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Uvod do analyz cennych papirti

= Fundamentalni analyza akcii
= Technicka analyza akcii

= Psychologickéa analyza akcii
= Teorie efektivnich trha

= Analyza dluhopist

= Akciovi analytici
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Fundamentalni analyza akcii
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Charakteristika fundamentalni analyzy (1)

= FA je nejvice pouzivanou analyzou akcii.

= Vychazi z predpokladu, ze na trhu existuji cenne papiry podhodnocené
a nadhodnocené.

= Jde o takove cenné papiry, jejichz vnitini hodnota (spravedliva,
objektivni cena), ktera je stanovena metodami fundamentalni analyzy,
se liSi od aktualni ceny kotovaneé na nékterém akciovém trhu.

= FA je schopna poskytovat kratkodobe i dlouhodobé projekce

ekonomické a finanéni sily zemé, odvétvi, sektoru a jednotlivych
spole¢nosti.

= FA vyuziva historické Udaje a na jejich zakladé se snazi vytvorit
prognozy budouciho vyvoje.
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Charakteristika fundamentalni analyzy (11)

= K odhalovani a podrobnému zkoumani kurzotvornych faktort dochazi
na tiech 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 spole¢nosti)

* Fundamentalni analyza cestou seshora X cestou zezdola
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Charakteristika fundamentalni analyzy (111)

= Za hlavni cile fundamentalni analyzy Ize povazovat:

1. Stanoveni wvnitini hodnoty akcie ¢i skutecné hodnoty celého
podniku, resp. nalezeni odpovédi na otazku: Které akcie jsou
podhodnocené, které nadhodnoceneé a které jsou spravné ocenéné?

2. Tvorba kratkodobych a dlouhodobych predpovédi vyvoje zeme,
odvétvi €1 spole¢nosti

* Fundamentalni analyza je ale schopna odpovédét i na to, pro¢ je dana
akcie podhodnocena/nadhodnocena a jaky dalSi vyvoj lze o¢ekavat...

** Fundamentalni analyza a Stock Picking
*** Fundamentalni analyza a efektivnost trhi
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Globalni analyza (1)

= Hlavnim cilem globalni analyzy je tvorba kratkodobé i dlouhodobe
predpovédi nejdalezitéjSich makroekonomickych ukazatelt
a determinace jejich vlivu na odvétvi a podnik, resp. na hodnotu akcii.

= Z mnoha makroekonomickych velicin, které ovlivnuji akciove trhy, je
mozné vyclenit ctyti zakladni veliciny, kterymi jsou:
- potencionalni vystup ekonomiky,
- zmény penézni nabidky,
- zmény Ve vladnich vydajich,
- dan¢ korporaci.
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Globalni analyza (1)
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Globalni analyza (l11)

= Vliv globalnich veli¢in na akciové kurzy ma dalsi implikace.
= Analyzuje se vliv urcitych veli¢in na kurzy:
1. realny vystup ekonomiky a vliv na akciové kurzy,
. fiskalni politika a jeji vliv na akcioveé kurzy,
. penézni nabidka a jeji vliv na akciové kurzy,
. irokove sazby a jejich vliv na akciove kurzy,
inflace a jeji vliv na akciové kurzy,
mezinarodni pohyb kapitalu a jeho vliv na akciove kurzy,
. ekonomicke a politicke Soky a jejich vliv na akciové kurzy.

N OO AW

G.Oskrdalova: Finan¢ni trhy



1. Realny vystup ekonomiky a akciove kurzy

= Kurzy akcii se v ¢ase pohybuji riznymi sméry (rostou a klesaji).

= Kurzy akcii jsou slozkou slozenou z riznych cykli (obsahuji ale
| prvky, které cykly ,,nerespektuji*).

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

= Ve sttednédobém obdobi je vice patrna zavislost velicin.

= 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 realné ekonomiky o 3 az 9 meésicu
(ocekavani investorl)
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2. Fiskalni politika a akciove kurzy

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

a vyplaty dividend, pokles mozného budouciho rozvoje firmy
a negativni dopad na akciové kurzy.

b) zdanéni investori — dané& snizuji disponibilni prostfedky investori
(mira uaspor), které jsou faktorem tvorici poptavku po akciich —
negativni dopad.

= Vydaje statu — vladni vydaje a rozpoctovy deficit
a) vladni vydaje — za urcitych podminek pozitivni dopad na akciove
Kurzy
b) rozpoctovy deficit — kryti emisi statnich dluhopist, rtist Urokovych
sazeb a nasledné pokles akciovych kurzi.
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3. Pen€zni nabidka a akciove kurzy

= Zmény penézni nabidky ptisobi na akciove kurzy:
- transmisni mechanismus: zvysSeni nabidky penéz a nadbytek volnych
finan¢nich prostfedk zvySi poptavku na trhu dluhopisti, rist kurzi
dluhopist, pokles jejich vynosovych mér, investofi zvysSuji poptavku
po akciich (kurz akcii roste)
- neprimy transmisni mechanismus: nahlé zvysSeni nabidky penéz snizi
urokové miry, snizi se cena zapujéniho kapitalu, firmy zvysi svou
investi¢ni ¢innost, VySSi zisky, rast kurzh akcii
- efekt likvidity: nahlé zvyseni nabidky penéz stimuluje investovani,
rast poptavky po akciich vede k rastu kurzu akcii

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

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

vzrostou-li trokove miry, je mozné oc¢ekavat pokles akciovych kurzi a
naopak

= Pro inverzni vztah mezi pohybem uUrokovych mér a akciovych kurzi
existuje rada vysvétleni:

- diskontovani budoucich pfijma z akcie na souc¢asnou hodnotu
- konkurenéni vztah mezi akciovymi a dluhopisovymi trhy

- trh volnych finan¢nich zdroja (trh zapijéniho kapitalu)

- signélni funkce urokové 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 kurzt

fada vysvétleni

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

= Ale: rust inflace (i) ma za nésledek rast prfijmu (kapitalové a
dichodové vynosy), které ptisobi na rist akciovych kurzi Pa = f(i)

Poznamka: akcie jako finan¢ni aktivum je instrumentem k zajisténi
rizika rastu inflace (mirnd), na rozdil od dluhopist a depozit.

