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Abstrakt

Diplomovéa prace je zaméfena na tvorbu investi¢niho akciového portfolia pomoci
hodnotového screeningu, ¢asovych fad hodnot ménového agregdtu MZM a cen akcii
vybranych spole¢nosti. Vytvorena portfolia budou financovana metodou Dollar-cost
averaging. V tvodni ¢asti je Ctenaf seznamen s akciemi a jejich mistem ve finanénim trhu.
Dale ¢tenar ziska potfebné informace k investovani a seznami se podrobné&ji s pouzitou
metodou a jejimi upravami. Zavér prace obsahuje vysledky pouzité metody a navrhy
Kk pouziti dané metody ve finanénim trhu.

Abstract

The aim of this master thesis is to create investing stock portfolio using value screening,
money aggregate MZM and stock prices of chosen companies. Funding is realized by
Dollar-cost averaging method. First part introduces reader to stocks and its place at
financial market. Afterwards comes introduction to investments and applied Dollar-cost
averaging method and authors customisations of this method. Final part contains results
of customised Dollar-cost averaging method and suggestion for its usage at financial

market.

Kli¢ova slova

akcie, investice, Dollar-cost averaging, investi¢ni portfolio, hodnotové investovani,
MZM
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Uvod

Diplomova prace o tvorbé investicniho portfolia pojednavd o vytvotreni akciového
investi¢niho portfolia, slozeného z akcii americkych spole¢nosti, vybranych pomoci
hodnotového screeningu a financovanych metodou Dollar-cost averaging. Prace obsahuje

lehké uvedeni do teorie finan¢niho trhu se zaméfenim na trh cennych papirt.

Daéle je zde pouzita potiebna teorie k pochopeni dané problematiky. Diplomova prace
je tedy koncipovana takovym zpisobem, aby mohla byt ¢itelna i pro Sirokou vetejnost,

ktera neni zasvécena do teorie akcii a finan¢niho trhu.

Primarnim cilem diplomové prace je vytvofeni investi¢niho portfolia, sloZeného z akcii
americkych spolecnosti, v navaznosti na ménovy agregdit MZM (money with zero

maturity).

Akciové portfolio bude vytvofeno na zakladé hodnotové strategie investovani, kterad
poslouzi k vybéru jednotlivych akciovych tituld. Financovani portfolia bude

uskute¢novano metodou DCA (Dollar-cost averaging).

Metoda Dollar-cost averaging bude v praktické ¢asti diplomové prace upravena tak, aby

ji bylo mozné aplikovat v navaznosti na zmény ménového agregatu MZM.

K vypracovani diplomové prace budou pouzity zejména historické denni ceny akciovych
spolecnosti, tydenni data ménového agregatu MZM, historické udaje o vybranych
spole¢nostech, portal FinViz, Macrotrends, Yahoo Finance, GuruFocus a program

Statistica.

Prakticka ¢ast diplomové prace obsahuje postup vybéru akciovych spolecnosti, brokerské
spolec¢nosti, vyvoj cen akciovych tituli v porovnani s vyvojem ukazatele MZM,
zavislostni analyzy vyvoje cen akciovych titul a ukazatele MZM. Dale prace obsahuje

porovnavaci a testovaci portfolia, vytvofena pomoci metody DCA.

V zavéru prace budou shrnuty vysledky pouzité metody a navrh na doporuceni.
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Cile prace, metody a postupy zpracovani

Hlavnim cilem diplomové prace je vytvoteni investi¢niho akciového portfolia zalozeného
na hodnotové strategii vybéru americkych akciovych titulli, financovaného pomoci
metody Dollar-cost averaging, ktera je upravena v navaznosti na vyvoj ménového
agregatu MZM v USA. Hlavni inspiraci pro vybér hodnotové strategie je teorie jednoho
z nejslavnéjsich akciovych investori 20. stoleti, jejiz autorem je Benjamin Graham a jeho

kniha Inteligentni Investor. Ke splnéni hlavniho cile byly stanoveny jednotlivé parcidlni

cile.
. Vytvoteni teoretickych vychodisek, potiebnych pro pochopeni dané
problematiky z Sir§iho pohledu.
. Vybér brokerské spolecnosti, ktera umozituje ptistup na americky akciovy trh.
. Screening americkych akciovych titulii podle kritérii hodnotového screeningu.
. Zobrazeni vyvoje hodnot akci a ménového agregatu MZM v Case.
. Vypocet zavislosti vyvoje cen akcii na ménovém agregatu MZM.
. Upraveni metody DCA.
. Vytvoteni porovnéavaciho portfolia u kazdé vybrané spolec¢nosti.
. Vytvoteni testovacich portfolii u vybranych spolecnosti a nasledna komparace

S porovnavacim portfoliem.
. Interpretace dosazenych vysledka.
. Navrh na pouziti dané¢ metody.
Pti vytvareni diplomové prace byly pouzity néstroje programu Statistica pro zkoumani
zavislosti cen akcii a hodnot ménového agregatu MZM. Microsoft Excel byl pouzivan
piedevsim k vytvareni a upravovani casovych fad a dale byl velice napomocny pii tvorbé

samotného investi¢niho portfolia.
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1 Teoreticka vychodiska prace

Teoreticka vychodiska Vv této diplomové praci budou sestavena tak, aby byl ¢tenar
postupné seznamen se zasazenim akcii ve finanénim trhu. Text obsahuje obeznameni
Ctenafe s trhy dlouhodobych a kratkodobych cennych papirt a jejich postavenim v trhu
finanénim. Déle prace pokracuje informacemi o primérnich, sekundarnich, vetejnych
a nevefejnych trzich, burzach, indexech, akciich, investicich a investorech. Posledni ¢ést
je vénovana vyzkumu, kde jsou uvedeny postupy vypracovani.

1.1 Finan¢ni trh

které se obchoduji na jednotlivych vétvich finan¢niho trhu. Diplomova prace bude
nejhojnéji vyuzivat trh cennych papiri, ktery se sklada z penézniho a kapitalového trhu.
Pro lepsi pochopeni systému financniho trhu slouzi nasledujici obrazek (Rejnus 2014,

s. 61).

Financni trh

[ trh s cizimi ménami ] kapitalovy trh trh drahych kovii

(—‘ﬁf—‘ﬁ

trh trh trh trh
kratkodobych kratkodobych dlouhodobych dlouhodobych
dverd cennych papird cennych papirti averd

Obrazek 1: Struktura financéniho trhu (viastni zpracovani dle Rejnus 2014, s. 61).

1.1.1 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je charakteristicky obchodovanim finan¢nich investi¢nich instrumentd,
kter¢ se vyznacuji svoji dlouhodobosti. Trh poskytuje sluzby prosttednictvim
dlouhodobych uvéri a dlouhodobych cennych papirt. Z predeslého obrazku, ktery
zobrazuje strukturu finanéniho trhu, je ziejmé, Ze kapitdlovy trh se déli na trh
dlouhodobych cennych papirt a dlouhodobych tvéra. Diplomové prace bude zamétena
pfedev§im na financni instrumenty, obchodovatelné na trhu dlouhodobych cennych

papirl (Rejnus 2014, s. 62).
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1.1.2 Trh dlouhodobych cennych papiria

v

Za nejvyznamngéjsi instrumenty na trhu dlouhodobych cennych papirii jsou povazovany
primarn¢ akcie a dlouhodobé dluhopisy, znamé také jako obligace. Od vlastnosti téchto
instrumentt je tento trh pojmenovan. Nejvyznamnéjsi piednost téchto instrumentt
je jejich volna pievoditelnost na téeti osobu, ktera dovoluje drziteli cenny papir prodat.
Volna ptevoditelnost je nejvétsi vyhodou pro investory, jenz nemaji povinnost drzet

cenny papir do doby jeho splatnosti, tudiz mohou inkasovat zisk (Rejnus 2014, s. 63).

Volna pievoditelnost vSak nemusi byt v kazdém ptipad¢ jen o zisku, ale také 1 o ztrate.
Vyhoda volné pievoditelnosti dlouhodobého cenného papiru je doprovéazena jeho

nekonstantni cenou v celém ¢asovém horizontu.

V nyné&jsi dobé se trh s dlouhodobymi cennymi papiry rozristd zna¢né rychleji nez trh
S dlouhodobymi uvéry. Tato skutecnost je dana neustalym zvySovanim investi¢nich
pozadavku, které jsou velice rizikové, pii jejich zajistovani pouze jednim subjektem,
kterym je Vv uvérovych situacich banka. Nakupovani cennych papirti z riznych casti
Zemé, statli nebo odvétvi snizuje podstupované riziko drzby dlouhodobych cennych
papirt. Dlouhodobé cenné papiry tvoii dohromady tzv. investi¢ni portfolio, které se da
nespoctem zpusobli upravovat. Obchodovanim cennych papiru se zvysuje jejich likvidita
a volatilita, ktera vede k vétSim vykyviim cen jednotlivych instrumentt, a tedy 1 vétsi mite
rizikovosti (Rejnus 2014, s. 63).

1.2 Trh cennych papiri

Z ptedchozich kapitol se ¢tenaf mohl dozvédét, ze trh cennych papiri se sklada
Z kratkodobych cennych papird penézniho trhu a dlouhodobych cennych papira
kapitalového trhu. V této kapitole je trh cennych papiri popsan detailnéji.

14



Trh

cennych
papirt
I |
trhy trhy
primarni sekundarni
7~ 7 7 (
trhy trhy trhy trhy
neverejné verejné neveirejné verejné
| |
trhy trhy
neorganizovane organizovane
(OTC) burzovni
neburzovni

Obrazek 2: Struktura trhu cennych papirit (viastni zpracovani dle Rejnus 2014, s. 65)

1.2.1 Trhy primarni a sekundarni

Hlavni rozdéleni trhii primarnich a sekundarnich spocivd v akciich na nich
obchodovanych. Pfedmétem trhti primarnich jsou nové emitované akcie, které prozatim
nebyly nikde obchodovany. U sekundarnich trhi jsou to akcie, se kterymi se v minulosti
jiz obchodovalo. Oba trhy lIze rozliSovat bez ohledu na to, zda se jedna o kratkodobé
cenné papiry pené¢zniho trhu, nebo dlouhodobé cenné papiry trhu kapitdlového (Rejnus
2014, s. 65).

Primarni trhy

U primdrnich trhii cennych papirii jde prfedevsim o ziskéni penéznich prostredki a jejich
pfeméné na dlouhodobé zdroje. Primarni trhy jsou ve valné vétS§in€ vyuzivany velkymi
korporacemi, obcemi nebo stdtem pro ziskdni finanénich prostredkl k financovani jejich
investic. Fungovani primarnich trhii je ve velké mife ovliviiovano fungovanim trha
sekundarnich. Z4jmy investorl jsou pfimo umérné zavislé na vyvoji trznich cen cennych

papirtl (Rejnus 2014, s. 65).
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Sekundarni trhy

Fungovani sekundarnich trhii cennych papirt je zalozeno na prodeji cennych papiri, které
byly v minulosti uvedeny na trh. Hlavnimi funkcemi sekundarniho trhu je tedy
stanovovani trznich cen a likvidity cennych papiri. Tento trh je tedy mnohokrat vétsi,
jelikoz se emitované cenné papiry obchoduji opakované (Rejnus 2014, s. 65).

1.2.2 Trhy verejné a neverejné

Vertejné trhy, jak napovida uz jejich nazev, slouzi k prodeji cennych papirti pro vSechny
mozné zajemce. Cenné papiry jsou na téchto trzich proddvany za nejvyssi nabidnutou
cenu. Nevefejné trhy na rozdil od vefejnych jsou zpfistupnény pouze urcité skupiné
vybranych zajemct, nebo pouze jednomu vybranému z4jemci. Vetejné trhy se déli podle
predeslého obrazku na primarni a sekundarni (Rejnus 2014, s. 67).

Primarni verejné trhy

Primarni vefejné trhy funguji na principu prodeje predem inzerovanych, nové
emitovanych cennych papirt. Emitenti pied zahdjenim prodeje investuji do propagace
se zamérem zvySeni poctu potencialnich zajemct (Rejnus 2014, s. 67).

Sekundarni verejné trhy

Sekundarni vetejné trhy se specializuji na prodej jiz obchodovanych vefejnych cennych
papirt. Tyto trhy se dale déli na organizované a neorganizované (Rejnus 2014, s. 67).

Sekundarni verejné organizované trhy

Vefejné sekundarni organizované trhy jsou provozované vétSinou burzami nebo
mimoburzovnimi licencovanymi organizatory veifejného trhu. Princip téchto trhli spociva
Vv agregovani piedem neomezené vetejné nabidky a poptavky. Obchodni piikazy se zde
paruji a vytvaieji spravedlivé trzni ceny, které jsou zde nazyvany jako kurzy (Rejnus

2014, s. 67).

Nejznamg;jsi formou vetejnych sekundarnich organizovanych trhi jsou burzy. Burzy jsou
nedilnou soucasti kazdého trzniho prostiedi, jelikoz burzovni ¢innost umoziuje tvorbu
trznich cen, neboli kurzu, a dale vytvaii cenovy systém realnych a finan¢nich investi¢nich

instrumentd (Rejnus 2014, s. 67).
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1.2.3 Burzy

Akciovy trh provozovany na burzach funguje na Zemi jiz ptiblizné 500 let. Zminka
0 burzovnim obchodovani sahd az do 16. stoleti naSeho letopoc¢tu, kde se burzovni
systémy vyvinuly z malych mistnich trhi do dnesni podoby celosvétovych trhii (Vesela

2007, s. 140).

Burza je mistem stietu nabidky a poptavky. Dnesni podoba svétovych burz je predevsim
Vv elektronické podobé, coz Ucastnikim burzy umoziuje pfistup na trhy, ke kterym
se mozna fyzicky v Zivoté nedostanou. Provozovatelé burzy maji tedy pfistup
k potencialnim obchodnikim po celém svété. V dne$ni dobé je burzovni systém
reprezentovan hlavnimi Sedesati burzami, jejichZz celkovd hodnota dosahuje Sedesati

deviti bilionti americkych dolart. Mezi nejzndmé;jsi svétové burzy patfi:

e burza cennych papird v New Yorku — NYSE,

e burza cennych papirdt NASDAQ,

¢ londynska burza,

e tokijska burza,

e hongkongska burza (Vesela 2007, s. 140).
NYSE

Burza cennych papirt v New Yorku je nejvétsi burzou na celém svété. Priblizné 80 %
trzni kapitalizace vSech vefejné obchodovanych spolecnosti je zde kétovano. Na této
burze je koétovano taktéz piiblizné 80 % obchodil a denné se zde uskutecni vice jak

1,5 miliardy obchodt (Vesela 2007, s. 140).

NYSE vznikla po podepsani tzv. Buttonwoodské smlouvy v roce 1792, ktera upravovala
obchodovani s cennymi papiry. Budova na Wall Street byla pronajata brokery v roce
1817. Obchodovéani bylo formou vefejného kiiku, nazyvaného také ,call market®,
Vv rannich a odpolednich hodindch. Obchodovani na burze se rozrustalo postupné o akcie
zelezniénich spole¢nosti a usnadnilo se vynalezem telegrafu v roce 1844. Byly zde
zavedeny pozadavky na poskytovani informaci o finan¢ni situaci a poctu emitovanych

akcii spolecnosti (Vesela 2007, s. 140-141).
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V roce 1966 byl zaveden burzovni index s po¢atecni hodnotou 50 bodd. Index obsahoval
vSechny koétované akcie a byl pozdé€ji nazvan NYSE composite Index (Veselda 2007,
s. 141).

NASDAQ

Burza NASDAQ vytvati jeden ze tfi nejsledovanéjSich burzovnich indexti v celych
Spojenych statech. Tento index se sklada predevsim z akcii technologickych spole¢nosti

a je siln¢ ovliviiovan vyvojem technologického sektoru (Kotatko 2018).

NASDAQ pokryva piiblizné 90 trhd v 50 zemich. Jedna z deseti transakci na svété
pfipada praveé jemu. Je domovem pro piiblizn€ 3900 titull s celkovou trzni kapitalizaci
piiblizné tfinacti bilioni americkych dolarit (NASDAQ nedatovano).

1.2.4 Burzovni akciové indexy

Burzovni indexy slouzi jako statistické ukazatele vyvoje trhli v ¢ase. Hodnota akciovych
indexd se piepocitava podle aktualni hodnoty podkladovych aktiv indexu na bodovou
stupnici. Pravidelny pifepocet bodové hodnoty podle stanovenych kritérii se pohybuje
vV rozmezi od patnacti vtetin do jedné minuty (Hladik 2017).

Vybérové a souhrnné akciové indexy

Souhrnné indexy obsahuji veskeré obchodované akciové tituly na pfisluSném burzovnim
trhu. Vybérové akciové indexy jsou zalozeny na pravidlech vstupu ¢i vystupu akciového
titulu do indexu. Jednou z nejcastéjSich podminek byva trzni kapitalizace akciové
spolecnosti a obor podnikani (Hladik 2017).

Akciové indexy se daji dale d€lit na:

e globalni: obsahujici vétSinou vétsi spolecnosti bez ohledu na jejich ptivod,
e ndarodni a regionalni: obsahujici spole¢nosti dané zemé ¢i regionu,
e sektorové: obsahujici spolecnosti rozdélené podle sektoru podnikani (Hladik
2017).
Zpiisob vypoctu akciovych indexi

Cenové vazené indexy jsou ovliviiovany cenami danych akcii. Vyssi cena zvySuje vahu
akcie v daném indexu. Objem obchodi v téchto indexech neni vibec zohlediovan, to

zpusobuje, Ze cely index mize byt ovliviiovan vysokou cenou jedné akcie. Tento zplisob
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vypoctu zac¢ina byt ¢im dal vice zastaraly, nicméné u indexti jako je DJIA a Nikkei 225

se stale pouziva (Hladik 2017).

Hodnotové vazené indexy, oznacované také jako indexy vazené trzni kapitalizaci, jsou
zalozeny na poméru velikosti spole¢nosti. Akcie jsou vazeny pomérem trzni kapitalizace
spole¢nosti na celkové trzni kapitalizaci spolecnosti. Vahu akcie dale ovliviiuje pocet
akcii v ob¢hu. Tento zpisob vypocétu zamezuje mensim spole¢nostem s akciemi s vyssi
cenou, aby silné ovliviiovaly hodnoty indexu (Hladik 2017).

Standard and Poors 500 (S&P 500)

Index Standard and Poors 500 (S&P 500) je narodni, hodnotové vazeny index péti set
americkych akciovych tituli z burz NYSE a NASDAQ, které reprezentuji 75 % trzni
kapitalizace amerického akciového trhu. S&P 500 se pocita od roku 1957 a patii mezi
celkové nejpouzivanéjsi svétove indexy, a to diky jeho zplisobu vypoctu, ktery zahrnuje
trzni kapitalizaci. Podminky pro vybér jsou dany likviditou, velikosti, odvétvim a sidlem
v USA (Hladik 2017).

Dow Jones Industrial Average (DJIA)

DJIA je se vznikem v roce 1896 nejstarSim akciovym indexem. V soucasnosti je jeden
Z mala uznavanych cenové vazenych indexti, obsahujici tficet nejvétSich americkych
spole¢nosti z burz NYSE a NASDAQ (Hladik 2017).

TOPIX

Japonsky index TOPIX je pocitan od roku 1998 a je jednim z nejmodernéjsich asijskych
akciovych indexti viibec. Navzdory jeho modernosti se mu nepodatilo od zac¢atku nového
milénia dosdhnout takové popularity, jako ma index Nikkei 225, ktery je stejn¢ jako DJIA
cenove vazeny. TOPIX vyuziva trzni kapitalizace ke srovnani vah akcii a dale vyuziva
kritérium ,,free float value®, zabranujici strategickym investoriim ovliviiovat stupnici vah
(Investujeme 2016).

FTSE 100

FTSE 100 je hlavnim hodnotové vazenym akciovym indexem Velké Britanie. Index
sleduje vyvoj sta spolecnosti s nejveétsi trzni kapitalizaci a je u n¢j zavedeno kritérium

,free float value (Investujeme 2016).
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1.3 Akcie

Akcie, jakozto cenny papir vydavany akciovou spole¢nosti, rozdéluje do mensich casti
hodnotu zakladniho kapitalu této spole¢nosti. Pii emisi, tedy vydani akcii, se spole¢nost
snazi ziskat finan¢ni prosttedky pro budouci podnikéni. Spole¢nost védomé déla
Z investori akcionare a spoluvlastniky, ktefi maji po koupi akcie pravo na podilu na zisku,
tedy dividendu, a pravo na upsani dalSich akcii pfi zvySovani zakladniho kapitalu

spole¢nosti. Dale je s akciemi spojeno:

e hlasovaci pravo na valné hromadé,
e pravo na zvoleni do funk¢énich organti spolecnosti,
e pravo na likvida¢nim zlstatku spole¢nosti (Patria nedatovano).

1.3.1 Prioritni a kmenové akcie

Prioritni akcie jsou charakteristické pravem na vyssi dividenda, vyménou za pozbyti
hlasovaciho prava. Dividenda jsou vlastniklim prioritnich akcii vyplacena diive
nez vlastnikim akcii kmenovych. Kmenové akcie jsou mnohem vyhodné&jsi pro
investory, ktefi maji zajem podilet se na valné hromadé¢, tedy na rozhodovani
0 budoucnosti a vyvoji dané spole¢nosti a nejsou pro né prednostni zajmy finan¢ni (Patria
nedatovano)

1.3.2 Darnové podminky akciovych investic

Danové podminky se pro nasledujici text budou vztahovat k ¢eskému investorovi.

