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Uvod

Béhem celého 20. stoleti pozorujeme prudky ekonomicky rozvoj vyspélych
primyslovych zemi. Hospodaisky rozvoj byl avsak mnohokrat pterusen ekonomickou
zpusobila zavazné ekonomické a socialni problémy, fadime Velkou hospodatskou krizi.
Tato krize zasdhla cely svét, a proto je velmi Casto ptirovnavana k nedavné financni

krizi, ktera se zacala projevovat jiz v roce 2007, po vypuknuti americké hypoteéni krize.

Krize jsou také nezbytnou soucasti vyvoje akciovych trhli. Akciové trhy velmi
spolehlivé reflektuji ekonomickou a socidlni situaci v dané zemi. V obdobi nejvétsiho
rozmachu krize se investofi rozhoduji na zéklad¢ svych racionalnich tvah, ale i

psychologické paniky, kterda mnohdy vyrazné snizuje ceny jednotlivych akcii.

Téma diplomové prace Vliv krizi na ceny akcii energetickych spole¢nosti jsem si zvolil
jak z divodu aktualnosti tohoto tématu, tak z divodu mé osobni zainteresovanosti do
této problematiky. V mé bakalaiské préaci Investovani do cennych papiru jsem hloubéji
pronikl do fundamentalni analyzy akcii a zde se budu vénovat pfedevSim technické
analyze a Casovym fadam. Tyto metody budu aplikovat na ceny akcii vybranych

energetickych spole¢nosti a zjiSt'ovat, jak se na jejich vyvoji podepsaly vybrané krize.

Cilem mé prace je pokusit se identifikovat jakou mérou se vybrané krize projevily
v cenach akcii zvolenych energetickych spolecnosti za pomoci jiz zminénych modela
technické analyzy a Casovych fad. V prvni kapitole se ¢tenaf seznami se specifiky
energetického odvétvi z pohledu kapitalovych trhi. Druha kapitola je zaméfena na
dostupnost dat o vyvoji cen akcii energetickych spole¢nosti na vybranych burzach.
Zavéry této kapitoly byly pouzity jako podklad pro vybér spolec¢nosti k dalsi analyze.
Tteti kapitola je vénovéna identifikaci a ¢asovému upiesnéni krizi, které mohou mit
potencialni vliv na vyvoj cen akcii energetickych spole¢nosti. Ve ¢tvrté kapitole
nejdiive Ctenafe sezndmim s teoretickymi zdklady vybranych modeld technické analyzy
a Casovych fad a nasledujici kapitola shrnuje aplikaci téchto postupli a metod na
vybrané akciové tituly a krize. Posledni kapitola obsahuje zavérecné zhodnoceni a

interpretace.
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1 Energetické odvétvi z pohledu kapitalovych trhi

1.1 Definice energetického odveétvi

Energetika je pramyslovym odvétvim zabyvajici se ziskdvanim preménou a distribuci
vSech forem energie. Pfedevs§im se jedna o vyrobu elektrické energie v elektrarnach a
posléze jeji distribuci prostiednictvim pifenosové soustavy. Déle pak také o zpracovani,
a vyuziti zemniho plynu, uhli, ropy, jadern¢ho paliva ¢i dieva. V neposledni fade
vyuziva energeticky prtimysl také energii vétru, vody nebo energie geotermalni.
V SirSim slova smyslu zahrnuje energetika také vystavbu a vyrobu energetickych

zatizeni. [12]

Podle § 3 odst. 1 zdkona €.458/2000 (Energeticky zakon) je pfredmétem podnikani

Vv energetickych odvétvich:

e Vyroba, pienos a distribuce elekttiny,

obchod s elektfinou a ¢innosti operatora trhu s elektfinou,

vyroba, pieprava a distribuce plynu,

uskladnovani plynu a obchod s plynem,
e Vvyroba a rozvod tepelné energie.

Z pohledu narodniho uéetnictvi® spada energetické odvétvi do sektoru Nefinanénich
podniki (S.11). Podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE (do 1.1.2008 se
jednalo o OKEC) pak spada pod pismeno (sekci) D — Vyroba a rozvod elektfiny, plynu,
tepla a klimatizovaného vzduchu. Dale se pak déli do téchto skupin: [30]

e 35.30 — Rozvod tepla

e 35.11 — Vyroba elektiiny
e 35.12 — Ptenos elektiiny
e 35.13 — Rozvod elektiiny

e 35.14 — Obchod s elektfinou

vevr

udajem je hruby domaci produkt (HDP).



Energetické odvétvi z pohledu kapitdlovych trhti 9

Sekce D zahrnuje zasobovani elektiinou, plynem, teplou vodou, parou prostfednictvim
stalé sit¢ infrastruktury, vedenim, rozvodem a potrubim. Rozsah siti neni rozhodujici.
Sekce zahrnuje distribuci elekttiny, plynu, horké vody, pary apod. do obytnych budov
nebo pramyslovych areali. Tato sekce tedy zahrnuje provoz zafizeni, kterd vyrabéji,
reguluji a rozvadé¢ji elektfinu nebo plyn. Sekce obsahuje rovnéz vyrobu a dodavani

tepla, ledu a klimatizovaného vzduchu. [30]

1.2 Specifika energetického odvétvi

Akcie energetickych spoleCnosti se ve svéte fadi do sekce pod ndzvem Utilities (vefejné
sluzby obcaniim). Do této sekce spadaji energetické spolecnosti, tak jak jsme si je
definovali v predeslé kapitole. Sektor utilit pak muize zahrnovat i ostatni sluzby

obCantim, jako jsou naptiklad vefejna doprava apod.

Akcie poskytovatelli energetickych sluzeb ptitahuji investory zejména v obdobi poklesii
trhi. Sektor vyrobct a distributorti energii je investory povazovan diky vysokému
dividendovému vynosu a pomérnd nizké volatilit€? ziskii za relativng bezpe&nou

investici na kapitdlovém trhu.

Hlavnim divodem stability hospodafeni energetickych spolecnosti je vysoka korelace
tempa rastu trzeb energetickych spolecnosti a zmény hrubého domdaciho produktu

(HDP) v pfislusné zemi.[34]

Dlouhodoby trend vyvoje HDP vyspélych ekonomik je rostouci a to v fadech nékolika
procent za rok, podobny vyvoj je ocekdvan také v trzbach utility sektoru. DalSim
investici, je fakt, ze i pii pomérné Spatném hospodaieni dané spole¢nosti by stat jen
tézko dopustil, aby zkrachovala. Na energiich v riznych formach jsou zévisli vSichni
obcané dané zemé a krach energetické spolecnosti by v disledku mohl vyvolat silné
spole¢enské nepokoje. S ptihlédnutim k tomu, Ze majoritnim akcionafem energetickych
spole¢nosti je mnohdy pifimo stat (napf. Ceskd republika vlastni 69,4% podil

energetické spole¢nosti CEZ) je zde velmi nizké politické riziko.

2 Volatilita predstavuje pramérnou miru kolisani kurzéi finanénich instrumentt. [47]
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1.2.1 Dividendovy vynos (DY)

Kazdy akcionat ma narok na dividendu, pokud ji dand spolecnost vyplaci. Dividenda
predstavuje zpravidla pevnou ¢astku vyplacenou na akcii a jeji vySe zavisi predev§im na
vysi zisku akciové spole¢nosti po zaplaceni dani. Z pohledu investora neni vSak dtlezita
absolutni vyse dividendy, ale hlavné jeji vySe vzhledem k trzni cené akcie, ktera se
vyjadiuje v procentech. Dividendovy vynos spocteme pomoci nasledujiciho vzorce:

hrubd dividenda
= x 100

trzni cena akcie

VétSina literatury uvadi, ze dividendovy vynos akcii utilit dosahuje ve svété okolo 4,5%
hodnoty akcie, coz je jisté¢ velmi vyznamny vynos, ktery v tézkych dobach kapitdlového
a obdobi krizi znamend sazku na jistotu. Tato vySe s piehledem pifevySuje urokové
sazby vétSiny vyspélych ekonomik. Primérny dividendovy vynos jednotlivych
burzovnich indexti se pohybuje okolo 2%. Nasledujici tabulka zobrazuje dvacetilety

primér dividendovych vynosii v burzovnim indexu S&P500° podle jednotlivych

sektort.
Tab. ¢. 1: Dividendové vynosy podle sektori v indexu S&P 500 (v %)
Sektor DY
Technologie 0,6
Zdravotni péce 1,5
Primysl 1,8
Finance 2,1
Materialy 2,1
Telekomunikace 3,8
Utility 4.4

Zdroj: http://www.standardandpoors.com; vlastni zpracovani 2012

¥ Index S&P 500 obsahuje 500 nejvétsich spoleénosti obchodovanych na americkych burzach.


http://www.standardandpoors.com/
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1.2.2 Ukazatel Beta

Tento ukazatel zobrazuje zavislost chovani kurzu piislusné akcie ve vztahu k pohybu
trhu (zvolené zékladny, kterou je nejcastéji burzovni index). Ukazatel tedy postihuje
systematické riziko. Tituly s ukazatelem Beta vEét$i nez 1 maji vétsi vykyvy, nez jsou
charakteristické pro trzni priméry (burzovni indexy) a naopak hodnoty ukazatele Beta
nizsi nez 1 predstavuji defenzivni tituly, jejichz vykyvy jsou podprimérné ve srovnani

s trhem.

e Beta =1 — individualni akcie je zatiZzena primérnym systematickym rizikem, je

stejné riskantni, jako jsou akcie na celém akciovém trhu,

e Beta > 1 — individualni akcie je vice rizikova, nez je primérné systematické

riziko, je rizikovéjsi nez ostatni akcie na kapitdlovém trhu,

e Beta < 1 — individudlni akcie je méné rizikova, nez ostatni akcie na

kapitalovém trhu.

e Beta = 0 — mezi pohybem trhu a dané akcie nebo aktiva neni obecné zadna

zéavislost (naptiklad hotovost).

Pokud je naptiklad hodnota Beta ukazatele u akciového titulu 2, znamena to, ze pokud

burzovni index poroste o 10%, miizeme ocekéavat 20% nartst ceny akciového titulu.

Beta nemusi byt teoreticky vzdy kladnym ¢islem, ale miize nabyvat i zdpornych hodnot.
V tomto piipadé by to znamenalo inverzni pohyb akcie vii¢i trhu. Pokud by hodnota
Beta byla napt. -2, znamenalo by to, ze pokud burzovni index poroste o 10%, miizeme
oc¢ekavat 20% pokles akciového titulu. Na Newyorské burze (NYSE — New York Stock
Exchange), na které je emitovano pies 2800 velmi likvidnich tituld, jsem zaznamenal
pouze 13 spoleCnosti se zapornym Beta ukazatelem. Po nasledném zprimérovani
ukazatele u téchto spole¢nosti vysla jeho hodnota -0,066. Na zaklad¢é toho mizeme fici,
7e existuji spolec¢nosti se zdpornym Beta ukazatelem, avSak nabyvaji nizkych zépornych

hodnot.
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Vypocet ukazatele Beta [20, 5.160]

_ COV (R4Ry)
47 VAR (R,)

Kde: COV (R4R,,) ... kovariance mezi vynosem cenného papiru A a vynosem trzniho
portfolia
VAR (Ry).cevieeene rozptyl vynosnosti trzniho portfolia

Nasledujici tabulka zobrazuje ukazatele Beta pécti nejvétSich svétovych spole¢nosti ze
sektoru utilit podle trzni kapitalizace® (trzni kapitalizace jednotlivych spole&nosti se
pohybuje v tadech desitek bilionti dolartt). Na konec tabulky jsem zatfadil ceskou

spole¢nost CEZ a.s. (jejiz trzni kapitalizace se pohybuje “pouze* okolo 400 mld. K&).

Tab. ¢ 2: Vybrané energetické spole¢nosti a jejich ukazatele Beta

Spole¢nost Ukazatel Beta
Enterprise Product Partners, L. P. 0,61
National Grid, plc 0,62
Duk Energy Corporation 0,33
Souther Company 0,36
TransCanada Corporation 0,74
Cez, a.s. 0,69
?gfz)j: http://stockscreener.us.reuters.com/Stock/US/Index?quickscreen=gaarp; vlastni zpracovani

Z tabulky jsou patrné relativné nizké hodnoty ukazatele Beta u vybranych spolecnosti.
Z celkového poctu 106 spolenosti v sekci utilit na americkych burzach jsem jich
napocital pouze 12, které mély ukazatel Beta vyssi nez 1. Mizeme tedy zatadit akcie

utilit mezi defenzivni tituly na akciovych trzich.

* Trzni kapitalizace vyjadiuje trzni hodnotu spole¢nosti. Vypogita se sou¢inem aktualniho kurzu dané
akcie a poCtem emitovanych akcii.


http://stockscreener.us.reuters.com/Stock/US/Index?quickscreen=gaarp
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2 Dostupnost dat o vyvoji cen akcii energetickych

spoleénosti

Data o vyvoji cen energetickych spolecnosti by mély byt dostupné na jednotlivych
burzach. Tato kapitola obsahuje zakladni informace o jejich historii, ¢lenéni akciovych
trhi a indexd. Déle pak informuje o energetickych spolecnostech na burze, pripadné
energetickych indexech, a jakym zplsobem lze ziskat data o vyvoji jejich cen. Posledni
cast pak obsahuje zhodnoceni ziskanych informaci a pfehled vybranych spole¢nosti a

indext, které budou podrobeny analyze.

2.1 Prazska burza

Prazska burza cennych papirt, a.s. (BCPP), tak jak ji zname v dne$ni dobé&, byla
zaloZena v listopadu 1992 jako a.s. se sidlem v ulici Rybna 14, Praha 1. Obchodovat se
na ni zacalo 6. dubna 1993 a to s pouhymi 7 emisemi cennych papirti. Diky dvou vlndm
kupénovych privatizaci bylo vroce 1995 na BCPP registrovano jiz 1 754 akcii.
Samoziejmé se nejednalo o ptirozeny stav. Po n€kolika letech emitenti, ktefi mnohdy
ani neveédeli, k Ccemu slouzi kapitalovy trh, zacali postupné prazskou burzu opoustét. Do
konce roku 1997 opustilo prazskou burzu okolo 1 300 spolecnosti a dalsi stale ubyvaly.

[28, 5. 138]

Obchodovani na prazské burze je organizovano na ¢lenském ptistupu, tzn., ze probiha
pies subjekty, které na ni maji pfistup. Mezi n¢ patii zejména investi¢ni spolecnosti a
banky. V soucasné dobé ma BCPP 22 ¢lend. Mezi 5 nejvétSich spole¢nosti podle
rocniho objemu obchodi s akciemi (v fadu desitek az stovek mld. K¢) pafi Patria
Finance, a.s., Wood & Company Financial Services, a.s., Fio, burzovni spolecnost, a.s.,

Atlantik finanéni trhy, a.s. a Ceska spofitelna, a.s. [6]

V soucasné¢ dobé BCPP nabizi 29 emisi akcii zahrani¢nich a tuzemskych spole¢nosti a
V porovnani se svétovym méfitkem se fadi mezi malé burzy. Obchodovani s akciemi

probiha na hlavnim nebo na volném trhu.

Hlavni trh, ktery obsahuje 14 akcii, je urcen pro tzv. Blue chips akcie. To jsou akcie
obsazené v prazském burzovnim indexu. Objemové se jednd o velké emise a trh

S témito akciemi je velmi likvidni.
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Volny trh, na némz jsou zbylé akcie, neni tak prestizni trh jako trh s Blue chips. Naroky
BCPP na tento trh nejsou tak vysoké jako na hlavnim trhu. Akcie zde nejsou dostatecné

likvidni. Mnohé z téchto akcii nejsou béhem dne viibec obchodovany.

Nejvyznamngjsi indexem BCPP byl index PXS50, ktery byl zaveden vroce 1994.
V indexu bylo ptivodné 50 spole¢nosti, jejichz pocet se postupem Casu snizoval a v roce

2006 byl vyménén za index PX, ktery pievzal jeho historické hodnoty.

Tab. €. 3: Energetické spole¢nosti na prazské burze

Spoletnost Zahajeni Trh Velikost emise | Trzni kapitalizace
pofecnos obchodovani (v mil. ks) (v mil. K¢)

CEZ, ass. 22.6.1993 hlavni 538,0 391 656,5

Severomoravskd | 4 5 1995 volng 15 13 065,1

plynarenska, a.s.

Vychodoeska 1.3.1995 volng 0,6 6 974,0

plynarenska, a.s.

http://www.bcpp.cz/Kurzovni-Listek/Oficialni-KL/Default.aspx; vlastni zpracovani 2012

Tabulka ¢. 3 zobrazuje vSechny energetické spolecnosti obchodované na prazské burze.
Z tabulky je patrné, ze spolecnosti obchodované na volném trhu, jsou ve velmi nizkych
emisich a jsou tedy méné likvidni, jak jiz bylo zminéno. Vysokou likviditu ma

spole¢nost CEZ, a.s., ktera se nachazi na hlavnim trhu.

Historick¢ kurzy a objemy obchodovani akciovych tituli prazska burza bezplatné
poskytuje pouze ve formé interaktivniho grafu. Kompletni historické kurzy
Vv elektronické podob¢ jsem volné piistupné nenasel ani u ¢lent BCPP ¢i jinych
investicnich spole¢nosti. Kompletni historicka data, kterd se daji dale zpracovavat,
prazska burza nabizi za 5 700,- K¢ za akciovy titul. V rdmci toho, Ze jsem student, mi je

nabidla s 50% slevou.

2.2 RM-Systém

RM-Systém, Ceska burza cennych papiri, a.s. je druhd c¢eska burza se sidlem v Praze a
se siti desitek pobocek po celé Ceské republice. Svou &innost zahajil v roce 1993 a
Vv roce 2006 se pak stal soucasti financni skupiny FIO. AZ do konce roku 2008 ptisobil
jako organizator mimoburzovniho trhu s cennymi papiry. Koncem roku 2008 se RM-
Systém pietransformoval na oficidlni burzu cennych papirt. Na rozdil od BCPP se na

RM-Systému mize, po splnéni zdkladnich podminek, obchodovat pfimo tzv. Over the


http://www.bcpp.cz/Kurzovni-Listek/Oficialni-KL/Default.aspx
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Counter (OTC-ptes piepazku). RM-Systém je, na rozdil od BCPP, uren spiSe pro
mensi investory. Tomu jsou ptfizptisobeny objemy minimalnich nakupti a vyse poplatkii.
[37]

V soucasné¢ dob¢ (zari 2012) RM-Systém nabizi 65 akciovych tituli a obchodovani

S nimi probiha na oficialnim nebo volném trhu.

