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Uvod

Ti, ktefi investuji nebo obchoduji na kapitdlovych trzid® domnivaji, Ze jedinym
zpasobem, jak si vyélat, je prodej za vySSi cenu nez cena nakupnit&nak by se mohlo zdat,
porerné jednoduSe, ale kdyby to tak bylo ve skumesti, ve s¥té by existovalo mnohem vic
milionari. Jiz od vzniku kapitalovych téhzataly vznikat fizné analyzy, strategie a metody,
které by ndly pomoci obchodnikm lépe pedpovidat vyvoj kuis na kapitalovych trzich. Qv
nejobecwjsi z €chto analyz jsou fundamentalni a technicka. Cilemmipje stanovit vnini
hodnotu cenného papiru, ktera se pak porovna secsku trzni cenou tohoto papirtimz
poskytne investorovi informace, jestli je cenny paya trhu podhodnocen nebo nadhodnocen a
tim i signal, jestli se vyplati do daného cennélapifu investovat. Tato strategie bylen
fungovat, protoZze kurs a cena cennych gagéou jenom #dka v rovnovaze. Zatimco
fundamentalni analyza se saesli na vnitni hodnotu cenného papiru, zakladem technické
analyzy je zkoumani kursu, objemu transakci a psgcfie jednotlivé a skupin obchodnik
TakzZe na jedné straechnickd analyza se zabyviie@povidanim budouci ceny cennych papir
na zaklad jeji minulého vyvoje. Hlavnimi nastroji jsotizné statistické a matematické metody,
jako analyzy ¢casovychtad, grafy apod. Na strandruhé technickd analyza se zabyva
zkoumanim a vyhodnocovanim emocionalniho stavu aduiki, nagiklad pomoci zkoumani
chovani davu. V podstate dérici, Ze hlavnim rozdileméthto dvou analyz je to, Ze cilem
fundamentalni je odp@dét na otazku ,do jakého cenného papiru se vyplatdstovat®, zatimco

technicka stanovi nejvhodgi okamzik pro ndkup nebo prodej cenného papiru.

Cilem této diplomové prace je charakteristika dvaznangjSich a nejpouzivagsich
analyz akciovych tiin — fundamentalni a technické analyzy, a aplikac#rop a metod &chto
analyz na vybraném titulu, coZ vysh princip jejich fungovani.

Diplomova prace je roziena do tech kapitol. Prvni a druha kapitoly senuji
teoretickym zaklafim a princiim fungovani technické a fundamentaini analyzy. Yadit
kapitole aplikuji poznatky z prvnich dvou kapitola nvybraném titulu akciového trhu.
Z fundamentalni analyzy pouZiji ukazatele P/S a\P/&tio (ziskové modely) zé&kolika
divoda: na jedné stranjsou jednodusSi nez dividendoveé diskontni moda$i (ejznargsi a
nejpouzivagjsi model fundamentalni analyzy) a zambwaohou byt v Bkterych gipadech
(nag. spolé&nosti s nestandardni dividendovou politikou) mnohgiesréjSi, na druhé stran
ukazatel P/E ratio (také gatdo ziskovych modé) je nejznamyjSim a nejpublikovagSim

ukazatelem fundamentalni analyzy (coz je takéodem, prdé bych se neckt timto ukazatelem

3
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zabyvat), fize vSak byt nagsny v pipad spol€nosti s kolisavymi zisky a nelze ho pozit u
spolegnosti se ztratou. V ramci technické analyzy se t§edsBn hlavé na modely zaloZzené na
statistickych indikatorech,ipsrEji na klouzavé piméry a oscilatory. Klouzavé pméry jsou
nejpouzivagjSimi a nejjednodussim nastrojem technické analyzyho pouzit na kterémkoliv z
trht bez jakychkoli omezeni. S klouzavymiapréry Ize experimentovat: vybiratizné délky a
jejich kombinace. Hlavnim nedostatkem klouzavyclnra vSak je skuténost, Ze se jedna o
indikatory nasledujici trend, a proto vykazuji og&¥ vici trendu. Vzhledem k této skutmosti

je doplnim o oscilatory, které reaguji na &m kurzi dynamétéji, nez klouzavé pmery.
Zarovei pomoci oscilatar rozhodnu, jestlize signaly (nédkupni nebo prodejpdskytnuté

klouzavymi ptiméry, nejsou faleSné.

V zawru shrnu v3echno to, demu jsem dosf v této praci, a vyhodnotim dosazené

vysledky.
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1 Technicka analyza (TA)

Vstoupit na trh ped fistem i vystoupit z &, kdy trend za&ina klesat, neboli prodated
padem cen na trhu — je to sen kazdého spekulaetato Tsen by ®o podle zakladatél a
zastan@ splnit spravné pouZziti technické analyzy, které majistit snizeni nebo alespo
stabilizaci rizika i zvySovani zisk z €chto trznich operaci.

V této ¢asti své praciigdstavim zakladni i nejzn&si metody technické analyzy, jejich
teoretické zaklady a principy, typy pouzivanychikaton a grafi s wtSim dirazem na klouzavée
praméry a oscilatory, na jejichZz pouziti v praxi na vghém titulu bude se navazovat jedna z

dalSichcasti mé prace.

1.1 Pojem technické analyzy

Technick& analyza je jednou z nejstarSich metéovani vyvoje ceny ¥asov&ad, ktera
ma svoje keeny v Japonsku 17. stoleti. DneSni podoba TA bidammovana pedevSim Ch.H.
Dowem a jeho nasledovniky v Dow Theory. Dow Theprgicovala pedevsim s grafickymi
formacemi, zatimco technické indikatory, které ucsnosti zaujimaji dominantni postaveni

v TA, naSly uplaténi ve druhé polovi& 20. stoleti.

Technickou analyzu Ize v podstatefinovat jako metoduipdvidani ceny cennych pajpir
zaloZenou na statistickych podkladech. Byla vyvanwiyhrads pro praktické vyuZziti, a to pro —
dosazeni co nejvysSich ziska trhu s cennymi papiryf.A je jednoduchou a velmi bohatou
zarova vSak i velmi subjektivni analyzou, protoZe kazdyeistor interpretujetizné informace
obsazené v grafech podle svého. Je to dano podsiatdyzy, ktera je zaloZzena na pozorovani

historického vyvoje kurzu.

V posledni dob se TA stava vice oblibenou a dostupn@Sinu pd@tu investof a
obchodnik. Davoda existuje hned &kolik. Tim prvnim je, Ze v podstapro vSechny jsou nyni
dostupné dostate¢ vykonné pditace a potebny software. DalSim ,driverem* popularizace je
televize, ktera prostdnictvim ekonomickych gadi poskytuje vyvoj indikatar na finagnich
trzich a také i zékladni analyzy tohoto vyvoje. Rgzéto ekonomické discipliny je zafen i
faktem, Ze TA se Wenuje na ¥tSine ekonomickych univerzitach jako zvlastiednet, a tim

zabezpéuje rozvoj ¥deckého gistupu k TA.
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TA jako i vSechny ostatni analyzy trls cennymi papiry sleduji signaly, kteréknou
investorovi, kdy ma prodat, kougit drzet aktivum. Pro dosazZeni tohoto cile TA vydZhlavré
grafi, v kterych jsou sledovany grafické formace, vytrendu ceny, objemu, cenovych rane
raznych technickych indikatér

AT

s jinymi technikami, nebylo to potvrzeno. Dokonoekteré ptizkumy ukézaly, Ze prosta buy
and hold metoda @ize byt UspsrgjSi. DalSim protiargumentem TA je teorie efektivindshu,
kteraiik4, Ze kursy cennych papiabsorbuji vSechny informace v natolik kratkéasu, Ze
jakakoli progndza na zaklad'A je neuspsna z toho d@ivodu, Ze investio se chovaji racionat
pii rozhodovani, na coz, podle technickych anaiytibby nEla odpow¥dét nova teorie
behavioralnich financi, ktera je zaloZzena na tviizzemn lidé se nechovaji vzdy raciongla proto
muaze byt progndza na zakiad A UspsSna.

Také teorie ndhodné prochazky vyvracindost TA. Tato teorie tvrdi, Ze pohyb cen
cennych papir na trhu ma podobu brownového pohybu, tj. nezaaséénulovou korelaci, coz
déla budouci kurs nezavislym na jeho minulém vyvejioti této teorii zastance TA se brani tim,
Ze ceny cennych pafisneruji k takové vysi, p které je na trhu rovnovdha mezi nabidkou a

poptavkou, a proto teorie nahodné prochazkydinplatit a kursy se pohybuiji v trendech.

1.2 Zakladni principy technické analyzy

Klasické vymezeni a principy byly definovany naat&u 80. let 20. stoleti obchodnikem i
analytikem Johnem Murphy takto: ,Technicka analyzmetoda fedvidani cen, kuéspomoci
zkoumani graf historickych pohyb trhu“. Terminem pohyb se rozumii z&kladni druhy
informaci: cena, objem obchdd oteweny zdjem. Cenou rozumime, jak kurs cennych payr
burze, tak i hodnotu burzovnich indexObjem obchodl — je celkovy poet uzavenych
obchod za utité obdobi (minuta, den, tyden). Open interest -oZstvi kratkych pozici ke

konci obchodniho dne.

Nejvice sledovanou a nejpodstgéninformaci je cena, jejiz sledovani a nasleaimdlyza
jejiho pohybu je nejehled&jSi, a proto ¥tSina metod je zaloZena na vyuZziti kursu. Objem
obchodu ma také velky vyznam priegvidani a slouzi jako sekundarni indikator. Opeerest
ve své originalni pod@ébse vyuzZiva na burzich futures a na zbyvajiciefctrse skoro

nevyskytuje.
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Technickd analyza se nezabyv&awdnim skuténé hodnoty akcie, ale naopak nam
pomaha ufit, pro¢ je trzni cena akcie takova, jaka je. K tomu naousi grafické zobrazeni
rozdilu nabidky a poptavky pomoci cen jednotlivagicii a objemd obchodi. Technickd analyza
predpoklada, Ze se ceny pohybuiji iraciogd&rze pohyb cen akcii je Z&pnény casto ,vrEjSimi
silami“, o kterych se &Sina normalnich investbmikdy nedozvi. Na rozdil od fundamentalni
analyzy tedy technicka analyza zkouma rozdil megt@vkou a nabidkouifmo a nebere v
potaz faktory ovliviujici cenu akcie.

V technické analyze jako v teorii s vilastni filosekistuji zakladni principy:
1. princip. Pohyb kursu cenného papiru na trhu obshuje vS8echny mozné informace.

Toto tvrzeni je vychodiskem v technické analyzez bg neni moZzné adekvatrvnimat
jakoukoli z metod. Podstata tohoto tvrzeni je zat@ na tom, Ze kazdy faktor (hospisid,
politicky, psychologicky), ktery ovliwje cenu cenného papiru, jgedem zabudovan a
reflektovan v grafu pohybu. Axidifik4, Ze jakakoliv zgn ceny je ovlivina zn&énou vrgjSich
podminek. Proto studium gfafie nezbytnou podminkou pro @Smou progndzu. Analyza

fundamentalnich velin je zbyt&nda, protoZe uz jsou obsazené v kursu cenného papiru
2. princip. Kursy se pohybuji v trendech.

Tento gedpoklad se stal zékladninti pryvoji vS8ech metod technické analyzy. Hlavni
Ulohou analytika je pravuréovani trend a studium jeho charakteristik od momentu vzniku az
do konce. Lze rozeznat 3 druhy tréndkratkodoby, sedredoby a dlouhodoby. Tento princip je

znamy v souvislosti s Dow Theory.
3. princip. Minulost se opakuje.

Technickd analyza se zabyva graminulym vyvojem ugitych jewi a udalosti, spojenych
s trhem cennych pafir Analytici predpokladaji, Ze kdyz tité druhy analyz byly UsiSné v
minulosti, potom budou uspné i v budoucnu, coZ je zaloZzené psychologickyaittofech
chovani lidi. Z hlediska technické analyzy budowgioj urcitych velicin je zaloZen na vyvoji

minulém.

Zvlastnim rysem této analyzy je rozsahlé vyuzitimmaki z teoretické matematiky, coz ji
dovoluje pedvidat kursy pro vSechny trhy a pro jakékoliv §sé&&su, od minuty do&kolika
let. Fitom lze vyuZzZit tytéZ metody, jelikoZz chovéani iuttura trendu reflektovaného v grafech

jsou vzdy stejné.
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1.3 Formy grafa pouzivané v technické analyze

V prabéhu této prace budu pracovatagmymi druhy grai pouzivanymi v technické
analyze, proto je nutno uvést a vgdiv princip fungovani alespozakladnich zé&chto drut.
Jsou to pedevsSim:

1. Sloupcovy graf (Bar Chart),
2. Cérovy graf (Line Chart),

3. Point and Figure graf,

4. Svicovy graf (Candlestick).

Sloupcovy graf (Obr. 1.1) sledujgyii trzni kurzy — oteviraci (open price), maximalni
(high price), minimalni (low price) a uzaviracidse price). Redpokladem pouZziti tohoto grafu
je kontinu&Ini obchodovani nebo obchodnim systéneemotlivych kurd pii tydennici delSi
casoveé perioé Sloupcovy graf se sklada ze svislych slaufgélka svislé&ary ukazuje rozti
mezi maximalnim a minimalnim kurzem. Podle tohaippéti Ize posoudit vyvoj trendu. Silny

trend je obvykle doprovazen velkym kursovym ré&hm, stedni rozgti odpovida trhu
s pevnymi hranicemi podpory a odporu a malé bye@pésti zneény trendu.
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Obr. 1.1: Priklad sloupcového grafu
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Prameny: vlastni aplikace; databaze softwaru Metist

Nekteri analytici povaZuji uzaviraci kurz za ndglitejSi hodnotu obchodniho dne, proto
se roviz pouzivajicarovy graf.Carovy graf (Obr. 1.2) na rozdil od sloupcového wlmgen
uzaviraci kurzy, proto se také nazyva Close-OnlgrChebo Line Chart. Vytio se tak, Ze se
spoji hodnota uzaviracich kirz jednotlivych¢asovych Usecich (den,ésic, rok apod.)Tento
typ grafi zietelre ukazuje dynamiku vyvoje kursu cenného papiru &Sinou se uziva tehdy,
kdy neni dostatek dost&te informaci pro jiné typy (histogramy, $kiy apod.). Sloupcovy a

carovy grafy jsou népsgji pouzivanymi druhy graf
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Obr. 1.2: Priklad ¢arového grafu
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Prameny: vlastni aplikace; databaze softwaru Metist

Point and Figure Chart (Obr. 1.3) hleda trend veoyiykurzu, proto se pouziva vyhragn
na trendujicim trhu. Tento graf nerespektuje fakemu. Graf se sklada ze slotpabsahujicich
pouze pismena X, ktera charakterizutrkurzu, a ze slougcobsahujicich pismena O, ktera
charakterizuji pokles kurzu. Pro nakresleni totdrtthu grafi je nutno stanovit velikostidezité
kurzové znany (box size), kdy dojde kilani dalSiho pismene v jednom sloupci, a takérzene
¢astku (reversal amount), tj. minimélniged dilezitych kurzovych zrén. Pokud zréna kurzu
piesahne box size, do sloupce s$&ld dalSi pismeno. Sloupec se budét&wat tak dlouho,
dokud se kurz nez&ni minimalrg o reverznitastku. Jestlize se to stane, vytivee vedle sloupce
puvodniho sloupec dalSi s jinym pismenem.é¢dmsloupce signalizuje 2Zmu trendu ve vyvoji

kurzu.
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Obr. 1.3: Priklad Point and Figure grafu
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Prameny: vlastni aplikace; databaze softwaru Metist

Svicovy graf (Obr. 1.4) staejnjako i sloupcovy graf ukazuje vSechny druhy Kuri.
oteviraci, maximalni, minimalni a uzaviraci. Kurzysvicovych grafech jsou nakresleny
v podol& svice (&lo) se déma knoty (stiny). Stinyipdstavuje high a low kurzygld je dano
vzdalenosti mezi open a close kurzegloTna bilou barvu viipack, jestlize close kurz je vyssi
nez open kurz, v opaém ipack télo je cerné. Kdyz oteviraci a uzaviraci kurzy jsou si govn
pak svice nem&lpb (,doji“). Nema-li svice horni nebo dolni stimapma ,oholenou hlavu“ nebo
,=oholeny spodek". Zriny nebo oslaberii potvrzeni trendu Ize vid v podol& riznych formaci

vytvarenych svicemi.
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Obr. 1.4: Priklad svicového grafu
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Prameny: vlastni aplikace; databaze softwaru Metist

V technické analyze se také vyuzivaji i jiné drujmafi: japonské Renko grafy, Kagi
grafy, Three Line Break, Equivolume ad.

1.4 Cenovy trend, bod odporu a podpory

Vyvoj cen na trhu cennych pafise vytvdi pii sttetu prodavajicich a kupujicich, které
mazeme z#adit do dvou skupin: byci a megti. Prvni tl&i cenu nahoru, meddi spekuluji
naopak na snizeni kursu. Existuji 3 typy tn&nd

1. Byci— pohyb cen semem nahoru.
2. Medwdi — cen srérem dob.

3. Postranni — ceny se prakticky nepohybuiji.

Ve skuté&nosti se cena nepohybuje ptimce pouze nahoru anebo dolu, ale osciluje. A
podle toho, co v dany okamzikqvlada, je mozné poznat o jaky trend se jedna. éTa&
rozliSovat trendy dleasového hlediska na dlouhodobé (vice jednoho radiadredobé (od
jednoho doiti mésial) a kratkodobé (od jednoho dne deésiee). Pohyb trendu je sledovan na
zaklack nekolika pravidel: trvajici trend spiS bude paolosat, neZz se ndhle Zmi a bude

12
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pokratovat do okamziku, az se oslabne. TakZe inwesieduji trend s tim, aby identifikovali
okamzik jeho zreny a miru této zémy, aby se fedeslo faleSnym signéah.

Nejjednodussi zjsob spiujici tato pravidla je sledovani Urayvrodporu (resistance) a
podpory (support). #rastu cen, tj. za kiyho trendu, se cena narazi rfakazku, kdy se jejiist
zastavi, zpomali se neboc¢ma klesat, je to Uroweodporu. Analogicky s poklesem kirs
cennych papir, v urity okamzik se pokles zastavi, zpomali se nelmeaenaist, protoze
narazila na arove podpory. Na trhu se tyto Uro¥rstale néni, protoZze se Bmi ocekavani
investorl, meni se také ceny, které vyhovuji jedné ze stranrha, tbud” kupujicim nebo
prodavajicim. Na grafu by to vypadalo tak, Ze litiendu se osciluje mezi &wa hranicemi,
které gedstavuji Urova podpory a odporu.iPvzestupném (sestupném) trendwtasto stava, ze

LT s

¢ara odporu (podpory) po svém prolomeni si&m@u podpory (odporu).

Situace v niz se kurz akcie odraZi od bodu odpaionrbodu podpory a née ho
prorazit po relativé dlouhou dobucasto nize signalizovat zgnu trendu. Tuto situaci Ize

sledovat na nésledujicich grafech (Obr. 1.5 a 1.6).

Obr. 1.5: Priklad silného supportu
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Prameny: vlastni aplikace; databaze softwaru Metist

Na dennim grafu spalaosti American Express (Obr. 1.5) Ize &tigponerne velmi silny
support na 51,5 USD, protoZe cena respektuje tanidi supportu jiz po 3dnem uplynulych
meésial. Lze tedy pedpokladat, Ze jakmile cena doséhne v budoucnu BEB, s velkou
pravdEpodobnosti se od této support hodnoty odrazinghpo. se zde pozastavi.

13
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Obr. 1.6: Priklad silné resistence
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Prameny: vlastni aplikace; databaze softwaru Metist

Na dennim grafu spalaosti Bank of America (Obr. 1.6) Ize pozorovat @ilnresistenci
kolem 64 USD. | vtomto fiipack cena nerize gekratit 64 USD po dobu 3 #sial. Lze tedy
predpokladat, Ze se cena i nadale bude udrzovatqububtou 64 USD.

1.5 Dow Theory

Dow Theory (nebo Dowova teorie) je jednou z nefdtdr a nejznagjSich technickych
teorii, ktera ma svoje keny v konci 19. stoleti. Jak ndzev napovida, Dowort byla zalozéna
Ch.H. Dowem, pak rozpracovana W.P. Hamiltonem, «#ldrra pepracovana do soéasné
podoby R. Rheaem. Tato teorie je takémw spojena se vznikem nejstarSich a neja&ioh
burzovnich indek Dow-Jones. Dow sestrojil tyto indexy jako trznteky pramér, protoze si
vSiml, Ze étSina akcii se pohybuje spoéte vzdy nahoru nebo dil Vzal tedy rkolik akcii,
udélal z jejich cen pimér a vysledkem byla jedna jedina hodnota, ktera amdwala vyvoj
celého trhu. Tyto poznatky vyuZival Dow Kegvidani zran ve skuténé ekonomii a také k
analyze a obchodovani jednotlivych akcii.

Dowova teorie obsahuje 6 zakladnich princif:

1. Indexy reflektuji vSechno — odsud p&awchézi i prvni princip TA.

14
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2. Existuji 3 z&kladni trendové pohyby: primarni, seddrni a terciarni.

a. Primarni trend (od jednoho dakolika let) je stadium trhu, které Dowa
nejvice zajimalo. Jednotlivé faze mohou trvat @#tofika mesiai az po
nekolik let. Je nemoZznéipdpowdét, jak dlouho bude iy nebo medidi trh
trvat, nicmés spravnym ufenim trendu pomoci Dow teorie lze do trhu
vstoupit a vystoupit z & ve spravnou chvili. B trh je charakterizovan
dlouhodobym rostoucim pohybemjepuSovanym atasnymi poklesy ve
form¢ sekundarnich trendu.fiFoy¢im trhu je ekonomie v rozkw, a to se
odrazi v rostoucich cenach. MeédvV trh je charakterizovan dlouhodobym
klesajicim pohybem s kratkodobymi rostoucimi treridgprovazi ho Spatna

ekonomické situace.

b. Sekundarni trend je kor&kim, kratkodobjSim (1 az 3 rssice) pohybem trhu
proti smeéru primarniho trendu. &stnici trhu si museji dat pozor, aby
nezanknili sekundarni reakci za zZmu primarniho trendu. Zdali se jedna o
zménu trendu nebo sekundarni reakci, se pozna podlkeeptuéini velikosti
protitrendoveé faze. Sekundarni trenspbi jako korekce primarniho trendu a
to v pimeéru 33 % — 66 % velikosti posledniho primarniho gminygen od

ukorceni gredchozi sekundarni faze.

c. Terciarni trend je kratkodoby vykyv trhu, trvajiod jednoho dne nebo
dokonce i #kolika hodin do Bkolika tydni. Dle Dowa byly pro ufeni
vSeobecného trendu celého trhu denni fluktuaceabeolut® bezvyznamné.
Proto se jimi, na rozdil od dneSnich technickycalgikd, ve své teorii filis

nezabyval.
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Obr. 1.7: Priméarni a sekundarni trend
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Prameny: Vesela J.: Analyzy trhu cennych papirdil, VSE, 1999

3. Primarni trend mé& 3 faze. \tipadt medwdiho trendu se v prvni fazi cena dostava
vzhledem k velmi fznivym zprdvdm na sy vrchol - veejnost nakupuje a
informovani investti (spekulanti) za&inaji prodavat. Druhou fazi je reakce
institucionalnich investdr na klesajici kurz (prodej akcii). Véeti fazi reaguje
verejnost (hromadny prodej akcii, coz vede k velkémappdu kursu cenného
papiru). V pipac vzestupného trendu informovani inveastaatinaji kupovat
v posledni fazi medsdiho trendu. Ve druhé fazifipostoucim kurzu a celk@vse
polepSujici ekonomické situaci v zemi,ciraji kupovat institucionalni invedio
V posledni fazi vzestupného trendu, kdy se cegge 4@ svému vrcholu, nakupuje

vefejnost a z&inaji prodavat informovani invesio
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Obr. 1.8: Vyvoj primarni faze trendu
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Prameny: Vesela J.: Analyzy trhu cennych pagirdil, VSE, 1999

4. Indexy se museji navzijem potvrzovat. Nejprve D@strejil pouze jeden trzni
pramer, ktery pozdji rozdélil na pramér pramyslovych a Zelezanich akcii. K
tomuto kroku se odhodlal poté, co zjistil, Ze pohyten akcii Zeleznich
spole&nosti nasleduji pohyby cen akcii apryslovych spol&nosti a naopak.
Mluvilo se jenom o 2 indexech: Dow-Jones-IndustAakrage (sklada se z kuirz
30 nejvyznam#Sich pamyslovych podnii — nag. General Electric, General
Motors, IBM) a Dow-Jones-Railway-Average, ktery pévodre skladal z 12
podniki. Dnes se tento index nazyva Dow-Jones- Transpomtétverage (zahrnuje
akcie 20 podnik — nag. Consolidated Freight, Federal Expres, Union Rgcif

5. Objem potvrzuje trend, tj. objem musi nasledovan@rni trend, protoze zvysSeny
objem obchod pii vzrastu a poklesu cen potvrzuje zajem nebo nezajastadiki
trhu.