,, Prijmy z viastnictvi cennych papirii (zejména akcii, podilovych listii a dluhopisii) se dle
sveé povahy deli na prijmy z prodeje cennych papirii a prijmy z titulu drzby cennych
papiri, a to zpravidla ve formé podilu na zisku (dividend) a urokii (§ 8 zakona ¢. 586/1992
Sb., o danich z prijmii. ©“ (Navratilova 2019)

Osvobozeni od dané z prodeje cennych papira
Ptijmy z prodeje akcii mohou byt osvobozeny pokud:

e akcie byly drZzeny po dobu delsi nez tii roky,
e objem vSech prodejii akcii za kalendaini rok nepiekrocil ¢astku 100 tisic K¢

(Traxler 2019).
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Pokud objem vsech prodeju akcii za kalendaini rok piekro¢i sumu 100 tisic K¢, tak se
dan z prodeje cennych papiru vypocitava pouze z akcii drzenych po dobu mensi tii let
(Traxler 2019).

Dividendy a dané

Vypléacené dividendy se pro danové ptiznani déli do dvou skupin:

e tuzemské spole¢nosti: Prvni skupinou jsou dividendy vyplacené od tuzemskych
spole¢nosti. Tyto dividendy podléhaji srazkové dani ve vysi 15 %. Srazkovou dan
odvadi platce dividend a toto zdanéni je konecné, neni tedy potieba ho uvadét
v daftovém ptiznani (Navratilova 2019).

e zahranic¢ni spole¢nosti: Dividendy vyplacené spole¢nostmi, které jsou cizimi
danovymi rezidenty, se fadi do piijml z kapitdlového majetku, tedy podléhaji
taktéz srazkové dani 15 % a je nutné je uvadét do danového ptiznani bez ohledu
na zdanéni ¢i nezdanéni v zahrani¢i (Navratilova 2019).

Investor, ktery inkasoval zdanéna dividenda ze zahrani¢i, je povinen tato
dividenda pfiznat jako kapitadlovy piijem podle § 8 zdkona ¢. 586/1992 Sb.,
0 danich z pfijmt a znovu zdanit tuto ¢astku piepocitanou na tuzemskou ménu
Vv brutto hodnoté, tedy pfed odectenim dan¢ v zahranici 15% sazbou. Pfepocet na
tuzemskou hodnotu je podle jednotného kurzu stanoveného pro dany rok. Proti
takto vypoctené Castce dané se v tuzemsku, po predloZzeni potvrzeni o odvedeni
dané v zahrani¢i od zdejSiho spravce dan¢, smi uplatnit zapocCet dané srazené
Vv zahranié¢i diky priloze ¢. 3 danového piiznani. Dan zaplacena v tuzemsku bude
tedy vracena (Navratilova 2019).

1.4 Investice

Pojem investice vyjadiuje vzdani se soucasné spotieby sluzeb, statkli nebo také Casu, za
ucelem nejisté vyssi budouci spotfeby. Finanéni investice je tedy jakakoliv ¢innost, pii
které vlastnik dané finan¢ni prostfedky propiijci a o¢ekava budouci navrat této Castky
s piirdstkem toku penéZnich prostiedkl, plynoucich z jejich propujéeni. Investor tyto
finanéni prostiedky odevzdava s védomim nejistoty jejich vySe pii navratu (Patria

nedatovano).
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Na financnich trzich se investicemi rozumi pfedevSim ndkup finan¢niho aktiva.
Finan¢nim aktivem jsou nejcastéji akcie, dluhopisy, podilové listy, nakup komodit nebo
nemovitosti. Penézni toky, které plynou z téchto investici, mohou mit formu pravidelné
vyplacenych odmén, jako jsou dividendy u akcii spolecnosti, které se rozhodly dividendy
vyplacet. Dalsi formou odmén za investici je odprodej dané¢ho investi¢niho instrumentu

po urcitém Casovém obdobi za vys$si cenu nez byla cena potizovaci (Patria nedatovano).

Investovani do akcii fadi teorie do formy portfoliového investovani. Portfoliové
investovani spociva v investicich jen do¢asné volnych penéznich prosttedkt za ucelem
podstoupeni co nejnizsiho rizika jejich ztraty a co mozna nejvyssiho zhodnoceni za urcity
Casovy interval. Snizovani moznosti rizika ztraty investovanych financnich prostredki se
velmi Casto uskutecnuje diverzifikaci financnich instrumentl, do kterych jsou finanéni
prostiedky vkladany, a diverzifikaci odvétvi, zemé ¢i kontinentu, ve kterém se nachazi
emitent daného finanéniho instrumentu (Rejnus 2014, s. 60).

1.4.1 Investovani a spekulace

., Investicni operace je takova operace, kterda po dukladné analyze slibuje bezpecnost
vkladu a priméreny vynos. Operace, které nespliuji tyto pozZadavky, jsou

spekulacemi. “(Graham 2007, s. 35)

vvvvvv

Grahama, ktery patfil mezi zakladatele hodnotové strategie investovani a byl ucitelem

naptiklad Warrena Buffeta, ktery patii mezi nejbohatsi lidi 20. a 21. stoleti.

Podle Grahamovi definice se vétsina nynéjsich lidi, ktefi se zabyvaji investovanim, fadi
spiSe mezi spekulanty nez mezi investory. Mezi spekulanty samoziejmé patii 1 lidé, kteii
védomé spekuluji o pohybech cen financnich instrumentd, nicméné prevazuji lidé, kteti
o svém spekulantstvi nevédi. Tento fakt je zavisly na mnozstvi spekulativnich prvki
V jejich investicni strategii, které muze mit pivod v nedostatku dosazenych informaci,
aplikaci dosazenych informaci, nebo ve vétSiné ptipadd, v nedostatku sebekontroly
(Gladis 2005, s. 11).

Spekulace neni ¢inem, ktery by byl nemoralni ¢i nezdkonny, nicméné tento akt spekulace
nezaruCuje vetsiné lidi vysoké osobni zdroje pfijmi. V urCitych piipadech jsou ale

spekulace potiebné, jelikoz se na akciovych trzich nachéazi akciové tituly, které za
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podstoupené riziko vynesou jejich vlastnikiim velmi vysoké zisky, avsak i tyto spekulace
se daji provozovat formou inteligentniho investovani. Inteligentniho investovani se da
dosédhnout vyhybanim se spekulovani s domnénkou investovani, vazného spekulovani
bez potfebnych informaci, znalosti a dovednosti, a riskovani velké sumy penéz pii

spekulaci (Graham 2007, s. 37).

Velkym dikazem spekulovani je obchodovani na marzi, které funguje na principu nakupu
cennych papirti za prostifedky, které ndm nepatii, tedy penézni prostredky vypujcené.
Pokud se spekulace vyviji pfedpokladanym smérem, zisk jde kupujicimu. Pokud se ale
cena nevyviji predpokladanym smérem, kupujici se miize dostat do stresové situace
a chovat se iracionalné¢, nehledé na to, ze proptijcené prostiedky jsou jistény investicemi
na uctu kupujiciho a je nutné vratit véfiteli (Graham 2007, s. 36-37).

1.4.2 Faktory individudlni investi¢ni strategie

Faktory individudlni investi€ni strategie jsou navzdjem propojeny. Pii uvazovéni
0 investovani je nutno vzdy zvazit kazdy z téchto faktori a poté prijmout nékterou ze

strategii, ktera bude vnimani jednotlivych faktori vyhovovat (Rejnus 2014, s. 166-167).

Likvidita

Riziko Zisk
Obrazek 3: Faktory investiéni strategie (viastni zpracovani dle Rejnus s. 166-167)
Vynosnost

Vynosnost se mlize rozliSovat podle ti¢elu investi¢nich projekti, které maji rozdilné cile.
V zéklad€¢ se tedy rozliSuje vynosnost financnich investic, kterd spocivd v drzbé
finan¢nich investi¢nich instrumentd a vynosnost kapitalovych investic, ktera spociva

v obchodovani finanénich investi¢nich instrumentti (Rejnus 2014, s. 166-167).
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Hodnoceni investic podle vynosnosti se mize d¢lit na:

e financ¢ni (drzba instrumenti),

e kapitalové (obchodovani instrumenti),

e statické (nezapocitavajic ¢asovou slozku),

e dynamické (zapocitavajic ¢asovou slozku) (Rejnus 2014, s. 166-167).

Rizikovost

., Vzhledem ke skutecnosti, Ze zakladnim cilem investoru byva dosazeni co nejvyssi
vynosnosti, je mozno v daném pripade rizikovost investic vztahnout k tomuto cili a chdpat
ji jako nejistotu investora spojenou s tim, Ze se mu nepodari z predmétného investicniho

financniho instrumentu dosahnou ocekavané vynosnosti. ““ (Rejnus 2014, s. 201)

Investi¢ni riziko ovliviiuje investi¢ni ¢innost v riznych formach. V ptipad¢ investi¢niho
rizika se mizeme potkat s tzv. rizikem ,,ex ante®, znazornujici riziko ocekavané, tedy
takové, s kterym bychom m¢éli pocitat do budoucna. Existuje i riziko ,,ex post®, které
udava, jakym rizikem investice prochazely do soucasnosti. Slouzi tedy k historickym

ovétovacim vypoctim (Rejnus 2014, s. 201).
Druhy investi¢niho rizika:

e zZmén trzni trokové miry (sazeb),
e inflacni,

e udalosti,

e insolvence,

e Upadku emitenta,

e ménove,

e pravni,

e operacni,

e smluvnich ustanoveni (Rejnus 2014, s. 201).

Vypocet rizikovosti investice mize byt, u nékterych investic, slozen ze subjektivnich
odhadt. Tato situace nastava vétSinou pii nedostatku informacnich zdroji (Rejnus 2014,

s. 204).
Vypocet rizika mize probihat pomoci statickych nastrojii. Statické nastroje se daji pouZit
za podminky dostatecného mnozstvi dostupnych informaci, kterymi jsou naptiklad
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dlouhodobé ekonomické ukazatele uspotadané do casovych tad. Pro vypocet absolutni
vyse rizika se pouzivaji nastroje jako je rozptyl, smérodatnd odchylka, které urcuji, jak se
mize vypocitana hodnota vynosnosti lisit (Rejnus 2014, s. 204—205).

Likvidita

Poslednim zakladnim faktorem strategie investovani je likvidita. Tento faktor ve velké
mife ovliviiuje poptavku po danych finan¢nich instrumentech. Faktor, ktery ovliviiuje
poptavku je stupeni likvidity, aneb rychlost pfemény finan¢niho instrumentu do penézni
formy bez ztraty. Nejvice likvidni finan¢ni instrumenty jsou ty, které se daji obchodovat
na vetejnych, sekundarnich a organizovanych trzich. Pfimo umérny vztah ma likvidita
vétSinou s poctem emisi daného finan¢niho instrumentu, tento vztah je posilen 1 Grovni
a kvalitou daného trhu, na kterém se financni instrument kotuje. Likvidita finan¢nich
instrumentil je ovlivilovana mnoha faktory, mezi kterymi je nejvyznamnéjsi agregatni
poptavka. Pokud agregatni poptavka po danych finan¢nich instrumentech stoupa, stoupa
i likvidita finanénich instrumentt. Tento fakt ptisobi i opa¢né, jelikoz pii sniZzeni Girovné
poptavaného mnozstvi po danych financ¢nich instrumentech, klesa i jejich likvidita. Tento
negativni fakt dopada nejvice na drzitele nebo majitele finan¢nich instrumentli (Rejnus
2014, s. 209).

Provazanost investiénich faktoru

Pti vybéru instrument na zdklad¢ investi¢nich faktorti by si mél investor byt védom

te€chto faktu:

e Poptdavané mnozstvi investicnich aktiv je primo umérné bohatstvi, pricemz tato
zavislost je silnéjsi u aktiv luxusnich nez u aktiv nezbytnych.

e Poptdavané mnozstvi investicnich aktiv je primo umérné kvalité investicniho
prostredi.

e Poptavané mnozstvi jednotlivych druhii investicnich aktiv je primo umérné jejich
ocekdvané vynosnosti, a to ve srovnani s aktivy alternativnimi.

e Poptavané mnozstvi jednotlivych druhiu investicnich aktiv je neprimo umérné
riziku spjatému s jejich vynosnosti, a to ve srovndni s aktivy alternativnimi.

e Poptavané mnozstvi jednotlivych druhii investicnich aktiv je primo umeérné jejich

likvidite, a to ve srovnani s aktivy alternativnimi. (Rejnus 2014, s. 210)
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1.5 Investor

Kapitola zabyvajici se pfevazné vnitinimi a vnéj§imi vlivy, ovliviiujici investorovo
chovani na finan¢nim trhu.

1.5.1 Psychologie investovani

Podle ekonomie je ¢loveék povazovan za ,,homo economicus®, predvadény jako ¢lovek
dukladné analyzujici vSechny dostupné zdroje informaci a dale se rozhodujici zcela
racionalné bez emoci k pfistupu, ktery mu zaruci co nejvyssi zisk s nejnizSim moznym
rizikem. Tento pfistup byl zdkladnim stavebnim kamenem vétSiny vyznamnych
ekonomickych teorii. Nicmén¢ historie tuto myslenku dokonalé racionality zcela vyvraci.
Na zaklad¢ historickych udaju a statistik je zcela nemozné vyvodit, ze lidé, fungujici
masoveé ve finanénim svéte, funguji racionalné. Dikazem je napiiklad bleskovy narist
akciovych indext na konci 90. let 20. stoleti diky technologickému primyslu. Moderni
teorie prozatim nepfiSly na vysvétleni euforického chovani na svétovych burzach,

vytvafeni burzovnich bublin a podobnych jevi (Kohout 2010, s. 215).

Lidska mysl tedy déle zistava zdhadou pro védce, ktefi se snazi ptijit na vzorec davového
chovani. Podle vypracovanych teorii lidsky mozek funguje pfi feseni problému a hledani

odpovédi dvéma systémy (Gladis 2015, s. 139).

Prvnim systémem, diky kterému ¢lovek fesi vyskytnuté problémy, je systém reflexivni.
Podle teorie je tento systém clovéku dan od pfirody, je tedy vrozeny. Funguje
instinktivng, intuitivné a mezi jeho nejdulezitéjsi vlastnost patii i vysoka rychlost. Jeho
rychlost byva v mnoha piipadech strijcem potizi, jelikoz dochéazi ke zkratkovitému

jednani bez ptedchoziho analyzovani problému (Gladis 2015, s. 139).

Druhy systém je reflektivni, ktery funguje na zékladé logického a raciondlniho chovani,
je tedy zna¢né pomalejsi. Pokud reflektivni systém neni dostate¢né cviéen, je ovlivnén
emociondlnimi a iracionalnimi prvky, coz vede Casto k systematickym, pravidelné se

opakujicim a vét§inou az rutinnim chybam (Gladis 2015, s. 139).

Podle studie Daniela Kahnemana vzniklo tvrzeni o rozdilném vnimani ztraty a vynosa.
Dle standartnich teorii by mél ¢lov€k vnimat zisk a ztratu urcité penézni ¢astky stejné,
pouze s opacnym znaménkem. Podle stude Daniela Kahnemana zptsobuje finan¢ni ztrata
dvakrat az tiikrat vétsi psychologickou Ujmu nez financni vynos, coZz vede
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K iracionalnimu jednani v piipadech, kde investice nevychazi podle vytvorenych predikci
(Kohout 2010, s. 216).

PriliSna sebeduvéra

Prilisnd sebedivéra vznika na zakladé preceniovani dosazenych znalosti, dovednosti
a schopnosti ptredpovédi budoucich udalosti. Da se také charakterizovat jako rozdil mezi
tim, co investofi védi a tim, co si investofi mysli, Ze védi. Prilisna sebedlivéra ovliviiuje
jak optimistické, tak i1 pesimistické investory. Nejvice vSak ovliviluje experty na danou
problematiku (Gladis 2015, s. 139).

Promitani bezprostiedni minulosti do budoucnosti

Tento psychologicky fakt ovlivnil v minulosti investory po celém svété. Je zaloZen na
predpokladu ocekavani pokracovani dosavadniho trendu, aneb pokud ekonomika
doposud vyrazné rostla, bude tomu i nadale a naopak. Extrapolace trendu je ve vétSiné
vypoctl a predikci spravnd, nicméné nepiedpovida zménu tohoto trendu (Gladis 2015,
s. 139).

Konfirmaéni zKkresleni

Konfirmacéni zkresleni je podvédomym procesem, kdy investofi védomé vyhledavaji
informace a data potvrzujici jejich vytvofeny ndzor. Informace nepodporujici diive
vytvoienou teorii jsou vyfiltrovany a v dal$ich vypoctech a predikcich se s nimi nepocita.
Nicméné spravny postup oveéfovani teorii by mél byt zalozen na vyhledavani informaci
a dat, vyvracejici dosavadni teorii (Gladi$ 2015, s. 139).

Davové chovani

Davové chovani je jedna z nejzékladnéjSich chyb ovliviujici instituciondlni investory,
jednotlivé investory ale také i manazery spolecnosti. Davové chovani by mohlo mit ptivod
Vv reflexivnim chovani, vysvétleném v psychologii investovani, jelikoZ pocit bezpeci se
zvySuje s poctem lidi, ubirajici se stejnym smérem (Gladis 2015, s. 139).

Averze ke ztraté

Jak jiz bylo dfive napsano, vliv ztraty na lidské chovani je pfiblizné dvakrat vétsi nez vliv
zisku. Je tedy zfejmé, Ze investicni ¢innost je vice ovliviiovana obavami ze ztraty, coZ

vede opétovné k iracionalnimu chovani. Toto rozhodovani muze dojit K uptednostiiovani

pasivity a statutu quo pred zménami a aktivitou (Gladis 2015, s. 139).
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Paralyza z premiry informaci

Pokud investor zpracovava pfili§ mnoho informaci, je to pro néj velice obtizné. Je tedy
vhodné rozlisovat informace relevantni a irelevantni. Vysledky empirickych testi
dokazuji, ze investofi nardzeji na svoji hranici optimalniho mnozstvi zpracovavanych
informaci. Pfemirou informaci se investofi snazi najit obecnou teorii vyvoje trhu, ve
vysledku je takové mnozstvi informaci striijcem horsich vysledkd (Gladis 2015, s. 140).

Kotveni

Problém kotveni spo¢iva v upnuti se na ur¢ité mnozstvi v pocatku ziskanych informaci,
které pozd¢ji brani objektivnimu rozhodovani. Ptiklad kotveni u investovani mtze byt
cena akcie ptfed padem jeji ceny. Investor povazuje piivodni cenu za normalni a tato cena

ovlivituje jeho objektivni rozhodovani (Gladis 2015, s. 140).

Prvnim krokem k odstranéni nebo c¢astecnému utlumeni téchto chyb, je uvédoméni
a priznani jejich existence. Pfi jejich dikladném nastudovani bude investor schopen
S témito chybami bojovat v lep§im svétle nez pii nedostatku informaci. Rozhodovat by se
mél investor na zéklad¢ objektivnich informaci a tyto informace by mél zpracovat
v delSim Casovém intervalu, zavislém na zavaznosti jeho rozhodnuti. Prvnim krokem
Kk odstranéni téchto chyb by m¢lo byt vytvoteni zakladni investi¢ni filozofie, podle které
se bude investorovo rozhodovani odvijet po celou dobu investovani (Gladis 2015, s. 140).

1.5.2 Pristup k investovani

., Vétsina lidi se zacne o akcie zajimat, az kdyz uz se o né zajimaji vsichni ostatni!

(VSbrok 2020)

Tento citat Warrena Buffeta by mél vystihovat pfistup k investovani, ktery je zahrnuty do
této diplomové prace. Vybrané akciové tituly se tedy budou ubirat hodnotovym
investovanim, kterému dal Zivot Benjamin Graham. Vybé&r akciovych titulii bude probihat
v souladu s kritérii, zavedené Grahamem do jeho knihy Inteligentni investor, statickymi

analyzami zévislosti a vlivem ménového agregatu MZM na ceny akcii.

1.6 Pristup k investovani a investi¢ni strategie

Tato kapitola ma za ukol uvést étenafe do investicni strategie. Kapitola obsahuje
stanoveni Casového horizontu, financovani, vybér informacnich zdroji a brokerské

spolecnosti, charakteristiku odvétvi a postup vybéru jednotlivych akeii.
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1.6.1 Stanoveni ¢asového horizontu drzby akciovych tituli

Stanoveni casového horizontu investovani je spojené s dostupnosti a potfebnosti
likvidnich finan¢nich prostfedkd investora. Pokud je u investora velmi pravdépodobna
potieba financ¢nich prostiedkli v blizké budoucnosti, hodnotova strategie akciového

investovani neni pro tohoto investora vhodna kvuli vysoké volatilité akeii.

Slozené anualizované vynosy akcii
80

60

40
66,6
20 41 1
26,7 26
16,9 12,6 16,6

Al 41
-20 -38,6 -3L6 :

-40

sloZzené anualizované vynosy akcii (%)

-60

1 2 5 10 20 30
doba drZeni (roky)

Obrazek 4: SloZené anualizované vynosy akcii (viastni zpracovani dle Gladis 2005, s. 138)

Z ptedchoziho grafu slozenych anualizovanych vynosi akcii let 1902 az 2001 je ziejmé,
7e pro vyhnuti se riziku zdpornych vynosii vétSich nez 10 % je potieba akcie drzet déle
nez pét let. Pfi snizovani rizika na 5% hranici vyzaduji akciové tituly drzbu delsi deseti
let. S ohledem na strategii vybéru akcii a vnimani rizika bude tedy ur¢en ¢asovy horizont
investovani na dobu minimalné osmi let. Tento interval ale nebude pro investi¢ni
portfolio omezujici. Pfi vyjimecnych situacich, kterymi mohou byt naptiklad ptirodni
katastrofy, politické udalosti, nebo jak je tomu v nyngjsi dob¢, epidemie viru, na ktery
doposud nebyla objevena 1é¢ba, je mozné akciové tituly prodat diive. Na druhou stranu
pii situacich dlouhodobého kladného ristu hodnoty akciovych tituld nebude stanoveny
¢asovy horizont nutit investora k prodeji. Casovy horizont pokryva dobu pfiblizné osmi
sezonnich vykyvl, dvou az péti kratkodobych hospodatskych cykli a jednoho
sttednédobého hospodaiského cyklu (Gladis 2005, s. 138).
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1.6.2 Finance

Disponibilni finan¢ni prostiedky K financovani zvolené finan¢ni strategie jsou stanoveny
na hodnotu 120 000 K¢. Tyto prosttedky nebudou v budoucich letech potiebné k zajisténi
zakladnich zivotnich potteb investora.

