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Charakteristika fundamentalni analyzy (I)

= FA je nejvice pouzivanou analyzou akcii.

= Vychazi z pfedpokladu, Ze na trhu existuji cenné papiry podhodnocené
a nadhodnocené.

= Jde o takové cenn¢ papiry, jejichz vnitini hodnota (spravedliva,
objektivni cena), ktera je stanovena metodami fundamentalni analyzy,
se 1isi od aktudlni ceny kotované na nékterém akciovém trhu.

= FA je schopna poskytovat kratkodobé 1 dlouhodobé projekce
eckonomickeé a financni sily zemé, odvétvi, sektoru a jednotlivych
spoleCnosti.

= FA vyuziva historickeé Udaje a na jejich zakladé se snazi vytvofrit
progndzy budouciho vyvoje.
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Charakteristika fundamentalni analyzy (1I)

= K odhalovani a podrobnému zkoumani kurzotvornych faktorti dochazi
na ttech urovnich:

1. Globalni analyza (analyzuje ekonomiku jako celek a jeji vliv na
akciove kurzy)

2. Odvétvova analyza (zkouma specifika odvétvi a jejich dopad na
akciove kurzy)

3. Analyza spolecnosti (pokousi se ohodnotit dilezité charakteristiky
vybranych spolecnosti)

* Fundamentalni analyza cestou seshora X cestou zezdola
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Charakteristika fundamentalni analyzy (I11I)

= Za hlavni cile fundamentalni analyzy lze povazovat:

1. Stanoveni wvnitfni hodnoty akcie ¢1 skute¢né hodnoty celého
podniku, resp. nalezeni odpovédi na otazku: Které akcie jsou
podhodnocené, které nadhodnocene¢ a ktere jsou spravné ocenéné?

2. Tvorba kratkodobych a dlouhodobych piedpovédi vyvoje zemé,
odvétvi €1 spolecnosti

* Fundamentalni analyza je ale schopna odpovédét 1 na to, proc€ je dana
akcie podhodnocena/nadhodnocend a jaky dalsi vyvoj Ize oCekavat...

** Fundamentalni analyza a Stock Picking
**%* Fundamentalni analyza a efektivnost trhii
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Globalni analyza (I)

= Hlavnim cilem globalni analyzy je tvorba kratkodobé 1 dlouhodobé
predpoveédi nejdilezitéjSich makroekonomickych ukazatel
a determinace jejich vlivu na odvétvi a podnik, resp. na hodnotu akcii.
= 7 mnoha makroekonomickych veli¢in, které ovliviiujyi akciové trhy, je
mozn¢ vyclenit Ctyfi zakladni veliCiny, kterymi jsou:
- potencionalni vystup ekonomiky,
n
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- zmény ve vladnich vydajich,

- dan¢ korporaci.
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Globalni analyza (1I)
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Legenda:

TC . dang spolednosti (komporac)
+/-G L Zménaviadnichwydajl

+/- ML Zmena pengzni nakicloy

FY L potencionaln vystup ekonomikoy
+/-% L Zména celkovych vy daju

+/-PL ... Zména souZasng cencve hladiry

E . Zisk spoleénost

+/-3 L Zmena realngho vystupu ekonamiky
ER - realny zisk spolecnosti

ERE .. odekavary realny zisk spoleénosti

R LUrokove sazky

P oakciovy kurz
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Globalni analyza (I1I)

= Vliv globalnich veli¢in na akciove kurzy ma dalsi implikace.
= Analyzuje se vliv urcitych veli¢in na kurzy:

. realny vystup ekonomiky a vliv na akciove kurzy,

. fiskalni politika a jeji vliv na akciove kurzy,

. penéZni nabidka a jeji vliv na akciove kurzy,

. urokoveé sazby a jejich vliv na akciové kurzy,

. inflace a jeji vliv na akciové kurzy,

. mezinarodni pohyb kapitalu a jeho vliv na akciove kurzy,
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. ekonomické a politické Soky a jejich vliv na akciove kurzy.
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1. Realny vystup ekonomiky a akciove kurzy

s Kurzy akcii se v ¢ase pohybuji riznymi sméry (rostou a klesaji).
s Kurzy akcii jsou slozkou sloZenou z ruznych cykli (obsahuji ale
1 prvky, které cykly ,,nerespektuji*).

=V kratkém obdobi (obchodni dny) kurzy akcii zpravidla nepotvrzuji
vztah s ekonomickym vyvojem.

= Ve sttednédobém obdobi je vice patrna zavislost veli€in.

= V dlouhodobém horizontu akciové kurzy koresponduji s GDP.
(pozitivni vztah mezi realnym vystupem ekonomiky a vyvojem
akciovych kurzi v dlouhodobém horizontu)

* akciové kurzy predbihaji vyvoj realne ekonomiky o 3 az 9 mésict
(ocekavani investori)
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2. Fiskalni politika a akciove kurzy

= Fiskalni politika méa na akciové kurzy pozitivni 1 negativni vliv.
= Prijmy statu — zdanéni
a) korporativni dané — dan¢ akciovych spolecnosti snizuji zisky

a Vyplaty dividend, pokles moZného budouciho rozvoje firmy
a negativni dopad na akciové kurzy.

b) zdanéni investori — dan¢ sniZzuji disponibilni prostiedky investort
(mira uspor), které jsou faktorem tvofici poptavku po akciich —
negativni dopad.

= Vydaje statu — vladni vydaje a rozpoctovy deficit
a) vladni vydaje — za urcitych podminek pozitivni dopad na akciové
kurzy
b) rozpoctovy deficit — kryti emisi statnich dluhopisti, rlist trokovych
sazeb a nasledné pokles akciovych kurz.
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3. Pen¢zni nabidka a akciove kurzy

»  Zmeény penéZzni nabidky plsobi na akciove kurzy:

- transmisni mechanismus: zvySeni nabidky penéz a nadbytek volnych
finan¢nich prostredkii zvysi poptavku na trhu dluhopist, rast kurzi
dluhopist, pokles jejich vynosovych mér, investoii zvysuji poptavku
po akciich (kurz akcii roste)

- neprimy transmisni mechanismus: nahlé zvysSeni nabidky penéz sniZi
urokové miry, snizi se cena zapujcniho kapitalu, firmy zvysi svou

mvestiéni ¢innost, vySsi zisky, rist kurzi akcii

- efekt likvidity: nahlé zvySeni nabidky penéz stimuluje investovani,
rist poptavky po akciich vede k rustu kurzu akcii

*Poznamka: Soucasné analyzy prevazné vychazi ze sledovani zmén
urokovych sazeb a jejich disledkl na kurz financ¢nich aktiv.
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4. Urokové sazby a akciové kurzy

= Negativni vztah mezi vyvojem urokovych mér a akciovych kurzi
(studie: korelac¢ni koeficient -0,85)

vzrostou-li irokove miry, je mozné o¢ekavat pokles akciovych kurzii a
naopak

=  Pro inverzni vztah mezi pohybem urokovych mér a akciovych kurzi
existuje fada vysvétleni:

- diskontovani budoucich ptijmi z akcie na souc¢asnou hodnotu
- konkuren¢ni vztah mezi akciovymi a dluhopisovymi trhy

- trh volnych finan¢nich zdrojl (trh zaptijcniho kapitalu)

- signalni funkce urokove miry
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5. Inflace a akciové kurzy

= Negativni vztah mezi vyvojem inflace a pohybem akciovych kurzi (?)
— vzestup inflace by mél byt nasledovan poklesem akciovych kurzii

fada vysvétleni

*Hypotéza ,,danového efektu vychazi z vyuzivani odpist, odpisy jsou
tvofeny z pofizovaci ceny majetku, v obdobi inflace dochazi
ke zvySovani danového zatizeni a tim takée klesa kurz akcie.

= Ale: rist inflace (1) ma za nasledek rist pifiima (kapitalové a
diichodové vynosy), které¢ plisobi na rist akciovych kurzt Pa = f(1)

Poznamka: akcie jako financni aktivum je instrumentem k zajiSténi
rizika ristu inflace (mirna), na rozdil od dluhopisii a depozit.
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6. Mezinarodni pohyb kapitalu a akcioveé kurzy

s Zahranicni kapital (priliv, odliv) ma zna¢ny vliv na akciove kurzy:
- vliv liberalizace portfoliovych investic pro zahrani¢ni investory
- zmény tokil na podhodnocene¢ trhy

= Pohyb spekulativniho kapitalu — pfiliv (odliv) zplsobuje kratkodoby
rust (pokles) akciovych kurzi, volatilita kurzh aktiv.

= Pro akciové kurzy je pottebny zahrani¢ni kapital dlouhodoby (rust Y).

* Pohyb zahrani¢niho kapitalu a ,,emerging markets*
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7. Ekonomicke a politickeé Soky

=  Ekonomické a politické Soky mohou mit jak pozitivni, tak negativni
dopad na akciové kurzy.

