4.5.1 Trendova linie a kanaly

Polach et al (2008b, s. 184) uvadi, Ze rostouaidtyeou linii ziskame spojenim lokalnich
minim a klesajici trendovou linii spojenim lokalnimaxim. Zcela opaé tuto situaci po-

pisuje Krd (2007a, s. 75), ktery charakterizuje rostoucii ljako propojeni nejvysSich

e

Trendovy kanal je ohrateéné pasmo ddma rovnoksZnymi liniemi spojujicimi lokalni ex-
trémy (Polach et al, 2008b, s. 184). V okamZikiblZeni se nebo dotyku ceny takoveéto
linie dochazi k jejimu navraceni do proti&mon V okamZziku prorazeni takové linie se za-
kresluje nové pasmo (KFa2007a, s. 76).

K potvrzeni zmény trendu jeiteba, aby bylo podgeno alespib dvéma signaly. Prolomeni
trendové linie nahoru nebo dogje povazovano za vyznamny signal a Izekavat pokra-
c¢ovani vyvoje ve siru prolomeni. Objem toto prolomeni potvrzuje, pokiajde k pro-
lomeni za dasti velkého objemu obchddV opaném fFipadt jde o kratkodobou odchyl-
ku. U malych objem se nezapojuji do obchdddlouhodobi investid. Procentni zrgna
musi dosahnout &ité urovré. U postrannych treridmusi dojit o #ist ¢i pokles 0 3% - 5%.
K potvrzeni trentl se pouzivaji také matematicko-statistické metodgjiah indikatory,
nag. MACD, Bollingerovo pasmo, RSI (Kfa2007a, s. 77).

3.4.6 Grafické metody technické analyzy

Ceny aktiv se na hlavnich&wavych trzich v jistychtasovych obdobich vyvijeji podle ur-
citych obrazd. Proto je dlezité ungt tyto obrazce rozpoznat a &hzaujmout spravnou
pozici po jejich identifikaci. Obrazce g&eni na konsolidované a reverzni. Konsolidované
obrazce vysilaji signal o pokmavani stavajiciho trendu. Reverzni obrazce sigujalzrg-
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nu nasledujiciho trendu. Zdasto plati pravidlo, Z&im je obrazec if@srgjSi a doba jeho
tvoreni je delSi, tim spolehkj8i je cenovy vyvoj dle tohoto obrazce. U obouitybrazé
plati skuténost, Ze dna se t¥iodelSi dobu nez vrcholy akteré obrazce maji zrcadlovy
tvar, nap. rameno-hlava-rameno, V, W, M (Kt&007a, s. 81).

K zakladnim reverznim formacim piatrchol a dno vznikajici dnem kratkéhaasu. Vr-
chol vznik&, pokud kurzipkona maximum igdchoziho dne, ale uzapod nim, tento
obrazec je doprovazen vysokym objemem obé&hddery nevykazuje kolisani. Hlava a
ramena jsou specialni kombinaci formaci dna a Ywuchoevé rameno vznikad na konci
dlouhodobého vzestupu a po kratSim poklesu dojadstk na nové maximum, poté nasle-
duje pokles, po kterém nastane kratkgty nakonec nastava dlouhotrvajici propad ceny.
NejvétSi objemy obchail jsou na vrcholu levého ramena a hlavy, pak dockéejich po-
klesu. Tento obrazec gak nejspolehli¢jSim indikatofiim a vyskytuje se také v inverzni
pozici (Polach et al, 2008b, s. 178).

FaleSna hlava a ramena se vyivdbdobr jako pgredeSly obrazec, pouze se nedéita
cena vyrazi prudce vahu v mist¢ temene hlavy, nebo v mésvrcholu pravého ramena.
Nastava tak pokeavani v givodnim trendu. Dvojity a trojity vrchol a dno jsobdobou
hlavy a ramen s tim rozdilem, Ze vSechny vrchoby jghruba ve stejné vysi. Destnik je
mére ¢asty obrazec, jehoZ tvaripomina obdobu otéeného deStniku. Diamant ma tvar
nepravidelného rovnatiniku, po zakok¥eni formace nastava zma trendu (Krf, 2007a,
s. 88-89).

Vzestupny trojuhelnik — cena se pohybuje mezi heodorovnou linii a rostouci dolni
linii, po prolomeni formace nastava prudkitrceny. Sestupny trojuhelnik cena se pohy-
buje mezi dolni vodorovnou a horni klesajici linizestupny a sestupny klin je obdobou
trojuhelniku s rozdilem sémice linii, kdy u vzestupného klinu siji ok nahoru, u se-
stupného swtuji obe doli. Obdélnik je obrazec, jehoZz cena se pohybuje oh&rna vo-

dorovnymi liniemi az do okamziku jejich prolomeRidlach et al, 2008b, s. 179-180).

Ke konsolid&nim obrazém pati viajky, kdy po prudkémustu dochazi ke konsolidaci a
tvorbe obrazce probihajiciho mezi&@uaa liniemi po opugni formace dochazi k pokia:
vani gredesléeho trendu. Praporky jsou obdobou vlajek, delypbrazec po prudkénistu
tvofi mezi sbihajicimi se liniemi. U Symetrického tio@iniku nastava tvorba formace
mezi d¥ma vodorovnymi shihajicimi se liniemi. Razgici se trojuhelnik vznika tak, ze

oscilujici cena vychazi z uzsiho rétpdo SirSiho (Polach et al, 2008b, s. 180-182).
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Mezery vznikaji zpravidla na Zatku obchodniho dne, kdy nastava velky rozdil vdrime
ceni aktiva oproti fedchozimu dni. Zakladnimi tipy mezer jsatZba mezera, prolamujici
mezera, padici mezera, mezera &evgani, ostrov zvratu a dalSi (Polach et al, 20@8Db,
182-184).

3.4.7 Technické indikatory

Technické indikatory jsou zaloZzeny na zakladatematicko-statistickych metod, vyjed
je provadny na zaklad historickych cena a objamMezi technické indikatory patvy-

rovnavaci pitmery, oscilatory a specifické metody typické pro akegi trh (Krd’, 20074, s.
96).

Objem obchotl udava poet uzavenych kontrakt a byva vyjadeny absolutnintislem
nebo grafem. Z teorie Ch. Dowa vyplyva poznatekiréad pokréuje pouze tehdy, je-li
potvrzen velkym objemem obchiadPred obratem trendu zpravidla dochazi k pakbes
objemi obchod (Krél’', 2007a, s. 96).

Otewveny zajem je ozrii@ni pro celkovy peet ognich kontraki, které vznikly a ke konci
obchodniho dne nebyly uzany. ProtoZe opce a futures obchodujirev s velkym pako-
vym efektem, miva tento ukazatel velky vyznain grudkych cenovych pohybech. Ote-
vieny zajem niZze fist, klesat neboistat nezranény. Pokud kupuijici vytvid novou dlou-
hou pozici a prodavajici novou kratkou pozici Odteo Pokud kupujici oté® novou dlou-
hou pozici a prodavajici uze dlouhou pozici Ol je nezmén. Pokud kupujici uzde
starou kratkou pozici a prodavajici vytveovou kratkou pozici Ol je @b neznénén. Po-
kud kupujici uzavira kratkou pozici a prodavajizavira dlouhou pozici Ol klesa. (Kra
2007a, s. 97-105).

Vyrovnavaci piméry jsou p@itané zéisel datové&ady za wity pocet obdobi, za zvoleny
casovy usek. K nejvyznamy$im indikatoiim zaloZenym na vyrovnavacichupierech
jsou klasicky vyrovnavaci pmér, procentualni rozfti, Bollingerova pasma, Fibonacciho
¢isla a Elliotovy viny. U klasického vyrovnavacihoiméru se vyuziva jednoduchy, line-
arné vazeny, exponencialnifipadré kombinace dvoutznych ptiméri. Jako signal je
sledovany piseiik uzaviraci ceny a linie tvizi vyrovnavaci pimér. U kombinace dvou
raznych ptiméra je signalem pro vstup do oi@né pozice fis&ik téchto dvou piiméera.
Procentualni rozfti umoziuje zjistit koridor, v jehoZ ramci se cena danékiiva pohybu-
je v90% — 95% fipadi. Pokud dojde k vychyleni z tohoto koridoru, znadéato sku-

tecnost upozoréni na kvalitativni zrany ve vyvoji ceny pedmétného aktiva. Bollingerova
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pasma vychazi z prindipprocentualniho rozpi. U Bollingerova pasma se 95% hodnot
nachazi v zobrazovaném koridoru, pokud dojde k j@moazeni, indikuje tato skuteost
piekoupenost neboir@prodanost konkrétniho aktiva, cozize pomoci p rozhodnuti o
vstupu do dané pozice. Hlavnindelem Bollingerova pasma je upozéni na volatility
piislusného aktiva. Bollingerova pasma jsouiév@ jednoduchym klouzavymigmnérem
zobrazujici gtd, sodtem jednoduchého klouzavéhoip®ru a dvojnasobku sénodatné
odchylky zachycujici horni pasmo a rozdilem jedrobeno klouzavého pméru a dvoj-
nasobku sgrodatné odchylky f@dstavujicim dolni pasmo. Fibonacciisla jsou vyuZzi-
vana ke konstruovani Elliotovych vin. Vyznamnoui rofle hraje porr danéhocisla
k dalSimu ve vySi 0,618 a peém kazdého vysSiho k vedlejSimu nizSimu ve vysil8,6
s vyjimkou prvnich 3 pogra tétotady. Elliotovy viny vychazeji z teorie Ch. Dowazgd-
fené o vyuziti Fibonaccihdisel, coz umoiuje lepSi ndasovani vstupu do pozice (Kra
2007a, s. 106-116).

Oscilatory jsou nastroje, vyuzivajici kolisani kolpredem definované hodnoty. Oscilato-
ry jsou vyuzitelné v beztrendovém obdobi a jsowsdi&rnimi nastroji technického analy-
tika. K nejvyznamgjsSim pati momentum, ROC, RSI, stochasticky oscilator, MACD,
Accumulation/Distribution Line, Chaikin Money Flofirar, 2007a, s. 118-119).

3.4.8 Ukazatele n¥rici ndladu na akciovych trzich

K ukazatehm mgficim prag panujici naladu na trhu patMax/Min, VIX, ADX, DMI.
Index Max/Min je dany pogrem akcii, které dosahly nového maxima ve srovsano-
¢tem akcii, které dosahly v dany den minimalni hdagnindex volatility VIX, VXN a
VXD predikuje vyvoj akcii na zakladvyvoje ognich kontrakh vztahujicich se k danému
aktivu. (Kr&, 2007a, s. 131-134).

3.5 Psychologicka analyza

Prednétem zkoumdani psychologické analyzy je chovafdstniki trhu. Tato analyza vy-
chazi z pedpokladu, Ze kurzy jsou v kratkém obdobi owiw psychologickymi faktory.
Vychozim teoretickym fedpokladem je prace Le Bona Psychologie davu.
K nejvyznamgjSim predstaviteim tohoto zkoumani je Keynesova teorie, Kostolanyho
teorie, teorie spekulativnich bublin a Dragnapiistup (Polach et al, 2008b, s. 195).
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3.5.1 Keynesova teorie

Tato teorie je ozrmvana jako spekulativni rovnovazna hypotéza a jstar8i teorii psy-
chologické analyzy, zabyvajici se chovanim akcibviuarzi. Keynes tvrdi, Ze hlavni vliv
na chovani akciovych kulizmaji subjektivni faktory zahrnujici strukturu Miaistvi akcii,
nadngrnou reakci kuri akcii na nevyznamné udalosti s pomijivym charakterznéné
ovlivnéni investéni verejnosti kolektivni psychologii velkého §o neinformovanych je-
verejnosti. Keynes rozeznava pojmy spekulace, ktené mmloZzené na prognozach kolek-
tivni psychologie a podnikavost, ktera plyneieqvidani budouciho vyvoje akciového
titulu na zaklad fundamentalnich analyz (Polach et al, 2008b, 5:1195).

3.5.2 Kostolanyho koncepce

Kostolanyho teorie vychazi ze skétesti, Ze ceny akcii jsou v kratkém obdobi outiva-
ny psychologickymi reakcemi burzovniregnosti a ve $ednim a dlouhém obdobi funda-
mentalnimi ukazateli. Kostolanyld t¢astniky finakniho trhu na hr&e a spekulanty. Hra-
¢i chtgji rychle dosadhnout kurzovych zisknejednaji na zakl&dznalosti fundamentalnich
dat, ale pouze na zakkadovych zprav. Spekulantigdpokladaji ¥tSi kurzové diference a
na rozdil od hr& uskutenuji dlouhodolsjSi transakce. Spekulanti maji na rozdil odtira
vlastni myslenky, fedstavy a prognozy, nejednaji emociogalble Kostolanyho jsou

vvvvvvv

jsou akcie v rukou hedé nebo spekulaftjsou situace:

e Ceny akcii i objemy obchadostou — v této situaci dochazi kepunu akcii od
spekulani k hr&am

» Ceny akcii klesaji, ale objemy obchioshstou — wadach hré&i nastava panika
z divodu nedekavané negativni informace

» Ceny akcii i objemy obchddcklesaji — tato situace zéianegiznivou situaci pro
dany trh.

» Ceny akcii rostou, ale objemy obcliddesaji — nize znamenat dvsituace, bd
je mezi hréi nep'ekonana vina pesimismu a dosud se neobjevily sigktdré by
ovlivnily jejich psychologii, nebo nemaji dostate&reéz pro ndkup akcifPolach et
al, 2008b, s. 196-198).
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3.5.3 Teorie spekulativnich bublin

Spekulativni bubliny nastavaji v okamziku, kdy wezumného fundamentéalniho vyse-
ni kurzy cennych papirneustale rostou nebo naopak klesaji. Tento vyogsinou ne-
cekare zastavi a ceny se pohybuji prudce ayan snérem. Tento jev je vysslovany
masovou psychologii. Mezi zndmé spekulativni bybpiaki tulipAnové Silenstvi v Holan-
sku, tichomaska bublina, velky krach v roce 1929, krach na &kém akciovém trhu,
krach s¥tovych burz v roce 2000 hla¥v oblasti technologickych titi] krach trhu ame-
rickych hypoték (Polach et al, 2008b, s. 198-201).

3.5.4 Drasnarav pristup

Drasnar vychazi ze skudteosti, Ze ceny akcii jsou na trzich vysledkem dlidakych
vlastnosti, kterymi jsou chamtivost a strach. Chvaost podicuje poptavku po cennych
papirech s motivaci dosazeni vysokych &isktrach je spojen se zarodky paniky, kdy do-
chazi k jejimu roz$éni celym davem investipr prodavajicich ve spghu vSech cennych
papii, které drzi (Polach et al, 2008b, s. 202).
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4 INVESTICNi PROCES

Pt stanoveni investniho postupu jeféba mit neustéale na patinskute&nosti, pro¥iené

historii nejvyznamésSich investai.

Warren Buffett v knize B. Grahama (2007, s. 13)téas nazor, Ze proto, alyovék
UspeSre investoval po cely sy Zivot, nemusi mit neoldgjny prehled o podnikani,tvér-

né informace ani nadpmérne 1Q.

B. Graham (2007, s. 35) rozeznava dva typgstniki financnich trhi, a to investora a
spekulanta. Investorem je ten, kdo provadi ing¢astbperace, které poikladné analyze
slibuji bezpé&né zachovani jistiny a tomu odpovidajici vynos.Ksfant provadi operace,

které se nevejdou ddguesl|é definice.

Bézné akcie jsou vystaveny opakujicim se trznim péhgihch cen. Inteligentni investor
se musi zabyvat skuteostmi jak &€chto vykywvii vyuZzit ve swj prosgch. Zde jeteba vyu-
Zit dva pistupycasovani (timing) a o@@vani (pricing). N&asovanim se rozumi situace,
kdy se investor snazirgdpovidat budouci udalosti, které vyvolajstr nebo pokles cen
akcii a tim provedeniifslusné operace. Vysledkem vyuziti toeani je snaha nakoupit
akcie, kdy je jejich vnihi hodnota nad arovni ceny v daném okamziku a prakize, kdy
je cena nad jejich vriihi hodnotou. Z této skuteosti I1ze vyvodit zaér, Zze pokud bude
investor klast draz pouze naasovani, skofi jako spekulant i se Spatnymi vysledky.
(Graham, 2007, s. 173-174)

Cim lepsi jsou vysledky a vyhlidky dané sgolesti, tim méu plati intenzivni vztah mezi
trzni cenou a &etni hodnotouCim je Wtsi trzni fiiraZka nad &etni hodnotu, tim ménje
jisty zaklad pro ufeni vnitni hodnoty akcie a tim vice bude hodnota akciestavia ns-
nicich se naladach na trhu (Graham, 2007, s. 180)

Trh je ochoten $ rustu cen zaplatit za akcie vice, n@di jejich vnitini hodnota a i pro-
padu cen akcii se dostava hluboko pod jejich skote hodnotu. Investor, kteryipusti,
aby jej kolisani trzni hodnoty jeho portfolia vyggalo @iliSnym obavam aighnanym

starostem rni svou zakladni vyhodu na nevyhodu (Graham, 280791).