Programové investovani

Metoda Dollar-cost Averaging je dle teorie vyhodnou technikou pro zacinajici investory.
Metoda zabraniuje vzniku psychologickych rizik, které v Castych piipadech ovliviuji
zacinajiciho investora. Dollar-cost Averaging je zalozeno na investovani fixni penézni
Castky v pravidelném intervalu, ktery je zvolen pfimo investorem. Toto programové
investovani svym piistupem zabrafiuje ovlivnéni investora pfiliSnou sebediivérou,
davovym chovanim a averzi ke ztrate, jelikoZ investor ma pouze jediny tkol, kterym je
prumérovani nakupnich cen dané akcie pravidelnym nakupovanim rtzného poctu akeii

za predem stanovenou ¢astku (Tradesmart 2018).

Tabulka 1: Priimérovini cen metodou Dollar-cost averaging (viastni zpracovani)

Investovana ¢astka

Nakupni cena akcie

Pocet nakoupenych

(USD) (USD) akcii (ks)
Obdobi 1 100 10 10
Obdobi 2 100 5 20
Celkem 200 6,67 30

Z ptedchozi tabulky je zfetelné primérovani nakupni ceny diky technice programového

investovani. Na tomto systému je zaloZeno veskeré investovani v této diplomové praci.

Programové investovani metodou Dollar-cost averaging bude probihat po dobu péti let.
Castka 120 000 K& pii investovani Gastky 2 000 K& mésiéné pokryje cely investi¢ni
horizont. Poplatky spojené se zaloZenim investicniho U¢tu a poplatky za jednotlivé
mésicni piikazy, ptipadné za vedeni uctu budou financovany z pocatecni castky, pozdéji
budou tyto poplatky financovany z piijatych dividend. Veskeré budouci dividendové
piijmy ¢i zisky z prodejli budou opétovné pouZity k rozsifovani portfolia. Nicméné pro

zjednoduseni nebudou poplatky ani dividendy do portfolii zapocitavany.
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1.6.3 Vybér informacnich zdroji

Kvalita vybéru informacnich zdroji je pfimo umérna kvalit¢ vytvofeného portfolia
Vv ptipadé, pokud nejde o vytvoreni spekula¢niho portfolia. Proto v této kapitole bude
kladen primarni cil na statni zdroje informaci jako jsou banky, a srovnavaci portaly
s dlouholetou historii a kladnymi recenzemi.

Federal reserve bank of St. Louis - FRED

Federalni rezervni banka Saint Louis ma vice nez tficeti letou historii. Jedna z jejich
¢innosti na portalu www.fred.stlouisfed.org se sklada ze shromazd'ovani stovky tisic
Casovych fad dat narodnich, mezindrodnich, regionalnich a privatnich zdroja. Jeji
odd¢leni vyzkumu ma za ukol neustale rozsifovat databazi o informace z portalt jako je
Board of Governors, Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics a Census
(FRED 2020) .

FRED je vramci této diplomové praci uzitetny pii hledani velice podrobnych
makroekonomickych dat, jako je napiiklad ukazatel MZM (money zero maturity).

Yahoo Finance

Webovy portal Yahoo Finance, ktery se zabyva shromazd’ovanim historickych dat
Z akciovych burz, poslouzi v této diplomové praci jako hlavni screeningova aplikace.
Screeningova aplikace, ktera je volné pfistupna na strankach https://finance.yahoo.com/
dokaze vyfiltrovat pfiblizné osm tisic akciovych titulii z burz NYSE, NASDAQ a AMEX
podle nastavenych kritérii (Yahoo 2020).

Yahoo Finance je také zdrojem kazdodennich zprav o americké ekonomice a pohybech
cen na akciovych burzach. Dalsi vyhodou je vytvofeni bezplatného uctu a zdroj
historickych cen akcii spole¢nosti, které byly vybrané screeningem (Yahoo 2020).

Macrotrends

Webovy portal Macrotrends poskytuje vefejné a bezplatné ptistupnéd data o akciovych
spole¢nostech. Obsahuje screeningovou aplikaci s vice nez padesati kritérii, az
padesatiletou historii o vyvoji cen a vyplaté dividend, desetileta ¢tvrtletni fundamentalni
data a dale i stoletou historii vyvoje makroekonomickych ukazatelti. Ptinos pro

diplomovou praci maji na portdlu Macrotrends Udaje o ukazatelich PE, dividend
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a velikostech spolecnosti, jelikoz webovy portdl Yahoo Finance tato historickd data
nezvetejnuje (Macrotrends nedatovano).

GuruFocus

Webovy portal GuruFocus je velice orientovany na hodnotové investovani. Portal
obsahuje nespocet dat, kterd maji nevycislitelnou cenu pro kazdého hodnotového
investora. Nicméné pro tuto diplomovou praci nebyla pouzita placend verze a jeji
nesporné vyhody, ale vefejné tidaje o ukazatelich jako je Altmanovo Z score a Beneish
M score (GuruFocus 2020).

1.6.4 Odvétvi

Charakteristika odvétvi je Casti fundamentalni analyzy, zaméfujici se na rozpoznani
faktorti a specifik odvétvi. Analyza odvétvi mé za kol prozkoumat chovani spole¢nosti
fungujicich na trhu v zavislosti na vystupu ekonomiky. Dal$i ¢asti analyzy odvétvi je
definovani velikosti odvétvi, podminek vstupu a usporadani (Vesela 2007, s. 291).

Odvétvi a hospodarsky cyklus

Hospodaisky cyklus ovliviiuje prvky akciové spole¢nosti v mnoha smérech. Pti vykyvech
hospodarského cyklu Ize urCovat intenzitu a smér zmény. Hospodaiské odvétvi lze

rozdélit do tfi skupin, kterymi jsou:

e cyklicka odvétvi: U téchto odvétvi 1ze poznat pfimo imérny vztah mezi zménou
hospodarského cyklu, vyvojem ziskl spolecnosti a akciovych kurzi. Spolecnosti,
které¢ lze zaradit do cyklického odvétvi, produkuji piedev§im produkty
charakteristické v dlouhém obdobi jako luxusni, tedy jejich ndkup neni omezen
zajisténim zivotnich potieb spotiebitele. Do cyklického odvétvi lze zaradit
hotelnictvi, stavebnictvi, automobilovy priimysl, strojirenstvi, odévni pramysl,
elektronicky primysl a primysl luxusni kosmetiky.

e neutralni odvétvi: Pro neutrdlni odvétvi je charakteristickd nizkd cenova
elasticita, zapfi¢inénd produkovanim nezbytnych produkti pro zajiSténi
zakladnich Zivotnich potfeb, nebo produktl, zplsobujici zavislosti.
Do neutrdlnich odvétvi patii vyroba alkoholickych a nealkoholickych népojt,
potravinarsky priimysl, vyroba cigaret, drogerie a naptiklad i1 farmacie.

e anticyklicka odvétvi: Tato odvétvi dosahuji nejvyssich ziskd v obdobi recese.
Do tohoto odvétvi patii spolecnosti vyrdbéjici levnéjsi substituty, nez jsou
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produkty, u kterych spotteba upada spolecné s hospodaiskym cyklem. Ptikladem
produktu mize byt kabelova televize, odévnictvi a potravinaisky primysl (Vesela
2007, s. 294).

1.6.5 Vybér brokerské spolecnosti

Brokerska ¢innost funguje na principu spojovatele mezi investorem a jednotlivou burzou.
Hlavni vyhodou brokerské spolecnosti jsou smlouvy s jednotlivymi burzami. Ty
v zakladu poskytuji brokerovi piistup na burzu, tedy moznost ndkupt a prodejti cennych

papirt a dale historicka data jednotlivych tituli a spole¢nosti (Stybr 2011, s. 49).

Pfi vybéru brokera je dulezité si uvédomit, jaka aktiva chce investor obchodovat. Brokefi,
kteti se specializuji na nejvice obchodovana aktiva, nabizi vétSinou Siroké spektrum aktiv

a vyhodné podminky. Je zde tedy moZno uplatiiovat vice investiénich strategii (Stybr
2011, s. 49).

Primérnim faktorem pii1 vybéru brokerské spolecnosti pro tuto diplomovou praci bude
vlastnictvi historickych dat. Zakladni podminkou budou co nejdelsi historicka data pro
zpracovani statistickych analyz. Tato historickéd data budou déle posuzovana podle jejich

intervalu, tedy etnosti jejich zapisu v jednotlivych rocich (Stybr 2011, s. 50).

Dalsimi podminkami vybéru brokerské spolecnosti by mél byt piistup na pozadované
trhy, pojisténi majetku, ptilisSné neobchodovani s penézi klienti, obchodni platforma
a historie dané spolecnosti, pocet klientii a poplatky za jednotlivé tikony a vedeni Gctu
(Stybr 2011, s. 50-51).

1.6.6 Kritéria hodnotového screeningu

Kritéria hodnotového screeningu byla prevzata z knihy ,,Akciové investice* od Daniela
GladiSe, ktery napsal dv€ knihy o hodnotovém investovani po vzoru Benjamina Grahama
a je zakladatelem a feditelem hedgeového fondu Vlitava Fund SICAV, Plc (Masek 2011).

Prvni kritérium

Prvnim kritériem hodnotového screeningu je pomér ceny akcie k zisku spolecnosti na
jednu akcii neboli ukazatel P/E. Maximalni hodnota ukazatele P/E by neméla byt vyssi
nez 20. Tato hodnota stanovuje, jaky nasobek predstavuje hodnota jedné akcie k zisku na
danou akcii. Podle kritéria P/E mzeme tedy usoudit, Ze ¢im rychleji rostou zisky vybrané

spolec¢nosti, tim vice je investor ochotny zaplatit za ndkup akcie. Hodnota P/E
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nezohlednuje pouze nasobek ceny akcie, ale také jeji popularitu. Tento vyrok je zalozeny
na volatilité ceny. Cim vice je akcie popularni, tim vice se kupuje a vice se zvysuje jeji
cena, nebot’ se zvysujici se poptavkou roste i cena. Tudiz akcie s pfemrsténou hodnotou
P/E tvofi vyrazné nizsi zisky (Gladis 2005, s. 79).

Druhé Kkritérium

Druhym kritériem je ukazatel velikosti podniku, ktery vyjadiuje trzni hodnotu dané
spole¢nosti. Se zvySujicim se ukazatelem trzni kapitalizace se snizuje riziko upadku, tudiz
toto kritérium bude stanoveno na minimalni hodnotu 10 miliard USD (Gladis 2005, s. 86).
Treti kritérium

Ttetim kritériem je neptetrzita historie vyplaceni dividend po dobu minimalné deseti let.
Je dulezité, aby spolecnost vracela ¢ast svych ziskll zpét akcionariim jako odménu za
potizeni akcii. Toto jedndni ze strany spole¢nosti se v poslednich dobach pomalu vytraci.
Tento fakt nastava kviili rozepfim mezi managementem spolecnosti a akcionafi, jelikoZ
management chce zisk pouzivat k dalSimu rozvijeni spole¢nosti a akcionaii chtéji své
zhodnoceni za proptjceny kapital. DalSim divodem k vypléaceni dividend je omezovani
rizika poklesu cen, jelikoz s poklesem ceny akcie se zvySuje procento vyplacenych
dividend (Gladis 2005, s. 83).

Ctvrté kritérium

Ctvrtym kritériem je finanéni zdravi spole¢nosti. Finanéni zdravi spolecnosti se ve
ctvrtém kritériu hodnoti podle dostatecné likvidity a priméfené zadluzenosti. Pokud by se
vyskytl finan¢ni problém a spolecnost by musela vyhlasit konkurz, akcionaii by méli byt
aspon CasteCné chranéni proti ztrat¢ penéznich prostfedki. Likvidita bude v kritériich
meéiena ukazatelem bézné likvidity neboli current ratio. Bézna likvidita dava do poméru
kratkodoba aktiva a kratkodoba pasiva. Kratkodoba aktiva obsahuji penize a jejich
ekvivalenty, pohledavky se splatnosti do jednoho roku a zasoby, tedy vSechna aktiva,
které se daji do jednoho roku preménit na hotovost. Kratkodobé pasiva zahrnuji zavazky
spole¢nosti splatné do jednoho roku. Doporucend hodnota bézné likvidity byla stanovena
na minimalni hodnotu 1,5 (Gladis 2005, s. 85).

Paté kritérium

Patym kritériem jsou stabilni a rostoucti zisky spole¢nosti. Za ziskové stabilni spolecnost

muizeme povaZovat podnik, ktery v minimalné péti po sobé jdoucich poslednich letech
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dosahl kladného zisku. Je velice pravdépodobné, ze spolecnost, kterda doposud udrzovala
své zisky kladné, bude chtit v tomto trendu pokracovat. Toto kritérium v souvislosti
S ostatnimi pomahd k lepSimu filtrovani jednotlivych spolecnosti, jelikoz samo o sobé
nema dostate¢nou vypovidaci hodnotu. Kritérium je ovliviiovano cykli¢nosti odvétvi
a hospodafstvi, tudiz je mozné, ze se spolecnost nachazi v jisté casti hospodarského cyklu,
ktery tuto hodnotu vyrazné ovliviiuje (Gladis 2005, s. 86).

Altmanovo Z-score

Z-score, nebo také Z faktor, je pouzivan jako bankrotni model spole¢nosti. Jeho hodnota
urcuje financni zdravi spolecnosti a urcuje, jakd je pravdépodobnost jejiho krachu.
V screeningu spole¢nosti bude Altmanovo Z-score stanoveno na minimalni hodnotu 1,81
(Finanalysis 2020).

Beneish M-score

M-score je matematicky model, ktery na zakladé financnich ukazatelii identifikuje
manipulaci spolecnosti se zvefejiovanymi finan¢nimi daty. Pro vybér spole¢nosti do
investi¢niho portfolia bude M-score stanoveno na maximalni hodnotu ukazatele -2,22,
vy$8i hodnoty indikuji manipulaci spole¢nosti s finan¢nimi daty (GMT 2020).

1.7 Testovani

Nasledna kapitola se vénuje ukazateliim, které budou podrobeny statistickym analyzam.
Vysledky analyz pomohou k roztfidéni jednotlivych akciovych titulti, vybranych
hodnotovym screeningem.

1.7.1 Zavislost na makroekonomickych ukazatelich

V této kapitole je obsazen piehled vlivu ménovych agregatii, tirokovych mér a inflace na
ceny akcii.

Ménovy agregat MZM

14. listopadu 2019 Pavel Kohout zminiuje ve videu pro Investicni web nefunkcnost
ukazatel P/E (price to earnings) v dobach krize. Navazuje myslenkou ukazatele MZM
(money zero maturity), tedy ukazatele objemu likvidnich penéz. MZM neobsahuje na
rozdil od ukazatele M2 terminované vklady, ale zahrnuje fondy penézniho trhu. Tento
ukazatel podle Pavla Kohouta dokaze znazornit nadhodnoceni akcii (Investi¢niweb
2019).
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Penézni agregdt MZM (money zero maturity) zahrnuje do své hodnoty na rozdil od velice
Casto pouzivaného penézniho agregatu M2 fondy penézniho trhu a vylucuje ze své
hodnoty terminované vklady. Tento zasadni rozdil umoznuje hodnotit vyvoj akcii
agregatem, ktery obsahuje okamzit¢ likvidni penize, jeZ je mozné investovat. Neni ale
podminkou, ze veskeré okamzité likvidni penize jsou pouzivany k investicim do akcii.
Existuje vsak pfimo umérny vztah mezi hodnotou ménového agregatu MZM a poptavkou
po akciich, tedy ¢im vysSich hodnot agregat dosahuje, tim vyssi je poptavka po akciich
(Scott 2019).

1.8 Pouzité statistické metody

Kapitola 1.8 obsahuje piehled metod pouzitych v praktické ¢asti prace.

1.8.1 Regresni analyza hodnot cen akcii a ménového agregatu MZM

Regresni analyza provadéna v této diplomové praci bude mit podobu jednoduchého
regresniho modelu. Bude tedy métena zavislost kvantitativni zavisle proménné (hodnota
akcii spolecnosti) na jedné kvantitativni nezavisle proménné, ¢imz bude ménovy agregat

MZM, dale nazyvany jako regresor (StatSoft nedatovano).
Stanoveni hypotéz a vstupnich dat:

e N — oznacuje mnozstvi vstupnich dat,

e P hodnota — je tzce propojena s hladinou vyznamnosti testovani a, ktera je
stanovena na uroven 0,05. Pokud P hodnota pfi testovani piekroc¢i uroven 0,05,
testovani se neda povazovat za vyznamné,

e zavisle proménna — akcie spolecnosti (USD),

e nezavisle proménna — ménovy agregat MZM (mld. USD),

e hypotéza H, — cenovy vyvoj akcii spolecnosti je urcitou mérou zavisly na vyvoji
hodnot ménového agregatu MZM,

e hypotéza H; — cenovy vyvoj akcii spole¢nosti neni zavisly na vyvoji hodnot

ménoveého agregatu MZM.
Vysledky regresni analyzy:

e R — pifi jednoduché linearni regresni analyze urcuje ukazatel R hodnotu

Pearsonova korela¢niho koeficientu. Tento ukazatel nabyva pouze kladnych
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hodnot, tedy nemuze byt pouzit pro definovani korela¢niho vztahu. Pfi rostouci
hodnot¢ ukazatele R se zvySuje vé€rohodnost pouziti regresniho analyzovani,

e R? —hodnoty tohoto ukazatele poukazuji na spravnost odhadu dal$iho vyvoje dat.
S vy3si hodnotou R? se zvySuje spravnost predikce budouciho vyvoje dat,

e b —koeficient beta znazoriuje velikost vlivu nezavisle proménné (ménovy agregat
MZM) na zavisle proménnou (hodnota akcie) a lze podle jeho hodnoty odhadnout
vyvoj zavisle proménné. Koeficient beta nabyva dvou hodnot, kde prvni hodnota
znazoriiuje konstantu a druhd hodnota nestandardizovany regresni koeficient,

e regresni rovnice — zndzoriiuje hodnoty zavisle promeénné (hodnota akcie)
sou¢inem regresniho koeficientu a ménového agregatu (nezéavisle proménné).
Konstanta koeficientu beta zndzoriiuje hodnotu zéavisle proménné pii nulové
hodnot¢ nezévisle proménné a bude k soucinu pfictena (quonia nedatovano).

1.8.2 Analyza vynostu akcii od data zverejnéni agregatu MZM

Analyza vynost akcii bude ve form¢ jednodennich, dvoudennich a ¢tyfdennich vynost,
které znazornuji kladnou zménu hodnoty akcie.

Zpusob vypoctu vynosi akcie a zmény ménového agregatu MZM

Vynosy akcii budou pocitany jako rozdil uzaviracich cen na konci a zacatku sledovaného
obdobi. Zacatek tohoto obdobi bude urcovat den zvetejnéni hodnoty ménového agregatu
MZM, konec sledovaného obdobi bude v ptipad¢ jednodennich vynost nésledujici den
po zvetejnéni, dvoudennich vynosii dva dny po zvetejnéni a ctyfdennich vynosu Ctyfi dny
po zvetejnéni.

Zmény hodnot ménového agregatu MZM a vynosy akcii budou vyjadieny v procentech.

Vypocitany budou podle nasledujicich vzorci.

Akcie, ., — Akcie
vynos akcii = X " %100
Akcie,

Rovnice 1: Vynos akcii (viastni zpracovani)

, kde
akcie znazornuji cenu dané akcie,
n je den zvetejnéni hodnoty ménového agregatu MZM,

X je urCity den po zvetejnéni hodnoty ménového agregatu MZM, zavisly na typu vynosu.
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MZM, — MZM,_,
£

% zména MZM = MZM
n—1

100

Rovnice 2: Procentni zména MZM (viastni zpracovdni)

, kde

MZM je hodnota ménového agregatu,

n je den zvetejnéni hodnot ménového agregatu,

n-1 je den minulého zvetejnéni ménového agregatu.

Stanoveni hypotéz a vstupnich dat:

1.8.3

N — oznacuje mnozstvi vstupnich tydennich dat za poslednich 15 let,

P hodnota — oznacuje hladinu vyznamnosti o testovani, ktera je stanovena na
uroven 0,05. Pokud P hodnota pfi testovani piekroci uroven 0,05, testovani se
neda povazovat za vyznamné,

zavisle proménna — jednodenni, dvoudenni ¢i Ctyfdenni akciové vynosy dané
spole¢nosti za 15 let (%),

nezavisle proménnd — tydenni zména ménového agregitu MZM za
poslednich 15 let (%),

hypotéza H, — jednodenni, dvoudenni ¢i ¢tyfdenni procentni akciové vynosy
spolecnosti jsou ur¢itou mérou zavislé na tydenni procentni zméné ménového
agregatu MZM,

hypotéza H; — jednodenni, dvoudenni ¢i étyfdenni akciové vynosy spole¢nosti
nejsou zavislé na tydenni procentni zméné ménového agregatu MZM.

