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Abstrakt

Bakalatska prace se zaméfuje na vyuziti technické analyzy v praxi a jeji vysledky
porovnava s investicnim fondem. V teoretické Casti jsou popsany zakladni informace
o akciich, metody technické analyzy a zakladni teorie nutna k sestaveni diverzifikovaného
portfolia. V analytické ¢asti popisuje vybér nékolika podnikli zabyvajicich se
biotechnologiemi a zkouma jejich akciové kurzy pomoci jednoduchych klouzavych
prumérd. Vysledky analyzy jsou srovnany s investiénim fondem. Dale je popsano
portfolio sestavené z investi¢nich fondt Erste Bank a zavérem je popsana aplikace

pro vypocet klouzavych priméru.

Abstract

Bachelor thesis focuses on the use of technical analysis in practice and compares
the results with the investment fund. The theoretical part describes the basic stock
information, methods of technical analysis and basic theory needed to build a diversified
portfolio. The analytical part describes the selection of several biotechnology companies
and examining their stock prices using simple moving averages. Analysis results are
compared with an investment fund. Further described is a portfolio composed
of investment funds by Erste Bank and application for calculating moving averages is
described at the conclusion.

Klicova slova

Technicka analyza, finan¢ni trh, portfolio, akcie, riziko, volatilita, Ceska Spotitelna,
Erste, investi¢ni fond
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UvVOD

Investovani je v dnesni dobé pro vétSinu lidi jesté stale velka neznama. Lidé si ovSem
dost casto neuvédomuji, kam své Gspory vlastné vkladaji, pokud vyuzivaji spoficich uéti,
terminovanych vkladl, penzijnich pfipojisténi a podobnych bézné dostupnych néstroji.
Dost ¢asto investuji velké ¢astky do nastroju, o kterych nemaji Zadnou predstavu a berou
to jako bezrizikové investice. Sta¢i pfitom jen zakladni znalost a své penize mizou mit
daleko vice pod kontrolou, a kdyz jsou ochotni podstoupit jen o néco malo vétsi riziko,
mohou také dosahovat vétSich vynosi. Zalezi pouze na ¢loveku jaké riziko je ochoten

podstoupit a kolik ¢asu chce stravit nad svym investiénim portfoliem.

Vybér toho pravého portfolia akcii je jeden z nejdilezitéjSich krokti jaké investor

vvvvvv

akcii. Touto cestou je velmi slozité dosahovat stalych a ptedvidatelnych vysledkl. Tento
zpusob miize byt jen doplnénim dlouhodobéjsich a méné rizikovych investic. Pokud zvoli
radéji cestu méné individualni, tedy pomoci kolektivniho investovani, nabizi se mu
investi¢ni fondy. At uz jsou to fondy zabyvajici se pouze akciemi nebo i jinymi nastroji,
vzdy se investoru naskytne pfilezitost k vétsi diverzifikaci a tim doséahnout rizikovosti,
kterou je ochoten podstoupit. Pokud se investoru nezda riziko pfili§ vysoké, ma moznost
vyuzit agresivni strategii 1 vV tomto pfipad¢. Tato strategie mize byt upravena dle jeho

pfedstav a pfinasi vysoké vynosy za cenu vyssiho kolisani vloZenych investic.
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CiL A METODIKA PRACE

Zakladnim cilem prace je podivat se na technickou analyzu z hlediska jejiho praktického
pouziti pro investicni strategii. Vyuziji tedy technické analyzy k vytvoreni nakupnich
a prodejnich signali akcii podnikil zabyvajicich se biotechnologiemi. Vysledky budou
srovnany s vynosnosti investiéniho fondu BIOTEC od Erste Bank, ktery se zamétuje
praveé na biotechnologické podniky. A nasledné na zékladé vypoctl popiSu a doporucim,
ktera z téchto moznosti je vyhodnéj$i a pro jaky typ investice by se mél investor

rozhodnout.

Jednim z dil¢ich cilt je navrhnout a popsat portfolio skladajici se vyhradné z investi¢nich
fondt Erste Bank a nasledné zanalyzovat vysledky takového portfolia za poslednich
nékolik let.

Dalsim dil¢im cilem bude vytvofit a popsat program napsany Vv jazyku Visual Basic, ktery
feSi veskeré vypolty spojené s pouzitim technické analyzy, piesnéji metodou

jednoduchych klouzavych primért.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA

1.1 AKkcie a jejich hodnoceni

1.1.1 Tradi¢ni pojeti

Akcie je vlastnicky podil na podniku nebo spole¢nosti. Vlastnické pravo tohoto typu je
spojeno s pravem na hlasovani na valné hromad¢ a taky pravem na dividendy. Spole¢nost
neni povinna vyplécet dividendy, vlastnik tedy nema4 jistotu v jaké vysi a zda viibec budou
dividendy vyplaceny a jaky bude jejich dafiovy rezim.! CoZ je jednou z nevyhod akcii.
Rostou-1i trokové miry, hodnota budoucich dividend se sniZzuje a naopak. Existuji dva
zakladni typy akecii, ty které 1ze koupit vetejné a ty které jsou pouze nevetejné. Dale se
akcie rozdé€luji podle vlastnictvi — na jméno a na majitele. Rozdil je v tom, Ze akcie na
majitele jsou anonymni, coZ pravé v Ceské republice ziistava stale povoleno a existuji zde
skandaly ohledné veiejnych zakazek zplisobené pravé touto anonymitou.’? Dal§im
dalezitym prvkem rozdé€lujicim akcie je spojen s pravem na vyplaceni dividend. Existuji
akcie obycejné a preferencni. Preferencni akcie maji pfednostni pravo na vyplaceni

dividend, ale také pii likvidaci spole¢nosti. 3

Akcie jsou obecné velmi rizikovou investici, coz plati také pro renovované a velké
spolecnosti, korporace atp. Zatimco u dluhopist riziko plyne z rostoucich a klesajicich
urokové mér. U akcii je té€chto aspektl mnohem vic. Nehled€ na to Ze je ovliviiuji i
samotné urokové miry. Tato nevyhoda akcii je ovSem vykoupena pravdépodobnosti
vetSich ziskl, ale také samoziejmé vétSich ztrat, tedy rizikem. Riziko by mélo byt
soumérné s moznosti zisku. BohuZzel rizik miZe byt mnoho, i téch na prvni pohled
skrytych. Investor se ¢asto zamétuje na rizika spojena se samotnym subjektem, ovsem
nem¢l by zapominat na velikost finan¢nich trhti. Jednim z takto ptehlizenych rizik je
politické riziko, které 1ze v poslednich mésicich dobie sledovat na ruském finan¢nim

trhu.*

L KOHOUT, Pavel. Investi¢ni strategie pro tfeti tisicileti.

2 CYRRUS CORPORATE FINANCE. Anonymni akcie. Cyrrus Corporate Finance [online].
3 KOHOUT, Pavel. Nova abeceda financi.

4 KOHOUT, Pavel. Investiéni strategie pro tFeti tisicileti.
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1.1.2 Hodnoceni

vvvvvv

Hodnotit Ize jakykoliv typ akcii, stejnou metodikou Ize hodnotit i podily ve spole¢nostech

s ru¢enym omezenym a projekty bez pravni subjektivity.

1.1.2.1 Hodnoceni pomoci diskontovanych penéznich toku

Analyticky zplisob je zalozen na téchto bodech:
1) Analytici rozeberou spole¢nost do detailti a pfipravi realisticky finan¢ni model

2) Z finanéniho modelu lze ur¢it pfiblizny vyvoj spole¢nosti. Ten nam doda
informaci o budoucich vynosech (Cisté zisky, dividendy aneb ¢isté finanéni toky,
které jsou nejpouzivanéjsi). Dohled analytikou nepiesahuje vice jak par let, coz

V praxi znamena, ze se del$i odhady se vypocitaji pomoci zbytkové hodnoty

3) Odhady finan¢niho vyvoje a jejich jednotlivé Casti se musi pfepocitavat na
soucasnou hodnotu, tedy diskontovat. EXxistuje, tzn. ¢asova hodnota penéz,

nejcastéji se urcuje pomoci modelu CAPM.

Tento typ analyzy je velmi naro¢ny na ¢as. Vysoka naro€nost ovSem neni jedinym

problémem této metody.’

1.1.2.2 Hodnoceni pomoci pomérovych ukazateli

BéZzna vétSina investorii nema takové prostiedky, aby mohla stravit nad analyzou
jednotlivych akcii stovky hodin. PouZivaji tedy c¢asov€é méné naroCnou analyzu
pomérovych ukazatell. Z téchto pomérovych ukazatelii je nejvyznamnégjsi tzn. P/E —
Price/Earnings, podil ceny akcie a jejiho zisku. Model vyjadiuje, kolik investor zaplati
jednotek (korun, dolart, eur, ...)za kazdou &ast zisku. Cim vyssi tento pomér bude, tim
drazsi je akcie. Model, ktery je dost podobny a da se vytvofit stejnym zptisobem je model

P/S — Price/Sales, pomér ceny akcie k trzbam spole¢nosti, neni ale tak hojné vyuzivan.®

5> KOHOUT, Pavel. Nova abeceda financi.
6 tamtéz.
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Tyto modely hodnoceni jsou vSak velmi nerobustni. To znamena, ze mald zména
vstupnich parametrli, na kterych jsou praveé tyto modely velmi zéavislé, mlze velmi

ovlivnit vysledek hodnoceni.’

1.1.2.3 Vnitfni hodnota akcie

Tento pojem se nejcastéji vyskytuje ve fundamentélni analyze. Je to ve své podstate cena,
za kterou by se dana akcie méla skutecné prodavat nebo kolem jaké hodnoty by se cena
méla alespoit pohybovat, z toho dale vznikaji rtzné vysledky: nadhodnocena,

podhodnocena atd.®

1.2 Investiéni riziko

,,Odvaha je zvlastni typ znalosti — znalosti, jak se bat toho, z ceho je vhodné mit strach,

a jak nemit strach z toho, ¢eho neni Zddouci se bat. *
David Ben-Gurion

Ceska ekonomika a &esky lid prosel za poslednich par let zvlastni transformaci,
zvlastnosti je, ze se zde lidé nenaucili rozumét investi¢énimu riziku. Obycejni lidé zde
nejsou ochotni podstoupit pifimérené a také relativné predvidatelné riziko vychazejici
z vlastnictvi cennych papiri nebo jinych investic tohoto typu. Na druhé stran¢ jsou ale
ochotni veskeré své penize ¢i jmeni vsadit do jedné jediné instituce aneb do papirii u
kterych vlastné nemaji ponéti o riziku a kde vlastné jejich penize jsou. Timto jsou z Casti
mysSleny: bézné Gcty, spofici ucty, ale také rizné fondy (dichodové atp.). Kdo v dnesni
dob¢ doopravdy vi, do ¢eho jeho banka investuje penize a kde berou tak velkou jistotu
V tom, Ze tyto penize nemizou ztratit. Pady velkych bank sice nejsou béZzné, ale v roce

2008 se tak stalo, coz napovida ke skute¢nosti, Ze se tak miize stat znovu. °

1.2.1 Vynosy a rizika

Vsechny typy investic jsou spojeny s urcitou urovni rizika. Dost Casto se setkdvame

ve skolach a riiznych vyukovych programech s takzvanou bezrizikovou investici. Pouziva

7 KOHOUT, Pavel. Novd abeceda financi.
8 KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika: pfiru¢ka investiéni strategie.
9 tamté?.
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se v matematickych modelech atp. Za takto bezrizikovou, se ovSem Vv praxi neda
povazovat zadna investice, kazda sebou nese urcité riziko i ptesto, Ze je jeho tiroven nizka.
Timto typem investice se mysli napiiklad vklad u statem garantované banky. Ani nejlepsi
a nejsilnéjsi pancit bankovniho trezoru a ani pisemny zavazek pojisStovny, statniho

kabinetu nebo feditele centralni banky néas neochrani pted ztratou diky inflaci.

Vzdy kdyz je ve hie n¢jaké vyhra, v tomto ptipad€ naptiklad vynosové troky, dividendy
nebo jakakoliv kladnd mira vynosu, musime pocitat s ur€itym rizikem. Tento obecny
zékon lze popsat uslovimi typu ,,risk je zisk* nebo ,,néco za néco*“. Konstatujeme tedy, ze
oc¢ekavané vynosy se rovnaji riziku. Z obrazku pod textem neni ovSem patrnad jedna
dulezita véc, ze existuji zvlastni nebezpecné tiidy a druhy rizika. Témto rizikiim je lepsi
se vyvarovat, jsou to rizika, ktera nejsou tmérna vynosu. Méli bychom podstupovat jen

nutna rizika.°

Vynos

Riziko

Obr. 1: Riziko a vynos (Vlastni tvorba)

1.2.2 Nedodrzeni zavazka

S timto typem rizika se mizeme setkat na mnoha mistech, nejen pouze pfi investicich do

akcii a obligaci. V historii uz bylo toto riziko také znamo. V jednom z prvnich penéznich

10 KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika: pfirucka investiéni strategie.
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ustavi tzn. babylonsky bankovni domu Murasu (Murashu and Sons 2000 Pt. n. 1.) uz znali

pojem platebni neschopnost.!

Ve staroveké Attice existoval Sestinovy rolnik, coz byl
Cloveék zavazany k odevzdavani pét Sestin vynost svym veétitelim-coz bylo v podstaté

otroctvi anebo v dnesni dob¢€ osobni bankrot, ktery je ovSem o hodné mekci.

Cenné papiry spole¢nosti, ktera neni schopna splacet dluhy, jsou siln¢ zasazeny. VétSinou
kon¢i nulovou hodnotou akcii a tim padem tUplnou ztratou investice. Pokud vybirdme
zZ finan¢nich partnert, at’ uz makléfskych firem nebo bank ¢i investi¢nich spolecnosti je
nutné davat si pozor i na jejich finanéni situaci. Riziko v téchto pfipadech totiz nenese
7adny vynos a je potfeba ho razantné omezit. V Ceské republice se lidé setkali také
S kriminalnim jednanim téchto druht firem nebo instituct, je tak potieba si na to dat velky

pozor.t2

1.2.3 Finanéni riziko

Pokud se tedy budeme vyhybat nebezpecnym a pochybnym firmdm mutzeme zacit fesit
jiné aspekty investic do cennych papirt a obligaci. Spravna investice by méla dodrzovat
urcité vlastnosti optimalizovaného portfolia. Proto by mél i u technické analyzy a navrhu
investice byt popsan 1 model dluhopist. Které by méli investice do akcii dopliiovat.
Zékladnim prvkem k odhaleni schopnosti splaceni podniki, ale 1 statii (dluhopisti) je
V dne$ni dob¢ jejich rating, ktery rozhoduje o prémiové trokové mife. Rating je

hodnoceni schopnosti dluZnika splacet své zavazky.'?

Tab. 1: Rating a pravdépodobnost selhani podniki a jinych subjekti (Vlastni tvorba dle 14)

Rating 5 let od vydani (%0) 10 let od vydani (%0)
AAA 0,08 0,08

AA 0,53 0,98

1,20 1,30

2,39 3,66

10,79 15,21

23,71 35,91

45,63 57,39

1 THOMAS, Winton. Documents from Old Testament Times.

12 KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika: pfirucka investiéni strategie.

13 tamtéz.

14 MOODY'S INVESTORS SERVICE. Moody's: credit ratings, research and tools [online].
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1.2.4 Inflaéni riziko

Historicky se d4 popsat mnoho momentli kdy diktatoti nebo celé staty dopadli diky
vytisténi velkého mnozstvi penéz velmi Spatné. At uz to byl Vladimir Ilji¢ Uljanv(Lenin)
anebo po prvni svétové valce v Némecku, které za valky vydalo obrovské mnozstvi
statnich dluhopist, u kterych bylo mozné smazat jejich hodnotu jenom diky sniZeni ceny
mény. Hyperinflace nebo inflace je tedy Casto vyuzivana k umazévani dluhii. Tyto
podminky nastésti uz v dnesni dob¢ na nasem uzemi neexistuji, ale inflace je stale velkou
hrozbou. Inflaci je potieba brat v potaz hlavné pii dlouhodobych investicich. Ovliviiuji

hlavné vynosnost statnich a podnikovych dluhopisi. ™

1.2.4.1 Druhy inflaci
1) Definovina indexem ristu spotiebitelskych cen (CPI): jedna se o tzn.
spotiebitelsky koS, spousta lidi se miln¢ domniva, ze vétsSinu tohoto kose tvori
potraviny (ty jsou ovSem pro obycejného ¢lovéka nejzasadnéjsi), tvoti ovSem jen

asi 15%. Dale obsahuje vydaje na bydleni a kulturu atd.

