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Abstrakt

Bakalafska prace se zabyva vyuzitim technické analyzy k sestaveni optimalniho
portfolia akcii. Pfedevsim je zde vyuzit model ocenovani kapitdlovych aktiv CAPM.
V prvni Casti prace jsou uvedena teoreticka vychodiska, kterd podavaji zékladni
informace o akciich, kapitalovém trhu, technické analyze a modelu CAPM. Druha cast
prace popisuje jednotlivé spolecnosti, jejichz akcie byly vybrany k analyze, a zamétuje
se na odhaleni nakupnich a prodejnich signali pomoci klouzavych primért. Posledni
¢ast prace se vénuje sestaveni optimalniho portfolia a popisu aplikace, ktera slouzi

Kk jednotlivym vypoctim.

Abstract

The bachelor’s thesis deals with use of technical analysis to create the optimal
portfolio of shares. There is primarily used the Capital Asset Pricing Model CAPM. In
the first part of thesis there is stated the theoretical background which describes basic
information about shares, capital market, technical analysis and CAPM model. The
second part of thesis describes individual companies whose shares were chosen for
analysis, and it focuses on the detection of buying and selling signals using moving
averages. The last part of thesis applies of formation of optimal portfolio and

description of application which attends to individual calculations.
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Uvod

Investovani do akcii je jednou z mozZnosti, jak zhodnotit volné finan¢ni prostredky.
Mnoho lidi vSak rad¢ji vlozi své uspory na spofici nebo terminovany ucet, protoze to
pro né neni tak rizikové jako nakoupit akcie a vyckavat, zda bude tato investice ziskova
¢i prodélecna. Tento mén¢ rizikovy zpusob, ovSem pfinasi také mnohem mensi vynos,
kterému vSak da vétSina lidi prednost kvili vétsi ochrané jejich finan¢nich prostredkd.
Do akcii tedy investuji pfedev§im investoti s mensi averzi k riziku. Tito lidé, navzdory

vétsimu riziku mozného znehodnoceni, o¢ekavaji vyssi vynos z jejich investice.

Nakup akcii by vSak nem¢l pfipominat sazku do loterie. Investor by nem¢l vybirat
nahodné, které akciové tituly nakoupi, ale mél by se pokusit vybrat, co nejvhodnéjsi
akcie. Krozboru jednotlivych akcii slouzi rizné analyzy, které je dobré navzijem
kombinovat. Jednou z nich je analyza technicka, ktera se na zaklad¢ historickych cen
akcii snazi ptfedpovidat budouci trend. K predikci nejvhodnéjSiho ¢asu pro nakup nebo
pro prodej lze pouzit grafy jednotlivych akciovych kurzd. V téchto grafech se vyskytuji
ur¢ité formace, které se Casto opakuji a lze je tedy pouzit k ptedpovédi budouciho
vyvoje kurzu akcie. V dne$ni dobé se vSak misto grafického zndzornéni vyuziva spise

matematickych indikatorti, pomoci kterych se predikuje vyvoj cen.

Pokud se potencionalni investor rozhodne investovat do akcii, nemé&l by vlozit
vsechny své volné finan¢ni prostfedky pouze do akcii jedné spolecnosti. Mnohem
efektivnéjsi je nakoupit akcie vice spolecnosti, nejlépe podnik, které plisobi v odlisSném
odvétvi. Soubor investic do vice instrumentd se oznacuje jako portfolio. Diky sestaveni
optimalniho portfolia dojde k diverzifikaci rizika, tedy celkové riziko portfolia je nizsi
nez riziko jednotlivych akciovych titulii. K vytvofeni takového portfolia je mozné
pouzit model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM. Pomoci tohoto modelu se vyberou
vhodné akcie a také jejich podilové zastoupeni v portfoliu. Dale bude tato metoda

podrobnéji popsana.
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Cil prace

Cilem bakalatské prace je navrhnout optimalni portfolio slozené z péti vybranych
akciovych titulG obchodovanych na Burze cennych papirG Praha. Sestaveni portfolia
bude realizovano pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv CAPM. Nasledné bude

vypocitana vynosnost a riziko dva meésice drzeného portfolia.

Dil¢im cilem prace je vyrovnani hodnot kurzii vybranych akcii za pouziti
jednoduchych a véazenych klouzavych priméri. Za pomoci Ctyf, deviti a osmnécti
dennich klouzavych priméri budou urCeny signaly ndkupu a prodeje u téchto

konkrétnich akcii.

Sestaveni optimalniho portfolia a odhaleni ndkupnich a prodejnich signali bude
provedeno pomoci programu Microsoft Excel a Visual Basic. Dal§im dil¢im cilem tedy
bude naprogramovat jednoduchou aplikaci, kterd bude slouzit k vypoctu klouzavych
priamért, jednotlivych podila akciovych tituld v portfoliu i Kk vypo¢tu vynosnosti a

rizika sestavené¢ho optimalniho portfolia.
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1 Teoreticka vychodiska prace

1.1 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je jednou z ¢asti finan¢niho trhu. Je to misto, kde se setkdva nabidka a
poptavka po volném kapitdlu a kde prodejem a ndkupem obchodovatelnych cennych
papir dochazi ke zvyseni likvidity alokovanych penéznich prostfedki. Ucastniky
kapitalového trhu jsou fyzické i pravnické osoby - ob¢ané, spolec¢nosti - banky, fondy,

firmy, vetfejny sektor reprezentovany vladou nebo mistnimi organy (Sekerka, 1996).

Ve srovnani s nastroji penézniho trhu, lze pokladat nastroje kapitdlového trhu za
rizikové¢jsi, vzhledem k jejich dlouhodobéjsimu charakteru. Na druhé strané vétSinou
poskytuji vyssi vynosy. Riziko kazdé investice totiZ stoupa s dobou jeji zivotnosti i

s velikosti penézni ¢astky do ni vlozené (Rejnus, 2010).

Kapitéalovy trh lze rozd¢lit na dva relativné samostatné segmenty:
e Trh dlouhodobych tvért,
e Trh dlouhodobych cennych papiri (Rejnus, 2010).

Trh dlouhodobych tvéria

Poskytovateli dlouhodobych uvéri byvaji zejména obchodni banky, popiipadé jiné
finan¢ni instituce. Kvili dlouhodobosti a vétSimu objemu zaptjcenych penéznich
prosttedkli byvaji uvéry nejcastéji rueny redlnym majetkem, predev§sim nemovitostmi

(Rejnus, 2010).

Trh dlouhodobych cennych papiri

Za nejvyznamnéj$i cenné papiry obchodované na kapitdlovém trhu byvaji
povazovany zejména akcie a dlouhodobé dluhopisy (obligace). Proto byva tento trh
nazyvan ,trhem cennych papird“. Pro investory je vyhodné, Ze na rozdil od
dlouhodobych uvérd, jsou cenné papiry prevoditelné, resp. obchodovatelné. Nemusi je
tedy drzet po celou dobu jejich zivotnosti a diky jejich prodeji mohou zpétné ziskat
likvidni penézni prostiedky. Vyhodu maji i pro emitenty, ktefi jejich emisemi ziskavaji

dlouhodobé penézni zdroje (Rejnus, 2010).
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1.2 Struktura trhu cennych papira

Hlavni ¢lenéni trhu cennych papir je na trh priméarni a sekundarni. RozliSuje se
podle toho, jedna-li se o nové emise cennych papiri poprvé uvadéné na trh nebo se
obchoduje s jiz diive vydanymi cennymi papiry. Obchody na primarnich i sekundarnich
trzich probihaji na dvou typech trhii — vefejné a nevetfejné. Podle trovné
organizovanosti trhu je mozné d¢lit vefejny sekundarni trh na organizovany (resp.
regulovany) a neorganizovany trh (OTC). Organizovany trh se dale d¢li na burzovni a

mimoburzovni (Rejnus, 2010).

Primarni trh

Primarni (prvotni) trh cennych papiri je cast kapitdlového trhu, kde se prodavaji
pravé emitované cenné papiry svym prvnim majitelim. Mize se jednat o prodej
s vefejnou nebo nevefejnou nabidkou. Ve vefejné nabidce emisi cenného papiru
organizuje sdm emitent, nebo k tomu pouziva prostiedniky, napt. banky nebo velké
obchodniky s cennymi papiry. V nevetejné nabidce se emise nabizi pfedem vybranym
investorim. Funkce primarniho trhu spoc¢iva v ziskdvani novych penéznich zdroji a

Vv jejich transformaci ve zdroje dlouhodobé (Sekerka, 1996).

Sekundarni trh

Sekundarni (druhotny) trh cennych papirii je ¢ast kapitadlového trhu, kde se prodavaji
jiz dfive do ob¢hu uvedené cenné papiry. Funkce sekundarniho trhu spociva ve
stanoveni jejich trznich cen a v zajistovani jejich likvidity. Obchodovani dlouhodobych
cennych papirGi na sekundarnim trhu je mnohem rozséhlejsi nez na trhu primarnim,
protoze se zde opakované obchoduji cenné papiry, které mohou byt na primarnim trhu

prodany pouze jednou (Rejnus, 2010).

Verejny a neverejny trh

Obchody na primérnich a sekundarnich trzich probihaji na dvou typech trhi. Jedna se
o trhy vefejné a nevetejné. Na vefejnych trzich se obchodovani miizou zucastnit vSichni
potencionalni zajemci a cenné papiry jsou obvykle prodavany za nejvyssi nabidnutou
cenu. Ne nevetejnych trzich se konaji pouze tzv. smluvni obchody. Cenné papiry jsou,
na zéklad¢ individualné dohodnutych podminek, prodany jednomu nebo pouze nékolika

kupcim zaroven (Rejnus, 2010).
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1.3 Burzy cennych papira

., Burzy cennych papirii je mozno definovat jako relativné samostatné ekonomické,
organizacni a technické systémy, pusobici v ramci kapitalového trhu. Predstavuji

er e

obchodovatelné cenné papiry “ (Rejnus, 2010, s. 117).

Burzy cennych papirG maji pevnou vnitini organizaci, kterd se projevuje v existenci
organi burzy, které rozhoduji o podminkach obchodovani na burze a o dalSich
vyznamnych otazkach, které ovlivituji chod burzy. Burzy mohou mit soukromopravni
nebo vetejnopravni pravni formu. Burza cennych papirl je vysoce organizovana forma

trhu, kterou je mozno charakterizovat nasledujicimi znaky:

uzaviraji se zde obchody se zastupitelnymi cennymi papiry — jsou vymezeny jako
cenné papiry stejného druhu, vydany stejnou osobou ve stejné formé a vznikaji
Z nich stejna prava,

- obchodované cenné papiry se nenachéazeji na burze,

- burzovni obchody se konaji pravidelné v uré¢enou dobu a na ur¢eném miste,

- obchodii se smi ucCastnit pouze presné¢ vymezeny okruh osob - vétSina burz

funguje na tzv. ¢lenském principu (Pavlat, 2003).

Burza cennych papirt Praha, a. s.

Burza cennych papirti Praha, a. s. (dale také BCPP) byla zapsana do obchodniho
rejstiiku 24. 11. 1992. Jeji provoz byl zahdjen 6. 4. 1993 a to pouze se sedmi tituly.
Prvni vina kuponové privatizace v Cervnu 1993 uvedla na burzu cca 1 000 titult.
Cinnost Burzy cennych papirti Praha upravuje zakon &. 214/92 Sb., o burze cennych
papirt. BCPP tvoii tyto organy — valna hromada akcionait burzy, burzovni komora a
dozor¢i rada. Trh na BCPP je rozdélen na tii segmenty — hlavni, vedlejsi a volny trh

(Sojka a Mandelik, 2006).
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1.4 Cenné papiry

Cenny papir miizeme charakterizovat jako zdznam, ktery ma nalezitosti stanovené
zakonem a ke kterému se vztahuji urcitd majetkova ¢i jind prava opravnéné osoby. Pro
vlastnika reprezentuje pohledavku vii¢i tomu, kdo cenny papir emitoval. Cenny papir
muze mit dvé podoby - listinnou (materializovanou) nebo zaknihovanou
(dematerializovanou). Podle povahy emitenta (vystavce) se cenné papiry déli na statni,

vefejné pravni a soukromé (Sekerka, 1996).

Druhy cennych papirti podle zdkona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech:

e akcie, zatimni listy, podilové listy

dluhopisy

e investi¢ni kupony

e kupony

e smeénky, Seky, cestovni Seky

e nalozné listy véetn¢ konosamentu, skladistni listy

e jiné listiny, které byly za cenné papiry prohlaSeny zvlastnimi zédkony

B. Sekerka (1996) klasifikuje cenné papiry podle:

- formy, ktera vyjadiuje hledisko pfevoditelnosti — cenné papiry na dorucditele,
na fad a na jméno;

- zosobnéni majetkového ci jiného prava — cenné papiry vyjadiujici dluznické
penézni zadvazky, majetkova prava ¢lenska nebo podilnickd, dispozi¢ni prava
a prava vécného obsahu poskytujici zajisténi pohledavky;

- charakteru diichodu (prijmu) — cenné papiry poskytujici staly pftijem,
proménlivy piijem nebo neposkytujici piijem;

- emise — cenné papiry hromadné nebo individualné vydavangé;

- zastupitelnosti a verejné obchodovatelnosti — cenné papiry zastupitelné a

nezastupitelné, vetejné obchodovatelné a vetejné neobchodovatelné.

V. Pavlat (1993) rozsituje klasifikaci cennych papirt o dalsi dvé kritéria, a to podle:
- ekonomické klasifikace — pouzivané v platebnim styku a na kapitdlovém trhu;

- dluznika — cenné papiry statni, municipalni a soukromé.
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14.1

Cenné papiry kapitalového trhu

Za cenné papiry kapitdlového trhu povazujeme ty, které maji dobu Zzivotnosti

(poptipadé splatnosti) piesahujici jeden rok nebo je jejich doba Zivotnosti neohranicena.

Jsou mezi nimi zastoupeny dlouhodobé dluhopisy (pfedevsim kuponové) a majetkové

cenné papiry (zejména akcie). Zpravidla u vSech vyznamnéjSich emisi byva zarucena

vetfejnd obchodovatelnost, pfedev§im na organizovanych (burzovnich) trzich. Za cenné

papiry kapitalového trhu se tedy vSeobecné povazuji akcie a obligace (Rejnus, 2010).

Akcie

Podle Obchodniho zakoniku (513/1991 Sh., §155) je akcie cennym papirem, s nimz

jsou spojena prava akcionafe jako spolec¢nika podilet se podle tohoto zdkona a stanov

spole¢nosti na jejim fizeni, jejim zisku a na likvida¢nim ziistatku pfi zaniku spolecnosti.

Akcie musi obsahovat:

obchodni jméno a sidlo spolecnosti,

¢iselné oznaceni a jeji jmenovitou hodnotu,

oznaceni, zda je na jméno ¢i majitele, je-li na jméno, pak jméno majitele,

vysi zakladniho jméni a pocet akcii v dobé vydant,

datum vydani a podpisy dvou ¢lent piedstavenstva opravnénych podepisovat
za spolecnost,

je-li vydano vice druht akcii, musi akcie obsahovat oznaceni druhu a urceni

prav s nim spojenych alespon odkazem na stanovy (Sekerka, 1996).

Podle prav, ktera poskytuji vlastnikovi riizné druhy akcii, se d¢li na:

akcie kmenové (obycejné) — opraviiuji vlastnika ucastnit se valné hromady,
pobirat dividendu, vyuzivat hlasovaci pravo,

akcie prioritni (pfednostni) — svym majitelim poskytuji nékterd vysadni
prava, napi. pobirat zarucenou dividendu. Majitelé vSak nemaji pravo

hlasovat na valné hromad¢. (Burza cennych papiri Praha, 1998-2013)

Nominalni (jmenovita) hodnota udava ¢astku v penéznich jednotkach, vyznacenou na

cenném papiru, na kterou je cenny papir vystaven. Trzni hodnota je cena, za kterou se

s cennym papirem skute¢né obchoduje (Tepper a Kapl, 1994).
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1.5 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza se snazi méfit tzv. vnitini hodnotu akcie vyhodnocenim
zakladnich finan¢nich a hospodatskych skutecnosti o spolecnosti, kterd emituje cenné
papiry. Takto uréend vnitini hodnota akcie se porovnava se sou¢asnym trznim kurzem.
Je-li wvnitfni hodnota akcie vys$Si nez jeji trzni cena, povazuji ji analytici za
podhodnocenou (piili§ levnou), piedpovidaji budouci rist jeji ceny a doporuéi ji ke
koupi. V opacném ptipadé povazuji akcii za nadhodnocenou (pfili§ drahou) a predikuji
pokles jeji ceny. Fundamentalni analyza tedy pfedevSim poukazuje na to, co nakoupit,

resp. prodat (Sharpe a Alexander, 1994).