Hlavnim dkolem inteligentniho investora neni jefemani akcie, ktera co nejvice vyroste a
CO nejmén ztrati, je to spiSe otazka schopnosti zabraniutaaby se investor nestal sdm
sokE uhlavnim nefitelem a zabranil nakupovani jen proto, Ze trhe@sprodeji za nizké

ceny jen proto, Zze ceny paddjiim déle a hlougi ceny akcii padaji &im systematité;i
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investor pokrauje v nakupech, tim vice p&nnakonec vy&a. ProtoZze maji lidé sklon

nakupovat nahe a prodavat dole, je vhodné investovat podle gmindollar-cost avera-
ting (Graham, 2007, s. 196-198).

Mezi hlavni zasady inteligentni investice podobage podnikani uvedené Grahamem
(2007, s. 440-441) pit

1.

Nesnazit se dosahnout zisku z cennych fdapad ramec Urokového nebo dividen-
dového pijmu, pokud nevime o hodroCP, kolik bychom museliddét o vyrob-
ku, ktery bychom vyrasi.

Investor nesmi dovolitdkomu jinému, abyidil jeho obchod, pokud neiie nahli-
Zet na jeho vykony s odpovidajici¢peosti a porozurénim, nebo nemame padny
davod implicitné daveiovat jeho integrit a schopnostem.

Transakce podnikavého investora musi byt zalozenéhatematice a ne na opti-
mismu.

Duvérovat svym znalostem a zkuSenostem. Pokud invessgldna zaklad fakta

k n¢jakému zawru a vi, Ze je jeho Usudek racionalni je nezbysaéat podle &.
Dosazeni uspokojivych investiich vysledk je jednodussi, nez sadk lidem zda,

dosaZeni nadpmérnych vysledk je obtiZjsi, nez to vypada.

4.1 Sestaveni a sprava akcioveho portfolia

Pfi sestavovani portfolia jeréba stanovit zasady, které bude investor dodrzavahke

budou zavislé na jehorigtupu ke zvolené strategii odvijejici se atkalika zakladnich

piedpoklad, a to od doby trvani investiceiigtupu k likvidi€ (zda jsou pro investice pou-

Zity pouze hotové penizé€j zda jecast investice prov&ta na 0¥r), pristup investora

k riziku, které podstupuje a mnozstvi pénich prosiedki, jez ma dispozici.

Pri investicich na dlouhé obdobi je vhodné dodrzeedifikované portfolio, jalkkaso¥ a

prostoro¥, tak obsahemignych tituli. Kazda investice by éha byt udrZzovana v ditém

pongru.

Akciové portfolio je kombinacitiznych akcii s odliSnymi parametryfilodem jeho sesta-

vovani je snizeni rizika vyplyvajiciho z investoizaRacionalni investor neinvestuje do

jednoho aktiva, ale rozlozi své priestky do vice investic, kterymi mohou byt nemovitos-

ti, cenné papiry, drahé kovy. K zakladnim teorstiokpristupim sestavovani portfolia
pafti Teorie portfolia Markowitze, CAPM a APT (Polachat, 2008b, s. 205-206).
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Model Markowitze vychazi z&kolika zasad. Investomaji averzi k riziku, vSichni inves-
tuji v praméru na stejné obdobi, rozhodovani investerovliviovdno @éekadvanymi uzitky
a predpoklada existenci dokonalych kapitalovychitrMarkowitz dale rozliSuje pozitivin
korelované vynosy (jedna se o aktiva, jejichz vysegpohybuje identicky), negativiko-
relované vynosy (vynosy z takovych aktiv se choirajerzreé) a nekorelovana aktiva (vy-
nosy nejsou v zadném vztahu). Snizeni celkovéhkarigortfolia I1ze provést kombinaci
aktiv, ktera jsou negati¥nkorelovana. Teorie Markowitzergdpoklada, Ze ip vhodném
sestaveni portfolia fize byt riziko nizsi, nez sdat rizik jednotlivych investic (Polach et
al, 2008b, s. 202).

U tohoto teoretického modelu je vSak otazkou naplmyse uvedenychipdpoklad. Hy-
potéza o investovani vipnéru na stejné obdobi jegme nerealisticka, protoze existuji
spekulace naiist ¢i pokles ve velmi kratkém obdobi, zatimco jiny ippestofi investuje
na dlouhé obdobi.iBdpoklad existence dokonalych kapitalovychitié s velkou taktéz

nerealny, protoZe se na trhu vyskytuji nespédimdnocena aktiva.

4.1.1 Diverzifikace portfolia

Diverzifikace znamenda snizZeni rizika rozloZzenim&ieich prosiedki do riznych typ
investic, nap. akcii, obligaci, nastrdjperézniho trhu. Diverzifikace ize byt provedena i
v ramci investic do akcii, tim Ze budou nakoupergngicasti fiznych spolénosti. Akcio-
vé portfolio v8ak miZe byt sestaveno tak, aby obsahovalo podnikypych odétvi. Mo-
derni teorie portfolia &t riziko podle volatility cen akcii. Kdyzimame dalSi akcie do
portfolia, pak se jeho volatilita snizuje. Diverkéce neslouzi k eliminaci pohiglrten ak-
cii, ale k eliminaci chyb Zjsobenych p oceiovani investic. Je vSak geba neprovéd
piilis Sirokou diverzifikaci, protoze tim dochazi &eizeni vynosu. Pokud bude do portfo-
lia vybrano pilis mnoho tituli, investor neprovedetlladnou analyzu a bude nucerfaa
dit mére kvalitni investice. Doportuje se mit v portfoliu 12 — 15 akciovych tiuGladis,
2004, 23-26)

4.1.2 Vymezeni rizika portfolia

Obecré znamou skutaosti v ekonomickeé praxi i teorii plati, Ze s rastion rizikem roste
také vynos. Teoretick&stupy dli riziko na jedingné a systematické. Jedémeé riziko je
takové, které je Zjsobené nahodou, nahlymi udalostmi, zpravami assitkymi vlivy

vztahujicimi se k danému aktivu. Jediné riziko Ize zcela omezit diverzifikaci, kdy se
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uvadi, Ze na odstrani tohoto rizika st& 20 az 30 aktiv v portfoliu. Systematické rizil |
takové, které nelze zcela eliminovat. Je to takiko, které vyplyva z celkového vyvoje
hospodéstvi dané zet Na investice do akcii ma zavazné dopady rizikstespatické.
Systematické riziko lze vyjdd konjunkturdlni citlivosti nazyvanou beta faktoreBeta
faktor udava procentudlni Zmu vynosu konkrétni investicefipgmeéné vynosu trzniho

portfolia 0 1%. Beta faktor fize nabyvatii riznych hodnot:

» Beta faktor je menSi nez jedna znamen4, Ze naiyaziimenu trzniho portfolia re-
aguje vynosova mira dané investice negatavop&né

» Beta faktor je ¥tSi neZ jedna pak vyjadie fakt, Ze vynos z konkrétni investice
stoupa nebo klesa rychleji nez vynos trzniho pbatfo

» Beta faktor je roven jednéfgqustavuje vyvoj vynosové miry z dané investicenstej
jako u trzniho portfolia (Polach et al, 2008b, 38216).

4.1.3 Vybér akciovych titul b

Vnitini hodnotu akcii je mozné sfitat na z&kla8l modeti diskontujicich Cash Flow, di-
videndového diskontniho modelu nebo jinych made&bto je vSak velmi pracné, protoze
na burzach je kotovano obrovské mnozstvi sfpmisti. Aby mohl byt investor objektivni,
musel by brat jednu spdleost vedle druhé a stanovovat ynmithodnotu. Navic vypet
DCF model je zn&né nepesny. Proto, aby byla ¢gna dobra hodnota akcie,
s dostatenym bezpé&nostnim polStéem hluboko pod vnihi hodnotou je vhodné zavést
hodnotovy screening, kterygdpoklada uteni a sotasné spléni vSech stanovenych kri-
terii pii vybéru investice. NejtllezitéjSi sowasti hodnotového screeningu jsou kriteria,
ktera vSak musi byt stanovena s dostade nargnosti, aby nebyli/od se domnivat, Ze
dand investice nema v dany okamzik dostatebezpeénostni polsta (Gladis, 2004, 77-
78).

Mezi vhodna zakladni kriteria hodnotového screemimjZzeme z#adit ukazatel P/E menSi
pomérem ceny k dekavanému zisku. DalSi indikator, kteryize byt zé&azen do hodnoto-
vého screeningu je P/BV, jehoZ hodnota by &arbyt vysSi nez 1,5. Kriterium nisgirZi-
tého trvani vyplaty dividend po dobu alespdeseti let obchodnikovi umozni zhodnotit
kvalitu sledované spataosti a managementuglézity je taktéz vyplatni podén a sledova-

ni rastu dividend Wase. Finaéni zdravi spolénosti podloZzené ukazatelenszmé likvidity
(Current Ratio), umozni wgdit spolénosti, které by mohli mit problémy se splacenim
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svych zavazk. Ukazatel by il mit hodnotu ¥tSi nez 2, avSak by neirbyt prilisS vysoky,
coZz by mohlo znamenat Spatné vyuZiti ¢obych aktiv. K vyazeni spolknosti

s potencialnimi problémy se splacenim svych zavamchazejicim se ve screeningovych
aplikacich je ukazatel zadluzenosti (Debt to EQuiyodnotou pod 0,6 (u tzv. Utilities
muze byt tolerovana hodnota kolem 1), tento ukazagetSak nerdl byt piilis nizky, coz
by mohlo znamenat nedostaté vyuziti plynouci z vyhod ciziho kapitalu (tapyuZziti
daioveho Stitu). Dale je vhodné zohlednituprny rist zisku v obdobi deseti let alegpo
na arovni 4% (pokud budou pouzity data za poslédimidet, mize dojit ke zkresleni
z davodu vyskytujicich se gbiletych cykki). Velikost spolénosti nefena kapitalizaci je
taktéz dilezitou podminkou, ktera byda byt zohledana @i hledani spolénosti, do které
bude investor vkladat sve prietiky. U velikosti podniku je nutno zohlednit skirest, Zze
obrovské firmy typu Microstoft budou mit omezerigt; avSak budou stabdjgi. U men-
Sich podnik Ize atekdvat rychlejSitst, ten vSak riwe byt spojen s&Sim kolisanim vy-
sledki (Gladis, 2004, 77-78).

4.1.4 Bezpe&nostni polsta

Bezpe&nostni polSta(Margin of Safety) u akcii sgova v aiekdvaném ziskovém potencia-
lu vy$Sim nez je Urokova sazba obligaci. MySlenkapgnostniho polSt@ je Zetelna,
pokud je aplikovana na podhodnocené akcie namiststic do fistovych akcii. Uisto-
vych akcii je vyhodna jeji aplikace vipad® ndkupu podhodnocenych akcii (Graham,
2007, s. 434)

Bezpe&nostni polStavychazi z vnitni hodnoty akcie sgtené investorem. Investor by¢m
nakoupit aktivum na arovni 50% vypitané vnitni hodnoty. Existujiit davody, pra@ by
mél byt bezpénostni polStatak vysoky. Prvnim je, Ze sedite investor mylit i stanove-
ni vnitrni hodnoty, druhym je fakt, Ze viii hodnota se vase neustéle &¢ni na zaklad
novych skuténosti, které investoripvypoctu vnitini hodnoty nemusel vzit v dvahuia-t
tim divodem je skutgnost, Ze¢im vétSi bude bezpmostni polst§ tim vynosijsi budou

investice.Cim vy33i je stanovena hranice begpestniho polsté, tim narongjsi je vyhle-

davani investice, ale o to jsou invesfivysledky lepSi (Gladis, 2004, s. 21-22)

I kdyZ u individualni akcie existuje dostatgy bezpeénostni polSt§ nemusi takova akcie
podéavat dobré vysledkyim je vice takovych bezpeostnich polstd, tim je &tSi prav-
dépodobnost, Ze celkové ziskygsdhnou celkové ztraty. (Graham, 2007, s. 437).
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4.2 Investiéni strategie

Investini strategie vychazi z vySe definovanych pibjmvestor a spekulant. Pokud by
byly provadny spekulace, jef¢ba mit pro tentod@l vymezené malé omezené mnozstvi
peréznich progstedki, které nesmi byt dodate navySované, kdyz sémto spekulacim
dai. Zakladnim roz&lenim investini strategie je konzervativni (opatrnd) a agresivni

(podnikava).

K zakladnim drutim investénich filozofii pati rastova a hodnotov&asovani trhu, arbit-
raz, obchodovani na zakkaderstvych informaci a filozofie opirajici se o tekou ana-
lyzu. (Gladis, 2004, 67)

4.2.1 Riustova investéni filozofie

Rastova investini filozofie je zaloZzena na podhodnoceni budoucitstového potencialu.
Investor pi této strategii musi byt schopeiepvidat budouci toky hotovosti a jejidist a
prisoudit tomuto iistu vhodné ocemi. Tento pistup vSak sebou nese velkou davku speku-
lace. Podle této filozofie by &hinvestor nakupovat akcie spotesti s nadgmeérnym
rastem ziski. Problémem je realita, Ze individualni investobuge pravépodobré scho-
pen proveést lepSi analyzy nez profesionalni a skalealytikové zviejnujici své predikce,

na zaklad kterych bude vi@jnost pouzeéfko profitovat. DalSim problémem je skéte
nost, Ze investor nevi, do jaké miry trh nadhodjeoebo podhodnocuje kegrn¢ dostupné
piedpowdi. Tietim problémem je fakt, Ze analytikové maji tenderadhodnocovat své

predikce. Cena akcie je tedy velmi zavisla dekavani a projekcich (Gladis, 2004, 68-70)

4.2.2 Hodnotova filozofie

Hodnotova filozofie byva davana do protikladistové filozofii, toto je vSak chybné, pro-
toZe hodnotova filozofie v sélzahrnuje odpovidajici hodnotutist. Rist vSak byva u této
filozofie pouze bonusem navic. Inveastegyuzivajici hodnotovou filozofii vybiraji akcie
s nizkym P/E, P/BV a vy$Sim dividendovym vynoseratoTskupina investérse nesnazi
hledat rychle rostouci akcie, ale chladnokrewtedaji hodnotu u spaleosti, které mo-
mental vykazuji takové zisky, které jsou pro investoryazhkanim, coZ znamena, Ze jsou
momentald na okraji zajmu #Siny investoii. Hodnotova filozofie vychazi z faktu, Ze
akcie jsou flis levné na zaklatineopodstaitného pesimismu. Bezpeostni polStépro
hodnotového investora je zavisly na argumentechappich se o minulost (Gladis, 2004,
70-71)
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4.2.3 Casovani trhu

Casovani trhu se dle Gladide (2004, 71-72) nezajsgdréotlivymi akciemi, ale trhem jako
celkem. Investor se tak pokousfegpowdét, kterym smdrem se trh bude pohybovat
v blizké budoucnosti a investuje faprostednictvim index. Tato strategie v sébvSak
zahrnuje dva spekulativni prvky a tim je skui@st, Ze je nakupovany trh jako celek a sa-
mostatna predikce kratkodobych pohytohu. Vyznavai casovani trih pouzivaji pro své

predpowdi raiznych makroanalyzu, technickou a psychologickouyana

4.2.4 Arbitraz

Gladis (2004, 72) definuje arbitrdz jako strateiiera nese jisty zisk bez rizika a nutnosti
investovat penize. Existufgsta arbitraz, ke které je geba d¥¢ aktiva s iznymi cenami a
stejnym Cash Flow u kterych je jistota, Ze se fegeny v budoucnu srovnaji. DalSimi tipy

arbitradzi jsou fiblizna a spekulativni.

4.2.5 Aktivni obchodovani

Aktivni obchodovani je prové&di obchod na z&klad novych informaci. Informace pak
mohou byt véejné a nevéejreé dostupné. Otazkou u kagnych informaci je fakt, zda se da
na zaklad verejnych informaci generovat zisk. Négmeé informace mohou byt ilegalni.
Tento zfisob investovani je velmi spekulativni, protoze ¢zbytné pedpowdét hodnotu
informaci i reakci trhu naén(Gladis, 2004, 74-75).

4.2.6 Obchodovani na zakla@ technické analyzy

Technicka analyza se nezabyva fundamentalnimi fakt@jicimi vliv na vnitni hodnotu
akcie. Obchodnici jednajici na zalkdatbchnické analyzy hledajitipezitosti na zaklag
analyzy minulych cen aktiv a objémnealizovanych obchdd D. Gladi$ (2004, s. 76) tvrdi,
Ze obchodovani na zékkatechnickeé je pouhou spekulaci nevyuZivajici b&apstni pol-

St&'.

4.2.7 Konzervativni strategie

Konzervativni investor bude vyZadovat beapest a minimalni starosti o portfolio. Tako-
vy investor by nil své pegzni prostedky rozdlit mezi vysoce kvalitni obligace a akciové
tituly. Podil obligaci by nest nikdy byt mensi nez 25% a néhby presahnout 75% cel-
kové hodnoty investniho portfolia (Graham, 2007, s. 37-39)
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4.2.8 Agresivni strategie

Podnikavy investor @ekava dosazeni lepSich celkovych vystedieZ opatrny investor.
Takovy investor vSak musi zajistit, aby vysledkyylg horSi nez u opatrného investora.
Proto si musi tento investor vyitftbjednozn&nou Fedstavu o tom, jaky postup mu dava
obstojné nagle na uspch. Mezi z&kladni zjsoby, jimiz se investd a spekulanti snazi
dosahnout kvalitnich vysledkjsou:

* Obchodovani s trhem — nakupovani akciistové fazi a jejich prodejipzvratu
trendu. Zde jefeba zvolit akcie, které se chovaji |épe nefnp@r. Tento gistup
umoziuje i prodeje nakratko.