= Mezi politické Soky miizeme zaradit valeCn¢ konflikty, demise vlad
(popt. pouze kvalitniho ministra financi), volebni vysledky, revoluce,
vale¢né konflikty, teroristické utoky...

s Mezi ckonomické Soky lze zafadit ménové krize, ropne Soky,
hyperinflaci, obchodni a celni valky...
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Globalni FA - indikatory ve vztahu
k hospodarskemu cyklu

m  Predbihajici (vedouci) indikatory Leading indicators — je moZn¢ pouzit
k progndze vyvoje hospodarskeho cyklu

s Soubézné (pokryvajici) indikdtory Coincident indicators — vypovidaji
o prubéhu hospodaiského cyklu

s  /pozdujici se indikatory Lagging indicators — s urCitym zpozdénim
potvrzuji minuly vyvoj hospodaiského cyklu
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Leading indicators

n  Akciové kurzy, vyvoj akciového indexu

s Penézni nabidka

»  Nova stavebni povoleni

n  Objednavky strojniho zarizeni a vybaveni(

m  Priumeérny pocet hodin odpracovanych délniky
s /Zména v cendch materialu

s  Objedndvky zdsob

m  Ziskovost
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Coincident indicators

m  Uhrn mezd zaméstnanciut a nezemedeélcii

m  Osobni duchody (prijmy) minus transferové platby
m  Prumyslova produkce — celkem

m  Trzby za vyrobené a prodané zbozi
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Lagging indicators

s Primeérnd doba trvani nezaméstnanosti

. Mzdové naklady na jednotku vystupu

m  Pocet poskytnutych komercnich a prumyslovych piijcek bankami
m  /Zména indexu spotrebitelskych cen

m  Pomér zasob k trzbam

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptsobilosti na finanénich trzich

19



Odvétvova analyza

= identifikace charakteristickych znakii jednotlivych odvétvi (jako napf.
citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus, typ odvétvove struktury, resp.
na zpusob vladni regulace.

= nasleduje predikce budouciho vyvoje odvétvi, resp. jeho
charakteristickych rysi.

G.Oskrdalova: Ptiprava na zkousky odborné zplisobilosti na finan¢nich trzich 20



Odvétvova analyza - faktory

s Zivotni cyklus odvétvi
n  Citlivost odvetvi na hospodarsky cyklus
m Trzni struktura odvetvi

m Role regulatornich orgdnu
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Zivotni cyklus odvétvi

» Pionyrska faze — zisky, trzby, vnitini hodnota a akciove kurzy znacné
kolisave, mvestice s vysokym vynosem a vysokym rizikem, analyzy a
progndzy velmi narocné

s Fdze rozvoje — celkova stabilizace odvétvi, klesa kolisavost zisku,
trzeb, vnitini hodnoty a akciovych kurti, pokles rizikovosti investice a
ocekavaného vynosu

s Faze stabilizace — uzavira zivotni cyklus odvétvi, vysoka stabilita ve
vyvoji ziskl, trzeb, vnitfnich hodnot a akciovych kurzi, primérna
vynosova mira klesa, dvé mozZné cesty: pokracujici pokles nebo
pfevratna inovace
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Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

" cyklickd - kopiruyyi hospodarsky cyklus, napf. stavebnictvi,
automobilovy prumysl

" neutralni - nejsou piiliS ovlivnéna hospodarskym cyklem, napf.
potravinaisky, farmaceuticky primysl, cigarety

» anticyklicka - nezavisla na pribéhu cyklu, resp. s hodnotami
rostoucimi v priubéhu recese, napt. media, sluzby, kabelovda TV
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Trzni struktura odvétvi

" Monopolni trzni struktura
= QOligopolni trzni struktura
"  Nedokonald konkurence

=  Dokonala konkurence
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Role regulatornich organu

»  Omezovani vstupu do odvetvi udelovanim licenci

" Regulace cenotvorby, stanovovani cenovych stropii

»  Regulatorni opatreni vyvolavajici dodatecné naklady firem
= Poskytovani dotaci a subvenci

" Preference odvetvi ze strany viady

" Stanoveni zakladnich pravidel pro hospoddrskou soutéz
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Odvétvova analyza — predikce vyvoje odvétvi

= Predpovédi rozvoje odvétvi vychazi z:

- historickych podminek vyvoje (trzby, zisk, kurzy, indexy)

- o¢ekavane strukturalni zmény, rozvoj odvétvi v Case (mira ristu)
= Predikuji se zpravidla tyto hodnoty:

- trzby (pro kratkeé 1 dlouhé obdobi)

- o¢ekavany zisk na akcii

‘VT‘,Y‘ 7[\1. D /E

)’VU 1 /1

- vyvoj urokovych sazeb

- vyvoj inflace

- volatilita ziskové marze odvétvi

- prosperita a rust odvétvi v dlouhém casovém horizontu (1 a vice let)

- odvétvi ovlivnéné transformaci ekonomiky
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Analyza spoleCnosti (1)

= Fundamentdlni analyza se snazi zjistit, zda je wurCita akcie
nadhodnocend, podhodnocena nebo spravné ohodnocena. Pravé tento
problém je jednim ze dvou, o jehoz kvantifikaci se snazi analyza
spoleCnosti.

= Dalsi oblasti, na kterou se analyza spoleCnosti zaméiuje, je vyuZziti
finanCni analyzy, ktera napomaha zjiSténi stavu finan¢niho
hospodareni firmy a na zaklad¢ téchto zjiSténych skuteCnosti se snazi
piedvidat budouci mozny vyvoj spolecnosti.
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Analyza spoleCnosti (1I)

s Obrazek znazoriuje vztah vnitini hodnoty akcie a jejiho trzniho kurzu:

" A

Trzni kurz

A

Vnitrni hodnota

/N
\ fU\JU ~

kde P e cenaatie cas.
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Stanoveni vnitini hodnoty akcie

= Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie existuje mnoho metod, které jsou
zaloZeny na vysledcich hospodareni spole¢nosti.

= Napt.:
- dividendov¢ diskontni modely,
- ziskoveé modely,

- model volného cash-flow
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Dividendové diskontni model (1)

m  Model je zalozZen na principu predpokladanych budoucich ptijmi z drZeni akcie (resp.
dividend), které jsou diskontovany na sou¢asnou hodnotu.

= Metoda vychazi z predpokladu, zZe:
- vnitini hodnota akcie je determinovana souc¢asnou hodnotou budoucich pfijmii,

- vnitini hodnota zavisi na o¢ekavané dividend¢ D, o¢ekavaném vynosu z prodeje P
a vynosov¢ mire K.

= Prolrok:
D+P
V=
(1+Kg)
= Pronlet:
D, D, D, +P,
V= + + ..t

1+Kg) 1+ Kg)? 1+Kg)"
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Dividendov¢ diskontni model (1I)

= V praxi vSak analytici spiSe pouzivaji hodnotu ocekdvaného rastu dividend (g). Pi1 ocekéavani
konstantni miry rastu dividend mizeme dividendové diskontni model zapsat ve tvaru:

m  Tento model je nazyvan Gordonliv model. Je vSak pouzitelny pouze v ptipadech, kdy jsou splnény
nasledujici dvé podminky:
1. ristova mira dividend je konstantni (g = konst.)
2. pozadovand vynosova mira je vEtsi nez ocekévanad ristova mira dividend (Ky > g)
= Plati, Ze vnitfni hodnota je tim vétsi, ¢im je:
- vétsi ocekavana dividenda akcie,
- niz8i oCekavana vynosova mira,

- vetSi oéekavana rustova mira dividend.
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Z1skovy model (I)

= Metoda vyuZivana pro analyzu v kratkém obdobi.
= Vychazi z analyzy poméru P/E.

s Ukazatel P/E uvadi pocet potiebnych penéznich jednotek investice
k dosaZeni jednotky zisku.

f‘J |
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“()
s  Financ¢ni informace uvadi béznou hodnotu P/E vztazenou k aktualnimu

kurzu akcie a zisku spolecnosti.

= Plati, Ze ¢im ma P/E vyS$§i hodnotu, tim je vyssi 1 jeho volatilita.
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Z1skovy model (1)

= Hodnota P/E miize byt vztazena k celému trhu — trzni hodnota P/E
(zna¢n¢ diference pro jednotlivé trhy).

= Je tieba urCit normalni P/E (P/Ey). Pomoci ného pak muzeme
vypocitat vnitini hodnotu akcie V, podle nasledujiciho vzorce:
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Z1skovy model (I1I)

Zékladni metoda vychazi z jiz zminéného Gordonova modelu, ktery vydélime
hodnotou oc¢ekavaného zisku E a ziskame hodnotu normalniho P/E.

1)

D
1'[‘1. A ECT

4

J“.-"'; ‘!II".I =

Uroven P/Ey je v této metod€ urCovana ocCekavanou vysi dividendového
vyplatniho poméru (D/E), pozadovanou vynosovou mirou (Ky) a o¢ekavanou
mirou ristu dividend (g).

Princip je zalozen na porovnavani trzniho P,,/E,; s P/E jednotlivych akeii
a vychazi z historickych udaji, ze kterych jsou vypocteny primérné hodnoty
pro nejvyssi a nejniZsi trzni P/E a individualni P/E.

e P/E
P/E, = PIE
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Z1skovy model (1V)

m  Mezinarodni komparace potvrzuji, Ze:
- hodnota P/E klesa s rostouci pozadovanou vynosovou mirou (redlny vynos,
kupni sila penéz, prémie za riziko)
- hodnota P/E klesa s rostouci mirou inflace
= Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie se pouziva tzv. normalni P/E:
V,=E, . P/Ey

kde: V,je vnitini hodnota akcie

E, je oekavany zisk na akcii v t+1 — nasledujici rok
P/Ey je normalni, primérnd hodnota P/E

m Zaver: nejvice pouzivana metoda pro stanoveni vnitini hodnoty akcie
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Model voln¢ho cash flow (1)

= Metoda se vyuziva pii posouzeni hlediska narocnosti aktivace
rizikového kapitalu institucionalnich investort.

