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Uvod do problematiky

e Teorie efektivniho trhu

e Formy trzni efektivnosti

e Testovani teorie efektivnich trhu
e Anomalie na efektivnim trhu

e Nazory svétovych ekonomu
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Teorie efektivniho trhu

e Zasadni disciplina 20. stoleti, ktera naprosto meéni
pohled na chovani a vyvoj cen investi¢nich titulu.
Efficient Market Hypothesis (EMH).

e Zaklady polozil Louis Bachelier jizr. 1900 ve sve
disertaci Theorie de la spéculation, kde matematicky
popsal nahodné chovani cen komodit.

e Nasledné az 1953 v Londyné zkouma statistik M. G.
Kendall korelace kratkodobych zmeén akciovych kurzu
USA a UK, kdy prokazuje prakticky nezavisly
vzajemny vztah.

e 1959 F. Osborne pfirovhava chovani cen akcii
k mikroskopickym Casticim, pohybujicim se v kapaliné.
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EMT

e Zasadni je az disertace Eugene Fama na University of
Chicago (1965), duchovniho otce EMH.

e Dle jeho nazoru na aktivnim trhu vystupuje velké
mnozstvi dobre informovanych a inteligentnich
investoru, proto akcie absorbuji informace s min.
odchylkami a jejich cena je stanovena spravne.

e Nasleduje 40. let pokraCovatelu, u€encu a rozvijeni
teorie do obludnych rozmeérd.

e Fama byl zfejmé jedinym svetovym ekonomem,
popirajicim existenci internetove bubliny z let 1995-
2001. Volny trh dle ngj propagovali v 80. letech
Margaret Thatcherova (UK) a Ronald Reagan (USA).
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Kratkodobé odchylky
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Pfedpoklady EMT

e Velky pocCet racionalnich investoru, analyzujicich
a aktivne obchoduijicich.

e Dostupné, levné, aktualni a pravdivé informace pro
vSechny ve stejnou dobu.

e Investori reaguji na novée informace rychle, zhruba ve
stejnou dobu.

e Obchody jsou spojeny s nizkymi transakCnimi naklady
bez obchodnich omezeni.

e Na akciovém trhu, ktery je trhem likvidnim, neexistuji
nekalé praktiky.
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Dusledky

e Fama tvrdi, Ze akciové tituly z téchto ddvodu nejsou
v drtivé vétSiné pripadu schopny prevysit benchmark
stanoveny trhem (napf. zisk akciového indexu).

e \/yvoj cen akcii nelze predikovat, protoze se meni dle
teorie ,Nahodnée prochazky” (random walk).

e EMH zpochybnuje smysl technické analyzy, ktera
vyhledava nadhodnocené a podhodnocene tituly na
financnim trhu.

e Paradox v podobé konecného dusledku nepotifebnosti
jakékoli analyzy, protoze za existence efektivniho trhu
si preci tento trh poradi sam.
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Eugene Fama

e 2005, 40 let obhajovani a nasledovani EMH, samotny
Fama pronesl na Chicagské univerzite projev, kterym
zpochybnil svou vlastni teorii, kdyz prohlasil, ze
,NedostateCné informovani investori mohou odklonit
trh z optimalni trajektorie a uvést jej v omyl.”, a ze
,...ceny akcii mohou byt jistym zpusobem iracionalni®.

e 65lety akademik si to mohl dovolit! Jeho teorie, aC byla
chybna, mu prinesla velké bohatstvi. Zastaval funkci
reditele investicni spole€¢nosti Dimensional Fund
Advisers, vlastnené zameéstnanci s pouze nékolika
vnejsimi investory (napr. Arnold Schwarzenegger).

V roce 2008 spolecnost spravovala institucionalnim

investorum majetek ve vysi 160 mid. USD. @
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Formy trZzni efektivnosti

e Slaba forma — vSechny minulé ceny jsou plné
zahrnuty v cené finan¢niho nastroje, investor nemuze
dosahovat nadprimérnych vynosu, proto je zde
technicka analyza naprosto zbyte¢na.

e Stredné-silna (polo-silna) forma — do ceny finanéniho
nastroje se odrazeji veskere, verejné dostupne
informace (minulé i soucasne) a zadny investor tak
opét nemuze dosahovat nadprumérnych zisku.
ZbyteCna je tak nejen technicka, ale i fundamentalni
analyza.

e Silna forma — do ceny nastroje jsou promitnuty jak
verejné, tak neverejné informace, proto je zbytecna jak

analyza, tak existence dtvérnych informaci. @
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Testovani EMH,

e Slaba forma — neexistuje vazba historickych vynosu
na soucasny kurz, to Ize prokazat 2 metodami:

e Metoda kurzotvorné nezavislosti
Zalozena na korela¢ni analyze akciovych kurzu
v Case (autokorelace, prip. krizova korelace)

o Uspésnost uziti technickych indikatort
Zalozena na popirani technické analyzy, kdy Fama
prokazal, ze nakupem podhodnocenych
a prodejem nadhodnocenych titult nebylo
dosazeno vysSich zisku, nez uzitim strategie ,Kup
a drz” (Buy & Hold Strategy). Investori tak drzeli

akcie delsi Casovy horizont. @
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Testovani EMH,

e Stredneée-silna forma — zaméreni na rychlost
vstfebavani novych informaci (Stepeni akcii, HV,
ucetni zmeny, dividendova politika, zmeny S,,):

e Fama tvrdi, ze po ohlaseni akcioveho stepeni jiz
kurz akcii na tuto informaci nereaguje, protoze je
vV nem jiz zahrnuta.