2) Definovana jako rist cen aktiv: ceny potravin a ostatniho spotiebitelského zbozi
mohou byt n€kdy stabilni. Co kdyZ rostou ceny akcii, komodit, nemovitosti
a umeéni (které muze byt soucasti optimalizovaného portfolia). Problém je Ze
Cesky statisticky ufad na tento typ aktiv nebere ohled a nejsou obsahem
spotiebitelského koSe. Neznamend to ovSem Ze by je investor, ktery inflaci

sleduje, mél vytadit.

3) Definovana ristem objemu penéz v obéhu: jeden z dominantnich aspekti, ktery
ovliviuje inflaci, ale také i cenu akcii a dalsi spoustu véci je riist objemu penéz
v ekonomice. Tvofi jej agregaty M1, M2, M3 tyto agregaty se li§i zejména

likviditou.1®

1.2.4.2 Monetarni inflace
Rist cen je disledkem zvétSovani objemu penéz v ekonomice, tzn. ménové inflace.

V soucasné dobé je zplsobena ristem objemu virtudlnich penéz, o némz rozhoduji

15 KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika: pfirucka investiéni strategie.
16 KOHOUT, Pavel. Novd abeceda financi.
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vvvvv

zlata.'’

Hyperinflace, ktera v historii nékolikrat mény a tim samoziejmé veskeré Gspory témer
dokonale vyhladila. MiiZze vzniknout jenom zasahem stat, zadna jina skute¢nost nebo
¢innost toho nikdy nedosahla. Vznika napumpovanim velkych objemt penéz do statnich
dluhopisti. Stat pak témito inflacnimi penézi hradi své zavazky. Prozatim jsou tedy uvahy
0 hyperinflaci v USA, EU nebo u nas spiSe nerealné, moznost ze by néktery politik
rozhodnul o takovém zasahu je téméf nemozna. Dlouhodoby primeér stath nynéjsi
eurozony, je od roku 1980 zhruba 8% ro¢né, coz opravdu neni nizké cislo, kdyz si
uvédomime, kolik procent urokd ndm jsou ochotny piipisovat banky na stavebnim

sporeni atp.®® V Ceské republice je primérna inflace za poslednich deset let 2,25 %, coz

vvvvvv

piiméfena.t®
1.2.5 Volatilita

KdyZ chceme zméfit riziko akcii, ale 1 jinych druhl investic je nejlepSi pouzit praveé

4

volatilitu. Slovo pochazi z latinského slova volare neboli 1état. Popisuje a méti miru

kolisavosti kurst akcii, komodit, mén nebo obligaci.

Podle volatility se daji odhadnout tyto véci:
1) Vysi pravdépodobnych budoucich vynosu a jejich interval
2) Vykonnost jednotlivych portfolii

3) Lépe pochopit n&které aspekty ovliviiujici kurzy nami zvolené investice?

17 KOHOUT, Pavel. Novd abeceda financi.

18 tamtéz.

19 PARTNERS MEDIA, S.R.0O. 2015. Penize [online].

20 KOHOUT, Pavel. Investiéni strategie pro tieti tisicileti.
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1.2.5.1 Vypocet volatility

Vzorec pro vypocet volatility:

(1.1

Pyt

-1 (1.2)

t—-1

Rt oznaCuje denni vynosy cenného papiru nebo celého portfolia, Pt znaci jeho cenu

k danému dni, N je po&et dni a R vyjadiuje priimérnou hodnotu vynosu v daném obdobi.

Za D dosadime, tzn. anualiza¢ni koeficient, vzdy se udadva v odmocniné, ktery ma

hodnotu podle daného ¢asu, mize to byt teda pocet pracovnich dni — 250 nebo pocet

mésic 12 anebo pocet tydn, zalezi na tom, za jaké obdobi zname vynosy.?

1.2.5.2 Praktické vyuziti volatility

1)

2)

3)

4)

5)

Je zékladnim prostfedkem k analyze rizika ur¢it¢ho cenného papiru.

Diky volatilit¢ mizeme zjistit, jak moc se 1i§i budouci vynos od stiedni hodnoty

vynosu a od nejpravdépodobnéjsi hodnoty vynosu.

Volatilita se d4 pomérné jednoduse rozloZzit pomoci diverzifikace portfolia, pokud

totiZz pouziji jednu investici s velmi nizkou volatilitou a jednu s velmi vysokou,

navzajem se doplni a vytvoii primer.

Vysi volatility mizeme jednoduse spocitat na zakladé historickych tdajt, ovsem
nesmime zapomenout na to, ze vSe co se odehralo v historii, se nemusi odehrat

také v budoucnosti, kazdy odhad je jen teoreticky a miize se velmi lisit od reality.

Ptedpovidat tedy vynosy je pomérné¢ slozité a dost nedokonalé je tedy lepsi

omezovat riziko tohoto vynosu a tim dosahovat sice nizsich, ale stalych vynosii.?

21 KOHOUT, Pavel. Investiéni strategie pro tieti tisicileti.
2 tamtéz.
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1.3 Technicka analyza

Technicka analyza je provadéna na dvou trovnich. V prvnim ptipadé k analyzdm
individualnich akcii, u nichz se pokousi na zéklad¢ historickych udaju predpovidat
budouci pohyb burzovnich kurzl, z rozsahlejsiho pohledu je pak urcena k analyzam

trzniho vyvoje akciovych trhil, reprezentovany indexy akcii.?®

Analyza vychazi z trznich dat. Zastupcem téchto dat jsou nejen akciové kurzy a hodnoty
indexd, ale i celkovy objem realizovanych obchodii. Zastanci odmitaji analyzu akcii
postavenou na zakladé vypocti jejich vnitinich hodnot, kterou povazuji za velmi
obtiznou, nespolehlivou a také dost ovlivnitelnou jednotlivymi faktory. Vychazeji
V obecném slova smyslu z presvédceni, Ze rozhodujicimi Ciniteli, ze kterych je mozné pii
analyze akcii v soucasné dob¢ vychazet, jsou nabidka a poptavka jednotlivych akcii na
burze, na zéklad¢ jejichz stfetu je na kapitalovych trzich tvofen kurz. V kurzu akcii je
podle jejich nazoru, jiz obsazen jak optimismus a pesimismus vSech tc¢astniki trhu, tak i
vSechny fundamentalni udaje, riziko a dalsi spousta informaci ziskatelna na pfislusném

trhu.?*

Analytiky ani nezajima pfesna cenova troven a ptimé fakty ovliviwujici kurzy, SpiSe je
zajima jejich predvidani a snazi se odhadovat okamziky, kdy nastanou prave tyto zmeny.
Vedle dat které jsou schopni ziskat z dostupnych zdrojt, vychéazeji také z predpokladu,
ze lidské faktory a psychologie nakupovani a prodavani jednotlivych tituldi zistavaji ve
své podstaté stale stejné nebo alesponn podobné, a na zaklad€ tohoto ptedpokladu
prokazuji, Ze chovani samotnych investorii se vyznacuje opakujicimi se odezvami na
podnéty z vnéjsku. Z téchto reakci investort,, nasledné odhaduji budouci vyvoj kurz.
Historie cenovych zmén v Case se neustale opakuje. Je tedy mozné pouzit Casové fady

zjistujici vyvojové trendy a cenové tdaje.?

,, Cilem technické analyzy je tedy zachytit formou grafického zndazornéni vyvoj kurzii akcii

a burzovnich indexii, a naslednymi rozbory vytvorenych grafii zjistovat budouci smély

Jejich dalsiho vyvoje. « %

2 REJNUS, Oldfich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry.

2 tamtéz.

- tamtéz.

26 REJNUS, OldFich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry, s. 69.
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Cinnost analyzy je tedy sméfovana k piedvidani budoucich zmén kurzd diive, nez
doopravdy nastanou, divod je jednoduchy, pokud dojde k odhaleni nového trendu vcas,
muze investor s piedstihem a v dobu jaka pro néj bude vyhodna, zadat piikaz k nakupu
nebo prodeji ptislusné akcie, u niz sledoval vyvojové grafy. Takovy v¢asny odhad je vzdy
velmi obtizny. Zkoumanim empirickych a historickych tdaji bylo postupem c¢asu
zjisténo, ze v praxi existuji mnohé trendy, které se navzajem lisi dobou svého trvani.
Vzhledem ke skuteCnosti, ze vétSina technickych analytikli, se snazi o odhalovani
moznosti vedouci k zisku za kratkou dobu. Zabyvaji se spiSe zkoumanim kratkodobych
trendil a Casovych fad. Technicka analyza je z tohoto divodu povazovana za analyzu
kratkodobou, nevylucuje ale jeji dlouhodobéjsi vyuziti. V soucasné dobé¢ jsou analytikové
ptiklonéni k nézoru, Ze je nutno provadét analyzu na zaklad€ dajii zahrnujicich obdobi
miniméln¢ Sesti mésicl, nebot’ udaje za krat§i Casova obdobi mohou byt znaéné
zavadgjici. Potiebnymi udaji jsou oteviraci, nejvyssi, nejnizsi a uzaviraci denni kurzy a

objemy provedenych transakci.?’

Analyza téchto tidaji je v soucasné dob¢ hodné zjednodusena vyvojem informacénich
technologii, problémem ovsem je, Ze diky vyuziti té€chto technologii se zkratila potfebna

doba pro reakci vSem, nejen analytikiim.

1.4 Puvod technické analyzy

Snad kazdy ¢lovek, ktery si prohlizel nékdy vyvojové grafy akcii nebo indexi, Si zkusil
predstavit, Ze by bylo mozné s pouzitim urcitych metod odhadovat jejich budouci vyvoje
a dosahovat tak vysokych vynosu z takto provedené analyzy. Tento typ analyzy se
»inzenyrsky* nazyva technickda analyza. Podle historickych udajt existovala jiz v 16.
nebo v 17. stoleti v Japonsku a pouZzivala se pro analyzu terminovych kontraktt s ryzi. Tu
pravou popularitu, ziskala technické analyzy, az kdyz ji 1épe popsal Charles Dow v
posledni ctvrtiné 19. stoleti. Charles Dow se podilel na zalozeni dvou finan¢nich
instituci, které jsou znamé po celém svété dodnes. Jde o nakladatelstvi a vydavatelstvi

Dow-Jones a 0 burzovni indexy znamé pod stejnym jménem.?®

27 REJNUS, OldFich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry.
28 KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika: pFirucka investiéni strategie.
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V technické analyze je velmi znama tzv. Dowova teorie. Je vcelku ironii, ze Charles Dow
nebyl technické analyze pfiliS§ naklonén a zndma ,Dowova teorie" je velmi
zjednodusenou a zvulgarizovanou formou ptivodni Dowovy teorie. Jeji podstata mnohem
vice pfipominala moderni makroekonomii a ekonometrii. Charles Dow m¢l genialni
intuici, avSak postradal matematické vzdélani a akademicky zptisob vyjadfovani. Svou
préaci nebyl schopen publikovat jasnym a dobfe Citelnym zptsobem. Proto musela byt
fada jeho myslenek pfepracovana a postupné objevena jinymi teoretiky. Coz vedlo
k zménam a vlastnim Gpravam jeho teorii, které by podle jeho nazoru mohli dnes vypadat

GipIné jinak 2°

1.5 Metody technické analyzy

Technickd analyza se da rozdélit podle dvou nastroji, které je mozné pouzit.

Délime ji tedy na:
1) Analyzu pomoci grafii — rozpoznavani obrazcu.
2) Analyza pomoci technickych indikator

Dle jiného pohledu se da technicka analyza rozd¢lit do podobnych ti skupin. Historicky
star§i a z poc¢atku také jedina metoda pro analyzu akcii se pomoci vyvoje kurst, tedy
Casovych fad. Snazi nalézt a rozpoznat riizné obrazce (patterns). Jde o konfigurace hlava-
ramena, japonské svicky nebo Elliotovy viny. Druhy typ, dnes uZ vice pouZivany se snazi
vypocitat nebo odhadnout vnitini hodnotu akcie, porovnavaji se historické a soucasné
ceny, pomoci téchto porovnani se urc¢i, zdali se doporucuje akcii prodat nebo koupit.
Posledni skupinu tvofi analyza trendl, tato metoda se snazi o urceni projevujicich se
trendd na trhu. Tyto trendy maji riznou délku, zplisobenou riznymi faktory a nalezneme

je pomoci statistickych a matematickych metod.>!

29 KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika: pfirucka investiéni strategie.
30 REJNUS, OldFich. Teorie a praxe obchodovdni s cennymi papiry.
31 KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika: pFirucka investiéni strategie.
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1.5.1 Rozpoznavani obrazci v grafech

Existuje vice typu grafti, pomoci kterych se da provadét ,rozpozndvani obrazct*
v angli¢tiné nalezneme tuto metodu pod ndzvem charting. Jak uz je z ndzvu patrné
analytik se ve své podstat¢ snazi od oka rozpoznat v grafech rizné obrazce, které dostavaji

nazvy podle svého vzhledu.

Jednou ze soucasti rozpoznavani obrazcii jsou svicnové grafy tzn.: Japonské svicky
vznikly uz v 17. stoleti v Japonsku pro analyzu trhu ryze. Jde o pozménény zptsob
zaznamu kurst v grafickém podéni. Zékladem je oteviraci a zavérecna cena, dilci Casti je
pak minimalni a maximalni cena akcie béhem dne. Z téchto udaji se usoudi co se na trhu
délo. Urcuji rizné trendy — rostouci, klesajici a stagnujici. PotiZ je v tom, Ze statistické

studie platnost této teorie nijak nepotvrzu;ji.3? 3
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Obr 2: Japonské svicky (dle3)

Dalsi soucasti rozpoznavani jsou Elliotovy viny. Jejich zékladem je teorie o existenci
trendd riznych délek. Patii mezi nejpozoruhodnéjsi ,,chartistické" ptistupy. Jadrem teorie
je hypotéza o existenci fady trendd rizné délky. Také zde je zasadnim problémem rozlisit
nahodu od redlnych obrazcl. Zacatkem osmdesatych let Slo o popularni teorii. Napiiklad

po fijnovém krachu v roce 1987 véstil Robert Prechter, hlavni zastance Elliotovych vin,

32 KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika: pfirucka investiéni strategie.
33 PARTNERS MEDIA, S.R.O. Penize [online].
34 JAKOBCHODOVAT.CZ. JakObchodovat.cz: online trading, obchodovdni online [online].
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nejvetsi hospodatskou krizi v historii USA, kterd nenastala, coz ocividné, ze by 1idé méli

byt opatrni, pti pouzivani této metody.>®

Tyto metody maji jednu spole¢nou, ovSem velmi zasadni chybu je téméf nemozné
rozpoznat a rozlisit od sebe ty pro nas podstatné a ty pro nas nepodstatné obrazce.
Podle mnoha zdroju lze fici, Ze neexistuje zadny Gspésny clovek, ktery by pravé diky
témto metodam ziskal svou kariéru. Je tedy tuto informaci nutné brat v potaz pii pouziti
nakupnich a prodejnich piikazl, které tyto metody pifinasi. Riizni analytici by byli
schopni identifikovat rizné obrazce na tom samém grafu, jejich odhad by byl

odlisny.

