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Uvod

V dobé rostouci inflace jsou stfadatelé nuceni hledat moznosti, jak 1épe zhodnocovat
svoje uspory. Jednou z moznosti je vlozit naspotené prosttedky do akcii. V ptipadé
investovani do akcii existuji dva pfistupy. Jeden pfistup je pasivni investovani, kdy
nakoupené akcie investor dlouhodobé drzi. Druhym pftistupem je aktivni obchodovani,
kdy se investor snazi vyuzit volatilitu akciovych trhii a v dobéach poklesu nakupovat a na
vrcholech prodavat. Jednou z moznosti, jak predikovat spravné okamziky nakupu
a prodeje jsou indikatory technické analyzy. Nazory na uc¢innost indikatort technické
analyzy jsou rozporuplné. Podle n¢kterych autorG se trhy chovaji efektivné a jsou
dlouhodobé nepredikovatelné, a tudiz jsou néstroje technické analyzy neucinné, podle

jinych lze dosahnout aktivnim obchodovanim ziska.

Cilem této bakalaiské prace je ovétit ucinnost indikatoru MACD na ¢eském akciovém
trhu za desetileté obdobi, od zacatku roku 2010 do konce roku 2019. Pomoci technické
analyzy jsou zkoumany trzni ceny Sesti akciovych spolecnosti obchodovanych na Burze
cennych papirti Praha (BCPP). Analyza je realizovana na cca 2 500 obchodnich dnech
pomoci strategie ,,Kup a drz* a trendového indikatoru MACD. Vysledky jsou nasledné
navzajem porovnany pro oveétreni spolehlivosti indikatoru MACD a nasledné urceni lepsi
investi¢ni strategie na akciovém trhu pro analyzované obdobi a akciové tituly. Indikéator
MACD bude povazovan za uspésny, pokud ve sledovaném obdobi piekond pasivni
strategii ,,Kup a drz*. Dil¢im cilem je porovnat vysledky investovani do akcii s vysledky
investice do jiného aktiva, zde konkrétné zlata. Vypocty jsou provadény

v aplikaci Microsoft Excel, a to z diivodu vyuziti vstupnich dat ve formatu xIsm.

Prace je rozdélena do 4 kapitol. V prvni kapitole je strucné vysvétlen pojem investice
a moznosti investovani. Vice je zde popsan pojem akcie a ¢esky akciovy trh, kterym se
celd prace zabyva. Druhd kapitola je vénovana technické analyze, jejim metodam
a hlavnim predpokladiim. Soucésti je strucny popis strategie ,,Kup a drz* a trendovych
indikatorti, konkrétné klouzavych priméri a indikdtoru MACD. V zavéru druhé kapitoly
jsou shrnuty vysledky praci s indikatorem MACD od jinych autorti jako moznost

porovnani spolehlivosti indikétoru i1 na jinych datech.

Treti kapitola je vénovana metodice prace. Zde jsou podrobnéji popsany akciové
spole¢nosti a jejich data, ktera jsou v praci vyuzivana. Pro kazdou spole¢nost je uveden
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jeji strucny popis, informace o zédkladnim kapitalu, ptehled vyplacenych dividend a graf
s vyvojem trznich cen akcii za sledované obdobi. V druhé poloving kapitoly je umisténo
konkrétni pouziti dat v konzervativni investi¢ni strategii ,,Kup a drz* a indikatoru MACD
vcetné postupu vypocCti a jejich stru¢ného popisu. Kapitolu uzavira kratky popis

investovani do zlata a postup prace s jeho hodnotami.

Posledni kapitola obsahuje vysledky jednotlivych investi¢nich strategii. Nejprve jsou
interpretovany vysledky strategie ,,Kup a drz* ve dvou tabulkéch a grafech. Nasleduji
vysledky trendového indikatoru MACD, které jsou opét nejprve shrnuty ve dvou
tabulkach, ve kterych jsou pro srovnani uvedeny i vysledky strategie ,,Kup a drz*“. Pro
lepsi prehlednost je zde umistén graf s prubéhy hodnot indikatoru MACD a strategie
»Kup a drz*“ pro kazdou spolecnost. V posledni ¢asti jsou v tabulce a grafu uvedeny

vysledky investovani do zlata.



1 Investovani

Cilem investovani je hledat cesty, jak zhodnotit financ¢ni prostfedky nebo alespon zabranit
ztraté jejich hodnoty. V této kapitole je nastinéno, co je to investovani a do ¢eho je mozné
investovat. Konkrétn¢ se jednd o rozdéleni na finan¢ni a redlné instrumenty. Dale je
kapitola zaméiena na pojmy akcie a Cesky akciovy trh, které jsou pro praci stézejni.
Souéasti je charakteristika pojmu burza a piedstaveni dvou burz fungujicich v Ceské

republice.

1.1 Pojem investice

Investice je podle Rejnuse (2014) zdmérné obétovani piesné dané soucasné hodnoty za
ucelem ziskani vyssi, neznamé hodnoty budouci. Investovani mize byt realizovano
dvéma zpiisoby, bud’ podnikatelskou ¢innosti za ucelem zisku anebo ndkupem riznych
investi¢nich nastroji. Tyto zpiisoby je mezi sebou samoziejme mozno i kombinovat. Pfi
zvoleni druhé zminéné varianty je mozné ndstroje dlouhodobé ¢i kratkodobé drzet
s ocekavanim, Ze jejich ceny ¢asem vzrostou a néasledné bude mozné aktiva se ziskem
prodat, nebo za ucelem ziskdni naroku znich plynouci cash flow. Investice jsou
realizovany proto, abychom v budoucnu obdrzeli vynos, protoZe penize sami o sobé

Zadny nepfinesou.

Investice je mozné rozdelit dva zékladni druhy: na ,investice realné* a ,investice

finan¢ni* (viz obrazek ¢. 1).

Obr. 1: Zakladni rozdéleni investic

Investice
Redlné Financni
Piimé podnikéni Penézni vklady
Nakup nemovitosti Poskytovani avért a ptijéek
Nakup movitych véci Nakup cennych papirt
Nékup komodit Dalsi druhy finan¢nich investic

Zdroj: Rejnus (2014, s. 53), zpracovano autorkou



V souvislosti s investovanim je mozné se setkat s pojmem spoieni. Pfi ném jsou financni
prosttedky vkladany do produktti s predem zndmym vynosem. Mohlo by se tedy zdat, ze
spofeni je vyhodnéjsi, protoze je zndmo, kolik penéz v budoucnu obdrzime. Vzhledem
k existenci inflace ale ani pfedem dany vynos nezajisti znamou realnou hodnotu penéz,
které budou v budoucnu obdrzeny. Jako spofeni se uvadéji napt. terminované vklady,

sporici vklady nebo stavebni spofeni. (Syrovy & Tyl, 2014)

1.2 Moznosti investovani

Moznosti, do kterych je mozné investovat, nazyvame investicni instrumenty. Jsou to
aktiva, kterd investorovi pfinasi narok na budouci pfijem. Ten mize byt napi. v podobé
dividend, kuponovych plateb, urokl nebo kurzovych ziski. Veskeré tyto instrumenty lze
rozd¢lit do dvou riznorodych skupin: finan¢ni instrumenty a realné instrumenty (aktiva).

(Vesela, 2019)

1.2.1 Finan¢ni instrumenty

Financ¢ni instrumenty jsou skupinou vyrazné pocetnéjsi. Zpravidla nemaji hmotnou,
hmatatelnou podobu a miizeme sem zatradit napt. rizné druhy cennych papirti, financni
derivaty, pojistovaci kontrakty, spofici a terminované ucty nebo strukturované produkty.
Ptedstavuji vlastné¢ doklad o tom, ze majitelé investovali své penize, preménili je ve
finan¢ni kapital, a Ze pravni dasledky téchto obchodu trvaji doposud.

NejtypictéjSim predstavitelem je cenny papir. Ten ztélesiiuje pravni ndrok majitele vici
zavazanému subjektu. Pro vznik, existenci, pifevod a zéinik tohoto naroku je

nenahraditelny. Cenné papiry mohou byt v CR emitovany ve tfech formach:

e na dorucitele — za majitele je povazovan ten, kdo ho drzi
e najméno —na CP je uvedeno jméno osoby, ktera je opravnéna

e nafad — oznacuje opravnénou osobu jménem s dolozkou na fad
Podle ztélesnéného prava je mozné cenné papiry délit na:
e dluhové — ztélesiuji zdvazek dluznika oproti vétiteli
e majetkové — vyjadiuji podil majitele na majetku, ¢i pravo na néj
e 7zbozové — vyjadiuji pravo disponovat néjakym zbozim
(Vesela, 2019)
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Finané¢ni instrumenty:

e Akcie (podnikové, korporacéni)
e Akcie investi¢nich fondi

e CDO’s

e (Cizi mény

e Dluhopisy

e ETF’s, ETN’s, ETC’s

¢ Financial futures

e Investi¢ni certifikaty

e Opce

e Podilové listy

e  Warranty

1.2.2 Reailné instrumenty

Reélné instrumenty maji zpravidla hmotnou, hmatatelnou podobu. Do této skupiny
fadime napft. investice do drahych kovili, drahokamt, uméleckych dél, sbirek znamek,
nemovitosti ¢i nerostnych surovin. Hlavni odlisnosti od finanénich instrumentt je ptinos
nepenézniho uzitku v podobé€ potéseni, radosti ¢i hrdosti souvisejici s vlastnénim aktiva.
Tento pfinos je ale subjektivni a neméfitelny v penézich. Kazdé realné aktivum je také
velmi dobra k zajisténi se proti inflaci, protoZe jejich vynos s rostouci inflaci roste a jsou
tak pfinejmensim velmi dobré pro diverzifikaci rizika investi¢niho portfolia. (Vesela,

2019)
Realné instrumenty:

e Drahé kameny
e Drahé kovy
e Nemovitosti

e Umélecke pfedméty a dila
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1.3 Akcie

Akcie je majetkovy cenny papir vydany akciovou spolecnosti, ktery vyjadiuje podil na
majetku a pravo na podil ze zisku (dividendu) nebo pravo na tpis dalSich akcii pii zvySeni
zakladniho kapitalu spole¢nosti. Jedna se o dlouhodoby cenny papir bez stanovené doby

splatnosti. Akcie jsou nejznaméj$im a nejrozsifenéjSim instrumentem kapitalovych trha.

1.3.1 Vyznam akcii

Vyznam podnikovych tzv. korporaénich akcii spociva v prvni fadé v moznosti akciovych
spole¢nosti jejich emitovanim a naslednym prodejem na akciovém trhu ziskat potfebné

penézni prostifedky pro své podnikéni, které¢ v budoucnu nebudou muset vracet.

Na stran¢ druhé stoji vyznam pro investora. Akcie jsou obecné povazovany za vynosnéjsi
nez napiiklad dluhopisy. Motivem k ndkupu akcii byva nejcastéji snaha investori
dosdhnout béznych vynost (dividend). Pfidava se ale i snaha dosdhnout vynosl
kapitalovych, plynoucich z predpokladaného ristu ¢i poklesu kurzl akcii (trznich cen).
Akcie jsou vhodné nejen k ulozeni dlouhodobych penéznich prostfedkd, ale také ke
spekula¢nim obchodlim vyrazné zvySujicim jejich likviditu. Diky tomu umoznuji kdykoli
investovat prakticky jakékoli objemy finan¢nich prostfedkli na libovolné dlouha ¢asova

obdobi. (Rejnus, 2014)

1.3.2 Vydavani akcii

Akcie mohou byt vydavany dvéma zplsoby: kusové nebo akcie s jmenovitou hodnotou.
Kazda spolecnost si voli, jakym zptisobem bude akcie vydavat, protoze zplsoby se
nesmé&ji kombinovat. Zvoli-li spole¢nost naptiklad vydavani kusovych akcii, nemuize

vydat nebo mit vydany akcie s jmenovitou hodnotou.
e Jmenovitd hodnota

Jmenovitd hodnota akcii vydanych jednou spolecnosti nemusi byt stejna. Zakladni kapital
spole¢nosti je rozvrZen na urcity pocet akcii, jejichz soucet jmenovitych hodnot odpovida
vysi zékladniho kapitalu. U akcii se stanovenou jmenovitou hodnotou nesmi byt jejich
emisni kurz (Castka, za kterou spolecnost akcie vydava) nizSi nez jejich jmenovitd

hodnota. Tento rozdil je oznaCovan jako emisni azio.
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e Kusové akcie

Akciova spolecnost se muze rozhodnout pro vydavani akcii bez jmenovité hodnoty,
oznacovanych jako kusové akcie. Ty predstavuji stejné podily na zdkladnim kapitalu
spolecnosti, ¢imz se rozumi rozdéleni zakladniho kapitalu poc¢tem vSech vydanych akcii
na stejné castky. U takto vydavanych akcii nesmi byt jejich emisni kurz nizsi nez jejich
i¢etni hodnota. Uéetni hodnotou se rozumi hodnota kapitalu vydélena poétem vydanych

kusovych akcii. S jednou kusovou akcii je spojeny jeden hlas. (Vesela, 2019)

1.3.3 Druhy akcii a prava s nimi spojena

Na finan¢nim trhu najdeme ve svétovém métitku mnoho druhii riznych akcii. Ty se od
sebe vzajemn¢ lisi svymi vlastnostmi vcetné prav s jejich drzbou spojenych. Prakticky ve

vSech zemich ale akcie délime na dva zakladni druhy: kmenové a prioritni.
e Kmenové akcie

Kmenové neboli obycejné akcie jsou nejrozsifenéjSim a nejobchodovanéj$im druhem.
Tato standardni podoba ma s vlastnictvim (drzbou) dle Rejnuse (2014) spojena tfi

zakladni prava akcionart:

1. ,,Pravo ucastnit se valnych hromad akciové spolecnosti, pfedkladat na nich navrhy
a pfi hlasovani moci uplatnit pocet hlasii tumérny poc¢tu drzenych akeii*

2. ,,Pravo na odpovidajici podil ze zisku vytvoteného akciovou spolecnosti (pravo
na dividendy)*

3. Préavo na odpovidajici podil na likvida¢nim ztistatku akciové spolecnosti*
(Rejnus, 2014, s. 231)

Kazdy akcionat méa dale pravo upsat ¢ast novych akcii spolecnosti pii zvySovani
zakladniho kapitalu v rozsahu, ktery odpovid4d jeho podilu na zakladnim kapitalu.
Kmenové akcie se na svétovém finanénim trhu svymi vlastnostmi mohou lisit, coz je
skutecnosti vyplyva, Ze kmenové akcie 1ze 1 dale d€lit podle riznych kritérii. Déleni mtze
byt napt. podle hlasovacich prav, podle prav majitelli na dividendu ¢i z hlediska jejich

vazby na zakladni kapital spolecnosti.
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e Prioritni akcie

Jedna se o druh akeii, se kterymi jsou spojena prednostni prava tykajici se podilu na zisku,
jinych vlastnich zdrojich nebo podilu na likvida¢nim zlstatku. Pokud neni spole¢nosti
stanoveno jinak, emituji se bez hlasovacich prav. Je tomu tak proto, Ze vyznam jejich
emitovani spociva ve zvysovani kapitalu spole¢nosti, aniz by museli v budoucnu penézni

prostiedky vracet, a aniz by se zménil pomér hlasovacich prav.

