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Uvod

Kdyz se fekne burza cennych papirti, vétSina lidi si piedstavi obchodni parket, kde se navzajem
piekiikuji obchodnici a rukama davaji nejruznéjsi pokyny. V dnesni dobé uz obchodovani na
burze timto zplisobem neprobiha. S nastupem technologie se veskeré obchodovani presouva
Z burzovnich parketti do pocitacti, a proto vétSina dneSnich obchodniki je misto na burze doma
nebo v své kancelafi a jediné co potiebuji k obchodovani je pocita¢ s piistupem k internetu a
maklére, ktery bude jejich pokyny elektronicky posilat pfimo na trh. Tento fakt vedl k
vyraznému zjednoduSeni a zejména zlevnéni a zvySeni dostupnosti celého obchodovéni na
burze. Déle pocitacova technologie umoznila nejriznéjsi typy analyz a pristupt, které

obchodnici vyuzivaji pro predikci budoucich pohybt akciovych kurzi.

Hlavnim cilem této diplomové prace je otestovani a potvrzeni nebo vyvraceni funkcnosti
jednoho, obchodniky velmi casto vyuzivaného pristupu, kterym je technickd analyza.
K dosazeni tohoto cile je nutné splnéni hned nékolika dilcich cili. Nejprve je nutné analyzovat
metody, které se v technické analyze vyuzivaji a poté vybrat nejlépe uplatnitelnou metodu.
Vsechny metody technické analyzy maji stovky riznych modifikaci, a proto je nutné vybrat
pomoci pocitacové optimalizace nejvhodnéjsi parametry. Pokud je takto ziskana presnd metoda
obchodovani, miize se prikrocit k analyze pritbéhu a sestaveni portfolia a vyhodnoceni jeho
chovani a vykonnosti. Pravé analyzovand vykonnost je hlavnim ukazatelem funkcnosti daného
zastupce technické analyzy, a pokud bude funkcni, je mozZné tvrdit, Ze technickda analyza
V danych podminkach funguje. Benchmarkem pro hodnoceni vykonnosti je zisk dosazeny

strategii dlouhodobého drzeni akci.

Na tvod této prace jsou piedstaveny nejznaméjsi ptistupy k predikci budoucich cen na
akciovych trzich s nejvétSim zaméfenim na teorii efektivnich trhi, jakoZto ptevladajicimu

pfistupu uznavaném mezi akademiky.

Ve druhé kapitole je zvolena pfesna metodika vyzkumu s detailnim popsdnim vyuzitého
instrumentu a metodického postupu, pouzitého pii vypoctech zahrnutych v této praci a
V neposledni fad¢ pravidla, kterymi se celé obchodovani tidi. Dale je zde mozné naleznout

pfedstaveni pouzitych dat a sezndmeni s jednotlivymi akciovymi tituly.

Nasledujici kapitola se jiz zabyvd vySe zminénou pocitacovou optimalizaci konkrétnich
parametrll pouzité strategie. Vystupem této kapitoly jsou konkrétni vysledky optimalizovanych

portfolii, které jsou pouzity pro nasledujici analyzy prub&hu obchodovani.



Ve Ctvrté kapitole je analyzovand ziskovost portfolii v jednotlivych letech a dale graficka
analyza pribéhu obchodovani jednotlivych slozek danych portfolii ve srovnani se strategii

dlouhodobého drzeni.

V posledni kapitole jsou shrnuty veskeré dosazené vysledky a vyhodnoceni dosazenych cilt.
Dale jsou v této kapitole popsany typy chovani, které vykazovaly vSechny testované modifikace

vyuzivaného instrumenty — klouzavych praméru.

Na samém konci této diplomové prace jsou uvedeny ptilohy obsahujici podpirné data a také

seznam pouzitych zdrojl, ze kterych bude v pribéhu této prace cerpano.



1. Pristupy k predikci budoucich cen akeii

Jiz od pocatku obchodovani s komoditami a akciemi, a s tim spojenym vznikem burz cennych
papird, se obchodnici po celém svété snazi nakoupit dané aktivum co nejvyhodnéji nebo vydélat
vyhodnym nakupem a prodejem. Po celou tuto dobu se také investofi snazi ziskat vyhodu, ktera
by jim poskytla naskok pied ostatnimi na obchodnim parketu. Tyto vyhodu mohou mit riznou
podobu od sledovani historického vyvoje pies vypocty riznych ukazatel z ucetnich zaverek

spole¢nosti, az po nekalé praktiky typu vyuziti nevefejnych internich informaci.

Neni mozné pokryt v§echny pfistupy k predikci budoucich cen na akciovych trzich, proto budou
Vv nasledujicich kapitolach pifedstaveny alesponi Ctyfi nejrozSifenéjsi, kterymi jsou teorie
efektivnich trhi, teorie behavioralnich financi, technickd analyza a fundamentalni analyza.
Ackoliv je téchto pfistupt mnoho, maji jedno spolecné. Tim spole¢nym rysem je teorie
efektivnich trhi, kterou dané ptistupy bud’ respektuji a vétSinou se spokoji s vynosem trhu jako
celku nebo naopak nerespektuji a snazi se profitovat z jimi nalezenych trznich neefektivit.
Z toho divodu se bude nasledujici kapitola zabyvat pravé teorii efektivnich trha, také

nazyvanou Teorii ndhodné prochazky.

1.1. Teorie nahodné prochazky

Teorie efektivnich trht fika, Ze se akciové kurzy chovaji neptedvidatelné, konaji tzv. ndhodnou
prochdzku, a tedy Ze pravdépodobnost, Ze akcie vzroste je stejna, jako Ze cena akcie klesne.
Podle této teorie neni mozné predpovidat budouci cenu akcie, ptesto Ze ptipousti, ze v dlouhém
obdobi cena akcii roste, a zdroven neni mozné dlouhodobé piekonévat primérnou vynosnost
akciového trhu bez dodate¢ného rizika. Efektivita v tomto pfipad€ neznamena efektivni alokaci
vyrobnich faktorti nebo statkil, jak je ¢asto chapano v mikroekonomii a makroekonomii, ale
spociva v dostateéné informovanosti a racionalité investort, diky ¢emuz se akcie obchoduji
vzdy za jejich redlnou cenu a dale v rychlé a pfesné reakci investorti na nové vzniklé nebo
dostupné cenotvorné informace, a tim padem okamzité pfizpisobeni ceny akcie jeji redlné

hodnoté.

Teorie efektivnich trhii byla zastdvana zejména na akademické pidé a v pribchu historie
akciovych trhii vzniklo na toto téma mnoho védeckych praci, nejvyznamné;jsi z téchto autori a

rowr

praci si predstavime v nasledujici ¢asti této podkapitoly.



1.1.1. Vyvoj teorie efektivnich trhi

Prvni zasadni praci, ktera se timto tématem zabyvala, byla disertaéni prace pana Louise
Bacheliera, ktery jako prvni matematicky popsal teorii efektivnich trhi a vysvétlil ndhodné
procesy cen komodit. Bachelier ve své praci vychazi z toho, Ze nelze jednozna¢né predikovat
budouci fluktuace cen, avSak je mozné¢ statisticky popsat pravdépodobnost moznych fluktuaci
v daném okamziku — ziskat matematickou vyhodu. Celéd prace tedy pojedndvéa o stanoveni
pravdépodobnosti cenovych fluktuaci komoditnich forward a opci. Jeho prace byla na tehdejsi

dobu velmi originalni, ale nebyla ji vénovana velka pozornost.

Louis Bachelier dosel na zékladé svych vypocti k zdvéru, ze matematicka vyhoda, kterou je
mozné ziskat pii obchodovani s komoditnimi forwardy a opcemi se blizi pravdépodobnosti
ristu ceny danych instrumentl ve sledovaném obdobi. To znamen4, Ze ziskatelna vyhoda je

naprosto zanedbatelna.

Dalsim kdo pfispél k rozvoji této teorie byl Holbrook Working, ktery ve své praci A Random-
Difference Series for Use in Analysis of Time Series z roku 1934 zjistil, ze se dlouhodob¢;jsi
trendy v pohybu trznich cen tvoii i pokud jsou zmény cen generovany naprosto nahodné a
Z toho odvodil, ze cenovym vzorim na grafech trznich cen muze byt pfisuzovana vétsi

dilezitost, nez ve skutecnosti je.

O dalsi praci s podobnymi vysledky se zaslouzili Albert Cowles a Herbert E. Jones, kteti ve své
praci z roku 1937 Some A Posteriori Probabilities in Stock Market Action prokazali, ze se

korelaéni zavislosti mezi americkymi a britskymi akciem v riznych periodéach bliZi nule.

Vsechny predchozi studie byly pouze pocatky dané vyzkumné oblasti. Prvni vyznamnou praci
The Analzsis of Economic Time Series, ve které se autor Maurice G. Kendall v roce 1953

vénoval systematickému zkoumani efektivniho chovani akciového trhu.

V této préci se autor zabyval kratkodobymi zménami cen akcii obchodovanych na londynském
akciovém trhu a cen pSenice a baviny na americkém komoditnim trhu s o¢ekdvanim, ze narazi
na cenove vzory, které budou signalizovat mozny budouci trend. Narazil vS§ak na naprosty opak,

a to Ze ceny se pohybuji naprosto ndhodné a uvedl:

., ...Casove rady vypadaji jako by se pohybovaly bez cile, tak jako by jednou tydné néjaky déemon
nebo nahoda vytahli z osudi nahodné cislo a pridali ho k soucasné cené a stanovili tak cenu na

3

pristi tyden... "
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Dalsi autor Francis Osbourne ve své praci Brownian Motion in the Stock Market z roku 1959
srovnaval pohyby cen na akciovém trhu s Brownovym pohybem, ktery je typicky pro nahodily
pohyb mikroskopickych ¢asti vznaSejicich se v kapaliné. Ve své praci dokézal, ze denni
uzaviraci ceny akcii se ¢asto koncentruji u maxim nebo minim danych dni. Déle pfiSel na to, ze
zvraty (zmény trendu — jeden den cena roste, druhy den cena klesd) nastavaji s vetsi

pravdépodobnosti nez pokracovani trendu.

Poslednim, avSak pravdépodobné nejvyznamnéjsim, z uvedenych autorti je Eugen Fama, ktery
ve svych pracich dospé¢l k zavéru, ze ceny na akciovych trzich se chovaji ndhodné a nelze je

s jistotou predikovat.

Jeho prvni prace The Behavior of Stock-Market Prices vznikla v roce 1965, a je povazovana za
zlom od kterého se datuje vznik teorie efektivnich trhii. V této praci se Fama zabyval testy
korelaénich zavislosti akcii v Case na akciich obsazenych v indexu Dow Jones od roku 1957 do
roku 1962 na zéklad¢ dennich dat. Pro kazdou spolecnost vypocetl 10 korelac¢nich koeficientt,
které métily vzajemnou zavislost mezi vynosem ze dne 0 a vynosem ze dne 1, 2, 3 atd. A doSel
ke zjisténi, ze vSechny koeficienty se blizi k nule, tedy nesignalizuji Zadnou korelaci. Tyto
korela¢ni koeficienty mély vSak zpravidla kladnou hodnotu, coz lze vysvétlit tim, ze akcie jsou

rizikovy nastroj, a proto by mély pfinaset zisk.

V téchto studiich pokracoval Fama nésledujicich 30 letech a publikoval nékolik dilezitych
praci, ve kterych doSel k zajimavym zavérim. Zjistil, Zze vynos z akcii neni v Zadném vztahu
K minulym vynostim a stejné tak vynosy z pokladni¢nich poukézek a finan¢nich derivatt a dale,

ze neexistuje trendové chovani akciového trhu.

1.1.2. Charakteristika teorie efektivniho trhu

Tato teorie predpoklada, Ze ceny akcii ovliviiuji ocekdvané zisky, dividendy, riziko, panika
investortll, kolapsy firem a dal$i informace, které mohou mit vliv na vynosnost, riziko nebo
likviditu dané akcie. Pokud jsou tyto informace trhem rychle absorbovany, tak ze nedochézi
k rozdilu mezi vnitini hodnotou akcie a akciovym kurzem, mizeme tento trh nazvat efektivnim.
Potom trzni cena odpovidd sprdvné hodnoté a na trhu nelze najit podhodnocené nebo
nadhodnocené akcie. Tato efektivita je tedy chapana ve smyslu efektivniho zpracovani novych

informaci. (Musilek, 2011)
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Piedpoklady teorie efektivniho trhu

Ve svém ¢lanku Modern Investment Theory z roku 1990 jeji autor Robert Haugen shrnul
nekolik zakladnich piedpokladii a defini¢nich charakteristik efektivniho chovani akciovych

trhu:

e Akciové kurzy velmi rychle a pfesn¢ reaguji na nové informace — to znamena, zZe
nedochazi k pfehnanym nebo opozdénym reakcim investort.

e Zmeény trznich cen jsou nahodné — protoze ceny jiz obsahuji veskeré dostupné a
ocekavané informace, jsou hybateli kurzu ndhodné, necekané¢ a neptedvidatelné
informace. Akcie vykonavaji tzv. ,,Ndhodnou prochézku*

e Na efektivnich trzich se jednotlivé obchodni strategie stavaji nefunkénimi — technicka i
fundamentélni analyza selhavaji, protoze akciové kurzy se chovaji nahodné.
Dosahneme stejnych vysledki jako obchodnici pouzivajici obchodni strategie, pokud
budeme investovat na principu ,,Vrhani Sipek do kurzovniho listku.*

e Vsichni investoii dosahuji srovnatelnych vysledki — v dlouhém obdobi vykazuji vSichni

investofi srovnatelné vysledky pii respektovani faktoru rizika.
Formy trzni efektivnosti

Doposud byla v této praci teorie efektivniho trhu zobrazovana ve své nejsilnéjsi formé, ale
efektivnost trhli mize mit vice podob, které budou pfiblizeny v této podkapitole. Nésledujici
rozdéleni predstavil v roce 1967 H. Roberts ve své praci Statistical versus clinical prediction

of the stock market.

Slaba forma efektivnosti tvrdi, Ze aktualni cena jiz obsahuje veSkeré informace dostupné
Z minulosti, proto nemiiZze investor z historickych dat prognézovat budouci vyvoj a vyvoj ceny
je nahodny. To vyvraci funkénost mezi investory oblibené technické analyzy, které se budeme

vénovat v dalSich ¢astech této prace.

Stredné silnou formou efektivnosti je situace, kdy aktualni cena obsahuje nejen vesSkeré
informace z minulosti, ale také veskeré aktualni vefejné dostupné informace. Z toho divodu
neni mozné na trhu nalézt podhodnocené nebo nadhodnocené akcie, a proto kromé technické
analyzy ztraci svlj vyznam i analyza fundamentélni, kterd spoléha pravé na vyhledavani

podhodnocenych akcii na zdklad¢ aktualnich informaci.
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Silnd forma efektivnosti tika, ze v aktudlni cen¢ akcie jsou jiz obsazeny veSkeré veiejné i
nevetejné informace, které by mohly ovlivnit cenu akci. Za této situace jsou bezvyznamnymi

nejen jakékoli dostupné analyzy, ale bezcennymi se stavaji i nevefejné interni informace.