Oficialni trh, na kterém se nachazi 15 akciovych titulli, ma podobna specifika jako
hlavni trh prazské burzy. Najdeme zde tedy relativné likvidni akcie, které musi spliiovat

striktné dané podminky.
Volny trh pak obsahuje zbylych 50 akcii, které jsou méné likvidni a nemusi spliiovat

tak vysoké naroky jako je tomu na trhu oficidlnim.

Tab. ¢. 4: Energetické spole¢nosti na RM-Systému
Oficialni trh Volny trh

CEZ, as. Exxon Mobil Corporation

Jihomoravska plynarenska, a.s.

Prazska energetika, a.s.

Prazska plynarenska, a.s.

Severomoravska plynarenska, a.s.

Vychodoceska plynarenska, a.s.

http://mww.rmsystem.cz/kurzy-online/akcie/easyclick, vlastni zpracovani 2012

Tabulka ¢. 4 zobrazuje vSechny energetické spolecnosti obchodované na RM-Systému.
Oficialni trh obsahuje, stejné jako hlavni trh na prazské burze, spoleénost CEZ a.s.
Volny trh pak obsahuje dalSich 6 energetickych spolecnosti. Veskeré spolecnosti na

volném trhu vykazuji velmi nizkou likviditu, tudiz jsou velmi malo obchodovatelné.

Také stoji za zminku, ze mnohé z akcii jsou jiz sekundarné obchodované, tzn., ze byly
primarné emitovany na jiné burze. Zajimavym piikladem toho je akcie Exxon Mobile
Corporation, kterd je primarné¢ emitovdna na NYSE. Spole¢nost Exxon Mobile
Corporation je nejvétsi ropnou spolenosti na svété, ktera se zabyva vyzkumem, téZbou,
distribuci prodejem ropy zemniho plynu a ropnych produktii. Jisté je to pro investory

velmi zajimava investice a zaroven jedno z “lakadel na RM-Systém. Nicméné faktem


http://www.rmsystem.cz/kurzy-online/akcie/easyclick
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zustava, ze za uplynuly rok se zobchodovalo, diky své nizké likvidité, pouze nékolik

stovek téchto akcii.

2.3 Videnska burza

Videnskou burzu (WBAG - Wiener Borse AG) zalozila Marie Terezie v roce 1771.
Z pocatku burza slouzila k obchodovani s dluhopisy, s akciemi zacala obchodovat az

v roce 1818.

I ptfes nové piijimané zakony a regulaci trhu, doslo v roce 1873 k prvnimu velkému
krachu na burze. Panika se nasledné rozsifila po celém svété a nasledovala dlouha
deprese. Nové zakony z roku 1875 pomohly obnovit divéru v obchodovani na burze a
situace se postupné zlepSovala. V obdobi svétovych valek se burza potykala s velkymi
problémy. Dalsi problémem se pak objevil vroce 1990, kdy doSlu k splasknuti
spekulativni bubliny. Akcie se dostaly na uroven roku 1990 znovu az v roce 2004, kdy o
videnské burze miizeme hovoftit jako o plné rozvinuté a fungujici burze. V roce 2008

koupila majoritni podil prazské burzy (92,4%). [36]

Videnska burza se ¢leni na oficidlni, regulovany a neregulovany trh. Akciovy trh se pak

dale déli na prémiovy trh, stiedni trh a standardni trh.

Prémiovy trh je vybérovym segmentem trhu, kde musi akcie spliovat specificka

kritéria, likviditu a transparentnost atd. Tento trh obsahuje 41 akeii.

Stfedni trh je urCen pro mensi emise akcii, které mohou byt soucasti regulovanych
nebo neregulovanych trhii. Tento trh vyuziva funkci pomocniki, tzv. Capital market

coaches, ktefi vytvareji zazemi pro jednotlivé tituly. Tento trh obsahuje 9 akcii.

Standardni trh na tomto trhu jsou akcie stfedné velkych spole¢nosti, které nemusi

spliiovat naro¢né pozadavky primarniho trhu. Tento trh obsahuje pouze 5 akcii.

Rakouskad burza nabizi hned n¢kolik akciovych indext. Prvni index Wiener Borse Index
(WBI) byl piedstaven vroce 1968. Tento index sleduje vyvoj vSech akcii
obchodovanych na oficialnim a regulovaném trhu. V roce 1991 byl zaveden Austrian
traded index (ATX), ktery se dnes fadi mezi nejvyznamnéjsi evropské akciové indexy.
ATX zahrnuje 20 nejvétSich a nejlikvidngjSich tituld obchodovanych na burze. Na
rakouské burze se pak dale setkame s indexem ATX Prime, ktery pozoruje tituly

obchodované na prémiovém trhu, ATX Five, ktery sleduje vyvoj péti nejvétsich titult
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v indexu ATX, index IATX pak sleduje realitni akcie obchodované na prémiovém trhu

a index VIDX sleduje tituly z technologického sektoru. [46]

Videniska burza nabizi emise 3 energetickych spole¢nosti, viz. tabulka. ¢. 5. Trzni

kapitalizace je pocitana k 4.10.2012.

Tab. €. 5: Energetické spole¢nosti na Videniské burze

L., . . Trzni

Spolecnost obzcil(:?ljoe\?{:ni INDEX Ve(l\;kr?]?;[ ekrg)lse kapitalizace
' (v mil. EUR)

ng“”d 6.12.1988 WBI/ATX 170,2 2808,5
EVN AG 27.11.1989 WBI/ATX 179,9 1978,1
Vorarlberger
Kraftwerke 7.11.1988 WBI 1,7 306,0
AG

Zdroj: http://en.wienerborse.at/indices/; vlastni zpracovani 2012

Dostupnost historickych dat o vyvoji cen energetickych spole¢nosti WBAG nenabizi
uplné kompletné. Napf. historické kurzy spole¢nosti Verbund AG nabizi pouze v grafu
od roku 1995. Kompletni historicka data burza nabizi za 225 Euro za jednu spole¢nost
za jeden index pak 300 Euro (v zavislosti na stafi emitované spole¢nosti, piipadné
indexu). Videniska burza mi, vzhledem k tomu, Ze jsem student a Ze se jednd o védeckou
praci, nabidla historické ceny akcii s vyraznou slevou za 80 Euro. Burza mi také zaslala
formulaé Zadost o historicka data, kterou ptidavam do P¥ilohy A. V Piiloze B pak
piikladam fakturu od WBAG.

2.4 Budapest'ska burza

Budapest'ska burza cennych papiri (Budapest Ertéktézsde-BSE), byla prvni burzou
cennych papiri za Zeleznou oponou. Radime ji mezi rozvijejici se trhy, tzv. emerging
markets. Patfi pod skupinu CEE Stock Exchnge Group, ktera sdruzuje burzy ve Vidni,
Budapesti, Praze a Lublani a patii tak mezi dilezité hrace na trhu S cennymi papiry

Vv regionu stfedni a vychodni Evropy. [4]

BSE byla zaloZena v roce 1864 cisafem FrantiSkem Josefem I. Koncem 19. stoleti jiz

patfila burza mezi vaZzené finan¢ni instituce ve stfedni a vychodni Evropé€. Ekonomicka


http://en.wienerborse.at/indices/
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krize v pocatcich 30. let zasahla také ji a vletech 1931 a 1932 byla burza uzaviena.

Nastupem socialismu v roce 1948 pak byla pozastavena jeji ¢innost na 42 let.

Budapest'ska burza, tak jak ji zndme v dneSni dobé, byla zalozena 19. ¢ervna 1990.
Zalozilo ji 41 ¢lend a ptivodné na ni byl obchodovan pouze jeden titul. A to spole¢nost
IBUSZ. V roce 2004 nasledné ziskala vétSinovy podil BSE videiiska burza. Ta
v soucasné dobé spole¢né s Osterreichische Kontrollbank AG vlastni 68,8% BSE. [35]

Obchodovani s akciemi se déli na kategorii A a na kategorii B. Jednd se o déleni

podobné jako v predeslych burzach.

Kategorie A je urena pro akcie, které musi splilovat naroéné podminky tykajici se

transparentnosti, hospodafteni, likvidity, apod.

Kategorie B pak obsahuje mén¢ likvidni akcie, které splituji zakladni pozadavky BSE.

Jedna se zejména o malé a stfedni podniky.

Hlavnim indexem BSE je BUX, ktery burza pravideln¢ zvetejiuje od roku 1991. Index
musi obsahovat minimaln¢ 12 a nejvice 25 obchodovanych spole¢nosti. V soucasné
dobe¢ (zati 2012) jich obsahuje 12. Jedna se o likvidni spole¢nosti, na které jsou kladeny
burzou vysoké naroky. Za zminku stoji spole¢nost MOL hungarian iol and gas, ktera se
zabyva zpracovani a prodejem ropy a plynu. Na burzu tato spolecnost vstoupila
28.11.1995. Nejedna se vSak o typickou spolecnost z energetick¢ho sektoru podle
definice energetického odvétvi. Spolecnost MOL provozuje prevazné Cerpaci stanice a
vyrabi produkty z nafty. [4]

Dalsim burzovnim indexem je BUMIX, ktery zahrnuje spoleCnosti predevSim
13 spolecnosti z toho jednu typickou spolecnost energetickou, spole¢nost PannErgy,
kterd je 1 soucasti indexu BUX. Spolecnost byla zaloZena 13. ¢ervna 1994 a jeji trzni
kapitalizace Cini v pfepoctu okolo 100 mld. K& Denné se na burze zobchoduji tyto
akcie pouze v hodnoté okolo 100 mil. K& (primér roku 2011). Radové se tedy jedna o

Styfikrat mensi spole¢nost, nez je napiiklad tuzemsky CEZ.

Poslednim indexem je CETOP20, ktery zahrnuje 20 akcii blue chips z budapest'ské,

varsavské, prazské, bratislavské a chorvatské burzy.

Vétsina historickych kurzl akcii je dostupna zdarma a to i ke staZeni v elektronickém

formatu. Data n€kterych burzovnich indexii jsou vSak neuplné historie (napf. u indexu
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BUX jsou dostupna data pouze od roku 1997). Nicméné po kontaktovani burzy mi byla

po nékolika dnech vygenerovana kompletni data indexu BUX zcela zdarma.

2.5 Varsavska burza [45]

Varsavska burza (GPW - Gielda Papieréw Warto$ciowych), vznikla ve Varsavé uz roku
12. dubna 1817. U pocatku se obchodovalo pouze s dluhopisy a jinymi dluhovymi
cennymi papiry. S akciemi se zacalo obchodovat az koncem 20. stoleti. Pfed druhou
svétovou valkou bylo v Polsku jiz sedm burz, vétSina obchodi (okolo 90%) se vsak
zobchodovalo na burze ve Varsave, ktera pred valkou nabizela 130 dluhopist a akcii.
Po vélce byla burza uzaviena, protoze jeji hlavni budova byla kompletné¢ znicena.
Znovu se oteviela az v roce 1991 a prvnim obchodnim dnem byl 16. duben. Burza
Vv tento den nabizela pét spolenosti a obchody zprostfedkovavalo sedm brokert. V roce
1997 pocet kotovanych tituli presahnul stovku. Postupné burza rozSifovala svoje
portfolio o dalsi investi¢ni nastroje. GPW je akciovou spolecnosti a bezmala 99% akcii

je ve vlastnictvi statu.

Na burze Ize obchodovat pouze elektronicky, od 17. Listopadu 2000 k tomu slouzi
systtm WARSET — Warsaw Stock Exchange Trading. Obchodovani probiha na

hlavnim a vedlejSim trhu.

Hlavni trh je uréen, podobné jako u piedeSlych burz, pro spole¢nosti, které musi

splnovat vysoké burzovni naroky, likviditu apod.

Vedlejsi trh zde jsou méné likvidni spolecnosti, které nemusi spliovat podminky

zafazeni na hlavni trh.

Déle burza rozdé€luje spolecnosti do segmentli podle velikosti na 250 PLUS (trzni

kapitalizace vétsi nez 250 mil. Euro), dalSimi jsou pak 50 PLUS a 5 PLUS.

Nejstar§im indexem GPW je index WIG, ktery zahrnuje vétSinu akeii (342 akceii k zari
2012). Blue chip indexem je pak index W1G20, ktery byl zaloZen roku 1994 a zahrnuje
20 nejvétSich a nejlikvidnéj$i spole€nosti na burze. Burza pak vlastni jesté dalsi
vyznamné indexy. MWIG40 obsahuje 40 stfedné velkych spolecnosti, sWIG80
obsahuje 80 malych spole¢nosti, WIG-PLUS obsahuje souhrn vybranych sektorovych
indexti, WIGdiv pak obsahuje 30 spole¢nosti s nejvyssi dividendou na GPW a
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zajimavym indexem je index RESPECT, ktery obsahuje spolecnosti, které 1ze oznacit

jako spolecensky zodpoveédné (maji stanoveny koncept socidlni zodpoveédnosti).

GPW pak vlastni dalsi méné vyznamné indexy a sektorové indexy. Za zminku stoji
sektorovy index WIG-ENERGY, ktery byl zalozen az 31.12.2009 a ma nasledujici

slozeni.

Tab. &. 6: SloZeni energetického indexu WIG-ENERGY varsavské burzy

Oznaceni spole¢nosti Vaha v indexu (v %)
PGE 58,62
TAURONPE 22,96
ENEA 9,67
PEP 3,06
KOGENERA 2,80
CEZ 2,63
IDEON 0,21
ESTAR 0,04

Zdroj: http://mww.gpw.pl/portfele_indeksow_en#WIG-ENERG; citovano dne 7.10.2012
Nasledujici tabulka pak zobrazuje vSechny energetické spolecnosti, které jsou
emitované na GPW a jejich zakladni charakteristiky. Trzni kapitalizace je prepocitana

ze zlotého do koruny aktualnim kurzem k 7.10.2012.


http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#WIG-ENERG
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Tab. ¢. 7: Energetické spole¢nosti na var§avské burze

Zahaieni Velikost Trzni
Spole¢nost obcho dJo vani Index emise kapitalizace
(v mil. ks) (v mil. K¢)

ELEKTROCIEPLOW
NIA BEDZIN prosinec 1998 Investor MS 3,1 522,3
SPOLKA AKCYJINA
ENEA SPOLKA . WIGdiv, WIG-NERGY,
AKCYINA listopad 2008 MWIGA0, WIG 4414 43 889,5

, WIG-ENERGY,
IDEON SPOLKA Z4H 2009 InvestorMS, sWIGSO0, 3435 335,3
AKCYJINA

WIG

ZESPOL
ELEKTROCIEPLOW WIGdiv, WIG-ENERGY,
NIWROCLAWSKICH | kvéten 2000 RESPECT, InvestorMS, 14,9 7 589,0
KOGENERACJA sSWIG80, WIG
SPOLKA AKCYJNA
POLISH ENERGY WIG-ENERGY,
PARTNERS SPOLKA | kvéten 2005 InvestorMS, mWIGA40, 21,3 41475
AKCYJINA WIG
gﬁi;’gLSKA WIGdiv, WIG-ENERGY,
ENERGETYCZNA listopad 2009 RESPES\;I;,GWIGZO, 1 869,8 208 491,9
SPOLKA AKCYJNA
TAURON POLSKA
ENERGIA SPOLKA Cerven 2010 WV'\/?GE'(\)' EVFfIIGg : 17525 52 276,8
AKCYJINA '

Zdroj: http://www.gpw.pl/lista_spolek_en; vlastni zpracovani 2012

Z tabulky ¢. 7 je patrné, ze veSkeré energetické spolecnosti emitované na GPW jsou na

burze obchodovany velmi kratkou dobu. Jedna se vSak o velmi dynamicky se rozvijejici

burzu. Veskeré zde obchodované spolecnosti maji trzni ocenéni podstatné niZs$i nez

napiiklad nas tuzemsky CEZ.


http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#WIGdiv
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#WIG-ENERG
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http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#WIG
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#WIG-ENERG
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#InvestorMS
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#sWIG80
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#WIG
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#WIGdiv
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#WIG-ENERG
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#RESPECT
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#InvestorMS
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#sWIG80
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#WIG
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#WIG-ENERG
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#InvestorMS
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#mWIG40
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#WIG
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#WIGdiv
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#WIG-ENERG
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#RESPECT
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#WIG20
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#WIG
http://www.gpw.pl/portfele_indeksow_en#WIG-ENERG
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Varsavska burza, podobné jako ostatni burzy ve stfedni Evrop€, nabizi historické kurzy
svych akcii v elektronické podobé pouze za nemaly poplatek. Zdarma jsou k dispozici

jen neuplna data burzovnim index.

2.6 Frankfurtska burza

Burza ve Frankfurtu (FRA - Frankfurter Wertpapierbdrse) je nejvétsi burzou mezi osmi
némeckymi burzami a spolu s newyorskou a londynskou zaujima vedouci postaveni

VvV ramci svétového obchodu s cennymi papiry.

FRA mé velmi dlouho historii. Byla zaloZena uz v roce 1585 a jeji koteny sahaji az do
9. stoleti. S akciemi se na FRA zacalo obchodovat v roce 1820 a to s akciemi Rakouské
narodni banky. Svoji silnou pozici ztraci v roce 1871, po vyhlaseni némeckého cisatstvi,
kdy se obchodovani s akciemi premistilo na burzu v Berliné a ve Frankfurtu se
obchodovalo jen s dluhopisy. Svoji ptivodni pozici ziskala burza az pod druhé svétové
valce. FRA je spolu s dal§imi burzami soucasti skupiny Deutsche Borse AG. Na FRA se
muze obchodovat prezencné nebo na zéklad€ elektronické platformy XETRA, ktera
byla zahdjena vroce 1997. FRA ma 450 c¢lend, kterymi jsou hlavné obchodnici

S cennymi papiry a banky. Zaméfuje se pievazné na némecké akcie. [19]

V soucCasné¢ dobé (zari 2012) FRA nabizi 3 288 emisi akciovych spolecnosti a

obchoduje se s nimi na regulovaném a volném trhu.
Regulovany trh obsahuje 2 segmenty:
e Prime standard, ktery obsahuje 329 spole¢nosti s vy$§imi naroky na registraci.

e General standard, ktery obsahuje 186 spolecnosti s mirn¢jSimi naroky na

registraci.
Volny trh obsahuje také 2 segmenty:
e Vlastni volny trh, ktery zahrnuje 2 468 spolecnosti.
e Entry standard, ktery obsahuje 26 spole¢nosti.

FRA nabizi 17 hlavnich burzovnich indexd. Hlavnim reprezentantem FRA je index
DAX, ktery se pouziva od roku 1987 a zahrnuje tficitku nejvétSich spole¢nosti. DalSim
vyznamnym indexem je MDAX, ktery zahrnuje padesatku spole¢nosti fazenych za

spole¢nosti v indexu DAX. Technologické spole¢nosti nabizi index TecDAX. Zejména
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index DAX All Utilities, ktery nabizi 9 energetickych spole¢nosti, z toho jsou pouze
dvé likvidni a to E.ON AG, RWE AG.