6. Primarni trend se povazuje za trvajici, dokud maélith nebo maximalni kurz

v sekundarnim trendu nebude absdiutnizSi nebo vysSi, nez wedeSlym

sekundarnim trendu.
7. Signaly jsou generovany jen na zalklataviracich kure

Jak je vidt z €chto princii Dowova teorie se hlaénzabyva vyvojem trendu, jeho

identifikaci a predikci.
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Obr. 1.9: Primarni a sekundarni trendy
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Prameny: vlastni aplikace; databaze softwaru Metist

Jak je vidt z grafu (Obr. 1.9), kurz akcie spoiesti Bank of America se nachazi v
dlouhodobém b¥im trendu od prosince roku 2000 azd@wvna roku 2002. Po tuto dobu se kurz
akcie zdvojnasobil. Primarni pohyby dlouhodobéhgiliny trendu jsou znazo¢ny na grafu
zelenymi liniemi, které jsourprusovany sekundarnimi fazemi (na grafu — teré@ené linie).
Terciarni faze jsou vesSkeré denni fluktuace kurabhonu a dolu. \ervnu roku 2002 cena
poklesla o vice nez 66 %gachoziho primarniho pohybu, coZiie znamenat podle Dow
Theory znénu trendu. Je to potvrzeno i poklesem ceny podmim gedchozi sekundarni faze,

ktery je znazorén modrou vodorovnogtarou.

Potvrzeni trendu objemem jsem znézornil v nasletjigrafu vyvoje kurzu spaleosti
Hewlett-Packard (Obr. 1.10). Je #id Ze kazda zr@ma zn&na v objemu obchads akciemi

spolenosti Hewlett — Packard je doprovazenacnaa znénou v kurzu akcie.
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Obr. 1.10: Potvrzeni trendu objemem obchod
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Prameny: vlastni aplikace; databaze softwaru Metist

| kdyZ je tato teorie v porovnani se sasnym vyvojem TA zastaralapisava jednou
Z nejznanyjSich a nejuznavaisich teorii v TA. Zakladni principy Dowové teottetiz plati i
v sowtasnosti, a je jich vyuzivano i v nejmodggich metodach TA.

Krome¢ Dowové teorie do tzv. klasické analyzy také spiaéjotovy viny, Fibonacciho
analyza, Gannovy techniky, zkoumanizmych grafickych formaci (n&p trendova linie,
trojuhelnik, obdélnik, hlava a ramena, klin , praptd.) ad. Z vodu omezené kapacity a

irelevantnosti &chto teorii pro dosaZenicéii dané diplomové prace se vSak jimi zabyvat

nebudu.

1.6 Indikatory technické analyzy

viv s

Jednim z nejilezitéjSich nastraj TA, definujicim okamzik prodeje nebo nakupu cemnéh
papiru, jsou indikatory. V s@asné dob existuje vice typ indikatoi, ale ve skuténosti hodg
Z nich jsou podobné a poskytuji signaly stejné pgyaroto se budu&novat jenom zakladnim

typam indikatok.
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Indikatory jsou v podstat transformaci fivodnich ¢asovychiad ceny a objemu do
casovychiad vypatenych podle definovanych formuli. Tyttasovérady (indikatory) jsou
zobrazovany ve forengrafi. Indikatory pak Ize &it podle iznych hledisek. Podle pouzité
casovérady lze je dlit na indikatory pracujici pouze s cenoudgevSim klouzavé pmery,
obalky a rkteré oscilatory), indikatory pracujici pouze sesbgm (nap Volume Oscillator,
Volume ROC) a kombinované indikatory (fia®n Balance Volume). Jinym hlediskemize
byt typ trhu, pro ktery se indikétor uziva: treridujrh (takové indikatory jakoklouzavétpnery,
Bollinger Bands, On Balance Volume ad.), postrarin{nag. RSI, ROC, stochasticky oscilator,
Volume Oscillator ad.) nebo hybridni trh (tj. trivsahujici jak obdobi trendu, tak i postranni
vyvoj — nag. MACD).

Striené zminim o gkolika nejznangjSich typech indikétdr vyuzivanych TA (objemové
indikatory, indikatory §e a relativni vykonnosti trhu — Breadth indikatorgentiment
indikétory), podrobgji se vSak zarrim jen na klouzavé pméry a oscilatory, protoze tyto

indikatory budou pouZzité v praktick@sti této prace.

1.6.1 Klouzavé praméry

Klouzavé pétmeéry pati k nejpopulargjSim a nejjednodusSim nastinj technické
analyzy. Pdf do kategorie indikatdrnasledujicich trend, tj. opdajicich indikatof. KdyZ jsou
ceny v trendu, pohyblivé pmery pracuji dobe, pokud ceny netrenduji, budou generovat Bodn
faleSnych signdl Klouzavé piimery uhlazuji série dat na grafu, coz napoméaha kgddasimu
uréeni typu trendu, coz je velice uite& na rozkolisanych trzich. Tyto indikatory jso&ipény
jako souet casovérady cen cenného papiru z&ité obdobi (nap 10, 50 nebo 200 dh déleny
jejich paitem. Po roz&éni ¢asovétfady o dalSi cenu, je tato cena zahrnuta do &typo
klouzavého piméru namisto ceny nejstarSi. Takto wypené hodnoty klouzavého jpméru je
pak nutno vnést do grafu s cenou nebo do samobtatgéafu ve forra kiivky. Prestoze je
mozné vytveit klouzavé pdmeéry z oteviracich, nejvySSicli nejnizSich cen, né&asgji se

vyuzivaji ceny zaviraci.

Na grafu¢. 1.11 je znazogm jednoduchy klouzavy fimér kurzu akcie spolnosti
Walmart za obdobi 25 dnVzhledem k tomu, Zéasovarada kurzu akcie z&na v polovirg
srpna roku 2000, klouzavy jmér jde paitat jen po 25 dnech od &tku casovérady, tj.

v polovire z&i. Proto Kivka klouzavého pmméru za&ina az od 25 dne obchodovéani. Na grafu je
vidét hlavni zvlaStnosti klouzavych jmméra: uhlazuje data, proto nekolisa tak &iljako
samotny kurz; pohybuje se v trendu; zarovéak ma opozshi vici trendu.
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Obr. 1.11: Jednoduchy klouzavy ptimér s délkou periody 25 dm
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Prameny: vlastni aplikace; databaze softwaru Metist

Zakladni princip vyuZiti klouzavych meéra spaiiva v tom, Ze pokud klouzavyjpmer je
mensi nez aktualni kurs akcie, potom trend j&,bhyokud piémer je tSi — mededi, prasesik
praméru a trendu signalizuje zmu trendu. Interpretace indikaforzaloZenych na klouzavych
pramérech je podobna (podro&ink interpretaci vyvoje klouzavych pmera viz kapitolu 3.2.2).

vix s

Jednim z nejilezitéjSich problémd pri pouzivani klouzavych gmeéra je volba délky
klouzavého piméru. Rychly paimér je relativré kratkodoby a vice citlivy na z&ny kurzu nez
dlouhodoby (pomaly) meér, proto je schopen signalizovat &my trendu dive. Zarove vSak
mazZze generovat &Si paiet faleSnych signal Pomaly na druhou stranu je lepSi volbou pro

uréeni stedredobého nebo dlouhodobého trendu.

1.6.1.1 Druhy klouzavych praméru

Existuje r&kolik nejrozsfergjSich drulii klouzavych piméra: aritmeticky {ednoduchy),
exponencialnj vazeny, trojuhelnikovy a proménlivy. Hlavnim rozdilem meziémito druhy
praméra jsou vahy poslednickleni ¢asovérady. Napiklad v pipade aritmetického klouzavého
praméru vSechny kursy maji stejnou vahu, kigad vazeného a exponencialniho klouzavého

praméru maji posledni cenové pohybyt&i vahu, u trojuhelnikového jmeru maji &tSi vahu
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kursy uprosted, u variabilniho grmeéru se vaha gni v zavislosti na volatilé kursu cenného

papiru. Proidzné trhy jsou vhodné specifick&ipméry a jejich ucité rady.

Jednoduchy klouzavy paimér (SMA) se rovna satiu zaviracich kuis za ugity pocet
period lomeny p&em €chto period,cimz se dostavame kipnérné cew za ucité obdobi, ve

kterém vSechny ceny maji stejnou vahu.

n-1

SMA(n) = %Zc“ , kde [1.1]
i=0

SMA((n) je jednoduchy klouzavy fmér s délkou n tase t,

Ci je cena akcie vase t,

n je délka periody klouzavéhotpneru.

Tento klouzavy pimér je nejjednodussSim a &l své jednoduchosti nejoblib&8&im
klouzavym piéimérem. Jednoduchost SMA je jeho hlavni vyhodou. Nedghu jednoduchého
klouzavého piméru je vSak to, Ze kazdy kurz ve zvolené pefioda stejnou vahu. DalSim
nedostatkem je i to, Ze denni @ma tohoto druhu klouzavych {jméra je determinovana
pridanim nového kurzu a ¥gzenim kurzu nejstarsiho, tj. denniéma klouzavého @meru je

vzdy zavisla pouze n&dhto dvouwislech.

Vazeny klouzavy pmmér (WMA) pridéluje w&tSi vdhu nowjSim pozorovanim a mensi
vahu pozorovanim starSim. TakZé pypoctu je ke kazdému kurzuridélena vaha Ggrna stéi
kurzu. Vypaitavd se nasobenim kaZzdého uzaviraciho kursu woygmsbsti ugitym
koeficientem, ¥tSinou je to poet dni. Kazda kurzovni hodnota je pisdpleni vahy pisluSnou

vahou vynasobena, tyto nasobky jsodteey a pdmér je ziskan vydlenim sodtu nasobk

soutem vah:
Z ¢ xW,
WMA=“=_"""" kde [1.2]
2W
Wi je vaha i-tého kursu (vifpack linearnich vah W=i).

Nevyhodou tohoto klouzavéhotpnéru je to, Ze poita pouze s daty za ditou ¢asovou
periodou. Proto s&asto namisto vadZzeného klouzavéhanmru vyuziva exponencialniho

klouzavého pimeéru, ktery zohleduje i ty nejstarSi data.

Exponencialni klouzavé paméry (EMA) jsou také pouzivany fpadech, kdy je nutno
snizit opozdni SMA. EMA se povazuje za cit5i na znény nez jednoduchy klouzavyijmer.

~ v

Snizeni opoZthi je zmisobeno fdanim \&tSi vahy nejblizS§im cenam v peém ke starSim
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cenam. Vaha dana nejblizsim cenam zavisi na d@dedy klouzavého gmeru. Cim je tato
délka mensi, timatSi vdha budeiélena nejblizSim cenam, proto EMA bude reagovat Igjch
na aktualni zrny ceny, nez jednoduchy klouzavyap®r. Tento klouzavy prmeér dava jistou
vahu i nejstarSim kurzovnim hodnotdm, takZe i tefstarSi kurz neni vyl@en z vyp@tu.
Exponencialni prmér po posledni seanci se nyni vyp® tak, Ze vynasobimeigrchozi
exponencialni gmmer koeficientem (la) a k vysledku ficteme cenu akcie z posledni seance

vynasobenou vahou TakZe EMA za dva dny bude mit nasledujici vzorec:

EMA, =c, *a + EMA *(1-a), kde [1.3]

o=— je vaha jednotlivych cen vyjéeina exponencialnim procentem  [1.4]

(vyhlazovaci konstanta).

Obecny vzorec ma tvar:
t-2

EMA => a(l-a)c +(1-a) ¢, [1.5]

Pro grevod exponencialniho procentada@sovou periodu se pouZziva nasledujici vzorec:
2

n=—-1 [1.6]
o

Jeho vyuZiti spgiva v tom, Ze nefdve stanovime vahu, kterou chceniikiddat dneSnimu

kurzu a teprve sekundarse uti pocet casovych obdobi zahrnutych do vy klouzavého

prameru.
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Obr. 1.12:Identifikace signali pomoci 20 denniho SMA a EMA

General Motors (457100, 45:5800, 44 9000, 45.5000, -0.21000)
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Prameny: vlastni aplikace; databaze softwaru Metist

v

Na grafu ¢. 1.12 je vidt rozdil mezi jednoduchym @Ekovand modracara) a
exponencialnim klouzavym fmérem Eervenacara) kurzu akcie spalaosti General Motors.
EMA reagoval na zgny kurzu rychleji, proto vytvitl mére faleSnych signélnez SMA. Toto je
vidét z vyvoje &chto indikatodl v breznu a dubnu, kde SMA vytkeél zbyt&né signaly, zatimco
EMA nevytvé&el nic.

Trojuhelnikovy klouzavy prumér (TMA) fakticky predstavuje dvakrat vyhlazenou
¢asovou radu jednoduchym klouzavym tpmérem. Ri vypoctu tohoto druhu klouzavého
prameéru wtSi vaha se ifidéluje kurgim uprosted periody. Zfisob vypdtu se liSi dle zvolené

periody klouzavého gmeru:
a. Licha perioda:
1. délka periody se vyii dvéma,

2. podil zaokrouhlime na celé&islo nahoru a pouzijeme ho pro délku
periody vigjSiho a vnitniho SMA,

3. TMA se rovna jednoduchému klouzavémuimpéru s délkou z bodu 2

jednoduchého klouzavéhoipnéru také s délkou z bodu 2.

b. Suda perioda:
24



FUNDAMENTALNI{ A TECHNICKA ANALYZA A APLIKACE JEJIZMBRANYCH NASTROJ

1. délka periody se vyii dvéma,

2. k¢islu zbodu 1 pXteme jedniku a pouzijeme vyslednéislo jako
periodu vijSiho jednoduchého fiméru,

3. vysledek prvniho bodu pouzijeme jako perioduiwiito jednoduchého

prameru.

Proménlivy klouzavy prumér (VMA) je exponencidlnim klouzavym jonérem, ktery
reguluje vyhlazovaci konstantu automaticky vzhledewolatilité cenovych datCim vy3si tato
volatilita je, tim \tSi bude pouzita vyhlazovaci konstanta. VMA Ize agitat nasledujicim

zpiasobem:
VMA = (0,078+VR#c)+(1- 0,078+ VR)* MA, , kde [1.7]
c je uzaviraci cena,

MAo je WerejSi klouzavy pmer,

VR je koeficient volatility akcie. Pro jeho vypet Ize pouZzit 12ti denni hodnotu
indikatoru Vertical Horizontal FiltelCim vy33i je koeficient (nebo pan)
volatility, tim se akcie pohybuje vice v trendectim se zvySuje citlivost
klouzavého pimeru.

Vyhodou VMA je to, Ze seifzpasobuje vyvoji cen akcie automaticky.

1.6.1.2 Konvergence/Divergence klouzavych piméru (MACD)

MACD je indikatorem odvozenym od klouzavychip®ri, neba@ ukazuje porér mezi
rychlym a pomalym exponencidlnim klouzavynmimpgrem (negasgji je pouzivan rozdil nebo
podil 12ti a 26ti denniho pmeru). Zarovei vSak MACD obsahuje i dynamické prvky, protoze
patii mezi oscilatory. Vzorec ma nasledujici podobu:

MACD = EMA, — EMA,, nebo [1.8]
MACD=MAz 4o [1.9]
EMA,

MACD je konvergence/divergence klouzavycliméra,
EMA;, je 12 denni exponenciélni klouzavyiper,

EMA2s je 26 denni exponencialnitpner.
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MACD osciluje kolem dlouhodobého pomalého klouzavéimiméru, ktery je nulovou
linii. Jestlize rychly pimeér prekrotuje nulovou linii, MACD zobrazuje rostouci trencesflize
naopak rychly pimér je pod nulovou linii, znamena to klesajici trerfelco identifikaci
nakupnich nebo prodejnich sigh&hdikator musi byt sledovan ve vztahu k tzv. spgics linii
(,trigger line*) — 9 denni exponenciélni klouzavgaper indikatoru MACD. Né&kupni signal je

generovan, kdyz MACD vzroste nad signalni linigppané situaci je generovan prodejni signal.

Na nasledujicim grafu (Obr. 1.13) je znazornpriklad pouziti MACDu u emise
spol&nosti Eastman Kodak. Zelené krouzky ukazuji nakigigmaly generované indikatorem,
cerveny krouzek — prodejni signal.

Obr. 1.13: MACD
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Prameny: vlastni aplikace; databaze softwaru Metist

Pouziti MACD je nejefektivEsi v pripace velkych oscilaci trhu s velkou amplitudou
uvnitt obchodovatelného koridoru. Nepgji pro identifikaci signdl se sleduji prsetiky,
situace overbought {pkoupeny trh) nebo oversold igprodany trh) a konvergence nebo

divergence.

26



FUNDAMENTALNI{ A TECHNICKA ANALYZA A APLIKACE JEJIZMBRANYCH NASTROJ

1.6.2 Oscilatory

Hlavni vyhodou &chto indikatod je to, Ze na rozdil od klouzavychupmeri oscilatory
mohou byt pouzity i u postrannich fyprhu, tj. i v gipac, kdy se kurzy pohybuji vyslo¥n
v horizontalnim srru. Proto tyto indikatory velmi ddb dopfiuji klouzavé plimery, které sice

jsou jednim z nejspolehiysich nastraj TA, na netrendujicich trzich v3ak funguji Sgatn

Oscilatory néfi silu trendu a velikost odchylky od tohoto trendiyto indikatory se
pohybuji nahoru a dolu kolengjaké konstantni hodnoty.

Existuji celkem dva zakladni druhy oscilator
a. Oscilatory s nestandardizovanym pasmem oscilacgr(nené oscilatory):

* Momentum — & zrychleni¢i zpomaleni trendu, nebBozjistuje velikost
kurzové znmény za zvolenyasovy interval. Vypoit4 se jako rozdil nebo podil

dnesniho uzaviraciho kurzu a uzaviraciho kuied pn“ periodou.
» Rate of Change — Momentum vyjédy procentem.
* MACD - rozdil 12 a 26 denniho exponencialniho kéouého péimeéru.
b. Oscilatory se standardizovanym pasmem oscilacen@és oscilatory):
* Index relativni sily — sleduje viiiti silu jednotlivych akcii.

» Stochasticky oscilator — &, kde uzaiela cena akcie vzhledem ke svému

obchodnimu rozi za zvolen&asové obdobi.

1.6.2.1 Rate of Change (ROC)

Tento indikator ukazuje rozdil mezi aktualni cermwenou fed ,n“ periodou (cozZ je
patrné i z nazvu indikatoru — mira nebo velikostaw). ProtoZze ceny se pohybuji dolu a nahoru
cyklicky jako nasledek zamy ocekavani investdra ,boje* mezi byky a medsdi, ROC (rgkdy
je také uzivano nazvu Price ROC, aby se odliSilo/ollime ROC, ktery postuje miru znény
objemu obchoil) odrazi tento pohybCim vy33i je ROC, tim vice jefgkoupen trhgim tento

indikator je nizsi, tim je trh vicer@prodan, a proto jest8i pravépodobnostiistu.

ROC je v podstét Momentum vyjageny v procentech, proto jeho hodnoty kolisaji okolo
100 %, pipadré okolo pepcitené nulové hodnoty. N&gsEji se pouzivaji 12ti 25ti denni
periody, které jsou pouZzivany pro dlouhodobé akkmddbé obchodovani. Pro vye ROC se
poZziva nasledujici vzorec:
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c-c
ROC= [ " )xloo, kde [1.10]
Cn
c je aktualni uzaviraci cena,
Cn je uzaviraci cenared ,n“ periodou.

Z grafu indikatoru Ize Wist nasleduijici situace:

1. Pokud jsou indikatory nad linii a rostou, pak kwtpupa rychleji nez ied ,n“

periodou.

2. Pokud jsou indikatory nad linii a klesaji, pak kaizcie je nad Urovni kurzured

,N“ periodou, ale diference se zuzZuje — zpomalésiavého trendu.
3. Pokud jsou indikatory pod linii a klesaji, kurz &ferychleji nez fed periodou ,n“.

4. Pokud jsou indikatory pod linii a rostou, kurz a&k@ pod urovni kurzuipd ,n“

periodou, ale rozdil se zmensuje, sigriddgzdeni klesajiciho trendu.

5. Plochy vyvoj indikatoru nad (pod) refekan linii (u ROC - horizontalni nulova)

linie znamena, Ze cenovéimistky (poklesy) jsou stejné jakdigqal ,n“ periodou.

Obr. 1.14: 25 denni ROC

Price ROC {5.20297)

e,

MWW

American Bxpress (37.2000, 37.3300, 36 4700, 36.8000, -0 65000}

Megativni divergence _ 45
* 40
— 35
— 30

|Auqust |Septerr+bI t I|I\IJO\|aerlnbler DelcelmllaelrbeIQ llrelbrLJar‘v ll\flalrcﬁ I Ap;rill I

LRhRE BRAL LA MR RLLLN R LA
Voo
[ '
n

pril Iy e Lo
Prameny: vlastni aplikace; databaze softwaru Metist

Na grafu 4. 1.14 je zobrazen 25 denni (reldtidlouhodoby) ROC a 25 denni jednoduchy
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klouzavy ptimér u emise spolaosti American Express. Z pohybu ROCu Iz&ist Ze ceny
akcie spolénosti jsou skoro stejné jako reml 25 dny a zarowvejsou stabilni (nerostou ani
neklesaji). K datu posledniho pozorovani nedocHazédnym signdim (za signal bych
povaZoval petnuti nulové linie nebo wfpad uziti filtru také i stavy overbought nebo
oversold), je vSak vidt, Ze po dobu jednoho alpmésice dochazi k negativni divergenci mezi

kurzem a indikdtorem, coz je varovanibeg blizici se z&nou trendu.