e OcCekavany zisk/ztrata je rovnez zahrnut v cenge,
naopak je nutno upravit pri neocekavaném HV.

e Zména ucetnich metod, prumérny dopad na kurz.
e OcCekavané zmeny dividend jsou jiz absorbovany,
neocCekavané naopak razantné pusobi na kurz.

e Reakce na zmeny nabidky penéez jsou okamzite. @
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Testovani EMH,

e Silna forma — testy jsou zalozeny na zkoumani, zda
osoby s monopolnim pristupem dosahuji nadprumérné
vynosove miry. Verejné i neverejné informace jsou
obsazeny v kurzu, proto by nemely ovlivnit cenu.

e Silna forma efektivnosti chovani cen akciovych
kurzt neni potvrzena empirickymi dukazy, protoze
nekteré velmi dobre informované skupiny (burzovni
zprostredkovatele, analytici, firemni manazefi) jsou
schopny dosahovat nadprimérnych ziskd,
| v dlouhém obdobi.
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Zavéry EMH

e Slaba forma efektivnosti je u akciovych trhu prijata ve
vyspelych, trznich ekonomikach.

e Stredné-silna efektivnosti forma je zpravidla prijimana,
avsak je potvrzena existence anomalii, jez vytvari
prostor pro spekulaci. V dlouhém obdobi, pri
zohlednéni transakénich nakladu a dani v§ak nelze

dosahovat dodate¢nych zisku nad benchmark.

e Silna forma efektivnosti je potvrzena jedinée
u nejlikvidnéjsich akciovych titult spolecnosti v USA,
je vsak treba si uvedomit, ze nejenze se likvidita
v ¢ase méni, rovnéz se muze ménit schopnost
vstfebavani novych informaci.
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Behavioralni skola

e Nejvétsi popératel teorie EMH, kteri do problematiky
nedokonalosti informaci navic vnaseji faktor lidské
chyby a psychologie.

e Duvodem selhani mohou byt jak Spatné algoritmy, tak
psychologie investoru (napf. stadové chovani).

e Richard Thaler, jako zastupce behavioralnich financi,
ospravedinoval urcité zasahy, eliminujici neefektivitu
trhu. Nejznamejsi byl pripad dvojnasobnée vyssi ceny
dceriné spolecnosti PALM, oproti hodnote jeji
materskeé spolecnosti 3COM vlastnici 94 % PALM
(Fama to oznacil jako izolovanou anomalii trhu).

SLEZSKA %
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Dalsi dukazy o neefektivnosti FT

e Asymetrie informaci — nedokonalé informace,
existence nepfrizniveho vybéeru, moralniho hazardu,
ale i davérnych informaci.

e Derivaty a prevod rizik — uvérové derivaty, diky
prevedeni uveroveho rizika na treti stranu zapricinily,
ze banky poskytovaly vice uvéru, nez by jinak mohly.

e J. Meriwether, nejuspésnéjsi obchodnik s dluhopisy na
Wall Street, vyuzival arbitraze (ruzné ceny na 2 trzich).

e A. Krieger, vyuzival meénici se volatility menovych opci,
kdy je hromadne zkupoval v obdobi nizsi volatility.
Dokazal tak neefektivnost ménoveho trhu.
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Zdroje:

e MUSILEK, P. Trhy cennych papirc. 2. vyd. Praha:
Ekopress, str. 281-298, 2011. ISBN 978-80-86929-70-
5.

e JILEK, J. Finanéni trhy a investovéani. Praha: Grada,
str. 79-97, 2009, ISBN 978-80-247-1653-4.
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FUNDAMENTALNI ANALYZA

Obsah pfednasky

e Uvod do problematiky;,

e Globalni fundamentalni analyza,

e Odvetvova fundamentalni analyza,
e |ndividualni fundamentalni analyza,
e Jednotlivé druhy vypoctu.
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FUNDAMENTALNI ANALYZA

Fundamentalni analyza

e | ze ji povazovat za nejkomplexnéjsi druh analyzy
finanCnich instrumentu a v investiéni praxi se naprosto
bézne uziva k zasadnim investiCnim rozhodnutim.

e Fundamentalni analyza je zalozena na predpokladu,
ze trzni hodnota akcii se lisi od jejich vnitrni hodnoty.
Kurzy na trhu tedy neodpovidaji jejich realné hodnote.

e Financni instrumenty jsou tedy bud podhodnoceny,
coz signalizuje podnéty pro nakup napr. akcii, nebo
jsou naopak nadhodnoceny, coz je signal pro prodej
Instrumentu.