1.5.1.1 Trendy a jejich linie

Na akciovych trzich dochazi ke dvéma zakladnim trendiim, jeden z nich je trend rostouci
(by¢i) a druhy je trend klesajici (medvédi). Tento trend se urcuje podle rostouciho ¢i
klesajiciho minima a maxima. Technicka analyza dale popisuje jesté specialni trend, kdy

se v§echny hodnoty pohybuji kolem vodorovné linie.®

1.5.1.2 Analyza cyklu

Daji se také nazyvat cyklickymi oscilatory, zkoumaji opakujici se cykly. Jeden z velmi
Sirokych pojmi, pouzivajici mnoho metod riznych druhti. SloZitost se odviji od té
nejmensi, ktera je zaméfena na piimy pohled na graf a pfiblizny odhad jeho budouciho
vyvoje az po velmi slozit¢ matematické metody, které se €asto snazi vyuZzit pochybné
podniky k nalakani na velky vydélek. Soucasti analyzy cyklu je tzn. Fourierova analyza
nebo transformace. Jedna se o komplexni a velmi sloZitou matematickou metodu, ktera
ma urcité své vyuziti v mechanice, poméha totiz vyjadiit prubéh periodickych funkci,
V bézné matematice naptiklad: sinus a cosinus. Problém je ovSem v tom, zZe akciové kurzy
periodickymi funkcemi nejsou. V roce 1953 Sir Maurice Kendall, britsky statistik, vydal
The Analysis of Economic Time-Series-Part I: Prices, tato kniha v té dobé zasadné
ovlivnila pohled na statistické metody, vyuzivané pravé pro technickou analyzu akcii.
Dokazal zde, Ze v akciovych kursech neexistuji Zadné prokazatelné cykly. Od této

doby nebyl jeho teoreticky pohled na pouzivani téchto metod nijak pozménén, nebyla

35 KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika: pFirucka investiéni strategie.
36 REJNUS, OldFich. Teorie a praxe obchodovdni s cennymi papiry.
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vydana zadna publikace, kterd by dokazovala opak. Je tedy dobré brat na tyhle véci ohled,

pfi pouziti tzn. cyklickych oscilatord, které jsou béznou soucasti analytickych nastrojt.
37 38

1.5.1.3 Neuronové sité

Pojem se zacal objevovat v devadesatych letech, v této dob¢ se na trhu zacali objevovat
dost silné a levnéjsi pocitace, které jsou pro neuronové sité zakladem. Pocitace zde
zastavaji funkci mozku, ktery spise simuluji. Tato simulaéni sit’ tvofi nervové buiiky a je
schopna se pomoci pokust a omylii na né¢jakém reprezentativnim souboru rozpoznavat
rizné obrazce. Sit’ je potom dale schopna nalézt odpovéd’ i v situacich se kteryma se
v dobé& uceni nikdy nepotkala. Diky této schopnosti se nékdy hovoii o umélé inteligenci.
Celkové se metoda sklada z mnoha soustav linearnich rovnic, ovSem svou
komplikovanosti nedosahuji tak vysoko jako tieba lidsky mozek. Jednim z problémi
které vznikaji pfi pouziti neuronovych siti je jejich pfiliSna dokonalost, je totiz bézné ze
akciovy kurz obsahuje mnoho fale$nych prodejnich a nakupnich signalt, maji k dispozici,
az moc velké mnozstvi informaci diky kterym jsou schopny S$patné rozhodnout. Na

burzach je téchto vlivil a falesnych signali pfilis mnoho. 3

Je ale spousta rtuznych prikladi kdy neuronové sité dosahly velmi dobrych vysledk.
Naptiklad: ,, Pocitacovy systém pro investovani na trhu americkych stdatnich dluhopisu,
zaloZeny na architekture umélych neuronovych siti v pribéhu péti let (1989-1993)
vytvarel navratnost investic ve vysi 17 % oproti 14 %, kterymi se chlubil Lehman Brothers

Treasury Bond Index. “ *°

Problémem je, ze pro béZné¢ho investora jsou stale neuronové sité spiSe snem, nezli
realitou, jejich zavedeni je velmi slozit¢ a komplikované, dalo by se fict, ze pokud
investor tohoto typu selze, urcité si najde praci jako skv€ly IT technik. Existuje vice
takovych priklada uspésného investovani za pomoci vypocetni techniky, ale jsou

velmi ojedinélé a specifické.*!

37 DOWER-D. Dower-D [online].

38 KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika: pfirucka investiéni strategie.
39 KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika: pfirucka investiéni strategie.
40 pARTNERS MEDIA, S.R.O. Penize [online].

41 KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika: pfirucka investiéni strategie.
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1.5.2 Analyza zaloZena na vnitini hodnoté

Ptesto, Ze se pojem vnitini hodnoty objevuje spisSe ve fundamentalni analyze, dalo by se
ji oznacit také za skutecnou hodnotu a ta se dd pravé pouzit pifi nékterych metodach
technické analyzy. Tyto metody jsou spiSe zalozeny na teorii existence této hodnoty a

jsou to klouzavé priiméry a filtrovaci pravidla.*?

1.5.2.1 Klouzavé priméry

Klouzavé priméry jsou nejjednodussi a nejéastéji pouzivana metoda vyuziti technickych
indikatort. Jsou zalozeny na existenci skute¢né hodnoty akcie, kolem které se
dlouhodoby primér pohybuje. SnaZi se tuto skutecnou hodnotu zbavit téchto
odchylenych nahodnych hodnot. A na zaklad¢ takto ociSténé hodnoty vydat ptikaz

k nakupu nebo prodeji akcie.*®

Dulezitym aspektem a hodnocenim pouzitelnosti klouzavych priméru je ¢as. Pocet dni,

které do priméru zapocitame, nam velmi ovlivni pfesnost a kvalitu naSeho vypoctu.
Podle ¢asu lze klouzavé priméry rozdélit na tyto typy:

1) Hlavni trend — nejcastéji se pouziva 200 denni pramér

2) Stiedné doby trend — 50 denni pramér

3) Kratkodoby trend — podle potieby, ale pouZzivaji se nékolikadenni: 5,10,15 dni

Rozdily jsou na prvni pohled velmi dobfe rozeznatelné. Pokud pouzijeme hlavni trend,
budou hodnoty piesnéjsi a celkovy primér bude vyhlazengjsi, tedy méné falesnych
prodejnich a nakupnich signall. Pro co nejlepsi vysledky se vyuzivaji hlavni trendy nebo
sttedné¢ dobé, které se porovnavaji s témi kratkodobymi. Kratkodobé trendy v tomto
ptipad¢ odstranuji falesné signaly, které dlouhodoby nedokazal identifikovat z divodu

vétsi vyhlazenosti.*

Dale se klouzavé priméry daji rozdélit na jednoduché, vézené, exponencialni,

triangularni a variabilni. Za zakladni se povazuji jednoduché, exponencialni a vazené.

42 KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika: pfirucka investiéni strategie.
3 tamtész.
4 REJNUS, Oldfich. Teorie a praxe obchodovdni s cennymi papiry.
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Jednoduchy klouzavy prumér

Vypocita se pomoci jednoduchého aritmetického priiméru za urcité obdobi. Lze popsat

nasledujicim vzorcem:

€1+ GGy
B n

Jk (1.3)

Kde Jk je jednoduchy klouzavy primér za urcité obdobi, C1 az Cn jsou uzaviraci ceny

akcii a n je pocet dni.

Vysledek se interpretuje podle vyslednych hodnot timto zptisobem. Musime také znat

dnesni cenu akcie. Dale oznacena jako D¢ — dne$ni (momentalni) cena akcie.

1) Pokud bude dnesni cena vyssi, nez je nami vypocitany klouzavy pramér JK,
bude to signal k nakupu, pfedpokladame totiz, Ze cena ma rostouci charakter.

Tedy: Jk < Dc

2) Pokud bude cena naopak niz$i, nez je nami vypocitany klouzavy pramér, bude
to signal k prodeji, predpokladame totiz, ze cena ma klesajici charakter. Tedy

Jk>Dc®

Pfi porovnavani vice klouzavych pramért by byla interpretace zavisla na poctu pouzitych
primérti. Pro piiklad pfi nejbéznéjsSim pouziti dlouhodobého a kratkodobého trendu

dohromady by vypadal nasledovné:

1) Nastane-li situace, Ze kratkodoby klouzavy priamér, vzroste nad dlouhodobym

klouzavy prumér, je to signal k nakupu, protoze se ocekava dalsi rist ceny akcie.

2) Nastane-1i situace, ze dlouhodoby klouzavy prumér vzroste nad kratkodoby
klouzavy primér, je to signal k prodeji, protoze se da oCekavat dalsi pokles ceny

akcie.

Jednou z nevyhod jednoduchého klouzavého pruméru je, ze piiklada vSem dnim stejnou

vahu, bez jakéhokoliv rozliSeni. MuzZe nastat situace kdy posledni hodnota z praméru je

45 ViSKOVA, Hana. Technickd analyza akcii,
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prilis nizka nebo vysoka a i pfesto ovlivni stejnou vahou cely primér, vysledek mtize byt
tedy odchylen od své realné a pouzitelné hodnoty. Tuto chybu témét vylucuje

exponencialni nebo vazeny klouzavy primér.*®

Exponencialni klouzavy primér

Lisi se od jednoduchého klouzavého priméru tim, ze ptikladd kazdému dni jinou vahu.
Nejvyssi vahu maji dny co nejblize k dnesnimu nebo ke dni se kterym pocitame, ty
nejvzdalenéjsi dny dostavaji naopak velmi nizkou vahu. Vzorec je zpracovan tak aby se

vaha imémé rozkladala délce Gasu, ktery pouzivame pro vypocet.*’

Poslednim typem je vaZeny klouzavy primér, ten se od exponencidlniho 1isi tim, ze

vahy jdou po sobé linearng.*®

1.6 Fundamentalni analyza

Nejznaméjsi a i1 pro lajky asi nejpouzivanégjsi typ analyzy akcii. Ve druhé poloviné 20.
stoleti se staly pojmy analyza akcii a fundamentalni analyza téméf synonymy. Souvisi
totiz s dobrou finanéni situaci podnik, do kterych své penize vkladame. Resime otazky,
je firma, do které chci investovat, vazné¢ dobrd a ma svétlou budoucnost, dale také
muzeme fesit, jestli nejsou jeji akcie moc drahé, tedy nadhodnocené. Na tyto otazky se
pravé snazi odpovédét fundamentdlni analyza, davd dohromady vSechny dostupné
informace o podniku a z nich riznymi zpusoby zjistuje v jakém je podnik stavu.
Nejcastéji se pocita pomoci fundamentalniho hodnoceni. Kdy jsou hodnoty akcii obecné

uréovany vysi budoucich oéekévanych dividend a urokovych mér.*°

1.7 Investi¢ni strategie a portfolio

Spravny investor by nikdy nemél zapominat na zptsob zvoleni a diverzifikaci portfolia.

Rozhodnuti je Cist¢ na investorovi, on se sam rozhodne, kterou strategii si zvoli.

24

bude chtit své portfolio kontrolovat, tedy jestli zvoli aktivni nebo pasivni pfistup

46 \/{SKOVA, Hana. Technickd analyza akcii.

47 tamtéz.

8 yiSKOVA, Hana. Technickd analyza akcii,

4 KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika: pfirucka investiéni strategie.
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k investovani. Za aktivni investovani by se dalo povazovat pouzivani technické analyzy

(i kdyz se da technicka analyza pouzit i pfi pasivnim investovani), ¢asto se totiz budeme

zabyvat spravnym nacasovanim nakupu nebo prodeje, tim padem budeme Casto sledovat

kurzy a jiné udaje o akciich. Za pasivni by se pak dalo povazovat investovani do

investi¢nich fondd nebo indexd. Dale je dilezity casovy aspekt investice, na jak dlouho

investujeme naSe penézni prostfedky. Podle téchto kritérii zvolime vhodné nastroje

finan¢niho trhu.

1.7.1 Investi¢ni nastroje

Investi¢ni néstroje se daji rozd¢lit timto zplisobem na osm zakladnich druht:

2)

3)

4)

5)

24

V dob¢ nizkych trokovych sazeb ov§em vynaseji velmi malo, maximalné jedno

az dvé procenta. Nabizi velmi nizké riziko a volatilitu.

Ceské dluhopisy — miZe se jednat 0 statni dluhopisy Ceské Republiky, ale také
dluhopisy ¢eskych podnikil. Radi se také mezi bezpe&né nastroje s velmi nizkym

rizikem a volatilitou, ale zaroven pfinasi nizké vynosy.

Dluhopisy high-yeald(HY) — v dne$ni dob¢ jesté stale malo uzivany nastroj. Maji
vyrazné vysii vynosnost nez ¢eské dluhopisy. Patfi mezi né dluhopisy Recka.
Venezuely a Kazachstanu. Nesou sebou vysoké riziko nesplaceni dluhti a tim

padem ztraty své ptivodni hodnoty.

Akcie zapadni Evropy a Severni Ameriky — patii sem akcie vyspélych trhi.
Miuizeme pocitat s ptiméfenou mirou rizika a vynosnosti, ale mame moznost zvolit
méné bezpecné a vynosngjsi investice. Do této kategorie by se dali zatadit, tzn.
Blue chips (modré Zetony), jsou to akcie nejvétsich a nejziskovejsich organizaci

(podnikil) na svéte, piinasi stabilni rist a nizké riziko.

Akcie stfedni a vychodni Evropy — nékdy se také oznacuji CEE. MlZeme sem
zatadit akcie podnika sidlicich v — Ceské Republice, Polsku, Mad’arsku a

Slovensku, ale také Rusku, Rumunsku.
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6) Akcie BRIC — akcie podniku sidlicich v Brazilii, Rusku, Indii a Ciné — u toho
typu akcii si je potieba dat velky pozor na politické riziko, které se za nimi skryva.
Kazdy investor urcit€¢ za poslednich par mésicti velmi dobie zvazuje, jestli je
dobré investovat penize do jakéhokoliv podniku v Rusku. Tato situace by ovsem
mohla nastat u kteréhokoliv jiného stitu z této Ctvefice. Ze spravné
diverzifikovaného portfolia by ovS§em neméli byt tipln€ vynechany, nesou sebou

urcité riziko, ale také ¢asto pomérné vysoky vynos.

7) Komodity — obecné se jedna o tyto typy zbozi a surovin, komodit je v soucasné
dobé v nabidce mnohem vé&tsi mnozstvi. Pro priklad: energie (ropa, plyn), kovy
(méd’, zelezo, zlato), zeméd¢elské produkty (pSenice, kukufice), maso a dobytek.

Komodity jsou obecné brany jako velmi rizikova investice.

8) Aktivné Fizené fondy — vSechny vySe zminéné nastroje mohou byt obsazeny
v investi¢nich fondech, at’" uz samostatné¢ nebo dohromady. Existuje mnoho
investi¢nich fondd, nékteré velmi konzervativni, nékteré velmi agresivni. Obecné
se vydavaji jako podilové listy s ur€itou pocatecni cenou, vétSinou pod zastitou

velkych bank. *

1.7.2 Strategie

Obecn¢ se da popsat nékolik strategii, které miiZe investor zvolit. Mezi zakladni strategie
patii konzervativni, vyvaZzena (spiSe konzervativni), vyvazena (spiSe agresivni) a
agresivni strategie. LiSi se obsahem jednotlivych nastroji a nékteré strategie ani
neobsahuji v§echny zminéné néstroje, protoze nedodrzuji podminky rizika ¢i vynosu. Pro

vvvvv r

mne bude nejdilezitdjsi agresivni strategie, proto pfesné popisu pouze tu.>

50 KOHOUT, Pavel. Investiéni strategie pro tieti tisicileti.
51 tamtéz.
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1.7.2.1 Agresivni strategie

Tento typ strategie je ur€en pro otrlé povahy. Investovana Castka mize kolisat v rozmezi
20 az 30 %. Pokud ve $patny okamzik nakoupime investi¢ni nastroje, mize se stat, ze
nase investice nékolik let nenabude zpét na svou pivodni hodnotu. Tato dvé rizika jsou

vykoupena moznosti velkého a pfiméteného vynosu.>

Portfolio agresivni strategie

Tab. 2: Agresivni strategie (vlastni zpracovani dle 53)

Dluhopisy high-yeald 10,1

Akcie zapadni Evropy a Severni Ameriky | 29,4
Akcie stfedni a vychodni Evropy (CEE) | 23,2
Akcie BRIC 12,2
Aktivné fizené fondy 251

V tabulce nejsou uvedeny nastroje s nulovym podilem v portfoliu, tyto nastroje se v tomto

typu strategie nevyuzivaji z divodu nizkého vynosu.

52 KOHOUT, Pavel. Investi¢ni strategie pro treti tisicileti
53 tamtéz.
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2 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

V této Casti budu analyzovat historické data z akciovych trhi. Vyberu nékolik podnikt
a jejich akcie zanalyzuji pomoci klouzavych primért. Klouzavé praméry jsem si vybral
z diivodu, ze jsou populéarni kviili své jednoduchosti a zaroven dobte ¢itelnym informacim

o nakupu nebo prodeji akcie ve vhodnou dobu.