= Princip: Pro stanoveni vnitini hodnoty se urci celkova hodnota firmy,
od kter¢ se odecte hodnota ciziho kapitalu.

s Celkovou hodnotu firmy ziskame jsou soucet soucasne¢ hodnoty
ocekavaneho cash-flow pfi plném financovani chodu firmy z vlastnich
zdrojii a soucCasn¢ hodnoty danového Stitu, ktery ziskame pouzitim
ciziho kapitalu (zvySuje hodnotu firmy).
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Model voln¢ho cash flow (1I)

= Po provedeni predpovédi cash flow na nasledujici rok FCF, miZeme stanovit sou¢asnou hodnotu
budoucich penéznich toku.

o FOE,
Pty = ——
Aay—g
kde:  PVCF,.....soucasnd hodnota budoucich cash flow
FCF,....... ocekavané cash flow v 1. roce
| ST pozadovana vynosova mira pro nezadluzenou firmu
Ceiiiaainns oc¢ekavany rust penéznich toki

m  Velikost danového stitu:

Loy = XD x|
Lg = rgxDyxl
kde:  Tgp......... hodnota dafiového §titu v 1. roce
Tgeeennennenn uroky placené (urokové naklady na cizi kapital)
| D U celkova vyse dluhu v prvnim roce
f U daniova sazba firmy
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Model voln¢ho cash flow (I1I)

Soucasnou hodnotu budoucich danovvch §titl vypocitame:
!
§1

===

Tgrp = =
P

s Celkovou hodnotu firmy vypocitame jako soucet soucCasné¢ hodnoty budoucich
penéZznich toktl a soucasné hodnoty budoucich danovych Stiti:

= PYCE 4T,

m  Celkovou vnitini hodnotu akcii:

= Vnitini hodnotu akcie (n...celkovy pocet akcii firmy): I'H = u
i

u Vnitini hodnota akcie je urena jako podil vnitini hodnoty akcii a poc¢tem akcii.
u Zjisténou vnitini hodnotu akcie porovname s kurzem akcie a rozhodneme se o vhodnosti ndkupu/prodeje.
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Doplinkove/historicke metody

= Metody, které vyuzivaji porovnani (pomér) pruimérného kurzu akcie
(historického) k jin¢ veliCiné, napt. primérné trzby (S), vySe dividendy
(D), tcetni hodnota (BV) a cash flow (CF).

= Pouzivaji se modely:
- P/S — trZni cena/trzby
- P/BV — trzni cena/Gc¢etni hodnota
- P/D — trzni cena/dividendy

- P/CF — trzni cena/cash flow.
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Analyzy cennych papiru

* Makroekonomicke ukazatele

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Makroekonomické ukazatele

= HICP — Harmonizovany index spotiebitelskych cen
= PPI - Index cen primyslovych vyrobci

s CCI — Index spotiebitelské divery

=  Ekonomicka sila zemé X Ekonomicka uroven zemé
= Souhrnny podnikatelsky indikator divéry

= Souhrnny indikator divéry

= Inflace X Deflace X Slumpflace

s  Domaci X narodni produkt (hruby X cCisty)

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptsobilosti na finanénich trzich
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Analyzy cennych papiru

Technicka analyza

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Technicka analyza — zakladni charakteristika

= specialni ptipad ekonomického modelu, ktery popisuje chovani cen na
finan¢nich trzich

= nejstarSi analyticky pfistup, ktery se zabyva kurzovym vyvojem
cennych papirt,, mén, komodit (* Charles H. Dow, Hamilton, Rhea)

= Dow Theory — teoretické vychodisko technické analyzy

= prognozovani kurzovych pohybii a budoucich trendi na trhu na
zéakladé studia grafi, které znazoriuji minuly vyvoj trhu ¢1 vyvoj kurzu
analyzovan¢ akcie

= neni narofnd na vstupni datovou zakladnu, podstata vétSiny
pouzivanych nastrojti a principy TA jednoduché
= univerzalni analyza (komoditni, devizové trhy, trhy s cennymi papiry)
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Technicka analyza X Fundamentalni analyza

= technickd analyza se nezajima o fundamentalni faktory, které ovliviuji
pohyb akciovych kurzi (X fundamentalni analyza), ale zamétuje se na
aktivitu a pohyb na akciovych trzich

(,,pohyb akciového kurzu neni zpusoben pouze fundamentalnimi
faktory, ale 1 faktory psychologického nebo neracionalniho,
fundamentalné nepredvidatelného charakteru®)

= snahy FA o urCeni tzv. vnitini hodnoty povazuje TA za bezpiredmétné,
nepiesne, zbyteCné, nebot’ wvnitini hodnota akcie opomiji
psychologicke a dalsi nefundamentalni faktory

* ispésna technicka analyza a ,,Sikovnost* analytika
** odpovida na jinou otdzku nez FA
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Zéakladni predpoklady technicke analyzy

= trZni ceny jsou determinovany pouze stietem nabidky a poptavky

= nabidku a poptavku ovliviiuji proménné veliCiny kurzu

s kurzy se pohybuji v trendech, tj. dobach, kdy dochazi
k ptizplisobovani se nove informaci

= zmény trendu jsou disledkem zmény nabidky a poptavky

= prubéh kurzi (trendy) se opakuje

= predpovédi kurzii je moZné odvodit z historickych udajt

Resp.

=  Vyvoj na trhu diskontuje vSechno.
= Existuji vzory v pohybu kurzi.

= Historie se opakuje.
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Technicka analyza:
faktory ovliviiujici vypovidaci schopnost

= historie se neopakuje presné!!! tzn. Ze ani vzory v pohybu kurzii se
neopakuji zcela pfesné — prostor pro subjektivni hodnoceni analytika,
moznost nepfesnych vysledkii — omezena vypovidaci schopnost

s velké mnoZstvi nastroji technické analyzy (grafické metody +
technické indikatory)

= nékteré technické indikatory se zpozduji, mohou pfinaset faleSné
signaly, pfip. nejsou jednoznaéné interpretovatelne
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Dowova teorie — zaklady (1)

s Kurzy se v priméru pohybuji v jasnych trendech

= V¢Etsina akcii na trhu vykazuje obdobné chovani — vyvoj na trhu Ize
bez problému popsat akciovymi indexy (DJIA, DJTA), veskeré
relevantni faktory, kter¢ ovliviiuji nabidku a poptavku po akciich,
odrazi indexy
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Dowova teorie — zaklady (1I)

= Zakladni principy:

1. Akciove indexy konstruované jako primer z uzaviracich kurzii
nekolika vybranych akcii v sobé zahrnuji vsechny relevantni informace.

2. Pohyby akciovych kurzii Ize rozloZit na t7i zdkladni trendové pohyby,
kterymi jsou primdrni, sekundarni a tercidlni trend.

* primarni, sekundarni a tercialni trend

3. Budouci vyvoj kurzit (1j. pokracovani trendu nebo jeho zménu) Ize
odvodit z minulé trzni situace.

* byCi trend, medvédi trend, zména trendu (poruSeni posloupnosti
minim a maxim, Dow Lines)
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Trh byka (By¢i trend, Bull Trend)

= rust kurzu je vyssi nez predchozi a pokles kurzu je nizsi nez predchozi
uroven, resp. rostouci vrcholy 1 dna

W W

s trh ma vzestupny trend — kazdy dalSi vrchol je vysS§i nez vrchol
predchozi a kazd¢ dalsi dno je vyssi neZ dno predchozi

Trzni cena ‘
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Trh medvéda (Medvédi trend, Bear Trend)

s pokles kurzu je vétSi neZz predchozi a vzestup kurzu je nizSi nez
predchozi troven, resp. klesajici vrcholy 1 dna

s trh ma sestupny trend — kazdy dalSi vrchol je niz8i nez wvrchol
predchozi a kazd¢ dalsi dno je nizsi neZ dno predchozi

Trzni cena ‘
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Dowova teorie — zaklady (I1I)

» Zakladni principy - pokracovani:
4. Hlavni (primarni) trendy obsahuji tri faze.

* faze akumulacni, faze rostouci, faze distribuce u byciho trendu

5. Akciové indexy se musi navzdajem potvrzovat.
*DJIA a DITA

6. Objemy obchodit musi potvrzovat trend.

* potvrzeni trendu/pravdépodobna zména trendu

7. Nastoupeny trend trva az do doby, nez se objevi signdly, Ze doslo k
jeho zmene.
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Dowova teorie — kritika

m Signaly pfichazi pozdé — investofi prfichazi o podstatnou cast
potencidlnich ziski
» FaleSné a nejednoznacné interpretovatelne signaly

s Cilem — identifikovat druh primarniho trendu trhu jako celku a jeho
zmeénu — neni schopna poskytnout nakupni/prodejni signaly ve vztahu k
jednotlivym akciovym titulim

m Nedava odpovédi na otazky tykajici se délky trvani a sily primarniho
trendu
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Metody technické analyzy

= Grafy a formace (grafické metody, charting) — jedna se o obrazce
vznikl¢ na zakladé pribéhu ceny nebo objemu obchodu.