Testovani Dollar-cost averaging na zakladé zmény vySe ménového agregatu

MZM

Testovani metody bude probihat na zakladé dat z let 2015 az 2019. Data budou obsahovat

uzaviraci ceny akcii spole¢nosti. Pro zjednoduseni testovani bude vypocet oprostén od

zapocteni dividend ¢i kurzovych rozdili.

Investovana ¢astka bude podle predchozi teorie stanovena na 2000 K¢ mési¢né po dobu

péti let.
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Spole¢ny kurz pro ptevod ¢eské mény na ménu americkou bude sjednocen na hodnotu 22

K¢, tedy Vv pfepoctu na pravidelné investovanou ¢astku (2000 K¢) 90,91 USD.

Testovani metody bude uskuteénéno ve dvou portfoliich, z nichz prvni portfolio bude
slouzit jako porovnavaci vzorek zaloZzeny na pravidelném investovani castky 2000 K¢
Vv tentyz den na konci kazdého mésice. Den uskute¢néni pravidelné investice bude uréen

podle primért cen jednotlivych dnti za dané obdobi.

Druhé portfolio bude zavislé na vyvoji hodnot ménového agregatu MZM a vyvoji cen
akcii dané spolecnosti. Pokud se vyvoj téchto hodnot bude slucovat s pravidly nakupu,
¢imzZ je pokles ménového agregatu MZM doprovazeny poklesem hodnoty akcii dané
spolecnosti, nakup se uskute¢ni jednou mesi¢n€ nehled€ na den ¢i tyden v mésici. Pokud
se vyvoj hodnot nebude sluovat s pravidly ndkupu po cely mésic, ndkup se uskutecni

Vv tentyZ den jako v prvnim portfoliu.

Prvnim krokem k vytvoreni systému ndkupu akcii spole¢nosti bude sumarizace poklesii
hodnot ménového agregatu MZM doprovazenych poklesem akciovych kurz v dobé od
roku 2015 az 2019. Diky této sumarizaci bude mozné piehledné analyzovat rozmezi

poklest a jejich Cetnosti.

Naslednym krokem bude sestaveni porovnavaciho portfolia a sestaveni testovaciho

portfolia podle individudlnich pravidel.
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2 Analyza soucasného stavu

Nasledujici kapitola zacind vybérem brokerské spolecnosti a pokracuje vybérem
akciovych spole¢nosti podle hodnotového screeningu, analyzou jejich cen v zavislosti na
hodnotach ménového agregatu MZM a je zakoncena upravenim metody Dollar-cost
averaging a jejim testovani.

2.1 Vybér brokerské spolecnosti

Pti vybéru brokerské spolecnosti byl v prvni fadé¢ zohlediovan pfistup k akciim na
americkém trhu, jelikoz se diplomova prace bude zabyvat pouze americkymi akciemi.
Dal$im kritériem byla regulovanost brokera, kterd je v pfipad¢ Interactive Brokers
splnéna v Sesti zemich svéta, a to v USA, Anglii, Indii, Australii, Kanad¢ a Japonsku.
Mezi dalsi kritéria patfily minimalni poplatky za otevieni uctu, vklady a vybéry, coz bylo
vV tomto piipadé taktéz splnéno. Poplatek za vedeni uctu je u Interactive Brokers na
mesiéni bazi a ma spiSe podobu poplatku za neaktivitu. Tento poplatek se plati pouze
Vv ptipad¢, pokud investor nedosdhne urovné poplatkli ve vysi 10 USD, pokud investor na
poplatky vynalozi mens$i ¢astku nez 10 USD, bude mu chybéjici ¢astka do 10 USD
dopocitana jako mésicni poplatek. Dal§im kritériem byly minimalni poplatky za nékup
a drzeni akcii. Pii1 nakupu akcii ma investor moznost rozhodnout se mezi fixnimi ¢i

variabilnimi poplatky (Interactive Brokers 2020).

V piipadé fixnich poplatkli je investorovi uctovano 0,005 USD za kazdou akcii,
minimalni vys$e poplatku je v§ak 1 USD, maximalné 1 % z nakupni hodnoty (Interactive
Brokers 2020).

V piipad¢ variabilnich poplatkl je pfi obchodovani méné nez 300 000 akcii mésicné
uctovano 0,0035 USD za kazdou akcii, minimaln¢ vSak 0,35 USD a maximalné 1 %

z nakupni hodnoty (Interactive Brokers 2020).

Interactive Brokers dale uctuji 0,5% poplatek z necinnych disponibilnich zstatkl

(Interactive Brokers 2020).

Déle je moZnost obchodovani na webovém rozhrani, mobilni aplikaci a pfistupny je

taktéz i demo ucet (Interactive Brokers 2020).
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Tabulka 2: Poplatky Interactive Brokers (viastni zpracovani dle Interactive Brokers 2020)

Poplatky Interactive Brokers Pro plan

Regulace UK, USA, Indie, Australie, Kanada, Japonsko
Minimalni vklad (USD) 0
Fixni poplatky za nakup min. 1 USD, max. 1 % z obchodu

Variabilni poplatky za nakup min. 0,35 USD, max 1 % z obchodu

Poplatky za drzeni akcii (USD) 0
M¢si¢ni poplatky za vedeni uctu (USD) 0-20
Urok z neginnych penéznich zistatkd (%) 0,50
Historické data ano

Obchodni hodiny 04:00 - 20:00

Mobilni aplikace ano

Webové rozhrani ano

Demo ucet ano

2.2 Vysledky hodnotového screeningu

Prvnim péti kritériim hodnotového screeningu vyhovovalo 23 spolecnosti. Tyto
spole¢nosti byly dale posuzovany podle Altmanova Z-score a Beneishiho M-score.
Posledni dvé kritéria vybéru akciovych spolecnosti splnilo, z celkového poctu 23
vybranych spolecnosti, 11 akciovych spolec¢nosti. Tyto spolecnosti byly dale selektovany

podle trzni kapitalizace, kviili snizeni miry rizika.
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Tabulka 3: Vysledky hodnotového screeningu (viastni zpracovani dle Yahoo Screener, Macrotrends)

Ticker VFC AAPL ITwW CTAS TXN
Nazev . Ilinois Tool Cintas Texas

. V,F, Corporation | Apple Inc, . Instruments
spole¢nosti Works Inc, Corporation

Incorporated

Sektor Consumer Goods | Technology Industrial Goods | Services Technology
Primysl Textile — Apparel | Electronic Diversified Business Semiconductor -

Y Clothing Equipment Machinery Services Broad Line
Zemé USA USA USA USA USA
Kapitalizace
(mld. USD) 18,22 989,31 39,15 15,85 91,84
Dividendy 1989 1989 1990 1993 1989
P/E 13,76 17,72 15,25 18,48 18,79
Z score 3,73 4,22 5,99 5,08 11,42
M score -2,52 -2,67 -2,74 -2,66 -3,03
Cena (USD) 45,99 224,37 118,09 157,06 98,44

Celkovée bylo vybrano pét spolecnosti, které budou dale podrobeny testovani.

2.3 AAPL

Spole¢nost Apple Inc., celym nazvem Apple Computer, Inc., je jednou z ptednich

americkych spolecnosti zabyvajici se vyrobou chytrych telefonti, tablet, osobnich

pocitact, elektronickych doplitkti a softwarti. Apple byla prvni spolecnosti, ktera masoveé

rozvinula svoji ¢innost na zaklad¢ kladeni dlirazu na uzivatelské rozhrani. Jeji nynéjsi

sidlo je ve mésté Cupertino v Kalifornii USA (Levy 2020).

Spolecnost Apple Inc., byla zaloZzena na celozivotnim snu Stephena G. Wozniaka

0 vytvoreni jeho vlastniho osobniho pocitace. Wozniakova kariéra zacala ve spolecnosti

Hewlett-Packart, kde piedstavil navrh uzivatelského rozhrani, o ktery spole¢nost neméla

zajem. V tu dobu se Wozniak seznamil se Stephenem P. Jobsem, se kterym v budoucnu

spole¢né zalozili spole¢nost Apple (Levy 2020).
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Tabulka 4: Apple Inc. (viastni zpracovani dle FocusGuru, FinViz, Apple)

Apple Inc.
Zalozeni (rok) 1977
Sidlo Cupertino, Kalifornie, USA
Zakladatel Steve P. Jobs
Kapitalizace (mld. USD) 1115
Cinnost vyroba elektronickych zafizeni a softwarti
Pramysl technologie
Sektor spotiebni elektronika
Pocet zaméstnancu 137000
Pocet akeii (mil.) 4384
Hodnota akcie (USD) 254

Spolecnost Apple provozuje svoji Cinnost V technologickém pramyslu, ktery je
charakteristicky vyvojem a vyrobou technologicky zaloZzenych vyrobkli a sluzeb.
Spolecnosti v tomto primyslu jsou zavislé na neustalych inovacich, coz mize zahrnovat
vyvoj novych softwart, logistickych systémti, databazi a v dne$ni dobé v poskytovani

informaci a sluzeb, které vyrazné ovliviuji trzby vSech spole¢nosti (Frankenfield 2019).

Spolecnost Apple se v technologickém primyslu se svou trzni kapitalizaci 1,115 T USD
nachazi na druhé piicce, coz dava investorim dostate¢nou davku klidu ohledné rizika

insolvence (FinViz 2020).

Tabulka 5: Apple Inc. historie hodnotovych kritérii (viastni zpracovani dle MacroTrends)

Apple Inc.
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Kapitalizace (mld. USD) 585 613 879 692 1313
PE 10,55| 13,39| 17,06| 12,92 23,2
Dividendy (TTM %) 1,67 2,01 14| 1,35 1,17
Likvidita 1 1,23 1,24 1,3 1,6
Rust zisk (mld. USD) 94,31| 84,02] 91,92| 99,96| 101,58

Predchozi tabulka znézorniuje historické pétileté hodnoty hodnotového screeningu. Co se

tyCe trzni kapitalizace, tak spole¢nost splnila poZzadavky v kazdém z obdobi.
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Hodnoty pomérového ukazatele PE splnily kritéria hodnotového screeningu v prvnich
ctyfech letech. Posledni rok tento ukazatel dosahl hodnoty 23,2. Toto vychyleni ukazatele
rustem kapitalizace, ktera se v poslednim roce zvysila o piiblizné 90 %. Spolecnost tedy
V poslednim roce pozorovani zaznamenala vyrazny progres ve své ¢innosti, coz vedlo ke
zvySeni popularity akcii, a tedy 1 zvySeni pomérového ukazatele PE. Dala se tedy
ocekavat korekce ukazatele PE, ktera se uskutec¢nila v disledku vypuknuti celosvétové
virové pandemie, zptsobené virem COVID-19. V dob¢ provadéni hodnotové screeningu,
ktery selektoval akciové tituly, byla hodnota pomérového ukazatele 17,72. Tato hodnota
je vsak v poméru s medidnem ukazatele PE stale vysoka, ale vzhledem ke zvySeni trzni

kapitalizace a popularity akcii spole¢nosti se da o¢ekavat trvalé zvyseni.

Spolecnost dale splnila kritérium vyplaty dividend v kazdém z péti sledovanych obdobi.
Byly pouzity hodnoty TTM (trailing twelve months), které znazornuji klouzavy primeér
jedné vyplaty dividend za poslednich 12 mésici, pficemz Apple vyplaci pravidelné
dividendy Ctytikrat rocné.

Kritérium dostatecné likvidity spole¢nosti nebylo splnéno v prvnich ctyfech letech
pozorovani. Posledni rok dosdhla likvidita hodnoty 1,6, coz miize vypovidat
0 ohleduplném hospodaieni spole¢nosti vzhledem k nartstu trzni kapitalizace, a tedy

vytvoreni ptipadného bezpecnostniho polstare.

Posledni sledované kritérium hodnotového screeningu bylo dosazeni rtstu ziskd za
poslednich pét let. Zisky spole€nosti za sledovanych pét let vzrostly o 7,7 %, coz
vzhledem K velikosti ¢ini pfiblizn¢ 7,27 miliard USD. Jediny pokles v ziscich spole¢nost
zaznamenala mezi roky 2015 a 2016 kdy zisky poklesly o necelych 11 %, tedy 10,29
miliardy USD.

2.3.1 Vyvoj cen akcii a ménového agregatu MZM

Agregat MZM je zvetejiiovan na tydenni bazi federalni rezervni bankou v USA kazdé
pondéli. S ohledem na tuto skutecnost se zkoumani bude ubirat zménami cen akciovych
titulG spole¢nosti Apple Inc. a zmé€nami hodnot agregatu MZM. Rozdil mezi hodnotou
ménového agregatu v den sledovani a jeho piedchozi hodnotou bude porovnavan
S jednodennimi, dvoudennimi a ¢tyfdennimi vynosy akciového titulu, kterych bude

dosazeno rozdilem nakupnich a prodejnich cen ode dne zvefejnéni. Prvnim krokem ke
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znazornéni Spojitosti mezi hodnotami ménového agregatu MZM a cenami akcii je

Zobrazeni vyvoje obou hodnot s vyuzitim spojnicového grafu s hlavni a vedlejsi osou Y.

Vyvoj hodnot MZM a Apple
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Obrazek 5: Vyvoj hodnot MZM a Apple (viastni zpracovani dle Yahoo AAPL, FRED MZM)

Graf ¢asovych tad hodnot cen akcii spolecnosti Apple Inc. a hodnot ménového agregatu
MZM poukazuje na skutecnost vyvoje stejnym smérem. Graf je méfen v Casovém
rozmezi patnacti let, pficemz data jsou na tydenni bazi. Hodnoty agregatu MZM jsou
méteny v miliardach americkych dolarti a nejsou ocistény od sezénnich vykyvu, jelikoz
pii vypoctech vyvoje cen akcii spolecnosti jsou potiebna pifesnd nezkreslena data.
Hodnoty spolecnosti jsou mefeny v americkych dolarech a znazornuji cenu jedné akcie.

2.3.2 Regresni analyza hodnot cen akcii a ménového agregatu MZM

Stanoveni hypotéz a vstupnich dat:

¢ N — oznacuje mnozstvi vstupnich dat,

e P hodnota — je tizce propojena s hladinou vyznamnosti testovani a, ktera je
stanovena na uroven 0,05. Pokud P hodnota pfi testovani piekroc¢i uroven 0,05,
testovani se nedd povazovat za vyznamné,

e zavisle proménna — akcie spole¢nosti Apple Inc. (USD),

e nezavisle proménna — ménovy agregat MZM (mld. USD),

e hypotéza H, — Cenovy vyvoj akcii spole¢nosti Apple Inc. je ur€itou mérou zavisly

na vyvoji hodnot ménového agregatu MZM,
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e hypotéza H; — Cenovy vyvoj akcii spole¢nosti Apple Inc. neni zavisly na vyvoji

hodnot ménového agregatu MZM.

Tabulka 6: Vysledky regresni analyzy AAPL a MZM (viastni zpracovani dle Yahoo AAPL, FRED MZM)

Vysledky regresni analyzy AAPL a
MZM
N 781
P hodnota 0
R 0,9362
R? 0,8766
b 0,0210
b (konstanta) -157,17
Prijmuti hypotézy H, ano

Regresni analyza byla provedena na celkovém poctu 781 vzorkt tydennich dat s hladinou
vyznamnosti a 0,05. P hodnota neptesahla hladinu vyznamnosti 0,05, tudiz testovani bylo

uspésné a je mozné brat v tivahu vysledky.

Hodnota ukazatele R byla vypoctena na 0,9362, coz znaci velmi silnou zavislost mezi
hodnotami a Ize tedy fict, ze je mozné postupovat dale k testovani jednotlivych
investi¢nich strategii. R? dosahlo hodnoty 0,8766, tedy spravnost odhadu budouciho
vyvoje dat by méla byt vysoka.

Cena akcie Apple Inc.= —157,17 + (0,021 x MZM)

Rovnice 3: Vypocet ceny akcie AAPL podle hodnoty MZM (viastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo
AAPL)

Vypoctené koeficienty beta umoziiuji sestaveni rovnice vypoctu budoucich hodnot cen
akcii spolecnosti Apple Inc. Pfi nartistu ménového agregatu MZM o sto jednotek se mize
ocekavat nartst ceny akcii o 2,1 USD.

2.3.3 Analyza vynosi akcii od data zverejnéni agregatu MZM

V této kapitole budou uvedeny vysledky analyzy vynost spolecnosti Apple Inc.

Vv zavislosti na zméné meénového agregatu MZM.
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Pouzité vzorce k vypo¢tiim procentnich zmén

Podle uvedené teorie byl upraven vzorec vynosi pro spolecnost Apple Inc.

AAPL,., — AAPL,
, o 1
vynos akcii AAPL, * 100

Rovnice 4: Vynos akcii AAPL (viastni zpracovani)

, kde
AAPL je hodnota akcie Apple Inc.,
n je den zvetejnéni hodnoty ménového agregatu MZM,

x je urCity den po zveiejnéni hodnoty ménového agregatu MZM, zavisly na typu vynosu.

MZM, — MZM,,_,
*

% zména MZM = MZ M
n-—1

100

Rovnice 5: Procentni zména MZM (vlastni zpracovani)

, kde

MZM je hodnota ménového agregatu,

n je den zvetejnéni hodnot ménového agregatu,

n-1 je den minulého zvetejnéni ménového agregatu.

Vynosy akcii spolecnosti Apple Inc. budou taktéz vypocteny podle procentni zmény,

nicmén¢ znazoriuji budouci vynosy, tedy reakci na zménu ménového agregatu.
Stanoveni hypotéz a vstupnich dat:

e N — oznacuje mnozstvi vstupnich tydennich dat za poslednich 15 let,

e P hodnota — oznacuje hladinu vyznamnosti a testovani, ktera je stanovena na
uroven 0,05. Pokud P hodnota pii testovani piekroci troven 0,05, testovani se
neda povaZovat za vyznamné,

o zivisle proménna — jednodenni, dvoudenni ¢i Ctyfdenni akciové vynosy

spole¢nosti Apple Inc. za 15 let (%),
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e nezavisle proménnd — tydenni procentni zména ménového agregatu MZM za
poslednich 15 let (%),

e hypotéza H, — jednodenni, dvoudenni ¢i Ctyfdenni procentni akciové vynosy
spolecnosti Apple Inc. jsou urcitou mérou zavislé na tydenni procentni zméné
meénového agregatu MZM,

e hypotéza H, — jednodenni, dvoudenni ¢i ¢tyfdenni akciové vynosy spolecnosti
Apple Inc. nejsou zavislé na tydenni procentni zméné meénového agregatu MZM.

Vysledky analyzovani vynosi

Tabulka 7: Vysledky analyzy vynosit AAPL (vlastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo AAPL)

vynos
jednodenni | dvoudenni | ¢tyfdenni

N 780 780 780
P hodnota 0,07 0,88 0,29
R 0,0633 0,0052 0,0383
R? 0,0027 0 0,0002
b 0,2452 0,3067 0,3949
b (konstanta) 0,1326 -0,0289 -0,2633
prijmuti hypotézy H, ne ne ne

U jednodennich vynosi byla na celkovém poctu 780 vzorkid provedena regresni analyza
s vysledkem p hodnoty 0,07, coz je o dvé setiny vysSsi hodnota, nez piedem stanovené o.
Hodnota Pearsonova korela¢niho koeficientu dosahla v analyze 0,0633 bodu, coz znaéi o
velmi slabé zavislosti mezi procentnimi zménami meénového agregatu MZM
a jednodennimi vynosy akcii Apple. Budouci odhad jednodennich vynosi akcii diky
hodnoté R? nebude dosahovat vysoké presnosti. Sestaveni rovnice pro odhad budoucich

jednodennich vynosii kvili nizké vypovidaci hodnoté nebude uskutecnéno.

U dvoudennich vynost byla na celkovém poctu 780 vzorkl provedena regresni analyza
s vysledkem P hodnoty 0,88. Nam¢tfena P hodnota je nejvyssi ze vSech tii analyzovanych
vynost a sv&éd¢i o nejmensim ovlivnéni ceny akcie ménovym agregatem. Hodnota
Pearsonova korela¢niho koeficientu dosahla 0,0052 bodd, coz zna¢i o velmi nizké
zavislosti ceny akcie na zmén€ ménového agregatu, tato hodnota vyjadtuje spiSe neutralni

vztah mezi hodnotami. Z hodnoty ukazatele R? vyplyva, ze predpovéd’ pro budouci
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odhad ceny akcie spole¢nost Apple neni mozna, a tedy i sestrojeni rovnice pro vypocet

by bylo zbytecné.

Ctyidenni vynosy akcii Apple Inc. zaznamenaly mirné zvysenou zavislost na zméné

ménového agregatu oproti vynosiim dvoudennim. P hodnota je u analyzovani ¢tyfdennich

vynosu ve vysi 0,2857 coz pro potvrzeni nulové hypotézy neni dostatecné. Hodnoty

ukazateldl R a R? taktéZz nedosahly pozadovanych urovni, tudiZ sestrojeni rovnice pro

odhad budoucich vynosi je nemozné.

2.3.4 Testovani Dollar-cost averaging na zakladé zmény vySe ménového agregatu
MZM

Navzdory faktliim, Ze zména hodnoty ménového agregatu MZM nema vliv na jedno, dvou
¢i Ctytdenni vynosy, bude dalsi ¢ast obsahovat testovani metody Dollar-cost averaging,
ktera je zaloZena na pravidelném investovani stejného objemu financ¢nich prostredkd.
Investovana castka bude podle piedchozi teorie stanovena na 2000 K¢ mésicné po dobu
péti let.

