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Akciove analyzy predpokladaji, Ze kurz akcie je na trhu Spatné
ohodnocen a existuje jesté prostor opakované dosahnout vysSich
vynostl.

Kazdy typ analyzy ma odliSné pozadavky na datovou zakladnu a
1181 se proto 1 provadénymi postupy. LiSi se rovnéz sférou uziti, cili,
vypovidaci hodnotou a v neposledni fad¢€ 1 svou pouZzitelnosti.
Pokud chce analytik ¢i investor objasnit dosavadni a ptipadné
progndzovat budouci vyvoj, muze volit ze zakladnich Ctyft pristupt:
fundamentalni, technicka, psychologicka analyza, a teorie
efektivnich trhu.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY



http://fiu.cms.opf.slu.cz/

Fundamentalni analyza %
SLEZSKA

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Je nejrozsahlejSim a nejkomplexnéjSim pristupem k objasnéni
kurzovych pohybli. Zabyva se zkoumanim zakladnich a
podstatnych ekonomickych, politickych, socialnich, geografickych,
demografickych a jinych faktorti a udalosti, které determinuji
vnitini hodnotu akcie.

Zéakladni ¢lenéni fundamentalni analyzy je na globalni (na
makroekonomické urovni), odvétvovou, a fundamentalni analyzu
jednotlivych titulu (firemni). Ve vétSine pripadu zaCind analytik
praci seshora.

Zabér fundamentalni analyzy je tedy skutecné Siroky a jeji druh
zavisi na faktorech, které do ni spadaji.
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Jejim cilem je prozkoumat vliv ekonomik(y) na vnitfni hodnotu
analyzovane¢ akcie.

K charakteristice stavu ekonomiky slouzi dulezité
makroekonomické agregaty a faktory, jako napt. irokoveé miry,
inflace, HDP, pen¢zni zasoba, pohyb mezinarodniho kapitalu,
devizove kurzy, politické a ekonomicke Soky a mnohe dalsi. ..

Zkoumanim historického vyvoje akciovych kurzii a vybranych
globalnich faktorti pomoci redukovanych modelt byly objeveny
urcité vztahy, ktere€ 1ze chapat v nékterych pripadech jako
vychodisko pro vypocet predikovanych kurzii do budoucna.
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* Empirické studie prokazaly v mnohych ptipadech velmi obdobné
vysledky, 1 kdyZ nutno podotknout, Ze na dale uvedené vztahy ma
vliv mnoho faktoru.

* Silny negativni korelacni vztah byl nalezen v ptipad¢ urokovych
mér a kurzi akcioveho trhu.

» Slabsi, ale rovnéZ negativni korelacni vztah byl potvrzen v ptipadé
inflace a akciovych kurzi.

* Plati pravidlo, Ze akciové kurzy jsou zrcadlem vykonnosti
ekonomiky. Diky tomu, ze vyvoj kurzi predbiha vyvoj ekonomiky
0 3-9 mésict, nelze jej pouzit pro jejich predikei.

* Prakticky nulovy vztah akcie a kurzy devizového trhu.
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« Ukolem je identifikovat rysy a specifika odvétvi, v némz spole¢nost
plsobi a naznacit mozny vliv na hodnotu akcie této spolecnosti.

* Mezi odvétvove faktory fadime napi. Zivotni cyklus odvétvi,
citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus, legislativni a ekonomicke
podminky v odvétvi, struktura odvétvi (typ), ptipadné perspektivy a
rizika do budoucna, rozsah inovacni Cinnosti a technologickych
zmén, dopad regulatornich organti na zisky a trzby spolecnosti z
odvétvi.

* Pro dlouhodobou tspé&Snost je nutne¢ identifikovat velmi ristova
odvétvi diky inovacnim procesum.
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* Nejvétsi kolisavost zisku a kurzu 1ze prokazat u cyklickych a silné
konkurencnich odvétvi. Cyklickd odvétvi mirné predbihaji vyvoj
hospodaiskeho cyklu.

* Naopak stabilita v rozkolisanosti zisku a vyvoje akciovych kurzu
1ze potvrdit v odveétvi monopolnim a neutralnim vici
hospodatskému cyklu.

* Oligopolni odvétvi jsou vysoce citliva na vyvoj hospodarskeho
cyklu, ale diky stabilnim ziskim se da vyvoj jejich kurzu 1 pomérné
piesné predikovat.

* Vladni zasahy mohou mit negativni (pokuty, sankce), ale 1 pozitivni
dopad (omezeni vstupu do odvétvi).
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Ukolem je analyzovat a stanovit vnitini hodnotu akcie o
a 1dentifikovat nadhodnocené a podhodnocen¢ akcie pro zaujeti
pozice.

Dlouhou (kupni) pozici zujimam, najdu-li na trhu akcii
podhodnocenou. Jeji trZzni cena je niZsi nez je jeji vnitini hodnota,
proto 1ze ocekavat rist jejiho kurzu.

Opacnou, kratkou (prodejni) pozici zaujmu, podari-li se mi v
portfoliu nalézt nadhodnocenou akcii. TrZzni cena nyni pievySuje
vnitini hodnotu a ocekava se jeji pokles.

