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1. Uvod

Cesky akciovy trh v poslednich letech zaZival riteiny boom. V roce 2004
rostl prazsky index PX meziknoé o 56,6%, v roce 2005 o 42,73% a nakonec v roce
2006 o 5,8%. Byly obdobi, kdy prazska burza rosdgvice z celé Evropy. Zazila ale
také rekolik korekci svého vyvoje. A pr&wmna analyzeéchto korekcich se snazim najit

faktory ovliviwujici cesky akciovy trh nejvice.

Co bhylo jejich gicinou? Pr¢ index PX ztracel na hodrid Jsou to vysfé trhy,
které ovliviuji prazsky trh nejvice, je to vyvoj verstini Evrog, nebo je snad Praha
k ttmto vlivam imunni? Ovliviuje rgjakym zpisobem prazsky akciovy trh cena ropy?
Byl nejvétSi propad na burze v historii (v roce 200éhém cca. résice propad o
24,74%) zfisoben udalostmi v USA, nebo byla prvotkicma rekde Uplr jinde?

Domnivam se, Ze nalezenim odpdivna vySe poloZené otazky definuji faktory,

které cesky akciovy trh ovlisiuji nejvice. Nejprve zanalyzuji jednotliva obdobi

Mrivrw s

Mriviw s

V textu se pokusim potvrdit nebo vyvratit nasléciupypotézy:

» ¢esky akciovy trh je velmi nachylny k viim zvregjSku, ze zahrai

* VyVvOj na prazské burze je nezavisly na vyvoji cemyy

« nejdilezitgjsim faktorem, ktery ovliiuje akciovy trhCeské republiky, jsou
fundamentalni data jednotlivych akcii

* nejhlubSi propad na burze, vroce 2006, bylisppen Spatnou naladou na

globalnim akciovém trhu



2. Teoreticka cast

2.1. Akcie

Akcie je podleceského prava cennym papirem, s nimZ jsou spojeaaa pr
akcion&e jako spolénika podilet se podle tohoto zakona a stanov gpo#ti na jejim

fizeni, jejim zisku a na likvidgaim zistatku @i zaniku spolénosti.

Vydavané akcie mohou mit listinou nebo zaknihowanmodobu a musi

obsahovat tyto nalezitosti:

a) firmu a sidlo spairosti

b) jmenovitou hodnotu, cozZ je p&micastka, na kterou je akcie vydana

c) ozna&eni formy akcie — na jméno nebo na majitele, u eak@ jméno
firmu, ndzev nebo jméno akciaea

d) vysSi zakladniho kapitalu a pet akcii k datu emise akcie

e) datum akcie, s tim, Ze listinna akcie musi obsaho¥iselné ozn&eni a
podpis ¢lena neboc¢lena predstavenstva, kie jsou opraveni k datu

emise jménem spalrosti jednat

Akciova spolénost nize v souladu se stanovami vydavat ak@mného druhu —
kmenové, prioritni, zasstnanecké — s tim, Ze s akciemi téhoZz druhu mus$gnjena
stejna prava. Akciova spdieost musi zachazet za stejnych podminek se vSemi
akciondi stejre. Vyda-li spol€nost vice druth akcii, musi akcie obsahovat oZeai
druhu, a to krorma téch, s nimiZ nejsou spojena Zzadna zvlastni pravenenkvé akcie.

S prioritnimi akciemi mzZe byt spojeno figdnostni pravo tykajici se vyplaty dividendy
nebo podilu na likvidenim zistatku, a to i tehdy, jestlize souhrn jejich nonminéh
hodnot nefekrati polovinu zakladniho kapitalu. Ve stanovach spodsti mize byt
uréeno i vydani prioritnich akcii, s nimiz neni spaepravo hlasovani na valné

hromad s tim, Ze jejich majitelé maji vSechna ostatnvaré akciemi spojena.

Zamestnanecké akcie mohou byt v souladu se stanovayvaay zamistnanci
spole&nosti za zvyhodinych podminek — nemusi splacet cely emisni kura resbou

cenu, za & je pro ® spole&nost zakoupila. Souhrasti emisniho kurzu nebo kupnich



cen vSech akcii, které z&stnanci nemusi splacet, nesnielpatit 5% zakladniho
kapitalu.

Podil na zisku spotaosti ma obvykle podobu dividendy. @&ob rozdlovani
zisku zavisi na dividendové politice firmy, pod kte je mozno chapat stanovani podilu
mezi vyplacenym a zadrZzenym ziskem (dividendovylatyp pongr) a aekavany
vyvoj tohoto podilu v budoucnosti. Dividenda je videlnou platbou, neni vSak
narokova — akciorfama na ni pouze tzv. rezidualni narok, ktery jdizesan teprve
poté, co akciova spalrost zaplati vSem svymekitelam. To je ve srovnani s irokem
z obligace nevyhodou, kterd vSakuie byt kompenzovana tim, Ze ve srovnani
s obvykle pedem peva stanovenym Urokem ime dividenda odrazet kazdé zvySeni

rentability spolénosti, které se projevi wistu jejiho zisku.

Akcie miZze byt na jméno nebo na majitele. Prava spojerk&is @a jmeno je
opravréna ve vztahu ke spaleosti vykonavat osoba uvedena v seznamu akifiona
Tento seznam vede spétost, ktera akcie vydala. Listinna akcie na jmémo |
pievoditelna rubopisem argdanim. Akcie na majitele je neome&epievoditelna.
Prava spojena s listinnou akcii na majitele vyk@n&n, kdo ji pedlozi. Revodem
akcie se fevadji vSechna prava s ni spojena, pokud zakon nestfinak. Samostath
lze prevadit pravo na vyplaceni dividendyfgrnostni pravo na upisovani akcii a
vymeénitelnych a prioritnich dluhopisa pravo na vyplaceni podilu na likvigam

zustatku. Tato prava se nazyvaji samostatevoditelna.

2.2. Burza cennych papir

Burzu cennych papir jako vysoce organizovanou formu trhu je moZzno

charakterizovatmito znaky:

a) slouZi k uzavirani obchédse zastupitelnymi cennymi papiry —CR jsou
vymezeny jako cenné papiry stejného druhu, ktené ygdany stejnou osobou
ve stejné form a vznikaji z nich stejna prava

b) cenné papiry, s nimiz se obchoduje, se nenachééjirze

c) burzovni obchody se konaji pravidém urenou dobu a na éeném mist

d) obchodi se niize z&astnit pouze f@sr€ vymezeny okruh osob —€tgina burz

funguje na tzvclenském principu



Burzy cennych papir které mohou mit soukromopravni nebdeyeopravni
formu, maji pevnou vnihi organizaci, ktera se projevuje v existenci ofigdurzy. Tyto
organy rozhoduji o podminkach obchodovani na buszekruhu osob opra¥nych
obchodovat, o podminkdch obchodovatelnosti cenrpaghii, o zpisobu stanoveni
kurzi cennych papir a forme jejich zaznamenavéni, o burzovnich poplatcich a o

dalSich vyznamnych otazkach, které oiliji chod burzy.

V rozvinuté trzni ekonomice je mozno vymezit ndsjeci funkce burzy

cennych papir.

a) trzni — jeji podstata spiva v zabezpmvani velkych objerin obchodh
s cennymi papiry, stanoveni ktrzennych papir, zaji¥ovani likvidity. Tato
funkce je vSeobe@povazovana za funkci hlavni.

b) konsolid&ni — ta spoiva v konsolidaci kratkodobych dltihbank, vyrovnéni
vztahi mezi Usporami a investicemi

c) selekni — spa@iva ve vylgru isgsSnych emiternit

Burzu cennych papir jako sloZity ekonomicky, organi&ai a technicky systém,
muzeme z hlediska jeho fungovani &enit na nasledujici segmenty:

a) segment obchodovani, jehoz zakladni funkci je zaddéz hladky piibéh
transakci s cennymi papiry

b) segment vyptadani burzovnich obchadjehoz napl tvoii predevSim Uhrada
finantnich z&vazik mezi &astniky obchodnich transakci #&eyod vlastnictvi
cennych papira to v rezimu "dodani proti zaplaceni”

c) segment informéni, jehoz ukolem je komplexXrzajistit tok vrgjSich informaci
do burzovniho systému a jejich vystup do relevdrmniburzovniho okoli a
informasni propojeni vSech burzovnich segnient

d) segment regutmi, jehoz hlavni funkci je zabezfieodpovidajici implementaci
obecr platnych legislativnich norem do burzovniho systéma jeho
jednotlivych segmeiit a sodasré i vypracovani a pibéZnou novelizaci
vnitinich burzovnich fedpigi a pravidel

e) segment kontrolni, jehoz z&enim je kontrolovat dodrzovani vSechejdich i
vnitinich @edpisi, prosazovat jejich dodrzovani a kigac jejich poruseni

vyuZivat &inn¢ dostupné sankce



Pokud jde o kurz cennych papipbchodovanych na burze, pak zakladnim
faktorem, ktery ovliviuje jeho Urova, je vztah mezi nabidkou a poptavkou po daném
konkrétnim cenném papiru. Nabidkiegstavuji existujici cenné papiry a poptavku pak
penize investdr a to hotovostni nebo na&téch. Pro stanoveni vySe kurzu rozliSujeme
individualni a souhrnnou poptavku a nabidku. V pexistuji dva zakladni Zsoby
tvorby kurZi a jejich zaznamenavani. Za prvé jde o stanovewmig® kurzu — tzv.
fixing a za druhé o néptrzitou tvorbu kurzu — kontinualni kotaci. V prvégtipad je
kurz stanoven vigsré ¢aso¥ vymezeném okamziku jako vysledek jednotlivéhetst
souhrnné poptavky a nabidky a vilpthu doby uéené k obchodovani se néemi,

v druhém pipadt pak jakorada stetii ménici se poptavky a nabidky a to po celou dobu,

po kterou se na burze obchoduje.

2.3. Struktura burzovnich trh G Burzy cennych papir G Praha a.s.

Cenné papiry obchodované na burze jsou kotovanytreeh segmentech

oficialniho trhu, tj. na:

a) volném trhu
b) vedlejSim trhu

¢) hlavnim trhu

Toto rozleréni poskytuje dastnikim trhu rychlou orientaci, pokud jde o
parametry emisi a dostupnost informaci o jejichteméch. PoZadavky na parametry
emise a na inforndai otewenost emiterit jsou totiz pro jednotlivé segmenty odliSnée.
NejnizSi naroky se kladou na emitenty, jejichz @npapiry jsou obchodovany na
oficialnim volném trhu burzy. PoZadavky vychézejpleck zavaznych podminek
piijeti cenného papiru k obchodovani na oficialnirhutrstanovenych v zakéno
podnikani na kapitalovém trhu. Hlavni a vedlejBige povaZzuji za trhy prestizni. Jsou
uréeny pro emitenty, ki€ maji zajem komunikovat sirem k investorské wejnosti a

jsou ochotni potldit se gisrgjSim pozadavém prislusnych burzovnich pravidel.



2.3.1. Informa €ni povinnosti emitent G:

Oficialni volny trh:

V souladu s burzovnimi pravidly burza poZaduje emditenta, jehoz emise je
kotovana na oficialnim volném trhu, phi informa&ni povinnosti v rozsahu
stanoveném zakonem o podnikani na kapitalovém tdadna se ipdevSim o
predkladani vyroni zpravy ¥etnd icetni za¥rky, pololetni zpravy, informaci o svolani
valné hromady a o vypkatdividend, navrih zmén spol€enské smlouvy, stanov nebo
zakladatelskeé listiny emitenta a veSkerych dalSlait&nosti tykajici se emitenta, které

mohou vyvolat vyznamnou zimu kurzu jim vydaného cenného papiru.
Hlavni a vedlejSi trh:

Burzovni pravidla pro emitenty, jejichz cenné pgpsou obchodovany na
hlavnim a vedlejSim trhu burzy, dalSi povinnostd mamec zakona o podnikani na
kapitalovém trhu. K nejdeZit¢jSim povinnostem pé#t predkladani pedkéznych
hospodéskych vysledk, zasilani ¢tvrtletnich hospodékych vysledk a zapid
z valnych hromad. VSechny informace, s vyjimkou gmrlnich nebo notaky
ovétenych dokumerit se zasilaji na burzu elektronicky. Informace o stohi a
emitentech cennych papiise po zkontrolovani distribuuji v realné&fase ¢lenskym

firmam a inform&nim agenturam.

2.4. Akciové analyzy

a) fundamentélni analyza
b) technicka analyza

c) psychologicka analyza
d) teorie efektivnich tria

Prvni ¥ z uvedenych postupbezpodminéné predpokladaji existenci Spatn
ocerénych cennych papirna trhu a z toho plynouci moznost z&itych podminek
opakova® dosahovat nadpmérného vynosu. V naprosté kontroverziémito tremi
piistupy je potom fistup ¢tvrty — teorie efektivnich tin kterd existenci Spatn



ocerénych cennych papir negipousti, stejd tak jako moznost v dlouhém obdobi
opakova® dosahovat nadpmérného vynosugimz predchozi iti analytické pistupy
nutre v zavislosti na stupni svého nagm postupt odsuzuje k neuzitosti.
VSechnycétyti zminéné postupy k objagni kurzovych pohyb tedy v Zadném
piipact neni mozné povazovat za kompatibilni. Kazdy z mah jiné poZadavky na
datovou zékladnu, jinou podstatu, cile, sféry zajmuypovidaci schopnost a

v neposlednfact i pouzitelnost.

2.4.1 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza je nejkompl&&im a nejrozséhlejSim figtupem
k objasini kurzovych pohyb. Zabyva se odhalovanim a zkoumanim zékladnich a
podstatnych ekonomickych, politickych, socialnigepgrafickych, demografickych aj.
faktori a udalosti, které determinuji vifmt hodnotu, resp. "spravnou cenu" akcie.

Zaber fundamentalni analyzy je ztva& Siroky. Nezajimaji ji pouzeéisté firemni
faktory ovliviiujici ,spravnou cenu® akcie, jako nampéekavané a historické zisky a
dividendy spolénosti, Urové podnikatelského a fingniho rizika souvisejiciho se
spole&nosti, jez emitovala danou akcii, kvalita manageamngooptavka po produktech a
sluzbach nabizenych analyzovanou sfmbsti a jeji perspektivy do budoucna,
efektivnost zasobovaci politiky, vliv konkurencelamy a zamry spol€nosti do
budoucna, dosahovana &kavana uroverentability, likvidity a operéni efektivnosti
aj., ale zajem fundamentalni analyzy je r@memalou rérou soustedn na dilezité

odwtvové a globalni faktory dopadajici na hodnotuefpwsti a jejich akcii.

Na odwtvove Urovni se jedna o takové faktory jako ihadvotni cyklus odetvi,
citlivost odwtvi na hospod&ky cyklus, legislativni a ekonomické podminky &,
charakter struktury od#wi (tj. zda se jedna o monopolni, oligopothikonkurereni
odwtvi), pripadné perspektivy odtvi do budoucna, rozsah inayd cinnosti a
technologickych zrn v odwtvi, dopad rozhodnuti regulatornich or§ana zisky a

trzby firem v od¥tvi i na praci samotnych analytik

Mezi globalni faktory, které zajimaji fundamentaimalytiky, dozajista péit
skut&ny i otekavany vyvoj pimyslové produkce, Urokovych &m inflace, pedzni



nabidky, neza®stnanosti, vladnich vydaj platebni bilance, devizovych Kkuirz
politicka rozhodnuti a udalosti atp.

Odvozew od faktofi, jejichz dopad na vriti hodnotu zkouma, lze tedy

fundamentalni analyzu prov&ca tech arovnich. Jde o:

1) globalni fundamentalni analyziejimZ cilem je prozkoumat vliv ekonomilkgi

ekonomik (v pipact mezinarodniho investovani) na wnithodnotu analyzované akcie.
K charakteristice stavu ekonomiky slouzilefité makroekonomické agregaty a
faktory. Zkoumanim historického vyvoje vybranycholghlnich faktoit a akciovych
kurzi za pomoci redukovanych modebyly mezi sledovanymi valinami objeveny
uréité vztahy, které lze vdakterych gipadech chapat jako vychodiskdi prognéze
budouciho vyvoje akciovych kuiz

Velice silny negativni vztah, vyjéeny hodnotou koretamiho koeficientu — 0,85,
byl vyzkumy nap. nalezen mezi pohybem urokovych sazeb a akciokyehi, coz
znamena, ze vzrostou-li rokové sazhy, je nezbgtekavat pokles akciovych kura

naopak.

2) odwtvovou fundamentélni analyziejimz ukolem je identifikovat charakteristické

rysy a specifika odstvi, ve kterém spotaost pisobi a nazndt jejich mozny vliv na
vnitini hodnotu této akcie.

Zisky a akciové kurzy firem vykazujiiznou miru kolisavosti také v zavislosti
na tom, v jakém oditvi tyto firmy pasobi. NejvysSSi kolisavost ziska akciovych kunz
lze atekavat v cyklickém a sithkonkuregnim odwtvi. Pro firmy operujici v odstvi,
které je mozno povaZovat za neutralni ve vztahadpbdéskému cyklu, stefatak jako
pro firmy pasobici v monopolnim odwi, je typicka relativeh vysoka stabilita ve

VvyVoji ziski a akciovych kurg.