Existuji dva piistupy odhadovani budouciho vyvoje ceny akcie:

e Shora dolii — nejdiive predpovida vyvoj ekonomiky daného statu, s ohledem
na tuto ptfedpovéd’ dedukuje budouci vyvoj ptislusného odvétvi a nakonec na
zaklad¢ predchozich progndéz a postaveni spolecnosti v daném odvétvi
predikuje budouci vyvoj ceny akcie emitované danou spole¢nosti,

e Zdola nahoru — vychazi zvyvoje ucetnich udaji spolecnosti, zjisténych

predev§im z vyro¢nich zprav daného podniku (Sharpe a Alexander, 1994).

Fundamentalni analyza ma ¢etné stoupence i odpurce. Napiiklad R. D. Edwards a J.
Magge se na adresu fundamentalnich analytikli nevyslovuji ptilis$ lichotivé:
,,...Je nesmysiné chtit urcovat vmitini hodnotu akcii. Statisticka data, kterd
fundamentalni analytici studuji, jsou minulost. Burzovni trh se nezajima o minulost, ale
0 pritomnost. Burzovni kurz je urcovan pouze nabidkou a poptavkou. Burzovni kurz
nereflektuje rozdilné hodnoceni vnitrnich hodnot substancnich analytiku. Kurz
reflektuje nadéje, obavy, domneénky a ndlady — racionalni a neraciondlni — tisicii

potencidalnich kupujicich a prodavajicich “ (Sekerka, 1996, s. 59).

Z hlediska charakteru zkoumanych faktori 1ze fundamentalni analyzu rozdélit na tfi
typy, jimizZ jsou:
¢ Globalni (makroekonomicka) akciova analyza,
e (Odvétvova (oborova) analyza,

e Analyza jednotlivych akciovych spole¢nosti a jejich akcii (Rejnus, 2010).
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1.6 Psychologicka analyza

Psychologickd analyza vychazi z ptfedpokladu, Ze chovani investorti na trhu akcii
nemusi byt raciondlni. Podle psychologickych analytikii vétSina investori podléha
momentalné prevladajicim ndladam na trhu. Pokud kles4 cena akcie, vSichni si toho
vSimnou a chtéji akcii prodat, ¢imz do budoucna opét poklesne jeji cena, a naopak.
Analytici proto doporucuji studovat psychologii davu a ,,plout proti proudu* (Viskova,
1997).

Vyznam masové psychologie doklada vSeobecné znamy nazor Keynese, ktery tvrdil,
ze ,,nema zadného smyslu zaplatit 25 penéznich jednotek za investici, o niz podle jejiho
perspektivniho vynosu ditvodné soudite, Ze ma sice hodnotu 30, avsak predpokladate, ze
za tri mésice ji trh oceni pouze na 20“. Investor tedy musi vénovat zna¢nou pozornost
predvidani budoucich zmén v atmosféte psychologie trhu a vhodnym zplisobem

vyuzivat svych odhadt (Rejnus, 2010).

Sir Isaac Newton byl vasnivym hracem na burze. Kdyz pii tichooceanském podvodu
(tzv. South Sea Bubble) v roce 1720 ztratil cely svij majetek, podotkl: ,, Dovedu sice
spocitat pohyby nebeskych téles na sekundu a centimetr presné, nejsem vsak schopen

Fici, kterym smérem jiz zitra poZene Sileny dav kurz akcii “ (Tepper a Kapl, 1994).
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1.7 Technicka analyza

Definice technické analyzy podle J. Rihy (1995, s. 9):

,, Technickou analyzu je mozno definovat jako studium jak jednotlivych cennych
papiri, tak i celkového trhu, zalozené na poméru nabidky a poptavky. Technicti
analytici zaznamendvaji obvykle v grafické podobé historicky vyvoj cen ¢i kurzii a z této

formy usuzuji na budouci trend “.

Technickd analyza slouzi k analyzovani vyvoje kurzii akcii a naslednému
predikovani sméra jejich budoucich kurzovych zmén (resp. vyvoje celého akciového
trhu) a také k urcovani co nejvhodnéjSich okamzikl k provadéni obchodt. Na rozdil od
fundamentalni analyzy, kterd odpovida na otazku ,,co obchodovat®, technicka analyza
urCuje ,.kdy obchodovat®. Vzhledem k témto skuteCnostem Ize technickou analyzu

povazovat za ,,analyzu kratkodobou® (Rejnus, 2010).

Technicti analytici nehledaji tzv. vnitini hodnotu akcie, ale omezuji se na popsani
kurzového pribéhu a stanoveni ndakupnich, popf. prodejnich signali. Vychazi
z nésledujicich zakladnich principi:

- kurz akcii zahrnuje veskeré jevy, které ho mohou ovlivnit, kurz je objektivni
vyjadieni agregované nabidky a poptavky velkého poctu subjektl na trhu;

- akciové kurzy se pohybuji v trendech a tyto trendy maji vétsi ¢i mensi miru
setrvacnosti;

- zmény trendd vytvareji formace (grafickd znazornéni), které se pravidelné

opakuji a umoznuji prognozy kurzového vyvoje (Sekerka, 1996).

Za zakladatele technické analyzy je povazovan Charles H. Dow, ktery v letech 1900
az 1902 publikoval fadu clanki o technickych analyzach kapitdlovych trhit ve Wall
Street Journal. Vyvinul ji na zakladé empirickych tidaji a zjistil, ze akciové kurzy
sleduji zékladni sméry urcitého vyvoje — trendy. Rozlisil tfi trendy:

e primarni — lze je klasifikovat jako dlouhodobé ,,by¢i* (rostouci) a ,,medvédi*
(klesajici) trendy v délce trvani od jednoho roku do nékolika let,

e sekundarni — Vv délce trvani od n¢kolika tydnti do n€kolika mésicii,

e tercialni — zplsobuji pouze kratkodobé vykyvy akcii, doba jejich trvani je
zpravidla jenom nékolik dni (Rejnus, 2010).
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1.7.1 Omezeni technické analyzy

Technicka analyze je metodou, u které jeji odpiirci poukazuji na jeji nevérohodnost a

vytykaji ji pfedevSim tyto nedostatky:

- Spravnost zdkladniho pfedpokladu, Ze historie cenovych zmén se opakuje,
neni podlozena zadnymi empirickymi dikazy. Piesto Ze se zda, ze se nckteré
cenové ramce vyskytuji pomérné ¢asto, nikdy nejsou Upln¢ identické a jejich
identifikace je tedy vzdy subjektivni.

- Velmi casto se také pochybuje o tom, ze existuji exaktni divody pro
opakovani historickych kurzovych trend v budoucnosti.

- Podle tady ekonomi efektivni chovani vyspélych akciovych trhd, vyluéuje
trendové chovani akciovych.

- RovnéZ se da pochybovat o tom, ze v kurzech akcii jsou zahrnuty veskeré
dostupné informace.

- Existuji nejednotné vyklady technickych indikatora.

- Podle provedenych empirickych studii neni potvrzeno, ze by pouzivani
technické analyzy vedlo k dosazeni dlouhodobé nadprimérnych vysledka

(Rejnus, 2010).

I pfes tyto pfipominky patfi do technické analyzy fada nastrojl, jichz lze GspéSné
vyuzivat. Hlavnim smyslem totiz neni hledani vhodné investice, ale vhodného
okamziku k ndkupu ¢i prodeji pfislusného investi¢niho instrumentu. Technickou
analyzu je vSak vhodné vyuzivat spole¢né s jinymi analytickymi metodami, predevsim

s metodou fundamentalni, popiipadé psychologickou (Rejnus, 2010).
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1.8 Klouzavé priméry

Klouzavé priméry (Moving Averages) piedstavuji nejvyznamnéjsi a pravdépodobneé
nejpouzivanéj$i nastroje technické analyzy. Za vyhodu klouzavych priméri Ize
povazovat jejich schopnost vyhlazovat prudké vykyvy kurzi a identifikovat trend.
Nevyhodou je jejich ¢asové zpozdéni vytvarenych signalG oproti aktudlnimu vyvoji
akciovych kurzi. Casovy posun zavisi na délce pouzitych klouzavych priméri a na

charakteru analyzovaného trendu (Rejnus, 2010).

Klouzavy primér ceny akcie v Case t se konstruuje jako linearni kombinace ur¢itého
poctu cen v minulosti az do Casu t. Soucet koeficientli takovéto linearni kombinace je

vzdy roven jedné (Viskova, 1997).

Pti vybéru vhodného klouzavého priméry by méla byt dodrzena nasledujici pravidla:
- delsi klouzavé priméry (napt. 200-denni) se pouzivaji pii analyzovani
hlavnich trendl, praméry kratkodobé¢jsi (napt. 50-denni) pii analyzovani
sttednédobych trendii a pro kratkodobé trendy lze pouzit nékolikadenni
klouzavé praméry;

- pro analyzu byc¢ich a medvédich trhli se vyuzivaji delsi klouzavé priméry
(nedavaji pfedcasné signdly), pfi analyzovani postrannich trhli se voli kratsi
klouzavé priméry, protoze reaguji rychleji;

- ¢im del$i sledované obdobi vypoctené klouzavé priméry vystihnou, tim

spolehlivéjsi udaje poskytuji (Rejnus, 2010).

V praxi se velice ¢asto kombinuje kratkodoby a dlouhodoby klouzavy primér. Kdyz
kratkodoby primér pietne dlouhodoby, byl vydan ,,signal®. Signal pro nakup nastava
Vv pripad¢, protne-li kratkodoby primér dlouhodoby zdola. Naopak signalem pro prode;j
je okamzik, kdy kratkodoby primér protne dlouhodoby shora. PiedevSim na
komoditnich trzich se pouziva kombinace, ktera ma délku period 4/9/18. Jako varovani
je oznaCeno prvni protnuti dlouhodobého priméru primérem kratkodobym. Pokud
nasleduje obdobné protnuti i stfednédobym primérem, je to vnimédno jako potvrzeni

signalu (Riha, 1995).

Investor by nemél pouzivat pouze klouzavé priméry pro ureni optimalni doby

nakupu, resp. prodeje akcie, ale mél by pouzit i dalsi indikatory.
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1.8.1 Jednoduchy klouzavy priamér (Simple Moving Average)

Jednoduchy klouzavy primér je nejjednodussi a v praxi nejpouzivangj$i druh
klouzavého priméru. Jednoduchy klouzavy primér délky n je oby¢ejnym aritmetickym
primérem poslednich n pozorovani. Muzeme ho vyjadfit nasledujicim vztahem a plati

pro vt = n:

1
St (Tl) = Ez ai—; (11)

Kde:

St(n) je jednoduchy klouzavy pramér délky n v Case t pocitany z ceny akcie,

n je délka klouzavého primeéru.
Kazdy kurz ziskany béhem zvolené periody ma stejnou véhu, coZ znamena, Ze indikator
nerespektuje stari kurzu. U klouzavého priméru délky n je mozné ziskat prvni hodnotu

klouzavého priméru az po n dnech od zacatku sledovaného obdobi (Viskova, 1997).

Pouziti:
e PrekiiZeni ceny a klouzavého priméru ceny
- pokud cena vzroste nad svlij klouzavy primér, je to signal k nadkupu,
a1 < Si—1(M) A a; > S5, (n),
- pokud cena klesne pod svij klouzavy prumér, jedna se o signal k prodeji,
a1 = S (M) A a; <S;(n),
o Prekrizeni kratkodobého a dlouhodobého klouzavého priméru ceny
- pokud kratkodoby klouzavy pramér ceny vyroste nad dlouhodoby
klouzavy pramér ceny, jedna se o signal k nakupu, tedy:
Si—1(m) < S1(np) A Se(ng) > Se(mp), my <my,
- pokud kratkodoby klouzavy primér ceny klesne pod dlouhodoby
klouzavy pramér ceny, je to signal k prodeji, tedy:
Si—1(n) = Se21(nz) A Se(ny) < S (mp), ny < my,
kde S;(n;)  je kratkodoby klouzavy priameér,
St(ny)  je dlouhodoby klouzavy pramér (Viskova, 1997).
e T¥i klouzavé pruméry cen
- viz. kapitola 1.8
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1.8.2 Vazeny klouzavy primér (Weighted MA)

Pti vypoctu vazeného klouzavého priméru se kazdé kurzovni hodnoté ptidéluje vaha
umérna stafi kurzu. Nejstar§i hodnoté kurzu se zpravidla pfid€li vaha ,jedna“,
nasledujici hodnoté vaha ,,dvé* atd. Takto se vaha zvySuje o jednicku, az se dosahne
nejnovej$i hodnoty v ramcei periody. Potom se jednotlivé akciové kurzy vynasobi

pridélenymi vahami, provede se jejich soucet a jeho hodnota se nasledné vydéli souctem

vah (Riha, 1995).

Vazeny klouzavy prumér miZzeme zapsat pomoci nasledujicich vzorci:

n—1
2 .
W,(n) = nn+ 1) ;(n —1)a;_ (1.2)

1
W (n) = S (na; + (n— Da;q + -+ 2a;ni2 + A ny1)

n
i=1

(1.3)
Kde:

Wi (n) = W;(n, &) je vazeny klouzavy primér délky n v ¢ase t pocitany z ceny akcie

1.8.3 Exponencialni klouzavy primér (Exponential MA)

Exponencialni klouzavy primér je formou vaZen¢ho klouzavého priméru, jehoz
vahy nejsou rozloZeny linearné, nybrz exponencialné. Nejvetsi vahu maji soucasna data,
smérem do minulosti vahy klesaji. Exponencialni klouzavé priméry pfifazuji urcitou
vahu 1 nejstar§Sim kurzovnim hodnotdm, takze zddny kurz neni z vypoctu vyloucen.

Exponencialni klouzavy primér je dany nasledujicim vzorcem:

t—2

E.(n) = Z a(l-a)a; +(1-a) gy (1.4)

i=0
Kde:
2
*= n+1
Ei(n) =E{(n,a) je exp. klouzavy pramér délky n v ¢ase t pocitany z ceny akcie,

a je vyrovnavaci konstanta,

n je délka klouzavého praméru (Viskova, 1997).
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1.9 Vybér portfolia

Portfolio je soubor n¢kolika riiznych investic. Investor nesoustiedi vSechno své
bohatstvi do jediného instrumentu, ale radé€ji ho investuje do diverzifikovaného portfolia
instrumentd. Tim se snazi minimalizovat rizika spojend s investovanim a nalézt

optimalni pomér vynosu k rizikim (Tepper a Kapl, 1994).

Problémem vybéru portfolia se zabyval americky ekonom Harry Markowitz. Investor
by se podle ngj mél zajimat o ocCekavanou vynosnost a smeérodatnou odchylku
vynosnosti, kazdého portfolia z dané mnoziny. Poté mulzZe ucinit rozhodnuti, které
portfolio nakoupit. Rozhodnuti investora se opira o jeho postoje k riziku a vynosnosti,
které¢ je mozno vyjadiit jeho kiivkami indiference. Investor by si mé¢l vybrat takové
portfolio, které lezi na ,,nejvySe” polozené kiivce indiference. Ve své teorii tedy
predpoklada maximalizaci uZzitku investora vybérem jeho optimalniho portfolia. Vybér
probihd v nasledujicich fazich:

e analyza cennych papird,
e analyza portfolia,

e vybér optimalniho portfolia (Sharpe a Alexander, 1994).

1.9.1 Vynosnost cenného papiru a portfolia

Pro ur€eni vynosnosti portfolia je potfeba ur€it vynosnost jednotlivych cennych
papirt, ze kterych se bude portfolio sklddat. Budeme uvazovat pouze kapitalovy vynos,
tzn. nebudeme zapocitavat dividendovy vynos. Vynesnost cenného papiru za jedno

obdobi se vypocita podle nasledujiciho vzorce:

_b P,
rit = P
lt—k (15)
Kde:
T, je vynosnost cenného papiru,
P; je trzni cena cenného papiru na zacatku nésledujiciho obdobi,
P;, , je trzni cena cenného papiru na zacatku obdobi,

pokud k= 1, jedna se o jednodenni zménu trzni ceny cenného papiru (Sharpe a
Alexander, 1994).
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Ocekavana vynosnost cenné¢ho papiru se vypocita podle vzorce:

T
_ 1
" ‘Z”t (1.6)

Kde:
i je ocekavana vynosnost cenného papiru,
T, je vynosnost cenného papiru,

T je pocet obdobi (Blake, 1995).

Ocekavana vynosnost portfolia
Ocekavana vynosnost portfolia je vazenym primérem ocekavanych vynosi
jednotlivych instrument drZzenych v portfoliu, kde vahy jsou hodnotové vazené podily

vSech instrumentl v celkovém portfoliu (Blake, 1995):

N
rP = Z Hiri (17)

i=1

Kde:

Mo je oc¢ekavany vynos portfolia,

N je pocet cennych papira v portfoliu,

n je oc¢ekavany vynos i-t€ého cenného papiru v portfoliu,

0; je hodnotové vazeny podil portfolia drzeny v i-tém cenném papiru, kde

N
; =1 (1.8)

1.9.2 Riziko cenného papiru a portfolia

Vsem investorum se libi pfedstava vysokych vynosu z investic, ale vétsiné z nich se
nelibi vysoké riziko, které je Casto spojené s predpokladanymi vysokymi vynosy.
Muzeme tedy fici, Ze v€tSina investori ma averzi k riziku. Investor, ktery si z dvou
investic se stejnym piedpokladanym rizikem, vZdy voli tu méné rizikovou, je nazyvan

investor s odporem Kk riziku. Pokud pfi investi¢nich rozhodnutich nebere riziko v uvahu,
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jedna se o investora s neutralnim vztahem k riziku. Je mu jedno, kterou z investic, se
stejnym ofekavanym vynosem, ale s riznym rizikem, si vybere. Riziko vyhleddvajici
investor si ze dvou investic, které nabizeji stejny ocekavany vynos, ale rizna rizika,

vybere vzdy investici S vy$$im rizikem (Blake, 1995).