2.1 Vstupni data

K analyze jsem si vybral podniky z portfolia investi¢niho fondu od Erste Groupe Bank
AG. Sougasti této skupiny je jedna z nejvétsich Geskych bank Ceska Spofitelna a.s., které
nabizi kromé b&znych bankovnich sluzeb také investiéni produkty. Césti z nich jsou
akciové investi¢ni fondy, o které jsem se pied dvéma roky zacal zajimat. Fondy lakaji na
velmi vysoké zhodnoceni. Postupem Casu jsem si ovéfil, ze tato zhodnoceni jsou realna
a vlozené penize se zhodnocuji podle prezentovanych informaci. Vybral jsem si tedy
jeden z akciovych fondu, ktery v poslednich letech zhodnocoval vlozené penize velmi

vysokym tempem, piiblizn& 25 az 50% p.a. Presn&ji ESPA stock BIOTEC.

2.1.1 Investi¢ni fond ESPA stock BIOTEC

Fond se zamétuje na akcie velkych firem zabyvajicich se biotechnologiemi. ,, Obecné jsou
pod pojem biotechnologie zahrnovany postupy, které vyuzivaji metabolismu (premeény
latek) Zivych organismii pro riizné, predevsim hospodarské uicely. > Tento akciovy fond
obsahuje velké mnozstvi tituldi, pfiblizné¢ 150. Vyberu tedy ty, které mély nejvétsi

zastoupeni v roce 2014, byly ovSem soucasti portfolia jiz n¢kolik let.

54 ERSTE GROUPE BANK AG. Informace o fondech. Erste: Asset Management [online].
55 CTPRB. Co jsou biotechnologie?. Ceskd technologickd platforma rostlinnych biotechnologii [online].
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Tab. 3: Informace o fondu BIOTEC (vlastni zpracovani dle 56)

Zakladni informace o fondu BIOTEC

Datum vzniku 17. 4. 2000
Objem fondu Pfiblizné€ 230 miliont EUR (6,2 mld. CZK)
Volatility za posledni 3 roky 19,94 %

Tab. 4: Informace o vykonnosti fondu BIOTEC (vlastni zpracovani dle 57)

Roc¢ni vykonnost v %

2010 2011 2012 2013 2014
22 13 27 54 53

Data v tabulce ¢. 4 jsou pouze orientacni a neobsahuji ro¢ni poplatky za spravu 1-2% a

neni zde zapocitan ani vstupni poplatek 4%. Pro piedstavu, pokud bychom na zacatku
roku 2010 do fondu vlozili 1000 korun, méli bychom na konci roku 2014 i po odecteni

vstupniho poplatku piiblizn¢ 3960 K¢. Pro mou analyzu bude nejdiilezitéjsi rok 2014.

Tab. 5: Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu fondu BIOTEC za rok 2014 (vlastni zpracovani dle 58)

AMGEN INC. 7,56
BIOGEN IDEC INC. 7,93
CELGENE CORP. 9,15
GILEAD SCIENCES 9,23

Celkem 39,03 %

Jak 1ze dle tabulky €. 5 vy¢ist, vybrané firmy tvofily témét 40% fondu. Je tedy patrné, Ze
museli mit velky vliv na celkovy rist fondu. Tyto informace jsou dost relevantni i pro rok
2015, i pres to, ze fond Casto méni své portfolio, tyto podniky stale nalezi do jeho

portfolia.

6 ERSTE GROUPE BANK AG. Informace o fondech. Erste: Asset Management [online].
57 tamtéz.
58 tamtéz.
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Pomoci ziskanych informaci chci zjistit, jestli bychom vlozené penize nebyli schopni 1épe
zhodnotit, pokud bychom je na zadkladé¢ ndkupnich a prodejnich signali vytvotenych
klouzavymi priméry, pouze vlozili do téchto c¢tyf akciovych tituld. Pouziji data
poslednich tii mésicti roku 2014. Biotec jsem si vybral jako zaklad mé analyzy z diivodu,
ze je velmi komplikované vybrat spravné at’ uz mensi nebo vétsi podniky do kterych
bychom penize méli vlozit. Nékteré analyzy si ¢lovék nemtize ani sam provést, nema na
to dostateCnou kapacitu. Ovéiim tedy, jestli by se informace ziskané z portfolia
investi¢niho fondu Biotec, dali vyuzit k tvorbé vlastniho portfolia nebo pouze k rychlému

navyseni hodnoty vlozenych investic.

2.1.2 Zakladni informace o vybranych titulech

Vybrané spolecnosti sidli na izemi Spojenych Stati Americkych. VétSina z nich plisobi
i na Ceském trhu a maji zde sidlo. Veskeré informace o financich téchto firem se uvadi
v Americkych dolarech, rozhodl jsem se dolary do Ceskych korun neptevadét, pievod by
byl dosti neptesny a chaoticky. Pokud bychom chtéli s t€émito tituly obchodovat, nebyl by

to zadny problém, nakup by ovSem provazelo par mensich poplatki.

Kazdy z téchto podnikd ma své specifické zaméteni v oblasti biotechnologii. Dale bude
kazdy z téchto podnikt strué¢né popsan. Bude zde patrné urcité propojeni oboru, ale i ptes

to je zde urcita diverzifikace, coz by byla vhodna véc pro optimalizované portfolio.
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2.1.2.1 Amgen - Applied Molecular Genetics

Tab. 6: Zakladni informace o firmé Amgen (vlastni zpracovani dle %)

Datum vzniku 1980

Celkova aktiva 69 mld. dolara

Sidlo Thousand Oaks, California, U.S.
Pocet zaméstancu 17 900

Provozni zisk (2014) 6,2 mld. dolart

Cisty zisk(2014) 5,1 mld. dolart

Amgen je jeden z nejvétsich biotechnologickych podniki na svéte. Pisobi po celém svéte
véetné Ceské republiky. Celkové zaméstnava témet 18000 lidi. Patiil v letech 1980 az

1990 mezi prvni podniky zabyvajici se biotechnologiemi. Vytvofil prvni 1éky, které

zlepSuji kvalitu Zivota mnoha pacient@im s nadorovym onemocnénim. %

Jak je z nasledujiciho grafu ¢. 1 patrné, ve sledovaném obdobi velky rast ceny akcii firmy

Amgen, celkové vzrostla o pfiblizné 15%. Rist je ovSem provazen velkou volatilitou.

Amgen - vyvoj akciového kurzu 1.10.2014 - 31.12.2014
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UZAVIRACI CENA AKCIE

Graf 1: Vyvoj akciového kurzu firmy Amgen (vlastni zpracovani dle®?)

59 UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Annual Report: Amgen[online].
60 tamtéz.
61 Tabulky €. 10 - 11
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2.1.2.2 Biogen

Tab. 7: Zakladni informace o firmé& Biogen (vlastni zpracovani dle %)

Datum vzniku 1978
Celkova aktiva 14,31 mld. dolaru

Sidlo Cambridge, Massachusetts, U.S.
Pocet zaméstnanci 7550

Provozni zisk (2014) 3,9 mld. dolara

Cisty zisk (2014) 2,9 mld. dolarti

Biogen je nadnarodni spole¢nost, zaloZena ve Svycarsku, pii spojeni s americkymi
podniky se piestéhovala do USA. Puisobi také na Ceském trhu, zde se pievazné zabyva
vybavou do laboratofi — laboratornimi plasty a vyzkumem DNA. Po celém svéte se pak
specializuje na vyzkum a vyvoj lékd pro 1écbu neurologickych, hematologickych

a autoimunitnich onemocnéni, ale nabizi také terapeutické poradenstvi. 8

Akciovych kurz firmy Biogen je dle grafu ¢. 2 velmi volatilni, coZ pro mou analyzu
znamena spiSe dobrou véc, mél bych byt schopen odhalit vice nakupnich a prodejnich

signalt. Akcie vzrostla za sledované obdobi pfiblizné o 5 %.

Biogen - vyvoj akciového kurzu 1.10.2014 - 31.12.2014

UZAVIRACI CENA AKCIE
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Graf 2: Vyvoj akciového kurzu firmy Biogen(vlastni zpracovani dle®*)

62 UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Annual Report: Biogen[online].
83 tamtéz.
64 Tabulky ¢. 10 - 11
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2.1.2.3 Celgene

Tab. 8: Zakladni informace o firmé& Celgene (vlastni zpracovani dle %)

Datum vzniku 1986

Celkova aktiva (2013) 13,4 mld. dolart

Sidlo Summit, New Jersey, U.S.
Pocet zaméstnanci 4,182

Provozni zisk (2013) 1,8 mld. dolart

Cisty zisk (2013) 1,45 mld. dolarti

Nadnarodni spolecnost zabyvajici se vyvojem 1éki proti nékolika rliiznym druhiim
rakoviny a zanétlivym onemocnénim. Pusobi také na ¢eském trhu, ale S mnohem mensim

zastoupenim ne Biogen a Amgen. Je zde pouhym distributorem a v Ceské Republice
neprobiha vyzkum. %

Podobnost akciovych kurzi Celgene a Amgen, je zpiisobena stejnym zaméienim téchto
podnikl. Ob¢ maji jako hlavni zaméteni, 1éky proti rakovin€. Celkovy rist akciového

kurz byl v tomto obdobi piiblizné 19 %.

Celgene - vyvoj akciového kurzu 1.10.2014 - 31.12.2014
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Graf 3: Vyvoj akciového kurzu firmy Celgene (vlastni zpracovani dle®)

65 UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Annual Report: Celgene[online].
6 tamtéz.
57 Tabulky ¢. 10— 11
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2.1.2.4 Gilead sciences

Tab. 9: Zakladni informace o firmé Giliead sciences (vlastni zpracovani dle %)

Datum vzniku 1987

Celkova aktiva (2013) 22,5 mld. dolara

Sidlo Foster City, California, U.S.
Pocet zaméstnancii 7000

Provozni zisk (2013) 4,5 mld. dolara

Cisty zisk (2013) 3 mld. dolart

Gilead sciences se zabyva vyvojem, vyrobou a prodejem terapeutik. Mnoho let se
zabyvala hlavné¢ pomoci pacientim s virem HIV, hepatitidou B nebo chfipkou,
zam¢iovala se tedy na vyrobu antivirotik, ale poméaha pacientim se také s tou nemoci
vyrovnat, celkovou terapii. Po pfipojeni nékolika dalSich podniki se zabyva také plicnimi

chorobami. Celkové ma na trhu 14 1éka.%°

Gilead jsou jediné akcie, které¢ nedosahli tak vysoké vykonnosti a jejich hodnota za

sledované obdobi klesla ptiblizn€ o 11%.

Gilead sciences - vyvoj akciového kurzu 1.10.2014 -
31.12.2014
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Graf 4: Vyvoj akciového kurzu firmy Gilead sciences(vlastni zpracovani dle™)

68 UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Annual Report: Gilead Sciences[online].
89 tamtéz.
0 Tabulky €. 10 - 11
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2.1.2.5 Vstupni data jednotlivych titula
V nasledujici tabulce jsou zobrazena data pouzita pro vypocty a také pro zpracovani
grafii. Ceny jsou uvedeny v Americkych dolarech. Uzaviraci cenou je mySlena posledni

cena akcie upravend o dividendy.

Tab. 10: Vstupni data akciovych titulii (vlastni zpracovani dle 7)

1. Fijen 2014 137,56 323,55 93,43 105,59
2. Fijen 2014 135,96 319,84 92,81 104,56
3. Fijen 2014 137,89 327,09 95,21 106,52
6. Fijen 2014 136,36 325,07 94,5 105,13
7. fijen 2014 134,8 315,92 92,45 104,29
8. Fijen 2014 138,8 324,59 94,89 108,87
9. fijen 2014 136,33 319,19 92,38 105,85
10. fijen 2014 136,15 315,14 90,93 103,73
13. Fijen 2014 132,35 301,74 87,48 101,44
14. Fijen 2014 131 301,58 86,48 97,18
15. Fijen 2014 129,71 305,69 86,55 96,16
16. Fijen 2014 129,27 302,74 86,38 96,88
17. Fijen 2014 132,48 306,71 88,12 100,75
20. Fijen 2014 136,27 311,41 92 102,21
21. Fijen 2014 142,79 326,77 94,97 106,67
22. fijen 2014 142,34 309,07 94,76 106,09
23. fijen 2014 145,92 316,06 100,4 107,18
24. fijen 2014 145,93 321,67 103,24 110,71
27. Fijen 2014 146,86 319,98 103,1 112,59
28. Fijen 2014 155,77 318,03 105,7 113,45
29. fijen 2014 157,44 315,06 105,14 110,72
30. rijen 2014 160,12 321 106,94 114,22
31. fijen 2014 160,71 321,08 107,09 112

3. listopad 2014 160,1 321,25 107,41 109,98
4. listopad 2014 158,96 322,06 105,75 109,72
5. listopad 2014 157,5 319,55 105,15 106,05
6. listopad 2014 158,9 323,47 107,14 106,94
7. listopad 2014 158,8 320,75 106,45 106,45
10. listopad 2014 162,23 327,87 108,01 107,02
11. listopad 2014 161,56 324,59 107,85 108,01
12. listopad 2014 161,08 321,02 108,25 106,9
13. listopad 2014 160 317,98 107,43 104,2
14. listopad 2014 156,85 305,43 104,05 102,06
17. listopad 2014 158,3 302,42 104,36 100,44

"LYAHOO. Yahoo Finance: Historical Prices [online].
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Tab. 11: Vstupni data akciovych titull (vlastni zpracovani dle 72)

18. listopad 2014 161,39 305,56 106,78 103,71
19. listopad 2014 161,78 303,61 106,98 102,34
20. listopad 2014 161,82 299,1 107,35 100,59
21. listopad 2014 161,95 303,55 108,2 100,58
24. listopad 2014 163,32 306,74 110,98 100,6
25, listopad 2014 161,39 305,4 111,07 101,11
26. listopad 2014 163,85 304,92 112,61 100,3
28. listopad 2014 164,44 307,69 113,69 100,32
1. prosinec 2014 165,53 308,44 113,43 100,55
2. prosinec 2014 168,39 328,27 115,2 102,19
3. prosinec 2014 167,18 347,34 114,23 100,88
4. prosinec 2014 165,67 341,18 113,63 101,82
5. prosinec 2014 168,35 340,87 114,13 104,59
8. prosinec 2014 170,74 344,05 118,19 105,56
9. prosinec 2014 168,5 347,61 118,68 105,91
10. prosinec 2014 164,52 343,59 115,64 104,84
11. prosinec 2014 165,21 342,33 116,74 104,31
12. prosinec 2014 163,66 344,49 114,49 104,13
15. prosinec 2014 158,76 335,8 111,88 103,16
16. prosinec 2014 158,6 325,13 110,09 100,46
17. prosinec 2014 162,62 332,89 112,82 102,4
18. prosinec 2014 167,59 353,7 116,48 105,54
19. prosinec 2014 169,27 360,67 117,18 108,45
22. prosinec 2014 163,66 352,29 113,5 92,9
23. prosinec 2014 156,69 335,76 106,12 89,45
24. prosinec 2014 159,82 340,89 109,6 91,29
26. prosinec 2014 162,6 342,4 113,35 93,79
29. prosinec 2014 161,99 343,43 114,47 97,3
30. prosinec 2014 159,78 342,19 113,54 95,28
31. prosinec 2014 158,45 339,45 111,86 94,26

2YAHOO. Yahoo Finance: Historical Prices [online].
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2.2 Analyza klouzavych priméri

V této Casti se budu zabyvat samotnym vypocétem a aplikaci jednoduchych klouzavych
pramért. VypoCty budou provadény v mé vlastni aplikaci, vytvoiené Vv prostiedi
Microsoft Excel pomoci programovaciho jazyka Visual Basic. Tato aplikace bude

popsana v nasledujici kapitole.

Ke zvySeni presnosti vypoctl jsem k vychozim datim pouzil jesté starsi data. Pti vypoctu
delsich obdobi (15 denni) by byl totiz samotny pohled zkresleny a ¢ast dat by chyb¢la.

Data jsou ptilozena v ptiloze I.