2.7 Newyorska burza

Newyorska burza (New York Stock Exchange nebo big board) je nejvétsi a nejzndmeéjsi
burza akcii na svété. Byla zalozena Vroce 1792, kdy se nékolik obchodnikti seslo
v ulici Wall Street a sepsalo Buttonwoodskou dohodu. Tito obchodnici se zavazali, ze
se budou pravideln¢ schazet a obchodovat s cennymi papiry mezi sebou. Tato dohoda
vedla k zalozeni burzy New York Stock Exchange Board, kterd se vroce 1862
piejmenovala na New York stock Exchange. V roce 1978 byla NYSE ptiddna do
registru narodnich historickych mist. V roce 2007 NYSE oznamila fazi s American
stock exchange (AMEX). [28, s. 127]

Clenem burzy se mize stat pouze fyzicka osoba. Podet ¢lentl je 1 366, Glenstvi lze

odkoupit (az za desitky milionu dolarti) nebo pronajmout.

Na NYSE je registrovano pies 2 800 spolecnosti (z toho 99 energetickych, k zati 2012)
a obchoduje se zde pfevazné s nejvétSimi americkymi spolecnostmi, ale také se

zahrani¢nimi akciemi.

Obchodovani na parketu je postupné nahrazovano elektronickym obchodovanim.
V roce 2007 zavedlo NYSE hybridni trh, kdy se obchoduje jak na parketé, tak i
prostiednictvim elektronickych obchodnich systémii. V soucasné dob¢ se jiz vétSina

obchodu provadi pres elektronicky systém. [33]

Specialist¢ maji na starosti obchodovani na parketu. Specialista mize pusobit jako
makléf, tj. obchodovat na cizi ucet, nebo miize pisobit jako dealer a obchodovat na sviij
ucet.

NYSE nabizi fadu burzovnich indext. Reprezentativnim indexem je NYSE Composite.
V tomto indexu je zafazeno pies 2000 spoleénosti, z toho pies 1600 je jich z Ameriky.
Tento index na NYSE ptisobi od roku 1965. Velmi dileZitym a nejstar§im (datovan od
roku 1896) indexem je Dow Jones Industrial Average (DJIA). Nejedna se o index,
ktery spravuje piimo NYSE, ale patii spole¢nosti Dow Jones & Co, kterou v roce 2007
koupil medidlni magnat Rupert Murdoch. DJIA obsahuje 30 americkych

reprezentativnich spole¢nosti a je povaZovan za stabilni referen¢ni bod, podle n€¢hoz
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investoii mohou spolehlivé méfit pokles a vzestup akciového trhu v USA. Pro nés bude
také velmi vyznamny index Dow Jones Utilities Average (DJU), ktery je pocitan od
ledna 1929 a je druhym nejstar$im indexem. Tento index obsahuje 15 nejvétsich utility
spolecnosti z NYSE, vSechny spolecnosti miizeme zaradit do energetického sektoru.
Vypocet se provadi jednoduse a to seCtenim jednotlivych cen akcii v portfoliu a

vydéleni koeficientem, ktery se méni v ptipad¢ Stépeni akcii nebo vymény akeii

v indexu.

Tab. ¢. 8: Seznam spolecnosti v indexu DJU

Zkratka Nazev

AES AES Corp.

AEP American Electric Power Co. Inc.
CNP CenterPoint Energy

ED Consolidated Edison Inc.

D Dominion Resources Inc. (Virginia)
DUK Duke Energy Corp.

EIX Edison International

EXC Exelon

FE FirstEnergy Corp.

NEE NextEra Energy

NI NiSource Inc.

PCG PG&E Corp.

PEG Public Service Enterprise Group Inc.
SO Southern Co.

WMB Williams Cos.

Zdroj: http://www.djaverages.com/?go=utility-components; citovano 8.10.2012

Nasledujici tabulka zobrazuje 5 nejvétSich energetickych spole¢nosti z indexu DJU.

Trzni kapitalizace je pocitana k 8.10.2012.
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Tab. €. 9: 5 nejvétSich energetickych spole¢nosti z indexu DJU

9 Trzni kapitalizace
Spole¢nost Zkratka Dostupnost dat od (v bilionech USD)
Enterprise Products EPD Kkviten 1998 48,99
Partners
Duke Energy Corp. DUK duben 1983 45,75
National Grid plc NGG srpen 2005 40,96
Kinder Morgan KMI unor 2011 40,84
The Souther SO prosinec 1981 40,21
Company

Zdroj: http://mww.google.com/finance?ei=7GZsUKDrOsWtwAOg T Q#stockscreener; vlastni zpracovani
2012

Dostupnost dat o vyvoji cen energetickych spolecnosti je velmi dobrd. NYSE poskytuje
veSkera historickd data o vyvoji cen jednotlivych akcii, véetné¢ jednotlivych indexi.
Data jsou uplnd a lehce knalezeni. Po zaregistrovani na internetové strance

www.djaverages.com, jsou pak dostupna i historicka data vSech Dow Jones index.

2.8 Shrnuti kapitoly a vybér dat k dalsSi analyze

Evropské burzy maji velmi podobné znaky. Prestoze jejich kofeny sahaji nékolik stovek
let zpatky, nékteré jejich segmenty nejsou diky valkdm a byvalym politickym rezimiim
(staty za zeleznou oponou) zcela rozvinuté a jejich emise akciovych titulll jsou pomérné
nizké. Tyto trhy se vSak velmi dynamicky rozvijeji. Obchodovani s akciemi vzdy déli
do dvou zdkladnich skupin a to na akcie na hlavnim trhu, které jsou emitovany ve
vétSich objemech, tudiz maji vyssi likviditu a zaroven musi splilovat pfisné burzovni
podminky a na akcie na ostatnich trzich, na které nejsou kladené tak vysoké naroky a
které byvaji méné likvidni. Kazda burza pak zvefejiiuje hlavni burzovni index blue
chips akcii (nejvétsi a nejlikvidnéjsi spolecnosti). Mezi témito nejprestiznéj$imi akciemi

najdeme vzdy alespoil jednu spole¢nost z energetického odvétvi, tzv. utilitu.


http://www.google.com/finance?ei=7GZsUKDrOsWtwAOgTQ#stockscreener
http://www.djaverages.com/
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Dostupnost historickych dat na uvedenych burzach je také velmi jednotnd. Burzy
vétSinou zdarma nabizeji data formou interaktivnich grafii a to v mnoha ptipadech
pouze V historii n¢kolika let, pfipadné nedavnou historii kurzii akcii v tisténé podobé.
Kontaktoval jsem burzy, zda by mi neposkytly kompletni historicka data v elektronické
podobé a nekteré se mnou ochotn¢ komunikovaly a nabizely mi historicka data za
poplatek. Napftiklad ro¢ni historicka data akciového titulu na prazské burze stoji 300
K&. Spole¢nost CEZ, a.s. tak vyjde na 5700 K¢&. V ramci toho, Ze jsem student, mi
prazska burza poskytla 50% slevu. Videnska burza pak nabizi titul za 15 EUR za rok.
V ramci védecké prace mi vSak nabidla velmi vyraznou slevu a to “pouze* 80 EUR za
akciovy titul Verbund AG a index ATX. Kompletni historicka data zdarma nabizi
budapest'skd burza (po zadosti). Prestoze mi vétSina burz nabizely historické kurzy
jejich akcii za nemaly poplatek, podafilo se mi sehnat historickd data zdarma (kromé
spole¢nosti  Verbund AG) na investicnich strankach www.bloomberg.com,
www.reuters.com, nebo wwwe.akcie.cz. Zde vétsinou nebyly kompletni data dostupna

piimo v souboru xIs (Microsoft Office Excel), proto jsem si je musel zpracovat sam.

Dostupnost dat na vybranych evropskych burzéach je velmi odlisnéd od dostupnosti dat na
NYSE. Zde jsou veskera historickd data akcii a indexti zdarma dostupné od prvniho dne
obchodovani. Ptehlednd je pak internetova stranka http://finance.yahoo.com, ktera
Vv sekci akcie kumuluje vSechna historicka data americkych burz. Po zadani hledané¢ho
obdobi daného titulu si kurzy Ize stahnout ve formatu xIs. Uvedend internetova stranka
nabizi 1 kurzy nékterych evropskych akcii, ale vétSinou pouze ta data, kterd jsou
dostupna zdarma na burzach. OdlisSnd dostupnost dat byla u Dow Jones indext
(nejstarSich burzovni indexy svéta), které nejsou ve spravé americkych burz (majitel
Rupert Murdoch). Kompletni historické kurzy byly k dispozici po registraci na jejich
domovskych internetovych strankach www.djaverages.com.

Na zéaklad¢ prifezu jednotlivymi burzami byly k dal$i analyze vybrany spole¢nosti a
indexy, které zaujimaji pfedni postaveni na danych trzich, maji vysokou likviditu a

dlouho burzovni historii.


http://www.bloomberg.com/
http://www.reuters.com/
http://www.akcie.cz/
http://finance.yahoo.com/
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Tab. €. 10: Energetické tituly vybrané k analyze

Dostupnost dat Trini
Titul Oznaceni Burza/index P kapitalizace
od "
(v mld. K¢)
CEZ, a.s. CEZz BCPP/PX 22.6.1993 391,7
Verbund AG | VER WBAG/ATX 6.12.1988 69,9
PannErgy PANNERGY BSE/BUX 13.6.1994 111,5
RWE AG RWE FRA/DAX 2.1.1990 910,5
The
Southern SO NYSE/DJU 31.12.1981 772 032,5
Company
Dow Jones
utilities DJU X 2.1.1929 X
average

Zdroj: Vlastni zpracovani; 2012

CEZ, a.s. — spole¢nost byla zaloZena v roce 1992 Fondem narodniho majetku
CR. Hlavnim akcionafem spolecnosti je Ceska republika (69,4%). Pati do
skupiny CEZ, coz je uskupeni firem s mezinarodni ptsobnosti. Jedna se o
nejvétsi energetickou spole¢nost v Ceské republice i vramci celé stiedni a
jihovychodni Evropy. Patfi tak do prvni desitky evropskych spole¢nosti, které
pusobi na trhu s elektfinou a to jak do poctu zakazniki, tak i podle instalované¢ho
vykonu svych elektraren. Plsobi v fadé evropskych zemi a zaméstnava okolo

32 000 zaméstnancu. [9]

Verbund AG - je nejvétsi rakouskou energetickou spolecnosti se sidlem ve
Vidni, kterd byla zaloZena jiZ v roce 1955. Spole¢nost pokryva 40% spotiebu
energie v Rakousku tvofenou pfevazné energii z vodnich elektraren (90% - 4.
nejvetsi v Evropé) generuje také energii z termalnich a vétrnych elektraren.
Spolecnost pusobi v dalSich 20 zemi a zaméstnavd okolo 3000 pracovniki.

Hlavnim akcionafem (51%) je Rakouska republika. [43]

PannErgy - jednd se o madarskou energetickou spole¢nost se sidlem v
Budapesti, kterd k vyrobé elektfiny pouzivda zejména geotermalni energii

(93,1%) a obnovitelné zdroje. Spole¢nost byla zalozena jiz v roce 1922 pod
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jménem Pannoplast a zabyvala zpracovani plastu. Pozdéji se stala jeji primarni
¢innosti vyroba energie z obnovitelnych zdroji. Spolecnost zaméstnava okolo

700 pracovniku. [40]

e RWE AG - Jedna se o némeckou energetickou spole¢nost zalozenou v roce
1898 Essenu. Je nejveétsi energetickou spolecnosti v Némecku, ktera dodava
elektiinu vice nez 16 milionim zdkaznikim a zemni plyn 8 milionim
doméacnostem po celé Evropé a fadi se tak mezi 5 nejvétsi energetickych
spole¢nosti v Evropd. V Ceské republice vlastni n&kolik spoleénosti
S miliardovymi obraty jako je naptiklad RWE Transgas, a.s. nebo RWE Energie,

a.s. Spolecnost zaméstnava okolo 70 000 zaméstnancu. [41]

e The Souther Company — jedna se o americkou energetickou spole¢nost
zalozenou vroce 1945 se sidlem v Georgii, ktera zasobuje energii jizni Cast
Ameriky. Jedna se o 16. nevétsi energetickou spolecnost na svété a 4. nejvetsi
v Americe. K vyrobé energie zpracovava pievazné uhli (57%) a jadro (23%).

Spole¢nost zaméstnava vice jak 26 000 zaméstnancii. [42]

e Index DJU - jedna se o index z fady Dow Jones indexu, ktery obsahuje 15
nejvétsich energetickych spole¢nosti obchodovanych na newyorské burze.
Vznikl v roce 1929 a obsahoval ptivodné 18 spole¢nosti, za nékolik mésicu 20 a
od 2. zati 1938 jich az do soucasnosti obsahuje 15. Tento index je jeden
Z nejstarsich na svét¢ a béhem svého plsobeni prosel ve svém slozeni desitkami

zmén. [14]
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3 Krize s potencialnim vlivem na vyvoj cen akcii

Svét zazil fadu krizi, které mély na akcie vétsi ¢i mensi dopad. Jako historicky prvni
krize se v literatufe uvadi tulipanova horecka, ktera se vytvortila na trhu s tulipAnovymi
cibulkami hlavné v Holandsku mezi roky 1634 a 1637. Po prasknuti této spekulativni

bubliny plno lidi zbankrotovalo a celé¢ holandské hospodarstvi bylo ochromeno.

Jelikoz jsem v predeslé kapitole zjistil, ze nejstarsi historické ceny akcii jsou dostupné
nékdy zacatkem 20. stoleti, zamé&fim se na krize po tomto obdobi. Béhem 20. stoleti do
souCasné doby se udala fada krizi. SnaZil jsem se vybrat ty krize, které by mohly mit

vliv na vyvoj cen akcii energetickych spolecnosti.

3.1 Velka hospodaiska krize (1929-1933)

Velka hospodaiskd krize (nekdy téz zvand jako Velka deprese nebo Svétova
hospodarska krize) je oznaCeni pro dramaticky propad akcii na americké burze a
nasledny hospodaisky kolaps v roce 1929. V disledku tohoto krachu se zhroutila fada
ekonomik po celém svété. Mnoho lidi si zacalo myslet, Ze je na viné demokraticky
systém a rust kapitalismu. Tohoto minéni vyuzili hlavné komunisté a faSisté, ktefi
slibovali nastoleni pevné¢ho tadu a systému. Velka deprese byla piekonana az v prvni
poloving 30. let 20. stoleti a vSecobecné se soudi, ze byla hlavni pfi¢inou vzniku druhé

svétové valky. [1]

Pocatek vzniku krize je tfeba hledat ve zlatych dvacatych letech, kdy cely svét zazival
obrovsky hospodaisky boom spojeny s deflacnim vyvojem, piestoze mzdy neustale
rostly. Vznikala nova pracovni mista a v obdobi mezi roky 1921 az 1928 rostla
primyslova vyroba v USA kazdym rokem o 4%. Dik rlstu hospodarstvi v USA strmé
rostly 1 jednotlivé akcie a vidina velkych akciovych ziskli ptitahovalo stale vice
investort. Mezi investory byla fada bé&znych lidi, délniki apod., kteti neméli o
fungovani kapitalového trhu sebemensi ponéti. Pfesto veskeré svoje uspory a mnohdy 1

penize ptjéené na uvér, vkladali do akciového “perpetuum mobile®. [29, s. 245].

VétSina bankérti analytikii a akademickych pracovnikd akciovy trh podporovala.
Napftiklad americky ekonom a investor Irving Fisher pouze n€kolik dni pfed kolapsem
prohlasil: ,,Ceny akcii dosahly néceho, co vypada jako permanentni vysoka uroven*.

[27] Tim sitili bezhlavy optimismus, coz dale zvySovalo jiz tak velmi nafouklé ceny
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akcii. Toto akciové Silenstvi mizeme ilustrovat na indexu DIJIA, ktery v roce 1924
zacCinal na 95,65 a zaCatkem cervence 1929 jiz dosdhl 355 bodu. Poté vsSak tato
americka akciova bublina praskla, coz vyvolalo velkou depresi, kterd zachvatila cely

SVet.

V Cerny &tvrtek 24. fijna 1929, ktery se v Evropé oznatuje jako Cerny patek®, se
investori zmocnila velka panika, kterou zpisobil relativné nevyrazny pokles Dow Jones
indexu o 21 bodi. Investofi ztratili viru v dal$i rist cen akcii a zacala obrovska vlna
vyprodejii. Prodejni piikazy ptichdzely zejména od investord, ktefi pfedtim koupili
akcie na uvér, Pokud akcie nepokryvaly ptijaty aver, musely bud’ Gvér navysit, nebo
akcie odprodat. Zejména mensi investofi se snazili svoje akcie odprodat za jakoukoliv
cenu. Obchodovani bylo nékolikrat preruSeno. Béhem ctvrtka zménilo majitele 12,9
milioni akcii 974 spole€nosti. DJIA uzaviral na 299,47 bodech. Na konci tohoto
panického dne spachalo sebevrazdu 11 bankéiu. [48]

Pokles pokracoval 1 v nasledujici den. Vikend pak investofi vyuZili k pfemySleni nad
stavem akciového trhu. Tento stav v pondé€li 28.fijna 1929 (n€kdy uvadéno jako cerné
pondé€li) vyhodnotili jako pesimisticky a dale podavali prodejni piikazy. 1 v dalsich
dnech nasledovaly vyprodeje. Tyto vyprodeje se zastavily az 8. Cervence 1932, kdy
DIJIA dosahl nejnizsi hodnoty 41,22 bodt, coz bylo pouze 11% hodnoty ze zari 1929.
Akcie nejvétSich svétovych podnikt, jako je naptiklad General Motors, se staly témet

bezcennymi. K ¢asteénému oziveni na akciovém trhu dochazi az 27.2.1933.

® Oznageni Cerny patek je vyraz, ktery se pouziva v Evropé. V USA se vzhledem k &asovému posunu
jednalo o ¢tvrtek, proto Americané tento den oznacuji jako Cerny Ctvrtek.
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Obr. ¢. 1: Vyvoj akciového indexu DJIA v letech 1929 — 1934
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Zdroj:http://finance.yahoo.com/echarts?s="DJl+Interactive#symbol="dji;range=3m;compare=;indicator=
volume;charttype=area;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined; vlastni zpracovani
2012

Krize zdevastovala americkou ekonomiku. Z celkového pocétu 120 milioni Ameri¢ant
jich bylo téméf 30 milion postizeno akciovym krachem. VétSina majetku se jim
jednoduse vypatila pfed oCima. Z béznych Ameri¢ant s nizkymi ptijmy se stali Zebraci.
Nejhorsi byl fakt, ze domacnosti i podniky ptestaly utracet. Nasledkem byly krachujici
podniky vcetné velkych bank. Obrovsky se zvétSovala nezaméstnanost (v roce 1929

¢inila 3,2%, Vv roce 1932 pak jiz téméf 25%).