3) fundamentalni analyzu jednotlivych tiiuheboli firemni fundamentalni analyzu,

kterd se pokouSi ohodnotitilézité firemni fundamentalni charakteristiky a yliv
tykajici se dané akcie a jejich dopad naiviiihodnotu této akcie.

Termin vnitni hodnota je ve fundamentalni analyzec¢ddly. Praé vyse
vypoctené vnitni hodnoty akcie jsou analytiky porovnavany s aktimd kurzem akcie
na trhu a na zakl&dtohoto srovnani jsou akcie kategorizovany na nddboené,
podhodnocené a spravnocergné. ZjednoduSen receno, vnitni hodnota akcie



piedstavuje jeji ,spravnou cenu“, za kterou by seawnéin okamziku w#a
z fundamentalniho hlediska na trhu obchodovat.

Ke kalkulaci vnitni hodnoty akcie byla vytiena celd‘ada metod a model
Nekteré z nich (dividendové diskontni modely, meta#oZzené na ukazatelich P/E,
P/BV a P/S ratio a modely operujici s cash flowghdzeji z budoucichripmu, jez by
za ugitych podminek mohli obdrzet invesia@ akcie a tyto fjmy oSetuji z hlediska
jejich ¢asové hodnoty. Jiné modely odvozuji ymithodnotu akcie zagtnich vyka#n
spolenosti (bilartni modely), ze kterycherpaji tdaje, s nimiz dale operuji bezeimgn
(ietni hodnota), nebo Udaje, které s ohledem na laktgétuaci, pip. vyhled do
budoucnosti upravuji (substan, likvida¢ni, reprodukni hodnoty). Jako dofkova
metoda mohou ke stanoveni ¥nit hodnoty akcie poslouzit modely, které jsou
dusledré zaloZzeny na historickych datech o kurzech, trzpasgtni hodnat, cash flow,
dividendach na akcii, které vyhlazuji a vztahujsdtasnosti, pop k nejblizsi

budoucnosti (historické modely).

Z analytickeho hlediska a zarave z hlediska teorie financi je nutné za
nejpropracovakjsi, nejgesrgjSi a nejkomplexgsi povazovat modely respektujici
¢asovou hodnotu peémn, kterymi jsou dividendové diskontni modely, zigkanodely a
modely operujici s cash flow. Uvedené modely zatoyako celek reprezentu;ji

sowasny pevladajici pistup k ohodnocovani akcii.

Vzhledem k tomu, Ze vySe vimi hodnoty akcie je ovliwna nejizneSimi
charakteristikami, které s&é&asem mini, je nutno ve #tdredobém a dlouhodobém
investénim horizontu poitat i se zminou vniini hodnoty akcie. Vnihi hodnotu
vypoctenou na zaklad aktual® vefejnych dat je nezbytné porovnavat pouze

s aktualnim kurzem, neBalo budoucna zpravidla dojde ke & obou velEin.

Kratkodol&, v rozmezi gkolika dni, tydni, pog. mesiai, je vSak mozné vriti
hodnotu akcie povaZzovat za konstantni. Aktualnizkakcie na trhu z nejergjSich
piicin ¢asto neodpovida aktualni vimt hodno¢ akcie. Rozsah kolisani kurzu kolem
vnitini  hodnoty akcie je kro#n technickych (obchodni systém na burze) a
psychologickych faktar dan i stupsm efektivnosti trhu. Na trhu operujicim na nizSich
stupnich efektivnosti je tento rozsah mezérah veltinami SirSi, nebH reakce kurzu

akcie na novou, neéekavanou informaci je pomalejSi. Stim, jak rostepai



efektivnosti trhu, dochazi k podstatnému zlZekipaunych rozdidl mezi vnitni

hodnotou akcie a kurzem.

2.4.2. Technick& analyza

Technicka analyza je nejstarSim analytickyfistppem zabyvajicim se vyvojem
kurzi cennych papir ¢i cen komodit. Aplikace ¢kterych jejich z&kladnich prinaipna
ryzovych trzich v Asii byla &nou zalezitosti jiz v 17.stoleti. Za Gopnika je
povazovan Munehisa Honma. Teoreticky potom zaklgutimicipy technické analyzy
shrnul a dale rozpracoval nejprve Charles H. Dgwot& jeho nasledovnici.cBem 30.
let vznikla ucelena Dow Theory, kteréepstavuje vychodisko celé technické analyzy.

Charles H. Dow vychéazel zigdpokladu, Ze &Sina akcii na trhu vykazuje
obdobné chovéani a proto Ize vyvoj na trhu bez @bl popsat pomoci akciovych

indexi. Podstata Dow Theory je obsazen&aohto tezich:

» akcioveé indexy v sabzahrnuji vSechny relevantni informace

» pohyby akciovych kurti |Ize rozlozit naif zakladni trendové pohyby, kterymi
jsou primarni, sekundarni a terciarni trend

* budouci vyvoj kur@ (tj. pokraovani trendu nebo jeho zmu) Ize odvodit
z minulé trzni situace

* objem obchod musi potvrzovat trend

» akcioveé indexy se musi navzajem potvrzovat

Prestoze jsou tyto prévuvedené teze Dow Theory evidehitmyuzivany i
konstrukci a interpretaci jednotlivych nasfraechnické analyzy, byla tato teorie od
doby svého vzniku podrobena silné kritice.itgny jsou ji pedevsim tyto okolnosti:

» signdly, které Dow Theoryimasi, gichazeji pozd
* ne¢které signaly jsou faleSné nebo nejsou jednézhmterpretovatelné

* Dow Theory je orientovana pouze na sledovani pmihér trendu. Sekundarni

a terciarni trendy nejsouqamétem jejiho zkoumani.

* Dow Theory neni schopna definovat dobu trvani &est primarniho trendu
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Pri aplikaci na akciovych trzich je mozné technickanalyzu chapat jako
analyzu, jez se pokousi o prognézovani kurzovydtypiba budoucich treridna tomto
trhu na zaklad studia grai, které znazatuji minuly vyvoj trhu ¢i vyvoj kurzu
analyzované akcie. Grafyiqrstavuji nezbytné pomocné nastroje technické apaly
jsou nefasgji konstruovany za vyuziti adajo vyvoji kurai akcii, objemu obchad
s danymi akciemi, pdp Udaji o vyvoji akciovych inde&. Technéti analytici jsou

preswdéeni, Ze ,pouze ti, ki@ studuji grafy, jsou schopni rozpoznat ¢gde".

Pro technickou analyzu je typické, Ze se ani takajima o fundamentalni
faktory, které ovliviuji pohyb akciovych kurE, ale spiSe se zaituje na aktivitu a
pohyb na akciovych trzich. Teckitii analytici totiz soudi, Ze na pohyb kurzu akcie
pusobi kron¢ fundamentalnich faktéri faktory psychologickéh@i neracionalniho,
fundamentala negedvidatelného charakteru. Pé&xtohoto dvodu hodnoti pokusy o
kalkulaci fundamentalni vriti hodnoty jako bezpdnetné, zbyténé, nepesné.
Fundamentélni vnihi hodnota neii¥e podle jejich nazoru adekvatpopsat situaci,
protoZe bude vzdy opomijet faktory, které neni polaoobsahnout, tj. psychologické a

dalSi nefundamentalni vlivy.

Uspich aplikace technické analyzy do #né miry zalezi na analytikév
dovednosti, zkuSenosti, ale i na jeho subjektiviasudku. Neni tedyipkvapujici, Ze
dva analytici ze stejného grafu nétgu shodné zavy. Jejich z&ery se mohou lisit
z hlediskatasu, ovSem i z hlediska druhu inveéstho dopordeni. Technicka analyza je
proto ¢asto chapana jako ,subjektivni ani“. Zakladni principy technické analyzy je
mozné shrnout ddittezi, které vSak zachycuijirikaji vse:

a) vyvoj na trhu diskontuje vSechno

Tento prvni princip technické analyzyedpoklada, Zze akciové kurzy odrazeji
vSechny informace, které jsou znamé a relevantniztehu k danému akciovému titulu.
Reakce akciového kurzu v souvislosti s danou inéminje vSak postupna, pomala. Toto
postupné fizpisobovani kurzu nové adekvatni situaci zaklada potanik trend: ve

pohyhi kurzi, predmétem jeho zajmu je pouze pohyb kurzu sam @&sob

b) existuji vzory v pohybu kutz

Vzory v pohybu akciovych kutz o jejichZz existenci jsou ipswdceni, se

techntti analytici pokouSejitiznymi postupy identifikovat. Jsou-li ve svém sndzen
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asp@sSni a ¥as a sprawhrozpoznaji typ daného vzoru, jsou schopni progaatzdalsi
vyvoj akciového kurzu. Je saniepmé, Ze tato myslenkarqupoklada, ze existuje

skupina vzoi, jejichz podoba a zaklad je analyitk dostatén¢ znam.

c) historie se opakuje

Dobu delSi neZ jedno celé stoleti techinianalytici wnovali vyhledavani,
kategorizaci a pozorovani dilych vzori. Na zaklad svého pozorovani do&p
k zawru, Ze ¥tSina vzoh se vcase opakuje, protozZe i lidska psychika sase téni

nemeni.

V navaznosti na jeji zakladni principy n&®im problémem technické analyzy
zustava fakt, Ze historie ségsré neopakuje a tudiZz neni moznéskavat ani pesné
opakovani vzar, coz dava velky prostor pro subjektivni Usudekldik@. DalSim
problémem se f¥e stat rozsah metodologické zéakladny technickeélyapa
Technickymi analytiky byly vyvinuty stovky nasttj které lIze rozdlit do dvou

obséahlych skupin, a to na grafické metody a tedéniedikatory.

Grafické metody jak jiz napovida nazev, nabizedlgikim rizné druhy graf,
které lze pouzit k odhalovani standardizovanychmémi, neboli ufitych vzofi
v pohybu akciovych kui Pod pojmem technické indikatory se skryvaji stovk
rozmanitych nastrdj které analytikovy mohou pomoci identifikovat nejemenu
trendu, ale i fipadné nakupni a prodejni signaly. Orientaci v ekkém mnozstvi
téchto technickych indikatdrby analytikovi nély usnadnit jisté charakteristické rysy,
které jsou ufitym skupinam indikatar spol€&né. Technické indikatory @izeme
rozclit do niZze uvedenych podskupin: Klouzavérpéry a metody na nich zaloZzené

Pro tuto skupinu metod je typické, Ze svymi sigraaljopordenimi zpravidla nasleduje
trend, a proto je pro metody v této skupeastoupené€asto uzivan nazev ,folloving
metody“. Oscilatoryjsou technické indikatory pro které je charakterke, Ze jejich
hodnota zpravidla kolisa Bukolem rgéjaké Urové nebo v ramci &akého pasma.
Vzhledem ke své konstrukci jsou oscilatory mnohdy gpiréni ugitych podminek
schopny pinést nakupni a prodejni signaly gegted ,following metodami“, Objemové
indikatory pracuji s Udaji o objemech obclipdkteré jsouc¢asto doptovany udaji o
vyvoji kurzi. Objem obchoil je pokladan za #titko sily nebo slabosti trhu. Sentiment
indikatory si  vSimaji chovani investiiho publika. Usiluji o zohledmi

psychologickych faktdr a nalad, které v kratkéasovém obdobi vyznarmarovliviuji
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situaci na trzich. Chovani Siroké investorskéSwy neboli davu, masy investona

trhu se pokousSeji zachytit anticyklické technickélikatory. Indikatory §& trhu se

zan®iuji na sledovani kvantitativnino pohybu celého trato na zakladudaji o paitu
akcii, které klesly a pitu akcii, které stouply. Za typicky rys této skupindikatort,
ktery secasto stava jejim omezenim, lze povaZovat fakt, ntigkatory Ste trhu se
sousted’uji na prognézovani zény trendu celého akciového trhu a proto je zpravidl

nelze pouzit pro identifikaci nakupnich a proddpsgnat ve vztahu k jedné akcii.

P¥i pouziti technické analyzy je nutné mit néeteli, Ze mnohé technické
indikatory se zpoduji, ohkias ginaSeji faleSné signalyi nejsou jednoznaé
interpretovatelné, coz jsou okolnosti, které zagadmzpisobem ovliviuji UsgEch

investovani.

Za dalSi omezeni technické analyzy lze povaZzakdt e na rozdil od analyzy
fundamentalni odpovida na otazku ,kdy se to staneZ, dostaténé vymezuje i sféru
jejiho dalSiho vyuziti a sice ,timing“ neboli ¢@sovani ndkup a prodej. Technicka
analyza neni schopnacity které akcie jsou nadhodnocené, které podhodreoeekteré
spravie ocergné a tudiz je nepouzitelna jako nastroj prodntituli k investovani. To

zastava ukolem fundamentalni analyzy.

Na druhé strahpozitivré ve vztahu k technické analyze lze hodnotit falt, Z
neni naréna na vstupni datovou zakladnu, stejak jako okolnost, Ze podstat&tsiny
pouzivanych metod je velmi jednoducha. Metody texk@nanalyzy mohou byt navic

bez problém aplikovany na trzich s cennymi papiry stgko na trzich s komoditami.

2.4.3. Psychologicka analyza

Ve srovnani s fundamentélni a technickou analyizmi pohled a fstup
psychologické analyzy k ohodnocovani situace naiogigch trzich povazovat za
netradéni a okrajovy. LiSi se fedevSim v pedmétu zkoumdéni. Psychologicky
orientovani analytici vychazeji z mySlenky, Ze pokwyrzi akcii je az nasledek chovani
lidského faktoru — investaér pricemz rozhodujici determinantou tohoto chovani je

podle psycholog lidsk& psychika.

Predmétem zkoumani psychologické analyzy tedy neni akgrbrz ¢lovek, tedy

lidsky faktor v procesu investovani a zejména impukteré u sho podrcuji urity
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druh chovani. Je-li potoniigba vys¥tlit chovani davu investér je nezbytné afit se o
poznatky psychologie davu. Pro jakékoliv vyitené davové seskupeni je typické, Ze
rozhodujici roli v dm zane hréat lidské podddomi. Rozum vzdy ustupuje do pozadi.
Do pogedi se dostavaji city, které jsou Zn& variabilni a nestalé, nethdehce
podléhaji nejiiznéjSim exogennim i endogennim vim. Rozumova Urovedéing davu
musi byt velice nizka, coz bylo moZnékalikrat owtit v praxi kapitélovych trh, nag.
v letech 1929, 1987 a 2000¢Metfi investdi dokonce na tomto poznatku zaloZili své

aspesné investini strategie.

Zakladem usgchu psychologicky orientovaného investora na trdawdétailni
studium chovani &siny, tj. davu zbyvajicich investora od jejich chovani potom
odvodit chovani vlastni. Kro#nvlastnosti psychologického davu investge tedy také
nezbytné porozush jednak mySlenkovému pochodu davu a konsekvendieré

plynou z vedouciho postavenitcjiti rozhodovani a mysleni davu.

Psychologicky gistup vytvdeny A. Kostolanym

Je postaveny naigdpokladu, Ze psychologické faktory owyi kurzy cennych
papiiti pouze v kratkodobéniasovém horizontu. Pro adekvatni zhodnoceni aktualni
situace na burze je nezbytné studovat chovanir@durzovnich dastniki, které A.
Kostolany rozdluje na d¥ skupiny — hréi (asi 90% dastniki) a spekulanti (pevné
ruce, 10% Gastniki). Vlastnosti a charakter skupiny spekutanejvystizrgji popisuje
sam A. Kostolany: ,Pevni maji 4G — intuici, mySlgniGedanken), tidivost (Geduld),
penize (Geld) a samigme Ststi (Glick) — to se rozumi samo seboufi Bvém
jednani jsou spekulanti schopni vzdorovat davovatdrj. Sva rozhodnuti neopiraji o
lakavé iluze a horkeé tipy jako dav invesiponybrz o své vlastni myslenky a argumenty.

Jejich heslo ,plout proti proudu” zcela vystihujengip jejich chovani.