Tabulka 8: Cetnost poklesit MZM (viastni zpracovani dle FRED MZM)

Inte Nalo provcentr’n’ch Absolutni Kumulativni

p(;kglfes;é?ue:\l/g&ho cetnost cetnost
(<-1,4) 1 1
(-1,4;-1,2) 2 3
(-1,2;-1) 3 6
(-1;-0,85) 1 7
(-0,85;-0,7) 5 12
(-0,7;-0,5) 16 28
(-0,5;-0,4) 8 36
(-0,4;-0,35) 5 41
(-0,35;-0,3) 6 47
(-0,3;-0,25) 4 51
(-0,25;-0,2) 9 60
(-0,2;-0,15) 9 69
(-0,15;-0,1) 7 76
(-0,1;-0,05) 11 87
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Z celkového poctu 261 tydennich zmén hodnot ménového agregatu MZM v letech 2015
az 2019 byla vypoctena kumulativni Cetnost poklestt vétsich nez 0,05 % na 87. Dle
odstavce absolutnich Cetnosti je zfetelny nejcastéj$i procentni pokles hodnot (16)

v intervalu (-0,7;-0,5).

Tydenni zmény mezi uzaviracimi hodnotami akcii v den zvetejnéni hodnoty ménového

agregatu MZM budou dale porovnavany se zménami ménového agregatu MZM.

Nasledujici tabulka obsahuje data s absolutnimi a kumulativnimi cetnostmi. Tabulka

obsahuje data:

e interval poklesu MZM — ur€uje interval procentnich zmén ménového agregatu
MZM,

e absolutni a kumulativni ¢etnost Poklesu MZM — zndzoriiuje Cetnosti jednotlivych
tydennich poklestt ménového agregatu MZM,

e absolutni a kumulativni ¢etnost poklesti hodnot akcie — zndzorfiuje Cetnosti
tydennich poklest uzaviracich hodnot akcii Apple Inc. pii tydennich poklesech

meénoveého agregatu MZM.
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Tabulka 9: Cetnost poklesit MZM a AAPL (viastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo AAPL)

Absolutni cetnost Kumulativni cetnost
poklesii poklesii
Interval procentnich
poklestt ménového MZM AAPL MZM AAPL
agregdtu MZM

(<-1,4) 1 0 1 0
(-1,4;-1,2) 2 2 3 2
(-1,2-1) 3 0 6 2
(-1;-0,85) 1 0 7 2
(-0,85;-0,7) 5 2 12 4
(-0,7;-0,5) 16 8 28 12
(-0,5;-0,4) 8 4 36 16
(-0,4;-0,35) 5 1 41 17
(-0,35;-0,3) 6 4 47 21
(-0,3;-0,25) 4 2 51 23
(-0,25;-0,2) 9 3 60 26
(-0,2;-0,15) 9 5 69 31
(-0,15;-0,1) 7 3 76 34
(-0,1;-0,05) 11 3 87 37

Z tabulky je mozné vypozorovat, ze kumulativni Cetnosti poklesit hodnot akcii jsou
V porovnani s kumulativnimi ¢etnostmi poklesi ménového agregatu MZM ve vSech

piipadech ptiblizné na 40 %.

Zjisténé vysledky jsou vyznamnym podnétem k vypracovani investicniho portfolia
zalozen¢ho na vybéru akcii pomoci kritérii hodnotového screeningu, financovaného
metodou Dollar-cost averaging v dobé zaporné procentni zmény ménového agregatu

MZM, doprovazené poklesem ceny akcii spolecnosti Apple Inc.

51



Tabulka 10: Priimérné denni ceny akcii AAPL (viastni zpracovani dle Yahoo AAPL)

Pruméma cena
Den tydne akcie Apple Inc.
(USD)

Pond&li 83,56967
Utery 83,37679
Stieda 82,67661
Ctvrtek 83,33689
Patek 83,62328

Ptedchozi tabulka udava priméry cen akcii spole¢nosti Apple Inc. pro jednotlivé dny za
obdobi 2015 az 2019. Podle vypoétenych priméri bude den ndkupu akcie do

porovnavaciho portfolia zvolen na posledni stfedu v kazdém mésici v daném obdobi.

V testovacim portfoliu bude den uréeni nakupu akcii zvolen na den zvetfejnéni poklesu
ménového agregatu MZM, ve kterém byl zaznamenan tydenni pokles hodnoty akcii

spolec¢nosti Apple Inc.

Tabulka 11: Vysledky metody DCA u spole¢nosti AAPL (CZK) (viastni zpracovani dle Yahoo AAPL)

Investovana ¢astka (K<) 120000
Pocet nakoupenych akeii (ks) 38,04
Aktualni hodnota akeii k 31.12.2019 (K¢) 245740,1
Zisk (k&) 125740,1
Zisk (%) 104,78

Testovaci portfolio za obdobi 2015 az 2019 uskutecnilo celkové 60 ndkupti akcii Apple
Inc. za celkovou sumu 120 000 K¢&. Za tuto ¢astku bylo nakoupeno 38,04 akcii a dosazeno
zisku 125 740 K¢.
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Tabulka 12: Vysledky metody DCA u spolecnosti AAPL (USD) (viastni zpracovani dle Yahoo AAPL)

Investovana Castka: 5454,55 USD
Porovnavaci portfolio
Pocet nakoupenych akcii | Aktualni hodnota Zisk Zisk %
(ks) (USD) (USD)
38,04 11170,01 5715,46| 104,78
Testované portfolio
Procentni zména . 2 % o :
ménovlslhzo '\jgregé ; Pocet nako(lll(I;;:nych akeii AktuzzlLIJns lllj(;dnota ( SISSII;) Zisk %

<-14 38,04 11170,01 5715,46| 104,78
<-1,2 37,97 11151,16 5696,61 | 104,44
<-1 37,97 11151,17 5696,62 | 104,44
<-0,85 37,97 11151,17 5696,62 | 104,44
<-0,7 37,96 11146,78 5692,23 | 104,36
<-0,5 38,02 11164,22 5709,67 | 104,68
<-0,4 38,05 11172,23 5717,69| 104,82
<-0,35 38,09 11184,96 5730,42| 105,06
<-0,3 38,06 11176,32 5721,77| 104,90
<-0,25 38,08 11181,05 5726,51| 104,99
<-0,2 38,03 11168,37 5713,83| 104,75
<-0,15 38,05 11174,56 5720,01 | 104,87
<-0,1 38,03 11168,30 5713,76 | 104,75
<-0,05 38,02 11163,23 5708,69| 104,66

Vytvofenim porovnavaciho portfolia, zaloZeného na investovani castky 2 000 K¢
mésicné v pravidelny den mésice, bylo dosazeno za pét let zhodnoceni o +104,78 %. Pti
jednorazovém investovani celkové ¢astky 120 000 K¢ je zisk 104,78 %, po uplynuti doby
5 let, roven ro¢nimu zhodnoceni 15,41 %, coz o vice nez 5 % presahuje vynosnost
burzovniho indexu S & P 500. Uspé&snost pouziti metody Dollar-cost averaging je v tomto

ptipad¢ nezpochybnitelna.

Testované portfolio dosdhlo v porovnani lepSich vysledki v péti ze Ctrnacti ptipada.
Porovnavaci portfolio dosahlo zhodnoceni 104,75 %. Kazdé z testovacich portfolii

piekrocilo 100% hranici zisku.
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2.4 VF Corporation

Spole¢nost VF Corporation byla zalozena v fijnu roku 1899 Johnem Barbeyem ve staté
Pennsylvania v USA. Roku 1960 byla spole¢nost piejmenovana na stavajici VF

Corporation a o deset let pozd¢ji nabidla finan¢nimu trhu sva prvni dividenda.

V dnesni dob¢ patii tato spolec¢nost mezi predni vyrobce a distributory vysoce kvalitniho
znackového obleceni. V prubchu let se spolecnost rozrustala diky akvizicim znamych
znacek az do dne$ni podoby, kdy pod tuto spolecnost patii znacky jako jsou Altra,
Bulwark FR, Dickies, EASTPAAK, Eagle Creek, Horace Small, JanSport, Kiplnig,
Kodiak, Napapijri, The North Face, Red Kap, Smartwool, Timberland, VF Solutions,
VANS, Walls a Icebreaker. NS, Walls a Icebreaker.

Tabulka 13: VF Corporation (viastni zpracovani dle FocusGuru, Finviz, VFC)

VF Corporation
ZaloZeni (rok) 1899
Sidlo Denver, Colorado, USA
Zakladatel John Barbey
Kapitalizace (mld. USD) 23,03
5 Prodej pracovnich, outdoorovych a
Cinnost sportovnich odévi
Primysl Textilni
Sektor Spotiebni zbozi
Pocet zaméstnanctu 50 000
Pocet akcii (mil.) 386,59
Hodnota akcie (USD) 59,57

Spole¢nost VF Corporation se zabyva navrhy, vyrobou, nakupem, marketingem
a distribuci znackového obleceni, obuvi a s nimi spojenych vyrobki, urcenych pro
moderni zivotni styl Zen, muzii 1 déti po celém svéte. VF Corporation plsobi
V outdoorovém, aktivnim, pracovnim a jeansovém odévnim segmentu. Mezi jejich
vyrobky patii ochrannd pracovni obuv a odévy, kabelky, zavazadla, batohy a cestovni

doplitky (FinViz VFC 2020).

Spole¢nost VF Corporation provozuje svoji ¢innost v sektoru spotiebniho zbozi, ktery je

charakteristicky svym kratkodobym a stfednédobym vyuzitim. Je tedy pfimou povinnosti
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spolecnosti neustale inovovat svoje vyrobky k udrzeni tempa v rychle se rozvijejicim

svété (FinViz VFC 2020).

Tabulka 14: VFC historie hodnotovych kritérii (viastni zpracovani dle MacroTrends)

VF Corporation
2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019
Kapitalizace (mld. USD) 29,8| 23,17 25| 28,31 39,44
P/E 30,03| 26,93| 26,37| 41,54 253
Dividendy (TTM %) 2,05 2,64 2,37 2,47 2,12
Likvidita 1,64 2,21 1,49 1,8 2,12
Rust ziskd (mld. USD) 539| 544 597 621 7,02

Z ptedchozi tabulky je zfeymé, ze spole¢nost VF Corporation splnila poZadavky na trzni

kapitalizaci v minimalni vysi 10 mld. USD ve v§ech obdobich.

Hodnoty ukazatele P/E splnény v Z4dném z obdobi od roku 2015 az 2019. Vysoké
hodnoty P/E svéd¢i o nadhodnoceni akcii spolecnosti. Nicméné v dobé provadeéni
hodnotového screeningu byl ukazatel P/E ve vysi 13,76. Toto radikélni snizeni bylo
Da se tedy ocekavat opétovné zvySeni popularity akcii spolecnosti, tudiz i zvySeni jejich

ceny a s ni 1 ukazatele P/E.

Dividendy za poslednich 5 let se pohybuji v intervalu (2,05;2,64) a jsou vyplaceny
Ctyfikrat roéné. Byl zde pouzit ukazatel TTM (trailing twelve months), jenz vypovida

0 klouzavém praméru vyplat za poslednich 12 mésici.

Pozadavek na dostatecnou likviditu byl splnén ve ¢tyfech z péti sledovanych obdobi.
V roce 2017 byla hodnota likvidity spolecnosti VF Corporation na urovni 1,49, coz se da
povazovat za dostatené a je tedy mozno povazovat hospodafeni spolecnosti za

ohleduplné.

Rist ziskl za poslednich 5 let byl splnén taktéz. Spolecnost zvysila svoje zisky za od roku
2015 0 30,24 %, které odpovidaji ptiblizn€ hodnoté 1,63 mld. USD. Dale bylo dosazeno
meziro¢niho riistu ziski ve vSech sledovanych obdobich.

2.4.1 Vyvoj cen akcii a ménového agregatu MZM

S ohledem na skute¢nost pravidelného pondé€lniho zvefejiiovani hodnot ménového
agregatu MZM budou upravena data spolecnosti VF Corporation. Prvnim krokem
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k zobrazeni spojitosti mezi hodnotami akcie VF Corporation a ménového agregatu MZM

je znazornéni obou hodnot na spojnicovém grafu s hlavni a vedlejsi svislou osou Y.

Vyvoj hodnot MZM a VFC

21000 120
18000 100
15000 20
12000

60
9000
6000 40
3000 20

0 0

Obrazek 6: Vyvoj hodnot VFC a MZM (viastni zpracovani dle Yahoo VFC, FRED MZM)

Na spojnicovém grafu Casovych fad tydennich hodnot spolecnosti VF Corporation
a ménového agregat MZM je ziejmy spoledny ristovy trend. Casové rozmezi grafu je
poslednich patnéact let, tedy rok 2005 7 2019. Data ménového agregatu MZM jsou méfeny
v miliardach USD a nejsou ocistény od sezonnich vykyvi. Data VFC jsou métena v USD
a znazornuji cenu akcie spolec¢nosti VF Corporation.

2.4.2 Regresni analyza cen akcii a ménového agregatu MZM

Stanoveni hypotéz a vstupnich dat:

e N — oznacuje mnozstvi vstupnich dat,

e P hodnota — je tzce propojena s hladinou vyznamnosti testovani a, ktera je
stanovena na uroven 0,05. Pokud P hodnota pfi testovani piekroc¢i uroven 0,05,
testovani se neda povazovat za vyznamné,

e zavisle proménna — akcie spole¢nosti VFC (USD),

e nezavisle proménnd — ménovy agregat MZM (mld. USD),

e hypotéza H, — cenovy vyvoj akcii spolec¢nosti VFC je uréitou mérou zavisly na
vyvoji hodnot ménového agregatu MZM,

e hypotéza H; — cenovy vyvoj akcii spole¢nosti VFC neni zavisly na vyvoji hodnot
meénového agregatu MZM.
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Tabulka 15: Vysledky regresni analyzy VFC (viastni zpracovani dle Yahoo VFC, FRED MZM)

Vysledky regresni analyzy VFC a
MZM
N 770
P hodnota 0
R 0,9335
R? 0,8712
b 0,0076
b (konstanta) -44,94
Prijmuti hypotézy H, ano

Regresni analyza byla zpracovana na celkovém poctu 770 vzorkl tydennich dat
s hladinou vyznamnosti a 0,05. P hodnota u provedené analyzy nepiesahla hladinu

vyznamnosti a, tudiz lze povazovat testovani za prijatelné.

Ukazatel R dosahl hodnoty 0,9335, coz svéd¢i o velmi silném vztahu mezi hodnotami
ménového agregatu MZM a akciemi spolecnosti VF Corporation. Ukazatel R? dosahl
hodnoty 0,8712, tedy spravnost odhadu budoucich cen akcii VF Corporation by méla byt
vysoka.

Cena akcie VFC = —44,94 + (0,0076 x MZM)

Rovnice 6: Vypocet ceny akcie VFC podle hodnot MZM (viastni zpracovani dle Yahoo VFC, FRED MZM)

Diky vypoctenym koeficientim beta bylo mozné sestavit rovnici vypoctu budoucich
hodnot cen akcii. Z rovnice lze odhadovat zménu ceny akcie spole¢nosti VF Corporation
0 7,6 USD pti zméné ménového agregatu MZM o 1000 jednotek.

2.4.3 Analyza vynosi akcii od data zveiejnéni agregatu MZM

Podle uvedené teorie byl upraven vzorec vynosii pro spolecnost VFC

VFCux =VFCy o
VFC,

vynos akcii =

Rovnice 7: Vynos akcii VFC (vlastni zpracovdni)

, kde

VFC je hodnota akcie spole¢nosti VF Corporation,
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n je den zvetejnéni hodnoty ménového agregatu MZM,

x je urcity den po zvetejnéni hodnoty ménového agregatu MZM, zavisly na typu vynosu.

MZM, — MZM,_,
*

VI 100

% zména MZM =

Rovnice 8: Procentni zména MZM (viastni zpracovdni)

, kde

MZM je hodnota ménového agregatu,

n je den zvetejnéni hodnot ménového agregatu,

n-1 je den minulého zvefejnéni ménoveého agregatu.

Vynosy akcii spolecnosti VFC budou taktéz vypocteny podle procentni zmény, nicméné

znazoriuji budouci vynosy, tedy reakci na zménu ménového agregatu.
Stanoveni hypotéz a vstupnich dat:

e N — oznacuje mnozstvi vstupnich tydennich dat za poslednich 15 let,

e P hodnota — oznacuje hladinu vyznamnosti a testovani, kterd je stanovena na
uroven 0,05. Pokud P hodnota pfi testovani piekro¢i troven 0,05, testovani se
neda povazovat za vyznamné,

e zavisle proménnd — jednodenni, dvoudenni ¢i cCtyfdenni akciové vynosy
spole¢nosti VF Corporation. za 15 let (%),

e nezavisle proménnad — tydenni procentni zména ménového agregatu MZM za
poslednich 15 let (%),

e hypotéza H, — jednodenni, dvoudenni ¢i ¢tyfdenni procentni akciové vynosy
spole¢nosti VF Corporation jsou uréitou mérou zavislé na tydenni procentni
zméné ménoveého agregatu MZM,

e hypotéza H, —jednodenni, dvoudenni ¢i étyfdenni akciové vynosy spole¢nosti VF
Corporation nejsou zavislé na tydenni procentni zméné meénového agregatu

MZM.
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Vysledky analyzovani vynost

Tabulka 16: Vysledky analyzy vynosit VFC (viastni zpracovani dle Yahoo VFC)

Vynos
Jednodenni | Dvoudenni | Ctyfdenni

N 769 769 769
P hodnota 0,7787 0,6952 0,9896
R 0,0101 0,0141 0,0005
R® 0 0 0
b 0,0325 0,0667 -0,0026
b (konstanta) 0,1606 0,2274 0,2746
Ptijmuti hypotézy H, ne ne ne

Testovani jednodennich, dvoudennich a ¢tyfdennich akciovych vynost spolecnosti VF
Corporation ode dne zmény ménového agregatu MZM probéhlo na zakladé souboru 769
vzorkli. P hodnota piekrocila ve vSech ptipadech hladinu vyznamnosti a 0,05, tudiz
potvrzeni nulové hypotézy neprobéhlo v zadném z piipadi. Koeficient R se pohyboval
v rozmezi od 0,0005 do 0,0141, coz vypovida o velmi slabé zavislosti, spiSe az neutralnim
vztahu. Spravnost vypoctii budoucich akciovych vynost je v kazdém piipadé nulova,
tedy sestaveni rovnice neprobéhlo v zddném z ptipadu.

2.4.4 Testovani Dollar-cost averaging na zakladé zmény vySe ménového agregatu

MZM

Kapitola obsahujici testovani metody Dollar-cost averaging, zalozené na pravidelném
investovani stejného objemu finan¢nich prostiedkti. Investovana castka je stanovena

podle piedchozi teorie na 2000 K¢ mésicné.

Nasledujici tabulka obsahuje data s absolutnimi a kumulativnimi ¢etnostmi. Tabulka

obsahuje data:

e interval poklesu MZM — uréuje interval procentnich zmén ménového agregatu
MZM,
e absolutni a kumulativni ¢etnost Poklesu MZM — zndzoriuje ¢etnosti jednotlivych

tydennich poklesti ménového agregatu MZM,
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e absolutni a kumulativni Cetnost poklestit hodnot akcie — znazoriiuje Cetnosti
tydennich poklesti uzaviracich hodnot akcii VF Corporation pfi tydennich

poklesech ménového agregatu MZM.

Tabulka 17: Cetnost poklesit MZM a VFC (viastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo VFC)

g(l)tg: Sal}, ﬂgﬁgﬁgggh Absolutni é?tnost Kumulativni eéetnost
agregitu MZM poklesti poklesiti
MZM VFC MZM VFC

(<-1,4) 1 0 1 0
(-1,4;-1,2) 2 2 3 2
(-1,2-1) 3 1 6 3
(-1;-0,85) 1 0 7 3
(-0,85;-0,7) 5 3 12 6
(-0,7;-0,5) 16 7 28 13
(-0,5;-0,4) 8 4 36 17
(-0,4;-0,35) 5 2 41 19
(-0,35;-0,3) 6 4 47 23
(-0,3;-0,25) 4 1 51 24
(-0,25;-0,2) 9 5 60 29
(-0,2;-0,15) 9 4 69 33
(-0,15;-0,1) 7 3 76 36
(-0,1;-0,05) 11 2 87 38

Z celkového poctu 261 tydennich zmén hodnot ménového agregatu MZM v letech 2015
a 2019 byla vypoctena kumulativni ¢etnost poklesi ménového agregatu MZM vétSich
nez 0,05 % na 87. Pokles ménového agregatu MZM doprovazeny zapornou zménou
hodnoty akcii byl prokdzan v 38 piipadech.