Riziko vhodné sestaveného portfolia mlze byt nizs$i nez riziko spojené s kazdou
jednotlivou investici, ktera je soucasti portfolia. Je tomu tak, protoZe riziko celého
portfolia neni primérem rizik jednotlivych investic v portfoliu. Portfolio je tedy potieba
vhodné sestavit a to tak, aby snizovalo (pfipadné vyloucilo) riziko. Pokud je u jedné
investice vysoka Sance na vysoky vynos, nesmi se v portfoliu objevit jind investice

s vysokou pravdépodobnosti vysokého vynosu, a naopak (Tepper a Kapl, 1994).

Riziko zmény vynosnosti (smérodatnd odchylka) cenného papiru se vypocita

pomoci vzorce:

o (L.9)
0; = —Z(Ti —7)?
T-1 — t

Smérodatna odchylka portfolia (op) je mira rizika, ktera odhaduje pravdépodobnou
odchylku skutecné vynosnosti od ocekavané vynosnosti. Vzorec pro smérodatnou

odchylku je nasledujici:

N N N N
P iV 1% Pij 19 9%y

i=1j=1 i=1j=1 (1.10)
Kde:
N je pocet cennych papird v portfoliu
6 je hodnotové vazeny podil portfolia drzeny v i-tém a cenném papiru
oi je smérodatna odchylka vynosu i-tého cenného papiru
aij je kovariance ocekavanych vynosnosti mezi cennymi papiry i,
Pii je korela¢ni koeficient mezi vynosnosti i-t¢ho a j-tého cenného papiru,

korela¢ni koeficient lezi v intervalu (—1; 1), plati p;; = :—Z (Blake, 1995).
9

26



1.10 Model CAPM

Model ocetniovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model) dava do vztahu

sttedni miru vynosnosti dané¢ho aktiva nebo portfolia s jeho mirou rizika. Zakladnimi

pojmy tohoto modelu jsou bezrizikovy cenny papir a trzni portfolio. Plati pro v§echny

druhy cennych papira (Sekerka, 1996).

1.10.1 Predpoklady modelu CAPM

Model CAPM uvazuje nasledujici piedpoklady:

Portfolia se ohodnocuji podle jejich ocekdvané vynosnosti a smérodatné
odchylky pfi horizontu jednoho obdobi.

Ze dvou jinak shodnych portfolii si investoii vyberou to, které ma vyssi
ocekavanou vynosnost.

Ze dvou jinak shodnych portfolii si investofi vyberou to, které méa mensi
smérodatnou odchylku. Je to dano jejich odporem k riziku.

Investor muze koupit pouze zlomek akcie, protoze jsou nekonecné delitelna.
Investor miize pajéovat (tj. investovat) nebo si vypujcovat penize pii
bezrizikové sazbé.

Jsou zanedbany dan¢ a transakéni naklady.

Stejny horizont jednoho obdobi pro vSechny investory.

Pro vSechny investory plati stejna bezrizikova sazba.

Voln¢ a okamzit¢ dostupné informace pro vSechny investory.

Pro investory plati, Ze maji homogenni ocekavani, tj. stejné ocekavané
vynosnosti, smérodatné odchylky a kovariance cennych papird (Sharpe a

Alexander, 1994).

1.10.2 Trzni portfolio

W. F. Sharpe a G. J. Alexander (1994, s. 169) definuji trzni portfolio nasledovné:

., Irzni portfolio je portfolio, které je tvoreno investicemi do vsech cennych papirii

V takovém pomeéru, zZe proporce investovana do jednotliveho cenného papiru odpovida

jeho relativni trzni hodnoté. Relativni trini hodnota cenného papiru je rovna

agregované trzni hodnoté cenného papiru delené sumou agregovanych trznich hodnot

vS§ech cennych papirii“.
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1.10.3 Primka CML

Piimka kapitalového trhu (capital market line — CML) je linearni efektivni mnozina
CAPM, ktera je tvofena rliznymi kombinacemi rizika a vynosnosti ziskanymi
kombinovanim trzniho portfolia s bezrizikovym vyptjcenim nebo zapljcenim. Na
nasledujicim obrazku (Obr. €. 1) je vidét grafické znazornéni piimky CML. Bod M zde
reprezentuje trzni portfolio a rf predstavuje bezrizikovou urokovou sazbu. Pfimka
kapitalového trhu zacina v r; a prochazi M. Pod pfimkou CML lezi vSechna portfolia,
ktera pouzivaji jiné nez trzni portfolio a bezrizikové vypljceni a zaptjceni (Sharpe a

Alexander, 1994).

Om UP

Obr. ¢. 1: Piimka kapitalového trhu CML
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Blake, 1995)

Piimka charakterizujici CML ma nasledujici rovnici:

T — T
7 =1 +0, ( o= f) (1.12)
m
Kde:
7, je o¢ekavana hodnota efektivniho portfolia,

Op je smérodatna odchylka efektivniho portfolia,

on  Je smérodatna odchylka trhu (Sharpe a Alexander, 1994).
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1.10.4 Primka SML

Ptimka trhu cennych papirG (security market line — SML) oznaCuje vztah mezi
kovarianci a ofekavanou vynosnosti. Cenné papiry s vys$simi kovariancemi (oim) jSOU
ocenény tak, Ze maji vys§i oekavanou vynosnost (7;). Kazdy cenny papir i kazdé
portfolio lezi na SML. Na pfimce SML lezi efektivni i neefektivni portfolia, zatimco na
pifimce CML lezi pouze efektivni portfolia. Na nasledujicim obrazku (Obr. €. 2) je
znazornéna piimka trhu cennych papirt. Svisld osa je reprezentovana ocekdvanou
vynosnosti cenného papiru i a na vodorovné ose je beta cenného papiru i. Smérnice

piimky SML je 7,, — 17 (Sharpe a Alexander, 1994).

ﬁmzl .Bi

Obr. ¢. 2: Piimka trhu cennych papiri

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Blake, 1995)

Ptimku SML miZeme vyjadfit nasledujicim vztahem:

=1+ (rm — rf)ﬁi (1.12)
Kde:
T; je ocekavana vynosnost cenného papiru i,
Tr je bezrizikova vynosova mira,
T je vynosnost trhu,

B;  jebeta cenného papiru i, kde g; = ‘:—;" (Sharpe a Alexander, 1994).
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1.10.5 Koeficient beta
Koeficient g méfi citlivost vynosnosti cenného papiru na zmény trzni vynosové miry
a l1ze ho spocitat pomoci nésledujiciho vzorce:

3 cov(ri,, Tin,)
= e

~ (1.13)

Kde:
Cov (rit, rmt) = oim = kovaiance mezi ri; a rp,

g2 jerozptyl trhu (Blake, 1995).

Pro koeficient beta plati:
e je-li 5i > 1, jsou cenné papiry klasifikovany jako agresivni, vynosova mira
I-t€ho aktiva stoupa rychleji nez vynosova mira trzniho portfolia;
e je-li i <1, jsou cenné papiry klasifikovany jako defenzivni, vynosy kolisaji
méné nez trh;
® je-li fi = 1, jsou cenné papiry neutralni, vynosova mira i-t€ho aktiva se chova

identicky jako vynosova mira trzniho portfolia (Blake, 1995).

Beta portfolia je vaZzenym primérem beta jednotlivych cennych papirti tvoficich toto
portfolio, kde proporce investované do jednotlivych cennych papirti jsou ptislusSnymi

vahami. Beta portfolia miize byt vypoc¢tena nasledovng:

N
P = 2 0B (1.14)
i=1
Kde:
B,  je beta portfolia,
0, je podil cenného papiru i v portfoliu,
B je beta cenného papiru i,

N je pocet cennych papira v portfoliu (Sharpe a Alexander, 1994).
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1.10.6 Koeficient alfa

Koeficient alfa méfi rozsah investorovi viry v nespravné ohodnoceni cenného papiru

a miZeme ho vypocitat pomoci vzorce:

Q=1 — [Tf + (T — Tf)ﬁi] (1.15)
Kde:
a; je koeficient alfa cenného papiru |,
7 je ocekavana vynosnost cenného papiru i,
T¥ je bezrizikova vynosova mira,

Tm je ocekavana vynosnost trhu,

Bi je beta cenného papiru i (Sharpe a Alexander, 1994).

Koeficient alfa mize nabyvat nasledujicich hodnot:
e je-li ai> 0, je podhodnoceny cenny papir a je vyhodné jej nakupovat,
e je-li aj <0, je nadhodnoceny cenny papir a je vyhodné jej prodavat,

e je-li aj =0, je spravné ohodnoceny (Blake, 1995).

Alfa portfolia cennych papirQ je hodnotové vazena suma koeficientii alfa v portfoliu

a vypocita se pomoci nasledujiciho vzorce:

N
% = 2 fia; (1.16)
i=1
Kde:
a, je alfa portfolia,
0; je podil cenného papiru i v portfoliu,
«; je alfa cenného papiru i,

N je pocet cennych papirt v portfoliu (Blake, 1995).
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1.10.7 Sestaveni optimalniho portfolia

Celkové riziko lze rozlozit na nediverzifikovatelné (trzni) riziko a na riziko

diverzifikovatelné (specifické). Mizeme ho vypocitat pomoci nasledujiciho vztahu:

oF = p2aZ + 12 (117)

i

Kde:

al-z je celkové riziko, rozptyl cenného papiru i;

252 je trzni riziko;

n¢  je specifické riziko (Blake, 1995).

Mimoradny vynos k beta (MVB)
Vsechny cenné papiry mizeme ohodnotit podle mimoradného vynosu vzhledem
kbeta. Cim je tento mimofadny vynos vyssi, tim je cenny papir atraktivn&j$i pro

sestaveni optimalniho portfolia. Mimotadny vynos k beta je dan vztahem:

Fi - T'f

Bi

Mimotadny vynos k beta = (1.18)

Pocet cennych papirtt v optimalnim portfoliu zavisi na jednozna¢ném hrani¢nim
poméru c* pro mimofadny vynos k beta. VSechny cenné papiry s MVB vySSim nez
tento pomér budou zahrnuty v portfoliu, zatimco cenné papiry s MVB nizs§im nez dany
pomér v tomto portfoliu nebudou zahrnuty. Hraniéni pomér c; portfolia, které obsahuje

J cennych papirt, se vypo¢ita pomoci nasledujiciho vzorce:

T -7
Ty h (1.19)
T 1+02Y) B
™ Si=in
Kde:
o2  jerozptyl trzniho portfolia,
n? je specificke riziko i-t¢ho cenného papiru,
pBi je beta cenného papiru i,

Tr je bezrizikova vynosova mira (Blake, 1995).
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Podil akcii v portfoliu

Podil akcie i v portfoliu se vypocita podle nasledujiciho vztahu:

—
Yy (1.20)
Kde:
Y.
A 1.21)
Kde:
Bi je beta cenného papiru i,
n? je specifické riziko cenného papiru i,
T je oCekavana vynosnost cenného papiru i,
T¥ je bezrizikova vynosova mira,
c* je jednoznaény hrani¢ni pomér (Blake, 1995).
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2 Analyza soucasného stavu

Tato kapitola se zabyva analyzou vybranych akcii obchodovanych na Burze cennych
papiri Praha, a. s. (dale také BCPP). Obchodovani na BCPP zprostiedkovavaji
licencovani obchodnici, ktefi jsou zarovenn cClenové burzy. Zatazuji se mezi né
pfedev§im vyznamné banky a makléiské firmy. Pokud se tedy investor rozhodne
investovat na burze, musi se obratit na nékterého ¢lena burzy, ktery je opravnén uzavirat

burzovni obchody.

2.1 Vybér dat

Pro analyzu byla vyuzita voln¢ dostupna data o akciich, ktera byla ziskana ze dvou
internetovych zdroju. Prvnim zdrojem je www.bcpp.cz a jedna se o webové stranky
Burzy cennych papirt Praha, a. s. Druhym zdrojem, ze kterého byla data Cerpana, je
stranka www.penize.cz/investice. Oba zdroje podavaji informace o realizovanych

obchodech na BCPP, idaje o jednotlivych akciich 1 hodnoty indexu PX.

K analyze a sestaveni portfolia bylo vybrano né¢kolik z nejobchodovanéjsich akcii
roku 2012. Jedna se o akcie nasledujicich spole¢nosti: CEZ, a. s., Komer¢ni banka, a. s.,

Philip Morris CR a. s., Telefénica Czech Republic, a. s. a Pegas Nonwovens S. A.

Zaméme byli zvoleni emitenti, ktefi plsobi v odlisnych odvétvich. Jednotlivé
spole¢nosti jsou popsany podrobné&ji v nasledujici podkapitole. Data byla analyzovana
za obdobi od 2. 1. do 28. 3. 2013, tedy za 62 burzovnich dni. Jedna se pievazné o
pracovni dny, ve kterych se obchoduje na burze.

Jednotlivé vypocéty byly realizovany pomoci jednoduché aplikace vytvorené v

programu Microsoft Excel a Visual Basic for Application.
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2.2 Informace o vybranych spole¢nostech

V této podkapitole jsou uvedeny zakladni informace o akciovych titulech, jiz

zminénych spolecnosti, které byly vybrany pro analyzu.

221 CEZ

Emitent cenného papiru: CEZ, a. s.

Informace o emitentovi: Spole¢nost CEZ, a. s. je jadrem rozsahlé skupiny firem —
Skupiny CEZ, ktera pusobi na trzich stfedni a jihovychodni Evropy. Hlavnim
predmétem cCinnosti je vyroba a rozvoj elektfiny a vyroba a rozvod tepla. Mezi dalsi
¢innosti patii tézba surovin, jaderny vyzkum telekomunikace, informatika a zpracovani
vedlejsich energetickych produktti (CEZ, 2013).

Akcie maji podil t¢éméf 1/5 na indexu PX. Majoritnim akcionafem je Ceska republika

a jeji podil ke dni 31. 12. 2012 je 69,78%. (Burza cennych papir Praha, 1998-2013)

Tab. & 1: Zakladni informace o titulu (CEZ)

Zahéjeni obchodovani 22.6.1993
Sektor energetika
Trh hlavni
Nejmensi obchodovatelna jednotka 100,00 K¢
Pocet cennych papirti v emisi 537989 759

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Penize.CZ, 2002-2013)

CEZ - vyvoj kurzu
700,00
680,00
660,00 v\/\\/\\
640,00
5o 620,00 QWQW
£ 600,00 \— \
580,00 -
560,00 A~
540,00
520,00
m o (4] (2] m o m o™ m m o (¢9] m m m o (4] o™
— i i i i L i — i i i i — — i i i i
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o N o o o o o o o o o o o o o N o
dddddadNANNANNAN®® @6 @S
(o] ™~ N ~ N M~ — (o) — (Vo) — (Vo) o o0 o 0 (a2] [e0]
— i o o i i o o i — o o
Zaveérecny kurz

Graf & 1: CEZ - vyvoj kurzu ve sledovaném obdobi

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tab. ¢. 6 - 8)
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2.2.2 Komer¢ni banka (KB)

Emitent cenného papiru: Komerc¢ni banka, a. s.

Informace o emitentovi: Komer¢ni banka, a. s. je matefskou spole¢nosti Skupiny
KB a je soucasti mezinarodni skupiny Société Générale. Klientliim poskytuje komplexni
sluzby v oblasti drobného, podnikového a investi¢niho bankovnictvi. Nabizi depozitni a
uvérové produkty a platebni sluzby. Prostfednictvim bankovnich poradcti a piimého
bankovnictvi poskytuje klientiim platebni sluzby, financovani obchodu, leasing,
factoring, Uvérovani, sluzby kapitdlového trhu, financni poradenstvi a dalsi sluzby
(Komeréni banka, 2013).

Majoritnim akciondfem je francouzskd banka SOCIETE GENERALE S. A. a jeji
podil ke dni 31. 12. 2012 ¢ini 60,35%. (Burza cennych papirti Praha, 1998-2013)

Tab. ¢. 2: Zakladni informace o titulu (KB)

Zahdjeni obchodovani 22.6.1993
Sektor penéznictvi
Trh hlavni
Nejmensi obchodovatelnd jednotka 500,00 K¢
Pocet cennych papirti v emisi 38 009 852

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Penize.CZ, 2002-2013)

KB - vyvoj kurzu
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Graf ¢&. 2: KB — vyvoj kurzu ve sledovaném obdobi

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tab. ¢&. 6 - 8)
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2.2.3  Philip Morris CR (TABAK)

Emitent cenného papiru: Philip Morris CR a. s.