Druha, ¥tSinova skupina investy skupina hré&i neboli roztesenych rukou,
piedstavuje dav. VeSkeré jednani dirdovliada iluze rychlého, vysokého, t&m
bezpracného zisku. Hfidjednaji a investuji na zakladchorkych tipi, zcela ovladani
svymi emocemi. Jejich rozuniipm naprosto ustupuje do pozadi, cozZ je patrnéstah
kterym se hr& fidi: ,KdyZz burzy padaji, tak padaji a pokud rostdak rostou".
Z uvedeného jeiejmeé, Ze hr&m chybi jejich vlastni fedstavy o vyvoji kuri a proto
lehce pijimaji mysSlenky cizi, které jim jsou diky upobeni duSevni nakazy

vsugerovany. Jednajice na zcela emocionalnim zakieai ve svém jednani ,plavou
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s masou*, tj. nakupuji, kdyZ ostatni nakupuji adadnaji, kdyZ ostatni prodavaji. Emoce
ve spojeni s horkymi tipy jsou nigmlvidatelné, coz v koteém disledku generuje i

nepgredvidatelné chovani hna

Pojeti investiniho procesu opirajici se o psychologické faktdeyddM.Keynese

Obdobr jako A. Kostolany Keynes soudi, Ze psychologickédry determinuji
chovani investdr spiSe v kratSintasovém obdobi. ZaroiieKeynes pedpoklada, ze
investéni rozhodovani a jednanirgvazné wtSiny investoli je nasmirovano do
nejblizSi budoucnosti. Prvnimidodem je samotna podstata lidské povahy, ktera je
ovlivnéna faktem, Ze lidsky Zivot je kratky a kamg. Druhym divodem kratkodobého
jednani investora je skuteost, Zetim je hodnocené obdobi vzdadgi, tim obtizgjsi
je progndza, odhad vysledku investice a tim vicgrada na fesnosti. Podle Keynese
se lidé rozhoduji na zaklaanalosti jistého souboru informaci, ktery v Zadn#fpad
neni mozné nazvat kompletnim. Také J. M. Keyneswé& psychologické koncepci
rozliSuje d¥ skupiny investar a to individualni investory a profesionalni inwest
Rozhodovani individualnich investordeterminuji jejich city a w@éra v rgjakou
okolnost a proto kazdé hodnoceni na trhu individumdl investory podléha jejich
optimistickym a pesimistickym naladam. Kupodivu dek profesionélnich investor
neni jiny. Ve snaze anticipovat chovani a jednémiug aby nad nim mohli posléze
zvitézit, profesionalni investose nerozhoduji na zaklagkute&ného stavu &ci, ale na
zaklad toho, jak bude &c Sirokym investorskym publikem hodnocena, aby mabtéas
zaujmout svou proticyklickou strategii. Profesiarialinvestdi tak berou v Gvahu

pusobeni davové psychologie.

Teorie spekulativnich bublin

Tato teorie si vSima investory i teoretiky popsangituaci, kdy se kurzy akcii
docasré velmi vyrazié odchyluji nahorwi doli od své ,spravné“ (vnihi) hodnoty.
Jejich vyskyt na trzich je mozné vyt bud’ na zaklad davové psychologie nebo
s pomoci teorie ,hikného obchodovani“. Teoreticky je vznik spekulatiknbliny vzdy
spojen s nad#mou reakci investdrna réjakou udalost. ProtoZze jsou extrémni pocity
v davu investar rychle nakazlive, vznikla vina optimismu se suiyest Sici davem tak
dlouho, az je cely dav investosewen a ovlddan masovou optimistickou hysterii. Ta
Zene kurzy stale vZinu. Podle nazoru psychologickych analytika této situace dalsi a

dalSi investé nakupuji akcie diky svému napodobenému chovaetékodvozuji od
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chovéni ostatnich a zejména dikyevia nadji, Ze kurzy akcii budou v budoucnu i
nadale stoupat. Stéle rostouci vina optimismu, ggusk gici davem investdr; stejré
jako napodobeni, hysterické chovani davu invéspiispivaji k tomu, Ze spekulativni
bubliny maji samovyplujici charakter. Rostou, nafukuji se stale viceieae,vdokud
existuje viadach investdrvira v jejich dalSi existenci a@st, giinasejici s sebouislib
skut&né zavrat’ vysokych kapitélovych zisk Jakmile vSak dav investoprestane

vétit v dalSi st kurzi cennych papir, bublina se zhrouti, praskne.

Druhé vys¥tleni vzniku spekulativnich bublin  nabizi teorie udmného
obchodovani, ktera tvrdi, Ze na8imé kolisavost kuiz cennych papir kolem spravné
fundamentalni vnihi hodnoty je vyvolano existenci dvou rozdilnyclugk investoi
na trhu. Prvni skupinu t¥b sofistikovani investio, ktefi maji zabezp&n dostatény
piisun informaci a zaroviedisponuji dostataymi zkuSenostmi a znalostmi K jejich
racionalnimu posouzeni a vyuZziti. Druhd skupinarmaje nesofistikované, ,hiné"
investory, kterym adekvéatni a pravdivé informagasto chybi, stefn tak jako
dovednosti a zkuSenosti k analyze. A grdano investdi svymi aktivitami odchyluji

kurzy akcii vyraza od jejich spravné fundamentalni unit hodnoty.

Mezi nejznanyjSi, nejdiskutova&jSi a nejtragitéjSi spekulativni bubliny na
trzich, vzato chronologicky, nikoliv podle rozsabwyznamu, pét:

» Tulipdnové Silenstyiez zasahlo trh s tulipany v Holandsku a okolrdeimich
ve 30. letech 17. stoleti

» Tichomaské bublina kterd se vytviila a praskla na akciovém trhu v Anglii na
pocatku 18. stoleti v souvislosti se spmoiesti SSC, kteraipvzalacast britského
vladniho dluhu vyrdnou za udleni exkluzivnich obchodnich privilegii v Jizni

Americe a Zapadni Indii

* Velky krach vijnu 1929 v USA, ktery odstartoval do té doby nejhlubsi a

nejdelSi hospodakou krizi, jez posléze postihla celyésvO hloubce krize
swedci i skutenost, Ze vrchol indexu DJIA{Zjna 1929 byl vyrovnan az v roce
1956.

* Krach 19.7ijna 1987na NYSE, jenZ fedstavuje dosud nejhlubSi jednodenni

pokles, nebtindex DJIA uvedeného dne poklesl 0 22,6%
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» Technologicka bublinaktera se vytvidla v zawru 90. let na americkém trhu a
praskla koncemilezna 2000 poté, kdy podniky technologického sekiejichz
do té doby nevidana expanze byla hlavnim impulseonvgnik spekulativni
bubliny, ktera se vSak netykala pouze technolodiok&ektoru, zviejnily
hospodéské vysledky za rok 1999, jez nespliniliepnana éekavani investa,
coz predznamenalo nasledné razantni propady nejen naickérar ale i na

vétSiné swtovych akciovych trh.

2.4.4. Teorie efektivnich trh G

Zcela jednoduSe, nicméns dalekosahlymi isledky pro akciové analyzy
definuje pojem efektivniho trhu R. A. Haugen: ,a.efektivnim trhu akciové kurzy
odrazeji vSechny informace, které je mozné znatesékjsou vyznamné. Neexistuji
podhodnocené a nadhodnocené cenné papiry. gmé& Ze fi absenci
podhodnocenych a nadhodnocenych akcii na trhu maRize byt Zadna akciova
analyza usggna ve svém Jusili ,bit trh“, tj. vUsili dlouhodbbdosahnout
nadpfmérného vynosu. Trhy |zedtt dle stupré efektivnosti dodchto skupin:

a) slabéa forma efektivnosti

Takoveého stuphefektivnosti je na akciovém trhu dosazeno, pokuz¥k akcii
témef okamzit€ absorbuji veSkeré minulé (historické) informace. této situace pak
nema zadny efekt zkoumat minusly kurzi akcii. Jakakoliv minula informace byla jiz
totiz na slab efektivnim trhu téréf¥ okamzit absorbovana akciovym kurzem, ktery na
ni prudce, ale fimé¢rene reagoval a tudiz neni mozné&egpokladat sebemensi

naslednou kurzovou reakci spojenou s touto hidkotignformaci.

b) stedresilna forma efektivnosti

Je na akciovém trhu naghm, pokud sotasné kurzy akcii téan okamzit
odrazeji nejen vesSkeré historické informace, nytaé vSechny wejn¢ dostupné
souvztazné informace. Jedna se tedy ve srovnéilakeu formou efektivnosti o vyssi

stupei efektivnosti trhu.
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c) silna forma efektivnosti

Predstavuje takovou situaci na trhu, kdy akciové kualsorbuji rychle, tési
okamzit veskeré informace, které je mozné jakkoliv a kdigkaiskat, tedy vSechnyit
existujici skupiny informaci rozliSované z hledisgablicity — informace historické,
vefejné, informace sa@asné, viejné a informace neigné (inside). Trh efektivni

v silné forne byvacasto nazyvan trhem perfektnim, tedy trhem efektivna 100%.

e

jeho ¢tyt zakladnich charakteristik, které jsou schopny bbeat veSkeré podstatne

rysy, dopady a aspekty efektivniho trhu. Jednatsgoocharakteristiky:

a) reakce akciovych kuiizha novou, netekavanou informaci je okamzita, skokova

Akciovy kurz ne efektivnim trhu absorbuje novmeaekavanou informaci
velice rychle, prudce, dmem rekolika sekund¢i minut, skokem. Naprosto v rozporu
s efektivnim trhem jsou potom dalSi mozné druhykeégako jsou reakce postupna,
piedlEzna a reakce nadima.

b) pohyb akciovych kukzje ndhodny, ziny v akciovych kurzech jsou nezavislé

Vzhledem k tomu, Ze jsouizné informace vyvolavajici ztny v kurzech akcii
nezavislé, nahodn se vyskytujici, jsou nezavislé, nadhodné iémyn kurzi akcii
vyvolané &mito informacemi. Btom je nutné si wsdomit, Ze dlezitym faktorem,
ktery prispiva k nahodnému pohybu kurakcii a k pohybu kukzvibec, je skuténost,
Ze je oznamena informace nova adsi@vana, jiz fedem nelze iedikovat. Pokud by
bylo mozné tuto predikci provést, kurzy by v solods s danou informaci jiz
nevykazovaly Zadny pohyb, nabtato predikovand informace je jiz absorbovana kurz

akcii.

c) Zzadny investor na efektivnim trhu neni schopemitbdold a opakova& dosahovat

nadpfiimérného vynosu

Neutuchajici ziskovy motiv a Zho plynouci aktivita investérvedou k tomu,
Ze jsou akcie po linii poptavka — kurz (cena) —og/ma efektivnim trhu neustale ve
velice kratké dob tlaceny k jejich spravnému océmi. Velka aktivita mnoha investor
na efektivnim trhu pak Zigobuje, Ze seffpadné ziskové a ztratoveé pozice velice rychle
eliminuji. Celkovy vynos jednotliic se potom statisticky vyznammeodchyli od

trzniho paiimeru.
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d) veSkeré obchodni a investi strategie na efektivnim trhu ve snaze ,bit sblhavaji

Efektivni trh je povazovan za trh, ktery je schopmezchybg, velice rychle
ocenit kazdou akcii. Ve svém ocem se nemyli a proto se kurz akcie v kazdém
okamziku rovna jeji spravné, vini, hodnot. Jakakoliv aktivni investni strategie,
zametena na identifikaci Spatrocerénych akcii, musi tedy potazmo na takovémto trhu
byt nelinna a nedsgsna.

Otazka, zda-li je akciovy trh efektivni a v jalarf¢, neni do dnesSnich dnest
kompletrg vyteSena. Byla publikovana cdiada studii, kteréimesly dikazy o tom, Ze
akciové trhy v USA a Velké Britanii operuji na uroslabé formy efektivnosti. Studie
testujici naplani slabé formy efektivnosti akciového trhu v jinyctez zmignych
zemich se v dostupné literégu nevyskytuji, nicménh na naplgni slabé formy
efektivnosti v dalSich zemich je mozné usuzovatimmiin¢ ve vztahu ke spbmi
predpokladi efektivnosti trhu. DalSi moznosti, jak pedi slabou formu efektivnosti
akciového trhu, je aplikace téstlabé formy efektivnosti, které se zpravidla 2&uji na
proveieni skuteénosti, zda-li jsou pohyby akciovych kurzmebo pohyb souhrnného

akciového indexu nahodné.

2.5. Akciové indexy analyzované v praci

PX

Index PX je oficialnim indexem Burzy cennych pépRraha. Prvni vypeet
indexu PX se uskutail 20. b'ezna 2006, kdy se stal nastupcem inideX 50a PX-D.
Index PX pevzal historické hodnoty starSiho indexu PX 50 @jigpna & navazal.
Vypocet indexu PX 50 byl zaveden ve shametodologii IFC (International Finance
Corporation) doportenou pro tvorbu indexna vznikajicich trzich. Ratenim dnem
vypoétu indexu se stal 5. duben 1994, &muz byla sestavena baze obsahujici 50
nejvyznamgjSich akciovych emisi a nastavena vychozi hodmataxu na 1 000 bad
Index PX je cenovym indexem, dividendové vynosywserypaitu nezohleduji. Nyni

je baze indexu PX slozena z 11 akcii.
Standard &Poor‘s 500

Je sestaven z 500 nejvyznaifjdich americkych spoteosti, ficemz kritériem

neni velikost trzni kapitalizace. O sloZzeni indexzhoduje spokanost Standard &
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Poor's, kterd se zabyva firamimi sluzbami, jako ndp tvorbou rating firem i staf,
poradenstvim, publikovanim fin&mich ¢lanki a analyz. Standard & Poor’'s je divizi
spole&nosti McGraw-Hill. Index S&P 500 byl poprvégquistaven sstu 4. dezna 1957.
Tento index je povazovan za standatd mpéreni vyvoje americkych akcii. V praci

pouzivam pro tento index zkratku S&P.
Dow Jones Euro Stoxx 50

Index Dow Jones Euro Stoxx 50 je slozen z akci&@&tSich spolénosti podle
trzni kapitalizace v zemich eurozény (Zekhde se plati spot@ou evropskou gmou,
eurem). Tento index je &itym barometrem vyvoje kapitdlového trhu v Ewppmle
neodrazi vyvoj akciového trhu ve Velké Britanii stainich evropskych zemich, kde
neni euro oficialni fnou. Zaveden byl 28.2. 1998 a je spravovan joimtive
podnikent Deutsche Borse, Dow Jones Company a SWX Groupadt pvadim tento
index pod zkratkou DJ 50.

Nikkei 225

Nikkei 225 je nejvyznami)Sim asijskym indexem, jehoZ historie saha az do

roku 1950. Je derrnvypatitavan japonskym denikem Nihon Keizai Shimbun. &&lge
z 225 japonskych spalrosti obchodovatelnych na tokijské burze cennychirpa
Kritériem zd&azeni spolénosti do indexu je vaha ceny akcie, ktera se réeigrdnou

rocné. V dalSim textu uvadim tento index jako Nikkei.
BUX

Akcie obchodované na niarské burze v Budapesti, kterémpl alespa ti
z pti kritérii zarazeni, utvBE BUX index. Kritérii jsou ugity minimélni paet
emitovanych akcii, minimalni cena akcie, minimabjem obchod s akcii, minimalni
trzby v hodnat 10% zakladniho kapitalu adiwa minimalni trzni kapitalizace. Index se
zatal patitat 2.ledna 1991. R@a s dividendovymi vynosy. V textu nize uvadimeard
zkratkou BUX.

Dale v této praci pracuji s vyvojem ceny ropy. ®@em ziskal z Amerického
ministerstva pro energii. Uvadim cenu za barel rg@yude OIil*, ktera je cenou

importované ropy do Spojenych siat

! Joint-venture podnik: je forma spoluprace dbuice podniki nebo organizaci. Cilem je spojit
prednosti a zkuSenosti obou parther
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3. Praktickad cast

Cilem mé prace je nalezeni a popis flggitejSich faktodi, které ovlivauji
cesky akciovy trh nejvice. Tyto faktory se pokusimléat na zaklafl analyzy fi
historickych propail. Pokusim se definovat faktory, které ovlivnily koétni propady
v jednotlivych letech a nakonecdidm pranik téch negasgji zminovanych a ty definuiji
jako pro ¢esky akciovy trh nejvyznandjsi. Analyzovanymi obdobimi budou v roce
2004 obdobi od 1. dubna do 28¢&ta, v roce 2005 obdobi od 22. Unora do 3Etriev
a nakonec rok 2006, kde sledované obdokiinga3. dubna a ka&n 30. cervna.
V kazdém zdchto obdobi se nachazi pro ten konkrétni rok nbgilpropad. Analyzuji

data ¥tSinou tyden ped z&atkem propadu a par dni po obratétapristu.

Provadim korekni analyzu vyvoje zarecného kurzu dchto indexi: prazsky
PX, americky Standard&Poor‘'s 500, index zapadoeskgph akcii Dow Jones Euro
Stoxx 50, japonsky Nikkei 225 a wiarsky BUX. Dale provadim kordlai analyzu
mezi vyvojem kurzu indexu prazské burzy a cenoy.rdfa zaklad vysledki korelani
analyzy se snazim najit faktory, které ovlivniyPahou nejvice korelované trhy.
Vychazim z vyslovené hypotézy, Zesky akciovy trh je velmi zavisly na vyvoji na
zahrantnich kapitalovych trzich a tudiz faktory, kteréiemlly vyvoj na trhu s Prahou

nejvice korelovanym, jsou faktory, které owiyi i cesky akciovy trh.