Obr. ¢&. 2: Vyvoj nezaméstnanosti v USA v letech 1929-1939 (v %)
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Zdroj: http://mww.shmoop.com/great-depression/statistics.html; vlastni zpracovani 2012
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Z obrazku €. 2 je patrné, Zze nezaméstnanost v USA béhem let 1929-1933 velmi rapidné

roste a poté dochazi k pozvolnému snizovani.

Podobny vyvoj zaznamenava i HDP USA.

Obr. €. 3: Vyvoj HDP v USA v letech 1929-1945 (v bilionech USD)
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Zdroj: http://www.shmoop.com/great-depression/statistics.html; vlastni zpracovani 2012

Z obrazku ¢. 3 vidime klesajici trend HDP az do roku 1933. Poté dochazi diky New
Dealu® k opétovnému ozivovani ekonomiky az do roku 1939. Od roku 1940 je pak

a rozSifovani vyroby béhem ni.

Krize zasédhla i dalsi vyspé€lé ekonomiky a predevsim otfasla s divérou v kapitalisticky
trh. Zejména v porovnani se stavem v SSSR, jejiZ systém centralniho planovani pojem
krize nic netikal. To pozdé&ji znaénou mirou piisp€lo k nastoleni socialismu v nékterych

zemich a také k nastupu A. Hitlera v Némecku.

Tato krize je oznacovéana jako nejdelsi krize v novodobé historii. Nektera literatura

uvadi dobu trvani krize az do roku 1942, ¢astéji se vSak uvadi rok 1933. V piedeslych

® New Deal, ktery je v &etiné oznagovan jako Novy udél, je nazev baliku opatieni a socialnich a
ekonomickych reforem, které byly zavedeny v letech 1933-1937 béhem vlady Franklina D. Roosevelta
v USA. Hlavnim cilem téchto opatieni bylo zreformovat a ozdravit ekonomiku USA béhem Velké
hospodarské krize.


http://www.shmoop.com/great-depression/statistics.html
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grafech HDP a nezaméstnanosti, je patrné, ze po roce 1933 dochazi k ozivovani
ekonomiky. Pro dal§i analyzu vymezim tedy trvani krize od 24. fijna 1929 do 31.

prosince 1933.

3.2 Akciova bublina (1987)

,Spendlik ceka na kazdou bublinu, a kdyz se ti dva setkaji, nova vina investoru se nauci

nekolik velmi starych lekci* (Warren Buffett) [5, s.154]

K dalsi veliké finan¢ni krizi, ktera se tykala predevsim kapitalovych trhti, doslo v roce
1987. Datum 19. tijna se do d¢jin zapsal jako nejvétsi jednodenni propad amerického
trhu v historii. V historii se tento datum znaéi jako Cerné pondéli. Béhem tohoto dne
ztratil DJIA 22,6% ze své hodnoty, coz byla v pfepo¢tu na dolary ztrata 500 mld. béhem

jediného dne.

K pocatku roku 1982 mél za sebou americky akciovy trh dlouholety nevyrazny trend
(Zadné vyrazné narlsty a poklesy akcii). DJIA 14. listopadu 1972 poprvé zdolava latku
1 000 bodu (1003,2 bodl) a po deseti letech riiznych vzestupii a propadii se 24. Ginora
1983 poprvé dostal nad hranici 1 100 bodld (1 121,8 bodi). Néalada na evropskych
parketech také nezaznamenavala vyraznéjsi byci ¢i medvédi trend. Ale pravé v této
dobé se rozjel jeden z nejvétsich bycich trendl v historii. Na zacatku tohoto rastu stal
jako obvykle americky akciovy trh. Tieti srpnovy tyden ptinesl na Wall Street
obrovskou euforii, ktera se nasledné rozsitila do celého svéta. Od roku 1982 do 1987 se
DIJIA vice nez ztrojnasobil a pfidal tak vice nez 1 000 bodi. Také némecky akciovy

index DAX zaznamenal velké narusty.

Tab. ¢ 11 : Hodnoty akciového indexu DAX v letech 1982-1986

Rok Hodnota indexu (v bodech) Narist (v %0)
1982 552,8 X

1983 774,0 40,01
1984 820,9 6,06
1985 1 366,2 66,43
1986 1432,3 4,84

Zdroj: http://www.dax-indices.com/EN/index.aspx?pagelD=1; vlastni zpracovani 2012

Jesté nez akciova bublina praskla, vefejnost o ni byla dobfe informovana. Diky mnoha

vefejn¢ publikovanym nézorim. V cervnu 1987 na akciovou bublinu upozornil
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burzovni velmistr André Kostolany, ktery si uvédomoval problémy nafouklé némecké
burzy. Investory varoval t€émato slovy: ,,V tomto okamziku jiz nespekuluje na burze
zadny z velkych hracii. Dnes zde jiz nelze vydeélat Zadné penize. Vsichni silni jiz davno
zinkasovali tucné zisky a trh opustili. Nyni patii burzy roztresenym *. [8]

Ptesto investofi brali tyto nazory na lehkou vahu a nevénovali jim Zadnou pozornost.
Stale verili v pokracujici rust, a ze se jim podati z akciového trhu v piipadé poklesu
v€as utéci. Tento hazard se mnohym investorim nevyplatil. Zanedlouho dochézi

k predpokladanému obratu.

K prvnimu mirngjSimu poklesu dochazelo jiz od 5. fijna 1987. Rozhodujici pad vSak
nastal v pond¢li 19. tijna 1987, kdy DJIA klesl o 22,6%, tedy o 508 bodt a jednalo se o
nejvétsi jednodenni pokles burzy v historii newyorské burzy (jesté vyssi nez pii Cerném
Ctvrtku 1929). Z trhtt “zmizelo* ptes 500 mld. dolart. Index se dostal k fijnovym
hodnotam 1987 az o dva roky pozdé&ji. Panické vyprodeje se pielily do celého svéta a do
konce fijna 1987 spadl akciovy trh ve Velké Britanii o 26%, ve Spanélsku o 319%,
v Australii o 42%, v Hongkongu 0 46% a nejvétsi propad zaznamenal Novy Zéland a to
0 60%. V nasledujicim obrazku vidime zminovany prudky narGst indexu DJIA a

nasledny drasticky pad cen. [28, s. 244]

Obr. ¢&. 4: Vyvoj akciového indexu DJIA v letech 1986-1988
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V zapéti po vypuknuti davové paniky se ji svymi prohldSenimi snazil uklidnit prezident
R. Regan. Mnoho podnikii pak zacalo demonstrativné nakupovat svoje akcie, ¢imz se

investorim snaZzily vysilat pozitivni signdly. Dulezitou roli v uklidiiovani trhu sehral
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Federalni rezervni systém (FED) pod svym novym feditelem Alanem Greenspanem.
FED hned 20. fijna vetejné sd¢lil, Zze je financnim trhli pfipraven poskytnou finan¢ni
injekci. Také snizil hlavni irokové sazby. Diky vSem témto faktorim se pomérné rychle
podatilo vratit divéru v trhy zpét. Akciové indexy se tak velmi rychle vzchopily a pfisti

rok opét pokracovaly v by¢im trendu. [2]

Pii¢inou Cerného pondéli nebyly ekonomické problémy, jako tomu byva v fadé jinych
krizi. Hlavni pfi¢inou byla panika zaloZzen4d na tom, Ze by se mohla opakovat krize
z roku 1929. V tomto ptipadé nedoslo ani k ekonomické krizi. Ekonomové a experti na
kapitalové trhy se shoduji vtom, Ze pfi¢inou bylo velké nadhodnoceni cen akcii,
zejména diky tomu, Ze se na burzy vrhali drobni investofi a trh tak ztracel predstavu o

skutecnych cenach, coz vyvolalo akciovou bublinu.

Na zéklad¢ piedesSlych informaci vymezim zacatek krize k 5. fijnu 1987. Tato krize
neméla dlouhé trvani, konec krize budu datovat k 30. listopadu 1987, tj. datum, kdy

ceny zredukovanych akcii zaCinaji opét pozvolna rist.

3.3 Splasknuti internetové bubliny (2000-2002)

Internetova horecka (nékdy také zvana jako dot-com bubble, 1.T.-bubble, internetova
bublina, technologickd bublina) byla spekula¢ni bublina mezi roky 1995-2001, kdy
prudce rostly ceny akcii technologickych podnikii a podnikli pohybujicich se v tomto
sektoru. Vroce 2000 pak internetova bublina praskala a nadhodnocené akcie
technologickych spoleCnosti ztratily svou hodnotu. Internetova horecka zasahla nejvice

americky a zapadoevropsky trh.

V dubnu roku 1996 vydalo Ministerstvo obchodu USA zpravu, podle které by se mélo
kazdych 100 dni zdvojnasobit pouzivani internetu. Zprava odhadovala, Ze k roku 2002

bude mit obchodovani ptes internet objem 300 miliard dolart za rok. [26]

Obrovsky rozkvét internetovych spolecnosti v devadesatych letech znamenal pro mnohé
akcionafe Sanci jak rychle zbohatnout. Spole¢nosti spojené s internetem velmi rychle
ptibyvaly,,Do roku 2000 to vypadalo, Ze ten kdo ma v ndazvu firmy dot.com a alespon

polovicni plan podnikdni, mize vydélat miliony béhem vteriny prodejem kapitalu . [13]

Typicka dot-com spole¢nost se nesnazila generovat zisk, ale §lo ji o co nejvétsi nartst

b&hem kratké doby (get big fast) a tim ziskdvat trhy a zdkazniky na dobu az se internet
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rozsifi jako masmédium. Spole¢nosti mnohdy nemély promyslené svoje strategie a
obchodni plany a kazdym rokem produkovaly velké ztraty. Tyto ztraty a ostatni naklady
firmy hradily z penéz od investorti prostfednictvim emisi na burzach. Podniky tak
bezhlavé utracely, aniz by produkovaly odpovidajici vynosy. Manazeti spole¢nosti si
prestali uvédomovat, Ze by si na sebe mél kazdy podnik vydé¢lat. Mali i velei investofi,
na zakladé prezentaci od firem, ocekavali, ze technologické podniky porostou stejné
rychle jako naptiklad Microsoft. A tak technologické akcie od konce roku 1995 rostly
enormnim tempem. Akcie indexu DJIA v roce 2000 piekonavaji 11 000 bodi (zac¢atkem
roku 1995 cinila hodnota indexu 3 800 bodi). V tinoru 2000 prohlasuje manazer
hedZového fondu’ James Cramer, Ze internetové spole&nosti ,, jsou jediné, které stoji za
to vV soucasné dobé viastnit. Jsou to jediné akcie, které rostou bez ustani bez ohledu na

dobré nebo spatné dny“. [21, s. 32]

I ptesto, Ze vyvoj na akciovych trzich byl velmi pozitivni, zaCaly se pozvolna objevovat
varovné signaly odborniki, ze neni vSe v pofadku. Nejvétsi ikony z fad investort jiz
koncem roku 1999 ptedvidali, Ze rist nemize byt nekonecny. Warren Buffet, jeden
Z nejvétsich investiCnich guru té (ale 1 soucasné) doby pronesl: ,,Hodnota je nicena, ne

tvorena firmami, které po dobu své existence ztrdceji penize . [5]

Netrvalo dlouho a pesimistickd ocekavani odbornikti se naplnila. Dne 10. biezna 2000
dosahl NASDAQ Composite Index vrcholu® a zastavil se na 5 048,62 bodech.

Nasledujici den vsak internetova bublina praskla a index zacal padat strm¢ dolt.

" Hedzovy fond je agresivné fizeny fond, kterému jde o maximalizaci zisku pro své investory. Obsahem
tohoto fondu mohou byt veskeré instrumenty na financnim trhu. Tento fond s sebou nese vysoké riziko.
® Index Nasdaq Composite méfi, je burzovnim indexem, ktery méfi vyvoj viech akcii obchodovanych na
The Nsdaq Stock Exchange. Index je zaméfeny predevsim na technologické akcie, obsahuje také akcie

z financniho, spotfebniho, biotechnologického i primyslového sektoru.
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Obr. ¢. 5: Vyvoj akciového indexu NASDAQ Composite v letech 1995-2004
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Na obrazku €. 5 je zobrazen prudky pad akciového indexu NASDAQ Composite. Velmi
siln¢ také padal po teroristickych utocich. Naptiklad dne 17. zatfi 2001 index spadl o
116 bodul. Index pak pokracoval v padu az do 9. fijna 2002, kdy dosahl dna 1 114,11
bodd. Pad byl ziejmé jesté urychlen disledkem sporu amerického statu s Microsoftem

pied americkym federalnim soudem pro udajny monopol Microsoftu. [28, s. 254]

Internetova bublina nebyla jen americkou zalezitosti, ale méla svétové rozméry.
Naptiklad na némeckém trhu se po vzoru amerického =zafalo obchodovat
s technologickymi akciemi. Nejprve na trh vstoupily dvé spolecnosti MobilCom a

Bertrand. [19]

Akcie MobilCom posilily pfi svém vstupu na tuto burzu téméi o 50%. Tato skutecnost
prilakala na burzu plno amatérskych investort, kteti o akciovém trhu neméli ani ponéti.
Na trh vstupovaly dal$i nové spole€nosti a kroku 1999 jich ptibylo pies 200. Zde se také
ukézalo, Ze situace podnikil vstupujicich na akciovy trh byla odli$nd, nez jak analytici
licili potencidlnim investorim. Analytici pak najednou zménili svoje doporuceni na
prodat. Index DAX tak poklesl témét o 10%, technologicky index Nemax All Shares
pak o témé&f 30%.

Tato akciova bublina by podle mého nadzoru mohla byt také jedna z pfi¢in vzniku
finanéni krize v roce 2008. Spojené staty na akciovou bublinu totiZ reagovali, mimo
jiné, sniZzenim urokovych mér z6,5% na 1,75%, coZ mohlo vést k pfehnanému

vyuzivani hypotecnich Gvérti a mnozi Ameri¢ané tak zacinali zit svoje Zivoty na dluh.
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Na zaklad¢ ptedeslych informaci vymezim dobu trvani krize od 10.3.2000 do
9.10.2002.

3.4 Hypotecni a finanéni krize (2008-2010)

Svétova financni krize, ktera je povazovana za nejvétsi od doby Velké deprese
v tficatych letech. At ptfimo nebo neptimo se dotkla kazdého z nds. Mnohym lidem
sebrala jejich tspory, zniCila jejich sny. Ekonomiky jednotlivych stati se s dusledky
finan¢ni krize perou do soucasnosti. Pfesto jsou lidé a instituce, které krizi zavinili stale

U MOci.

Svétova finan¢ni krize, je duisledkem hypotecni krize v USA, ktera vrcholila v roce
2007. V lednu 2001 pievzal prezidentsky ufad G.W. Bush, od té doby zaznamenava
americky finan¢ni sektor nesmirny rist zisk. Odvétvi dominovalo 5 investicnich bank
(Goldman Sachs, Morgan Stanley, Leman Brothers, Merrill Lynch, Bear Stearns), dva
finan¢ni konglomeraty (Citigroup, JP Morgan), tfi pojistovny (AIG, MBIA, AMBAC) a
tf1 ratingové agentury (Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch) Spojenim téchto instituci
dohromady vznikd novy systém, ktery spravoval biliony dolart v hypotékach a
ostatnich pujckach. ,, Pred 30 lety, pokud jste si chtel vzit pujcku na bydleni, osoba,
ktera vam penize pujcovala, ocekavala, ze mu ty penize vrdatite. Dostal jste pujcku od
osoby, co chtéla pujcku vratit. V novém systéemu uz se lidé nemuseli bat, Ze nebudou

moci pijcku splatit. “(Barney Frank, pfedseda Vyboru pro finan¢ni sluzby v USA) [17]

Ve starém systému Sly penize od dluznika pfimo mistnimu véfiteli, a protoze hypotéky
trva splatit desitky let, vétitelé byli opatrni. V novém systému vétitelé prodaji hypotéky
investicnim bankam. Investi¢ni banky pak zkombinuji tisice hypoték a ostatnich ptijcek
(ptycky na auto, studentské pujcky apod.) a vytvofi z nich komplexni derivétyg. Tyto
derivaty se jednotné nazyvaly zajisténé dluhové obligace (CDO-Collaterized Debt
Obligation). Investicni banky poté prodavaji CDO investorim. Kdyz pak majitelé
nemovitosti zacnou platit svoje hypotéky, penize jdou k véfitelim po celém svéte.
Investi€ni banky zaroven plati ratingovym agenturdm, aby tyto CDO ohodnotily. Ty
Casto témto velmi rizikovym CDO davaji nejvétSi hodnoceni AAA. To u investorl

vzbuzuje faleSnou domnénku, Ze jsou CDO bezpeénymi dluhopisy. CDO nakupuyji

° Finanéni derivét je finanéni instrument, jehoZ hodnota je odvozena od jinych aktiv. V roce 1998 byl
v USA vyvinut velky tlak na regulaci téchto instrumentti. Nicméné pozdéji byl schvalen zakon, ktery
zakazoval jejich regulaci.
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naptiklad i1 penzijni fondy, které mohou nakupovat pouze dluhopisy s vysokym
ohodnocenim. Timto systémem vznika ¢asovana bomba. Vé&fitelé se uz nezajimaji, jestli
jim dluznik ptijcku splati, ti si tak zacinaji brat stale riskantnéjsi ptijcky, které nemohou
prokazateln¢ splatit. Investi¢ni banky tuto alarmujici situaci také netesi a dale prodavaji
CDO. Cim vice CDO prodaji, tim vy$§i maji zisky. Ratingové agentury, které jsou
placeny bankami, nemaji také zddnou zodpovédnost, pokud se jejich rating ukaze

nespravny. [22]

Na trh vstupuje dalsi finan¢ni produkt a to tzv. swapy uvérového selhani (CDS-Credit
Default Swap). Tento investi¢ni produkt zacala prodavat pojistovna AIG. CDS je
pojisténi pro investory, ktetfi vlastni CDO proti tipadku. Oproti béznému pojisténi si
vSak CDO mohou pojistit 1 spekulanti, ktefi vsazeji na jejich pad. To znamena, Ze pokud
CDO selze, nedostane penize zpé€t jen investor, ale 1 dalsi fada spekulantti, ktefi sdzi na
pad CDO. ,, V normdlnim pojisténi miizete nechat pojistit jen to, co viastnite. Reknéme,
Ze vlastnim dum. MuzZu si nechat ten diim pojistit jen jednou. Ve svété derivatu si tento
dum vsak miize pojistit kdokoliv. Dalsich 50 lidi si miize pojistit miij diim. Takze co se
stane, kdyz muyj diim shori? Pocet ztrdt v systému je primérené vetsi. (Satyajit Das,

expert na derivaty) [17]

Systémem zacaly proudit biliony dolarti a béhem let 2000-2007 zacala vznikat nejvetsi
finan¢ni bublina v historii. Pro srovnani americky finanéni sektor spravoval v roce 1987

3 triliony dolarti, v roce 2007 vzrostlo toto Cislo dvanactindsobné na 36 triliont dolart.