1.6.2.2 Index relativni sily

Index relativni sily (RSI) je jednim z nejpopuldj§ich a nejpouzivasBich indikatod.
RSI byl vyvinut J.W. Wilderem v roce 1978. Tentalikator je ¢iselnym vyjadenim tempa
zmeny uzaviracich cen. Samotny nazev indikatoru —xnedativni sily — neni nejvho@sim,
protoZze RSI neporovnava ceny dvolenych akcii, ale zkouma viiti silu akcie. RSI se
pohybuje od 0 do 100.

Wilder popisuje pt zpisohi vyuziti RSI @i analyze akcie:

1. Interpretace hladin overbought a oversold — lineetmovni 30 a 70 (také je Ize
chapat jako linie odporu a podpory). Oblast, ktezappd linii 30 odpovida
pieprodanému trhu, nad linii 70 fgkoupenému trhu. Signal k prodeji (k nakupu)
nastane v okamziku, kdy indikator poroste nad (pahd pod) extrémni hodnotu a
pak ji p'etne opanym snérem. Ripad, kdy kurz dosahuje extrémnich hodnot (0 a

100), znamena blizici se 2nu trendu.

2. RSI ¢asto vytvdi formace typu hlava a ramena, trojuhelnik a d&i&ré nemusi

byt v grafu ceny akcie.

3. Analyza divergence mezi cenovym grafem a RSI. V tomipad® dochazi ke

korekci cen ve sgru RSI.
4. Zasignal k ndkupu (prodeji) Ize povaZzovat protb0tPo ze zdola (ze shora).
5. Vyuziti techniky klesajicich vin.
6. Technika podpory a odporu.

RSI se vypote dle nasledujiciho vzorce:

! Hladiny prekoupeni neboipprodant.
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100
1+ RS

RSI=100-

, kde [1.11]

RS = paimér kladnych zmin v cer za ,,n" dni/pramér zapornych zin v cei za ,n“ dni

Wilder doporéuje pouzivat 14 denni RSI. DalSimi popularnimi hddno periody RSI
jsou 9, 22, popipack 25 dni. Velikost zvolené periody tuje volatilitu indikatory:¢im je mensi,
tim je \&tSi kolisavost RSI.

Na nasledujicim grafu (Obr. 1.15) jsem zobrazil 1AnddRSI| u emise American Express.
Nakupni a prodejni signal generovany pohybem v h&ah geprodani a fekoupeni je na tomto
obrazku zvyrazéné tlustSimi krouzky. K ndkupnimu signalu doSldkoaci z&i pti cerg za akcii
27,46 USD. Prodejni signal byl generovan az v polobiezna pi uzaviraci ced@ 41 USD, coz
tvoii velmi dobry vynos. Tatfim krouZkem je ozrign slabSi nakupni signalipprotnuti
indikdtorem stedni hodnoty 22. Gnorafipuzaviraci ce#é 33,65 USD, coz také neni Spatnym
signalem v pipac vyuziti prodejniho signalu v stavu overbought lopé brezna. Prodejni

signal je navic podgen negativni divergenci mezi cenou a indikatorem.

Obr. 1.15: 14 denni RSI
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Prameny: vlastni aplikace; databaze softwaru Metist

RSI je velmi oblibenym mezi investory indikatorektery se nejasgji pouziva zejména
na trzich derivdt a komodit. Hlavnimi vyhody tohoto indikatoru je the gedchazi chybam
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ostatnich oscilatér chybné ovliviovani hodnot vyvojem minulych dat; rfepmé vertikaini

meritko; poteba dlouhych a hustyalasovychiad pro vypdet hodnot.

1.6.2.3 Stochasticky oscilator

Stochasticky oscilator (nebo také Stochastik) bptinout G.C. Lanem v 60. letech. Je
nejvice pouzivan u kratkodobych obcBo&tochasticky oscilator porovnava aktualni uzaiira

e

za zvolen&asové obdobi. Stochasticky oscilator se zobrazujend Kivkami: %K a %D. %K
je ,rychl@" kiivka hodnot, %D je ,pomalejSi“tkvka hodnot. Jejich Udaje se pohybuji v rozmezi
0 az 100. Sestrojenddhto linii vychézi z toho, Ze za rostoucich cez&e&recné ceny pohybuji

u horni hranice cenového ratpa i poklesu naopak.

Standardé se stochasticky oscilator gt pro 5 denni¢asové obdobi nasledujicim
zpasobem:

%K =100x :’]_: , kde [1.12]

c je aktualni uzaviraci cena,

I je nejnizsi cena za poslednich Jdn

h je nevysSi cena z poslednich 5.dn
cl
%D = 100xﬁ , kde [1.13]
cl je tidenni sodet (c-I),
hi je tidenni sodet (h-I).

Hodnota %D je v podstajednoduchy klouzavy gmeér %K, kde délka periody je 3 dny.
Existuje rékolik zpasohi interpretace tohoto oscilatoru:

1. Kdyz %K nebo %D nejprve spadne pod hodnotu 20 %kasp k ni znovu zvedne,
je to signalem pro nakup; jestlize %K nebo %D vwygtionad arove 80 % a
nasleds se k ni opt vrati, je to signalem k prodeiji.

2. Podobg jako u MACD, jestlize %K vzroste nad %D, je to sijk nakupu; jestlize
%K klesne pod %D — signal k prodeji.

3. Divergence mezi vyvojem oscilatoru a kurzem akcie
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4. Extrémni hodnoty indikatoru (0 % a 100 %) nemughalizovat bliZici se zému

trendu, ale znmou slabost nebo silu akcie.

Obr. 1.16: Stochasticky oscilator
Stochastic Oscillator (95.7942)
p | 0

WL

100

Y

IBEM (76.5000, 79.9800, 75,9800, 79.3500, +2.85000)
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Prameny: vlastni aplikace; databaze softwaru Metlst

Pri rozhodovani o nakupudi prodeji akcii je |épe hledat signaly, které seva@gem
potvrzuji. Na grafu vyvoje kurzu spgleosti IBM (Obr. 1.16) jsem ozgd nakupni signal
v okamziku, kdy %K a %D protnuli 20 procentni limé zdola, a %K vzrostla nad %D. @pg
signél jsem poznamenal vipadt, kdy ok® linii protnuli 80 procentni linii ze shora, a %K
poklesla pod %D.
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2 Fundamentalni analyza

Na rozdil od technické analyzy fundamentalni analygdaduje dkladny pizkum
spol&nosti, odétvi a ekonomiky, ktery zajisti vymezeni aktualmiaiitni pozice podniku, jeho
budouci #ist, ziskové perspektivy a schopnosti managemenjto ihformace jsou nutné pro
stanoveni skutmé ceny spolmosti, ktera pedstavuje jeji vnini hodnotu. Porovnani této ceny
s cenou trzni (aktualni cenou na burze) je podktegen rozhodovani o nakugi prodeji akcii

dané spoknosti.

Tab. 2.1: Fundamentalni vs. technicka analyza (hlanf odliSnosti).

Fundamentélni analyza

Technicka analyza

Je schopnd provést Whjednotlivych titudi
(,stock picking®).

Neni schopna proveést vthtituli. Pouziva se
pro na&asovani obchaid(,timing®).

Opira se o v@jné informace — s@asné a
minulé (finargni vykazy - rozvaha,
vysledovka ad.)

Opir& se o vi@jné historicka data (tj. pouze
minulé).

Pokousi se o kalkulaci viiti hodnoty akcii,
na jejiz zaklad se rozhoduje o nakug
prodeji.

Nepokousi se o kalkulaci vhiti hodnoty
akcie.

Jako zakladni impulz, ktery oviiuje pohyb
akciovych kurg, uvazuje fundamentéini
faktory (globalni, odstvové, firemni).

Jako zakladni hybnou silu pohybu akciovyc
kurzi uvazuje nabidku a poptavku vyvolano
fundamentalnimi, psychologickymi,
neracionalnimi aj. informacemi a faktory
(cena akcie obsahuje vSechny relevantni
informace).

cC 2

Pouziva se proigdredoby a dlouhodoby
investeni horizont.

Poziva se zejména pro kratkodoby invasti
horizont.

Odpovidéa na otazku ,ptose co stane*.

Odpovida na otazku ,kdy se co stane“.

Prameny: Pring M.: Technical Analysis Explained)£20

Hlavni rozdily technické a fundamentalni analyoujshrnuty v tab. 2.1. Bez ohledu na to,

Ze tyto analyzy slouZi stejnému cili — zajistit mk@ovi nejtsi zisk @i nejniz§im riziku —

podstati se od sebe liSi. NejlepSi strategii v tomitfpad bude kombinacesthto dvou technik

pro dosazeni nejlepSich vyslédk
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2.1 Zakladni charakteristika fundamentalni analyzy

Slovnik bankovnictvi, poji®vnictvi a kapitdlovych tiin definuje fundamentalni analyzu
jako nejkomplexsjsi druh akciové analyzy, ktery hleda zakladni dgpatné faktory globainiho,
politického, ekonomického, odtwoveho a firemniho charakteru, jez vyznanavliviiuji kurz,
pog. vnittni hodnotu akcie. K odhalovani a podrobnému zkounk&mzotvornych faktar

dochéazi naiech Urovnich:

1. Globalni fundamentalni analyza, kter4 analyzujenekaku jako celek a jeji vliv

na akciové kurzy.
2. Odwtvova fundamentalni analyza, jez zkouma specifite&tvi a jejich dopad na
akciovée kurzy.

3. Analyza jednotlivych spotaosti a finatni analyza, které se pokousSeji ohodnotit
dulezité charakteristiky vybranych spotesti.

Typickym znakem fundamentalni analyzy je snahaantifikaci vnittni hodnoty, zejména
na jeji teti urovni. Fundamentéini analyza se opira o dat@éakladnu v podabvSech minulych
a sowasnych (tj. véejnych) informaci (viz tab. 2.2) a pokouSi se odjplst/na otazku prose co

v budoucnosti stane.

Tab. 2.2: Ekonomické faktory ovlivitujici cenu akcie

Makroekonomické Odvétvove faktory Mikroekonomickeé faktory

faktory

» Realny vystup = Ceny ropy/energie * Dividendy
ekonomiky = Ceny surovin = Zisk

= Fiskalni politika = Nové technologie »  Trzby

. F?eréinl’ nabidka »  Konkurence » Ugetni hodnota

»= Urokové sazby Cash flow

* |Inflace Schopnosti

» Mezinarodni pohyb managementu
kapitalu Postaveni

»  Politické a spolenosti

ekonomické Soky
Vyvoj ménovych
kurzi

Vyvoj na jinych
trzich s cennymi
papiry

v prislusném odstvi
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Pramen: Meyer, T.: Comparison of Training Periools $tock Market Prediction, diploma project, ETHri¢h,
2000.

Hlavnim cilem fundamentalni analyzy je it vnitini hodnoty spolénosti nebo akcie
této spolénosti (skuténa cena), ktera je pak porovnana s aktualni cedtmvéinou na akciovém
trhu. Udaje poskytnuté timto porovnanim udnejz dale vytvdit kratkodobé i dlouhodobé
projekce ekonomické a finani sily nejen jednotlivych spajeosti, ale i sektoru, odtvi nebo

dokonce i zer v zavislosti na Urovni zkoumani.

Existuji dva hlavni zfisoby provedeni fundamentaini analyzy: zkouméani espokti-
emitenta, a nebo zkoumani akcii sgalesti-emitenta. Podrobji tyto pristupy jsou popsané
v tabulce 2.3.

Tab. 2.3:Komparativni charakteristika pristupa v provadéni fundamentélni analyzy

Typ analyzy Ukoly analyzy | Predmét Vykonavatelé Vysledky
analyzy analyzy analyzy
Fundamentalni Definovat Spole&nost-| = Investdi 1. Rozhodnuti o
analyza schopnost emitent » Emitenti primych
spoleEnosti- firmy = Akcionéie invesvticich_ do
emitenta generovat . Einaréni spole&nosti
budouci . | 2. Rizeni
perszni ijmy zptosfedkovatele spolenosti,
pro zjisgni " Stat fizeni majetku
efektivnosti = Kreditori spolenosti ve
investici do forme baliku
spolenosti akeii
Fundamentalni Definovat Akcie * Investdi 1. Rozhodnuti o
analyza akcii podhodnoceni | spol&nosti | = Emitenti portfoliovych
nebo ] -emitenta | | Ay ciona investicich
nadhodnoceni o 2. rozhodnuti o
- * Finareni -
akell na zprostedkovatel¢ |  Prodeiici
zaklads P nakupu akcif
analyzy
vytvareného
spolenosti
cash flow

Pramen: Efimov M., Fundamentélni analyza emitentnvesttni a reguléni ¢innostech statu na trhu cennych
papiii. Statni akademie financi RF, 2003

Prvni gistup umo#uje strategické rozhodovani a rozhodnutiiongch investicich, druhy

piistup - rozhodovani o prodeji ndkupu akcii utité spol€nosti. To znamena, Ze v prvnim
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piipack investor niZe ridit vytvaeni pewznich toki, v druhém pipac nikoliv. V této

diplomové praci ré bude zajimat igdevsim druhy ifistup.

Pri aplikaci fundamentalni analyzy tbeme postupovat dma zmisoby: fundamentalni
analyza shora, fundamentalni analyza zdola. Nejpan$i je metoda shora, jejiz postup je
mozné shrnout doékolika bod:

1. vybér zeng a skir dat a informaci o ni — jedna sge@devSim o makroekonomické
ukazatele;

2. analyza makroekonomickych dat a tvorbdadpovdi vyvoje dané ekonomiky ve

stanovenéndasovém horizontu;
3. vybeér perspektivnino oditvi;

4. odwtvova analyza - s dat charakterizujicich vybrané ativi a tvorba
predpodi;

5. analyza jednotlivych spaleosti v rdmci vybraného o&wi — sk&r dat a vykr
jedné ¢i nékolika nejlepSich spodmosti, stanoveni vifiti hodnoty a finaini

analyza.

2.2 Globalni analyza

Pri aplikaci principu fundamentalni analyzy shorarpm krokem bude globalni analyza,
ktera se zabyva ohodnocenim vyvoje celé ekonomikagEemnou korelaci mezimto vyvojem
avyvojem na akciovych trzich. JderedevSim o prozkouméni takovychalefZitych
makroekonomickych valin jako realny vystup ekonomiky, fiskalni politikperézni nabidka,
devizové kurzy, urokové sazby, mira inflace, mezidai pohyb kapitalu, ekonomické a

politické Soky aj.

2.2.1 Realny vystup ekonomiky

Viiv faktoru realného vystupu ekonomiky (Resgji vyjadiovany pomoci ukazatele
hrubého domaciho produktu) na vyvoj akciovych Kujg ve dlouhém obdobi pozitivni. To
znamena, ze se kurzy pohybuji s hospskiani cykly. Je to fedevSim dano neustalymistem
ekonomiky, ktery je zjisoben éistem technologického a ekonomického postaveni &paodi.
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Ve stedredobém a kratkodobém obdobi tento vztah jiz neniutdity. Nejcasgji se tato
skut&nost vys¥tluje tim, Ze investh rozhoduji spiSe podle¢ekdvaného vyvoje HDP, proto
vyvoj akciovych kura predbiha ekonomicky vyvoj oékolik mesial (vzhledem kéemuz jsou
akcioveé kurzy zéazovany do tzv. ffgdbihajicich indikatd).

Obr. 2.1: Vyvoj DJIA? a S&P 500

sssss

Prameny: BigCharts.com.

Krome¢ hrubého domaciho produktu redlny vystup ekononiieytaké vyjaéit pomoci
indexu pfimyslové produkce. Na grafu 2.1 je vidt, Ze vyvoj akciovych kur (Carovy graf)
v dlouhém obdobi tento index (sloupcovy graf) kojeir

2.2.2 Fiskalni politika
V ramci fiskalni politiky nejdlezitejSim faktorem ovliviujicim vyvoj akciovych kurni je
statni rozpoet, tj. vydajova a fjjmova politika viady.

Prijmova politika viady je pedevsim determinovana objemem a strukturou vybétany
dyni. ZvySovani dani zifjma pravnickych osob vede ke sniZzovani rozhodujicioh makup

2 Dow-Jones-Industrial-Average — sklada se ze 3@ymepmngjSich pimyslovych podnik v USA; zastupuije index

pramyslové produkce.

% Standard and Poor’'s — americky index obsahuji€l &€doucich spot@osti v USA.Casto je vyuZivan pro

ohodnoceni vyvoje celého amerického trhu.
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akcii veltin (nagiklad dividend nebgistého zisku), tudiz vede k poklesu jejich ceny.ddahé
strarg, zvySovani dani zifimua fyzickych osob vede ke snizovani k@sphopnosti investdra
tim padem i ke sniZzovani poptavky po akciich, cp# megativié ovlivni jejich kurzy. Lze
z téchto skuténosti odvodit zaér, Ze jakékoliv zvySovani dani ma negativni dopadakciové

kurzy.

Vydajova politika niZze ovliviovat kurzy akcii pozitive i negativié v zavislosti na
rozpaitovém saldu. Nakup viadou prodilkd sluzeb spotmosti vede kirstu kurz jejich akcii.
V piipact velkych vydaj v3ak viada hradi rozptovy deficit emitovanim viddnich dluhogis
coz vede ke zvySovani urokovych sazeb, k omezov@oiptavce po akciich a k poklesu jejich

kurzd.

2.2.3 Pendzni nabidka

Pergzni nabidka je jednim z néjezitéjSich faktofi ovliviiujicich vyvoj akciovych kurk
Existuje 3 efekty, pomoci kterych Ize vyt vztah mezi vyvojem na akciovych trzich a
pereZni nabidkou. V8echny se ale shoduji v tom, @& periZni nabidky mé pozitivni vliv na

akciove kurzy:

1. Efektu likvidity - jestlize dojde ke zvySeni pgmi nabidky pi zachovalé
konstantni poptavce po paaich, investéi budou investovat dodateé perzni
prostedky na finatinich trzich ¢etrg akciovych. ZvySeni poptavky po akciich

zvysi jejich kurzy.

2. Transmisni mechanismus fi marnistu pergzni zasoby, investozatnou kupovat
vice dluhopi8, cozZ zvysi jejich kurzy, ale zaravenizi jejich vynosové miry. Toto
se projevi viistu gitazlivosti alternativnich aktiv, isledkeméehoz bude zvySeni
akciovych kurs.

3. Neprimy vliv na HDP — zvySeni péani zasoby zfisobi pokles Urokovych sazeb.
Tento pokles se projevi ve zvySeni invéstiaktivity firem a jejich éekdvaného

zisku, coZz mé pozitivni vliv na cenu jejich akcii.
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Obr. 2.2: Vyvoj S&P 500 a pe®zni nabidky vyjaditené agregatem M2 (2005 — 2006)
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Prameny: vlastni aplikaceww.viewswire.com moneycentral.msn.com.

Z obrazku¢. 2.1 Ize pozorovat silny pozitivni vztah mezi pémi nabidkou (vyjagbna
pomoci M2) a akciovymi kurzy (vyj&dné pomoci indexu S&P 500) v USA za obdobi 3.
Ctvrtleti 2004 — 2¢tvrtleti 2006.

2.2.4 Urokové sazby

Urokové sazby jsou dal3im velmildZitym faktorem ovliviujicim akciové kurzy. Vyvoj
arokovych sazeb ma inverzni vliv na kurzy akciiz ease Ize vysilit pomoci tech efeki:

1. ZvySeni arokové miry vede ke zvySeni poZzadovan®sgwvé miry, coz Zjsobuje
snizeni sokasné hodnoty budoucichijni pro akcion& a vnitni hodnoty akcie.
V konetném disledku to zpisobi pokles akciovych kuiiz

2. Rust urokovych sazeb z dluhopigvySuje jejich atraktivnost aigsunuje pe¥gni
prostedky z akciovych tninna trhy dluhopi, coz zase vede ke snizeni cen akcii.

3. VySSi arokové sazby zvySuji naklady na cizi kapitalz se pak odrazi ve zvyseni
nakladi na investice, poklesu rentability, zisk dividend spolinosti. Nasledkem
je pokles akciovych kutz
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Obr. 2.3: Vyvoj S&P 500 a urokové sazby desetilet@merické pokladniéni poukazky (1970 - 2000)
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Prameny: StockCharts.com

Na obrazkw. 2.3 Ize sledovat vyvoj akciovych kdrgindex S&P 500) ve vztahu k vyvoji
arokové sazby desetileté americké pokladhipoukédzky v pibehu 30 let. Prvni desetileti
korelace mezigmito dwma indikatory neni viditelna. Akciovy kurz se pobyhl v plochém
obchodnim pasmu, zatim co Urokové sazby rostlyo karelaci v3ak Ize sledovat vifihu
ostatnich let. Dvacetilety rostouci trend S&P 500 podporovan dlouhodobym poklesem
urokovych sazeb.

2.2.5 Inflace

Tato makroekonomicka vélha nema jednoziay vliv na akcie. Div se gedpokladalo,
Ze jelikoz inflace vede kistu nominalniho zisku a dividend spiesti, povede to i kistu
kurzi jejich akcii. Proto akcie byly povaZzovany za iostent, ktery je odolny d&i inflaci.
Empiricky se vSak tahlefpdstava byla vyvracena empirickymi vyzkumy, kterékazaly, ze
vyvoj inflaci a akciovych kunz maji stedrg silnou negativni korelaci (viz tab. 2.5).

40



FUNDAMENTALNI{ A TECHNICKA ANALYZA A APLIKACE JEJIZMBRANYCH NASTROJ

Tab. 2.4: Korelaéni koeficienty mezi vynosovou rérou a inflaci

Zemé 1950-1986
USA -0,25
Japonsko -0,20
Némecko -0,09
Francie -0,13
Velk& Britanie -0,04
Italie -0,20
Kanada -0,03

Prameny: Ely J., Robinson F.J.: Finance, New Yb8i91.

Tento negativni vztah se vy&iuje tremi hypotézami:

1.

Hypotéza ,déového efektu® — § odepisovani dlouhodobého majetku
Z pdizovacich cen nebo pouzivanintiych metody pi ocaiovani zasob (first-in-
first-out) v obdobifistu inflace, zvySuje se davého zatizeni, coz vede k poklesu
ziskil a nasleda&i kurzi akcii.

Hypotéza ,zprosedkovaného efektu“ — vyvoj séasné inflace a budouciho
(ocekavaného) vystupu ekonomiky ma inverzni vztah. t@ervztah je
zprostedkovan i na akciové kurzy, jelikoz vyvoj realnéhgstupu ekonomiky a

akcioveé kurzy maji pozitivni korelaci.

Hypotéza ,pe&zni iluze" — v gipac, jestlize investti v obdobi fistu inflace
nerozliSuji mezi realnou a nominalni Urokovou sazbalochazi k ndistu

pozadované vynosové miry, coz podhodnocuje akdiawzy.