3.1. Obdobi roku 2004

Rok 2004 byl pro prazskou burzu rokem rekorHlavni index PX 50 dosahl
svého tehdejsiho historického maxima (1032,0 bodhy)y pifekonany maximalni
hodnoty mgsi¢nich a r@nich objend obchod: na trhu akcii a podilovych lista trzni
kapitalizace se mezita¢ zvySila o 51,4%. Burza nastartovala ikkpemu fistu.
Tomuto také velmi pomohla historicky prvni IPQha ceské burze, kuponovou
privatizaci bych nenazyval primarni emisi. Akcienfi@aceutické firmy Zentiva se gy
na prazské burze obchodovat 2&vna 2004. Tehdy se to ned&loi s ukitosti, ale
nyni jiz vime, zZe toto IPO &b velmi pozitivni vliv na celyesky kapitalovy trh. DalSi

primarni emise po Zenitv nasledovaly v dalSich letech a snad ¢eBudou dale

2 PO - (Initial Public Offering) je vZity termin prprimarni véejnou nabidku akcii spojenou se vstupem
firmy na burzovni trh.
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piibyvat. Zatim sice poskrovnu (onérné dveé IPO raing), ale doufejme, Ze se aktivita

firem co se tye primarnich emisi akcii zvysi.

Sledovany propad ale & 28.dubna a skeit 10.kvétna. TudiZz primarni emise
farmaceutické spobmosti Zentiva nemohla mit nejmensi vliv na analyaow korekci.

Jeji vliv do budoucna byl ale z¥ray a popisuji ho niZe v této praci.

Rok 2004 byl také rokem teroristického Gtoku nadhith rokem vstupuCeské
republiky do EU, rokem voleb v USA. V nasledujiciextu séazuji chronologicky

nejdilezitéjSi udalosti, které mohly mit vliv na akciové trirg sledovaném obdobi.

Rozdluji je na udalosti domaci a &oveé:

Domaci:
« 1.5. VstupCeské republiky do Evropské unie
« Predsedou fedstavenstva spaieostiCEZ se stal Martin Roman
* Antimonopolni dad z&al ukladat velké pokuty — 313 milddistributdi
pohonnych hmot, 500 milK stavebni spdtelny, 82 mil.Ké Cesky
Telecom
» ,Reforma véejnych financi“ — snizeni DPH z 22% na 19%, mnoho
polozek pesunuto ze snizené sazby do zakladni, &pélezdasni
manzet
Swtove:
e ZhorSujici se krize v Iraku
« 11.3. teroristicky Gtok v Madridu, Spésko
« 1.5. roz&feni Evropské unie 6R, Slovensko, Mdarsko, Polsko, Litvu,
LotySsko, Estonsko, Slovinsko, Kypr, Maltu
e 2.11. se konaly volby v USA
Kli¢ové Udaje burzy za rok 2004
2004
Celkovy objem obchad akcie + PL + dluhopisy (mld & 1172,14]
Denni pfimér, akcie + PL + dluhopisy (mil.& 4 651,355
Patet burzovnich din 252
Celkovy objem obchad akcie + PL (mld.K) 479,662
Z toho: hlavni trh 440,570
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Kli¢ové udaje burzy za rok 20Dgpokraiovani)

vedlejsi trh 9,762
volny trh 29,329
Denni ptimér, akcie + PL (mil.K) 1 903,419
Z toho: hlavni + vedlejSi trh 1 787,082
volny trh 116,386
Patet zobchodovanych akcii a PL celkem (mil.ks) 1109,
Z toho: hlavni trh 1 155,431
vedlejsi trh 21,723
volny trh 1,953
Trzni kapitalizace celkem (mlddx 975,774
Z toho: hlavni trh 778,342
vedlejsi trh 137,635
volny trh 59,797
Patet emisi celkem 55
Z toho: hlavni trh 6
vedlejSi trh 29
volny trh 20
Index PX 50 k 31.12. 1032,0
Mezirocni zmena indexu 56,6%

NejhlubsSi propad v tomto roce na burzé€éat&8.4. z hodnoty 851 na hodnotu
741 dne 10.5. Jedna se 0 12,9% korekci, absolott10 bod PX indexu. Prazska
burza je ve sledovaném obdobi velmi &ikorelovana s burzou v Japonsku a s indexem
zapadoevropskych akcii. Skbs americkou burzou a nejm&rs vyvojem na burze
v Budapesti. Ropa je velmi sémegativié korelovana. Korekni koeficienty uvadim

v této tabulce:

Korelaini koeficienty:

PX x Nikkei

0,961431

PXx DJ 50

0,954738

PX x S&P

0,877694

PX x BUX

0,777561]

PX x ropa

-0,92797
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Graf PX ve sledovaném obdobi:

PX 2004
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Graf Nikkei (nej&snsjSi zavislost) ve sledovaném obdobi:

Nikkei 2004
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Graf vyvoje ceny ropy ve sledovaném obdobi:

Ropa 2004
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Protoze v tomto obdobi byl vyvoj na prazské bureggsrgji korelatné zavisly
s vyvojem na japonském a zapadoevropském trhujlgeaim se najit faktory, které

nejvice ovlivnily vyvoj na&chto trzich. Tyto faktory byly nasleduijici:

a) obavy ze zvySovani urokovych sazeb v USA

- ve sledovaném obdobi americka centralni banka F&bodovala o
zvySeni zakladni Urokové sazby z 1% na 1,25%. shakigoto acekavani
jiz zahrnuli do svych portfolii na konci dubna, samé rozhodnuti o
zvySeni urokové sazby padlo aZz 3@rvna. Ale jednalo se po dlouhé
dobs o znEnu monetarni politiky USA. Dlouho byla Grokova sazie
arovni jednoho procenta. Prvotnim impulsem byistr americkych

spotebitelskych cen v dubnu.
b) terorismus

- breznovy teroristicky utok v Madridu argirvavajici nestabilni situace
v Iraku zasely nejistotu na finami trhy. Investé vétSinou v takovych
dobach rebalancuji sva portfolia do konzervay$ich investic. Akciim

nejista doba nevyhovuje, invesitmaji radsi klid a stabilitu.
c) vyvoj v Cing

- zpomaleni vykonnostinské ekonomiky a hrozba jejiho ,tvrdého
pristani“. Cina je velmi dlezitym obchodnim partnerem Japonska a

problémycinské ekonomiky by stahly s sebouidbjaponskou.
d) cena ropy

- cena ropy ve sledovaném obdobi &&meustale stoupala — z 29,55
dolaru 9.dubna az na 36,23 dolaru 24¢tka. Za tistem ceny ropy je
tieba vidt rostouci poptavku po régo celém s#t¢ a omezeniczby ze

strany OPECu, ropného kartelu zemi vyvazejiciclirop
e) realizace zisk
- v prvnim ¢tvrtleti rostly ceny akcii po celém &¢ a investdi zacali

béhem dubna realizovat zisky a vyklizet pozice

Specifikem prazské burzy pak bylatsi vaha realizace zigdkneba index PX

od zaéatku roku narostl o 28,55%, coZ je podstatnyis@érOvlivréni udélostmi ve
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SWte, neni se co divit, Ze investaeatali prodavat. DalSim specifickym faktorem byl
obecny odsun peéa, investic, z rizikovych tin, mezi iz byla Praha v roce 2004 stéle
povazovana. NeéastjSi divody ktomuto odsunu bych spaw¥al v obavach ze
zvySovani americkych urokovych sazeb, obavy zimrar a obecna nejistota na
rozvojovych trzich jaky bude dalSi vyvoj. Na druhstsanu rozvojoveé trhy od Zatku
roku vyraze rostly, tudiz invest, i pod tihou vySe znibvanych dvoda, zaali
prodavat, vyklizet pozice, realizovat zisky a relpabvat portfolia konzervatiggim
zpasobem. Z&ali nagiklad nakupovat statni dluhopisy USA, které po bpwahi
zakladni arokové sazby &y byt vyhodwrjSi investorskou ilezitosti. DalSim
specifikemceského trhu byl stale maly ¢t likvidnich obchodovatelnych titiul- toho
¢asu 6 CEZ, Cesky Telecom, Erste Bank, Konief banka, Unipetrol, Philipp Morris
CR).

Burzou v roce 2004 hybaly také tyto dalezité udalosti

- zména na pozici generalnihteditele Burzy. Pavel Hollmann byl
vystiidan Petrem Koblihem

- primarni emise akcii farmaceutické sgolesti Zentiva Wervnu

- rozhodnuti americké Komise pro cenné papiry elb{SEC) z 28.
kvétna, jimz z#adila prazskou burzu mezi neamerické trhy b&a@ero
investory z USA

.Makroekonomicka datéR z let 2003 a 2004:

2003 2004
HDP (absoluts, v mld.Kg) 2577,12781,1
HDP (realny nérst mezir@ng) 3,6% 4,2%
Produktivita prace (z#ma) 4,6% 4,1%
Mira nezanistnanosti 7,8% 8,3%
Inflace 0,1% 2,8%
CZK/EUR (pimér) 31,844 | 31,904
CZK/USD (pimér) 28,227 | 25,701
BéZny (et -160,6 | -167,3
Vladni deficit -170,6 | -80,6
Pramérna mzda (v K) 17 443 | 18 589
Zakladni urokova sazba (k 31.122% 2,5%
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3.2. Obdobi roku 2005

Rok 2005 byl opt rokem rekordnim. Index PX i objemy obcliogiekonaly
hodnoty z minulého roku. Index povyrostl o 42,73%etirané k 31.12.), objem
obchodi s akciemi a podilovymi listy vzrostl mezi rokem020a 2005 o 117%! Velikou
zmeénou oproti minulym letm je i wtSi podil individualnich investar v roce 2005
piesahl 10%, coz ip celkovém objemu obchdds akciemi pes jeden bilion korun
znamena realizovany objeniieg sto miliard korun. V roce 2005 se jiz lorojevoval

vliv vstupu CR do EU. Subjekim pisobicim naseském kapitalovém trhu se ofela

moznost nabizet své sluzby a produkty na zé&ktad. jednotné evropské licence také

v jinych statech Evropské unie. Obdobnynisbbem byl zfistupreén ¢esky akciovy trh

i zahranénim subjekim, majicim své sidlo v jiném stdEU.

Negativem v tomto roce byla &pnizka aktivita emiterit Na prazské burze
probshly pouze 2 primarni emise akcii (jedna se o spaisti ORCO a CETV). ORCO
je developerska spdleost operujici v sedmi zemich Evropyiwpdem z Lucemburska.
Predmétem podnikani CETV je provozovani koneich televiznich stanic verstini a
vychodni Evrop, presrgji v Sesti zemich regionu. Spoheost je oficialg registrovana
na Bermudach.

Byl to také rok, kdyceska ekonomika #adila vySSi rychlostni stupe stat

privatizovalCesky Telecom, Unipetrol, byl to rok voleb wiecku a v Japonsku. HDP

rostl meziréné¢ o 6,1%, nezalstnanost klesala, inflace byla nizk4, kurz koruny

posiloval jak keuru, tak kamerickému dolaru. \ledujicim textu gazuji

chronologicky nejdlezitéjSi udalosti, které mohly mit vliv na akciové trhye

sledovaném obdobi. Ro#dji je na udalosti domaci a &oveé:

Domaéci:

» ekonomika zemrostla nejrychleji od roku 1996 (HDP rostlo, irdtabyla nizka,
nezangstnanost klesala)

e vladni ,krize* vyvolanad kauzou Grossova (tehdejgérpiér) bytu — v dubnu
zména premiéra, Grosse vytal Jif Paroubek¢SSD)

« obmena radyCNB — namisto Olticha Didka, Pavla Racocha a Pavlaginka
jmenoval prezident republiky Roberta Holmana, Pa¥gZéabka a Miroslava
Wintra
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 privatizaceCeského Telecomu 3péské Telefonice

» privatizace Unipetrolu polskému PKN Orlen
Swtove:

» islamsky terorismus a neutichajici krize v Iraku

» referenda ke schvaleni astavni smlouvy EU (holaddskancouzské ,Ne* bylo

ale aZz kervna, respektive 29.ktna)

» pred volbami v Nmecku a v Japonsku

Kli¢ové Udaje burzy za rok 2005

2005
Celkovy objem obchad akcie + PL + dluhopisy (mld & 1574,4
Denni pfimér, akcie + PL + dluhopisy (mil.& 6 223
Paset burzovnich din 253
Celkovy objem obchad akcie + PL (mld.K) 1041,2
Z toho: hlavni trh 1 004,6
vedlejSi trh 0,9
volny trh 35,6
Denni paimér, akcie + PL (mil.K) 4115,3
Z toho: hlavni + vedlejSi trh 3974,4
volny trh 140,9
Patet zobchodovanych akcii a PL celkem (mil.ks) 1 364,
Z toho: hlavni trh 1761,3
vedlejSi trh 0,8
volny trh 2,7
Trzni kapitalizace celkem (mlddX 1330,8
Z toho: hlavni trh 1207,8
vedlejsi trh 81,1
volny trh 41,8
Pacet emisi celkem 39
Z toho: hlavni trh 8
vedlejsi trh 19
volny trh 12
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Kli¢ové udaje burzy za rok 20Dfokratovani)

Index PX 50 k 31.12.

1473,0

Meziro¢ni zména indexu

42,739

Nejhlubsi propad roku 2005 na prazské burzalzB0.3., kdyz index PX byl na
hodnot 1253, a svého dna dosahl 16.5., index burzy byhodnot 1069. Je to

absolutni zmina o 184 bodu, proceritrse jedna o 14,7% propad. Vyvoj indexu je

nejvice korelovany s indexem budafsd§m, slakji s Nikkei, s ostatnimi minimath a

ropa neovlivnilacesky akciovy trh #@bec. Korelani koeficienty uvadim v nize

piiloZzené tabulce:

Korelaini koeficienty:

PXx BUX | 0,889288
PX x Nikkei | 0,717609
PXxDJ50 | 0,505943
PX x S&P 0,500803
PX X ropa 0,243552

Graf vyvoje indexu PX ve sledovaném obdobi:

PX 2005

1250 / \‘
1200

v

L~ e

\,\/' v

v
N

29



Graf vyvoje indexu BUX (nefsrejsi zavislost)

BUX 2005

Na prvni pohled, do tabulky koreldch koeficient, se jedna iejm¢ jen o
stredoevropskou korekci, po podrapgim prostudovani zpravodajskych archigem
zjistil, Ze Slo obecho propad na vSech rozvojovych trzich. Praha hidke $ po vstupu
do Evropské unie povaZovana za ,emerging markd&dnotlivé faktory, které &y
nej\etsi vliv na vyvoj na burzach v Praze a BudapeSédim nize (faktory B a C &ty

podstatny vliv na indexy Nikkei, S&P a DJ, na pigzakciovy trh zprogedkovag):

A) vyprodej aktiv glob&la na vSech rozvijejicich se trzich

- vyprodej aktiv (akcii, dluhopisa men) byl odstartovan oslabovanim
meén a aktivitou hedgovych forid Investdi se z&ali vice gFiklanét
k dolarovym aktiyum diky posilovani americké ény. Vyprodeje byly

dale zisobeny nasledujicimi faktory:
a) obavy ze zvySovani urokovych sazeb v USA

- dvoji deficit USA (obchodni bilance a rozjw) a Kist cen zavdavaly
pricinu pro ifist zakladni Urokové sazby USA na hodnotu 2,75%3ans
byla 22.3.2005 a poté 3.5.200%bpvySena na hodnotu 3%)

® Emerging market - rozvijejici seskuly také no¥ vznikajici trhy. Jedna se o trhy mévyspslych nebo
transitivnich ekonomik.
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b) obavy z oslabeni &n zemi stedni Evropy

- ¢eskd koruna, polsky zloty, slovenska korunag’araky forint ngly dle
tehdy zvéejnénych prognoz na zakla&pomaleni tempaistu ekonomik
a snizovani urokovych &n(CNB poté opravdu snizila zakladni sazbu na

arovei 2%), oslabovat
c) drahé akcie

- dle rekterych analyz byly sédoevropské akcie nadhodnoceny a drahé
d) realizace zisk

- rozvojové trhy v pedeslych obdobich vyrazmostly, investd se

obavali, Ze uz neni kam dalest
B) vysoka cena ropy

- ve sledovaném obdobi vzrostla cena ropy zeoli@atdza barel az na 49
dolaf za barel. Jakmile 2ala cena ropy klesat, vyprodeje na akciovych

trzich gestaly
C) obavy ze zpomaleni ekonomiky USA

- mozny fist inflace, fist Urokovych sazeb, zpomaleni temgpstu

V roce 2005 byl propad na prazské burzésppen vSeobecnym odchodem
investoh z rozvijejicich se tiln Nejednalo se jen o Prahu, ale i o ostatni rojgeijee
trhy, namatkou Méiarsko, Latinska Amerika neb®ina. Jejich racionalnitadrody jsem
uved! vySe, ale domnivam se, Ze v tomto sledovamidhobi n¢la na chovani investor
velky vliv samotna psychika. Novifiaale i ekonomové, to popisuji jako ,nejistota na
trhu“. Péar troSku negativnich zprawjaky velky investor proda své akcie, protoZe chce
realizovat zisk (dvod prodeje ale nikdo neznd) a ,nejistota” je nat&vinvestdi se
slabSimi nervy z&naji prodavat, &ktefi realizuji zisky, trh jde celkavdoli a nikdo

nedokazeici, kdy se situace fize uklidnit.