Zjisténé vysledky jsou vyznamnym podnétem k vypracovéani investicniho portfolia
zalozené¢ho na vybéru akcii pomoci kritérii hodnotového screeningu a financovaného

metodou Dollar-cost averaging v dobé zaporné procentni zmény ménového agregatu

MZM doprovazené poklesem tydennich cen akcii spolecnosti VF Corporation.
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Tabulka 18: Priimérné denni ceny akcii VFC (viastni zpracovani dle Yahoo VFC)

Den tydne Pr_ﬁmémé cena
akcie VFC (USD)
Pondéli 68.73496
Utery 68,50375
Streda 68,1875
Ctvrtek 68,30029
Patek 68,41919

fedchozi tabulka udava priméry cen akcii spole¢nosti VF Corporation pro jednotlivé dny
za obdobi 2015 az 2019. Podle vypoctenych primérd bude den nékupu akcie do

porovnavaciho portfolia zvolen na posledni stfedu v kazdém mésici v daném obdobi.
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Tabulka 19: Vysledky metody DCA u spolecnosti VFC (USD) (viastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo
VFC)

Investovana Castka: 5454,55 USD
porovnavaci portfolio
nakcl?l?;:;}'wh Aktu*}ﬁﬁsr[‘)‘;d”ma Zisk (USD) | Zisk %
akeii (ks)
82,18 8190,27 2735,72 50,16
testované portfolio
v agregit nak(?l(l)l‘)::l}'/ch Aktujﬁisg‘;dn"ta Zisk (USD) |  Zisk %
MZM akcii (ks)

<-14 82,18 8190,27 2735,72 50,16
<-1,2 82,19 8191,12 2736,57 50,17
<-1 82,19 8191,08 2736,53 50,17
<-0,85 82,19 8191,08 2736,53 50,17
<-0,7 82,28 8199,71 2745,17 50,33
<-05 82,29 8200,62 2746,07 50,34
<-0,4 82,39 8210,77 2756,22 50,53
<-0,35 82,38 8209,91 2755,37 50,52
<-0,3 82,57 8228,65 277411 50,86
<-0,25 82,59 8230,78 2776,24 50,9
<-0,2 82,9 8261,7 2807,15 51,46
<-0,15 82,94 8265,31 2810,76 51,53
(-0,15;-0,1) 82,94 8265,81 2811,26 51,54
(-0,1;-0,05) 83,06 8277,76 2823,22 51,76

Vytvofenim porovnavaciho portfolia, zalozeného na investovani ¢astky 2000 K¢ mésicné
Vv pravidelny den, bylo dosaZeno za pét let zhodnoceni o +50,15 %. Pfi jednorazovém
investovani celkové ¢astky 120 000 K¢ je zisk, po uplynuti péti let, dosazeny v testovacim
portfoliu, roven ro¢nimu zhodnoceni 8,47 %. Usp&nost pouziti metody Dollar-cost

averaging tedy byla potvrzena.

Testovana portfolia dosédhla zhodnoceni od 50,17 % do 51, 76 %. Kazdé z testovanych
portfolii dosédhlo vys$$i ziskovosti v porovnani s porovnavacim portfoliem. Testovana

portfolia dosahla ziskd vyssich o 0,01 % az 1,6 %. Nejvyssich ziskd bylo dosazeno
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investovanim pii poklesech ceny akcie a zaroven pii poklesu ménového agregatu MZM
0 0,05 az 0,1 procent, zisk byl v tomto ptipadé vyssi o 87,49 USD.
25 CTAS

Spole¢nost Cintas Corporation byla zaloZzena Richardem T. Farmerem roku 1968.
Po smrti Richarda T. Farmera pievzal spolecnost jeho syn Herschell, ktery zacal
S hromadnym paj¢ovanim firemnich uniforem, jejich pravidelnym c¢isténim a dodavkou.
V této dob¢ pokryva spolecnost Cintas Corporation priblizné 25 % trhu s firemnimi ubory

(Fundinguniverse 2003).

Tabulka 20: Cintas Corporation (viastni zpracovani dle FocusGuru, FinViz, Cintas)

Cintas Corporation

Zalozeni (rok) 1968
Sidlo Cincinnati, Ohio, USA

Zakladatel Richard T. Farmer

Kapitalizace (mld.

UsD) 20,99
5 Vyroba firemnich ubori a s nimi spojenych
Cinnost sluzeb

Primysl Obchodni sluzby

Sektor Sluzby

Pocet zaméstnanctu 45 000
Pocet akcii (mil.) 108

Hodnota akcie
(USD) 187,07

soucasnosti poskytuje spolecnost Cintas Corporation firemni uniformy a s nimi spojené
sluzby prevazné v severni a latinské Americe, Evrop¢ a Asii. Jeji pisobeni je rozdéleno
do segmentl piijcovny uniforem, sluzeb, prvni pomoci a bezpecnostnich sluzeb. Mezi
sluzby spolecnosti patii oprava odévl, vcetné ohnivzdornych odévil, rohozi, mopt
a ru¢nik, dale spolecnost provozuje uklidové sluzby, zdsobovani sanitarnimi produkty,
¢isténi, prodej uniforem, sluzby prvni pomoci a bezpec€nosti a systémy pozarni ochrany.
Cintas Corporation cili na velké korporace, ale i na mensi podniky, prostfednictvim

mistnich provozoven a dodavkovych tras (FinViz CTAS 2020)
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Cintas Corporation pasobi v sektoru sluzeb, kde je kladen nejvétsi diraz na kvalitu
zakaznického servisu a recenze, tudiz je velmi potfebnd vysoka tiroven profesionality pfi

jednani se zakazniky.

Tabulka 21: Cintas Corporation historie hodotovych kritérii (viastni zpracovani dle Macrotrends)

CTAS
2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019

Kapitalizace (mld. USD) 9,82 12,14 16,6| 18,13 28,10

PE 15,68 | 23,35| 31,01| 22,20 30,24
Dividendy (TTM %) 1,15 13 1,11 1,13 0,97
Likvidita 181 214 1,77 1,99 1,92
Rust ziskd (mld. USD) 198 219] 2,69 3 3,28

Pozadavek na minimalni trzni kapitalizaci je u spole¢nosti Cintas Corporation splnén
Vv poslednich ¢tyfech letech. Od roku 2015, kdy trzni kapitalizace odpovidala hodnoté
9,82 mld. USD, byl zaznamenan nartst o 186 %.

Pozadavek na pomeérovy ukazatel byl u spolecnosti Cintas Corporation splnén pii
provadeéni hodnotové screeningu, kdy byla tato hodnota na tirovni 18,48. Toto vychyleni
19. Za poslednich pét let se ukazatel P/E pohyboval v rozmezi od 15,68 do 31,01, tudiz
jeho zvyseni v blizké budoucnosti je vice nez pravdépodobné. Tato informace je pro

investora velice dulezita, jelikoz se zvySenim ukazatele P/E se zvysi i cena dané akcie.

Dalsim kritériem byla nepfetrzita vyplata dividend po dobu minimalné deseti let. Toto
kritérium bylo taktéz splnéno. Spolecnost Cintas Corporation je ale mezi vybranymi péti

spole¢nostmi vyjimkou, jelikoz nevyplaci dividendy ctytikrat rocné ale pouze jednou.

Pozadavek na likviditu byl splnén ve vSech péti obdobich, i v dobé provadéni
hodnotového screeningu. Spolecnost udrZzuje svoji likviditu za poslednich pét let na

minimalni hodnoté 1,77.

Zisky v poslednich letech zaznamenaly zvyseni z hodnoty 1,98 mld. USD na hodnotu
3,28 mld. USD, coz odpovida nariastu o 65,7 %. Meziro¢ni nartst ziski byl splnén taktéz

v kazdém ze sledovanych obdobi.
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2.5.1 Vyvoj cen akcii a ménového agregatu MZM

S ohledem na skutecnost pravidelného pondélniho zvefejiiovani hodnot ménového
agregatu MZM budou upravena data spole¢nosti Cintas Corporation. Prvnim krokem
k zobrazeni spojitosti mezi hodnotami akcie Cintas Corporation a ménového agregatu

MZM je znazornéni obou hodnot na spojnicovém grafu s hlavni a vedlejsi svislou osou Y.

Vyvoj hodnot MZM a CTAS
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Obrazek T7: Vyvoj hodnot CTAS a MZM (viastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo CTAS)

Casové rozmezi spojnicového grafu MZM a CTAS je patnact po sobé jdoucich let od
roku 2005. Hodnoty MZM znazoriiuji vyvoj ménového agregatu MZM a jsou méieny
V miliardach USD. Hodnoty CTAS zndzoriiuji vyvoj cen akcii spole¢nosti Cintas
Corporation, méfenych v jednotkach USD. Z grafu je ziejmy podobny ristovy trend od
roku 2012.

2.5.2 Regresni analyza cen akcii a ménového agregatu MZM

Stanoveni hypotéz a vstupnich dat:

e N — oznacuje mnozstvi vstupnich dat,

e P hodnota — je tizce propojena s hladinou vyznamnosti testovani a, ktera je
stanovena na uroven 0,05. Pokud P hodnota pfi testovani piekroc¢i uroven 0,05,
testovani se neda povaZovat za vyznamné,

e Zzavisle proménna — akcie spole¢nosti Cintas Corporation (USD),

e nezavisle proménnd — ménovy agregat MZM (mld. USD),
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e hypotéza H, —cenovy vyvoj akcii spolecnosti Cintas Corporation je ur¢itou mérou
zavisly na vyvoji hodnot ménového agregatu MZM,
e hypotéza H; — cenovy vyvoj akcii spolecnosti Cintas Corporation neni zavisly na

vyvoji hodnot ménového agregatu MZM.

Tabulka 22: Vysledky regresni analyzy CTAS a MZM (viastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo CTAS)

Vysledky regresni analyzy CTAS a
MZM
N 770
P hodnota 0
R 0,6912
R? 0,6908
b 0,017
b (konstanta) -120,01
Prijmuti hypotézy H, ano

Regresni analyza vyvoje cen akcii spole¢nosti Cintas Corporation a hodnot ménového
agregatu MZM byla provedena na hladin€¢ vyznamnosti o 0,05. P hodnota na konci méteni

neptesahla hladinu vyznamnosti, tudiz Ize povazovat provedenou analyzu za GspéSnou.

Hodnota ukazatele R dosahla hodnoty 0,6912, coz zna¢i o vétSi nez stfedné silné

mensi presnost u odhadovanych hodnot cen akcii.

Cena akcie CTAS = —120,01 4+ (0,017 x MZM)

Rovnice 9: Vypocet ceny akcie CTAS podle hodnot MZM (viastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo
CTAS)

Z vypoctenych koeficientl beta bylo mozné sestavit rovnici vypocti budoucich hodnot
cen akcii spole¢nosti Cintas Corporation a Ize odhadovat zménu ceny akcie spole¢nosti
0 1,7 USD pfi nartstu hodnoty ménového agregatu MZM o 100 jednotek.

2.5.3 Analyza vynosi akcii od data zverejnéni agregitu MZM

Podle uvedené teorie byl upraven vzorec vynosu pro spole¢nost Cintas Corporation.

CTAS,., — CTAS
vynos akcii = ?;ASn Z %100

Rovnice 10: Vynos akcii CTAS (viastni zpracovani)
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, kde
CTAS je hodnota akcie Cintas Corporation,
n je den zvetejnéni hodnoty ménového agregatu MZM,

x je urcity den po zvetejnéni hodnoty ménového agregatu MZM, zavisly na typu vynosu.

MZM, — MZM,_,
*

1
MZM,_, 00

% zména MZM =

Rovnice 11: Procentni zména MZM (viastni zpracovani)

, kde

MZM je hodnota ménového agregatu,

n je den zvetejnéni hodnot ménového agregatu,

n-1 je den minulého zverejnéni ménového agregatu.

Vynosy akcii spole¢nosti Cintas Corporation budou taktéz vypocteny podle procentni

zmény, nicmén¢ znazoriuji budouci vynosy, tedy reakci na zménu ménového agregatu.
Stanoveni hypotéz a vstupnich dat:

e N — oznacuje mnozstvi vstupnich tydennich dat za poslednich 15 let,

e P hodnota — oznacuje hladinu vyznamnosti a testovani, kterd je stanovena na
uroven 0,05. Pokud P hodnota pfi testovani piekro¢i troven 0,05, testovani se
neda povazovat za vyznamné,

e zavisle proménna — jednodenni, dvoudenni ¢i cCtyfdenni akciové vynosy
spole¢nosti Cintas Corporation za 15 let (%),

e nezavisle proménnd — tydenni procentni zména ménového agregatu MZM za
poslednich 15 let (%),

e hypotéza H, — jednodenni, dvoudenni ¢i Etyfdenni procentni akciové vynosy
spole¢nosti Cintas Corporation jsou urcitou mérou zavislé na tydenni procentni
zméné meénového agregatu MZM,

e hypotéza H; — jednodenni, dvoudenni ¢i étyfdenni akciové vynosy spolecnosti
Cintas Corporation nejsou zavislé na tydenni procentni zméné ménového agregatu
MZM.
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Vysledky analyzovani vynosi

Tabulka 23: Vysledky analyzy vynosit CTAS (viastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo CTAS)

Vynos

Jednodenni | Dvoudenni | Ctytdenni
N 769 769 769
P hodnota 0,6901 0,5018 0,1707
R 0,0144 0,0243 0,0494
R? 0 0 00012
b -0,0383 -0,1012 -0,2591
b (konstanta) 0,1291 0,2066 0,2968
Ptijmuti hypotézy H, Ne Ne Ne

Analyza jednodennich, dvoudennich a ¢tyfdennich akciovych vynost spole¢nosti Cintas
Corporation s procentnimi zmé&nami ménového agregatu MZM byla vytvoiena na
celkovém poctu 769 vzorkli zmén. P hodnota piesahla v kazdém z méfeni hladinu
vyznamnosti a 0,05, tudiz ptijmuti nulové hypotézy se neuskutecnilo v zadném z ptipadu.
Koeficient R nabyl hodnot v rozmezi od 0,0144 do 0,0494, coz znaéi o velmi slabé
zéavislosti vynost akcii spolecnosti Cintas Corporation na zménach ménového agregatu
MZM. Odhad budoucich vynosi pomoci koeficientl beta se v diisledku velmi nizkych
hodnot koeficientu R? neuskute¢nil v zadném z ptipadu.

2.5.4 Testovani Dollar-cost averaging na zakladé zmény vySe ménového agregatu

MZM

Kapitola obsahujici testovani metody Dollar-cost averaging, zalozené na pravidelném
investovani stejného objemu finan¢nich prostiedkti. Investovana castka je stanovena

podle piedchozi teorie na 2000 K¢ mésicné.

Naésledujici tabulka obsahuje data s absolutnimi a kumulativnimi Cetnostmi. Tabulka

obsahuje data:

e interval poklesu MZM — uréuje interval procentnich zmén ménového agregatu
MZM,
e absolutni a kumulativni ¢etnost poklest MZM — znazorfiuje Cetnosti jednotlivych

tydennich poklesti ménového agregatu MZM,
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e absolutni a kumulativni Cetnost poklestit hodnot akcie — znazoriiuje Cetnosti
tydennich poklesit uzaviracich hodnot akcii Cintas Corporation pifi tydennich

poklesech ménového agregatu MZM.

Tabulka 24: Cetnost poklesit MZM a CTAS (viastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo CTAS)

Absolutni cetnost Kumulativni cetnost
poklesii poklesii
Interval procentnich
poklesti ménového MZM CTAS MZM CTAS
agregatu MZM

(<-1,4) 1 0 1 0
(-1,4;-1,2) 2 2 3 2
(-1,2-1) 3 1 6 3
(-1;-0,85) 1 1 7 4
(-0,85;-0,7) 5 1 12 5
(-0,7;-0,5) 16 7 28 12
(-0,5;-0,4) 8 3 36 15
(-0,4;-0,35) 5 2 41 17
(-0,35;-0,3) 6 5 47 22
(-0,3;-0,25) 4 1 51 23
(-0,25;-0,2) 9 4 60 27
(-0,2;-0,15) 9 4 69 31
(-0,15;-0,1) 7 4 76 35
(-0,1;-0,05) 11 2 87 37

Z celkového poctu 261 tydennich zmén hodnot ménového agregatu MZM v letech 2015
a 2019 byla vypoctena kumulativni ¢etnost poklesi ménového agregatu MZM vétsich
nez 0,05 % na 87. Pokles ménového agregitu MZM doprovazeny zapornou zménou

hodnoty akcii byl prokdzan v 37 piipadech.

Zjisténé vysledky jsou vyznamnym podnétem k vypracovani investicniho portfolia
zalozené¢ho na vybéru akcii pomoci kritérii hodnotového screeningu a financovaného
metodou Dollar-cost averaging v dobé zaporné procentni zmény meénového agregatu

MZM doprovazené poklesem tydennich cen akcii spole¢nosti Cintas Corporation.

69



Tabulka 25: Priimérné denni ceny akcii CTAS (viastni zpracovani dle Yahoo CTAS)

Primérna cena akcie

Den tydne spolecnosti Cintas

Corporation (USD)
Pondéli 147,73
Utery 146,85
Streda 145,77
Ctvrtek 146,29
Patek 147,78

Ptedchozi tabulka udava priméry cen akcii spole¢nosti Cintas Corporation pro jednotlivé
dny za obdobi 2015 az 2019. Podle vypoctenych primérti bude den nakupu akcie do

porovnavaciho portfolia zvolen na posledni stfedu v kazdém mésici v daném obdobi.
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Tabulka 26: Vysledky metody DCA u spolecnosti Cintas Corporation (USD) (viastni zpracovani dle
FRED MZM, Yahoo CTAS)

Investovana ¢astka: 5454,55 USD
Porovnavaci portfolio
Pocet .
nakoupenych e dﬁlc;[;?lflnSD) Zisk (USD) Zisk %
akcii (ks)

42,54 11446,45 5991,90 109,85

Testované portfolio

Procentni zména Pocet Aktualni

ménového agregat nakoupenych hodnota (USD) Zisk (USD) Zisk %
MZM akcii (ks)

<-14 42,54 11446,45 5991,90 109,85
<-12 42,53 1144454 5989,99 109,82
<-1 42,53 11443,67 5989,12 109,80
<-0,85 42,51 11437,93 5983,39 109,7
<-0,7 42,51 11437,16 5982,62 109,68
<-0,5 425 11435,33 5980,79 109,65
<-0,4 42,56 1145251 5997,96 109,96
<-0,35 42,58 11458,69 6004,14 110,08
<-0,3 42,62 11468,95 6014,4 110,26
<-0,25 42,63 11469,60 6015,06 110,28
<-0,2 42,67 11481,28 6026,74 110,49
<-0,15 42,66 11478,69 6024,14 110,44
<-0,1 42,76 11504,51 6049,97 110,92
<-0,05 42,86 11532,23 6077,69 111,42

Vytvofenim porovnavaciho portfolia, zalozené¢ho na investovani ¢astky 2000 K¢ mésicné
Vv pravidelny den meésice, bylo dosazeno za pét let zhodnoceni o +109,85 %. Prii
jednorazovém investovani celkové ¢astky 120 000 K¢ je zisk 109,85 %, po uplynuti doby
5 let, roven ro¢nimu zhodnoceni 15,98 %. Tato ro¢ni vynosnost piesahuje o vice nez 5 %
ro¢ni vynosnost burzovniho indexu S & P 500. Pouziti metody Dollar-cost averaging bylo
V tomto pripadé tspesné.

Testované portfolio dosahlo lepSich vysledki v osmi ze ¢&trnacti pfipadd. Vynosnost
u téchto portfolii byla v rozmezi od 109,96 % do 111,42 %, coz je 0 0,11 az 1,57 procent

vyS$$i vynosnost neZ u porovnavaciho portfolia. Vys§i vynosnosti bylo dosaZeno pfi
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zaporné zmén¢ meénového agregat MZM o 0,05 az 0,5 %. V penéznim vyjadieni bylo

testovaci portfolio vynosnéjsi o 6,06 USD az 85,78 USD.

Nizsi vynosnosti bylo dosazeno pii poklesu ménového agregatu MZM o vice nez 0,5 %.
Zisk v tomto piipade klesl o 1,91 USD az 11,12 USD.
26 ITW

Spolec¢nost Illinois Tool Works Inc. vznikla roku 1912 diky Byronu L. Smithovi, ktery
toho roku inzeroval nabidku pro mistni investory. Po zisku potfebného kapitalu se
spolecnost od roku 1912 celosvétové rozrostla diky svym jednoduchym feSenim ve

strojirenstvi (FinViz ITW 2020).

Tabulka 27: llinois Tools Works Inc. (viastni zpracovani dle FocusGuru, FinViz ITW, ITW)

Illinois Tool Works Inc.

ZalozZeni (rok) 1912
Sidlo Glenview, lllinois, USA

Zakladatel Byron L. Smith

Kapitalizace (mld.

UsD) 49,55
5 Vyroba strojirenskych zatizeni a

Cinnost spotiebniho zbozi.

Primysl strojirenstvi

Sektor Priamyslové zbozi

Pocet zaméstnanctu 45000
Pocet akcii (mil.) 326

Hodnota akcie
(USD) 157,7

Spolecnost Illinois Tool Works Inc. vyrabi a prodava priimyslové vyrobky a ptisobi po
celém svété. Jeji plisobeni je rozdéleno do sedmi segmenttl, kterymi jsou automobilové
OEM, potravinaiské vybaveni, testovani, méfeni a elektronika, svafovani, polymery
a tekutiny, stavebni vyrobky a specialni vyrobky. Mezi produkty patii plastové a kovové
automobilové komponenty, spojovaci prvky, lehké nékladni automobily, produkty pro
myti nadobi, vafeni a chlazeni, ventilaéni systémy, zafizeni pro testovani a méteni
struktur materidli, zatfizeni pro obloukové svatfovani, lepidla a tmely, upeviovaci

systémy a zafizeni pro baleni, kddovani a oznacovani napoji (FinViz ITW 2020).
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Tabulka 28: Illinois Tool Works Inc. historie hodnotovych kritérii (vlastni zpracovani dle Macrotrends)

ITW

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Kapitalizace (mil. USD) 34,1| 4347| 5741| 4163| 5801
PE 16,9| 2054| 3346| 16,67| 2318
Dividendy (TTM %) 219 194 17| 283 23
Likvidita 284 222| 238 163 2,9
Riist ziskii (mld. USD) 552| 569 601 616 5,92

Pozadavek na minimalni trzni kapitalizaci ve vySi 10 mld. USD byl splnén ve vSech
sledovanych letech. Od roku 2015, kdy trzni kapitalizace odpovidala hodnoté 34,1 mld.
USD, se do konce roku 2019 tato hodnota zvysila o 70,1 %.