2.2.6 Mezinarodni pohyb kapitalu

Tento faktor se nabira na vyznamnostialkvstale \&tSi liberalizaci jednotlivych

Varn

domécich investadr Investdi alokuji svoje finamni prostedky po celém si¢, a to na zaklad

rozhodnuti pro instrument s nejmensim rizikem @var nejvySSim vynosem. V tomto proestli

nejvétsi volatilitu nese pohyb spekulativnino kapitdktiery snéruje na podhodnocené trhy a

z nadhodnocenych tith Friliv tohoto kapitalu tlai akciové kurzy nahoru a odliv dol
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Tento faktor hral jednu z nejvyznagpdich tloh ve finaénich krizich poslednich dvou
dekad: krize EM$v rocich 1992 — 93, mexicka krize 1994 — 95, kxiz#ovychodni Asii 1997
— 98, krize v Rusku 1998, brazilska krize 1999,eatipska krize 2002. Ve vSeckchto
piipadech finaéni krize byly doprovazeny a podporovany razantninmanlym odlivem
mezinarodniho kapitdlu 2dhto zemi, coZz samigimeé meélo devastujici Ginky na kurzy
jednotlivych akcii a na akciové trhychto zemi jako celek. Nejtsi volatilitu vyvolanou
pohybem mezinarodniho kapitalu Ize pozorovat grawnowe vznikajicich trzich (kde é&Sina
téchto krizi probihala), kam swruje velké mnoZstvi spekulativni kapitalu vzhledem
k nadptimérnym vynosim. NejwtSim rizikem tohoto kapitalu je to, Zevneexistence zabran

tento kapital Mze velmi rychle zdchto zemi v fipac sebemensi negativni zpravy ,utéct”.

2.2.7 Politické a ekonomické Soky

Politické a ekonomické Sokyipobi na akciové kurzy negatinTento faktor je celkem
nepgedvidatelny, proto po jeho vyskytnuti na akcioviidich obvykle vznika panika, kterd ma
podobu nahlého odlivu kapitdlu a nejen z akciovidid, ale ze zem jako celku. V tomto
piipact kapital* mize hledat utéiste v nekterych z jinych zemi, coz zagobi na jejich akciové
trhy pozitivre. Tj. politicky nebo ekonomicky Sokapobici negativé na trzich svého vyskytu

maze mit pozitivni dinky na srovnatelnych trzich, na kterych se teotorieprojevi.

Do politickych Sok Ize zahrnout ndjklad valené konflikty, revoluce, demise viad aj.
Ekonomické Soky zahrnuji obchodni a celni valkypdmnnflaci, masovou nezasstnanost,
znané fluktuace rdnovych kurd — menovi krize, aj. Jakoiklady Ize uvést najiklad menové

a finartni krize, které byly zminé v gedchozi subkapitole, valei konflikt v Iraku atd.

Jednim z tinku, které maji politické a ekonomické Soky naiakge to, Ze poéchto
Socich se zvySuje rizikova prémie, coz zvySuje doZzanou vynosovou miru a snizuje vnit

hodnotu akcie.

2.3 Odvétvova analyza

Odwtvova analyza je iezZitou sowasti fundamentalni analyzy. Je to vi&stiruhou

etapou fundamentalni analyzyii Bdvétvové analyzy investor se musi snazit vybrat éblv

* Evropsky ngnovy systém.
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s nadpéimérnou mirou dstu. Ritom je nutno zjistit charakteristické znaky, prégn vyvoje a
perspektivnost zkoumaného atid. Fri této analyzy Ize hodnotit citlivost o8wi na vyvoj
hospodé&ského cyklu, zfisob a intenzita viadni regulace, typ sthoveé struktury, Zivotni cyklus

odwetvi aj.

2.3.1 Citlivost odvétvi na vyvoj hospodaského cyklu

Riazna odetvi reaguji poskud rizré na vyvoj makroekonomickych vein. Proto
odwtvova analyza se zaiffuje na vymezeni a charakteristiku ¢itych vztahu mezi

ekonomickymi veltinami a vyvojem odétvi.

Z hlediska toho, jakym Zisobem vyvoj hospodského cyklu ovliviuje jednotliva odetvi,

Ize rozliSovat odétvi cyklick4, anticyklicka a neutralni. O#8twi cyklick& kopiruji hospodaky
cyklus, tj. v obdobi hospotieké expanze tyto odiwi dosahuji dobrych vysledka v obdobi
hospodéské recese Spatnych. Déchito odétvi miZzeme zahrnout naixlad automobilovy
pramysl, bankovnictvi aj. Neutralni o&wi obvykle nereaguji na vyvoj hospddi&ého cyklu,
protoZe jsou to odsvi produkujici nezbytné statky, jejichz koupi relzdloZit. Jsou to najklad
prodej potravin, cigaret apod. Anticyklicka @tivi se na rozdil od odwi cyklickych vyviji
opanym snérem nez hospodsky cyklus. Jsou to odtwi produkujici zbozi nouze.

Dale Ize takeé dit akcie podle jejich citlivosti na jednotlivé fazhospodéského cyklu na
akcie cyklické, @stové akcie a defenzivni akcie. Cyklické akcie js@lmi citlivé na vyvoj
hospodéstvi. Kopiruji hospod&ky vyvoj. Nejwtsiho vykonu dosahuji v géteni fazi
se vyznauji velkou kolisavosti ziska velkym beta faktorem (vyjadije volatilitu pohybu kurzu
akcie). Defenzivni akcie naopak skoribec nejsou citlivé na hospagly vyvoj. Vyzn&uji se
malou hodnotou beta faktoru. NejlepSich vysledsahuji v ptateni fazi sestupného trendu a
nejhorSich vysledku dosahuji v{&eni fazi vzestupného trendu.afové spolénosti se
vyznaiuji mimoradnou miroutstu zisku. Prvni,istova faze spotmosti je obvykle kon&nou,
po které nastava faze druha (nekov® s normalnimistem. V gipac rastovych spol&nosti
nelze pesre vymezit vliv hospodékého vyvoje na vysledky spéteosti.

2.3.2 Vladni regulace

Jinym faktorem, ktery ovliwuje miznd od¥tvi razre, jsou viadni regulace, které mohou
silné ovlivnit zisk a tim padem i akciovy kurz sp&t®sti operujici v regulovaném agvi (nag.
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telekomunikace, energie atd.). Mezi nastroje vladgulace Ize Zadit: udileni licence; cenova

regulace; opaéni zvySujici naklady firmy; ad.

Udeélovani licence fisobi pozitivie na spolénosti, které tuto licenci maji. Lze to vysiit
tim, Ze spolénost s licenci je chr&na statem fed potencialni konkurenci v regulovaném
odwtvi. Toto umoduje spolénostem podnikajicim vtakto chimych odeétvich (nap.

N1

bankovnictvi) dosahovat vysSich zisk

Cenova regulace (stanoveni maximalni ceny)iinep ovliviiuje ziskovou marzi firem.
V odwétvich, které podléhaji cenovym regulacim, spiodesti vykazuji menSi kolisavost zigk

proto se mize byt povaZzovana za mgrizikovou.

VIadni opateni, které zvySuji ndklady firmy, maji negativnivvha zisky spolénosti.
Typickymi opatenimi zvySujicimi naklady firmy jsou ogenhi spojené s ochranou Zzivotniho
prostedi.

2.3.3 Typ odvétvove struktury

Podle odtvové struktury Ize rozliSovatékolik typu odwtvi: monopolni, oligopolni, a

monopolisticka konkurence.

Monopolni od¥tvi (nag. poStovni sluzby, provozovani Zelearich drah ad.) jsou
odwétvi, v kterych podnika pouze jedna spwlesti. Vstup konkurence do tohoto &thi je
prakticky nemozny. Vzhledem ktomu, Ze existuje zmyedna spotmosti v odétvi, tato
spole&nost utuje cenu. Proto tyto firmy dosahuji velkych Ziskejsou vSak nuceny zvySovat
efektivitu podnikani. Vzhledem ke skdtestem, Ze monopolni spotest vykazuje stabilni a

velké zisky, neni ohroZena konkurenci, jsou akétie spolénosti pokladany za bezgee.

V oligopolnim od¥tvi (nag. bankovnictvi, &ba nerostnych surovin ad.figobi rgkolik
malo podobnych spaleosti. Vstup konkurence je mozny, ale existujirékazky vstupu.
Spol&nosti vdaném typu odWwi obvykle spolupracuji v cenové politice, coz uAnge
zachovat stabilni trzby a zisky.

Na rozdil od pedchozich typ odwtvi v odwtvich se strukturou monopolistické
konkurence (nap prodej potravin, kosmeticky {pmysl, spotebni elektronika ad.) podnika velké
mnozstvi odliSnych spaleosti. Neexistuji skoro Zadné bariery vstupu doétdv Ani jeden
z podniki nem& dominantni postaveni, proto cena jeeny trhem, vzhledem éemuz firmy
v ddnem od&tvi vykazuji vysokou volatilitu trzeb a zigk
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Na zaklad vyzkumu tchto vztali Ize pak identifikovat perspektivni o#tvi a vytvdit
kratkodobé nebo dlouhodob&eppodi dalSiho vyvoje zkoumaného aidvi.

2.4 Podnikova analyza

Hlavnim cilem fundamentalni analyzy je zist skut€né ceny (vnini hodnoty)
spol&nosti, kter4 je malokdy v rovnovaze s jeji trznnae. Akciovy kurz kolisa kolem viiiti
hodnoty, tim zpsobem umoituje Us@sSné spekulace. Vifpack podhodnoceni akcie spotosti
na trhu (tj. v pipact, kdy vnitrni hodnota spotosti je vysSi, nez jeji trzni oasri) je vhodné
tuto akcii nakoupit, protoZze v dané situaci seedpoklddd dst trzni ceny. V fipac
nadhodnoceni akcie spotsti (tj. v gipac, kdy vnitrni hodnota spotaosti je niZzsi, nez jeji
ocergni na trhu) naopak je vhodné tuto akcii prodatigite se dekava, ze investobudou tla&it
kurz této akcie, vzhledem k jeji vinii hodnog, dolu.

Lze rozliSovatiti zakladni typy vnitni hodnoty: absolutni, relativni &ekavana. Absolutni
vnitini hodnotou je hodnota, ktera je danacssaymi nebo &kavanymi faktory firemniho
charakteru (nap aktiva, zisk, zadluZenost, management), ébawého (nebo sektorového)
charakterwi globalniho charakteru. Je absolutni &elbu, kterd neni zavisla na trzni éemSak
trzni cena je zavisla na absolutni imithodno&. Relativni vnitni hodnota pedpoklada existenci
ur¢itého benchmarku, oproti kterému se akcie posuz@&ekavana vnini hodnota je
odvozovana od odhéadryvoje sowdasnych charakteristik spéleosti do budoucna.

Takze i rozhodnuti o prodeji nebo nakupu akcitité spol€nosti je nutné vychazet
z relaci dvou cen. Klasickym postupem pro takovéizhodovani bude: vyget skuténé ceny
akcie (V) pomoci metod fundamentéini analyzy, &jistaktuaini ceny akcie na burze (P) a
nasledné porovnandchto cen.
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Obr. 2.4: Fluktuace trzni ceny akcii spolénosti kolem jeji vnitini hodnoty.
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Pramen: Vesela J.: Analyzy trhu cennych paplr dil: Fundamentéalni analyza, Oeconomica, P20G8

viN s

Z grafu ¢. 2.4 Ize pozorovatit situace relace vrfiti a vrgjSi ceny akcie spodmosti.
V bock A (pris&ik P a V) se vnitni hodnota akcie rovna jejimu trznimu o&ei V takovémto
piipack trh ocenil akcii spravh) a tato cena je adekvatni a rovnovazna. Zarale neposkytuje
prilezitost k ndkupu nebo prodeji, tj. nejlip budeomnto gipack vyckat do doby, kdy cena
opusti rovnovahu. To se stava v bl (P<V), kdy vnitni hodnota je vyssi, nez &gi. V tomto
okamziku se &ekava dst trzni ceny v budoucnu, proto spravni@$enim bude nakup. Bdzl
(P>V) je opagnym pikladem, kdy vhodné bude prodavat.

Pro naplgni hlavniho cile (tj. zji&ni vnittni hodnoty) fundamentalni analyza disponuje

velkym mnozstvim metod. Nejzn&jgimi z rgj jsou:
1. dividendové diskontni modely (DDM);
2. ziskové modely:
3. modely operuijici s cash flow;
4. bilanéni modely:
5. historické modely;

6. kombinované modely (n&ilad kombinace dividendového a ziskového modelu).
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DDM, ziskové modely a modely operujici s cash flowujsmodely, které respektuji
c¢asovou hodnotu pém. Zarové jsou nejpouZiva®Simi a nejpropracovasimi modely
vypoctu vnitini hodnoty. Déle se zasifim préd¢ na tuto skupinu mod&l konkrétrji na P/S a
P/BV ukazatele (ziskové modely). & vSak DDM, jelikoZ obsahuji zakladni prvky vyuziga

ziskovymi modely.

Bilancni metoda zji&ni vnittni hodnoty akcie je zaloZena naipkumu zvéejnénych
Ucetnich vyka# akciové spolénosti. Existuje celkem Sest modighouzivanych na bilamim
principu, které jsou zaloZeny na stanoveni odlignfiodnot: detni, likvidatni, reprodukni,

substit@ni, &etni a substami.

Historické modely, vzhledem Kk jejim nedostatk jsou vyuZzivany pouze jako dopir
ostatnich modél vypoctu vnitrni hodnoty. Hlavnim nedostatkegchto model je prée to, ze
pracuji s historickymi daty (o cenach, trzbactetdi hodnat, dividendach, cash flow).

2.4.1 Dividendovy diskontni modely (DDM)

DDM jsou nejpopulargsi metodou fundamentalni analyzy pro ohodnocowakdii.
VSechny DDM jsou zaloZzeny nagupokladu, Ze ,spravna cena akcie neboli jejifmhihodnota
je dana sottem sowasnych hodnot veSkerych budoucidtijrpi, které maijitel akcie z tohoto

instrumentu obdrzi*Témito prijmy jsou dividenda a prodejni cena akcie.

DDM lIze &lit na modely s nekori@ou dobou drzby (fimy tvoii pouze dividendy) a
modely s koné&nou dobou drzby @@my tvori jak dividendy, tak i prodejni cena). Modely
s kon€nou dobou drzby Ize vyuzit zagqupokladu drzby akcie 1 az 2 roky (kigact stabilniho
investtniho prostedi i 3 roky). Je to iedevSim dano nemoZnostiepného odhadu ceny na
sttedni nebo dlouhé obdobi. Priigad delSi doby drzby je vhodné pouzit médehekon&nou
dobou drzby, které jsou schopne&itispravnou cenu z dlouhodobého hlediska dpokladu
adekvatnich vstupnich dat. Nejsou vSak tyto modelyogné zachytit kratkodobé odchylky
skut&né ceny akcie od jeji vititi hodnoty. Pro zachycenéchto odchylek je nutno pouZzit
modeti s kon€nou dobou drzby.

® Veseld, J.: Analyza trhu cennych pap®. dil, str.131.
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2.4.1.1 Jednostupiové DDM

PouZiti zakladniho vzorce DDM bez uvazovani konstaotmistu (poklesu) dividend nuti
analytiky odhadovat vyplacenou dividendu za kazydrzby akcie.

N
V, = ; (1_?;().1 = 1lilk + (132()2 .t (15;2)” , kde [2.1]
Vo je skuténa cena akcie,

Dn jsou a:ekavané dividendy za rok n,

k je poZzadovana vynosova mira,

N je paet let drzby akcie

V piipact drZeni akcie po dobu N-let vhii hodnota se bude rovnat gtw sokasné
hodnoty budoucich dividend do N-tého obdobi acasné hodnoty prodejni ceny v N-tém
obdobi. ProtoZe vSak wipact nekon€né doby drzby se n blizi k neka@nel, 1ze sodasnou
hodnotu @¢ekavané prodejni ceny z vy§ia vynechat, protoze ta se v tomtidppck blizi nule, a
vnitini hodnotu zapsat jako stgasnou hodnotu pouze budoucich dividend (tj. jde o DDM
s nekonénou dobou drzby).

V piipack, kdy se uvaZuje o spdleosti s konstantni dividendou, Ize navic tento gzor
podstats zjednodusit na:

v, =2 [2.2]

Odhady dividend vyplacenych po dobu N-let byvaji kvS8eelmi obtizné, negsné a
dokonce i nemoZzné.r@dpoklad konstantni dividendy je na druhou stradokady spinitelny,
proto se ¥tSinou pouzivA modéls mirou éstu dividend. Tyto DDM jsou dinné pgedevsim u
spole&nosti, které pravideth zvySuji svou dividendu o stejné procento, coz tgkélaleko od

empirie. Mizi vSak v tomtoifjpack relativre vétSi negesnosti v odhadech dividend.

Jednostupové DDM, jak je patrné z nazvu, pracuji s jednou mirgstu dividend. Tento
druh DDM lze vytvdit jak s kon€énou dobou drzby, tak i s nekam®u. V praxi je vSak nejvice
pouzivan zejména jednostiqvy DDM s nekonénou dobou drzby, a tor@devsSim diky M.J.
Gordonovi, ktery tento model wytiib (Gordonmiv model). Jeho hlavnimifpdnostmi jsou
relativni rozpracovanost, jednoduchost a rychlygstovtu. Matematicky se tento model zapisuje
nasledujicim zfisobem:
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V, = k[jlg _ D‘;((lfgg), kde [2.3]
Vo je vnitini hodnota akcie,

Do je kézn& dividenda vyplacena ¥iném roce,

D je atekavana dividenda v 1. roce drzby,

k je poZzadovana vynosova mira,

g je mira éistu (poklesu) dividend.

Zakladnimi pedpoklady Gordonova modelu jsou:
e PoZadovana vynosova mira z akcie musi byt vysSime istu dividend.
e Dividendy musejitist (klesat) stejnym tempem (mirgstu dividend je konstantni).
e Predpoklad nekorimé doby drzby akcie.
e PoZadovana vynosova mira je konstantni po celou datby.

e Nezbytnym vstupnim udajem jeszné dividenda nebocekavana v fistim roce
dividenda.

Tyto predpoklady vSak jsou v praxg#ce splnitelné. Hlavnimi nedostatky Gordonova
modelu vyplyvaji pré¥ z jeho pedpoklad: je velmi citlivy na vstupni data; fedpoklad
konstantni pozadované miry vynosu a midgtu dividend po nekogeou dobu drzby je
nerealny; nelze pouzit Gordbnmodel u firem, kterédbec nevyplaceji dividendy; Gordiw
model nezachycuje kratkodobé odchylky sknteceny od vnihi hodnoty; nejde ho pouzit ani u
rastovych spolénosti.

2.4.1.2 Vicestupiové DDM

Nedostatky jednostuievych DDM se snazi odstranit vicestopé DDM. Jsou to modely,
které ve svém vyptu obsahuji d& nebo vice rr rastu dividend. Nejpouziva&simi
vicestugmovymi DDM jsou modely operujici s dma neboitemi nérami mistu. Tento typ DDM
Ize roze&lit do dvou skupin - skokoveé a specifické vicesityg DDM.

Dvoustupiovy skokovy DDM gedpoklada jednu strmou 2mu mezi déma n&rami ristu
dividend. Tento DDM je fedevsim pouZzivan u firem s @snou) nadgimernou mirou éstu
dividend, vzhledem kKemuZz rozdluje dobu drzby akcie na d&vfaze — prvni, listova faze

(probihd koneény paiet let), kdy spoknost vykazuje nadfimérnou miru éstu, a druha faze
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s normalni mirou astu (WtSinou se uvaZuje jako nekamd). Matematicky dvoustdpvy

skokovy DDM lIze zapsat nasledujicimizpbem:

v, =3 ol 0) | Bollr0,) (14 g,) | 2.4
= (@+k) @1+k) (k—g,)

O1 je nadpéimérna mira éstu dividend v prvni,istové fazi,

o2 je normalni miraistu dividend ve druhé fazi,

T je délkou prvni,istové faze,

a ostatni pouzité symboly jsou shodné s ¥ilemim Gordonova modelu.

Dalsim velmi oblibenym mezi analytiky modelem féstupiovy skokovy DDM, ktery
kromé dvou jiz zmignych fazi obsahuje jeSfednu gechodnou fazi. Této fazi odpovida nérn

nadpémeérna mira éistu, avsak mensi nez ve faastové.

Vicestupgiové skokové modely wgSily hodr nedostathk Gordonova modelu (nép
uvazuji promnlivou miru fistu a poZzadovanou miru vynosu; lze je pouzit ripguE, kdy
spolegnost vyjim&né upousti od vyplaty dividend; jsou celkokealistttéjSi nez jednostumvy
DDM). AvSak i tyto modely obsahuji v sehurgith omezeni: nelzeipsreé odhadnout délku
jednotlivych fazi; jsou jako i Gorddm model velmi citlivé na vstupni data; jsou sle@t a
nara:néjSi zvla¥ v pripadech, kdy jsou jednotlivé fazeilg dlouhé; strma zegma miry fstu
dividend je neprawpodobnou zalezitosti; ad. Problém strm&aynmiry ristuiesi specifické
vicestupové DDM, které uvazuji o postupné &m miry ristu dividend. Dodchto model Ize

zahrnout tistupiovy linearni DDM a H- model.

Gordoniv model a dvoustufvy skokovy DDM postéuji pro odvozeni vzokcziskovych
modef,, na z&klad kterych budu analyzovat spoitest v aplik&ni ¢asti diplomové prace.
Vzhledem k této skutmosti podrobjSi rozbor tistupiového skokového DDM a specifickych

DDM povaZzuji pro napléni cili této prace za irelevanthi.

® Podrobuiji o téchto DDM viz nap.: Vesela J.: Analyza trhu cennych pap®. dil, 2003; nebo: Cohen, Zinbarg,

Zeikel: Investment Analysis and Portfolio Manageménedition, Irwin, 1987.
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2.4.2 Ziskové modely

Ziskové modely jsou mérsofistikované nez dividendovy diskontni model@ujgalozeny
na vice intuitivni koncepci. DDM a ziskové modely k'§eejsou povazovany za alternativy, ale
spiSe za komplementarriigtupy @i objasiovani kurz akcii. Olg metody se vybogndophuji a
vyuzivani obou modélsowasreé dava ¥tSi nadji na presrgjSi uteni vnitni hodnoty akcie.

Ziskové modely pracuji s ukazateli, které jsod lmd zisku odvozené nebo zisk rozkladaji:

» P/E - podil ceny na akciid@stého zisku na akcii. Pomoci tohoto ukazatelgeame
zjistit atraktivitu akcie pro investora. Vyjage na kolikanasobekistého zisku si

investor ceni fisluSnou akcii.

» P/S - podil ceny a trzeb. Tento ukazat&uje, kolik korun zaplati za 1 korunu
trzeb.

= P/BV - podil ceny a detni hodnoty (vlastniho kapitalu). UkazateEuje, kolik

korun zaplati investor za 1 koruntetni hodnoty.

2.4.2.1 Modely s ukazatelem P/E ratio

NejpouzivagjSim a nejpropracovajsim z €chto ukazatél je P/E ratio, coZ je jednim
z jeho vyhod, protoZze Ize pak pro¢édsrovnani mezi spat@ostmi na zaklagl hodnot P/E
ukazatele. DalSi vyhodou tohoto ukazatele je snstdngpaitu. Ukazatel P/E ratio Ize pouZit pro
vypocet vnittni hodnoty akcie, pro posouzenéknlika akcii z hlediska jejich atraktivity,
posouzeni aktudlni atraktivnosti ve vztahu k mistilmebo jako zaklad investi strategie
zalozené na efektu nizkého P/E ratio. Hlavnim nedksm ukazatele P/E ratio je jeho
nepouzitelnost vifpad, kdy spolénost vykazuje ztratu. Navic zisk, ktery je hlavrampénnou
tohoto ukazatele, je zarave nejkolisa¥jSi fundamentéini valinou a niize byt ovlivrén
pouZzitymi tEetnimi metodami.