Prioritni akcie vydavané bez hlasovacich prav pak nesmi piekrocit v souhrnu
jmenovitych hodnot 90 % zékladniho kapitalu. Ztrata hlasovacich prav je ale nahrazena
jinymi vyhodami, napt. pfedem ur¢enymi dividendami stanovenymi bud’ procentudlné
znomindlni hodnoty nebo v ndvaznosti na vyvoj referencni uUrokové sazby. Dalsi
vyhodou miize byt pfednostni pravo na podil likvida¢niho zlstatku. U prioritnich akcii
nemusi byt v pfipadé finan¢nich potizi dividendy vzdy vc¢as vyplaceny, a to bez pfimych
finan¢nich postihli. V takovém ptipadé drzitelé prioritnich akcii ziskaji plnd hlasovaci

prava az do doby, kdy valna hromada rozhodne o vyplaceni prioritni dividendy.
Prioritni akcie mizeme téz délit do nékolika podskupin: podle dividendovych prav jejich
drzitell, z hlediska s nimi spojenych zvlastnich druhti prav a na dals$i druhy prioritnich
akeii.

e Ostatni druhy akcii

Mimo jiz uvedené dva zédkladni druhy akcii byvaji emitovany jesté dals$i druhy akcii,
respektive cennych papirti akciového typu. Jako pfiklad Ize uvést zaméstnanecké akcie,
které jsou prodavany pouze zaméstnancim akciové spolecnosti za zvyhodnénych
podminek. Tyto akcie je zpravidla nutné pifi odchodu akcionafe z firmy odprodat
spole¢nosti. V ptipad¢ odchodu do dichodu si je 1ze ponechat a po smrti akcionare je
dédic povinen tyto akcie opét nabidnout k odkupu spolecnosti. Dal§im druhem mohou
byt naptiklad zatimni listy tzv. nesplacené akcie. Ty nahrazuji akcie v situaci, kdy

upisovatel dosud nesplatil cely emisni kurz upsané akcie.

Vhodné je také zminit, ze akcionar (majitel akcie) nijak neru¢i za zavazky akciové

spolecnosti. Pokud by akcionaf zemfel, akcionarska prava piechazeji zpravidla na dédice.
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1.4 Cesky akciovy trh

Akciovy trh je cast kapitdlového trhu, na které se obchoduje scennymi papiry,
konkrétn¢ akciemi vybranych spole¢nosti. Tento typ trhu funguje na principu urceni cen
cennych papirti na zdklad¢ nabidky a poptavky. Akciovy trh je tvofen burzami, na kterych
se akcie obchoduji. Hlavnim cilem burz je najit spole¢nosti, které¢ prodejem akcii chtéji
ziskat novy kapital a investory, ktefi chtéji zhodnotit své volné finan¢ni prostredky.
Majitelé akcii pak ziskaji ndkupem pravo na dividendy neboli pravo na odpovidajici podil
ze zisku vytvofeného spolecnosti a firmy ziskaji tizeny kapitdl. (Burza cennych papirt

Praha, a.s. [BCPP], 2022a)

Cesky akciovy trh je oproti jinym svétové vyznamnym trhiim velmi maly. Je tvofen jen
nékolika spole¢nostmi a realizovan na dvou burzdch — Burza cennych papirtt Praha

(BCPP) a RM-systém, ¢eska burza cennych papira.

1.4.1 Burza jako pojem

Pojem burza nema jednotnou a neménnou definici. To je zplisobeno proménami
avyvojem tvafe samotného burzovniho trhu v Case. Burzu je mozno vymezit jako
,»zvlastnim zplisobem organizované shromazdéni subjektii, které se osobné tvari v tvar
schazeji na presné vymezeném misté (prezencni burza) nebo jsou propojeny
prostfednictvim pocitacové sit€ bez osobnich schizek (elektronickd burza) a které
obchoduji s pevné vymezenymi instrumenty (napt. akcie, dluhopisy, podilové listy,
komodity, derivaty devizy), pfesné vymezenym zpusobem, podle pfesné vymezenych

pravidel a v pfesné vymezeném case* (Vesela 2019, s. 77).

Ve vyspélych zemich jsou burzy nedilnou soucésti trzniho prostiedi. Prave jejich ¢innost
pfispiva k tvorb€ trznich cen neboli kurzii a zaroven k utvafeni cenového systému
finan¢nich investi¢nich instrumentl, které se na nich obchoduji. Kurzy tvofenymi na
burzach se nasledné fidi vSechny ostatni stejn€ zamétené sekundarni trhy, ale 1 souvisejici
trhy primarni. Ve svété existuje cela fada rtizné zamétenych burz. Mezi nejvyznamné;jsi
se v soucasnosti fadi burzy cennych papirii, zejména burzy akciové a komoditni. Od
prestize a vyznamnosti jednotlivych burz se nasledné odviji kvalita a svétova uznavanost

cennych papiril a s tim souvisejici velikost objemt uzaviranych obchodi. (Rejnus, 2014)
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1.4.2 Burza cennych papiri Praha

Burza cennych papirG Praha, a.s. (BCPP) je nejstarSim a hlavnim organizatorem trhu
s cennymi papiry v Ceské republice. Je pravnickou osobou organizujici trh s investi¢nimi
nastroji pro osoby opravnéné uzavirat burzovni obchody. Pro ¢innost burzy je nutné
dostat povoleni od regulatorniho organu, kterym je v Ceské republice v soucasnosti
Ceska narodni banka (CNB). Ta dohliZi na ¢innost a celkové déni na kapitalovém trhu.
Obchodovani na této burze probiha prostfednictvim licencovanych obchodnikd, kteii jsou
zaroven Cleny burzy. Zpravidla se jednd o velké vyznamné banky ¢i makléiské firmy.
Seznam ¢lentt BCPP je uveden v tabulce €. 1. Pokud se tedy investor rozhodne, ze chce
investovat na burze, je tfeba se obratit na nékterého z ¢lent. Ze zdkona jsou opravnéni
burzovni obchody uzavirat také Ceska narodni banka a stat prostiednictvim Ministerstva

financi CR. (BCPP, 2022a)

Tab. 1: Clenové Burzy cennych papirti Praha a osoby opravnéné uzavirat burzovni
obchody ze zdkona

Clenové BCPP a osoby opravnéné uzavirat burzovni obchody k 12.1.2022

BH Securities a.s.
CYRRUS, a.s.

Ceska spofitelna, a.s.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
Erste Group Bank AG

Fio banka, a.s.

J&T BANKA, a.s.

Komer¢éni banka, a.s.

O |R |0 R |» D)=

Patria Finance, a.s.
. PPF banka a.s.
. Raiffeisenbank a.s.
. Raiffeisen Centrobank AG
.SAB o.c.p., a.s.
. Société Générale S.A.
. UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
. WOOD & Company Financial Services, a.s.
17. Ceska narodni banka

18. Ministerstvo financi CR
Zdroj: BCPP (2022b), zpracovano autorkou
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Historie ¢eského burzovnictvi sahéd az do roku 1871. Od té doby zde fungovala Prazska
bursa pro zbozi a cenné papiry. Jeji ¢innost byla nékolikrat pferuSena napft. kviili zacatku
I. svétové valky a v roce 1945 nakonec ukoncena. Az pocatkem 90. let 20. stoleti byly
obnoveny aktivity pro znovuobnoveni kapitalového trhu v Ceské republice. Roku 1991
vznikl Ptipravny vybor pro zalozeni Burzy cennych papirt Praha tvofeny osmi bankami.
Pozd¢ji se pretransformoval na sdruzeni, a to nasledné na obchodni spole¢nost Burza
cennych papirii Praha, a.s. K zapisu do obchodniho rejstiiku doslo ve tietim ¢tvrtleti roku

1992. (Vesela, 2019)

Burza cennych papirti Praha v soucasné dobé vypocitava a zvetejituje hodnoty Ctyt
index, jimiz jsou PX, PX-GLOB, PX-TR a PX-TRnet. Historie indexti za¢ina roku 1994,
kdy burza zacala kalkulovat index PX 50, jehoz historii roku 2006 zcela prevzal index

PX.

PX index je hlavnim indexem BCPP. Jedna se o cenovy index vazeny trzni kapitalizaci
(j. cena akcie krat pocet akcii v obéhu) pocitany v realném case. Jeho baze je slozena
z nejobchodovangjsich blue chips titulli. Vyvoj hodnoty indexu PX je zobrazen v grafu

na obrazku ¢&. 2.

Obr. 2: Vyvoj hodnoty indexu PX v letech 2010-2020

1050

10 2012 2014 2016 2018 2020

Zdroj: BCPP (2022c¢)

Index PX-GLOB je souhrnny globalni index pocitany po kazdé burzovni seanci ze
zaveéreénych kurzii vazenych trzni kapitalizaci. Baze tohoto indexu je tvofena vSemi
emisemi akcii, u kterych byl nejpozdéji v pfedchozim burzovnim dni stanoven platny
kurz. PX-GLOB byl zaveden roku 1995 spolu s indexem PXL, jehoz vypocet byl ale
o dva roky pozdéji ukoncen. Nejmladsim z indexti je PX-TR neboli ,,total return® index,

ktery kromé kurzl akcii zohlediuje 1 dividendy z blue chips emisi. Je opét vazeny trzni
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kapitalizaci, pocitan v redlném case a v jeho bézi jsou nejobchodovanéjsi akcie. Uzce

spojen je s nim index PX-TRnet, ktery uvazuje dividendy po zdanéni. (BCPP, 2022c¢)

1.4.3 RM-SYSTEM, &eska burza cennych papiri

Druhym zprostiedkovatelem burzovniho trhu po BCPP, kde je mozné obchodovat
s vybranymi investi¢nimi instrumenty, je v soucasné dobé RM-SYSTEM. Vznikl jiz
v roce 1993 jako organizovany mimoburzovni trh a k jeho pfeméné na standardni burzu
doslo na konci roku 2008 kviili novelizaci zdkona. Obchodovani na burze zacalo 5. ledna

nasledujiciho roku. (Vesela, 2019)

RM-SYSTEM je vlastnény spole¢nosti FIO banka a je zaméfen predeviim na drobné
astfedni investory. Jeho prostfednictvim se obchoduje s akciemi ceskych, ale
1 zahrani¢nich spolec¢nosti. Zahrani¢ni akciové tituly se obchoduji v ¢eskych korunach.
Ptimy pftistup k obchodovani zde maji pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry
a tzv. profesionalni investofi, kteti musi splnit urcité podminky. Ostatni musi vyuzit
sluzeb zprostfedkovatele v podobé licencovaného obchodnika s cennymi papiry.
Internetové obchodovani je zprostfedkovano on-line aplikaci e-Broker, je ale mozné
1 osobni ¢i telefonické podavani pokynt. Funkci hlavniho indikatoru RM-S plni index
RM, ktery ma v soucasnosti bazi tvoienou z deviti titulll a je vazeny trzni kapitalizaci (viz

tabulka na obrazku €. 3). (FIO, 2022b)

Obr. 3: SloZeni indexu RM k 13.1.2022

Nazev CP BIC ISIN Poiet (ks) Vaha (%)
CEZ A.S. BAACEZ CZ0005112300 215 195 904 26,42
ERSTE GROUP BANK AG BAAERBAG AT0000652011 317 012 763 22,06
02C.H. BAATELEC CZ0009093209 322 089 890 21,26
KOMERCHNi EANKA BAAKOMB CZ0008019106 30 407 882 12,41
DEUTSCHE TELEKOMAG BAADETEL DE0DOGS57508 218 066 000 8,99
UNIPETROL BAAUNIPE CZ0009091500 181 334 764 3,70
CETV BAACETV BMG200452024 36 024 273 1,90
PHILIP MORRIS €R BAATABAK C 50008418869 1913 638 1,7
CPI FIM BAAORCO LUD122624777 55 663 196 1,54

Zdroj: RM-SYSTEM (2008)

Obchodovat je mozné s akciemi, dluhopisy a investi¢nimi certifikaty na oficidlnim
regulovaném a volném trhu. Investi¢ni instrumenty kotované na oficialnim trhu podléhaji
pfisnéjSim podminkdm nez na trhu volném. Rozsahlejsi jsou i informacni povinnosti

a povinnosti nabidek pfevzeti emitentt.
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Obchodni systém RM-S typu pribézné aukce umoznuje realizovat standardni pokyny
(v kusech), inteligentni pokyny (Stoploss, Stepper), pfimé pokyny a pokyny EasyClick
(v lotech). Diky EasyClick lze akcie a certifikaty obchodovat snadno a s nizkymi
transakénimi naklady. Seznam vybranych cennych papirt, na které lze zadat pokyn
EasyClick je uveden v tabulce ¢.2. Nakupy a prodeje akcii se zadavaji ve
standardizovanych néasobcich pocti kust akcii v rdmei tzv. lot. Pfi vyuziti standardnich
pokynt je minimalni investice 1 kus instrumentu a maximum neni omezeno. Zadavana je
také limitni cena a pokyny lze opatfit specifikaci ,,v§echno nebo nic*, kterd neumoziuje
vykonat pokyn po ¢astech. Platnost pokynti miize byt nastavena na 1, 15 nebo 90 dni a je
mozno je kdykoliv zrusit. Pokyn Stoploss je pfikazem omezujicim ztratu pomoci
nastaveni nejen limitni, ale i stop ceny. Ptikaz Stepper umoziiuje nakoupit nebo prodat
investi¢ni instrumenty za nejvyhodnéjsi cenu na trhu a zbyte¢né pti tom nepodnécovat ke

zbyte¢nému rustu ¢i poklesu ceny instrumentu. (Veseld, 2019)

Tab. 2:Vybrané cenné papiry, na které Ize zadat pokyn EasyClick

Seznam vybranych cennych papiri, na které 1ze zadat pokyn EasyClick

Apple, Inc.