Hodnoty ukazatele P/E splnily kritéria hodnotového screeningu ve dvou z péti
sledovanych let. P/E spolecnosti Illinois Tool Works Inc. se pohybuje v rozmezi od 16,9
do 33,46. V dobé¢ provadéni hodnotového screeningu se hodnota ukazatele nachazela ve
vysi 15,52. Spolecnost byla, jako vSechny ostatni spole¢nosti, ovlivnéna virovou

pandemii, tudiz se da predpokladat vyrazné budouci navyseni hodnoty ukazatele P/E.

Vyplata dividend se u spolec¢nosti Ilinois Tool Works Inc. kond ¢tyfikrat rocné. Byly
pouzity hodnoty TTM, tedy klouzavé priméry vyplat dividend za poslednich dvanact

meésici. Dividendy se pohybuji v rozmezi od 1,63 do 2,9.

Spolecnost si dale udrzuje svoji likviditu nad arovni 2. Jedinou vyjimkou byl rok 2018,

kdy u spole¢nosti probéhla vyrazna korekce.

Zisky spole¢nosti vzrostly v obdobi od roku 2015 do 2019 o 0,4 mld. USD, tedy o 7,2 %.
2.6.1 Vyvoj cen akcii a ménového agregatu MZM

S ohledem na skutecnost pravidelného pondélniho zvetfejiovani hodnot ménového
agregatu MZM budou upravena data spole¢nosti Illinois Tool Works Inc. Prvnim krokem
Kk zobrazeni spojitosti mezi hodnotami akcie Illinois Tool Works Inc. a ménového
agregatu MZM je zndzornéni obou hodnot na spojnicovém grafu s hlavni a vedlejsi

svislou osou Y.
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Vyvoj hodnot MZM a ITW
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Obrazek 8: Vyvoj hodnot MZM a ITW (viastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo ITW)

Graf vyvoje hodnot MZM a ITW znazoriiuje vyvoj hodnot ménového agregatu MZM a
cen akcii spolecnosti Illinois Tool Works Inc. za poslednich patnact po sobé jdoucich let.
Hodnoty ménového agregatu MZM jsou méfeny v miliardach USD a hodnoty ITW jsou
meéteny v USD. Z grafu je ziejmy velice podobny riistovy trend obou kiivek.

2.6.2 Regresni analyza cen akcii a ménového agregatu MZM

Stanoveni hypotéz a vstupnich dat:

¢ N — oznaCuje mnozstvi vstupnich dat,

e P hodnota — je tzce propojena s hladinou vyznamnosti testovani a, ktera je
stanovena na uroven 0,05. Pokud P hodnota pfi testovani piekroc¢i uroven 0,05,
testovani se neda povazovat za vyznamné,

e Zzavisle proménnd — akcie spolecnosti ITW (USD),

e nezavisle proménnd — ménovy agregat MZM (mld. USD),

e hypotéza Hy, — cenovy vyvoj akcii spolecnosti ITW je ur€itou mérou zavisly na
vyvoji hodnot ménového agregatu MZM,

e hypotéza H; — cenovy vyvoj akcii spolecnosti ITW neni zavisly na vyvoji hodnot

ménoveého agregatu MZM.
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Tabulka 29: Vysledky regresni analyzy ITW a MZM (viastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo ITW)

Vysledky regresni analyzy ITW a
MZM
N 770
P hodnota 0
R 0,9076
R? 0,8235
b 0,0121
b (konstanta) -58,55
Prijmuti hypotézy H, ano

Regresni analyza byla provedena na celkovém poctu 770 vzorki s hladinou vyznamnosti
a 0,05. P hodnota u testovani neptfesahla hladinu vyznamnosti, tudiz lze povazovat

testovani za Gspésné.

Hodnota ukazatele R byla vypoctena na hodnotu 0,9076, coz svéd¢i o velmi silné
zavislosti mezi cenami akcii spole¢nosti Illinois Tool Works Inc. a hodnotami ménového
agregatu MZM. R?dosahlo hodnoty 0,8235, tudiz spravnost odhadu budoucich cen akcii
spolec¢nosti by méla byt vysoka.

Cena akcie ITW = —58,55+ (0,0121 * MZM)

Rovnice 12: Vypocet ceny akcie ITW podle hodnot MZM (viastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo
ITW)

Z vypoctenych koeficientll beta bylo mozno sestavit rovnici odhad budoucich cen akcii
spolecnosti Illinois Tool Works Inc., kde zvySeni ménového agregatu o 100 jednotek by
mélo byt doprovazeno zvySenim ceny akcii ITW o 1,21 USD.

2.6.3 Analyza vynosi akcii od data zveiejnéni agregatu MZM

Podle uvedené teorie byl upraven vzorec vynosi pro spolecnost Illinois Tool Works Inc.

MW = ITW,
ITW,

vynos akcii =

Rovnice 13: Vynos akcii ITW (viastni zpracovani)

, kde

ITW je hodnota akcie Illionois Tool Works Inc.,
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n je den zvetejnéni hodnoty ménového agregatu MZM,

x je urcity den po zvetejnéni hodnoty ménového agregatu MZM, zavisly na typu vynosu.

MZM, — MZM,_,
k

% zména MZM = MZM
n—-1

100

Rovnice 14: Procentni zména MZM (viastni zpracovani)

, kde

MZM je hodnota ménového agregatu,

n je den zvetejnéni hodnot ménového agregatu,

n-1 je den minulého zvetejnéni ménového agregatu.

Vynosy akcii spolecnosti Illinois Tool Works Inc. budou taktéZ vypocteny podle
procentni zmény, nicméné znazoriiuji budouci vynosy, tedy reakci na zménu ménového

agregatu.
Stanoveni hypotéz a vstupnich dat:

e N — oznacuje mnozstvi vstupnich tydennich dat za poslednich 15 let,

e P hodnota — oznacuje hladinu vyznamnosti a testovani, kterd je stanovena na
uroven 0,05. Pokud P hodnota pfi testovani piekro¢i troven 0,05, testovani se
neda povazovat za vyznamné,

e zavisle proménnd — jednodenni, dvoudenni ¢i Cctyfdenni akciové vynosy
spole¢nosti Illinois Tool Works Inc. za 15 let (%),

e nezavisle proménnad — tydenni procentni zména ménového agregatu MZM za
poslednich 15 let (%),

e hypotéza H, — jednodenni, dvoudenni ¢i ¢tyfdenni procentni akciové vynosy
spole¢nosti Illinois Tool Works Inc. jsou urcitou mérou zavislé na tydenni
procentni zméné ménového agregatu MZM.

e hypotéza H, — jednodenni, dvoudenni ¢i ¢tyfdenni akciové vynosy spole¢nosti
Ilinois Tool Works Inc. nejsou zavislé¢ na tydenni procentni zméné ménového

agregatu MZM.
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Vysledky analyzovani vynosi

Tabulka 30: Vysledky analyzy vynosit ITW (vilastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo ITW)

Vynos

Jednodenni | Dvoudenni | CtyFdenni
N 769 769 769
P hodnota 0,9786 0,6959 0,4155
R 0,0010 0,0141 0,0294
R? 0 0 0
b -0,0030 -0,0596 | -0,1559
b (konstanta) -0,1128 0,1013 0,1993
PFijmuti hypotézy H, | Ne Ne Ne

Analyza jednodennich, dvoudennich a ¢tyfdennich akciovych vynost spole¢nosti Illinois
Tool Works Inc. na procentnich zménach ménového agregatu MZM probéhla na zékladé
769 vzorki tydennich dat od roku 2015 do 2019. P hodnota u vSech testovani pfesahla
hladinu vyznamnosti a 0,05. Koeficient R dosahl hodnot 0,001 az 0,0294, coz znaci spiSe
neutrdlni vztah vynosi a zmén ménového agregatu MZM. Koeficient R? byl u vSech
testovani nulovy, tudiz sestaveni rovnice budoucich vynosi na zdkladé zmén hodnot
ménoveého agregatu MZM neprobéhlo v zadném z ptipadu.

2.6.4 Testovani Dollar-cost averaging na zakladé zmény vySe ménového agregatu

MZM

Kapitola obsahujici testovani metody Dollar-cost averaging, zalozené na pravidelném
investovani stejného objemu finan¢nich prostiedkli. Investovana cCastka je stanovena

podle piedchozi teorie na 2000 K¢ mésicné.

Nésledujici tabulka obsahuje data s absolutnimi a kumulativnimi cetnostmi. Tabulka

obsahuje data:

e interval poklesu MZM — uréuje interval procentnich zmén ménového agregatu
MZM,
e absolutni a kumulativni ¢etnost poklest MZM — znazorniuje Cetnosti jednotlivych

tydennich poklesti ménového agregatu MZM,
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e absolutni a kumulativni Cetnost poklestit hodnot akcie — znazoriiuje Cetnosti
tydennich poklest uzaviracich hodnot akcii Illinois Tool Works Inc. pii tydennich

poklesech ménového agregatu MZM.

Tabulka 31: Cetnost poklesit ITW a MZM (viastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo ITW)

Absolutni cetnost Kumulativni cetnost
poklesii poklesii
Interval procentnich
poklesti ménového MZM IT™™W MZM IT™W
agregatu MZM

(<-1,4) 1 0 1 0
(-1,4;-1,2) 2 2 3 2
(-1,2-1) 3 1 6 3
(-1;-0,85) 1 0 7 3
(-0,85;-0,7) 5 1 12 4
(-0,7;-0,5) 16 6 28 10
(-0,5;-0,4) 8 5 36 15
(-0,4;-0,35) 5 2 41 17
(-0,35;-0,3) 6 5 47 22
(-0,3;-0,25) 4 2 51 24
(-0,25;-0,2) 9 4 60 28
(-0,2;-0,15) 9 5 69 33
(-0,15;-0,1) 7 2 76 35
(-0,1;-0,05) 11 2 87 37

Z celkového poctu 261 tydennich zmén hodnot ménového agregatu MZM v letech 2015
a 2019 byla vypoctena kumulativni ¢etnost poklesi ménového agregatu MZM vétsich
nez 0,05 % na 87. Pokles ménového agregitu MZM doprovazeny zapornou zménou

hodnoty akcii byl prokdzan v 37 piipadech.

Zjisténé vysledky jsou vyznamnym podnétem k vypracovani investicniho portfolia
zalozené¢ho na vybéru akcii pomoci kritérii hodnotového screeningu a financovaného
metodou Dollar-cost averaging v dobé zaporné procentni zmény meénového agregatu

MZM doprovazené poklesem tydennich cen akcii spole¢nosti Illinois Tool Works Inc.
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Tabulka 32: Priimérné denni ceny akcii ITW (viastni zpracovani dle Yahoo ITW)

Primérna cena akcie
o [ "
(USD)

Pondéli 128.75
Utery 128,63
Streda 12811
Ctvrtek 128,30
Patek 129,05

Piedchozi tabulka udava priméry cen akcii spoleénosti Illinois Tool Works Inc. pro
jednotlivé dny za obdobi 2015 az 2019. Podle vypoctenych priméra bude den nakupu
akcie do porovnavaciho portfolia zvolen na posledni stiedu v kazdém mésici v daném

obdobi.
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Investovana Castka: 5454,55
Porovnavaci portfolio
Pocet nako(lll(lgn}'/ch akcii AktuéEISiS llljc;dnota Zisk (USD) | Zisk %
44,30 7957,09 2502,55| 45,88
Testované portfolio
atnového agregit || POt “ako(‘ll(lgg’“y"h akeil Aktu*}f]isg‘;dn"ta Zisk (USD) | Zisk %
MZM
<-14 44,30 7957,09 2502,55| 45,88
<12 44,30 7957,81 2503,26 | 45,89
<-1 44,30 7957,84 2503,30 | 45,89
<-0,85 44,29 7955,42 2500,88 | 45,85
<-0,7 44,32 7960,42 2505,88 | 45,94
<-0,5 44,38 7972,51 2517,96 | 46,16
<-0,4 44,44 7981,98 2527,44 | 46,34
<-0,35 44,44 7983,32 2528,77| 46,36
<-0,3 44,46 7985,58 2531,03| 46,40
<-0,25 44,47 7987,43 2532,89 | 46,44
<-0,2 44,44 7983,56 2529,01| 46,37
<-0,15 44,45 7985,07 2530,52 | 46,39
<-0,1 44,48 7989,72 2535,17 | 46,48
<-0,05 44,45 7985,44 2530,89| 46,40

Vytvofenim porovnavaciho portfolia, zalozeného na investovani ¢astky 2000 K¢ mési¢né
Vv pravidelny den mésice, bylo dosazeno za pét let zhodnoceni o +45,88 %. Pii
jednorazovém investovani celkové ¢astky 120 000 K¢ je zisk 45,88 %, po uplynuti doby

5 let, roven ro¢nimu zhodnoceni 7,85 %. Zisk 45,88 % znamenal pro testovaci portfolio

nariistek finan¢nich prostredkii o 2502,55 USD.

Testovana portfolia dosihla lepSich vysledkli v tfindcti ze Ctrnacti ptipadd. Vyssi

vynosnost se pohybovala v rozmezi od 0,07 % po 0,60 %. Zisk byl v testovacich

portfoliich navySen o0 0,71 az 28,35 USD.
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2.7 TXN

Spolecnost Texas Instruments Inc. byla zaloZena roku 1958 skupinou zakladatelt. Jeji
trzni kapitalizace presahuje sto miliard americkych dolarii a ¢innost zahrnuje névrhy

a vyrobu integrovanych obvodu a pocitacové techniky (FinViz TXN, 2020).

Tabulka 33: Texas Instruments Inc. (viastni zpracovani dle FocusGuru, FinViz, TXN)

Texas Instruments Inc.

Zalozeni 1958
Sidlo Dallas, Texas, USA

Cecil Howard Green, Eugene McDermott, J. Erik
Zakladatel Jonsson, Patrick E. Haggerty
Kapitalizace (mld.
USD) 103,62
5 Vyroba integrovanych obvodu a pocitacové
Cinnost techniky
Primysl Vyroba polovodi¢i
Sektor Technologicky
Pocet zaméstnancti 26768
Pocet akcii (mil.) 952
Hodnota akcie (USD) 107,98

Spolecnost Texas Instruments Inc. vyrabi a distribuuje polovodice konstruktérim
elektronickych zatizeni. Po celém svéte funguje ve dvou segmentech. Prvni segment je
analogovy, zabyvajici se nabidkou energetickych produktl, zahrnujici pfenosna zatizeni,
ovladaci prvky napajeni, produkty point-of-load, piepinae rozhrani, integrovana
ochranna zatizeni a vyrobky vysokého napéti. Druhy segment nazvany Embedded
Processing nabizi mikrokontrolery s bezdratovymi funkcemi, bezdratové pripojeni,

Ciselné signalové procesory a aplikacni procesory (FinViz TXN, 2020).

Spole¢nost TXN se orientuje na trzich primyslu, automobili, osobni elektroniky,

komunikaéniho zatizeni a podnikovych systémt (FinViz TXN, 2020).
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Tabulka 34: Texas Instruments Inc. historie hodnotovych kritérii (viastni zpracovani dle Macrotrends)

TXN
2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019

Kapitalizace (mld. USD) 56,45| 73,19| 107,26| 87,23| 119,67

PE 17,86| 2043| 2807| 16,75 2453
Dividendy (TTM %) 236 239 219 28 2,73
Likvidita 277| 329| 387| 327 4,13
Riist ziskii (mld. USD) 757] 826] 961| 10,28 9,16

Pozadavky na dostateCnou trzni kapitalizaci byly splnény ve vSech letech. Od roku 2015
se do roku 2019 hodnota trzni kapitalizace zvysila o 63,22 mld. USD, coz odpovida
zvyseni o 112 %.

Ukazatel P/E splnil kritéria ve dvou z péti obdobi. U ukazatele P/E je znatelny podobny
trend jako u trzni kapitalizace. V dob¢€ provadéni hodnotového screeningu byla hodnota
ukazatele na urovni 18,79, tudiz je velmi pravdépodobny opétovny nartist hodnoty,

jelikoz akciovy trh utrpél vyrazné ztraty kvili vypuknuti celosvétové pandemie.

Dividendy spolecnost Texas Instruments vyplaci Ctyfikrat rocné. Je zde pouzit ukazatel
TTM, ktery ukazuje klouzavy primér poslednich dvanécti mésicti. Hodnoty se pohybuji

ve vysi od 2,19 po 4,13.

Posledni kritérium ristu ziski za poslednich pét let bylo taktéz splnéno. Spolec¢nost
zvysila zisky za poslednich pét let o 1,59 mld. USD, tedy o 21 %.
2.7.1 Vyvoj cen akcii a ménového agregatu MZM

S ohledem na skuteCnost pravidelného pondélniho zvefejnovani hodnot ménového
agregatu MZM budou upravena data spolecnosti Texas Instruments. Prvnim krokem
Kk zobrazeni spojitosti mezi hodnotami akcie Texas Instruments a ménového agregatu

MZM je znazornéni obou hodnot na spojnicovém grafu s hlavni a vedlejs$i svislou osou Y.
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Vyvoj hodnot MZM a TXN
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Obrazek 9: Vyvoj hodnot MZM a TXN (vlastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo TXN)

Graf vyvoje hodnot MZM a TXN je znazoriiuje vyvoj hodnot ménového agregatu MZM,
meéfeného v miliarddch USD a vyvoj cen akcii spole¢nosti Texas Instruments, métenych
v USD. Obé¢ kiivky maji podobny rastovy charakter od roku 2013.

2.7.2 Regresni analyza cen akcii a ménového agregatu MZM

Stanoveni hypotéz a vstupnich dat:

¢ N — oznacuje mnozstvi vstupnich dat,

P hodnota — je tizce propojena s hladinou vyznamnosti testovani a, ktera je

stanovena na uroven 0,05. Pokud P hodnota pfi testovani piekroc¢i uroven 0,05,

testovani se neda povazovat za vyznamné,

e zavisle proménna — akcie spole¢nosti TXN (USD),

e nezavisle proménna — ménovy agregat MZM (mld. USD),

e hypotéza H, — cenovy vyvoj akcii spole¢nosti TXN je uréitou mérou zavisly na
vyvoji hodnot ménového agregatu MZM,

e hypotéza H, — cenovy vyvoj akcii spole¢nosti TXN neni zavisly na vyvoji hodnot

ménoveého agregatu MZM.
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Tabulka 35: Vysledky regresni analyzy MZM a TXN (viastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo TXN)

Vysledky regresni analyzy
N 770
P hodnota 0
R 0,8509
R? 0,7237
b 0,0084
b (konstanta) -46,38
Prijmuti hypotézy H, ano

Regresni analyza vyvoje cen akcii spolecnosti Texas Instruments a hodnot ménového
agregatu MZM byla provedena na celkovém poctu 770 vzorki s hladinou vyznamnosti o
0,05. P hodnota neptesdhla hladinu vyznamnosti a, lze tedy testovani povazovat za
uspesné.

Ukazatel R dosahl hodnoty 0,8509, coz znaci velmi silnou zavislost mezi hodnotami
ménového agregatu MZM a akcii spole¢nosti. Ukazatel R? dosahl hodnoty 0,7237 tudiz

spravnost odhadu budouciho vyvoje cen akcii TXN by méla byt vysoka.

Cena akcie TXN = —46,38 + (0,0084 x MZM)

Rovnice 15: Vypocet ceny akcie TXN podle hodnot MZM (viastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo
TXN)

Z koeficientli beta bylo mozno sestavit rovnici zmény cen akcii spolecnosti Texas
Instruments. Nartist ménového agregatu MZM o 100 jednotek by mél vyvolat zvySeni

ceny akcie 0 0,84 USD.
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2.7.1 Analyza vynosu akcii od data zvefejnéni agregatu MZM

Podle uvedené teorie byl upraven vzorec vynosi pro spolecnost Texas Instruments.

TXNnye = TXNy
TXN,

vynos akcii =
Rovnice 16: Vynos akcii TXN (viastni zpracovani)
, kde
TXN je hodnota akcie Texas Instruments,
n je den zvetejnéni hodnoty ménového agregatu MZM,

x je urCity den po zveiejnéni hodnoty ménového agregatu MZM, zavisly na typu vynosu.

MZM, — MZM,,_,
*

% zména MZM = MZM
n-—1

100

Rovnice 17: Procentni zména MZM (viastni zpracovani)

, kde

MZM je hodnota ménového agregatu,

n je den zvetejnéni hodnot ménového agregatu,

n-1 je den minulého zvetejnéni ménového agregatu.

Vynosy akcii spolecnosti Texas Instruments budou taktéz vypocteny podle procentni
zmény, nicmén¢ znazoriuji budouci vynosy, tedy reakci na zménu ménového agregatu.
Stanoveni hypotéz a vstupnich dat:

e N — oznacuje mnozstvi vstupnich tydennich dat za poslednich 15 let,

e P hodnota — oznacuje hladinu vyznamnosti a testovani, ktera je stanovena na
uroven 0,05. Pokud P hodnota pii testovani piekroci troven 0,05, testovani se
neda povaZovat za vyznamné,

e zivisle proménna — jednodenni, dvoudenni ¢i Ctyfdenni akciové vynosy
spole¢nosti Texas Instruments za 15 let (%),
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e nezavisle proménnd — tydenni procentni zména ménového agregatu MZM za
poslednich 15 let (%),

e hypotéza H, — jednodenni, dvoudenni ¢i ¢tyfdenni procentni akciové vynosy
spolecnosti Texas Instruments jsou urcitou merou zavislé na tydenni procentni
zméné meénového agregatu MZM,

e hypotéza H, — jednodenni, dvoudenni ¢i ¢tyfdenni akciové vynosy spolecnosti
Texas Instruments nejsou zavislé na tydenni procentni zméné ménového agregatu
MZM.