Zvolil jsem 3, 8 a 15 denni jednoduché klouzavé priméry z divodu toho ze analyzuji
kratké ¢asové obdobi a jak uz bylo popsano v teorii, je sice dobré brat v tivahu velké
Casové useky, ale dostaneme pak méné signalt. Daji se ov§em dobie vyuzit k odhaleni
pripadnych faleSnych signalii, v tomto pfipadé to vSak neni nutné. Nejpopularnéjsi
kombinaci 4, 9 a 18 dni nepouzivam, protoze bych potifeboval mit signalt spise vice.
Zkusil jsem dost podobnou vlastni kombinaci a je vysoce pravdépodobné, Ze s ni budou

vysledky velmi podobné.
Kombinace klouzavého priméru s vyvojem akciového kurzu

Pouzitim tohoto zplsobu srovndm akciovy kurz akcie se zvolenym klouzavym

primé&rem. Vysledkem je nakupni nebo prodejni signal.

1) Nakupnim signalem se rozumi, kdyz ktivka akciového kurzu protne klouzavy

prumér ze spodu nahoru.

2) Prodejnim signalem je naopak, kdyz kfivka akciového kurzu protne kiivku

akciového kurzu shora dol.”

3 REJNUS, OldFich. Finanéni trhy.

41



Kombinace vice druhii klouzavych priméra

Pti pouziti této metody se srovnavaji dva nebo i vice klouzavych primérit dohromady.
Nejcastéji se srovnavaji dlouhodobé s témi kratkodobymi. Mlize to probihat také tak, ze
srovnam dva druhy a tfetim si pouze potvrdim jejich vysledek. Pokud porovnavame tii
a vice praméru, prvni signal je protnuti kratkodobého priméru s dlouhodobym, tzn.:

varovani a potvrzenim je, pokud kfivka dlouhodobého priméru protne stfednédoby.

1) Nakupnim signalem se v tomto piipadé rozumi, kdyz kratkodoby prumér protne

smérem nahoru, primér dlouhodoby.

2) Prodejnim signalem je naopak, kdyz kratkodoby pramér protne smérem doli,

pramér dlouhodoby.”

Budu pouzivat dva druhy srovnani. V jednom porovnam 8 denni klouzavy pramér
s kurzem akcie a v druhém, porovnam 3 a 15 denni klouzavy pramér a jako potvrzeni

pouziji 8 denni klouzavy primér.

K protnuti dochazi s uréitym zpozdénim nebo mezi daty, coZ znamen4, Ze data ndkupnich
a prodejnich signall jsou posunuta o jeden den doptedu. Protnuti jsem hledal v grafech

vytvotenych dle vstupnich dat.

74 REJNUS, OldFich. Finanéni trhy.
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2.2.1 Amgen
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Graf 5: V§voj a vyrovnani kurzu Amgen klouzavymi priiméry (vlastni zpracovani dle’)

2.2.1.1 Srovnani akciového kurzu a klouzavého praméru

Nakupni signaly se vyskytuji ve dnech: 8. fijen, 20 fijen, 18. listopad, 18. prosinec
Prodejni signaly se vyskytuji ve dnech: 10. fijen, 14. listopad, 10. prosinec, 23. prosinec
2.2.1.2 Srovnani klouzavych priméri

Varovné nakupni signaly se vyskytuji ve dnech: 21. fijen, 19. listopad, 19. prosinec
Nakupni signaly se vyskytuji ve dnech: 24. fijen

Varovné prodejni signaly se vyskytuji ve dnech: 17. listopad, 12. prosinec, 23. prosinec
Prodejni signaly se vyskytuji ve dnech: 19. prosinec

Pfi srovnani signalt téchto dvou pouzitych metod, je jasné€ patrny mensi pocet signali,
vyplivajici z metody pouziti vice klouzavych priméri. Signdly jsou totiz vice oCistény

od falesnych.

7> Tabulky €. 10,11 a pfiloha |
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2.2.2 Biogen
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Graf 6: Vyvoj a vyrovnani kurzu Biogen klouzavymi priméry (vlastni zpracovani dle’)

2.2.2.1 Srovnani akciového kurzu a klouzavého praiméru

Nakupni signaly se vyskytuji ve dnech: 20. fijen, 30. fijen, 24. listopad, 18. prosinec
Prodejni signaly se vyskytuji ve dnech: 29. fijen, 12. listopad, 15. prosinec, 23. prosinec
2.2.2.2 Srovnani klouzavych priméri

Varovné nakupni signaly se vyskytuji ve dnech: 22. fijen, 2. prosinec, 18. prosinec,

26. prosinec

Nakupni signaly se vyskytuji ve dnech: 27. fijen, 3. prosinec

Varovné prodejni signaly se vyskytuji ve dnech: 14. listopad, 17. prosinec
Prodejni signaly se vyskytuji ve dnech: 17. listopad

V tomto piipadé byly signdly v urcitém misté hodné problematicky rozeznatelné,
V obdobi mezi 16. prosincem a 26. prosincem doslo k velkému vykyvu akciového kurzu,
Vv pfipadé srovnani klouzavych primért, byl tento vykyv pohlcen 8 dennim klouzavym

primérem, a proto zde neni Zadny prodejni signal.

76 Tabulky €. 10,11 a pfiloha |
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2.2.3 Celgene
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Graf 7: Vyvoj a vyrovnani kurzu Celgene klouzavymi priméry (vlastni zpracovani dle”)

2.2.3.1 Srovnani akciového kurzu a klouzavého praméru
Nakupni signaly se vyskytuji ve dnech: 3. fijen, 8 fijen, 20 fijen, 14. listopad, 18.

prosinec, 26. prosinec, 31. prosinec

Prodejni signaly se vyskytuji ve dnech: 7. fijen, 9 fijen, 5. listopad, 18. listopad, 12.
prosinec, 22. prosinec

2.2.3.2 Srovnani klouzavych priméri

Varovné nakupni signaly se vyskytuji ve dnech: 21. fijen, 20. listopad, 19. prosinec
Nakupni signaly se vyskytuji ve dnech: 24. fijen

Varovné prodejni signaly se vyskytuji ve dnech: 17. listopad. 15. prosinec, 23. prosinec,

30. prosinec

Prodejni signaly se vyskytuji ve dnech: 18. prosinec

"7 Tabulky €. 10,11 a pfiloha |
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2.2.4 Gilead Sciences
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Graf 8: Vyvoj a vyrovnani kurzu Gilead klouzavymi priméry (vlastni zpracovani dle’® )

2.2.4.1 Srovnani akciového kurzu a klouzavého priméru

Nakupni signaly se vyskytuji ve dnech: 8 fijen, 20 fijen, 2 prosinec, 18 prosinec
Prodejni signaly se vyskytuji ve dnech: 10 fijen, 3 listopad, 15 prosinec

2.2.4.2 Srovnani klouzavych priméri

Varovné nakupni signaly se vyskytuji ve dnech: 21. fijen, 4. prosinec, 19. prosinec
Nakupni signaly se vyskytuji ve dnech: 27. fijen, 5. prosinec

Varovné prodejni signaly se vyskytuji ve dnech: 6. listopad, 16. prosinec
Prodejni signaly se vyskytuji ve dnech: 10. listopad, 22. prosinec

Vyvoj akciového kurzu Gilead byl provazen velkym poklesem, prodejni a nakupni

signaly ovSem znaci, Ze se ptece jen obcas kurzu dostal nad svou pfedchozi hodnotu.
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI

3.1 Srovnani investi¢niho fondu a technické analyzy

Srovndni téchto dvou metod, probéhne na zdkladé udaji ziskanych z klouzavych
pramért, které byly vytvofeny v analyze souc¢asného stavu a redlnych dat z investi¢niho
fondu ESPA stock Biotec za zkoumané obdobi. Vysledkem by mélo byt doporuceni

vhodné metody.

Pro vypocty budu vyuzivat teoreticky kapitdl 100000 K¢, ptiblizné 4500 americkych
dolart. Investi¢ni fond Biotec se prodava v Ceskych korunach. Kurz Amerického dolaru
se v sledovaném obdobi nijak zdsadné nezménil, proto pouziji pevny kurz 1 USD = 22

CZK.

3.1.1Vysledky investi¢niho fondu Biotec

ESPA stock Biotec

11700
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S
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TNy

Cena(CZK)

Graf 8: Vyvoj kurzu investi¢niho fondu Biotec (vlastni zpracovani dle’)

V tomto ptipad¢ je vypocet jednoduchy a probéhne podle zmény kurzu mezi 1. 10. 2014
a 31. 12. 2014. Kurz ze dne 1.10 byl 9561 K¢ za podil a 31.12 byl kurz 11228 K¢ za
podil. Vzrostl tedy o 17,43 %. Coz se da povazovat za velmi dobrou vykonnost. Pokud
bych tedy 1.10 vlozil zminény kapital 100000 K¢ do fondu, mél bych k 31.12 ptiblizné

7% ERSTE GROUPE BANK AG. Informace o fondech. Erste: Asset Management [online].
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117430 K¢, tedy vynos 17430 K¢&. Poplatky spojené s timto obchodem neberu v potaz,

protoze tak u¢inim i u vysledka dal$ich ptikladu.

3.1.2 Vysledky klouzavych priméri

Slozitost tohoto ptikladu bude vyssi nez v predchozim ptipad€, protoze je nutné spravné
odlisit pravé nakupni a pravé prodejni signaly od téch faleSnych a nepouzitelnych. Pro
tento piiklad, celkovy kapital rozdélim na Ctyfi stejné dily a kazdy dil bude ur¢en pro
jeden z podnikt. Do kazdé z akcii budu tedy moct investovat 25% z celkového kapitalu,
presnéji 1125 dolari nebo 25000 K¢&.

Zikladni informace k nakupu a prodeji akcii

Strategii jsem zvolil takovou, ze vzdy akcii nakoupim pfi prvnim nakupnim signalu a
prodam, az po signalu pii kterém bude kurz akcie vyssi nez ptivodni kurz. Dalsi nakupni
signaly vyuZiji, pouze pokud kurz akcie spadne pod svou ptivodni hodnotu. Vétsinou tedy

vyuZziju pouze dvou signalli, jednoho ndkupniho a jednoho prodejniho.

Kapital budu vzdy vkladat znovu uz s navySenou hodnotou. Problémem pfi vypoctu bude
to, ze akcie se da koupit pouze jako jeden kus. Budu tedy vzdy brat co nejvyssi pocet
akcii, které jsem za 1125 dolarti schopen nakoupit. V tomto pripadé pujde spiSe o

celkovy procentualni rist investice. VloZeny kapital je spiSe prikladovy.

Podle dostupnych udajit by méli Iépe vychazet klouzavé priméry, které vyuzivaji metody
srovnani vice praméru. Tohle si pfikladem také ovéfim. Pokud akcie nema prodejni signal

na konci obdobi, budu ji nadale drzet, kone¢nym kurzem bude tedy ten z 31. 12. 2014.
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3.1.2.1 Amgen

Pouziti akciové kurzu a klouzavého priméru

Tab. 12: Amgen - Signaly z akciového kurzu a klouzavého priméru (vlastni zpracovani dle °)

Druh Nakupni Prodejni Nakupni Prodejni
8.10. 2014 10.10.2014  20.10.2014  14.11.2014
138,8 136,15 136,27 156,85
-1,9 0,1 15,1
Ano Ne Ne Ano
18.11.2014  10.12.2014  18.12.2014  23.12.2014
161,39 164,52 167,59 156,69
2,9 1,9 1,9 -6,5
Ne Ne Ne Ne

Pti prvnim signalu jsem dle denniho kurzu schopen nakoupit osm akcii v celkové hodnoté
1110 dolarti. Jak je mozné vidét, vyuzil jsem pouze dva signaly. Zméena ceny mezi nimi
je ovSem velmi vysoka. Po prodeji 14. 11. 2014, bych prodal akcie v celkové hodnoté
1255 dolarii. Celkové hodnota vzrostla o 13,06 % se ziskem 145 dolaru na 1270

dolara.

Pouziti vice klouzavych priméri

Tab. 13: Amgen — Signaly z vice akciovych kurz (vlastni zpracovani dle 8)
Druh Nakupni Prodejni

Datum 24. 10. 2014 19.12. 2014
Kurz(USD) 145,9 169,27
Zména(%) 16,0

Po prvnim signalu bych dle denniho kurzu mohl nakoupit sedm akcii v celkové hodnoté
1021,3 dolart. Po prodeji 19. 12. 2014, bych prodal sedm akcii v celkové hodnoté
1184,89 dolarti. Celkové hodnota vzrostla o 16,01 % se ziskem 163 dolaru na 1289

dolara.
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3.1.2.2 Biogen

Pouziti akciové kurzu a klouzavého praméru

Tab. 14: Biogen - Signaly z akciového kurzu a klouzavého priiméru (vlastni zpracovani dle #2)

Druh Nakupni Prodejni Nakupni Prodejni

20.10.2014  29.10.2014  30.10.2014  12.11.2014
311,41 315,06 321 321,02

Ano Ano Ne Ne
24.11.2014  15.12.2014  18.12.2014  23.12.2014
306,74 335,8 353,7 335,76

-4.4 9,5 5,3 -5,1

Ano Ano Ne Ne

Prvni nakupni signal se vyskytl 20. 10. 2014 pii kurzu 311,41 dolarti, byl bych tedy
schopen nakoupit pouze ti1 akcie v celkové hodnoté 934,23 dolarti. Po prodeji 29. 10.
2014 bych mél tedy pii kurzu 315,06 dolaru celkové 1135,95 dolara. Pii dalSim nakupu
24. 11. 2014 bych nakoupil opét tii akcie v celkové hodnoté 920,22 dolart.
Po prodeji 15. 12. 2014 bych prodal akcie v celkové hodnoté 1007,4 dolarg.

Celkové hodnota vzrostla o 8,71 % se ziskem 98 dolari na 1223 dolari.

Pouziti vice klouzavych priaméri

Tab. 15: Biogen — Signaly z vice akciovych kurzh (vlastni zpracovani dle #3)

Nakupni Prodejni Nakupni
27. 10. 2014 17. 11. 2014 3.12.2014 31.12. 2014

Kurz(USD) 319,98 332,89 347,34 339,45

V tomto piipad¢ je ndkup a prodej pomérné nejasny, ale budu se drzet dale strategie

nakupu pfi prvnim signalu, ale budu akcii drzet az do 31. 12. 2014 a dale. Celkovou
hodnotu tedy vypocitam z prvniho signalu ze dne 27. 10. 2014. Nakoupil bych tfi akcie
pti kurzu 319,98 dolarti za kus, v celkové hodnoté 959,94 dolarti. Na konci obdobi by

82 p¥iloha Il
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hodnota vzrostla na kurz 339,45 dolard. Celkové se hodnota zménila o 6,08 % se ziskem

58 dolaru na 1183 dolaru.

3.1.2.3 Celgene

Pouziti akciové kurzu a klouzavého priméru

Tab. 16: Celgene — Signaly z akciového kurzu a klouzavého priméru (vlastni zpracovani dle %)

Druh Nakupni Prodejni Nakupni Prodejni
3.10. 2014 7.10. 2014 8.10. 2014 9.10. 2014
95,21 92,45 94,89 92,38
Ano Ne Ne Ne
20.10.2014  5.11.2014 14.11.2014  18.11.2014
92 105,15 104,05 106,78
-0,4 14,3 -1,0 2,6
Ne Ano Ne Ne
12.12.2014  18.12.2014  22.12.2014  26.12.2014
108,25 106,78 107,35 113,54
1,4 -1,4 0,5 5,8
Ne Ne Ne Ne

I ptes to, ze bylo vice ndkupnich a prodejnich signalt nez v ptedchozich ptipadech. Mohl
bych pouzit pouze dva signaly, ostatni by nebyli v souladu s mou strategii. Dne 3. 10.
2014 bych nakoupil jedenact akcii pfi kurzu 95,21 dolar za kus, v celkové hodnoté
1047,31 dolard. Prodej by probéhl dne 5. 11. 2014 pii kurzu 105,15 dolarti za kus.

Celkové hodnota vzrostla o 10,44 % se ziskem 109 dolari na 1234 dolari.

Pouziti vice klouzavych priaméri
Tab. 17: Celgene — Signaly z vice akciovych kurzh (vlastni zpracovani dle %)

Druh Nakupni Prodejni

24.10. 2014 18. 12. 2014
Kurz(USD) 103,24 116,48

84 Priloha IV
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Dne 24. 10. 2014 se vyskytuje prvni nakupni signal, pfi kurzu 103,24 dolart za kus bych
mohl nakoupit deset kust akcii za celkovou hodnotu 1032,4 dolart. Prodejni signal se
vyskytl dne 18. 12. 2014 pti kurzu 116,48 dolari za kus. Celkové hodnota vzrostla o
12,82 % se ziskem 132,4 dolarta na 1257 dolarii.

