Zapadoceska univerzita v Plzni
Fakulta ekonomicka

OCENOVANI PODNIKU A VYZKUM
PREDIKCE POHYBU CEN JEHO AKCIi

Ing. Mgr. Milan Svoboda

disertaéni prace
k ziskani akademického titulu doktor
v oboru Podnikova ekonomika a management

Skolitel: doc. RNDr. Ing. Ladislav Lukas, CSc.

Katedra ekonomie a kvantitativnich metod

Plzen 2014



Prohlaseni
Prohlasuji, Ze jsem disertacni praci na téma:

" Ocenovani podniku a vyzkum predikce pohybu cen jeho akcii "

vypracoval samostatn¢, za pouziti pramenti uvedenych v ptilozené bibliografii.

V Plznidne 20. 8. 2014



Podékovani

Na tomto misté bych chtél podékovat doc. RNDr. Ing. Ladislavu Lukasovi, CSc. za

cenné rady a podnéty, které mi pomohly pfi zpracovani této prace.



Anotace

Téma této disertacni prace je: "Ocenovani podniku a vyzkum predikce pohybu cen jeho
akcii". Cilem prace je aplikovani Markovovych fetézct ke stochastickému modelovani
kratkodobé predikce pohybu cen akcii a pouzitelnost téchto predikénich modeld pro
aktivni obchodovani na akciovych trzich. Prace je rozclenéna do tii ¢asti. V prvni ¢asti
se prace jsou stru¢né popsany pristupy, které jsou pouzivany k ocenovani akcii (podni-
ku). Ve druhé ¢asti je popsana metodika vyzkumu véetné dat, na nichZ je vyzkum pro-
vadén. Ve tieti nejrozsahlejsi ¢asti prace jsou popsany jednotlivé modely, na modelech
spliyjicich zvolena kritéria jsou definovany obchodni strategie a pro tyto strategie je
spocitano dosazené zhodnoceni, které je porovnavano s pasivni obchodni strategii.
Kli¢ova slova: Ocenovani akcii, analyza Markovovych fetézcl, matice pravdépo-

dobnosti pfechodu, obchodni strategie.

Annotation

The topic of this dissertation is “Business valuation and its share price movement pre-
diction research”. The aim of this paper is application of Markov chains to stochastic
modelling of short-term prediction of share price movement and applicability of these
prediction models for active trading at share markets. The paper is divided into three
parts. The first part is dedicated to the concise description of approaches which are used
for valuations of (business) shares. The second part describes the research methods in-
cluding the data the research has been carried out with. The most extensive third part is
focused on the description of particular models. On the models which meet the chosen
criterions the trading strategies are defined and for these strategies the achieved revalua-
tion is calculated, which is in addition compared to a passive business strategy.

Key words: Valuation of shares, Markov chain analysis, transition probability ma-

trix, trading strategies.



Resumen

El tema de esta disertacion es “La valuacion de empresas y la investigacion de la
prediccion del movimiento de precio de sus acciones”. El objeto de este trabajo es
aplicar cadenas de Markov a la modelacion estocéstica de la prediccion temporal del
movimiento de acciones y también utilizar estos modelos de prediccion en negocio
activo en los mercados de acciones. El trabajo esta dividido en tres partes. En la primera
parte se describen concisamente los enfoques que se utilizan para evaluar acciones (de
empresas). En la segunda parte estan caracterizados los métodos de la investigacion
incluiendo los datos con los que se ha realizado la investigacion. En la tercera, la mas
extensa parte se describen modelos particulares. En los modelos que cumplen los
criterios elegidos se determinan las estrategias comerciales y para estas estrategias se
calcula la valorizacion conseguida que se compara con la estrategia comercial pasiva.
Palabras clave: valorizacion de acciones, andlisis de cadenas de Markov, matriz de

la probabilidad de transicidn, estrategias comerciales.
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Uvod
Tato prace je zaméfena na problematiku ocenovani podnikovych akcii a vyzkum pre-
dikce pohybu cen téchto akcii. K vybudovani podniku a jeho rozsifovani je potieba ka-
pital (penize). Jednou z moznosti, jak si podnik mize opattit kapital, je vydani akcii
vetejnou nabidkou prostfednictvim burzy. Tyto akcie jsou pak na burze obchodovany.
Potencialni akcionafi (investofi) fesi otazky, jaka je spravna cena akcie a jaka akcie pii-
nese nejveétsi zhodnoceni. Situace je o to slozit&jsi, ze podnikové akcie nenakupuji pou-
ze dlouhodobi investofi, ale 1 kratkodobi investofi, takzvani spekulanti. Zatimco dlou-
hodobi investofi sleduji dlouhodoby zisk v podobé dividend nebo dlouhodobého riistu
ceny akcie, spekulanti jsou zaméfeni na kratkodobé zisky, které realizuji prostiednic-
tvim cenovych vykyvil.

Jednotlivi investofi pro odhad budouci ceny akcie mohou pouzit nékolik ptistupti.

Tyto pfistupy mizeme z metodologického hlediska rozdélit do ¢tyt zakladnich skupin:

e fundamentdlni analyza,
e technicka analyza,
e psychologicka analyza,

e teorie efektivnich trhu.

Cena akcie se na burze vytvafi kontinualnim zptisobem na zaklad¢ vzajemné interak-
ce mezi poptavkou a nabidkou. Tato nabidka a poptavka je generovdna riznymi typy
investord. Tito investofi maji rizné investi¢ni horizonty, pouzivaji rozli¢né metody pro
odhad budoucich pfijmi, jeZ jim poplynou z vlastnictvi akcii, maji odliSnou averzi k
riziku, riznou vysi kapitalu. Kazdy investor sleduje své zaméry a mé rizné diivody pro
nakup ¢i prodej dané akcie. Nabidka ¢i poptavka po dané akcii nemusi byt vytvaiena jen
z divodu subjektivni predstavy nékterého ucastnika na trhu o podhodnocenosti nebo
nadhodnocenosti dané akcie, ale i z mnoha jinych diivodd, jako napiiklad potieba obsta-
rani si pen¢z, modifikace investicni strategie, ziskani nového kapitalu sekundarni vetej-
nou nabidkou, nucené nakupy ¢i prodeje pii obchodech s vypljcenymi aktivy, vykup
akcii samotnou akciovou spolecnosti, atd. Soucasné ptisobeni téchto mnoha faktort ma

za nasledek to, Ze cenu akcie na burze miizeme povazovat za nahodnou veli¢inu.
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Cile prace
Teoretickym vychodiskem pro definovani cilt prace je predpoklad, ze cena akcie kolisa
kolem své neznamé rovnovazné hodnoty. O podstaté tohoto kolisani se vedou diskuze,

proto uvadime tfi z moznych zdrojii tohoto kolisani:

1) Metody fundamentalni analyzy, predev§im dnes nejpouzivanéj$i vynosové
modely, které jsou po teoretické strance velice dobfe propracované, nejsou
schopny jednozna¢né ocenit podnik. Vysledné ocenéni akcii (podniku) stoji
na predpokladech budouciho vyvoje. Budouci vyvoj vsak nejsme schopni do-
statecné dobie predikovat a tedy, co ocenovatel, to jiné nastaveni parametrd
ocenovaciho modelu. Nemame jednu hodnotu, ale ur¢ité rozpéti téchto hod-
not a v tomto rozpéti cena akcie kolisa.

2) Na trhu neni zadna nova informace. Kolisani je zpisobeno nerovnovahou
mezi poptavkou a nabidkou, ktera je vytvafena z jinych divodu nez subjek-
tivni predstavy nékterého ucastnika na trhu o podhodnocenosti nebo nadhod-
nocenosti dané akcie. Prodavajici, chce-li prodat, musi nabidnout slevu a tim
vychyli cenu z rovnovazné polohy. Cim vice se cena vychyli od své rovno-
vazné polohy, tim se stava pro vice investori podhodnocena, coz vyvola zvy-
Senou poptavku a nésledny rist ceny a posun zpét k rovnovazné poloze.

3) Byla zvefejnéna nova informace majici vliv na vnitini hodnotu akcie. Akcio-
nafri tuto informaci vyhodnocuji s riiznou rychlosti, vyznam této informace a
jeji dopad na vnitini hodnotu akcie vnimaji subjektivné. Vedle racionalniho
vyhodnocovani dopadu informace zde ptsobi faktory psychologické a tech-
nické (nastaveni automatickych obchodnich piikazi). To mé za nasledek, Ze
reakce na tuto informaci je nejprve neadekvatni, pfehnana a pozdéji ptichazi

korekce.