Na druhou stranu byly ve sledovaném obdobi@jmeny studie, které dokladaly
ur¢ité nadhodnoceni nejeieskych, ale veskrze vSech akcii na emerging trakbiové
trhy v rozvojovych zemich rostly netiltelnym tempem a néptrzitt po rekolik let.

Obava z toho, Ze uz neni kam vice stoupat, bylanis®. Objevena byla také &ita
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souvislost mezi vyvojem na rozvojovych trzich a ejam trhu NASDAJ na konci
devadesatych let. Index NASDAQ byl posunut dozadutolet a dva nisice a jeho
vyvoj a jeho vrchol v teznu 2000 kopiroval téh piesreé vyvoj na prazské burze. Po
tomto vrcholu néasledoval hluboky a dlouhy pad tiHASDAQ. Dnes se tomuto
propaduiika ,splasknuti technologické bubliny”. N&sti se tyto chmurnéiedstavy o
vyvoji nenaplnily, ale takové debatyigmbily dalSi vyprodeje a propad burz.

PX 50 JAKO NASDAQ?

21.9.2001 =100 % pro PX 50
PX 50 26.7.1996 = 100 % pro NASDAQ
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=
&
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&

08 07 08 09 10
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Obchodovatelné cenné papiry na hlavnim trhu péaskzy k 31.12.2005:
CEZ, Kometni banka, Zentiva, Erste BankKesky Telecom, Philips Morri€R,
Unipetrol, CETV, ORCO.

Burzou v roce 2005 hybaly také tytélezité udalosti

- prokehla znena firemni identity, burza se &a prezentovat novym
logem PX

- véervnu 2005 vesla v platnost novela obchodniho Z&kioktera
upravovala pravo vykupwastnickych cennych pagirTato novela

s sebou finesla pravo majoritnimu vlastniku, ktery vlastigispai 90%
spolé&nosti, tzv. vyEsnit zbyvajici mensinové akcioma S @innosti od
z&1i 2005 je vyEsreéni podmirgno souhlasem Komise pro cenné papiry.
- v srpnu 2005 rozhodla vladiR o integraci dohledu nad fin&mim
trhem doCeské narodni banky k 1. dubnu 2006

- primarni emise spataosti CETV a ORCO

* NASDAQ - je nejetsi mimoburzovni trh. it obchodovani na NASDAQu leZi v zejména
technologickych spot@ostech
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Makroekonomicka dataR z let 2004 a 2005:

2004 2005
HDP (absoluts, v mld.Kg) 2781,1 2970,3
HDP (realny naist mezir@gng) 4,2% 6,1%
Produktivita prace (zema) 4,1% 4,6%
Mira nezanistnanosti 8,3% 7,9%
Inflace 2,8% 1,9%
CZK/EUR (pimér) 31,904 | 29,784
CZK/USD (pimér) 25,701 | 23,947
Bézny et -167,3 | -77,1
Vladni deficit -80,6 | -107,6
Praimérna mzda (v K k 31.12.) 18589 19584
Zakladni arokova sazba (k 31.122,5% 2%

3.3. Obdobi roku 2006

Tento rok byl rokem trochu jiného rekordu neziedeslych letech. 11. kina
zatal nejhlubsi kratky propad v historii prazské bur@prat nastal 18ervna, pokles
¢inil 383 bodu indexu PX absolutnv procentnim vyjéigni se jednalo o 24,74%
propad. Za jeden &sic investdi ztratili hodnotu investice na kterodgaltim vydlavali
témet cely pedesly rok. Meziréni nagst indexu PX¢inil jen 5,8%. Negativem byla
také ogt velmi nizka aktivita emitedt Dvé primarni emise na prazské burze se
odehraly az na konci roku 2006. Jednalo se o gposti ECM a Pegas Nonwovens.
ECM se zabyva projektovanim a vystavbou kamih a rezidetnmich nemovitosti,

Pegas Nonwovens je vyrobcem netkanych textilii.

Burza z&ala po zmiané korekci jiz pomalu vykazovat znaky rozvinutéhuout
Nizky nist, nizka volatilita. O této situaci se ale viceeapisuji nize. Zde bych rad
uvedl, Ze burze ve sledovaném obdobi mohly vice gmomvelmi dobra
makroekonomicka data.iBt HDP byl v kazdéngtvrtleti vysoky, meziréné pak cinil
6,1%. Tazen byl f@devSim zahradimimi investicemi a domaci poptavkou. Byly
dokonce misice, kdy vyvoz byl vy3Si nez dovoz. Toto byloiggbeno nakhnutim
vyroby na plné obratky mladoboleslavské Skodovkigodnské tovarny TPCA. Ale
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ekonomika nebyla jen o automobilech a jejich dotklich. Ddilo se veskrze viem
spol&nostem nafi¢ sektory. Jediny sektor, ktery nemidlip dobré vyhlidky, je textilni
sektor. Konkurence €iny se zda nad silyeskych vyrobg textilu. Inflace byla pod
kontrolou, kurz koruny k euru i k dolaru posilovalezandstnanost klesala. Jediny
problém, ktery se v d@ébkonjunktury n&esil, je stav viejnych financi. Véejny dluh
neustale roste, vladni deficit je kazdy rok obrgvdBoufejme, Ze se s tim&se pomalu

néco ctlat.

Udalosti, které mohly mit vliv néesky akciovy trh ve sledovaném obdobi:
Domaci:

« na konci k¥tna volby do parlament@ieské republiky

* po skorteni voleb dlouhé hledani viady

* VvV ijnu senatni volby a volby do komunalnich zastugtiés

» predvolebni ,dar&ky” prohloubily jiz tak velky deficit statniho ropgtu
Swetove:

» neutichajici krize na#dnim vychod, Irdku, Afghanistanu

» valka Izraele s Hizballdhem

» rekordni cena ropy

» priSkrceni kohoutk ropovodi a plynovod ze strany ruské spaleosti Gazprom

» predsedou FEDu se stal Ben Bernanke

* k 1.1.2007 vstoupily do EU Rumunsko a Bulharsko

Kli¢ové Udaje burzy za rok 2006

2006

Celkovy objem obchad akcie + PL + dluhopisy (mld& 1447

Denni pfimér, akcie + PL + dluhopisy (mil.& 5764

Paset burzovnich din 251

Celkovy objem obchad akcie + PL (mld.K) 848,9

Z toho: hlavni trh 829,9

vedlejSi trh 0,5

volny trh 18,4

Denni paimér, akcie + PL (mil.K) 3382,1
Z toho: hlavni + vedlejSi trh 3 306,7
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Kli¢ové udaje burzy za rok 20Dgokratovani)

volny trh 73,3

Patet zobchodovanych akcii a PL celkem (mil.ks) 1072,
Z toho: hlavni trh 1 070,2
vedlejSi trh 0,3
volny trh 15
Trzni kapitalizace celkem (mlddx 1591,9
Z toho: hlavni trh 1520,2
vedlejsi trh 44
volny trh 27,7
Paiet emisi celkem 32
Z toho: hlavni trh 10
vedlejsi trh 11
volny trh 11
Index PX 50 k 31.12. 1588,9
Meziro¢ni zmena indexu 5,8%

Sledovany propad na burzetahll. kwtna z hodnoty indexu PX 1548 a odrazil
se od dna, které o hodnotu 1165, dne krvna. Byla to korekce o 383 hiochdexu
absoluti, v procentnim vyjaieni se jednalo o propad o 24,74 procegtteln cca.
jednoho misice! Prazskd burza je ve tomto sledovaném obdepice korelovana
s burzou v Japonsku a zapadoevropskym trhem. 28vislyvoje mezi burzovnim
indexem PX a cenou ropy je naprosto nevyznamnael&oi koeficienty uvadim

V niZe giloZzené tabulce:

Korelaini koeficienty:
PX x Nikkei | 0,9602
PXxDJ50 | 0,945663
PXx BUX | 0,922333
PX x S&P 0,908109
PX X ropa 0,079181
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Graf vyvoje indexu PX ve sledovaném obdobi

PX 2006
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Graf vyvoje indexu Nikkei (ne§snsjSi zavislost)

Nikkei 2006
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ProtoZze v tomto obdobi, sté&jjako v roce 2004, byl vyvoj na prazské burze
nejitsnsji korelaéné zavisly s vyvojem na japonské burze a zapadoekéspgsrhu akcii,
snazil jsem se najit faktory, které nejvice Japorskapadni Evropu ovitevaly. Tyto

faktory byly nasleduijici:

a) obavy ze zvySovani urokovych sazeb v USA

- v prvni polovir kvétna se nilo konat zasedani americké centralni
banky FED, trh ¢ekaval zvySeni zakladni arokové sazby a polemizoval
o dalSim sr&¥ovani monetérni politiky USA (z&kladni Urokova sazb

byla zvySena na Uroié% 10 k¥tna a v doprovodném kometita

bankéi nevylowili pokracovani restriktivni monetarni politiky)
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b) rast inflace v USA, oslabuijici dolarjst cen komodit, ropy
- toto jsou piciny zvySovani zakladni urokové sazby USA
c) obavy z vyvoje americké ekonomiky

- rektefi analytici fredvidalicernou budoucnost nemovitostnimu trhu
Spojenych stét | jenom stagnace tohoto trhu by dle nich mohla

uvrhnout Ameriku do recese
d) posilovani jenu

- silny jen nevyhovoval velkym Japonskym expameér— Canonu,

Sharpu, Sony

Ve sledovaném obdobi byly akcie ¢eské burze dle ukazatele P/E drahé. P/E
firem z indexu PX se totiZz blizil 30, zatimco ¥igad dalSich dvou $édoevropskych
trhi (Polsko, Ma@'arsko) se pohyboval mezi 13 a 14. Na druhou st@eumohla
pusobit dobr4 kondiceceské ekonomiky jako celku i jednotlivych spaiesti
obchodovatelnych na burz&EZ dotahoval do konce zahr#ni akvizice, Cesky
Telecom ukoil transformaci do telekomunikai firmy nabizejici pevné linky, mobilni

sit i piipojeni k internetu (Telefonica 02).

V tomto roce se jednalo o velkou cel&®wou korekci akciovych tin Néktefi
analytici hrozili, Ze nastavéa velky propad srovirates propadem na Zatku roku 2000,
kdy se jednalo o splasknuti technologické bublmyp(odeje nadhodnocenych firem
podnikajici v informanich technologiich), ktera se sebou stahla i ofstatn

netechnologické spalaosti.

Praha ve sledovaném obdobi klesla o 24,74%, i8&dX o 7,7%, index DJ 50 o
12,4%, japonska Nikkei o 17,3% a nakoneadaraky index BUX, ktery zaznamenal
nejhlubSi propad a to o témjednu tetinu, 27,4%!' Na rozvinutych trzich poklestah
ve vzajemné jednst9.5.2006, v Praze o den pefda v BudapesSti naopakiide,
5.5.2006. Nutno podotknout, Ze patéhcitka byl patek a devatého patid Trhy
pravdépodobré jiz ocekavaly zvySeni zakladni Urokové sazby USA po sétka
centralnich bankeé, které se ®lo konat 10.5.2006. Obrat nastal u vSech sledovanyc
trhi 13.6.2006, pouze épv Budapesti to bylo jinak, burza &da fist az 16.6.2006.
Jednalo se tedy o podstatné propadlyen cca. jednoho &sice. Rozvinuté trhy (kam
fadim USA, zapadni Evropu, Japonsko) maji potemésilkazdy rok fiblizné o deset
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procent, ale vtomto obdobi roku 2006 ztratily &amg velmi rychle. Bst i pokles na
rozvojovych trzich (kam stéle patPraha i Budapé&¥ jsou podstath vétSi neZz na
rozvinutych trzich, ale i propad v &nu acervnu 2006 byl neobvykle hluboky.

Obchodovatelné cenné papiry na hlavnim trhu péaskzy k 31.12.2006:
CEZ, Komeeni banka, Zentiva, Erste Bank, Telefénica 02, PkilMorris CR,
Unipetrol, CETV, ORCO, Pegas Nonwovens, ECM.

Burzou v roce 2006 hybaly také tytdlezité udalosti

- dokorgeni transformac€eského Telecomu a Eurotelu do sgnlesti
Telefénica O2 Czech Republic

- nejvySsi jednodenni nigt hodnoty indexu PX nastal k®rvna — 7,3%
- na konci roku d¥& primarni emise akcii spaleosti ECM a Pegas
Nonwovens

- za&atek obchodovéni s derivaty a futures kontrakty

- v Unoru 2007 ugena licence pro energetickou burzu

Makroekonomicka datéR z let 2005 a 2006:

2005 | 2006
HDP (absoluts, v mid.Kg) 2970,3| 3204,1
HDP (realny nérst mezir@ng) 6,1% 6,1%
Produktivita prace (zema) 4,6% 4,4%
Mira nezanistnanosti 7,9% 7,1%
Inflace 1,9% 2,5%
CZK/EUR (pimér) 29,784 | 28,343
CZK/USD (pimér) 23,947 | 22,609
Bézny et -77,1 -133,7
Viadni deficit -107,6
Praimérnd mzda (v K k 31.12.) 19584 20211
Zakladni urokova sazba (k 31.122% 2,5%




3.4. Zavér analyzy vyvoje indexu PX

NejhlubsSi propad prazského burzovniho indexu bgl slkedovaném obdobi
v roce 2006 (o 24,74%), nasledoval propad v rod@52(14,7%) a nakonec korekce
roku 2004 (12,9%). Neéphlédnutelnym faktem také je, Ze vSechny propadpipaly
v obdobi ndsial dubna, k¥tna, cervna. Specifikem je rok 2005, kdy korekce na burze
zatala v lreznu a skotila v kwvétnu. Naphuje se zde prawpodobrt porekadlo

zkuSenych investér— ,Sell in May and go away".

Praha ve vySe zminych letech vykazovala stale vSechny znaky emergng
tj. pfitahovala spekulanty s horkymi pe, kteri chgli velky zisk. Jednalo se o rizikovy
trh, kde investth ocekavali rizikovou prémii. Rst byl v poslednich letech ¥adech
desitkach procent kazdy rok. Ma analyzé&iza datem 1.4.2004 a hodnotou indexu 830,
v roce 2006 jsemipstal korelovat vyvoje na burzach dne 30.6.2006dnbtou indexu
1390. Pouze tento, veskrze zkreslenigt fjie 0 67,47%! O vyvoji na burze deski

tento obrazek:

Graf vyvoje indexu PX

1730 AL prese R AR T T R R LRI prere .

S.d. 2.8, 23.18. 29.12. 23.2. 1z2.4. .6, S.8. 25.9. 1.1z, 28.1. 27,3,
1994 12935 1996 1997 1999 2BEE 281 288z 2803 2a64 288s 287

Pokud je ale st dvouciferny, mze byt i pokles velmi podstatny. Toto je
nagiklad velmi dole vidkt u korekce v roce 2006. Trhy v Praze i Budapel&sadly
podstatg hloukegji, nez burzy v rozvinutych statech. Sledovany pskV roce 2005 byl
podstatny pouze na rozvojovych trzich, na burzatts@, zapadni Evrapa Japonsku
byl pokles vyraz# kratSi a mil¢i. Toto je dano pravpovahou rozvojového trhu. Se

svym potencidlem tistu, ktery Ceska republiky diky dobrym makroekonomickym
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Gadajim mela, pitahovala prazska burza spoustu investoo radi vysoky zisk (a jsou
ochotni pro to i troSku riskovat). Pokud se aleewbjrgjakd negativni informace,
dotykajici se finaénich trhi, ténei vzdy vyprodeje pociti nejvice pr&avozvojové trhy.
Je zde pedpoklad, Ze rozvinuté ekonomiky lépe absorbujitrépazpravy, jejich
ekonomiky jsou vice imunnit¢i vnéjSim Sokim. To se o Prazé&ci neda. Pokud si

Amerika kychne, sit dostane kaSel a rozvojové trhyfigtiku.

Kdy se Praha Zadi mezi rozvinuté trhy je otazkou. V posledni &dtato
diplomova prace je psana ¥elanu 2007) jiz ale Z&na vykazovat rysy takoveho trhu.
Od z&atku roku 2007 rostla burza velmi pomalu a nic s&@uje tomu, Ze tento rok
investdi vyk&zi podobné zisky jako v minulych letech. Ktky akciovy trh (jako naip
USA) roste v piiméru 10% r@né, jeho volatilita je relativé mala. Vyvoj prazské burzy
smérem Kk rozvinutému trhu budergimé dokorten gistoupenim ekonomiky do
eurozony Bkdy okolo roku 2012. Pocit jistoty a bezpenici ménovych a kurzovnim
Sokim uckla z Prahy trh, kam budou fitikonzervativijSi investdi. Horké penize a
spekulanti se i@sunou dale na vychod, do Latinské Ameriky, mozmaiftiky. Zisky
v fadech desitkach procent budou pkgatiobré pry¢, vice vydlat se bude moci pouze
na konkrétnich akciich velmi did se rozvijejicich se spéteosti, nebo na primarni
emisi akcii (snazit se koupit cenné papiry hnéidemisi a pozdji se ziskem prodat,

emisni cena jediSinou cenou podhodnocenou).