3.1.2.4 Gilead sciences

Pouziti akciové kurzu a klouzavého priiméru

Tab. 18: Gilead - Signaly z akciového kurzu a klouzavého priiméru (vlastni zpracovani dle 2¢)

Druh Nakupni Prodejni Nakupni Prodejni

8. 10. 2014 10.10. 2014  20.10.2014  3.11.2014
108,87 103,73 102,21 109,98

Ano Ne Ne Ano
2.12.2014 15.12.2014  18.12.2014  31.12.2014
102,19 103,16 105,54 94,26

7.1 0,9 2,3 -10,7

Ano Ano Ne

Prvni nédkupni signal je ze dne 8. 10. 2014 pti kurzu 108,87 dolart za kus. Mohl bych
nakoupit deset akcii v celkové hodnoté 1088,7 dolarii. Prvni prodejni signal, ktery by se
dal pouzit, se vyskytl dne 3. 11. 2014 pi1 kurzu 109,98 dolarti za kus. Prodej by tedy
vynesl jen 1,01 %. Dalsi ndkupni signal se vyskytl dne 2. 12. 2014 pfi kurzu 102,19
dolart, v tom ptipadé bych mohl koupit jedenact akcii za celkovou cenu 1124,09 dolart.
Posledni vyuzitelny prodejni signél ze dne 15. 12. 2014 by pfinesl vynos 0,94 %. Celkové

hodnota vzrostla o0 1,84 % se ziskem 20,75 dolari na 1146 dolara.

Pouziti vice klouzavych priaméri

Tab. 19: Gilead - Signaly z vice akciovych kurzli (vlastni zpracovani dle )

Druh Nakupni Prodejni Nakupni Prodejni

Datum 27.10. 2014 10. 11. 2014 5.12. 2014 22.12. 2014
Kurz(USD) 112,59 107,02 104,59 92,9
Zména(%) -4.9 -2,3 -11,2

8 p¥iloha V
8 tamtéz
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Pti pouziti vice klouzavych praiméri v tom piipade nevysel najevo zadny vyhodny prode;.
Pravda je, ze tohoto bych si jako investor nemohl byt piedem védom. Diky tomu bych
nakoupil devét akceii dne 27. 10. 2014 v celkové cené 1013,31 dolarii pii kurzu 112,59
dolarti za kus. Po té by byl kurz z 31. 12. 2014 pouhych 94,26 dolarti za kus. Celkové by
tedy hodnota klesla o0 16,28 % se ztratou 164,97 dolari na 942 dolari.

3.1.3 Souhrn vypo¢éti klouzavych priméru

V tabulce ¢. 20 je uveden souhrn v§ech vypocti. V druhém sloupci je uvedena celkova
hodnota investovanych penéz na konci obdobi pii pouziti akciového kurzu a klouzavého
pruméru a ve ¢tvrtém sloupci je stejnym zpusobem uvedeno pouziti vice klouzavych
primérii. Ve tietim a patém sloupci je uveden procentudlni navyseni investované ¢astky.

Tab. 20: Souhrn vysledk( nakupti a prodeje akcii (vlastni zpracovani)

Nazev AKaKP €) Klouzavé priméry (%)

1270 $ 13,06 1289 $ 16,01
1223 $ 8,71 1183% 6,08
1234 $ 10,44 1257 $ 12,82
1146 $ 1,84 942% -16,82
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3.2 Doporuceni

Ve vyse uvedenych ptikladech jsem ukézal pouziti dvou metod klouzavych priméri
V praxi a jejich pfipadné vyuziti na burze. Dle doporuéeni odbornych ¢lanku a knih je
lepsi pouzivat srovnani vice klouzavych priméri, ale je zde také upozornéni na mozné
zpozdéni signald. Dle vysledkii metod je vidét, Zze v tomto ptipadé by bylo lepsi vyuzit
akciovy kurz a jeden klouzavy primér. Akcie za sledovanou dobu vykazovaly velkou
volatilitu, ktera nejspi$ vedla ke ztraté vyhodnosti pouziti vice klouzavych praméru.
Diikazem je posledni piipad u Gilead Sciences kdy pouziti vice klouzavych prumeéra
selhalo a dokonce by vlozena investice ztratila na své hodnoté. Celé portfolio se tim

zpusobem stalo nevyhodné i pfesto, Ze u ostatnich akcii byla tato metoda vyhodnéjsi.

Jak uz bylo feCeno na zacatku piredchozi kapitoly, vysledkem by mélo byt srovnani
investicniho fondu a technické analyzy a doporuceni, ktery z téchto nastroji je
k investovani vhodnéjsi. Chtél bych zde v prvé fad€é zminit jeden z hlavnich rozdili mezi
témito metodami, je to Casova stranka investic. Kdyz budeme chtit za kratkou dobu
vydélat velké mnozstvi penéz s pomérné vysokym rizikem, méli bychom zvolit nékterou
z metod technické analyzy. Pokud bychom ovSem chtéli svou investici zhodnocovat
dlouhodobg, bez nutnych zasaht, je lepsi zvolit portfolio z investi¢nich fondu. I pfesto
Z vypoctl vySlo pomérné jasné doporuceni vyuziti investi€niho fondu, ktery dosdhl
v mnou sledovaném obdobi vy$s$iho zhodnoceni a urcité je pohodIné€jsi k pouziti. Nasla
by se urcité i obdobi kdy tomu tak nebylo. Investi¢ni fondy k tomu ale nabizi velkou
diverzifikaci vloZeného portfolia, pokud bychom chtéli dosdhnout technickou analyzou
podobnych nebo dokonce lepsich vysledkid, bylo by to ur€it¢ mozné, ale hodné
komplikované. Jak lze z vySe uvedenych vysledkli vy¢ist, jsou zde pro technickou
analyzu urcité 1 velmi dobré vysledky. Naptiklad v ptipadé spolecnosti Amgen, kdy pfi
pouziti vice klouzavych primért byl celkovy zisk pfiblizné 16 %, tento zisk byl pfitom
vytvofen za pouhy jeden mésic. U technické analyzy je tedy velmi dulezité vybrat spravny
subjekt, do kterého budeme investovat své penize. Coz je jednou z velkych komplikaci
technické analyzy - sama se timto spiSe nezabyva, proto bychom museli pouzit napiiklad
fundamentélni analyzu. To byl také jeden z diivodli, pro¢ jsem Vv prvé fad€ pouzil
spole¢nosti zahrnuté v portfoliu investi¢niho fondu Biotec. Jednim z dalSich komplikaci

technické analyzy je neustdlé zkouméani minulych vysledki urcitého subjektu.
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Dalo by se fict, ze je to protahovani minulych vysledki do budoucnosti, coz je jednou

Z nejcastéjsich chyb u obchodovani s akciemi.

Chceme-li tedy dosahnout dobte diverzifikovaného portfolia, coz znamena alespon
dvaceti a vice subjektd a k tomu chceme s pfiméfenym rizikem dosahovat vysoké
vynosnosti takového portfolia v delSim obdobi jak jeden rok, moznost nam piinasi praveé
akciové investi¢ni fondy. Pomoci fondu investujeme i do vice jak dvou set subjektt
(podnikil), kdy se kazdy subjekt miize zabyvat jinym oborem nebo, jak je tomu naptiklad
pravé u fondu Biotec, se mohou tyto subjekty zabyvat stejnym oborem. Proto v dalsi

kapitole popisu portfolio sestavené z akciovych fonda, které nabizi Erste Bank.

3.3 Navrh portfolia

Dle svych vlastnich vypoctl a po zvazeni moznosti pouZiti technické analyzy a akciovych
investi¢nich fondu jsem dosel k zavéru, Ze nejvyhodnéjsi a pomérné ¢asoveé nenarocné je
vybrat optimaln¢ diverzifikované portfolio akciovych investi¢nich fondt a k tomu pro

sniZeni rizika ptidat dluhopisovy fond.

Portfolio se sklada z akciovych investi¢nich fondt a jednoho dluhopisového. Nabizi jej
Ceska Spofitelna, ktera patii do skupiny Erste Bank. N&které podilové listy jsou vydavany
Ceskou Spofitelnou a nékteré Erste Bank. Oba dva druhy podilovych listd jsou
k zakoupeni v Ceské Spotitelné. Jednou z velkych vyhod investi¢nich fondd je velka
nendrocnost na vloZeny kapital, zminéné fondy maji minimdlni investici 500 K¢,
coz pfinaSi moZnost pravidelného spofeni nebo vloZeni velkého kapitalu ve vhodnou

chvili.

3.3.1 Sestaveni portfolia

Jako teoreticky zaklad sestaveni portfolia jsem pouzil agresivni investi¢ni strategii, ktera
je popsana v teoretickych vychodiscich. Tuto strategie jsem po zvazeni zménil, tak abych
byl schopen portfolio sestavit z dostupnych investi¢nich fondu a také dle podminek z roku
2014. Pridal jsem také nékteré fondy, které se zabyvaji pouze ur¢itym odvetvim. Portfolio
bylo ptivodné navrzeno pro mou vlastni potiebu v roce 2014, v pribéhu roku jsem jeho

rozloZeni zménil. Zde uvedu kone¢nou podobu z roku 2015.
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Navrh probihal podle dostupnych informaci o fondech, ale také podle historickych
vysledku. Historické vysledky jsem pouzil s védomim, ze neda podle nich tplné tidit, ale
Ize posoudit, zdali fond ma schopné vedeni a vybira jednotlivé akcie s rozvahou a

spravnge.

3.3.1.1 RozloZeni portfolia

V nize uvedené tabulce €. 21 je popsano rozlozeni portfolia. Vétsinu portfolia tvofi fondy
zabyvajici se akciemi, ale Cast je také tvofena dluhopisovym fondem high-yeald. Takto
navrzené portfolio by se dalo kdykoliv zménit. PFesny procentualni podil jednotlivych
méné volatilni, nékteré jsou vice rizikové a vice volatilni pfi navrhu jsem k tomuto faktu

samoziejmé ptihlizel.

Tab. 21: Navrzené portfolio (vlastni zpracovani)

L

ERSTE Responsible Stock America 23 %
ERSTE Stock Umwelt 10 %
ESPA Stock Biotec 10 %
ESPA Stock Europe 7%
ESPA Stock Europe-Emerging 3%
ESPA Stock Europe-Property 2%
ESPA Stock Global 3%
ESPA Stock Global-Emerging 7%
ESPA Stock Rising Markets 7%
ISCS TOP STOCKS 23 %
ISCS High yield dluhopisovy 5%

3.3.1.2 Popis investi¢nich fondi

Popis jednotlivych fondl je spiSe struény a ma informativni charakter. DileZitou ¢éast
Vv tomto ptipadé popisuje uz samotny nazev fondu, ktery odpovida obsahu. Obsah
portfolia fondd se v ¢ase Casto méni, proto zde nebude piesné popsan. Uvedu pouze

zakladni odvétvi, kterymi se fond v soucasné dob¢ zabyva.
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ERSTE Responsible Stock America

Tvoii spoleéné ISCS Top stocks nejvétsi podil v portfoliu. Zaméiuje se na dlouhodoby a
stabilni rast majetku a méné rizikové spolecnosti, vétSinou se jedna o velké nadnarodni
korporace. Velkou cCast tvofi spolecnosti zabyvajici se informacnimi technologiemi,

finanénimi sluzbami a spotiebnim zbozim.%

ISCS TOP STOCKS

Ma velmi podobnou charakteristiku jako Responsible Stock America, ale vykazuje vétsi
volatilitu a za svou existenci dosahuje vyssich vynost. Fond ma také jiny piistup ke
zméndm svého portfolia, méni se mnohem rychleji a hlavné podle souc¢asného trendu. V
soucasné dob& tvofi velkou ¢&ast portfolia, akcie podniki zabyvajici se

biotechnologiemi.®®
ERSTE Stock Umwelt

Fond investuje do podnikti v odvétvi zivotniho prostiedi po celém svété. Podniky tohoto
typu se zabyvaji: upravou vody, recyklaci a naklddani s odpady a obnovitelnymi zdroji.
Spolecné s ESPA Stock Biotec je tento fond tedy urcen pfesné na urcité odvétvi, obé
odvétvi jsou ovSem velmi zajimavou investici, protoze zivotni prostiedi a ¢isténi planety

je momentalné velkym trendem.®

ESPA Stock Biotec

Z diavodu analyzy byl tento fond podrobn¢ popsan na strané 31 a 32.
ESPA Stock Europe

Fond investujici pfevdazné do akcii podnika sidlicich v zapadni Evropé. Jedna se o

podniky dlouhodobé ristové.”*

88 ERSTE GROUPE BANK AG. Informace o fondech. Erste: Asset Management [online].
89 CESKA SPORITELNA. ISCS Top Stocks [online].

% ERSTE GROUPE BANK AG. Informace o fondech. Erste: Asset Management [online].
1 tamtéz.
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ESPA Stock Europe-Emerging

Zabyva se podniky sidlicimi ve vychodni Evrop¢. V soucasné dob¢ je zde urcité politické
riziko, které neni dorovnéno zadnymi vynosy. Pfevdznou ¢ast portfolia zde tvoii podniky

zabyvajici se energetikou a finanénimi sluzbami.%

ESPA Stock Europe-Property

Portfolio fondu tvoii evropské realitni spolecnosti sidlici ptevazné v zdpadni Evropé.

V soucasné dobé hlavné Velké Britanie, Francie a Némecka. %3
ESPA Stock Global

Fond investuje do vybranych akcii z celého svéta. Zamétuje se na akcie s velkym
rustovym potencialem. Portfolio tvoii akcie podnikid ze Severni Ameriky, Evropy, Asie,
Japonska a Afriky, podniky se pfevazné zabyvaji spotfebnim zboZim, informacnimi

technologiemi a zdravotni péci. %
ESPA Stock Global-Emerging

Podobné jako ESPA Stock Global se fond zabyva akciemi z celého svéta, ale klade spise

diraz na rozvijejici se zemé.®

ESPA Stock Rising Markets

Fond se zabyva rozvijejicimi se trhy z celého svéta. Pfevaznou ¢ast portfolia tvofi akcie
z Asie, Latinské Ameriky, Vychodni Evropy a Afriky. Tyto zemé pfind$i moznost

vynosu, ale s uréitou mirou politického rizika.%
ISCS High yield

Dluhopisovy fond zamé&fujici se na podniky s vys$sim ratingem. Tento typ investice sebou

nese jiné riziko nez ostatni fondy z portfolia, jednd se o riziko nesplaceni dluhd.

N 24

92 ERSTE GROUPE BANK AG. Informace o fondech. Erste: Asset Management [online].
%3 tamtéz.
% tamtéz.
% tamtéz.
% tamtéz.
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dluhopisy. Rating jednotlivych dluhopist je rozlozen takto — 52% BB, 34 % B, 7% A.

Zbytek tvoti dluhopisy s ratingem C. Tomuto tématu se vice vénuji na strané 16.%

3.3.1.3 Vysledky navrzeného portfolia

Tab. 22: Vysledky portfolia (vlastni zpracovani)

[y mvestiatio fonet ) | Velalier | 20¢2 ) 201 [200

ERSTE Responsible Stock America | 10,25 11,46 27,33 7,37
ERSTE Stock Umwelt 10,32 5,63 35,34 14,65
ESPA Stock Biotec 20,63 27,02 54,24 52,73
ESPA Stock Europe 10,25 17,10 16,28 6,07
ESPA Stock Europe-Emerging 18,45 19,91 -8,47 -23,22
ESPA Stock Europe-Property 13,61 29,89 6,68 24,53
ESPA Stock Global 9,70 13,75 17,69 17,84
ESPA Stock Global-Emerging 12,52 11,69 -5,90 8,57
ESPA Stock Rising Markets 12,26 10,46 -12,39 12,21
ISCS TOP STOCKS 21,2 14,74 33,94 21,82
ISCS High yield dluhopisovy 6,9 22,98 3,84 1,98

Volatilita v tabulce ¢. 22 byla vypocitana za obdobi 2012, 2013 a 2014. Celkovym
vynosem portfolia je mysSlen vynos v procentech dle mnou navrzeného rozlozeni, tedy

realny vynos portfolia za uvedené roky.