1.1.3. Testovani teorie efektivnich trhi

V ptredchozich ¢astech byli predstaveni nejvlivnéjsi autofi zabyvajici se teorii efektivnich trhl
a dale popsano, co teorie efektivnich trh je. Tato teorie vSak ma i své odptrce, ktefi své nazory
podkléadaji studiemi a obchodnimi vysledky, které dokladaji funk¢nost at’ uz technické nebo
fundamentalni analyzy. Proto je na misté uvést nékteré vysledky renomovanych ekonomi, kteti
se snazili potvrdit nebo vyvratit tuto teorii. Protoze rtizné formy efektivity vyzaduji jiné

prostiedky pro vyzkum, bude tato podkapitola dale rozd¢lena.
Testovani slabé formy efektivnosti

Co znamenad slaba forma efektivnosti bylo jiz piedstaveno v predchézejici podkapitole. Pro jeji

testovani existuji dvé metody:

e Metody cenové nezavislosti

e Metody zkoumani uspésnosti predikce technickych indikatort (Musilek, 2011)

Metody testovani cenové nezavislosti jsou zalozeny zejména na zkoumani korelacnich
zavislosti cen akcii v Case. Mezi nejznaméjsi prace tohoto typu patii jiz zminéné prace E. Famy

z roku 1965, ktera prokazala, Ze korelace mezi cenami cen akciovych titulll v ase se bliZi nule.

Dalsi vyznamnou studii byla Solnikova Note on the validity of the random walk for European
stock prices z roku 1973, ktera se zabyvala korelaénimi zavislostmi cen akcii v ¢ase na
evropskych trzich na zakladé dennich, tydennich a mésicnich dat. I jeho zadvérem bylo, Ze cena
akcii se chové zcela nahodnég, avsak narazil na poruchu ndhodnosti pohybu u jednodennich

v v

korelaci, kterou vSak vysvétloval tehdejsi nizsi likviditou evropskych akciovych trhi.

Tito dva zminéni autofi samoziejmé nejsou jedini, kdo se testovani nezavislosti vénovali.
V priibéhu let se touto problematikou zabyvalo mnoho ekonomtl, jejichz vysledky vykazovali,
ze koeficient korelace cen akcii v Case se na nejlikvidnéjsich akciovych trzich svéta blizi nule.

(Musilek, 2011)

Druhou zminénou metodou je zkoumani spolehlivosti indikatort technické analyzy. Zakladem
obchodni strategie zaloZené na technické analyze je ndkup a prodej akcii na zaklad€ signala

generovanych indikatory, které se vypocitavaji z historickych cen daného instrumentu. Tomuto
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typu testu se vénuje prakticka cast této prace, kdy je srovnavana obchodni strategie zaloZzena na

klouzavych primeérech se strategii ,.kup a drz*.

V minulosti tyto testy prokazaly, ze pouziti technickych indikatorti pii obchodovani na
kapitalovych trzich, pokud zohlednime rizikové faktory, nepfekonéva jiz zminénou strategii
,Hkup a drz*“. Tyto vysledky zaroven podporuji existenci slabé formy efektivnosti na vyspélych

kapitalovych trzich. (Musilek, 2011)
Testovani stiredné silné efektivnosti

Tyto testy jsou zpravidla zaméfeny na rychlost zpracovdni novych informaci, zejména
informaci o zisku spolecnosti, u¢etnich zménach spolecnosti, stépeni jejich akcii nebo zménach

v dividendové politice spolecnosti, jejiz akcie se obchoduji na burze.

Pti testovani reakce akciovych kurzil na §tépeni akcii bylo prokazano, Ze ceny akcii rostou jesté
pted vefejnym ohlaSenim, jeste nez dojde ke Sté€peni. Po Sté€peni jiz cena akcie na tuto informaci
nereaguje. Toto zjisténi podporuje tvrzeni, Ze na akciovych trzich se vyskytuje stfedné silna
forma efektivnosti, avSak popird to silnou formu efektivnosti, protoze diky nevefejnym

informacim by bylo mozné dosahnout zisku. (Fama, Fisher, Jensen, Roll, 1969)

Pro testovani vlivu zisku spole¢nosti na cenu jejich akcii je nutné urcit dva dilezité pojmy —
o¢ekavany zisk a neocekavany zisk. Ocekavany zisk je zisk, ktery je prognézovan a investory
vSeobecné ocekavan, proto je odezva na tuto informaci minimalni. Naopak neocekavany zisk
pfedstavuje zcela novou informaci, a tomu odpovida i jeji vySsi dopad na cenu, avSak ani tento
dopad neni radikalni a cena se této informaci ptizpiisobuje po delsi ¢asové obdobi. Testovani
vlivu zisku spolecnosti na cenu akcii nepotvrzuje stiedné silnou efektivnost na trzich.

(Rendleman, Jones, Latane, 1982)

Zména dividendové politiky na cenu akcii je zasadni téma, kterému se vénuje fada odbornik.
Stejné jako v piedchozim piipadé je nutné rozlisit ocekdvané zmény od téch neocekavanych.
Ocekavané zmény dividendové politiky jsou jiz promitnuty v cen¢ akcie, a proto je jejich vliv
na zménu ceny nulovy. Naopak neocekavané zmény dividendové politiky maji zdsadni dopad
na cenu akcie, avSak tento dopad se projevuje jiz nékolik dni pfed vefejnym ozndmenim této
skuteCnosti. Zavéry jsou v piipad¢ téchto testl shodné se zavéry pfi testech Stépeni akcii.

(Aharony, Swery, 1980)

Dopad ucetnich zmén je investory vniman pouze jako kosmeticka tiprava, a proto nema na cenu

akcie zadny vliv. (Musilek, 2011)
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Testy stfedné¢ silné efektivnosti 1ze shrnout do tvrzeni, ze akciovy trh zpracovava noveé vzniklé
informace s velmi malym zpozdénim, v nékterych ptipadech zména akciového kurzu predchazi
vefejnému ohladseni nové informace, avSak nemusi nutné reagovat na veskeré dostupné

informace.
Testovani silné formy efektivnosti

Testovani silné formy efektivnosti se zamétuje na subjekty, které se vénuji obchodovani na
akciovych trzich, ale 1i8i se pfistupem k informacim. Dle pfistupu k informacim je 1ze rozdélit

nasledovné:

e Burzovni zprostfedkovatelé — makléti
e Analytici
e Manazeti (Musilek, 2011)

Burzovni zprostiedkovatelé maji pfistup k aktudlnimu stavu a struktufe ndkupnich a prodejnich
ptikazl na trhu. Diky tomu jsou schopni doséhnout vysoce nadprimérnych vynost, hovoii se
o prumérnych vynosech jejich kapitadlu az 100% ro¢né. Dosahovani takto vysokych vynost

jasné popira silnou formu efektivnosti na akciovych trzich. (SEC, 1981)

Profesionalni analytici se snazi na zakladé vetejnych i1 nevetejnych informaci vyhledavat
nadhodnocené a podhodnocené akcie. Z n€kolika riznych studii vyplyva, Ze analytici nejsou
Vv dlouhém obdobi schopni vydavat pfedpovédi, na zdklad€ kterych by bylo mozné dlouhodobé
ziskoveé obchodovat. Tato skutecnost silnou formu efektivnosti na vyspéelych akciovych trzich

podporuje. (Musilek, 2011)

Posledni skupinou jsou manazefi danych spolecnosti, ktefi maji volny pfistup k velkému
mnozstvi internich informaci. Testy potvrdily, Ze manazeti jsou schopni dosahovat v dlouhém
obdobi vysoce nadprimérnych vynosii. Tato studie vyvraci stiedné silnou formu efektivnosti.

(Jaffe, 1974)

Silnd forma efektivnosti na akciovych trzich neni potvrzena empirickymi diikazy, naopak je
prokazano, Ze osoby, které maji pfistup k internim nebo nevefejnym informacim, jsou schopny

V dlouhém obdobi dosahovat vysoce nadprimérnych vynost.

Naprosta vétsina studii provadénych ve 20. stoleti byla provadéna na americkém akciovém trhu,
jakozto nejlikvidnéjsim trhu na svété. Az ke konci 20. stoleti, kdy se zacala zvySovat likvidita

na evropskych trzich, zacaly vznikat studie o efektivnosti evropskych akciovych trhi. Vysledky
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téchto studii vykazuji zajimavy trend, kdy ¢im dale do minulosti se podivame, tim evropské
akciové trhy vykazuji niz§i miru efektivnosti, naopak ¢im vice se blizime soucasnosti a zvysSuje
se likvidita, tim vys$i miru efektivnosti evropské akciové trhy vykazuji. Trend vysledkt téchto
studii podporuje tvrzeni, ze likvidita trhu mé vyrazny vliv na miru jeho efektivity. (Musilek,
2011)

1.1.4. Anomalie na efektivnich trzich
V ptedchozi kapitole byly predstaveny formy testi efektivnosti a studie, které se témito testy
zabyvaly. Na zdklad¢ vysledki téchto studii je mozné tvrdit, ze se likvidni akciové trhy chovaji
pomérné efektivné, piesto je mozné nalézt na trhu anomalie, které umozni ziskat investorovi
nadprimérny vynos, tyto anomadlie samoziejm¢é nefunguji se 100% uspésnosti. Mezi
nejzndmgéjsi trzni anomalie miizeme zatadit:

e Vyssi vynos akcili, které emituji spolecnosti s malym mnozstvim emitovanych akeii.

e Nizka hodnota P/E signalizuje podhodnocené akcie.

e Pravideln¢ se opakujici casové cykly — lednovy efekt a pondélni efekt. (Musilek, 2011)

Jednou z nejznaméjsich anomalii na efektivnim trhu je nadprimérny vynos akcii malych
spolecnosti, kterého tyto akcie dosahuji 1 po zahrnuti zvySeného rizika. Touto skute¢nosti se ve
svych studiich zabyval Marc Reinganum, ktery srovnaval vynosnost akcii v obdobi od roku
1963 do roku 1980 pro rtizné skupiny podnikal, které rozdé€lil podle trzni kapitalizace. Vysledky

jedné z jeho studii jsou shrnuty v tabulce ¢islo 1.
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Tabulka €. 1: Vynosova mira akcii s rozdilnou mirou kapitalizace

Skupina Primérna vySe Primérna trzni Primérny ro¢ni
kapitalizace v mil. cena v USD vynos
usD
1 4,6 5,42 32,77%
2 10,8 9,52 23,51%
3 19,3 12,89 22,98%
4 30,7 16,19 20,24%
5 47,2 19,22 19,08%
6 74,2 22,59 18,30%
7 119,1 26,44 15,64%
8 209,1 30,83 14,24%
9 434,6 34,43 13,00%
10 1102,6 44,94 9,47%

Zdroj: Reinganum, 1982

Z vyse uvedené tabulky je jasné vidét rozdil ve vynosech rizné kapitalizovanych spole¢nosti,

kdy nejmensi skupina spolecnosti dosahuje priimérného vynosu téméf 33% ro¢né.

Na tento vyzkum navazalo mnoho dalSich autorti a na zakladé diskuze o této anomalii se

ukazuje, ze tento nadprimérny vynos mize byt zplisoben existenci niz§tho mnozstvi informaci

v

vvvvv

signalizuje podhodnocené akcie, u kterych je pravdépodobny nadprimérny vynos

Vv nasledujicich obdobich. Ukazatel P/E se vypocita dle nasledujiciho vzorce €. 1:

Trzni cena akcie Q)

P/ _
Ukazatel "/ = Zisk na akcii

Z toho vyplyva, Ze by investofi neméli nakupovat akcie s Vysokou hodnotou P/E, protoZze jejich
vynos neodpovida jejich cené a jevi se jako predrazené. Mnoho studii publikovanych

v minulych letech tuto anomalii potvrzuje. (Malkiel, 2012)

Mezi vyznamné anomalie mizeme zatadit jesté Casoveé cykly. Jedna se o pravidelné se opakujici

vvvvvv

efekt a efekt pondéli.
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Jako lednovy efekt je oznaCovana anomalie, kdy v lednu dosahuji akciové trhy pravidelné
vyssich vynost nez po zbytek roku. Tento jev se vyskytuje na vétsiné svétovych akciovych
trzich a byva vysvétlovan zejména danovymi diivody — V prosinci se investofi snazi prodat
ztratoveé akcie kvili realizaci kapitalovych ztrat a odectu od danového zakladu. Alternativnim
vysvétlenim muze byt chovani manazera, ktefi se snazi dosahovat nadprimérnych vynost
vyhledavanim podhodnocenych akcii spole¢nosti s nizsi kapitalizaci, do kterych v lednu
investuji sviij volny ro¢ni kapitdl, coz ma za nasledek rast ceny téchto spolecnosti. (Musilek,

2011)

Pondé€lni efekt je anomalie, kterou objevil Kenneth French, ktery ve své studii Stock returns
and the weekend effect z roku 1980 piedpokladal, ze v pondélnim akciovém vynosu by se mél
projevit i dodate¢né vynos za vikend, a proto by mél byt 3 krat vétsi nez v ostatnich dnech.
Naopak ale objevil, Ze pondélni vynosnost akcii je v priméru negativni. Tento jev je
vysvétlovan tim, Ze manazeti akciovych spole¢nosti vyhlaSuji Spatné zpravy v patek po

obchodnich hodinach v nadéji, ze tim eliminuji spontanni reakci investort.

1.2. Behavioralni finance

V posledni ¢asti kapitoly o teorii efektivnich trhli je vhodné zminit jednu z nejzndmé;Sich teorii,
ktera je s efektivitou v rozporu. VSechny tradi¢ni pfistupy k akciovym trhiim predpokladaji, ze
se investor chova logicky a racionalné, tedy ze kazdou novou informaci adekvatné zhodnoti a

bez vlivu emoci na ni ptesné zareaguje tak, aby dosahl co nejvyssiho zisku.

Behavioralni finance, jako jeden z novych a modernich ptistupt, vSak tvrdi opak. Tato teorie
iika, Ze se investofi rozhoduji na zéklad¢ emoci, a proto dochézi na trhu k pfehnanym reakcim
na nékteré neCekané zpravy, k riznym finan¢nim bublindm a s nimi spojenymi propady cen na
svétovych burzach. Behavioralni finance tedy aplikuji poznatky z oblasti psychologie na

chovani investord a fungovani trhli cennych papira.

Myslenku vlivu psychologie na chovani investora zminil jiz John Maynard Keynes v roce 1936
ve svém dile Obecna teorie zaméstnanosti, uroku a penéz. Avsak nejznaméjSimi piedstaviteli
behavioralni financi jsou americti psychologové Amos Tversky a Daniel Kahneman, kteti
ziskali vroce 2002 Nobelovu cenu za ekonomii za jejich studii v oblasti integrace
psychologického vyzkumu do ekonomie. Jadrem jejich studie byla tzv. kumulativni
prospektova teorie, ktera zkouma chovani investora v oblasti rizika a nejistoty a analyzuje jejich
chovani pii vybéru investicnich alternativ. Vychéazeli z hodnotové funkce investord a

piedpokladali jejich averzi k riziku 1 ke ztraté. Na zéklad¢ analyzy empirickych dat poté zjistili,

18



ze uzitek z dosazenych vynost roste pomaleji, nez klesa uzitek ze ztraty daného investi¢niho

nastroje. (Kahneman, Tversky, 1992)

V behavioralnich financich je vSak mnohem vic teorii, mezi ty nejzndm¢j$i miazeme zaradit

napfiklad:

e Teorii zaramovani
e Teorii pfehanéni
e Teorii nadmérného sebevédomi

Autory teorie zaramovani jsou jiz zminéni Kahneman a Tversky, ktefi se touto problematikou
zabyvali ve své dalsi studii The Framing of Decisions and the Psychology of Choice, kde
analyzovali reakci investord na stejnou kurzotvornou informaci ptedloZenou riaznymi zptisoby

a dospéli k zavéru, Ze se reakce na tutéz informaci lisi.