= Technické indikatory — vztahuji se na trh nebo jednotlivy cenny papir.
Indikator je funkce Casu, parametrt, historickych cen a objemu, ktera
hodnotam pfifazuje vektor realnych cisel — vysledky se pienesou
do grafﬁ (prbéh)

\-tll -y V.L.L/ .
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Grafické metody (Charting)

s Grafy — zadkladni pomocné nastroje technické analyzy, nejCastéji
konstruovany na zakladé udaji o vyvoji kurzii akcii, objemi obchodi s
danymi akciemi, popf. tdajii o vyvoji akciovych indext

=  Grafy
- Carovy
- useckovy
- typu svice
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Carovy graf (Line chart)

m  konstrukce vychazi ze zavérecneho kurzu, ptip. i objemu obchodu cenného
papiru.
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Useckovy graf (Bar chart)

= na svislych useckach je vyznacena zavérecnad hodnota kurzu.
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Graf typu svice

w7 * YW/

m zobrazuje objem a oteviraci, nejniZsi, nejvyssi a popi. zavérecCnou cenu
e

Télo — prazdné — zavérecna cena je vyssi nez oteviraci

— plné — zavére€na cena je nizsi nez oteviraci

---------- nejvyasi cena s+s--++-- NEJVYSSI cena
oteviracicena ——g----- Zaverecna cena
telo 1 - télo

Zaverecna cena | """ oteviraci cena

---------- nejnizsi cena Tttt nejnizSi cena
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Point and Figure Chart

= Vyvoj kurzli zobrazen pomoci dvou symboli X a 0 zakreslovanych do sloupcii
v zavislosti na druhu, sile probihajiciho trendu a nastavenych parametrech

= Nezobrazuje hodnoty kurzi, ale pouze vyznamné kurzové zmény
m Casov¢ hledisko nehraje zadnou roli

s X —kladné vyznamné kurzové zmény (zdola nahoru)

m 0 — zaporné vyznamne kurzové zmény (seshora doli)
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Equivolume Chart

= Vhodny pro zobrazeni trzni aktivity vybranych instrumentt
= Casové hledisko nehraje zadnou roli

m Zékladni informace — objem obchodii (maximalni a minimalni kurz)

m  Kratke a Siroké obdélniky X uzké a vysoké obdélniky

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptsobilosti na finanénich trzich
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Analyza trendu (I)

= Akciove kurzy se pohybuji v trendech v disledku pfizptisobovani trzni
ceny rovhovazné cene.

= Linie trendu je linearni funkci pfimky, kolem které se pohybuje kurz
v urcitém ¢asovém obdobi.

- vznikne spojenim lokalnich minim v pfipadé byciho trendu (rostouci

trendova lini e)

VA WAANAN V 4 Liiia

- vznikne spojenim lokdlnich maxim v pfipadé¢ medvédiho trendu
(klesajici trendova linie)

* trh bez vyraznéjSiho trendu — plocha trendova linie
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Analyza trendu (1)

= Linie podpory (Support level) — uroven ceny, pii které poptavka je tak
vysoka, ze zastavi pokles ceny (viz lokalni minima medvédiho trhu).
Pteprodany trh (oversold) — nabidka vyrazné pievysSuje poptavku...
Znazornuje hladinu, od které by se mél kurz cenného papiru odrazit
smérem vzhUru. Pokud kurz linii podpory propadne a vzroste pfitom

objem, je to znamka zmény trendu. Prolomena linie podpory se pak stava
linii odporu. 1700
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Analyza trendu (I11I)

= Linie odporu (Resistance level) — odpor je roven ceny akcie, pfi ktere je
nabidka takova, Ze zastavi rust ceny (lokdlni maxima)

Piekoupeny trh (overbought) — poptdvka vyrazné pirevysuje nabidku...

Linie odporu mé vyznam u byciho trendu. Je to pfimka, od které se kurz
odrazi smérem doll pti korekci hlavniho trendu.

Pokud je linie odporu prolomena za rostouciho objemu, je to znamka
zmeény trendu a linie odporu se obvykle méni v linii podpory.
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Pasmova analyza (Trend Channel)

= Pasmova analyza kombinuje linie podpor a odpora s cilem vytvofeni
pasma — kanalu, ve kterém se pohybuje kurz cenné¢ho papiru.

= Trendovy kanal je pasmo ohrani¢ené trendovou a kanalovou (zp&tnou)
linii, ve kterém se cena akcie pohybuje v Case.

= Kanal vymezuje pribch na hlavnim trendu.
= PiiproraZzeni néktere z linii plati, Ze Sife kanalu zlistane zachovana.
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Analyza preruSeni trendu — mezery (I)

= Mezera je cenové rozpéti, pi1 kterém se neobchoduje.
= Mezery vznikaji pti zménach pohybu kurzu (trendu).

= Pokud je: dnes min. P,> max. P ;) v€era nebo
max. P, <min. P ,,

dojde k projevu mezery
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Analyza preruseni trendu — mezery (1)

= Typy mezer:

- Obecné/bézné mezery (Common Gap) — maji vyznam na trhu s
malou likviditou, kde se nabidka s poptavkou nékolikrat zméni, nez je
uzavien obchod.

- Mezery prolomeni (Breakaway Gap) — obvykle je doprovazi
opusténi formaci pii prechodu k vyraznému trendu.

- Padici mezery (Runaway Gap) — jsou indikatorem trendu zpravidla
uprostied jeho délky.

- Mezery z vyCerpani (Exhaustion Gap) — mezery na konci trendu
a signalizuji jeho blizky konec.
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Analyza formaci

= Formace je seskupeni kurzi
= Dva typy formaci:

- konsolida¢ni formace — formace potvrzujici trend

- reverzni formace — formace vedouci ke zméné trendu

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptsobilosti na finanénich trzich
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Konsolida¢ni formace

= urcitd oscilace kurzu ve vodorovném smeéru, ktera docasné pierusuje
ptvodni trend

= obvykle maji podobu zpomaleni nebo piferuseni trendu a symbolizuji
,;nabirani dechu* trhem

= Prapor, vlajka (Flags) je ohraniCen dvéma pifimkami, mezi kterymi
probiha kratka korekce — pauza.

= Praporek, triangl, symetrické trojahelniky...
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Konsolida¢ni formace — praporek

MORRUSKDS . TEPLAR 12/16/%4

93 '94 AR APR MAY - JUIN JL A6 P 0LT J JtC

1500 -
1000 =

Praporek v rostoucim trendu ‘ : -

1500

1000

200
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Konsolida¢ni formace —vlajka

ZIUNOSTENSKA BAN 09-01/9%
7500 | Rostouct vlajka 7500
L /v klesa)icim trendu
5000 FAMNY, BRIV 1 5000
\ Klesa)iaa vlajk |
2500 v rostouci trendy 1 50
N T l.ll.!lmlhlm Ll o ,nli..ll,um...ill.... e ey
'93 SEP N 4 FEB MR MR MY N e Al SEP
G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptsobilosti na finanénich trzich 69



Reverzni formace

= zména jednoho trendu a zaCatek noveho
s opaénym smérem, obvykle v pritbéhu jediného dne.

= DéEli se na akumulaci (pfechod z medvédiho do byciho trendu)
a distribuci (piechod z by¢iho do medvédiho). Ob¢ faze by mély trvat
nékolik dni a dat tak investorim dostate¢nou moZnost uzaviit staré¢ ¢i
otevfit nove pozice.

w7/

= Hlava a ramena jsou nejspolehlivéjsi. Sklddaji se z leveho ramene,
hlavy a praveho ramene, pfiCemz spojnice obloukli poklesi mezi
hlavou a rameny se nazyva ¢ara krku (kurz — obchod).

s Zaobleny vrchol, vzestupny klin, dvojité a trojit¢ vrcholy...
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Reverzni formace — hlava a ramena
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Indikatory technicke analyzy

n  Klouzave prumery a metody na nich zaloZené

m  Oscildtory

m  Objemové indikatory

m Indikadtory Sire a relativni vykonnosti trhu
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Klouzave prumé€ry a metody na nich zalozené

= Svymi signaly a doporuCenimi vétSinou nasleduji trend (,.trend-
following metody*)

= napf. obalky, Bollingerovy pasy, MACD a jednotlivé druhy
klouzavych priméri

73
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Oscilatory

= Jejich hodnota vétSinou kolisa bud’ kolem néjake urovné nebo v ramci
n¢jakeho pdsma, mohou piindset nakupni a prodejni signaly pied
,.irend-following* metodami

= napi. Momentum, Index relativni sily, Stochastik, Price Oscillator,
Price ROC

G.Oskrdalova: Pfiprava na zkousky odborné zptsobilosti na finanénich trzich 74



Objemove¢ indikatory

= Pracuje s udaji o objemech obchodii, Casto dopliiovany udaji o vyvoji
kurzi, objem obchodu je zde velmi dulezity — méfitko sily nebo
slabosti trhu

= Pomérné Casto pifindsi faleSn¢ a obtizn€ interpretovatelné a
rozpoznatelné signaly

= napi. OBV index, Price and Volume Trend, Volume Oscillator,
Volume ROC, indexy PVI, NVI
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Sentiment indikatory

= VSimaji si chovani dvou ¢asti investi¢niho publika — ,,smart money* a
Siroké, mnohdy laické investorské verejnosti

m Zohlednéni psychologickych faktori a nalad, kter¢ v kratkem cCase
vyznamné& ovliviiyji situaci na trhu
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Indikatory Sife a relativni vykonnosti trhu

= Sledovani kvantitativniho pohybu celé¢ho trhu — udaje o poctu akeii,
ktere klesly, a poCtu akcii, které stouply, nebo se pokousSi zmapovat
vykonnost vybrané akcie, odvétvi, trzniho segmentu v relaci k jinému

odvétvi, segmentu

= napt. Advance/Decline index, relativni sila, McClellaniiv oscilator
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Indikator ADL — Advance/Decline Line

s Technicky indikator ADL je index, ktery vyjadiuje ¢iselné kumulativni
rozdil mezi poCtem emisi akcii, jejichZz kurz stoupad a klesa na dané
mnoZin¢ akcii (baze indexu) v Case.

m  Rast ADL je signdlem k budoucimu ristu akcii.

m  Rozdil hodnot miize byt nahrazen jejich podilem — Technicky indikator

ADR (Advance-Decline Ratio).

m  ADL reaguje na zménu podminek dfive nez akciovy index.

troven indexu nebo A D

-lin e

% D _]ine
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Indikator bilance obchodu (On Balance Volume)

= Konstrukce indikatoru je stejné jako u ADL.