» Kratkodoba selekce — umindje nakupy akcii spobdmosti, které oznamuji, nebo se
ocekava, Ze budou podavat zpravy o vyssich ziscahg spolénosti, kde sefed-
poklada jiny piznivy vyvoj.

* Dlouhodoba selekce — kladengrdz je na vynikajicitrstovou historii a éekava se,
Ze tento nad@merny nist bude pokréovat i v budoucnosti. Investoribe vybirat
také spolenosti, které jest nevykazaly fisobivy iist, ale dekava se, Zze vytwd
kvalitni zisky pozdji (Graham, 2007, s. 43)

4.3 Pokyny pouzivané (i obchodovani

Pokynem se rozumi smlouva mezi investorem a makiénebo brokerskou spoétesti.
Mezi k&Zzn¢ pouzivané pokyny na burzachiseli market, limit a stop (Polach et al, 2008b,
S. 229).

Market order je pokyn za nejlepSi kotovanou cenurha v daném okamziku. Pokud se
bude jednat o prodejni pokyn, pak bude realizowatry. bid, tj. za nejvysSi cenu, za kte-
rou je vdaném okamziku ochoteskdo nakoupit. U pokynu na nakup se realizuje pokyn
za tzv. ask, coz je nejnizSi cena za kterou je techatkdo na trhu dané aktivum prodat
(Poléch et al, 2008b, s. 229).

Limitni pokyn je takovy, kdy je obchod realizovamg kurz uvedeny v pokynu nebo lepsi.
Pokud se dostane cena na investorem pozadovanowthpshemusi byt v tento okamzik
pokyn uskuténén. V okamziku, kdy se cena dostane na lepSi hodmetii je poZadovana
limitni pokyn dojde k realizaci pokynu, zde vSalkeZa na mnoZstvi investipy kteri podali
pokyny za stejnou cenu a jejichipdi (Polach et al, 2008b, s. 229).
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Stop pokyn je trznim pokynem, jimZ se stava v okkm#dosaZeni fgdem stanovené ce-
nové urovi. Stop pokyny se pouzivaji pro omezeni maximalmibia, které je investor
ochoten podstupovat. Do této skupiny pakyaii stop loss a stop limit. Stop limit se po-
uziva jako kritérium pro aktivaci pokynu a musi Iog nizsi arovni nez je aktualni trzni
cena. Stop limit obsahuje dvaikazy, a proto musi byt &éeny dw¥ ceny, kdy prvni bude
stop @ikazem a druha udava nejhorsi cenu, kterou je ioveshoten akceptovat. K akti-
vaci pokynu stop limit dochazi v okamziku, kdy traena poklesne pod jeho hodnotu,
¢imz dojde k aktivaci prodejniho pokynu s limitnhoa. K prodeji dojde v okamziku, kdy

je aktualni trzni cena nad limitni cenou (Polachlg2008b, s. 230).

Stop market je typem burzovniho pokynu stop losdnd se o prodejni pokyn, ve kterém
investor stanovy stop limit, ktery musi byt vzdy¢$ii nez je aktualni trzni cena akcie. Po-
kyn stop market se aktivuje ve chvili, kdy cenaiakmoklesne pod hodnotu stop limit (Po-
lach et al, 2008b, s. 231).
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5 ANALYZA VYVOJE HOSPODA RSTVi NEJVYZNAM EJSICH
EKONOMIKA CR

Protoze podniky nemobi ve vzduchoprazdnu, ma hospséé prostedi vedle politic-
kych, socialnich, technologickych, legislativnicheavironmentalnich vl rozhodujici
acinek na jejich vykonnost. Z tohoidodu bude provedena analyza ekonomické situace
v hospodsstvich, kde budou uskutgovany investice &etné hlavnich sétovych ekono-
mik, a to z dvodu globalizac€imz dochazi k ovliovani podnik pasobicich na mezina-

rodni Urovni.

5.1 Makroekonomicka data a vyvoj

Makroekonomické progdi je vysledkem chovani jednotlivych subjeKdomaéacnosti,
podnikii, vlad a zahrai), které na 8m pasobi. Toto prosedi je mozné zkoumat na za-
kladé makroekonomickych dat v podblagregati, které jsou vysledkem statistického Set-
feni jednotlivych hospodstvi. Makroekonomickd data je mozné ziskat od \l&dgi
nadnarodd pusobicich instituci, k nimz skadi nap. statistické tady, centralni banky,
OECD, MMF a dalSi instituce.

Vzhledem k velkému mnozstvi makroekonomickych adajdou uvedeny pouze hlavni
agregaty, které jsou ziskané z webovych straneikfactory.com, xtb.cz a fio.czjipadre
vladnich organizaci u statjejichz Udaje nejsouips tyto stranky zwejiované. Stej@jsou
sledované dal3i ukazatele majici vliv na vyvoj akaii. Udaje jsou véchto zdrojichiaze-
ny dle data zviejréni. Tyto Udaje jsou igvzaté od vladnich organizaci, kdy hapes
webovou stranku forexfactory.com Izéejt kiizovym odkazem na instituci, od nizZ jsou

data pebrana.

5.1.1 Vyvoj HDP

V néasledujicich odstavcich bude uveden vyvoj HDHetimotlivé ekonomiky zahrnujici
USA, Japonsko, &mecko,Cina,CR, Kanada.

Ctvrtletni vyvoj HDP USA od roku 2008 je patrny za@r nize, jedna se o druhy odhad
vladni organizace USA BEA (Bureau of Economic Asay. HDP USA ¢istény o se-
zénni vlivy ve ctvrtém ctvrtleti zaznamenalust o 0,1% oproti fedchozimuctvrtleti
s mistem 3,1%. Dle &Sinového konsenzu bytekavany @ist americké ekonomiky o 1,2%.
Na poklesu HDP USA #h negativni pispivek vydaj vladnich instituci, ktery se snizil o
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15,0% po #stu 0 9,5% v fedchozimitvrtleti, ¢isty vyvoz zboZi a sluzeb zpomalil 0 5,7%
po ristu 0 1,9% veietim étvrtleti a znéna zasob poklesla o 1,27%. Podrgbndata jsou
uvedena v filoze I. R&ni realny HDP ve Spojenych statech v roce 2012sikzim 2,2%
oproti p‘edchozimu roku sistem 1,8% (Bureau of Economic Analy&)13; XTB, 2013).
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Obrazek Ztvrtletni vyvoj HDP USA v letech 2008 — 2012 zdr@OA, 2013).

HDP Japonska vyhlaSené dne 14. 2. 204&tmé o sezonni a kalenah vlivy se vedétvr-
tém ¢étvrtleti roku 2012 sniZil oproti stejnéngtvrtleti predchoziho roku o 0,4%, kdy revi-
dovany poklestetihoctvrtleti roku 2011¢inil 3,8%. VetSinovy konsenzuscekaval fist o
0,5%, coz znamena, Ze doslo k propadu oprégkévani o 0,9%. Oproti revidovanému
vysledku 1% veittim ¢tvrtleti roku 2012 nastal pokles japonského HDRI®® NejwtsSi
vliv na tento vyvoj nila spoteba domacnosti, ktera rostla o 0,4% opré&édphozimu
¢tvrtleti s poklesem o 0,5%, vydaje vladnich ingfittostouci o 0,6% paistu edeslého
¢tvrtleti o 0,4%. Negativni vliv na vyvoj HDP Jap&asv tomtoctvrtleti mgla tvorba fix-
niho kapitalu s propadem o 2,6% pegeslém poklesu o 3,8%. Vyvoz zbozi a sluzeb po-
klesl o0 3,7%, méhnez o 5,1% viedchozimétvrtleti, dovoz se propad! z 0,5% na 2,3%.
HDP deflator meziréné poklesl o 0,6% atstal v zapornyckislech tinact po sob jdou-
cich ¢tvrtleti. Nominali se HDP sniZil o 0,4% porgdchozim poklesu o 1,1% vietim
Ctvrtleti. V kalend&im roce 2012 japonska ekonomika rostla o 1,9% qidegu o 0,6%

v roce 2011 (XTB, 2013).
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Obrazek 6 Vyvoj HDP Japonska v letech 2000 - 28t¢&letr¢ (Forexfactory, 2013)

U HDP Nemecka zvéejréného dne 14. 2. 2013i8téného o cenové, sezénni a kalemda
vlivy doSlo vectvrtém étvrtleti ke snizeni o 0,6% pdéstu o 0,2% veretim ctrtleti. Jedna-

lo se o prvni pokles odtvrtého ¢tvrtleti roku 2011. ¥tSinovy konsenzusipdpokladal
pokles 0 0,5%. K nejvyznan§j§im vlivim patil slaby zahranini obchod a fixni investice,
zatimco vydaje na kotirou spatebu domacnosti i vydaje vladnich instituci mimzrost-

ly. V mezirainim srovnani vzrostl HDP d&hecka o 0,1% po zvySeni o 0,4% ietim
Ctvrtleti. V roce 2012 rostlaémecka ekonomika o 0,9%, coZ je pomalejSi tempo nez
v predchozim roce 3,1% (XTB, 2013).

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Obrazek 7 vyvoj HDP Bmecka v letech 2003 - 20%&&/rtletné (Forexfactory, 2013)

Ceska ekonomika négtrzitt klesa 6¢tvrtleti za sebou. HDP se vvrtém étvrtleti sniZilo
0 0,2% po pedchozich poklesech o 0,3% wetitm ctvrtleti, 0,2% ve druhéngtvrtleti a
0,8% v prvnimctvrtleti 2012, uvedl fedkEZzny odhad statistickéhoradu. V mezirénim
srovnani HDP poklesl 0 1,7% po sniZeni o 1,3%edphozimctvrtleti. Rist zahraniniho
obchodu nebyl schopen kompenzovat pokles vydaj konénou spatebu domacnosti a
na tvorbu fixniho kapitalu. Na nabidkové sttakonomiky klesla hrubéariplana hodnota v
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sektoru stavebnictvi, pmyslu, zemsdélstvi a podnikatelskych sluzeb. V roce 20E&ka
ekonomika klesla 0 1,1% pastu o 1,7% v roce 2011. Pokles opratégchozimu roku
nastal zejména v odivi stavebnictvi, zeduélstvi a také pefgnictvi a poji§ovnictvi. Ne-
gativre prispél k poklesu HDP také vyvoj dani z prodtkiejichz meziréni pokles se
pibliZil ke dvéma procentm. Naopak pozitivni s vyjimkou £tvrtleti byl prispsvek zpra-
covatelského @imyslu. Na celkovém poklesu se podilelggevSim domécnosti snizenim
vydaji ve stalych cenach o vice nez 3 %. NizSi nefedghozim roce byla i tvorba hrubé-
ho fixniho kapitalu. Pozitivé pasobil v pibéhu celeho roku vyvoj zahraimiho obchodu,
kde celkovy #ist vyvozu o 4,3 % byl o 2 procentni body vysSi mefSeni dovozu. (XTB,
2013;CSU, 2013).
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Obréazek 8 vyvoj HDRCR ve srovnani s USA a EA12 (Makroekonomicka preelike,
2013

HDP Cinské republiky rostl v roce 2012 o 7,8%, uveiidizzny odhad narodniho statis-
tického Gadu. Byl to nejpomalejsiist této ekonomiky od roku 1999. V roce 2011 vzrostl
HDP Ciny 0 9,3% a v roce 2010 o 10,4%. %tertém &tvrtleti mezir@ni st zrychlil na
7,9% po oziveni zahratiho obchodu, spi#by a investic a uk@il sedm po sob jdou-
cichctvrtleti nizSiho #éstu. Ve tetim étvrtleti se HDP mezine zvysSil o 7,4%, ve druhém
Ctvrtleti o 7,6% a v prvningtvrtleti o 8,1%. RestoZe doSlo ke stabilizaci hospitsk&Eho
rastu Ciny, Zistava vyhled nadale nejistfinska viada zvejnila cil istu na rok 2012 je
7,5%-8,0% na pgtku roku a mnozi ekonomové se domnivaji, Ze stoéhim roce ne-
zmeni (XTB, 2013).
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Obrazek 9 vyvoj HDF iny v letech 2003 - 201&vrtletrné (Forexfactory, 2013)

HDP Kanady v realném vyjéeni vzrostlo o 0,2% veétvrtém ¢tvrtleti roku 2012, coz je
podobny pirastek jako veietim ¢tvrtleti. Na nésiéni bazi HDP Kanady kleslo v prosinci
0,2% oproti listopadu sastem 0,3%. V roce 2012 vzrostlo HDP Kanady o 1,Béyz v
predeslém rokuinil rast 2,6%. Nejvice se nastu podilely produkce zboZzi, jejiz zvySeni
¢inilo v roce 2012 1,9% zatimco sluzby zaznamenébt o 1,8% (Statistics Canada,
2013).
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Obrazek 10 vyvoj HDP Kanady v letech 2007 - 20%2ime¢ (Forexfactory, 2013)

5.1.2 Vyvoj obchodni bilance

Vyvoz zbozi a sluzeb USA paigteéni o sezonni vlivy v prosinci rostl o $3,9 miliachz
¢ini 2,1% na 186,4 miliard dot&ar Dovoz poklesl o $6,2 miliard, coz je 2,7% na $924
miliard a pasivum bilance zahr&niho obchodu pokleslo na $38,5 miliard ze $48,6-mil

e

predpokladal pasivum ve vysi $46,0 mid (XTB, 2013).
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Schodek obchodni bilance klesl #edchozich $65,6 mid. na $56,2 mld., a to je nejnizs
arovei od prosince 2010.iBbytek bilance sluzeb vzrostl z 16,9 mid. USD ng/ Iwld.
USD. V mezir@nim srovnani vzrostl vyvoz zbozi o 3,7%, dovoz peklo 2,3%. USA
zmensily pasivum obchodni bilanc€®ou, EU, Japonskem,dhieckem, OPEC a Mexi-

kem a zvysily pasivum s Kanadou (XTB, 2013).

PrestoZze ma USA z4pornou obchodni bilanci, neméastattg&nost negativni vliv na gmu

USA z divodu postaveni USD coby rezervnémy.
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Obrazek 11 vyvoj obchodni bilance USA v letech 20072 n&sicné (Forexfactory, 2013)

Japonsky deficit obchodni bilance se v roce 20%&izwa rekordnich 17,4 miliard USD
diky slabnoucimu jenu a dovozu energii. Vyvoz vitro$,4 procenta v lednu 2013 oproti
stejnému obdobifpdchoziho roku, a byl to prvni vzestup za osisind. Dovoz se vSak
zvysil o hodnotu 7,3%. Slabnouci jen pomaha vyuozgako je Sharp nebo Sony nicngén
Japonsko plati vice za fosilni paliva, které musidtet diky néinnému reaktoru ve Fuku-
$ime od roku 2011. Export dGiny vzrostl o 3% oproti stejnému obdoliégchoziho roku

a zaznamenal tak prvni navySeni odtka roku 2012. Vyvoz do USA se zvysSil 0 10,9% a
do EU poklesl 0 4,3%. Oziveni globalni poptavkynzéna v USA tak podporuje japonské
vyvozy (Bloomberg, 2013).

Vyvoj obchodni bilance Japonska ma negativni vyeof miZze znamenat dalSi oslabovani

japonské nany, z divodu podpory vyvozu. Tato skuteost by mohla mit vliv naist cen

japonskych akcii, protoze séakava oziveni vyvozu tamnich firem.
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Obrazek 12 vyvoj obchodni bilance Japonska v legffv-2012 rssicné (Forexfactory,
2013)

Vyvoz zbozi Nmecka v prosinci roku 2012 mezirg poklesl o 6,9% na 79,0 miliard eur,
dovoz se snizil o 7,3% na 67,0 mld. eurfelyytek obchodni bilancedsecka tak poklesl|
na 12,0 miliard eur z 16,9 mld. eur v listopadu.steiném obdobi fského roku bylo ak-
tivum ve vySi 12,5 mld. eur. Pai8téni o sezonni vlivy a kalenttdi dny zaznamenala
obchodni bilance igbytek ve vysi 16,8 mid. eur, ve srovnéni s 15,8.raur v listopadu.
Vyvoz zbozi v prosinci meziésicné vzrostl o 0,3% na 90,7 mld. eur, avSak dovoz mikle
0 1,3% na 73,9 mid. eur. V mezirdm srovnani vzrostl vyvoz o 3,3%, zatimco dovoz o
0,5% poklesl (XTB, 2013).
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Obrazek 13 vyvoj obchodni bilanceéiecka v letech 2007-2012¢skn¢ (Forexfactory,
2013)

Vyvoz zboziCR v bsznych cenéach se v prosinci mezimd snizil o 7,1% na 210,8 miliard
korun, dovoz poklesl o 7,0% na 204,4 mld & obchodni bilance zaznamenataehytek
ve vysi 6,4 mld. K, ktery byl o 0,7 mld. K niZzSi nez ped rokem. Vyvoz poklesl poprvé
odiijna 2009. V listopadu se vyvazR mezir@né zvysil o 3,1%, dovoz poklesl 0 2,7% a
obchodni bilance vykazalargbytek 33,5 mid. Celkovy vyvoz stioa dopravnich pro-
stredki v prosinci meziréné poklesl o 8,7%, zejména u sitnich vozidel, elektrickych

zdizeni, istroji a spotebict a telekomuniké&nich zaizeni. Celkovy dovoz strbja do-
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pravnich progedki mezir@né poklesl o 6,2% a torpdevsim u sil@inich vozidel, strdj a
zaizeni k vyrold energie. Dovoz minerélnich paliv se megimd klesl o 12,2%, dovoz
ropy se zvysil 0 5,2%, a dovoz zemniho plynu ke8i3,7%. Bebytek obchodni bilance
se staty EU v prosinci mezifioé poklesl o 0,8 mid. Kna 41,9 mld. K a schodek ob-
chodni bilance se staty mimo EU se meaitosnizil o 0,1 mld. K na 35,5 mid. K. Pre-
bytek obchodni bilance vzrostl s Rakouskem a VeRaténii, zatimco pokles| se Sloven-
skem a Nmeckem. Deficit obchodni bilance se snizil s Ruskemrohloubil Linou.
V roce 2012 vzrostl mezitoi vyvoz Ceska 0 6,4% na 3 062,8 mld¢ Kdovoz o 2,4% na
2 752,0 mld. K a pebytek obchodni bilance se zvySil 0 119,6 mid.na 310,8 mid. K
Obrat zahrariniho obchodwinil 5 814,8 mid. K a byl o 248,5 mld. K vySSi nez v roce
2011 (XTB, 2013).