Avast PLC

Ceska zbrojovka Group SE
CEZ, a.s.

Erste group bank AG
Kofola CS

McDonald‘s Corp

Facebook, Inc.

Microsoft Corp
Nokia Corp

02 C.R.

Phillip Morris CR
Twitter, Inc.

Volkswagen AG ST.
Zdroj: RM-SYSTEM (2008), zpracovano autorkou

Kromé priibézné aukce lze obchody realizovat také pfimymi obchody. Ty predstavuyi
neanonymni dohodu mezi dvéma subjekty, ve které je definovan instrument, objem, cena

a Cas. Tento typ obchodu lze vyporadat standardné na burze, ale i mimo ni. Vypotradani
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obchodli na burze RM-S prubézné a okamrzité, tzn. v terminu T+0 zajistuje jeho

vypotadaci stfedisko (SVYT). (Veseld, 2019)
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2 Technicka analyza

K ptedpovézeni budouciho vyvoje trznich cen akcii lze vyuzit nékolik pfistupt:
fundamentalni analyzu, technickou analyzu, psychologickou analyzu a teorii efektivnich
trhi. Tato kapitola se zabyva predevsim technickou analyzou, ale protoze fundamentalni

analyza tvofi protipdl k analyze technické, bude 1 tento pfistup nejprve strucné popsan.

Fundamentalni analyza predpoklada, ze skutecnd hodnota firmy miize souviset s jeji
finan¢ni hodnotou, napft. jejimi vyhlidkami ristu ¢i cashflow. Jejim ustiednim bodem je
ocenovani. Odchylky od skutecné hodnoty jsou znamkou nadhodnoceni nebo
podhodnoceni akcii. Fundamentalni analyza vychéazi z pfedpokladii, ze vztah mezi
hodnotou akcie a finan¢nimi faktory je méfitelny, stabilni a Ze odchylky od tohoto vztahu

jsou opraveny v pfimétené ¢asové lhute. (Damodaran, 2012)

Fundamentalni analyze jiz dale v praci nebude vénovana pozornost a jeji predstaveni
slouzi pouze pro lepsi predstavu moznosti zkoumani cen investi¢nich instrumentd. Pro

tuto praci je stézejni druhy z uvedenych ptistupli: technicka analyza.

Dle Edwardse (2013) vychazi technickd analyza ze studia plsobeni trhu, tedy ze
sledovani skute¢né historie obchodovani s urCitou akcii a nasledné odvozeni
pravdépodobného budouciho trendu. Jinak feceno, technicka analyza zahrnuje metody,
které na zdklad¢ trznich objemt a cen akcii odvozuji jejich budouci ceny. V tomto
ptistupu vSak nejde o odhadovéni spravnych cen, ale o odhadovani cenovych zmén. Tato
analyza je dle technickych analytik chdpana velmi subjektivné, protoze kazdy analytik

mize vyvoj ovliviiujicich faktorti vnimat odligng. (Rihova, 2020)
Zakladni predpoklady technické analyzy dle Musilka (2002):

e Trzni cenu akcie urcuje vztah mezi nabidkou a poptavkou. Ty jsou ovliviiovany
fundamentalnimi a psychologickymi faktory.

e Trzni ceny akcii se pohybuji v trendech, jejichz zmény jsou zplisobeny posuny
nabidky a poptavky. VySe uvedené trzni ceny se daji predikovat prostiednictvim
studia historickych cen a objemti obchodti.

e (rafické formace se Casto opakuji a umoziuji tak progndézu budouciho vyvoje.

Za zakladatele technické analyzy miizeme povazovat amerického novinafe Charlese H.

Dowa, ktery je nazyvan otcem ,,moderni“ technické analyzy. Na zacatku 20. stoleti
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publikoval sérii ¢lankad v Casopise Wall Street Journal, kde s vyuzitim vlastnich
zkuSenosti formuloval zakladni teze, principy, postupy a metody technické analyzy.
Vzhledem k jeho pied¢asné smrti na jeho myslenky navazali dalsi analytici, diky kterym
postupné vznikla Dow Theory, ktera se stala nejstar$i a nejznaméjsi teorii technické
analyzy. Tato teorie je zaloZena na myslence, ze vétSina akcii se pohybuje v souladu
s hlavnim trendem, a pouze minimum vykazuje chovani odlisné od zbytku. Nejvetsi
pozornost vénoval Dow primarnimu trendu (nejdelsi, hlavni trend nastoupeny na trhu
trvajici v rozmezi méné nez rok az po nékolik let) a ten roz€lenil na vzestupny (,,by¢i)

trend a sestupny (,,medvédi®) trend. (Kirkpatrick, 2011)

Metod a nastroji vyuzivanych v ramci technické analyzy je mnoho. Zpravidla jsou ale
rozd€lovany do dvou hlavnich kategorii: grafické metody a metody zalozené na

technickych indikétorech.

2.1 Graficka analyza

Grafickad analyza, jinak nazyvana terminem charting, oznacuje riizné postupy a ¢innosti,
které slouzi k analyze a zmapovani vyvoje trznich cen akcii (kurzil) za pomoci grafi.
Grafy jsou vyuzivany k odhalovani vzestupnych a sestupnych trendd, zjiSténi jejich
ptipadné délky a sily ve vyvoji a k identifikaci jejich zmén. Prostfednictvim grafii mize
byt sledovan charakter vyvoje trendu, hledany standardizované formace nebo mohou byt
grafy vyuzity jako soucast analyzy pomoci technickych indikatorti. Nejbéznéjsimi typy
grafll jsou Line chart (¢arovy graf), Bar chart (sloupkovy graf) ¢i Japanese Candlestick
chart (japonsky svicovy graf). U vSech uvedenych ptikladli jsou na vodorovné ose x
nanéseny sledované ¢asova obdobi (hodiny, dny, tydny apod.) a na svislé ose y trzni ceny
akcii (kurzy). Udaje o kurzovych hodnotich mohou byt doplnény o informace
o realizovanych objemech obchodd, jez jsou zpravidla umistény na ose x v podob¢ rizné

vysokych sloupecktl. (Veseld, 2015)

Line chart neboli ¢arovy graf patii k nejjednodusSim a nejzakladnéjSim typtim grafii.
V problematice kurzl akcii spojuje ¢ara jejich uzaviraci ceny za sledované obdobi. Tento
typ grafu neposkytuje informace o oteviracich kurzech ¢i minimalni a maximalni hodnot¢
urcitého dne, a proto neni optimalni pro vyuziti pro né€které metody ¢i indikatory. Jeho

hlavnimi vyhodami je jednoduchost sestaveni a piehlednost. UZite¢ny je zejména pii
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sledovani dlouhodobych trendii. Ptiklad grafu Line chart je uveden na obrazku ¢. 4.

(Kirkpatrick, 2011)

Obr. 4: Priklad Line chart (¢arového grafu)

Zdroj: Winsidetrading, 2022

vvvvvv

Tento typ grafu je vyobrazen pomoci sloupecki, které predstavuji akci ceny za sledované
obdobi (viz obrazek ¢.5). Sloupecek obsahuje informace o cenovém minimu, které
znazoriiuje spodni hrana sloupecku a maximu, kterému odpovidd horni hrana. Cely
sloupecek predstavuje obchodni rozpéti pro dané obdobi. Sledovana miize byt i oteviraci
a zaviraci cena jednotlivych intervald, které jsou vyobrazeny v grafu pomoci takzvanych
,,Zobackl“. Zobacek na levé stran¢ oznacuje oteviraci kurz, zobafek na strané pravé
odpovida kurzu uzaviracimu. VétSinou byva pouzit v zelené a Cervené barve, kdy zelena

barva znaci rostouci kurz a ¢ervend naopak kurz klesajici. (Kirkpatrick, 2011)

Obr. 5: Priklad Bar chart (sloupcového grafu)

¥ H

Zdroj: Winsidetrading, 2022
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Poslednim zminénym typem je Japanese Candlestick chart neboli japonsky svickovy graf.
Jak jiz nazev napovida, tento typ vznikl v Japonsku, a to jiz v 17. stoleti, zapadnimi
analytiky byl ale objeven az relativné nedavno. Tento typ je mezi analytiky v posledni
dob¢ velmi oblibeny a Ize se s nim setkat napt. na devizovém trhu. Svicovy graf je tvofen
télem (real body) a dvéma stiny (shadows). T¢lo je ur¢eno hodnotou oteviraci a zaviraci
ceny, stiny reprezentuji minimum a maximum za sledované obdobi. Pokud by se
minimum (resp. maximum) rovnalo oteviraci (resp. zaviraci) cen¢, t€lo grafu by nemélo
stin odpovidajici situaci. Rovnéz jako sloupcovy graf byva tento typ vyobrazen v zelené
a Cervené barve, kdy rostouci kurz je znacen zelenou barvou a kurz klesajici barvou

¢ervenou. Priklad Japanese Candlestick chart je uveden na obrazku ¢. 6. (Nison, 2001)

Obr. 6: Ptiklad Japanese Candlestick chart (japonského svicového grafu)
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Zdroj: Winsidetrading, 2022

2.2 Indikatory technické analyzy

Technické indikatory mohou byt charakterizovany jako matematické funkce, jez slouzi
k analyze budouciho vyvoje kurzii akcii jednotlivych spolecnosti, ale 1 k predikci vyvoje
akciovych trhii. (Rejnus, 2014) Ve velkém mnozstvi téchto indikatora by analytikovi méli
orientaci usnadnit jejich charakteristické rysy, diky kterym je mozné dle Veselé (2019)

¢lenéni do nasledujicich hlavnich skupin:

e Trendové indikatory a metody na nich zaloZené
e (Cenov¢ indikatory a oscilatory

e Objemové indikatory

e Sentiment indikéatory
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e Indikatory $ife a relativni vykonnosti trhu

V této praci bude vénovana pozornost pouze skupiné trendovych indikatort, které jsou
pro tuto praci stéZejni a vybrané indikatory této kategorie budou detailnéji popsany

v nasledujici kapitole.

2.3 Trendové indikatory

Publikaci, které vénuji pozornost problematice trendovych indikétorti, je mnoho. Jako
ptiklady lze uvést z eskych autorit Rejnus (2014), Oliva (2015) nebo Vesela (2019). Ze
zahrani¢nich autortt pak Murphy (1999), Kirkpatrick (2011), Investopedia (2022),
Mitchell (2022). Tato kapitola vychazi zinformaci nacerpanych pravé z uvedenych
publikaci.