=  Misto kurzii vSak pouZzivaji objemy obchodi rostoucich a klesajicich
cennych papirt.

= Zména objemu obchodi predchazi zménu ceny akcii.

= OBV se snazi odhalit aktivitu instituciondlnich investori na trhu
pomoci objemu obchodli — nakup cennych papirt, pokud je vzestup

OBYV doprovazen nizkymi kurzy.

chchchchchch
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PVI, NVI, New Highs/New Lows

= PVI, NVI (Positive, Negative Volume Index)

Pozitivni a negativni index objemu identifikuje aktivitu vetejnosti
a institucionalnich investord.

Pozitivni index objemu sleduje aktivitu vefejnosti.

Negativni index objemu naopak sleduje aktivitu institucionalnich
investord.

= New Highs/ New Lows

Indikator New High/New Low — nove¢ vrcholy/nova dna, se vyuziva
pouze na dostatecné rozvinutych kapitalovych trzich.

Funkce vyjadifuje podil mezi poétem akcii dosahujicich novy vrchol
a poctem akcii, které dosahly noveho dna.

* Poznamka: Vyuzivaji se takeé indikdtory vyznamnych investort
a monetarni (globalni) — viz finan¢ni a informacni agentury.
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Klouzave pruméry (I)

= Klouzavé priméry — jednoduche, vazené, exponencialni, variabilni.

= Klouzavé priméry jsou matematické funkce se schopnosti vyhladit
pohyby v kurzu cenného papiru a tim zvyraznit odchylky.

=  Klouzavy prumér ceny akcie v Case (t) je linearni kombinaci urc¢itého
poctu historickych cen akcii a koeficienta (soucet se rovna 1).

= Parametrem je jeho délka (pocet cen, konstanta).
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Klouzave pruméry (II)

Obr. &. 26 — 15-ti denni versus 45-ti denni vaZzeny MA
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Indikatory pasma

s Indikdtory pasma rozSifuji vlastnosti klouzavych pruméra
o konstrukci horni a dolni meze (hladina odporu, hladina podpory).

» Zaikladem je néktery z klouzavych pramért.

= Podle vzdalenosti mezi horni a dolni mezi a sttedem (klouzavym
primérem) rozliSujeme dva typy:
- s konstantni Sitkou
- s proménlivou Sifkou

= Kandlova analyza se vyuziva pro odhad doby trvani trendu nebo
jeho zmény.
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Oscilator velikosti zmény - Momentum

=  Momentum méfi zrychleni €1 zpomaleni trendu tim, Ze zjiSt'uji velikost
zmény za urcité obdobi.

= Pomér dnesni ceny v porovnani s cenou pred x ¢asovymi obdobimi.

= Nakup: protnuti hranice 0 smérem vzhiiru

= Prodej: protnuti hranice 0 smérem dolu

Flomentum

10000

F som

Septermber |October Movernber December |1956 Fehruary barch 2 pril Petay Hune [July [ August Septe

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptsobilosti na finanénich trzich 84



Indikator RSI (Relative Strenght Index)

= RSI vyjadiuje vnitini silu jednotlivého cenného papiru.
= RSI je indikator, ktery sleduje kurz a pohybuje se od 0 do 100.
= RSI=100-[100/(1+RS)]

kde RS je podilem priuméru kladnych zmén cen v cené za x obdobi
a pruméru zapornych zmén cen v cené za x obdobi.
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Indikator Price Rate Of Change (cenove zmény)

= Procento, o které se zménila cena cenného papiru za poslednich x
casovych obdobi.

= Indikator vymezuje kurzovni pohyby ve formé oscilatoru.
= Nakup: pokles indikatoru pod uroven pieprodani — 5

= Prodej: rist indikdtoru nad uroven prekoupeni + 5
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Indikator obchodu (Volume Rate Of Change)

= Procento, o které se objem obchodli zménil za poslednich x obdobi.
= Obdoba Price ROC.
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Indikatory MACD a MAS

s Indikdtor MACD (Moving Average Convergence Divergence) — vychazi
z indikatoru MAS (Moving Average Spread).

m  MAS - vyjadiuje rozdil dvou klouzavych priméra (kratkodoby, dlouhodoby).

= MACD - specialni MAS s exponencidlnim klouzavym primérem (12 dni, 26
dni). Indikator pocita signaly k ndkupu a prodeji cennych papirt.
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Postupy technicke analyzy

» Zaikladnim krokem je vybér urCitého cenn¢ho papiru na zaklad¢
fundamentalni analyzy.

= Nasleduje zjisténi dlouhodobého trendu vybraného cenného papiru, viz
klouzavé pramgéry.

= Pokud je to mozné, mély by byt sestrojeny trendové linie, popi. cely
trendovy kanal.

mgély byt p0u21ty 1nd1kat0ry, kter obe nejsou zavisle.
= NejtéZsi je vyhodnoceni jednotlivych s1gnalu.

= Pokud neni shoda nebo pokud si jednotlivé nastroje technicke analyzy
vyrazné odporuji, neni vhodné ptistoupit k rozsahlym investicim.
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Obchodni systemy

m Obchodni systtmy — forma zautomatizovani technické analyzy
(programova podpora). Jedna se o funkce, které danym proménnym
veliCinam pfifazuji hodnotu (vektor hodnot) — udava procento
zhodnoceni investice.

- oznamuje vyznamn¢é zmeény (P, Q),
- informuje o dosazeni stanovenych hladin,
- analyzuje moznosti arbitraze, spekulace,

- investi¢ni pfileZitosti.
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Analyzy cennych papiru
Psychologicka analyza

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich
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Psychologicka analyza — charakteristika (I)

= Vychazi z ptfedpokladu, ze akciové kurzy jsou silné ovlivnény psychologii
burzovniho publika, ktera tim, Ze plsobi na vSechny ucastniky trhu,
ovliviiyje jejich Groven.

s Predmét zkoumani — cClovék/investor a impulsy, které vyvolaly urcite
chovani, ne cenny papir

= Budouci cena akcie tedy zavisi na impulsech, které ovlivituji chovani davu,
ktery je jimi veden bud’ k ndkuptiim ¢1 prodejum.

G.Oskrdalova: Ptiprava na zkousky odborné zplisobilosti na finan¢nich trzich 92



Psychologicka analyza — charakteristika (II)

Psychologicka analyza zkouma vliv psychologickych aspekti ucastniku
trhu, pohyby kurzii a objemy obchodu jsou pro psychologick¢ho analytika
sekundarnimi informacemi, ze kterych je schopen odvodit aktualni chovani
urcité skupiny investort.

Hledani impulst, které vedly investory k tomu, Ze masové nakupovali
akcie, coz vedlo k vzestupu jejich kurzii, nebo masové prodavali, coz vedlo
k poklesu jejich kurzi.

Vysledky analyz (fundamentéalni, technické) na redlném trhu selhavaji
vlivem psychologickych aspekti UcCastniki obchodu  (investofi,
zprostifedkovatelé).

,,Doplnék* fundamentalni a technické analyzy
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Psychologicka analyza — charakteristika (II)

m  Chovani ucastniku trhu neni racionalni.
= Psychologie davu

= Trh je determinovan velkym mnozstvim proménnych veliCin:
- fundamentalni (vynosy, riziko...), vliv na strategii investoru
- psychologické faktory urcuji chovani investoru

kurzotvorné v kratkém obdobi, na zménu kurza plisobi psychologie
investoru
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Teoreticke koncepce psychologicke analyzy

= Psychologicka analyza zahrnuje ¢tyri zakladni teoretické koncepce
zabyvajici se vlivem masove psychologie na kurzy akcii.

= Jsou to:
1. Keynesova investi¢ni psychologie
2. Kostolanyho burzovni psychologie
3. Teorie spekulativnich bublin

4. Drasnarova koncepce psychologické analyzy
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Keynesova investicni psychologie (I)

= Nejstarsi teorie psychologické analyzy

= Znacny vliv na chovani akciovych kurziu maji subjektivni faktory,
kterymi jsou:
1. struktura viastnictvi akcii (neustéle vice lidi vlastni akcie a pfitom jen
miziveé procento z nich vi, jak se spravné ohodnocuji)

2. neprimérené reakce akciovych kurzii na urcité uddlosti (investi¢ni

publikum reaguje nepfiméfené na béZne¢ udalosti majici pomijiv

x.<\

charakter, to zvysuje volatilitu akciovych trhit)
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Keynesova investicni psychologie (1I)

3. chovani investicniho publika je znacne ovliviiovano kolektivni
psychologii  velkého poctu neinformovanych jednotlivcii  (tato
skuteCnost navazuje na strukturu vlastnictvi akcii — ¢im vyssi je podil
akcionaru, ktefi neumi spravné ohodnotit, co drzi v rukach, vaha
tohoto faktoru se jesté vice umocnuje)

4. investicni rozhodovdni je zaméreno na progndzovani budouciho
chovani investicniho publika

Pokud budou mit investofi bez potiebnych analytickych znalosti
na kurzy akcii veétSi vliv neZz kvalifikovani investoi1 provadéjici
fundamentalni analyzy, tak se 1 kurzy akcii budou pohybovat dle nalad
této vétsiny a dle atmosféry panujici na daném trhu.
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Keynesova investiéni psychologie (I1I)

= Spekulace X Podnikavost

Spekulace je podle Keynese investi¢ni rozhodovani, ktere je zaloZeno
na prognozovani kolektivni psychologie.