Hlavnim cilem této disertacni prace je stochastické modelovani kratkodobého pohy-
bu cen akcii s vyuzitim teorie Markovovych fetézcl a nalezeni takovych predikénich
modeld, které by byly vyuzitelné k tvorbé obchodnich strategii pro aktivni obchodovani

na burze.
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Dil¢i cile prace jsou:

e ukdzat, ze ocenovaci modely fundamentélni analyzy, v zavislosti na zvolenych
predpokladech modelu, které nelze jednoznacné urcit, poskytuji Siroké rozpéti
vyslednych cen,

e rozporovat teorii efektivnich trhti, nebot’ podle této teorie vykondvaji trhy na-
hodnou prochazku a predikovatelnost jejich pohybu je nemozna,

e nalézt vhodné modely stavového prostoru, ve kterych se budou vyskytovat stavy
s vysokou pravdépodobnosti pfechodu do pozadovanych stavil,

e definovat na vybranych modelech vhodné obchodni strategie, které budou pie-

konavat pasivni strategii "kup a drz".

Metodika prace

Prace je tematicky rozélenéna do tii ¢asti. V prvni ¢asti prace budou stru¢né charakteri-
zovany jednotlivé piistupy k oceniovani akcii. Vice prostoru budeme vénovat fundamen-
talni analyze a hlavné vynosovym metodam, které se dnes nejvice pouzivaji k ocenéni
podniku. Popiseme, z jakych principti tyto metody vychazeji a ukaZeme na prakticka
uskali, které tyto metody pfinaseji. Druha ¢ast prace je vénovana metodice vyzkumu. V
kratkosti se zde zminime o teorii Markovovych fetézcli, zminime se o datové zakladné,
na které budeme vyzkum provadét a o postupu pii zpracovani dat a propocitavani jed-
notlivych modelt. Tteti nejobsahlejsi prakticka ¢ast prace je vénovana vyzkumu. Jsou
zde navrhovany a propoditany jednotlivé modely. Na nejvhodné&jsi modely jsou pak

aplikovany obchodni strategie a propoc€itana a diskutovéna jejich Gisp&Snost.



Ocenovani podniku 14

1 Ocenovani podniku

Aby mohl podnik zahajit svou ¢innost, potiebuje mit financni zdroje (kapital). Kapital
¢lenime na vlastni a cizi. Financovani podniku cizim kapitadlem je financovani dluhem.
Dluh na jedné strané¢ pomaha zvySovat efektivitu vlastniho kapitdlu, na druhé strané
vystavuje podnik zvySenému riziku. Z dluhu musi podnik pravidelné platit uroky a to i v
dob¢, kdy se firm¢ nedafi. Dluh se také musi v urcité dob¢ splatit. Splaceni dluhu se
Casto fesi novym dluhem (podnik vyda nové dluhopisy a ze ziskanych penéz splati sta-
vajici), ale opét v dobé¢, kdy se podniku nedafi, je novy dluh drahy (vyssi trokova saz-
ba) nebo podniku nejsou vétitelé viibec ochotni pijcit. O tom, jak dluhové financovani
zhorSuje situaci podniku v okamziku, kdy se nepldnované snizi pfijmy, ilustruji ptipady
problémt nékterych leteckych spolecnosti po 11. zafi 2011 (pokles poptavky po letecké
pieprave) nebo soucasné problémy NWR (vlastnik OKD, pokles cen uhli). Je-li spolec-
nost financovana prevazné vlastnim kapitdlem, ma mnohem vétsi Sanci tuto neptiznivou
dobu piekonat. Je to dano tim, Ze vlastni kapital podnik nemusi vracet a v dobg, kdy se
podniku nedati, nemusi ani vyplacet akcionaiim dividendy.

Co vS8ak vede domacnosti k investovani do akcii? Vedle "bezrizikovych", ale takeé
nizkovynosovych moznosti vkladl u bank, je jednou z dalSich moznosti investovani do
akcii. Pfi investovani do akcii mohou akcionafi realizovat dva druhy vynost. Prvnim
vynosem jsou dividendy. Dividenda je akcionaiim vyplaceny podil na zisku. Druhym
vynosem pro akcionafe muze byt ptijem z prodeje akcie, kdy proda za vyssi cenu, nez
byla cena nédkupni. Spekulanti mohou samoziejmée vydélavat i pti poklesu ceny, takzva-
nym nakupem nakratko. Pokud ocekavaji pokles ceny akcie, akcie si plij¢i a vzapéti
prodaji, nasledné pockaji na pokles ceny, levnéji nakoupi a nasledné akcie vrati. Jak ale
urcit, které akcie jsou vhodné k nakupu? Jaké je "spravnd cena" akcie (podniku)? Jakym
smérem Se bude cena akcie pohybovat?

Jak jiz bylo fe¢eno v tivodu, k oceniovani akcii a odhadu budouciho vyvoje ceny mii-
ze investor pouZzit n¢kolik pfistupt (fundamentalni analyza, technicka analyza, psycho-

logicka analyza, teorie efektivnich trhlt). Nyni jednotlivé ptistupy stru¢né popiseme.
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1.1 Fundamentalni analyza

Jedna se nejkomplexnéjsi pristup k objasnéni pohybu cen akcii. Pod pojmem fundamen-
talni analyza si 1ze pfedstavit rozsahly soubor metod sledujici jediny cil, a to jak spravné
stanovit hodnotu podniku. Pro stanoveni spravné ceny jsou vyuzivany podnikové fakto-
ry (¢etni Udaje, firemni plany, kvalita managementu, atd.), odvétvové faktory (analyza
konkuren¢niho prostredi, legislativni a ekonomické prostredi, rychlost technologickych
zmén a z toho vyplyvajici investicni naro¢nost, atd.) a makroekonomické faktory (ro-
kové miry, ménové kurzy, inflace, nezaméstnanost, riist ekonomiky, atd.).

Kli¢ovym pojmem ve fundamentalni analyze je termin vnitini hodnota akcie. Vnitini
hodnota ptedstavuje spravnou (férovou) cenu, za niz by méla byt akcie nyni obchodo-
vana. Je-li cena na burze niZsi nez jeji vnitini hodnota, je akcie podhodnocena a jeji
cena by v budoucnu méla rust. Je-1i cena na burze vyssi nez jeji vnitini hodnota, je akcie
nadhodnocena a jeji cena by v budoucnu méla klesat.

Metody fundamentalni analyzy (ocenovani podniku) jsou teoreticky velmi podrobné
rozpracovany a v literatufe dobie popsany. V této praci cerpame hlavné z nasledujicich
zdroji Damodaran (2006), Kislingerova (2001), Matik (2007 a 2011), Vesela (2003).
Ze $iroké skaly metod a pfistupl se v této praci zminime o tiech, pro nas podstatnych,

metodach:

e ocenéni podniku na zakladé analyzy majetku (majetkové ocenéni),
e ocenéni podniku na zéklad¢ analyzy trhu (relativniho ocenovani),

e  ocenéni podniku na zdklad€ analyzy vynosi (vynosové metody).

O prvnich dvou metodéach se zminime jen velmi stru¢né, tfeti metodé€, jakozto dnes

nejpouzivanéjsi metodeé pro cilovani cen akcii, se budeme vénovat vice.

1.1.1 Majetkové ocenéni podniku

Majetkové nebo také bilanéni modely vychazeji z G€etnich vykazl. Majetkovéa hodnota
podniku je definovéana jako soucet vSech individualné ocenénych polozek majetku. Od
tohoto souctu je odecten soucet vSech individudlné ocenénych zévazka. Podle toho,
jakym zpisobem a v jaké situaci ocentujeme podnik, rozliSujeme nasledujici zakladni

metody:
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e metoda ucetni hodnoty,
e metoda substanc¢ni, vécné hodnoty,

e metoda likvida¢ni hodnoty.

Metoda tcetni hodnoty
Ugetni hodnota spoleénosti je uréena jako rozdil mezi aktivy spole¢nosti a cizim kapita-
lem. Pokud tuto hodnotu vydélime poc¢tem akcii, ziskame ucetni hodnotu jedné akcie

(BV book value). Proti pouziti i€etni metody existuje mnozstvi vyhrad:

e Ucetni hodnota pracuje v historickych cenach, coz vétSinou neodpovida realné
cené podniku v soucasnosti,

e (cCetni hodnota vibec nic nevypovida o budoucich ziscich spole¢nosti,

e metoda je velmi citliva na pouzivanou ucetni metodiku a principy,

e Vv ucetni rozvaze obvykle nebyva zahrnut nehmotny majetek, ktery v soucas-

nosti tvofi vyznamnou ¢ast podnikovych aktiv.