Existuje celarada tiznych druli ukazatele P/E ratio: ébné, normalni, ,Sharpovo*,
historické, regresni, proastové firmy, pimérné ad. Zde podroBji rozeberu jen &né,
~Sharpovo“ a P/E ratio praistové firmy.

Bézné P/E pracuje £bnym kurzem a é&nym cistym ziskem. Zastupuje aktualni kurz
akcie v relativnim vyjaieni ve vztahu k zisku spdleosti . Pomoci &ného P/E nelze stanovit

vnitfni hodnotu akcie, jerpdevsim vyuZivan pro srovnavani s kmithodnotou vypeéitanou na
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zaklack P/E ratio proidstoveé firmy a nebo ,Sharpova“ P/E ratio,&l@m stanovit, jestlize akcie

je podhodnocena, nadhodnocena nebo spréawerEna.

~Sharpovo” P/E ratio je odvozeno z Gordonova modkiary je transformovan na model
ziskovy s konstantnimustem.Tento ukazatel pa@iuje bEZnou vnitni hodnotu sé&nym
ziskem. Matematicky ho Ize zapsat nasledujicifisapem:

v, / E, = plgljs), kde [2.5]

Vo/Ey je ,Sharpovo” P/E ratio,

p je dividendovy vyplatni poén,
g je mira éstu zisku,
k je poZzadovana mir@stu.

Ukazatel ,Sharpovo” P/E ratio je relativnim vyf@dim vnitni hodnoty akcie. Lze ho
interpretovat ve vztahu kbnému P/E. V fipact, kdy kEZné P/E je vysSi nez ,Sharpovo” P/E,
je akcie nadhodnocena. V a@p@&m [Fipad akcie je podhodnocena. Jestlizézhé P/E a

~Sharpovo“ P/E ratio se rovnaji, pak akcie je spgaocergna.

V piipact, kdy firma vykazuje nadgmérnou miru fistu zisku, a prognozuje se, Ze tato
mira tistu bude sniZzovat na normalni Urdyée vhodrjSi pouzit P/E ratio proustové firmy,
které je odvozeno z jednoho z vicestoytho DDM. Nejasgji je vyuzivano dvoustujpvého

DDM pro odvozeni P/E ratio prastove firmy. Pak matematicky Ize ho zapsat takto:

p1(1+ 91{1_ (1+ gl)

L+ k)’ } L P+9,)'A+g,) |

(P/E)er = —y ko) [2.6]
(P/EXxse je P/E ratio protustoveé firmy

p1 je dividendovy vyplatni po#én v prvni, fistové fazi,

P2 je dividendovy vyplatni po#n ve druhé fazi normalnihastu,

O1 je mira fistu zisku v prvni,istové fazi,

02 je mira fistu zisku ve druhé fazi normalnihistu,

k je poZzadovana mira vynosu,

n je délka trvani prvnijstove fazi.
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Interpretace tohoto ukazatele je stejna jako uledegaSharpovo” P/E ratio.

2.4.2.2 Modely s ukazatelem P/S ratio

Casto se stava, ze spiest nevydlava zadny zisk a nebo je ve ztrgtritom investice do
této spolénosti mohou byt vynosné. V tomtdipad ukazatel P/E (resp. DDM) je nepouZitelny
pro stanoveni atraktivity akcii spdleosti. MiZzeme vSak pouZzit ukazatel P/S, ktery je
vyjadienim pondru mezi trzni cenou akcie a trzbami na jednu akgiivypovida o tom, na

kolikandsobek trzeb si investor cemigtuSnou akcii.

Na rozdil od jinych ukazatilziskovych modéeil (P/E ratio nebo P/BV ratio) ukazatel P/S
ratio pracuje s valinou (trzby), kterd obvykle nebyva zkreslena pomaitiucetnimi metodami.
Trzby jsou navic velmi stabilni vélnou, coZz umoguje vyuziti ukazatele P/S ratio u cyklickych
firem. Stabilita trzeb vSak takéaxe byt i nedostatkem P/S ratio, protoze vysokéytraibhou

skryvat v sob rostouci naklady a zvysujici se zadluZzenost $pokti.

Jako i v pipacd P/E ratio existuje velké mnoZzstviiznych druli P/S ratio: Bzné,
reflektujici Zné obdobi, reflektujici@kavané obdobi, praistove firmy, regresni, historické
ad. A jako i v pipact P/E ratio nd budou zajimat pouzéitukazatele: &né P/S ratio, P/S ratio
reflektujici Zné obdobi a P/S ratio prdstové firmy.

Ukazatel P/S ratio stejrjako i ostatni ziskové modely je odvozen z Gordenmodelu.

Po @isluSnych Upravach Gordonova modelu Ize dbkmasledujicim vzorkm:

M, xp
P, /S, =—— nebo 2.7
T [2.7]
p /s, = MoxPU+Q) 4 2.8]
k-g

Po/S;  je ukazatel P/S ratio, ktery reflektujgeikdvané trzby,

Pd/Sy je ukazatel P/S ratio, ktery reflektujgZiné trzby (svou podstatou je blizky

ukazateli ,Sharpovo“ P/E ratio),

M1 je atekavana ziskova marze,
Mo je &Zna ziskova marze,

p je dividendovy vyplatni poén,
g je mira éstu zisku,

53



FUNDAMENTALNI{ A TECHNICKA ANALYZA A APLIKACE JEJIZMBRANYCH NASTROJ

k je poZzadovana vynosova mira.

Ukazatel B/Sy Ize interpretovat porovnanim gamym P/S ratio, které se vygita jako
podil mezi trzni kapitalizaci spdieosti a jeji BZnymi racnimi trzbami (nebo jako podil mezi
trzni cenou akcie aghinymi trzbami na akcii). Akcie je podhodnocenérippc, kdy bzné P/S
ratio je mensi nezgfS, ratio; nadhodnocena, kdginé P/S ratio je&tSi nez B/'S, ratio; sprava

ocerénd, kdy Bzné P/S ratio ad’, ratio se rovnaji.

V piipact nadpfimérné miry Gstu je nutno pouZzit ukazatel P/S pfstove firmy. Ten se
stejre jako i P/E ratio proustové firmy odvozuje z dvoustipvého skokového DDM a ma
nasledujici podobu:

p,(1+ gl)Ll— L+ gl)nn} i
(B/S,)es = M, x W+ ), prg)Wrg,) | [2.9]
k-g, (k=g JL+k)’
(Po/So)cr je ukazatel P/S ratio prastové firmy,
p1 je dividendovy vyplatni po#én v prvni, istové fazi,
P2 je dividendovy vyplatni po#én ve druhé fazi s normalninistem,
o1 je mira fistu zisku v prvni,irstové fazi,
o2 je mira fistu zisku ve druhé fazi s normalniéstem,
n je délka prvni,istove faze,
Mo je BZn4 ziskova marze,
k je poZzadovana vynosova mira.

Interpretace tohoto ukazatel je shodna s interpirBsts, ratio.

2.4.2.3 Modely s ukazatelem P/BV ratio

Ukazatel P/BV ratio je velmi podobny &wa gedchozim ukazatém. Hlavnim rozdilem
tohoto ukazatel je to, Ze se nejedn& o kurz vztakerzisku nebo trzbam ale Keatni hodnot
spol&nosti, ktera je odrazem vlastniho kapitalu spadeti. Ukazatel P/BV tudiz vyjadje, na
kolikandsobek vlastniho kapitalu (neb&etni hodnoty) si investor cenffipluSnou akcii.

Mezi hlavni vyhody tohoto ukazatel Izertadit nasledujici skut@osti: Ize ho pouZit
v piipac, kdy spolénost vykazuje ztratu; je znamy mezi analytiky;, smade poita; jsou
v ném obsazenéddezité fundamentalni veliny spol€nosti neb@ je odvozen z DDM. Hlavnimi
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nedostatky ukazatele P/BV ratio jsou: citlivost pwuzitou @etni metodu; nejasna vypovidaci

schopnost &etni hodnoty pro investordasta nespravnost interpretace tohoto ukazatele.

| ukazatel P/BV ratio se odvozuje z Gordonova modptuupraveni kterého Ize dasp

k nasledujicimu vysledku:

P, / BV, = ROE;_'DS* 9 e [2.10]
Po/BV je ukazatel P/BV ratio, ktery reflektujémé obdobi,

ROE je rentabilita vlastniho kapitalu,

p je dividendovy vyplatni po&n,

g je mira#éstu zisku,

k je poZzadovana vynosovy mira.

Ukazatel B/BV, Ize interpretovat stegnjako i dva pedchozi ukazatele porovnanim

s kEZnym P/BV ratio, které je podilem meziAmou cenou akcie a&bnou &etni hodnotou na
akcii.
Ukazatel P/BV pro tistové firmy Ize vypoéitat pomoci vzorce odvozeného

z dvoustupiového skokového DDM:

(1+k)" } p,(+g,)"@+g,)
o + g kde [2.11]

(P/BV), = ROEx

(P/BV)cr je ukazatel P/BV pro ustové firmy a ostatni veliny jsou shodné

s vys\¥tlenim dvou pedchozich vzonk

Ukazatel P/BV ratio proustové firmy Ize interpretovat stejnymigobem jako i ukazatel

Po/BV ratio.

2.4.2.4 Vstupni data pro vypocet ziskovych modeh

Mezi nejvyznamajSi determinanty ovlikujici vnitini hodnotu akcie pétpredevsim mira
rastu zisku a poZzadovana mira vynosu. Existuje velké@zstvi zgsohi vypoctu téchto dvou
velicin, mé vSak bude zajimat pouze udrZovai$tovy model pro vyp&et miry fistu zisku a
CAPM (Capital Asset Pricing Model) model pro vyeb poZzadované miry vynosu. Vybral jsem
tyto dva modely kili jejich snadnosti a rychlosti vygtu.

55



FUNDAMENTALNI{ A TECHNICKA ANALYZA A APLIKACE JEJIZMBRANYCH NASTROJ

UdrZovaci éistovy model Ize matematicky zapsat nasledovn
g = ROExb = ROEx(1- p), kde [2.12]
g je mira éstu zisku,

ROE je rentabilita vlastniho kapitalu (po&igtého zisku a vlastniho kapitélu),

p je dividendovy vyplatni po#én (podil celkovych vyplacenych dividendéastého
zisku),
b je podil zadrZzeného zisku na celkov&stém zisku.

Model CAPM definuje vztah mezi¢ekdvanym vynosem a systematickym rizikem

investeéniho instrumentu. Matematicky se zapisuje nasletujzpisobem:

k=R, +B8x(r,-R,), kde [2.13]

k je poZzadovana vynosova mira,

Rs je bezrizikova vynosova mira (obvykle produkovéstatnimi pokladrinimi
poukazkami),

B je beta faktor akcie (vyjddje systematické riziko),

'm je trzni vynosova mira (obvykle produkovana jedamitrénich inde).

Fundamentalni analyza je zakladnim nastrojem apatgnnych papir a dlouhodobého
zhodnoceni majetku investora. VSakiép to, Ze disponujgadou propracovanych nastrgpro
analyzu cennych papir fundamentalni analyza musi byt dapla metodami ostatnich analyz
akcii, aby se investor vyvaroval nedostatktéto analyzy (nap fundamentalni analyza nebere
v Uvahu dleZité psychologické faktory, je dalekozraka, eyistvvelké naroky na znalosti a

schopnosti analytika, jsou omezené zdroje infornpaoeprovadni této analyzy).
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3 Praktickda ¢éast

Vv s

NejiinnéjSi a pro mnohé obchodniky i nejvice ziskové jezityyak fundamentéini tak
technické analyzy spolu. Fundamentalni analyzoumgddSe oddit ,zrno od plev* pomoci

porovnani silnych akcii a technickou analyzou & pa&asovat obchod.

JednoduSe - fundamentalni analyza n&hkne, ktera akcie je nejvhogéi a technicka
analyza ndm pakipsré urci nejvhodrjsi okamzik nakupwi prodeje této akcie. Jeikkzité si
uvédomit, Ze fundamentalni analyza slouzi pro dloulhydoyvoj ceny akcie a technicka analyza
nalezne uplani spiSe v kratSim &hitku.

V aplikatni ¢asti mé diplomové prace budu analyzovat atraktivradii spolénosti
Motorola a vhodnost okamZiku pro nakup nebo pradteji této spoknosti. Pouzivdm aktualni
denni¢asovouradu. Poslednim obchodnim dnem jeiijna roku 2006.

Nejprve ohodnotim atraktivnost investici do této Isfrmosti z hlediska fundamentalini
analyzy. Po zé&kladni charakteristice, vyhodnocesdtgveni na trhu, poslednich figaich
vysledii a ostatnich fundamenfirmy za poslednétvrtleti letoSniho roku, stemeé vyhodnotim
celkovou ekonomickou situaci v zemi emitenta a pektvy odwtvi, v kterém podnika. Po této
charakteristice vypgitam vnitni hodnotu akcie Motoroly pomoci ukazatele P/Sratukazatele
P/BV ratio.

Technickou analyzu provedu na zaldadlaji o dennich kurzech akcii Motoroly. PouZiji
dvoungsiéni, tfimésicni a jednoréni grafy. Hlavnimi néstroji, ktery budu pouzivatopr
vyhodnoceni akcii, jsou klouzavéipnéry a oscilatory. Na zakladnterpretace vysledkvyvoje
klouzavych pliméra ve vztahu k cenam akcii a jinymapneéram rozhodnu o nékupu, prode;ji
vyckani do ,lepSich dob*.
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3.1 Fundamentalni analyza spol&nosti Motorola

3.1.1 Zakladni charakteristika spole¢nosti Motorola

Spole&nost Motorola vznikla v rocel928. Dnes Motorola Inc. je vedouci globalni
korporaci podnikajici v odvi komunik&niho zd&izeni. Ma sidlo v Schaumburgu, stét Illinois, a
zamestndva kolem 69 tisic zastnané. Zabyvd se vyvojem, vyrobou, marketingem a
celosetovym prodejem mobilnich technologitetré softwaru, hardwaru, inovaci a sluzeb pro
bezdratové telekomunikai si€, vysokorychlostni bezdratovy internet, mobilniefehy a;.
Operuje vectyrech hlavnich segmentech: Mobile Devices (MBpvernment and Enterprise

Mobility Solutions (GEMS) Networks a Connected Home Solutions (CHS).

Mobile Devices nabizi fipdevsSim bezdratove, mobilni telefony a jiné teleknikecni
za'izeni, které fenasi hlas, text, multimedii a jiné formy informac&omunikace, sifsluSnym
softwarem a dopiky. Tento segment representuje 58 % konsolidovarngidb spol&nosti, a
proto je dominujicim segmentem ve sgaolesti. GEMS poskytuje bezdratové komurikia
systémy pro vi@jny a statni trh, bezdratovérizeni, si a software pro podnikové organizace a
elektrotechnické a telematické iz@eni pro automobilky. GEMS tvb 18 % vSech
konsolidovanych trzeb sp@eosti. Networks poskytuje tgivou infrastrukturu pro bezdratové a
mobilni systémy. Aktivity tohoto segmentu t#ol7 % konsolidovanych trzeb. CHS nabizi
produkty jako vysokorychlostni internet, digitabdtelitové s&, soukromé firemni sita sit€ pro
video komunikaci. CHS ma nejmensi podil ve tedrieb spol&nosti — 8 %.

V sowasnosti v obhu je kolem 2 450 000 000 akcii (100 % vSech eraitgeh akcii)
spol&nosti Motorola o jmenovité hodnoB8 USD za akcii, coZ tvd zakladni kapital ve vysi 7
350 000 000 USD. Instituce vlastni ¥3% veSkerych akcii, 28,3 % 10 nejwtSich
institucionalnich akciorfd. TrZzni kapitalizace K 7. fijnu roku 2006 sestavovala vice nez 60
miliard USD i trzni cer za akcii 24,85 USD, coZ naznge, Ze Motorola Inc. p&tmezi tzv.
large-caps. Celkova aktivénila ke dni poslednttvrtletni zawrky (17.10.2006) 37,4 miliard
dolari. Akcie spolénosti Motorola se obchoduji na NYSE (The New York St&skhange),
pod symbolem MOT a vchézi do inde®&P 500 a &P 1500 Super Comp.
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Tab. 3.1: Z4kladni znaky spolé&nosti Motorola k 17.10.2006

Odwetvi Komunika&ni zaizeni (Communication Equipment)
Symbol akcie MOT

Obchoduje se na NYSE

Vchéazi do indek S&P 500, S&P 1500 Super Comp.

Pccet akcii 2,45 mld. USD

Jmenovita hodnota akcie 3 USD

Uzaviraci cena akcie 24,85 USD

Trzni kapitalizace 60,88 mid. USD

Z&kladni kapitél 7,35 mld. USD

Pocet zandstnand 69000

Prameny: Motorola Inc. 2005 Annual Report, 200Barfce.yahoo.com

3.1.2 Postaveni na trhu

Ve 3. ¢tvrtleti Motorola prodala kolem 53,7 miliGrkusi mobilnich telefod, coz je 39
procentni natst oprotictvrtleti minulého roku. Podil na tomto pro spwmlest nejdlezitéjSim
globalnim trhu za rok vyrostl o0 3,8 % na 22,4 %.

Motorola tak upevnila svou druhou pozici (po spotesti Nokia) na globalnim trhu
s mobilnimi telefony a jinymi multimedialnimi mohimi pristroji (tento trh spada pod divizi
Mobile Devices). Dynamicky tist v trzbach je mezi jiné faktory dan poptavkou ozen
vznikajicich tri veetrs Ciny, Latinské Ameriky a Vychodni Evropy, a stale iigaim
ekonomickym vyvojem ve st€. Vzhledem k&mto podminkdm se Motorola mohla vyvijet
rychleji nez trh a zvySovat &yglobalni trzni podil. Redpoklada se, Ze poptavka po mobilnich

telefonech bude i nadalést, gedevsim z novych tth

Pri investovani do této spdairosti je nutno si isdomit, Ze poptavka po produkci Motoroly
je velmi silre zavisla na vyvoji odstvi, ve kterém podnik4. Trzni pokles tohoto &V
pravéEpodobré bude mit negativni vliv i na spd@leost. Tato zavislost se projevila v letech 200
az 2003, kdy byla spaleost silé postizena zpomalenim ekonomickélistu a odpovidajici
redukci kapitalovych vydajtelekomunikaniho sektoru. V roce 2004 se sektor telekomunikace

vrétil ke dvoucifernémutistu.

Celkovy usgch spolénosti v poslednich letech je také z&n prodejem velmi popularni
fady ultra tenkych mobilnich telefora predevsim modelu MOTORAZR, ktery se stékmou
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rychlého fistu ziski, trzeb a trzniho podilu od roku 2004. Letos spudst zavedla na trh novy
model z tétorddy MOTOKRZR. Nehle#& na nespléni Motorolou @éekavanéhotstu trzeb, se
spol&nost niize €Sit z mimdéadnych trzeb ve &tvrtleti vzhledem k velkému @tu objednavek

na toto obdobi a sezénnosti.

3.1.3 Vyvoj trzeb a zisku

Stav trzeb a zisku ke koncietiho ¢&tvrtleti bude mit dominantni vliv na vyvoj
kratkodobého kurzu akcie v nasledujicich dnechieguéni ctvrtletnich vysledk.

Obr. 3.1: Vyvoj trzeb a ziski spol&nosti (1. ¢tvrtleti 2004 — 3.¢tvrtleti 2006)
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Prameny: vlastni aplikace; vy zprava Motoroly za rok 200Btvrtletni zpravy za rok 2006.

Z grafuc. 3.1 je vidt, Ze vyvoj trzeb mé rostouci dlouhodoby trenddyk jsou trzby ve
tretim ¢tvrtleti o 2,5 % menSi nez v minuléttvrtleti, zistavaji na jedné z nejvysSich arovni za
posledni ti roky, a jsou 017 % vy3Si nez verétim ¢tvrtleti minulého roku. Lze odhadnout
rapidni fist trzeb veetvrtémctvrtleti spojeny se sezénnosti, jak tomu bylo vutém roce. Podle
predpodi zectvrtletni zpravy spokénosti se ve 4ctvrtleti predpokladayji trzby wastcel 1,8 -

12, 1 miliard USD, cozZ je 0, 14 - 12,33 procentni nést oproti tetimudctvrtleti. Tato pedpod
se téndi neliSi od pedpowdi nezavislych analytik kteri odhaduji trzby kolem2 mid. USD.
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Tab. 3.2: Srovnani trzeb a zisk za razna ¢tvrtleti

3. &tvrtleti 2006 2. &tvrtleti 2006 | 3. &tvrtleti 2005
Trzby (Ctvrtletni) 10603 10876 9048
Cisty zisk ¢tvrtletni) 968 1384 1751
Trzby (za 12 rssiad) 41520 39965 -
Cisty zisk (za 12 wsial) |4240 5023 -

Prameny: Motorola Inc. 2005 Annual Report, 2006

Pri porovnani sotasného usti trzeb (3.ctvrtleti 2006 - 3.¢tvrtleti 2005) s pimérnym
rastem trzeb za poslednictpet (2,79 %), Ize odvodit, Ze spoéitost proziva periodu velmi
rapidniho éstu, ktery m& dlouhodobou povahu, coz je velmi gisbsignalem pro nakup jeji
akcii. Vyvoj zisku acisté ziskové marze vSak nazng, Ze spoknost ztraci kontrolu nad
nédklady. Rapidnitist pohledavek také napovida, Ze Motorola ééemostat s postupetasu do
probléni s likviditou.

Zneklidnujici je velmi prudky pokles zisku oproti &vrtleti loiiského roku (viz tab. 3.2).
Navic po od&eni mimdadnych pijma v ¢astce 241 miliok dolati zisk za 3.¢tvrtleti bude
jeS€ mensi (jen 727 milioh oproti 1349 miliod USD za minuléctvrtleti po odéteni
mimoradnych poloZek). Na druhou stranu, i kdyZ je poldpsoti 3. ¢tvrtleti minulého roku
mimoradny (vice nez 44 %), po det&imu prozkoumani vysledovky vychazi najevo, Z& zis
za 3.c¢tvrtleti roku 2005 je zkreslen poloZzkou ,prodejigktkterd tvari 1,266 miliard USD, tj.
vice nez polovinu veSkerého zisku. S ohledem na skut&nosti vhodjSim postupem bude
porovnani zisku za 3¢tvrtleti s vysledky za 2g&tvrtleti nebo vyuZiti hrubého zisku jako
srovnavaci vetiny. Jak je vidt z tabulky¢. 3.2, ¢isty zisk poklesl i oproti 2¢tvrtleti letoSniho
roku, a to o vice nez 30 %. Tato skimest pravdpodobr bude mit velmi negativni vliv na
vyvoj kurzu akcie. Hruby zisk zdsti ¢tvrtleti roku 2006 vSak je 85,2 % \&tSi neZ veitetim

Stvrtleti minulého roku a o 0,45 %t&i nez ve 2&tvrtleti.

MenSi ¢isty zisk ve fetim ctvrtleti miZze byt vysétlen strategii spotaosti, ktera je
zameiena na zvyovani trznich padit Cing a jinych novych trzich, ast&imi vydaji na vyzkum
a Vyvoj, coz jsou pozitivni skutaosti. Podle mého ndzoru vSak tytidcémy nejsou postaujici

pro prekonani zaporného vlivu tolik silného poklesu zisku

Situaci se zisky v nasledujicim obdobiZza znénit skut&nost, Ze nova vyrobkovéada
véetrt MOTOKRZR se bude prodavat za vySSimpérnou cenu (136 USD) nez ve Quvrtleti
(131 USD).
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3.1.4 Skutecnosti, které mohou ovlivnit kratkodoby vyvoj kurzu MOT

Dne 17. fijna Motorola zveéejnila finartni vysledky za 3.¢tvrtleti roku 2006. Coz
nazn&uje, Ze vyvoj ceny akcii Motoroly v nasledujicichedh bude mit praggpodobr vetsi
volatilitu nez obvykle. Sgr vyvoje bude ufen tim, jak se budou vysledky liSit oproti minulému

vyvoji a oproti dekadvanim a jak tyto vysledky budou interpretovamnestory a analytiky.