[32]

Vysnéné bydleni bylo najednou pro kazdého dostupné, kazdy si mohl splnit americky
sen. Do roku 2007 se ceny nemovitosti témét zdvojndsobuji. Diky tomu neskutecné
bohatnou banky a pojiStovny, jejich manazeti a makléfi. Koncem roku 2006 zalina
banka Goldman Sachs s pojistovanim CDO. Klienty stale ujistuje, Ze se jedna o dobrou
investici, zatimco si jejich CDO zac¢ina sama pojistovat proti Upadku. To znamena, Ze

¢im vice jejich investofi prodélaji, tim vice Goldman Sachs ziska. [17]

Béhem let 2006 a 2007 se stale vice objevovaly spekulace o moZné finan¢ni krizi a
dlouhodobé recesi. V druhé poloviné roku 2007 se hrouti trh s CDO a zac¢ina vznikat
nedivéra mezi bankami. CDO zanechavaji bankdm po celém svété nezajisténé dluhové
obligace, neprodejné pujéky a zabavené nemovitosti v cené stovek miliard dolart.

V bieznu 2008 byla pfevzata prvni investicni banka Bear Stearns, protoze ji doSly
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investicni prostiedky. Dne 7. zati 2008 stat pfevezme hypote¢niho obra Freddie Mac,
ktery je na pokraji bankrotu. O dva dny pozd¢ji oznamuje banka Lehman Brothers
pokraji bankrotu. Banka Merrill Lych také stoji na pokraji bankrotu, ale tu vSak 14. zafi
kupuje Bank of America a tim ji zachranuje. 15. zafi oznamuje Lehman Brothers
bankrot. Pojistovna AIG dluzila majitelim CDS pies 13 mld. USD, ty vSak nem¢la a
17. zafi ji proto piejima stat, to stoji danové poplatniky 150 mld. USD. Navic je nucena
vyplatit vS§em bankdm, zejména Goldman Sachs, vSechny CDS. O den pozdéji zada
teditel FEDu 700 mld. USD na z4chranu bank. 4. fijna 2008 je balicek schvélen, ale
strach z celosvétové financ¢ni krize se stale zvEétSuje. Roste nezaméstnanost, pocet
exekuci a krize se zacCina Sifit do celého svéta. Z hypotecni krize se postupné stava

celosvétova finanéni krize. [17]

Newyorska burza zaziva nejhlubsi pokles od teroristického utoku 11. zati 2001. Prazska
burza se dne 10. zafi dostava na 26 mésicni minimum. Nasledujici obrazek zobrazuje

propad indexu DJIA béhem finan¢ni krize.

Obr. ¢&. 6. Vyvoj akciového indexu DJIA v letech 2007-2010
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Zemé z celého svéta zacinaji zachranovat svoje nejvetsi banky pred tpadkem. 29. zaii

2008 znarodnuje Velkd Britanie hypote¢ni banku Bradford & Bingley, vlady zemi

Beneluxu zachranuji finan¢ni ustav Fortis. [3]


http://finance.yahoo.com/echarts?s=%5eDJI#symbol=^dji;range=20070103,20101231;compare=; indicat or=v  olume;charttype=area;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined
http://finance.yahoo.com/echarts?s=%5eDJI#symbol=^dji;range=20070103,20101231;compare=; indicat or=v  olume;charttype=area;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=off;source=undefined

Krize s potencialnim vlivem na vyvoj cen akcii 41

Obr. €. 7: Staty svéta v recesi po vypuknuti finan¢ni krize
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Zdroj: http://cs.wikipedia.org/wiki/Ekonomick%C3%A1_krize 2007-2010; citovano 13.10.2012

Obrazek ¢. 7 ukazuje, jak na jednotlivé zemé piisobila krize. Cim tmavsi ¢ervena barva,
tim hlubsi recese méfeno poklesem HDP za obdobi od roku 2008 do roku 2010.
Naptiklad ekonomika Némecka zaznamenala ve 4. ¢tvrtleti 2008 pokles HDP o 2,1%,
v 1. étvrtleti 2009 pokles o 3,8% (nejhorsi vysledek od roku 1970). Ceska republika
zaznamenala v roce 2009 meziro¢ni pokles o 4,5%, meziro¢né se snizila produkce o

17,4% a hodnota novych zakazek poklesla o 30,2%. [10]

Tab. €. 12: Nejvétsi meziro¢ni poklesy HDP evropskych zemi v roce 2009

Zemé Meziro¢ni pokles (%)
Lotyssko 17,7

Litva 14,8
Estonsko 14,1

Finsko 8,5
Slovinsko 7.8

Recko 6,9
Mad’arsko 6,8

Zdroj: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=
tec00115; vlastni zpracovani 2012

Obrazek ¢. 8 pak ukazuje vyvoj nezaméstnanosti vybranych evropskych zemi béhem let
2007 az 2010. Je zde patrny zna¢ny nariist nezaméstnanosti béhem tohoto obdobi.

Spanélsko se dostava na hranici 20%, se kterou zapoli az do sou¢asné doby (¥ijen 2012).


http://cs.wikipedia.org/wiki/Ekonomick%C3%A1_krize_2007-2010
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=%20tec00115
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=%20tec00115
http://cs.wikipedia.org/wiki/Soubor:2007-2009_World_Financial_Cris
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Obr. ¢. 8: Vyvoj nezaméstnanosti vybranych zemi Evropy v letech 2007-2010 (v %0)
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Zdroj:http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/graph.do?tab=graph &plugin=1&pcode=tipsun20&language
=en&toolbox=data; vlastni zpracovani 2012

Casové vymezeni této krize je velmi naroéné, nebot’ piesny zadatek lze vymezit jen na
zéklad¢ poznatkt, kdy krize pronikla na vetejnost. Jeji konec také nelze presné vymérit,
protoze se krize zménila v krizi likvidity. Jeji zacatek, pro potieby této prace, budu
datovat k 1.1.2008, kdy se hrouti trh s CDO a graduje hypotecni krize a také se zadina
projevovat nervozita na financ¢nich trzich. Ekonomiky jednotlivych zemi se zacinaji
postupné zotavovat az koncem roku 2010. Nicméné s nésledky finan¢ni krize se vSak
nékteré zemé vyrovnavaji az do soucasné doby. Pro tcely této prace rozdelim délku
krize a dv¢ ¢asti. Prvni ¢ast bude mit rozsah od 1.1.2008 do 2.3.2009. V tomto obdobi je
velka panika na akciovych trzich, ceny akcii béhem tohoto obdobi rapidné klesaji. HDP
vétSiny ekonomik také strmé klesd, zvySuje se nezaméstnanost. Druhou ¢ast obdobi
krize budu datovat od 3.3.2009 do 31.12.2010. V tomto obdobi se akciové trhy zacinaji
relativné rychlym tempem oZivovat, ale zaroven se ekonomiky jednotlivych zemi

nachazeji stale v recesi s rostouci nezaméstnanosti.


http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/graph.do?tab=graph&plugin=1&pcode=tipsun20&language%20=en&toolbox=data
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/graph.do?tab=graph&plugin=1&pcode=tipsun20&language%20=en&toolbox=data
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3.5 Zhodnoceni kapitoly

V této kapitole jsem se snazil co nejlépe charakterizovat a casové vymezit krize, které
by mohly mit potencialni vliv na vyvoj akcii energetickych spolec¢nosti. Jejich ¢asové
vymezeni je mnohdy velmi slozité. Zacatky krizi mohu mit kofeny jiz v davné minulosti
a jejich nasledky mohou ptsobit na dané zemé desetileti. Pokusil jsem se Casové
vymezit vybrané krize na zaklad¢ kliCovych informaci, které jsou charakteristické pro
jejich vyvoj. Také jsem k upfesnéni krizi pouzival grafy vybranych svétovych
burzovnich indext, jako jsou DJIA ¢i NASDAQ Composite. Jejich vyvoje nam
vypovidaji o naladé na trzich, a proto jsou velmi napomocné k ¢asovému uptesnéni
vybranych krizi. Nésledujici tabulka ptehledné zobrazuje vybrané krize a jejich asovou

charakteristiku.

Tab. ¢. 13: Vybrané Kkrize a jejich ¢asova charakteristika

Krize Obdobi

Velka hospodatska krize 24.10.1929 - 31.12.1933
Akciova bublina 5.10.1987 - 30.11.1987
Internetova bublina 10.3.2000 - 9.10.2002
Finanéni krize 1. faze 1.1.2008 - 2.3.2009
Finanéni krize 2. faze 3.3.2009 - 31.12.2010

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012
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4 Analyza dat teoreticka ¢ast

V predeslych kapitolach jsem vybral energetické spole¢nosti z riznych burz v Evropé a
Americe a ziskal jsem jejich historicka data. Poté jsem se pokusil identifikovat krize,
které by mohly mit vliv na vyvoj cen téchto spolecnosti. V této kapitole Ctenare
seznamim s vybranymi metodami analyzy casovych fad a technické analyzy, které poté

pouziji v nasledujici kapitole v praxi.

Casova Fada je posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych dat, ktera jsou
jednozna¢né uspotfadana z hlediska c¢asového vyvoje od minulosti do pfitomnosti.
Analyzou casovych fad se pak rozumi soubor metod, které slouzi k popisu danych fad.

[24, s. 246]

V ekonomické praxi se jednd zejména o statistické metody. V nasem piipad¢ je Casova
fada soubor dennich zavérecnych kurzl (cen) akcii od doby dostupnosti dat az do zafi

2012.

Také technicka analyza vychazi z Casovych fad. Za zakladatele technické analyzy se
povazuje Charles Dow (1851-1902), ktery své myslenky publikoval ve Wall street
Journalu. Dow se zamétil jen na akciovy trh, ale pozdé&ji se ukazalo, Ze vétSinu metod

Ize aplikovat i na jiné trhy. [44, s. 54]

Technicka analyza zkouma a analyzuje Casové fady piedevSim ve formé grafi.
Obchodnici s akciemi pouZivaji technickou analyzu hlavné k predikci jejich vyvoje. Je
postavena na zéklad¢ historického opakovani cen, které se surcitou mirou

pravdépodobnosti budou opakovat i v budoucnosti.

Zakladnim ptfedpokladem této analyzy je, Ze se ceny akcii pohybuji v urcitych trendech.
Rozezndvame dva zékladni trendy a to byc¢i (rostouci) a medvédi (klesajici). V piipadé
ze z grafu nemiizeme vycist by¢i nebo medvédi trend hovotime o tzv. sideways market,

tiké se, ze kurz jde bokem.
Podrobnéji miZzeme technickou analyzu rozdélit na dvé zakladni oblasti

e Zkoumani grafi pomoci formaci a linii — tato metoda se zamétuje na to, zda
bude cena akcie pokracovat dale ve svém trendu, nebo zda dojde ke zméné

trendu.
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e Zkoumani indikatord a klouzavych priméra — tato metoda monitoruje stav na
trhu.

V této praci budou vyuzity predev§im vybrané indikatory technické analyzy.

4.1 Klouzavy priamér

Veterani z Wall Street tikaji, ze klouzavé pruméry (Moving Average — MA) pfinesli na
finan¢ni trhy protiletadlovi délostfelci. Ti je pouzivali k lokalizaci zbrani na letadlech
nepritele béhem druhé svétové véalky a poté tuto metodu aplikovali 1 na ceny.

[16, 5. 145]

Nazev klouzavy pramér vznikl ztoho, ze pii postupném vypoctu priaméru se
posunujeme (klouZzeme) vzdy o jednu hodnotu dopiedu, pfiCemz nejstarsi pozorovani ze

skupiny, z niz je praimér pocitan, vypoustime.

Klouzavy primér ukazuje primérnou hodnotu udaji v §ifi svého ramce. Pétidenni MA
nam znac¢i pramérnou hodnotu za predeslych 5 dni, tficetidenni MA za poslednich 30
dni atd. Kdyz pak spojime hodnotu MA ve vSech dnech, vytvoiime kiivku klouzavého
pruméru.

Smyslem klouzavych pramért je vyhlazeni kolisavosti ¢asové fady, v nasem piipadé

cen akcii, coz vede k lepSimu rozpoznani byc¢iho nebo medvédiho trhu.

Volba délky klouzavé ¢asti obdobi neni exaktné stanovena. Pti volbé délky klouzavého
pruméru vychazime predevsim z délky casové fady a rozhodujeme se také na zaklade
vécné analyzy zkoumaného ekonomického jevu. V praxi se nejcastéji pouzivaji 10-ti

denni, 20-ti denni, 40-ti denni a 100 denni klouzavé praméry. [31]

Muzeme se setkat sriznymi druhy klouzavych priméri, jako jsou prosté klouzavé

praméry, vaZzené exponencialni, atd.

Prosty klouzavy pramér (Simple Moving Average — SMA) je nejznaméjsi indikator,
ktery vSem datim pfifazuje stejnou vahu. Jeho vypocet miZeme provést takto:

[25, 5. 138]

111—1
SMAt = az Pt—l:
i=0

Kde: P; .....kurz akcie v aktualni obchodni den
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n..... délka ¢asové fady, za kterou je praimér pocitan

Nevyhodou prostého klouzavého priméru mize byt, Ze svym prostym prumerovanim
mohou data dostavat setrva¢nost a nemusi tak pruzné reagovat na zménu ceny daného
akciového titulu. Vzhledem k tomu, ze budu analyzovat historicka data, jsou pro tuto
praci dostacujici. Pokud by se jednalo o kratkodobou predikci cen akcii, bylo by ziejmé
lepsi pouzit exponencialni klouzavy primér (Exponential Moving Average — EMA).
EMA vice zohlediiuje aktualni chovani akciového titulu, diky tomu, Ze pfifazuje vyssi
vahy aktudlnim hodnotam. Diky tomu je mirné spolehlivéjsi pfi predikci cen akciovych

titulfi.

4.2 Testovani statistickych hypotéz [24, s. 133-138]

Statistickou hypotézou rozumime urcity piedpoklad o parametrech nebo uskupeni
rozdéleni zkoumanych prvkia. Kdyz predpokladame napt., Ze pramér zékladniho
souboru p se bude rovnat néjaké uréité hodnoté, kterou ozna¢ime p,, vyslovime tim
hypotézu o parametru zdkladniho souboru, zde konkrétné se bude jednat o hypotézu o
parametru praméru. Proces ovéfovani spravnosti nebo nespravnosti hypotézy pomoci

vysledk, které jsme ziskali ndhodnym vybérem, nazyvame testovani hypotéz.

RozliSujeme nulovou hypotézu (t¢z je nékdy nazyvéna testovanou hypotézou). Nulova
hypotéza nam oznacCuje piedpoklad, ktery jsme vyslovili o urcité charakteristice nebo
tvaru rozdéleni zakladniho souboru a oznacujeme ji Hy. Pro vySe uvedenou hypotézu o
sttedni hodnoté¢ proto mizeme psat Hy: 4 = u,. Proti nulové hypotéze pak postavime
alternativni hypotézu, kterou oznacujeme H;. Tato hypotéza pak popird konstatovani
formulované nulovou hypotézou a miZze ji psat Hi:u # py (oboustranna hypotéza,
oboustranny test) nebo Hy:pu > poCi Hy:p < po (jednostranna hypotéza, jednostranny
test).

Pfi testovani statistickych hypotéz se miizeme dopustit i chybnych zavérl, chyby
mohou byt dvojiho druhu. Mize se nam napiiklad stat, Ze zamitneme nulovou hypotézu,
ackoliv ve skutecnosti plati. Pak se dopoustime chyby prvniho druhu a jeji
pravdépodobnost zna¢ime a. Dal§iho chybného zavéru se dopoustime, kdyz piijmeme
nulovou hypotézu, kterd ve skutecnosti neplati. Takovouto chybu nazyvame chybou

druhého druhu, jeji pravdépodobnost znac¢ime f.
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Popis standardniho testu zejména uvadi, jaké testovaci kritérium v dané situaci pouzit.
Testovaci kritérium se oznacuje symbolem T. Mnozinu hodnot, kterou miize testovaci
kritérium nabyvat se nazyva vybérovy soubor a znacime ho S. Tento soubor se pak déli
na obor pfijeti V a obor kritickych hodnot W. Pokud se hodnota testového kritéria
nachazi v kritickém oboru, tedy T € W, hypotéza H, je testem prokazana. Pokud se
hodnota testového kritéria nachazi v oboru piijeti, tedy T € V, hypotézu H; jsme testem

neprokazali.
Postup testovani hypotéz probihé v téchto etapach:
1. Formulace hypotéz (nulové a alternativni).

2. Volba testového kritéria (v zavislosti na charakteru pouzitych dat a na tom, jaky

jev budeme testovat).
3. Sestaveni kritického oboru v zavislosti na stanovené «.
4. Vypocet hodnoty testového kritéria.

5. Formulovani zavéru testu (prokazani nebo zamitnuti nulové hypotézy).

4.2.1 Studentuv T-Test [23, s. 208-211]

Studentiv T-Test je jednim z nejcastéji pouzivanych parametrickych testti. Pouziva se
pro testovani rozdilu dvou stfednich hodnot u. Jde o to, Ze porovnavame pruméry p,; a
U, sledované proménné a zajima nas, jestli rozdil vybranych priméri ma uréenou

hodnotu A, nebo se od ni odliSuje.