Dle vysledki z tabulky €. 22 byl tedy rist kazdy rok mnohem vyssi nez rlist uvazovany u
puvodni agresivni strategie (8,5%). Pokud bych portfolio vyuzival uz od roku 2012 a
vlozena ¢astka by byla 100000 K¢ na konci roku 2014 i po odecteni vstupnich poplatk,
které tvofi ptiblizné 4,5 % z vlozené ¢astky, bych mél portfolio v piiblizné hodnoté
156 742 K¢.

Z vysledki jednotlivych let je dobte vidét, ze portfolio ptfindsi vysoky vynos. Neméli
bychom ovsem nikdy zapominat na velké kolisani téchto hodnot. Ditkkazem jsou vysledky

fondu za jednotlivé roky, kdy jsou rozdily i ve vys$i nékolika desitek procent. Pokud by

97 ERSTE GROUPE BANK AG. Informace o fondech. Erste: Asset Management [online].
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nastala naptiklad dalsi finan¢ni krize, mohli bychom oc¢ekavat pad investované ¢astky o
50-70 %, tak jak tomu bylo v letech 2007 a 2008. Investici tohoto typu bychom tedy méli
vidét spise jako dlouhodobou (5-7 let).

Diverzifikace portfolia se mize na prvni pohled zdat nizka, mize za to podobenstvi
nékolika fondd. Je si ovSem nutné v§imnout rozdilii v procentualnim rastu mezi nimi.
Ptes to, ze by se teoreticky nékteré fondy méli zabyvat stejnymi podniky, vétSinou tomu
tak neni. Zasahuji vétSinou do stejného odvétvi, ale nékteré se sousttedi na méné kolisavé
a star$i podniky a nékteré naopak na nove¢jsi a méné zavedené, které vétSinou prave

pfinds$i moznost rychlého a vysokého zisku za cenu moznosti ztraty této investice.

3.4 Popis aplikace

Aplikace byla vytvotena v prostfedi Microsoft Excel 2013 v programovacim jazyku
Visual Basic a je piiloZzena na CD. Navrh aplikace prob&hl na zakladé mych vlastnich
pozadavku. Aplikace je urcena k vypoctu jednoduchych klouzavych primért. Zdrojovy
kéd je po otevieni souboru dostupny ve vyvojaiské prosttedi Microsoft Excel. Pro vétsi
prehlednost bylo do zdrojového kodu pridano nékolik poznamek, které vysvétluji funkci
proménnych, ale také postup a ptesny popis k Ccemu se kod vaze. Aplikace, tedy presnéji
jeji kod by se dal jednoduse zménit dle pozadavku, které by byly zadany, naptiklad:

zména poctu dnli u vypoctu klouzavych priméra.

3.4.1 Popis funk¢nosti

Princip celé aplikace spociva ve formulafi, ktery obsahuje n€kolik tlacitek pro ovladani.
Jsou zde ¢tyfi tlacitka pro vypocet klouzavych pramért jednotlivych podniki, jedno
tlacitko pro uzavieni formulafe a je zde také tlacitko pro vymazani vypoctenych hodnot.

Po provedeni vypoctu je uzivatel vzdy upozornén pomoci vyskakovaciho okna.
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3.4.1.1 Zpisob vypoctu klouzavych priaméri

Témét vSechny vypocty jsou zalozeny na cyklech, které musi splnit urcitou podminku,

tento postup dopliuje nékolik iteracnich proménnych, souvisejicich praveé s podminkami

cykld. Proménné jsou definovany jako vetejné a jejich druh byl zvolen dle jejich vyuziti.

Cyklus jsem vyuzil pouze jednoho druhu — Do until...loop. Dulezitou ¢asti zdrojového

kodu je spocitani fadkd, ve kterych jsou obsazeny kurzy akcii, coz znaci, Ze by se dala

aplikace pouzit pro jakykoliv pocet vstupnich dat.

Vypocet probiha nasledujicim zptisobem:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Pomoci cyklu je spocitan pocet fadki vstupnich dat.

Zdrojovy kod pro vypocty se rozdéli dle délky klouzavych primért na 3 denni, 8

denni a 15 denni.

Dle délky klouzavych priméri se zméni hodnoty iteracnich a vstupnich
proménnych. Proménné vstupuji do cykli a dle podminek se scitaji ziskané

akciové kurzy. Nésledné se vypocita primer.

Vysledek je zapsan do piislusné bunky. Pro naplnéni bunék je pouzita funkce
range. Tato funkce obsahuje vzdy jednu proménou, kterd zajistuje postupné

posouvani po fadcich.

Zmeéna iteracnich proménnych, tak aby se cely vypocet mohl posunout déle,

dokud neni doséhnuto posledniho fadku.

Pokud vs$e probéhlo v potadku, je uZivatel upozornén pomoci vyskakovaciho okna

na obrazovce.

Smazani vypoétenych dat pracuje na obdobném principu jako vypocty. Smazou se pouze

vypoctena data, nic jiného nebude ovlivnéno, vstupni data ziistavaji.
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ZAVER

Hlavnim cilem prace bylo popsat, zanalyzovat a ukazat pouziti technické analyzy v praxi.
V prvni Casti prace byla popsana zakladni teorie o obchodovani s akciemi, souvisejici
rizika, metody technické analyzy a agresivni strategie k sestaveni diverzifikovaného

portfolia. Na zakladé této teorie byla vybrana vhodna metoda k analyze akciovych kurzi

a navrhnuto portfolio z investi¢nich fondd.

V analytické casti byl tedy popsan vybér néckolika podniki zabyvajicich se
biotechnologiemi a pouziti metody jednoduchych klouzavych priméra za ucelem

nalezeni signalu k nakupu a prodeji akcii.

Metoda klouzavych primérii pfinesla vice signald k ndkupu a prodeji nez bylo nutné dale
pouzit, proto byly vybrany pouze ty signaly, které¢ byly vhodné pro dal§i pouziti
a pro vypocet a srovnani s vysledky investicniho fondu. Vysledkem srovnani bylo
doporuceni, kterd z investici je za jakych podminek vyhodnéjsi. Nésledné byl popsan
navrh portfolia skladajiciho se z investi¢nich fondl Erste Bank. V dalsi ¢asti byla popsana

aplikace pro vypocty jednoduchych klouzavych primért.

| ptes to, ze samotné navrzeni portfolia nebylo hlavnim cilem této prace, ma nejvétsi
praktickou hodnotu. Nejvétsim problémem jsou v tomto piipadé teoretickd vychodiska,
ktera byla pro jeho vyhotoveni pouzita, pouzita, nebylo mozné je zde vSechny popsat,
jelikoz jsou pro tuto praci pfili§ obsahla. Vyvstava zde také moznost pouziti technické
analyzy k ndkupu jednotlivych soucasti portfolia, to mize byt zdrovent navrhem k dal§imu

zkoumani.

62



POUZITA LITERATURA

CYRRUS CORPORATE FINANCE. Anonymni akcie. Cyrrus Corporate Finance
[online]. ©2013 [cit. 2015-01-01].

Dostupné z: http://www.anonymni-akcie.cz/rozdeleni-akcii/

CTPRB. Co jsou biotechnologie?. Ceskd technologickd platforma rostlinnych
biotechnologii [online]. ©2015 [cit. 2015-05-04]. Dostupné z:

http://www.rostlinyprobudoucnost.com/?p=co_jsou_biotechnologie

CESKA SPORITELNA. ISCS Top Stocks [online]. ©2015 [cit. 2015-03-04]. Dostupné
z:https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty/Fondy/Factsheety/Fund_general
/index.phtml?q=&ISIN=CZ0008472404&ID_NOTATION=

DOWER-D. Dower-D [online]. ©2000 [cit. 2015-01-01]. Dostupné z:

http://www.dower.cz/

ERSTE GROUPE BANK AG. Informace o fondech. Erste: Asset Management [online].
©2015 [cit. 2015-03-04]. Dostupné z: http://www.erste-

am.cz/cz/Privatni_investori/informace_o_fondech

JAKOBCHODOVAT.CZ. JakObchodovat.cz: online trading, obchodovani online
[online]. © 2014-2015
[cit. 2015-01-01]. Dostupné z: http://www.jakobchodovat.cz

KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro treti tisicileti. 7. aktualiz. a pieprac. vyd.
Praha: Grada, 2013, 272 s. ISBN 978-80-247-5064-4.

KOHOUT, Pavel. Nova abeceda financi. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2013, 231 s.
ISBN 978-80-7179-361-8.

KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika: prirucka investicni strategie. 2. rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2002, 214 s. ISBN 80-861-1948-3.

MOODY*S INVESTORS SERVICE. Moody's: credit ratings, research, tools and
analysis for the global capital markets [online]. ©2014 [cit. 2015-01-03]. Dostupné z:
https://www.moodys.com/

63


http://www.anonymni-akcie.cz/rozdeleni-akcii/
http://www.rostlinyprobudoucnost.com/?p=co_jsou_biotechnologie
http://www.dower.cz/
http://www.erste-am.cz/cz/Privatni_investori/informace_o_fondech
http://www.erste-am.cz/cz/Privatni_investori/informace_o_fondech
http://www.jakobchodovat.cz/
https://www.moodys.com/

PARTNERS MEDIA, S.R.O. Penize [online]. ©2015 [cit. 2015-01-04]. Dostupné z:
http://www.penize.cz

REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014, 760 s.
ISBN 978-80-247-3671-6.

REJNUS, Oldtich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Vyd. 1. Praha:
Computer Press, 2001, 257 s. ISBN 80-722-6571-7.

THOMAS, Winton. Documents from Old Testament Times. Londyn: Paperback, 2006.
ISBN 978-1597523578.

VISKOVA, Hana. Technickd analyza akcii. Vyd. 1. Praha: HZ Systém, 1997, 119 s.
ISBN 80-860-0913-0.

UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Annual Report:
Amgen[online]. ©2014 Dostupné z:
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/318154/000031815415000005/amgn-
12312014x10k.htm

UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Annual Report:
Biogen[online]. ©2014]cit. 2015-05-04] Dostupné z:
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/875045/000087504515000005/biib-
20141231x10k.htm

UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Annual Report:
Celgene[online]. ©2013]cit. 2015-05-04] Dostupné z:
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/816284/000144530514000438/a2013123110k.
htm

UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Annual Report:
Gilead Sciences[online]. ©2013]cit. 2015-05-04] Dostupné z:
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/882095/000088209514000013/a2013form10-
K.htm

YAHOO. Yahoo Finance: Historical Prices [online]. ©2015 [cit. 2015-04-03].

Dostupné z: http://finance.yahoo.com/

64


https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/318154/000031815415000005/amgn-12312014x10k.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/318154/000031815415000005/amgn-12312014x10k.htm
http://finance.yahoo.com/

SEZNAM OBRAZKU

Obr. 1: Riziko a vynos
Obr 2: Japonské svicky

65



SEZNAM TABULEK

Tab. 1: Rating a pravdépodobnost selhani podniki a jinych subjektii

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

2: Agresivni strategie

: Informace o fondu BIOTEC

3
4: Informace o vykonnosti fondu BIOTEC

: Nejvyznamnéjsi pozice v portfoliu fondu BIOTEC za rok 2014

: Zakladni informace o firmé Amgen

: Zakladni informace o firmé Celgene

5
6
7: Zéakladni informace o firm¢ Biogen
8
9

: Zakladni informace o firmé& Giliead sciences

10:
11:
12:
13:
14:
15:
16:
17:
18:
19:
20:
21:
22:

Vstupni data akciovych titulti

Vstupni data akciovych titult

Amgen — Signdly z akciového kurzu a klouzavého priméru
Amgen — Signaly z vice akciovych kurzl

Biogen — Signaly z akciového kurzu a klouzavého primeéru
Biogen — Signaly z vice akciovych kurzi

Celgene — Signaly z akciového kurzu a klouzavého priméru
Celgene — Signaly z vice akciovych kurzt

Gilead — Signaly z akciového kurzu a klouzavého priméru
Gilead — Signaly z vice akciovych kurzt

Souhrn vysledkd nakupt a prodeje akcii

Navrzené portfolio

Vysledky portfolia

66



SEZNAM GRAFU

Graf 1: Vyvoj akciového kurzu firmy Amgen

Graf 2: Vyvoj akciového kurzu firmy Biogen

Graf 3: Vyvoj akciového kurzu firmy Celgene

Graf 4: Vyvoj akciového kurzu firmy Gilead sciences

Graf 5: Vyvoj a vyrovnani kurzu Amgen klouzavymi primeéry
Graf 6: Vyvoj a vyrovnani kurzu Biogen klouzavymi priméry
Graf 7: Vyvoj a vyrovnani kurzu Celgene klouzavymi praiméry

Graf 8: Vyvoj a vyrovnani kurzu Gilead klouzavymi praméry

67



SEZNAM PRILOH

Ptiloha €. 1: Doplnénd vstupnidata............coooiiiiiiiiiiiiiiiii e

Ptiloha €. 2: Klouzaveé primery AMEeN.......c.ovuuiiniintiiiiit it e eieenaeenainens II
Ptiloha €. 3: Klouzaveé priumeéry Biogen...........ooiiiiiiiiiiiiii e, 11
Ptiloha €. 4: Klouzaveé primery Celgene..........oovviiiiiiiiiiii e, v
Ptiloha €. 5: Klouzavé priméry Gilead............oooiiiiiiiiii e \Y

Ptiloha €. 6: CD s aplikaci

68



Priloha ¢. 1: Doplnéna vstupni data

Zavérecna cena

Zavérecna cena

Zavérecna cena

Zavérecna cena

e Amgen Biogen Celgene Gilead

11. zaii 2014 137,7 327,11 91,96 106,39
12. zari 2014 136,64 323,39 91,52 103,66
15. zari 2014 136,72 320,12 89,46 100,99
16. zaii 2014 138,07 326,88 92,57 104,76
17. zaii 2014 139,44 327,58 92,26 103,84
18. zari 2014 140,73 329,99 93,27 105,93
19. zari 2014 142,71 329,24 93,85 105,96
22. zari 2014 140,89 329,76 92,19 105,47
23. zari 2014 139,41 332,24 93,12 105,39
24, zari 2014 140,95 346,3 96,21 108,71
25. zaii 2014 138,58 3334 93,16 107,34
26. zari 2014 139,78 333,54 94,46 108,38
29. zaii 2014 138,8 330,16 95,64 107,51
30. zari 2014 137,56 330,81 94,78 106,45