Spole&nost vykazala veretim ¢tvrtleti menSi zisky na akcii neZz séeppovidalo. Toto
Lhegativni gekvapeni“ se s velkou praggbdobnosti projevi v poklesu ceny. Hodneéistého
zisku na jednu akcii ve 3tvrtleti tvori 0,39 USD, cozZ je také o 0,30 USD rmyéweZ ged rokem

a 0 3 % mé# nez bylo prognézovano analytiky.

Ani mimoradre rychly nist trzeb zateti ctvrtleti nenaplnil dekavani analytik z Wall
Street, coZ je dalSim velkym negativem pro kuraeakc

Zneklidiiuje i fakt, Ze pohledavky rostly mnohem rychlejizngvrtletni trzby, coz lze
vysledovat zectvrtletnich zprav o finatnich vysledcich spod@osti (viz gilohy). Celkové
pohledavky vzrostly o vice nez 26 % v porovnaniiedm ¢tvrtletim roku 2005, zatimco trzby
jen 0 17 %. Na druhou stranu rychleji nez trzby také rostmohledavky \ériteld”.
Pravd&podobr je to disledkem zvySeni nakldda nedostatku péanich prostedki na Ghradu
téchto néklad. Tato skuténost zvySuje riziko nesplacenéchto kratkodobych zavaika
poklesu Ugrové spolehlivosti spodmosti, coz zdrazi dalSi éry a snizi tak zisky.

Analyza ukazatél manazerské efektivnosti ukazuje na cetkkoegativni vyvoj takovych
ukazatel jako ROA, ROEisté ziskové marze aj. (viz tab. 3.8)sta ziskova marze spaleosti
v poslednimttvrtleti ¢ini 9,13 % (hodnoty pouze za tvrtleti roku 2006), coz je o 3,5 % ni#En
nez v minulénttvrtleti a o dvakrat mé&nnez ve tetim ¢tvrtleti minulého roku, coz je Spatnou
zpravou pedevSim pro investora, kterdibe zmisobit pokles ceny akcie. Negaté/oenu akcie
maze ovlivnit i pokles ROA zé4 % na pouhycH 1,3 %. Toto znamend, Ze spiest ziskava
za jeden dolar aktiv 0 24 % m&mez tomu bylo v minulérstvrtleti. JelikoZ se jedna o vyrobni
spolegnost, niize tato skuténost vést k poklesu akciového kurzu. Jaktedehozi ukazatele také
ukazatel ROE, ktery poklesl ze 29,07 % na 24,74 Ypovida o ztrat spol€nosti a
managementem efektivnosti vyuzivani pfedki, které byly investované akcioimé

KdyZ vSak porovnam tyto ukazatele sipgrnymi hodnotami z oditvi a trhu, Motorola se
ukazuje jako spotmost nadpimérna. Ve tSiné z tchto ukazatdél je lepSi nez oditvi a

v nékterych i nez trh reprezentovany indexe&P5500.

62



FUNDAMENTALNI{ A TECHNICKA ANALYZA A APLIKACE JEJIZMBRANYCH NASTROJ

Tab. 3.3: Srovnani vybranych vekin mezi spolé€nosti, odwtvim a trhem

Motorola (3. Motorola (2.

tvrtleti 2006) | &tvrtleti 2006) Odvétvi’ | S&P 500
ROA (%) 11,33 14 11,2 8,1
ROE (%) 24,74 29,07 21,4 22,5
Cista ziskova marze (v %
zal? poslednich #siai) |10,02 12,57 6 13,4
Hrubé ziskova marze (v|%
za 12 poslednich &ial) 31,2 31,3 41,9 36,2
Bézné P/S 1,47 - 3,57 2,77
Bézné P/E 14,36 - 22,6 21,9
Bézné P/BV 3,55 - 4,31 5,04
Beta faktor (Reuters.com},19 - 2,11 1

Prameny: vlastni vypby; moneycentral.msn.com; Reuters.com

Dobrym pedpokladem pro nakup akcii sptesti je nizka v porovnani s a#tvim
hodnota Bznych P/E, P/BV a P/S ukazatelTato skuténost naznéuje, Ze akcie spoi@osti

Motorola jsou relativé levrgjSi nez pamer odwtvi a trhu.

Cena akcii Motoroly je vzhledem k a#tvi, ve kterém podnikd, relatignvolatilni.
Hodnota beta faktoru vSak ukazuje, Ze uvadwtvi akcie spolénosti vykazuji relativé mensi

volatilitu, a proto jsou ménrizikove.

3.1.5 Odvétvi komunikaéniho zafizeni

Spole&nost Motorola podnikd v odwi komunik&niho za&izeni. NejdlezitejSim
segmentem vSak pro spot®st je Mobile Devices, trzby kterého tvgoredevsim prodej

mobilnich telefof (viz obr. 3.2).

Obr. 3.2: Padil jednotlivych segmeni spolanosti Motorola na celkovych trzbach spolénosti

" Priimérné hodnoty v oditvi.

8 Priimérné hodnoty spotmosti zahrnutych do S&P 500.
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8%

O Mobile Devices Segment
B Network and Enterprise Segment
0O Connected Home Solutions Segment

Prameny: Motorola Annual Report 2005.

V roce 2005 globalni trh s komunik@m zd&izenim vyrostl o 5,5 %.idpovida se, Ze do
roku 2010 trzby oddtvi vzrostou o dalSich 31,7 %. &d pramérny rast bude tvét 5,7 %.

Po zn&ném poklesu trzeb v roce 2002 &t komunika&niho zaizeni obnovilo sij rast,
ktery vykazoval stalou dynamiku vi®hu poslednich 4 let. Celkéwodwtvi dosahlo v roce
2005 trzeb 294 mid. USD, coZ reprezentug@nmrnou raéni miru istu -0,5 % za roky 2001 —
2005. Jak je vigt z grafu 3.3, tento celkovy pokles byligoben negativnimi vysledky z roku
2002, kdy odwtvi pokleslo téns 0 12 %. Zcelatzré se od¥tvi vyvijelo na fiznych trzich: za
stejnycasovy Usek evropsky trh rostijpnerné o 4,4 % kazdoréng, kdyZ asijsky trh klesal o 1
% atrh USA 0 4,1 % kazdo¥re.

Obr. 3.3: Globalni trh s komunikaénim zafizenim
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Prameny: Datamonitor: Global Communications Equipmieadustry Profile, 2006.

3.1.6 Globalni faktory

NejdalezitejSimi trhy pro spolénost Motorola jsou Spojené staty a Evropa, kterposli
66 % na celkovych trzbach spot®sti (obr. 3.2). Teti dilezitou skupinu zemi tvd staty, na

které investti ¢asto nahliZzi jako na celek, znAmé pod nazveng mawikajicich trli, neboli
emerging markets (viz obr. 3.2 - Latinskd Amerik#a, Asie a Pacifik).
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Obr. 3.4: Paodil jednotlivych regiona na trzbach spol€nosti Motorola

Japonsko, 3%
Ostatni trhy, 6%

Asie - Pacifik (vyjma

Ciny a Japonska),
7%

Latinska Amerika,

9%

Spojené stéty, 47%

Cina, 9%

Evropa, 19%

Prameny: BNP Paribas: Overview on Country Risk,&2@ank for International Settlements: 76th Annidaport,
Basel, 2006.

3.1.6.1 Vyvoj svétové ekonomiky

Globalni ekonomika zachovala rychlé temfistu nehled na Soky, kterymi musela proZzit,
véetrg rostoucich cen ropy,aznych girodnich kalamit, roz#ijicich globalnich nerovnovah
externich @ta, nestabilniho dolaru aj. #mnérny odhadovany st ve Spojenych statech,

Eurozér a Japonskdini 3 % za rok 2006, coz je oproti roku minulémuiiséo 0,3 % (viz tab.
3.4).
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Tab. 3.4: Mira rustu realného HDP ve vybranych zemich a ve &¢&

Roéni zména 2003 2004 2005 2006

HDP v %

Spojené staty 2,7 4,2 3,5 3,4
Eurozéna 0,8 1,8 1.4 2,2
Japonsko 1,8 2,3 2,8 3,2
Cina 10,0 10,1 9,9 9,0

Swet celkem 3,9 4,9 4,4 4,3

Poznamky! Odhad.

Prameny: BNP Paribas , 2006. + ar2006e

Predpo¥d rastu s¥étového HDP za rok 200dini 2,7 96, coz je celkem pozitivni vyvoj
vzhledem ktomu, Ze expanzeéswé ekonomiky probiha uz od roku 2002, coizm

nazngovat, Ze v blizké budoucnostiie dojit k obraceni tohoto trendu.

Tab. 3.5: Inflace ve vybranych zemich a ve &t

Roéni zména spoiebitelskych cen v % 2004 2005 2006
Spojené staty 2,7 3,4 3,2
Eurozéna 2,1 2,2 2,1
Japonsko 0,0 -0,3 0,4
Asi¢’ 3,8 3,3 3,7
Swt 3,1 3,2 3,2

Poznamky:' Odhad.? Cina, Hongkong, Indie, Indonésie, Korea, Malajsidipiay, Singapur, Tchajwan({ina) a

Thajsko.

Prameny: Bank for International Settlements: 76tmdal Report, Basel, 2006.

Hlavni vyhodou tohoto pozitivniho ekonomického vig/ge to, Ze sotasré nedochazi
k prehrati dilezitych ekonomik. Po dobu jiZdch let mira inflace tstava relativa nizk4 po
celém s¥te (tab. 3.5). Nicméhve vyvoji swtové ekonomiky existujéada vaznych probléim
fiskalni deficity se prohlubuji; Uspory domacnodistavaji velmi nizkymi v &kterych
dulezitych rozvinutych zemich; globaini nerovnovahymych &ttt dosahuji bezprecedentnich

arovni. Zarové také gedpowdi vyvoje inflace jiz nejsou tak jisté &ii rastu ceny ropy a

° Asian Development Bank: Asian Development Outl@6Rk6, Hong Kong, 2006.
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zuzovani mezer v ekonomickém vystupu mezi&am

V posledni dob bylo mozné sledovat rostouci volatilitu na akciolwy komoditnich a
meénovych trzich wadk now vznikajicich trh. Stejny vyvoj bylo mozZné sledovatiqu
financnimi krizemi, které probihaly v 90. Iét a natatku 21. stoleti. Dolar ztraci na stalilit
globalni nerovnovahy se prohlubuji a Urokové mirgstppr rostou, coZz znervdimje
mezinarodni investof. Tyto turbulence v&ak maji séasré pouze lokalni charakter v zemich,
které maji deficity BZznych (&ta, coZz neplati pro &Sinu emerging markets, které maji velké
prebytky EZnych &ta a obrovské baliky devizovych rezerv.

Vzhledem k tomu, Ze zemi emitenta akcii spodesti Motorola jsou USA, kde se navic
realizuje skoro polovina vesSkeré produkce spmdsti, a k tomu, Ze USA maji ngpéi vliv na

swétovou ekonomiku, analyza této z&ie nejpodstat¥jSi pro celkovou globéalni analyzu.

3.1.6.2 Vyvoj ekonomiky Spojenych staf

Rast realného HDP USA se pro rok 2006 odhaduje na 3@b%je skoro stejny vysledek
jako v roce 2005. ifedpovida se, Ze sést HDP v posledninitvrtleti roku 2006 zpomali a bude
dale klesat v roce 2007fiBinou tohoto poklesu je postupné snizovani sgutelské poptavky
vzhledem k rostoucim cenam na ropu, rostoucim Gpkosazbam aipdpokladem snizeni
vladnich vydaj. Velkym rizikem je moZnost nahlého poklesu cen egdlzn&ného fistu ceny
na ropu a snizeni poptavky po dolaru, co¥Zenvést ke zrimé depreciaci této &ny. Rist
realného HDP se v roce 2007 odhadujedmgru na 2,7 9.

Inflace spotebitelskych cen v roce 20@hi 3,2 %. Kwli této skuténosti existuji obavy,
Ze se budou zvySovat Urokové sazby. Pro rok 20@fesppovida zmirgni inflace vzhledem ke

sniZzenifistu poptavky a sniZujicim cendm energig¢edpvsim ropy.

Navzdory svému vykonu americkd ekonomika nevykagpijenaky zna&ného pehrati.
Souasné politika zvySovani urokovych sazeb (8kratoerd005 a jestdwe zmeny za prvni ti
meésice roku 2006) naztiaje, Ze USA se vraci k vice neutralni monetarni igelita odrazi
potiebu ochrany proti zvySujicim se cenam na energieiavanym mzdam. Takze inflai

tlaky zistavaji potlgeny.

10 United Nations Conference on Trade and Developnieatle and Development Report, Geneva and New
York, 2006.

1 \www.viewswire.com
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Nezanmgstnanost se snizila fipodnich 5,1 % v roce 2005 na 4,5 %ov bézném tvrtleti

letoSniho roku.

Znepokojuje americky fiskalni a obchodni deficiiskalni deficit se v roce 2005 snizil na
4 % HDP, avSak ser@dpovida, Ze v roce 2006 lehce poroste (podle USy@ssional Budget
Office). Ve fiskaInim roce 2007 se fiskalni defititde nadale roz&ivat, gedevsim kiili
rostoucim vydajm na obranu, bezpeost a nevyérové polozky. Obchodni deficit Spojenych
statucinil 5,8 % HDP v roce 2005 a pokige ve svémiistu, coz je ficinou pomalejSihotstu
vystupu a malych domacich Uspor oproti rychlejSidsiu vydaji. V roce 2007 — 2011 se vSak
predpovida jeho stabilizace.

Kurz USD pravdpodobri bude i nadale vykazovat silnou volatilitu v kratkébdobi.
Pricinou je nejistota s#ru vyvoje ekonomiky a monetarni politiky Spojenystati. Se
zpomalenim ekonomickéhdstu USA vSak Fed dize zastavit zvySovani Urokovych sazeb, coz
povede k dalSi depreciaci dolaru veednim obdobi. f&st Urokovych sazeb v Japonsku a
Eurozor navic zvySuje diferencial mezi sazbamgehto zemich a USA, coz také ma negativni

efekt na kurz dolaru.

Na americkych trzich s cennymi papiry v posledniéBiaich panuje celk@optimisticky
sentiment. Podle fizkumu Big Money skoro 64 % institucionalnich investopovazuji sebe za
byky. Ficemz &tSina respondefit(63 %) preferuje large-caps. Tento sentiment jeovan
vyvojem takovych dlezitych index jako Dow-Jones-Industrial-Average a S&P 500, které
dosahly wijnu svych nejétSich hodnot za poslednictekolik let. Probiha jizétvrté vyrosi
byc¢iho trendu, ktery se #al 10.fijna roku 2002, po dosahnuti indexem Dow a S&P 5@he
dna. Za tytaityti roky Dow vzrostl o skoro 65 % a S&P 500 o 75 %.

Ekonomické a finatni indikatory gedpovidaji celkem pozitivni prasdi pro investory
jak ve Spojenych statech, tak i vestsvv roce 2007. Rst HDP se zra¢ zpomalil, proto Ize
oc¢ekavat, Ze Fed nebude podosat ve zvySovani Urokovych sazeb. Zarose vSak dekava, ze

vynosy budou i nadal@ist kwvili optimistickému sentimentu na trhu.

12 Asian Development Bank: Asian Development Outl@6R6, Hong Kong, 2006.

“Willoughby J.: ¢lanek ,Dow 13,000: Fueling Up”, periodikum Barrarfew York, N.Y.:Nov 6,
2006. Val. 86, Iss. 45; pg. 29, 5 pgs, nebo dastup z WWW:
http://proquest.umi.com/pqdweb?did=1159499231&s&FEat=3&clientld=45149&RQT=309&VName=PQD.
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Hlavni globalni nebezgé které mohou nahle a ¢ekaré obratit celkovy ekonomicky
VYVoj Ve S¥té, predstavuji: #@st cen energie, rostouci protekcionisticky sentimen
v pramyslovém s¥té, masove nakazeni lidi giechripkou, mozZnost razného a nekontrolovaného
vyrovnani mezinarodnich nerovnovah externi¢tiUkteré povede k velkym vykywn ve vySi

arokovych nér a devizovych kurk

3.1.7 Vypocet vnitini hodnoty akcie spolé€nosti Motorola

Pro ohodnoceni akcii spgéleosti Motorola pouZziji ziskovych models ukazateli P/S a
P/BV ratio (gepokladdm nekor@ou dobu drzby akcii). O druzich ukazateiskovych modé,
jejich vyhodéach, nevyhodach a interpretaci jsenizseminoval v teoretick&asti prace (viz kap.
2.4.2). V aplik&ni ¢asti vyuziji €chto ukazatél pro vypaet vnitrni hodnoty akcie spodeosti
Motorola, a na zakladvysledki tohoto vyp@tu navrhnu doporteni pro nakup, prodej nebo
drZzbu akcii spoknosti.

3.1.7.1 Vstupni data (spol€nost s mima-adnou mirou rastu)

Pro vypa@et ukazatél P/S a P/BV ratio budu nejprve pelbovat ziskat vSechna peibna
vstupni data. VSechny ziskové modely tskddku odvozeni od DDM zahrnuji v sob
o¢ekavanou vynosovou miru (tj. tyto modely respektagovou hodnotu pém) a miru fstu
zisku. Proto nejv vypcocitam tyto de nejdilezitéjSi veliciny.

Pro vypdet aiekavané vynosové miry pouZziji modelu CAPM:

k=R, +8x(r, - R )= 498% + 119x (123%— 498%) = 13,7% [3.1]
k je poZzadovana vynosova mira,
Rs je bezrizikovd vynosova mira (vynosova mira z ackgch pokladninich

poukazek wijnu),

m je trzni vynosova mira (fmer rocnich vynosovych ®r indexu S&P 500 za 3
roky — Standard & Poor’s Press Release 02.10.2006),

B je beta faktor vyjadijici systematické riziko (podle Reuters.com).

Jinou hodnoty uvadi napiklad Yahoo FinanceCini podle tohoto zdroje 1,6 (stejnou
hodnotu nabizi i Motorola). Rozdilypsfaktoru jsou pedevSim zfisobeny zvolenim odliSného
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poctu ¢asovych obdobi ipp vypoctu. S ohledem na velké rozdily v hodnotach oBofaktort
bude @elné spditat poZadovanou vynosovou miru i pro tento drHgktor. V tomto pipadcs
k ¢ini 16,692 %.

Miru rastu zisku stanovim pomoci udrzovacilistového modelu:

g = ROExb= ROEx (1- p) = 24,74%x (1-10,4%) = 221 7% [3.2]
g je mira éstu zisku,

ROE je rentabilita vlastniho gni (za poslednich 12 &giql),

b je podil zadrZzeného zisku na celkov&stém zisku (,retention ratio"),

p je dividendovy vyplatni po&n (za poslednich 12 &siql).

Jak je vidt, spol&nost vykazuje mim@&dnou mirustu. Tyto vysledky nespliji jeden
z predpoklad modef, které jsou odvozeny z Gordonova modelu, protoZe gtSi nez k.
Vzhledem k této skut@osti je nutno pouZzit ukazatele péstové firmy. Pro tentoffpad vyuZiji
progndézu vyvoje prmerné iistové miry v pistich deseti letech od Morningstar.com. Tuto
hodnotu, kter&ini 4,8 %, pouziji jako fistovou miru ve druhé fazi s normalnimstem.
Hodnotu miry déstu v prvni, éstové fazi stanovim jako fpomér mér rastu za poslednih 5 let,
ktery podle Reuters.cotiini 27,71 %

Pro srovnani vSak také pouZiji/BV, a R/S ratio. Pro tento &el vyhladim fistovou miru
pramérovanim. Data pro tuto operaci jsou obsazeny v dagtd tabulce (tab. 3.6).

Tab. 3.6: Vstupni data pro vypdet pramérné miry rustu

2005 2004 2003
Cisty zisk 4,578 mid. 1,532 mid. 0,893 mid.
Vlastni kapitél 16,673 mild. 13,331 mid. 12,689 mild.
Dividenda na akcii 0,16 0,16 0,16
Pccet akcii 2,527 mid. 2,472 mid. 2,351 mid.
ROE (rentabilita vlastniho jméni) | 27,46 % 11,5% 7,03 %
p (dividendovy vyplatni pomér) 8,83 % 25,8 % 42,12 %
g (mira rustu zisku) 25,04 % 8,53 % 4,07 %

Prameny: vlastni vypty, vyraéni zprava Motoroly za rok 2005

Aritmeticky praimér miry ristu za ti roky tak ¢ini 12,55 % cozZ jiz je pro analyzu
prijatelné.
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3.1.7.2 Vypocet ukazateh P/S a P/BV ratio

Pro vypa@et ukazatél P/S a P/BV ratio proustové firmy jsem pouzil nasledujicich
hodnot:

Tab. 3.7: Vstupni data pro vypdet ukazatei P/S a P/BV ratio

Mo (béZna ziskova marze za poslednich 1) 0,102

ROE (rentabilita vlastniho jami za poslednich 12&giai) | 0,2474

k (poZadovana vynosova mira) 0,137 a 0,16692
n (délka prvni, iistové faze) 5

01 (mira iastu zisku v prvni fazi) 0,2771

02 (mira iastu zisku ve druhé fazi) 0,048

p1 (dividendovy vyplatni pogr v prvni fazi) 0,1

p2 (dividendovy vyplatni pogr ve druhé fazi) 0,1535

Prameny: vlastni vypty, Morningstar.com, Reuters.com

Po dosazengthto dat do vzorce Ize daggk nasledujicim vysledin:

p1(1+ gl)|:1_ (1+ gl)n } n
B (1+k)" | p,@+g)'@+g,)
(PO/SO)GF =M, x K + P [3.3]
-0 (k—g,)1+k)
a) Prok=0,137
01x1277F x{l— llzj_;;f} 5
= 0102x | 0153512771 x1048 _ (195, 353_ 343
0137-0,2771 0,089x 1137
b) Pro k =0,16962
01x1277F x{l— 1?1267679];} 5
_ 0102x . 0,1535x1,277% x1,048 _ 018+ 212= 230
016692-0,2771 011892« 116692

Kdyz vSak pouZziji 'Sy ukazatel, dosfi ke zcela jinym vysledkm:
P/S, =—% = [3.4]

a) Pro k=0,137
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_ 0102x0104x11255 _

104
0137-01255
b) Pro k=0,16692

_ 0102x0104x 11255
016692- 01255

029

Existuje rkolik pricin tak velkych rozdil ve vysledcich &hto ukazatél. Je to dano
velmi dlouhou prvni, iistovou fazi a velkou hodnotay, kterou B/Sy nebere v Gvahu, a ktera
silné zveda hodnotu ). Svou roli i fakt, Ze &které velkiny obsaZzené v tomto ukazateli je
nutno odhadovat do velmi vzdalené budoucnostiopniiZze byt nepesny.