Podnikavost je naproti tomu ¢innost vyplyvajici
z predvidani budouciho vynosu akciového instrumentu po celou dobu
jeho zivotnosti a na zaklad€ fundamentalnich analyz.

Tato teorie povazuje za velmi nebezpecne, pokud by spekulace nabyla
vetsiho rozsahu nez podnikavost.
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Keynesova investicni psychologie (IV)

= Redeni podle Keynese

Psychologie determinuje investory v kratkém horizontu, investortiv odhad je
nepresny = iracionalni faktor — cit (urCity stupen viry investora, Ze v
budoucnu nastane néjaka udalost)

Proti rGstu spekulace nabizi:

- sniZeni likvidity trhi,

- sniZzeni mnozstvi u€astnikl na trhu,

- pfiyjmout urc¢itd omezeni pro vstup na trh,

- zvySeni nakladi spojenych s obchodovanim,

- zvySeni dani, progresivni zdanéni pfevodu cennych papirt,
- zavedeni poplatkil na trzich, coz by snizilo likviditu trhu.

Postupy individudlnich a profesionalnich investori se nelisi od davu.
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Kostolanyho burzovni psychologie (I)

= Vychazi z rozdilu kurzu pro kratké, stfedni a dlouhé obdobi:

- v kratkém obdobi je zména kurzli uréena psychologickymi reakcemi
burzovniho publika na ruzn¢ udalosti

- ve stfedné¢ dlouhém obdobi jsou zmény kurzi funkci Grokovych
sazeb a likvidity

- v dlouhém obdobi jsou dominantni veli¢iny fundamentalni analyzy
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Kostolanyho burzovni psychologie (1I)

=  Burzovni psychologie vychazi ze dvou skupin ucastnikii burzy:

- hraci (roztresené ruce): snaha o dosazeni vynosu v kratkém obdobi,
jednaji emocionalné, nikoliv na zakladé znalosti fundamentalnich
udaju, pouze reaguji na nove informace a udalosti, jdou vzdy s davem
(tzn. Ze kupuji, kdyZz vSichni kupuji a naopak), mal¢ zisky, tvofi az
90 % burzovniho publika, v kratkém obdobi zplisobuji volatilitu kurz

- spekulanti (pevné ruce): jednaji na zaklad¢ vlastni analyzy
a zkuSenosti, realizuji dlouhodobé&jsi transakce, nechovaji se
emocionalné a vétSinou jdou proti proudu
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Kostolanyho burzovni psychologie (I1I)

» Toky penéznich prostfedkil a akcii mezi hraci a spekulanty tvofi dle
Kostolanyho vécny kolobéh burzy.

=  Koncepce vychazi z technického slozeni trhu:

- trh preprodany (oversold market) — stav trhu, kdy po prevaze
nabidky se o¢ekava rlst ceny

- trh prekoupeny (overbought market) — stav trhu, kdy po prevaze

poptavky se ofekava pokles ceny

= Kolobéh akciovych kurzii ma 3 faze:
1. ureni fazi nakupu a prodeje (zmeéna, korekce)
2. vyCkavani a drzeni akcii (faze doprovodna)

3. drZeni penéZnich aktiv (faze pfepinani)
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Kostolanyho burzovni psychologie (V)

= Vychozi bod Y — trh se nachazi v blizkosti svého dna. P nizké,
pesimismus — informace — optimismus = faze zmény — Al

= Staly rist optimismu, kurzy rostou. Diskontni sazba je stale na nizké
urovni = doprovodna faze — A2

= Trh je v euforii do doby, kdy hra¢iim vydrZi jejich optimisticka vira =
faze prepinani nebo-li prehanéni — A3

= Rychlym ochabnutim optimismu nastava trend znehodnocovaci.

Zahajena faze zmény nebo-li korektury. Ristem cenove hladiny byly
vyvolany infla¢ni tlaky, zvySeni diskontnich sazeb.
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Kostolanyho burzovni psychologie (IV)
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Vécny kolobéh burzy — legenda (1)

s Faze Al — vzestupna korektura
- nizky obrat a nizky pocet vlastnikii akcii

- v ckonomice existuyje velmi malo disponibilnich prostredki
pro nadkup akcii a investofi pesimisticky hodnoti téz budouci
hospodaisky vyvoj

- akcie jsou po poklesu kurzii ve vlastnictvi spekulanti

- po urcit¢ dobé zacnou prichazet piiznivéjSi hospodarske zpravy
a investofi zaCnou pomalu nakupovat akcie pi1 stoupajicich cenach,

coZ nasledné zpusobi fet€ézovou reakci a nastane prudky vzestup kurzi
akcii k irovni jejich realnych trznich cen
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Vécny kolobéh burzy — legenda (1I)

s Faze A2 — vzestupna doprovodna faze

- hospodafstvi je nastartovano, vzrustaji zisky spoleCnosti, na trhu
panuje optimistickd nalada a ceny akcii rostou, stoupa pocet vlastnik
akcii

= Faze A3 — prehanéni vzestupného trendu

- na burzu piichazi stale vice zajemcil, neustale roste optimismus

14 14 14
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- zna¢né stoupaji objemy burzovnich obchodi

- velmi vysoky pocet vlastnikii akcii

- skupina hracl je pfesycena poctem vlastnénych akcii, kter¢ jim
prodali spekulanti
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Vécny kolobéh burzy — legenda (111)

s Faze Bl — sestupna korektura

- euforie na trhu akcii zpusobuje inflacni tlaky, na néZ reaguje centralni
banka restrikci své monetarni politiky

- hraci v disledku toho za¢nou pocitovat nedostatek likvidity a zacnou
prodavat své akcie, ¢imZ nastane prvni faze jejich kurzového poklesu.
Tato faze se vyznacuje nizkym obratem a poklesem poctu vlastniki
akcii.
n Faze B2 — sestupna doprovodna faze

- pfichdzeji Spatne¢ zpravy tykajici se hospodarskych vysledki podnikii,
ktere¢ urychluji pokles akciovych kurzl, které zacinaji opét pomalu
nakupovat spekulanti. Objemy obchodil stoupaji, klesa pocet vlastnikt
akcii.
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Vécny kolobéh burzy — legenda (IV)

= Faze B3 — prehanéni sestupného trendu
- ,,vyprodej* akcii, nizky pocet jejich vlastnikli — klesajici kurzy
a nepriznivé hospodarske zpravy totiz vedou k panice hracu, jejimz
disledkem je zoufaly prodej jimi dosud vlastnénych akcii vedouci az
k totalnimu vyprodeji jejich portfolii. Kurzy akcii tak pod tlakem jejich
paniky klesaji, a to podstatné vice, neZ ve skuteCnosti odpovida
realnému stavu ekonomiky.
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Kostolanyho burzovni psychologie (V)

= Dosahnout nadprimérnych zisku je teoreticky velice jednoduche.

= Problém vSak nastava pii praktické realizaci. Jak urcit, kdy presné
zaCina ta ktera faze trendu? Jak dlouho budou jednotlive faze trvat?

s Takové otazky umi feSit podle Kostolanyho minimum lidi, které
nazyva spekulanty. Pfedpokladem uspéchu je porozuméni masove
psychologii a anticyklickému chovani v urcitych fazich kolobéhu
akciovych kurzu.
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Teorie spekulativnich bublin (I)

= Spekulativni bubliny = situace, kdy se kurzy cennych papirti docasné,
bez jakeéhokoli raciondlniho vysvétleni velmi vyrazné odchyluji obéma
sméry od vnitinich hodnot stanovenych fundamentalnimi analytiky.

= Vyskyt je vysvétlovan masovou psychologii.

= Teoreticky je tento jev spojen s nadmérnou reakci na néjakou udalost
nebo fadu udalosti.

=  Bubliny mohou byt dvoji:
1. nejprve dochazi k rlstu trznich kurz a poté k prudkému propadu
cen (zvlast’ nebezpecné pro investory)

2. nejprve dochazi k velkému poklesu trznich kurti a poté k prudkému
ristu (t€z nebezpecné, protoZze mnoho zejména nezkuSenych investora
zpravidla uvéti v dlouhotrvajici pokles = prodej v panice = ztraty)
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Teorie spekulativnich bublin (II)

= Vysvétleni:

- davova (masova) psychologie

- teorie hlucneho obchodovani

- neefektivnost trhu
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Teorie spekulativnich bublin (I1I)

= Priklady:
- Tulipdanova horecka (1634-1637)

- Tichomorskad bublina (1711 — 1720)

- Velky krach (Fijen 1929)

- Krach 19. rijna 1987

- Ceskd spekulativni bublina 1993/1994

- Technologickd bublina z konce a prelomu tisicileti
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Drasnarova koncepce psychologicke analyzy (1)

= Povazuje zhodnocovaci a znehodnocovaci trend za projev dvou
protichiidnych vlastnosti — chamtivosti a strachu, kterymi podle ng;
disponuje kazdy ¢lovek.
Chamtivost vznikd z prirozencho pfani ¢lovéka néco vlastnit, tato
touha vlastnit nikdy nemizi, ale spiSe se s ristem bohatstvi nasobi.
Snaha dosahnout vysokych ziskli z investic do cennych papirt,
piedevSim do akcii, podporovand chamtivosti podnécuje poptavku
po téchto cennych papirech, coz vede k riistu jejich kurza.