Tato metoda se k pfimému ohodnoceni nepouziva, nabizi vSak jeden uzitecny po-
hled. Ugetni hodnota je nominalnim vyjadfenim pavodniho rozsahu investovaného ka-
pitalu (vlastni jméni). Pro akcionafe je Zadouci, aby cena akcie na trhu byla vétsi nez

jeji ucetni hodnota.

Metoda substan¢ni
Tato metoda by nam méla dat odpoveéd’ na otazku, kolik by nas stalo vybudovani stej-
ného podniku dnes. Metoda vychazi z ucetni hodnoty podniku, ale jednotlivé polozky,
které jsou v ucetni hodnoté zahrnuty, se ptreceniuji na aktualni reproduk¢ni ceny stejného
nebo obdobného majetku. Od této hodnoty odecteme dluhy. Ddle k takto upravené
ucetni hodnot€ je nutno pfipocitat hodnotu nehmotného majetku, ktery neni vykazovan
v bilanci. Patfi sem napiiklad hodnota kvalifikace zaméstnanci, Groven podnikové kul-
tury, hodnota patentli, kvalita managementu, atd.

Pokud bychom byli schopni ur¢it substan¢ni hodnotu podniku, mizeme pak na tuto
hodnotu pohliZet jako na horni mez pro ocenéni podniku. Nikomu by se pfi racionalnim
piistupu nevyplatilo za podnik platit vic, nez na kolik by pfislo vybudovani zcela totoz-

ného podniku.
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Metoda likvidaéni

Podstata likvida¢ni metody hodnoty podniku spociva ve zjisténi hodnoty majetku pod-
niku k ur¢itému okamziku, kdy se predpoklada ukonceni ¢innosti podniku. Likvidacni
hodnota predstavuje mnozstvi penéz, které zistane vlastnikiim, pokud rozproda podnik
veskerd sva aktiva, uhradi vS§echny své zavazky a likvida¢ni ndhrady. Likvida¢ni hodno-
tu lze chapat jako dolni mez pro ocenéni podniku. Pii raciondlnim pfistupu, pokud by
trzni cena klesla pod likvida¢ni hodnotu, by bylo vyhodné podnik koupit a provést li-

kvidaci, nebot’ vynos z likvidace by ptrevysoval kupni cenu.

1.1.2 Metody zaloZzené na analyze trhu

Jedna se o relativné jednoduché metody, které jsou drobnému akcionafi nejblizsi. Pod-
stata téchto metod spociva v tom, Zze hodnota oceftované spole¢nosti se odvodi od hod-
noty srovnatelné spolec¢nosti. Postup pfi stanoveni ceny spolecnosti se provadi v nasle-

dujicich krocich:

1. Potfebujeme nalézt podniky srovnatelné s ocefiovanym podnikem. Hledané
podniky by kromé¢ toho, Ze jsou obchodovatelné na kapitalovych trzich, mély
byt s ocefiovanym podnikem srovnatelné z hlediska vynosnosti a rizika. San-
ce najit takovy podnik je mala. Proto tato dv€ zakladni hlediska nahrazujeme
nékolika dil¢imi hledisky, jako jsou: obor podnikani, velikost firmy, mira za-
dluzeni, struktura odbératelli a dodavatelll, pouzivané technologie, atd.

2. Hodnotu srovnatelného podniku musime pfevést na normované (standardizo-
van¢) ukazatele. V literatute (napt. Matik 2007) byva tento ukazatel nazyvan
nasobitel. Pro normovani se pouziva podil a hodnota podniku (akcie) je vy-
jadfena jako ndsobek vybrané vztahové veli€iny (napf. zisku). Jinak feceno,

nasobitel je pomé&r hodnoty podniku k né¢jaké vztahové veli¢ing.

o hodnota
Nésobitel = - o
Vztahova velicina

3. Porovnat standardizované veli¢iny srovnatelného a oceniovaného podniku.
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Mezi nejcastéji pouzivané nasobitele patii:

cena akcie

P/E pomér=————,
zisk na akcii

cena akcie
zisk na akcii pred tiroky a dani

P/EBIT pomér =

P / CF pomér = cena akcie .
cash flow na akcii
P/ D pomer = cena akcie

dividenda na akcii ’

cena akcie
U¢etni hodnota na akcii

P/BV pomér =

Vypocet hodnoty ocettovaného podniku (akcie) po vybrani nasobitele a zjisténi jeho

hodnoty u srovnatelnych podnikt je jednoduchy:
H, = Vztahova veli¢inagp - Nasobitel .
Vybereme-li napiiklad jako nasobitele P/E, uréime hodnotu akcie ocenovaného pod-
niku nasledovné:
HA = ZiSkop . P/EPP s

kde: Ha je vypocitana hodnota akcie oceniovaného podniku,
Ziskop je zisk na akcii pro ocenovany podnik,

P/Epp je prumérna hodnota nasobitele podobnych podniki.

1.1.3 Vynosové modely

Jedna se o velkou skupinu modeld (metod), které maji v investicni praxi vyznamné mis-

to. Tyto modely respektuji dva zakladni ekonomické poznatky:

e casovou hodnotu penéz,

e hodnota aktiva je dana ocekdvanym uzitkem, ktery ndm aktivum pfinasi.



Ocenovani podniku 19

Uzitek je v ptipad¢ drzeni akcie dan volnymi penéznimi toky (free cash flow), ktery

podnik vytvari a mize rozdé€lit mezi investory.

V literature (napft. Kislingerova 2003) byvaji tyto modely oznacovany zkratkou DCF
(discounted cash flow). Princip téchto modeli spoc¢iva v tom, Ze souc¢asna hodnota pod-
niku je dana souctem soucasnych hodnot budoucich vynosii (volnych penéznich tokt).

Hodnotu podniku miizeme obecné vyjadfit nasledujicim vztahem:

n C|:|

Ho =Y

i1 (l+ I’)ti ’

(1.1)

kde Ho je soucasna hodnota aktiva,
CF; je hodnota i-t¢ho volného (disponibilniho) finan¢niho toku, ktery nastane v
Case tj,
ti je doba v letech a zlomcich roku, ktera uplyne mezi okamzikem nakupu
akcie a okamzikem, kdy je vyplacena i-ta dividenda,
r je kalkulovana (pozadovana) diskontni mira,
n je pocet let existence podniku, v praxi se obvykle piedpokladé, Ze podnik

bude existovat nekone¢né dlouho.

1.1.3.1 Vymezeni financnich tokii
Nyni se zamé&fime na Citatele zlomku ve vzorci 1.1 a blize budeme konkretizovat, co lze
dosadit za finan¢ni tok. Za finan¢ni tok z hlediska stanoveni ceny podniku mizeme po-
vazovat:
a) volny penézni tok pro vlastniky a véfitele, to znamena volny penézni tok do
podniku jako celku, oznacujeme zkratkou FCFF (Free Cash Flow to the
Firm),
b) volny penézni tok pouze pro vlastniky FCFE (Free Cash Flow to the Equity),
C) za finan¢ni tok mizeme povazovat dividendu, v takovém ptipadé mluvime o
diskontnim dividendovém modelu DDM (Dividend Discount Model),
d) ekonomickou piidanou hodnotu EVA (Economic Value Added), predstavuje
penézni tok po zapo€teni implicitnich nékladl akcionare, vychézi z Cistého

ekonomického zisku.
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Dale se podivame na konkrétni vymezeni jednotlivych variant finan¢nich toka. Pfi
urceni finan¢nich tokd vychazime z provozniho zisku pfed troky a dani (dle Kislinge-
rova 2003), ackoli jiné prameny uvadéji, Zze jde o zjednoduseny postup. Toto zjednodu-
Seni vSak nema zadny vliv na cil, ktery sledujeme. Pti vymezeni finan¢nich toki se né-

které proménné vyskytuji opakovang, jejich vyznam je vysvétlen pouze poprveé.

ad a) Volny penézni tok pro vlastniky a véfitele je hodnota, ktera mize byt rozdélena
mezi akcionare a vefitele po zajisténi nezbytné nutnych provoznich a investi¢nich vyda-

ju. FCFF je mozné stanovit nasledujicim zptisobem:

FCFF, = EBIT, (1-d,)+0, —AWC, -1, , (1.2)

kde FCFF; je volny penézni tok pro vlastniky a véfitele,

EBIT; (Earnings Before Interest and Tax) je provozni zisk pied uroky a dani,

d; je sazba dang¢ z pfijmu pravnickych osob,
Or jsou odpisy a ostatni naklady, které v daném obdobi nemaji charakter
vydajt,

AWC;  je zména Cistého pracovniho kapitalu,

lc jsou investice (brutto).

ad b) Vhodnou nasledujici ipravou FCFF ziskame volny penézni tok pro vlastniky.