e Vnitrni hodnota zjednodusene predstavuje spravedlivy

kurz. %
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Vnitini hodnota

e Analytici se uzitim a kombinaci ruznych metod snazi
vycislit vnitrni hodnotu financniho instrumentu
v jakémkoli Case. LiSi se jak nazory analytiku, tak uZziti
a kombinace metod. Proto v dané chvili existuje vetsi
mnozstvi vnitfnich hodnot, ke skutecné se pouze
blizicich.

e Navic je nutno si uvedomit fakt, ze samotni investofi
svym smyslenim a obchodnimi prikazy vnitrni cenu
instrumentu ovliviuji. Méni-li se tedy oCekavani
investoru, méni se také vnitfni hodnota napf. akcii, coz
ma dale samozrejmé vliv na utvareni kurzu na trhu
(stret nabidky s poptavkou).
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Vnitini hodnota

Vnitini hodnota

.Y

hodnota akcie

Akciovy kurz

Akciovy kurz, resp. vnitini

Obrdzek 6.1: Vztah mezi vnitini hodnotou akcie a jejim kurzem

ve velmi kratkém obdobi
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FUNDAMENTALNI ANALYZA

Globalni fundamentalni analyza

e Analyzuje ekonomiku jako celek a zabyva se
zkoumanim, kvantifikaci vztahu mezi vyvojem
akciovych kurzu a globalnich, resp.
Makroekonomickych agregatu:

e Realny vystup ekonomiky,
e Fiskalni politika,

e Penézni nabidka,

e Urokové sazby,

e |nflace,
e Priliv/iodliv zahrani¢niho kapitalu,
e Kvalita investicniho prostredi. @

. . . . ‘ . UNIVERZITA

OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO
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GFA Realny vystup ekonomiky

e / dlouhodobeho hlediska lze vypozorovat, ze vyvoj
akciovych trhu je ovlivnén vyvojem ekonomiky, at' uz
se jedna o ekonomicky rust dané zemé, nadnarodniho
ekonomickeho spolecCenstvi, Ci svetove ekonomiky.

e /e stredne- a kratkodobého pohledu tomu jiz ale tak
neni, protoze vyvoj akciovych titulu predbiha o nékolik
mésicu vyvoj realné ekonomiky a jejich zmény indikuji
dalsi ekonomicky vyvo.

e Spekulativné muze otazka akciovych kurzu vs. vyvoje
ekonomiky rovnéz zaznit z duvodu existence odliSnych
financnich systému (B-systém je odlisny).
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GFA Fiskalni politika

e Vliv spravy a fizeni pfijmu/vydaju a dluhu viady
daného statu ma na vyvoj kurzu akciového trhu
jednoznacne vliv.

e \/ySe zdanéni z pfijmu, kapitalovych pfrijmu, zdanéni
dividend se odrazi do aktivity investoru asi nejvice.

e Navic, pri vyssSi mife zdaneni se zejmeéna u vetsich
holdingu prosazuji skryté kapitalové toky dcefinym
spolec¢nostem do jinych krajin, kde je nizSi mira
zdaneni (transfer pricing). Nasledné pak u méné
ziskovych spolecnosti kurz akcii roste méne nez
u téch, které jsou prakticky uméle ziskové.

SLEZSKA %
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GFA PenézZini nabidka

e Vysveétleni 1. efekt likvidity — v dusledku navySeni
nabidky penéz pri stavajici poptavce investuji investori
prebytecny kapital do akcii. Jejich nabidka je vsak
kratkodobé dokonale neelasticka, proto roste cena.

e Vysvétleni 2. Investori zaCnou poptavat vice
dluhopisy, coz zpusobi rust ceny a pokles jejich
vynosu (inverzni vztah), to nasledné tedy Cini akcie
zajimaveéjsimi.

e Vysvétleni 3. NavySeni penézni nabidky zpusobi
pokles urokovych sazeb, coz zvysi investice firem
a pusobi do budoucna vysSi zisky a mozna i dividendy,
proto kurz akcii roste.
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GFA Urokové sazby

e Na rozdil od penézni zasoby plati inverzni vztah.

e Vysvetleni 1: Souvisi se zakladni teorii
soucasné/budouci hodnoty, kdy pfi zohlednéni vyssich
urokovych sazeb jsou vklady vice atraktivni a klesa tak

vnitrni hodnota akcii, spolu s jejich kurzem.

e Vysvétleni 2. \Vaze se na rust sazeb dluhopisového
trhu a pokles jejich ceny, takze dochazi opéet k odlivu

kapitalu z trhu akcioveho.
e Vysvétleni 3: VVySSi uroky zvySuji naklady firem na
jejich cizi kapital, proto se da do budoucna oCekavat
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Odvétvova fundamentalni analyza

e Cilem téchto analyz je rozpoznavat a detailne
charakterizovat specifika jednotlivych primyslovych
odvétvi, resp. oboru a prognoézovat perspektivy jejich
budouciho vyvoje.