Informace o emitentovi: Philip Morris CR a. s. vznikla b&hem privatizace v roce
1992, kdy ziskala vétSinovy podil ve staitem vlastnéné spole¢nosti Tabék, a. s. Spada
pod skupinu Philip Morris International Inc. Jedna se o nejvétsSiho vyrobce tabakovych
vyrobki v Ceské republice. Tovarna spole¢nosti je jedingm zadvodem pro vyrobu cigaret
a tabakovych vyrobkii u nas. V roce 2011 zahrnovalo portfolio spole¢nosti osm znacek
cigaret (Philip Morris International Management SA, 2002-2013)

Majoritnim akcionatem je Philip Morris Holland Holdings B. V. a jeho podil ke
dni 31. 12. 2012 je 77,6% (Burza cennych papird Praha, 1998-2013).

Tab. ¢. 3: Zakladni informace o titulu (TABAK)

Zahajeni obchodovani 13.7.1993

Sektor vyroba népoji a tabaku
Trh volny

Nejmensi obchodovatelna jednotka 1 000,00 K¢

Pocet cennych papirt v emisi 1913 698

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Penize.CZ, 2002-2013)

Philip Morris CR - vyvoj kurzu
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Graf & 3: Philip Morris CR — vyvoj kurzu ve sledovaném obdobi

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tab. &. 6 - 8)
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2.2.4 Telefonica C. R. (TELEF)

Emitent cenného papiru: Telefonica Czech Republic, a. s.

Informace o emitentovi: Telefonica Czech Republic je pfednim integrovanym
telekomunikacnim operatorem na cCeském trhu. Spole¢nost vznikla v roce 2006
sloudenim Ceského Telecomu a Eurotelu Praha. Mateiskou firmou je $panélskd
spoleCnost Telefoénica S. A. Poskytuje komplexni nabidku hlasovych, datovych a

internetovych sluzeb, jak v pevnych tak v mobilnich technologiich (Telefonica Czech

Republic, 2013).

Majoritnim akcionaiem spolecnosti je Telefonica S. A. a jeji podil ke dni 22. 4. 2012

se rovna 69,41% (Burza cennych papiri Praha, 1998-2013).

Tab. €. 4: Zakladni informace o titulu (TELEF)

Zahéjeni obchodovani

1.3.1995

Sektor telekomunikaéni sluzby
Trh hlavni

Nejmensi obchodovatelna jednotka 87,00 K¢

Pocet cennych papirti v emisi 322089 890

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Penize.CZ, 2002-2013)
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Graf ¢. 4: Teleféonica C. R. — vyvoj kurzu za sledované obdobi

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tab. ¢&. 6 - 8)
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2.2.5 Pegas Nonwovens (PEGAS)

Emitent cenného papiru: Pegas Nonwovens S. A.

Informace o emitentovi: Spolec¢nost vznikla vroce 1990 jako vyhradné ceska
privatni firma. Predmétem jeji Cinnosti je vyroba netkanych textilii, kterd byla v roce
2002 rozsifena o vyrobu bikomponentnich netkanych textilii na bazi polypropylenu a
polyethylenu. Celkova vyrobni kapacita firmy je cca 70 tis. tun netkanych textilii (Pegas
Nonwovens, 2005).

Majoritnim akcionafem spolecnosti je Wood & Company SICAV PLC a jeji podil ke
dni 31. 12. 2012 je 15,02% (Burza cennych papira Praha, 1998-2013).

Tab. €. 5: Zakladni informace o titulu (PEGAS)

Zahajeni obchodovani 18. 12. 2006

Sektor vyroba netkanych textilii
Trh hlavni

Nejmensi obchodovatelna jednotka 1,24 Eur

Pocet cennych papirti v emisi 9229 400

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Penize.CZ, 2002-2013)
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Graf €. 5: Pegas Nonwovens — vyvoj kurzu ve sledovaném obdobi

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tab. ¢&. 6 - 8)
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2.3 Data vybranych akciovych tituli

V této podkapitole jsou zobrazena data, ktera budou dale pouzita k analyzovani
vybranych akciovych titulti. Tato data jiz byla uzita K sestaveni ptedchozich grafi, které
zobrazuji vyvoj kurzu akcii jednotlivych spolecnosti.

Nasledujici tabulka (Tab. ¢. 6) zobrazuje zavérecné kurzy jednotlivych akcii a také
cenovy index PX vobdobi od 2. 1. do 31. 1. 2013. Data pro meésic unor a biezen
znazornuji tabulky na nasledujici stran¢ (Tab. ¢. 7 a Tab. ¢. 8). Zavére¢né kurzy akcii

jsou uvedeny v méné jejich obchodovani, tedy v K¢.

Tab. €. 6: Data vybranych akciovych tituli (leden 2013)

Datum PX CEZ KB TABAK TELEF PEGAS
2.1.2013 1 066,00 680,20 4 130,00 10 727,00 333,00 491,00
3.1.2013 1 063,00 675,00 4 104,00 10 738,00 333,50 490,00
4.1.2013 1062,50 680,00 4 050,00 10 801,00 332,00 492,00
7.1.2013 1 054,60 658,50 3 990,00 10 724,00 328,00 490,00
8.1.2013 1 061,20 663,50 4 010,00 10 800,00 328,30 493,80
9.1.2013 1 066,10 673,50 4 030,00 11 030,00 328,10 493,00
10.1.2013 1 048,10 661,50 3 983,00 10 550,00 321,00 489,00
11.1.2013 1 053,70 655,10 3999,00 10 800,00 323,50 498,00
14.1.2013 1 047,40 644,90 3961,00 10 840,00 325,00 502,00
15.1.2013 1042,30 644,00 3 959,00 10 800,00 326,50 505,00
16.1.2013 1 039,30 648,50 3 935,00 10 715,00 327,80 504,50
17.1.2013 1042,30 651,70 3 970,00 10 753,00 329,50 504,00
18.1.2013 1 042,50 652,90 3 980,00 10 725,00 330,00 507,30
21.1.2013 1029,70 647,10 3 926,00 10 800,00 329,30 505,10
22.1.2013 1 025,30 648,00 3 950,00 10 900,00 327,20 506,00
23.1.2013 1 026,80 643,00 3937,00 10 900,00 329,00 505,00
24.1.2013 1 021,90 622,00 3 887,00 10 860,00 327,00 505,00
25.1.2013 1024,30 617,00 3 899,00 11 050,00 327,00 501,00
28.1.2013 1012,60 613,00 3 745,00 11 175,00 322,50 503,70
29.1.2013 1 020,00 615,00 3 838,00 11 220,00 326,50 512,00
30.1.2013 1017,90 615,00 3 808,00 11 250,00 325,50 526,00
31.1.2013 1021,40 612,10 3 818,00 11 420,00 326,80 526,00

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Burza cennych papirt Praha, 1998-2013)
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Tab. ¢ 7: Data vybranych akciovych tituli (inor 2013)

Datum PX CEZ KB TABAK TELEF PEGAS
1.2.2013 1 016,80 613,80 3 790,00 11 490,00 325,90 522,50
4.2.2013 1 007,50 612,00 3 780,00 11 570,00 326,00 529,00
5.2.2013 998,70 615,00 3 780,00 11 500,00 329,00 529,00
6.2.2013 993,60 626,70 3 800,00 11 565,00 328,20 528,60
7.2.2013 986,20 617,90 3 779,00 11 529,00 325,00 525,70
8.2.2013 994,10 628,00 3 788,00 11 450,00 328,80 533,00
11.2.2013 999,00 635,00 3 851,00 11 554,00 328,70 530,00
12.2.2013 1 002,40 638,00 3 850,00 11 200,00 313,50 528,00
13.2.2013 1 009,80 633,90 3 908,00 11 340,00 313,00 530,10
14.2.2013 999,10 625,00 3 940,00 11 595,00 308,50 530,00
15.2.2013 1 003,70 618,90 4 020,00 11 700,00 308,00 524,00
18.2.2013 1001,20 616,20 4 084,00 11 600,00 308,40 515,00
19.2.2013 1 000,90 611,00 4 065,00 11 685,00 308,00 515,00
20.2.2013 1 003,70 605,40 4 085,00 11 555,00 307,60 520,00
21.2.2013 993,10 599,00 4 050,00 11 579,00 309,80 517,00
22.2.2013 1 000,10 605,00 4 026,00 11 630,00 314,00 524,00
25.2.2013 1 013,80 613,50 4 050,00 11 650,00 316,00 520,00
26.2.2013 992,70 607,00 3 916,00 11 650,00 320,00 517,00
27.2.2013 995,90 597,00 3 929,00 11 565,00 320,00 526,00
28.2.2013 1014,60 592,00 3 999,00 11 785,00 325,00 530,00

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Burza cennych papir Praha, 1998-2013)

Tab. ¢. 8: Data vybranych akciovych tituli (bi‘ezen 2013)

Datum PX CEZ KB TABAK TELEF PEGAS
1.3.2013 1013,10 596,60 3 969,00 11 600,00 324,50 530,00
4.3.2013 1 005,90 603,00 3 908,00 11 515,00 316,00 532,00
5.3.2013 1017,00 608,00 4 080,00 11 599,00 316,80 530,00
6.3.2013 1 029,20 612,00 4 125,00 11 650,00 325,50 525,00
7.3.2013 1 028,20 618,20 4 080,00 11 500,00 324,50 529,00
8.3.2013 1 038,90 621,00 4 130,00 11 500,00 328,90 531,50
11.3.2013 1 034,50 619,00 4 157,00 11 470,00 321,00 530,00
12.3.2013 1 023,50 605,70 4 135,00 11 500,00 321,90 525,00
13.3.2013 1 016,80 600,80 4 070,00 11 500,00 324,60 521,00
14.3.2013 1018,90 602,00 4 050,00 11 380,00 320,50 524,50
15.3.2013 994,90 576,00 3 950,00 11 310,00 310,00 518,00
18.3.2013 988,00 576,00 3 900,00 11 299,00 311,50 514,10
19.3.2013 981,00 564,00 3 870,00 11 270,00 308,40 512,00
20.3.2013 982,10 564,50 3 860,00 11 159,00 309,50 520,00
21.3.2013 983,10 572,60 3 825,00 11 200,00 310,00 517,00
22.3.2013 980,60 575,50 3 800,00 11 170,00 306,00 517,00
25.3.2013 967,00 569,60 3 800,00 11 225,00 305,80 515,00
26.3.2013 960,30 566,00 3781,00 11 200,00 303,30 501,00
27.3.2013 953,60 575,00 3 760,00 11 280,00 299,40 504,00
28.3.2013 962,90 588,50 3 839,00 11 300,00 303,00 508,00

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Burza cennych papir Praha, 1998-2013)
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2.4 Analyza pomoci klouzavych priméri

Klouzavé priméry patii mezi nejpouzivangj$i ndstroje technické analyzy. Slouzi
K vyhlazeni kurzu a identifikaci trendu. Signalizuji mozné nakupni a prodejni signaly.

Je vSak potieba tyto signaly potvrdit 1 jinym indikatorem.

Tato podkapitola je zaméfena na zkoumani vybranych akciovych tituld v obdobi od
ledna do bfezna roku 2013. Je zde vyuZzita kombinace klouzavych primért o riznych
délkach periody, a to 4, 9 a 18-ti denni jednoduchy a vazeny klouzavy primér. Pro
ur¢eni moznych prodejnich a nakupnich signalli jsou brany v utvahu nasledujici

zakonitosti (viz. podkapitola 1.8):

- pokud kurz akcie vzroste nad sviij klouzavy primér, jednd se o signal
k nakupu;

- pokud kurz akcie klesne pod svij klouzavy primér, jednd se o signél
k prodeji;

- protne-li kratkodoby primér dlouhodoby zdola, muZeme to povazovat za
signal k ndkupu;

- protne-li kratkodoby primér dlouhodoby shora, miizeme to povazovat za
signal k prodeji;

- prvni protnuti dlouhodobého priméru primérem kratkodobym je oznaceno
jako varovani;

- pokud nasleduje obdobné protnuti i sttednédobym primérem, je to vnimano

jako potvrzeni signélu.

Kratkodobé klouzavé priméry podéavaji vétsi mnozstvi signali nez dlouhodobé
klouzavé priméry. Mezi témito signaly se vSak objevuje mnoho tzv. ,faleSnych*
signald. Proto budou vyuzity klouzavé praméry s riznym intervalem, aby se potvrdily
prodejni a ndkupni signaly.

Pii aplikaci jednoduchych a vaZenych klouzavych priméra délky n na vySe uvedena
data, by byla prvni hodnota klouzavého priméru ziskana az po n dnech od zacatku
sledovaného obdobi, proto byla k analyze pouzita jesté data, predchazejici tomuto

sledovanému obdobi. Tyto tidaje jsou zobrazeny v tabulce v ptiloze (Pfiloha ¢. 1).
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241 CEZ

Na vyrovnani hodnot uzaviracich kurzti akcii spoleénosti CEZ byly pouzity
jednoduché a vazené klouzavé primeéry s délkou periody 4, 9 a 18. Pro vypocet
jednoduchého klouzavého priméru byla pouzita rovnice (1.1). K vyrovnani hodnot
pomoci vazeného klouzavého priimeéru slouzila rovnice (1.3). Vypocitané hodnoty jsou

uvedeny v tabulce (Tab. ¢. 9).
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Graf & 6: CEZ - vyrovnané hodnoty pomoci jednoduchych KP
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tab. ¢. 9)

Na vySe uvedeném grafu (Graf ¢. 6) jsou znazornény vyrovnané hodnoty pomoci
jednoduchych klouzavych priméri. Hodnoty vyrovnané s pouzitim vazenych
klouzavych priméri jsou zobrazeny grafu na nasledujici strané (Graf ¢. 7). Z téchto
grafi a z nasledujici tabulky (Tab. ¢. 9) mizeme vycist jednotlivé signaly k nakupu a
prodeji.

Nejvhodngjsi data nakupu jsou lokalni minima funkce, ktera popisuje kurz akcie.
Jedna se o dny 4. 2., 28. 2. a 19. 3. Jejich signaly byly odhaleny 4-dennimi a 9-ti
dennimi klouzavymi priméry 5. 2., 4. 3., (21. 3. pro 4-denni) a 27. 3. 18-ti dennim KP —

8. 2. a 7. 3. Jako upozornéni k nakupu mizeme oznacit protnuti dlouhodobého
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klouzavého priméru kratkodobym zdola a to ve dnech 11. 2. a 7. 3. Za potvrzeni
signalu mizeme povazovat protnuti dlouhodobého klouzavého priméru sttednédobym
klouzavym priimérem ve dnech 13. 2. a 12. 3.