FCFE, = FCFF, —U, (1-d,) - SCK, + NCK, , (1.3)

kde FCFE; je volny penézni tok pro vlastniky,
Ui jsou zaplacené uroky z ciziho kapitalu snizené o danovy stit,
SCK:  jsou splatky ciziho kapitalu (dluhu),
NCK: je nové€ ziskany cizi kapital (dluh).

ad ¢) Dividenda je obvykle vyplacena z Cistého zisku (EBIT snizen o vyplacené uroky a
odvedenou dan). Firmy obvykle zvefejiiuji svou danovou politiku, tj. vyplatni pomér,
ktery stanovuje, jak velka ¢ast zisku bude vyplacena akcionarim. Dividenda je dale
zdanéna srazkovou dani. Vysi vyplacené dividendy lze tedy vyjadiit nasledujicim zpa-

sobem:
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D, =(p, (EBIT,-U, )(1-d,))(1-d,,) . (1.4)

kde D: jsou vyplacené dividendy,
pt  je vyplatni pomér,

dst je srazkova dan.

ad d) Ekonomickou pfidanou hodnotu EVA ur¢ime jako rozdil mezi provoznim ziskem
po zdanéni a soucinem vazenych kapitalovych nakladi a vysi investovaného kapitalu,

coz mizeme vyjadrit nasledujicim zptisobem:

EVA = NOPAT, ~WACC, -K, , (1.5)

kde NOPAT; (Net Operating Profit After Tax) je provozni zisk po zdanéni,
Kt je celkovy investovany kapital (vlastni i uroceny cizi kapital),
WACC;  (Weighted Average Cost of Capital) jsou primérné (vazeny primer)

kapitalové naklady, které pocitdme podle vztahu:

WACC, =r,, (1—dt)%+ re't\ﬁ : (1.6)
Kt t
kde rg¢  jsou prumérné naklady na cizi kapital,
CKt je pouzivany cizi uroceny kapital,
let jsou ndklady na akciovy kapital respektive pozadovand mira vynosnosti,

VK: je vlastni kapital.

1.1.3.2 Dvoufazova metoda

Problémem je, jak odhadovat budouci finanéni toky po celou dobu Zivotnosti podniku.
Je samoziejmé nemozné odhadovat finan¢ni toky pro jednotlivd 1éta. Tento problém
byva feSen pouzitim tzv. dvoufazové metody. Principem této metody je, Zze budouci
obdobi je rozdéleno na dvé ¢asti (faze). Prvni fazi tvofi obdobi, ve kterém jsme schopni
vypracovat prognézy financnich tokii pro jednotlivé roky. Délka této faze zavisi na
konkrétnich podminkach u jednotlivych podniki. Jako vhodnou délku obdobi prvni faze
uvadéji evropsti autofi délku 3 az 6 let, naproti tomu americti autofi uvadéji 8 az 15 let
(Matik 2007). Hodnota podniku za obdobi ve druhé fazi, se v literatufe oznacuje jako

pokracujici hodnota. Pro jeji stanoveni vyuzivame prumérné tempo rastu. Pokud bude-
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me oc¢ekavat, ze finanéni toky porostou po dobu nasledujicich n let tempem g, bude

soucasna hodnota budoucich finan¢nich tokt dana nize uvedenou rovnici:

)= FC, J14+ 1+0) " (1+q)z 4 1+ Q)nj (L.7)
(1+r) 1+r)  (1+r 1+r)"
(L+r)  (L+1) (2+1)

Vyraz uvedeny v hranaté zavorce je souctem geometrické posloupnosti s kvocientem

%. Za predpokladu, ze r > q a pokud je dostate¢né velké n (blizi se k nekonec¢nu),
+r
pak s vyuzitim vztahu pro soucet clenii nekone¢né geometrické posloupnosti dostaneme
vztah:
Hy=—+& L (1.8)
(1+ r) 1+ q -1
1+r

a po algebraickych tupravach dostaneme pro pokracujici hodnotu podniku vzorec (Gor-

donliv):

FC,

= . 1.9
" (r-q) )

Ho je diskontovana hodnota k okamziku ukonceni prvni faze, tedy v ¢ase T a FC; je
finan¢ni tok v roce T+1. Diskontovanim pokracujici hodnoty do soucasnosti T=0 a
pfi¢tenim diskontovanych finan¢nich tokd za obdobi prvni fdze dostaneme nasledujici

vztah pro hodnotu podniku s pouzitim dvojfazové metody:

. FC FC
H. | e 1.10
D Sy P (10

kde T je délka prvni faze v letech.

Musime jesté odhadnout finanéni tok v roce T+1, tedy v roce, pro ktery uz nemame
urc¢enou prognoézu finan¢niho toku. Jednou z moznosti je, pokud finan¢ni tok v roce T

neni ovlivnén néjakymi mimoiadnymi udalostmi, odhadnout penézni tok v case T+1
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jako FC;,, = FC; -(1+q). Naslednym dosazenim do vztahu 1.10 dostavame pro hodno-

tu podniku s vyuzitim dvojfazové metody vztah:

_ . FC FCT'(1+q)
o= T )y (40

Pro tplnost jesté uvedeme, Ze nékdy byva druha faze rozdélena na dve a to v piipade,
kdy v pribehu druhé faze ocekdvame zménu tempa ristu. V takovém piipadé hovoiime

o tfifazovém modelu.

1.1.3.3 Odhad tempa riistu q
Tempo rastu q je dulezity parametr, ktery vyrazné ovliviiuje vysledné ocenéni podniku.

Ke stanoveni tempa rustu existuji tii zakladni ptistupy:

a) z historickych tdaju,
b) na zakladé analyzy vnitinich ptedpokladu,
c) kvalifikovany odhad analytiku.

ad a) Pfi tomto pfistupu vychazime z Casové tfady historickych temp rustu. K odhadu
budouciho tempa rlstu ( pouzijeme stfedni hodnotu (geometricky primér nebo medi-
an). Predpokladem pro pouziti této metody je ocekavani, ze i budouci vyvoj bude po-
dobny vyvoji minulému. Jinak feceno, Ze nedoslo ke zménadm ve vnitinim 1 vnéj$im
prostiedi podniku. V soucasnosti tyto piedpoklady v rychle se ménicim prostiedi (tech-

nologie, konkurence, legislativa,...), byvaji méalokdy splnény.

ad b) Tento ptistup, na rozdil od ptedeslého, nehledi do minulosti, ale do budoucnosti.
Sledujeme rozhodnuti podniku, ktera do jisté miry predurcuji jeho budouci vyvoj. V
tomto pfistupu se zabyvame tim, co stoji za ristem volnych finan¢nich tokl. Obecné
mizeme fict, Zze jednim z predpokladl ristu financnich toki je vyse Cistych investic a
jejich rentabilita, coz jsou faktory, které mize podnik ovlivnit. Rentabilitu ¢istych in-

vestic I, vypocitame:

. celkovy ptirastek provozniho zisku po danich
! piirtistek celkového investovaného kapitalu v pfedchozim roce
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Upravime-li Gordontv vzorec 1.9 o Cisté investice a jejich rentabilitu, dostdvame napfi-

klad pro metodu FCFF nasledujici vztah pro pokrac¢ujici hodnotu:

PVTT+1'( _?]
H, = '/ (1.12)

r-q

kde PVTr. je Cisty provozni zisk.

Vzorce 1.9 a 1.12 jsou po obsahové strance stejné, druhy vSak vyjadiuje faktory rustu
hodnoty podniku. Podil q/r, z dlouhodobého hlediska odpovidé tzv. mife investic, coz

je vlastné podil Cistych investic na upraveném provoznim zisku:

o . Cisté investice
mirainvestic= ————— = —
PVT r

ad c) Dalsi moznosti, jak odhadnout tempo riistu podniku je vyuzit kvalifikovany nédzor
analytikt. Odhady analytik( vychazi z historickych dat, vnitiniho stavu podniku (zadlu-
Zenost, investice, management, ...), jeho okoli (vyvoj odvétvi, konkurence, technologie)
a makroekonomického prostiedi (legislativa, nezaméstnanost, urokové sazby, ...). Pti
odhadu tempa riistu podniku je tedy posuzovéano velké mnozstvi faktorti a z tohoto po-
hledu by tyto expertni odhady, alespon v kratkodobém horizontu, mély mit vétsi vypo-

vidaci schopnost.