Do této skupiny jsou zafazovany takové technické indikatory, které nasledu;ji trend. Jinak
feceno, metody do jisté miry trend kopiruji, a to mnohdy i vyhlazen¢ (bez extrémii). Pro
tuto skupinu indikatort je proto velmi Casto v technické analyze pouzivéan termin ,,trend
following®. K vyhodam této kategorie patfi, Ze je mozné na prvni pohled vy¢ist, zdali je
na trhu zrovna nastoupen by¢i nebo medvédi trend, zpravidla je také patrnd zména trendu,
ke které doslo. Jedna se o velmi oblibené a pomérné spolehlivé technické indikatory.
Hlavni nevyhodou je tzv. lagging charakter skupiny. Indikatory kviili kopirovani trendu
a jeho zmeén reaguji na trh pomaleji, a proto pfinaSeji signaly k ndkupu ¢i prodeji se

zpozdénim.
2.3.1 Klouzavé pruméry (Moving avarage)

V technické analyze patii klouzavé priméry mezi nejcastéji pouzivané instrumenty.
Pojem klouzavy naznacuje zménu pohybu priméru po kurzové fadé. Metoda je schopna
velmi dobfe ukazat druh trendu, ale pfedevsim identifikovat a potvrdit pravé jeho zménu.
Vyhodou je, Ze v disledku zmény je metoda schopna zachytit smér vyvoje kurzu, a to
vyhlazené€. Hlavni nevyhodou je zpozdéni poskytovanych signalt. Vesela (2019) ve své
publikaci uvadi celkem pét druhti klouzavych priméra. NiZe jsou stru¢né popsany tii

z nich.
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e Jednoduchy klouzavy primér (Simple Moving Average)

Tento typ klouzavého primeéru je nejznaméjsi a patii k nejpouzivanéjsSim ze skupiny. Jeho
vypocet je relativné rychly a velmi snadny. Jedna se o aritmeticky pramér vypocitany
souctem aktudlnich trznich cen (kurzovych hodnot) za ¢asové obdobi a jeho ndslednym
vydélenim poctem téchto obdobi. Jeho hlavnimi nevyhodami jsou, Ze nezohlednuje
kurzové hodnoty pied zkoumanou casovou periodou a piifazovani stejnych vah mladsim

1 starSim kurzim vzhledem k aktualni situaci.
e Viazeny klouzavy pramér (Weighted Moving Average)

Vézeny klouzavy pramér, narozdil od jednoduchého klouzavého prameéru, jiz bere
v potaz stafi kurzti vzhledem k aktudlni situaci, a to za pomoci piifazovani vah
jednotlivym kurzovym hodnotdm. Nejmensi véha, rovna jedné, je pfifazena nejstarSim
hodnotdm casového obdobi, nejvyssi véha, rovna zpravidla ¢asové periodé, je pififazena
hodnotam nejnovejsim. Obdobné jako predesly typ ale neuvazuje data pred analyzovanou
casovou periodou. Tento typ patii k nejcitlivéj§im (nejrychleji reagujicim) druhim

klouzavého priméru.
e Exponencialni klouzavy primér (Exponential Moving Average)

Poslednim zde zminénym druhem je exponencidlni klouzavy primér. Jedna se v podstaté
o modifikaci vazeného klouzavého priméru. Vahy, které jsou ptidélovany kurzovym
hodnotam nejsou jako v predeSlém ptipad¢ pridelovany linearn€, nybrz exponencialng.
Stejné zpravidla zlstava, ze nejstarSim hodnotam je pfifazena nejniz$i vdha a nejvyssi
vaha naopak hodnotam nejnovéjSim. Poslednimu (aktudlnimu) kurzu je pfifazena védha
oznacovana jako vyhlazovaci faktor nebo exponencidlni procento. Jeji vySe mulze
vyplynout z délky periody, nebo ji analytik mize primarné stanovit a poté vyplyne délka
periody klouzavého priméru. Tento typ v disledku své konstrukce zohlediuje 1 data pied
uvazovanym obdobim. Exponencidlni klouzavy primér a jeho pouziti bude blize

vysvétlen v kapitole 2.3, jelikoZ je stéZejni pro indikator MACD.

2.3.2 Moving Average Convergence Divergence (MACD)

Indikator MACD, jak jiz bylo zminéno vySe, vychazi z exponencialnich klouzavych
praméru. Stejné jako klouzavé priméry je ,trend following* indikatorem, tudiz kopiruje

trh. Tento indikator vykazuje ovSem zaroven typické znaky oscilatorti. Oscilujici
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indikator je indikator technické analyzy, ktery se v prub¢hu ¢asu méni v ramci pasma

(nad a pod stfedovou linii, MACD konkrétné kolem nuly).

Jednou ze strategii pouziti indikdtoru MACD je divat se na histogram pod svicovym
grafem a sledovat, na které¢ stran¢ hodnoty nula jsou linie indikatoru. Pokud jsou delsi
dobu nad nulou, akcie pravdépodobné stoupaji, naopak akcie pravdépodobné klesaji,
klesne-li linie pod hodnotu nula. Pfi pouziti této strategie se potencialni ndkupni signaly
objevuji, kdyz se MACD pohybuje nad nulou, naopak signaly potencialniho prodeje,
pokud piekroc¢i hodnotu nula. Tato strategie je pro lepsi pfedstavu ndzorné vyobrazena na

obrazku ¢&. 7.

Obr. 7: Ukazka grafického zpracovani indikatoru MACD
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Zdroj: Investopedia (2020)

Dalsi popis indikatoru MACD a konstrukce nékterych jeho metod je uvedena

v kapitole metodika préace, pro kterou je tento trendovy indikator stézejni.
2.4 Pouziti indikatoru MACD v jinych pracich

Tato kapitola poskytuje prehled vysledki jinych praci zaméfujici se na indikator MACD.
Slouzi k ovéteni spolehlivosti tohoto indikéatoru neboli k ovéteni, zdali jinym autortm
tento indikator pfinesl na jejich analyzovanych datech vyssi vynosy nez ostatni strategie

¢1 nikoliv. Touto problematikou se zabyvalo mnoho zahrani¢nich autorti. Mnoho z nich
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se pokusilo o optimalizace a nalezeni nejlepSich feseni, a to 1 za pomoci programovacich
jazyka. Informace pro tuto kapitolu jsou Cerpany z péti zdroja: El-Baz, Al Awadhi,
& Lasfer (2013), Fuksa (2017), Chong, & Ng (2008), Kang (2021), a Subramanian,
& Balakrishnan (2014).

El-Baz a kol. (2013) se ve své praci s kolegy zabyval zjistovanim uzite¢nosti dvou
nejpouzivanéjsich technickych indikatort, SMA a MACD pfti predikci hodnot akcii
obchodovanych na hrani¢nim trhu, jako je DFM (Dubai Financial Market). Provedenou
analyzou bylo zjisténo, Ze pfi pouziti standardnich délek neposkytl pfijatelné vysledky
ani jeden z indikatorti. Tato skute¢nost vedla autory k myslence, Ze investofi nebudou
schopni snizit riziko investovani pii pfijimani v€asnych finan¢nich rozhodnuti za zakladé
obchodnich signali generovanych témito indikatory. Druhym cilem préace bylo otestovat
situaci, kdy je signdl z jednoho indikatoru potvrzen druhym indikatorem a ndsledné
testovat, zda lze dosahnout pfijatelného pomeéru ziskovych obchodii zménou ¢asovych
obdobi pro oba indikatory. V tomto ptipadé bylo autorem uvedeno, ze touto strategii lze
obzvlasté v delSich ¢asovych obdobich dosdhnout vyssi miry ziskovych obchodi a sniZit
tak obchodni riziko. Tento vyzkum potvrdil platnost pravidel kiiZzeni pro SMA a MACD
na trhu DFM.

Dalsi analyzou indikdtoru MACD se zabyval Kang (2021). V této praci se autor zaméfil
na tf1 hlavni cile. Prvnim bylo zjistit, zda pouziti tradicniho modelu MACD (12-29-9) pii
investovani na japonském trhu pfinasi zisk. V tomto ohledu bylo zjiSténo, Ze aplikace
vedla k neuspokojivym vysledkiim, a tedy zapornému vynosu. DalS§im cilem bylo
otestovat, zda muize nahrazeni tradi¢nich parametrii optimalizovanymi parametry piinést
vys$$i vynosy nez tradicni model. Pro tento cil doSel autor k zavéru, Ze nahrazeni
standardnich hodnot 1épe padnoucimi hodnotami parametrti (4-22-3) vedlo k mnohem
vys$$im vynosiim za celé obdobi neZ u modelu tradi¢niho. Poslednim cilem prace bylo
otestovat, zda pouziti dalSich strategii k zamezeni faleSnych obchodnich signalli na
modely s optimalizovanymi hodnotami parametrt zlepSuje ziskovost. Tomuto bodu byla
vénovana pouze mald pozornost. Bylo dospéno k vysledku, ze pouziti upravenych
obchodnich strategii navic k modelu s optimalizovanymi hodnotami parametri bylo
ucinné pii snizovani faleSnych obchodnich signali a vylepsilo ziskovost. Tyto tii strategie

vSak nezlepsily vykon tradi¢niho modelu.
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V préaci autord Subramanian, a Balakrishnan (2014) lze téz nalézt testovani zminéného
trendového indikatoru. Hlavnimi cili prace bylo mimo jiné posoudit ziskovost
standardnich pravidel MACD a upravenych pravidel SPMACD (Strike Price MACD).
Dale také efektivnost obou pravidel a jejich vynosy na trhu. Vypocty byly provadény pro
tituly BSE Sensex a NSE Nifty. Upravena pravidla SPMACD vykézala vy$si vynosy nez
strategie ,,Kup a drz* u obou tituli. U obchodovani na vlastni ucet vSechna testovana
pravidla upraveného indikatoru pfinesla nadmémné vynosy. Autofi v praci dosli k zavéru,
Ze testovana pravidla pfinaseji vice vynosil, nez kontroverzni strategie ,,Kup a drz*.
Zminuji, ze pomoci technické analyzy a piijetim jednoduchych obchodnich pravidel
existuje pro bézného investora moznost ziskat vice vynost, nez je vynos v ramci strategie

»Kup a drz*.

Chong, a Ng (2008) se ve své praci zabyvali vyhodnocenim dvou oscilatori, konkrétné
RSI a MACD. Bylo zjistovano, zda jsou jejich pravidla ziskova ve srovnani se strategii
»Kup a drz“. Pro ucely této prace jsou zde popsany pouze vysledky indikatoru MACD.
Ve své praci autofi uvadi, Ze pravidla MACD vykazuji zndmky piedvidatelnosti.
V priméru podle nich existuje 2,7 ndkupnich a 3 prodejni signaly za rok a investor, ktery
dodrzi toto pravidlo, mize ziskat vynos 5,75 %. Celou svou praci uzaviraji zjisténim, ze
pravidla pro oba oscilatory piekonavaji strategii ,,Kup a drz*“. Povedlo se prokazat, Ze
pravidla technické analyzy mohou investorim generovat vyssi vynosy a tim zpochybnit

teorii efektivnich trhu.

Poslednim zvySe zminénych autori je Fuksa (2017). Ve své praci se zabyval
rozhodnutim, zdali indikator MACD dokéze v dlouhodobém horizontu poréazet
kontroverzni strategii ,,Kup a drz“, tedy dosahovat lepSich vysledki. Cely vyzkum byl
provadén na osmi akciovych titulech pomoci tfi zdkladnich délek, které byly autorem
zkoumany jiz v jeho piedeslé praci. Analyzou bylo prokdzano, Ze pouze jedna ze tii
zvolenych variant indikatoru, konkrétné oMACD, dokézala spolehlivé ve vétsing ptipada
porazit strategii ,,Kup a drz*“. Zbylé dv¢ varianty nedosahly piesvédCivych vysledka
v porazeni této pasivni strategie. Vysledky byly potvrzeny i v ramci ¢asovych délek, kdy
nejhiife dopadly délky kratké, a naopak nejlépe délky stfedni. Poslednim cilem uvedenym
v praci je nalezeni optimalnich (nejvynosnéjSich) délek a posouzeni vlivu transakénich

pro jednotlivé metody indikdtoru MACD a nasledné nalezeni nejvynosnéjsi délky pro
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vSechny metody najednou. V posledni ¢asti byl potvrzen vliv transakénich poplatkti na
dosazené vysledky. V pifipadé uvazovani transakénich poplatkti dopadly vSechny
zkoumané¢ varianty o mnoho hlife nez bez jejich zapocitavani. Potvrzen byl i predpoklad
o nejveétsich rozdilech v ptipad¢€ zapocitavani transakénich poplatkll u kratkych délek,
kvili velkému mnozstvi generovanych nakupnich a prodejnich signalii.

Popisem indikatoru MACD a jeho vyuzitim v pracich jinych autort se uzavira teoreticka
¢ast této prace, na kterou navazuje ¢ast zaméfena na metodiku vypocti jednotlivych

investi¢nich strategii, konkrétné ,,Kup a drz“, zminéného indikatoru MACD a investice

do zlata.
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3 Metodika

Kapitola metodiky vyzkumu je nedilnou soucasti prace. Nejprve jsou podrobnéji
predstaveny pouzitad data akciovych spolecnosti. V dalsi ¢asti jsou popsany metody,
kterymi jsou data analyzovana. Podstatou prace je porovnani strategie ,,Kup a drz*
s trendovym indikdtorem MACD na vybranych akciovych spolecnostech. Dale pak

porovnani investice do akcii s investici do jiného aktiva — zlata.

3.1 Data

Tato podkapitola se zabyva pfiblizenim dat vybranych akciovych spolecnosti. Pro
analyzu bylo vybrano Sest akciovych spolecnosti, které jsou po dostatecné dlouhou dobu
obchodovany na Burze cennych papiri Praha, a.s. (BCPP). Konkrétné se jedna
o spole¢nosti CEZ, a. s. (CEZ), Erste Group Bank AG (ERSTE), Komeréni banka, a.s.
(KB), O2 Czech Republic a.s. (02), PFNonwovens a.s., dfive zndmou jako
PEGAS NONWOVENS a.s. (PFN) a Philip Morris CR a.s. (PM). U kazdého z titult byly
k dispozici denni oteviraci a zaviraci ceny z obdobi 4. 1. 2010 az 30. 12. 2019, celkem

cca 2 500 obchodnich dni.

Informace o ex-dividend day (ex-date) a cendch akcii byly ziskany od spolecnosti
Patria Finance, a.s. Dividendy byly pocitany po zdanéni, protoze se o nakupcich uvazuje

jako o drobnych investorech, u kterych se dividenda dani 15 %.