Za nejvhodnéjsi data prodeje lze povazovat lokdlni maxima funkce, popisujici kurz
akcie. Jedna se o dny 9. 1., 12. 2. a 8. 3. Jejich signaly byly klouzavymi priméry délky
4 a 9 odhaleny 7. 1., 14. 2. a 12. 3. Klouzavy primér délky 18 odhalil dny 10. 1., 15. 2.
a 12. 3. Za prvni varovani k prodeji lze povazovat dny 11. 1., 19. 2. a 14. 3., kdy
kratkodoby klouzavy pramér protnul dlouhodoby shora. Jako potvrzeni signdlu mizeme
urc¢it dny 15. 1., 22. 2. a 18. 3., kdy doslo k protnuti dlouhodobého klouzavého priméru

sttednédobym primérem shora.
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Graf & 7: CEZ - vyrovnané hodnoty pomoci vaZenych KP
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tab. ¢. 9)

Ve vyse uvedenych grafech jsou pouze nepatrné rozdily, proto budou u dalSich

spole¢nosti uvadény pouze grafy vazenych klouzavych primért.
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Tab. & 9: CEZ — vyrovnané hodnoty klouzavymi priméry

Datum Kurz akcie 4-denniJKP | 9-denniJKP | 18-denniJKP | 4-denni VKP | 9-denni VKP | 18-denni VKP
2.1.2013 680,20 676,45 664,81 652,18 677,65 671,06 679,26
3.1.2013 675,00 676,33 668,03 653,46 677,07 673,09 681,73
4.1.2013 680,00 678,80 671,92 655,02 678,54 675,49 684,61
7.1.2013 658,50 673,43 671,98 655,79 670,42 672,80 684,99
8.1.2013 663,50 669,25 672,31 657,52 666,45 671,11 685,83
9.1.2013 673,50 668,88 672,92 660,21 668,15 671,34 687,56
10.1.2013 661,50 664,25 671,37 662,38 665,20 669,06 687,70
11.1.2013 655,10 663,40 669,70 663,47 661,54 665,81 686,91
14.1.2013 644,90 658,75 665,80 663,41 654,14 660,85 684,90
15.1.2013 644,00 651,38 661,78 663,29 648,24 656,49 682,79
16.1.2013 648,50 648,13 658,83 663,43 647,09 653,83 681,19
17.1.2013 651,70 647,28 655,69 663,81 648,52 652,40 679,92
18.1.2013 652,90 649,28 655,07 663,52 650,77 651,85 678,73
21.1.2013 647,10 650,05 653,24 662,78 649,90 650,25 676,95
22.1.2013 648,00 649,93 650,41 661,67 649,08 649,20 675,35
23.1.2013 643,00 647,75 648,36 659,86 646,31 647,72 673,33
24.1.2013 622,00 640,03 644,68 657,19 636,01 642,45 669,22
25.1.2013 617,00 632,50 641,58 653,69 626,80 636,92 664,86
28.1.2013 613,00 623,75 638,13 649,96 619,00 631,20 660,45
29.1.2013 615,00 616,75 634,41 646,62 615,50 626,57 656,66
30.1.2013 615,00 615,00 630,33 643,01 614,80 622,69 653,23
31.1.2013 612,10 613,78 625,80 640,43 613,64 619,04 649,88
1.2.2013 613,80 613,98 622,10 637,67 613,65 616,64 646,99
4.2.2013 612,00 613,23 618,10 634,26 612,86 614,62 644,21
5.2.2013 615,00 613,23 614,99 631,67 613,57 614,00 642,12
6.2.2013 626,70 616,88 615,51 630,09 618,96 616,35 641,58
7.2.2013 617,90 617,90 615,61 628,59 619,37 616,82 640,26
8.2.2013 628,00 621,90 617,28 627,71 623,41 619,30 640,19
11.2.2013 635,00 626,90 619,50 626,96 628,65 622,85 640,98
12.2.2013 638,00 629,73 622,06 626,19 633,09 626,55 642,18
13.2.2013 633,90 633,73 624,48 625,14 634,76 628,92 643,02
14.2.2013 625,00 632,98 625,72 623,91 631,27 629,02 643,00
15.2.2013 618,90 628,95 626,49 622,29 625,64 627,66 642,46
18.2.2013 616,20 623,50 626,62 620,81 620,54 625,60 641,80
19.2.2013 611,00 617,78 624,88 620,19 615,54 622,47 640,73
20.2.2013 605,40 612,88 623,49 619,55 610,59 618,58 639,13
21.2.2013 599,00 607,90 620,27 618,77 605,04 613,68 636,90
22.2.2013 605,00 605,10 616,93 618,22 603,88 610,63 635,41
25.2.2013 613,50 605,73 614,21 618,13 607,24 609,94 634,90
26.2.2013 607,00 606,13 611,22 617,85 607,75 608,50 633,69
27.2.2013 597,00 605,63 608,11 616,92 604,10 605,65 631,43
28.2.2013 592,00 602,38 605,12 615,81 598,65 602,43 628,73
1.3.2013 596,60 598,15 602,94 614,78 596,34 600,73 626,65
4.3.2013 603,00 597,15 602,06 613,47 598,28 600,74 625,37
5.3.2013 608,00 599,90 602,34 612,92 602,62 601,93 624,77
6.3.2013 612,00 604,90 603,79 612,03 607,46 603,86 624,68
7.3.2013 618,20 610,30 605,26 611,09 612,78 606,74 625,34
8.3.2013 621,00 614,80 606,09 610,15 617,06 609,89 626,42
11.3.2013 619,00 617,55 607,42 609,32 618,74 612,47 627,38
12.3.2013 605,70 615,98 608,39 608,25 614,00 612,13 626,99
13.3.2013 600,80 611,63 609,37 607,24 607,93 610,61 626,18
14.3.2013 602,00 606,88 609,97 606,46 604,08 609,14 625,61
15.3.2013 576,00 596,13 606,97 604,51 591,73 602,34 622,31
18.3.2013 576,00 588,70 603,41 602,88 583,68 596,15 619,22
19.3.2013 564,00 579,50 598,08 600,93 573,80 588,27 615,00
20.3.2013 564,50 570,13 592,11 598,68 567,80 581,55 611,05
21.3.2013 572,60 569,28 586,73 596,41 568,79 577,65 608,22
22.3.2013 575,50 569,15 581,90 594,66 571,28 575,40 605,95
25.3.2013 569,60 570,55 577,89 593,14 571,46 572,94 603,24
26.3.2013 566,00 570,93 574,02 591,69 569,64 570,56 600,29
27.3.2013 575,00 571,53 571,02 590,49 571,27 570,76 598,48
28.3.2013 588,50 574,78 572,41 589,69 578,06 574,26 598,27

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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2.4.2 Komerc¢ni banka

K vyrovnani uzaviracich kurzi akcii Komer¢ni banky byly opét vyuzity jednoduché
a vazené klouzavé priimeéry s délkou 4, 9 a 18. Pro vypocet hodnot byly pouzity stejné
vzorce jako pro vypocet u piedchoziho akciového titulu. Tyto vyrovnané hodnoty jsou

zobrazeny v tabulce, ktera je uvedena v ptiloze (Piiloha ¢. 2).

KB - vaZeny klouzavy priimér
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Graf ¢. 8: KB - vyrovnané hodnoty pomoci vaZenych KP

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Piilohy &. 2)

Signaly k ndkupu pomoci:
- 4-dennichKP-9.1,17.1,31.1,6.2,8.2.,28.2.,5.3.a28. 3.
- 9-ti dennich KP - 11. 2., 5. 3. a 28. 3.
- 18-ti dennich KP - 9. 1., 12. 2., 27. 2. a 5. 3.
Varovani k nakupu (protnuti 4 a 18-ti denniho KP) — 12. 2., 5. 3.
Potvrzeni signalu k nakupu (protnuti 9-ti a 18-ti denniho KP) — 13. 2., 6. 3.

Signaly k prodeji pomoci:

- 4-dennichKP-4.1.,10.1.,,21.1,1.2,,8.2,,21.2,4.3,,13. 3.

- O-tidennich KP - 4. 1., 26. 2., 13. 3.

- 18-ti dennich KP - 7.1.,,10.1., 26. 1., 4. 3,,15. 3.
Varovani k prodeji (protnuti 4 a 18-ti denniho KP) - 8. 1., 27. 2., 15. 3.
Potvrzeni signalu k prodeji (protnuti 9-ti a 18-ti denniho KP) - 10. 1., 4. 3., 18. 3.
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2.4.3  Philip Morris CR

Vyrovnani hodnot akciového titulu spoleénosti Philip Morris CR probihalo obdobné
jako u predchozich cennych papiri. Vysledky vypocta jsou uvedeny v tabulce v piiloze
(Ptiloha ¢. 3).
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Graf ¢. 9: TABAK - vyrovnané hodnoty pomoci vazenych KP
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ptilohy ¢. 3)

Pomoci 0idaju z tabulky (Pfiloha €. 3) a z grafu (Graf. ¢. 9) byly odhaleny nasledujici
nakupni a prodejni signaly.
Signaly k nakupu pomoci:
- 4-denniho KP-8.1.,11.1.,21.1,,25.1,,11.2,,14.2,,22.2.,28.2.,6.3., 12.3,, 25.3.
- O-ti denniho KP-11.1.,21.1,,14.2,,28.2,,6. 3., 27. 3.
- 18-ti dennihoKP-11.1.,,17.1,,21.1,,13.2,5. 3.
Varovani k ndkupu (protnuti 4 a 18-ti denniho KP) — 22. 1., 14.2.

Signaly k prodeji pomoci:
- 4-dennihoKP-7.1.,16.1.,24.1.,7.2.,12.2.,20.2.,27.2.,1. 3., 7.3., 14.3.
- 9-ti denniho KP-10.1.,16.1.,12.2.,,27.2.,1.3.,7. 3.
- 18-ti denniho KP -10.1.,16.1.,18.1.,12.2.,4.3,,7. 3.
Varovani k prodeji — 18. 1., 13. 2., 4. 3.
Potvrzeni signalu k prodeji (protnuti 9-ti a 18-ti denniho KP) — 7. 3.
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2.4.4 Telefonica C. R.
Uzaviraci kurzy akcii spolecnosti Telefonica C. R. byly vyrovnany pomoci
klouzavych priméri a jejich hodnoty jsou uvedeny v tabulce v ptiloze (Pfiloha ¢. 4) a

znazornény v nasledujicim grafu (Graf ¢. 10).
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Graf ¢. 10: TELEF — vyrovnané hodnoty pomoci vaZenych KP
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ptilohy ¢. 4)
Signaly k nakupu pomoci:

- 4-dennihoKP-14.1,23.1,29.1,5.2.,,8.2,21.2,6.3.,,13. 3., 21. 3., 28. 3.
- 9-ti denniho KP-16.1.,31.1,,5.2,8.2,,22.2,6. 3., 13. 3.
- 18-ti denniho KP-14.1.,31.1,,5.2,8. 2., 26. 2,,5. 3.

Varovani k ndkupu — 16. 1., 5. 2., 26. 2.

Potvrzeni signalu k ndkupu — 18. 1., 8. 2., 28. 2.

Signaly k prodeji pomoci:
- 4-dennthoKP-7.1.,22.1.,24.1,1.2,,7.2.,,12.2.,4.3.,11. 3,,14.3.
- 9-tidenniho KP-10.1.,24.1,1.2,,7.2.,12.2.,4.3.,11. 3,,14. 3.
- 18-ti denniho KP-10.1.,24.1.,,1.2.,7.2.,12. 2.,4. 3., 15. 3.
Varovani k prodeji — 10. 1., 25. 1., 12. 2., 15. 3.
Potvrzeni signalu k prodeji — 15. 1., 28. 1., 12. 2., 15. 3.
Doporuceny prodej — 11. 2., 8. 3.
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2.4.5 Pegas Nonwovens
Hodnoty uzaviracich kurzi akcii spolecnosti Pegas Nonwovens byly vyrovnany
pomoci klouzavych primérd. Vysledky jsou zobrazeny v tabulce, ktera je uvedena

v ptiloze (Piiloha €. 5), a zobrazuje je nasledujici graf (Graf ¢. 11).
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Graf ¢. 11: PEGAS - vyrovnané hodnoty pomoci vaZzenych KP
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Pfilohy &. 5)
Signaly k nakupu pomoci:

- 4-denniho KP-4.1,,8.1.,11.1,,22.1,,28.1,,8.2,,14.2., 20.2., 27.2., 8.3, 20.3.
- O-ti denniho KP - 11.1,, 29.1,, 22.2., 27.2., 7.3.
- 18-ti denniho KP — 27.2.

Varovani k nakupu — 28.2.

Potvrzeni signalu k ndkupu — 1.3.

Signaly k prodeji pomoci:
- 4-denniho KP-7.1.,10.1.,21.1,,23.1,,7.2.,12.2.,,19.2,, 25.2.,5.3., 12.3,, 25.3.
- 9-ti denniho KP —10.1., 25.1., 15.2,, 25.2., 6.3., 12.3.
- 18-ti denniho KP —18.2., 13.3.

Varovani k prodeji — 18.2., 13.3.

Potvrzeni signalu k prodeji —19.2., 14.3.

Doporuceny prodej — 8.2., 4.3.
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3 Vlastni navrhy a reSeni

V této kapitole bude pro potencionalniho investora navrZzeno optimalni portfolio.

3.1 Predpoklady pro model CAPM

Optimalni portfolio bude sestaveno z péti vybranych akciovych titul, které se
obchoduji na Burze cennych papiri Praha. Jedna se o akcie spoleénosti CEZ, Komeréni
banky, Philip Morris CR, Telefonica C. R. a Pegas Nonwovens. V modelu se neuvazuje
zdanovani kapitalovych vynost ani vyplaceni dividend. Vynos trhu ry je reprezentovan
vynosem indexu PX ve sledovaném obdobi (1. 2. 2013 — 28. 3. 2013). Vynos
bezrizikového cenného papiru r; zastupuje statni dluhopis s urokovou mirou 3,40% p. a.
Roc¢ni vynos bezrizikového cenného papiru byl piepocitan na denni vynos, ktery bude

potieba k jednotlivym vypoctim.

3.2 Vypocet vynosnosti jednotlivych akcii a trhu

Nejdiive je potieba vypocitat denni vynosnosti I jednotlivych akciovych tituld a
indexu PX podle vzorce (1.5). Vysledky téchto vypocti jsou zobrazeny v tabulce
v ptiloze (Pfiloha ¢. 6). Podle vzorce (1.6) ziskame o¢ekavané denni vynosnosti akcii T;
a také ocekdvanou denni vynosnost trhu, ktery je zastoupen vynosem indexu PX.

Hodnoty jsou zaznamenany v nasledujicich tabulkach (Tab. ¢. 10 a Tab. ¢. 11).

Tab. €. 10: Priumérné denni vynosnosti akcii

Akcie 1]
CEZ -0,00225
Komer¢ni banka -0,00061
Philip Morris CR 0,00094
Telefonica C. R. -0,00098
Pegas Nonwovens 0,00053

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Tab. €. 11: Primérna denni vynosnost trhu a bezrizikové sazby

Index Vynos
PX (rm) -0,00118
Bezrizikova sazba (It) 0,00009

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.3 Vypocet koeficientii alfa a beta

Koeficient beta akcie i, ktery znac¢ime fi, vypoéteme podle vzorce (1.13). Koeficient
alfa akcie i se znaci ¢; a jeho vypocet provedeme pomoci vzorce (1.15). Vysledky téchto

vypoctl jsou zobrazeny v nasledujici tabulce (Tab. ¢. 12).

Tab. ¢. 12: Koeficienty alfa a beta

Akcie pi a;
CEZ 0,6793 | -0,0015
Komerc¢ni banka 1,1187 0,0007
Philip Morris CR 0,2931 0,0012
Telefonica C. R. 0,7088 | -0,0002
Pegas Nonwovens 0,2709 0,0008

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Koeficient beta vysel vétsi nez jedna u akciového titulu spolec¢nosti Komer¢ni banka.
Tento cenny papir mizeme klasifikovat jako agresivni, protoZe jeho vynos roste rychleji
nez trh. Naopak akcie spole¢nosti CEZ, Philip Morris CR, Telefonica C. R. a Pegas
Nonwovens miZeme oznacit za defenzivni, tzn. jejich vynos kolisd méné nezZ trh.

Koeficient beta je pro tyto akcie mensi nez jedna.

Za podhodnocené cenné papiry lze uréit akcie Komeréni banky, Philip Morris CR a
Pegas Nonwovens, protoze koeficient alfa vySel u téchto titulti vétsi nez nula. Znamena
to, ze oCekdvana vynosnost cennych papirii je vyssi nez prislusna o¢ekavana vynosnost
cennych papiri se srovnatelnym koeficientem beta. Tyto akcie miizeme oznacit za levné
a je vyhodné je nakupovat, protoze se ocekava rist jejich ceny. U zbylych dvou
akciovych titultl je koeficient mensi nez nula, mizeme tedy tyto cenné papiry nazvat

nadhodnocenymi.
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3.4 Vynosnost a riziko pro dva mésice drzené portfolio

Jiz zndme primérné denni vynosnosti jednotlivych akciovych tituldi i primérnou
denni vynosnost trhu. Déle je potfeba vypocitat primérnou vynosnost a riziko dva
mesice drzeného portfolia, trhu a bezrizikové sazby. Hodnoty jsou uvedeny

Vv nasledujicich tabulkach (Tab. ¢. 13 a Tab. ¢. 14).

Tab. €. 13: Prumérné dvoumési¢ni vynosnosti akcii

. Prum. dvoumési¢ni
Akcie ,

vynosnost
CEZ -0,1348
Komeréni banka -0,0365
Philip Morris CR 0,0565
Telefonica C. R. -0,0589
Pegas Nonwovens 0,0315

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Tab. €. 14: Prumérné dvoumési¢ni vynosnosti trhu a bezrizikové sazby

Index Primérna dvoumési¢ni vynosnost
PX (rm) -0,0709
Bezrizikova sazba (It) 0,0057

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pro dalsi vypocty potfebujeme vypocitat specifické riziko #z;, které je rozdilem
celkového a trzniho rizika, a spocitime ho podle upraveného vzorce (1.17). Hodnoty

specifického rizika pro jednotlivé akcie jsou uvedeny v nasledujici tabulce (Tab. ¢. 15).

Tab. ¢. 15: Specifické riziko

Akcie ni
CEZ 0,0076
Komer¢ni banka 0,0056
Philip Morris CR 0,0070
Telefonica C. R. 0,0071
Pegas Nonwovens 0,0048

(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.5 Vypocet podili jednotlivych akcii v portfoliu

Pro vypocet jednotlivych podilti vybranych akcii v portfoliu je potieba provést

nejdiive nékolik pomocnych vypocti. Jako prvni se vypocte mimofadny vynos k f

(1.18) a podle zjisténych hodnot se spole¢nosti sefadi sestupné. Vysledky jsou uvedeny

Vv nasledujici tabulce (Tab. ¢. 16).

Tab. & 16: Mimoradny vynos k beta

. Ty

Akcie T

Philip Morris CR 0,1734
Pegas Nonwovens 0,0955
Komer¢ni banka -0,0377
Telefonica C. R. -0,0911
CEZ -0,2068

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Dalsi pomocné vypoéty jsou uvedeny v nasledujici tabulce (Tab. ¢. 17) a byly

pocitany pomoci vzorce (1.19) a (1.21).