Vyvoz zboziCiny v lednu 2013 mezitmé vzrostl o 25%, nejrychleji od dubna 2011, do-
voz vyskail o 28,8% a obchodni bilang&iny byla v gebytku ve vy3i 29,1 miliard doléar
Leden ngl vSak o @t pracovnich dii vice, nez v laském roce, vikledku tydenniho fes-
tivalového svatku. V prosinci 2012 vyv@zny mezir@né rostl o 14,1% a dovoz o 6%,
obchodni bilance pak vykazalaepytek ve vysi 31,6 miliard dokar Lednovy dovoz za-
znamenal vyznamné oziveni diky importu Zelezné rudhji a oceli. Také zahrami po-
ptavka se zlepSila, vyvoz do EU a USA se stabiBt@ na rozvijejicich se trziclistala
silna (XTB, 2013).
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Obréazek 14 vyvoj obchodni bilan€ény v letech 2007-2012 #siéné (Forexfactory, 2013)

Kanadsky dovoz zbozi poklesl v prosinci o 2,8 %yaoz zbozZi se sniZil o 0,9%. Kanad-
sky deficit obchodni bilance se &®m se snizil z $1,7 miliard v listopadu gastku
$901 miliéni v prosinci. Dovozy poklesly na $38,5 miliard, q@dstavuje pokles objemu

2,7%. Poklesy dovdz zaznamenala&Sina sektar s nej@tSim Ubytkem v chemickém,
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gumarenském a plastilském ptéimyslu. Vyvozy se snizily na $37,6 miliard dalakde
piedstavuje pokles objemu 2,1%tsstrcen ve vySi 1,2%. Propad zaznamenal vyvoz ener-
getickych produkt a motorovych vozidel, naopakst nastal u Zelezné rudy a nezeleznych
nerosti. Vyvozy do USA poklesly o 4% na $27,6 miliard, \m& diky niz§im vyvoam
motorovych vozidel a jejich s¢asti. Dovozy z USA poklesly o 3,3% na $24,1 miliard
Nasledkemdchto skuténosti vznikl v prosinci obchodniigbytek v hodnat $3,5 miliard
oproti $3,8 miliard v listopadu. Vyvoz do jinychast nez USA vzrostl o 8,5% na $10 mi-
liard zatimco dovoz poklesl 0 2% na $14,5 milia¥dsledkem toho doSlo ke snizeni defi-
citu Kanady s ostatnimi staty v prosinci na $4,4ard oproti gedchozim $5,5 miliardam

v listopadu. (Statistics Canada, 2013).
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Obrazek 15 vyvoj platebni bilance Kanady v lete@8722012tvrtletné (Forexfactory,
2013)

5.1.3 Vyvoj urokovych sazeb

Jelikoz se kratkodobé uUrokové sazby pohybuji nalsuyistorickych minimech u vSech
ekonomik, nebudou tp investicich brané v potaz, je vSakelta sledovat jejich vyvoj

v budoucnu, protozZe jejichist mize znamenat vyrazny pohyb v cenach akcii. Na pesled
nim zasedani FED jednomyslnozhodl zachovat z&kladni arokovou sazbu na 090,25
Predpoklada, Ze nizka sazba federalnich financi bbhddna po tak dlouhou dobu, dokud
mira nezaréstnanosti neklesne pod 6,5%. Agresivréinovou politiku zvolila také japon-
ké arovni 0-0,10%, s cilemigkonani deflace a dosazeni udrzitelného hospkého
rastu, inflaci pak japonska centralni banka cilujeira/ni 2%. Hlavni Urokova sazba ECB
zustala na 0,75%, marginalni sazba na 1,50% a deypsaitba na 0,00% (XTB, 2013).
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5.1.4 Nezaméstnanost

Vyvoj nezangstnanosti je patrny z tabulky nize, kdy rg$i mira nezagstnanosti dle
harmonizovanych dat OECD je v EU, ktera jefgapéna zejména dluhovou krizi. Nejniz-
Si nezamsstnanosti se fize pochlubit Japonsko a v celém obdobi od roku 20®9Toku
2012. Pomrné vysoka nezawstnanost é&stava v USA, poté co se tato zeradila na dru-
hé misto za Japonsko v roce 2007, zde bude nwdé\&lt jeji vyvoj zejména po uvml-
vani nenove politiky, kdy pedseda federalniho rezervniho fondu Ben Bernankegsil,
Ze v uvolrné ménové politiky hodla pokréovat do doby, neZz neza&stnanost poklesne
pod hranici 6,5%Ceskéa republika méa v roce 2012 podobnou miru négtranosti jako
Kanada.

| Subject|Harmonised unemployment rate: all persons, s.a.
[ amaua|Lovs), oo or U rillons

 Time| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 201l | 2012 _
Country

Canada 6,03 6,13 8,26 8,00 7,45 7,24
Czech Republic 5,33 4,40 6,65 7,28 6,73 7,02
Germany 8,66 7,54 7,76 7,08 5,95 5,48
Japan 3,84 3,99 5,07 5,05 4,58 4,35
United States 4,62 5,78 9,27 9,62 8,95 8,07
European Union (27 countries) 7,21 7,07 9,01 9,66 9,65 10,48

Obrazek 16 vyvoj nezatstnanosti ve vybranych statech v letech 2007-20d&ér
(OECD, 2013)

5.1.5 Vyvoj inflace prostiednictvim CPI

Z obrazku 17 nize je patrny vyvoj inflacesifany prostednictvim fistu spotebitelskych
cen ve vybranych zemich na zaklatht OECD. Cilem statje dosahnout infniho cile
kolem 2%. Pokud by dochéazelo k rostouci inflaciseiy by zasahnout do tohoto centralni
banky zvySenim urokovych sazeb. Déflatendence je mozné vysledovat u ekonomiky
Japonska, jehoZ centrélni banka z tohditeodu gistoupila k vyraznému uvoémi ménoveé
politiky.
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Subject|Consumer prices -altems

Percentage change on the same period of the previous year

Quarterly Monthly

210 | 2011 | 2012

Country
Canada

Czech Republic
Germany
Japan

United States
China

1,78 291 1,52 3,00 2,70 2,34 1,58 1,22 0,50
1,46 1,93 3,29 1,77 2,41 3,67 3,39 3,30 191
1,10 2,08 2,01 2,20 2,22 2,14 1,86 2,02 1,65
-0,72 -0,28 -0,03 0,13 -0,30 0,30 0,20 -0,40 -
1,64 3,16 2,07 3,76 3,29 2,82 1,89 1,70 1,59

i
i
I
i
I
I 3,30 5,40 2,60 6,27 4,60 3,77 2,87 1,90 2,00

Obrazek 17 inflace ve vybranych statech v leted12e2012 ron¢ (OECD, 2013)

5.1.6 Zavéry plynouci z analyzy hlavnich makroekonomickych agegati

V USA je patrny zlepSujici se trend hospistté&ho vyvoje na zakl&drostouciho HDP,
ktery se zvysil v roce 2012 o 2,2% oprotegchozimu roku, obchodni bilance, kde doslo
ke sniZeni jejiho deficitu, tak nezéstnanosti, ktera je vSak na stale vysoké urovrmtde
trend vSak neni zatim jednozng, protoZe vedle pozitivhich dat se objevuji tdiaéa ne-
gativni, kde je mozné zminit napwysledek @istu HDP, ktery dekaval vestvrtém kvartalu
rast 0,5% namisto toho je 0,1%. Pozitivni data via&kvaZuji nap je mozno zminitist
prodeji zbozi dlouhodobé spety o0 1,9%, st prodefi novych domgi index divéry spo-
tiebitelh a ist maloobchodnich trzeb. Akciové indexy se vSakypafi kolem svych his-
torickych maxim, takze z tohotaidodu panuje pogrné napjata situace na trhu a kazda
negativrgjSi informace vyvolava celkem znatelné poklesy akého trhu. Vyznamna je
situace kolem vladnich Skrt ktera nastala zidodu neshody demokfata republikai

v USA.

Bankovni rada japonské centralni banky rozhodlacsté cil cenové stability na 2,0% a
pokraiovat v agresivnim gmovém uvahovani po tak dlouhou dobu, nez bude tento cil
dosazen. Saasre rozhodla zachovat zakladni irokovou sazbu na Z&jarovni v historii
0-0,10%. Tato skutmost by se ra pozitivré odrazit taktéZz na vyvoji HDP zidodu
podpory exportu, nicméntento vyvoj nemusi byt jednozitrey z divodu 1istu cena fosil-

nich paliv pouzivanych v Japonsku.

Némecka ekonomika v minulém roce zpomaliigtra vectvrtém kvartale roku 2012 do-
konce poklesl zi@lodu stale nevgSené dluhové krize v EuroztnObchodni bilance
Némecka je dlouhodabaktivni, gestoZze v poslednim kvartale roku 2012 doslo k jeji-
mu poklesu. Vyvoj nezaeéstnanosti se od roku 2007 posté@miZuje a z uvedenych siat
je druhd nejnizsi. Vyvoj inflace se pohybuje nabsta Urovni kolem 2%. Situace

v Némecku bude velmi zaviset na vyvoji ve statech Etdiq¥ze zde je sptabovano vice
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nez 60% vyvezené produkce. Situace bude také zaaspolitické situaci v jednotlivych
¢lenskych statech, kdy o této skértesti nasedcily volby v Itélii, kdyZ vyvoj akciovych

trhi nejdiive reagoval pozitivhavsak po zviejreni skuténych nedgekavanych vysledk

Ekonomicky tist Ciny se v roce 2012 pohybuje na trovni 7,8% a v je dekava-
ny podobny vysledek. ity ¢inského HDP fes deset procent se talepn¢ stavaji minu-
losti. Platebni bilanc€iny je vyrazg pozitivni, coZ s¥dii o sile této ekonomiky. Z hle-

diska infla&nich cili je situace tohoto hospadévi stabilni.

Vyvoj ekonomikyCeské republiky je zavislyipdevsim na exportu, ktery je vazan zejmé-
na na hospodstvi Némecka. Na z&tku roku 2013 byeskd ekonomika #ha prochazet
svym dnem, coZ f¥e pedstavovat investhi prilezitosti dle hodnotové strategie. Ob-
chodni bilanceCR je kladna av3ak jedba mit naieteli zavislost této ekonomiky na za-
hranii. Nezandstnanost je v poslednicketh letech na po#m¢ stabilni Urovni, ale stale

dosahuje urowhkolem 7%.

Priraistek HDP Kanady je v roce 2012 o 0,8% procenta mee&cinil rust v predeslém
roce. Obchodni bilance poukazuje na negativni vyobpto agregatu, deficit obchodni
bilance Kanady se vSak za posledni obdobi snizakzaNgstnanost byla nejvyssi v roce
2009, kdy pesahovala 8%, v seasnosti je na Grovni 7,26% obdabjako vCR. Inflace
se nyni nachazi na pémé nizké Urovni a v lednu 2013 dosahovala Uro015%, coz by
mohlo znamenat intenzigi uvolréni ménové politiky tohoto statu, pokud by doSlo

k dalSimu snizenii k deflatnim tendencim.

Z téchto skuténosti vyplyvaji ponirné nejista @éekavani, k oziveni dochazi v USA, zde
v8ak neni dieSend situace kolem vladnich 8krPokud by doSlo ke zhorSeni situace
v Cing a EU n#lo by toto neblahéisledky na ninovou politiku, z tohoto iivodu je patr-

n¢ vhodné zvolit Bkterou z kratkodo¥Sich strategii investovani na kapitalovych trzich.

5.2 Analyza vyvoje akciovych trha

Burzovni krach je situace, kdy nastane pokles whiasitkach procent v {gochu nékolika
dni nebo tydi. Krach byva doprovazen velkym iatem volatility. Existuji dva typy
krachi ,benigni“, nemajici Zadné makroekonomickislédky a byva brzyigkonany no-
vym rastem. ,Maligni“ neboli zhoubny krachi®e trvat desetileti, u tohoto typu krachu je
lepsi, kdyZ investor z daného trhu vystoupi i zaucgtrat, tyto krachy byvaji doprovazeny

makroekonomickymi i mikroekonomickymi problémy (Kalit, 2010, s. 141).
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Ke zhoubnym kraadlm lze zdadit zhrouceni na newyorské burzéijau roku 1929, kdy
tato situace rla dalekosahlé ekonomické dopadyedP krachem vladla na trhu euforie a
index DJI vzrostl na rekordni Urov@80 bod atrada @astniki burzy nakupovala akcie na
avér. Poté co nastal k vyraZsi pokles akciovych kutz doslo k vyvolani platebni ne-
schopnosti s ndsledkem krachu mnoha bank, kteséhily v nezdravém bankovnim sekto-
ru USA (Kohout, 2010, s. 141).
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Obrazek 18 vyvoj indexu DJI v obdobi krachu newgtiék burzy v roce 1929 (Yahoo,
2013)

DalSim takovym krachem je mexicka krizeielpmu let 1994 — 1995, kter&ha podobny
priabéh. Jeji gicinou byla kombinace levnych &mi a pevného gnového kursu. Dochaze-
lo k prilivu levnych perz do Mexika, ktery fisobil tlak na inflaci. B pevném kursu Me-
xické meny vaci dolaru dochézelo kistu dovoz a zhorSovani platebni bilance. Po tomto
vyvoji doslo k devalvaci kny, coz néglo podobny dopad jako krize v USA v roce 1929
(Kohout, 2010, s. 142).

DalSi krize se objevila v Asii v roce 1997, ktesdabopst vyvolana pevnym kursem doma-
cich néna a levnych . K postizenym zemim p@o napr. Thajsko, Indonésie, Jizni
Korea a Malajsie (Kohout, 2010, s. 142).

Od roku 1929 doslo rack dalSich vyznamnych propadzadny z nich vSak nefintak zni-
¢ujici nasledky jako v tomto roce. Poslednim padatastijnu roku 2007, kdy se index
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DJI vySplhal na rekordni Groiie 14 164 bod. Poté piSla mededi faze, kdy trh dosahl
svého minima v ieznu roku 2009, s hodnotou 6547 bodoz je v relativnim vyjaeni
53,8% z pedchoziho maxima @adi se tak k neftSim padm DJI od roku 1929.
V sowasné dob se DJI opt pohybuje na rekordnich drovnich 14 512 dbadxezna 2013,
kdyz 5. 3. 2013 bylaigkonana jeho historicka urave

Oct 1996: = ~DIT 6448.27
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= Volume: 432,911,264

iD 5D 1M |¥YTD 3M 6M |1Y  2¥ 5Y Max FROM:|Oct 1 19 TO:|Jan 2 2013 +123.65%
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Obrazek 19 index DJI v letech 1996 — 2013 (Yah6d;3}

Podobny piib¢h je mozné sledovat u indexu S&P, ktery dosahujewem tisicileti poieti
za sebou hranicips 1500 boll Poprvé S&P fesahl hranici 1520 badv breznu roku
2001, coz bylo vyvolané zejména internetovou buhliis nasledujicim propadem k 800
bodim. DalSi vrchol vznikl v teznu roku 2007 s hodnotoies 1560 boil nasledovanym
velmi prudkym propadem pod 680 kiod roce 2009. fleti maximum index S&P vytid

v breznu roku 2013 s hodnotou 1563 bod
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Obrazek 20 vyvoj indexu S&P v letech 1996 — 2018Hd0, 2013)
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6 INVESTICNIi PLAN

Investini plan je nedilnou s@asti provadni usgsnych transakci na akciovych trzich,
skladajici se zdkolika kroki. F¥i jeho stanoveni jei¢ba zvolit investini strategii vycha-
zejici ze zvolenéhdasového horizontu investic a Wbobchodnika, progtdnictvim kte-
rého budou provéaumé transakce. DalSim krokem je provedeni fundanrd@ngétechnické
analyzy instrumetit do kterych bude investovano. Sestaveni in¥eito portfolia a po-

slednim krokem je vyhodnoceni vykonnosti zvolengbrfolia.

6.1 Investiéni strategie

Investini strategie zvolena pro tuto DP vychazi z kratkéasoveho horizontu, ktery je
nezbytny pro jeji zpracovani, ze skirtesti Ze se akciové indexy frhlv USA pohybuiji
pobliZ historickych maxim, nestabilniho ekonomiakélyvoje a rozhodnuti o provedeni

investic bez Ggru ¢i bez obchod na margin.