Nérok na dividendu ma ten akcionat, ktery vlastnil akcii v rozhodny den. Spole¢nosti toto
datum zvefejiiuji dopfedu spolecné s vysi dividendy. Pro akcionafe datum rozhodného
dne neni tak dtlezité, protoze dochazi k rtizné¢ dlouhému vypotadani obchodl na trzich.
Zajima je spiSe tzv. ex-dividend day (ex-date). Ex-date je prvnim dnem, kdy se akcie na

trhu obchoduje bez naroku na dividendu.

V nasledujicich podkapitolach jsou jednotlivé popsany vSechny analyzované tituly. Jsou
zde uvedeny zakladni charakteristiky spole¢nosti, vyvoj cen jejich akcii po dobu deseti
sledovanych let a informace ze stejného obdobi o vyplacenych dividendach. Informace
o spolecnostech byly cCerpany zjejich webovych stranek. Vyse dividend a data

rozhodnych dni z vyro¢nich zprav spolecnosti.
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3.1.1 CEZ, a.s.

CEZ a.s. vznikla roku 1992 jako mateiska spole¢nost Skupiny CEZ. Skupina CEZ je
nejvétsi energetické uskupeni v Ceské republice skladajici se z deefinych spoleénosti.
V dnesni dobé se Skupina CEZ na tizemi CR fadi mezi nejvyznamnéjsi ekonomické
subjekty. Kromé ptsobeni v Ceské republice ma dcefiné spoleénosti dale v zemich
zapadni, stfedni a jihovychodni Evropy, konkrétné v Némecku, Slovensku, Francii,
Polsku, Rumunsku a Turecku. Hlavnim pfedmétem podnikéni je vyroba, distribuce,
obchod a prodej v oblasti elektfiny a tepla, obchod a prodej v oblasti zemniho plynu,
poskytovani komplexnich energetickych sluzeb ze sektoru nové energetiky a tézba uhli.
Z hlediska vykonu a poétu zékazniki se skupina CEZ fadi mezi deset nejvétsich energetik

v Evropé. (CEZ a.s., 2022a)

Zéakladni kapital spole¢nosti CEZ a.s. zapsany v obchodnim rejstiiku ke dni 31. 12. 2019
¢inil celkem 53 798 975 900 K¢ a skladal se z 537 989 759 kust akcii o nomindlni
hodnoté 100 K¢&. Zakladni kapital je rozvrzen pouze do kmenovych akcii a vSechny akcie
spolecnosti jsou obchodovany na Burze cennych papiri Praha a Burze cennych papirt ve
VarSaveé v Polsku. Akcie spole¢nosti dale obchoduji tieti osoby v Spolkové republice
Némecko na trhu XETRA, na burzach v Mnichové, Frankfurtu nad Mohanem, Berliné
a Stuttgartu. Nejvyznamnéjsim akcionafem spole¢nosti je Ceska republika s podilem na

zékladnim kapitalu téméf 70 %. (CEZ a.s., 2022b)

Od roku 2001 vypléci spolecnost svym akcionafiim pravidelné jednou rocné dividendy.
Skute¢nou vysi dividendy (pied zdanénim) schvaluje stejné jako datum rozhodného dne
valnd hromada. Tabulka ¢. 3 obsahuje informace o Cisté vysSi vyplacenych dividend

a ex-date Burzy cennych papirti Praha.

Tab. 3: Zdanéné dividendy spoleénosti CEZ a.s. (v K&) a Ex-date na BCPP

Rok diwfi:(iisetj da Ex-date Rok di\fij(iisetj da Ex-date

2010 45,05 23.06.2010 2015 34,00 17.06.2015
2011 42,50 03.06.2011 2016 34,00 08.06.2016
2012 38,25 28.06.2012 2017 28,05 26.06.2017
2013 34,00 21.06.2013 2018 28,05 27.06.2018
2014 34,00 01.07.2014 2019 20,40 01.07.2019

Zdroj: CEZ a.s. (2022b), zpracovano autorkou
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Ve sledovaném obdobi je pozorovano, ze nejvyssi hodnoty dosahly akcie dne 13. 5. 2011
s cenou 961,00 K&. Naopak nejniz$i hodnoty 364,10 K¢ bylo dosazeno 24.2.2016.
Vyvoj ceny akcii zobrazuje graf na obrazku €. 8. Je patrné, ze ceny akcii bez dividend po

dobu celého sledovaného obdobi klesaji.

Obr. 8: Vyvoj ceny akcie spole¢nosti CEZ, a.s.
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

3.1.2 Erste Group Bank AG

Erste Group byla zaloZena jiz roku 1819 jako prvni rakouska spofitelna. Z hlediska poctu
zakaznikl a celkovych aktiv se fadi mezi jednoho z nejvétSich poskytovatell financnich
sluzeb vychodni ¢asti EU. Spolecnost se rozhodla zaméfit na retailovou klientelu, to
znamena na obCany a drobné podnikatele, ktefi vyuZzivaji béZzné bankovni produkty
apojisténi. V roce 1970 zacala expanze za hranice Rakouska a spolecnost zacala
postupné ptlisobit v dalSich Sesti statech, konkrétné¢ v Mad’arsku, Chorvatsku,
Ceské republice, Slovensku, Srbsku a Rumunsku. Na &esky trh vstoupila v roce 2000,
kdy se stala vlastnikem vétSinového podilu v Ceské spofitelné. (Erste Group Bank,

2022a)

Zakladni kapital k 31.12. 2019 cinil celkem 859 600 000 EUR a byl rozdélen mezi
429 800 000 kust kmenovych akcii s nominalni hodnotou 2 EUR. Tento stav beze zmény
trva jiz od roku 2013, kdy probé&hlo posledni navyseni kapitalu. Akcie spolecnosti jsou

obchodovany na burze v Praze, Vidni a Bukuresti. Na ¢eském trhu jsou akcie Erste Bank

33



obchodovany kromé BCPP také na RM-SYSTEMu. Spole¢nost neméa majoritniho
vlastnika. Nejvetsi podil akeii drzeli k datu 31.12.2019 instituciondlni investofi
(51,77 %). Druhy nejvyssi podil 11,44 % pattil nadaci ERSTE, 10,78 % mezindrodnim
instituciondlnim a soukromym investorim a 9,92 % patfil CaixaBank. Z hlediska
geografického vlastnili nejvétsi podil 27,08 % akcionati z Rakouska, 24,19 %
z kontinentalni Evropy, 16,30 % ze severni Ameriky, 16,25 % z Velké Britanie a Irska,
a zbylych piiblizné€ 16 % akcionati ze zbytku svéta. (Erste Group Bank, 2022b)

Spole¢nost nemé pevné stanovenou dividendovou politiku. Dividendy jsou vyplaceny
pravidelné¢ jednou ro¢n€ s vyjimkou let 2012 a 2015, kdy bylo valnou hromadou
rozhodnuto o jejich nevyplaceni. Vyse dividend se odviji od vyvoje ziskovosti banky,
kapitadlovych pozadavkl a o¢ekavaného ristu. Tabulka €. 4 obsahuje informace o Cisté
vysi vyplacenych dividend ptepocitanych z ptivodnich eur na koruny sménnym kurzem

CNB k danému dni a ex-date Burzy cennych papirti Praha. (Erste Group Bank, 2022c)

Tab. 4: Zdanéné dividendy spolecnosti Erste Group Bank AG (v K¢) a Ex-date na BCPP

Rok divCi(ilS:lf da Ex-date Rok di\fi:(iilsetril da Ex-date
2010 14,12 17.05.2010 2015 0,00 -
2011 14,66 17.05.2011 2016 11,48 17.05.2016
2012 0,00 - 2017 22,49 23.05.2017
2013 8,86 22.05.2013 2018 26,42 29.05.2018
2014 4,66 26.05.2014 2019 30,66 20.05.2019

Zdroj: Erste Group Bank AG (2022b), zpracovano autorkou

Vyvoj ceny akcii bez dividend spolecnosti ERSTE, ktery je znazornén v grafu na obrazku
¢. 9 ukazuje, Ze nejvyssi ceny akcii bylo dosazeno dne 8. 3. 2018 s hodnotou 1 081,50 K¢,
nejnizsi dne 23. 11. 2011, kdy jeji cena €inila 283,90 K¢.
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Obr. 9: Vyvoj ceny akcie spolecnosti Erste Group Bank AG
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

3.1.3 Komer¢ni banka, a.s.

Komeréni banka, a.s. patii mezi pfedni bankovni instituce v Ceské republice, stiedni
avychodni Evropé. Vznikla vroce 1990 vyclenénim obchodni ¢innosti z byvalé
Statni banky ceskoslovenské a v roce 1992 byla transformovana na akciovou spolecnost.
Je matetskou spolecnosti Skupiny KB a soucasti mezinarodni skupiny Société Générale.
Aktualné nabizi svym 1,6 milionim klientd v CR sluzby retailového, podnikového
a investi¢niho bankovnictvi a byla jiz 7x ocenéna titulem banka roku. (Komer¢ni banka,

2022b)

Skupina KB se sklada z 11 dcefinych spolecnosti, kde drzi nadpolovi¢ni podil a jedné
pfidruzené spolecnosti Komeréni pojistovny, a.s., kde drzi podil 49 %. Dalsimi
vyznamnymi podily, které spole¢nost vlastni jsou 33% ve spolecnosti
Bankovni identita, a.s. a 20 % ve spole¢nosti Czech Banking Credit Bureau, a.s. Skupina
nabizi dalsi specializované sluzby: spotiebitelské Gveéry, pojisSténi, penzijni pfipojisténi,
stavebni spofeni a faktoring. Od roku 2001 je Komer¢ni banka soucasti mezinarodni
skupiny Société Générale, kterd se ve zminéném roce ujala manazerské kontroly. Skupina
SG je jednou znejvétSich a velmi vyznamnych financnich skupin a svym klientim

poskytuje poradenstvi a sluzby ve tfech hlavnich oblastech:

e retailové bankovnictvi ve Francii, s poboCkovou siti Société Générale,
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e mezinarodni retailové bankovnictvi, finan¢ni sluzby a pojisténi,
e podnikové a investi¢ni bankovnictvi, privatni bankovnictvi, sprava aktiv a sluzby

spojené s cennymi papiry.

Vyznamnym rokem je pro spolecnost také rok 2006, kdy zvysila svlij podil akcii ve
spole¢nosti Modra pyramida stavebni spotitelna ze 40 % na 100 %. (Komer¢ni banka,

2022a)

Zakladni kapitdl ke dni 31.12.2019 cinil 19 004 926 000 K¢ a byl rozdélen na
190 049 260 ks akcii o nominalni hodnoté 100 K¢. Akcie spolecnosti jsou obchodovany
v Ceské republice na Burze cennych papirti Praha a na RM-SYSTEMu. V roce 2016
doslo na burze ke stépeni akcii v poméru 5:1. Za jednu akcii 0 nominalni hodnoté 500 K¢
akcionafi obdrzeli pét akcii o nominélni hodnoté 100 K¢ a spole¢nost timto zvysila svij
pocet akcii na péctinasobek. S novymi akciemi se na burze zacalo obchodovat dne
12.5.2016. Od roku 2001 vyplaci spolecnost KB pravideln¢ jednou ro¢n¢ dividendu ve

vysi schvalené valnou hromadou. (Komer¢ni banka, 2022c¢)

Kviili Stépeni akceii v roce 2016 v poméru 5:1 byly vSechny vySe hodnot akcii a dividend
spolec¢nosti KB timto pomérem upraveny (vydéleny 5) tak, aby byla zachovana kontinuita
dat. Tabulka ¢. 5 obsahuje informace o €isté vysi vyplacenych dividend a ex-date Burzy

cennych papirt Praha.

Tab. 5: Zdanéné dividendy spole¢nosti Komeréni banka, a.s. (v K¢) a Ex-date na BCPP

Rok divCi(iisetlil da Ex-date Rok di\fi:(iis:;: da Ex-date

2010 28,90 20.04.2010 2015 52,70 15.04.2015
2011 45,90 12.04.2011 2016 52,70 14.04.2016
2012 27,20 17.04.2012 2017 34,00 13.04.2017
2013 39,10 15.04.2013 2018 39,95 17.04.2018
2014 39,10 22.04.2014 2019 43,35 16.04.2019

Zdroj: Komerc¢ni banka, a.s.(2022c), zpracovano autorkou

Graf na obrdzku ¢. 10 zachycuje vyvoj ceny akcii spolecnosti KB ve sledovaném obdobi

s uvazovanym Stépenim a piepocitanymi hodnotami. Nejvyssi hodnoty 1 133,40 K¢

cvwvr

10. 8 2011.
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Obr. 10: Vyvoj ceny akcie spolecnosti Komer¢ni banka, a.s.
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

3.1.4 02 Czech Republic a.s.