Tab. ¢. 17: Pomocné vypocty

n

- L 2 2

Akcie (r’n—;’)ﬂ‘ Z(r_n# 5—% n—% Ci o
Philip Morris CR 2,13356 2,13356 | 12,30387 | 12,30387 | 0,00017 | 7,26829
Pegas Nonwovens 1,46783 | 3,60139| 15,37701| 27,68088| 0,00029 | 5,40113
Komeréni banka -8,47295| -4,87155 | 224,92023 | 252,60111 | -0,00038 -
Telefonica C. R. -6,48519 | -11,35674 | 71,16924 | 323,77035| -0,00089 -
CEZ -12,55287 | -23,90962 | 60,69874 | 384,46909 | -0,00185 -

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Pomoci vypoctl jsme ziskali hodnoty C; az Cs. Vypocet w; byl proveden pomoci

vzorce (1.21). Za hodnotu C* byl dosazen hrani¢ni pomér C,, protoze jako posledni

splnuje podminku C; < ? Tuto podminku splituji pouze akcie spolecnosti Philip

Morris CR a Pegas Nonwovens.
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Kdyz jsme zjistili hodnoty w; a w, mizeme pomoci vzorce (1.20) vypocitat podily
tdchto akciovych tituld v portfoliu. Podily spole¢nosti Komeréni banka, CEZ a
Telefonica C. R. budou nulové. Akcie spole¢nosti Philip Morris CR budou tvofit
57,37 % portfolia a akcie spolecnosti Pegas Nonwovens zbylych 42,63 %. Byla splnéna
podminka, Ze jednotlivé vahy v portfoliu musi diat dohromady jedna. Podily
jednotlivych akciovych tituldi vybranych do portfolia jsou zobrazeny v ndsledujici
tabulce (Tab. ¢. 18).

Tab. ¢. 18: Podily jednotlivych akcii v portfoliu

Akcie Podil v portfoliu
Philip Morris CR 0,5737
Pegas Nonwovens 0,4263

Komeréni banka

Telefonica C. R.

CEZ —

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

3.6 Alfa a beta portfolia

Dalsimi potfebnymi kroky je provedeni vypoctu beta portfolia S, pomoci vzorce
(1.14) a také je tfeba vypocitat hodnotu alfa portfolia ap, jejiz vysledek ziskdme po
dosazeni do vztahu (1.16). Vypocitané hodnoty beta portfolia a alfa portfolia jsou

zobrazeny v nasledujici tabulce (Tab. ¢. 19).

Tab. ¢. 19: Alfa a beta portfolia

Nazev Hodnota
Alfa portfolia oy 0,00103
Beta portfolia f, 0,28363

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Cilem investora, ktery si vybira cenné papiry, by mélo byt zvoleni portfolia cennych
papirtt s kladnou alfou. Investor by mél konstruovat portfolia, ktera obsahuji méné
nadhodnocenych cennych papirti (CP se zapornou alfou), protoze je u nich ocekavan

pokles jejich cen.
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3.7 Vypocet vynosnosti a rizika portfolia

Kdyz znadme podil jednotlivych akciovych titul v portfoliu, mizeme vypocitat
vynosnost a riziko dva meésice drzeného portfolia. Vypocet vynosnosti provedeme
pomoci vzorce (1.7) a k vypoctu rizika portfolia pouzijeme vzorec (1.10). Vysledky
jsou uvedeny Vv tabulce (Tab. ¢. 20).

Tab. ¢. 20: Vynosnost a riziko portfolia

Nazev Hodnota
Vynosnost portfolia I, 0,04585
Riziko portfolia oy 0,05631

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vynosnost dva mesice drZzeného optimalniho portfolia, sestaveného z akcii
spole¢nosti Philip Morris CR a Pegas Nonwovens, dosahuje piiblizné 4,6 %. Riziko

takto sestaveného portfolia je priblizné 5,6 %.

Dale uz zavisi pouze na investorovi, zda akceptuje uvedené riziko a rozhodne se

investovat do takto navrzeného portfolia akcii.

3.8 Vypocet vynosu pro investora

Budeme ptedpokladat, Ze investor ma k dispozici 300 000 K¢ volnych finan¢nich
prostiedkd, které by chtél néjakym zplisobem zhodnotit. Spofici ani terminovany ucet
mu nenabizi dostateéné vysoky vynos, kterého by chtél dosahnout. Proto se investor
rozhodl podstoupit vétsi riziko a investovat do akcii. Nebude vSak investovat pouze do

akcii jediné spole¢nosti, ale vyuzije navrZzené optimalni portfolio.

Toto portfolio doporuéuje nakoupit akciové tituly spoleénosti Philip Morris CR a
Pegas Nonwovens. RozloZeni akcii v portfoliu by mélo byt nésledujici — 57,37 % akcii

spole¢nosti Philip Morris CR a 42,63 % akcii Pegas Nonwovens.

Podle provedené analyzy akcii jednotlivych podnikii pomoci klouzavych primért,
byly zjistény ndkupni a prodejni signaly, které nyni vyuzijeme k uréeni vhodného data
k ndkupu zvolenych akcii. U obou spolec¢nosti byl odhalen nakupni signal k datu 11. 1.

2013. Proto investorovi doporué¢ime Vv tento den nakoupit vybrané akciové tituly.
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Kurz akcie spolegnosti Philip Morris CR byl v tento den 10 800 K&/ks. Aby bylo
piiblizn¢ dodrzeno slozeni portfolia, je potfeba nakoupit 16 ks téchto akcii za cenu
172 800 K¢. Akcie spolecnosti Pegas Nonwovens by se nakoupily za cenu 498 Kc/ks
V objemu 255 ks a investor by za né tedy zaplatil 126 990 K¢. Celkova ¢astka pottebna
k sestaveni portfolia tedy ¢ini 299 790 K¢, za piedpokladu, ze ma investor k dispozici
300 tisic K¢&. Pokud by se investor rozhodl toto portfolio drzet dva mésice, prumérna
vynosnost takového souboru akcii by byla piiblizn¢ 4,6 %. V naSem piipadé by se

jednalo o primérny dvoumésiéni vynos 13 745 K¢ pfi riziku 5,6 %.

Pokud by se investor rozhodl, Ze nebude toto portfolio drzet dlouhodob¢ a fidil se
zjisténymi prodejnimi signaly, vhodny den k prodeji by byl 7. 3. 2013. K tomuto datu
byl kurz akcie spole¢nosti Philip Morris CR ve vy§i 11 500 Ké/ks a kurz akcie
spolec¢nosti Pegas Nonwovens byl 498 K¢/ks. Pokud by investor v tento den prodal
vsechny svoje akcie, utrzil by za n¢ celkem 318 895 K¢. Pokud od této ¢astky odecteme
obnos finan¢nich prostfedkd, za ktery byly dne 11. 1. 2013 akcie nakoupeny, ziskame

zisk pro investora ve vysi 19 105 K¢.

3.9 Popis vypocti pomoci vytvoirené aplikace

Jednotlivé vypocty byly realizovany pomoci programu Microsoft Excel a Visual
Basic, ktery je soucasti tohoto programu. V seSit¢ Excelu bylo vytvofeno 7 listi, pét
z nich slouzi k vypoctim tykajicich se jednotlivych akcii, jeden list s pojmenovanim
»PX*“, kde jsou provaddény vypocty souvisejici s vynosem trhu, a posledni list ma
oznaceni ,,PORTFOLIO®. Sloupec A tohoto listu obsahuje nazvy jednotlivych akcii,
které¢ jsou analyzovany. V buiikkach B2 az B6 jsou uvedeny primérné dvoumeésicni
vynosnosti jednotlivych akcii, které jsou spocitany pomoci funkce, kterd byla vlozena
pifimo do téchto bunék. Tato funkce vyuzivd sumu dennich vynosnosti, které jsou
uvedeny ve sloupcich C na listech jednotlivych spole¢nosti. Dale je na listu
»PORTFOLIO* pocitan rozptyl, opet pomoci vlozené funkce a jeho vysledek je ulozen
do bun¢k C2 az C3. Pomoci vlozené funkce jsou vypocitany jednotlivé koeficienty beta
a jejich hodnoty jsou zapsany do bun¢k D2 az D6. Pro dalsi pocitani je jesté tfeba
realizovat vypocty vynosnosti trhu (ry), bezrizikové sazby (r;) a rozptylu vynosnosti
trhu o2 . Tyto udaje jsou opét ziskany pomoci vlozenych funkei.
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Dalsi vypocty jsou provadény pomoci jednoduché aplikace, kterd je vytvoiena ve
Visual Basicu. Pfi otevieni seSitu se zobrazi formuladf, pomoci kterého lze spustit
vypocet dennich vynosnosti a rozptyll jednotlivych akcii, vypocet jednoduchych a
vazenych klouzavych priméri a predevSsim vypocet podili jednotlivych akcii
v portfoliu. Déle zde jest¢ muze byt realizovan vypocet vynosnosti a rizika portfolia.
Tyto vypocty lze na formuléfi zvolit pomoci tlacitek. Formulaf obsahuje 1 tlacitko
»Zaviit, které slouzi k ukonCeni programu. Pro vytvofeni formulafe ve Visual Basicu
slouzi nastroj insert UserForm, sjehoz pouzitim se vytvoii pozadovany formulaf a
nasledn¢ se na né&j umisti jednotlivé ovladaci prvky. V tomto ptipadé se jednd o prvek

CommandButton, tedy tla¢itko, které slouzi ke spusténi vepsanych procedur.

K vypoétu klouzavych priméra byl piedevS§im vyuzit cyklus Do Until...Loop.
Pomoci tohoto cyklu, ktery se opakuje, dokud neni splnéna podminka. Nejdiive se
prostfednictvim tohoto cyklu vypocita pocet udaji ve sloupci B (zde jsou uvedeny
kurzy akcii pro jednotlivé dny). Tato proménnd oznacena jako ,,pocet” je soucasti
ukoncovaci podminky dalSitho cyklu Do Until...Loop, ktery slouzi k vypoctu
klouzavého priméru pro kazdy den sledovaného obdobi. Jednotlivé vypocitané hodnoty

jsou zapisovany do sloupct F az K na pfislusnych listech.

Pro vypocet denni vynosnosti akcii je opét vyuzit cyklus Do Until...Loop, ktery se
opakuje, dokud nenarazi na prazdnou hodnotu ve sloupci B, ve kterém jsou uvedeny
kurzy akcii. Pomoci hodnota = Range("B" & i).Value se vkladaji jednotlivé hodnoty ze
sloupce B do proménné ,hodnota“. Pfi kazdém prichodu cyklem je proménna i
navysena o jedni¢ku a tim se nacte hodnota z nésledujici buitky. Obdobny zptlisob je
pouzit i pro zapisovani jednotlivych vysledkii do sloupce C na ptislusnych listech. Tyto
udaje nasledné slouzi pro vypocet primérné dvoumeési¢ni vynosnosti akcii v listu

,,PORTFOLIO®.

Rozptyl vynosnosti akcii se pocitda pomoci funkce vlozené piimo do bunek v listu
,PORTFOLIO*, ale pro tento vypodet je nejdiive potieba vypoéitat (r; — 7;)%. Tento
pomocny vypocet je opét proveden pomoci cyklu Do Until...Loop. Vysledky jsou

ulozeny na listy jednotlivych spole¢nosti do sloupce D.
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Specifické riziko se na listu ,,PORTFOLIO* ukladd do bunék F2 az F6 a pro jeho
vypocet je pouzit cyklus For i=2 to 6...Next i. Pomoci tohoto cyklu se do proménnych
ukladaji udaje z bun€k C2 az C6 a D2 az D6. K samotnému vypoctu slouzi jednoduchy
vzorec. Specifické riziko pro akcie jednotlivych spole¢nosti se pomoci zminéného cyklu
ulozi do prislusnych bunék. Obdobnym zplisobem se vypocitd i mimotadny vynos
K beta.

Za pomoci vepsaného makra jsou spolecnosti podle jejich mimoiadného vynosu
k beta sefazeny a vepsany do bunék v oblasti A15:B19 na listu pojmenovaném

»PORTFOLIO®.

Podil jednotlivych akcii v portfoliu je zapisovan do bunék I15 az 119 a k jeho
vypoctu je nejdiive potieba spocitat pomocné vypocty, které se uklddaji do bunck
v oblasti C15:H15. K jednotlivym vypocétim slouzi cykly For i=15 to 19...Next i, jsou
zde také pouzity podminky If podminka then piikaz else ptikaz End If. Dale je zde
vyuzit Select Case...End Select, ktery slouZi k jednotlivym vypoctim na zaklad¢ jména
akcie. Obdobné jsou tyto cykly a postupy pouzity i k vypoctu vynosnosti portfolia,
rizika portfolia a koeficientu alfa a beta portfolia. Do bunék B22 az B25 na listu
,»PORTFOLIO* jsou ulozeny jednotlivé hodnoty.

Tato jednoducha aplikace je urcend pro vypocty potiebné k sestaveni portfolia z
konkrétnich akciovych tituli ve sledovaném obdobi. S malymi obménami by vSak

mohla byt pouzitd 1 pro vypocty vztahujici se k akciim jinych spolecnosti.

3.10 Doporudceni

Pokud se investor rozhodne obchodovat s cennymi papiry, nemél by se fidit pouze
instinktem, ale svoje rozhodovani by mél podpofit i riiznymi analyzami. Napiiklad
kombinaci analyzy fundamentalni a technické. Pomoci fundamentalni analyzy se vybere
vhodna spolecnost, do které by bylo vyhodné investovat. Technickd analyza udéava
nakupni a prodejni signaly, jimiz se muze investor fidit, pti obchodovani s akciemi.
Tato analyza obsahuje mnoho indikatord, jenzZ nemusi byt vSechny pouzity, ale je

dostacujici vybrat pouze ne€které a sestavit z nich vhodnou kombinaci.
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Po analyze akcii jednotlivych spolecnosti, by nemél investor zvolit pouze jeden
akciovy titul, do kterého bude investovat, ale m¢l by se pokusit sestavit optimalni
portfolio akcii a tim diverzifikovat riziko znehodnoceni vloZenych finan¢nich
prostiedkd. K sestaveni optimalniho portfolia mulze vyuzit model ocefovani
kapitalovych aktiv CAPM a vypocitat podil zvolenych akcii v portfoliu. Pro takto
sestavené portfolio miize nasledné vypocitat, jaky mlze ocekavat vynos a s jakym

rizikem.

Velmi dulezité je také rozhodnuti, zda bude investor drzet portfolio dlouhodobé nebo
akcie nakoupi a pfi prvni vhodné pfilezitosti prodd. Kratkodobé drzeni akcii neni tak
vyhodné jako dlouhodobé, a to i1 z toho dlivodu, Ze v takovém ptipadé musi investor této

¢innosti vénovat vice ¢asu, protoZze musi neustéle sledovat vyvoj kurzu.

Na zaklad¢ tohoto rozhodnuti je dulezité zvolit vhodné délky klouzavych praméri,
kterymi se budou vyrovnavat kurzy akcii a které budou odhalovat prodejni a nakupni
signaly. Jak jiz bylo zminéno, je vhodné kombinovat rizné¢ dlouhé klouzavé priméry,

v

tak aby podavaly spolehlivéjsi signaly.

Investor by mél volit do svého portfolia pfedevsim ty akcie, které maji koeficient alfa
vétsi nez nula. Takové akcie jsou podhodnocené, tedy levnéjsi, a jsou velmi vhodné

k nakupu, protoze se u nich ocekava rust kurzu.

K obchodovani s akciemi jsou potfeba nejen vhodné nastroje, ale také zkuSenosti,
které jsou ziskany praxi. Pokud tedy chce potencionalni investor ziskat nejdiive néjakeé
zkuSenosti, mize vyuzit simulaci obchodovani, a tim pfedejit moZznym finan¢nim

ztratam.
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7.4avér

Bakalatska prace v prvni ¢asti popisuje teoreticka vychodiska, se kterymi je potieba
se seznamit pred investovanim do cennych papirti. Jsou zde popsany zakladni informace
o akciich, kapitdlovém trhu, jednotlivych analyzach a modelu ocenovani kapitalovych
aktiv CAPM, ktery slouzi k sestaveni optimalniho portfolia akcii. Dal$i ¢ast prace se

zabyva popisem spole¢nosti, jejichz akcie byly zvoleny do portfolia.

Dil¢im cilem prace bylo vyrovnat jednotlivé kurzy akcii pomoci klouzavych praméra
a odhalit nakupni a prodejni signaly u jednotlivych akciovych titult. Ke zjisténi signalt
k nakupu a k prodeji byly vyuzity jednoduché a vazené klouzavé priméry s délkou
periody 4, 9 a 18 dni. Tyto signaly vznikaji pfi protnuti klouzavého priméru a kurzu
akcie. Jejich potvrzeni je nasledkem vzdjemného protnuti klouzavych priméri s riznou
délkou. Dalsim dil¢im cilem bylo navrZeni jednoduché aplikace, ktera by slouzila
k vypoctu téchto klouzavych primért i k sestaveni optimalniho portfolia a vypoctu jeho
vynosnosti a rizika. Tato aplikace byla vytvotfena v programu Microsoft Excel a Visual

Basic a je k dispozici na pfilozeném CD.