G.Oskrdalova: Finan¢ni trhy 14



6. Mezinarodni pohyb kapitalu a akciové kurzy

» Zahrani¢ni kapital (priliv, odliv) ma znacny vliv na akciove kurzy:
- vliv liberalizace portfoliovych investic pro zahrani¢ni investory
- zmé&ny tokt na podhodnocené trhy

= Pohyb spekulativniho kapitalu — priliv (odliv) zptsobuje kratkodoby
rust (pokles) akciovych kurzd, volatilita kurzi aktiv.

= Pro akciove kurzy je potiebny zahranicni kapital dlouhodoby (rist Y).

* Pohyb zahrani¢niho kapitalu a ,,emerging markets*
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/. Ekonomicke a politicke Soky

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

= Mezi politické Soky mutzeme zaradit valeéné konflikty, demise vlad
(popt. pouze kvalitniho ministra financi), volebni vysledky, revoluce,
valecné konflikty, teroristické utoky...

= Mezi ekonomické Soky lze zaradit ménové krize, ropné Soky,
hyperinflaci, obchodni a celni valky...
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Odvétvova analyza

= identifikace charakteristickych znaka jednotlivych odvétvi (jako napi.
citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus, typ odvétvové struktury, resp.
na zpusob vladni regulace).

= nasleduje predikce budouciho vyvoje odveétvi, resp. jeho
charakteristickych rysu.
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Odvétvova analyza - faktory

= Zivotni cyklus odvétvi
= Citlivost odvervi na hospodarsky cyklus
= Trzni struktura odvérvi

= Role regulatornich organii

G.Oskrdalova: Finan¢ni trhy
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Zivotni cyklus odvétvi

= Pionyrska faze — zisky, trzby, vnitini hodnota a akciové kurzy znac¢né
Kolisave, investice s vysokym vynosem a vysokym rizikem, analyzy a
prognozy velmi naro¢né

= Faze rozvoje — celkova stabilizace odvétvi, klesa kolisavost zisku,
trzeb, vnitini hodnoty a akciovych kurd, pokles rizikovosti investice a
ocekavaného vynosu

m Faze stabilizace — uzavira zivotni cyklus odvétvi, vysoka stabilita ve
vyvoji ziskt, trzeb, vnitinich hodnot a akciovych kurzi, primérna
vynosova mira klesad, dvé mozné cesty: pokracujici pokles nebo
prevratna inovace
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Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

= cyklickh - kopiruji hospodarsky cyklus, napf. stavebnictvi,
automobilovy prumysl

= neutralni - nejsou piili§ ovlivnéna hospodaiskym cyklem, napf.
potravinarsky, farmaceuticky primysl, cigarety

= anticyklicka - nezavisla na pribéhu cyklu, resp. s hodnotami
rostoucimi v priibéhu recese, napt. media, sluzby, kabelova TV
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Trzni struktura odvétvi

= Monopolni trzni struktura
= Oligopolni trzni struktura
= Nedokonala konkurence

= Dokonala konkurence

G.Oskrdalova: Finan¢ni trhy
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Role regulatornich organu

Omezovani vstupu do odvetvi udélovanim licenci

= Regulace cenotvorby, stanovovani cenovych stropui

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

= Preference odvervi ze strany vlady

= Stanoveni zakladnich pravidel pro hospoddrskou soutez
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Odveétvova analyza — predikce vyvoje odvetvi

= Predpovédi rozvoje odvétvi vychazi z:

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

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

- trzby (pro kratke i dlouhe obdobi)

- o¢ekavany zisk na akecii

- vyvoj P/E

- VyVO0j Urokovych sazeb

- vyvoj inflace

- volatilita ziskové marze odvétvi

- prosperita a rast odvétvi v dlouhem casovém horizontu (1 a vice let)

- odvétvi ovlivnéné transformaci ekonomiky
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Analyza spolecnosti (I)

G.Oskrdalova: Finan¢ni trhy

Fundamentalni analyza se snazi zjistit, zda je wurcita akcie
nadhodnocenda, podhodnocena nebo spravné ohodnocena. Pravé tento
problém je jednim ze dvou, o jehoz kvantifikaci se snazi analyza
spole¢nosti.

DalSi oblasti, na kterou se analyza spole¢nosti zamétuje, je vyuziti
finan¢ni  analyzy, ktera napomaha zjisténi stavu financniho
hospodareni firmy a na zakladé téchto zjisténych skutecnosti se snazi
predvidat budouci mozny vyvoj spolecnosti.
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Analyza spolecnosti (II)

m Obrazek znazornuje vztah vnitini hodnoty akcie a jejiho trzniho kurzu:

"\

Trzni kurz
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Vnitrni hodnota

|
t

kde Pje cenaatie cas.
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Stanoveni vnitni hodnoty akcie

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

= Napft.:
- dividendové diskontni modely,
- Zziskové modely,
- model volného cash-flow
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G.Oskrdalova: Finan¢ni trhy

Technicka analyza akcli
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Technicka analyza — zakladni charakteristika

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

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

= Dow Theory — teoretické vychodisko technické analyzy

= prognozovani kurzovych pohybt a budoucich trendd na trhu na
zaklad¢ studia grafii, které znazornuji minuly vyvoj trhu ¢i vyvoj kurzu
analyzované akcie

= neni narotna na vstupni datovou zakladnu, podstata vétSiny
pouzivanych nastroju a principy TA jednoduche

= univerzalni analyza (komoditni, devizove trhy, trhy s cennymi papiry)
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Technicka analyza X Fundamentalni analyza

= technicka analyza se nezajima o fundamentalni faktory, které ovliviuji
pohyb akciovych kurzi (X fundamentalni analyza), ale zamé&iuje se na
aktivitu a pohyb na akciovych trzich

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

= Shahy FA o urceni tzv. vnitini hodnoty povazuje TA za bezpfedmétngé,
nepresné, zbytené, nebot vnitini hodnota akcie opomiji
psychologické a dalSi nefundamentalni faktory

* uspésna technicka analyza a ,,Sikovnost* analytika
** odpovida na jinou otazku nez FA
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Zé4kladni predpoklady technicke analyzy

= trzni ceny jsou determinovany pouze stietem nabidky a poptavky

= nabidku a poptavku ovliviiuji proménné veli¢iny kurzu

= kurzy se pohybuji v trendech, tj. dobach, kdy dochazi
K pfizptisobovani se nové informaci

= zmeény trendu jsou disledkem zmény nabidky a poptavky

= prabéh kurzi (trendy) se opakuje

= predpovédi kurzt je mozné odvodit z historickych tdaja

Resp.