6.1.1 Investiéni cil

Vzhledem k malym zkuSenostem v prowad investic na kapitadlovych trzich je cilem
zvladnuti vyhod plynouci investic na zaldadindamentélni a technické analyzy zeg
pokladu, Ze dojde ke zhodnoceni vloZenychépeith prostedki vice, neZini urokové

sazby na terminovanyclitéch bank.

6.1.2 Investovany kapital a stanoveni vynosnosti investc

K provadni investic je vymezengastka 70 000 K ze které bude postupkonvertovano
do USD 60 000 K Céstka 10 000 K je ponechana pro investice &@ském trhu. Vzhle-
dem k takto nizkéastce nebude sestavovano klasickeé diverzifikovamgéqgtio dle teorie,
ale budou nakupovany akcie s potencialem 8%turceny v pibéhu jednoho résice, po
ekvivalent 10 000 K a to kwli platb¢ poplatki. F¥i investicich nebudou pouZivan&kazy
typu stop-loss¢imz bude vyuzita vyhoda z bezigvého investovani. Pokud dojde ke
znehodnoceni jedné investice o vice nez 5%, buderegena oftovna analyza
s rozhodnutim o tom, zda bude uskuate prodej danych akcifi bude ponechana beze

zmeny.
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6.1.3 Darnové hledisko

Se zvolenou strategii souvisimtaé aspekty, kdy dle zdkona o danichimmi je osvobo-
zen kapitalovy zisk z investice do akctepahujici obdobi mezi jejich nabitim a prodejem
6 mesiai. To znamena, Ze vzhledem ke stanovenéasovému horizontu investovani je
nutné vypgitat da z piijma a vyplnit déové giznani. Zaklad danse vypdte tak, Ze

/////

vinnosti je teba postupovat v souladu s § 10 DZD (Vybihal, 281@4)

Dale je teba zahrnout dle 8 8 DZD vztahujici sefkrpum z kapitalového majetku, tyka-
jici se dividend, které jsou zilavané zvlastni deovou sazbou u zdroje (Vybihal, 2010, s.
134-135)

6.1.4 Vybér obchodnika s CP

Vybér brokera musi vychazet z rozhodnuti o instrumémtelo kterych budou vkladany
pergzni prostedky a zvolené strategie obchodovani. Dalegba i volbé obchodnika
vénovat pozornost dkolika aspekim, jako je vySe poplatk pfistup k poZzadovanym
trhum, on-line pistup, vhodné jazykové vybaveni, poskytovany infamn servis, ob-
chodni platforma, moznost provid obchod na margin, moznost uz&ni Uwrove

smlouvy o ndnovém U¥ru atd.

Je mnoho spotmosti zabyvajicich se zprostikovanim obchadna pegznich a kapitalo-
vych trzich. Pokud nebudou brani v potaz zalirdrirokei, z divodu poZzadavkdeského
jazyka, pak dojde k vyraznému zuUZeni tohotoéwgb JelikoZz bude investovano do akcii
bez vyuziti U¥ru, budou vyazeni obchodnici zprastdkovavajici obchodovani pouze na

margin.

6.1.4.1 Atlantik

Atlantik je licencovany obchodnich s cennymi pagdagici mezi nej¥¢tSi naceském trhu.
Tento broker umaiuje @istup na akciove trhy USA, Evrém v dalSich vice nez 100 ze-
mich. Déale je zde mozné obchodovat certifikaty hdpisy, komodity, podilové fondy a
derivaty. On-line uskutgovani obchotl probiha pes aplikaci e-ATLANTIK, umo#ujici
piistup ke zpravodajstvi, zobrazovani on-line kKuez obchodovani vSech typennych
papii na vSech dostupnych burzach. Vyhodou aplikacenfermani zakladna, ktera

umoziuje filtrovani zprav dleasového obdobi, zdroje zprav nebo dle zadanéhawyra
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coz umoduje lepSi orientaci mezi informacemi. Na strankgpblenosti je mozné nalézt

uziteiné informace o jednotlivych akciovych tituleckewne zakladnich ukazatel

Tabulka 1 cenik obchdds akciem spolaosti ATLANTIC, a. s. (ATLANTIC, 2013)

Obchod prostiednictvi maklére R
Klientské centrum
Umisténi burzy Pop!atek z Minimalni Pop!atek z Minimalni
objemu objemu
obchodu B obchodu 1T TR
Ceska republika, ; 200 CZK, 100 CZK,
Slovensko 0,30 % 10 EUR 0,25 % 10 EUR
Madarsko, Polsko 0,40 % ekviv. 30 EUR 0,35 % ekviv. 17 EUR
Zapadni Evropa K 0,35 % ekviv. 30 EUR 0,30 % ekviv. 15 EUR
Severni Amerika 0,35 % 30 USD 0,30 % 20 UsD
Asie 0,50 % 30 USD 0,45 % 20 UsD
Ostatni trhy 0,75 % 30 USD 0,70 % 20 UsD

6.1.4.2 Fio banka, a. s.

Fio je banka, se zaffenim na investice do cennych papé poskytovani &nych ban-
kovnich sluzeb, které poskytuje bez popiatkio zprostedkovava obchody na trzich
v USA, Némecku,CR a v Polsku. Obchody mohou byt uzavirané telefonié on-line
pies aplikaci e-broker, kde je mozné nakupovat aguatdakcie, derivaty, ETF.i€s e-
brokera je mozné provédkonverzi do iznych nén za aktuélni kurz. Bhove riziko je
mozné omezit pomoci énového U¥ru, ktery Ize taktéz uzai on-line, nevyhodou je pak
arok, kteryc¢ini 5% - 8,95% p. a. dle ¢y, ve které jsou provédy obchody. E-broker
umoziuje spravu vlastniho portfolia a obsahujalik vzorovych portfolii, samaejmosti
je informani zékladna, jak o aktualnich cenach, tak o zptawanichZz vSak nelze prova-
dét vybeéry pomoci filtru. Ke kazdému titulu jsouriptupné zakladni informace z oblasti
fundamentalni a technologické analyzyetre (cetnich vykas. K internetové aplikaci je
mozné nainstalovat streamer, ktery monitoruje kat@vceny v daném okamziku, nevyho-

dou je vSak skutmost, Ze se jedna o placenou sluzbu.
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Tabulka 2 cenik obchdds akciemi spoknosti Fio banka, a. s. (Fio, 2013b)

Burza cennych papiru Praha, a.s. (dale jen BCPFP)

Podani pokynu elektronicky Zdarma
Podani pokynu osobné 100, Ké

Akeni zvyhodnénd sazba
Poplatek za obchod 0,35 % z objemu obchodu,

min. 40 K& 7 max. 1.190 K< *

RM-Systém, ¢eska burza cennych papira a.s. (dale jen RMS)

Podéni pokynu v rezimu EasyClick zdarma
Podani pokynu ve standardnim aukénim rezimu - elektronicky zdarma

Fodéani pokynu ve standardnim aukénim rezimu - osobné 100,- KE
Poplatek za obchod v rezimu EasyClick 0,29 %, max. 1.190 K&

Akéni zvyhodnéna sazba
0,35 % z objemu obchodu,
min, 40 K&/ max, 1.190 K& *

Poplatek za obchod ve standardnim aukénim redimu
(mimo diuhopisy):

Poplatek za obchod s diuhopisy ve standardnim aukénim

rezimu 0,10%, min, 40 K&

Trhy cennych papira v USA (dale jen USA)

Poplatek za podani pokynu elektronicky Zdarma

Poplatek za podani pokynu osobné § 200
Obchod do 100 kusd véetné 57,95
Obchod nad 100 kusd §9,95
Dodateény poplatek za individualni volbu ECH * 0,004/ ks
Poplatek za specialni operace, tzv. .Corporate actions® ** 515,00

Deusche Birse AG — XETRA (dale jen DB XETRA)

Poplatek za podini pokynu - elektronicky Zdarma

Poplatek za podini pokynu — osobné € 2,00
Poplatek za obchod 0,15 % z objemu, min. € 9,95

Poplatek za specialni operace, tzv. , Corporate actions" ™ & 1500

6.1.4.3 Brokerjet

Brokerjet je dalSim velkyndeskym obchodnikem s cennymi papiry,ffdn do skupiny
Erste Group. s Brokerjet je mozné obchodovat akcie, certifik&yF, obchody na Fo-
rexu a dalSi, a to prasdnictvim aplikaci WebTrader a ProTrader vhodné givohody
s akciemi, ETF, warranty, certifikaty a Market Asseby brokerjet, ktery je vhodny pro



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 75

Forex, futures, gnové opce a CFD. K informacim poskytovanym vySedewgmi aplika-
cemi pati kursy CP v realnéndase, interaktivni grafy, iphled nejvy3Sich a nejnizsich
vykonnosti vSech druh CP, profily obchodovanych spéteosti, analyzy vyzkumného
Ustavu Erste Bank a zpravy z celéh@tav Samogejmosti je moznost obchodovani na

margin nebo za hotové penize (BROKERJET, 2013).

Tabulka 3 cenik obchdd s akciemi spolknosti brokerjet Ceské spiitelny, a.s.
(BROKERJET, 2013).

Ceskd republika

XETRA Praha Makup/prode; akcil 30 KE
usa
; 0-%4.000 $11.95
WEechny trhy MNakup/prode) akcila ETF 24000 007 %a 8775 £ 5,00
» B4 Ul Uy a4+ 3 0.5
Némecko
0- € 5000 €109
FTRA Frakiurt c
XETRA Frakiurt T G B £5.0
0-E Z.000 £ 15,95
Scoach 500
Scoach « £ 2.000 5% = £ 1255 524
- £2.000 15.95 B
ELWAX a ostatnl nBmacke burzy i E 2000 015% E E: e 5.00
LUl 10T+ 6 1LY

6.1.4.4 Patria direkt, a. s.

Je poslednim zé&vetice nejvyznamigsich broked v CR, umoiiujicich investice za hoto-
vé perzni prostedky. Patria je licencovanym obchodnikem s cennyapiiry, misobicim
na ¢eském trhu od roku 1994id3 tohoto obchodnika Ize pro¥&dransakce s akciemi,
certifikaty, komodity, ETF a operace na Forexuotniani zékladna je velmi rozsahila,
informace jsou date strukturované, existuje zde také placena seKoemaci. Obchodo-
vat akcie je mozné na zaktaglatformy Patria direkt, ktera kraimbé¢zné dostupnych tréa
zahrnuje také Rusko, umaije obchodovani vipdobchodni fazi. Obchody je mozné
uskuténované pes aplikaci Web Trader. V aplikaci je zahrnuty kdewpi informani
servis, ktery se vaze jak k aktualnimu portfolak k pozadovanym tittm ¢i trham. Vy-
hodou aplikace Web Trader je tzv. terminal, vycligze profesionalni aplikace uzivané
maklé&i Patrie, ktery si mze uZzivatel nakonfigurovat dle svych fedi (PATRIA DIRECT,

2013).
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Tabulka 4 cenik obchdds akciemi spoknosti PATRIA, a. s. (PATRIA DIRECT, 2013).

F- TRHY internet osobni makler
Ceska republika od 80 CZK od 550 CZK
Usa od 14,90 USD od 0,60 %
Evropa od 16,90 EUR od 0,70 %
P siuzey
Ménové konverze @ zdarma
Analyticko-zpravodajsky servis @ zdarma
Potvrzujici sms zprévy @ zdarma

P~ PRODUKTY

Dluhopisy od1000CZK
Fondy od 250 CZK
Derivaty od 16,90 EUR

6.1.4.5 Rozhodnuti o vy#ru brokera

Z vySe uvedenych faktvyplyva, Ze vSichni tito obchodnici $piji stanovena kritéria pro
uskuté&novani zamysSlenych investic.¢kteti maji propracova¥)si informani zakladnu,
kterda umozni lepSi orientaci v uvedenych zpravapbskytovanych datech. Za tuto sluzbu
si vSak klienti piplati vySSimi poplatky za provedeni obclhiod kdyZ si je autor &om
nara:nosti ziskavaniéthto dat progednictvim jinych informanich zdroji, budou prova-
déné obchody prostdnictvim aplikace e-broker od spétesti Fio, ktera ma nejnizsi po-

platky za jednotlivé transakce.

6.2 Investi¢ni zasady

O investénich zasadach musi byt investor peeswdcen, jinak dochazi k neustalym
chybam, vedoucim k prodep za niZSi ceny nez jsou nakupni, a také k plaseplatki a
tim znehodnocovani investice. DalSimilekitym aspektem je skuteost, Ze by investor

nentl byt v ¢asové tisni.

6.2.1 Zasady z oblasti fundameni

Pokud bude investované do firem produkujici kompodiitno provést analyzedhto ko-
modit. DileZité je neobchodovated zvéejrénim zprav a vyhlaSovanim vyslagkoto je
piipustné pouze tehdy, kdyz zna investigdem gjakou dilezitou informaci, zvyhoiilji-

ci jeho pozici. Nakupovat firmy, které se i ve $yahcasech nedostaly do ztraty (vyjimku
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muze tvdit dlouhodobd krize danych oélvi) je nutno vSak tuto situactilladné analyzo-
vat. Nereagovat na nepodstatné a nepodloZzené zpPéilzne¢ sledovani makroekono-
mickych ukazatéil. Sledovani vyvoje odvi. i rozhodnutich o investicich vyuzivat uka-
zatele P/E, P/BV, PIS atd. a to i jejich vyvojasovéiadk. Nakupovat akcie, o které je
v dany okamzik maly zdjem. Vzhledem ke kratkérasovému obdobi nebude kladenr d
raz na vyBr akcii spolénosti platicich dividendu. V fbéhu investovani jeféba hodnotit

taktéz politické, sezonni a spekinavlivy.

6.2.2 Zasady z oblasti technické analyzy

Nakupovat akcie na jejich minimu, které je potviaexkolika indikatory, RSI pod -20,
Fast Stochastic pod -20 a to na kratkodobych itdddobych grafech, tato skdtest musi
platit také pro komodity, u firem produkujicich kodity. Cena se musi nachazet ghte-

ré z rezistentnich arovni. Cena se nesmi vydatgerméhoru, ale musi sekolikrat vratit

ke své rezistenci s tendenci mirnéastu, uprosted obchodniho dneie dochazet také k
poklesu pod zaviraci centtgoleSlého dne. Nakupovat akcie po cenovém poklesi$aie
bezprostednim. V potaz musi byt brany také exponencialouxavy pamér s volbou
periody dle historického vyvoje a to zejména u Btienachazejicich se ustové nebo
klesajici fazi. Indikaci pro provedeni dané tragsakize byt okamzik, kdy se cena dané-
ho aktiva dostane na hranici zvoleného klouzavébmgru.

6.2.3 Timing

Mé obrovskou psychologickouikZitost pro spekulanty, protoze gftvydélat penize co
nejrychleji. Je pro &inesnesitelnaipdstava, Ze byekali rok a vice nez vythji. Pro dlou-
hodobého investora nema dékkekani az tak velky vyznam. Timing nema pro investor
Z&dnou skuiou hodnotu, pokud se nekryje s principem pricindiudy nekupovat akcie

po jejim vyznamném bezpréstnim nakstu a nikdy neprodavat akcie po jejich bezpro-
strednim vyznamném propadu. deba pdkat, aZz se situace na trhu uklidni a cena se vyda

uréitym smerem, zde jeteba vzit v Uvahu indikatory technické analyzy.

6.2.4 Zéasady psychologické analyzy

Nesledovat a neobchodovat na zaklagrav o oznameni kratkych pozic pro danou spo-
le¢nost, je nutné tyto zprawist meziradky steji jako dopordeni obchodnik. Provadt
obchody s delSimlasovym horizontem, neprodavat akcie po jeji¢kofikadennim pokle-
su, vzdy prodavat se ziskem, pokud se akcie dostavzraty nutné provéstghodnoceni
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investice. Nejednat pod vlivem emoci, gradejit od PC, obchody nejsou pro¢aé na
avér, takze z nich neplynou dalSi poplatky. Nesledoaistéle vyvoj na trzich (je to pro

intradenni obchodovani).

6.2.5 Stanoveni rizika obchodi

Vystup z pozice naipdem definované arovni, kterygupoklada stanoveni realné hranice,
kdy bude obchod uz#en. V jednom okamZziku neutratit vSechny g prostedky za
nakupy, ale ponechat si v zaloze vzd§itou ¢astku na vyhodny nakup. Nepro¢adaku-
py v okamziku kdy se akciové indexy blizi ke svygmistentnim arovnim,&Sinou docha-
zi k odrazeni od této hladiny. NepouZivat zastazéat (Stop-Loss) po vstupu do pozice
na konkrétni hranici, je to vhodné pouze pro irgrad obchodovéani a obchodovani na

paku.

6.2.6 Bezpe&nostni polSt&

Bezpe&nostni polStaslouzi ke zmiréni rizika a bude stanoven tak, aby bytésjusna in-
vestice poizena za 50%-80% své vt hodnoty. To znamena, Ze do portfolia nebudou
piidavané akcie, které jsou na svych historickych imagh, ale budou se pohybovat mi-
nimalré na 80% své maximalni hodnoty. Jako bé&ppstni polStAbudou pouzity ukazate-
le P/S; P/BV, P/E a budou nakupovany akcigssovym potencidlem. Dale je poZzadovany
ukazatel bBzné likvidity, ktery se musi pohybovat na hodnotinimélré 1,3 u hodnoto-

vych investic.