e Jedna se zejména o specifika jako:
e Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus,
e Trzni struktura odvetvi,
e Zpusoby statni regulace v odvétvi,
e Perspektivy budouciho vyvoje odvetvi.
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OFA Citlivost na hospodafsky cyklus

e TéZky prumysl, stavebnictvi, zemédélstvi, obchod,
doprava a spoje a jina odvetvi. To vSe ma jinou miru
zisku, jinou volatilitu zmén kurzu, nebo jinou citlivost
odvetvi na hospodarsky cyklus.

e Proto se provadi odvétvova fundamentalni analyza.

e / hlediska citlivosti delime odvetvi jak jinak na cyklicka
(stavebnictvi, strojirenstvi, doprava), neutralni
(farmaceuticky, potravinarsky priumysl) a anticyklicka
(spotfeba alkoholu, vyherni loterie, sazeni).
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FUNDAMENTALNI ANALYZA

OFA

e Trzni strukturou odvetvi mame jak jinak na mysli,
zda se akciove spolecnosti pohybuji v monopolnim,
oligopolnim prostredi se zamerenim na konkurenci.

e Vladni regulace odvétvi v podobé limitu cen vyrobku
a sluzeb, tedy omezeni zisku odvetvi, | kdyz je takto
omezeno rovneéz jeho kolisani, coz souvisi s nizsi
volatilitou kurzu akcii. DalSi regulace formou omezeni
vstupu do odveétvi, dotace, nebo take sankce.

e Perspektivy odvétvi souvisi s predikci jejich dalSiho
vyvoje pro sestaveni rustového akciového portfolia.
Souvisi jak s technologickym pokrokem v dané oblasti,
tak oCekavanymi védeckymi vysledky, ¢i omezenimi. @
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FUNDAMENTALNI ANALYZA

Individualni fundamentalni analyza

e Tato analyza podrobne zkouma vnitrni parametry
konkrétnich akciovych spoleCnosti v kontextu
vlastnosti jimi emitovanych emisi akcii.

e Jedna se o dva okruhy analyz:

e Analyzy jednotlivych spole¢nosti
e Retrospektivni analyza,
e Analyza soucasné ekonomicke situace,
e Perspektivni (vyhledova) analyza.

e Analyzy vilastnosti emisi akcii
e Dividendove diskontni modely,
e Ziskove, BilanCni modely,

e Finanéni analyza podniku. )
o000 o00 e
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FUNDAMENTALNI ANALYZA

IFA jednotlivych spoleCnosti

e Retrospektivni analyza se zabyva analyzou minulosti
spolecnosti, jak jejich uspéchu, tak neuspéchu.
Podstatna je pro investory kvalita emitenta a jeho
zisku, proto se zabyvaji minulym tempem rustu
vynosu, ale i zménami v Corporate Governance.

e Soucasna analyza je urCena drobnéjSim investorum,
které pouze zajimaji kratkodobé vysledky spoleCnosti,
to jak si vede na trhu oproti jinym nyni, i v odvetvi.

e Perspektivni analyza by se pak nedala provadéet bez
dvou predeslych, kdy na zakladé minulych vysledku
a souCasnych planu spole¢nosti predikujeme jeji
budouci vyvoj v kontextu s predikci GFA, OFA. @
00000 i
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FUNDAMENTALNI ANALYZA

IFA jednotlivych emisi akcii

e Dividendové modely vychazeji s diskontovani
penéznich toku na zakladé vynosovych metod,
s tempem rustu nebo bez (viz. Firemni finance).

e Ziskové modely jsou zalozeny na zohlednéni zisku
spolecnosti v kontextu s kurzem jejich CP (P/E, EPS).

e Bilanéni modely vychazeji z rGznych druht analyz
hodnoty akcie (nominalni, ucetni, likvidacni,
reprodukcni, substitucni hodnota).

e Financ¢ni analyza spoleCnosti je detailni analyzou
hospodareni a posouzeni financniho zdravi
spolecCnosti (vertikalni — absolutni, horizontalni —

rozdilove, pomerove ukazatele). @
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FUNDAMENTALNI ANALYZA

Zdroje:

e REJNUS, O. Finanéni trhy - 2. roz$ifené vydani.
Ostrava: Key Publishing, str. 218-281, 2010. ISBN
978-80-7418-080-4.

e Vlastni zpracovani zakladnich analyz software
Bloomberg, London Metropolitan University, 2011.
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Ing. Tomas Heryan, Ph.D.
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TECHNICKA ANALYZA

Obsah pfednasky
e Uvod do problematiky
e Dowova teorie

e Teorie Elliottovych vin
e SoucCasné analyzy od Bloomberg
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TECHNICKA ANALYZA

Uvod do problematiky

e Cilem TA je analyzovat vyvoj kurzu akcii (popf. indexu)
a nasledné predikovat smery jejich budoucich zmen.
Technicka analyza se tedy zameéruje na Casovani
(timing) trhu, kdy odhaduje vhodné okamziky pro
nakup nebo prodej akcii.