V této praci pouZziji neparovy oboustranny T-Test pro dva nezavislé vybéry s riznym

rozptylem pro testovani shody stfednich hodnot ve dvou sledovanych obdobich.
Hypotézy oboustranného testu maji proto tento tvar:
Ho: (g —p2) = A
Hy:(uy —p2) # A
Kde: p;.....stfedni hodnota kurzi v dob¢ krize
Uy.....stfedni hodnota kurzil za srovnavané obdobi

Protoze budeme porovndvat, zda jsou sttedni hodnoty p; a p, shodné (A = 0), hypotézy

milizeme napsat i v tomto tvaru:
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Ho:py = Uy
Hytpy #
Testovaci statistika ma tvar:
_m -5l

st 83

n, n;

Kde: Xj.....pramér hodnot v obdobi krize
X5.....pramér hodnot za srovnavané obdobi
sZ....vybérovy rozptyl hodnot v obdobi krize
sZ.....rozptyl hodnot za srovnavané obdobi
N.....poc¢et hodnot krize
n,.....poc¢et hodnot za srovnavané obdobi

Vzorec pro vybérovy rozptyl:

1 n
s? =n_1Z(xi—f)2
i=1

Vypoétena testovaci statistika se poté porovnava s tabulkovou Kkritickou hodnotou

t1-a/2(v), kterou nalezneme podle daného Vv (stupn€ volnosti) a zvolené vyznamnosti a.

Pokud T < t;_q/2(v) pak statisticky test neprokazuje vyznamny rozdil mezi py a p,, pfi

zvolené a (nezamitame nulovou hypotézu H,).

Pokud T > t;_q/2(v) Pak statisticky test prokazuje vyznamny rozdil mezi u; a p,, pfi

zvolené a (zamitame nulovou hypotézu H,).

Stupné volnosti se pocitaji nasledovné:

st | S5
n, n,

2

G, ()
nq + n,

Tll—l Tl2—1
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V této praci byla pro vypocet Studentova T-Testu pouzita funkce TTEST v tabulkovém
softwaru Microsoft Excel. Zde se misto porovnani hodnoty testovaciho kritéria
s kritickymi hodnotami pouziva pro rozhodovani o nulové hypotéze tzv. p-hodnota. P-
hodnota je pravdépodobnost, Ze vysledek testovaciho kritéria T za platnosti H, padne do
oboru W. Je-li pak p-hodnota mensi nez nase pfedem stanovené a, nulovou hypotézu
zamitame. Vyhoda p-hodnoty je v tom, Ze jeji vypocet nezavisi na volbé konkrétni a. P-
hodnota obsahuje dostate¢nou informaci sama o sobé a ¢im je mensi, tim

nepravdépodobnéjsiho vysledku bylo dosazeno (za ptedpokladu platnosti H ).

Tato funkce se sklada ze ¢tyr argumentt: TTEST (Polel; Pole2; Strany; Typ). Pole 1,
kam jsou zadavana data z obdobi krize. Pole 2, do kterého jsou zadavana data, ktera
budu chtit s krizi porovnat. Dale obsahuje argument Strany, ktery urcuje, zda se jedna o
jednostrannou nebo oboustrannou alternativni hypotézu. Zde budu zadavat Cislo 2,
odpovidajici oboustranné hypotéze. Posledni je argument Typ, kde budu zadavat cislo
3, které oznacuje, Ze se jedna o T-Test pro dva vybéry s riznym rozptylem.

Pokud nam napfiiklad p-hodnota vyjde 0,01 a nase zvolené a je 5% (0,05), je p-hodnota

niz$i nez a, proto zamitadme hypotézu H,, tzn., ze vybrané stfedni hodnoty nejsou

stejné.

4.2.2 Studentuiv F-Test [23, s. 219-220]

F-Test zkouma variabilitu (rozptylenost) hodnot mezi dvéma obdobimi. Stejné jako
Studentuv T-Test je hojné pouzivany. Princip vypocétu F-Testu je podobny s vypoctem
T-Testu. Budeme tedy porovnavat dva rozptyly s? a sZ a hodnotit, zda jsou na zvolené
hladiné¢ vyznamnosti (@ = 5%) shodné ¢i nikoliv. S vypoctem rozptylu jsme se
seznamili v pfedeSlé kapitole. Rozptyl vyjadifuje variabilitu rozdéleni souboru

nahodnych hodnot kolem jeji stiedni hodnoty.

Zvolime opét oboustranny interval a hypotézy budou mit tento tvar:

Hy:s? = s3

Hy:s? + s3
Kde: s?....je rozptyl kurzt v dobé krize

sZ.....je rozptyl kurzii za srovnavané obdobi
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Testovaci statistika ma tvar:

Testovact statistika se poté porovna s tabulkovym kvantilem F;_g/, F-rozd€leni s n, a
n, stupni volnosti a hladinou (1 — «/2). V tabulkach n¢kdy byvaji uvedeny piimo

kritické meze. Hypotézu rovnosti zamitneme pokud F = F;_g/5.

Vypocet Studentova F-Testu budu provadét v tabulkovém softwaru Microsoft Excel
pomoci funkce FTEST. Ta nam opét vypocita p-hodnotu, kterou, za stejnych podminek
jako v predeslém vykladu, budeme porovnavat s nasim zvolenym a. Funkce FTEST se
sklada z dvou poli. Do Pole 1 budu zadavat data z obdobi krize a do Pole 2 data, ktera

budu chtit s obdobim krize srovnavat.

4.3 Smeérnice primky [25, s. 54]

Dalsim statistickym ukazatelem, ktery budu pouzivat pii analyze dat je smérnice piimky
vyrovnanych hodnot. Ptimku mizeme vyjadfit ve smérnicovém tvaru takto: y = kx + q.

Cislo k pak ptedstavuje smérnici piimky. Je-li:
e k=0 — piimka je rovnhob&ézna s 0SOU X
e k<0 — pfimka je klesajici
e k>0 — pfimka je rostouci

Smérnici pfimky budu odhadovat metodou nejmensich ctvercl. Tato metoda je
pouzivana zejména pii zpracovavani nepiesnych dat. Metoda nejmenSich Ctvercu se
snazi prolozit ziskand data urcitou funkci a tim najit pfislusny trend. Nas vSak bude
zajimat pouze smérnice piimky, kterd nds bude informovat, jakym smérem se

pohybovaly kurzy akcii béhem sledovanych obdobi.
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Smeérnici pfimky vypocitame pomoci metody nejmensich ¢tverct takto:

_ n e, xy; — Giey x) Qiz, yi)

k 2
nyt,x? — (U, x;)

Kde: n.....poc¢et hodnot (kurzt)

X;....soufadnice hodnoty na ose x (v naSem ptipad¢ Cas t)

¥y;....s0utadnice hodnoty na ose y (v nasem piipadé hodnoty P;)
Pro praktickou ¢ast pouziji funkci SLOPE v softwaru Microsoft Excel. Ta ndm po
oznaceni vybranych hodnot vrati odhad smérnice bez zdlouhavého pocitani. Funkce

SLOPE se sklada z dvou poli. Pole y je matice nebo oblast bun¢k zavislych ¢iselnych
bodu (P,). Pole_x je pak mnozina nezavislych datovych bodu (t).
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5 Analyza dat prakticka cast

Nyni uz madme vSechny podklady pro to, abychom mohli zacit data analyzovat. Data
jsem zpracovaval v softwaru Microsoft Excel. Nejdiive jsem ziskal kompletni historicka
data vybranych energetickych spole¢nosti a indexd, na kterych se obchoduji. Ty jsem
pak setfidil do jednoho souboru podle datumii uzaviracich cen jednotlivych akcii a
indexti (témét 30 tisic fadkd v souboru pro jeden titul). Nasledné¢ jsem ze souboru
odstranil neobchodni dny, které byly pro vSechny tituly shodné (tzn. zejména soboty a
nedeéle, ptipadné svatky, kdy se na burzich neobchoduje). Tim jsem délku souboru

zredukoval na 22301 fadku.

Dalsim krokem bylo sestaveni jednoduchych klouzavych pramért. Sestavoval jsem
klouzavé priméry o délce 10, 20, 40, 60 a 100 dni pro kazdy titul a akciovy index. Tim
jsem se snazil co nejlépe “vyhladit* nerovnosti ve vyvoji trendii. Klouzavé priméry
jednotlivych tituli jsem pak aplikoval na jednotlivé krize, tak jak jsem si je Casove
vymezil. Tzn., vytvofil jsem novy soubor v Microsoft Excelu, se 4 zalozkami, kde
kazda zalozka obsahovala jednu krizi. Pokud to data umoznovala, snazil jsem se
zaznamenat krizi pomoci jednotlivych klouzavych priméra kazdého akciového titulu a
zaroven zaznamenat stejny Casovy usek pied krizi a po krizi. Nakonec jsem se rozhodl
pro 10 denni klouzavé praméry u akciové bubliny (celkem pouze 123 dat), pro zbylé

krize jsem pak zvolil 40 denni klouzavé pramery.

Nyni v jednotlivych podkapitolach rozeberu jednotlivé tituly béhem vybranych krizi
pomoci metod popsanych v kapitole 4. Také se budu snazit porovnat ceny dané
energetické spolecnosti s indexem, na niz se naléza. V podkapitolach budu zvefejnovat i

grafy vybranych klouzavych praméra jednotlivych akciovych titult.

Legenda u grafii je vZdy stejnd, proto ji nebudu uvadét v kazdém jednotlivém grafu.
Modra spojnice znamend obdobi pfed a po krizi, ¢ervend spojnice znamena obdobi
krize. Finan¢ni krizi jsem si pro ucely této prace rozd¢lil na dvé Casti a to na 1. fazi

(Cervena spojnice) a na 2. fazi (zelena spojnice).
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5.1 Velka hospodarska krize

Propuknuti této krize jsme si ve tfeti kapitole vymezili k 24.10.1929, jeji konec pak
31.12.1933. Jedna se o velmi vzdalenou krizi, proto na ni mizeme z vybranych
spolecnosti a indexit aplikovat pouze dva indexy (dva nejstar$i burzovni indexy na
svéte). Tyto indexy jsou DJIA a DJU. Celkové jsem v této krizi pracoval s daty v délce
2 436 hodnot (hodnoty pted krizi + hodnoty krize + hodnoty po krizi).

5.1.1 Index DJU a DJIA

Obr. ¢. 9: Index DJU a Velka hospodarska krize
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Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Tab. ¢. 14: Index DJU a Velka hospodarska krize, vysledky analyzy

Pfed krizi | Po krizi Krize
Pramér 109.042 26.585 52.122
Rozptyl 294.737 38.796 785.93
T-Test 0.000 0.000 X
F-Test 0.000 0.000 X
Smérnice 0.227 0.013 -0.059

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Data k tomuto indexu byla dostupna od ledna 1929. Z grafu je patrny medvédi trend
béhem krize, ktery ndm potvrzuje smérnice. Po krizi pak dochazi k ozivovani trhu. T-
Test i F-Test nam vychazi ve velmi nizkych P-hodnotach. Tyto hodnoty jsou
zaokrouhleny na tfi desetinnd mista. MUZeme tedy fici, Ze stftedni hodnoty, ani rozptyly

nejsou V jednotlivych obdobich shodné. Analyza nam ukazuje vysokou hodnotu
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rozptyll v obdobi krize, pramenici z nervozity na trhu. Po krizi pak dochazi k uklidnéni
na trhu, proto je rozptyl hodnot vice jak dvacetkrat niz§i nez v obdobi pted krizi.
Z tabulky také zaznamendvame znacné snizeni praméri hodnot béhem sledovaného

obdobi. Po krizi hodnoty vykazuji téméf pétindsobny pokles oproti obdobi pted krizi.

Obr. ¢. 10: Index DJIA a Velka hospodaiska krize
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Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Tab. ¢ 15: Index DJIA a Velka hospodarska krize, vysledky analyzy

Pred krizi Po krizi Krize
Primér 327.863 130.869 139.61
Rozptyl 452.760 1014.504 5981.830
T-Test 0.000 0.000 X
F-Test 0.000 0.000 X
Smérnice 0.269 0.087 -0.155

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

DJIA vykazuje velmi podobné vysledky jako je tomu u DJU. VSimnéme si Ze DJU
vykazuje smérnici v dob¢& krize -0,059, zatimco DJIA -0,155. Vzhledem k cenam
jednotlivych indexi je zde strmé&jsi pokles u DJIA, nez u indexu DJU. Po krizi pak roste
DIJIA rychleji nez DJU.
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5.2 Akciova bublina

Trvani akciové bubliny je pomérné kratké a to od 5.10.1987 do 30.11.1987. V ramci
této krize jsem pracoval se 123 hodnotami. Z vybranych spolecnosti do této krize
spadaji, vramci dostupnosti dat, tyto spoleCnosti a indexy: index DJU a DIJIA a
spole¢nost Souther Company. Budu vzdy porovnavat energeticky index DJU s indexem

DJIA a index DJU se Souther Company, a to jak v této tak i v dalsich krizich.

5.2.1 Index DJIA, DJU a Souther Company

Obr. ¢. 11: Index DJIA a akciova bublina
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Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Tab. &. 16: Index DJIA a akciova bublina, vysledky analyzy

Pred krizi Po krizi Krize
Praimér 2613.411 1925.265 2130.820
Rozptyl 2548.701 2328.597 74282.262
T-Test 0.00 0.00 X
F-Test 0.00 0.00 X
Smérnice | -1.612 1.727 -14.171

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Z grafu je patrny zna¢ny propad cen akcii béhem krize. T-Test i F-Test nam potvrzuje
rozdilnost stfednich hodnot a rozptyli za sledova obdobi. Rozptyl hodnot béhem krize
je mnohonasobné vyssi, nez je tomu v obdobich pfed a po krizi. Stejné tak primer

hodnot se po obdobi krize znacné sniZil ve srovnani s primérem pied krizi.
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Obr. ¢. 12: Index DJU a akciova bublina
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Tab. €. 17: Index DJU a akciova bublina, vysledky analyzy

Pred krizi Po krizi Krize
Primér 203.455 178.293 186.908
Rozptyl 27.278 4.011 49.657
T-Test 0.000 0.000 X
F-Test 0.062 0.000 X
Smérnice | -0.242 0.071 -0.342

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

DJU vykazuje opét relativné podobny vyvoj jako v piedeslé krizi. Odlisnost miizeme
spatiit v tom, ze je zde zapornd smérnice dat uz pied krizi, ktera se v obdobi krize stava
jesté strm¢jsi. F-Test nam tika, Ze rozptyl mezi daty pfed krizi a v obdobi krize je
shodny, coz Caste¢né prameni z predeslého faktu. Zbylé stiedni hodnoty a rozptyly mezi

jednotlivymi obdobimi nejsou shodné

KdyZ porovname DJIA a DJU, tak u DJIA vidime vyrazné vyssi propad cen akcii nez u

DJU v obdobi krize a po krizi vidime opét strméjsi nartast DJIA nez u DJU.
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Obr. ¢. 13: Spole¢nost Souther Company a akciova bublina
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Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Tab. ¢. 18: Spole¢nost Souther Company a akciova bublina, vysledky analyzy

Pred krizi Po krizi Krize
Primér 10.055 10.050 9.817
Rozptyl 0.055 0.137 0.032
T-Test 0.943 0.001 X
F-Test 0.005 0.000 X
Smérnice| -0.012 0.018 0.001

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Spolecnosti Souther Company se krize vyrazné nedotkla. Pfed krizi vykazuje relativné
slaby medvédi trend jako je tomu u indexu DJU. Obdobi krize pak precka témét bez
zmény kurzu. Po krizi pak spolecnost mirné roste jako je tomu u indexu DJU. Na
zéklad¢ T-Testu miazeme fici, Ze je stiedni hodnota shodnd s obdobim pied krizi a

obdobim béhem krize. Po krizi tomu tak neni.

5.3 Internetova bublina

Pocatky prasknuti internetové bubliny sahaji k 10.3.2000, jeji konec pak k 9.10.2002.
Ve 3. kapitole jsme se s internetovou bublinou seznamili a zjistili, ze se tykala
pfedevSim technologickych spole¢nosti. Pojd'me nyni zanalyzovat, jak zaptsobila na

energetické spole¢nosti. Tato krize byla zpracovavana celkem na 2 019 hodnotach.
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5.3.1 Index DJIA, DJU a spoleénost Souther Company

Obr. ¢. 14: Index DJIA a internetova bublina
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Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Tab. €. 19: Index DJIA a internetova bublina, vysledky analyzy

Pred krizi Po krizi Krize
Primér 9201.286 9613.918 10252.537
Rozptyl |1288557.430| 820060.964 | 445305.254
T-Test 0.000 0.000 X
F-Test 0.000 0.000 X
Smérnice 4.077 3.026 -1.809

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Jak vime z druh¢é kapitoly, DJIA se sklada z tficeti nejvetsSich spolecnosti svéta, ktery

obsahuje i technologické spole¢nosti. Proto zde je jasné patrny relativné znaény pokles

V obdobi krize (smérnice -1,809). Po krizi, stejné jako tomu bylo z pochopitelnych

duvodu i pted ni (viz. kapitola 3.3) dochazi k prudkému rustu. Statistické testy pak

zamitly shody stfednich hodnot a rozptyli za sledovana obdobi.
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Obr. ¢. 15: Index DJU a internetova bublina
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Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Tab. €. 20: Index DJU a internetova bublina, vysledky analyzy

Pred krizi Po krizi Krize
Primér 287.099 263.392 327.402
Rozptyl 633.262 2053.676 2110.354
T-Test 0.000 0.000 X
F-Test 0.000 0.724 X
Smérnice 0.074 0.161 -0.092

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Z vysledku je patrné, Ze krize nepatrné ovlivnila ceny akcii indexu DJU, ne vSak v tak

velké mife, jako tomu bylo u indexu DJIA. Smérnice DJU je téméf o polovinu vEétsi nez

u DJIA vobdobi krize. Statistické testy nam pak prokazuji rozdil mezi stfednimi

hodnotami a rozptyly béhem sledovanych obdobi, kromé¢ srovnani obdobi krize a po

krizi, kdy nam F-Test prokéazal shodu rozptylti. Na zaklad¢ toho mizeme tvrdit, ze

index DJU internetova bublina z4dsadné neovlivnila.
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Obr. ¢. 16: Spole¢nost Souther Company a internetova bublina
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Tab. ¢. 21: Spole¢nost Souther Company a internetova bublina, vysledky analyzy

Pred krizi Po krizi Krize
Primér 24.151 29.855 26.162
Rozptyl 5.378 2.327 6.753
T-Test 0.000 0.000 X
F-Test 0.003 0.000 X
Smérnice 0.006 0.004 0.000

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Z analyzy spolec¢nosti Souther Company je patrné, ze ji internetova bublina Zadnym
vyznamnym zpusobem neovlivnila. Mizeme fici, ze spole¢nost se béhem sledovaného
obdobi nachazi v mirném byc¢im trendu. Nicméné¢ béhem krize se projevuje mirné veétsi

rozptyl nez v obdobich pted krizi a po krizi.