6.2.7 Money management

Pavodni zangr pro jednotlivé investice je nakup kazdého titwitnodnot ekvivalentu
10 000 K, kdy na @et e-broker budeipvedenaiastka 70 000K Po dosazeni poZzadova-
né hranice alespo8% z investovaného kapitalu, ktera zajisti nawstrpoplatk a zisku
budou akcie odprodané. Cilem money managementepgedavat akcie se ztratou, proto-
Ze prodej akcie v okamziku kdy je ve z&ae jejim skuténym z€lesrenim pijetim ve
skut&nou. Tato skut@ost mize byt porusena v okamziku, kdy budou vyznamnéaud

k tomu, Ze MZe dojit k vyraznému propadu tridutitulu a bude pedpoklad moZznosti na-

kupu stejnych akcii Zh za mnohem nizsi cenu.
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6.2.8 Informa¢ni zdroje

K vybéru jednotlivych akciovych titdl je tteba mit piméienou informéni zékladnu. Ke
sledovani ukazatélmakro a mezzo Uro¥nje vhodr strukturovana stranka forexfacto-
ry.com, odkud jsou fiistupné vysledky jak v grafické podfltak s odkazem na stranky

piislusného fadu poskytujici dané agregaty.

K ziskani informaci o jednotlivych titulech obchedoych na trzich USA je velmi uzite
nou webovou strankou yahoo.com v sekci finance bowe stranky fislusnych spole
nosti. Na strankach yahoo.com je mozné naléztzakitni vykazy podnik za posledni

ti roky.

Ucetni vykazy spoknosti kotovanych na americké burze je mozné nabéztwebu
www.sec.gov, kde jsou povinné pozadované infornkaoeisi pro dohled nad USA kapita-

lovymi trhy.

K vybéru jednotlivych akciovych titdl pomoci screeningu, je di@vyuZitelnou strdnkou
finviz.com, screening je mozné provest také ponaptikace na strdnkach yahoo.com. Za
povsimnuti vSak stoji skutrost, Ze tkteré ukazatele poskytované strankami yahoo.com a

finviz.com se lisi.

V neposlednfack je treba zminit informéni zakladnu poskytovanou sp&itesti Fio, pes
aplikaci e-broker. Déle je mozné ziskat informaeedalSich webovych strankach vyse
uvedenych brokerskych spolostech, skteré vSak zobrazuji pouz@st zprav s tim, Ze
dalSi zejména nové informace jsou dostupné po eapigfislusné licence. Na interneto-
vych strankach spateosti xtb.cz je mozné nalézt udaje vztahujici sgyMate dividend,

vysledkoveé sezanci makroekonomické udalosti a jinych uZiteych informaci.

6.3 Zarazovani akciovych tituli do portfolia

Vybér akcii do portfolia probih& vékolika fazich, kdy je nefdve proveden vychozi v¢b
pomoci hodnotového screeningu. Pak nasleduje amalblezitych ukazatél spol&nosti
zpravidla progednictvim webové stranky yahoo.com. Nastegsou prozkoumany fi-
nartni vykazy jednotlivych spotmosti a rozhodnuti o jejich zazeni do portfolia. Naa-
sovani je provedeno na zakéaechnické analyzy, kdy je poZzadovano, aby doSlkdcek-
ci rastového trendu, ktery nesmi nastat poreyeni silné negativnich zprav z hospaeai

podniku.
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K vychozimu vylsru akcii, tj. fred jejich zéazenim do portfolia byla vyuzita metoda hod-
notového screeningu, akcie spwmiesti Herbalife byly z&azené na zéklgddoporweni

brokera.

6.4 Realizace obchod

V nésledujicich odstavcich budou popséany jednotisiduténéné transakce s akciemi a to
dle zobchodovanych spdéleosti. Ke kazdé akcii bude provedena kratka charskika
oboru podnikani, uvedena oblasispbnosti, popis vysu dané akcie, charakteristika nej-
vyznamjSich ukazatel, zarazeni v odetvi, den nakupu titulu, den jeho prodejetaady

k tomu vedouci, vyuziti technické analyzy pstupu do otekené pozice atd.

Prvni ndkup akcii za realné penize byl uskute 14. 12. 2013 na trzich USA.¢Bé ak-
cie spolénosti v peadi dlecasu uskutenénych transakci jsou Intel Corporation (INTC),
Cliffs Natural Resources Inc. (CLF), Herbalife L{gHLF), TELEFONICA CZECH REP
(BAATELEC), The Greenbrier Companies, Inc. (GBXakiadni ukazateletthto spolé-

nosti jsou uvedeny nize (Tabulka 5).

Podminkou pro nakup akcii spdesti byl poZzadavek na hodnotu ukazatele P/E ng&i
10, ukazatel P/BV do hodnoty ZegaleSly propad ceny akcii alespoa hodnotu 80% své-
ho ra:niho maxima, ktery # zajistit zhodnoceni investice alespo 8 % v ptibéhu do
dvou nesiai, trzni kapitalizace &tSi nez 300 milioft USD u spolénosti obchodovanych a
trzich USA a hodnota ukazatele PEG na urovni m2&i 1. DalSim pozadavkem byla sku-
tetnost, Ze po propadu cen akcii se sprobst musela pohybovat na této urovakalik
dna, az tydri, kdy dochazelo k jejich postupnémistu s nadgmeérnymi objemy obcho-
du.
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Tabulka 5 zakladni ukazatele spwiesti (Yahoo, 2013; Finviz, 2013; e-broker, 2013) —

vlastni zpracovani

Symbol INTC CLF HLF HLF BAATELEC GBX CYS

Kurz v okamziku nakupu S 20,48 S 3519 §$ 28,00 $ 37,50 315,80K¢ S 15,82 $ 11,74
Kurz v okamziku prodeje S 22,40 $ 3790 $ 3580 $ 44,00 308,00K¢ $ 19,10 $ 13,00
Pocet nakoupenych akcii 24 14 17 15 31 31 42
Pocet prodanych akcii 22 14 17 15 31 31 42
Poplatek za otevieni pozice S 7,95 $ 795 $ 795 $ 7,95 50,00 K¢ $ 7,95 $ 7,95
Poplatek za uzavieni pozice S 7,98 $ 798 $ 798 S 7,98 50,00 K¢ S 7,98 $ 7,98
Den nakupu 14.12.2012 18.12.2012 21.12.2012 9.1.2013 21.12.2012 28.12.2012 31.12.2012]
Den prodeje 17.1.2013 7.1.2013 7.1.2013 21.1.2013 21.2.2012 24.1.2013 31.1.2013
EPS v okamziku ndkupu S 239 § 14,26 S 330 $ 3,30 26,09K¢E S 1,74 S 3,68
P/E v okamZiku nakupu 8,6 2,5 8,5 11,4 12,1 9,1 3,2
EPS v soucastné S 2,13 § 632 S 4,05 $ 4,05 21,04KE S 1,78 S 2,64
P/E soucastné 10,0 - 9,494 15,2 12,0 4,6
Pramérny ocevavany EPS v roce 2013 S 1,94 S 1,86 S 468 $ 4,68 - K& S 1,91 S 1,95
Bézna likvidita 2,43 1,27 1,34 1,34 0,92 0,00 0,00
Dividend Yield 4,03 8,73 2,89 2,89 0,00 0,00 15,42
ROA 13,05 -6,89 28,00 28,00 8,56 4,24 1,77
ROE 21,49 -19,41 113,41 113,41 11,19 13,60 15,52
Pohotova likvidita 2,06 0,82 0,87 0,87 0,88 0,00 0,00
Zisk na akcii S 2,13 §$ 14,26 $ 4,05 $ 4,05 21,04KE S 1,91 $ 2,64
P/S 2,1 0,76 1,04 1,04 2,05 0,32 12,61
P/BV 2,09 0,86 10,48 10,48 1,71 1,3 0,9
P/CF 5,88 10,68 12,48 12,48 6,02 14,17 15,36
PEG 0,91 0 0,58 0,58 0 1,01 0
Total Debt/Equity 26,5 75,4 116,4 116,4 0,0 110,0 586,0
Debt/Equity (Finviz) 03 0,9 1,2 1,2 0,0 1,2 0,0
Zisk z jednotlivych transakci S 26,31 $ 22,01 $ 116,67 $ 81,57 - 341,80K¢ S 85,75 $ 36,99
Kurz K¢&/USD 20,00 K¢
Zisk z jednotlivych transakci v K¢ 526,20 K¢ 440,20 K¢ 2 333,40K¢ 1631,40K¢ - 341,80KE  1715,00 K¢ 739,80 K¢
Zisk celkem K¢ 7 044,20 Ké

6.4.1 Intel Corporation (INTC)

Intel Corporation je z hlediska trzeb n&fim sw¥tovym vyrobcem polovodbvych sou-
castek a komplexnich integrovanych digitalnich tedbgickych produki. Intel navrhuje,
vyrabi a prodava komponenty pro v¥etni techniku a komunikaci, jako jsou mikroproce-
sory, ¢ipsety, zakladni desky a produkty bezdratovéhocataeho pipojeni, stejg jako
platformy, které sdruzuji tyto komponenty. V rodgl@ Intel uskuténil akvizici se spo-
le¢nosti McAfee ¢imz pronikl na trh s bezpeostnim softwarem. DalSim cilem spiies-
ti je vstoupit na trh s integrovanymi procesory rdobilnich z&izeni, za jejimz &elem

byla nakoupena spaieost Infineon Technologies (Fio e-broker, 2013).

Akcie Intelu byly nakoupeny dne 14. 12. 2012 ¥tpo24ks za cenu 20,48 USD celkov
491.52 USD, s hodnotami P/E 8,6, P/BV 2,1, PEG ,iZhi kapitalizaci 101,376 miliard
USD, Debt/Equity 0,3, ROA 13,05 a ROE 21,49. Jakils&zalo, hodnoty ukazatebyly

dostateéné pro dosazeni kratkodobého cile.

Prodej akcii byl uskutaény po zpra¥ brokera (Fio) 17. 1. 2013, deriep vyhlaSenim
vysledki hospodeeni nakoupené spdileosti, kdy na zaklagjeho internich informaci &

lo dojit k poklesu na urovni zisku i trzeb pod odb@anou Urovie, coz se nakonec naplni-
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lo. Trzby Intelu klesly o 3% za 4tvrtleti roku 2012, a zisk 0 26,5% oproti stejnéai
dobi gedchoziho roku. Pokles na urovni trzeb i zisku &kaval, avSak byl horSi oproti
piedchozimu odhadu analylikSpol€nost tyto zpravytast&éné kompenzovala udrzenim

sowasného stavu vyplaty dividend na arovni 0,9 US&n&o

Akcie byly prodané za cenu 22,4 USD, zisk z transakakupu a prodeje akcii této spo-

le¢nosti¢inil 8,6% bez zap&teni poplatk.
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Obrazek 21 pibe¢h investice do spotaosti INTC (Yahoo, 2013)

6.4.2 Cliffs Natural Resources Inc. (CLF)

Je vyznamnou americkou spatesti zabyvajici seétbou Zelezné rudy a metalurgického
uhli. Tato spolénost gisobi v severni Americe, zapadni Australii a ma minopodily ve
spole&nostech na tznych kontinentech. DalSi jeji vyznamny projekt gokovany

v Kanad v severnim Ontariu (Yahoo, 2013)

Rozhodnuti o ndkupu akcii probihalo na zaklhddnotového screeningu a to P/E pod
hranici 10, P/S pod urovni 1 a P/BV taktéz s hoomatizSi nez 1. Dale byla poZzadovana
kapitalizace s hodnotowtsi nez 300 milioh USD. V okamziku nakupdinila dividenda

2,5 USD na akcii, coZipdstavovalo v den ndkupu 7% dividendovy vynos.

Hodnoty ukazatél v okamziku nakupuinily P/E 2,5, P/BV 0,86, P/S 0,76, PEG 0,5, trzni
kapitalizace 5014,9 bilianUSD, Debt/Equity 0,9, ROA 13,77 a ROE 34,95.
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Dne 18. 12. 2012 bylo nakoupeno 14 ks akcii za @59 USD v celkové hodnot
492,66 USD. VSechny tyto akcie byly prodané 7.Ql3za cenu 37,9 USD za ks, poté co
zataly vykazovat znénou nestabilitu¢imz byl vygenerovan mensi zisk 7,7% bez poplat-
k. Prodej akcii byl planovany na hranici 42 USD.ednu se v gib¢hu obchodniho dne
cena akcie vySplhala az na 40 USD odkud se v3akcpradrazila z§t. V této dols exis-
tovaly spekulace, oastu HDPCiny, kam spolénost dodava zraou ¢ast své produkce,
coz by znamenalo jejiist. Po zveejréni hospodeskych vysledl se vSak ukazalo, Ze spo-

le¢nost dosahla ve 4. kvartalu ztratu, ktera byla Bam@ o odpis Goodwilu, takze ztrata
vznikla také za cely rok 2012 ve vySi 6 USD na akci
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Obrazek 22 pibeh investice do spotmosti CLF (Yahoo, 2013)
6.4.3 Herbalife Ltd. (HLF)

Herbalife Ltd. je globalni multilevel marketingogg@ol&nost, zabyvajici se prodejem vy-
Zivovych produkii, produkfi pro redukci nadvahy, energetickychigravki, pripravki pro
fithess a sportovce. Produkty jsou prodavané fedsictvim si& 2 700 000 nezavislych

distributo v 79 zemich ssta. VCing jsou jeji produkty prodavanégs maloobchodni
prodejny (Yahoo, 2013)

Akcie této spolenosti byly zdiazeny do portfolia na zakladnformace brokera Fia, kdy
doSlo k vyraznému propadu jeji cenyetim vSak byla provedena rychla analyza ukaza-

tell a etnich vykaa. Jelikoz vysledky hospod#eni vykazovaly za obdobi 8 let vzestup-
nou tendenci, byla investicéijata.

Cena akcie zaznamenala prudky propadisopiu dubna a Kina roku 2012, kdy spadla
ze sveho maxima 72 USD na cenu 42 USBem ti tydni. DalSi vyznamny propad ceny
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nastal v prosinci stejného roku, kdy akcie klestads USD na 25 USD. Impulzem tohoto
padu bylo oznameni institucionalniho investora Mfila Ackmana z hedgeového fondu
Pershing Square, o zaujeti short pozice v hadhaniliardy USD, protoze spalaost pro-

vozuje svouwinnost jako nezakonny pyramidovy systém.

Akcie Herbalifu byly tedy nakoupeny 2 krat s tine, @rvni prodej nastal v okamziku, kdy
meél probihat véejny rozhovor mezi Williamem Ackmanem a vedenimlapsti Herba-
life, pokud by se zde prokazalo pravdivé oléwii) znamenala by tato skidtest dalSi pad
akcii. Po tomto rozhovoru byla provedena spekufecdalSi#ist akcii s cilovou cenou 44
USD.

Dne 21. 12. 2012 byla provedena transakcectupt7 ks akcii za cenu 28 USD celkov
476 USD, s hodnotami P/E 8,5, P/BV 10,48, P/S 1RHEG 0,58, trzni kapitalizaci 2,89
miliard USD, Debt/Equity 1,2, ROA 28 a ROE 113,4odRej €chto 17 ks byl proveden 7.
1. 2013 za 35,8 USD. Druhy nakup byl uskat® dne 9. 1. 2013 a to za cenu 37,5 USD
v pactu 15 ks, tyto akcie byly prodané dne 21. 1. 204Xenu 44 USD. Vynos z prvni
transakcetinil 132,58 USD, ze druhé pak 97,48 USD bez @tipgoplatki za nakupy.
Celkem tedy bylo dosaZzeno vynosu 22,158%dpodpétem poplatk. V tomto gipad se

jednalo o spekulativni obchod, ktery vySel, alepé&e pro adrenaliné\zalozené jedince.
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Obrazek 23 pibeh investice do spotmosti HLF (Yahoo, 2013)
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6.4.4 Telefonica Czech Republic (BAATELEC)

Spolenost Telefonica Czech Republic jeednim integrovanym telekomunik@m operéa-
torem nateském trhu podnikajicim jak v segmentu pevnychj tabkbilnich linek. V sou-
¢asnosti provozuje vice nez sedm mitiGnobilnich a pevnych linek, coz z &ihi jednoho

z vedoucich poskytovateplné konvergentnich sluzeb naé&s Nabizi nejucelefjSi na-
bidku hlasovych a datovych sluZelteské republice. Spalrost provozuje nejrozsahlejsi
pevnou a mobilni sivéetre siti 3. generace — datovotdi SIDMA a st UMTS, ktera umoz-
nuje prenos dat, hlasu, obrazu a videa. Telefonica CzegulRtic je také fednim posky-
tovatelem ICT sluzeb v zemi. V ramci mezinarodnipshy Telefénica pdt Telefénica
Czech Republic ke skupirmelefénica Europe (Fio e-broker, 2013).