= VYyvoj na trhu diskontuje vSechno.
= EXxistuji vzory v pohybu kurzi.

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

= historie se neopakuje piesné!!! tzn. ze ani vzory v pohybu kurzt se
neopakuji zcela presn¢ — prostor pro subjektivni hodnoceni analytika,
moznost nepiesnych vysledkd — omezena vypovidaci schopnost

= velké mnozstvi nastroji technické analyzy (grafické metody +
technické indikatory)

= nc¢které technickeé indikatory se zpozd'uji, mohou piinaset falesné
signaly, prip. nejsou jednoznacné¢ interpretovatelné
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Dowova teorie — zaklady (1)

= Kurzy se v prim¢ru pohybuji v jasnych trendech

= VétsSina akcii na trhu vykazuje obdobné chovani — vyvoj na trhu lze
bez problémt popsat akciovymi indexy (DJIA, DJTA), vesSkeré
relevantni faktory, které ovliviiuji nabidku a poptavku po akciich,
odrazi indexy
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Dowova teorie — zaklady (I1)

= Zakladni principy:
1. Akciové indexy konstruované jako prumer z uzaviracich kurzi
nekolika vybranych akcii v sobe zahrnuji vSechny relevantni informace.

2. Pohyby akciovych kurzi lze rozlozit na ¢ zakladni trendove pohyby,
kterymi jsou primarni, sekundarni a tercialni trend.

* primarni, sekundarni a tercialni trend

3. Budouci vyvoj kurzit (tj. pokracovani trendu nebo jeho zménu) lze
odvodit z minulé trzni situace.

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

= rast kurzu je vysSi nez predchozi a pokles kurzu je nizsi nez predchozi
uroven, resp. rostouci vrcholy i dna

= trh ma vzestupny trend — kazdy dalSi vrchol je vySSi nez vrchol
piedchozi a kazdé dalsi dno je vyssi nez dno predchozi

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

- 4

= pokles kurzu je vétsi nez predchozi a vzestup kurzu je nizSi nez
predchozi aroven, resp. klesajici vrcholy i dna

= trh ma sestupny trend — kazdy dalSi vrchol je nizsi nez vrchol
piedchozi a kazdé dalsi dno je nizsi nez dno predchozi

Trzni cena ‘

Cas
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Dowova teorie — zaklady (1)

= Zakladni principy - pokracovani:
4. Hlavni (primarni) trendy obsahuiji #i faze.
* faze akumulacni, faze rostouci, faze distribuce u byciho trendu

5. Akcioveé indexy se musi navzajem potvrzovat.
*DJIAaDJTA

6. Objemy obchodit musi potvrzovat trend.
* potvrzeni trendu/pravdépodobna zmeéna trendu

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

= Signaly pfichazi pozdé¢ - investofi pfichazi 0 podstatnou cast
potencialnich ziska
= FaleSné a nejednoznacné interpretovatelné signaly

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

= Zaméfeni na primarni trend, sekundarni a tercialni trendy nejsou
predmétem zkoumani

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

= Grafy a formace (graficke metody, charting) — jedna se o obrazce
vzniklé na zakladé prib&hu ceny nebo objemu obchodu.

= Technické indikatory — vztahuji se na trh nebo jednotlivy cenny papir.

Indikator je funkce ¢asu, parametrd, historickych cen a objemi, ktera
hodnotdm prifazuje vektor redlnych d&isel — vysledky se pienesou
do grafi (prab¢eh).
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Graficke metody (Charting)

= Grafy — zakladni pomocné nastroje technické analyzy, nejcastéji
konstruovany na zakladé udaji o vyvoji kurzt akcii, objemi obchodi s
danymi akciemi, popft. udaji o vyvoji akciovych indext

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

= konstrukce vychazi ze zavérecneého kurzu, ptip. 1 objemu obchodu cenného
papiru.
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Useckovy graf (Bar chart)

na svislych useckach je vyznacena zavérecna hodnota kurzu.
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Graf typu svice

m zobrazuje objem a oteviraci, nejnizZsi, nejvyssi a popt. zavéreCnou cenu

Télo — prazdné — zavérecna cena je vyssi nez oteviraci

— pIné — zavérecna cena je nizsi nez oteviraci

---------- nejvyssi cena

oteviraci cena

T owe oy
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Analyza trendu (I)

= Akciove kurzy se pohybuji v trendech v dasledku ptizptsobovani trzni
ceny rovnovazné cencg.

= Linie trendu je linearni funkci pfimky, kolem které se pohybuje kurz
Vv ur¢itém ¢asovém obdobi.

- vznikne spojenim lokalnich minim v ptipad¢ byciho trendu (rostouci
trendova linie)

- vznikne spojenim lokalnich maxim v pripadé medvédiho trendu
(klesajici trendova linie)

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

= Linie podpory (Support level) — troven ceny, pii které poptavka je tak
vysoka, ze zastavi pokles ceny (viz lokalni minima medvédiho trhu).
Preprodany trh (oversold) — nabidka vyrazné prevysSuje poptavku...
Znazornuje hladinu, od které by se m¢l kurz cenného papiru odrazit
smérem vzhuru. Pokud kurz linii podpory propadne a vzroste piitom

objem, je to znamka zmény trendu. Prolomena linie podpory se pak stava
linii odporu.
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Analyza trendu (11I)

= Linie odporu (Resistance level) — odpor je troven ceny akcie, pri ktereé je
nabidka takova, ze zastavi rust ceny (lokalni maxima)

Prekoupeny trh (overbought) — poptavka vyrazné prevysSuje nabidku...

Linie odporu ma vyznam u byciho trendu. Je to primka, od které se kurz
odrazi smeérem dolu pii korekci hlavniho trendu.

Pokud je linie odporu prolomena za rostouciho objemu, je to znamka
zmény 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 vytvoreni
pasma — kanalu, ve kterém se pohybuje kurz cenného papiru.

= Trendovy kanal je pAsmo ohranic¢ené trendovou a kanalovou (zpétnou)
linii, ve kterém se cena akcie pohybuje v Case.