5.3.2 Index ATX a spole¢nost Verbund AG

Nyni zanalyzujeme pusobeni internetové bubliny na rakouskou energetickou spole¢nost

Verbund AG a akciového indexu ATX, na kterém je zvetejnéna.
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Obr. ¢. 17: Index ATX a internetova bublina
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Tab. ¢. 22: Index ATX a internetova bublina, vysledky analyzy

Pred krizi Po krizi Krize
Primér 1276.451 1677.529 1163.879
Rozptyl |20092.340 | 236028.392 | 3964.638
T-Test 0.000 0.000 X
F-Test 0.000 0.000 X
Smérnice | -0.356 1.743 0.099

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Z analyzy je patrny nevyznamny vliv krize na index. V obdobi krize vykazuje index

mensi rozptyl, nez je tomu po krizi. Po krizi v8ak dochazi k vyraznému riistu indexu.

Obr.

¢. 18: Spole¢nost Verbund AG a internetova bublina
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Tab. ¢. 23: Spole¢nost Verbund AG a internetova bublina, vysledky analyzy

Pred krizi Po krizi Krize
Pramér 118.744 112.298 101.824
Rozptyl 823.673 1263.741 212.205
T-Test 0.000 0.000 X
F-Test 0.000 0.000 X
Smérnice 0.097 0.123 -0.039

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Spole¢nost Verbund AG vykazuje v obdobi krize mirny pokles a statistické testy
prokazaly odliSnost stfednich hodnot a rozptyli za jednotlivd obdobi. Kdyz vsak

porovname primeéry za vybrand obdobi, neni zde patrny vyrazny rozdil. V obdobi krize

sV v

5.3.3 Index DAX a spoleénost RWE AG

Obr. ¢. 19: Index DAX a internetova bublina
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Tab. ¢. 24: Index DAX a internetova bublina, vysledky analyzy
Pred krizi Po krizi Krize
Primér 5072.804 3616.762 5857.806
Rozptyl |547493.405 | 272901.569 | 1298764.139
T-Test 0.000 0.000 X
F-Test 0.000 0.000 X
Smérnice 2.062 1.729 -4.020

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012
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U némeckého indexu DAX vidime, béhem internetové krize, dramaticky propad cen
akeii. rici

technologickych spole¢nosti. [19] Oba statistické testy pak prokazuji vzajemnou
odliSnost stiednich hodnot a rozptyli mezi sledovanymi obdobimi. Také stoji za
povSimnuti vysoké hodnoty rozptylu béhem krize. Primér hodnot se za sledovana
obdobi vyrazné¢ snizil. Mizeme proto tvrdit, Ze na index DAX m¢éla internetova bublina

znaény vliv.

Obr. ¢. 20: Spole¢nost RWE AG a internetova bublina
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Tab. &. 25: Spoleénost RWE AG a internetova bublina, vysledky analyzy

Pred krizi | Po krizi Krize
Praimér 43.729 32.606 41.486
Rozptyl 18.962 57.394 13.389
T-Test 0.000 0.000 X
F-Test 0.000 0.000 X
Smérnice | -0.010 0.024 0.002

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

cwwvr

niz8i nez po krizi. Zatimco se index DAX strmé propadd, spole€nost RWE AG je
vV obdobi krize relativné stabilni. Je zde vSak vysoka fluktuace mezi jednotlivymi
obdobimi, proto nam statistické testy nepotvrdily shodu stiedni hodnoty a rozptylu za

jednotliva obdobi. V porovnani s indexem DAX je spole¢nost RWE AG v dob¢ krize
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vyrazné stabilngjsi s nizkym rozptylem hodnot. Proto mizeme tvrdit, ze ji internetova

bublina vyrazné neovlivnila.

5.3.4 Index PX a spoleénost CEZ, a.s.

Nyni se podivame, jak internetova bublina ovlivnila tuzemskou spole¢nost CEZ, a.s. a

index PX.

Obr. ¢. 21: Index PX a internetova bublina
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Tab. €. 26: Index PX a internetova bublina, vysledky analyzy

Pted krizi Po krizi Krize
Praimér 464.868 714.085 465.301
Rozptyl 3071.835 | 47353.886 5821.472
T-Test 0.905 0.000 X
F-Test 0.000 0.000 X
Smérnice | -0.021 0.775 -0.211

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Z udajii je patrné ze krize akciovy index PX ovlivnila jen slab&. Prokazal nam to
zejména T-Test, kterd ndm potvrzuje shodu stiednich hodnot béhem krize a pted krizi.
Béhem krize zaznamenavame nepatrné vyssi rozptyl i smérnici poklesu. Po krizi pak
zaznamenavame vyrazny narust cen. Internetova bublina index PX vyrazné€ neovlivnila

ziejmée z ditvodu, Ze behem této krize neobsahovala zadné technologické spole¢nosti.
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Obr. & 22: Spole¢nost CEZ, a.s. a internetova bublina
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Tab. &. 27: Spoleénost CEZ, a.s. a internetova bublina, vysledky analyzy

Pred krizi Po krizi Krize
Primér 564.399 181.910 94.755
Rozptyl |[166435.327 | 9146.441 205.698
T-Test 0.000 0.000 X
F-Test 0.000 0.000 X
Smérnice -1.411 0.321 -0.040

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Z analyzy je patrné, ze béhem krize dochazi k mirnému poklesu cen akcii spole¢nosti
CEZ, a.s. Ve srovnani s indexem PX je viak tento pokles niz$i. Po krizi pak akcie
spolec¢nosti rostou, ale opét pomaleji, nez je tomu u burzovniho indexu. Pied krizi
dochazi k rapidnimu propadu cen akcii, proto nam analyza ukazuje vysokou zapornou
smérnici -1,411. Tento dramaticky propad, kdy akcie spole¢nosti ztraceji 90% hodnoty,
nebyl vSak z hlediska spole¢nosti ani akcionaft vyznamny. Jednalo se o tzv. Stépeni

akeii'® jmenovité hodnoty (anglicky split) v poméru 1:10. [9]

Vsimnéme si také nizkého rozptylu v obdobi krize. Miizeme opét tvrdit, internetova

krize spole¢nost CEZ, a.s. vyrazn€ neovlivnila.

10 St&peni akcii probiha za Gidelem rozdéleni emise. Pokud naptiklad vlastnime 1 akcii spolenosti

s nominalni hodnotou 1000,- K¢& (tak tomu bylo i u spole¢nosti CEZ, a.s.) a dojde k t&peni v poméru
1:10, akcionaf dostane 10x vice akcii a zaroven se 10x snizi nominalni hodnota. Akcionat bude po Stépeni
vlastnit 10 akcii v nominalni hodnot¢ 100,- K¢. Pfi $tépeni nedochézi ke zméné trzni kapitalizace
spole¢nosti ani podilti akcionait. Hlavnim divodem $tépeni akcii je zvysit likviditu akcii a zlevnit akcii,
aby byly pro investory Iépe dostupné.



Analyza dat prakticka ¢ast 66

5.3.5 Index BUX a spoleénost PannErgy

Nyni se podivame, jak internetova bublina ovlivnila mad’arsky burzovni index BUX a

spole¢nost PannErgy, ktera je jeho soucasti

Obr. ¢. 23: Index BUX a internetova bublina
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Tab. ¢. 28: Index BUX. a internetova bublina, vysledky analyzy
Pred krizi Po krizi Krize
Primér 7173.379 10764.144 7677.594
Rozptyl |1494400.677 |9152591.148 | 745904.443

T-Test 0.000 0.000 X
F-Test 0.000 0.000 X
Smérnice 0.224 10.562 -1.442

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

U indexu BUX vidime podobné znamky vyvoje jako u piedeSlych burzovnich indexd.
tomu bylo v obdobi pied krizi. V obdobi krize vykazuje sice zapornou smérnici, ale
vzhledem k vysokému kurzu indexu, se nejedna o vyrazny medvédi trend. Zadny ze

statistickych testl nepotvrdil shodu stfednich hodnot ani rozptyll za sledovana obdobi.
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Obr. ¢. 24: Spolec¢nost PannErgy a internetova bublina
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Tab. ¢. 29: Spole¢nost PannErgy a internetova bublina, vysledky analyzy

Pred krizi Po krizi Krize
Primér 6869.155 1428.245 3815.056
Rozptyl |[4882392.125| 23038.625 |2488475.509
T-Test 0.000 0.000 X
F-Test 0.000 0.000 X
Smérnice -7.140 -0.089 -5.565

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

U spoleCnosti PannErgy miizeme pozorovat odlisné vysledky oproti ostatnim

spole¢nostem. Spolec¢nost se nachazi v medvédim trendu ve vSech fazich pozorovani a

odrazi tak spiSe Spatné hospodarské vysledky. V obdobi krize, stejné tak jako v obdobi

pied krizi, zaznamenava vyrazné propady. Po krizi se dramaticky propad akcii

zmirnuje, nicméné stale se nachazi v medvédim trendu, na rozdil od indexu BUX, ktery

po krizi zaznamenava strmy rast.

5.4 Financni krize

Posledni vybranou krizi je finanéni krize, kterou jsem pro ucely této prace rozd¢lil na

dve faze. 1. faze krize datuji od 1.1.2008 do 2.3.2009 (v grafech je vyznacena Cerveng).

2. faze pak zacind od 3.3.2009 a konci 31.12.2010 (v grafech je vyznacena zelen¢).

Grafy jsou sestaveny z 2 103 hodnot.
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5.4.1 Index DJIA, DJU a Souther Company

Obr. ¢. 25: Index DJIA a finanéni Kkrize
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Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Tab. €. 30: Index DJIA a financni krize, vysledky analyzy

Pted krizi Po krizi 1. faze 2. faze Obé faze
Primér 11503.931 | 12380.658 | 10918.893 | 9887.147 10318.918
Rozptyl 1357619.9 | 330328.5 | 3433676.4 | 1039334.2 | 2300382.6
T-Test obé 0.000 0.000 0.000 0.000 X
T-Test 1. faze 0.000 0.000 X 0.000 0.000
T-Test 2. faze 0.000 0.000 0.000 X 0.000
F-Test obé 0.000 0.000 0.000 0.000
F-Test 1. faze 0.000 0.000 X 0.000 0.000
F-Test 2. faze 0.001 0.000 0.000 X 0.000
Smérnice 3.128 2.358 -13.230 4.914 -1.374

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Z analyzy je patrny dramaticky propad akcii v 1. fazi krize a opétovny strmy narust v 2.
fazi krize, ktery pokracuje dale i po krizi. Statistické testy nam ve vétSiné piipada
ukazuji, Zze stfedni hodnoty a rozptyly se ve vybranych obdobich nerovnaji. V obdobi
pted i po krizi akcie rostou. V 1. fizi krize pozorujeme nejvyssi rozptyl i znaéné snizeni

praméru kurzd. Mizeme proto tvrdit, ze finanéni krize index vyrazné ovlivnila.
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Obr. €. 26: Index DJU a finanéni Krize
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Zdroj: Vlastni zpracovani 2012
Tab. €. 31: Index DJU a finanéni krize, vysledky analyzy
Pied krizi Po krizi 1. faze 2. faze Obé faze
Pramér 416.904 448.700 447,588 375.620 407.441
Rozptyl 4147.747 382.208 5054.608 | 357.590 |3711.942
T-Test obé 0.002 0.000 0.000 0.000 X
T-Test 1. faze 0.000 0.000 X 0.000 0.000
T-Test 2. faze 0.000 0.000 0.000 X 0.000
F-Test obé 0.114 0.000 0.001 0.000 X
F-Test 1. faze 0.024 0.000 X 0.000 0.001
F-Test 2. faze 0.000 0.501 0.000 X 0.000
Smérnice 0.179 0.125 -0.471 0.086 -0.123

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Z analyzy vidime, Ze v 1. fazi krize dochazi k rapidnimu poklesu cen akcii, stejné tak,

jako je tomu u indexu DJIA. Rozptyl je v tomto obdobi opét nejvyssi. V druhé fazi pak

dochazi k opétovnému ristu. Statistické testy nam pak tikaji, Ze se rozptyly a stfedni

hodnoty ve vétsing sledovanych obdobi nerovnaji. Mizeme vsak tvrdit, Ze rozptyl v 2.

fazi krize je shodny s obdobim po krizi. | z grafu miizeme vy¢ist velmi podobny by¢i

trend. Za zminku stoji také obdobi pted krizi, kde spole¢nost vykazuje nejvétsi rist.
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Obr. ¢. 27: Spole¢nost Souther Company a finanéni krize
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Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Tab. ¢. 32: Spole¢nost Souther Company a finanéni krize, vysledky analyzy

Pred krizi Po krizi 1. faze 2.faze | Obé faze

Primér 34.280 43.412 35.847 33.089 34.246
Rozptyl 3.458 7.276 2.912 6.525 6.861
T-Test obé 0.768 0.000 0.000 0.000 X

T-Test 1. faze 0.000 0.000 X 0.000 0.000
T-Test 2. faze 0.000 0.000 0.000 X 0.000
F-Test obé 0.000 0.492 0.000 0.562 X

F-Test 1. faze 0.070 0.000 X 0.000 0.000
F-Test 2. faze 0.000 0.267 0.000 X 0.562
Smérnice 0.004 0.017 -0.009 0.013 -0.002

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Z analyzy spolecnosti Souther Company vidime, ze ji finan¢ni krize ovlivnila podstatné

mén¢, nez jak tomu bylo u pfedeslych burzovnich indexti. T-Test ndim dokonce prokazal

shodu sttednich hodnot celé krize s obdobim pifed ni. V 1. fazi krize dochazi, stejné tak

jako tomu bylo u ptedeslych titulti k poklesu, ktery je smazan ristem v 2. fazi. Vidime

také, Ze rozptyl v jednotlivych fazich je velmi podobny, coz nam potvrdil i F-Test mezi

druhou fazi a obéma fazemi krize.
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5.4.2 Index ATX a spoleénost Verbund AG

Obr. €. 28: Index ATX a finan¢ni Krize
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Zdroj: Vlastni zpracovani 2012
Tab. €. 33: Index ATX a financ¢ni krize, vysledky analyzy
Pred krizi Po krizi 1. faze 2. faze Obé faze

Primér 4368.416 2191.605 3198.758 2391.405 | 2730.307
Rozptyl 153175.183 | 104167.280 |1043598.232 | 79127.464 | 642741.274
T-Test obé 0.000 0.000 0.000 0.000 X
T-Test 1. faze 0.000 0.000 X 0.000 0.000
T-Test 2. faze 0.000 0.000 0.000 X 0.000
F-Test obé 0.000 0.000 0.000 0.000 X
F-Test 1. faze 0.000 0.000 X 0.000 0.000
F-Test 2. faze 0.000 0.005 0.000 X 0.000
Smérnice 2.181 -1.551 -7.005 1.105 -1.376

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

U indexu ATX dochazi k velmi podobnému rozloZeni grafu jako v pfedchozich titulech.

Opét vidime dramaticky propad cen akcii béhem 1. fize krize. V druhé fazi pak

opétovny rust. Ve vétSin€ obdobi ndm statistické testy neprokézaly shodu stfednich

hodnot a rozptyli. Rozptyl v 1. fazi krize je opét vyrazné vys$$i neZ v ostatnich

obdobich. Také vidime vyrazny pokles priméra pted obdobim krize a po krizi. V prvni

fazi krize je rozptyl opét nejvyssi.
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Obr. €. 29: Spole¢nost Verbund AG a finanéni krize
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Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Tab. ¢. 34: Spole¢nost Verbund AG a finan¢ni krize, vysledky analyzy

Pred krizi Po krizi 1. faze 2. faze Obé faze

Primér 37.999 22.759 43.549 30.013 34.926
Rozptyl 6.898 21.445 66.892 9.025 75.611
T-Test obé 0.000 0.000 0.000 0.000 X

T-Test 1. faze 0.000 0.000 X 0.000 0.000
T-Test 2. faze 0.000 0.000 0.000 X 0.000
F-Test obé 0.000 0.000 0.199 0.000 X

F-Test 1. faze 0.000 0.000 X 0.000 0.199
F-Test 2. faze 0.007 0.000 0.000 0.000
Smérnice 0.006 -0.028 -0.046 -0.011 -0.021

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Spole¢nost Verbund AG se lisi od predeslych tituli tim, ze i ve druhé fazi krize
vykazuje pokles. Stejn¢ tak je tomu 1 v obdobi po krizi. F-Test ndm potvrdil shodu 1.
faze krize s tidaji béhem celé krize. Vyvoj akcii spolecnosti Verbund AG se tedy
znatelné 1iSi od indexu, kterého je soucasti. Opét se ndm zde ukazuje, Ze se energeticka

spole¢nost z krize zotavuje pomaleji nez burzovni index.
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5.4.3 Index DAX a spoleénost RWE AG

Obr. €. 30: Index DAX a finanéni krize
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Tab. ¢. 35: Index DAX a finanéni krize, vysledky analyzy
Pred krizi Po krizi 1. faze 2. faze Obé faze
Primér 5736.523 6519.982 6027.261 | 5645.207 | 5808.730
Rozptyl 1619896.3 292528.1 | 1232957.9 | 367838.0 | 773853.7
T-Test obé 0.179 0.000 0.002 0.000 X
T-Test 1. faze 0.000 0.000 X 0.000 0.002
T-Test 2. faze 0.080 0.000 0.000 X 0.000
F-Test obé 0.000 0.000 0.000 0.000 X
F-Test 1. faze 0.004 0.000 X 0.000 0.000
F-Test 2. faze 0.000 0.023 0.000 X 0.000
Smérnice 3.581 -0.286 -7.979 3.196 -0.548

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

U burzovniho indexu DAX vidime na prvni pohled velkou shodu ve vyvoji cen

S burzovnim indexem DJIA. T-Test nam zde prokézal shodu stfednich hodnot v obdobi

pied krizi s hodnotami béhem celé krize. Také se nam prokazala shoda stfednich hodnot

V druhé fazi krize s hodnotami pied krizi. Ostatni prvky jsou velmi podobné predeslym

burzovnim indextim.
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Obr.

¢. 31: Spoleénost RWE AG a finan¢ni krize
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Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Tab. &. 36: Spole¢nost RWE AG a finan¢ni krize, vysledky analyzy

Pred krizi Po krizi 1. faze 2. faze Obé faze
Primér 64.820 32.819 73.633 58.454 64.826
Rozptyl 256.759 23.771 122.043 26.194 122.552
T-Test obé 0.994 0.000 0.000 0.000 X
T-Test 1. faze 0.000 0.000 X 0.000 0.000
T-Test 2. faze 0.000 0.000 0.000 X 0.000
F-Test obé 0.000 0.000 0.990 0.000 X
F-Test 1. faze 0.000 0.000 X 0.000 0.990
F-Test 2. faze 0.000 0.332 0.000 X 0.000
Smérnice 0.045 -0.013 -0.080 -0.009 -0.028

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Spole¢nost RWE AG nam opét potvrzuje vypozorovany fakt, ze se energetické

spolec¢nosti v druhém obdobi krize zotavuji pomaleji nez akciové indexy. Zde mizeme

vidét klesajici trend, stejné jako tomu bylo u spolecnosti Verbund AG. Je zde opravdu

velmi podobny vyvoj se spole¢nosti Verbund AG a to 1 ve shod¢€ rozptyli 1. faze krize

S celou krizi.
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5.4.4 Index PX a spoleénost CEZ, a.s.