e Nesnazime se vyjadrit vnitrni hodnotu akcie, snazime
se odhadnout trend, jaky bude takova investice mit
(zejména akcie, ale i devizy a komodity).

e Technicti analytici jsou nazoru, ze na zaklade vlivu
nabidky/poptavky na cenu akcii je chovani investoru
v case podobne, proto se i vyvoj kurzu z velke vetsiny
opakuje a da se tak predikovat. %
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TECHNICKA ANALYZA

Dowova teorie

e Historicky prvni teorie zameéerena na globalni chovani
akciovych trendu. Vychazi z pfedpokladu, ze vyvoj
vetsiny akcii se chova a vyviji stejne, jako je tomu u
celého trhu.

e Budouci vyvoj Ize dle néj odvodit z trendu uzaviracich
hodnot akcii, jednak na zaklade delky jejich trvani, tak
na zaklade smeru, jakym se soucCasne vyvijel cely trh.

e Trendy délime na primarni (vic jak rok), sekundarni
(nékolik mésicu) a tercialni (do 3 tydnu).
e Z hlediska trhu délime na bycCi trh (soucCasne roste cely
trh), medvédi trh (klesa i akciovy trh), nebo postranni
trh (horizontalni, bez trendu). Tato stadia se stridaji. %
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TECHNICKA ANALYZA

Uskali Dowovy teorie

e Teorie plati pouze v pripade primarniho trendu, ale
Zisky je mozno realizovat pri ostatnich trendech.

e Signaly k nakupu/prodeji jsou indikovany pozde.

e Signaly nejsou Casto jednoznacne.

e Teorie nedefinuje a neodhaduje délku, ani velikost
trvani trendu.

e Zaméruje se stézejné na analyzy akciovych trhu jako
celku, nezli analyzy jednotlivych tituld.

e Dnesni chapani TA je samozrejme jiz odliSne a uziva
se jak pro sekundarni, tercialni, tak pro velmi
kratkodobé trendy.
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TECHNICKA ANALYZA

Teorie Elliottovych vin

e \lychazi z pfirodnich procesu, kdy stejné jako obiha
Zeme kolem Slunce, nebo se strida den s noci, tak
| v ekonomice nalezneme obdobné ustalené procesy.

e \/ychazi sice s Dowovy teorie, avSak pridava faktor
psychologie trhu, obdobi investicniho optimismu
(impulzni vina) se strida s obdobim pesimismu
(korekeni vina), priCemz existuji hierarchické pod-viny.

e Plati, ze at uz se jedna o hlavni impulzivni, Ci korekcni
vinu, sklada se nejméne ze 3 pod-vin, bez ohledu na
to, zda se jedna o byci, Ci medvedi trend.
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TECHNICKA ANALYZA

Elliottovy viny

Hodnota indexu
(Akciovy kurz)

(21 vIn)
(13 vin)
(21 vln)

(13 viln)

Obrdzek 6.4: Princip hierarchického uspordadanti , idealizovanych
Elliottovych vin
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TECHNICKA ANALYZA

Uskali Elliottovych vin

e /pochybnen nazor, ze vysledky lidskeé aktivity
a masoveé emoce mohou ovlivnit cenu akcii.

e /pochybneny jsou rovnez tvary vin, z hlediska pfrirody
se preci muze vyskytnout jejich neomezené mnozstuvi.

e Na trzich se objevuje velké mnozstvi spekulantu, ktefi
se naprosto nemusi ridit emocemi davu, spiS naopak.

e Spatné se rozliduje hierarchie vin (zda se jedna o pod-

1

vinu, Ci hlavni proud), jedna se o ,idealizovany ramec".

e \/Sechny druhy vin musi nekde zacCinat a nekde koncit.
V praxi je ex-post vcelku snadné vytvorit algoritmus
pro ex-ante predpovéd, avSak ruzni analytici vyuzivaji
ruznych algoritmu, coz pfinasi odliSné vysledky. %
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TECHNICKA ANALYZA

Graficka analyza

e Ruzné druhy grafu na zakladé vyvoje kurzu akcii
a indexu, nebo na zakladé objemu obchodu.

e Analyzovani jejich vzestupnych (bycCich) a sestupnych
(medvédich) trendu vyvoje cen instrumentu.

e Analyzovani tzv. standardnich obrazcu v grafech

s objemy obchodu (grafickych formaci) za ucelem
predikce budoucich trendovych zmén v cenach titulu.

e Liniovy graf, sloupkovy, svickovy, Point&Figure graf,
Candle Volume . . .
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TECHNICKA ANALYZA

Grafy
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TECHNICKA ANALYZA

Trendy technické analyzy

e Richard Donchian je oznaCovan za otce obchodovani
s trendem. 1949 si na Wall Street otevrel svuj prvni
fond urCeny pro money management, kdy se snazil
nacasovat strategii. 1960 se dostaly jeho komentare
o hacasovani trendu do podvédomi vSech investoru.

e Pracoval s klouzavym prumérem (MA moving average)
kdy konstatoval trend na zakladé hodnot 5ti denniho
pruméru oproti 20ti dennimu hlavné u komodit, futures.