Hlavnim cilem prace bylo navrhnout optimalni portfolio sloZzené z péti vybranych
akciovych tituli. Jednalo se o akcie spole¢nosti CEZ, a. s. (CEZ), Komeréni banka, a. s.
(KB), Philip Morris CR a. s. (TABAK), Telefénica Czech Republic, a. s. (TELEF) a
Pegas Nonwovens S. A. (PEGAS). Vsechny tituly jsou obchodovany na Burze cennych
papirt Praha, a. s. Akcie téchto spolecnosti byly analyzovany za obdobi od 2. 1. 2013
do 28. 3. 2013. Nejdfive byly vypocitany primérné denni vynosnosti u jednotlivych
akcii, trhu a bezrizikové sazby. Dale byly odhadnuty koeficienty beta a alfa, primérné
dvoumési¢ni vynosnosti akcii a specifické riziko pro vybrané emise. Po provedeni
téchto vypocti bylo mozné urcit podilové zastoupeni zvolenych akcii v portfoliu. Podily
akcif spole¢nosti CEZ, Komeréni banka a Telefonica C. R. budou nulové. V optimalnim
portfoliu budou tvofit 57,37 % akcie spole¢nosti Philip Morris CR, zbylych 42,63 %
budou predstavovat akcie spole¢nosti Pegas Nonwovens. Takto vytvofené portfolio,
drzené po dobu dvou mésicti, by pfineslo vynosnost ptiblizné 4,6 % s rizikem 5,6 %.

Vybér optimalniho portfolia vSak zalezi predevsim na preferencich investora.
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Priloha €. 1: RozSifeni dat pro vypocet klouzavych priméra

Datum CEZ KB TABAK TELEF PEGAS
3.12.2012 652,00 3 809,00 10 670,00 339,60 464,00
4.12.2012 652,00 3 880,00 10 600,00 343,50 470,00
5.12.2012 644,50 3 941,00 10 700,00 341,50 471,90
6.12.2012 632,50 4 064,00 10 600,00 330,00 469,80
7.12.2012 625,00 4 005,00 10 550,00 323,50 470,00
10.12.2012 622,50 3 945,00 10 550,00 321,90 470,00
11.12.2012 635,50 4 009,00 10 510,00 315,90 472,00
12.12.2012 646,00 3 980,00 10 700,00 318,00 470,00
13.12.2012 646,00 3 929,00 10 780,00 322,00 475,20
14.12.2012 646,00 3920,00 10 840,00 326,00 474,00
17.12.2012 645,00 3 946,00 10 765,00 321,00 472,60
18.12.2012 658,00 4 019,00 10 630,00 322,00 475,00
19.12.2012 660,50 4 075,00 10 700,00 323,00 480,00
20.12.2012 668,00 4 027,00 10 635,00 317,50 487,00
21.12.2012 675,50 4 105,00 10 550,00 319,60 492,00
27.12.2012 670,10 4 031,00 10 700,00 320,00 492,00
28.12.2012 680,00 4 010,00 10 700,00 323,60 493,00




Piiloha ¢. 2: KB — vyrovnané hodnoty klouzavymi priméry

Datum Kurz akcie 4-denni JKP 9-denni JKP | 18-denni JKP | 4-denni VKP | 9-denni VKP | 18-denni VKP
2.1.2013 4 130,00 4069,00 4029,22 3990,28 4071,70 4053,36 4019,74
3.1.2013 4.104,00 4068,75 4049,67 4006,67 4085,70 4068,31 4031,71
4.1.2013 4 050,00 4073,50 4061,22 4016,11 4078,20 4068,38 4036,27
7.1.2013 3990,00 4068,50 4058,00 4018,83 4044,80 4054,13 4033,52
8.1.2013 4010,00 4038,50 4050,78 4015,83 4021,40 4044,53 4032,59
9.1.2013 4 030,00 4020,00 4051,11 4017,22 4018,00 4040,38 4034,08
10.1.2013 3983,00 4003,25 4037,56 4019,33 4003,20 4026,76 4030,48
11.1.2013 3999,00 4005,50 4034,00 4018,78 4001,50 4019,04 4028,34
14.1.2013 3961,00 3993,25 4028,56 4017,72 3983,70 4004,44 4022,26
15.1.2013 3 959,00 3975,50 4009,56 4019,39 3970,00 3990,53 4016,08
16.1.2013 3 935,00 3963,50 3990,78 4020,22 3953,80 3975,62 4007,19
17.1.2013 3970,00 3956,25 3981,89 4021,56 3956,40 3971,47 4001,91
18.1.2013 3 980,00 3961,00 3980,78 4019,39 3965,90 3971,09 3997,53
21.1.2013 3926,00 3952,75 3971,44 4011,11 3951,90 3960,13 3987,70
22.1.2013 3 950,00 3956,50 3962,56 4006,83 3950,80 3955,84 3981,27
23.1.2013 3937,00 3948,25 3957,44 3997,50 3943,00 3950,73 3973,92
24.1.2013 3 887,00 3925,00 3945,00 3989,50 3918,50 3936,64 3962,29
25.1.2013 3899,00 3918,25 3938,11 3983,33 3908,10 3927,44 3952,76
28.1.2013 3 745,00 3867,00 3914,33 3961,94 3838,80 3888,82 3927,67
29.1.2013 3 838,00 3842,25 3903,56 3947,17 3827,20 3873,56 3914,63
30.1.2013 3 808,00 3822,50 3885,56 3933,72 3813,50 3854,44 3899,98
31.1.2013 3 818,00 3802,25 3867,56 3924,17 3811,70 3840,93 3887,80
1.2.2013 3790,00 3813,50 3852,44 3911,94 3806,80 3825,42 3873,67
4.2.2013 3 780,00 3799,00 3833,56 3898,06 3793,40 3810,93 3859,78
5.2.2013 3 780,00 3792,00 3816,11 3886,78 3785,80 3800,22 3847,36
6.2.2013 3 800,00 3787,50 3806,44 3875,72 3789,00 3797,00 3838,22
7.2.2013 3779,00 3784,75 3793,11 3865,61 3785,60 3791,51 3828,04
8.2.2013 3 788,00 3786,75 3797,89 3856,11 3786,90 3790,49 3819,87
11.2.2013 3851,00 3804,50 3799,33 3851,44 3812,60 3801,11 3819,33
12.2.2013 3850,00 3817,00 3804,00 3844,78 3830,80 3811,24 3819,18
13.2.2013 3 908,00 3849,25 3814,00 3840,78 3867,20 3832,04 3825,84
14.2.2013 3 940,00 3887,25 3830,67 3841,56 3903,50 3857,24 3836,28
15.2.2013 4 020,00 3929,50 3857,33 3845,44 3956,60 3895,11 3855,06
18.2.2013 4 084,00 3988,00 3891,11 3853,61 4018,40 3940,44 3880,18
19.2.2013 4 065,00 4027,25 3920,56 3863,50 4049,20 3975,22 3902,43
20.2.2013 4 085,00 4063,50 3954,56 3873,83 4072,30 4008,11 3925,74
21.2.2013 4 050,00 4071,00 3983,67 3890,78 4066,90 4027,20 3944,29
22.2.2013 4 026,00 4056,50 4003,11 3901,22 4048,90 4035,67 3958,52
25.2.2013 4 050,00 4052,75 4025,33 3914,67 4046,30 4045,04 3974,18
26.2.2013 3916,00 4010,50 4026,22 3920,11 3991,60 4023,18 3974,32
27.2.2013 3929,00 3980,25 4025,00 3927,83 3959,00 4003,73 3975,26
28.2.2013 3999,00 3973,50 4022,67 3940,00 3966,50 3998,53 3982,75
1.3.2013 3 969,00 3953,25 4009,89 3950,50 3964,70 3987,80 3985,80
4.3.2013 3908,00 3951,25 3992,44 3956,50 3946,60 3967,42 3981,33
5.3.2013 4 080,00 3989,00 3991,89 3973,22 3998,10 3984,93 3994,33
6.3.2013 4 125,00 4020,50 4000,22 3991,94 4052,50 4011,56 4010,30
7.3.2013 4 080,00 4048,25 4006,22 4004,67 4076,30 4027,51 4019,57
8.3.2013 4 130,00 4103,75 4015,11 4020,22 4109,00 4052,27 4032,77
11.3.2013 4 157,00 4123,00 4041,89 4034,06 4130,30 4080,64 4047,16
12.3.2013 4 135,00 4125,50 4064,78 4044,89 4135,10 4099,27 4057,79
13.3.2013 4 070,00 4123,00 4072,67 4047,67 4112,90 4100,31 4060,43
14.3.2013 4 050,00 4103,00 4081,67 4045,78 4083,70 4095,78 4060,68
15.3.2013 3 950,00 4051,25 4086,33 4039,39 4022,50 4069,44 4050,60
18.3.2013 3900,00 3992,50 4066,33 4029,11 3962,00 4032,18 4035,92
19.3.2013 3 870,00 3942,50 4038,00 4019,11 3913,00 3992,91 4019,18
20.3.2013 3 860,00 3895,00 4013,56 4009,89 3880,00 3957,31 4002,43
21.3.2013 3825,00 3863,75 3979,67 3997,39 3852,00 3919,60 3982,96
22.3.2013 3 800,00 3838,75 3940,00 3990,94 3826,50 3883,67 3962,19
25.3.2013 3 800,00 3821,25 3902,78 3983,78 3811,00 3855,67 3942,09
26.3.2013 3781,00 3801,50 3870,67 3971,67 3794,90 3831,31 3920,74
27.3.2013 3 760,00 3785,25 3838,44 3960,06 3778,30 3809,18 3898,46
28.3.2013 3 839,00 3795,00 3826,11 3956,22 3799,80 3809,29 3885,72




Piiloha ¢. 3: TABAK - vyrovnané hodnoty klouzavymi priméry

Datum Kurz akcie 4-denni JKP 9-denni JKP | 18-denniJKP | 4-denni VKP | 9-denni VKP | 18-denni VKP
2.1.2013 10727,00 10669,25 10694,11 10661,50 10695,80 10679,51 10674,92
3.1.2013 10 738,00 10716,25 10682,78 10665,28 10723,30 10688,29 10682,97
4.1.2013 10 801,00 10741,50 10686,78 10676,44 10757,20 10711,93 10697,26
7.1.2013 10 724,00 10747,50 10697,22 10677,78 10750,20 10719,38 10702,26
8.1.2013 10 800,00 10765,75 10708,33 10688,89 10771,20 10739,93 10715,13
9.1.2013 11 030,00 10838,75 10752,22 10715,56 10876,90 10804,27 10751,04
10.1.2013 10 550,00 10776,00 10752,22 10715,56 10761,40 10763,82 10733,61
11.1.2013 10 800,00 10795,00 10763,33 10731,67 10771,00 10773,38 10742,50
14.1.2013 10 840,00 10805,00 10778,89 10739,44 10789,00 10788,71 10753,90
15.1.2013 10 800,00 10747,50 10787,00 10740,56 10787,00 10792,93 10760,27
16.1.2013 10 715,00 10788,75 10784,44 10733,61 10774,00 10778,53 10757,58
17.1.2013 10 753,00 10777,00 10779,11 10732,94 10759,70 10772,24 10759,63
18.1.2013 10 725,00 10748,25 10779,22 10738,22 10738,90 10761,42 10758,79
21.1.2013 10 800,00 10748,25 10779,22 10743,78 10759,60 10765,58 10765,29
22.1.2013 10 900,00 10794,50 10764,78 10758,50 10820,30 10789,73 10781,74
23.1.2013 10 900,00 10831,25 10803,67 10777,94 10862,50 10816,78 10796,63
24.1.2013 10 860,00 10865,00 10810,33 10786,83 10874,00 10828,04 10805,27
25.1.2013 11 050,00 10927,50 10833,67 10806,28 10948,00 10875,98 10832,97
28.1.2013 11 175,00 10996,25 10875,33 10831,17 11047,00 10944,24 10871,78
29.1.2013 11 220,00 11076,25 10931,44 10857,94 11136,50 11013,18 10912,71
30.1.2013 11 250,00 11173,75 10986,67 10882,89 11206,00 11076,89 10953,98
31.1.2013 11 420,00 11266,25 11063,89 10921,56 11304,50 11163,56 11010,52
1.2.2013 11 490,00 11345,00 11140,56 10959,89 11394,00 11248,78 11070,36
4.2.2013 11 570,00 11432,50 11215,00 10989,89 11484,00 11334,67 11134,58
5.2.2013 11 500,00 11495,00 11281,67 11042,67 11511,00 11391,67 11188,27
6.2.2013 11 565,00 11531,25 11360,00 11085,17 11539,00 11448,33 11243,26
7.2.2013 11 529,00 11541,00 11413,22 11123,44 11538,10 11482,13 11289,98
8.2.2013 11 450,00 11511,00 11443,78 11159,56 11501,70 11489,49 11324,35
11.2.2013 11 554,00 11524,50 11480,89 11206,17 11518,90 11511,53 11365,87
12.2.2013 11 200,00 11433,25 11475,33 11231,00 11389,10 11455,36 11365,22
13.2.2013 11 340,00 11386,00 11466,44 11265,17 11351,80 11428,29 11376,70
14.2.2013 11 595,00 11422,25 11478,11 11309,33 11435,40 11454,00 11411,42
15.2.2013 11 700,00 11458,75 11492,56 11353,78 11546,50 11498,38 11452,54
18.2.2013 11 600,00 11558,75 11503,67 11392,67 11603,00 11519,87 11478,46
19.2.2013 11 685,00 11645,00 11517,00 11438,50 11653,50 11556,13 11509,23
20.2.2013 11 555,00 11635,00 11519,89 11466,56 11617,50 11563,73 11521,49
21.2.2013 11 579,00 11604,75 11534,22 11489,00 11595,10 11575,56 11533,33
22.2.2013 11 630,00 11612,25 11542,67 11511,78 11605,20 11594,71 11548,17
25.2.2013 11 650,00 11603,50 11592,67 11534,00 11620,30 11616,18 11562,72
26.2.2013 11 650,00 11627,25 11627,11 11546,78 11638,90 11627,64 11574,93
27.2.2013 11 565,00 11623,75 11623,78 11550,94 11614,00 11615,22 11576,85
28.2.2013 11 785,00 11662,50 11633,22 11562,89 11678,50 11647,47 11601,49
1.3.2013 11 600,00 11650,00 11633,22 11568,44 11653,50 11640,82 11605,39
4.3.2013 11 515,00 11616,25 11614,33 11565,67 11599,50 11617,18 11599,77
5.3.2013 11 599,00 11624,75 11619,22 11569,56 11592,60 11614,11 11603,27
6.3.2013 11 650,00 11591,00 11627,11 11580,67 11602,70 11620,27 11611,74
7.3.2013 11 500,00 11566,00 11612,67 11577,67 11566,30 11594,84 11603,25
8.3.2013 11 500,00 11562,25 11596,00 11594,33 11539,90 11572,31 11595,08
11.3.2013 11 470,00 11530,00 11576,00 11601,56 11503,00 11547,11 11581,99
12.3.2013 11 500,00 11492,50 11568,78 11596,28 11491,00 11531,91 11571,30
13.3.2013 11 500,00 11492,50 11537,11 11585,17 11494,00 11518,16 11561,16
14.3.2013 11 380,00 11462,50 11512,67 11572,94 11449,00 11486,73 11539,57
15.3.2013 11 310,00 11422,50 11489,89 11552,11 11388,00 11446,20 11511,89
18.3.2013 11 299,00 11372,25 11456,56 11537,89 11338,60 11408,02 11485,25
19.3.2013 11 270,00 11314,75 11414,33 11520,72 11297,70 11370,71 11457,05
20.3.2013 11 159,00 11259,50 11376,44 11494,56 11235,40 11319,64 11418,97
21.3.2013 11 200,00 11232,00 11343,11 11469,56 11211,60 11284,36 11387,96
22.3.2013 11 170,00 11199,75 11309,78 11442,89 11186,80 11249,73 11356,43
25.3.2013 11 225,00 11188,50 11279,22 11424,00 11196,90 11232,78 11333,50
26.3.2013 11 200,00 11198,75 11245,89 11391,50 11201,50 11216,93 11309,92
27.3.2013 11 280,00 11218,75 11234,78 11373,72 11234,00 11223,76 11298,18
28.3.2013 11 300,00 11251,25 11233,67 11361,78 11266,50 11236,80 11290,42