Pro urceni pokracujici hodnoty podniku existuji 1 jiné postupy, které nejsou zalozené
na tempu rustu podniku. Tyto postupy jsou zalozeny na ptedpokladu, Ze podnik by byl
po skonceni prvni faze prodan jinému subjektu za trzni cenu. TrZzni hodnota na konci
prvni faze byva stanovena pomoci nasobitele (napt. P/E, P/D,...). Cena podniku se od-
hadne jako ndsobek ptedpokladaného zisku (dividendy, ....) v poslednim roce prvni
faze. Hodnotu nasobitele stanovime na zaklad€ znalosti nasobitele (pomérit) srovnatel-

nych spole¢nosti nebo ptimo daného podniku k datu ocenéni.

1.1.3.4 Diskontni mira
Nyni se podivame na jmenovatele ve vzorci 1.1. Stejné jako tempo rustu g i vySe dis-
kontni miry ma vyznamny dopad na vysledné ocenéni hodnoty podniku. Volba kon-

krétniho postupu pro uréeni diskontni miry zavisi na pouzité variant¢ finan¢niho toku
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v Citateli vzorce 1.1. V piipadé, ze v Citateli pouzijeme FCFF nebo EVA, tedy finan¢ni
tok plynouci vlastnikiim i véfiteliim, bude jako diskontni mira pouzita WACC. Pokud v
¢itateli budeme mit FCFE nebo dividendy, tedy financni tok plynouci pouze vlastnikim,

musime pouzit diskontni miru re.

Stanoveni pozadované miry vynosnosti I',
Ke stanoveni pozadované miry vynosnosti investice lze pouzit vice postupu, zde popi-

Seme dva pfistupy:

a) CAPM (Capital Asset Pricing Model),

b) stavebnicovy model.

ad a) Model CAMP odvozuje o¢ekavanou stfedni vynosnost cenné¢ho papiru (akcie) od
o¢ekavané bezrizikové vynosnosti a prumérné prémie za riziko. Podle tohoto vztahu

plati:
L=r+p(r,-r). (1.13)

kde r. jepozadovana mira vynosnosti oceniovaného podniku (akcie),
rr  je bezrizikova trokova mira,
S je koeficient beta oceniovaného podniku (akcie),

r'm  je ocekavana vynosnost celého trhu.

PoZzadovana mira vynosnosti dané akcie je tedy zavisla na bezrizikové vynosové mi-
fe, prémii za trzni riziko a koeficientu S, ktery se jako jediny vaZe k dané akcii. f udava
citlivost jednotlivych cennych papiri na pohyby trhu jako celku (trzniho indexu). Je-li
> 1 je akcie rozkolisangj$i nezli trh (index). To znamena, ze pokud index naptiklad
vzroste (poklesne) o 1%, akcie vzroste (poklesne) o vice nez 1%. Koeficient g pro akcii

A spocitame podle nésledujiciho vztahu:

cov(r,,r,
P = % (1.14)
kde s? je rozptyl vynosnosti trzniho portfolia,

COV( M rm) je kovariance mezi vynosem papiru A a trznim portfoliem.
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CAPM stavi na urcitych teoretickych predpokladech, ktera jsou v praxi tézko reali-
zovatelna a lze je zjednodusené shrnout takto: akciovy trh je dokonaly a investofi jsou
homogenni, maji stejny investi¢ni horizont — jedno obdobi. Z praktického hlediska je
vetsim problémem nez nenaplnéni téchto predpokladii urceni bezrizikové vynosové
miry (jaké dluhopisy a s jakou splatnosti), vynosu trzniho portfolia (jaky index) a koefi-
cientu B (za jak dlouhé obdobi budeme B pocitat). Obvykle pii jejich stanoveni vycha-
zime z historickych udajt, ale musime mit na zfeteli, Ze historické udaje nemusi odrazet
budouci vyvoj. DalSim problémem hlavné u velkych firem je, ze v danych indexech
maji velkou vahu a tim dochazi ke zkresleni, nebot’ pohyb indexu je ¢astecné tvoren
pohybem dané akcie. Je zfejmé, ze i pies relativné jednoznacné stanoveny postup urceni
diskontni miry ma ocenovatel prostor pro subjektivni nastaveni parametrit vypoctu. Ma-

zeme tedy fict, Ze co ocenovatel to trochu jina diskontni mira.

ad b) Stavebnicova metoda spociva v tom, ze k bezrizikovému vynosu jsou pficitany
dalsi ptirazky za jednotliva rizika. Obvykle se pracuje se tfemi skupinami rizik (ob-
chodni riziko, finan¢ni riziko a riziko vyplyvajici ze snizené likvidity). Pak tedy pro

pozadovanou miru vynosnosti dostaneme vztah:

r=r +r+r,+r, (1.15)

fin

kde ry je bezrizikova vynosova mira,
ro, je ptirazka za obchodni riziko,
lkin  je prirazka za finanéni riziko,

N je ptirazka za riziko snizené likvidity.

Pti vypoctu rizikoveé piirazky za jednotlivé skupiny mizeme postupovat nasledujicim
zpusobem. Nejprve vymezime rizikové faktory v kazdé skupiné, ur¢ime vahu jednotli-
vych faktorl, stanovime maximalni moznou pfirazku k bezrizikovému vynosu, faktory
ohodnotime stupném rizika, jednotlivé stupné rizika ocenime urcitou pfirazkou a na-
sledné¢ vazenym primérem uréime ptfirdzku za danou skupinu. Z popisu postupu je

ziejme, Ze se jedna o ryze subjektivni metodu.
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Primérné naklady kapitalu WACC

Primérné naklady kapitalu pocitame podle vzorce 1.6. WACC jsou vazenym aritmeticC-
kym priimérem pozadované miry vynosnosti vlastniho kapitalu (nakladt na vlastni ka-
pital viz vyse) a nakladl na cizi kapital ry. Véha je urCena pomérem mezi cizim a vlast-
nim kapitalem, tedy kapitalovou strukturou podniku. Naklady na cizi kapital uréime
opét jako vazeny aritmeticky prumér, kde vahy jsou tentokrate velikosti jednotlivych
dluhti. Pii vysledném stanoveni naklada na cizi kapital opét hraje roli subjektivni pfi-
stup ocenovatele. Zalezi na tom, zda pfi ureni poméru mezi cizim a vlastnim kapitalem
bude vychazet ze soucasné struktury kapitalu nebo z odhadované budouci struktury ka-
pitalu, jak nastavi vadhy a urokové miry pfi vypoctu nakladi na cizi kapitdl (soucasné
urokové miry nebo budouci urokové miry, soucasnd struktura dluhu nebo budouci

struktura dluhu, jak se vypotadat s pohyblivé urocenymi dluhy).

Dvoufiazové propocty modeli

Pro uplnost jesté uved'me jednotlivé varianty dvojfazovych modelti:

! FCFF FCFF, -(1+
Hecee :Z — ! ( q) T (1.16.2)
i-1 (1+WACC)' (WACC —q)-(l+WACC)
. FCFE, FCFET-(1+q)
H = — + : 1.16.b
FCFE ;(14_ r_e )ti (re _q)(1+ re )T ( )
Hoy =y —D D) (116.0)
E @) (n-q)@er) o
T .
Heva =Ko + =VA + VA (1+CI) (1.16.d)

(L+WACC)"  (WACC -q)-(1+WACC)"

||
N

1.1.3.5 Pouzitelnost diskontnich modelii

V ptedchozi ¢asti bylo zminéno, Ze nastaveni parametri v diskontnich modelech, 1 ptes
propracovanou metodiku, je vzdy ovlivnéno subjektivnim piistupem ocenovatele. Nyni
se zam&fime na to, jak volba parametri v modelu ovlivni vysledné ocenéni akcie (pod-

niku). Nebudeme izolovan¢ zkoumat vliv jednotlivych parametrt, ale simulaci odhad-
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neme rozdéleni soucasné hodnoty podniku. Simulaci provedeme za velice jednodu-
chych ptedpokladii. Simulaci budeme provadét pohledem drobnych akcionait, Ktefi
cht&ji investovat do akcii jistého podniku a maji jen zakladni podnikové a makroeko-
nomické informace, které Cerpaji z béznych sdélovacich prostiedkt. Pro jednoduchost
predpokladejme, ze nasi akcionafi budou mit jen kratky investi¢ni horizont tii let a po
tiech letech akcie prodaji. Akcionati maji k dispozici nasledujici informace. V letosnim
roce spolecnost vykazala EBIT ve vysi 10 pj (penéznich jednotek) a management oce-
kava, Ze v dalsich tiech letech bude ro¢ni tempo ristu EBIT v rozmezi 0% - 5%. Uroko-
vé platby v nasledujicich letech jsou konstantni ve vysi 2 pj a podnik bude mit nemén-
nou dividendovou politiku s vyplatnim pomérem v rozmezi 50% - 60% z Cistého zisku.
Darova sazba z piijmi pravnickych osob bude stabilni ve vysi 20%. Budouci akcionafi
dale predpokladaji, ze v blizké dob¢é miize dojit ke zvySeni trokovych sazeb a odhaduji,
ze v nasledujicim tfiletém obdobi by se mohli urokové sazby z terminovanych bankov-
nich vkladid, coz pro né predstavuje bezrizikovy vynos, pohybovat v rozmezi 1,0% -
1,5% p.a. Srazkovou dan z terminovanych vkladi stejné jako z dividend nebudeme pii
uvahach uvazovat. Rizikova pfirazka u podobné rizikovych aktiv se pohybuje v rozmezi
5,0% — 5,5%. Budouci akcionadfe samoziejmé zajima, jakd je spravnd cena akcie.
Vzhledem k danym podminkam potencialni akcionafi pro vypocet spravné ceny akcie
zvoli diskontni dividendovy model (vzorec 1.16.c), ktery s piihlédnutim k ¢asovému

horizontu investice upravime na nasledujici tvar:

- D R
H°_§(1+r)i +(1+re)3 . (1.17)

Pro jednoduchost pocitame, Ze prvni dividenda bude vyplacena rok po koupi akcie,
dale budou dividendy vyplaceny v ro¢nich intervalech a po tfech letech v okamziku
vyplaty posledni dividendy akcionat akcie proda za cenu P3. Prodejni cena akcie je jed-
nim z dulezitych faktord pro vysledné "spravné" ocenéni akcie. Akcionati odhaduji, ze
pomeér ceny akcie a vyplacené dividendy bude pfiblizné stejny. Tedy, Ze bude platit:

%‘: = %33 . (1.18)

Soucasna trzni cena akcie je Pop =55 pj a dividenda je Dy = 3,52 pj, pii vyplatnim
poméru 55% (D, =(10—2)-(1-0,2)-0,55=3,52). Nyni uz méme vSechny potfebné

informace, abychom mohli spocitat soucasnou "spravnou" hodnotu akcie. Jesté pred
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samotnou simulaci provedeme nejprve vypocet optikou akcionafe pesimisty a optimisty,
¢imz ziskame interval, ve kterém se budou simulace nachazet. Pesimista ve svych tva-
hach pocita s nejhorsSim scénarem, ktery pii jeho investici miize nastat, tedy s nulovym
rustem EBIT, vyplatnym pomérem ve vysi 50% a tudiz s konstantni dividendou 3,2 pj,
ktera indikuje dle vztahu 1.18 budouci prodejni cenu P3 ve vysi 50 pj. Dale pocita s
1,5% vynosem z terminovanych vklada a akcii povazuje za rizikovéjsi, tudiz vyzaduje

rizikovou pfirazku ve vysi 5,5%. Dosazenim do vztahu 1.17

=49,21,

3 10 2 1 0, 2) 0,5 50
R = Z + 3
i7 (1+0,015+0, 055) (1+0,015+0,055)

ziskame soucasnou hodnotu akcie 49,21 pj. To znamend, ze soucasna trzni cena je z
pohledu akcionate pesimisty nadhodnocena.

Podivejme se, jak by akcii ocenil akcionaf optimista, ktery naopak pocita s nejlepSim
moznym scénafem, tedy oc¢ekava 5% ro¢ni rist EBIT, 60% vyplatni pomér a diskontuje
sazbu 6% (2,0% + 4%). V tomto piipad¢ akcionaf ocekava dividendu ve tietim roce ve
vysi 4,60 pj, kterd indukuje cenu P3 ve vysi 71,82. Po dosazeni do vztahu 1.17

o |10-(1+0,05) -2-(1-0,2)-06 g5 g

P, = . + 20 7187,
" Z (1+0,06)' (1+0,06)’

nam vychazi soucasna hodnota akcie na 71,87 pj. Z ocenéni je ziejmé, ze akcionai op-
timista vidi soucasnou trzni cenu akcie jako podhodnocenou.

Vidime, ze i pes relativné malé rozpéti vstupnich parametrt, ziskavame dosti rozdil-
né soucasné hodnoty. Rozdil je 22,66 pj, coz je 46% bereme-li jako zéklad pesimistic-
kou variantu. Pesimisticka a optimisticka varianta ocenéni vymezila interval, ve kterém
se budou soucasné hodnoty akcie nachazet pii zadanych vstupnych parametrech. Nas
ted’ bude zajimat, jaké rozd€leni souc¢asné hodnoty akcie ziskame. Simulaci provedeme
pfi nasledujicich podminkach. Ocekéavani investorti ohledné ro¢niho rastu EBIT, vy-
platniho poméru, bezrizikového vynosu a rizikové ptirazky jsou ndhodné veliiny S na-
sledujicimi rozdélenimi. Ro¢ni tempo ristu EBIT ma rozdéleni N[0,025;O,00972], bez-
rizikova Grokova mira ma rozdéleni N [0,0125;0,000972], rizikova piirazka mé rozdeleni
N[0,055:0,00194%] a vyplatni pomér ma rozd&leni R[0,5;0,6]. U normaln& rozd&lenych

parametr pfi simulaci ndhodné generujeme pouze kvantily v intervalu (0,005; 0,995),
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coz dostate¢nou presnosti odpovida danému rozpéti vstupnich parametrti z pesimistické
a optimistické varianty. Celkem nasimulujeme 5000 ptipadii. Rozdé€leni soucasnych

hodnot zobrazeno v grafu 1.1.

Graf 1.1 Rozdéleni nasimulovanych sou¢asnych hodnot
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Zdroj: vypocet autora

Z grafu, vidime, Ze pftiblizné¢ 90% hodnot se pohybuje v rozpéti od 53 pj do 65 pj.
Rozdil je 12 pj, coz je priblizné 22% rozdil, bereme-li jako zaklad nizsi cenu. Jesté fe-
¢eno jinak, ptiblizné 90% nasimulovanych ocenéni podniku se pohybuje v intervalu

primémé ocenéni +10% z primérného ocenéni tj. interval (P, —0,1R;R, +0,1R).

V ptedchozi uvaze jsme se zabyvali rozdélenim vyslednych ocenéni akcii pti pouziti
jednoduchého diskontniho modelu v zavislosti na ndhodné generovanych vstupnich
parametrech z relativné zce nastavenych intervalll, ve kterych se parametry modelu
mohou pohybovat. Nyni se zamétime na uspésnost ocenéni profesionalnich analytiki
investiénich spole¢nosti. Uspé&snost budeme posuzovat na analyze spole¢nosti CEZ ze
dne 17. 6. 2010, kterou vydala maklétska spoleénost CYRRUS. Pro vypocet byl pouzit
model DCF ve verzi FCFF. Tento model vychazel z urcitych predpokladi a ocenil
jednu akcii spole¢nosti CEZ na 1002 K& My se zaméiime na to, jak se odhady
vybranych parametric modelu liSily od nasledného skuteéného vyvoje. Odhady

nékterych ukazatel hospodaieni firmy CEZ vidime na obrazku 1.1.
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Obrizek 1.1 Ocenéni spole¢nosti CEZ ze dne 17.6.2010

Marek Hatlapatka
analytik -
hatapatia@crrus.: NA STARTU NOVE ETAPY
CEZ, as. 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Vyroba a distribuce elektrické energie Triby (mid. CZK) 184,0 19,4 195,0 198,6 207,9
EBITDA (mld. CZK) 88,7 91,1 89,1 90,7 97,2
Datum vydani analyzy: 17.6.2010 Cisty zisk (mld. CZK) 47,4 51,9 48,7 50,1 51,3
Datum vydani pfedchozi analyzy: 13.8.2009 Zisk na akcii (CZK) 86,5 96,6 90,7 93,4 95,6
Dividenda na akcii (CZK) 50,0 53,0 52,9 55,5 56,7
Nové doporuéeni: AKUMULOVAT Dividendovy vynos (%) 5,4% 5,8% 5,8% 6,0% 6,2%
ROE (%) 27,1% 29,8% 24,1% 23,8% 23,0%
K: 1002 CZK
Cilové cena CZ 0 PE () 10,1 9,0 9,6 9,3 9,1
S ; " EV/EBITDA (x) 6,6 6,5 6,6 6,5 6,0
s Pr:edf",‘c’z' f’°°°"‘g'ze':‘_"9§c)R§; P/BV (X) 2,7 2,4 2,3 2,2 2,1
reachozi cllova cena . Zdrof: CEZ, CYRRUS

zdroj: www.cyrrus.cz/zpravodajstvi/analyzy

Z obrézku je patrné, ze pro rok 2011 odhadoval analytik spolecnosti CYRRUS uka-
zatel EBITDA na urovni 90,7 miliard (mld) a ¢isty zisk na trovni 50,1 mld. Skute¢né
hospodaiské vysledky firmy za rok 2011 jsou uvedeny na obrazku 1.2.