Primarni emise akcii budou alfou a omegou budaugitvoje na prazské burze.
Zatim na burze praihly tyto ¢istokrevné IPO: Zentiva v roce 2004, ORCO a CETV
v roce 2005 a nejmladSimi obchodovatelnymi akcieanhlavnim trhu jsou akcie firem
ECM a Pegas Nonwovens emitované na konci roku 2@@8sko obchoduje ke
28.3.2007 na hlavnim trhu s 279 akciemi,ddesko se 32, Slovensko s 10. Ve Vidni
mohou investti vybirat z 54 akcii na hlavnim trhu. Kapitalovénithu vCeské
republice a potazmo i celé ekonomice by péusp kdyby co nejviceceskych
spol&nosti ntlo emitované akcie na burze cennych papfazda nova emisefitika
vice investol, objektivre ohodnoti firmu, zvySi atraktivnost investovani prazské
burze.Cim vice spol&nosti pouzitelnych na burze pro tvorbu invésitio portfolia, tim

spokojerjsi investdi.

Zawrem bych rad uvedl| faktory, které owulivji ¢esky akciovy trh nejvice.
Vychazim z vysledk mych analyz jednotlivych propadourzy v letech 2004, 2005,

2006. Redem bych ale rad uvedl, Zesky akciovy trh je velmi malym akciovym trhem.
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Takovy trh sdm o sabje velmi ovlivnitelny zveni. | kdyZ jsou fundamentalni Gdaje
firem i trhu velmi dobré, makroekonomické Udaje mdmiky priznive, cesky akciovy
trh maZe klesat z dvodi, které nemize nikdo zCechi ngjakym zpisobem ovlivnit.
Jako piklad bych uved| zakladni urokovou miru USA. Tefiéktor se objevuje ve
vSech sledovanych obdobich. Je statisticky dokdzémgi rastu Urokovych nr, klesa
vynosnost akcii a roste atraktivita statnich dlusinpOvlivnit ale jeji vySi nemiZzeme

vabec nijak.

Faktory ovliviujici ¢esky akciovy trh jsou nasledujici: (snazim se jadiedle

vyznamnosti)

a) nalada na globalnim kapitalovém trhu

e

Psychologicky faktor, ale dle mého nazéaltor nejdilezitéjSi. Jak byloreceno
vySe, prazska burza je malym trhem a je velmi #awia f#izni zahraninich investoi.
Pokud nalada ve &t nefreje investovani, tak i kdyz iiou byt fundamentalni data na
prazské burze vyhodné pro nakup, invisbmdou prodavat. Nastal totiz jev, ktery
nema rad tégt Zadny investor — ,nejistota na trhu“. A tato nigjta je pro Prahu velmi
vyznamna. Teroristicky utok na druhém konci¢tay obavy z inflace v nefSi
ekonomice s¥ta, vélka v Iraku, ptd chiipka. Na prvni pohled zdanbvnesouvisejici
udélosti s vyvojem na prazské burze. Ale pouzepmai pohled. Po kazdé takove
udalosti totiz vzdy nastava vySe zrna nejistota na trhu. A i kdyz Zadonéska firma
nema co dccinéni nag. se situaci v Iraku, jejich akcie seci®ji prodavat. Je to
zpisobeno tim, Ze invedigsou neradi v nejistétco se bude dit v budoucnu. Obavaiji
se vyhroceni a vi, Ze pokud by nastalfaké extrémnfeSeni dané situace, nikdo jejich

akcie chtit nebude, budou je muset prodavat vetdigenou.

Na druhou stranu pokud je nalada veét&vco se tye investovani do akcii,
dobrd, pozitive to ovliviiuje i cesky akciovy trh. Kapital se na burzu jen hrne aeze
cenu akcii vySe. Timto bych éhtdlemonstrovat silnou zavislost prazské burzy naoyy
ve suté. Ohtas je pro investory na prazské burzdeditéjSi sledovat zpravy ze &a,

nez domaci. Bez zahr&nich investoit burza neroste, ale i diky jejich protiej klesa.

b) vySe zakladni urokové miry USA

viv s

centralni banky ohle@nzvySovani (sniZzovani) urokové sazby. Jak hieno vyse,
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zavislost mezi urokovymi #mami a vynosnosti akcii je velmi negatévikorelovana.
trhy na celé planét NejhorSi variantouip zvySovani Urok je komenté bankéu, kde
popisuji moznost dalSiho zvySovani. Prgpatobnost toho, Ze akcioveé trhyijgou po

takové udalosti ddl hrangi s jistotu.

Ve sledovanych obdobich ouligvala urokova mira USA prazskou burzu vzdy.
V roce 2004 se jednalo o Zmu monetarni politiky. USA gty od 11. prosince 2001
arokovou sazbu na 1,75%, 6. listopadu 2002 ji Bnidi1,25 a 2%ervna 2003 stanovili
centrélni bankié Spojenych stdit zakladni arokovou sazbu na jen jedno procento. Ale
po zvySovani spéebitelskych cen v dubnu 2004 a obavach z dal&isi cen, FED se
rozhodl ekonomiku trochu jskrtit® zvySenim arok a 30. ¢ervna zvySil zakladni
arokovou sazbu na 1,25%. Vliv tohoto rozhodnutswsoveé akciové trhy byl vyrazny.
Propad byl o to &s3i, Ze banki& nazn&ili dalSi zvySovani v budoucnu. Obavali se
inflace, kterou by zfisobily rostouci spotbitelské ceny i ceny komodit. V roce 2005 a
2006 byla situace velmi podobna. FED zvySoval Urakyh se obaval, Ze v tom bude
pokratovat. Aktualni zakladni drokova sazba USki 5,25% (posledni zvySeni
prokehlo 29¢ervna 2006). Jaky bude dalSi vyvoj monetarni plitUSA neni jasné.
Ceny komodit rostou, ale sgebitelské ceny mén Je zde vidt pozitivni vliv levné
¢inské a indické produkce. Nebyt tohoto, inflace UBA mohla byt i dvojciferna.
Centralni bankié si také u¢domuji negativni vliv vysoké urokové miry na zadng
domacnosti i na agregatni poptavku jako celek. ®Ps® domnivam, Ze zvySovani
zakladni urokové miry je ve Spojenych statech uckoa nastalo obdobi jejiho

shizovani. Ale bohuZel se neda na sto procent ¢itlani vyvoj op&ny.

c) vyvoj americké ekonomiky

Tento faktor navazuje na faktor uvedeny vyse. Yygkonomiky a vySe urokové
sazby jsou spojené nadoby. Pokud se ekonomfiehripd a roste riziko inflace,
centrdlni banka zvySuje zakladni Urokovou sazbu. d¥ahou stranu pokud je

ekonomika v Utlumu, expanzivni monetarni politikéze pomoci.

V tomto faktoru mam ale na mysli spiSe vyvoj hitubbédomaciho produktu,
spotebitelské poptavky, vladniho rozfio, platebni bilance, zadluzeni domacnosti a
v neposlednfad vyvoj kurzu dolaru. USA jsou také specifické nefb@stnim trhem.

ProtoZe spousta domacnosttirza své usry zastavenou nemovitosti, ceny doma
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byti jsou pro hodé& Americani velmi podstatnym Udajem.i@ rokem 2004 byly
arokové miry hypoténich Gwri na minimalni arovni, nemovitosti dostupné, ale po
zvySeni urokové sazbydervnu 2004 hypotéky zaly zdraZzovat. Toto zdrazovani se
vlastre dodnes nezastavilo a odbornici se boji krize naawgostnim trhu. Rbude
rizikovych Owra, neplatéa, exekuci. Ceny dofiklesnou, protoZze hypotéky nebudou
dostupné, pmeérny American si ze svych vlastnich Uspama nekoupi. A protoze cena
nemovitosti, i diky levnym Gram, v minulosti rostla, existuje zde riziko zhrouten
nemovitostniho trhu. Toto by &wo vliv i na akciové trhy. A nejen na sektor
stavebnictvi. Jak byldeteno, Amergané pouZzivaji nemovitosti i jako zastavid p
,obyc¢ejnych* nakupech. Tudiz celkova sfeiiitelskd poptavka by po poklesu cen

nemovitosti poklesla a vidledku toho by klesla hodnota vSech akcii.

d) cena ropy

Tento faktor byl nejvyznangsi pii propadu v roce 2004, mé&rv roce 2005 a
nejmért roku 2006. Ztohoto by se dalo usuzovat na klesajyznamnost tohoto
faktoru. Ale néekl bych. Jenom je schovan ve faktorech vySe &nyich. Pokud roste
cena ropy, zvysuje to spebitelské ceny, tudiz apobuje inflaci. Proti inflaci bojuji
centralni banky fevazrie zvySovanim zékladnich Urokovych sazebstRirokovych nir

zpisobuje nizSi vynosnost akcii. Kruh se uzhv

Na za&atku sledovanych obdobi (1.4.2004) se dal bare} kopipit za 29,85%, na
konci (30.6.2006) stal jiz 65,11%. Aigt ceny ropy neni dle mého nazoru u konce.
Tézba v nestabilnich regionech, rostouci poptavkaopd nejen ze ,zapadniho” &ta,
ale hlavis z Ciny a Indie, kartel OPEC. Toto jsou v kostce hladiiody vysoké ceny
ropy. Pokud s¥t nenalezne Zjsob jak gerné zlato® nahradit, obavam se i barelu za
100%. Nikdo nedokaze odhadnout, co by takova cefttala s akciovymi trhy, ale
myslim si, Ze by ®la devastujici &inek. Vysoka cena ropy by égobila st naklad,
rast cen, utlumila by poptavku, Hitga na fist inflace, coZz by ®lo za nésledekist
arokovych ngr. VSe toto dohromady jsou jiz podstatnivady pro odchod investor
z akciovych trii. Jediné akcie do kterych by bylo vyhodné invedtolas byly akcie

téZzarskych a ropu zpracujicich spotmsti.

e) fundamentalni datseského trhu

Pokud investor vyhodnotiéjaky cenny papir jako nadhodnoceny, pak prodava.

Pokud se mu zda cena akcie vysoka, prodava. A eakpokud je investor v takovém
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zisku, ktery planoval, prodava. VSechny tyto situa@a prazské burze ve sledovanych
obdobich nastaly. Tento faktor ale nedoka#bit faktory vySe uvedené. | kdyz byly
ceské akcie spra¥nocergné, trh tolik nerostl, aby bylo mozné realizovatksi | tak

investdi, na zaklad udalosti ovliviujici faktory vySe uvedené, prodavali.

Cim vice bude aléesky akciovy trh sitovat k rozvinutému akciovému trhu,
tim bude vaha tohoto faktoruist. Udalosti, co se&l na druhé strah Atlantského
oceanu, nas budou ovligvat i nadale, ale podstétmére nez doposud. Rozvinuty trh
je méré nachylny k vijSim SokKim a vstebava je rychleji. Spravné ocar akcie,
fundamentalni analyza, hraje na takovém trhu velifeéZitou roli. Investor ¥t svym

vypoétam a nenechd se ovlivnit udalostmi, které fmiihodnotu akcie tolik neovliwji.

3.5. Akcie CEZu, Ceského Telecomu a Zentivy ve sledovanych
obdobich

V dalSi ¢asti mé diplomové prace se sdadim na vyvojiti konkrétnich akcii
obchodovanych na prazské burze. Jedna se ocspste CEZ, Cesky Telecom a
Zentiva. Sleduji, jakym zisobem se tyto akcie chovaly ve vySe sledovanycioluict.
Zda kopirovaly vyvoj trhu, nebo zda byla zaznamandiaka odliSnost. Pracuji zde se
stejnymic¢asovymi obdobimi jako v analyzéqulesle. Provadim korelai analyzu mezi
zawrecnymi kurzy indexu a zawecnymi kurzy jednotlivych akcii. Po provedeni
korela&ni analyzy se snazim definovat faktory, kterdymejvétsi vliv na vyvoj ceny

téchto akcii v poslednich letech.

Jelikoz akcie Zentivy byly uvedeny na prazskouzhuaz vcervnu roku 2004,
pracuji s nimi pouze v analyzach profad letech 2005 a 2006. Vypracoval jsem
korelani analyzu mezi vyvojem indexu PX &nrtito konkrétnimi akciemi. Koretai
koeficienty uvadim v této tabulce:

Korelaini koeficienty:

vztah 2004 2005 2006

PX x CEZ 0,967558 0,830278 0,980041
PX x Cesky Telecom 0,938871| -0,48424| 0,973301
PX x Zentiva X 0,8920610,962121
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Na prvni pohled velmi zajimavisla. V letech 2004 a 2006 velmi silna zavislost
mezi vyvojem jednotlivych akcii a celého trhdlisla v roce 2005 jsou niz3igime
z toho divodu, Ze jsem analyzoval pém¢ delSi obdobi (70 dni). V roce 2004 to bylo
41 dni a v roce 2006 62 dni. Kor&ta koeficientCeského Telecomu z roku 2005 udava
témef negativni korelaci vyvoje tohoto titulu a celélibut Co bylo tomuto iicinou?

Pokusim se to objasnit v textu nize.

3.5.1. Baze indexu PX

Béze indexu PX platna od 19.3.2007 na z&kkat k 28.2.207

(21 MNézav Emize Redukcvany potst Redukovana frinl Puodil amiss na frini

CP v.emigl kapitaiizace (KE) kapitalizact bazs (39
CZ0005112300  |LEE 301 176 570 255 408 325 460,00 25,00%
ATDIOCAS2011  |ER3TE BANK 162413 437 255 408 324 267,00 25,00%
CZ0009093208  |TELEFOMICA O2C.R. 322 083 550 175 372 381 082,00 17.26%
CZOCOGBI0E  [KCMERCH] BAKKA 35 003 852 132 344 £32 740,00 12,85%
BMG200452024  |CETV 34 321 563 594425 511 746,00 3,75%
HLDIODEDE1TS  |ZEMTIVA 38 136 230 43 577 454 90,00 4, 44%|
CZ0009191300  |UNIPETROL 161 334 Te4 40 058 543 367 80 3,58%|
LUD123524777  |ORCO &155 059 26 £7E 146 455,00 2,56%
CE003415358  |PHILIP MORRIZ CR 19136348 21281 503 948,00 2,06%
LUDITSIE4910  |PEGAS NONWOVENS 3223400 6 264 916 720,00 0,61%|
LUDE5Ea1323]  |ECM 5862500 6 167 725 000,00 0,60%|
Calkem 100,00

3.5.2. Akcie CEZu

V kazdém roce propadu byla silna zavislost mexiojgm ceny akci€ EZu a
celého prazského trhu, nejvice vroce 2006, kdy Koykelani koeficient 0,980041.
NejnizSi zavislost byla vysledovana v roce 2005telkoni koeficient nél hodnotu
0,830278. Toto nizSkislo bylo Zejm¢ zpasobeno, jak jiz popisuji vySe, delSim
obdobim pozorovani v roce 2005. Akcie spalesti CEZ tvori ¢tvrtinu indexu PX —
25%. Tudiz vyvoj akcii této spdleosti veskrze musi byt pozitignkorelovan

s vyvojem trhu a naopak.
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Graf vyvoje indexu PX ve sledovaném obdobi roku&200

PX 2006
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Graf vyvoje ceny akciCEZu bshem propadu v roce 2006 (ristsjsi zavislost)
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Akciova spolénost CEZ byla zaloZzena Fondem narodniho majetku dne 6.
kvétna. Majoritnim vlastnikem akcii je stale Fond mnitho majetku (67,61%), dalSimi
akciondi jsou ostatni pravnické osoby (domaci 2,93 a zatma 21,34%) a fyzické
osoby (doméci 4,15% a zahrami0,11%). P&et registrovanych akcii je 592 210 843.

Hlavnim gednetem ¢innosti je prodej elekiny, opatené zejména vyrobou ve
vlastnich zdrojich, a stim souvisejici poskytov@oidpirnych sluzeb elektrizai
sousta¥, dale pak vyroba, rozvod a prodej tepla. SKupBZ je nejwtsim

energetickym uskupenim holdingového typu regiorfedsti a jihovychodni Evropy,
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pati do evropské desitky negjgich energetickych koncerm je nejsilgjSim subjektem

na domacim trhu s eléltou. K zasadni zegmé podoby skupinyCEZ doslo 1. dubna

2003, kdy se jeji sausti stalo gt regionalnich energetickych spétsti s majoritni

Gcasti (Severteska energetika a.s., Severomoravska energetika SEsdaeska

energeticka a.s., Vychodleska energetika a.s., Zapadska energetika a.s.).

Hlavni zemi fisobnosti jeCeska republika, ale skupitEZ méa zastoupeni také

v t&chto zemich: NMmecko, Polsko, Mdiarsko, Slovensko, Rumunsko, Bulharsko.

V Bulharsku a Rumunsku géatdo skupinyCEZ ti bulharské a jedna rumunskéa

regionalni distribtini spolénost. V Polsku vlastniCEZ dw elektrarny v Hornim

Slezsku. Obchodni zastoupeni ma vddesku, Slovensku a vdshecku. Ripravuje

obchodni zastoupeni v Rakousku a Srbsku.