Zhodnocovaci trend trva tak dlouho, dokud neni chamtivost investoru
vystiidana strachem ze ztraty nabytého bohatstvi = zarodky paniky +
strach se Sifi davem investori = ve spéchu prodej cennych papira =
pokles kurzii cennych papirt.

= Podle toho, ktera vlastnost prevladne nad vlastnosti zbyvajici, dochazi
na trhu k rtistu kurzt cennych papirti nebo k poklesu.
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Drasnarova koncepce psychologicke analyzy (1)
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Psychologicka analyza — dalsi pristupy

= Le Bonova psychologie davu

=  Epsteinové a Garfieldova investi¢ni psychologie
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Le Bonova psychologie davu (I)

= Analyza celkové povahy davu — kolektivni duSe, kterd vznika vzdy
jista udalost ¢i jev zpusobi, Ze toto seskupeni lidi nabyde vlastnosti
psychologickeho davu

= Kolektivni duSe — soubor nové vzniklych vlastnosti, které jsou typické
pro psychologicky dav jako celek (ne vlastnosti jednotlivych ¢lent
davu) X osobni vlastnosti jednotlivych ¢lenti davu potlaceny
Clenové davu ,,citi, mysli a jednaji naprosto odlisné, nez by kazdy z
nich citil, myslel a jednal, kdyby byl sam. Urcité myslenky a city
vznikaji nebo se pretvareji v ¢iny pouze u jednotlivcl v davu.*
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Le Bonova psychologie davu (1)

= DileZitou roli hraje podvédomi, ¢iny davu povahové reprezentovan¢ho
kolektivni dusi jsou determinovany tim, Ze v jednani jedinci v davu
pievladnou podvédomi a pudové prvky. Rozum ustupuje do pozadi,
rozumova uroven davu je velmi nizkd, vyrazné niZ$i nez pii jednani
normalniho primérného jedince.

= Lze nalézt podobné rysy u kolektivnich dusi riznych psychologickych
dav.

s Zakon duSevni jednoty davu — dav vzdy mysli, jednd a citi stejné,
jednotné. Stiraji se intelektualni schopnosti jednotlivel, jejich
individualita. Vlastnosti spoleén¢ pro cely dav prevazi a potlaci
individualni vlastnosti
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Le Bonova psychologie davu

= Typické psychologické vlastnosti davu:
- Prudka proménlivost mysli a citu
- Lehkovérnost
- Pfehnane¢ a zjednoduSene city davu
- NesnaSenlivost a autoritativnost davu

- Mravnost davu
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Epsteinove a Garfieldova investicni
psychologie

= konec 20. stoleti

= ,navod®, jak se vyporadat s urCitymi uskalimi, které jim do cesty
za investi¢nimi Uspéchy stavi jejich psychika

= 6 psychologickych profili investorti s rozdilnymi charakterovymi rysy

osobnosti investora, Zivotni filosofii a investi¢ni psychikou — slabiny a
piednosti dan¢ho typu investort
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Analyzy cennych papiru

Teorie efektivnich trhu
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Analyza efektivnich trhu (1)

s Tzv. teorie nahodné prochazky.

= Je zbyteCné se pokouset analyzovat spole¢nosti, cenné papiry, kurzy
a objemy obchodi, burzovni publikum ¢i jiné faktory za ucelem
zjisténi budouciho vyvoje kurzi, protoze kurzy akcii vykondvaji podle
této hypotézy ,,nahodnou prochazku®.

= Na trhu neni mozné dosahovat v dlouhém obdobi nadprimérnych
ziskll po ocisténi rizika (resp. nadprimérny zisk — vétsi zisky ocisténé
o riziko a transakcéni naklady nez pti pasivni strategii ,.kup a drz*).

= Pokud nékdo téchto nadprimérnych vysledkii dosahuje, pak je to
pravdépodobné zplisobeno pouzivanim neveiejnych informaci.

= Teorie ndhodné prochazky je predmétem sporu a kritiky jiz po dlouha
Iéta zejména ze strany financnich analytikii, mezi jejichz hlavni
nastroje patii fundamentalni a technicka analyza.
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Analyza efektivnich trhu (1I)

= Myslenka efektivnich trhii je zaloZena na piedpokladu rychleho
zpracovani vSech novych kurzotvornych informaci a jejich okamzité
reflexe v cené akcii. V takovém prostiredi ztraci vyznam jak technicka,
tak 1 fundamentalni analyza.

= Efektivni je takovy trh, ktery absorbuje okamzité kurzotvorne
informace (o¢ekavany vynos, riziko...).

s Akciovy kurz odrazi vsSechny dostupné a vyznamné informace,
aktudlni trzni cena je objektivni cenou. Nevznika diference mezi
vnitni hodnotou a kurzem akcii, kurz pfedstavuje spravné ohodnocené
akcie (neexistuji podhodnocené ani nadhodnocené akcie).
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Ptedpoklady analyzy efektivnich trhia

1.

N

Stale pritomny ziskovy motiv investori, ktery napomaha spravnému
ocenéni cenné¢ho papiru, tedy ocenéni na tzv. vnitini hodnoté, ktera
je stanovena fundamentalni analyzou.

Vysoce konkurenCni trzni prostfedi a stejné postaveni ucastniki
na trhu.

Volny a neomezeny piistup k informacim a informacnim
technologiim.

Vytvoreni kvalitni infrastruktury na trhu.
Dostatecna likvidita na trhu.
Kvalitni pravni legislativy na trhu.
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Zéakladni charakteristiky efektivniho trhu

s Okamzita, skokova reakce na novou, neoc¢ekavanou informaci.
= Nahodn¢ zmény v kurzech.

m Zadny investor na efektivnim trhu neni schopen v dlouhém obdobi
trvale pfi dané urovni rizika dosahovat nadprimérného vynosu.

= Na plné efektivnim trhu musi selhat vSechny obchodni a investicni
strategie, protoze cenny papir je neustdle spravné ocenén a dlky

1ovou informaci chybi |

a4 S

skokové reakci na

pro realizaci 1 t€ nejinteligentné;si strategie.
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Druhy efektivnosti

= Informacni — kurzy okamzité absorbuji vSechny souvztazné a
dostupné¢ informace

= Alokac¢ni — finan¢ni aktiva jsou v relaci vzacnych zdroji pierozdélena
co nejproduktivnéji

=  Operativni — transak¢ni naklady jsou nulové (realné jsou vétsi nez
nula)
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Formy informacni efektivnosti (v ramci teorie efektivnich trhu)

= Slaba forma efektivnosti — aktudlni kurz obsahuje vSechny historicke
informace

= Stredné silna forma efektivnosti — aktualni kurz obsahuje historicke
a soucasne veiejne informace

= Silna forma efektivnosti — kurz vyjadiuje vefejn€é 1 nevetejné
informace
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Anomalie na efektivnich trzich (I)

= [ pfes velké mnoZstvi ditkkazli, zZe trhy jsou efektivni, existuje mnoho
anomalii.

1. fuze a akvizice — spoleCnosti se sluCuji nebo dochazi k prevzeti
jedne spolecnosti druhou; vysoka prémie, ktera prevysSuje béZnou trzni
hodnotu (az o 30 — 60 %). Nejvétsi kurzove zisky je mozné realizovat
pied dnem ozndmeni, s timto obdobim je spojena nejvétsi kurzova
prémie. Po celou dobu vSak existuje nebezpeci odvolani fuze, coz vede
k velkym cenovym poklesim. Investor musi pfed dnem oznameni
posoudit fadu faktort (management firem, postoj akcionafu...).
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Anomalie na efektivnich trzich (I1I)

2. Emise novych akcii — akcie spoleCnosti vstupujicich poprvé
na primarni trh jsou zpravidla podhodnoceny (cca o 10 %). Efekt
podhodnoceni vyvoldvaji investi¢ni banky z obavy tUspéSnosti uvedeni
akcii na trh, popf. informacni asymetrie (nedostatek informaci
o novych akciovych spoleCnostech). Podhodnoceni akcii pifinasi
po jejich uvedeni na trh rast kurzu akcii. Efekt vynosu se snizuje
uvedenim emise akcii prestizni bankou.

3. Kotovani akcii — akcie mimoburzovniho trhu se uvedenim
na kotovany trh stavaji vice likvidnimi. Efekt vynosu z realizovan¢ho
obchodu pfed oznamenim kotace muze byt znacny. Pii1 zruSeni kotace
naopak dochazi k prudkému kurzovému poklesu.
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Anomalie na efektivnich trzich (I1I)

4. Efekt nizkého P/E — akcie s nizkym pomérem P/E pfinaseji nadprimérny
vynos, akcie signalizuji podhodnoceni.

5. Lednovy efekt — vynosy akcii jsou v lednu relativné vysoké. Jedna
hypotéza fika, Ze investofi v prosinci realizuji danove ztraty tim, Ze prodavaji
cenné papiry (pokles cen). Naopak v lednu je nakupuji zpét, ¢imZ dochazi
k ristu cen.