= Kanal vymezuje prub¢h na hlavnim trendu.
= Pfi prorazeni nékteré z linii plati, ze sife kanalu zistane zachovana.
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Analyza pferuSeni trendu — mezery (1)

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

= Pokud je: dnes min. P,>max. P ;) véera nebo
max. P <min. P,

dojde k projevu mezery

G.Oskrdalova: Finan¢ni trhy
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Analyza pferuSeni trendu — mezery (l1)

= [Yypy 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 prolomenl (Breakaway Gap) — obvykle je doprovazi
opusténi formaci pii prechodu k vyraznému trendu.

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

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

= Formace je seskupeni kurzii
= Dva typy formaci:

- konsolidaé¢ni formace — formace potvrzujici trend
- reverzni formace — formace vedouci ke zmén¢ trendu

G.Oskrdalova: Finan¢ni trhy
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Konsolida¢ni formace

= urcita oscilace kurzu ve vodorovném smeéru, kterd docasné prerusuje
puvodni trend

= obvykle maji podobu zpomaleni nebo pieruseni trendu a symbolizuji
,habirani dechu* trhem

= Prapor, vlajka (Flags) je ohrani¢en dvéma pfimkami, mezi kterymi
probiha kratka korekce — pauza.
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Konsolida¢ni formace — praporek

MORAUSKOS. TEPLAR 12/16/%4

1500 - 1500

Praporek v rostoucim trendu ‘ - 4 50

'q3 54 T R AR MY JIN JL As SEP OfT ) kC
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Konsolida¢ni formace —Vvlajka
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Reverzni formace

= zména jednoho trendu a zacatek noveho
s opa¢nym smérem, obvykle v prib¢hu jediného dne.

= Déli se na akumulaci (pfechod z medvédiho do byciho trendu)
a distribuci (pfechod z byc¢iho do medvédiho). Ob¢ faze by mély trvat

nékolik dni a dat tak investorim dostate¢nou moznost uzavrit staré ¢i
otevrit NOVé pozice.

‘w7’

= Hlava a ramena jsou nejspolehlivéjsi. Skladaji se z levého ramene,
hlavy a pravého ramene, pri¢emz spojnice obloukid poklesi mezi
hlavou a rameny se nazyva c¢ara krku (kurz — obchod).
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i Reverzni formace — hlava a ramena
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Indikatory technické analyzy

= Klouzavé primeéry a metody na nich zalozené
= Oscilatory

= Objemove indikatory

= Sentiment indikatory

= Indikatory sire a relativni vykonnosti trhu

G.Oskrdalova: Finan¢ni trhy
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Klouzaveé prumeéry a metody na nich zalozené

=  Klouzave priméry — jednoduché, vazene, exponencialni, variabilni.

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

= Svymi signaly a doporucenimi vétsinou nasleduji trend (,,trend-
following metody*)

= napi. obalky, Bollingerovy pasy, MACD a jednotlive druhy
klouzavych primért

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 56



Oscilatory

= Jejich hodnota vétsinou kolisa bud’ kolem né&jaké tirovné nebo v ramci
n¢jakého pasma, mohou prinaset nakupni a prodejni signaly pred
»trend-following“ metodami

= napf. Momentum, Index relativni sily, Stochastik, Price Oscillator,
Price ROC
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Objemove indikatory

= Pracuje s Udaji o objemech obchodd, ¢asto doplnovany Udaji 0 vyvoji
kurz, objem obchodu je zde velmi dulezity — méfitko sily nebo
slabosti trhu

= Pomérné casto piinasi faleSné a obtizné 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 casti investi¢niho publika — ,,smart money* a
Siroké, mnohdy laické investorské vetejnosti

= Zohlednéni psychologickych faktori a nélad, které v kratkem case
vyznamn¢ ovliviiuji situaci na trhu
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Indikatory Sife a relativni vykonnosti trhu

= Sledovani kvantitativnino pohybu celého trhu — Udaje 0 poctu akcii,
které klesly, a poc¢tu akcii, které stouply, nebo se pokousi zmapovat
vykonnost vybrané akcie, odvétvi, trzniho segmentu v relaci k jinemu
odvétvi, segmentu

= napt. Advance/Decline index, relativni sila, McClellantiv oscilator
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Postupy technicke analyzy

» Zakladnim krokem je vybér uréitého cenného papiru na zaklad¢
fundamentalni analyzy.

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

= Pokud je to mozne, mély by byt sestrojeny trendové linie, popt. cely
trendovy kanal.

= Nasleduje pouziti indikatort jednotlivych cennych papirt, zejména by
m¢ély byt pouzity indikatory, které na sob¢ nejsou zavisle.

= Nejtézsi je vyhodnoceni jednotlivych signal.

= Pokud neni shoda nebo pokud si jednotlivé nastroje technickeé analyzy
vyrazn¢ odporuji, neni vhodné pristoupit k rozsahlym investicim.
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Obchodni systemy

= Obchodni systemy - forma zautomatizovani technické analyzy
(programova podpora). Jedna se o funkce, které danym proménnym
velicinam prifazuji  hodnotu (vektor hodnot) - udava procento
zhodnoceni investice.

m  Obchodni systém na zdkladé vlozenych tdaji:
- vyhodnocuje situaci na trhu a jednotlivych cennych papira,
- oznamuje vyznamné zmény (P, Q),
- informuje o dosazeni stanovenych hladin,
- analyzuje moznosti arbitraze, spekulace,

- investicni ptileZitosti.
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+

Psychologicka analyza akclii

G.Oskrdalova: Finan¢ni trhy
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Psychologicka analyza — charakteristika (1)

= Vychazi z predpokladu, ze akciové kurzy jsou siln€é ovlivnény psychologii
burzovniho publika, ktera tim, ze plsobi na vsechny ucastniky trhu,
ovliviiuje jejich uroven.

= Predmét zkoumani - clovék/investor a impulsy, které vyvolaly urcité
chovani, ne cenny papir

= Budouci cena akcie tedy zavisi na |mpulsech které ovliviuji chovani davu,
ktery je jimi veden bud’ k nakupim ¢i prodejim.
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Psychologicka analyza — charakteristika (11)

= Psychologicka analyza zkouma vliv psychologickych aspektii castniki
trhu, pohyby kurzii a objemy obchodi jsou pro psychologickeho 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 (fundamentalni, technické) na realnem trhu selhavaji
vlivem  psychologickych aspektd ucastniki obchodd  (investori,
zprostiedkovatelé).