Teorie pfehanéni studuje nadmérné reakce investorli na neocekavané informace a udalosti.
Zakladni hypotéza této teorie tika, Ze jestlize pravidelné dochazi k nadmérné reakci investora
na nové¢ udalosti a informace, a tim dochdzi k prestieleni nebo odchyleni se od ,,spravné* ceny,
pak je mozné zpétnou korekci uspé$né predikovat. Tato situace je graficky zobrazena na
obrazku ¢.1. (De Bondt, Thaler, 1995)

Obrazek €. 1: Nadmérna reakce investorii na novou zpravu

4,5

4 7
3,5 /
!
3 \

2,5 / \

Sprdvna reakce

2 -—
/ — = = Nadmérna reakce

1,5 /

1

0,5
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Zdroj: Viastni zpracovani, 2017

Posledni zminénou teorii je teorie nadmérného sebevédomi, ktera tika, Ze velké mnozstvi
investortl a spravcu aktiv jsou presvédceni, ze disponuji nadmérnymi investicnimi schopnostmi,

coz se projevuje nadmeérnou mirou obchodovani a ménénim slozeni svého portfolia. Tato
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vysoka frekvence obchodovani vsak vede k podprimémé vynosnosti a zaostavani za strategii

kup a drz. (Barber, Odean, 2000)

Vsechny tyto teorie popiraji existenci jakékoli formy efektivnosti na trzich. Na zavér této
kapitoly je vhodné jesté doplnit hlavni rozdily mezi tradi¢nim pfistupem k vnimani trhu, jako
je teorie efektivnich trhl a tim ,,modernéj$im* pojetim ve formé behavioralnich financi. Tyto

rozdily jsou shrnuty v tabulce €. 2.

Tabulka €. 2: Srovnéni pfistupt k vniméni trhu

Tradi¢ni pojeti Moderni pojeti
Trhy jsou efektivni Trhy jsou neefektivni
Investor se chova raciondlné Investor je ovlivnén emocemi a
psychologickymi vlivy
Neexistuji trendy Trendy jsou tvofeny shodnym ocekévanim

davu investoru

Dlouhodobé& nadprimérnych vynost po Dlouhodobé nadprimérnych vynost je

o¢isténi o riziko je mozné dosahovat pouze | mozno dosahnout spravnou predikei chovani

nekalymi praktikami davu
Dtikazy z analyz zavislosti ¢asovych fad v Psychologické studie a empirické testy
case investi¢nich ekonom

Zdroj: Vlastni zpracovani

1.3. Technicka analyza

V této kapitola bude stru¢né piedstavena teorie technické analyzy, ktera je velmi diileZita pro
praktickou ¢ast této prace. Nejprve bude technickd analyza popsdna obecné, poté budou
uvedeny druhy jednotlivych indikéatorti a jejich nejzndméjsi zastupci. Po tomto predstaveni
bude jiz prace zamétfena na detailni popis indikatorti pouzitych pfi vyzkumu a dosaZené

vysledky.

Zakladem technické analyzy je predpoklad, Zze historie se opakuje, a ztoho diivodu se
obchodnici vyuzivajici technickou analyzu snazi identifikovat v minulych trznich datech vzory,
které v minulosti vedly Kk ristu nebo naopak poklesu ceny a nasledné ¢ekat, az se tyto vzory
znovu objevi a daji signdl, Ze je spravny ¢as do trhu vstoupit nebo z n€j naopak vystoupit. Dalsi

piiznivci technické analyzy vytvaii rizné indikatory, které kombinaci riznych historickych
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informaci déavaji prehled o trzni situaci, a dle vyvoje tohoto indikatoru se snazi identifikovat

v

Technicka analyza ma sviij pavod v 18. stoleti v Japonsku, kdy obchodnici na burze s ryzi
vyuzivali rizné cenové vzory pro predikce budoucich pohybt. V TA se pouzivaji dvé hlavni

metody: graficka metoda a indikatory. (Kirkpatrick, Dahlquist, 2015)

Na akademické ptudé byla v§ak TA dlouhou dobu odmitana, zejména pro velkou popularitu jiz
zminéné teorie efektivnich trhli. Dal§im divodem pro odmitani TA je znac¢na subjektivita pfi

vnimani cenovych vzort.

1.3.1. Graficka metoda technické analyzy
Zakladem grafické metody je identifikace cenovych vzort v historickych cenach instrumentu.
Prvnim pouzitim cenovych vzort byly japonské svice zobrazeny na obrazku ¢islo 1, spolu

s dalSimi typy cenovych grafl. (Veseld, Oliva, 2015)

Obrazek ¢. 2: Svickovy a ¢arovy graf

high high
[— close close close close
open — open open open
low low
» , L priibéh vyvoje ceny uvniti ¢asového ramce miize byt riizny a
carkovy graf svickovy graf

neda se zjistit pouhym pohledem na samotnou svicku nebo ¢arku

Zdroj: www.fxstreet.cz/forex-a-mysterium-svickovych-grafu.html
Prvnimi vzory, které byly vyuzivany, byly tvary svicek, napiiklad svicka, kterd méla kratké télo
(asek mezi open a close) a dlouhy jednostranny stin (Gsek od té€la k high nebo low) byla
pojmenovana jako ,,vazka* a signalizovala nedostatek nakupujicich nebo prodévajicich, a tim i

pravdépodobnou zménu trendu. (Vesela, Oliva, 2015)
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vrchol/dno, hlava a ramena nebo trojihelniky. Tyto cenové vzory davaji signaly k nakupu nebo

prodeji, pokud cena podkladového aktiva ptekro¢i nékterou cenovou linii.
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Pro lepsi predstavu jak cenové vzory funguji, je na nasledujici strané uveden obrazek cenové

formace hlava a ramena, ktera je obchodniky casto vyuzivana.

Obrazek €. 3: Cenovy vzor hlava a ramena

Hlava a ramena
hlava

levé rameno pravé rameno

" Neckline

Zdroj: www.jakobchodovatakcie.cz/head-shoulders/

Tento cenovy vzor signalizuje zménu cenového trendu, kdy by mélo dojit k prodeji akcii pfi
piekroCeni cenové hranice, na ptedchozim obrazku oznacené jako ,,neckline. Ve standardnich
trznich podminkéch vSak tento vzor nemusi vypadat idedln€ jako na obrazku, jsou respektovany
drobné odchylky. Posouzeni téchto odchylek u riiznych vzorti je na posouzeni jednotlivych

mnvestora.

Tato subjektivita, jak jiz bylo zminéno, se stala jednim z argument kritik( technické analyzy,
protoZe mezi zastanci technické analyzy dochazi k velkym rozdilim ve vnimani cenovych
vzorl a neni mozné nijak standardizovat jejich usudek. Vnimani téchto vzoru je také tézké
pievést do pocitatového programu, ktery by umoznil testy na obsahlych datech, které by
potvrdily nebo vyvratily jejich funkénost.

1.3.2. Indikatory technické analyzy
Druhou velmi rozsifenou metodou jsou indikatory. Indikdtory miizeme na zéklad¢ zplisobu

jejich vypoctu rozdelit na:

e trendové indikatory
e oscilatory

e objemovée indikatory
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Tyto typy indikatora se od sebe 1isi zejména zptsobem vypoctu. Standardné se tyto indikatory
vypocitavaji z historickych cen nebo objemu uskute¢nénych obchodu. S rozvojem technologie
a softwarovych feseni pro vizualizaci dat z akciovych trhil je jejich vypocet a zobrazeni v grafu

velmi rychlé a jednoduché, a diky tomu dostupné pro Sirokou veiejnost. (Veseld, Oliva, 2015)

Dulezitym pojmem, pokud budeme hovofit o indikatorech, je perioda indikatoru. Perioda znaci
Z jakého poctu dat se dany indikator vypocitava. Tuto skute¢nost uvedeme na jednoduchém
piikladu — vezmeme jednoduchy trendovy indikator - klouzavy pramér (Moving Average).
Pokud fekneme, Ze tento indikator ma periodu 14, znamena to, Ze je pocitan z historickych cen
(nejcastéji uzaviracich cen jednotlivych dni v minulosti) za poslednich 14 dni. Samoziejmé dle
logiky indikétory s vyss$i periodou reaguji na zmény v trhu pomaleji, a tim padem generuji
obchodni signaly pomaleji nez indikatory s periodou nizsi, ale naopak jsou indikatory s vyssi
periodou méné ovliviiovany nahodnymi Sumy na trhu. Z toho divodu je stanoveni idealni

periody klicové pro dosahovani nadprimérnych vynost.

Naésledujici podkapitoly jsou zaméteny na struéné piedstaveni jednotlivych druhii indikatort a

jejich zastupc.
Trendové indikatory

Trendové indikatory se snazi sledovat pievladajici trend, ktery se na trhu aktualné vyskytuje,
poptipadé identifikovat, kdy dojde k jeho obratu. Nejpouzivangjsimi trendovymi indikatory
jsou jiz zminéné klouzavé primeéry, kterym bude vénovana samostatna kapitola, protoze se
jedna o indikatory vyznamné pro praktickou ¢ast této prace.

Klouzavé priméry se vyuzivaji i pro vypocet jinych trendovych indikatord. Jednim ptikladem,
ktery zde uvedeme, je indikdtor MACD (Moving average Convergence/Divergence), ktery

byval oznacovan za ,,svaty gral“ vSech indikatort.

Obrazek €. 4: Indikator MACD
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MACD (Moving Average Convergence & Divergence) Technical Indicator

Zdroj: tutorials.topstockresearch.com/TutorialsOnMACD/TutorialOnNMACD.html, 2017
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Tento indikator je vypocitavan z rozdilu dvou klouzavych pruméri riznych délek (histogram)
a doplnén o klouzavé priméry vypocitavané z tohoto rozdilu. Body na vyse uvedeném obrazku

signalizuji signaly k nakupu (Divergence) nebo prodeji (Convergence).
Oscilatory

Druhou velmi obsahlou skupinou indikatorti jsou oscilatory. Tyto indikatory se vétSinou
vyuzivaji k uréeni konkrétniho nakupu nebo prodeje. Hodnota oscilator po celou dobu kmita
mezi dvéma limitnimi body. Téchto indikatort existuji desitky a stovky, my vSak predstavime

pouze 3 neznamé;jsi z nich:

e RSI - Relative Strength Index
e CCI - Commodity Channel Index
e Stochastik

Prvni z vySe zminénych indikatorti je indikator RSI, ktery se vypocitdva podilem souctu
kladnych cenovych zmén za dané obdobi a souctu zapornych cenovych zmén za dané obdobi.
Jeho hodnoty se pohybuji od 0 do 100. Hodnoty blizici se k nule signalizuji pfeprodany trh a
tim padem vhodnou pfilezitost pro vstup do trhu. (Veseld, Oliva, 2015)

Commodity Channel Index méfi pohyby cen kolem jejiho statistického praméru a osciluje
kolem hodnoty 0. Zaporné hodnoty tohoto indikatoru znaci klesajici trzni trend, kladné hodnoty
opak. Pokud tento indikator klesne pod hodnotu — 100, signalizuje pfeprodany trh a vhodny
nakup. (Veseld, Oliva, 2015)

Obrazek €. 5: Indikator CCI

Overbought

Oversold |

Zdroj: www.dailyfx.com
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Indikator Stochastik opét znaci pieprodany nebo prekoupeny trh. Sklada se ze dvou kiivek,
jedné reagujici rychleji a druhé reagujici pomaleji a jejich vzdjemné kiizeni dava signaly

k nakupu nebo prodeji viz. obrazek Cislo 4. (Vesela, Oliva, 2015)

Obrazek €. 6: Indikator Stochastik
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Zdroj: sekolahsaham.com/analisis/teknikal/stochastic-oscillator

Signaly k ndkupu jsou zakrouzkovany zelené, signaly k prodeji Cervené. Pokud je Cervena

ktivka nad modrou, je signalizovan rostouci trend na trhu.
Indikatory objemu

Poslednim typem indikatorti jsou indikatory objemové. Tyto indikatory nas informuji o poctu
uskute¢nénych obchodd, poptipade o pohybu penéz na trhu. Z nékolika dostupnych modifikaci

uvedeme pouze dv¢, a to zakladni indikator Volume a upraveny indikator Money Flow Index.

Indikator Volume investora informuje o aktualnim poctu uskute¢nénych obchodti. Zobrazuje
se jako standardni histogram pod cenovym grafem, ktery ukazuje, kolik se v dany den

uskutec¢nilo obchodu. (ifcmarkets.cz, 2017)
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Obrizek ¢. 7: Indikator Volume na grafu akcii CEZ

450,00
400,00
350,00
Bre '16 Kvé '16 Cve 16 Zar'16 Lis "16 Led "17
Objem v ks
2 000 000
HH i } l““ ”Hl I -
‘ ‘ M \ i ||| ‘I ‘ mhmm ||| ‘ ‘ ‘ ”‘MH “I ”I |||IL li [ ]L I ” i ||| I Ii I "‘ |h |“||I|H" || I 1|.|‘|Ii| il |“ I 0

Zdroj: www.pse.cz, 2017

Money Flow Index posuzuje penéZni tok do aktiva pomoci srovnani kladnych a zapornych toka

do aktiva s pfihlédnutim k objemu obchodu. (ifcmarkets.cz, 2017)

1.4. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza predpoklada, ze kazdéa akcie mé svou vnitini hodnotu, ktera je dana
historickym hospodatenim spole¢nosti a aktualni akciovy kurz kolem této hodnoty vice ¢i méné
osciluje. Zakladnim podkladem pro fundamentalni analyzu je ucetni zavérka spolecnosti, ze
které se vyuzivaji rGzné informace a pocitaji nejriiznéjs$i ukazatele, na jejichz zaklad¢ se
investor rozhoduje. Obchody uskutecnéné pomoci fundamentalni analyzy maji zpravidla
dlouhodoby charakter, protoze ucetni zavérka se vydava jednou do roka, a proto neni tolik

dostupnych informaci jako pro technickou analyzu. (www.akcie.cz, 2017)

Prvnim a nejdiilezitéjSim krokem tohoto ptistupu je zjisténi vnitini hodnoty akcie. Jeji spravnost

je klicova a jeji stanoveni neni vitbec jednoduché. Na zaklad¢ této hodnoty je poté mozné
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stanovit, zda je dany akciovy titul podhodnocen, a proto je vyhodné ho koupit, nebo naopak

nadhodnocen, a proto ho prodat.

Metod pro stanoveni vnitini hodnoty akcii existuje mnoho, pfesto je mizeme rozd¢lit do dvou

zakladnich skupin. Prvni skupinou jsou tzv. DFC modely druhou skupinou relativni modely.
DCF Modely

Tyto modely jsou zaloZené na diskontovaném cashflow, to znamena vypocet souc¢asné hodnoty

budoucich penéznich tokt. Jako penézni tok se vétSinou dosazuje dividenda, kterou je

vvvvvv

se skldda z bezrizikové miry a rizikové prémie. Nejcastéji se pro to vyuzivaji tabelizované

hodnoty dle charakteristiky trhu nebo dle hodnoceni ratingovych agentur. (Gladis, 2012)

Dle charakteristiky trhu shrnul rizikové prémie Aswath Damoradan ve své publikaci

Domoradan on Valuation z roku 1994 nasledovné:

Tabulka €. 3: Historicka rizikova prémie na riznych trzich

Charakteristika finan¢niho trhu Rizikova prémie nad sazbu statnich
dluhopist

Vznikajici trhy s politickym rizikem 8,50 %

Vznikajici trhy 7,50 %

Rozvinuté trhy se Siroce rozvinutym 5,50 %

akciovym trhem

Rozvinut¢ trhy somezené rozvinutym 4,50 -5,50 %

akciovym trhem

Rozvinut¢ trhy somezené rizvinutym 3,50 - 4,00 %

akciovym trhem a stabilni ekonomikou

Zdroj: Damoradan,1994

K sazbam uvedenym v ptedchozi tabulce je nutné pficist urokovou sazbu bezrizikového aktiva,

ve vétsing piipadi statnich dluhopisti nebo statnich pokladni¢nich poukézek.
Relativni modely

Na rozdil od DCF modeld, se relativni modely nesnaZzi vycislit vnitini hodnotu akcie absolutné.
Oproti tomu srovnavaji mezi sebou podobné akcie, naptiklad akcie spole¢nosti stejného odvétvi

nebo velikosti. Tato metoda je vyrazné mén¢ pracna a je zapotiebi méné dat, nez u absolutnich
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modeli, avSak je zde problém ve vhodném stanoveni dané srovnavaci skupiny a nikdy
nezjistime piesnou hodnotu, pouze zda je levnéjsi nebo naopak drazsi nez podobné akcie. Dale

mize byt nadhodnoceno nebo podhodnoceno celé odvétvi.