Priloha ¢. 2: Klouzavé priméry Amgen

1. Fijen 2014 3235 328,1567 332,4638 329,6013
2. Fijen 2014 319,84 324,7167 331,2238 329,1167
3. Fijen 2014 327,09 3234767 330,5800 329,3633
6. Fijen 2014 325,07 324,0000 327,9263 329,6933
7. ¥ijen 2014 315,92 322,6933 325,7413 328,9627
8. Fijen 2014 324,59 321,8600 324,6225 328,7633
9. Fijen 2014 319,19 319,9000 323,2513 328,0433
10. Fijen 2014 315,14 319,6400 321,2925 327,1033
13. Fijen 2014 301,74 312,0233 318,5725 325,2353
14. Fijen 2014 301,58 306,1533 316,2900 323,1913
15. Fijen 2014 305,69 303,0033 313,6150 320,4840
16. Fijen 2014 302,74 303,3367 310,8238 318,4400
17. Fijen 2014 306,71 305,0467 309,6725 316,6513
20. Fijen 2014 311,41 306,9533 308,0250 315,4013
21. Fijen 2014 326,77 314,9633 308,9725 315,1320
22. Fijen 2014 309,07 315,7500 308,2138 314,1700
23. Fijen 2014 316,06 317,3000 310,0038 313,9180
24. Fijen 2014 321,67 315,6000 312,5150 313,5567
27. Fijen 2014 319,98 319,2367 314,3013 313,2173
28. Fijen 2014 318,03 319,8933 316,2125 313,3580
29. Fijen 2014 315,06 317,6900 317,2563 312,7227
30. Fijen 2014 321 318,0300 318,4550 312,8433
31. Fijen 2014 321,08 319,0467 317,7438 313,2393
3. listopad 2014 321,25 321,1100 319,2663 314,5400
4. listopad 2014 322,06 321,4633 320,0163 315,9053
5. listopad 2014 319,55 320,9533 319,7513 316,8293
6. listopad 2014 323,47 321,6933 320,1875 318,2113
7. listopad 2014 320,75 321,2567 320,5275 319,1473
10. listopad 2014 327,87 324,0300 322,1288 320,2447
11. listopad 2014 324,59 324,4033 322,5775 320,0993
12. listopad 2014 321,02 324,4933 322,5700 320,8960
13. listopad 2014 317,98 321,1967 322,1613 321,0240
14. listopad 2014 305,43 314,8100 320,0825 319,9413
17. listopad 2014 302,42 308,6100 317,9413 318,7707
18. listopad 2014 305,56 304,4700 315,7025 317,9393
19. listopad 2014 303,61 303,8633 313,5600 317,1760
20. listopad 2014 299,1 302,7567 309,9638 315,7160
21. listopad 2014 303,55 302,0867 307,3338 314,5473
24. listopad 2014 306,74 303,1300 305,5488 313,5800
25. listopad 2014 305,4 305,2300 303,9763 312,4693
26. listopad 2014 304,92 305,6867 303,9125 311,4940
28. listopad 2014 307,69 306,0033 304,5713 310,4420
1. prosinec 2014 308,44 307,0167 304,9313 309,6213
2. prosinec 2014 328,27 314,8000 308,0138 309,6480
3. prosinec 2014 347,34 328,0167 314,0438 311,1647
4. prosinec 2014 341,18 338,9300 318,7475 312,5087
5. prosinec 2014 340,87 343,1300 323,0138 314,0347
8. prosinec 2014 344,05 342,0333 327,8450 316,6093
9. prosinec 2014 347,61 344,1767 333,1813 319,6220
10. prosinec 2014 343,59 345,0833 337,6688 322,1573
11. prosinec 2014 342,33 344,5100 341,9050 324,7387
12. prosinec 2014 344,49 343,4700 343,9325 327,7647
15. prosinec 2014 335,8 340,8733 342,4900 329,9147
16. prosinec 2014 325,13 335,1400 340,4838 331,1407
17. prosinec 2014 332,89 331,2733 339,4863 332,9733
18. prosinec 2014 3537 337,2400 340,6925 336,2253
19. prosinec 2014 360,67 349,0867 342,3250 339,7573
22. prosinec 2014 352,29 355,5533 343,4125 342,6807
23. prosinec 2014 335,76 349,5733 342,5913 343,1800
24. prosinec 2014 340,89 342,9800 342,1413 342,7500
26. prosinec 2014 342,4 339,6833 342,9663 342,8313
29. prosinec 2014 343,43 342,2400 345,2538 343,0020
30. prosinec 2014 342,19 342,6733 346,4163 342,8780
31. prosinec 2014 339,45 341,6900 344,6350 342,3340




Piiloha ¢. 3: Klouzavé priuméry Biogen

1. Fijen 2014 3235 328,1567 332,4638 329,6013
2. Fijen 2014 319,84 324,7167 331,2238 329,1167
3. Fijen 2014 327,09 3234767 330,5800 329,3633
6. Fijen 2014 325,07 324,0000 327,9263 329,6933
7. ¥ijen 2014 315,92 322,6933 325,7413 328,9627
8. Fijen 2014 324,59 321,8600 324,6225 328,7633
9. Fijen 2014 319,19 319,9000 323,2513 328,0433
10. Fijen 2014 315,14 319,6400 321,2925 327,1033
13. Fijen 2014 301,74 312,0233 318,5725 325,2353
14. Fijen 2014 301,58 306,1533 316,2900 323,1913
15. Fijen 2014 305,69 303,0033 313,6150 320,4840
16. Fijen 2014 302,74 303,3367 310,8238 318,4400
17. Fijen 2014 306,71 305,0467 309,6725 316,6513
20. Fijen 2014 311,41 306,9533 308,0250 315,4013
21. Fijen 2014 326,77 314,9633 308,9725 315,1320
22. Fijen 2014 309,07 315,7500 308,2138 314,1700
23. Fijen 2014 316,06 317,3000 310,0038 313,9180
24. Fijen 2014 321,67 315,6000 312,5150 313,5567
27. Fijen 2014 319,98 319,2367 314,3013 313,2173
28. iijen 2014 318,03 319,8933 316,2125 313,3580
29. Fijen 2014 315,06 317,6900 317,2563 312,7227
30. Fijen 2014 321 318,0300 318,4550 312,8433
31. Fijen 2014 321,08 319,0467 317,7438 313,2393
3. listopad 2014 321,25 321,1100 319,2663 314,5400
4. listopad 2014 322,06 321,4633 320,0163 315,9053
5. listopad 2014 319,55 320,9533 319,7513 316,8293
6. listopad 2014 323,47 321,6933 320,1875 318,2113
7. listopad 2014 320,75 321,2567 320,5275 319,1473
10. listopad 2014 327,87 324,0300 322,1288 320,2447
11. listopad 2014 324,59 324,4033 322,5775 320,0993
12. listopad 2014 321,02 324,4933 322,5700 320,8960
13. listopad 2014 317,98 321,1967 322,1613 321,0240
14. listopad 2014 305,43 314,8100 320,0825 319,9413
17. listopad 2014 302,42 308,6100 317,9413 318,7707
18. listopad 2014 305,56 304,4700 315,7025 317,9393
19. listopad 2014 303,61 303,8633 313,5600 317,1760
20. listopad 2014 299,1 302,7567 309,9638 315,7160
21. listopad 2014 303,55 302,0867 307,3338 314,5473
24. listopad 2014 306,74 303,1300 305,5488 313,5800
25. listopad 2014 305,4 305,2300 303,9763 312,4693
26. listopad 2014 304,92 305,6867 303,9125 311,4940
28. listopad 2014 307,69 306,0033 304,5713 310,4420
1. prosinec 2014 308,44 307,0167 304,9313 309,6213
2. prosinec 2014 328,27 314,8000 308,0138 309,6480
3. prosinec 2014 347,34 328,0167 314,0438 311,1647
4. prosinec 2014 341,18 338,9300 318,7475 312,5087
5. prosinec 2014 340,87 343,1300 323,0138 314,0347
8. prosinec 2014 344,05 342,0333 327,8450 316,6093
9. prosinec 2014 347,61 344,1767 333,1813 319,6220
10. prosinec 2014 343,59 345,0833 337,6688 322,1573
11. prosinec 2014 342,33 344,5100 341,9050 324,7387
12. prosinec 2014 344,49 343,4700 343,9325 327,7647
15. prosinec 2014 335,8 340,8733 342,4900 329,9147
16. prosinec 2014 325,13 335,1400 340,4838 331,1407
17. prosinec 2014 332,89 331,2733 339,4863 332,9733
18. prosinec 2014 3537 337,2400 340,6925 336,2253
19. prosinec 2014 360,67 349,0867 342,3250 339,7573
22. prosinec 2014 352,29 355,5533 343,4125 342,6807
23. prosinec 2014 335,76 349,5733 342,5913 343,1800
24. prosinec 2014 340,89 342,9800 342,1413 342,7500
26. prosinec 2014 342,4 339,6833 342,9663 342,8313
29. prosinec 2014 343,43 342,2400 345,2538 343,0020
30. prosinec 2014 342,19 342,6733 346,4163 342,8780
31. prosinec 2014 339,45 341,6900 344,6350 342,3340




Piiloha ¢. 4: Klouzavé priuméry Celgene

o

1. Fijen 2014 93,43 94,6167 94,1238 93,1920
2. Fijen 2014 92,81 93,6733 94,2013 93,2487
3. Fijen 2014 95,21 93,8167 94,4625 93,4947
6. Fijen 2014 94,5 94,1733 94,2488 93,8307
7. Fijen 2014 92,45 94,0533 94,1600 93,8227
8. Fijen 2014 94,89 93,9467 94,2138 93,9980
9. Fijen 2014 92,38 93,2400 93,8063 93,9387
10. Fijen 2014 90,93 92,7333 93,3250 93,7440
13. Fijen 2014 87,48 90,2633 92,5813 93,4300
14. Fijen 2014 86,48 88,2967 91,7900 92,9873
15. Fijen 2014 86,55 86,8367 90,7075 92,3433
16. Fijen 2014 86,38 86,4700 89,6925 91,8913
17. Fijen 2014 88,12 87,0167 89,1513 91,4687
20. Fijen 2014 92 88,8333 88,7900 91,2260
21. Fijen 2014 94,97 91,6967 89,1138 91,2387
22. Fijen 2014 94,76 93,9100 89,5925 91,3273
23. Fijen 2014 100,4 96,7100 91,2075 91,8333
24. Fijen 2014 103,24 99,4667 93,3025 92,3687
27. Fijen 2014 103,1 102,2467 95,3713 92,9420
28. Fijen 2014 105,7 104,0133 97,7863 93,8253
29. Fijen 2014 105,14 104,6467 99,9138 94,5087
30. Fijen 2014 106,94 105,9267 101,7813 95,4793
31. Fijen 2014 107,09 106,3900 103,2963 96,5567
3. listopad 2014 107,41 107,1467 104,8775 97,8853
4. listopad 2014 105,75 106,7500 105,5463 99,1700
5. listopad 2014 105,15 106,1033 105,7850 100,4100
6. listopad 2014 107,14 106,0133 106,2900 101,7940
7. listopad 2014 106,45 106,2467 106,3838 103,0160
10. listopad 2014 108,01 107,2000 106,7425 104,0833
11. listopad 2014 107,85 107,4367 106,8563 104,9420
12. listopad 2014 108,25 108,0367 107,0013 105,8413
13. listopad 2014 107,43 107,8433 107,0038 106,3100
14. listopad 2014 104,05 106,5767 106,7913 106,3640
17. listopad 2014 104,36 105,2800 106,6925 106,4480
18. listopad 2014 106,78 105,0633 106,6475 106,5200
19. listopad 2014 106,98 106,0400 106,7138 106,6427
20. listopad 2014 107,35 107,0367 106,6313 106,6700
21. listopad 2014 108,2 107,5100 106,6750 106,7440
24. listopad 2014 110,98 108,8433 107,0163 106,9820
25. listopad 2014 111,07 110,0833 107,4713 107,3367
26. listopad 2014 112,61 111,5533 108,5413 107,8340
28. listopad 2014 113,69 112,4567 109,7075 108,2707
1. prosinec 2014 113,43 113,2433 110,5388 108,7360
2. prosinec 2014 115,2 114,1067 111,5663 109,2153
3. prosinec 2014 114,23 114,2867 112,4263 109,6407
4. prosinec 2014 113,63 114,3533 113,1050 109,9993
5. prosinec 2014 114,13 113,9967 113,4988 110,4460
8. prosinec 2014 118,19 115,3167 114,3888 111,3887
9. prosinec 2014 118,68 117,0000 115,1475 112,3433
10. prosinec 2014 115,64 117,5033 115,3913 112,9340
11. prosinec 2014 116,74 117,0200 115,8050 113,5847
12. prosinec 2014 114,49 115,6233 115,7163 114,0607
15. prosinec 2014 111,88 114,3700 115,4225 114,3060
16. prosinec 2014 110,09 112,1533 114,9800 114,2467
17. prosinec 2014 112,82 111,5967 114,8163 114,3633
18. prosinec 2014 116,48 113,1300 114,6025 114,6213
19. prosinec 2014 117,18 115,4933 114,4150 114,8540
22. prosinec 2014 113,5 115,7200 114,1475 114,8587
23. prosinec 2014 106,12 112,2667 112,8200 114,2533
24. prosinec 2014 109,6 109,7400 112,2088 113,9447
26. prosinec 2014 113,35 109,6900 112,3925 113,9260
29. prosinec 2014 114,47 112,4733 112,9400 113,9487
30. prosinec 2014 113,54 113,7867 113,0300 113,6387
31. prosinec 2014 111,86 113,2900 112,4525 113,1840




Piiloha ¢. 5: Klouzavé priuméry Gilead

o

1. Fijen 2014 105,59 106,5167 106,8550 105,7580
2. Fijen 2014 104,56 105,5333 106,7413 105,6360
3. Fijen 2014 106,52 105,5567 106,8825 105,8267
6. Fijen 2014 105,13 105,4033 106,4350 106,1027
7. Fijen 2014 104,29 105,3133 106,0538 106,0713
8. Fijen 2014 108,87 106,0967 106,1150 106,4067
9. Fijen 2014 105,85 106,3367 105,9075 106,4013
10. Fijen 2014 103,73 106,1500 105,5675 106,2527
13. Fijen 2014 101,44 103,6733 105,0488 105,9840
14. Fijen 2014 97,18 100,7833 104,1263 105,4367
15. Fijen 2014 96,16 98,2600 102,8313 104,6000
16. iijen 2014 96,88 96,7400 101,8000 103,9027
17. Fijen 2014 100,75 97,9300 101,3575 103,3940
20. Fijen 2014 102,21 99,9467 100,5250 103,0407
21. Fijen 2014 106,67 103,2100 100,6275 103,0553
22. Fijen 2014 106,09 104,9900 100,9225 103,0887
23. Fijen 2014 107,18 106,6467 101,6400 103,2633
24. Fijen 2014 110,71 107,9933 103,3313 103,5427
27. Fijen 2014 112,59 110,1600 105,3850 104,0400
28. Fijen 2014 113,45 112,2500 107,4563 104,6507
29. Fijen 2014 110,72 112,2533 108,7025 104,7740
30. fijen 2014 114,22 112,7967 110,2038 105,3320
31. Fijen 2014 112 112,3133 110,8700 105,8833
3. listopad 2014 109,98 112,0667 111,3563 106,4527
4. listopad 2014 109,72 110,5667 111,6738 107,2887
5. listopad 2014 106,05 108,5833 111,0913 107,9480
6. listopad 2014 106,94 107,5700 110,3850 108,6187
7. listopad 2014 106,45 106,4800 109,5100 108,9987
10. listopad 2014 107,02 106,8033 109,0475 109,3193
11. listopad 2014 108,01 107,1600 108,2713 109,4087
12. listopad 2014 106,9 107,3100 107,6338 109,4627
13. listopad 2014 104,2 106,3700 106,9113 109,2640
14. listopad 2014 102,06 104,3867 105,9538 108,6873
17. listopad 2014 100,44 102,2333 105,2525 107,8773
18. listopad 2014 103,71 102,0700 104,8488 107,2280
19. listopad 2014 102,34 102,1633 104,3350 106,6693
20. listopad 2014 100,59 102,2133 103,5313 105,7607
21. listopad 2014 100,58 101,1700 102,6025 104,9993
24. listopad 2014 100,6 100,5900 101,8150 104,3740
25. listopad 2014 101,11 100,7633 101,4288 103,8000
26. listopad 2014 100,3 100,6700 101,2088 103,4167
28. listopad 2014 100,32 100,5767 101,1938 102,9753
1. prosinec 2014 100,55 100,3900 100,7988 102,5820
2. prosinec 2014 102,19 101,0200 100,7800 102,2600
3. prosinec 2014 100,88 101,2067 100,8163 101,7847
4. prosinec 2014 101,82 101,6300 100,9713 101,4460
5. prosinec 2014 104,59 102,4300 101,4700 101,4720
8. prosinec 2014 105,56 103,9900 102,0263 101,7053
9. prosinec 2014 105,91 105,3533 102,7275 102,0700
10. prosinec 2014 104,84 105,4367 103,2925 102,1453
11. prosinec 2014 104,31 105,0200 103,7625 102,2767
12. prosinec 2014 104,13 104,4267 104,0050 102,5127
15. prosinec 2014 103,16 103,8667 104,2900 102,6847
16. prosinec 2014 100,46 102,5833 104,1200 102,6753
17. prosinec 2014 102,4 102,0067 103,8463 102,7613
18. prosinec 2014 105,54 102,8000 103,8438 103,1107
19. prosinec 2014 108,45 105,4633 104,1613 103,6527
22. prosinec 2014 92,9 102,2967 102,6688 103,1427
23. prosinec 2014 89,45 96,9333 100,8113 102,2933
24. prosinec 2014 91,29 91,2133 99,2063 101,6540
26. prosinec 2014 93,79 91,5100 98,0350 101,1187
29. prosinec 2014 97,3 94,1267 97,6400 100,6327
30. prosinec 2014 95,28 95,4567 96,7500 99,9473

31. prosinec 2014 94,26 95,6133 95,3400 99,1707
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