e Dnes je vyuzivano mnohem vice druhu klouzavych
pruméru 50/100/200 dni, nékdo ale doporuduje
| 40 tydenni prumeéry pro stanoveni trendu
u dlouhodobych investic! %
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TECHNICKA ANALYZA

Klouzavé prumeéry

e Jednoduchy klouzavy prumér (SMAVG Simlple
Moving Average) se vypocte jednoduse jako
aritmeticky prumér daného poctu hodnot,
pohybujici se v Case.

e Vazeny klouzavy prumér (WMAVG Weighted) se
vypocte obdobne, dle Casu se ale hodnotam prideli
nejnoveéjsi nejvyssi 10 (pro 10 denni prumeér), poté
nakonec vydelime souctem vah.

e Exponencialni klouzavy prumér se od vazeného
liSi pridelovanim vah, které neklesaji do minulosti
linearné, ale exponencialné, coz pfi delSich prumérech

slouzi k vy88imu zvazeni historickych dat. )
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TECHNICKA ANALYZA

Bloomberg ,
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TECHNICKA ANALYZA

Momentum

e Udava vyvoj kurzu instrumentu, kdy pfi kombinaci
ukazatele momentum a daného klouzavého prumeéru
jsme jiz schopni urcCit okamzik vhodny pro nakup Ci
prodej titulu.

e Nakupni signal nastava, kdyz momentum protne
kfivku pruméru zdola nahoru.

* Prodejni signal naopak, kdyz momentum protne
kfivku klouzavého pruméru shora dolu.

e Rozlisujeme absolutni a relativni (%) momentum, které
nam pak dale slouzi v vypoctum dalSich indikatoru
(ROC Rate of Change, RSI Rate Strength Index).
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TECHNICKA ANALYZA

Yahoo Finance ,

Invesco DB Commodity Index Tracking Fund (DBC) vy
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TECHNICKA ANALYZA

Predikce trendu
e Kombinace pruméru — vzdy se jedna o porovnani
dlouhodobégjSiho priméru s kratkodobym. Nejprve
sledujeme | zde obchodni signaly a nakupujeme kdyz

kratkodoby trend protne dlouhodoby vzhuru (prode;
dola).

e K predikci trendu pak slouzi pasmova analyza
(procentni pasma, Bollingerova, pasma klouzavych
prumeéru), ktera se v kombinaci da dale modelovat
a predpovidat tak do budoucna nasleduijici trend.

e Technicka analyza samoziejmé obsahuje nespocetné
mnozstvi dalsich metod analyzy, z nichz se kazda
investicni spolecnost specializuje na odlisné typy
(vyjma zakladnich, spolecnych pro vSechny). %
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TECHNICKA ANALYZA

Kratsi perioda

e Pfi uzSi periodé se pruméry jiz nevyviji zcela odlisné,
ale ruzné se protinaji.

e Rovnéz trendy se lisi a stridaji mnohem vice, proto se
vyuziti technické analyzy klouzavymi prumeéry
doporucuje spise pro delsi Casové useky.

e Pri kratkodobych rozhodnutich spise zvazujeme

otazku nakupu/prodeje instrumentu, nez otazku
predikce.

e K tomu slouzi dalsi indikatory technicke analyzy, jako
jsou napft. ruzné druhy formaci a obrazcu v grafech s
objemy obchodu, symbolizujicich nadchazejici zménu
trendu.
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TECHNICKA ANALYZA

Bloomberg .
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TECHNICKA ANALYZA

Formace

e Rozvoj technickeé analyzy se dostal do obludnych
stadii, kdy analytici jsou schopni slepée verit trendu
a predikovat vyvoj na zakladé obrazcu, jenz vidi
v grafu.

e Jedna se vSak o grafy s objemy obchodu (ne cenové).

e Mezi zakladni, nekdy dodnes uzivaneg, patri Vrchol vs.
Dno, V-formace, Praporky, Vlajky, ale také Hlava
a ramena, Diamant, nebo Reverzni obdélnik.

e Nektere z téchto formaci signalizuji technickym
analytikim dodnes zménu v trendu (napf. bycCi
pfechazi na medvédi) a jsou podnétem pro investicni
rozhodnuti (zda titul prodat Ci koupit). %
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TECHNICKA ANALYZA

Kurz akcie, objemy obchodi

: Kurz akeie, objemy obchodi
Ptiklady |

formaci
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Obrdazek 6.22: Formace . hlava a ramena —vrchol* a ,hlava a ramena — dno*

Kurz akcie, objemy obchodu

Kurz akcie, objemy obchodu
A

Obrdazek 6.23: Formace diamant

Kurz akeie, objemy obchod Kurz akcie, objemy obchodu
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TECHNICKA ANALYZA

Zdroje:

e REJNUS, O. Finanéni trhy - 2. roz$ifené vydani.
Ostrava: Key Publishing, str. 282-349, 2010. ISBN
978-80-7418-080-4.