Obr. €. 32: Index PX a finanéni krize
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Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Tab. €. 37: Index PX a financni krize, vysledky analyzy

Pred krizi Po krizi 1. faze 2. faze Obé faze

Primér 1427.388 1000.517 1295.825 | 1095.744 | 1179.731

Rozptyl 82765.049 | 16317.397 |124780.223 | 15925.892 | 71370.016

T-Test obé 0.000 0.000 0.000 0.000 X

T-Test 1. faze 0.000 0.000 X 0.000 0.000

T-Test 2. faze 0.000 0.000 0.000 X 0.000

F-Test obé 0.035 0.000 0.000 0.000 X

F-Test 1. faze 0.000 0.000 X 0.000 0.000

F-Test 2. faze 0.000 0.800 0.000 X 0.000

Smérnice 0.788 -0.656 -2.472 0.510 -0.349

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

U indexu PX muizeme sledovat opét podobny vyvoj, jako tomu bylo u piedeslych
burzovnich indext. V 1. fazi krize dochazi k dramatickému propadu, v druhé fazi pak k
ozivovani, které neni tak strmé jako pokles (stejné¢ jako u ptfedchozich burzovnich
indext). Stejné jako u ostatnich burzovnich indext i zde dochdzi k vyraznému ristu

pfed obdobim krize. F-Test nam ukéazal shodu mezi 2. fazi krize a obdobim po ni.
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Obr. & 33: Spole¢nost CEZ a finanéni krize
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Tab. &. 38: Spole¢nost CEZ a finanéni krize, vysledky analyzy
Pred krizi Po krizi 1. faze 2. faze Obé faze
Primér 732.310 787.174 1086.020 869.065 961.924
Rozptyl 84617.917 4094.096 | 54375.091 | 2554.459 | 36257.731
T-Test obé 0.000 0.000 0.000 0.000 X
T-Test 1. faze 0.000 0.000 X 0.000 0.000
T-Test 2. faze 0.000 0.000 0.000 X 0.000
F-Test obé 0.000 0.000 0.000 0.000 X
F-Test 1. faze 0.000 0.000 X 0.000 0.000
F-Test 2. faze 0.000 0.000 0.000 X 0.000
Smérnice 0.812 -0.320 -1.534 -0.007 -0.417

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Spole¢nost CEZ, a.s. nam svym vyvojem opét velmi vyrazné kopiruje predeslé
energetické spolecnosti. Pfed krizi dochéazi k vyraznému riistu. Stejn€ jako u indexu PX.
Poté dochézi k dramatickému propadu v 1. fazi krize. V 2. fazi krize pak op¢t sledujeme
vyraznou zménu oproti indexu PX, stejné tak jako tomu bylo u ostatnich spolecnosti a
jejich burzovnich indext. V druhé fazi dochazi stale k mirnému poklesu, zatimco index

PX jiz vyrazné roste.
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5.4.5 Index BUX a spole¢nost PannErgy
Obr. ¢. 34: Index BUX a finan¢ni krize
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Tab. ¢. 39: Index BUX a finan¢ni krize, vysledky analyzy
Pred krizi Po krizi 1. faze 2. faze Obé faze

Pramér 21670.002 | 18550.488 | 18068.309 | 20465.946 | 19459.493
Rozptyl 17340006.9 | 3914459.8 |24260251.0 | 9630805.8 | 17171953.8
T-Test obé 0.000 0.000 0.000 0.000 X
T-Test 1. faze 0.000 0.099 X 0.000 0.000
T-Test 2. faze 0.000 0.000 0.000 X 0.000
F-Test obé 0.892 0.000 0.000 0.000 X
F-Test 1. faze 0.000 0.000 X 0.000 0.000
F-Test 2. faze 0.000 0.000 0.000 X 0.000
Smérnice 11.114 -7.732 -35.501 13.744 3.253

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

Posledni index BUX ndm opét potvrzuje podobny trend ve

vyvoji jako piedeslé

burzovni indexy. Opét dochazi pted krizi k vyraznému ristu. V 1. fazi krize dramaticky

propad, v 2. fazi pak rist, jehoz smérnice neni tak vyrazna, jako tomu bylo v 1. fazi. F-

Test ndm potvrzuje shodu rozptyli v obdobi pted krizi s obdobim celé krize. T-Test

nam pak tikd, Ze stfedni hodnoty prvni faze krize jsou shodné se stfednimi hodnotami

obdobi po krizi. Jinak nam statistické testy ukazuji, Ze mezi jednotlivymi useky nejsou

7adné shody mezi stfednimi hodnotami a rozptyly.
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Obr. ¢. 35: Spolec¢nost PannErgy a finan¢ni krize

9000

8000

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

N

\

0

9.2004 9.2005 9.2006 9.2007 9.2008 9.2009 9.2010 9.2011

9.2012
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Tab. ¢. 40: Spole¢nost PannErgy a finanéni krize, vysledky analyzy

Pred krizi Po krizi 1. faze 2. faze Obé faze

Primér 21670.002 | 18550.488 | 18068.309 | 20465.946 | 19459.493
Rozptyl 17340006.9 | 3914459.8 |24260251.0 | 9630805.8 | 17171953.8
T-Test obé 0.000 0.000 0.000 0.000 X
T-Test 1. faze 0.000 0.099 X 0.000 0.000
T-Test 2. faze 0.000 0.000 0.000 X 0.000
F-Test obé 0.892 0.000 0.000 0.000 X
F-Test 1. faze 0.000 0.000 X 0.000 0.000
F-Test 2. faze 0.000 0.000 0.000 X 0.000
Smérnice 11.114 -7.732 -35.501 13.744 3.253

Zdroj: Vlastni zpracovani 2012

U spolec¢nosti PannErgy dochazi pied krizi kK vyraznému rastu cen akcii, stejné jako u

ostatnich energetickych spolecnosti. V 1. fazi krize poté dochdzi k padu. U této

spole¢nosti k velmi dramatickému a vyrazn€jSimu neZ oproti ostatnim energetickym

spolec¢nostem. Ve 2. fizi krize pak ceny akcii spole¢nosti za¢inaji lehce rlst, ne vSak tak

vyrazné jako v obdobi 1. faze krize, ¢i jako index BUX. T-Test ndm prokazal shodu

sttednich hodnot v obdobi 1. faze krize s obdobim po krizi. F-Test pak shodu rozptyli

hodnot pted krizi s hodnotami béhem celé krize.
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5.5 Zhodnoceni kapitoly

Nyni se pokusim piedeslou analyzu zhodnotit a interpretovat dosazené vysledky.

Velkou hospodarskou Kkrizi reprezentuji pouze dva nejstarsi svétové indexy. Utility
index DJU a index DJIA. Oba indexy krize negativné ovlivnila a diky tomu se béhem ni
dramaticky propadaji. Statistické testy nam neprokazuji shody stfednich hodnot a
rozptyli béhem sledovanych obdobi. Také jsme vypozorovali, ze index DJU se
nepropadé v obdobi krize tak strmé jako je tomu u DJIA. Po krizi pak DJU roste mirnéji
nez DJIA. Oba indexy v dobé krize vykazuji vyrazné vyssi rozptyly, nez je tomu
Vv ostatnich  sledovanych obdobich. Priméry indexti po obdobi krize jsou
nékolikanasobné nizsi nez priméry pied obdobim krize (Index DJU vykazuje naptiklad
ctyfndsobny pokles hodnoty). Na ziklad¢ vySe uvedeného mizeme tvrdit, ze Velka

hospodaiska krize vyrazné ovlivnila ceny vybranych tituli.

Akciovou bublinu nam reprezentovaly opét piedeslé dva indexy a navic spole¢nost
Souther Company. Zjistujeme podobné vlastnosti indexu DJIA a DJU, které jsme
vypozorovali v ptedeslé krizi. Index DJIA klesa v obdobi krize velmi strm¢, zatimco
DJU se krize dotkla jen lehce. VétSina statistickych testi neprokéazala shodu mezi
jednotlivymi obdobimi u téchto indexti. Naopak na ceny akcii spole¢nosti Souther
Company m¢la krize maly vliv, jesté niz$i nez u indexu DJU. Na zaklad¢ nasi analyzy
muzeme tvrdit, ze akciova bublina neméla na ceny vybranych titulti tak velky dopad,

jako tomu bylo u Velké hospodarskeé krize.

Internetova bublina nam poskytuje jiz vice dat k analyze (11 titult). Jak jiz vime,
tykala se hlavné technologickych spoleCnosti, coz ndm potvrdila 1 nase analyza.
Zatimco se némecky burzovni index DAX, ktery obsahuje technologické spole¢nosti,
vyrazné propada. U vétSiny energetickych spolecnosti a indext tento trend nesledujeme.
U spoleénosti, jako je Souther Company a RWE, sledujeme v obdobi krize pozitivni
smérnici ve vyvoji cen akcii. U ostatnich spole¢nosti sledujeme velmi slaby propad cen
akcii. Tento slaby propad muize byt vyvolany vSeobecnou panikou na trzich v obdobi
krize. Po obdobi krize za¢inaji vSechny spolecnosti i indexy rlst. Burzovni indexy
rostou opét strméji, nez je tomu u energetickych spolecnosti. Rozptyly akciovych titul
b&hem krize nevykazuji vysoké hodnoty, jako tomu bylo u pfedeslych krizi. Naptiklad
spoleénosti Verbund AG, RWE AG a CEZ, a.s. vykazuji v dobé krize nejniz§i hodnoty

rozptyll za sledovand obdobi. Stejné tak priméry cen akcii se v obdobi pied krizi
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vyrazn€¢ neodliSuji od priméru hodnot po krizi. U 5 z 11 analyzovanych titula
sledujeme vyssi primérné hodnoty za obdobi po krizi nez ve srovnani s obdobim pied
ni. VSe vySe uvedené neplati v§ak pro madarskou energetickou spole¢nost PannErgy,
ktera ve vSech sledovanych obdobich vykazuje silny medvédi trend. Ve vyvoji cen této
spole¢nosti nevypozorujeme ani zadnou shodu s burzovnim indexem BUX, na kterém je
zvefejnéna. Na zdklad¢ predeslych zavért z této krize nemtizeme tvrdit, Ze tuto
spole¢nost zasahla takto vyrazné krize. Jeji propad zapticinuji spiSe Spatné hospodarské

vysledky ve sledovanych obdobich.

Finan¢éni krize je posledni zkoumanou krizi. Stejné jako u internetové horecky do ni
spada 11 akciovych tituli. Pro ucely této prace jsem krizi rozdélil na 2. faze. Kdyz
porovname vSechny burzovni indexy, jejich podobnost je az neuvétitelnd. VSechny
indexy vykazuji naprosto stejné trendy a grafy vyvoje cen jsou témef shodné, jako
kdybychom je obkreslili pies kopirovaci papir. V 1. fazi krize vykazuji burzovni indexy
dramatické propady, zatimco v 2. fazi vyrazné oziveni. Podobny trend vykazuji i
vSechny energetické spoleCnosti. V 1. fazi krize vykazuji vyrazny pokles (nikoliv tak
dramaticky jako je tomu u burzovnich indexli). Zatimco vSak ve 2. fazi vSechny
burzovni indexy vyraznéji rostou, nékteré energetické spolecnosti stale klesaji (mirng).
Jsou to spole¢nosti Verbund AG, RWE AG i tuzemsky CEZ, a.s. Ostatni spole¢nosti ve
2. fazi krize mirn€ rostou. Opét se tedy potvrzuje fakt, ktery se objevoval 1 v piedeslych
krizich, a to ze ceny energetickych spole¢nosti v dobach krize klesaji mirnéji nez
burzovni indexy a po obdobi krize (zde 1 ve 2. fazi krize) pak také pomaleji rostou.
VétSina akciovych titull vykazuje v 1. fazi krize vyrazné vyssi rozptyly nez je tomu ve
je pouze spolecnost Souther Company, kterd nejvyssi rozptyl vykazuje ve 2. fazi krize.
Zajimavosti je opét spoleCnost PannErgy, kterd v obdobi krize ztraci témét 90% své

hodnoty.

Kdybych mél sefadit krize podle toho, jak ovlivnily ceny akcii energetickych
spole¢nosti. Nejvice je ovlivnila Velkd hospodarskd krize a financni krize. Bohuzel
jsme z divodu nedostupnosti dat v obdobi Velké hospodarské krize na ni nemohli
aplikovat vice akciovych tituldi. Nicméné kdyZ porovname indexy DJU a DIJIA, které
jsou obsaZzeny V obou krizich, mizeme tvrdit (na zdkladé propadid cen, priméri a

rozptyli ve sledovanych obdobich), Zze Velkd hospodéiska krize méla na jejich ceny
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vétsi dopad, nez finan¢ni krize. Na tfeti pomyslnou pficku bych zatadil akciovou
bublinu, kterd na ceny akcii energetickych spole¢nosti méla slabsi vliv nez predesié
krize. Na posledni misto pak internetovou bublinu, ktera ceny akcii energetickych

spole¢nosti neovlivnila.

Dalsim vypozorovanym jevem je to, ze ceny akcii béhem krize klesaji pomaleji a po

obdobi krize také pomaleji rostou nez burzovni indexy, na kterych jsou zvetejnény.
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6 Zaver
Nyni se pokusim stru¢né shrnout postup prace a interpretovat dosazené vysledky.

Ctenaf se nejprve v prvni kapitole seznamil s energetickym odvétvim. V dalsi kapitole
s dostupnosti dat o vyvoji cen akcii energetickych spole¢nosti na vybranych burzach a
na zakladé toho, bylo vybrano jedenact energetickych spolecnosti a indexi, které byly
podrobeny dalsi analyze. Také bylo v této kapitole zjisténo, ze vétSina evropskych burz
nabizi kompletni historicka data pouze v placené formé na rozdil napiiklad od
newyorské burzy. Nasledujici kapitola ¢tenafe sezndmila s krizemi, které by mohly mit
potencialni vliv na vyvoj cen akcii vybranych energetickych tituld, a Casove tyto krize
vymezila. Jednalo se o Velkou hospodatskou krizi, ktera vypukla v fijnu 1929, poté
akciovou bublinu, ktera splaskla v fijnu 1987, internetovou horecku (bublinu), jejiz
negativni nasledky se zacinaly projevovat od biezna 2000, posledni krizi pak byla

finan¢ni krize, ktera zachvatila svét v roce 2008.

Cilem prace bylo zjistit, jakou mérou se vybrané krize podilely na vyvoji cen
energetickych tituli. K zodpovézeni tohoto cile jsem pouzil metody Casovych fad a
technické analyzy. Konkrétné¢ jsem zkoumal rozptyly hodnot a stiedni hodnoty
jednotlivych akciovych titulti v obdobi krize a porovnéval jsem je s obdobimi pied a po
krizi (hodnoty byly nejdiive vyhlazeny pomoci klouzavych pruméri). K analyzovani
tohoto problému jsem také pouzil statistické testy o shod¢ stfednich hodnot a rozptyli
(T-Test a F-Test). V neposledni fadé jsem také porovnaval smérnice vyrovnanych

hodnot béhem sledovanych obdobi.

Na zaklad¢ téchto metod jsem dosel k zdvéru, Ze nejvice ceny akcii energetickych
spole¢nosti ovlivnila Velka hospodaiska krize. Na druhou pomyslnou pficku jsem
zafadil finan¢ni krizi, kterd ceny akcii energetickych spolecnosti také vyrazné ovlivnila.
Poté nasleduje akciova bublina, ktera akcie energetickych spole¢nosti ovlivnila mirnéji
nez u predeslych dvou krizi. Posledni je pak internetova bublina, o které mizeme tvrdit,

7e ceny akcii energetickych spole¢nosti vyrazné neovlivnila.

Také jsem porovnaval vyvoj cen jednotlivych energetickych spolecnosti s vyvojem cen
burzovnich indexd, na kterém jsou zvetejnény. Z této analyzy vzeSel vSeobecny zavér,
7e ceny akcii energetickych spolecnosti se v obdobi krize propadaji mirnéji, nez je tomu

u burzovnich indext. Po obdobi krize pak také pomaleji rostou.
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Abstrakt

BULIN, Martin. Viiv krizi na ceny akcii energetickych spolecnosti. Diplomova prace.
Plzefi: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 91 s., 2 s. ptiloh, 2013

Kli¢ova slova: akcie, krize, energetické spolecnosti, Casové fady, technicka analyza

Cilem této prace je identifikovat jakou mérou se vybrané krize projevily v cenach akcii
zvolenych energetickych spole¢nosti pomoci modeli technické analyzy a analyzy
casovych tad. Prvni kapitola specifikuje energetick¢ odvétvi z pohledu kapitalovych
trhi. Druhd kapitola se zaméfuje na dostupnost dat o vyvoji cen akcii energetickych
spole¢nosti na vybranych burzach. Zavéry této kapitoly slouzi jako podklad pro vybér
akciovych tituli k dal§i analyze. Ve tfeti kapitole se autor veénuje identifikaci a
casovému upiesnéni krizi, které mohou mit potencidlni vliv na vyvoj cen akcii
energetickych spolecnosti. Ve ctvrté kapitole je nejdiive Ctenaf seznamen s teoretickymi
zéklady vybranych modell technické analyzy a casovych tfad. Nasledujici kapitola
aplikuje tyto metody a postupy na vybrané akciové tituly a krize. Posledni kapitola je

vénovana zaveérecnému zhodnoceni a strucné interpretaci dosazenych vysledk.



Abstract

BULIN, Martin. The impact of crisis on the energy companies stock prices. Diploma
thesis. Pilsen: Faculty of Economics University of West Bohemia in Pilsen, 91 p., 2 p.
of annexes, 2013

Key words: stocks, crisis, energy companies, time series, technical analysis

The objective of this paper is to identify by what measure the selected crisis had an
impact on the share prices of the selected energy companies using a technical analysis
and time series analysis models. First chapter specifies energy industry from the point
of view of capital markets. The second chapter focuses on data accessibility of share
prices of the energy companies on selected stock market. The conclusion of this chapter
serves as base for selection of share titles for another analysis. In the third chapter the
author pinpoints the time specification of the crises, which can have possible impact on
share price development of energy companies. At the beginning of chapter four the
theoretical bases of selected models of technical analysis and time series are introduced
to the reader. In the next chapter these methods and techniques are used for selected
share titles and crises. The last chapter is dedicated to final evaluation and brief

interpretation of results.