Nakup akcii probhl dne 21. 12. 2012 v cér815,8 K o objemu 31 ks s hodnotami P/E
12,1, P/BV 1,71, PIS 2,05, s trzni kapitalizaci Z@% 987 300 K, ROA 8,56 a ROE
11,19. Prodejéchto 31 ks byl uskutmén az 21. 2. 2013 za 308KDuvodem uzakeni
pozice ve ztra@ bylo ozndmeni o vyhlaSeni Spatnych vystegilskych telekomunikaci,
které poslaly kurz akcii Telefoniky prudce dloFtrata z této pozice tedynila 242 K& bez
poplatki, coz je 2,5%. Jak je z obrazku patrné, prodejidkdi proveden denipd vyhla-
Senim vysledk hospodgeni, kdy jsem &ekaval Spatné zpravy, skutmst vSak byla zcela
opana.
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Obrazek 24 pibeh investice do spotaosti BAATELEC (Fio e-broker, 2013)
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6.4.5 The Greenbrier Companies, Inc. (GBX)

The Greenbrier Companies, Inc. se zabyva navrhgnobou, servisem a marketingem
Zeleznénich nakladnich vaz v Severni Americe a Evrép Spol€nost nabizi Zelezémi
vozy pro dvojité kontejnery, vagony praepravu devaskych vyrobki, automobilovy
pramysl, pro zboZi podléhajici zkdze, smiSené zba¥tg ksypkové vozy pro obili a ce-
ment, tradini Zeleznini vozy, centralni fi¢nikové vozy pro tevozpracujici prmysl,
piepazkoveé ploché vozy, ploché vozy pro automobilogopravu, vozy na pevny odpad a
vagonové komponenty. Déale sp&test poskytuje tlakové nadrze pro zkagain ropny
plyn a amoniak, netlakové nadrze na vozy peppavu lehkého oleje, chemikalii a jinych
produkti. Kromeé toho spolénost provadi servis vémakladni dopravy a poskytuje leasing
(Yahoo, 2013)

Nakup akcii probhl dne 28. 12. 2012 v ceri5,82 USD o objemu 31 ks celkem za 490,42
USD s hodnotami P/E 9,1, P/BV 1,3, P/S 0,32, d kapitalizaci 430,146 mil. USD, ROA
4,24 a ROE 13,6. Prodej 31 kgchtito akcii byl uskuinén az 24. 1. 2013 za 19,1 USD.
Duvodem uzakeni pozice byl pokles ceny, ktery nastal po odraderezistentni hranice
19,6 USD. Vynos z transak¢il 101,68 USD v relativnim vyjaeéni 22,36% bez zapo
teni poplatk.

Zde je mozné poznamenat, Ze tento nakup bykitdptimalre natasovany. Res vcelku
dobry vynos Ize konstatovat, Ze tigads optimalniho opusghi pozice by byl daleko zaji-
mawjSi a to na drovni 191 USD relati&n89,06%. Zde je mozné pouze uvést vyrok A.

Kostolanyho, ,z vlaku, ktery jede spravnym&em, se nevystupuje”.
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Obrazek 25 pibeh investice do spotmosti GBX (Yahoo, 2013)
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6.4.6 Cypress Sharpridge Investments (CYS)

Cypress Sharpridge Investments je specialni &imaspol€nost vytvdena s cilem dosah-
nout jednotné riziko¥ vazené fijmy z kapitadlového majetku. Spdéleost investuje do
agentury bytovych cennych pafikrytych hypotékami (RMBS), zajiStych pevnou saz-
bou rodinnych hypotaich Owri na bydleni (typicky 15, 20 nebo 30 let) s pohydliv
arokovou sazbou hypateich Uvri (ARM), které maji obvykle kuponové sazby, obnovo-
vané ngsicné, nebo hybridni ARM, které maji obvykle kuponovawkovou sazbu stano-
venou pro p&ateini obdobi (Bzn¢ 3, 5, 7, nebo 10 let) s obnovou v pravidelnyclenve-
lech. CYS Investments i#ie také investovat do zapsétych hypoték vydanych vladni
agenturou nebo vladou sponzorovaného subjektu @i 3)

Akcie CYS Investments byly nakoupené 31. 12. 2042 %,74 USD o objemu 42 ks cel-
kem za 493,08 USD s hodnotami P/E 4,6, P/BV 0,8, B1,61, s trzni kapitalizaci 2,05
miliard USD, ROA 1,77 a ROE 15,52. Tyto akcie bglpdané 31. 1. 2013 za 13 USD, a
to pred zvéejnénim hospodéskych vysledi za 4.¢tvrtleti, které byly éekavané na niz-
Sich drovnich ziavodu rekords nizkych Urokovych sazeb z hypoték. Vynos z traosak
¢inil 52,96 USD v relativnim vyja@ni 10,73% bez zapteni poplatk.

Vzhledem k tomu, Ze hypotékami &€ spolénosti byly v minulosti velmi rizikové, byla
tato skuténost brana v potaz, vzhledem k planovanéédefiho drzeni vSak toto riziko
bylo vyhodnoceno jakoifpustné. Za optimélni je mozné ozingak nakup, tak prodej a

z tohoto hlediska Ize tuto investici hodnotit jaikejlepsi.
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Obrazek 26 pibeh investice do spotmosti CYS (Yahoo, 2013)
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7 ZHODNOCENI STAVU INVESTI CNIHO PORTFOLIA

Po uskuténéni obchod je treba posoudit ug8nost investini strategie, na zakladykon-
nosti portfolia, zhodnocenim zda byly dodrZzovaransivené zasady a dosazené inunsti
cile. Také je nezbytné vyhodnotit chyby, vznikl@nibéhu obchodovani a jejichiginy,

které slouZi jako zfina vazba pro napravuiyodni investini strategie.

7.1 Posouzeni vykonnosti portfolia

Pfi dodrZzovani stanovenych pravidel se ukazala vy&sena kratkodoba strategie jako
ziskova. Na tet e-broker bylo vloZzeno 70 00G:Kpostupg bylo nakoupeno Sest titul
castka 10 000K byla ponechana jako zaloha, prigpad padu &kterého s kunz nakoupe-
né akcie, pokud by se pad ukéazal jako neopodstatmioslo by k dalSimu nakupu stejnych
akcii. V tabulce niZe jsou vislenécastky z jednotlivych nakoupenych a prodanych akcii
suma v K pii pouziti kurzu 20 K/USD. NejvynosgjSi se ukazaly investice do akcii spo-
le¢nosti Herbalife a The Greenbrier Companies, kte@ramady vyprodukovaly zisk 5
679 Ke. Za Spatnou investici je mozné ozihaakup Telefoniky O2, jejiz akcie byly drze-
ny wilis dlouho a prodej nastal prakticky dereg jejich ogtovnym ristem. Nicmé#
portfolio jako celek vyprodukovalo zisk po adeni poplatk, bez zahrnuti danwve vysi 7
044 K, coz je v relativnim vyja@ni 10% za obdobi deseti tydrv raénim vyjadeni je to

51%.

Tabulka 6 vykonnost portfolia (e-broker, 2013) adni zpracovani

Symbol INTC CLF HLF HLF BAATELEC GBX CYS

Kurz v okamzZiku nadkupu S 20,48 S 3519 $ 28,00 $ 37,50 315,80K¢ S 15,82 $ 11,74
Kurz v okamzZiku prodeje S 22,40 $ 37,90 $ 3580 $ 44,00 308,00K¢ S 19,10 $ 13,00
Pocet nakoupenych akcii 24 14 17 15 31 31 42
Pocet prodanych akcii 22 14 17 15 31 31 42
Poplatek za otevieni pozice S 7,95 $ 795 $ 795 $ 7,95 50,00 K¢ S 7,95 $ 7,95
Poplatek za uzavieni pozice S 7,98 $ 798 $ 798 $ 7,98 50,00 K¢ S 7,98 $ 7,98
Zisk z jednotlivych transakci S 26,31 $ 22,01 $ 116,67 $ 81,57 - 341,80K¢ S 85,75 S 36,99
Kurz K&/USD 20,00 K¢
Zisk z jednotlivych transakci v K¢ 526,20 K¢ 440,20 K¢ 2 333,40K¢ 1631,40KE - 341,80KE  1715,00 K¢ 739,80 K¢
Zisk celkem Ké 7 044,20 Ké

7.2 Dodrzovani investinich zasad

Rozhodujici tlohu v invesinim procesu hraje kra¥rdulezitych znalosti o investicich do
akcii dodrzovani vySe stanovenych inv@sith zasad. Pro tuto praci byly stanoveny zasa-
dy z oblasti fundamentalni analyzy, technické anglgasovani, psychologické analyzy,

rizika, mySlenky bezpmostniho polSti@& a money managementu. Tyto zasady bylgsisp
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n¢ aplikovany na vySe uvedené obchody, kdy zejmémandk vstupu byl uskutéovany

s lepSimi vysledky oproti prvni investici.

U vSech akcii byla provedena analyza, jednak zstiblgSe uvedenych zakladnich indika-
tord, tak dalSich finatnich ukazatel, které zde uvedené nejsouddu omezeného roz-
sahu prace a jejich vyvoji v obdobi deseti let gazpaini periodou a 5 let Zné sectvrt-

letni periodou.

Nakupnim signalem dale byly ukazatele technickdyagazejména Fast Stochastic, RSI,
klouzavé piiméry a support, kdy vstup do pozice byl uskmtan v okamziku, kdy oba
ukazatele indikovaly ffgprodané pozice na dennim i tydennim grafu. Prvaiiniestice
nebyly n&asovana optimatn vstup byl uskut&nén do rozjetého kratkodobého vzestupné-
ho kratkodobého cyklu téfh na jeho vrcholu, takze musela bytekonana kratkodoba
ztrata, nakonec vSak élakcie gipsaly solidni zisk. Tyto vstupy byly nasledpodrobrji
analyzovany, stim, Ze byl stanoven nakup akcikanwiku, kdy doSlo k jejich propadu
alespa 0 20% a nasledném kratkodobého vzestupného tréwiyuystup byl dinén na

klesajici virg, ¢cimz byla zarovie vyuzita myslenka bezpeostniho polSie.

Nemért dulezitym faktem je psychologie viisiehu obchodovani. Zde jéetba zdraznit
skute&nost, Ze pokud se investor dostava se svou invesiietraty, zéne mit o dané in-
vestici pochybnosti. Vyznamnym faktem je, Ze si mug&domit, Ze nakup nelze &asovat
aplr¢ optimalrg, a Ze jeiteba pekonat kratkodobou ztratu. Investice vSak nesminiayt
koupena na vrcholu dlouhodobého cyklu. Pokud imoregstoupi po propadu ceny do po-
zZice, ktera jest ztraci, zpravidla se cena akcie dostaneubdhru rekolika dni na cenu
vySSi, nez ta za kterou byla investicaipena. Tyto zasady byly épdodrZzované krogh
posledniho uzaeného obchodu akcii Telefoniky, jenz byl uEvse ztratou.

VSechny vySe uvedené kroky byly uskiri&né za delem snizeni rizika plynouciho z ob-
chodi. Pro jeho omezeni byly stanoveny taktéz zasadyesnamanagementu, kdy s ome-
zenymi prostedky byly provadné nakupy v hodnétekvivalentu 10 000 & ¢imz doSlo k
casténé diverzifikaci investic, a tim omezeni jediného rizika. \étSina obchotl byla
uskuté&néna na trzich USA, které jsou povazované za nefliysi na s¥té. Takze riziko
likvidity je zde minimalni. Vzhledem k velikosti westovanych prostdki je skuténost
nelikvidity ténmet vylou¢end, i co se t§e obchod naceské burze. Riziko émové je zfi-
sobené vlivem pohybsmennych kurfi. K jeho zaji&ni je mozné vyuZzit gnovy Uwr,

nevyhodou je vSak platba urbk této sluzby, proto nebyl vyuzit. Konverze bytayede-
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na v okamziku, kdy se kurz pohyboval na Urovni XzK USD ¢imz je vzhledem k dlou-
hodol&jSi oscilaci mezi 18 — 21 &za USD dostatay prostor.

7.3 Dosazeni investinich cila

Investiéni cil pro tuto diplomovou préci byl stanoven nava piekonani zhodnoceni
vlastnich pe#Znich prostedki o vice, nez kdyby byly uloZzeny na terminovatigy posky-
tované bankamii druzstevnimi zaloznami. Druzstevni zaloZzny najfbimeznost ulozeni
pergznich prostedki na terminované vklady, které jsou mnohem lépéainé nez produk-
ty bank, nicméa je v tyto instituce stale nizk&ara vzhledem k vyvoji z konce 20. stole-
ti, kdy doSlo ke krachimdy zaloZen ¥R a klienti tak do3li o své Uspory. Nejlépe dgo
nym vkladem je v saiasnosti produkt sgitelniho druzstva ANO s Urokovou sazbou
5,05% a minimalnintlenskym vkladem 17 000 K Nejlépe uréenym bankovnim vkla-
dem je produkt Evropské-ruské banky, a.s. se sazh® a minimalnim vkladem 50 000
K¢.

Z investic do akcii byl za obdobi deseti tydiosazen zisk na urovni 10%, coz jé gie-
poctu pomoci efektivni Urokové sazby 51%mod zhodnoceni petinich prostdki, které
byly pro obchodovani Werené,cimz byl poZzadavek na zhodnoceni oproti terminovanym
vkladaim prekonén 10 krat.

7.4 Vyhodnoceni chyb

Pri nakupu akcii gkterych vySe uvedenych spoétmsti doslo ke Spatnému dassovani jak
pii nakupu, tak u prodeje. N&glad nakup spokmosti Cliffs Natural Resources byl usku-
tecnén az po ®kolikadennim dstu, prakticky v okamziku, kdy se zastavil, a mis{ja
dosahovana i ztrata. Cena akcie vSak gimlika dnech vyskéla nahoru a dostala se az na
hodnotu 40 USD, prodej byl vSak nastaven na 42 UBatp nedoslo kedasnému odpro-
deji akcii.

Naopak naasovani nakupu akcii ostatnich uvedenych spokgi bylo provedeno té&fh
optimalrg, jejich ceny z&aly prakticky vzdy do tydnetst. HorSi to vSak uéthto akcii
bylo s jejich prodejem, kdy za optimalni Ize o&h@ouze prodej akcii CYS. U spdleosti
s ozngenim GBX a HLF mohlo byt dosazeno mnohem lepSitsledku @i prodeji ve
spravny okamzik. Za Spatny vysledek je mozné axmakupceské spokénosti Telefoni-

ka, kdyz nakup byl uskutaeén optimalrg, ale prodej pisel @ilis pozd, a to az v okamzi-
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ku, kdy se z&ly objevovat o titulu Spatné zpravy, z tohivddu byl pak prodej uskute

nén s mensi ztratou.

Malé zkuSenosti s uskuigovanim transakci na akciovych trzichijeba vzit také v potaz.
Investor zpravidla zana obchodovaties demoéet, coZz se neda srovnat se situaci, kdy
jsou do obchodu investované skinté penize, tlak na obchodnikovu psychiku je tak-mno
hem \tSi a misobi tak na uskut@ovani Spatnych rozhodnuti, jako byla situace sesici

Telefoniky, jedna se zpravidla o okamzik, kdy ineegztraci.

Casova tisk predstavuje skutmost, kdy je ieba doséhnout pozitivniho vysledku
v kratkémc¢asovém horizontu. Obchody by né&gnbyt provedené za kazdou cenu, vzdy je
tieba provéstiimérenou analyzu a dodrzet myslenku benmstniho polSt&, to znamena
nakupovat akcie po jejich alesp@0% propadu, za podminky, Ze sgolest se svymi
hospodéskymi vysledky nedostava do ztraty a nema Spatrijledy Mize se jednat o
okamziky, kdy jsou &ekavani analytik priliS vysoka a skutaé dosazené vysledky jsou o
horSi. V £chto momentech dochazi k vyraznému propadu cenghdamktiva, proto je

vhodné si vzdy na tyto okamziky fat.

7.5 Diilezité poznatky

Pfi ndkupu instrumeiitje t‘eba rozeznat vhodny okamzik, kdy nakoupit aktivdm kte-
rého chceme investovat. Proto felda nakupovat akcie, po vyrazném poklesu jeho ceny,
jak jiz bylo nékolikrat zmiréno. Cena akcie se po takovém propadu zpravidlaziasa
supportu, ktery si trh pamatuje z minulosti hapinulou rezistentni hranici, tu yprora-

zi, nebo se od ni vréti kstu. K proraZzenéasto dochazi v okamziku, kdy se cena akcie
pohybuje kolem této hranicéilpS dlouho a stale na ni narazfjggmzcarovy graf ma ten-
denci byt negativé sklorén. Naopak kistu ¢asto dochazi v okamziku, kdy cena k této
hranici prudce poklesne a odrazi se od ni. Raéudolz vétSinou dojde k poklesu ceny,
kterd pokud se obrati nad touto hraniciggaovym signalem.

Akcie nakupované na zaklkadhodnotového screeningu po vyrazném propadu jeety

se jevi jako méhvolatilni nez akcietrstové a zdaji se byt mnohem bespg.

Pred investici je nutné provéstimérenou fundamentalni analyzu, jejiz rozsah by & m
odvijet od investiniho horizontu. Akcie, které budou nakupované goulfdodobé drzeni,
by mély byt analyzované hloudji, kdy je tteba respektovat dlouhodoby vyvoj ekonomiky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 92

Nenakupovat akcie v okamziku kdy rostou, je vhopaikat na jejich pokles, ktery je pa-
trny jak z kratkodobych, tak dlouhodobych cenovygtafi. Pokud nakupujeme akcii
Vv rastové fazicasto se stava, Ze je to okamzikaenéeho vrcholu, po kterém nastava krat-
ky nebo delSi pokles, coz dostava investora do Ipsk€ tisi, pokud k poklesu dojde
bezprostedre po ndkupu akcii. Vhodnym indikatorem, mohou bytudavé piméry, kdy

Ize vysledovat, Ze v minulosti se u daného aktiwhlirstat jejich supportem.