e Vlastni zpracovani zakladnich analyz software
Bloomberg, London Metropolitan University, 2011.
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PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Obsah pfednasky

e Psychologicke indikatory technickeé analyzy
e Psychologicka analyza

e Krizova obdobi, splasknuti bublin

e Zaverecna komparace analyzy CP
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PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Psychologické indikatory TA

e Nekdy oznacovane takeé jako citové indikatory, tvori
neobvyklou skupinu indikatort technické analyzy
a vstup do samotné psychologicke analyzy.

e Zamérfuji se na zkoumani nazoru a minéni Siroké
investorské verejnosti na dalSi vyvoj akciovych kurzu,
priCemz nekdy je zastavan opacny nazor a investor se
pak na zakladé takovych nazoru chova anticyklicky
(Jde proti davu).

e \/zhledem K jejich specifickym zvlastnostem je jejich
pouziti podmineno specialnimi citlivymi daty, proto
nemohou byt uzivany na vsech akciovych burzovnich

trzich. %
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PSYCHOLOGICKA ANALYZA

»»1¢¢ neuplnych jednotek obchodovani

e Jedna se o pomerovy vztah, kdy je zohlednéno
chovani zejména drobnych, ¢asto nezkuSenych
investoru, ktefi nejsou mnohdy jak financné gramotni,
tak plati mnohem vyssi poplatky (neuplné jednotky).

e Opacna strana, napf. institucionalni investor, muze
chovani trhu snadno zvratit a vydélat. Proto pri zvyseni
poptavky ze strany drobnych investoru a rustu ceny,
muze své CP odprodat a pozdéji je zpét nakoupit za
mnohem nizSi cenu.

e Jedna se o klasicky typ anticyklickeho chovani.
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PSYCHOLOGICKA ANALYZA

LI« Index davéry

e Pouziva se k méreni investorského optimismu
prostrednictvim trh obligaci. Hypotéza: ,Co délaji
obchodnici s dluhopisy dnes, budou zitra delat
obchodnici s akciemi”.

e Jedna se o pomér prumérného vynosu bonitnich
korporatnich obligaci na prumérném vynosu obligaci
prumérné kvality. Vynosy kvalitnich dluhopisu jsou
mene uroceny, proto se jedna o desetinné cCislo.

e Pokud jsou ocekavani optimisticka, je rozdil uroceni
obligaci nizsi a blizi se k hodnoté jedna. Pokles vsak
signalizuje pesimisticka oCekavani a dle technickych
analytiku signal k prodeji na trhu akciovém (domnivaji

° o ‘se,‘zg dl.uhoplsovy trh predbiha akciovy o nekolik m)gmm%
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PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Psychologicka analyza

e Poukazuje na ovliviiovani investorskych rozhodnuti dle
jinych investoru (stadové chovani). Akciové trhy jsou
dle ni pod masovym vlivem psychologie publika.

e Zahrnuje celou radu koncepci, z nichz nejzname;jsi
jsou tyto:

e Keynesova spekulativni rovnovaha,
e Kostolanyho burzovni psychologie,
e Teorie spekulativnich bublin,

e Drasnarova koncepce.
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PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Keynesova spekulativni rovnhovaha

e Historicky prvni upozornil na vyznam psychologie
a jejiho vlivu na vyvoj kurzu akciovych titulu.

e Tvrdi, ze z hlediska psychologie akciovy trh a tedy
ceny akcii ovliviuji zejména tyto faktory:
e Rostouci podily v rukou nezkuSenych investoru.
e Nadmeérné reakce na nekteré udalosti,
e Stadové chovani v pripadé velké ¢asti investoru,

e |[nvesti¢ni rozhodovani jednotlivcu ovliviuji
prognozy a predikce chovani ostatnich investoru.
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PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Kostolanyho burzovni psychologie

e Zakladem jeho teorie tvrdici, ze v kratkém obdobi jsou
to pravé psychologické faktory, co ma vliv skrze
mysSleni a chovani investort na ceny akcii, rozliSeni:

e Hraci — chtéji rychle zbohatnout, zahrat si o vyhru,
nehledi na fundamentalni analyzu, reaguji pouze na
nove informace, udalosti a jednaji impulsivne,
kratkodoba rozhodnuti pro malé zisky, stadove sklony.

LAY 4|

strategie, kdy se rozhoduji na zaklade hlubsich analyz,
casté byva i chovani ,proti proudu®, kdy se nerozhoduiji
nez hraci.
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Teorie spekulativnich bublin ,

e Je zalozena na enormnich vykyvech cen akcii, ktere
jsou v rozporu s jakymikoli mantinely fundamentalni
analyzy.

e Tyto vykyvy jsou opét zpusobeny psychologii trhu, kdy
diky souCcasnym udalostem investori zaCinaji jednat
a bud' prodavaji nebo stale kupuiji,

e Nakup, psychologii zvysenou poptavku po akciich
a rust jejich ceny vysvétluji zastanci tim, ze kdyz
nakup CP znamena pro investory narust jejich ceny,
neexistuje duvod krom finan¢nich omezeni a opét
psychologickych faktoru, aby prestali nakupovat. Na
rozdil od hazardu nikdo netrati, vsichni jsou odmeneéeni

a kdo by chtel prodavat tak lukrativni akcie? @
0000 ST
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PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Teorie spekulativnich bublin ,

e Opacny trend, klesajici bublina akciovych trhu byva
oznacovana jako krach burzy a ma své dalSi dusledky.