Pokud mame stanovenou skupinu referencnich akcii, je nutné vypocist ukazatele, dle kterych
ur¢ime zda je akcie relativné levna nebo draha. Nejcastéji pouzivanymi ukazateli jsou PE —
Prize to Earnings a PB — Price to Book value. Ukazatel PE reprezentuje pomér trzni ceny akcie
aro¢niho zisku na akecii, jak bylo uvedeno v piedchozi ¢asti této prace a v podstaté fika, za kolik

let se dana investice vrati. Ukazatel PB se vypocte dle nasledujiciho vzorce.

Trzni cena akcie (2)

Ukazatel P/, =
/ B ™ Hmotna aktiva — Nehmotna aktiva — Zavazky

Hodnoty téchto ukazatelii se budou vyrazné lisit dle odvétvi nebo velikosti spolecnosti, a proto

vvvvvv
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2. Metodika vyzkumu

V této kapitole budou predstaveny zékladni predpoklady a metody pouzité v této praci véetné
popisu vypoctu pouzitych indikatori, pouzitych datech, zplsobu generovani obchodnich
signald, vypoc¢tu konecného vynosu a vypoctu benchmarku pro tento vyzkum — strategie kup &

drz.
2.1. Klouzavé priméry

Klouzavé priméry (MA - Moving Averages) se vyuzivaji v nékolika modifikacich, které se lisi
ve zpusobu vypoctu, kdy se k jednotlivym cendm piidavaji riizné vahy. Vzdy se ale jedna o
jako jsou napft. Bollingerova pasma nebo indikator MACD. Obchodni signaly jsou standardné
generovany piekiizenim ceny instrumentu a MA nebo ptekiizenim dvou MA ruznych délek

(Rejnus, 2014).

Nekteré dosavadni studie prokazaly ziskovost tohoto ptistupu, jako naptiklad (Kresta, Franek,
2015), kteti testovali ktizeni dvou jednoduchych klouzavych primért na indexu burzy cennych
papirti v Praze. Jiné studie naopak ziskovost zamitly napt. Shachmurove a kol. (2001), ktefi

studovali jednoduchy klouzavy primér na americkém indexu S&P 500.

Tato prace se zabyva n¢kolika metodami vypocétii MA a aplikaci téchto metod pii obchodovani
na akciovém trhu v Ceské republice. Pro generovani ndkupnich a prodejnich signélii jsou

vyuzity metody:

e jednoduché klouzavé pruméry (SMA)
e vazené klouzavé priméry (WMA)
e exponencialni klouzavé priméry (EMA)
Jednoduché klouzavé priiméry se pocitaji jako pramér nékolika po sob¢ jdoucich cen (nejcastéji
zaviracich cen jednotlivych dni). Standardn€ se vypocitavaji dle vzorce (3):
Pt+Pt—1+"'+Pt—(N—1) (3)

N
kde SMAn je jednoduchy MA v ¢ase t délky N. Pt jsou hodnoty jednotlivych kurzi, dolni

SMAL',N =

indexy ukazuji potfadi kurzovych hodnot uvazovanych vramci dané casové periody od

nejmladsi (Py) aZ po nejstarsi (Pt.(n-1)) .
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Vézeny klouzavy primér se od jednoduchého lisi pfifazenim vah k jednotlivym cenam, kdy
nejvetsi vahu ma vzdy nejaktudlnéjsi cena a ¢im dale do minulosti jdeme, tim je vaha nizsi.
NP, + (N = 1)P,_q + -+ 2P—n+2) + Pi—n+1) (4)

WMA, y =
N N+(N—-1+-+2+1

kde WMAn je vazeny MA v Case t délky N.

vvvvvv

kurziim ptidélovany rizné vahy, které smérem do soucasnosti rostou, ale na rozdil od linearniho
ristu vah u WMA je u vah EMA rust exponencialni. Na rozdil od ostatnich MA neni vypocet
EMA zcela unifikovany, ale jeden z nejpouzivanéjSich postupl vypoctu je vyjadien vzorcem

(5):

_ 2
TN+1 ()
kde EMA: je exponencialni klouzavy pramér. Pt je cena instrumentu, ep je exponencialni

ep

procento, neboli vyhlazovaci faktor, N je délka ¢asové periody MA.

Jak jiz bylo fe€eno, ndkupni signaly jsou generovany, pokud rychlej$i MA (s niz$i periodou)

prekro¢i pomalejsi MA.
Buy MAIY' < MASY & MA[® > mMAgov
Sell  MAI™' > MAsY & MAI™' < MAglow

Pro snadnéjSi pochopeni generovani obchodnich signali je na dalSi strané zobrazeno

generovani obchodnich signala graficky viz. obrazek ¢islo 7.
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Obrazek €. 8: Nakupni a prodejni signaly vyzkumu
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2.2. Pouzita data

Zdroj: Viastni zpracovani, 2017

Pro ovéfeni spolehlivosti ndkupnich a prodejnich signalti generovanych klouzavymi priméry
mame k dispozici denni data z akciového trhu od zacatku roku 2006 do konce roku 2015, tj. 10-
ti letou ¢asovou fadu. Budeme se zabyvat akciemi spolecnosti CEZ, Komeréni banka, O2 a
Pegas Nonwovens (ty se obchoduji od 18.12.2006, proto bude toto obdobi témét o rok
zkradceno). Data zahrnuji denni oteviraci, uzaviraci, maximélni a minimalni ceny, dale

zobchodované objemy a vyplacené dividendy.

Spole¢nost O2 se v ¢ervnu roku 2015 rozdélila na dvé spolecnosti. Pod ndzvem O2 dale
pokracuje mobilni operator a dale vznikla nova spole¢nost Cetin, ktera vlastni a spravuje pevné
a mobilni sit¢ a datova centra. Pro akcionafe to znamenalo zisk dodate¢né akcie spole€nosti
Cetin (v hodnoté 178,9 K¢), v disledku rozdéleni vSak doslo k velkému poklesu ceny akcii O2.
Do vypocti jsou zahrnuty pouze akcie O2, po rozdéleni je hodnota ziskanych akcii Cetin

zahrnuta jako mimotfadna dividenda.

2.3. Strategie kup a drz

Strategii kup a drz (B&H) obecné rozumime strategii, kdy investor nakoupi akcie pro
dlouhodobé drzeni a profitu z dlouhodobé rostouci ceny a inkasa dividend. Pro vypocet

strategie B&H byl pouzit vzorec (6):
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_P+XD (6)
k= —Pp
kde K je hodnota jednotkového kapitalu na konci obdobi (pocate¢ni kapital Ko =1), Pk je
kone¢na cena podkladového aktiva, Pp je pocateéni cena podkladového aktiva, D jsou

vyplacené dividendy po zdanéni.

Hodnoty potiebné k vypoctu ziskovosti strategic B&H a kone¢ny vysledek je uvedeny
Vv nasledujici tabulce (Tab. 4).

Tabulka €. 4: Vysledky strategie B&H

Akcie Pp Pk >D Kk
CEZ 743,000 430,100 334,050 1,028
02 528,390 251,500 501,950 1,425
Kom. banka 3439,830 4880,000 1810,500 1,945
Pegas Non. 789,000 738,400 166,290 1,147

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

2.4. Obchodni pravidla

V pribéhu celé analyzy bereme v uvahu, Ze pouze nakupujeme, spekulace na pokles ceny je
vyloucena. VZdy do trhu vstupujeme za uzaviraci cenu dané¢ho dne a nejsou povoleny dva po
sob¢ jdouci ndkupy. Pokud byla oteviena dlouhd pozice pies rozhodny den pro vyplatu
dividend, jsou dividendy pfic¢teny do kone¢ného vysledku dané strategie. Poplatky do analyzy
nezahrnujeme, protoze mezi jednotlivymi makléfi se mohou poplatky zna¢né lisit. Pro veskeré
vypocty uvazujeme jednotkovy kapitél a libovolnou délitelnost vSech akcii. Kapital je pocCitan

dle vzorce:

(S; + D)) (7

Ki =Ki_4 B,
kde Ki je kapital po i-té transakci,Si je prodejni cena v i-té transakci, Bj je nakupni cena v i-té

transakci, Di jsou vyplacené dividendy.

Klouzavé priméry jsou pocitany pro délky od N = 4 do N = 100, vzdy z uzaviraci ceny daného
instrumentu. Na zaklad¢ optimalizace, které se budeme vénovat v nasledujici kapitole, jsou ze
vSech dostupnych kombinaci vybrany nejvhodnéjsi periody. Kritériem pfi tom neni pouze
absolutni ziskovost dané kombinace, ale také hodnoty sousedicich kombinaci a hodnoty dané

kombinace na ostatnich trzich. Tato opatieni by méla zarucit robustné;jsi vysledek a eliminovat
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piipadnou pieoptimalizaci. Jedna se tedy spiSe o urceni oblasti, odkud by mély ob¢ periody

klouzavych priméra pochazet, nez o urceni konkrétni nejziskovéjsi kombinace.

Na zéaklad¢ vysledkt optimalizace vybereme nejidealnéjsi kombinace délky period pro kazdou
metodu vypoctu klouzavého pruméru. Strategii s témito parametry nasledné aplikujeme na Ctyfi

nami vybrané trhy a budeme porovnavat pribeh obchodovani oproti strategii B&H.

2.5. Predstaveni jednotlivych akciovych tituli

Na uvod této kapitoly a pro doplnéni obecného piehledu a zachovani navaznosti jsou v této
podkapitole stru¢né piredstaveny spolecnosti, jejichz akcie jsme k testovani vyuZzivali, poté

budou nésledovat jednotlivé analyzy.
Akcie spole¢nosti CEZ, a.s.

Prvnim trhem, na kterém byly tyto strategie testovany, byl trh akcii spoleénosti CEZ. Jedna se
o nejveétsiho Ceského vyrobee a distributora elektrické energie a matefskou spolecnost Skupiny
CEZ, ktera pod sebou spravuje desitky raznych spole¢nosti celkem v 7 riiznych zemich ve
stiedni a jihovychodni Evropé. Spole¢nost mé zakladni kapital téméf 54 miliard korun rozdélen

do kmenovych akcii s nominalni hodnotou 100 K¢ s nasledujici vlastnickou strukturu:

o Ceska republika — 68,78 %

e CEZ as.—0,70%

e Ostatni pravnické osoby — 19,78 %
e Fyzické osoby — 9,74 %

Akcie této spolecnosti se na Burze cennych papird Praha obchoduji od roku 1993 a
V soucasnosti se jejich cena pohybuje kolem 450 korun na akcii. V poslednich 15-ti letech tato
spole¢nost pravidelné vyplacela dividendy, jejichz hodnota dosahovala v priméru témeét 10 %

Z trzni hodnoty akcie pfed zdanénim.

Na zéklad¢ dostupnych informaci byla tato spole¢nost vyhodnocena jako vysoce stabilni
S nizkou mirou rizika a nadstandardnim dividendovym vynosem a z toho divodu vhodnou pro

dlouhodobé investice.
Akcie spolecnosti Komeréni banka a.s.

Komer¢ni banka, a.s. je tradicni bankovni instituce, kterd ptisobi na kapitalovém trhu v Ceské
republice a zamétuje se zejména na poskytovani komplexnich sluzeb pro pravnické a fyzické

osoby. Je vlastnéna z vétSiny finan¢ni skupinou Société Générale. Komercni banka dale vlastni
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40% akcii stavebni spofitelny Modré pyramida, ¢imz rozsitila svou plisobnost 1 na poskytovani

stavebniho spofeni.

Tato spole¢nost ma zakladni kapital v hodnoté 19 miliard korun rozd€leny na kmenové akcie o

nominalni hodnot¢ 100 korun na akcii s nasledujici vlastnickou strukturou:

e Société Générale S.A. — 60,353 %
e Chase Nominees Limited — 4,708 %
e Nortrust Nominees Limited — 4,436 %

e Ostatni pravnické a fyzické osoby — 30,503 %

Akcie této spolecnosti se obchoduji na Burze cennych papirti Praha od roku 1993. Jejich cena
se Vv soucasnosti obchoduje kolem hodnoty 930 korun za akcii. Stejné jako v predchozim
ptipadé spole¢nost také vyplaci poslednich 15 let pravidelné dividendy v primérné hodnoté

pfiblizn€ 6 % z trzni hodnoty akcie.

Vzhledem k dostupnym informacim a povaze podnikani spole¢nosti, byla vyhodnocena jako
tradi¢ni a dlouhodob¢ stabilni spolecnost s nizkym rizikem a pfiméfenym dividendovym

vynosem, a proto vhodnou pro dlouhodobé investice.
Akcie spole¢nosti O2 Czech Republic, a.s.

Spolecnost O2 je poskytovatelem kompletniho spektra ICT sluzeb — provozuje kolem 8 milionti
mobilnich a pevnych linek. Tato spolec¢nost patfi do skupiny PPF. V roce 2015 se spole¢nost
rozdélila na dvé samostatné spolecnosti — nové vznikla spolecnost CETIN, a.s. pfebrala po
spolec¢nosti O2 veSkerou telekomunikacni infrastrukturu a spole¢nost O2 Czech Republic

poskytuje telekomunikacni a datové sluzby pro koncové zakazniky.

Pti rozdéleni spolecnosti doslo také k rozdéleni akcii, kdy majitel akcii spolecnosti O2 ziskal
misto jedné akcie O2 v hodnoté 177,60 korun, jejiz cena po rozdéleni klesla na 69,20 korun,
dodatecnou akcii spole€nosti CETIN, ktera v té dobé méla hodnotu 179,90 korun na jednu akcii.

Na tomto rozd¢€leni akcionaf vydélal vice nez 70 korun na kazdou vlastnénou akcii.

Zakladni kapital této spolecnosti ¢ini 3,1 miliardy korun a je rozdélen na kmenové akcie o

nomindlni hodnoté 10 korun na akcii s nasledujici vlastnickou strukturou:

e Skupina PPF — 81,06 %
e 02 Czech Republic —1,57 %
e Ostatni pravnické a fyzické osoby - 17,37 %
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Akcie této spolecnosti se na Burze cennych papird Praha obchoduji od roku 1995 a
V soucasnosti se jejich cena pohybuje kolem 270 korun na akcii. V poslednich 15-ti letech tato
spole¢nost pravidelné vyplacela dividendy, jejichz hodnota dosahovala hodnot mezi 6 a 7

procenty z trzni hodnoty akcie pted zdanénim.

Na zaklad¢ dostupnych informaci byla tato spole¢nost vyhodnocena jako vysoce stabilni
S nizkou mirou rizika a standardnim dividendovym vynosem a z toho divodu vhodnou pro

dlouhodobé¢ investice.
Akcie spolecnosti Pegas Nonwovens, a.s.

Spole¢nost Pegas Nonwovens je jednim z piednich evropskych vyrobcl netkanych textilii,
které nalézaji uplatnéni zejména v osobni hygien¢. Tato spolec¢nost je soucasti skupiny firem,
kterou tvoii matei'ska spoleénost v Lucembursku, dale holdingova spoleénost v Ceské republice

a Styfi provozni spole¢nosti také v Ceské republice.