= ,.Dopln¢k* fundamentalni a technicke analyzy
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Psychologicka analyza — charakteristika (11)

s Chovani ucastniku trhu neni racionalni.
= Psychologie davu

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

kurzotvorné v kratkém obdobi, na zménu kurzi plisobi psychologie
investora

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 66



Teoreticke koncepce psychologické 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 kurzi maji subjektivni faktory,
kterymi jsou:
1. struktura vlastnictvi akcii (neustale vice lidi vlastni akcie a pritom jen
mizivé procento z nich vi, jak se spravné ohodnocuiji)

2. neprimerené reakce akciovych kurzii na wurcite udalosti (investi¢ni
publikum reaguje nepiiméfené na bézné udalosti majici pomijivy
charakter, to zvySuje volatilitu akciovych trhi)
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Keynesova mnvesti¢ni psychologie (1I)

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

4. investicni rozhodovani je zamereno na progndzovani budouciho
chovani investicniho publika

Pokud budou mit investoii bez potiebnych analytickych znalosti
na kurzy akcii vétsi vliv nez kvalifikovani investoii provadéjici
fundamentalni analyzy, tak se i kurzy akcii budou pohybovat dle nalad
této vétsiny a dle atmosfery panujici na daném trhu.
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Keynesova investicni psychologie (I1I)

= Spekulace X Podnikavost

Spekulace je podle Keynese investi¢ni rozhodovani, které 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 zakladé fundamentalnich analyz.

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

= Reseni podle Keynese

Psychologie determinuje investory v kratkém horizontu, investoriiv odhad je
nepiesny = iracionalni faktor — cit (urcity stupen viry 1nvest0ra Ze v
budoucnu nastane néjaka udalost)

Proti ristu spekulace nabizi:

- sniZeni likvidity trhi,

- snizeni mnozstvi uc¢astnika na trhu,

- pfijmout ur¢itd omezeni pro vstup na trh,

- zvySeni ndkladi spojenych s obchodovanim,

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

Postupy individudlnich a profesionalnich investorti se nelisi od davu.
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Kostolanyho burzovni psychologie (1)

= Vychazi z rozdilt kurza pro kratke, stfedni a dlouhé obdobi:

- v kratkém obdobi je zména kurzii uréena psychologickymi reakcemi
burzovniho publika na rizné udalosti

- ve stfedn¢ dlouhém obdobi jsou zmény kurzd funkci Urokovych
sazeb a likvidity

- v dlouhém obdobi jsou dominantni veliciny fundamentalni analyzy
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Kostolanyho burzovni psychologie (11)

= Burzovni psychologie vychazi ze dvou skupin ucastnikt burzy:

- hraci (roztiesené ruce): snaha o dosazeni vynosu v kratkem obdobi,
jednaji emocionalné, nikoliv na zaklad¢ znalosti fundamentalnich
udaja, pouze reaguji na nove informace a udéalosti, jdou vzdy s davem
(tzn. ze kupuji, kdyz vsichni kupuji a naopak), malé zisky, tvofi az
90 % burzovniho publika, v kratkém obdobi zptsobuji volatilitu kurza

- spekulanti (pevné ruce): jednaji na zakladé vlastni analyzy
a zkuSenosti, realizuji dlouhodob¢jsi transakce, nechovaji se
emocionalné a vétsinou jdou proti proudu
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Kostolanyho burzovni psychologie (I11)

=  Toky penéznich prostfedkd a akcii mezi hraci a spekulanty tvori dle
Kostolanyho vécny kolob&h burzy.

= Koncepce vychazi z technického slozeni trhu:

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

- trh prekoupeny (overbought market) — stav trhu, kdy po prevaze
poptavky se oc¢ekava pokles ceny

= Kolobéh akciovych kurzi ma 3 faze:
1. ur¢eni fazi nakupu a prodeje (zména, korekce)
2. vyCkavani a drzeni akcii (faze doprovodnd)
3. drzeni penéznich aktiv (faze piepinani)
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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 rast optimismu, kurzy rostou. Diskontni sazba je stale na nizké
urovni = doprovodna faze — A2

= Trh je v euforii do doby, kdy hracum vydrzi jejich optimisticka vira =
faze prepinani nebo-li piehanéni — A3

= Rychlym ochabnutim optimismu nastava trend znehodnocovaci.

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

= Faze Al - vzestupna korektura
- nizky obrat a nizky pocet vlastnikt akcii

- v ekonomice existuje velmi malo disponibilnich prostfedku
pro nakup akcii a investofi pesimisticky hodnoti téz budouci
hospodaisky vyvoj

- akcie jsou po poklesu kurzi ve vlastnictvi spekulantt

w7/

- po urcité dobé zacnou prichazet piiznivéjsi hospodarské zpravy
a investofi za¢nou pomalu nakupovat akcie pii stoupajicich cenach,
coz nasledné zpiuisobi fetézovou reakci a nastane prudky vzestup kurzt
akcii k urovni jejich realnych trznich cen
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Véceny kolobéh burzy — legenda (11)

s Faze A2 - vzestupna doprovodna faze

- hospodaistvi je nastartovano, vzrastaji zisky spole¢nosti, na trhu
panuje optimisticka nalada a ceny akcii rostou, stoupa pocet vlastniki
akcii

= Faze A3 — prehanéni vzestupneho trendu

- na burzu prichazi stale vice zajemct, neustale roste optimismus
a nastava burzovni euforie

- zna¢n¢ stoupaji objemy burzovnich obchodi
- velmi vysoky pocet vlastnikl akcii

- skupina hraca je presycena poctem vlastnénych akcii, které jim
prodali spekulanti
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Vécny kolobéh burzy — legenda (111)

= Faze B1 - sestupna korektura

- euforie na trhu akcii zpisobuje inflaéni tlaky, na néz reaguje centralni
banka restrikci své monetarni politiky

- hraci v disledku toho za¢nou pocitovat nedostatek likvidity a za¢nou
prodavat své akcie, ¢cimz nastane prvni faze jejich kurzovéeho poklesu.
Tato faze se vyznacuje nizkym obratem a poklesem poctu vlastnikii
akecii.