Mezi ¢innosti skupinyCEZ déle paf poskytovani podpnych sluzeb, &ba

surovin, udrzba, projektovani

a vystavba energgtick zd&izeni,

provozovani

telekomunikénich sluzeb, zpracovani vedlejSich energetickyobdykth a wda a

vyzkum.

Tabulka vyvoje zakladnich ukazatdirmy CEZ

2004 2005 2006
Prodej elektiny (GWh) 67 662 | 74432 85674
Prodej tepla (TJ) 10009 9790 11 274
Provozni vynosy (mil.K) 102 670| 125 083| 159 580
Cisty zisk (mil.Kg) 14 268 | 22282 28756
Cisty zisk na akcii - zakladni @fakcie)| 22,9 36,3 48,5
Dividenda na akcii, hruba @akcie) 8,0 9,0 15,0
Celkova zadluzenost (bez rezerv) 28,8% 27,5% 26,4%
Rentabilita vlastniho kapitalu 7,9% 12,3%  14,9%
Pcatet zangstnand 17855 | 29905 31162
Kurz akcie (k 31.12. v K 340 736 960

Spolenost CEZ rostla ve sledovanych obdobich jako o zavod.chiSg

sledované ukazatele se vyvijeji k lepSimu, ziskeroweu¥titelnym tempem. V roce
2006 pgekonal dokonce hranici jedné miliardy EUR (dle aktiho kurzu koruny
k EURuU). Nejdilezitgjsi faktory ovliviiujici vyvoj ceny akciCEZu byly:
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a) monopolni postaveni gaském trhu s elekhou

- i kdyZ na pagre se jevi jak@esky trh s elekinou alespa oligopolni
(manaz# CEZu by trvali na konkuramim trhu), v praxi je to trh
monopolniCEZ si dla vicemés co chce, ufuje cenu podle sebe,
prebyt&nou elekfinu dokonce prodava do zahré&iniAno, grebyt&nou
elekkinu! Misto poklesu cen¢EZ drzi cenu praeské zakazniky

vysoko a ta, co muistane, prodava jestdraz do zahrani.
b) rostouci cena eldkty

- cena elekiny kazdym rokem rostla. Cena elgky pro domécnosti
byla v roce 2004 0,0660 euro za 1kWh, v rocerziila jiz 0,0890
euro za 1kWh.Cena elékty pro ptimysl rostla jest vice. V roce 2004
¢inila 0,0492 euro zalkWh, v roce 2007 byla 0,0A88]y k 1.1. daného

roku.
c) rostouci spdeba a poptavka po elékte

- poptavka po elefing rostla v poslednich letech viude n&tsvCeska
republika nebyla v tomto vyjimkou. Speke nahravalo i extremni
pcatasi, vedra v letech 2004, 2005, tuha zima v ro€52R8a druhou
stranu se budou v budoucnu ve #gldgit promitat uéité energetické
aspory, co se snazi domacnosti i firmy do svydtes zakomponovat.
Ale i v tomto sniru si vedeCEZ dole. Investuje do obnovitelnych

zdroji, vede marketingovou kamjpgZelena energie*.
d) us@sné akvizice v zahratii

- spolenostiCEZ se podglo do Gsgsného konce dotahnout privatizaci
distribwenich regionalnich energetickych spoiesti v Rumunsku a
BulharskuCEZ také vlastni dvelektrarny v Polsku. Dle dostupnych
informaci s&CEZ, co se t§e akvizic, jedt neuspokojil a bude se snazit
majetko¥ vstoupit do dalSich energetickych spolesti ve vychodni a
jihovychodni Evrop.



3.5.3. Akcie Ceského Telecomu

V letech 2004 a 2006 vykazuje vyvoj ceny akigiského Telecomu a indexu PX
silnou zavislost. To se ale netiéi o roce 2005, kdy koratai koeficientcinil -0,48424!
Tak nizk& zéavislost se neda jakotipads CEZu vys\tlit delsim sledovanym obdobim.
Cesky Telecom tvib 17,25% béaze indexu PX, coZ bylm zpasobit portkud silrgjsi
zéavislost. Proved! jsem tedy jedtorelani analyzu mezi vyvojem ceny akdi@ského
Telecomu, britské spalaosti Vodafone (obchodovatelny na londynské burae)
némeckého Deutsche Telekom (obchodovatelny na burze Fvankfurtu). Tyto
telekomunik&ni firmy operuji také naeském trhu, Deutsche Telekom zpredkovar
pies svoji dcinou spolénost T-Mobile. Snazil jsem se zjistit, zda se jddransjaky
specificky vyvoj na telekomunikaim trhu obec# nebo zda byl tento proticyklicky
Vyvoj zaznamenan jen u akdileského Telecomu. Jak je w¥idz priloZzené tabulky,
vyvoj kurzu akcieCeského Telecomu je naprosto nezavisly na vyvojizkuakcii
spolenosti Vodafone a Deutsche Telekom. TudiZ vyvoj cakgieCeského Telecomu
v roce 2005 fisuzuji v té dob finiSujici privatizaci statniho podilu@eském Telecomu

do rukou Spagiské Telefoniky.

Korelaini koeficienty:
PX x Cesky Telecom -0,48424
Cesky Telecom x Vodafone 0,038146
Cesky Telecom x Deutsche TelekqrD,66333

Graf vyvoje indexu PX

PX 2005
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Graf vyvoje ceny akciCeského Telecomu (nejmensi zavislost)
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Cesky Telecom

Akciova spolénost Cesky Telecom fed privatizaci do rukou 3p&eké
Telefénky obhospodavala pevné linky, pevné&ipojeni k internetu a \tejné telefonni
budky. Jeho ddaa spolénost Eurotel rfla naopak na starosti mobilni sluzby. Po
koupi statniho podilu (51,1%) a po akvizici britskéoperatora mobilnich sluzeb O2
(oboje Ehem roku 2006), se spaéteost Telefénika rozhodla vystupovat geském trhu
jako Telefénica O2 Czech Republic. Ja pouzivamtor tgraci, kromd tohoto a
nasledujiciho odstavce, jméndegeslé, Cesky Telecom. Struktura akcidfhaje
nasledujici: 69,4% akcii gatTelefonice, S.A. a zbylych 30,6% ostatnim akéfém,
raiznym pravnickym i fyzickym osobdm. E&t kmenovych akcii je k 2.4.2007
322 089 890.

Telefénica O2 Czech Republic, a.s., vznikla dneetvence 2006 spojenim
spolenosti Cesky Telecom, a.s. a Eurotel Praha, spol. s r.eotElubyl dcéinou
spolenosti Ceského Telecomu. Integraci obou spotesti vznikla telekomunikai
spole&nost vystagna na konvergenci pevnych a mobilnich sluzeb. daieh O2 Czech
Republic poskytuje komplexni nabidku hlasovychpd@th a internetovych sluzeb, v
pevnych a mobilnich technologiicltetré nabidky na vyuzivani &vé infrastruktury
pro provozovatele a poskytovateler@j@ych i nevéejnych siti a sluzeb. Prodej sluzeb
je orientovan na dva zakladni segmenty zakdznikpotebitelsky segment a
podnikatelsky segment {etre¢ korporatni klientely a statni spravy). Spwlest
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poskytuje také velkoobchodni sluzby ostatnim provarelim veaejnych
telekomunikanich siti a poskytovatigin verejnych telekomunikénich sluzeb \Ceské
republice i v zahragii. Podle organizmi struktury skupiny Telefonica gafTelefonica
02 Czech Republic do skupiny spitesti, kterou zasSuje O2.

Tabulka vyvoje zakladnich ukazateleského Telecomu

2004 | 2005 | 2006
Vynosy (mil.Kg) 61 515| 61 040| 61 311
Cisty zisk (mil.Kg) 5729 | 6248| 8020
Patet HTS v provozu (tis.) 3368 3126 3073
Patet uzivatel sluzeb internetu (tis)) 1 040 | 1244 | 1 306
Patet zakaznil Eurotelu (tis.) 4394 4676 4864
Poatet zandstnand celkem 11 27710 014| 9 265
Rentabilita vlastniho kapitalu 6% 7% 8,5%
Hruba zadluzenost 29% 10% 13%
Dividenda na akcii 17 0 45
Kurz akcie (k 31.12. v K 369 525 476

Ceskému Telecomu se v poslednich letedfiaaKazdy rok zvySovatisty zisk
i rentabilitu vlastniho kapitalu. Propaddo hlavnich telefonnich stanic (klasicka pevna
linka) byl nahrazen nastem uzivatel internetového fipojeni odCeského Telecomu a
naristem zakaznik mobilnich sluzeb dd¢mé spolénosti Eurotel. Uko#enim
transformace do spairosti Telefonica O2 Czech Republic v roce 2006esepjptvrdilo
dominantni postaveni této spétesti na telekomunikaim trhu Ceské republiky.
Spojenim mobilniho operatora a poskytovatele pewniek vznikla spolénost

obhospodaujici cca 7 milior telefonnichcisel. NejdilezitejSi faktory ovliviiujici cenu

akcieCeského Telecomu byly:

a) privatizace spotmosti do rukou Spaiské Telefoniky

- tato skuténost ovlivnila i jinak pro investory neradostné obd
propadu v roce 2005. Cely prazsky trh klesalapnaw akcieCeského
Telecomu, kde investioo¢ekavali dotazeni do konce privatizace a
zlepSeni hospoteni statniho molochi;eského Telecomu.&Eili se
také na nezadatelnou dividendu a budouci syriergifekty ze spojeni
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Telefoniky jako poskytovatele pevnych linek a jalko poskytovatele

mobilnich sluzeb.

b) rist telekomunikéniho trhu

- ve sledovanych letech nastal pokles uzivatésovych sluzeb pevnych
linek, ale jinak vSe ostatni zaZivalo boom. Mobiilasové i datova
komunikace, pevné&ipojeni k internetu, televizefgs internet, mobilni
sit treti generace, videotelefonovani. A nutno uznasetéeskému
Telecomu dalo vyuzit mistu trhu vyborg. | kdyZz nema nap nejvyssi
paiet sim karet (v tomto ukazateli je nejlepsi jehalkarent T-Mobile),
hospod#ské vysledky ma ze vSech na trhu nejlepsi.

c) rist ekonomiky jako celku

- Gtraty domacnosti za telekomunikésluzby nély v poslednich letech
jen rostouci tendenci. Ekonomika rostla, podmikysely mezi sebou vice
komunikovat. Telekomunikai firmy na konjunktée ¢eské ekonomiky

nemohly prodlat.

3.5.4. Akcie Zentivy

Primarni emise akcii farmaceutické sgolesti Zentiva proéhla na prazské
burze 28c¢ervna roku 2004, tudiz analyzuji zavislost vyvogenyg akcie Zentivy a
indexu PX jen bBhem propad v letech 2005 a 2006. V roce 20@mil korelacni
koeficient 0,892061 a v roce 2006 0,962121. Nizsdriotu korel&niho koeficientu
v roce 2005 vysitluji opét spiSe delSim obdobim pozorovani, néjakou jinou, pro
Zentivu specifickou udalosti. Akcie Zentivy ta@l,44% baze indexu PX.
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Graf vyvoje indexu PX

PX 2006
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Graf vyvoje ceny akcie Zentivy¢hem propadu v roce 2006 (rijtjSi zavislos)

Zentiva 2006

Zentiva

Zentiva N.V. je mezinarodni farmaceuticka spotest, ktera se za¥fuje na
prodej, vyrobu a vyvoj zri&ovych generickych farmaceutickych vyrabkli¢ovymi
trhy Zentivy jsouCeska republika, Rumunsko, Slovensko, Polsko a Ru&kativa
vSak misobi i viadk dalSich zemi zejménaistini a vychodni Evropy. Spdleost
pokryva Sirokou Skalu terapeutickych oblasti. Hiadiraz klade na terapeutické oblasti

jimiz se zabyvaji fedevsim Iéka primarni pée - kardiovaskularni nemoci, zlivé

stavy, bolest, infekce, nemoci centralniho nervovélystému, gastroenterologie a

urologie. Hlavnimi produktovymi skupinami Zentivgou zngkoveé Iéky na pedpis,

volné prodejné znéove Iéky a aktivni farmaceutické substance, kigggk Zentiva
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vyrébi zejména pro vlastni gebu. Zentiva ma vyrobni zavodyGeské republice, na

Slovensku a v Rumunsku.

Majoritnim akcionéem spolénosti Zentiva je k 2.4.2007 Sanofi-Aventis, ilkte
vlastni 24,9 % akcii. Daldimi akciafigsou Ceska pojifovna a sfizréné osoby
(12,3%), management a ze&stnanci (6,1%) a ostatni akcidhdz fad rznych
pravnickych a fyzickych osob vlastni 56,7% akciiobéhu je 38 136 230 kmenovych

akcii.

Tabulka vyvoje zdkladnich ukazatedpol€&nosti Zentiva
2004 2005 2006

Trzby (mil.Kg) 10 674| 11 839| 14 003
Cisty zisk (mil.Kg) 1680 | 1929 | 2289
Dividenda na akcii (K) 8 9,50

EBIT 2530 | 2578| 3303

Praimérny patet zamgstnané | 2885 | 3416 | 4 200
Kurz akcie (k 31.12. v K 756 1136 | 1268

Zentiva, stejy jako ostatni d¥ spole&nosti, zaZivd v poslednich obdobich
rozkwét. Rostly trzby, zisk, akciont& bohatnou. Spolaost uskuténila nekolik
aspsnych akvizic a expandovala na trhy vychodni avjlebodni Evropy. Kovym
prvkem strategie Zentivy orientované na pcékséni ziskovéhoustu je zvySovani
dostupnosti modernich I&ékna trzich gedni a vychodni Evropy pro pacienty
prostednictvim poskytovatél primarni pée. Zentiva tohototstu na dosavadnich i
novych trzich dosahuje jakiippzenym rozvojem svych aktivit, tak pravcestou

vhodnych akvizic.

V roce 2006 znalo ziku Zentiva 96% populac€R a spolénost se umistila na
tretim misé v soutzi 100 nejobdivovajsich firemCeské republiky. Toto je nasledek
dalSiho velmi dlezitého, ne-li nejilezitéjSiho faktoru. Tim faktorem je primarni emise
akcii na prazské burze. Jednalo se o péstokrevnou primarni emisi v histordieské
burzy. Kuponovou privatizaci za IPO nepovazuiji. ét$ptéto IPO byl obrovsky. Akcie
Zentivy se staly velmi Zadanymi, cena Sla prudceona Management dostal z této
emise obrovské mnozstvi finarich prostedki, z nichZz mohl financovat dalSi rozvoj a

expanzi spoknosti. Usgchu Zentivy néasledovaly v nasledujicich letech idals
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vvvvvvv

ovliviujici vyvoj akcii ve sledovanych obdobich uvadireni

a) primarni emise

- jak jiz bylo popsano vySe, toto ozn@ za hlavni faktor pozitivniho
vyvoje ceny akcii spobmosti Zentiva. Investona prazské burze mohli
po dlouhych letech kogie¢ investovat i do jiného cenného papiru, nez
do kterych mohli do té doby. A odvaha managemgetutivy jit na

burzu byla velmi dote ocena. Obchodovat se &lo na cet 505 K&

za akcii, dnes ma jedna akcie spolesti Zentiva hodnotu (k 4.4.2007) za
1 468 K. To je naiist 0 190%!

b) Us@sSné zahrakni akvizice

- bkéhem misobeni na prazské burze sgolest Zentiva dotahla do konce
koupi nej¥tSiho rumunského vyrobce generik, firmu Sicomedkdiaci
roku 2006 zaptala jednani o koupi tureckého vyrobc&véEczacibasi a
v breznu tohoto roku transakce v hodh460 mil. EUR probhla.
VSechny tyto akvizice maji za nasledéktrhodnoty spolaosti

prostednictvim fistu trzeb a pronikdnim na nové trhy.

C) vyzkum a vyvoj

- spolénosti Zentiva se velmi vyplaci i strategie vlastnityzkumu a
vyvoje. BEhem poslednich let vyvinula a na trdivedla spoustu novych
léka. S pohledu sp&gbitele efektivijsi, ale také draZsi léky. Pro
akcionde Zentivy to znamenalo dalSist trzeb spoknosti.