Vyrobky této spole¢nosti miizeme rozdé€lit mezi pét zékladnich obord — hygienické aplikace
(detské plenky, ddmskd hygiena), zdravotnické a ochranné odévy (chirurgické plaste, navleky
na obuv, chemické obleky), zemédé€lstvi (ptikryvaci textilie), stavebnictvi (tepelné a zvukové

izolace, zaciStovaci textilie) a sorpcni prostfedky (utérky a sorbeny)

Zakladni kapital spolecnosti tvoii 9 229 400 ks akcii o nominalni hodnoté 1,24 korun. Veskeré
tyto akei jsou dostupné drobnym investortim, tedy jsou na volném trhu. Vrcholovy management

vlastni dohromady 0,7 % téchto akcii.

Akcie této spolecnosti se obchoduji na Burze cennych papirti Praha od listopadu roku 2016.
V soucasnosti se jejich cena pohybuje okolo 840 korun za akcii. Spole¢nost dale vyplaci
pravidelné dividendy jiz od druhého roku, kdy je kotovana na burze, tedy roku 2007. Tyto
dividendy jsou vyplaceny v euru a pravidelné predstavuji vynos okolo 5 - 6 % z aktualni ceny

akcie.

Na zakladé¢ danych skuteCnosti, Sife oborti a potencialnich odbérateli je tato spolecnost
hodnocena velmi pozitivné z pohledu dlouhodobého investora, a to diky své nizké rizikovosti

a velmi solidni dividendové politice.
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3. Optimalizace obchodni strategie

Tato kapitola je vénovana vybéru vhodnych parametrii obchodni strategie pro nasledujici
testovani. Vysledkem této kapitoly by mély byt konkrétni strategie ptipravené pro obchodovani

na akciovych trzich.

Tato optimalizace byla provedena za pomoci pocitacového softwaru Microsoft Excel, ve kterém
byla vytvoiena makra pro automatické generovani obchodnich signalii a zménami parametra
danych strategii. Vystupem téchto maker byla matice kombinaci jednotlivych period

klouzavych primért spolu s jejich vysledky.

Optimalizace byla provedena za ptedpokladu, Ze bylo obchodovano na vSech Ctyfech
testovanych trzich, na kazdém s ¢tvrtinou z celkového kapitalu. Vysledky optimalizaci jsou pro
ilustraci uvedeny v tabulkach ¢. 5. — 7. Pfi pocitacové optimalizaci bylo krokovani MA
nastaveno po 2, ale kvlli rozsahu vzniklé datové zdkladny je nutné optimalizacni tabulky

Vv textu zjednodusit a neni mozné zde prezentovat vysledky jednotlive.

Tabulka €. 5: Optimalizace SMA pti obchodovani na vSech trzich

Fast
MA/Slow 16 20 24 28 32 36 40 44

MA

10 1,324 1,403 1,624 1,729 1,678 1,560 1,453 | 1,3911
12 1,333 1,346 1,596 1,744 1,572 1,692 1,331 1,561
14 1,245 1,563 1,931 1,775 1,306 1,495 1,600 1,548
16 X 1,392 1,640 1,531 1,441 1,618 1,425 1,488
18 X 1,543 1,536 1,615 1,543 1,440 1,567 1,415
20 X X 1,575 1,498 1,400 1,491 1,567 1,415
22 X X X 1,651 1,565 1,562 1,540 1,275
24 X X X X 1,649 1,427 1,240 1,159

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

V tabulce €. 5 je mozné piehledné porovnat vysledky jednotlivych kombinaci. Dale je vidét, ze
stabiln¢ nejziskovéjsi vysledky se pohybuji kolem kombinace SMA 14 a SMA 24, proto je tato
kombinace zvolena jako reprezentativni pro nasledujici analyzu prib¢hu obchodovani. Stejnym
zpusobem bylo postupovano pii vybéru reprezentativnich obchodnich strategii MA (Tab. 6 a
Tab. 7).
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Obrazek ¢. 9: Vysledky optimalizace strategie SMA

A \\‘\‘ ‘ Wil

W

Zdroj: Viastni zpracovani, 2017

Nejlépe si strategie vedla, pokud se kratka perioda nachazela v intervalu od 10 do 40 dni a
dlouha perioda v intervalech 10 az 40 a 70 az 90 dni. Horsi vysledky strategie vykazovala,
pokud se kratka perioda dostala nad hranici 40 dni, kdy se zacala vyrazné prodluzovat reakce

na zménu na trhu a strategie generovala minimalni mnozstvi obchodnich signali.

Veskeré tyto 3D grafy byly zpracovany pomoci pocitacového software Mathematica od

spolecnosti Wolfram.
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Tabulka ¢. 6:

Optimalizace WMA pfi obchodovani na vSech trzich

Fast
MA/Slow | 16 20 24 28 32 36 40 44

MA
10 1,435 1,278 1,317 1,395 1,492 1,583 1,681 1,626
12 1,423 1,370 1,329 1,570 1,789 1,801 1,607 1,538
14 1,376 1,318 1,425 1,603 1,661 1,605 1,552 1,487
16 X 1,264 1,585 1,602 1,560 1,452 1,420 1,463
18 X 1,312 1,653 1,482 1,474 1,439 1,455 1,507
20 X X 1,639 1,473 1,530 1,381 1,462 1,652
22 X X X 1,678 1,540 1,419 1,651 1,569
24 X X X X 1,466 1,471 1,654 1,394

Optimalizace WMA vykazala horsi vysledek nez u SMA, avSak stale je schopna prekonat

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

strategii B&H. Nejlepsi vysledky se nachazeji kolem kombinace period 12 a 36. Na nasledujici

stran¢ jsou zobrazeny veskeré vysledky optimalizaci pomoci 3D grafu, které by mély pomoci

lepSimu pochopeni vlivu délky period na chovani strategie.
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Obrazek €. 10: Vysledky optimalizace strategie WMA

Zdroj: Viastni zpracovani, 2017

Na vySe uvedeném grafu je mozné vidét, Ze nejhorsich vysledkii bylo dosahovano v prostiedku
testovaného intervalu period, kdy se obé& periody pohybovaly mezi hodnotami 40 az 60 dni a to
pravdépodobné z divodu velmi nizkého poc¢tu obchodi, protoze dochazelo k minimalnimu
kiiZeni téchto klouzavych priméri. Naopak nejlépe si strategie vedla mezi periodami 10 az 40,
kdy generovala dostatek obchodt. Od hodnot obou period 70 a vice, uz byla reakce klouzavych
prumértt velmi pomald, a proto dochazelo k minimu obchodl a strategie se misty podobala

dlouhodobému drzeni akcii.
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Tabulka €. 7: Optimalizace EMA pfti obchodovani na vSech trzich

Fast
MA/Slow 34 38 42 46 50 54 58 62

MA

10 1,576 1,480 1,431 1,507 1,406 1,365 1,339 1,300
12 1,554 1,480 1,560 1,436 1,348 1,377 1,375 1,355
14 1,589 1,567 1,531 1,437 1,346 1,378 1,484 1,500
16 1,547 1,500 1,441 1,398 1,407 1,497 1,458 1,600
18 1,516 1,388 1,424 1,415 1,455 1,517 1,648 1,586
20 1,313 1,430 1,512 1,447 1,550 1,718 1,566 1,557
22 1,421 1,460 1,422 1,541 1,624 1,571 1,623 1,516
24 1,412 1,493 1,484 1,575 1,621 1,597 1,560 1,491

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2016

EMA vykazuje horsi vysledky nez ptedchozi dvé metody, ale strategie B&H je stale pfekonana.
Nejlepsi vysledky poskytuji kombinace kolem period 20 a 54.

Ve 3D grafu na nasledujici stran¢ je mozné vidét, ze oproti predchozim strategiim je zde vice
osamocenych vrcholl. To je pravdépodobné zptisobeno malym mnozstvim obchodi, ve kterém
mohl zptisobit velky rozdil v kone¢ném vysledku i jediny obchod. Nejlépe si tato strategie
vedla, pokud se kratka perioda nachazela v intervalu od 10 do 40 dni a dlouha perioda od 50 do
100 dni. Horsi vysledky naopak vykazuje, pokud se kratka perioda dostava nad hodnotu 50 dni,

opét kviili minimalnimu poctu realizovanych obchodu.
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Obrazek €. 11: Optimalizace EMA pii obchodovani na vSech trzich

100

Zdroj: Viastni zpracovani, 2017

Vyse uvedené optimalizace vygenerovaly tfi obchodni strategie, kdy kazda vyuziva jiny typ

klouzavého priiméru s ndsledujicimi kombinacemi period:

e Pro SMA periody 14 a 24
e Pro WMA periody 12 a 36
e Pro EMA periody 20 a 54

Déle je z optimalizacnich tabulek mozné vypozorovat, ze s rastem vahy, ktera je pfifazovana
soucasnym cendm, se pro optimalni vysledky prodluzuji periody jednotlivych MA. Pro piehled
o prubéhu strategii v jednotlivych letech je zde uvedena tabulka €. 7, kterd srovnava vsechny

tf1 zvolené obchodni strategie se strategii “Kup a drz”.
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Tabulka €. 8: Prib¢h strategii v jednotlivych testovanych letech

Rok SMA WMA EMA B&H
2015 1,931 1,801 1,718 1,386
2014 1,530 1,463 1,376 1,273
2013 1,430 1,457 1,274 1,196
2012 1,272 1,364 1,263 1,168
2011 1,282 1,374 1,278 1,111
2010 1,370 1,375 1,258 1,139
2009 1,288 1,341 1,120 1,096
2008 0,933 1,050 1,035 0,876
2007 1,067 1,181 1,089 1,350
2006 0,976 0,973 0,942 1,053
2005 1,000 1,000 1,000 1,000

Po vétsinu testovaného obdobi piekonavaji vSechny metody zalozené na MA strategii B&H.
Mezi sebou se pribéh jednotlivych MA strategii vyrazné nelisi. Kone¢ny stav Gétu se vSak lisi
az o tetinu, jak je mozné vidét v tabulce €. 8. Detailnéjsi pohled na priibéh jednotlivych strategii

naleznete v nasledujici kapitole.

Nejlépe je na tom SMA, kde je kone¢na hodnota Gc¢tu téméf dvojnasobna. Nasledujici kapitola
je vénovana podrobné grafické analyze vySe uvedenych strategiich na jednotlivych
obchodovanych trzich. Kromé ziskovosti je dilezity celkovy vyvoj U¢tu a maximalni

zaznamenany propad v hodnoté uctu, z toho divodu nejziskovéjsi strategie jesté nemusi byt pro

obchodovani nejvhodné;jsi.
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4, Analyza pribéhu obchodovani

V této kapitole bude podrobné¢ analyzovan prubéh obchodovani vyse zminénych obchodnich
strategii na jednotlivych trzich. Nejprve bude analyzovana ziskovost portfolia slozeného
Z uvedenych ctyt akciovych titulll v jednotlivych letech (viz. tabulka €. 9), poté bude uvedena
graficka analyza nejziskovéjsi strategie vyuzivajici jednoduché klouzavé priméry a v dalsich

castech 1 strategii zalozené na vaZzenych a exponencidlnich klouzavych primeérech.

Tabulka €. 9: Ziskovost portfolia v jednotilivych letech

Rok SMA WMA EMA
Stav Zisk Stav Zisk Stav Zisk

2015 1,931 26,21 % 1,801 23,10 % 1,718 24,85 %
2014 1,530 6,99 % 1,463 0,41 % 1,376 8,01 %
2013 1,430 12,42 % 1,457 6,82 % 1,274 0,87 %
2012 1,272 -0,78 % 1,364 -0,73 % 1,263 -1,17 %
2011 1,282 -2,14 % 1,374 -0,07 % 1,278 1,59 %
2010 1,370 1,71 % 1,375 2,54 % 1,258 12,32 %
2009 1,288 38,05 % 1,341 27,71 % 1,120 8,21 %
2008 0,933 -12,56 % 1,050 -11,09 % 1,035 -4,96 %
2007 1,067 9,32 % 1,181 21,38 % 1,089 15,61 %
2006 0,976 -2,40 % 0,973 -2,70 % 0,942 -5,80 %
2005 1,000 X 1,000 X 1,000 X

Zdroj: Viastni zpracovani, 2017

Strategie SMA byla ziskova v 6 sledovany letech, z toho ve dvou letech velmi vyrazné (pfes
25%) pricemz primérny ziskovy rok ¢inil nartist obchodniho Gcétu o 15,78 %. Oproti tomu byly

zaznamenany 4 ztratové roky, avSak primérna ztrata ¢inila pouze 4.47 %.

Strategie WMA sice vykazala horsi vysledky, ale pomér ziskovych a ztratovych obchodt zistal
stejny. Priimérny ziskovy rok zde ptedstavoval nartst obchodniho U¢tu o 13,64 % a za

prumérny ztratovy rok poklesl ucet o 3,64 %, tedy méné nez u predchozi strategie.

Nejhiife si v celkovém souctu vedla strategie EMA, av§ak méla nejvyhodné&jsi pomér ziskovych
a ztratovych let, kdy zaznamenala 7 ziskovych let a pouhé 3 ztratové. Jeji primérny ziskovy
rok vSak dosahuje zhodnoceni pouhych 10,2 %, zatimco primérné ztrata se pohybuje kolem

podobnych hodnot 3,98 %.
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Pro zptehlednéni a zpiesnéni této prace bude priabeh obchodovani zobrazen pomoci grafti a

diilezité informace a hodnoty budou uvedeny v komentari pod grafem.

4.1. Analyza strategie SMA

V pribéhu optimalizace tato strategie vykazovala nejvyssi zhodnoceni a zejména v kombinaci
periody kratkého MA 14 a periody dlouhého MA 24 dokazala vyznamné piekonat strategii kup
a drz témét v kazdém roce. V nasledujici tabulce je uvedeno, jak si tato strategie vedla

na jednotlivych trzich.

Tabulka €. 10: Vykonnost SMA na jednotlivych trzich

Trh Stav uctu Pocet obchodt Pocet zisk. B&H

obch.

CEZ 1,665 55 23 1,028
KB 1,594 64 26 1,945
02 1,803 56 26 1,425

Pegas 2,663 52 23 1,199

Zdroj: Viastni zpracovani, 2016

Dle ptfedchozi tabulky dosahla strategie vyuzivajici SMA lepSich vysledkii na 3 ze 4
obchodovanych trhi. Celkové bylo uzavieno 226 obchodii, ztoho méné neZ polovina
ziskovych. Zejména v piipad¢ akcii spolecnosti Pegas Nonwovens bylo zhodnoceni vétsi

ptiblizn€ o 150 % béhem sledovanych 10 let.

Nyni se pfesuneme ke grafické analyze priib&hu obchodovani na jednotlivych trzich. Tato
jednim velmi ziskovym obchodem, v tom ptipadé by se mohlo s velkou pravdépodobnosti
jednat o dilo ndhody, nebo zda byl konecny stav uctu vysledkem soustavnych ziskovych
obchodd. Druhd moZnost je samoziejmé pro obchodnika zddangjsi. V téchto grafech bude,
mimo vyvoje uctu pii obchodovani danou strategii, zobrazena také kiivka vyvoje stavu uctu pfi
strategii kup & drz. Tato kiivka v podstaté piedstavuje relativni vyvoj ceny akcie pii zapocteni
dividend.
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4.1.1. Strategie SMA na trhu CEZ
Nasledujici graf piedstavuje srovnani strategii SMA a B&H na trhu akcii spole¢nosti CEZ od
zacatku roku 2006 do konce roku 2015.

Obrazek & 12: Vyvoj SMA a B&H strategie na trhu CEZ
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Zdroj: Viastni zpracovani, 2016

Strategie SMA vykazuje relativné stabilni a plynuly rast po celé sledované obdobi, vykyvy jsou
je mirné. Tyto vykyvy kopiruji situaci na daném trhu, coz je zptisobeno povahou dané strategie,
ktera profituje zejména z dlouhodobych rostoucich trznich trendt. Pokud cena podkladového
aktiva klesa, tato strategie mize jedin¢ ztracet, nikoli vyd€lavat. Na druhou stranu jsou tyto
vykyvy zna¢né limitovany diky v€asnému uzavieni obchodl, coz ma zasadni vliv na kone¢ny

stav uctu.