= Faze B2 - sestupna doprovodna faze
- prichazeji Spatne zpravy tykajici se hospodarskych vysledkti podniki,
které urychluji pokles akciovych kurzi, které zacinaji opét pomalu

nakupovat spekulanti. Objemy obchodit stoupaji, klesa pocet vlastniki
akecii.
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Véceny kolobéh burzy — legenda (1V)

= Faze B3 — piehanéni sestupného trendu
- ,,vyprodej“ akcii, nizky pocet jejich vlastniki — Klesajici kurzy
a nepriznivé hospodarské zpravy totiz vedou k panice hraca, jejimz
disledkem je zoufaly prodej jimi dosud vlastnénych akcii vedouci az
k totalnimu vyprodeji jejich portfolii. Kurzy akcii tak pod tlakem jejich
paniky Kklesaji, a to podstatn¢ vice, nez ve skute¢nosti odpovida
readlnému stavu ekonomiky.
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Kostolanyho burzovni psychologie (V)

= Dosahnout nadprimérnych zisku je teoreticky velice jednoducheé.

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

= Takové otazky umi resit podle Kostolanyho minimum lidi, které
nazyva spekulanty. Predpokladem uspéchu je porozuméni masove
psychologii a anticyklickemu chovani v uréitych fazich kolobéhu
akciovych kurzi.
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Teorie spekulativnich bublin (1)

= Spekulativni bubliny = situace, kdy se kurzy cennych papirti docasng¢,
bez jakéhokoli racionalniho vysvétleni velmi vyrazné odchyluji obéma
sméry 0od 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 rastu trznich kurzi a poté k prudkému propadu
cen (zvlast nebezpecné pro investory)

2. nejprve dochazi k velkému poklesu trznich kurt a poté k prudkému
rastu (téZ nebezpecné, protoze mnoho zejmena nezkusenych investort
zpravidla uvéri v dlouhotrvajici pokles = prodej v panice = ztraty)
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Teorie spekulativnich bublin (1)

= Vysvétleni:
- davova (masova) psychologie

- teorie hlucného obchodovani

- neefektivnost trhu
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Teorie spekulativnich bublin (I11)

= Priklady:
- Tulipanova horecka (1634-1637)

- Tichomorska bublina (1711 — 1720)

- Velky krach (7ijen 1929)

- Krach 19. 7jna 1987

- Ceska spekulativni bublina 1993/1994

- Technologicka bublina z konce a prelomu tisicileti
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Drasnarova koncepce psychologické analyzy (1)

= Povazuje zhodnocovaci a znehodnocovaci trend za projev dvou
protichtidnych vlastnosti — chamtivosti a strachu, kterymi podle ngj
disponuje kazdy ¢lovek.
Chamtivost vznikd z prirozeného prani ¢lovéka néco vlastnit, tato
touha vlastnit nikdy nemizi, ale spiSe se s rdstem bohatstvi nasobi.
Snaha dosahnout vysokych ziskii z investic do cennych papiri,
pfedev§im do akcii, podporovana chamtivosti podnécuje poptavku
po téchto cennych papirech, coz vede K rastu jejich kurza.
Zhodnocovaci trend trva tak dlouho, dokud neni chamtivost investort
vystiidana strachem ze ztraty nabytého bohatstvi = zarodky paniky +
strach se $ifi davem investort = ve spéchu prodej cennych papiri =
pokles kurzt cennych papird.

= Podle toho, ktera vlastnost prevladne nad vlastnosti zbyvajici, dochazi
na trhu k ristu kurzii cennych papirti nebo k poklesu.
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i 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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e Bonova psychologie davu (1)

= Analyza celkové povahy davu — kolektivni duSe, ktera vznika vzdy
jistd udalost ¢i jev zpusobi, ze toto seskupeni lidi nabyde vlastnosti
psychologickéeho davu

= Kolektivni duSe — soubor nové vzniklych vlastnosti, které jsou typické
pro psychologicky dav jako celek (ne vlastnosti jednotlivych ¢lenti
davu) X osobni vlastnosti jednotlivych ¢lenti davu potlaceny
¢lenové davu ,,citi, mysli a jednaji naprosto odlisn¢, nez by kazdy z
nich citil, myslel a jednal, kdyby byl sam. Urcité mysSlenky a city
vznikaji nebo se pietvareji v ¢iny pouze u jednotlivcl v davu.”
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e Bonova psychologie davu (I1)

= Dulezitou roli hraje podvédomi, ¢iny davu povahové reprezentovaného
kolektivni dusi jsou determinovany tim, ze v jednani jedinct v davu
prevladnou podvédomi a pudové prvky. Rozum ustupuje do pozadi,
rozumova uroven davu je velmi nizka, vyrazné nizsi nez pii jednani
normalniho praimérného jedince.

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

= Zakon duSevni jednoty davu — dav vzdy mysli, jedna a citi stejné,
jednotné. Stiraji se intelektualni schopnosti jednotlivct, jejich
individualita. Vlastnosti spolecné pro cely dav pievazi a potlaci
individualni vlastnosti
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e Bonova psychologie davu

= Typicke psychologické vlastnosti davu:
- Prudka proménlivost mysli a citu
- Lehkovérnost
- Pfehnané a zjednodusené city davu
- Nesnasenlivost a autoritativnost davu
- Mravnost davu
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Epsteinové a Garfieldova investicni

psychologie

= Konec 20. stoleti

= ,havod“, jak se vyporadat s urcitymi Uskalimi, které jim do cesty
za investi¢nimi uspéchy stavi jejich psychika

= 6 psychologickych profilti investort s rozdilnymi charakterovymi rysy

osobnosti investora, zivotni filosofii a investi¢ni psychikou — slabiny a
prednosti daného typu investort

= Uspéch investora neni ovlivitovan jeho vékem nebo pohlavim
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Analyza efektivnich trhu (I)

= Tzv. teorie nahodné prochazky.

= Je zbytecné se pokouSet analyzovat spoleCnosti, cenné papiry, kurzy
a objemy obchodt, burzovni publikum ¢i jiné faktory za ucelem
zjisténi budouciho vyvoje kurzi, protoze kurzy akcii vykonavaji podle
této hypotézy ,,nahodnou prochazku®.