Vhodnymi indikatory pro optimalni nakup akcii jsoudikatory technické analyzy. Inves-
tor by si jich nenl volit ptiliS mnoho. B nakupu by se vSechny tyto indikatorglmnna-
vzajem potvrzovat a to jak na intradennich graféak,na dennich a tydennichijgadre

mesicnich grafech.

Nenakupovat akcie na margtnjiny typ uveéru ani na paku. Pokud se ukaze, Ze dany na-
kup neni spravny, nejsou ztratyézhto obchod az tak vyrazné. Investor takite Festat
okamziky, kdy dochazi k tzv. vyplatim trhu, kdy se ceny zpravidla vraceji na vysSi uro-
vei, nez byla ped timto obchodem.

Mit jasre stanovené cenove cile, které mohou byt upravem@uac, kdy aktivum vyka-
zuje stabilni#ist. Fed ukogenim Kistové faze zpravidla dochazi k prudkému zvySeny cen
béhem jednoho obchodniho, dne a v dalSich dnech memio vrchol pekonany.

V takovémto pipadt ¢asto nastava propad, kdyZz pokud vyhlidky sgubsti jsou pozitiv-
ni, cena poklesn&asto o 38% fedchozihodstu, v fipadt negativnich vyhlidek nastava

medwdi faze s propady mnohem vyr&gimi.

Akcie a indexy — pokud dojde k vyraznému poklesuycakcie a vyhlidky dané spdleos-
ti nejsou piliS negativni, roste cena tohoto aktiva, i kdyZltazi k poklesu akciovych in-
dexi z divodu negativnich zprav nap volbach, které jsou zpravidla spekulativniha-ch

rakteru. Situace je vSak jina vipadt vzniku krizovych situaci.
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ZAVER

Investice na finagnich trzich paf k nar@nym ukoblim jak z hlediska psychologického,
tak z hlediska nabytych znalosti a zkuSenosti. d&investor zapoji do obchibaha fi-
nartnich trzich, jefeba ziskat poebné poznatky o jejich fungovani, o vyvoji hospeda
stvi, o vyvoji jednotlivych podnik a jejich financich, o psychologii davového chovani
které je promitnuto prosdnictvim ukazatéltechnické analyzy, reverzni¢hkonsolida&-

nich vzofi a vyvoji akciovych indek

VySe zmirgné wdomosti je teba vhods zkombinovat a fevést do usgné investini
strategie, ktera musi respektovat té&gové obdobi, v ramci kterého budou uskiwgané
investice. Jednotlivéasti invesitni strategie je nutnéidledré rozpracovat na prvky, které

davaji investorovi jednoziiaé signaly pro nakup aktiv na finarich trzich.

Dale je teba disledré dodrZzovat pedem stanovenda pravidla, které je mozné dle dalSich
nabytych poznatkv pribéhu investéniho procesu upravovat. Upravy je v3gdba provést

po dikladné analyze chybnych moménjinak investorovi hrozi fakt, Ze propadne davové
psychologii. Nemé# dilezité je vyuziti poznaik vySe uvedenych analyz a to zejména

z davodu, utvrzeni investora o spravnosti jeho rozhoidnu

Z téchto divoda byly v teoretické&sasti nastigné, jak zakladni informace o fungovani pe-
néznich a kapitalovych tih tak dilezitych analyzach. O investovani na fitaith trzich
existuje nepeberné mnozstvi literatury @anki, kdy z jejich zlomku byly vybrany pod-
statné informace, které jsou uvedené v teoreticlpytdiupech, ze kterych je nasledter-
pano v praktick€asti (¥ stanoveni investni strategie.

Takeé je teba poukéazat na zkuSenosti &8pych investar typu Benjamina Grahama a jeho
Zzaka Warrena Buffetta, George Sorose a dalSiche kighaluji aspekty uggpného inves-
tovani a mohou byt vhodnou inspiraci pro nové ittugsk prova@ni operaci na kapitalo-

vych trzich.

Jak je vidt s této diplomové prace, pokud se budeme drzetgiki UsgSnych investat,
s velkou prav@podobnosti dosahneme zhodnoceni vioZzenych dimiah prostedki. O
rozsahu tohoto zhodnoceni oviem pegadiobré rozhodne fakt, jak dokdzeme jejich rady

aplikovat v dlouhodobé praxi.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

AMEX
APT
BV
CAPM
CP
CPK
CsuU
DAX 30
DDM
DJIA
DJRA
DT
DZD
E

ECB
EUWAS

FA
FED
HDP
IFRS
IPO
KOBOS
LSE
MMF
NASDAQ
NATO
NYSE
OECD
ol
OSN
oTC
P

PA
ROC
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S&P
SPAD
TA
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US GAAP

XETRA

American Stock Exchange.

Model stanoveni ceny arbitrazi (Arbitrage Piiehory)
Ucetni hodnota vlastniho kapitalu

Model oc#ovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Mdd
Cenny papir.

Cisty pracovni kapitél

Cesky statisticky fad

Deutscher Aktien-Index 30¢mecky akciovy index
Dividendové diskontni modely.

Dow Jones Industrial Average

Dow Jones Rail Average

Dawova teorie.

Dil¢i zaklad da#

Zisk

Evropska centralni banka

Burzovni segment pro strukturované investprodukty.
Fundamentalni analyza.

Federalni rezervni systém

Hruby domaci produkt

Mezinarodni standardyétniho vykaznictvi

Primarni véejna nabidka akcii (Initial Public Offering).
Kontinualni burzovni obchodni systém.

Londynska burza (London Stock Exchange).
Mezinarodni n¢novy fond

National Association of Securities Dealengtdmated Quotations
Severoatlanticka aliance (North Atlantic Tre&trganization)
New York Stock Exchange.

Organizace pro hospddi&ou spolupraci a rozvoj
Oteweny zajem (Open Interest).

Organizace spojenych naitiod

Over The Counter

Cena

Psychologicka analyza.

Indikator hybnosti (Rate of Change).

Index relativni sily (Relative Strength Index).

Index Standard and Poor’s 500.

Systém pro podporu trhu akcii a dluhépis
Technicka anlayzy.

Tokijska burza (Tokio Stock Exchange).

Americké vSeobeé&nuznavané &etni principy
Automatizovany elektronicky systém pro obcbedni.
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PRILOHA P |: VYVOJ HDP USA V PROCENTECH Q/Q V LETECH 2010-2012

_--]--]]-_--]--ll-_--l--]]-_
1 Gross domestic product 2,3 2,6 0,1 2,5 1.3 4,1 1,3 3,1 0,1
2 Personal consumption expenditures 2,5 2,6 2,5 4,1 3,1 1 1,7 2 2,4 15 1,6 2,1
3 Goods 5,2 3,3 3,8 7,9 5,4 -1 14 5,4 4,7 0,3 3,6 4,3
4 Durable goods 55 10,5 7,2 15,2 7.3 -2,3 54 13,9 11,5 -0,2 8,9 13,8
5 Nondurable goods 51 0,1 2,2 4,5 4,6 -0,3 -0,4 1,8 1,6 0,6 1,2 0,1
6 Services 1,2 2,3 1,9 2,3 2 1,9 1,8 0,3 1,3 2,1 0,6 0,9
7 Gross private domestic investment 19,8 14,6 16,4 -5,9 -5,3 12,5 59 33,9 6,1 0,7 6,6 -1,5
8 Fixed investment -0,9 14,5 -1 7,6 -1,3 12,4 15,5 10 9,8 4,5 0,9 11,2
9 Nonresidential 2,1 12,3 7,7 9,2 -1,3 14,5 19 9,5 7,5 3,6 -1,8 9,7
10 Structures -23 13,1 -2,2 9,3 -28,2 35,2 20,7 11,5 12,9 0,6 0 5,8
11 Equipment and software 14,7 12 11,9 9,2 11,1 7,8 18,3 8,8 54 4,8 -2,6 11,3
12 Residential -11,4 23,1 -28,6 15 -1,4 4,1 14 12,1 20,5 8,5 13,5 17,5
13 Change in private inventories

14 Net exports of goods and services

15 Exports 59 9,6 9,7 10 57 4,1 6,1 1,4 4,4 53 1,9 -3,9
16 Goods 9,9 11,9 9 11,2 57 3,7 6,2 6 4 7 1,1 -5,5
17 Services -2,2 4,5 11,1 7.4 5,8 51 6,1 -8,8 52 1,1 4 0,1
18 Imports 10,4 20,2 13,9 0 4,3 0,1 4,7 4,9 31 2,8 -0,6 -4,5
19 Goods 12,2 24,7 14,1 1,1 5,2 -0,7 29 6,3 2 29 -1,2 -4,1
20 Services 24 1,2 12,9 -5 -0,6 4,2 13,8 -1,7 9 2,3 2,6 -6,6
21 Government consumption expenditure -3,1 2,8 -0,3 -4,4 -7 -0,8 -2,9 -2,2 -3 -0,7 3,9 -6,9
22 Federal 0,6 9,7 3,7 -4,1 -10,3 2,8 -4,3 -4,4 -4,2 -0,2 9,5 -14,8
23 National defense -3,7 7,3 7,2 -6,1 -14,3 8,3 2,6 -10,6 -7,1 -0,2 12,9 -22
24 Nondefense 10,1 14,6 -3,1 0 -1,7 -7,5 -17,4 10,2 1,8 -0,4 3 1,8
25 State and local -5,5 -14 -2,9 -4,6 -4,7 -3,2 -2 -0,7 -2,2 -1 0,3 -1,3

Addendum:

26 Gross domestic product, current dollars 3,9 4,1 4,6 4.5 2,2 5,2 4,3 4,2 4,2 2,8 5,9 1



PRILOHA P 1I: VYVOJ PLATEBNI BILANCE USA CTVRTLETN E V LETECH 2010-2012

--[--II---I--II--
Current account
1 Exports of goods and services and income receipts 599298 617954 636778 664736 689593 713499 724800 720095 728724 735670 736935
18 Imports of goods and services and income payments -675611 -697957 -718137 -737941 -774367 -798839 -801143 -806512 -829657 -821039 -810603
35 Unilateral current transfers, net -34681 -31710 -33216 -31466 -35223 -33777 -31815 -32240 -32692 -32743 -33839
36 U.S. government grants /4/ -11772 -9479 -10560 -10925 -11136 -13486 -11176 -11551 -11910 -11471 -11698
37 U.S. government pensions and other transfers -2352 -2394 -2420 -2415 -2202 -2227 -2250 -2269 -2541 -2574 -2606
38 Private remittances and other transfers /6/ -20557 -19838 -20236 -18126 -21884 -18064 -18389 -18419 -18241 -18698 -19535
Capital account
39 Capital account transactions, net -3 -2 -146 -7 -29 -829 -300 -55 -1 -291 n.a.
Financial account
40 U.S.-owned assets abroad, excluding financial derivatives (inc -269433 -154408 -294523 -221120 -372944 7418 -91896 -26231 106549 248186 -229774
55 Foreign-owned assets in the United States, excluding financial 311935 170919 512515 312910 578972 98554 266397 57067 59564 -143607 281960
70 Financial derivatives, net 16152 9980 -11893 -163 2927 7419 -3949 32613 -1396 464 -6406
71 Statistical discrepancy (sum of above items with sign reversed 52342 85224 -91379 13051 -88930 6555 -62094 55263 -31092 13360 /16/ 61727
7la Of which: Seasonal adjustment discrepancy 16062 -8819 -22075 14832 17684 -11134 -26771 20223 19501 -11580 -27070
Memoranda:
72 Balance on goods (lines 3 and 20) -152538 -164640 -166871 -161075 -181358 -187184 -180617 -189254 -194298 -185736 -173899
73 Balance on services (lines 4 and 21) 34587 36953 37734 41112 44133 45634 45795 42969 45934 48314 49411
74 Balance on goods and services (lines 2 and 19) -117952  -127687  -129137 -119962 -137225 -141549 -134822 -146286 -148364 -137423 -124488
75 Balance on income (lines 12 and 29) 41639 47685 47778 46758 52451 56209 58478 59869 47431 52054 50820
76 Unilateral current transfers, net (line 35) -34681 -31710 -33216 -31466 -35223 -33777 -31815 -32240 -32692 -32743 -33839

Balance on current account (lines 1, 18, and 35 or lines 74, 75, and -110994 -111713 -114574 -104671 -119997 -119117 -108158 -118656 -133624 -118112 -107507
Legend / Footnotes:
p Preliminary.
r Revised.



PRILOHA P Ill: VYPIS ZU CTU E-BROKER ﬁ}
STR. 1

Iy
Cislo 0., 1900109858 NEmetek, Miroslay
Pobotka  Uherské Hradisté. Welkad nad Velitkou 342

89674  Velka nad Velickou

Vypiszuctu € 1 / 2012 kedni 31.12.2012

Pofaednl Zisaes OO keck Corar gedet Kanefny 2istatek  Zidstatek v CZK
CZK Kurz 1,000
0,00 T 000,00 s agman | 1000020 | 10 0oa. 20
uso Kurz ki
0,00 2=pg,70 | Fap3ioy | B|L2 E0343

Fo bk, i, Cotiris URAND, Printei 1, i B1HSESTL, raimarnd v chehondnin fslfi scanin Ml inices: v Prage, ool B, vatin 2704

Tre3



PRILOHA P IV: VYPIS Z U CTU E-BROKER STR. 2

Némecek, Miroslav
Cislo o.0. 1900109858

Souhrn pro ménu CZK
Dan z vynost z GP
zaplacena v
Ména  Podatedni zistatek Nékupy Prodeje Poplatky Vkiady Vibry Vynozy z GP zahraniéi Koneény zustatek
| czk 0,00 53 120,80 0,00 | 870,00 | 70 000,00 0.00 | 0,00 | 000 | 10 000, 20

Vypis operaciv C7ZK

Diatum a éas Mazev cenneho papiru Smér Trh Poznamka MroZshi Cena Paplatky Objem
09.11."12 DD:-00 Prevod z (8w - Fio banka 2400327084 0,00 0,00 0,00 1 000,00
09.11."12 0D:00 Preved z USiu - Fio banka 24003279234 0,00 0,00 0,00 9 000.00
02.11."12 15:31 ZaloZeni G8tu v CDCP 0,00 0,00 40,00 0,00
12.11."12 D02 Ragistrace RM-5 0,00 0,00 0,00 0.00
14.11."12 DD-00 Pfevod z (i€tu - Fio banka 24003270284 0,00 0,00 0,00 38 000,00
2711121768 uso K Makup 1510.34 18,863 0,00 -30 000,00
01.12."12 DD:-D0 pausaini poplatek za Streamen(2012/12) 0,00 0,00 780,00 0.00
21.12"2 1528 TELEFOMICA CZECH REP K BCPP Makup 31.00 315,80 50.00 -8 788,80
27.12."12 DD:00 Pfeved z (€iu - Fio banka 2400327924 0.00 0.00 0,00 21 000.00
281221035 UsD K Makup 517,82 19,308 0,00 -10 00D.00
31.12"12 14:58 usp K Makup 481,44 18,4001 0,00 -8 340,00

Fio banka, a.s., V Celnici 1028/10, Praha 1. IC 61858374, zapsana v cbehodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, viozka 2704
27 3



PRILOHA P V: VYPIS ZU CTU E-BROKER STR. 3

Némecek, Miroslav
Cislo o.u. 1900109858

Souhrn pro ménu USD
Dafi z vymosi z GP
zaplacena v
Ména Padatedni ziistatek Nakupy Prodeje Popiatiky Vkiady Vybery Vymosy = P zahraniéi Konedny ziisfatek
usD 0,00 244353 250070 | 30,75 | 0.00 | 000 0.00 000 | 26,42

Vypis operaci v USD

Diafum a das Nazewv cenného papiru Smér  Trh Pozndmka MnoZstvi Cena Paoplatky Objerm
27 11."12 17:58 CZK P Prodej 30 000,00 0.0502 0,00 151034
14.12."12 20:56 INTEL CORP K Nakup 24,00 20.48 T7.85 481,52
18.12."12 16:57 CLEVELAND CLIFFS ING K MNakup 14.00 3518 7.85 402, 86
21.12."12 10:49 HERBALIFELTD K MNakup 17.00 28,00 T.05 476,00
281212 10:35 CFK P Prodej 10 000.00 0.0517 0,00 517.82
281212 10:54 GREENBRIER COS INC K MNakup 31,00 15.8151 T.05 400,27
31.12.12 14:56 CZK P Prodej 9 340,00 0.0515 0,00 481,44
3112121531 CYPRESS SHARPRIDGE | K Nakup 4200 11.74 T.85 453,08
Portfolio CP v USD
ISIN Nézev cennéha papiru Fodet Hodnota Ohodnoseni v USD Chodnoceni v GZK
USCLF CLEVELAND CLIFFS INC 14,00 38,570 532,88 10 288,32
USCYS CYPRESS SHARFPRIDGE | 42,00 11,810 [ 406,02 9 451,66
USGBX GREENBRIER COS INC 31,00 16,170 501,27 8 551,70
USHLF HERBALIFE LTD . 17.00 | 32,840 [ 550,98 . 10 670,42
USINTC INTEL CORP | 2400 20620 | 40488 | 0 420,94

Fio banka, as.. \ Celnici 1028/10, Praha 1. IC 61858374, zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vioZka 2704
3 3