Diky vcasné reakci klouzavych primérii na zménu na trhu a vygenerovani prodejniho signlu
si strategie vice neZ jen drzi svou hodnotu i v obdobi od roku 2011, kdy je situace na trhu

neptizniva a cena podkladového aktiva se pohybuje do strany se spise klesajicim trendem.

Pro tento trh je vyrazné vyhodnéjsi pouzit strategii zaloZenou na jednoduchych klouzavych
pramérech. Zhodnoceni strategii SMA odpovida bankovnimu vkladu se slozenym Urocenim

5,23 % rocné.
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4.1.2. Strategie SMA na trhu Komeréni banka
Na nasledujicim grafu je zobrazen pribéh obchodovani strategie s vyuzitim SMA a strategie

B&H na trhu akcii komeréni banky.

Obrazek €. 13: Vyvoj SMA a B&H strategie na trhu KB
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Zdroj: Viastni zpracovani, 2016
Strategie SMA opét vykazuje relativné stabilni rostouci trend, avSak je vyrazn€ méné
volatilnéjsi nez cena akcii a to zejména v obdobi od roku 2006 do roku 2009. Mezi lety 2009
az 2012 ma strategic SMA témét shodny pribéh s vyvojem ceny danych akcii. Od roku 2012
zacina cena akcii Komeréni banky silné rist, kdy do konce roku 2016 vzroste o vice nez 50 %.
Nami zvolena strategie bohuzel roste pomalejSim tempem a do konce roku 2016 vzroste pouze

0 35 %.

Na tomto jediném trhu bylo zhodnoceni strategii B&H vyssi nez v pfipadé SMA, a proto by
bylo vhodnéjsi vyuzit strategii dlouhodobého drzeni, pfesto je zhodnoceni testovanou strategii
na dobré Urovni. Zhodnoceni strategii SMA odpovida bankovnimu vkladu se sloZzenym

uroéenim 4,77 % rocné.
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4.1.3. Strategie SMA na trhu O2
V této kapitole je analyzovan prubéh obchodovani s vyuzitim strategie SMA na trhu akcii
spolecnosti O2. Na tomto trhu doslo vroce 2015 K rozstépeni akcii, které je popsano

Vv kapitolach 3.2. a 5.1.3., v€etn¢ feSeni daného problému v tomto projektu.

Obrazek €. 14: Vyvoj SMA a B&H strategie na trhu O2
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Zdroj: Viastni zpracovani, 2016
V piipadé¢ tohoto trhu se strategie SMA 1 cena akcii pohybuji téméf po celé obdobi pouze do
strany — strategie SMA spiSe ve ztraté, naopak strategie dlouhodobého drZeni spise v zisku.
V poloviné roku 2015 vSak dojde k ndhlému skoku vzhiiru, kdy se béhem jednoho obchodu

hodnota Gctu vice nez zdvojnésobi.

Tento skok je zpiisoben fundamentélni zpravou, kdy spole¢nost O2 po rozdéleni akcii rozhodla
o vyplaceni celého nedélitelného fondu mezi akcionare a to zpusobilo rtst ceny akcii z 67 korun

na akcii aZ na hodnotu pfiblizné¢ 150 korun na akcii béhem jednoho obchodu.

Na tomto trhu by bylo opét vhodnéjsi zvolit strategii SMA, avsak jeji vysledky nejsou velmi
presvédcivé a veskery profit byl ziskdm béhem jednoho obchodu. Zhodnoceni strategii SMA,
realizované témét kompletné v druhé poloviné€ roku 2015, odpovida bankovnimu vkladu se

sloZzenym trocenim 6,07 % ro¢né.

47



4.1.4. Strategie SMA na trhu Pegas Nonwovens
Poslednim trhem, na kterém byla strategie vyuzivajici jednoduché klouzavé pruméry testovana,
byl trh akcii spole¢nosti Pegas Nonwovens. Na tomto trhu tato strategie dosahla zdaleka

nejlepsich vysledkl ve vSech ohledech.

Obrazek €. 15: Vyvoj SMA a B&H strategie na trhu Pegas Nonwovens
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Zdroj: Viastni zpracovani, 2016

V prvnich dvou letech obchodovani vykazovaly ob¢ strategie témét shodny vyvoj, aviak SMA
vykazovala nizsi volatilitu. V roce 2008 doslo k prudkému poklesu ceny akcii spole¢nosti
vS$ak strategii SMA eliminovan a diky tomu dana ztrata obchodni ucet nezasahla. Od roku 2009
cena akcii soustavné rostla a z toho profitovala i strategie SMA, kterd s rostoucim uctem

otvirala stale vétsi pozice, a tim stale vyraznéji predbihala strategii dlouhodobého drzeni.

Na tomto trhu jednoznacné zvitézila strategie SMA, vykédzala velmi stabilni prib¢h,
eliminovala vyrazné ztraty a piekonala zhodnoceni pouhého drZzeni akcii o pfiblizné 150 %.
Zhodnoceni strategii SMA, realizované témét kompletné v druhé poloviné roku 2015, odpovida

bankovnimu vkladu se sloZenym trocenim 10,45 % ro¢né.
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4.2. Analyza strategie WMA

Tato strategie se ukdzala jako druha nejziskovéjsi, a to zejména v kombinaci kratké periody 12
a dlouhé periody 36. Béhem deseti let dokazala tato strategie zhodnotit ucet o 81,1 % pfti
obchodovani na vSech ctyfech trzich, detailnéj$i pohled na pribéh obchodovani je uveden

v nasledujici tabulce a v grafech v nasledujicich podkapitolach.

Tabulka €. 11: Vykonnost WMA na jednotlivych trzich

Trh Stav uétu Pocet obchodu Pocet zisk. B&H

obch.

CEZ 2,033 40 16 1,028
KB 1,128 51 17 1,945
02 1,712 63 25 1,425

Pegas 2,299 49 25 1,199

Zdroj: Viastni zpracovani, 2016

Strategie vyuzivajici vazeny klouzavy primeér opét pfekonala strategii dlouhodobého drZeni na
3 ze 4 testovanych trzich a opét si nejlépe vedla na trhu akcii Pegas Nonwovens. Tento trh byl
pro vyuziti klouzavych primért velmi ptiznivy, kdyz byla strategie kup a drz ptekonana opét

pfiblizné 0 110 %.

Celkové bylo realizovano 203 obchodt, coz je téméf o 25 obchodli méné, nez tomu bylo u
predchozi strategie. Z toho bylo 83 obchodu ziskovych. Stejné jako u piedchozi strategie bylo

vyrazné méné ziskovych nez ztratovych obchodi.

V nasledujicich podkapitolach opét prikro¢ime ke grafické analyze obchodovani na

jednotlivych trzich.

4.2.1. Strategie WMA na trhu CEZ
Nasledujici graf predstavuje srovnani strategii WMA a B&H na trhu akcii spole¢nosti CEZ od
zacatku roku 2006 do roku konce roku 2015.
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Obrizek ¢. 16: Vyvoj WMA a B&H strategie na trhu CEZ
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Zdroj: Viastni zpracovani, 2017
Od zacatku sledovaného obdobi doslo k velkému rlstu ceny sledovanych akcii, a s tim 1 rastu
uctu obchodovaného podle strategie WMA, kterd na tomto trendu siln€ profitovala, avSak za
strategii dlouhodobého drZeni lehce zaostavala. Zvrat pfiSel mezi lety 2008 az 2009, kdy doslo
k celosvétové finanéni krizi a prudkému poklesu ceny akcii spole¢nosti CEZ. Tento rapidni
propad ale klouzavé priméry dokéazaly eliminovat a obchodni et si udrZzel svou hodnotu
nabytou za ptfedchozi ziskové obdobi. Od roku 2010 se cena akcii pohybovala v relativné
uzkém pasmu v podstate¢ pouze do strany a celé¢ sledované obdobi zakoncila strategie
dlouhodobého drzeni témét bez zhodnoceni. Naopak strategie WMA dokézala mezi lety 2010

az 2016 profitovat z kratSich rostoucich trendi a po celé obdobi mirnym tempem rostla.

Na tomto trhu jednoznacné zvitézila strategie WMA, kterd dokdzala za sledované obdobi
zdvojnasobit pocatecni investici, oproti téméf nulovému zhodnoceni strategie B&H.

Zhodnoceni strategii WMA odpovida bankovnimu vkladu se slozenym tiro¢enim 7,35 % ro¢né.
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4.2.2. Strategie WMA na trhu Komer¢ni banka
Nasledujici graf predstavuje srovnani strategie zalozené na vazenych klouzavych primérech se
strategii dlouhodobého drZeni na trhu akcii spole¢nosti Komeréni banka od zacatku roku 2006

do konce roku 2015.
Obrazek €. 17: Vyvoj WMA a B&H strategie na trhu KB
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Zdroj: Viastni zpracovani, 2017
V prubéhu celého sledovaného obdobi vykazuje strategie WMA velmi nizkou volatilitu a
pohybuje se s minimalnimi vykyvy kolem pocate¢ni hodnoty investice a kon¢i s minimalnim

zhodnocenim.

Naopak cena akcii spolecnosti Komercni banka v prvni poloviné sledovaného obdobi (do roku
2010) zprvu silné roste a vzapéti prudce klesa, coz je pravdépodobné zplisobeno celosvétovou
finan¢ni krizi, kterou byla zasazena vétSina rozvinutych kapitalovych trhii po celém svéte

Vv obdobi mezi lety 2008 a 2009.

Na tomto trhu, na rozdil od trhu pfedchoziho, jednoznacné zvitézila strategie B&H a strategie
zalozend na véazenych klouzavych primérech naprosto selhala, avSak nepfinesla by
obchodnikovy zadnou ztratu. Zhodnoceni strategii WMA odpovida bankovnimu vkladu se

slozenym tro¢enim 1,21 % rocné, coZ je o trochu vice nez bézny spotici ucet.
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4.2.3. Strategie WMA na trhu O2

V této kapitole bude analyzovan pribéh obchodovani za pouziti strategie kiizeni dvou vazenych
praméra ruznych délek na trhu akcii spolecnosti O2 v obdobi od zacatku roku 2006 do konce
roku 2015.

Obrazek €. 18: Vyvoj WMA a B&H strategie na trhu O2
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Zdroj: Viastni zpracovani, 2017

Od pocatku roku 2006 do roku 2011 vykazuji ob¢ strategie témét shodné vysledky a stav uctu

se v obou piipadech pohybuje hodnoté pocatecni investice. V druhé polovin€ roku 2011 vsak

zacne strategie vyuzivajici WMA ztracet a kles4 aZ na hodnotu 80% plivodni investice, zatimco

cena akcii se stdle vyrazné neméni. Zasadni zlom nastava v druhé poloviné roku 2015, kdy

doslo k rozd¢€leni akcii a vyraznému ristu jejich ceny viz. kapitola 5.2.3.

Na konci roku 2015 vykaze lepsi zhodnoceni strategie WMA pftiblizné o 30 %, avsak jeji
vysledky v pritbéhu celého sledovaného obdobi nejsou presvédcivé a priakazné o jeji schopnosti
1épe zhodnocovat kapital. Celkové zhodnoceni strategii WMA odpovida bankovnimu vkladu

se slozenym urocenim 5,52 % roc¢n¢.
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4.2.4. Strategie WMA na trhu Pegas Nonwovens

Na grafu ¢. 10 je zobrazen vyvoj obchodniho uctu pfi vyuziti obchodni strategie zalozené na
vazenych klouzavych primérech a strategie dlouhodobého drzeni akcii, které piimo souvisi
s cenou akcii, v obdobi od konce roku 2006 do konce roku 2015 na trhu akcii vyrobce

netkanych textilii Pegas Nonwovens.

Obrazek €. 19: Vyvoj WMA a B&H strategie na trhu Pegas Nonwovens
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Zdroj: Viastni zpracovani, 2017
V prvnich dvou letech vykazovaly obé€ strategie srovnatelné vysledky a v podstaté nulové
zhodnoceni. Od roku 2008, kdy ve finanénim svété vypukla panika spojend s financni krizi a
s ni spojeny klesajici trend v cenach kapitalovych aktiv, se vyvoj strategii rozdélil. Zatim co
strategie B&H utrzila vyrazné ztraty, strategie WMA neobchodovala a tim udrzela stavajici
hodnotu obchodniho u¢tu. Od druhé poloviny roku 2009 zacala cena akcii spolec¢nosti Pegas

Nonwovens opét rist a z toho vyrazné profitovaly obé¢ strategie.

Na tomto trhu dosahla lepSich vysledkt strategie WMA, kdyz dokazala zhodnotit pivodni
investici o pfiblizné 130 %, oproti pouhym 20 % strategie B&H. Celkové zhodnoceni strategie

WMA by odpovidalo bankovnimu vkladu se slozenym tro¢enim 9,01 % ro¢né.
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4.3. Analyza strategie EMA

Z testovanych strategii si na testovanych trzich nejhtie vedla pravé strategie zalozena na
exponencialnich klouzavych priimérech, avsak i presto dokazala ve velkém mnozstvi piekonat
strategii dlouhodobého drzeni akcii. Nejziskovéjsi kombinaci, kterou se budeme zabyvat prave
Vv této kapitole, byla kratka perioda 20 a dlouh4 perioda 54. Tato kombinace dokazala zhodnotit
obchodni ucet o 71,8 % Vv pribéhu deseti let. Detailni pohled na pribéh obchodovani na

jednotlivych trzich je v nasledujicich podkapitolach.

Tabulka €. 12: Vykonnost EMA na jednotlivych trzich

Trh Stav uctu Pocet obchodi Pocet zisk. B&H

obch.

CEZ 1,908 16 8 1,028
KB 0,814 25 7 1,945
02 1,485 28 12 1,425

Pegas 2,665 23 13 1,199

Zdroj: Viastni zpracovani, 2017

Tato strategie vyrazné piekonala dlouhodobé drzeni akcii na dvou testovanych trzich (CEZ a
Pegas Nonwovens), kde dosahla vysoce nadstandardnich vysledki — zhodnoceni 90 %,
respektive 166 %. Na dalSim trhu doséhla srovnatelnych vysledkt (O2) a na poslednim trhu
vyrazn¢ zaostala, kdy strategie kup a drz témé&f zdvojnéasobila obchodni ucet, zatimco

exponencialni klouzavé priméry 20% ztratily.

V pribéhu sledovaného obdobi bylo uskutecnéno pouze 92 obchodd, coz je o vice nez polovinu
méné nez v predchozich ptipadech, a i presto bylo dosaZzeno podobného zhodnoceni, pokud by
byl zahrnut 1 vliv poplatkt, byla by tato strategie mozna nejvyhodnéjsi. Tématu poplatkil se
budeme vénovat v jedné z nésledujicich kapitol. Z uskutecnénych obchodii bylo ziskovych

pouze 40, proto musely tyto obchody piinést jednotlivé vysoké zhodnoceni.

Na nasledujicich strankach se budeme vénovat podrobné analyze vyvoje obchodniho uc¢tu na

jednotlivych trzich.
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4.3.1. Strategie EMA na trhu CEZ
Nasledujici graf zobrazuje pribéh obchodovani pii vyuziti strategie kiizeni dvou
exponencialnich klouzavych priméri na trhu akcii spole¢nosti CEZ a.s. v obdobi od po&atku

roku 2006 do konce roku 2015.