Spolecnost O2 Czech Republic a.s., dfive Telefonica Czech Republic, je nejvétsim
operatorem na Ceském trhu. Patfi k nejvétSim hra¢im v oblasti hostingovych
a cloudovych sluZeb, déle v oblasti managed services a ICT. Vzhledem k neustale se
vyvijejicimu odvétvi telekomunikace se spolecnost snazi klast diraz také na vyvoj jinych
nez tradi¢né telekomunikacnich sluzeb, a to zejména na financni oblast s produkty jako
jsou naptiklad pojisténi zatizeni ¢i cestovni pojisténi v mobilu. O2 nabizi hlasove, datové
a internetové sluzby zdkaznikiim od domaécnosti az po velké korporaty. Je nejvetSim
poskytovatelem internetu pro domaécnosti a firmy, kde nabizi pokryti 99 % adres
a zaroven nejvét§im provozovatelem internetového televizniho vysilani v CR. Spoleénost
predstavuje svym zakazniklim vzdy nejmodernéjsi technologie a v soucasnosti buduje sit’

paté generace (5G). (O2 Czech Republic, 2022a)

Dne 1.6.2015 doslo k rozdéleni spole¢nosti na 2 samostatné nezavislé spolecnosti: O2
a Ceska telekomunikaéni infrastruktura a.s. (dnes CETIN a.s.). Nové vznikla spoleénost
CETIN ptevzala hlavné telekomunikaéni infrastrukturu a sni spojené Ccinnosti,
dokumenty a smlouvy. Tuto skute¢nost zaznamenali i akcionafi, ktefi v rdmei rozdéleni
obdrzeli po 1 kusu akcie od kazdé spolec¢nosti. Akcie CETIN byly ale brzy po rozdéleni
stazeny z trhu a nebyly dale vetejn¢ obchodovatelné. (02 Czech Republic, 2022¢)
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Zakladni kapital spolecnosti k 31.12.2019 ve vysi 3 102200 670 K¢ byl tvofen
310 220 057 kusy akcii v nominalni hodnoté 10 K¢ a 1 kusem akcie v nominalni hodnot¢
100 K¢. Vsechny akcie byly kmenové, na jméno a v zaknihované podob¢. Dividendy
spolecnost vyplaci pravidelné. V roce 2015 zménilo O2 svou dividendovou politiku
a vyplata dividendy je ve vys$i 90 % az 110 % cistého nekonsolidovaného zisku. Od roku
2016 zacala spolecnost spole¢né s dividendou vyplacet ¢astku odpovidajici rozdéleni

(snizeni) emisniho azia. (O2 Czech Republic, 2022b)

Vroce 2015 byla vyplacena také mimofadna dividenda v souvislosti s rozdélenim
spole¢nosti v hodnot¢ 133,50 K¢. Akcie spolecnosti CETIN byla ale podle planu stazena
na konci tohoto roku. Pro zachovani kontinuity dat je ve vypoctech uvazovan prodej akcie
spolecnosti CETIN prvni den po rozdéleni za jeji trzni cenu. Informace o Cisté vysi

vyplacenych dividend a ex-date Burzy cennych papirii Praha jsou shrnuty v tabulce €. 6.

Tab. 6: Zdanéné dividendy spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. (v K¢) a Ex-date na BCPP

Rok divCi(ils:l? da Ex-date Rok divCi(iilst da Ex-date
2010 34,00 06.09.2010 11,05 27.04.2015
2011 34,00 05.09.2011 2013 133,50 01.06.2015
22,95 11.09.2012 2016 13,60 18.04.2016
2012 13,00 12.11.2012 2017 18,45 09.05.2017
2013 27,00 10.10.2013 2018 18,45 01.06.2018
2014 15,30 24.10.2014 2019 18,45 03.06.2019

Zdroj: O2 Czech Republic a.s. (2022c¢), zpracovéano autorkou

Hodnoty cen akcii spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. ve sledovaném obdobi zachycuje

cvwr

vyse uvedeného rozdéleni spole¢nosti. Tato hodnota ¢inila 69,20 K¢. Od tohoto dne se
hodnoty akcii opét postupné navySovali. Nejvyssi hodnoty 452,50 K¢ bylo dosaZeno dne
17.2.2010.
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Obr. 11: Vyvoj ceny akcie spolecnosti O2 Czech Republic a.s.
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

3.1.5 PFNonwovens a.s.

PFNonwovens a.s. je jednim z pfednich svétovych vyrobcii netkanych textilii pro pouziti
na trhu osobni hygieny, jako jsou détské plenky, inkontinence dospélych, produkty
zenské hygieny a ubrousky. Kromé toho dodava textilie pro stavebni, zeméd¢lské
a lékarské odvétvi. Spolecnost vznikla vroce 1990 jako vyhradné ceskd firma
PEGAS a.s. V roce 2005 doslo ke zméné vlastnictvi a majoritni podil ziskala spole¢nost
Pamplona Capital Partners I, LP. Nové vznikla spoleénost PEGAS NONWOVENS SA
byla vroce 2006 kotovana na Burze cennych papiri Praha a VarSava.
Pamplona Capital Partners I, LP v roce 2007 prodala sviij podil ve spolecnosti a ta se tak
stala voln& obchodovatelnou. V roce 2017 doSlo opét k zméné& vlastnictvi spolecnosti
a vétsinovym vlastnikem se stala spole€nost R2G Rohan Czech s.r.0. V tomto roce byly
také akcie spolecnosti vyrazeny z VarSavské burzy cennych papirti. V roce 2018 se
spolecnost a jeji dcefiné spoleCnosti staly soucasti skupiny PFNonwovens a doslo ke
zméné ndzvu na PFNonwovens a.s. Skupina PFN sidli od tohoto roku v Praze a jeji
zavody se nachazeji na tiech kontinentech ve &tyfech zemich: Ceska republika, USA,

Egypt a Jizni Afrika. (PFNonwovens Holding, 2022a, b)

Zakladni kapital spolecnosti k 31.12.2019 ¢inil 10 867 185,16 EUR a byl tvofen
8 763 859 ks akcii o nominalni hodnoté¢ 1,24 EUR. Majoritnim vlastnikem akcii
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spoleCnosti  PFNonwovens a.s. (diive PEGAS NONWOVENS SA) je
PFNonwovens Holding s.r.o. spodilem 89 9%, zbylych 11 % akcii je volné
obchodovatelnych. (PFNonwovens a.s., 2022)

Spolec¢nost nema stanovenou dividendovou politiku. Vyse dividendy ve sledovaném
obdobi rostla a byla vyplacena v eurech. Od roku 2018, kdy spolecnost zménila majitele,
byla vyplata dividendy pozastavena za ucelem posileni finan¢ni stability spole¢nosti.

Vyvoj hodnot ¢istych dividend v K¢ zachycuje tabulka €. 7.

Tab. 7: Zdanéné dividendy spolecnosti PFNonwovens a.s. (v K¢) a Ex-date na BCPP

Rok divci(ils:i 4 | Fxdate | Rok divCi(ils(:j G | Fxdate
2010 19,88 20.10.2010 | 2015 26,47 16.10.2015
2011 21,11 18.102011 | 2016 28,71 13.10.2016
2012 22,15 17102012 | 2017 28,61 12.10.2017
2013 23,01 16.102013 | 2018 0,00 i
2014 25,70 16.102014 | 2019 0,00 i

Zdroj: PFNonwovens a.s. (2022), zpracovano autorkou

Nejnizsi hodnoty 410,00 K¢ dosahly akcie spole¢nosti PFNonwovens a.s. dne 1. 7. 2010,
nejvyssi hodnoty 1 026,00 K¢ bylo dosazeno 20. 7. 2017. Tato vysoké hodnota souvisela
s vefejnou nabidkou odkupu akcii a naslednou zménou majoritniho vlastnika spole¢nosti.

Vyvoj ceny akcie spole¢nosti PFNonwovens a.s. je zachycen v grafu na obrazku ¢. 12.
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Obr. 12: Vyvoj ceny akcie spole¢nosti PFNonwovens a.s.
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

3.1.6 Philip Morris CR a.s.

Philip Morris CR a.s. je nejvétsim vyrobcem a prodejcem tabakovych vyrobkii na izemi
Ceské republiky. Spole&nost vznikla roku 1992, kdy Philip Morris International ziskala
vétSinovy podil ve statnim podniku Tabak, a. s., svilj nynéjsi nazev vSak dostala aZ v roce
2000. Tovarna v Kutné Hofe, ktera dnes vyvazi vyrobky do 43 zemi svéta, byla zaloZena
jiz v roce 1812. Spole¢nost vyrabi mnoho oblibenych tituli cigaret, napt. Marlboro,
L&M, Philip Morris, Petra Klasik ¢i Sparta v mnoha variantdch a riznych cenovych
urovnich. Ve druhé poloviné roku 2017 uvedla spolecnost na trh své vyrobky bez koufe,
znacky HEETS a IQOS. Pravé v budoucnosti bez koute chce spolecnost dle své vize
pokracovat. Philip Morris se mize pySnit ziskanim ocenéni Top Employer po osmé
v fadé&, coz dokazuje snahu o Spi¢kové pracovni prostiedi a pracovni podminky, které jsou
pro spolecnost velmi dulezité. Spolecnost je také majoritnim vlastnikem v dcefiné
spole¢nosti Philip Morris Slovakia s.r.o., kde vlastni 99 % podil. (Philip Morris CR,
2022a)

Zéakladni kapital k 31. 12. 2019 ¢inil 2 745 386 000 K¢ a byl tvofen 2 745 386 ks akcii
o nominalni hodnoté 1 000 K¢&. Celkovy pocet byl rozdélen na 831 688 ks listinnych akcii

na jméno a 1913 698 ks zaknihovanych akcii na jméno. VétSinovym akcionafem
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spoleCnosti je Philip Morris Holland Holdings B.V., ktera vlastni 77,6 % akcii
spole¢nosti. (Philip Morris CR, 2022b)

Spole¢nost Philip Morris CR a.s. nema pevné danou dividendovou politiku. Svym
akciondiim ovSem pravidelné jednou ro¢né vyplaci dividendu, o jejiz vysi rozhoduji
akcionafi na valné¢ hromadég. Z tabulky ¢. 8, které se tyka vyse Cistych hodnot dividend

v jednotlivych letech ov§em vyplyva, ze ma vyse dividend rostouci charakter.

Tab. 8: Zdanéné dividendy spoleénosti Philip Morris CR a.s. (v K¢&) a Ex-date na BCPP

Rok di\fi:(ilset:: da Ex-date Rok di\g(ils:i da Ex-date

2010 663,00 28.04.2010 2015 748,00 22.04.2015
2011 1 071,00 20.04.2011 2016 782,00 21.04.2016
2012 782,00 18.04.2012 2017 850,00 20.04.2017
2013 765,00 17.04.2013 2018 918,00 19.04.2018
2014 748,00 16.04.2014 2019 1 360,00 17.04.2019

Zdroj: Philip Morris (2022b), zpracovano autorkou

Za sledované obdobi dosahly akcie spole¢nosti nejniz§i hodnoty dne 20. 5. 2010, a to
7 950,00 K¢. Nejvyssi hodnoty 17 980,00 K& bylo dosazeno 13. 3.2018. Vyvoj ceny

akcie spole¢nosti Philip Morris CR a.s. je znazornén v grafu na obrazku &. 13.

Obr. 13: Vyvoj ceny akcie spole¢nosti Philip Morris CR a.s.
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2022
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3.2 Strategie ,,Kup a drz*

Strategie ,,Kup a drz* je kontroverzni strategie pouzivana pfi investovani do akci na
dlouhé obdobi (typicky pét az deset let). Strategie napomahd ochrénit investora proti
vykyvim na akciovych trzich. Kapital byl vloZzen na zacatku obdobi a akcie budou drzeny
po celou dobu (zde deset let). Pro vypocet je pouzit akumulacni faktor (zhodnoceni
puvodni hodnoty 1 za casové obdobi), nejsou uvazovany transakéni poplatky a Cisté

dividendy (po zdanéni) jsou pfipocitavany postupné a nejsou dale reinvestovany.
Vzorec pro vypocet akumula¢niho faktoru:

P31122010 + D
A31122010 = Py12010 (1)

kde:
Ps3;.122019 ... koneéna cena akcie
Py12010 ... poCatecni cena akcie

> D ... soucet vyplacenych dividend po zdanéni

3.3 Indikator MACD

Trendovy indikator MACD byl strué¢né€ popséan jiz v kapitole 1.6.2. V této kapitole bude
podrobné&ji vysvétleno, jak presné bude indikdtor matematicky vyuzit pro dosazeni

vysledkt prace. V této kapitole jsou informace ¢erpany od Fuksa (2016) a Fuksa (2017).

3.3.1 Sestrojeni indikatoru MACD

Indikator MACD vychazi z exponencidlnich klouzavych primérti o riznych délkach,
které tvofti jeho tfi zakladni linie: Linie MACD, Oscila¢ni linie a Signdlni linie. Oscila¢ni

linie nebude ve vypoctech pouZzivana, avSak pro Uplnost je uveden jeji kratky popis.

e Linie MACD je tvofena rozdilem dvou exponencidlnich klouzavych priméri,
pficemz delsi z priméri je odecitan od kratsiho.

e Signalni linie jinak nazyvana ,.trigger line* je poc€itana jako exponencialni klouzavy
prumér linie MACD.

e Oscila¢ni (nulovd) linie mé po celou dobu hodnotu nula a signalni linie spole¢né s linii

MACD kolem ni osciluji.
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Exponencialni klouzavy primeér, anglicky Exponential Moving Average (EMA) je
jednim z oblibenych druhii klouzavych primért. Jak jiz bylo zminéno v kapitole 2.3.1,

pii jeho vypoctu jsou ve sledovaném obdobi jednotlivym kurzim ptidélovany vahy, které

cvwvr

nejvyssi vahy jsou pridélovany nejnovéjsim cenam. Tento typ zohlednuje i data z obdobi

L4

ptfed analyzovanou periodou, a proto pfinasi pfesnéjsi informace o aktualnim trendu, nez
jednoduchy ¢i vazeny klouzavy priamér.
Vypocet EMA:

EMA;, = EMA;,_,-(1— A)+ P.- 4 (2)

kde:

EMA; ... exponencidlni klouzavy prumér,

t ... aktualni den,

P ... uzaviraci cena,

A ... exponencidlni procento (vyhlazovaci faktor).