Pro vypdet ukazatele P/BV ratio vyuZziji také vstupnich daab. 3.5. R vypoc¢tu budu
postupovat analogicky jako u P/S ratio za tim remdj Ze misto ziskové marze pouZziji
rentabilitu vlastniho jriéni.

p1(1+ gl){l_ (1+ k)n } N p2(1+ gl)n (1+ gz)
k — 0, (k - gz)(1+ k)n

(P/BV)g; = ROEx - [3.5]

a) Prok=0,137
=370
b) Pro k=0,16692

= 256

Pro R/BV, plati vysledky 2,52 (pro k = 0,137) a 0,70 (pro 8,16692).

3.1.7.3 Interpretace vysledki vypoétu vnitFni hodnoty

Pro vypaet vnittni hodnoty akcie spal@osti jsem pouZil pouze dva ohodnocovaci
modely, coZ samdejme nest&i pro plnohodnotné invesgtii dopordeni. Rozhodnuti o nakupu
¢i prodeji by bylo vhodné udat po provedeni celkové finami analyzy spoknosti etrg
ohodnoceni takovych véln jako zadluZenost, objem investic do vyzkumu &oyy aj., a po
zjisténi faze Zivota spotmosti a jejiho postaveni na globalnim a lokalnidich. Bylo by také
vhodné pouZit alespojeS€ jeden model pro vyget vnittni hodnoty. Vzhledem k tomu, Ze
spol&nost néla nenénnou a velmi nizkou dividendu viiehu alespa 5 let, a to i v do§ kdy
spol&nost vykazovala ztratu, by nebyly podle mého nadztwdné DDM. P/E ukazatel by také
nentl dobrou vypovidaci schopnostitivsiiné kolisavosti zisku spodaosti. VhodijSim by byl
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jeden z moddl operujicich s cash flow, protoze tyto modely bevalvahu mnohem SirSi rozsah

financnich veltin a transakci na Urovni spoleosti.

Cilem této kapitoly vSak bylo ukézat princip fungov fundamentélini analyzy na zakdad
dvou mnou vybranych modepro vypaet vnitini hodnoty akcie (ukazatele P/S a P/BV ratio).
Domnivam se, Ze ukazatel P/S ma u dané &posti pongrné dobrou vypovidaci schopnost.
Morotola vykazuje stabilnitst trzeb po dobu poslednich 3 let, proto jsou trZzbgpdnou
velicinou pro predikci dalSiho vyvoje spotesti a kurzu jeji akcie. Vyhodou analyzy trzeb
oproti nagiklad analyze zisku je také i okolnost, Ze spidest bojuje o podily na novych trzich.
Hodnota trzeb v danémriipact je relevant®jSi nez zisky. Ukazatel P/BV ratio ma také za
danych podminek lepSi vypovidaci schopnost nez rafle. AvSak (jak uz bylo zmémo
v teoretickécasti dané prace) veélna (etni hodnoty, na které je tento indikator zaloZzema
pro investora jasnou vypovidaci schopnost.

Nasledujici tabulka&. 3.8 obsahuje vrti hodnoty akcie vypgitané pomociiech tym
ukazatele P/S a ukazatele P/BV a inwgstdlopordeni ke kazdé zthto hodnot.

Tab. 3.8: Vnitini hodnota akcie spolénosti Motorola a investiéni doporuéeni

Ukazatel Vnit¥ni hodnota Trzni Doporuéeni
k=137 % | k=16,692 % ?t?édzrr]%t?: -

(Po/So)aF 3,43 2,30 1,47 Koupit
Po/So 1,04 0,29 1,47 Prodat

P/S ptimérné (odwtvi) 3,57 1,47 Koupit
(P/BV)ce 3,70 2,56 3,55 -

Po/BVo 2,52 0,70 3,55 Prodat
P/BV pramérné (odwetvi) 4,31 3,55 Koupit

Prameny: vlastni vypty, moneycentral.msn.com

Podle ukazatele @) je akcie spoknosti Motorola nadhodnocena ¥ipace obou
hodnot poZadované vynosové miry. Tento ukazatdd méaere v Uvahu mint@dnou miruistu
zisku a je zkreslen pmérnou hodnotou této miry, proto bych nedopomal rozhodovat o
nakupuci prodeji podle 'S, ratio. Totéz Izéici i o ukazateli FBVo.

Podle ukazatele P/S ratio prisstovou firmu jsou akcie spalrosti naopak podhodnocené.
Podle mého nazoru za danych okolnosti tento ukiamate&tsi vypovidaci schopnost, protoze
zahrnuje takeé iastovou fazi spoknosti. Navic tento ukazatel je srovnatelny &mrnym P/S
ratio, proto niZze reprezentovat re&j8i hodnotu.
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Jak je vidt ztabulky ¢. 3.8, podle pimérnych ukazatél jsou akcie spolaosti

podhodnocené. Bmérné P/S ratio odétvi je navic dvakrat&Si nez Bzné P/S Motoroly.

Ukazatel P/BV proistové firmy ma nejednoztiaou vypovidaci schopnost, proto bych se
podle tohoto ukazatel také ifail. Kdybych sefidil pouze podle tohoto ukazatele, dopdlru
bych drzeni akcie spairosti nebo tzv. ,mirny“ prodej (moderate sale),tpf@ druhd hodnota

ukazatele (P/B\gr vykazuje silgjSi prodejni signal, nez prvni nakupni

Na zéklad vysledki fundamentalni analyzy bych dopdowal akcie spoknosti Motorola
drzet (kdybych pouZzivakt analytika, pridelil bych danému titulu rating hold az moderate buy
neboli drzba az ,mirny”“ nakup, a to .V nejednoznanosti vysledk vypoctu vnitini hodnoty
akcie), avsak jen vifpack zangru dlouhodobé drby. | kdyZ akcie jsou podle ukazBi§ ratio
podhodnoceny a sp@laost je celko¥ finaniné zdrava a dynamicky se vyvijejici, navic na trzich
akcii existuje celko¥ optimisticky sentiment a ekonomické fundamenty jspi$ pozitivni nez
negativnictvrtletni vysledky zviejnéné 17 .fijna mohou kratkodabzpisobit pokles ceny. Tady
hraje svou roli 8kolik faktori. Za prvé firma vykazala mensSi zisky a trzby, nelskavalo a
predpovidalo. Za druhé t&tnvSechny finadni veliciny se zhorSily oproti 2¢tvrtleti a oproti 3.
Ctvrtleti roku 2005. Vzhledem Kinto skuténostem se domnivam, Ze v nasledujicich dnech pa

vvvvv

Motoroly diky pisobeni spekutaich tlaki na trhu.

!5 Toto Ize potvrdit vyp&tenim pfiméru z tchto dvou hodnot (3,13).
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3.2 Technicka analyza spolé&nosti Motorola

Technickou analyzu je mozné v nesné podoB vyuZzit prakticky na vSechny finani
trhy. At uz se jedna o US akcie, francouzské akcie, jagofigkres index nebo US komodity,
vSude se daji pouzit stejné nastroje technickéyapabDivodem je lidské jednani, které je
pricinou pohybu vSech cent aiz na akciovych, komoditnich nebo jinych fidafch trzich.
Rozdil v technické analyze odliSnychirfe pouze v tom, Ze komoditni trhy jsou o poznani
rychlejSi nez akciové, a obchodnici museji tudibpchodovani s komoditami jednat a pouzivat

rychlejSi nastroje technické analyzy.

Praktickou aplikaci technické analyzy budu pratagiedevsim pomoci grafického
znazorgni casovérady a interpretace vyvojerikek indikatof, ceny, objemu a vztédhmezi
nimi. Pro tento &el vyuZiji program Metastock 9. Vijpack, kdy mluvim o ce#, predpokladam,
Ze je to uzaviraci denni cena, jinak tdgagmim.

Tab. 3.9: Kurz akcie Motoroly a objem obchodi k 17.10.2006

Cena oteviraci 25,49

Cena minimalni 24,45

Cena maximalni 25,49

Cena uzaviraci 24,85

Zména ceny oproti 16.10. -0,64 (-2,5 %)
max. cena za 52 tydny 26,3

min. cena za 52 tydny 18,69

Objem 52981400
Praimérny denni objem 18,9 mil.

Prameny: finance.yahoo.com
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3.2.1 Vyvoj cen a objemu obchod

Obr. 3.5: Trimésiéni graf vyvoje kurzu a objemu obchodi (TA spoletnosti Motorola)

Motorola Inc. (254900, 25.4900, 24 4500, 24 8500, -0.64000)
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Obr. 3.6: Jednoraini graf vyvoje kurzu a objemu obchodi (TA spoletnosti Motorola)

Motorola Inc. (254900, 254900, 24 4500, 24 8500, -0.64000)
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Predchazejici 2 grafy ukazuji aktualni vyvoj kurzuidkpole&nosti Motorola za jeden rok
a za ti mésice. Za poslednitit mésice, jak je vidt z grafu ¢. 3.3, se cena akcie neustale
zvySovala - z reniho minima kolem 18,69 dolkar(minimalni cena za poslednich 52 tydn
14.07.2006) na i maximum 26,3 dolér13.fijna roku 2006. K velmi prudkému rigstu ceny
doSlo ve druhé polovincervence, kdy se za dva tydny cena zvySila o vice healolary.
Z objemového grafu vidime, Zze nahlé zvySeni cenip loprovazeno zaym zvysSenim
objemu obchoil (piredevsim 20¢ervence, kdy objem obchddyl o 250 % ¥tSi neZz pimeérny
objem) — nejpravépodobrji doSlo ke znanému zvySeni nakdpakcii spolénosti. Po tomto
razantnim zvySeni vSakipti obchodni den znovu doSlo k poklesu objemu obithcoz bylo

signalem zrény trendu na klesajici.

Z grafu vyvoje ceny akcii a objemu obcliarh jeden rok je vigt, Ze cena proziva zéaé
fluktuace. V tomto grafu dZeme znovu pozorovat, Ze ceny akcii séaapohybovat sgrem
nahoru patervencovém dnu (18,69 USD). 8yrend vSak fevlada jiz vice neZzitmésice.Navic
cena se dostala natg\celoraini maximum (26,3 USD) a bezetelnych a objektivnichifEin
zatala klesat, coz ke byt zaadtkem konce byiho trendu a korekce ze strany trhu. Nicgén
volatilni pohyb ceny vtomto roce ukazuje, Ze teptikles nemusi hned znamenatéatak
klesajiciho trendu a dlouhodobého poklesu cen, nydmuhou spekulaci spojenou s brzkym
vydanim ctvrtletnich vysledik spole&nosti a pesimistickymi d&kavanimi. Fundamentalni
analyza vSak ukézala, Ze tato pesimistickékévani se naplnila, a alesp® kratkodobém
obdobi pravépodobr dojde k poklesu kurzu akcie. Graf objemu v tomitipguk také ukazuje
zietelny signdél zrny trendu. Nejlepsi strategii po vyhodnoceni vyvagay podle grdfc. 3.3 a
3.4 tudiz bude co nejrychlgjrodat akcie spolénosti.

3.2.2 Klouzavé pruméry

V ramci analyzy pomoci klouzavychtpnéri je nutno odpo&dét alespé na dw otazky:
.Jjaky typ klouzavych pimera si zvolit?“ a ,jakou pouzit délku periody?*.

Volba typu pameéru zalezi na stylu a preferencich jednotlivych ste@. Jednoduchy
klouzavy ptimér ma \&tSi opozdéni v porovnani s exponencialnimipierem, ktery je citligjsi
na rychlé zmany. Exponenciélni gimer se protocasto uziva v kratkodefsich gedpowdich,
aby bylo mozno zachytit z&ny rychleji. Mnoho investdr vSak preferuji jednoduché klouzavé
pramery kwvali jejich jednoduchosti.

Pri vybéru periody klouzavého pmeéru je nutno zhodnotit miru volatility vyvoje ceny.
Cim je cena pohybl&Si a nestalejsi, timétsi je teba si zvolit uhlazeni a tudiz i tim pomalejsi
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(delSi) musi byt gimer. Pri analyze akcii, které nevykazuji pevné charaktii&gigrendu, je také
nutno pouziti pomalejSich fomeéra. Neexistuji ®jaké pevné délky klouzavych {mera,
nejvyuzivarjSimi vSak jsou prmery s délkou 21, 50, 89, 150 a 20Qidnpak jest 10, 30, a 40
tydna.

Pri provedeni technické analyzy pouZzifi typy klouzavych pimeéra: jednoduchy pro
identifikaci stedredobého trendu, exponencialni pro vyhodnoceni kdidké situace a
trojuhelnikové pro porovnani vyvoje mezi pomalejgimychlejSim klouzavym pgmeérem (TMA
jsem zvolil, protoZe oproti ostatnim klouzavyniiperam ukazovaly nejménfaleSnych signd)

a identifikaci dlouhodobého trendu.

Z hlediska kratkodobého horizontu pouZziji metodovaani vyvoje aktualni ceny a jejiho
klouzavého pimeéru. Signalem pro nakup bude situace, kdy cena a@eciminulé obdobi je nizsi
nebo se rovna klouzavémudpméru minulého obdobi a cena za aktualni obdobi j&Sivpgz
klouzavy pfimér (cena akcie zala ffist oproti minulému obdobi). Opay piipad je signalem

pro prodej akcie.

¢, <MA _;(n) ac, > MA (n)= nakup akcie, [3.6]
¢, > MA _,(n) ac, < MA (n)= prodej akcie.

Tj. signaly jsou generovany v bodech protinaghto dvou veliin — potencialni zina
trendu. Jestlize gmér protina cenu zezdola, pak je to signal k nakyestlize ptimér protina
cenu zeshora, pak je to signal k prodeji. Pro Wdmil faleSnych signélse i této metod
pouziva jako sekundarni faktor objem obalnoktery je zanesen do grafu sp@lé s pémérem.
Pravidlo pro pouziti zni: kazdy nastoupeny trend ey byt doprovazen zvySenim objemu
obchodh.

Z hlediska dlouhodobého horizontu vhéphh bude metoda zaloZena na pouZiti vice
klouzavych piiméra. Jde pedevsim o kombinaci ,pomaly — rychly klouzavyiper®, tj.
srovnam klouzavé gmery dlouhodobého a kratkodobého vyvoje (délka m).

MA_,(n,)<MA_,(n,) a MA (n,)>MA (n,)= nakup, [3.7]
MA_,(n,;)=MA_,(n,) a MA (n,) < MA (n,)= prodej. [3.8]

Jestlize rychlejSi @mer protind pomalejSi @mér zezdola, pak je to nakupni signal,
v opa&ném [Fipack je to signal k prodeji. Obdobné pouziti maji viectklouzavé pimery.
Vyhodou tohoto fistupu je to, Ze pomaly pmér sleduje hlavni trend, zatimco rychlyapmer
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filtruje faleSné signaly, které by byly vytkeny v gipad, kdybych misto rychlého pmeru

pouzil aktualni cenu.

3.2.2.1 Identifikace/potvrzeni trendu

Klouzavé pméry lze pouzit pro &kolik uceli. Hlavnim vSak je identifikace/potvrzeni

trendu.

Obr. 3.7: Identifikace strednédobého trendu pomoci 50ti denniho SMA (TA spolosti Motorola)

Motoroialnc. (254900, 25 4900, 24 4500, 24 8500, -0 64000) :
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Prameny: vlastni aplikace

Pro zjis&ni nebo potvrzeni dgitého trendu Ize vyuzitakolik technik, nejjednodussi z nich
je smér pohybu klouzavého fimeru. Jestlize prmeér roste, trend je také povazovan za rostouci a
naopak. Swr pohybu klouzavého pméru Ize zjistit pouhym pozorovanim nebo aplikaci
néjakého indikatoru. V kazdémiijpac je nutno rozliSovat hlavni s pohybu péméru od
pouhych kratkodobych kolisani.

V mém konkrétnim fipack pro zjis€ni trendu jsem pouzil 50ti denni jednoduchy klouzav
pramér (viz obr. 3.5). Na grafu jsouretelr® vidét rostouci a klesajici trendy, které senin
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v momentech, kdy klouzavy fomér meni snér vyvoje. Lze zde pozorovat docela dobré signaly,
kdy dochazi ke zpomaleni trendu a naslednému atiratsou vSak tyto signaly opaet, proto
mozna by bylo lépe vyuzit néglad exponencialni gmer, ktery dynamitéji reaguje na zrny
cen. V sodasném okamziku Ize pozorovat nejgjfii za poslednich 12 &gial byci trend.
Nejvice ziskaji invest@ kteri si vSimli zneény trendu v polovia c¢ervence a nakoupili akcie
spolenosti. Rozpti mezi nejvySsi a nejnizsi cenou poémhtrendu na byi je vice nez 7 USD a
je newtsi za poslednich 12é&wiai (je zde nejvysSi a nejnizSi hodnota za posledhZchesial).
Nelze vSak z tohoto grafudir nasledujici krok, protoze cena jgg§rochazi rostoucim trendem a
nedochazi jestk zretelrgjSimu zpomaleni tohoto trendu. Je jasné,iz¢aovychto cenach neni
rentabilni kupovat, na druhou stranu ani neni jasigpal, jestli okamzik je vhodny pro prodej

nebo cena bude i dalést. Nejlepsi variantou po vyhodnoceni tohotoyabto budevyékat.

3.2.2.2 ldentifikace ndkupnich a prodejnich signah

Dalsi mozné vyuZiti klouzavych jgméra je identifikace jednotlivych nakupnich nebo
prodejnich signél V tomto @ipad vyvoj klouzavého piméru je nutno sledovat ve vztahu
k jiné veling, negaseji k cere ale takeé i k jinym klouzavym fimeram.

Obr. 3.8: Identifikace kratkodobého trendu a signéli pomoci 10 denniho EMA (TA spolénosti Motorola)

MotorolaInc. (254900, 25.4900, 24 4500, 24.8500, -0.64000)

£26.5
£26.0
£255
250
F24 5
-24.0
L35
£23.0
225
£220
F215
£210
£20 5
£20.0
H195
F19.0
185

3 o M7 P24 31 |7 M4 21 28 [5 111 18 [25 P2 9 116
July August September October

Prameny: vlastni aplikace

81



FUNDAMENTALNI{ A TECHNICKA ANALYZA A APLIKACE JEJIZMBRANYCH NASTROJ

Na hornim dvourgsicnim grafu (Obr. 3.6) jsem pouzil 10 denni expon@ndiklouzavy
prameér. Lze tady pozorovat docela dobré nakupni sigmélgrafu - krouzek 1) a prodejni signal
(na grafu - krouzek 2). Musel jsem pouZit rychljesié k tomu exponencialni pmer, ktery ma
mensi opozéhi nez jednoduchy, abych zachytil tyto signély. ddehou stranu pouZiti tohoto
klouzavého pimeéru vygenerovalo i spoustu faleSnych sign&omalejSi prmer by vSak gl
velké opozdni, a proto by nevytyél dynamickeé signaly. Z hlediska této metody bytmdné
nakoupit akcie spodmosti 19.¢ervence roku 2006, protoze tento den cena protiitagp zdola,

a prodat 22. srpna roku 2006, protoze tento dea pestina klouzavy fimér zeshora. V dany
okamzik (17.fijna), kdybych sefidil pouze podle tohoto ukazatele, bych dogibrakcie
Motoroly prodat vzhledem k tomu, Ze 1Gijna byl vygenerovan prodejni signal, kdy cena

protnula klouzavy pimmeér zezdola.
Obr. 3.9: Porovnani vyvoje 50ti denniho a 200 denhd TMA (TA spole¢nosti Motorola)
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Tretim zmisobem vyuZiti klouzavych pmera pro stanoveni trendu je porovnani vyvoje
mezi relativié rychlym a pomalejSim gmeérem. Grafé. 3.7 ukazuje vztah mezi 50ti dennim
(rychly) a 200 dennim (pomaly) trojuhelnikovym kiamyym pamerem. Znepokojuje
skut&nost, Ze pomaly @meér zmenil svij sklon z rostouciho na minklesajici, coz rive
znamenat, Zze v dlouhém obdobi cena akcii gpoki se bude sniZzovat. | kdyZz by mnoho
investonl si pralo vidkt kratkodoby klouzavy mmeér znané vyS dlouhodobého klouzavého
praméru (tj. byci trend), tato situace neni vzdycky vyhodnd, pretodize signalizovat, Ze
v brzké budoucnosti cena poklesne. V&mmosti Ize pozorovat prétakovouto situaci. Od
zatatku srpna fevlada byi trend. 5. z& rychly piamér pretnul pomaly a dodnes se nachazi nad
pomalym a m& dokonce rostouci trend. Tento vyuvijerznamenat prudky pokles ceny v brzké
budoucnosti, i kdyZz tyto indikatory nevykazuji Zgderetelny signal k ndkupu&i prodeiji.
Skuteng Ize pozorovat, Ze od kina roku 2006 do z&roku 2006 50ti denni klouzavyijmeér se
nachazel pod 200 dennim klouzavymimpérem, a cena pr&vv tomto obdobi se razartn
vzrostla. Z informaci, které graf poskytuje, Izevodit, Ze aktualni vyvoj rychlého foméru se
maze znénit v kratkém obdobi, coZz potvrzuje i fundamentddmialyza. Nevyhodou tohoto

vyvoje miZe byt okolnost, Ze se v tomto obdobi neda vyhrelkym vykywim.

Zirejme v tomto grafu neni nakupni signal. Vyvoj rychlghdméru mize znamenat brzky
pokles ceny, neudava vSak informace, kdy se toldtane, jestlize se jéStestalo. Sotasnou
strategii buderyckat, ktera se riize zngnit na prodej.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj 12 denniho trojuliledvého péiméru ve vztahu k 200
dennimu trojuhelnikovému fméru. Fi porovnani 50ti a 200 dennihogpnéru bylo mozné
sledovat dlouhodobé aretiredobé trendy. R porovnani vyvoje 12 a 200 dennihaiperu Ize
jiz sledovat ndkupni, prodejni adk@vaci signaly, protoZze 12 denni klouzavyrpér ukazuje
velmi kratkodobé trendy. Nevyhodou, jak jiz bylo ahokrat zmigno, je velky pdet faleSnych
signéti. Ani tento graf vSak nevykazujéetelrgjSi signaly.
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Obr. 3.10: Porovnani vyvoje 12 denniho a 200 denrdiTMA (TA spoleé¢nosti Motorola)
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3.2.3 Oscilatory

Klouzavé pameéry mohou byt velmi efektivnim nastrojem pro ideikt@ici a potvrzeni
trendu. Nicmé& obchodnici a investose museji péitat s tim, Ze tento nastroj je nutno pouzivat
u akcii, ceny kterych se pohybuji v trendu. Vyhddiyuzavych piiméra je nutno porovnat s
jejich nevyhodami. Jsou to indikatory sledujicintte gicemz s opozZghim, proto vzdycky
budou o krok pozadu. Nemusi vSak toto byt vzdyokyyhodou. Jak sgkava: ,trend je tvym
piitelem”, a nejlépe se obchoduje v jehoéam Nicmér klouzavé piméry je nutno pouzivat
spolu i sjinymi indikatory technické analyzy, kéeby je doplovaly. VyuZiti klouzavych
praméra pro potvrzeni jinych indikatdra analyz mize velice pispét technické analyze.

Ve vS8ech systémech, které nasleduji trend, sigidlguji dolie jen v gipadech, kdy se
cena akcii pohybuje v pevném trendu. Nejsou vSektiehi v okamziku, kdy se cena pohybuje
v obchodnim pasmu (tzv. ,trading range"“). Déle sisime u¥domit, Ze signaly se obvykle
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zpoaluji a vyskytuji, poté kdy se Zal samotny pohyb ceny. Indikatory sledujici tremdt
jsou spis vhodné pro identifikaci a nasledovamideenikoliv pro predikci trendu.