Obrizek 1.2 CEZ: Flash analyza vysledkii hospodaieni za 4Q/FY2011
n CYRRUS EEZ 402011 “

EEZ 28. Gnora 2012

Marek Hatlapatka
Flash analyza vysledkd hospodaieni za 4Q/FY 2011 |~ - s«
+420 538 705 743

402011e Trini FY201le Trini
(mil. CZK) 402011 | CYRRUS konsensus 402010 yfy | FY2011| CYRRUS konsensus FY2010 vy
Vinosy 59 199 57211 56 449 54 460 B,7% | 209761 | 207 773 206 788 198 848 5,5%
EBITDA 24 895 23032 22 826 21 825 14,1% 87 312 B5 449 85243 BB 848 -1,7%
Provozni zisk 18 023 15971 15 783 14 933 20,7% 61 542 59 490 59302 64 78B -5.0%
Zisk pied zdanénim 17 822 16 576 16 337 10082 76,8% 514852 50 706 50 467 SE680 -11.5%
Cisl“.’l zisk pro akcionafe 14 300 13 544 13274 TO54 102,7% 40 756 40 000 39 730 47051 -13 4%
Cisty zisk na akeii (EPS) 26,7 25,4 249 13,1 103,5% 76,3 75,0 74,5 88,1 -134%
*trini konsensus die prizkumy CEZ Zdroj: CEZ, CYRRUS

zdroj: www.cyrrus.cz/zpravodajstvi/analyzy

Ukazatel EBITDA v tomto roce dosahl hodnoty 87,3 mld, coz je 0 3,8% méng¢, nez
byl pivodni rok a piil stary odhad. Cisty zisk dosahl hodnoty 40,7 mld, coz uZ je dokon-

ce o 18,8% méné, nez €inil plivodni odhad. Je zfejmé, Ze 1 profesionalni analytik neni
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schopen, ani pro velmi kratké obdobi, odhadnout vyvoj zékladnich ekonomickych uka-
zateld.
Dale se podivame, jak analytik odhadoval vyvoj ceny elektrické energie na burze.

Odhad budouciho vyvoje ceny vidime na grafu 1.2.

Graf 1.2 Odhad vyvoje ceny elektrické energie
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zdroj: Www.cyrrus.cz (Ocenéni spolecnosti CEZ ze dne 17.6.2010)

Cena elektrické energie je klicovy faktor, ktery ovlivituji hospodaiské vysledky fir-
my. Z grafu miZeme vy¢ist, Ze analytik odhadoval, Ze cena elektrické energie se bude v
roce 2013 a 2014 pohybovat nad 60 EUR za MWh. V naslednych letech méla cena
elektrické energie vzrust az nad 70 EUR za MWh. Skuteény vyvoj ceny elektrické

energie mezi rokem 2008 a prvni polovinou roku 2014 je zobrazen v grafu 1.3.

Graf 1.3 Skute¢ny vyvoj ceny elektrické energie
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Z grafu je zfejmé, ze analytik viibec neodhadl vyvoj trendu ceny elektrické energie.
Zatimco odhadoval rist ceny elektfiny, tak cena naopak klesala. V poloviné roku 2014
byla odhadovana cena elektrické energie nad 65 EUR za MWh, ale skute¢na ceny na

burze byla na polovi¢ni hodnoté 33,75 EUR za MWh.

Podivame se jesté na vyvoj ceny akcii CEZ. Vyvoj ceny akcii CEZ od poloviny ro-
ku 2010 do poloviny roku 2014 je zobrazen v grafu 1.4.

Graf 1.4 Vyvoj ceny akcie CEZ
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Z grafu mizeme vidét, ze cilové cené¢ 1002 K¢ od spolecnosti Cyrrus se cena na
burze nejvice piibliZila v poloviné kvétna 2011, kdy byla akcie obchodovéana za 961
K¢. Od tohoto dne cena akcie postupné klesé az k hodnoté 428 K¢. V obdobi od polo-
viny roku 2010 do poloviny roku 2013 si také mizeme v§imnout relativni shody mezi

vyvojem ceny elekttiny a cenou akcie CEZ.

Zatim jsme se zabyvali jednou analyzou jedné spolecnosti, kterd se zrovna nemusela
povést. Ted’ se podivame, jak se jednotlivi oceniovatelé shodnou na vysledném ocenéni
podniku. Doporuéeni pro akcie CEZ platna k 23. 6. 2014 jsou uvedena na obrazku 1.3.
Na tomto obrazku vidime 12 nejnovéjsich ocenéni akcii CEZ, ktera byla vydana v roz-
mezi Ctyficeti dnl. Z jednotlivych ocenéni je ziejmé, K jak rozdilnym hodnotam mohou
ocefiovatelé dojit. Dne 4 Gervna 2014 ocenila spoleénost VTB Capital akcie CEZ na
cenu 450 K¢ za jednu akcii s doporuc¢enim prodat. Pouhé dva tydny predtim spolecnost
Goldman Sachs vydala doporuceni koupit s ocenénim 668 K¢ za jednu akcii. Rozdil

¢ini 218 K¢, coz je 48% bereme-li jako zaklad ocenéni spole¢nosti VTB Capital. Tyto
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dv¢ analyzy vznikaly ve stejném obdobi a oba analytici m¢li k dispozici stejné vstupni
udaje a stejné ocenovaci metody. Pfesto kazdy z nich odhadoval budouci vyvoj a tim i
vyslednou cenu rozdilné. V levém hornim rohu pak vidime Cetnosti jednotlivych dopo-
ruceni. Deset analytikii doporucuje akcie koupit, devet analytiki doporucuje akcie drzet

a deset analytikli doporucuje akcie prodat.

Obriazek 1.3 Doporuéeni a cilové ceny akcii CEZ

CEZ CP Y C 612.00 € L. : \ Dew /o= R
il O /ol 700,864 0 609.00K H 615.00K L 608.00K Val 807,840
CEZ CP Equit, 99 Actions ~ 99 Alert Analyst Recommendations

Consensus &l 1Y y Max

‘ ?$B§EﬂMm@mD jﬁﬁﬁﬂﬂ;

o ——

Recommendation Tat Px
.&.

hl:l‘b_d

hold

neutral

Australica
Japan 81

Zdroj Bloomberg, zverejnéno na www.investicniweb.cz dne 23.6.2014

Je ztejmé, ze modely DCF i pies svoji teoretickou spravnost a zna¢nou propracova-
nost postuptl nedokazi jednoznacné ocenit podnik. Je zfejmé, ze co ocenovatel to trochu
jiny odhad vyvoje vstupnich parametrii a tedy i jiné vysledné ocenéni. Na jednotliva
ocenéni muzeme pohlizet jako na ndhodné veli¢iny majici urc¢ité rozdéleni s urcitou

stiedni hodnotou a rozptylem.
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1.2 Psychologicka analyza

Psychologickou analyzu lze povazovat za zaleZzitost spiSe okrajovou. Psychologicka
analyza si v§ima toho, Ze na akciovych trzich se setkdva velké mnozstvi kupujicich a
prodavajicich, ktefi nejsou ovliviitovany pouze fundamentalnimi faktory, ale ovliviiuji se
svym chovanim navzajem. Investofi mohou byt nékdy, hlavné v kratkém obdobi, pod
silnym tlakem davové psychologie, kterd se na akciovych trzich nepravidelné vyskytuje.
Psychologicka analyza je zalozena na ptfedpokladu, ze dulezitym kurzotvornym fakto-
rem jsou psychologické reakce investorti. Tento pfedpoklad je dilezity pouze v kratko-
dobém investi¢nim horizontu. Na rozdil od fundamentalni analyzy je pfedmétem zkou-
mani psychologické analyzy samotny ¢lovék a jeho chovani. Psychologiéti analytici
tedy zkoumayji lidsky faktor v procesu investovani a reakce investorli na riizné impulsy.
Vlivem psychologie na chovani cen akcii se ve svych dilech zabyvali J.M. Keynes
(1936, cesky 1968), A. Kostolany (1987, ¢esky 2000) nebo A.Shleifer a L.H. Summers
(1990). Z pohledu cile této prace (modelovani kolisani cen akcii pomoci Markovovych
fetézcl) je pro nas vyznamna teorie piehanéni, kterou analyzovali W. De Bondt a R.
Thaler (1995). Ve svém vyzkumu se zabyvali nadmérnou reakci investorti na vyznamné
neo¢ekavané informace. Dle jejich zavérQ ceny akcii po zvetejnéni novych informaci
Casto reaguji pfehnan¢ a prestieluji spravné hodnoty. Nasledné pak ptichézi jejich zpét-
na korekce. Jednim z divodi kolisani ceny akcie miizou tedy byt pfehnané reakce in-
vestord.
Obecné miizeme fici, Ze zdkladni vychodiska psychologické analyzy I1ze shrnout do

nasledujicich tii bodi:

e Investor se nechova zcela racionalné, jeho chovani je ovlivitovano psycholo-

gickymi faktory, podléha chovani investi¢niho davu.
e Informace pro kazdého investora jsou rizn¢ dostupné, reakce na tyto infor-
mace jsou ovlivnény rozdilnou interpretaci a rozdilnym vniméanim rizika.
e Existyji trendy, které jsou vytvafeny investiénim davem. Existuji pifehnané

reakce na nové informace at’ ptili§ optimistické ¢i ptili§ pesimistické.
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1.3 Technicka analyza