Vysledky analyzovani vynosi

Tabulka 36: Vysledky analyzy vynosit TXN (viastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo TXN)

Vynos
Jednodenni | Dvoudenni | Ctyfdenni

N 769 | 769 769

P hodnota 0,4199|0,5144 0,6442
R 0,0291 | 0,0235 0,0167
i 0/0 0

b 0,1106]0,1160 -0,0999
b (konstanta) 0,0939|0,1658 0,2280
Ptijmuti hypotézy H, Ne Ne Ne

Analyza jednodennich, dvoudennich a ¢tytfdennich akciovych vynosii spolenosti Texas
Instruments na procentnich zménach ménového agregatu MZM probéhla na zaklade
769 vzorkl tydennich dat od roku 2015 do 2019. P hodnota u vsech testovani presahla
hladinu vyznamnosti a 0,05. Koeficient R dosahl hodnot 0,0167 az 0,0291, coz znaci
spiSe neutralni vztah vynost a zmén ménového agregatu MZM. Koeficient R? byl u vSech
testovani nulovy, tudiz sestaveni rovnice budoucich vynosii na zdkladé zmén hodnot
ménového agregatu MZM neprobéhlo v Zadném z ptipadi.

2.7.2 Testovani Dollar-cost averaging na zakladé zmény vySe ménového agregatu

MZM

Kapitola obsahujici testovani metody Dollar-cost averaging, zalozené na pravidelném
investovani stejného objemu finanénich prostiedki. Investovana Castka je stanovena

podle pfedchozi teorie na 2000 K¢ mési¢éné.
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Nasledujici tabulka obsahuje data s absolutnimi a kumulativnimi cetnostmi. Tabulka

obsahuje data:

e interval poklesu MZM — urcuje interval procentnich zmén ménového agregatu
MZM,

e absolutni a kumulativni ¢etnost poklesi MZM — znazornuje ¢etnosti jednotlivych
tydennich poklestt ménového agregatu MZM,

e absolutni a kumulativni cetnost poklestit hodnot akcie — znazoriiuje Cetnosti
tydennich poklesti uzaviracich hodnot akcii Texas Instruments pii tydennich

poklesech ménového agregatu MZM.

Tabulka 37: Cetnost poklesit MZM a TXN (viastni zpracovani dle FRED MZM, Yahoo TXN)

Absolutni cetnost Kumulativni
poklest Cetnost poklest
Interval procentnich
poklestt ménového MZM TXN MZM TXN
agregdtu MZM
(<-1,4) 1 0 1 0
(-1,4;-1,2) 2 2 3 2
(-1,2-1) 3 1 6 3
(-1;-0,85) 1 1 7 4
(-0,85;-0,7) 5 1 12 5
(-0,7;-0,5) 16 10 28 15
(-0,5;-0,4) 8 5 36 20
(-0,4;-0,35) 5 1 41 21
(-0,35;-0,3) 6 3 47 24
(-0,3;-0,25) 4 2 51 26
(-0,25;-0,2) 9 5 60 31
(-0,2;-0,15) 9 3 69 34
(-0,15;-0,1) 7 2 76 36
(-0,1;-0,05) 11 2 87 38

Z celkového poctu 261 tydennich zmén hodnot ménového agregatu MZM v letech 2015
a 2019 byla vypoctena kumulativni Cetnost poklesit ménového agregatu MZM vétsich
nez 0,05 % na 87. Pokles ménového agregitu MZM doprovazeny zipornou zmeénou

hodnoty akcii byl prokazan v 38 piipadech.
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Zjisténé vysledky jsou vyznamnym podnétem k vypracovani investicniho portfolia
zalozeného na vybéru akcii pomoci kritérii hodnotového screeningu a financovaného
metodou Dollar-cost averaging v dobé zaporné procentni zmény ménového agregatu

MZM doprovazené poklesem tydennich cen akcii spolecnosti VF Corporation.

Tabulka 38: Priimérné denni ceny akcii TXN (viastni zpracovani dle Yahoo TXN)

Den tydne TXN
Pondéli 84,82
Utery 84,69
Stieda 84,16
Ctvrtek 84,40
Patek 84,93

Ptedchozi tabulka udava praméry cen akcii spolecnosti Texas Instruments pro jednotlivé
dny za obdobi 2015 az 2019. Podle vypoctenych primérti bude den nakupu akcie do

porovnavaciho portfolia zvolen na posledni stfedu v kazdém mésici v daném obdobi.
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Tabulka 39: Vysledky metody DCA u spolecnosti Illinois Tool Works Inc. (viastni zpracovani dle FRED
MZM, Yahoo TXN)

Investovana Castka: 5454,55
Porovnavaci portfolio
nakcl?:;:;ych o dﬁlg:;?l;ﬂSD) Zisk (USD) | Zisk %
akeii (ks)
70,12 8995,66 3541,11 64,92
Testované portfolio
Procentni zména Pocet Aktualni ' '
ménového agregat nakquenych hodnota (USD) Zisk (USD) Zisk %
MZM akcii (ks)

<-14 70,12 8995,66 3541,11 64,92
<12 70,10 8993,60 3539,05 64,88
<-1 70,16 9000,88 3546,33 65,02
<-0,85 70,16 9000,88 3546,33 65,02
<-0,7 70,16 9000,88 3546,33 65,02
<-0,5 70,23 9009,76 3555,22 65,15
<-04 70,31 9019,73 3565,19 65,36
<-0,35 70,30 9018,56 3564,01 65,34
<-0,3 70,30 9019,11 3564,56 65,35
<-0,25 70,31 9019,94 3565,40 65,37
<-0,2 70,28 9016,61 3562,06 65,30
<-0,15 70,43 9034,81 3580,26 65,64
<-0,1 70,41 9032,99 3578,44 65,60
<-0,05 70,44 9036,42 3581,88 65,67

Vytvotenim porovnavaciho portfolia, zalozené¢ho na investovani ¢astky 2000 K¢ mési¢né
Vv pravidelny den mésice, bylo dosazeno za pé&t let zhodnoceni o +64,92 %.
Pfi jednorazovém investovani celkové ¢astky 120 000 K¢ je zisk 45,88 %, po uplynuti
doby 5 let, roven roénimu zhodnoceni 10,53 %. Zisk 64,92 % znamenal pro testovaci

portfolio nartistek finan¢nich prostiedkii o 3541,11 USD.

Testované portfolio dosahlo lepSich vysledki v tfinacti ze ¢trnacti pfipadi. Vynosnost u
téchto portfolii byla v rozmezi od 65,01 % do 65,67 %, coz je o 0,09 az 0,74 procenta
vys§i vynosnost nez u porovnavaciho portfolia. V penéznim vyjadfeni bylo testovaci

portfolio vynosnéjsi o 5,22 USD az 40,77 USD.
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2.8 Shrnuti vysledkii testovani

Kapitola obsahujici souhrn vysledkti vSech testovani.

2.8.1 Vyvoj cen akcii a ménového agregatu MZM

U vsech péti akciovych spolecnosti, vybranych podle kritérii hodnotového screeningu,
byl zietelny podobny riistovy trend. Data akciovych spole¢nosti méla podobu tydennich
uzaviracich cen, méfenych v jednotkach USD. Data ménového agregitu MZM byla
vV podobé tydennich hodnot, zvetejiiovanych kazdé pond¢€li, a méfenych v miliardach
USD. Obdobi vyvoje hodnot bylo od roku 2005 do roku 2019.

2.8.2 Regresni analyza hodnot cen akcii a ménového agregatu MZM

Regresni analyza byla provedena na hladin€ vyznamnosti o, stanovené na hodnotu 0,05,
S tydennimi daty za poslednich pét let. Vysledky ukazatele R se pohybovaly v rozmezi
0,6912 az 0,9362, ¢im byla prokazana u vSech testovani vyssi nez sttedné silna zévislost.

2.8.3 Analyza vynosi akcii od data zveiejnéni ménového agregatu MZM

V této Casti byla provadéna analyza jednodennich, dvoudennich a ¢tyfdennich akciovych

vynosl na zmén¢ ménového agregatu MZM. Ovliviiovani vynosti zménami ménového

agregatu MZM nebylo prokéazano u zadné z péti spolecnosti.

2.8.4 Testovani Dollar-cost averaging na zakladé zmény vySe ménového agregatu
MZM

Testovani metody Dollar-cost averaging na zakladé nakupt akciovych tituli pii poklesu
hodnoty ménového agregatu MZM a tydennim poklesu hodnoty akcie dané akciové

spolecnosti bylo uspésné u Ctyt z péti spolecnosti.

Jedind spolecnost, ktera této metodé¢ nevyhovovala, byla spolecnost Apple Inc.

cvwr

agregatu MZM. NetspéSnost metody by mohla mit piivod ve vyssi volatilité cen akcii

Apple Inc.

vvvvvv

Instruments Inc, kde u spole¢nosti VFC bylo dosaZeno vyssiho zisku ve vSech testovanich

a u spolecnosti TXN bylo dosazeno nizsiho zisku pouze v jednom piipad¢. Dodatecné
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zisky u spole¢nosti VFC se pohybovaly v rozmezi od 0,85 po 87,49 USD. U spole¢nosti
TXN byly dodate¢né zisky v rozmezi od 5,22 po 40,77 USD.

Nejziskovejsi byla metoda u nakupii akcii spolecnosti VF Corporation a Cintas

Corporation. Dodate¢ny zisk v téchto ptipadech ¢inil 87,49 USD a 85,79 USD.

Tabulka 40: Vygenerovany zisk, nebo ztrdta pii pouZiti upravené metody DCA (viastni zpracovani dle
FRED MZzZM, Yahoo AAPL, Yahoo VFC, Yahoo, CTAS, Yahoo ITW, Yahoo TXN)

Procentni zména | A np | yEC | cTAS ITW | TXN
me“"v&hzol\jgregat (USD) | (USD) | (UsD) | (usD) | (UsD)
<14 0 0 0 0 0
<12 -18,85| 0,85 -1,90 071] -2,06
<1 -18,84| 0,81 -2,78 075| 522
<-0,85 -18,84| 0,81 -8,52 -167| 522
<07 -2323| 945 -9,29 333 522
<05 -579| 1035| -11,12| 1541| 14,10
<04 223 2050 6,06 2489| 2407
<-0,35 14,96 19,65 1224 2622 22,90
<03 6,31 3839 2250 2849| 2345
<-0,25 11,05| 4051| 2316|  30,34| 2428
<-0,2 -163| 7143| 3483 2646| 2095
<-0,15 455| 7504| 3224 2797 3915
<01 -1,70|  7554| 5807|  32,62| 37,33
<-0,05 -6,77| 8749| 8579| 2835| 40,77

91



3 Vlastni navrhy reSeni

Nasledujici kapitola se zabyva doporucenim k pouziti dané investi¢ni strategie. Vybrana
investiéni metoda je vhodnd pro zacinajici investory, ktefi se postupné seznamuji
s fungovanim akciového trhu a burz. Metoda je vhodna pro zacinajici investory, jelikoz
diky svym pravidlim eliminuje velkou fadu rizik, které jsou nedilnou soucésti kazdé
investice. Dale je tato strategie tvorby investi¢niho portfolia vhodna pro dlouhodobé
investory.

3.1 Vybér investi¢ni strategie

Pii vybéru investi¢ni strategie je velice dulezité, aby investorovi dana strategie
vyhovovala. Strategie by méla byt vybirana s ohledem na psychologii investora, ktera
bude pfitomna po celou dobu investovani a bude ovliviiovat kazdé rozhodnuti. Pokud si
investor vybere ur¢itou investi¢ni strategii, je dulezité, aby dodrzoval vSechna pravidla,
ktera si stanovil na zacatku, a i pfes po¢atecni vykyvy u této strategie vydrzel. Pokud bude
investi¢ni strategie dlouhodobé nevyhodna, je mozné ji opustit.

Nicméné investicni strategie, pouzitd v této diplomové praci, je piivetiva
k zaGateCnickym investorim, jelikoZ spociva v pravidelném investovani stejné ¢astky,
bez ohledu na pohyby trhu. Metoda je zaloZena na hodnotovém vybéru akciovych tituli,

ktery spociva ve vybéru akciovych spolecnosti podle nésledujicich kritérii.

. Hodnota ukazatele P/E nesmi byt vyssi nez 20.
. Trzni kapitalizace spole¢nosti musi byt vétsi nez 10 mld. USD.
. Spole¢nost musi mit nepfetrzitou historii vyplaceni dividend po dobu

minimalné deseti let.

. Bézna likvidita spolecnosti musi byt vyssi nez 1,5.

. Spole¢nost musi vykazovat rostouci zisky za poslednich pét let.
. Hodnota Altmanova Z-score musi byt vyssi nez 1,81.

. Hodnota Beneishiho M-score musi byt nizsi nez -2,22.

Dalsim z pilifti pouzité investi¢ni strategie je metoda financovani Dollar-cost averaging.
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3.2 Vybér brokerské spole¢nosti

Pti vybéru brokerské spolecnosti je dulezité, aby byl vybér vhodny k dané investi¢ni
strategii. Pfi vybéru brokerské spole¢nosti by mél investor zhodnotit poplatky za zavedeni
uctu, vklady, vybéry, vedeni Gctu, poplatky za nakup a drZeni akcii,

3.3 Zdroje

Vybér kvalitnich informacnich zdroju je jednim ze zdkladnich stavebnich kamenii pfi

akciovém investovani. V této diplomové praci byly pievazné pouZity informacni zdroje:

. FinViz — poskytovatel screeningové aplikace,

. Yahoo Finance — poskytovatel screeningové aplikace a historickych cen akcii,

. Macrotrends — poskytovatel historickych finan¢nich udaji akciovych
spolecnosti,

. FRED — poskytovatel makroekonomickych ukazatelli USA,

3.4 Investovani pomoci upravené metody DCA

Metoda Dollar-cost averaging, z které vychazi upravena metoda DCA, funguje na
principu pravidelného nakupovani akcii za stejnou penézni ¢astku. V této praci byl zvolen
meésicni investiéni interval s ¢astkou 2000 K¢. Investor po vybéru akciovych spolecnosti

investuje pravidelné ve stejny Cas, ¢imz primeéruje nakupni ceny akcii.

Upraveni metody bylo provedeno na zékladé zmén hodnot ménového agregatu MZM.
Investor provadi nakup akcii vybranych spolecnosti na zakladé poklesu ménového
agregatu MZM, doprovazeného poklesem cen akcii. Tedy pokud je u ménového agregatu
a cen akcii zaznamenan tydenni pokles, investor uskute¢ni mésicni nakup za predem
zvolenou ¢astku v den téchto poklest. Pokud ménovy agregat a ceny akcii nezaznamenaji
spole¢ny tydenni pokles, investor uskute¢ni mési¢ni nakup akcii v pravidelny den na
konci mésice. Tento proces investor opakuje kazdy mésic.

3.5 Backtesting

Pfi backtestingu investor posuzuje Gcinnost zvolené strategie. Je velice dulezité, aby

backtesting prob&hl u kazdé nové strategie k porovnani investi¢nich faktort a funkcnosti.
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4 Zavér

Cilem diplomové prace bylo vypracovani investicniho portfolia, zalozeného na
screeningu akciovych spole¢nosti pomoci hodnotovych kritérii a financovaného pomoci
metody DCA. Splnéni vSech parcidlnich cili zahrnovalo vytvofeni technickych
vychodisek pro pochopeni problematiky, vybér brokerské spole¢nosti, screening
akciovych spole¢nosti, zobrazeni vyvoje cen akcii a hodnot ménového agregatu MZM,

upraveni metody DCA a vytvoteni porovnavacich a testovacich portfolii.

Po screeningu akciovych spolecnosti pomoci doporu¢enych hodnot ukazatele P/E, bézné
likvidity, velikosti podniku, historie vyplaceni dividend, rostoucich ziskti, Altmanova Z-

score a Beneishiho M-score bylo vybrano pét akciovych spole¢nosti:

e AppleInc.,

e VF Corporation,

e Cintas Corporation,

e lllinois Tool Works Inc.,

e Texas Instruments Inc.

U téchto spolecnosti byl zobrazen vyvoj za poslednich patnéct let spolecné s vyvojem
hodnot ménového agregatu MZM. U vSech spolecnosti byl znatelny podobny ristovy

trend jako u ristového trendu ménového agregatu MZM.

Daéle byly provedeny regresni analyzy vyvoje hodnot akcii vSech vybranych spolecnosti
a hodnot ménového agregatu. Vsechny spolecnosti vykazovaly vétsi nez sttedné silnou

zavislost.

Dalsim krokem bylo provedeni analyzy jednodennich, dvoudennich a c¢tyfdennich vynosu
na procentnich zménach ménového agregatu MZM. U Zadné ze spoleCnosti nebyla
prokazana ptimé zévislost mezi akciovymi vynosy a procentnimi zménami ménového
agregatu MZM. U vSech spoleCnosti byl potvrzen spiSe neutralni vztah vynosi se

zménami ménového agregatu MZM.

Hlavni ¢ast vyzkumu byla sméfovana na upraveni metody Dollar-cost averaging podle
poklesti hodnot akcii zaroven s poklesy ménového agregitu MZM. Bylo vytvoreno

porovnavaci investi¢ni portfolio u vSech vybranych spole¢nosti, které bylo zaloZeno na

94



pravidelném mési¢nim investovani ¢astky 2000 K¢ do jednotlivych akcii. Investi¢ni den
byl stanoven podle priimért cen akcii jednotlivych spole¢nosti. U vSech spole¢nosti byly

vV mésici po dobu péti let.

Testovaci portfolia byla zaloZena na dodrzovani principu metody Dollar-cost averaging,
&im bylo pravidelné mési¢ni investovani &astky 2000 K& po dobu péti let. Uprava metody
DCA spocivala v ndkupu akcii spole¢nosti v den zverejnéni hodnoty ménového agregatu
MZM, ktera byla niz8i nez hodnota minulého tydne, pficemz tento pokles musel byt

doprovazen zaroven poklesem ceny jednotlivych akeii.

Pro kazdou spole¢nost bylo vytvofeno patnact investiCnich portfolii, pficemz prvni
portfolio bylo zaloZeno €isté¢ na metodé DCA a zbylych ¢trnact portfolii bylo vytvoreno
na zaklad¢ intervali zapornych procentnich zmén ménového agregatu MZM. Celkem
bylo vytvofeno Ctrnact intervalii zapornych zmén ménového agregatu MZM v rozmezi
0d -0,05 % do -1,4 %. Interval nejblize hodnoté nula obsahoval v§echny ostatni intervaly,

tudiz Cetnost zapornych zmeén byla nejcasté;si.
Vysledky této metody zménily vynosnost metody DCA o -18,85 USD az +85,79 USD.

Upravend metoda DCA byla nejvice uspéSna u spolecnosti VF Corporation, u které
zvySeni zisku nastalo ve vSech intervalech zmény ménového agregatu MZM.
Pti nakupovani akcii této spolecnosti v zavislosti na zdporné¢ zméné meénového agregatu
MZM o vice nez 0,05 % bylo dosazeno dodatecného zisku 0,85 az 87,49 USD.

Dalsi spolec¢nosti, u které byla upravenda DCA metoda pouzita, je Cintas Corporation.
U této spolecnosti bylo dosazeno dodatecného zisku pii zdporné zméné meénového
agregatu MZM od 0,05 % do 0,5 %. V tomto ptipad€ dodatecny zisk Cinil 6,06 az 85,79
USD.

vvvvvv

dodate¢ného zisku ve dvanacti ze ¢trnacti ptipadd. Pii zaporné zméné ménového agregatu

MZM do 1,2 % se dodatecny zisk pohyboval v rozmezi od 5,22 do 40,77 USD.

Posledni spolecnosti, u které bylo dosazeno dodate¢nych ziskd pii pouziti upravené

metody DCA je spolecnost Illinois Tool Works Inc. Pti zaporné zméné ménového
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agregatu MZM mensi nez 0,85 %, se dodatecny zisk pohyboval v rozmezi od 3,33 do
28,35 USD.

Jedinou spolec¢nosti, u které nebyla prokazéana ispésnost upravené metody DCA, je Apple
Inc. Investovani do akcii spole¢nosti Apple Inc. pomoci upravené metody DCA bylo
uspésné v Sesti ze Ctrnacti pripadt. Nicméné neuspéch nastal v ptipadé zaporné zmény
meénového agregatu MZ od 0,05 %, tudiz pti nejcastéjsim pouzivani této upravené metody
bylo dosazeno dodate¢né ztraty. Tato skutecnost je nejspiSe dana ¢astym snizovanim cen
akcii spolecnosti v mésici lednu, kdy metoda zachyti prvni pokles ménového agregatu
MZM doprovazeny poklesem cen akcii a uskute¢ni se ndkup. U spolecnosti Apple Inc.
byly vypozorovany Casté celomésicni poklesy cen akcii, tudiz prvni uskute¢nény nakup

upravené metody DCA je oproti ndkupu v posledni stfedu v mésici nevyhodny.

Zéaporné¢ zmény meénoveho agregatu MZM vétsi nez 0,25 %, 0,3 %, 0,35 % a 0,4 %
vyvolaly dodatecny zisk u vSech investi¢nich portfolii. Dodatecny zisk se pohyboval

Vv rozmezi od 2,23 do 40,51 USD.

Pouziti upravené metody DCA k financovani investicniho portfolia je doporuceno
autorem této diplomové prace u Ctyt spole¢nosti, kterymi je VF Corporation, Cintas
Corporation, Illinois Tool Works Inc. a Texas Instruments Inc. Financovani akcii
spolec¢nosti Apple Inc. upravenou metodou DCA neni doporucovano, jelikoz by musela

byt tato metoda dale upravovana.
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