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

= Pokud n¢kdo téchto nadprimérnych vysledkti dosahuje, pak je to
pravdépodobné zplisobeno pouzivanim nevetejnych informaci.

= Teorie nahodneé prochazky je predmétem spora a kritiky jiz po dlouha
léta zejména ze strany financ¢nich analytikt, mezi jejichz hlavni
nastroje patti fundamentalni a technicka analyza.
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Analyza efektivnich trhu (II)

= MysSlenka efektivnich trhti je zalozena na predpokladu rychlého
zpracovani vsech novych kurzotvornych informaci a jejich okamzité
reflexe v cen¢ akcii. V takovém prostiedi ztraci vyznam jak technicka,
tak 1 fundamentalni analyza.

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

= Akciovy kurz odrazi vsSechny dostupné a vyznamné informace,
aktualni trzni cena je objektivni cenou. Nevznika diference mezi
vnitini hodnotou a kurzem akcii, kurz predstavuje spravné ohodnocené
akcie (neexistuji podhodnocené ani nadhodnocené akcie).
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Predpoklady analyzy efektivnich trhii

1.  Stale pritomny ziskovy motiv investort, ktery napoméaha spravnému
ocenéni cenného papiru, tedy ocenéni na tzv. vnitini hodnot¢, ktera
je stanovena fundamentalni analyzou.

2. Vysoce konkurencni trzni prostiedi a stejné postaveni ucastniki
na trhu.

3. Volny a neomezeny piistup Kk informacim a informaénim
technologiim.

4.  Vytvoreni kvalitni infrastruktury na trhu.
Dostatec¢na likvidita na trhu.
6.  Kvalitni pravni legislativy na trhu.

o1
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Zakladni charakteristiky efektivniho trhu

m  Okamazita, skokova reakce na novou, neo¢ekavanou informaci.
= Nahodné zmény v kurzech.

= Zadny investor na efektivnim trhu neni schopen v dlouhém obdobi
trvale pri dané Urovni rizika dosahovat nadprimérného vynosu.

= Na pln¢ efektivnim trhu musi selhat vSechny obchodni a investi¢ni
strategie, protoze cenny papir je neustale spravné ocenén a diky
skokove reakci na novou informaci chybi jakykoliv ¢asovy prostor
pro realizaci i té nejinteligentné;si strategie.
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Formy informacni efektivnosti (v rdmci teorie efektivnich trhi)

= Slaba forma efektivnosti — aktualni kurz obsahuje vSechny historicke
informace

= Stredné silna forma efektivnosti — aktualni kurz obsahuje historické
a soucasné veiejné informace

= Silna forma efektivnosti — kurz vyjadiuje vefejné | neverejné
Informace
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Anomalie na efektivnich trzich (I)

= | pfes velké mnozstvi diikkaz, ze trhy jsou efektivni, existuje mnoho
anomalii.

1. faze a akvizice — spolecnosti se slucuji nebo dochazi k prevzeti
jedné spolec¢nosti druhou; vysoka prémie, kterd prevysuje béznou trzni
hodnotu (az o0 30 — 60 %). Nejvétsi kurzove zisky je mozné realizovat
pifed dnem oznameni, 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 radu faktord (management firem, postoj akcionari...).
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Anomalie na efektivnich trzich (1)

2. Emise novych akcii — akcie spolecnosti vstupujicich poprve
na primarni trh jsou zpravidla podhodnoceny (cca o 10 %). Efekt
podhodnoceni vyvolavaji investi¢ni banky z obavy tspésnosti uvedeni
akcii na trh, popf. informac¢ni asymetrie (nedostatek informaci
0 novych akciovych spole¢nostech). Podhodnoceni akcii pfinasi
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 realizovaného
obchodu pred oznamenim kotace mize byt zna¢ny. Pii zruSeni kotace
naopak dochazi k prudkému kurzovému poklesu.
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Anomalie na efektivnich trzich (I11)

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

5. Lednovy efekt — vynosy akcii jsou v lednu relativn€ vysoke. Jedna
hypotéza tika, Ze investoti v prosinci realizuji datiové ztraty tim, ze prodavajl
cenné papiry (pokles cen). Naopak v lednu je nakupuji zpét, ¢imz dochazi
K rastu cen.

6. Efekt malé firmy — pravé malé firmy v lednu dosahuji vétSiny vynosi

z ,,lednového efektu®. Male firmy maji vzhledem Kk riziku relativn€ vysoké
vynosy To lze castecné vysvétlit tim, Ze analytici se zpravidla soustred’uji
na velké firmy a malych si ptili§ nevSimaji.

7. Vikendovy efekt — existuje tendence poklesu cen akcii béhem vikendu,
resp. pond€lniho dopoledne. Divodem mohou byt Spatné zpravy, které
investoii béhem vikendu obdrzi.
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Akciovi analytici

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 101



Akciovi analyticl — tf1 skupiny

= Analytici na prodejni strane (sell-side analysts) — zaméstnanci
obchodniki s cennymi papiry, vydavaji doporuceni ke koupi ¢i prodeji
akcii institucionalnim a individualnim investorim

= Analytici na kupni strane (buy-side analysts) — zaméstnanci
institucionalnich a velkych individualnich investorti, na zaklad¢ analyz
analytikti na prodejni stran¢ a svych vlastnich analyz ptipravuji zpravy
pro portfoliové manazery s doporu¢enimi ke koupi ¢i prodeji akcii

= Nezavisli analytici (independent analysts, indies) — pracuji pro
spole¢nosti provad¢jici  vyzkum akciového trhu, klienty téchto
vyzkumnych spole¢nosti jsou obchodnici s cennymi papiry,
institucionalni a velci individualni investofi
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Investicni doporuceni

= Koupit (strong buy, buy)
= Drzet (hold, neutral)
= Prodat (sell, strong sell)

= Piikoupit (moderate buy)
= (Castedné prodat (moderate sell)
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Analyza dluhopisu
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Analyza dluhopisu

= Analyza kratkodobych dluhopist

= Analyza dlouhodobych dluhopist
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Analyza dlouhodobych dluhopisu

*  Fundamentalné analyticky pristup — vypocet ,,spravné ceny“, vnitini
hodnoty dluhopisu, ktera je dana soucasnou hodnotou veSkerych
budoucich pfijmid =z dluhopisu, porovnani s trznim kurzem -
nadhodnoceny, podhodnoceny, spravné ohodnoceny dluhopis