Jak je ze vzorce patrné, pro vypocitani EMA je potieba exponencidlni procento. Pro jeho
vypocet je nutné stanovit délku ¢asové periody. Tuto délku miZe analytik libovolné ménit
a tim ovlivnit, jak rychle bude dany exponencialni klouzavy primeér reagovat na zmény

kurzi. Za standardni délku se povaZzuje kombinace 12-26-9, kde:
12 ... kratky EMA (EMAs)

26 ... dlouhy EMA (EMAp)

9 ... EMA linie MACD (EMAwmacp) tvofici signélni linii.

Tato délka se povazuje za tradiCni a nejpouzivangjsi predev§im z divodu jejiho
doporuceni striijcem indikdtoru MACD Geraldem Appelem. (Murphy, 1999) Standardni

délka bude pouzivana pro veskeré vypocty EMA indikatoru déle v praci.
Vypocet exponencidlniho procenta A:

2 3)

kde:

M ... délka Casové periody exponencialniho klouzavého primeéru.
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Pro vSechny vypocty téchto tii exponencidlnich klouzavych priméra se 1isi vypocet
prvniho dne, ktery se pocita jako jednoduchy klouzavy primér (SMA). Timto zpiisobem
se pocita vzdy pouze prvni den, nasledujici dny jsou pocitany pomoci EMA.

Vypocet jednoduchého klouzavého primeéru:

P+ Pyt + P_(n-1y 4)
n

SMA,,, =

kde:
SMA; ... jednoduchy klouzavy primér délky n v ¢ase t,

P ... jednotlivé hodnoty uzaviracich cen, kdy dolni indexy ukazuji potfadi uzaviracich cen

od nejmladsi po nejstarsi.

Po nadefinovéni kratkého a dlouhého EMA je mozné piejit na vzorce jednotlivych linii.
Nejprve je stanoven vzorec linie MACD, kterd se pocita odectenim delstho EMA od

krat$iho:
MACD, = EMAg; — EMA, (5)
Pokud zname linii MACD, je moZné vypocitat signalni linii jako EMA hodnotu:
Signal;, = EMApyacp (6)
Definice pouzitych proménnych byly stanoveny jiZ vySe.

Takto je indikator téméf sestaven a nasledujicim krokem je nadefinovani nakupnich
a prodejnich signali. Existuje vice moznosti, jak signaly zkonstruovat a ¢ist. Zakladem
jsou priseciky MACD, signdlni a oscila¢ni linie. Ddle mohou hrat roli umisténi prasecikil
oproti oscilaéni linii ¢i odchyleni indikatort a kurzd. V této praci se indikator MACD
pocitd metodou SMACD (z anglického simple MACD), kdy signaly vznikaji protnutim
linie MACD s linii signalni (viz obrazek €. 14).

Nékupni signal vznikd v pfipad€ protnuti signalni linie zespod. V opaném piipadé

(. protnuti shora) se jedna o signal prodejni:
Nakup: Signaly 1y > MACDy—qy a Signalyy < MACDy (7

Prode;j: Signaly;—1y < MACDy;_qy a Signal, ) > MACD, (®)
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Obr. 14: Vznik nakupnich a prodejnich signald zptisobenych protnutim linii
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

3.3.2 Strategie vypoctu kapitalového zhodnoceni

Nyni je nutné nadefinovat pravidla vypoctu hodnoty kapitdlu. Tato pravidla jsou ve

stru¢nych bodech shrnuta zde:

e Veskeré exponencialni klouzavé prameéry jsou pocitany ze zavérecnych cen.

e Realizované nakupy a prodeje (vznikajici na zaklade signali) jsou pocitany na
zaklad¢ oteviracich cen nasledujiciho dne.

e 'V ptipadé, ze investor v dobé rozhodného dne drzel akcii, je mu vyse dividendy
po zdanéni pfictena v okamziku prodeje akcie a nasledné pti dal$im ndkupu
investovana.

e Ve vypoctech nejsou zahrnuty transakcni poplatky.

e Jednim obchodem (transakci) je myslen nakup a néasledny prodej akcie.

e Vzdy je investovan cely kapital — akcie je mozné libovoln¢ délit.

e Nejsou umoznény dva nakupy po sob€ a neni mozné vyuzit tzv. short-sellingu.

e Hodnota kapitdlu je pocitana dle nasledujiciho vzorce:

(Si+ D) 9

Ki = Ki4 B
L

po n obchodech je hodnota kapitalu pocitana dle vzorce:
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n
S. + D; (10)
K, = KOH( lB' i)
i=1 t

kde:

K ... pocatecni hodnota kapitalu (v této praci rovna 1),
K, ... hodnota kapitalu po n-té transakci,

Si ... prodejni cena v i-té transakci,

Bi ... ndkupni cena v i-té€ transakci,

D; ... ¢isté dividendy vyplacené v priubéhu trvani i-té transakce.

3.4 Zlato

Investice do zlata je jednou znejoblibenéjSich investic. Pro investora je wvelice
jednoducha, protoze staci zlato nakoupit a poté ho jednoduse drzet a sledovat, jak se jeho
hodnota vyviji. Oblibend je tato varianta také proto, ze je hmatatelnd. Na rozdil od
virtudlnich investic je mozZné si na zlato fyzicky sdhnout. Zlato miZe pfinaset i nepenéZni
uzitek napf. v podobé radosti souvisejici s jeho drzenim. DalS§imi vyhodami je napt. jeho
osv&dcenost a trvala hodnota, diky které je tato investice odolné proti krizim ¢i inflaci.
Data pro investici do zlata po desetileté analyzované obdobi byly ziskany z webovych

stranek Bullion Rates. I zde jsou vypocty provadény bez poplatkd.
Vypocet akumula¢niho faktoru zlata:

P31.12.2019 (11)

A31122019 = P
4.1.2010

kde:
P31.12.2019 ... kone€nd cena zlata

P41.2010 ... pocatecni cena zlata
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4 Vysledky

4.1 Vysledky strategie ,,Kup a drz*

V této podkapitole jsou uvedeny vysledky strategie ,,Kup a drz“ pro jednotlivé roky

a akciové tituly. Jednd se o tabulku s hodnotou kapitalu na konci kazdého roku

(viz tabulka ¢.9) a tabulku s meziro¢nim zhodnocenim za analyzované obdobi

(viz tabulka €. 10). Posledni fadky tabulek jsou vénovany vysledkiim za celé desetileté

obdobi. Dale jsou vysledky interpretovany grafem. VsSechny uvedené vysledky jsou

pocitany bez transakénich poplatkil a dividendy jsou pfipocitavany postupné, bez jejich

nasledného reinvestovani. Pro vypocty byla pouZzita vychozi hodnota 1.

Tab. 9: Vysledky metody ,,Kup a drz*“: Hodnota kapitalu na konci jednotlivych let

Akcie spole¢nosti
Rok -
CEz ERSTE KB 02 PFN PM
2010 0,934 1,298 1,170 0,969 1,109 1,233
2011 0,986 0,540 0,942 1,052 1,132 1,619
2012 0,909 0,913 1,150 0,997 1,264 1,495
2013 0,764 1,056 1,305 0,993 1,541 1,568
2014 0,886 0,822 1,437 0,884 1,709 1,674
2015 0,758 1,175 1,563 1,263 1,976 1,892
2016 0,781 1,166 1,502 1,315 2,127 2,105
2017 0,887 1,438 1,584 1,397 2,311 2,592
2018 0,962 1,220 1,548 1,357 2,276 2,416
2019 0,957 1,422 1,581 1,384 2,036 2,705
Celkem 0,957 1,422 1,581 1,384 2,036 2,705

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Pokud by akcionar

investoval

1 000 K¢ do kazdého zuvedenych 6

titula

(celkem 6 000 K¢) na zacatku roku 2010, hodnota jeho vysledného kapitalu na konci roku

2019 by byla 10 084,66 K¢&. Celkova investice by se zhodnotila o 68,07 %.
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Tab. 10: Vysledky metody ,,Kup a drz*“: Mezirocni a celkové zhodnoceni

Akcie spole¢nosti
Rok -
CEZ ERSTE KB 02 PFN PM
2010 -6,56 % 29,81 % 16,97 % -3,15 % 10,88 % 23,34 %
2011 5,49 % -58,44 % -19,49 % 8,57 % 2,07 % 31,28 %
2012 -7,76 % 69,19 % 22,13 % -5,22 % 11,68 % -7,67 %
2013 -16,01 % 15,71 % 13,47 % -0,37 % 21,94 % 4,87 %
2014 15,96 % -22,20 % 10,07 % -10,96 % 10,87 % 6,77 %
2015 -14,36 % 42,98 % 8,82 % 42,86 % 15,62 % 13,02 %
2016 2,93 % -0,77 % -3,91 % 4,13 % 7,67 % 11,23 %
2017 13,67 % 23,32 % 5,44 % 6,23 % 8,62 % 23,17 %
2018 8,46 % -15,15 % -2,26 % -2,84 % -1,49 % -6,80 %
2019 -0,60 % 16,55 % 2,13 % 1,97 % -10,58 % 11,99 %
Celkem -4,33 % 42,19 % 58,11 % 38,40 % 103,55 % 170,54 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Jak z tabulek vyplyva, ze vSech akciovych tituli nebyl ziskovy pouze jeden: spolecnost
CEZ, ktera dosahla znehodnoceni 4,33 %. Nejlépe naopak dopadla spole¢nost
Phillip Morris (PM), kterd dosihla zhodnoceni 170,54 %. Velmi dobie dopadla
1 spolec¢nost PFNonwovens (PFN) s vysledkem 103,51 %.

Na nésledujicich obrazcich (€. 15 a €. 16) je graficky zndzornén pribéh investi¢ni
strategie ,,Kup a drZz*“ za analyzované desetilet¢é obdobi. Vysledky jsou pro vétsi
prehlednost rozdéleny do dvou grafi. Nejvyraznéjsi rist zaznamenala spole¢nost O2
vroce 2015, a to kvili jiz vySe zminénému rozd€leni spole¢nosti. Linie ostatnich

spole¢nosti viceméné kopiruji vyvoj cen akcii jednotlivych spolecnosti v kapitole 2.1.
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Obr. 15: Vyvoj strategie ,,Kup a drz“ spole¢nosti 02, CEZ a Komeréni banka (KB)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Obr. 16: Vyvoj strategie ,,Kup a drz* spolecnosti PFNonwovens (PFN), Philip Morris
(PM) a Erste Group Bank (ERSTE)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

4.2 Vysledky indikatoru MACD

Tato podkapitola je vénovana vysledkim indikatoru MACD. Analyza je provavéna
pomoci metody SMACD za pouziti zdkladnich casovych délek 12-26-9 pro vSech Sest
zkoumanych akciovych tituli. Nejprve jsou vysledky interpretovany tabulkami €. 11

a C. 12, kde jsou shrnuty roc¢ni vysledky pro jednotlivé spolecnosti a pro porovnani je
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uveden sloupec s vysledky strategie ,,Kup a drz“. Podrobné&jsi vyvoj hodnot kapitalu

spolecnosti je dale v kapitole zndzornén graficky.

Tab. 11: Vyvoj hodnoty indikatoru MACD spoleénosti 02, CEZ a Komeré&ni banka (KB)

Akcie spole¢nosti
Rok CEZ 02 KB
MACD Kup a drz MACD Kup a drz MACD Kup a drz
2010 0,837 0,934 1,001 0,969 1,007 1,170
2011 0,828 0,986 0,870 1,052 0,712 0,942
2012 0,892 0,909 0,742 0,997 0,799 1,150
2013 0,703 0,764 0,622 0,993 0,906 1,305
2014 0,735 0,886 0,511 0,884 0,881 1,437
2015 0,668 0,758 0,775 1,263 0,787 1,563
2016 0,681 0,781 0,684 1,315 0,728 1,502
2017 0,776 0,887 0,765 1,397 0,762 1,584
2018 0,710 0,962 0,706 1,357 0,767 1,548
2019 0,657 0,957 0,729 1,384 0,827 1,581
Celkem 0,657 0,957 0,729 1,384 0,827 1,581

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022
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Tab. 12: Vyvoj hodnoty indikdtoru MACD spole¢nosti PFNonwovens (PFN), Philip
Morris (PM) a Erste Group Bank (ERSTE)

Akcie spole¢nosti
el ERSTE PFN PM
MACD Kup a drz MACD Kup a drz MACD Kup a drz
2010 1,290 1,298 0,949 1,109 1,165 1,233
2011 0,588 0,540 1,057 1,132 1,350 1,619
2012 0,830 0,913 1,130 1,264 1,079 1,495
2013 1,299 1,056 1,419 1,541 1,011 1,568
2014 1,418 0,822 1,479 1,709 1,095 1,674
2015 1,420 1,175 1,568 1,976 1,095 1,892
2016 1,410 1,166 1,580 2,127 1,130 2,105
2017 1,431 1,438 1,761 2,311 1,277 2,592
2018 1,313 1,220 1,814 2,276 1,239 2,416
2019 1,381 1,422 1,714 2,036 1,292 2,705
Celkem 1,381 1,422 1,714 2,036 1,292 2,705

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Jak je ztabulek patrné, indikator MACD doséahl ziskovych hodnot pouze v poloviné
ptipadi, a to u spole¢nosti PFN s hodnotou 1,714 (zhodnoceni 71,4 %), ERSTE: 1,381
(zhodnoceni 38,1 %) a PM: 1,292 (zhodnoceni 29,2 %). Nejhtife dopadl indikator MACD
u spoleénosti CEZ s hodnotou 0,657, tudiz znehodnocenim o 34,3 %. Zbylé spole¢nosti
dosahly taktéz nezanedbatelného znehodnoceni. O2 doséhlo na konci desetiletého obdobi
hodnoty 0,729 (znehodnoceni 27,1 %), KB 0,827 (znehodnoceni 17,3 %). Celkova
hodnota indikétoru pro Sest akciovych titula je 6,599 a tomu rovnajici se zhodnoceni
9,99 %. Pokud by akcionai investoval pocatecni kapital 1 000 K¢ do kazdého z tituli
(celkem 6 000 K¢), na konci desetilet¢ého obdobi by investice dosdhla hodnoty
6 599,15 K¢. Souhrné by investice za pouziti indikatoru MACD piinesla zisk.