Proto pro komple®jSi pohled na situaci s vyvojem ceny akcii Motorynutno doplnit
analyzu indikatory, které jsou povazovany za vigraanické, nez klouzavé jmeéry. Pro tento
Gcel vyuziji oscilatofi. Tyto indikatory se pohybuji koleméjaké hodnoty (obvykle &aké
centralni linie — konstanty, nebo ¥jakém pasmu). Pohylkdhto indikatot je velice omezeny

nehle& na délku trendu.

Existuje mnohotznych druli oscilatot, které spadaji doiznych kategorii. Z teoretické
Casti prace Ize dozdét, Ze nejastji se oscilatory dli na oscilatory s nestandardizovanym
pasmem oscilace (,centrované oscilatory* — pohykejikolem centralni linie) a oscilatory se
standardizovanym pasmem oscilace (,pasmové osgilatpohybuji se kolem dvou extrému —
overbought a oversold). Obvykle centrované osaijajsou vhodné pro analyzu $m vyvoje
cenového impulsu (Price Momentum) nebo-li zrychi&rdpomaleni trendu, zatimco pasmoveé

oscilatory jsou vhodné pro identifikaci stavu ovaurlght nebo oversold.
Vyvoj oscilatoi Ize interpretovatizre::

1. Extremni hodnoty oscilatér Tyto hodnoty jsou pouzivany kedpowdi cenovych
oprav proti trendu a k zZgnam v trendu fedtim, nez jsou signalizovany trendovym

indikatorem.

2. Divergence mezi kurzem a oscilatorem. Tyto divecgesou dany tim, Ze existuje
mnoho trznich vrchdla minim, kdy oscilator a kurz akcie se vyviji jnd&xistuje
pozitivni a negativni divergence mezi kurzem a lésmiem. Bi pozitivni
divergenci oscilator roste nebo neklesa i v okamzikdy kurz akcie klesa. Jestlize
akcie vytvdi nové vrcholy, které nejsou potvrzeny vyvojem t&oru, pak jde o
negativni divergenci. Divergence vSak signalizée jnoznost zemy trendu, ale

negeneruji aktuaini obchodni signaly.

3. Komplexni divergence. Jde oripad, kdy se srovnavaji oscilatory s odliSnymi

casovymi intervaly (primarnim, sekundarnim, terciém

4. Kombinace oscilatdr a klouzavych pirmera. Timto zgisobem Ize ziskat signaly
trendovych zrén diive nez zrsny trendu nastanou.
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3.2.3.1 Centrované oscilatory

Z centrovanych oscilatérpouziji MACD a 20ti denni ROC. MACD obsahuje v 8ghk
opoAlujici prvky (pouziva klouzavé pmery, které nasleduji trendu), tak i dynamické prvky
(rozdil mezi déma klouzavymi pimery). Jak je vidt z grafu¢. 3.9, za posledni rok doslo
k rekolika signalim. | kdyz byly rékteré dobré, hodnz rgj byly faleSné. Poslednim signalem
indikdtoru MACD byl nakupni signal 2&ervence roku 2006ipnakupni ce& 22,11 USD.
MACD vSak poklesl pod svou ,trigger line* 27.1zdri prodejni cet 24,57 USD a pak jest
mére vyrazré 9. fijna pi prodejni cea 25,41, coz by mohlo byt prodejnim signalem.

Na stejném grafu indikdtor ROC ukazuje mnohetmmtedrgjSi signaly, i kdyz zarove
mnohé z nich jsou faleSné (na grafu mapzna&eny teimi krouzky). N&kupni signal byl
produkovan 19¢ervence pi ndkupni ce& 19,25 USD, cozZ je lepSim signalem, nez ukazoval
MACD. Prodejni signél byl produkovan pgag7.fijna (posledni den zkoumaniji gere 24,85
USD.

U téchto indikatod Ize také pozorovat dynamiku trendu. Posledni &ice se ROC
nachazel nad nulovou linii, zaraveSak od poloviny srpna ¢hklesajici sklon, coz nazdaje,
Ze se jedna o zpomalujicidytrend. 171ijna se ROC dostal pod nulovou linii, a trend setqr

zmenil na med¥di.

Pfi zhodnoceni vyvojeéthto indikatoé bych dopordil prodat akcie Motoroly. | kdyz
MACD neprodukuje #etelny signal k prodeji, stejnukazuje na zpomaleni &ho trendu a
moznost jeho zemy v brzké budoucnosti vzhledem ke klesajicimu rsklddivky MACD a
piekroteni své ,trigger line“. Také z grafu Ize pozorovedgativni divergenci mezi cenou o

obéma oscilatory, kterd jiz trva dva élpnésice, coZ potvrzuje moznost &ny trendu.

Obr. 3.11: Vyvoj MACD a 20ti denniho ROC (TA spol€nosti Motorola)
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3.2.3.2 Pasmové oscilatory

Pasmové oscilatory jsourgrevsim pouzivany pro identifikaci stavu overbougbbo
oversold. Nicmé# preprodany neboigkoupeny trhy nemuseji znamenat nakupni nebo prode;
signdl. Tyto situace slouzi jako varovani, Ze tdsahuji extrémnich hodnot, a proto v tomto
obdobi musi byt &novana velka pozornost pohiyh ceny a vyvoji jinych indikéata.

vvvvvv

Signal k nakupu byl stegnjako i ROCem vygenerovan RSI 1&rvence pi cerg 19,25
USD (viz obr. 3.10). Tento signal byl nesledovaadajnim signdlem 5. ¥& ktery se ukézal byt
faleSnym. Aktualni vyvoj RSI v dolnim grafu ideiiiije slaby signal k prodeji (protnuti 50
procentni linie ze shora) pré&\l7.fijna. RoviéZ i zde Ize pozorovat negativni divergenci mezi

cenou a indikatorem.

Poslednim signalem stochastického indikatoru tgadli kprodeji, kdy %K petnula svj
klouzavy ptimér (%D) 16. fijna @i uzaviracim kurzu 25,49 USD za akcii. Toto v3akine
post&ujicim signadlem pro prodej vzhledem kvelkému mhbdzsfaleSnych signal
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produkovanych touto metodou. Naopak dobré signalgkupu a pak k prodeji Ize sledovdt p
protnuti extrémnich hodnot oscilatorem. V grafwjstavy peprodaného aipkoupeného trhu
ozna&eny zelenym &ervenymi krouzky. V okamziku, kdy oscilatofgpne extrémni hodnotu a
pak ji pretne opanym sn&rem, jsou generovany velmi dobré nakupni a prodagmaly. Te se
vSak akcie nenachazi v zadnéachto stau, proto podle tohoto ukazatele jegela vykat.
Poslednim takovym signdlem byl signal k prodeji X(na (25,23 USD). R porovnani
s vysledky produkované RSI bych vSak i zde dogibakcie Motoroly ihnedprodat.

Obr. 3.12: Vyvoj stochastického oscilatoru a 14ti @nniho RSI (TA spol&nosti Motorola)
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3.2.4 Zavéry technické analyzy

Kurz akcii Motoroly za posledni rok prochazel veelgozitivnim vyvojem. Po dobu
alespa poslednichitech ngsial kurz akcie spolinosti vykazovalistovy trend. Nakonec dosahl
svého maxima nejen za jeden rok ale i za posledsésh let. ¥tSina indikatoé technické
analyzy vSak ukazuje, Ze kurz akcii Motorolyiza brzy klesnout. V nasledujici tabulce (tab.
3.10) jsou shrnuty signaly, které vykazovaly jedimétindikatory technické analyzy.
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Tab. 3.10: Signdly podle jednotlivych indikatoi

Indikétor Signal Typ signalu

Cena/Objem Prodat Rast objemu obchad

Cena/SMA 50 Vyckat -

Cena/EMA 10 Prodat Cena poklesla pod MA

TMA 50/TMA 200 Vyckat -

MACD Prodat Negativni divergence; MACD poklesl pod svou
Ltrigger line”

ROC 20 Prodat Negativni divergence; ROGgtnul nulovou linii
ze shora

Stochasticky oscilator Prodat %K pretnula %D ze shora; indikatorginul
extrémni hodnotu ze shora v stavu overbought

RSI 9 Prodat Negativni divergence; RSkgtnul 50 procentni
linii ze shora

Prameny: vlastni aplikace

VétSina z échto indikatoti generuje signal k prodeji a jen dva negeneripee Zadny
signal. TakZe z hlediska pouze technické analyohldopordoval akcie co nejdve prodat. Je
to vSak doporéeni jen pro investory se spekétdémi zangry, protoZze se domnivam, Ze kurz
akcie poklesne jen kratkod®bvzhledem k docelatfnivému a pevnému fundamentélnimu

postaveni firmy.
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Zaver

Z pohledu technickych analyfikje trh na 80 % psychologicky a jen na 20 % logicky
Z pohledu fundamentalnich analytife trh naopak na 20 % psychologicky a na 80 %clogi
Neni to vsak tilezité. DileZité je cena, kterou nelze zpochybnit a kterkekéije sodet znalosti
obchodnik a jinych &astniki obchodi, které se podili na tvogtiéto ceny. Hznivci Technické
analyzy se z zaobiraji otazkami: ,Jaka je aktuédmia? Jak se cena vyvijela? Kantsne?". |
kdyz existuji univerzalnich principy a pravidla, gélezité pamatovat, Ze technicka analyza je
spiS jakousi formou u&mi neZli naukou. Jako umi technicka analyza je redmétem
interpretace. Nicméntechnick& analyza je velmi flexibilni, a kazdy éstor si fize zvolit styl
obchodovani, ktery bude mu vyhovovat. Takeé, dé stavijejicimi informa&nimi technologiemi
se technickd analyza stdva dostupna pro kazdéhestoma, i kdyZ nejsem tim neépgim
zastancem TA zivodu jeji zné&né subjektivity, v pipac, Ze bych provéa# realné obchody na
trhu cennych papiru, minima&rbych pouzil modely spojené s vyuzitim klouzavyehnpera a
oscilatofi pomoci dostupnych aplikaci typu Metastock, kteabini znany prostor pro
experimentovani siznymi druhy instrumeidt jejich délky apod. Nemlw o tom, Ze bych se
neobesel bez aplikace jakznych typ grafi sledujicich vyvoj kursu a objemu cenny papiak
i bez sledovanitznorodych burzovnich indéxpro sledovani, identifikaci a prognézu trendu
prevladajicim na odpovidajicich burzach a trzich.irded fundamentalni analyza hleda
odpowdi na otazky typu "Pre®" je cena tam kde je a jaké akcie jsou na trhinpddocené které
nadhodnocené a jeji vysledky uz jsou WS mie objektivigjSi a existuje nizSi nebezfie
zvolit nevhodnou strategii, saniepme v piipacs, kdy vypaty byly provedeny spraena na
zaklack kvalitnich vstupnich dat, ziskdvani kterych podi& je tim nejkritttejSim a
rozhodujicim bodemipprovadni fundamentalni analyzy.

Cilem této diplomové prace byla charakteristika whaakladnich metod analyzy trh
cennych papir — fundamentéini a technické, a aplikagkalika vybranych technik zéthto
analyz na jednom z titlultrhu akcii . Konkrété se jednalo o cenné papiry sgwmlesti Motorola
Inc., ktera ma jedno z nedominagjiich postaveni mezi firmami podnikajicimi v @&t
telekomunikaci. Akcie které jsou smsti index &P 500 a &P 1500 Super Comp a
obchodovani probihd na NYSE (The New York Stockiaxge).

Pro ohodnoceni atraktivnosti akcii spmiesti Motorola Inc.pro investory jsem vyuZil
zakladni techniky z obou analyz. Zaprvé jsem prbeea@lyzu akcie z pohledu postaveni firmy
na trhu, jak z globalniho pohledu, tak i uyrgtdwtvi, které pak nasledoval rozbor firdaaich
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vyslediiic a jejich vyhodnoceni, vysledky kterého byly vywZipro zvoleni a vyuZiti
odpovidajicich nastrdj fundamentalni analyzy. V méntipad se, jako nejvhodijsi, jevily
ziskové modely zalozené na vyuziti P/S ratio a P/to. Z pomoci kterych jsem dadp
k zawru, Ze v dany okamzik je vhodny ,mirny prodej‘ (nevdte sale) nebo hold strategie
v zavislosti na Urowhaverze investora k riziku a povaze jeho obchodovaAmiipac spekulaci
na da&asném snizeni ceny, dopdeni by bylo mezi sale a moderate sale, ale pokudedy
jednalo o opatrjSiho investora sazejiciho na jistotu budoucihaulddmlobého trstu hodnoty
spolegnosti a tim i kurzu akcii, potom by dopotemi zrlo nechat akcie ve svém potfrolio.
Potvrzenim mych poznaikbylo nasledné zwejréni ¢tvrtletnich finagnich vysledku firmy,
které nebyly v soulad s acekavanimi, coz zjsobilo kratkodoby pokles kursu sledovaného
cenného papitu

Dalsim mym krokem bylo pokusit se prgstnictvim instrumerit technické analyzy
prozkoumat vyvoj kursu akcii sp@leosti Motorola Inc. a navrhnout dopgéemi k poslednimu
dni vyuZzité casovérady. V tomto pipac jsem se rozhodl pouzit zékladni druhy klouzavych
praméru: jednoduchy, exponencialni a terciarni. Hlavnirdastatkem kterych dle mého nazoru
je nutnost pohybu kursu sledovaného cenného pagiendu, na coz jsem reagoval zvolenim
dalSiho nastroje technické analyzy: oscilatory, ¢gaktrované (MACD, ROC), tak i pasmove
(Stochastic, RSI), které &y mi pomoci eliminovat tento nedostatek, doplnitia i potvrdit
nebo zamitnout vysledky dosaZzené vyuzitim klouzhvpaiméra. Obecnym pozorovanim
vyvoje kursu a objemu jsem konstatovadtovy trend v poslednichieich misicich, ktery spolu s
nasledujicim poklesem objemu obchodu ma signalizovarzké zminé trendu, coz bylo také
potvrzeno ¥tSinou pouzitych mnou indikatbitechnické analyzy: Cena/EMA 10, MACD, ROC
20, Stochasticky oscilator, RSI 9. Jenom u 2 kloyeh pfiméra (Cena/SMA 50 a TMA
50/TMA 200) zrlo doporuweni ,vyckat”. Dosgl jsem také k z&ru, Ze vyuZiti oscilatdarspolu
s klouzavymi plimery se jevi, jako velmi 0sgna kombinace néstfpj kterymi disponuje
technick& analyza.

Vedle ohodnoceni konkrétniho titulu z trhu cennyapiru, dalSim mym z&rem bylo
ukazat, Ze usné niize byt jenom vyuziti kombinactiznych analyz, technik a modelcoz se
mi podle mého nazoru povedlo a poznatky, které jdestal i analyze fundametitspol&nosti
byly potvrzeny i prosednictvim vyuZziti nastrdjtechnické analyzy. A zé&v v obou gipadech
byl odvozen pomoci ékolika modeli predstavenych &thto analyzach, coZz mi dovolilo se
vyhnout jak faleSnym signain v pripac TA, tak i nebezp& zkreslenych vysledk z divoda
citlivosti modelu na vstupnich datech tipac FA.
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Prilohy

Rozvaha

BALANCE SHEET

Financial data in U.S. Dollars Values in Millions (Except for per share items)

2006 Q3 2006 Q2 2006 Q1 2005 Q4 2005 Q3
Period End Date 09/30/2006 7.1.2006 4.1.2006 12/31/2005 10.1.2005
Stmt Source PRESS 10-Q 10-Q 10-Q 10-Q
Stmt Source Date 10/17/2006 8.3.2006 5.3.2006 8.3.2006 11.8.2005
Stmt Update Type Updated Updated Updated Reclassified Updated
Assets
Cash and Short Term Investments 14,842.0 14,390.0 14,646.0 14,785.0 12,731.0
Cash & Equivalents 3,015.0 3,401.0 4,200.0 3,774.0 2,856.0
Short Term Investments 11,827.0 10,989.0 10,446.0 11,011.0 9,875.0
Total Receivables, Net 7,135.0 6,420.0 5,858.0 5,635.0 5,660.0
Accounts Receivable - Trade, Net 7,135.0 6,420.0 5,858.0 5,635.0 5,660.0
Accounts Receivable - Trade, Gross 0.0 6,513.0 5,957.0 5,736.0 5,797.0
Provision for Doubtful Accounts 0.0 -93.0 -99.0 -101.0 -137.0
Total Inventory 2,716.0 2,716.0 2,764.0 2,422.0 2,302.0
Prepaid Expenses 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Other Current Assets, Total 4,906.0 4,902.0 4,846.0 5,027.0 3,129.0
Total Current Assets 29,599.0 28,428.0 28,114.0 27,869.0 23,822.0
Property/Plant/Equipment, Total - Net 2,157.0 2,084.0 2,248.0 2,020.0 2,303.0
Goodwill, Net 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Intangibles, Net 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Long Term Investments 1,545.0 1,395.0 1,556.0 1,644.0 2,477.0
Note Receivable - Long Term 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Other Long Term Assets, Total 4,107.0 4,097.0 3,791.0 4,116.0 4,860.0
Other Assets, Total 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total Assets 37,408.0 36,004.0 35,709.0 35,649.0 33,462.0
Liabilities and Shareholders' Equity
Accounts Payable 4,802.0 4,134.0 4,430.0 4,295.0 3,597.0
Payable/Accrued 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Accrued Expenses 8,037.0 7,149.0 7,548.0 7,376.0 7,417.0
Notes Payable/Short Term Debt 508.0 490.0 470.0 448.0 344.0
Current Port. of LT Debt/Capital Leases 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Other Current Liabilities, Total 244.0 281.0 0.0 320.0 0.0
Total Current Liabilities 13,591.0 12,054.0 12,448.0 12,439.0 11,358.0
Total Long Term Debt 3,780.0 3,758.0 3,774.0 3,806.0 3,975.0
Long Term Debt 3,780.0 3,758.0 3,774.0 3,806.0 3,975.0
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Deferred Income Tax 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Minority Interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other Liabilities, Total 2,899.0 2,915.0 2,907.0 2,731.0 2,363.0
Total Liabilities 20,270.0 18,727.0 19,129.0 18,976.0 17,696.0
Redeemable Preferred Stock 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Preferred Stock - Non Redeemable, Net 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Common Stock 0.0 7,356.0 7,415.0 7,508.0 7,477.0
Additional Paid-In Capital 0.0 3,730.0 4,133.0 4,691.0 4,638.0
Retained Earnings (Accumulated Deficit) 0.0 7,743.0 6,484.0 5,897.0 4,802.0
Other Equity, Total 17,138.0 -1,552.0 -1,452.0 -1,423.0 -1,151.0
Total Equity 17,138.0 17,277.0 16,580.0 16,673.0 15,766.0
Total Liabilities & Shareholders' Equity 37,408.0 36,004.0 35,709.0 35,649.0 33,462.0
Total Common Shares Outstanding 2,418.1 2,450.0 2,469.9 2,501.1 2,490.8
Total Preferred Shares Outstanding 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Copyright © 2006 Reuters
Data provider:

http://moneycentral.msn.com/inc/Attributions.asp
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Vykaz ziska a ztrat

INCOME STATEMENT

Financial data in U.S. Dollars Values in Millions (Except for per share items)
2006 Q3 2006 Q2 2006 Q1 2005 Q4 2005 Q3

Period End Date 09/30/2006  7.1.2006 4.1.2006 12/31/2005  10.1.2005
Period Length 3 Months 3 Months 3 Months 3 Months 3 Months
Stmt Source PRESS 10-Q 10-Q 10-K PRESS
Stmt Source Date 10/17/2006  8.3.2006 8.3.2006 3.2.2006 10/17/2006
Stmt Update Type Updated Updated Restated Calc. Updated Restated
Revenue 10,603.0 10,876.0 9,608.0 10,433.0 9,048.0
Total Revenue 10,603.0 10,876.0 9,608.0 10,433.0 9,048.0
Cost of Revenue, Total 7,229.0 7,517.0 6,682.0 7,142.0 6,119.0
Gross Profit 3,374.0 3,359.0 2,926.0 3,291.0 2,929.0
Selling/General/Administrative Expenses, Total 1,174.0 1,195.0 1,101.0 1,145.0 919.0
Research & Development 1,027.0 1,016.0 946.0 916.0 882.0
Depreciation/Amortization 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Interest Expense (Income), Net Operating 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Unusual Expense (Income) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Other Operating Expenses, Total 205.0 -374.0 30.0 -519.0 48.0
Operating Income 968.0 1,522.0 849.0 1,749.0 1,080.0
Interest Income (Expense), Net Non-Operating 90.0 70.0 67.0 55.0 20.0
Gain (Loss) on Sale of Assets 10.0 5.0 151.0 -69.0 1,266.0
Other, Net 87.0 126.0 -19.0 -15.0 -106.0
Income Before Tax 1,155.0 1,723.0 1,048.0 1,720.0 2,260.0
Income Tax - Total 428.0 374.0 392.0 510.0 522.0
Income After Tax 727.0 1,349.0 656.0 1,210.0 1,738.0
Minority Interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Equity In Affiliates 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

U.S. GAAP Adjustment 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net Income Before Extra. Items 727.0 1,349.0 656.0 1,210.0 1,738.0
Total Extraordinary Items 241.0 35.0 30.0 -8.0 13.0
Discontinued Operations 241.0 35.0 30.0 -8.0 13.0
Net Income 968.0 1,384.0 686.0 1,202.0 1,751.0
Total Adjustments to Net Income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Preferred Dividends 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
General Partners' Distributions 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Basic Weighted Average Shares 2,418.1 2,464.4 2,491.0 2,495.4 2,480.6
Basic EPS Excluding Extraordinary Items 0.3 0.55 0.26 0.48 0.7
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Basic EPS Including Extraordinary Items 0.4 0.56 0.28 0.48 0.71
Diluted Weighted Average Shares 2,476.8 2,522.0 2,555.6 2,559.9 2,547.0
Diluted EPS Excluding Extrordinary Items 0.29 0.53 0.26 0.47 0.68
Diluted EPS Including Extraordinary Items 0.39 0.55 0.27 0.47 0.69
Dividends per Share - Common Stock Primary Issue 0.05 0.05 0.04 0.04 0.04
Gross Dividends - Common Stock 0.0 125.0 99.0 107.0 98.0
Interest Expense, Supplemental 0.0 88.0 81.0 0.0 0.0
Depreciation, Supplemental 0.0 113.0 108.0 111.0 0.0
Normalized EBITDA 968.0 1,655.0 977.0 1,860.0 1,080.0
Normalized EBIT 968.0 1,522.0 849.0 1,749.0 1,080.0
Normalized Income Before Tax 1,145.0 1,718.0 897.0 1,789.0 994.0
Normalized Income After Taxes 721.0 1,345.0 561.0 1,259.0 764.0
Normalized Income Available to Common 721.0 1,345.0 561.0 1,259.0 764.0
Basic Normalized EPS 0.3 0.55 0.23 0.5 0.31
Diluted Normalized EPS 0.29 0.53 0.22 0.49 0.3
Amortization of Intangibles 0.0 20.0 20.0 0.0 0.0

Copyright © 2006 Reuters
Data provider: http://moneycentral.msn.com/inc/Attributions.asp
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