3.6. Zavér analyzy akcii CEZu, Ceského Telecomu a Zentiv y

VSechny cenné papiry vySe zrrigich spolénosti vykazuji ve sledovanych
propadech silnou zavislost s vyvojem celého trhwanté roku 2005. Zde akci€EZu a
Zentivy vykazuji poskud menSi dsnost s vyvojem indexu PX. Toto bychigisoval
delSim sledovanym obdobim. V roce 2005 analyzujiotid 70 dni. V roce 2004 pak dni
41 a v roce 2006 obdobi 62 dni. Specifickytfpadem jsou akci€eského Telecomu
v roce 2005. Korekmi koeficient mezi vyvojem ceny akdiieského Telecomu a indexu
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PX je -0,48424. Tuto skuipost vys¥tluji pozitivnim vlivem v té dob probihajici
privatizace statniho podiluGeském Telecomu Sp&lské telekomunikéni spolénosti
Telefonika. Nejednalo se o typicky rys telekomugikdo sektoru celkay nebyla
nalezena zadna souvislost mezi vyvojem ceny ak@gkého Telecomu a jeho
konkurenti na trhu, Vodafone a Deutsche Telekom (zgentitovar skrz svoji dceru
T-Mobile)

Béhem propad v letech 2004 a 2006 je nejnizSi kowtelakoeficient 0,938871
(PX x Cesky Telecom v roce 2004) a nejvy3si 0,980041 (PXKEZ v roce 2006).
Pokud klesal v&chto letech trh, klesaly akcie vSech sledovanycblesposti bez
vyjimky. NejvysSi zavislost mezi vyvojem konkrétmikcie a trhem vykazuje v
jednotlivych letech (kromroku 2005) spokgostCEZ. Toto je zfisobeno podstatnym
zastoupenim akcii spaieosti CEZ v bazi indexu PX (25% indexu je #&mo akciemi
CEZu). Cesky Telecom a Zentiva maji v bazi indexu PX vyamensi zastoupeni.
17,25%, respektive 4,44%. Nutno dodat, Ze tyto bbdrsou platné k 19.3.2007,
hodnoty ke sledovanym propad se mi bohuzel nepoii® dohledat, ale odhaduji ze
byly podobné, ne-li &3i u spolénostiCEZ aCeského Telecomu. Nyni je baze indexu

naredna pozdjSimi emisemi spokmosti CETV, ORCO, ECM, Pegas Nonwovens.
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3.7. Vysledek testovani vyslovenych hypotéz

V Gvodu mé prace jsem vyslovil nasledujici hypgtéz

» cesky akciovy trh je velmi nachylny k 8im vlivim, vlivam ze zahrawi
e VyVOj na prazské burze je nezavisly na vyvoji cemyy
fundamentalni data jednotlivych akcii
* nejhlubSi propad na burze, vroce 2006, bylisppen Spatnou naladou na

globalnim akciovém trhu.

Nyni, na konci analyzovani vyvojgeského akciového trhu mohu tvrdit toto:
prvni hypotéza se potvrdila beze zbytkiesky akciovy trh je velmi nachylny k viim
z vrejSku. | nepatrna, ale velmi negativni informacezabranéi ovlivni cesky akciovy
trh vice, nez vladni krize v ddkaféry ,Grossova bytu“ nebo vladnuti, nevliadnut, p
volbach v kétnu 2006. Zahragni investdi jsou ti nejp@etrgjSi a nejdlezitejSi
investdi na prazské burze. Jejich ndklonnost nebo naopmmichota investovat na

prazské burze, hrajigttejni roli ve vyvojiceského akciového trhu jako celku.

Timto bych rad navazal na hypotézutdeditosti fundamentalnich daeskych
akcii. Toto se nepotvrdilo. Ale tvrdim, Ze prozatihak piSi vySe¢esky akciovy trh se
zaina pomalu, ale jigt transformovat z rozvojového trhu do trhu rozvéhd. Na
takovém trhu hraji fundamentéini datatsi roli, investdi nejsou tak nachylni ke
zménam investinich strategii jen na zakladnformaci proudicich z druhého konce
swta. Rozhodnuti o prodeji nebo nakupech akcii zajlathvestdi na rozvinutych
trzich pevazre na ekonomickych datech dané konkrétni spadeti a jeji perspektds
do budoucna. Kdy bude transformaeského akciového trhu dokiena se neodvazuji
tvrdit, ale jak jiz bylofeteno vySe, dekdvam zgazeni mezi rozvinuté akciové trhy

nedlouho po Zazeni ekonomiky do eurozény.

Hypotézu o nezavislosti na vyvoji ceny ropy mohgvratit. Na prvni pohled
neni¢esky akciovy trh na rapzavisly, ale zprogedkovar skrz st spotebitelskych
cen a inflaci ano. Protiistu inflace bojuji centralni banky mimo jinéstem Grokovych
mer. Jak jiz bylo tak&ec¢eno vySe, vztah mezi vyvojem urokovych sazeb a swasti

akcii je negativa korelovany.
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A nakonec hypotéza tykajici se propadu na bummee 2006. Zde se odvaZzuji
tvrdit, Ze za propad trhu mohlo vice fakipipopisovanych v kapitole vy3e. Prvotni
impuls bych vidl obecrg v nejistot a Spatné nal&dna trhu. VSichni tak trochu tusili,
Ze se ,@co" stane. Trhy rostly jiz dlouho a invesit@é¢ekavali, Ze toto nefize mit
dlouhého trvani. To &co" se stalo po dalSim zvySeni zakladni Urokovég&iSA, 10.
kvétna. Vyprodeje akcii zaly na celém s4¢ jiz den red vyhlaSenim zvySené urokové
sazby, ale po oznameni klesaly §eptucteji a hloulgji. Mezi nekterymi analytiky se
poté objevily hlasy, Ze investon poslouzilo toto zvySeni jen jako vymluva pro ppd
a realizaci zisk. S timto bych mohl jen souhlasittSina investak v té dolg ¢cekala na
vhodny moment prodeje. Jejich investice iggeslém obdobi rostly a ¢ht jiz
realizovat zisky.
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PFilohy

Zawrecneé denni kurzy inde akcii a denni cena importované ropy ,,Crude Oil*
do USA ve sledovanych obdobich let 2004, 2005 %200

Data za rok 2004

PX S&P DJ 50 Nikkei BUX ropa CEz CT
1.4.2004 830 1132 2819 11683 10898 29,85 194 342
2.4.2004 837 1141 2885 11815 11238 30,07 196 337
5.4.2004 846 1150 2905 11958 11316 30,34 196 351
6.4.2004 842 1148 2865 12079 11326 30,76 195 345
7.4.2004 848 1140 2851 12019 11465 30,23 194 342
8.4.2004 854 1139 2858 12092 11436 29,97 196 353
9.4.2004 850 1137 2874 11897 11392 29,55 195 352
13.4.2004 855 1129 2889 12127 11760 30,23 193 351
14.4.2004 836 1128 2856 12098 11405 31,12 190 359
15.4.2004 839 1128 2854 11800 11631 30,67 190 351
16.4.2004 831 1134 2866 11824 11478 31,21 188 355
19.4.2004 837 1135 2859 11764 11234 31,54 189 355
20.4.2004 847 1118 2878 11952 11534 30,78 193 356
21.4.2004 848 1124 2855 11944 11604 31,12 195 359
22.4.2004 836 1139 2877 11980 11435 31,34 194 350
23.4.2004 838 1140 2894 12120 11332 31,24 194 345
26.4.2004 836 1135 2886 12163 11291 31,56 194 346
27.4.2004 845 1138 2884 12044 11126 31,23 195 346
28.4.2004 851 1122 2836 12004 11231 30,87 196 350
29.4.2004 842 1113 2806 11976 11127 31,34 195 353
30.4.2004 818 1107 2787 11761 11072 31,75 194 347
3.5.2004 818 1117 2806 11783 11087 31,67 192 341
4.5.2004 800 1119 2799 11745 11153 32,23 188 345
5.5.2004 793 1121 2823 11639 11154 32,78 185 330
6.5.2004 789 1113 2765 11571 10916 32,56 185 333
7.5.2004 770 1098 2756 11438 10729 33,63 175 330
10.5.2004 741 1087 2684 10884 10513 34,14 165 317
11.5.2004 762 1095 2721 10907 10538 33,65 173 314
12.5.2004 762 1097 2680 11153 10562 34,56 172 325
13.5.2004 749 1096 2712 10825 10442 34,86 166 322
14.5.2004 751 1095 2694 10849 10417 35,01 173 316
17.5.2004 739 1084 2659 10505 10435 35,34 170 310
18.5.2004 744 1091 2675 10711 10813 35,78 172 312
19.5.2004 762 1088 2729 10967 11108 36,23 174 317
20.5.2004 760 1089 2708 10862 11050 35,83 172 316
21.5.2004 759 1093 2697 11070 11163 36,15 172 320
24.5.2004 763 1095 2716 11101 11262 36,23 175 323
25.5.2004 760 1113 2699 10962 11098 35,72 174 316
26.5.2004 772 1114 2729 11152 11098 35,34 178 317
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27.5.2004 777 1121 2752 11166 11136 35,55 179 320
28.5.2004 785 1120 2736 11309 11285 35,49 183 322

Data za rok 2005

PX S&P DJ 50 Nikkei BUX ropa CEz CT  Zentiva

22.2.2005 1178 1184 3045 11597 17753 42,05 418 402 886
23.2.2005 1174 1190 3028 11500 17568 42,56 422 400 882
24.2.2005 1171 1200 3024 11531 17555 43,86 414 399 876
25.2.2005 1187 1211 3062 11658 18337 44,35 419 399 879
28.2.2005 1196 1203 3058 11740 18382 44,21 428 396 893
1.3.2005 1211 1210 3078 11780 18673 44,87 426 395 904
2.3.2005 1210 1210 3082 11813 17782 45,23 430 398 917
3.3.2005 1202 1210 3078 11856 17763 44,78 415 403 937
4.3.2005 1219 1222 3106 11873 18061 45,07 427 408 952
7.3.2005 1251 1225 3114 11925 18563 45,45 445 413 969
8.3.2005 1246 1219 3097 11886 18434 45,98 443 412 965
9.3.2005 1249 1207 3081 11966 18477 46,12 448 410 960
10.3.2005 1253 1209 3053 11864 18027 46,58 464 413 944
11.3.2005 1251 1200 3060 11923 17882 46,96 461 411 928
14.3.2005 1220 1206 3060 11850 17879 47,23 440 409 927
15.3.2005 1216 1197 3083 11821 17234 47,72 434 409 936
16.3.2005 1145 1188 3032 11873 16908 47,32 402 399 816
17.3.2005 1138 1190 3039 11775 16746 47,86 392 400 826
18.3.2005 1142 1189 3053 11879 16859 48,06 390 400 870
21.3.2005 1126 1183 3038 11832 16608 47,74 381 402 840
22.3.2005 1150 1171 3050 11841 17107 48,62 405 404 869
23.3.2005 1149 1172 3036 11739 16778 48,23 401 412 866
24.3.2005 1168 1171 3060 11745 16749 48,45 416 416 872
25.3.2005 1171 1173 3061 11761 16764 48,75 419 416 883
29.3.2005 1160 1165 3069 11599 16853 48,34 409 414 867
30.3.2005 1141 1181 3056 11565 16772 47,72 397 400 867
31.3.2005 1161 1180 3055 11668 17107 47,34 408 434 871
1.4.2005 1169 1172 3061 11723 17405 46,84 406 437 879
4.4.2005 1164 1176 3042 11667 17327 46,75 393 444 855
5.4.2005 1177 1181 3064 11774 17516 47,35 406 443 862
6.4.2005 1186 1184 3076 11827 17639 47,61 408 448 857
7.4.2005 1188 1191 3090 11810 17558 48,56 407 449 859
8.4.2005 1191 1181 3088 11874 17458 49,48 409 446 857
11.4.2005 1189 1181 3080 11754 17169 49,12 408 447 866
12.4.2005 1192 1187 3065 11670 17420 48,39 415 449 876
13.4.2005 1201 1173 3080 11637 17480 48,12 426 448 886
14.4.2005 1196 1162 3075 11563 17372 47,56 432 445 908
15.4.2005 1186 1142 3013 11370 17128 46,18 431 445 909
18.4.2005 1165 1145 2947 10938 16665 47,43 420 443 871
19.4.2005 1171 1152 2957 11065 16652 46,59 424 442 875
20.4.2005 1163 1137 2944 11088 16613 46,23 418 442 883
21.4.2005 1160 1159 2950 10984 16381 45,84 417 442 887
22.4.2005 1170 1152 2976 11045 16621 46 422 442 884
25.4.2005 1167 1162 2987 11073 17123 45,65 425 440 891
26.4.2005 1170 1151 2983 11035 17064 46,34 420 442 894
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2983
3036
3051
3050
3070
3066
3059
3086
3084
3096
3076

DJ 50
3878
3850
3863
3861
3823
3843
3788
3776
3779
3775
3770
3820
3860
3888
3862
3871
3887
3865
3839
3862
3821
3843

11005
11008
11006
11002
11023
11076
11121
11192
11171
11159
11120
11077
11049
10947
10825
10835
11077
11037
11158
11133
11014
11027
11192
11266
11276

Nikkei
17333
17292
17243
17489
17563
17456
17418
17162
17199
17233
17232
17350
17317
17403
16914
16970
17055
17114
16906
17153
17142
17150

16796
16535
16377
16495
16496
16414
16536
16570
16481
16331
16098
15994
15816
15865
15983
16329
16353
16504
16447
16769
16632
16723
16932
16923
16907

BUX
22997
22967
22924
23439
23560
23680
23773
23985
23863
24013
24017
24434
25071
24780
25044
24564
24775
24285
24356
24561
24968
24979

46,67
47,23
47,59
47,61
46,93
46,56
45,87

45,2
45,78
45,23
44,91
45,56
45,12
44,76
44,12
43,55
43,21
42,93
42,85
43,23
43,61
42,68
43,67
42,94
43,75

ropa

58,8
59,51
60,34

60,9
61,27
61,15
61,35
62,46
63,26
62,99
63,25
63,87
65,23
66,02
65,87
66,14
65,58
66,34
66,85
66,23
65,74
66,56

405
394
406
410
406
400
406
410
420
415
408
401
389
380
377
401
410
416
418
413
408
411
411
411
416

CEz
830
834
838
846
840
838
815
822
813
816
813
826
838
843
832
836
826
792
773
748
750
778

441
444
445
447
445
442
443
446
447
447
446
448
449
447
447
450
457
457
457
458
458
458
459
459
461

CT
503
503
502
499
503
500
494
492
492
496
493
497
504
506
508
506
508
503
495
493
492
499

891
884
876
865
859
849
818
816
800
767
778
767
756
743
744
774
804
788
793
803
811
803
804
806
825

ZENTIVA
1288
1285
1291
1273
1276
1254
1232
1234
1230
1234
1228
1232
1237
1231
1227
1224
1220
1176
1171
1180
1174
1165
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5.5.2006

9.5.2006
10.5.2006
11.5.2006
12.5.2006
15.5.2006
16.5.2006
17.5.2006
18.5.2006
19.5.2006
22.5.2006
23.5.2006
24.5.2006
25.5.2006
26.5.2006
29.5.2006
30.5.2006
31.5.2006

1.6.2006

2.6.2006

5.6.2006

6.6.2006

7.6.2006

8.6.2006

9.6.2006
12.6.2006
13.6.2006
14.6.2006
15.6.2006
16.6.2006
19.6.2006
20.6.2006
21.6.2006
22.6.2006
23.6.2006
26.6.2006
27.6.2006
28.6.2006
29.6.2006
30.6.2006

1513
1539
1543
1548
1515
1471
1480
1458
1445
1439
1349
1372
1327
1355
1392
1381
1350
1339
1349
1361
1355
1345
1301
1249
1240
1210
1165
1191
1276
1277
1309
1311
1310
1301
1297
1309
1339
1331
1346
1390

1325
1325
1322
1305
1291
1294
1292
1270
1261
1267
1262
1256
1258
1272
1280
1269
1259
1270
1285
1288
1265
1263
1256
1257
1252
1237
1223
1230
1256
1251
1240
1240
1252
1245
1244
1250
1239
1246
1272
1270

3874
3890
3863
3837
3750
3711
3730
3605
3606
3580
3539
3620
3574
3635
3699
3679
3590
3637
3648
3636
3604
3529
3562
3462
3520
3480
3408
3414
3493
3495
3490
3514
3526
3544
3550
3534
3506
3506
3582
3648

17161
17190
16951
16862
16601
16486
16158
16307
16087
16155
15857
15599
15907
15693
15970
15915
15859
15467
15503
15789
15668
15384
15096
14633
14750
14833
14218
14309
14470
14879
14860
14648
14644
15135
15124
15152
15171
14886
15121
15505

25415
25302
25145
25029
24604
23862
23834
22888
22732
22213
21351
21676
20901
21321
22067
22426
21748
21244
21616
22085
21843
21353
20854
20355
20146
19473
18819
18561
18797
18461
18763
18827
19176
19717
19391
19102
19744
20175
20390
21407

66,94
66,87
66,34
65,87
65,37
66,13
65,76
65,54
64,98

64,1
64,45
64,51
63,86
63,91
63,49

64,1
63,95
64,23
64,76
64,67
65,03
64,71
64,34
64,56
64,21
64,35
63,84
63,45
63,28
62,66
62,71
63,23
62,55
62,12
62,26
63,34
64,13
64,56
64,87
65,11

791
792
797
807
783
753
771
767
756
757
732
730
686
709
740
722
703
691
716
712
697
684
654
616
619
591
566
583
646
655
671
669
669
661
653
682
698
688
723
752

504
508
506
507
505
496
496
490
479
472
439
468
459
469
480
476
464
456
451
458
464
467
460
435
433
421
417
425
452
449
456
460
459
454
453
455
462
463
466
479

1200
1244
1230
1236
1222
1199
1208
1196
1174
1179
1078
1075
1065
1088
1127
1093
1079
1046
1058
1102
1114
1102
1062
999
978
911
843
870
939
929
954
986
1005
997
961
972
976
961
995
1068
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