6. Efekt malé ﬁrmy — pravé malé firmy v lednu dosahuji vétSiny vynosi
z ,,lednoveho efektu®. Mal¢ firmy majl vzhledem k riziku relativné vysoké
vynosy. To lze CasteCné vysvétlit tim, Ze analytici se zpravidla soustieduji
na velké firmy a malych si pfili§ nevSimayji.

7. Vikendovy efekt — existuje tendence poklesu cen akcii béhem vikendu,
resp. pondélniho dopoledne. Divodem mohou byt Spatné zpravy, které
investoi1 béhem vikendu obdrzi.
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Analyzy cennych papiru
Analyza dluhopisu
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Analyza dluhopisu

= Analyza kratkodobych dluhopisi

= Analyza dlouhodobych dluhopisi
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Analyza dlouhodobych dluhopisu

* Fundamentalné analyticky pristup — vypocet ,,spravne ceny®, vnitini
hodnoty dluhopisu, ktera je dana souCasnou hodnotou veSkerych
budoucich pfijmi z dluhopisu, porovnani s trznim kurzem -
nadhodnoceny, podhodnoceny, spravné ohodnoceny dluhopis

= Dluhopis s pevnym ziro¢enim
=  Dluhonis s nulov

AL AALL -tJ.LLJ A s }LLL i ‘/A A AR AR

= Perpetuita (konzola)
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= Dluhopis s pevnym zarocenim

N FN
nzl 1—|— r) (l + r)N

Vo =

kde V, vnitini hodnota dluhopisu
C, pevna kuponova platba vyplacena v n-t€ém roce drzby dluhopisu

Fy jmenovitd hodnota dluhopisu vyplacend na konci doby Zzivotnosti
dluhopisu

N pocet let do doby splatnosti dluhopisu

r trzni Urokova mira (resp. vynosova mira, kterou investor z investice do
daného dluhopisu pozaduje)
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= Dluhopis s nulovym ziuro¢enim

F
Vo="—3
(1 + r)
= Perpetuita (konzola)
C
Vo=—
r
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Analyza kratkodobych dluhopisu

= Pokladni¢ni poukazky

n
E):F(I_YD%j

kde Y diskontovany vynos
P, cena pokladni¢ni poukazky
F yjmenovita hodnota dluhopisu
n pocet dnti, které zbyvaji do doby splatnosti dluhopisu
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Rizika na financnich trzich
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Financni rizika

s Uvérové riziko

s Trzni riziko

s Likvidni riziko

= Operacni riziko

= Obchodni riziko
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Uveérove riziko (credit risk)

m riziko ztradty ze selhani partnera (nedostani zavazkiim)

= primé avérové riziko (direct credit risk)
riziko ztraty ze selhani partnera u tradi¢nich rozvahovych polozek v plné
nebo ¢astecné hodnoté, tj. u tverh, pijcek, dluhopist, smének apod.

= riziko avérovych ekvivalentu (credit equivalent exposure)

riziko ztraty ze selhani partnera u podrozvahovych polozek, tj. u
poskytnutych uvérovych pftislibi, poskytnutych zaruk, poskytnutych
dokumentarnich akreditivii, derivath apod.
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= vyporadaci riziko (settlement risk)

riziko ztraty ze selhani transakci v procesu vypotfadani (dodavky),
zejmeéna v situaci, kdy hodnota partnerovi byla dodana, ale hodnota od
partnera jeSté neni k dispozici

= riziko avérové angazovanosti (large credit exposure risk)

riziko ztraty z angaZovanosti vuci urcitému partnerovi, zemi,
ckonomickému sektoru, nastroji apod.

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptsobilosti na finanénich trzich 139



Trzni riziko (market risk, price risk)

m riziko ztraty ze zmén trznich cen

= urokovée riziko (interest rate risk)

riziko ztraty ze zmén cen nastrojl citlivych na Grokove miry, jedna se o
riziko ze:

- zmény urokovych mér
- zmény volatility irokovych mér
- zmény vztahu nebo rozpéti mezi riznymi urokovymi indexy

- pfedCasneho splaceni jistiny (napf. u hypotecnich zastavnich listii)
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= akciové riziko (equity risk)
riziko ztraty ze zmén cen nastroji citlivych na ceny akcii, jedna se o riziko ze:
- zmény cen akcii
- zmény volatility cen akcii
- zmény cenovych indexti mezi riznymi akciemi nebo akciovymi trhy
- zmény dividend

komoditni riziko (commodity risk)

riziko ztraty ze zmén cen nastroju citlivych na ceny komodit, jedna se o riziko
ze:

- zmény cen komodit

- zmény vztahu mezi spotovymi a forwardovymi cenami komodit
- zmény volatility cen komodit

- zmény cenoveho rozpéti mezi riznymi komoditami
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= ménove riziko (currency risk, FX risk)

riziko ztraty ze zmén cen nastroju citlivych na ménové kurzy, jedna se o
riziko ze:

- zmény spotového ménoveého kurzu
- zmény volatility ménoveého kurzu

= Kkorelacni riziko (correlation risk)

riziko ztraty z poruSeni historické korelace mezi rizikovymi kategoriemi,
nastroji, produkty, ménami a trhy

= riziko avérového rozpéti (credit spread risk)
riziko ztraty ze zmeén rozpéti u cennych papirt rtizného uvérového
hodnoceni (napf. podnikovych a statnich dluhopisi)
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Likvidni riziko (liquidity risk)

» riziko financovani (funding risk)
riziko ztraty v pripadé momentalni platebni neschopnosti

= riziko trzni likvidity (market liquidity risk)
riziko ztraty v pripadé malé likvidity trhu s finanénimi nastroji, kterd
brani rychlé likvidaci pozic, ¢imZ je omezen pfistup k penéZnim
prostiedkiim
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Operacni riziko (operational risk)

= transak¢ni riziko (transaction risk)
riziko ztraty z provadéni operaci v disledku:
- chyb v provedeni operaci (execution risk)

- chyb vyplyvajicich ze slozitosti produktli a neschopnosti soucasnych
systému je provadét

- chyb v zauctovani obchodl
- chyb ve vyporadani obchodi
- nezamérného poskytnuti €1 pfijeti komodit

- neadekvatni pravni dokumentace
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= riziko operacniho Fizeni (operation control risk)

riziko ztraty z chyb v fizeni aktivit ve front, middle a back office, jedna
s€ 0:

- neidentifikovatelné obchody nad limit

- neautorizované obchodovani jednotlivymi obchodniky

- podvodné operace, vztahujici se k obchodovani a zpracovani vcetné
chybného zatctovani a padélani

- prani pen€z

- neautorizovany pristup k systému a modelim

- zavislost na omezeném poctu osob personalu

- nedostatek kontroly pii zpracovani obchodt
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m riziko systémi (systems risk)
riziko ztraty z chyb v systémech podpory:
- chyby v pocitaCovych programech
- chyby v matematickych vztazich modeli
- nespravne a opozdéné podavani informaci vedeni
- chyby v jednom nebo vice podplirnych systémech
- chyby pfi pfenosu dat
- nespravné planovani nahodilych udalosti v pfipadé vypadku systeému
nebo prenosu dat
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Obchodni riziko (business risk)

= pravni riziko (legal risk)
riziko ztraty z poruSeni pravnich poZadavki partnera nebo z pravni
neprosaditelnosti kontrakti

» riziko zmény avérového hodnoceni (credit rating risk)
riziko ztraty ze ztiZeni moZnosti ziskat penéZni prostfedky za ptijatelné
naklady

= reputacni riziko (reputation risk)
riziko ztraty z poklesu reputace na trzich

= danové riziko (taxation risk)
riziko ztraty ze zmény danovych zakoni nebo nepiedvidané¢ho zdanéni
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= riziko ménové konvertibility (currency convertibility risk)

riziko ztraty z nemoznosti konvertovat ménu na jinou ménu jako
nasledek zmény politické nebo ekonomicke situace

= riziko pohromy (disaster risk)

riziko ztraty z prirodnich katastrof, valky, krachu finan¢niho systému
apod.

= regulacni riziko (regulatory risk)
riziko ztraty z nemoZnosti splnit regulacni opatieni (napf. splnit
kapitalovou pfimétenost) a z chyb v predvidani budoucich regulacnich
opatfeni
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* Trzni1 riziko

m theta riziko (theta risk) — riziko ¢asu (decay risk) — trzni riziko, kter¢ je
vymezeno jako zména hodnoty portfolia pi1 plynuti Casu

= vega riziko (vega risk) - riziko volatility (Volat111ty r1sk) — trzni riziko,
kter¢ je vymezeno jako zména hodnoty portfolia pfi zméné odekavané
volatility hodnoty podkladového nastroje

= delta riziko (delta risk) - riziko absolutni ceny (absolute price risk) —
trzni riziko, kter¢ je vymezeno Jako linearni zména hodnoty portfolia pti
zmeéne hodnoty podkladového nastroje, obsahuje akciove, komoditni a
ménove riziko
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= gamma riziko (gamma risk) — riziko konvexity (convexity risk) — trzni
riziko, které je vymezeno jako odchylka zmény hodnoty portfolia od
linerni zmény hodnoty portfolia pfi zméné hodnoty podkladového
nastroje, existuje u nelinearnich portfolii (napf. u opénich)

m rho riziko (rho risk) — urokové riziko (interest rate risk) — trzni riziko,
ktere je vymezeno jako zména hodnoty portfolia pfi zméné irokove miry
pouzivan¢ pro diskontovani budoucich penéznich tokt
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