Piiloha ¢. 4: TELEF — vyrovnané hodnoty klouzavymi priméry

Datum Kurz akcie 4-denni JKP 9-denni JKP | 18-denniJKP | 4-denni VKP | 9-denni VKP | 18-denni VKP
2.1.2013 333,00 324,05 322,86 325,64 326,24 323,49 323,28
3.1.2013 333,50 327,53 323,69 325,31 330,02 325,62 324,11
4.1.2013 332,00 330,53 324,91 324,67 331,81 327,28 324,82
7.1.2013 328,00 331,63 325,58 323,92 330,80 327,90 325,17
8.1.2013 328,30 330,45 326,17 323,82 329,47 328,44 325,63
9.1.2013 328,10 329,10 327,34 324,08 328,53 328,83 326,08
10.1.2013 321,00 326,35 327,50 324,03 325,29 327,56 325,75
11.1.2013 323,50 325,23 327,89 324,45 324,15 326,76 325,70
14.1.2013 325,00 324,40 328,04 324,84 324,06 326,18 325,76
15.1.2013 326,50 324,00 327,32 325,09 324,90 325,87 325,93
16.1.2013 327,80 325,70 326,69 325,19 326,42 325,97 326,22
17.1.2013 329,50 327,20 326,41 325,66 327,94 326,53 326,67
18.1.2013 330,00 328,45 326,63 326,11 329,06 327,25 327,13
21.1.2013 329,30 329,15 326,74 326,46 329,40 327,78 327,46
22.1.2013 327,20 329,00 326,64 326,99 328,62 327,87 327,54
23.1.2013 329,00 328,88 327,53 327,52 328,62 328,34 327,75
24.1.2013 327,00 328,13 327,92 327,91 327,87 328,24 327,70
25.1.2013 327,00 327,55 328,14 328,09 327,42 328,05 327,60
28.1.2013 322,50 326,38 327,70 327,51 325,40 326,92 327,01
29.1.2013 326,50 325,75 327,56 327,12 325,45 326,68 326,91
30.1.2013 325,50 325,38 327,11 326,76 325,35 326,27 326,74
31.1.2013 326,80 325,33 326,76 326,69 325,92 326,21 326,74
1.2.2013 325,90 326,18 326,38 326,56 326,15 326,04 326,66
4.2.2013 326,00 326,05 326,24 326,44 326,08 325,96 326,60
5.2.2013 329,00 326,93 326,24 326,89 327,26 326,51 326,87
6.2.2013 328,20 327,28 326,38 327,15 327,77 326,90 327,01
7.2.2013 325,00 327,05 326,16 327,15 326,86 326,63 326,78
8.2.2013 328,80 327,75 326,86 327,28 327,56 327,16 326,95
11.2.2013 328,70 327,68 327,10 327,33 327,94 327,53 327,10
12.2.2013 313,50 324,00 325,77 326,44 322,27 324,81 325,65
13.2.2013 313,00 321,00 324,23 325,49 317,87 322,25 324,23
14.2.2013 308,50 315,93 322,30 324,34 312,87 319,11 322,44
15.2.2013 308,00 310,75 320,30 323,27 309,70 316,25 320,72
18.2.2013 308,40 309,48 318,01 322,13 308,76 313,87 319,16
19.2.2013 308,00 308,23 315,77 321,07 308,17 311,86 317,67
20.2.2013 307,60 308,00 313,83 319,99 307,92 310,23 316,25
21.2.2013 309,80 308,45 311,72 319,29 308,64 309,42 315,18
22.2.2013 314,00 309,85 310,09 318,59 310,86 309,88 314,62
25.2.2013 316,00 311,85 310,37 318,07 313,32 311,06 314,35
26.2.2013 320,00 314,95 311,14 317,69 316,58 312,99 314,55
27.2.2013 320,00 317,50 312,42 317,36 318,60 314,76 314,80
28.2.2013 325,00 320,25 314,31 317,31 321,60 317,28 315,60
1.3.2013 324,50 322,38 316,10 317,06 323,30 319,31 316,36
4.3.2013 316,00 321,38 316,99 316,38 320,75 319,29 316,25
5.3.2013 316,80 320,58 318,01 315,92 318,92 319,26 316,29
6.3.2013 325,50 320,70 319,76 315,74 320,89 320,75 317,30
7.3.2013 324,50 320,70 320,92 315,51 322,41 321,70 318,22
8.3.2013 328,90 323,93 322,36 316,36 325,69 323,30 319,63
11.3.2013 321,00 324,98 322,47 316,81 324,52 323,03 320,12
12.3.2013 321,90 324,08 322,68 317,55 323,29 322,91 320,66
13.3.2013 324,60 324,10 322,63 318,47 323,50 323,30 321,40
14.3.2013 320,50 322,00 322,19 319,14 322,06 322,87 321,61
15.3.2013 310,00 319,25 321,52 319,26 317,26 320,43 320,65
18.3.2013 311,50 316,65 320,93 319,47 314,16 318,43 319,83
19.3.2013 308,40 312,60 319,03 319,39 310,86 315,92 318,67
20.3.2013 309,50 309,85 317,37 319,14 309,62 314,02 317,63
21.3.2013 310,00 309,85 315,27 318,81 309,68 312,54 316,66
22.3.2013 306,00 308,48 313,60 318,03 308,14 310,69 315,31
25.3.2013 305,80 307,83 311,81 317,24 307,07 309,13 314,03
26.3.2013 303,30 306,28 309,44 316,04 305,26 307,43 312,56
27.3.2013 299,40 303,63 307,10 314,64 302,51 305,42 310,81
28.3.2013 303,00 302,88 306,32 313,92 302,26 304,60 309,58




Piiloha ¢. 5: PEGAS — vyrovnané hodnoty klouzavymi prauméry

Datum Kurz akcie 4-denni JKP 9-denni JKP | 18-denniJKP | 4-denni VKP | 9-denni VKP | 18-denni VKP
2.1.2013 491,00 492,00 484,07 477,19 491,90 487,96 481,74
3.1.2013 490,00 491,50 485,84 478,64 491,10 489,15 483,09
4.1.2013 492,00 491,50 488,00 479,86 491,30 490,38 484,49
7.1.2013 490,00 490,75 489,67 480,87 490,70 490,78 485,56
8.1.2013 493,80 491,45 491,20 482,20 491,92 491,60 486,92
9.1.2013 493,00 492,20 491,87 483,48 492,54 491,96 488,06
10.1.2013 489,00 491,45 491,53 484,53 491,26 491,39 488,64
11.1.2013 498,00 493,45 492,20 485,98 493,88 492,68 490,06
14.1.2013 502,00 495,50 493,20 487,76 497,30 494,64 491,74
15.1.2013 505,00 498,50 494,76 489,41 501,10 497,00 493,56
16.1.2013 504,50 502,38 496,37 491,11 503,50 498,95 495,15
17.1.2013 504,00 503,88 497,70 492,85 504,15 500,48 496,50
18.1.2013 507,30 505,20 499,62 494,64 505,52 502,40 498,03
21.1.2013 505,10 505,23 500,88 496,04 505,48 503,50 499,13
22.1.2013 506,00 505,60 502,32 497,09 505,79 504,52 500,17
23.1.2013 505,00 505,85 504,10 497,82 505,55 505,06 501,01
24.1.2013 505,00 505,28 504,88 498,54 505,21 505,24 501,76
25.1.2013 501,00 504,25 504,77 498,98 503,50 504,46 502,02
28.1.2013 503,70 503,68 504,62 499,69 503,28 504,25 502,52
29.1.2013 512,00 505,43 505,46 500,91 506,61 505,72 503,81
30.1.2013 526,00 510,68 507,90 502,80 514,84 509,83 506,46
31.1.2013 526,00 516,93 509,98 504,80 520,97 513,45 508,90
1.2.2013 522,50 521,63 511,91 506,39 523,20 515,96 510,76
4.2.2013 529,00 525,88 514,47 508,39 526,15 519,37 513,14
5.2.2013 529,00 526,63 517,13 510,62 527,40 522,28 515,31
6.2.2013 528,60 527,28 519,76 512,32 528,19 524,57 517,20
7.2.2013 525,70 528,08 522,50 513,63 527,56 525,76 518,61
8.2.2013 533,00 529,08 525,76 515,19 529,53 527,86 520,65
11.2.2013 530,00 529,33 527,76 516,61 529,90 528,71 522,21
12.2.2013 528,00 529,18 527,98 517,94 529,37 528,76 523,41
13.2.2013 530,10 530,28 528,43 519,21 529,74 529,18 524,69
14.2.2013 530,00 529,53 529,27 520,59 529,63 529,50 525,82
15.2.2013 524,00 528,03 528,71 521,59 527,42 528,44 526,18
18.2.2013 515,00 524,78 527,16 522,14 522,21 525,70 525,49
19.2.2013 515,00 521,00 525,64 522,70 518,30 523,27 524,74
20.2.2013 520,00 518,50 525,01 523,76 517,90 522,14 524,45
21.2.2013 517,00 516,75 523,23 524,49 517,30 520,54 523,74
22.2.2013 524,00 519,00 522,57 525,16 520,20 520,69 523,69
25.2.2013 520,00 520,25 521,68 524,83 520,60 520,18 523,15
26.2.2013 517,00 519,50 520,22 524,33 519,30 519,24 522,32
27.2.2013 526,00 521,75 519,78 524,52 521,90 520,40 522,50
28.2.2013 530,00 523,25 520,44 524,58 525,20 522,44 523,08
1.3.2013 530,00 525,75 522,11 524,63 527,90 524,36 523,65
4.3.2013 532,00 529,50 524,00 524,82 530,40 526,33 524,42
5.3.2013 530,00 530,50 525,11 525,06 530,60 527,53 524,97
6.3.2013 525,00 529,25 526,00 524,62 528,40 527,51 524,96
7.3.2013 529,00 529,00 526,56 524,56 528,30 528,11 525,42
8.3.2013 531,50 528,88 527,83 524,76 529,30 529,10 526,15
11.3.2013 530,00 528,88 529,28 524,75 529,75 529,53 526,70
12.3.2013 525,00 528,88 529,17 524,47 528,20 528,68 526,73
13.3.2013 521,00 526,88 528,17 524,31 525,05 527,04 526,37
14.3.2013 524,50 525,13 527,56 524,83 524,10 526,31 526,39
15.3.2013 518,00 522,13 526,00 525,00 521,25 524,40 525,67
18.3.2013 514,10 519,40 524,23 524,67 518,04 522,02 524,52
19.3.2013 512,00 517,15 522,79 524,39 515,08 519,57 523,19
20.3.2013 520,00 516,03 521,79 524,17 516,22 519,02 522,72
21.3.2013 517,00 515,78 520,18 524,01 516,61 518,06 521,97
22.3.2013 517,00 516,50 518,73 524,01 517,10 517,42 521,23
25.3.2013 515,00 517,25 517,62 523,39 516,50 516,68 520,28
26.3.2013 501,00 512,50 515,40 521,78 510,00 513,35 517,93
27.3.2013 504,00 509,25 513,12 520,34 506,60 511,07 516,05
28.3.2013 508,00 507,00 512,01 519,01 506,10 510,05 514,75




Priloha ¢. 6: Denni vynosnosti akceii jednotlivych spole¢nosti a indexu PX

Datum Cez KB TABAK TELEF PEGAS PX
2.1.2013 0,00029 0,02993 0,00252 0,02905 -0,00406 0,02628
3.1.2013 -0,00764 -0,00630 0,00103 0,00150 -0,00204 -0,00281
4.1.2013 0,00741 -0,01316 0,00587 -0,00450 0,00408 -0,00047
7.1.2013 -0,03162 -0,01481 -0,00713 -0,01205 -0,00407 -0,00744
8.1.2013 0,00759 0,00501 0,00709 0,00091 0,00776 0,00626
9.1.2013 0,01507 0,00499 0,02130 -0,00061 -0,00162 0,00462
10.1.2013 -0,01782 -0,01166 -0,04352 -0,02164 -0,00811 -0,01688
11.1.2013 -0,00967 0,00402 0,02370 0,00779 0,01840 0,00534
14.1.2013 -0,01557 -0,00950 0,00370 0,00464 0,00803 -0,00598
15.1.2013 -0,00140 -0,00050 -0,00369 0,00462 0,00598 -0,00487
16.1.2013 0,00699 -0,00606 -0,00787 0,00398 -0,00099 -0,00288
17.1.2013 0,00493 0,00889 0,00355 0,00519 -0,00099 0,00289
18.1.2013 0,00184 0,00252 -0,00260 0,00152 0,00655 0,00019
21.1.2013 -0,00888 -0,01357 0,00699 -0,00212 -0,00434 -0,01228
22.1.2013 0,00139 0,00611 0,00926 -0,00638 0,00178 -0,00427
23.1.2013 -0,00772 -0,00329 0,00000 0,00550 -0,00198 0,00146
24.1.2013 -0,03266 -0,01270 -0,00367 -0,00608 0,00000 -0,00477
25.1.2013 -0,00804 0,00309 0,01750 0,00000 -0,00792 0,00235
28.1.2013 -0,00648 -0,03950 0,01131 -0,01376 0,00539 -0,01142
29.1.2013 0,00326 0,02483 0,00403 0,01240 0,01648 0,00731
30.1.2013 0,00000 -0,00782 0,00267 -0,00306 0,02734 -0,00206
31.1.2013 -0,00472 0,00263 0,01511 0,00399 0,00000 0,00344

1.2.2013 0,00278 -0,00733 0,00613 -0,00275 -0,00665 -0,00450

4.2.2013 -0,00293 -0,00264 0,00696 0,00031 0,01244 -0,00915

5.2.2013 0,00490 0,00000 -0,00605 0,00920 0,00000 -0,00873

6.2.2013 0,01902 0,00529 0,00565 -0,00243 -0,00076 -0,00511

7.2.2013 -0,01404 -0,00553 -0,00311 -0,00975 -0,00549 -0,00745

8.2.2013 0,01635 0,00238 -0,00685 0,01169 0,01389 0,00801
11.2.2013 0,01115 0,01663 0,00908 -0,00030 -0,00563 0,00493
12.2.2013 0,00472 -0,00026 -0,03064 -0,04624 -0,00377 0,00340
13.2.2013 -0,00643 0,01506 0,01250 -0,00159 0,00398 0,00738
14.2.2013 -0,01404 0,00819 0,02249 -0,01438 -0,00019 -0,01060
15.2.2013 -0,00976 0,02030 0,00906 -0,00162 -0,01132 0,00460
18.2.2013 -0,00436 0,01592 -0,00855 0,00130 -0,01718 -0,00249
19.2.2013 -0,00844 -0,00465 0,00733 -0,00130 0,00000 -0,00030
20.2.2013 -0,00917 0,00492 -0,01113 -0,00130 0,00971 0,00280
21.2.2013 -0,01057 -0,00857 0,00208 0,00715 -0,00577 -0,01056
22.2.2013 0,01002 -0,00593 0,00440 0,01356 0,01354 0,00705
25.2.2013 0,01405 0,00596 0,00172 0,00637 -0,00763 0,01370
26.2.2013 -0,01059 -0,03309 0,00000 0,01266 -0,00577 -0,02081
27.2.2013 -0,01647 0,00332 -0,00730 0,00000 0,01741 0,00322
28.2.2013 -0,00838 0,01782 0,01902 0,01563 0,00760 0,01878

1.3.2013 0,00777 -0,00750 -0,01570 -0,00154 0,00000 -0,00148

4.3.2013 0,01073 -0,01537 -0,00733 -0,02619 0,00377 -0,00711

5.3.2013 0,00829 0,04401 0,00729 0,00253 -0,00376 0,01103

6.3.2013 0,00658 0,01103 0,00440 0,02746 -0,00943 0,01200

7.3.2013 0,01013 -0,01091 -0,01288 -0,00307 0,00762 -0,00097

8.3.2013 0,00453 0,01225 0,00000 0,01356 0,00473 0,01041
11.3.2013 -0,00322 0,00654 -0,00261 -0,02402 -0,00282 -0,00424
12.3.2013 -0,02149 -0,00529 0,00262 0,00280 -0,00943 -0,01063
13.3.2013 -0,00809 -0,01572 0,00000 0,00839 -0,00762 -0,00655
14.3.2013 0,00200 -0,00491 -0,01043 -0,01263 0,00672 0,00207
15.3.2013 -0,04319 -0,02469 -0,00615 -0,03276 -0,01239 -0,02355
18.3.2013 0,00000 -0,01266 -0,00097 0,00484 -0,00753 -0,00694
19.3.2013 -0,02083 -0,00769 -0,00257 -0,00995 -0,00408 -0,00709
20.3.2013 0,00089 -0,00258 -0,00985 0,00357 0,01563 0,00112
21.3.2013 0,01435 -0,00907 0,00367 0,00162 -0,00577 0,00102
223.2013 0,00506 -0,00654 -0,00268 -0,01290 0,00000 -0,00254
25.3.2013 -0,01025 0,00000 0,00492 -0,00065 -0,00387 -0,01387
26.3.2013 -0,00632 -0,00500 -0,00223 -0,00818 -0,02718 -0,00693
27.3.2013 0,01590 -0,00555 0,00714 -0,01286 0,00599 -0,00698
28.3.2013 0,02348 0,02101 0,00177 0,01202 0,00794 0,00975

VI