Obrazek & 20: Vyvoj EMA a B&H strategie na trhu CEZ
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Zdroj: Viastni zpracovani, 2017

V pribéhu celého obdobi je na pritbéhu strategie EMA vidét nizky pocet obchodi, a proto se
strategie Casto pohybuje beze zmény do strany. AZ do poloviny roku 2008, kdy cena akcii
spolecnosti vyrazné roste (bé¢hem prvnich dvou let se cena akcii témét zdvojnéasobi), strategie
B&H ptekonava strategii EMA. V druhé poloviné roku 2008 dojde k velkému poklesu v cené
akcii CEZ, kterému se strategie EMA ubrani a pfiblizné rok neni otevien jediny obchod. Od
roku 2010 se cena akcii pohybuje do strany a osciluje pouze v izkém pasmu, tomu odpovida i
vyvoj strategie EMA, ktera profituje z kratkych rastovych trendd, které stiidaji dlouhé obdobi
bez realizovanych obchodi. Béhem let 2012 az 2015 strategie EMA zaznamenala témét
dvouleté obdobi bez jediného realizovaného obchodu. Na tomto trhu bylo uskute¢néno nejméné
obchodli ze vSech testovanych kombinaci a to pouhych 16, z nichZ bylo vSech 16 obchodu

ziskovych.
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Na tomto trhu dosahla lepSich vysledka strategie EMA, kdyz dokézala zhodnotit ptivodni
investici ptiblizné¢ 0 90 %, oproti téméf nulovému zhodnoceni strategie B&H. Celkové
zhodnoceni strategie WMA by odpovidalo bankovnimu vkladu se slozenym urocenim 6,67 %

rocne.

4.3.2. Strategie EMA na trhu Komer¢ni banka
Nasledujici kapitola se zabyva analyzou pritbéhu obchodovani strategie EMA v porovnani se

strategii dlouhodobého drzeni akcii na trhu akcii Komercni banky za obdobi deseti let zaCinajici

v roce 2006.

Obrazek ¢. 21: Vyvoj EMA a B&H strategie na trhu Komercni banka
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Zdroj: Viastni zpracovani, 2017

Témét po celé sledované obdobi si vedla l1épe strategie dlouhodobého drzeni a na konci obdobi
svou prevahu potvrdila, kdyz dokézala zhodnotit icet 0 94,5 %. Oproti tomu strategic EMA se
po celou dobu pohybuje v uzkém pasmu do strany pod hranici hodnoty puvodni investice a
nakonec celé obdobi uzavie ve ztraté 18,6 %. Opét je zde patrny velmi nizky pocet obchod,
kdyz je zde n€kolik téméf ro¢nich obdobi, ve kterych nejsou uzavirany zadné obchody, a kiivka
jde pfimo do strany. Na tomto trhu bylo uskute¢néno 25 obchodd, ale z toho bylo pouhych 7

obchodti ziskovych, coz je nejméné ze vSech testovanych trhi.
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Na tomto trhu strategie EMA doslova propadla a zplisobila investorovi zna¢nou ztratu. Celkova
ztrata by odpovidala kazdoro¢ni ztraté piiblizn€¢ 2,04 %. Oproti tomu primérné rocni
zhodnoceni strategii dlouhodobého drzeni by odpovidalo vkladu na Gctu se slozenym trocenim

6,88 % rocné.

4.3.3. Strategie EMA na trhu O2
Na nasledujicim grafu je zachycen prubéh obchodovani strategii EMA a B&H na trhu akcii

spolec¢nosti O2 v prabehu desetiletého obdobi zacinajici v roce 2006 a koncici na konci roku

2015.
Obrazek ¢. 22 Vyvoj EMA a B&H strategie na trhu O2
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Zdroj: Viastni zpracovani, 2017

Po celé obdobi je vidét velmi nizky pocet obchodili a n€kolik téméi rocnich obdobi, ve kterych
nebyl uzavien jediny obchod, to vysvétluje vyssi perioda klouzavych primért, a tim pomalejsi
reakce na zmény na trhu. Témét po celou dobu se strategie EMA pohybuje pod pocéatecni
hodnotou investice se spise klesajicim trendem, ktery mirn€ kopiruje vyvoj trzni ceny akcii. Na
konci obdobi opét doslo k prudkému nartistu béhem jednoho jediného obchodu, tento fakt byl
Jiz vysvétlen v predchéazejicich kapitolach a bylo dikladné provéreno, zda se nejednéd o chybu

Vv makru, které provadélo vypocty.
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Na tomto trhu dosahla lepSich vysledkl strategie EMA, avSak pouze o malou cast a jeji
vysledky v pribéhu nebyly presvédcivé a nebyt posledniho obchodu, skoncila by tato strategie
ve ztrat¢ a vyrazné by zaostala za ziskem dosazenym dlouhodobym drzenim akcii. Celkové
zhodnoceni strategie EMA by odpovidalo bankovnimu vkladu se sloZzenym trocenim 4,03 %

rocné.

4.3.4. Strategie EMA na trhu Pegas Nonwovens

Posledni analyzovanou strategii je kiizeni dvou exponencidlnich klouzavych praméra
s periodami 20 a 54 na trhu akcii spole¢nosti Pegas Nonwovens v obdobi od zac¢atku roku 2006
do konce roku 2015. Nasledujici graf zobrazuje priitb¢h dané obchodni strategie v porovnani se

strategii dlouhodobého drzeni akcii.

Obrazek €. 23: Vyvoj EMA a B&H strategie na trhu Pegas Nonwovens
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Zdroj: Viastni zpracovani, 2017

Az do roku 2009 byl uzavien pouze jeden obchod, ktery vykazal nepatrny zisk, ktery na tomto
grafu neni dostatecné Citelny. Prvni zména nastala aZ ke konci roku 2009, kdy strategie EMA
vyrazné profitovala z kratkého rastového trendu. Mezi lety 2010 az 2013 se cena akcii
pohybovala v podstaté do strany a stejn¢ tak i strategie EMA. Od roku 2013, kdy zacala cena

akcii vyrazné rust, zacala strategie EMA vyrazné rtst. Tento rust i celé obdobi bylo zakon¢eno
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vyrazn¢ ziskovym obchodem. Opét je po celou dobu patrny nizky pocet uskutecnénych
obchodu.

Celkové na tomto trhu dosahla lepsiho vysledku strategie EMA, kdy se v podstaté po celou
dobu pohybovala nad strategii B&H a jeji vyvoj byl relativné stabilni. Celkové zhodnoceni

strategie EMA by odpovidalo bankovnimu vkladu se slozenym trocenim 10,30 % rocné.
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5. Shrnuti dosaZenych vysledki

V ptedchozich kapitolach byly otestovany tii typy klouzavych primért, kazdy na ctyfech
trzich. V prvni casti této kapitoly se pokusime shrnout dosazené vysledky a chovani
jednotlivych strategii v uritych trznich situacich, spolu s vyhodnocenim pozitivnich i
negativnich aspektd tohoto pfistupu k orientaci na trhu. V dalsich podkapitolach budou
zahrnuty poplatky do vysledkt jednotlivych strategii a stru¢né zhodnocen jejich celkovy vliv
na vyvoj uctu. Posledni Césti této prace bude srovnani s teorii efektivnich trhi a navrh pro

budouci smér vyzkumu, ve kterém bude autor v budoucnu pokracovat.

5.1. Vysledky a chovani testovanych strategii

Zacneme od nejziskovéjsi strategie, tedy jednoduchych klouzavych pramérd. Tato strategie
dokéazala béhem let 2006 az 2015 zhodnotit ucet 0 93,1 %. Béhem obdobi zaznamenala celkem
226 realizovanych obchodi a z toho bylo 44 % ziskovych. Diky relativné kratké periodé
klouzavych primért, strategie generovala dostatek obchodli a dokazala vcas zachytit trzni
prilezitosti nebo naopak zareagovala na faleSny signal a obchod skonéil ztratove. Nejveétsi
propad zaznamenala strategie v pribéhu roku 2007, kdy se hodnota u¢tu meziroéné propadla o
12,5 %.

Nejvice strategie profitovala na dlouhodobych rustovych trendech, kdy pii pravidelnych
korekcich uzavirala obchody a pfi nasledném ristu obchody zase otevirala. Pti klesajicim
trendu nebylo moZné na trhu profitovat Zaddnym zplisobem a strategie obchodovala minimalné,
a proto zachovala hodnotu G¢tu a v téchto momentech ziskavala nejvétsi vyhody oproti
strategiim dlouhodobého drZeni. Pokud se cena akcii pohybovala do strany, tak strategie SMA
spiSe zaostavala, protoze generovala znac¢né mnozstvi obchodd s kratkym trvanim, které

koncily v mirné ztrate.

Dle ziskovosti bez zapoéteni poplatkii byla na druhém misté strategie, ktera vyuzivala vazené
klouzavé priméry. Tato modifikace dokazala béhem 203 obchodi (z toho 40,9 % ziskovych)
zhodnotit obchodni icet ve stejném obdobi o 80,1 %. Tento typ klouzavych priméri priklada
vétsi vahu aktudlnim hodnotam, a proto autor ocekéaval, Ze vliv delSich period se vyvazi
zvysenou vahou aktualnich dat. Tento pfedpoklad se nepotvrdil a strategie WMA vygenerovala
0 10 % mén¢ obchodi nez strategie SMA. Nejvétsi propad nastal v roce 2007, kdy poklesla

hodnota 0¢tu meziroéné o 11 %.
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Strategie WMA ma podobné chovani v trznich situacich jako piedchozi strategie, pouze
reagovala na trzni situace o néco pozdéji, a proto se ji nepodarilo zachytit vesker¢ rastové trendy
jiz v poc¢atku, ale vstupovala do nich pozdéji, coz se projevilo na niz§im profitu z daného
obchodu. Na druhou stranu ji opozdénéjsi reakce vyvarovaly nékolika vstupti do nakonec

ztratovych obchodt, proto neni vysledny rozdil tak vyrazny.

Z testovanych strategii si nejhife vedla strategie zalozend na exponencialnich klouzavych
prumérech. Tato strategie prisuzuje aktualnim udalostem nejvétsi vahu a tato vaha do minulosti
exponencialné klesa. Pravdépodobné proto vysla v optimalizaci nejlépe kombinace s nejdelSimi
periodami, ale pokud se podivame na mnozstvi uskutecnénych obchodi, tak je jasné vidét, ze
prikladand véaha aktudlnim udalostem nemohla anulovat disledky dlouhé periody. Tato
strategie tedy realizovala 92 obchod{, z nichZ bylo 43,5 % ziskovych. Nejhor§im obdobim pro
tuto strategii byl jiz prvni testovany rok 2005, kdy hodnota Gi¢tu poklesla o 5,8 %. Celkové tato

v

Celkov¢ tato strategie profitovala pouze z del$ich trznich trendd, na které dokéazala zareagovat,
a ve kterych se diky minimalnim reakcim na korekce dokézala udrzet témét po celou dobu
trvani trendu. V ostatnich ptipadech, kdy se trh pohyboval do strany nebo klesal, strategie po

vétSinu casu neobchodovala, nebo realizovala male zisky nebo ztraty.

Pro uplnost je nutné srovnat vysledky se strategii dlouhodobého drzeni, ta dokazala zhodnotit
plvodni investici o 38,6 %. Jeji pribéh a kone¢ny vysledek je pfimo zavisly na vyvoji ceny
podkladového aktiva a vyplacenych dividendach. Nejhor$im obdobim pro tuto strategii byl rok
2007, kdy doslo k meziro¢nimu poklesu hodnoty obchodniho uétu o 35,1 %. Tento rok nastal
vyrazny pokles cen na vSech rozvinutych trzich, a tento rok ztracely vSechny testované

strategie, zadna z nich vSak nezaznamenala tak vyrazny pokles.
Zahrnuti poplatkii do obchodnich vysledki

V této podkapitole budou do dosazenych vysledkli zahrnuty poplatky, které mohou v zavislosti
na poctu uskute¢nénych obchodii dosazeny zisk vyrazné snizit. Poplatky za realizovany obchod
se mohou liSit dle makléte, ktery ndkup akcii zprostiedkovava, pro tuto préaci byla zvolena Fio
banka, které je jednim z nejdostupnéjsich maklért v Ceské republice a poplatek za pokyn zde
¢inni 0,29 % hodnoty obchodu. Tento poplatek je na jeden obchod placen dvakrat — jednou za

nakupni pokyn, podruhé za prodejni.
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Nejjednodussi metodou jak zahrnout do kone¢ného vysledku vliv relativné stanovenych
poplatki, je vypocitat primérny stav uctu s dale toto ¢islo vynasobit hodnotou poplatku a
poctem obchodl. Tim ziskame ndklady na poplatky, které nasledné¢ odecteme od dosazenych

vysledki. Postup je zndzornén nésledujicim vzorcem.

1+Ky
2

Kpp = Ki —

% 0,0029 * 2 *i (8)

kde Kpp je stav G¢tu po odecteni poplatkii, Kk je stav tétu pied odectenim poplatkii a i je pocet
uskute¢nénych obchodi. Veskeré tyto hodnoty jsou i s vysledky uvedeny v nasledujici tabulce,
pocty obchodll byly vydéleny Ctyfmi, protoze se portfolio skladalo ze ¢tyt akcii — na kazdou

byla vyc¢lenéna ¢tvrtina kapitalu.

Tabulka €. 13: Vliv poplatkl na konecny zisk

Kk [ Kep
SMA 1,931 57 1,447
WMA 1,801 51 1,394
EMA 1,718 23 1,537

Zdroj: Viastni zpracovani, 2017

V tabulce na ptfedchozi strané je jasné vidét, Ze poplatky mohou vyrazné zménit ziskovost
strategii. Po zahrnuti poplatkii najednou vychazi nejlépe strategie EMA, ktera realizovala
pouhych 23 obchodil, a proto jsou nédklady na poplatky vyrazné€ nizsi nez u ostatnich strategii a

tim se tato strategie stava nejvyhodné&jsi.
5.2. Obecné chovani klouzavych priméri

V této podkapitole bude shrnuto obecné chovani a vlastnosti klouzavych priméra, které
vykazovaly vSechny jeho modifikace, a jak tyto modifikace ovliviiovaly chovani danych

strategii. Bude zhodnocen:

e vliv délky periody
e Vvliv zpusobu vypoctu klouzavého praméru

e chovani v jednotlivych stavech trhu

Zakladni charakteristikou klouzavych primért je délka jejich periody, kterd ma zésadni vliv na
chovani klouzavého priiméru. Obecné plati, ze ¢im delsi perioda klouzavého priméru, tim delsi

je reakce na zmény na trhu. Diky rychlé reakci dokazi klouzavé pruméry s kratkou periodou
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vstoupit do trendu diive a déle z n¢ho profitovat, naopak pii sebemensi korekci davaji signal
k vystupu. Opétovné vstupy do trhu mohou v kombinaci s poplatky znamenat pro obchodni
ucet vyraznou ztratu. Oproti tomu MA s delsi periodou do trendu vstupuji pozdéji nebo viibec,
a proto neni mozné profitovat z celé jeho délky, ale pokud trend trva dostatecné dlouho, tak
tyto klouzavé priméry dokazi obchodnika podrzet v trendu 1 pfes mensi korekce a profitovat

Z celé délky dlouhodobého trendu.

V této praci byly analyzovany 3 modifikace klouzavych priméri — jednoduchy, vazeny a
exponencialni. V téchto modifikacich je piifazovana riizna vaha aktualnim datim a ¢im jdeme
do minulosti, tim se snizuje vaha pfisuzovana datim, a tim se v podstaté snizuje perioda
klouzavych primért, protoze star§i data se ve vypoctu projevuji minimalné. Tato skute¢nost je
vidét 1 ve vysledcich optimalizace, kdy pro SMA vychdazely 1épe kratsi periody nez v ptipadé
WMA a EMA, proto jsou disledky vyuziti jednotlivych modifikaci podobné jako pti pouzivani
delsi a kratsi periody.