= Dluhopis s pevnym zaroc¢enim

= Dluhopis s nulovym zuroc¢enim
= Perpetuita (konzola)
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= Dluhopis s pevnym zuro¢enim

VA SR

= (1+ r) (1+ r)"

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

Fy Jmenovitd hodnota dluhopisu vyplacend na konci doby zivotnosti
dluhopisu

N pocet let do doby splatnosti dluhopisu

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

F
V. =— N
Do)
= Perpetuita (konzola)
C
V, ==
°r
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Analyza kratkodobych dluhopisu

= Pokladni¢ni poukazky

n
PO = F(l—YD ﬁj

kde Y[ diskontovany vynos
P, cena pokladni¢ni poukazky
F jmenovita hodnota dluhopisu
n pocet dnt, které zbyvaji do doby splatnosti dluhopisu

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 109



Literatura

= DSO: Fuchs, D.: Financni trhy. Brno : ESF MU, 2004. ISBN 80-210-
3526-9. str. 67 - 97.

= Vesela, J.: Investovani na kapitalovych trzich. Praha : ASPI, 2007.
ISBN 978-80-7357-297-6. str. 277 — 371, 422 — 581.

= Riha, I.: Technickd analyza cennych papirii. Praha : Comenia Nova,
1994. ISBN 80-901784-0-5.

= Brada, J.: Technicka analyza. Praha : VSE, 2000. ISBN 80-245-0096-
5.

= Jilek, J.: Akciové trhy a investovani. Praha : Grada Publishing, 2009.
ISBN 978-80-247-2963-3. str. 240 - 241.

G.Oskrdalova: Finan¢ni trhy 110



	Finanční trhy 
	Úvod do analýz cenných papírů
	Snímek číslo 3
	Charakteristika fundamentální analýzy (I)
	 Charakteristika fundamentální analýzy (II)
	 Charakteristika fundamentální analýzy (III)
	Globální analýza (I)
	Globální analýza (II)
	Globální analýza (III)
	1. Reálný výstup ekonomiky a akciové kurzy
	2. Fiskální politika a akciové kurzy
	3. Peněžní nabídka a akciové kurzy
	4. Úrokové sazby a akciové kurzy
	5. Inflace a akciové kurzy
	6. Mezinárodní pohyb kapitálu a akciové kurzy
	7. Ekonomické a politické šoky 
	Odvětvová analýza
	Odvětvová analýza - faktory
	Životní cyklus odvětví
	Citlivost odvětví na hospodářský cyklus
	Tržní struktura odvětví
	Role regulatorních orgánů
	Odvětvová analýza – predikce vývoje odvětví
	Analýza společností (I)
	Analýza společností (II)
	Stanovení vnitřní hodnoty akcie
	Snímek číslo 27
	Technická analýza – základní charakteristika
	Technická analýza X Fundamentální analýza
	Základní předpoklady technické analýzy
	Technická analýza: �faktory ovlivňující vypovídací schopnost
	 Dowova teorie – základy (I)
	 Dowova teorie – základy (II)
	Trh býka (Býčí trend, Bull Trend)
	Trh medvěda (Medvědí trend, Bear Trend)
	 Dowova teorie – základy (III)
	 Dowova teorie – kritika
	Metody technické analýzy
	Grafické metody (Charting)
	Čárový graf (Line chart)
	Úsečkový graf (Bar chart)
	Graf typu svíce
	Analýza trendů (I)
	Analýza trendů (II)
	Analýza trendů (III)
	Pásmová analýza (Trend Channel)
	Analýza přerušení trendu – mezery (I)
	Analýza přerušení trendu – mezery (II)
	Analýza formací
	Konsolidační formace
	Konsolidační formace – praporek
	Konsolidační formace –vlajka 
	Reverzní formace
	Reverzní formace – hlava a ramena
	Indikátory technické analýzy
	Klouzavé průměry a metody na nich založené
	Oscilátory
	Objemové indikátory
	Sentiment indikátory
	Indikátory šíře a relativní výkonnosti trhu
	Postupy technické analýzy
	Obchodní systémy
	Snímek číslo 63
	Psychologická analýza – charakteristika (I)
	Psychologická analýza – charakteristika (II)
	Psychologická analýza – charakteristika (II)
	 Teoretické koncepce psychologické analýzy
	Keynesova investiční psychologie (I)
	Keynesova investiční psychologie (II)
	Keynesova investiční psychologie (III)
	Keynesova investiční psychologie (IV)
	Kostolanyho burzovní psychologie (I)
	Kostolanyho burzovní psychologie (II)
	Kostolanyho burzovní psychologie (III)
	Kostolanyho burzovní psychologie (V)
	Kostolanyho burzovní psychologie (IV)
	Věčný koloběh burzy – legenda (I)
	Věčný koloběh burzy – legenda (II)
	Věčný koloběh burzy – legenda (III)
	Věčný koloběh burzy – legenda (IV)
	Kostolanyho burzovní psychologie (V)
	Teorie spekulativních bublin (I)
	Teorie spekulativních bublin (II)
	Teorie spekulativních bublin (III)
	Drasnarova koncepce psychologické analýzy (I)
	Drasnarova koncepce psychologické analýzy (II)
	Psychologická analýza – další přístupy
	Le Bonova psychologie davu (I)
	Le Bonova psychologie davu (II)
	Le Bonova psychologie davu
	Epsteinové a Garfieldova investiční psychologie
	Snímek číslo 92
	Analýza efektivních trhů (I)
	Analýza efektivních trhů (II)
	Předpoklady analýzy efektivních trhů
	Základní charakteristiky efektivního trhu 
	Formy informační efektivnosti (v rámci teorie efektivních trhů)
	Anomálie na efektivních trzích (I)
	Anomálie na efektivních trzích (II)
	Anomálie na efektivních trzích (III)
	Snímek číslo 101
	Akcioví analytici – tři skupiny
	Investiční doporučení
	Snímek číslo 104
	Analýza dluhopisů
	Analýza dlouhodobých dluhopisů 
	Snímek číslo 107
	Snímek číslo 108
	Analýza krátkodobých dluhopisů 
	 Literatura