Ke kalkulaci vnitini hodnoty je vytvorena cela fada kalkulaci

a modelt. Nékteré vychazeji z budoucich piiyjmu oSettenych

z hlediska ¢asové hodnoty, jiné z internich dat firmy, doplnénych
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Narust faktoru zptisobujici narist ceny akcii Narust faktoru zptisobujici pokles ceny

Pozitivni globélni a regionalni udalosti
HDP

Penézni nabidka

Ochrana vnéjsich investort

Ptiliv zahrani¢niho kapitalu

Akciova méda

Pozitivni ekonomicky nebo politicky Sok
Prosperita odvétvi

Zisk firem

Dividendy

Investice

Zadluzenost do jisté vyse (leverage efekt)
Trzby

Trzni podil

Inovace

Kvalita managementu

Kotace

Zahrnuti do burzovniho indexu

Fuze

Akvizi¢ni nabidka

Danové zatizeni

Deficit statniho rozpoctu a vySe vladniho dluhu
Urokové sazby

Inflace

Nelikvidita

Emise akcii

Prevzeti jiné spole¢nosti

Globalni SLEZSKA%
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Zdroj: Musilek (2011)
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Technicka analyza 1/3

Je nejstarsi analyzou zabyvajici se vyvojem kurzl akcii. Teoreticky
zakladni principy shrnul a rozpracoval Dow na zacatku a 30. letech 20.

stoleti. Podstata:

Akciové kurzy v sob¢é zahrnuji vSechny relativni info.
3 pohyby kurzu: primarni, sekundarni, tercialni.
Budouci vyvoj Ize predikovat z minulosti.

Objem obchodii musi potvrzovat trend.

Na zéaklad¢€ vytvorene linie Dow Lines predikuje kurz.

Akciové indexy se musi navzajem potvrzovat.

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY



http://fiu.cms.opf.slu.cz/

Technicka analyza 2/3 SLEZSKA%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Dowova koncepce technické analyzy je vSak dodnes podrobovéna
kritice hlavné diky:

PtiliS pozdnim signalum, co teorie pfinasi.

Nc¢ktere signaly faleSne a ne jasné interpretovatelné.
Orientuje se pouze na zkoumani primarnich trendu.
Nedefinuje dobu trvani a velikost primarniho trendu.

Nevyhodou TA je rovnéz, Ze dva naprosto shodné grafy nevyctou
dva analytici nikdy shodné a 1iSi se mnohdy zasadné 1 jejich zavéry.
Zalezi totiZz nejen na zkuSenostech, ale mnohdy 1 na subjektivnim
dojmu analytika, ktery takovou analyzu provadi.
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e Zakladni principy TA lze zachytit do 3 tezi, tikaji vSe.

* Vyvoj na trhu diskontuje v§e — informace, a€ se zpozdénim, se
promitaji do ceny kurzu. Analytik TA se vSak nezajima o pficiny,
ale pouhy pohyb kurzu.

* Existuji vzory v pohybu kurzu — dle analytikt existuji dané vzory,
ktere se pak v grafickém vyjadieni opakuji.

« Historie se opakuje — tyto vzory se opakuji, protoze se lidska
psychologie investovani radikalné neméni.

* (@rafické metody jsou mnohdy doplnény o technickée indikatory,
casteCné vychazejici z kvantitativniho vyjadreni.
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* Jejim ukolem je predikovat vyvoj kurzu akcie na zaklad¢e
psychologie investoru, kdy se analytici ptiklanéji k teori
psychologie chovani davu.

* Spekulativni rovnovazna hypotéza (Keynes) tvrdi, ze je nemozné
néco v ekonomii matematicky presné predikovat, protoze
rozhodnuti jsou subjektivni.

« Kaostolanyho burzovni psychologie je zaloZzena na faktu, ze v
kratkem obdobi se projevuji psychologické faktory. Hraci dle okoli,
spekulanti dle sebe (menSina).

* Teorie hlu¢ného obchodu zduraziuje psychologicky vliv
iracionalnich spekulantli na vysi kurzu akcie, kdy mohou vytvaret 1
umele bubliny (druha skupina raciondlni arbitrazéfi).
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Srovnani 1/2
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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 nejbliz8i budoucnost

(tj. nejblizSi hodiny, dny).

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

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

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

Jako zékladni impulz, ktery
ovliviiuje pohyb akciovych kurzu,
uvaZzuje lidskou psychiku, ktera
determinuje posouzeni udalosti
na trhu investorem, a jeho
nasledné reakce (tj. nakup,
prodej, nebo vyckavani).

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

Pouziva se zejména pro kratkodoby
investi¢ni horizont.

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

Zdroj: Vesela
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FUNDAMENTALNI ANALYZA

TECHNICKA ANALYZA

PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Odpovida na otazku ,Proc¢ se co
stane®.

Odpovida na otazku ,Kdy se co
stane”.

Odpovida na otazku ,Jak mysleni
a chovani investora ovliviiuje kurz
akcii“.

Je schopna provést vybér (stock
pricing) jednotlivych akcii.

Pouziva se pro timing (naCasovani)
obchodu. Neni schopna provést
vybér akcii.

Neni schopna provest 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 verejné informace.

Opira se pouze o verejné historické
informace.

Opira se o vefejné informace
(minulé, ale i souCasné).

Na stfedné-silné efektivnim trhu je
nepouzitelna.

Jiz na slabé efektivnim trhu je
nepouzitelna.

Na stfedné-silné efektivnim trhu je
nepouzitelna.

Zdroj: Vesela
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Zdroje: A%
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e VESELA, J. Analyza trhu cennych papira, I. dil. 2. vyd. Praha:
Vysoka skola ekonomicka, 1999. ISBN 80-7079-563-8.

« MUSILEK, P. Trhy cennych papirti - 2. aktualizované

a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 331-406, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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Snazte se z predmétu dostat maximum,
zurodite to nejen u statnic,

nékterii v budoucnu!
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