e Velky krach NYSE 1929-1931 — splasknuti bubliny zaCalo
24/25 Fijna 1929 (,Cerny CT/PA“) masivnimi akciovymi
prodeji, které nebyly na zaklade spekulativnich
investiCnich pujcek splatné.

e Krach US akciového trhu 1987 — investofi védomé

kupovali nadhodnocené akcie, avsak po pouhéem
prohlaseni ministra Bakera na kurz USD, trhy padaiji.

e Japonsky akciovy trh 1990 — propad akcii bankami
vlastnénych podniku, které naopak vlastni akcie bank.

e NASDAQ 2000 — internetova bublina, optimismus.
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PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Teorie spekulativnich bublin ,

e Faktory zpusobuijici vzestupy (pady cen) akcii jsou
casto rozlisné, ze jmenovanych krizi I1ze odvodit hlavni.

e Monetarni a fiskalni politika

e Kapitalové propojeni bankovni a podnikove sfery

e Nakup instrumentd na uvér

e \/yvoj na jinych typech trhu finan€nich, ale i realnych
e Porusovani zakonu a zasad podnikani

e Technické faktory burzovnich obchodu
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Drasnarova koncepce PA

e QOpira se o zakladni 2 lidské vlastnosti, kterymi
disponuje kazdy investor, jsou to chamtivost a strach.

e Chamtivost vznika prirozenym pranim Cloveka néco
vlastnit, proto pri zvyseném nakupu akcii, ceny rostou
(obdobi chamtivosti).

e Toto obdobi vsak byva vzdy vystridano se strachem
z nahromadéného bohatstvi, kdy zacCina faze
zastaveni nakupu a postupné prevliadnuti prodeju
(previs nabidky nad poptavkou znehodnoti kurz).

e Psychologie se mnohem vice projevuje v sestupné

fazi, kdy strach muze davové prerust az v paniku
a kurz akcii klesa velmi velkym tempem. %
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PSYCHOLOGICKA ANALYZA

FUNDAMENTALNI ANALYZA

TECHNICKA ANALYZA

PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Soustfeduje se na to, co by se

z fundamentalniho hlediska mélo
stat v nasledujicich dnech, tydnech,
mésicich, popf. letech (predikce

Z historickych dat).

Soustfeduje se na to, co se déje

a v minulosti délo na trhu. Na
zakladé toho pak predikuje budouci
vyvoj (nejblizsi dny, tydny, mésice).

Soustfeduje se na to, co se

v tomto okamziku déje na trhu.

Na zakladé tohoto pozorovani pak
odvozuje nejblizSi budoucnost

v v,

Jako zakladni impulz, ktery
ovliviiuje pohyb akciovych kurzd,
uvazuje fundamentalni faktory
(globalni, odvétvové, firemni).

Jako zakladni impulz, ktery ovliviiuje
pohyb akciovych kurzl, uvazuje
zménu vztahu mezi nabidkou

a poptavkou vyvolanou
fundamentalnimi, psychologickymi,
neracionalnimi aj. faktory.

Jako zakladni impulz, ktery
ovliviuje pohyb akciovych kurza,
uvazuije lidskou psychiku, ktera
determinuje posouzeni udalosti
na trhu investorem, a jeho
nasledné reakce (ij. nakup,
prodej, nebo vyckavani).

Pouziva se pro stfednédoby
a dlouhodoby investi¢ni horizont
(tydny, mésice, roky).

Pouziva se zejména pro kratkodoby
investicni horizont.

Pouziva se pouze pro kratkodoby
investi¢ni horizont (hodiny, dny).

Odpovida na otazku ,Pro€ se co
stane”.

Odpovida na otazku ,Kdy se co
stane®.

Odpovida na otazku ,Jak mysleni
a chovani investoru ovliviiuje kurz
akcii®.

Je schopna provést vybér (stock
pricing) jednotlivych akcii.

Pouziva se pro timing (na¢asovani)
obchodu. Neni schopna provést
vybér akcii.

Neni schopna provést vybér, ani
timing jednotlivych akcii.

Pokousi se o kalkulaci vnitfni
hodnoty, tedy spravné ceny akcie.

Nepokousi se o kalkulaci vnitfni
hodnoty akcie.

Nepokousi se o kalkulaci vnitfni
hodnoty akcie.

Opira se o vefejné informace.

Opira se pouze o verejné historické
informace.

Opira se o vefejné informace
(minulé, ale i sou€asné).

Na stfedné-silné efektivnim trhu je
nepouzitelna.

JiZz na slabé efektivnim trhu je
nepouzitelna.

Na stfedné-silné efektivnim trhu je
nepouzitelna.
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Mnohokrat Dekuji za Vasi pozornost!
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