Nasledujici ¢ast se zamétuje na grafickou interpretaci vySe uvedenych vysledki. Pro
kazdou spolecnost je zde uveden samostatny graf, kde je ve dvou liniich znazornén

celkovy priibéh indikatoru MACD oproti strategii ,,Kup a drz*.

Spole¢nost CEZ dosahla v analyzovaném obdobi nejhorsich vysledkt pro indikéror i pro

pasivni strategii. Hodnoty kapitalu dosahly na konci obdobi jako u jediného titulu
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znehodnoceni pro obé moznosti. U indikéatoru bylo znehodnoceni vice vyrazné a dosahlo
34,3 %. Vysledek obou metod souvisi i s klesajicim priabéhem vyvoje hodnot akeii
uvedeného v kapitole 3.1.1. Vyvoj hodnoty kapitalu spole¢nosti CEZ a.s. pro indikétor
MACD je zachycen v grafu na obrazku ¢. 17.

Obr. 17: Vyvoj hodnoty kapitalu spole¢nosti CEZ a.s. pro indikator MACD
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Hodnota kapitélu spole¢nosti O2 prvni rok oscilovala kolem hodnoty 1 pro obé& varianty
investice. V poloviné roku 2012 ale hodnota indikdtoru MACD zacala klesat a zastavila
se az téméf na hodnoté 0,3. V roce 2015 jeho hodnota vzrostla v souvislosti s rozdélenim
spolecnosti, stejné jako tomu bylo u strategie ,,Kup a drz*“. Do konce obdobi se hodnota
kapitalu drZela mezi 0,7 a 0,8 a nakonec dosahla 27,1% znehodnoceni. Vyvoj hodnoty
kapitalu spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. pro indikator MACD je zobrazen v grafu na

obrazku ¢. 18.
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Obr. 18: Vyvoj hodnoty kapitalu spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. pro indikator
MACD
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Posledni spole¢nosti, pro kterou indikator dosahl znehodnoceni je Komeréni banka.
V tomto pfipadé se od sebe linie vice oddglily v prubéhu prvniho roku, kdy linie
indikéatoru zacala klesat a po zbytek analyzovaného obdobi se drZzela pod hodnotou 1.

Nakonec dosédhla 17,3% znehodnoceni. Vyvoj hodnoty kapitdlu spolecnosti

Komer¢ni banka, a.s. pro indikator MACD je znazornén v grafu na obrazku ¢. 19.

Obr. 19: Vyvoj hodnoty kapitalu spole¢nosti Komer¢ni banka, a.s. pro indikator MACD
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2022
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Linie pro ob¢ investi¢ni strategie u spolecnosti PFNonwovens kolisaly vice nez dva roky
kolem hodnoty 1. Ob¢ poté mély rostouci charakter a ptinesly zisk. Indikdtor MACD
dopadl pro tento titul nejlépe. Jeho hodnota dosdhla zhodnoceni 71,4 %. Vyvoj hodnoty
kapitalu spolecnosti PFNonwovens a.s. pro indikator MACD zachycuje graf na obrazku

¢. 20.

Obr. 20: Vyvoj hodnoty kapitalu spole¢nosti PFNonwovens a.s. pro indikdtor MACD
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Spolecnost Philip Morris skoncila pro obé varianty ziskové. Po dobu prvnich dvou let
linie oscilovaly navzdjem kolem sebe. Linie strategie ,,Kup a drz* od roku 2012 zacala
rust, zatimco indikator MACD se drzel mezi hodnotami 1 a 1,5. Uprostied tohoto
intervalu zlstal i kone¢ny vysledek a ptinesl celkové zhodnoceni 29,2 %. Vyvoj hodnoty
kapitalu spole&nosti Philip Morris CR a.s. pro indikator MACD zobrazuje graf na obrazku
¢.21.
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Obr. 21: Vyvoj hodnoty kapitalu spoleénosti Philip Morris CR a.s. pro indikitor MACD
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2022

Vyvoj hodnoty kapitalu pro indikator u spolenosti ERSTE je zajisté nejzajimavéjsi. Jak
je z grafu na obrazku €. 22 patrné, narozdil od ostatnich sledovanych tituli zde indikéator
MACD porazel strategii ,,Kup a drz* po vétSinu analyzovaného obdobi. Az od roku 2018
zacala hodnota indikatoru mirné klesat a na konci roku 2019 pfinesla vysledky horsi nez
pasivni strategie. Rozdil je ale oproti jinym titulim pomérné maly, jednd se o pouhé

4,1 %.
Obr. 22: Vyvoj hodnoty kapitalu spole¢nosti Erste Group Bank AG pro indikator MACD
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Shrnuti

Ve srovnani se strategii ,,Kup a drz* nedosahl trendovy indikator v zadném z ptipadii
vysSich hodnot. Tato skute¢nost se projevuje 1 na celkovych vysledcich, kdy strategie
»Kup a drz* pfinesla celkové zhodnoceni 68,07 %, zatimco indikator MACD pouze
9,99 %. Ob¢ strategie investic do akciovych tituld byly ovSem i pies vice nez 50% rozdil
ve zhodnoceni ziskové. Vysledky této analyzy nepotvrdily, ze by indikator MACD
o standardni délce pomohl akciondiim dosdhnout vySSich vynosii nez strategie
»Kup a drz“. Pro analyzované akciové tituly v desetiletém obdobi lze fict, Ze Gcelnost
indikatoru MACD a jeho ptinos vyssich vynost zde potvrzeny nebyly. Investi¢ni strategii

s lepSimi vysledky byla v tomto ptfipad¢ pasivni strategie ,,Kup a drz*.

4.3 Vysledky investovani do zlata

V této Casti jsou zpracovany vysledky investovani do zlata za analyzované desetileté
obdobi. Nejprve jsou vysledky interpretovany tabulkou (viz tabulka €. 13). Tabulka ma
dva sloupce, prvni s hodnotou kapitalu na konci kazdého roku a druhy s meziro¢nim
zhodnocenim za analyzované obdobi. Posledni fadek tabulky je urcen vysledkiim za celé
desetilet¢ obdobi. Nize jsou vysledky vyvoje hodnot investovani do tohoto aktiva

interpretovany grafem. VSechny vysledky jsou pocitany bez transakénich poplatkd.

Tab. 13: Vyvoj a mezirocni zhodnoceni hodnot investice do zlata v jednotlivych letech

Rok Hodnota kapitalu Meziroéni zhodnoceni
2010 1,268 26,81 %
2011 1,399 10,34 %
2012 1,474 5,35 %
2013 1,069 -27,44 %
2014 1,039 -2,81 %
2015 0,922 -11,25 %
2016 1,019 10,46 %
2017 1,144 12,31 %
2018 1,122 -1,98 %
2019 1,341 19,57 %
Celkem 1,341 34,12 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2022
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Pokud by akcionaf investoval 6 000 K¢ (stejnou ¢astku jako pfti investovani do akcii) do
tohoto aktiva na zacatku roku 2010, po deseti letech (tj. na konci roku 2019) by se jeho
investice zhodnotila o 34,12 %, na castku 8 047,24 K¢. Z tabulky vyplyva, Ze
k znehodnoceni doSlo pouze v roce 2015 a to o 7,75 %. V ostatnich letech byl vyvoj
priznivy a hodnota investovaného kapitdlu byla ziskova. Sloupec meziro¢niho

zhodnoceni ukazuje, o kolik procent se hodnota ménila vzdy oproti pfedchozimu roku.

Na nésledujicim obrazku €. 23 je graficky zndzornén vyvoj hodnot pro investovani do
zlata za analyzované desetileté obdobi. Z obrazku lze vypozorovat, ze vétsi narlist nastal
mezi lety 2011-2013. Nejvyssiho zhodnoceni 69,52 % bylo dosazeno dne 5. 9. 2011.
Mezi lety 2013 a 2014 hodnota klesla k hranici 1,1 a kolem ni nadale vice ¢i méné
oscilovala. Na konci roku 2019 je zfejmy opétovny nartst hodnot, ktery v koneéném

vysledku pfinesl hodnotu 1,341.

Obr. 23: Vyvoj hodnot investice do zlata za analyzované obdobi
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Z.aveér

Hlavnim cilem této prace bylo analyzovat Sest titulti obchodovanych na ¢eském akciovém
trhu, konkrétné na Burze cennych papird Praha, za desetilet¢é obdobi 2010-2020
(od zacatku roku 2010 do konce roku 2019). Tato analyza byla provedena pomoci
strategie ,,Kup a drz* a indikatoru technické analyzy MACD. Konkrétné byla pouzita
metoda SMACD o standardnich délkach 12-26-9. Soucésti tohoto cile bylo také ovéteni
spolehlivosti  indikdtoru MACD a wurCeni vyhodnéjsi investicni strategie na

analyzovanych datech.

V praci bylo analyzou prokazéno, Zze obé investi¢ni strategie pfinesly na konci
desetiletého obdobi vynos. Kone¢na hodnota kapitdlu dosahla u indikatoru MACD
celkového zhodnoceni 9,99 %, pro strategii ,,Kup a drz*“ 68,07 %. Tento velky rozdil je
dle vysledkii analyzy zptisoben tim, Ze indikator dosahl kapitalového zhodnoceni pouze
u poloviny analyzovanych spole¢nosti a nejvyssi vysledna hodnota neptesahla hodnotu 2.
U strategie ,,Kup a drz* pfineslo zhodnoceni pét ze Sesti analyzovanych titull s nejvyssi
dosaZenou hodnotou 2,705. Indikdtor MACD nedosahl pro Zadny titul vy$si hodnoty nez
pasivni strategie ,,Kup a drz*“. Lze konstatovat, Ze pro analyzované obdobi a tituly byla

strategie ,,Kup a drz* vynosnéjsi volbou a spolehlivost indikatoru tak zlistala nepotvrzena.

DalSim cilem préce bylo porovnani investice do akcii s investici do jiného aktiva — zlata.
Analyza byla provedena na stejném obdobi, jako u investice do akcii. Celkové vysledky
ukazaly, Ze investice do zlata se vyslednou hodnotou kapitalu zatadila mezi dvé zminéné
strategie investic do akcii. Dosdhla celkového zhodnoceni 34,12 % a tudiz lepSich

vysledkl nez indikator MACD.

Investi¢ni strategie, které byly popsany v této praci, mohou byt vyuZzity i drobnymi
investory pii jejich obchodovani na akciovych trzich. Prace mize slouzit i jako informace
o tom, Ze pro zvolenou metodu a délky indikatoru MACD nebyla prok4zéna jeho
spolehlivost. Na zéklad¢ zjisténych vysledkil by bylo moZno pro dalsi analyzy doporucit

zvoleni vhodné&jsi délky ¢i metody.
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Abstrakt

Motyckova, K. (2022). Vyvoj ceského akciového trhu v letech 2010-2020 (Bakalatska

prace), Zapado&eska univerzita v Plzni, Fakulta ekonomicka, Cesko.

Klicova slova: Cesky akciovy trh, technicka analyza, MACD, strategie ,,Kup a drz*

Tato bakalarskd prace se zabyva analyzou ceského akciového trhu, konkrétné Sesti
vybranymi akciovymi tituly obchodovanymi na Burze cennych papirt Praha, a. s.
(BCPP). Hlavnim cilem préce je porovnani vysledkt investi¢ni strategie ,,Kup a drz*
s indikatorem technické analyzy MACD. Soucasti je 1 ovéfeni jeho spolehlivosti, ktera je
uréovana piipadnym dosaZenim lepSich vysledkil, nez u pasivni strategie ,,Kup a drz*.
Indikator je pocitan pro standardni délku 12-26-9 a metodu sMACD. DalSim cilem prace
je pak porovnat vysledky dosazené investovanim do akcii s investici do jiného aktiva, zde
konkrétné zlata. Analyza je provedena na dennich datech z BCPP za desetileté obdobi
2010-2020 (od zacatku roku 2010 do konce roku 2019). Jedna se tedy ptiblizné o 2 500
obchodnich dni.



Abstract

Motyckova, K. (2022). Czech stock market development, 2010-2020 (Bachelor Thesis).

University of West Bohemia, Faculty of Economics, Czech Republic.

Key words: Czech stock market, technical analysis, MACD, “Buy and Hold” strategy

This Bachelor thesis focuses on a technical analysis of the Czech stock market,
specifically six selected stocks traded on the Prague Stock Exchange (PSE). The main
subject of this work is to compare the results and efficiency of the investment strategy
“Buy and Hold” with the indicator of the technical analysis MACD. The analysis is
performed on daily data from the PSE for the ten-year period 2010-2020 (from the
beginning of 2010 to the end of 2019), approximately 2,500 business days. The MACD
indicator is calculated for the standard length 12-26-9 and the SMACD method. The
efficiency of this indicator is determined by the possible achievement of better results
than the passive “Buy and Hold” strategy. Another goal of this work is to compare the

results achieved by investing in shares with investing in another asset, in this case gold.