Chovani trhu je mozné rozd¢lit do tii zékladnich stavi:

e Rustovy trend — tzv, By¢i
e Kilesajici trend — tzv. Medvédi

e (Obdobi bez trendu

V rustovém trendu profituji vSechny typy testovanych strategii. Pokud jde o dlouhodoby trend
s vétSsim mnoZstvim korekci, 1épe si vedou delsi periody, z kratSich rychlejSich trendd naopak
dokdzi profitovat klouzavé primeéry s periodami kratSimi. V rostoucich trendech vykazuji
srovnatelné vysledky i strategie dlouhodobého drzeni, protoze idedlnim pribéhem pro obchodni
strategii MA v ristovém trendu je setrvat v trhu, pokud mozno po celou dobu trvani trendu.
Vyhodou opakovaného vstupu do trendu, misto setrvani v ném po celou dobu, mize byt
postupny riist ctu a tim padem otevirani stale vétSich pozic a tim padem zvétSovani profitu
oproti pouhému drZzeni akcii. To mulze zplsobit vyrazny rozdil ve prospéch klouzavych
praméru.

Pokud uvazujeme pouze nakup akcii, a ne jejich prodej - pres pijceni akcie u makléfe a jeji
prodej, nasledny odkup a vraceni makléti (tzv. Shortovani) — neni mozné v klesajicim trendu
nijak profitovat. Strategie dlouhodobého drzeni v tomto obdobi zaznamenavaji vyrazné ztraty,

naopak klouzavé primeéry ve veétSin€ piipadl piestanou obchodovat, a tim dokdzi udrzet

hodnotu uctu pouze s Minimalnim poklesem. V tom je vidét bezesporna vyhoda strategii
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zalozenych na klouzavych priimeérech a obdobi, ve kterém ziskava nejvétsi naskok oproti

strategii kup a drz.

Pokud se cena akcii na trhu pohybuje v ¢ase pouze do strany, strategie dlouhodobého drzeni
akcii zlistdva na své hodnoté pouze s mirnymi vykyvy, naopak strategie zalozené na kiizeni
dvou klouzavych priméri mohou generovat obchodni signaly, kde se trend nepotvrdi a
obchody kon¢i ve ztraté a tim obchodni ucet trpi malé, ale frekventované ztraty. V tomto obdobi

ma vétSinou navrch strategie kup a drz.

5.3.  Vyhodnoceni cilii a navazujici vyzkum

Cilem této studie bylo otestovat spolehlivost metody technické analyzy kiiZzeni dvou
klouzavych praméra riznych délek pro predikci budoucich akciovych kurst a posoudit s tim

spojenou teorii slabé trzni efektivnosti.

Dokud nedoslo k zahrnuti nékladii na poplatky za podéani trznich pokynt, jevily se vysledky
velmi pozitivné pro klouzavé priméry. Ve velkém poctu kombinaci, které byly ziskdny pomoci
pocitacové optimalizace, byla strategie dlouhodobého drzeni akcii ptfekonana, v nékterych
piipadech i velmi vyrazné. Strategie zalozené na klouzavych primeérech také ptsobily relativné
stabilng, kdy vykazaly meziro¢né zisk v 60 respektive 70 %. Diky témto pozitivnim vysledkiim
se zdalo, ze bude mozné teorii efektivnich trhti vyvratit a klouzavé priméry povazovat za

spolehlivy néstroj pro predikci.

Naprosto jiny rozmér vSak ziskaly dosazené vysledky, pokud byly ociStény o vliv ndkladd na
poplatky za obchodni pokyny. V tomto ptipadé¢ byla strategie dlouhodobého drzeni piekonana
pouze minimaln¢, a to pouze u nejvynosngjSich kombinaci period, které byly optimalizaci
zvoleny. Z toho duvodu je mozné predpokladat, Ze ostatni strategie by dosahly jesté horSich

vysledku a strategii kup a drz by neptekonaly.

Ptesto, Ze byla strategie dlouhodobého drzeni mirné€ piekonana, neni mozné piedpokladat, ze
by si strategie optimalizované pro urcité obdobi vedly stejn¢ dobie i v budoucim obdobi.
Naopak je nutné pocitat s mirnym zhorSenim vysledkid, a proto neni mozné slabou trzni

efektivnost vyvratit, naopak jsou dosazené vysledky v souladu s jejim tvrzenim.

Prostoru pro navazani na tuto studii je v této oblasti mnoho. Jako jeden z nejzajimavéjSich
smérl se jevi rozsifit dosavadni vyzkum na vSechny akciové tituly obchodujici se na Burze
cennych papirti Praha, poptipad¢ i na americké akciové tituly, kde by bylo vhodné zalit na

indexech jako jsou S&P 500, Nasdaq nebo Dow Jones. DalSim namétem by mohlo byt vyuziti
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slozitéjSich metod technické analyzy, poptipadé kombinaci vice indikator nebo cenovych
vzoru. I pfes znacnou jednoduchost klouzavych priméri neni autor piesvédCen, ze

komplikovanéjsi metody technické analyzy by pfinesly ptiznivéjsi vysledky nebo dokézaly

vyvratit slabou trzni efektivnost.
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Zavér
Cilem této diplomové prace bylo potvrdit nebo naopak vyvratit funk¢nosti technické analyzy
na ¢eskych akciovych trzich, a s tim posoudit efektivitu ¢eskych akciovych trhi. K tomu bylo

potieba vytvorit obchodni strategii zalozenou na indikatorech technické analyzy, podle kterych

by bylo mozné se pti obchodovani fidit.

Na zacatku této prace byly piedstaveny nejcastéjsi pristupy, které se vyuzivaji pro orientaci na
akciovych trzich a vymezeny rozdily mezi nimi. Z téchto ptistupti byl vybran jeden, ktery se
zdal nejvhodnéjsi a nejjednoduseji aplikovatelny. Byly zvoleny klouzavé priméry, které jsou
velmi cCasto vyuzivanym nastrojem pro predikci trznich pohybl, jsou velmi snadno

aplikovatelné a dostupné obchodnikim vsech typt.

Pied zahajenim samotného vyzkumu bylo potieba stanovit pfesnou a jednozna¢nou metodiku,
kterou se bude vyzkum po celou dobu fidit, aby nedochazelo ke zménam, které by mohly
ovlivnit kone¢né vysledky. V této metodice byl popsan zplsob vypoctu indikatord, zplsob
pocitani kone¢nych stavii ucti u jednotlivych strategii, stanoveny obchodni pravidla a
v neposledni fad¢ predstavena data, kterych bylo vyuzivano a jednotlivé akciové tituly, se

kterymi se obchodovalo.

Stézejni cast této diplomové prace predstavuje optimalizaci parametri obchodni strategie
zalozené na kiizeni dvou klouzavych primérd. Po ziskdni potiebnych dat néasledoval vybér
nejvhodnéjsi kombinace a jeji naslednd analyza na vSech obchodovanych trzich. Nejlepsi
vysledky vykazoval jednoduchy klouzavy primér, ktery dokazal za dobu 10-ti let téméf
zdvojnéasobit hodnotu obchodniho uctu. Ostatni modifikace ovSem také dokazaly prekonat

strategii dlouhodobého drZeni, proto byly do analyzy pribéhu zahrnuty 1 ony.

Nejveétsi vyhodou klouzavych pramért oproti dlouhodobému drZeni je schopnost zastavit vCas
obchodovani, pokud se trh dostane do klesajiciho trendu. V téchto obdobich ziskavaly MA
rozhodujici naskok. Také ziskovost v jednotlivych letech byla u klouzavych priméri ptizniva,
kdy dokazaly zakoncit v zisku ve vice nez 60 % sledovanych piipadu. Diky tomu se mohlo
zdat, Ze technicka analyza je pln€ funkc¢ni a teorie o slabé trzni efektivnosti se mohla jevit jako

vyvracena.

Zasadni obrat k hor§imu ovSem nastal, kdyZ byly do obchodnich vysledkl zahrnuty poplatky
za nakup a prodej akcii. Pfesto, ze poplatek za jeden pokyn ¢inil 0,29 % z hodnoty obchodu,

vysledky jiz nebyly dostatecné piesvéd¢ivé. Pouze mirné piekonaly strategii dlouhodobého
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drzeni, a to pouze par nejvynosnéjSich kombinaci. Tyto vysledky naopak podporuji tvrzeni o
slabé formé trzni efektivnosti, proto nezbyvd nez tuto hypotézu pfijmout a z dostupnych

vysledkl vyvratit funkcnosti technické analyzy.

Pti zpracovani této diplomové prace si autor uvédomil, Ze ziskat vyhodu na akciovém trhu je
minimalné velmi slozité nebo dokonce nemozné. Pokud chce investor dosdhnout na vyssi nez
prumérny akciovy vynos, vyzaduje to velmi hluboké znalosti a pfidanou miru rizika. Z toho
davodu je dle autora nejvhodnéjsi pocitat s teorii efektivnich trhi a akcie dlouhodobé¢ drzet,

protoze i tato teorie potvrzuje, Ze v dlouhém obdobi cena akcii roste.
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Moving average, klouzavy primeér

Moving average Convergence Divergence

Relative Strenght Index, index relativni sily

Simple moving average, jednoduchy klouzavy primér

Weighted moving average, vazeny klouzavy prumér

70



Seznam pouzité literatury

AHARONY, Joseph, SWERY, ltzhak. Quarterly dividend and earnings announcements and

stockholders returns: an empirical analysis. Journal of Finance. March 1980, s. 1 — 12.

BACHELIER, Luis. Theorie de la speculation v P.H. Cootner. The Random Character of Stock
Market Prices. MIT Press. 1967.

BARBER, Brad; ODEAN, Terrance. Trading is hazardous to your wealth: the common stock
investment performance of individual investors. Journal of Finance. April 2000

COWLES, A., JONES, H. Some posteriori provavilities in stock market action. Econometrica
1937, No. 3, ss. 280 — 294.

DE BONDT, Werner; THALER, Richard. Financial decision-making in markets and firms: a
behavioral perspective. OR and MS. Amsterdam 1995

FAMA, E., FISHER, M., JENSEN, M., ROLL, R. The adjustment of stock prices to new

information. International Economic Review, Feb. 1969, ss. 1 - 21

FAMA, Eugene Francis. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work.
Journal of Finance 25 (1970), No.2, 383417.

FRENCH, Kenneth R., Stock returns and the weekend effect. Journal of Financial Economics,
March 1980.

GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. 2. vydani. Grada Publishing, a.s. 2012. ISBN 978-80-
247-1205-5

HAUGEN, Robert. Modern Investment Theory. Prentice-Hall International Editions, 1990, ss.
608 — 609

JAFFE, Jeffrey F. Special information and insider trading. Journal of Business. July 1974, s.
410 —428.

KAHNEMAN, Daniel; TVERSKY, Amos. Advances in Prospekt Theory: Cumulative

Representation of Uncertainty . Journal of Risk and Uncertainty. October 1992

KENDALL, Maurice; BRADFORD HILL, Austin. The Analysis of Economic Time-Series.
Journal of the Royal Statistical Society. Series A, Volume 166, issue 1 (1953), 11-34

71



KIRKPATRICK, Charles; DAHLQUIST Julie. Technical Analysis: The Complete Resource for
Financial Market Technicians. 3. Edition. FT Press, 2015. ISBN 978-0134137049

MALKIEL, Burton G., Ndhodna prochdzka po Wall Street. PRAGMA, 2012. ISBN 978-80-
7349-307-3

MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. EKopress, s.r.0., 2011. ISBN 978-80-86929-70-5

OSBOURNE, Francis. Brownian Motion in the Stock-Market. Operations Research No. 7
(1959), March — April, ss. 145 - 173

REINGANUM, Marc R., Portfolio Strategies Based on Market Capitalization. Journal of
Portfolio Management. Winter 1982

REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4. Vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2014. ISBN 978-
80-247-3671-6

RENDLEMAN, R. J., JONES, C. P., LATANE, H. A. Empirical anomalies based on
unexpected earnings and the importance of risk adjustments. Journal of Financil Economics.
Nov. 1982

SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Institutional Investor Study, 1987, s. 57

SOLNIK, Bruno. Note on the validity of the random walk for European stock prices. Journal
of Finance, December 1973, ss. 1151 - 1159

VESELA, Jitka; OLIVA, Martin. Technickd analyza na akciovych, ménovych a komoditnich
trzich. 1. Vydani. Praha: Ekopress, s.r.o., 2015. ISBN 978-80-87865-22-4

WORKING, Holbrook. A Random difference series for use in the analysis of time series.

Journal of American Statistical Associarion, 1934, March, ss. 11 — 24
Elektronické zdroje

Akcie. akcie.cz [online]. 2017 [cit. 2017-2-2]. Dostupné z: http://www.akcie.cz/radce-

investora/investice-zaklady/fundamentalni-analyza/

CEZ, as. cez.cz [online]. 2017 [cit. 2017-24-1]. Dostupné z: https://www.cez.cz/cs/o-

spolecnosti/cez/struktura-akcionaru.html

IFC  markets. Ifcmarkets.cz  [online]. 2017 [cit. 2017-10-1]. Dostupné z:

https://www.ifcmarkets.cz/ntx-indicators/volumes

72


https://www.cez.cz/cs/o-spolecnosti/cez/struktura-akcionaru.html
https://www.cez.cz/cs/o-spolecnosti/cez/struktura-akcionaru.html
https://www.ifcmarkets.cz/ntx-indicators/volumes

Abstrakt

VIKTORIN, Véclav. Technicka analyza akciovych trhit — spolehlivost vybranych indikatori.
Diplomova prace. Plzeii: Fakulta ekonomicka ZCU, 73 s., 2017

Klic¢ova slova: Technicka analyza, Klouzavé priméry, Akciovy trh, Teorie efektivnich trhu,

Burza cennych papir Praha

Tato diplomova prace se zabyva analyzou funkcnosti nastroje technické analyzy — klouzavych
prumért — na Ceskych akciovych trzich. V teoretické Casti jsou piedstaveny jednotlivé metody
pouzivané pro predikci budoucich cen na akciovych trzich. Cely vyzkum je provadén na
akciovych kurzech mezi lety 2006 az 2015, konkrétné se jedna o akcie spole¢nosti CEZ, 02,
Komer¢ni banka a Pegas Nonwovens. Nésledné je definovdna metodika vyzkumu. Poté jiz
nasleduje praktickd cast, kterd zacind optimalizaci parametrii obchodni strategie zalozené na
ktizeni dvou klouzavych priméra. Z této optimalizace jsou zvoleny tii konkrétni obchodni
strategie, u kterych je analyzovan detailni prubéh na jednotlivych trzich. V zavérecné ¢asti této
prace jsou zahrnuty naklady na poplatky za obchodni pokyny a vyhodnoceny dosazené
vysledky, které potvrzuji teorii efektivnich trhii ve slabé formé. Sledovanym strategiim se

podafilo ptekonat vynos dosazeny dlouhodobym drzenim akcii pouze minimalné.
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Abstract

VIKTORIN, Vaclav. Technical analysis of the stock market — reliability of selected indicators.
Diploma paper. Pilsen: Faculty of Economics, WBU, 73 p., 2017

Key words: Technical analysis, Moving average, Stock market, Random walk hypothesis,

Czech stock exchange

This diploma paper deals with using simple technical analysis methods moving averages to
predict future stock prices. Aim of this paper is to build and optimize strategy for stock trading
based on different types of moving averages crossing. The research was carried out on the basis
of day closing share prices of companies CEZ, Komercni banka, O2 and Pegas Nonwovens,
negotiable at Prague Stock Exchange during ten years long period from 2006 to 2015. We
managed to compare reliability of different types of moving averages with different period and
choose combinations which will be applicable at Czech stock market with best results.
Benchmark for this calculation is the profit realized by Buy and Hold strategy. There were many
strategies founded, which beated the Buy and hold strategy. After involving transaction costs,
the strategies didn’t prove their profits and result of moving averages strategies are almost the

same as buy and hold strategy.
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