Technickd analyza predstavuje rozsahly soubor metod, které na zakladé minulych cen a
objemi obchodii odvozuji ceny budouci. Hlavnim cilem technickych analytikti, stejné
jako u psychologickych analytikl, je prognézovani kratkodobych cenovych pohybii,
pficemz dilezitd neni cenova uroven, ale odhad cenovych zmén. Podle technickych
analytikl jsou ceny akcii ovliviiovany mnoha faktory, v€etn¢ velkého mnozstvi faktort,
které nemaji zadny vztah k fundamentalnim informacim. Vliv téchto faktor na cenu
akcie je velmi obtizné objektivné kvantifikovat. Z toho dtivodu proto ani nelze objek-
tivné stanovit vnitini cenu akcie. Je lep$i tedy sledovat trzni data, kterd ndm umozni
stanovit trend v trzni psychologii. Determinantem ovliviiujici vyvoj trzni ceny je pomér

optimistickych a pesimistickych investora.

Zakladni vychodiska technické analyzy Ize shrnout do nasledujicich tfi tezi:

e Trzni cena je determinovana pouze vzajemnou iteraci mezi nabidkou a po-
ptavkou. Poptavka a nabidka je ovliviiovana fundamentalnimi a psychologic-
kymi faktory.

e Akciové kurzy se pohybuji v trendech, které maji urcitou setrvacnost. Zména
trendu je ddna zménou pomeéru mezi nabizejicimi a kupujicimi (optimistic-
kymi a pesimistickymi investory). Tyto zmény trendu je tfeba v¢as identifi-
kovat studovanim historickych cen a objeml obchodu. Technicti analytici ro-
zeznavaji tfi druhy trendl. Primarni trend, ktery trva od jednoho roku do né-
kolika let, sekundarni trend, ktery trva nékolik mésict a trend tercidlni, ktery
trva v fadech dnti az tydna.

e Vyvojove cykly a formace se opakuji. Je to dano podstatou lidského chovani,
které ma tendenci reagovat za stejnych okolnosti podobn¢. To umoziuje pro-

gnozovat budouci vyvoj kurzu.

Zakladnim ptedpokladem je pro technické analytiky druhy bod, coz jim dava pfi
vcasné identifikaci trendu nadéji na nadprimérny zisk. Metody technické analyzy obsa-
huji Siroké mnozstvi metod, které se daji rozdé€lit na dvé velké skupiny:

e  Grafické metody, jsou zalozené na pravidelné se opakujicich formacich v gra-
fech. Analytici vytvofili na zaklad¢ historickych dat standardizované grafické

formace chovani akciovych kurzii a na zdklad¢ nich predikuji budouci vyvoj
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kurzu. Dle budouciho vyvoje kurzu akcie se formace dé€li na formace potvrzu-
jici trend a formace vedouci ke zméné¢ trendu.

e Metody zalozené na technickych indikéatorech. Indikator ma odhalit zménu
trendu. Existuje mnoho rozmanitych metod. Naptiklad mezi nejznamé;jsi sku-
pinu indikéatort patfi metody vyuzivajici klouzavé pruméry. Protne-li denni
kiivka pramérnou kiivku zespodu nahoru, vyplyva z toho nadkupni signal, ce-

na bude rust.

Ackoliv je technické analyza nejstar§im analytickym pfistupem zabyvajicim se vyvo-
jem kurzii cennych papirti, byla ur¢itou dobu, hlavné akademickou obci, opomijena.
Divodem byla v§eobecné piijimana teorie efektivnich trhti (Fama, 1965), ktera vylucuje
moznost dosahovat nadprimérnych ziskii. Druhym diivodem ziejmé bylo n¢kolik Siroce
citovanych negativnich empirickych studii o tspésnosti technické analyzy na akciovych
trzich, jako naptiklad (Fama a Blume, 1966) a (Jensen a Benington, 1970). Vétsi vyuziti
technické analyzy pfichazi se zlevnénim vypocetniho vykonu, rozvojem elektronickych
databazi a s dostupnosti on-line obchodnich systémi. V té dobé se také stale Castéji ob-
jevuji studie, napiiklad (Sweeney, 1988) a (Brock et al., 1992) prokazujici, ze metody

technické analyzy mizou piekonat trh.

1.4 Teorie efektivnich trhi

Jak jiz bylo fe¢eno na konci piedchozi podkapitoly v rozporu s piedchozimi piistupy je
teorie efektivnich trhii. Tato teorie predpoklada, ze kurzy jsou ovliviiovany kurzotvor-
nymi informacemi. O¢ekavané informace jsou jiz v cené kurzu zakalkulovany. Za pfici-
nu zmény kurzu jsou povazovany neocekavané informace. Za efektivni je chapan tako-
vy trh, ktery velmi rychle (okamzité) absorbuje vSechny tyto nové neocekavané infor-
mace. Tyto informace nelze piedvidat, pfichdzeji ndhodné a tedy i zména ceny je na-
hodna. Proto cena akcie vykondva "ndhodnou prochazku". Myslenku "nahodné pro-
chazky" prvné publikoval francouzsky matematik L. Bachalier. Tuto teorii pozd¢ji roz-
vinul a empirickymi studiemi podpotil E. Fama (1965, 1970). Fama se zabyval zkou-
manim korelac¢ni zavislosti akciovych trhit v zavislosti na ¢asovém zpozdéni. Ve své
préaci z roku 1965 zkoumal denni vynosy akcii z indexu DJIA v letech 1957 az 1962.
Pro kazdou spolecnost vypocetl deset korelanich koeficientd. Postupné pocital kore-

la¢ni koeficienty mezi dennim vynosem dne t = 0 s dennim vynosem ze dne t-1,t-2
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az t - 10. Vypoctené korelacni koeficienty byly blizké nule. Na zakladé téchto vysledkl
dospél Fama k zavéru, ze vynos akcii neni v zadném vztahu k minulému vynosu a tedy
ze na zaklad¢ minulych vynost nelze odhadovat budouci vynosy. Zavéry Famy potvrdil

napiiklad Solnik (1973).

Pro efektivni fungovani akciovych trhii musi byt splnény nasledujici predpoklady:
e Investoii na akciovych trzich se chovaji racionaln€, neustale analyzuji cenné
papiry, neexistuji zddnd obchodni omezeni.
e  Vsichni investofi maji stejny ptistup k informacim, dostavaji je ve stejny
okamzik, na informace reaguji rychle a presné¢.

e Akciovy trh je likvidni, neexistuji nepoctivé praktiky.

Pti platnosti teorie efektivnich trhli ztraci pfedchozi analyzy (technicka i psycholo-
gickd) svlij vyznam. Ceny akcii se pohybuji ndhodné a nelze je pfedvidat. Dlouhodobé
dosahuji vSichni investofi srovnatelné vysledky. O platnosti teorie efektivnich trhi se
vedou stale vasnivé diskuze, a jak jiz bylo uvedeno v pfedchozi v textu vénovaném

technické analyze, n¢které studie tuto teorii nepodporuji.

1.5 Shrnuti

Zamé&rem této prace je predikovat pohyb cen akcii pomoci analyzy Markovych fetézci.
Predpokladem, aby tato predikce byla mozna, je kolisani ceny akcie kolem ur¢ité hod-
noty. Podivejme se, jak tyto pfedpoklady jsou v souladu s pfistupy k oceflovani akcii,
které jsme popsali v této kapitole.

Nejvice prostoru jsme vénovali fundamentalni analyze a jejim vynosovym metodam,
které stanovuji cenu akcie jako soucet soucasnych hodnot budoucich diskontovanych
vynost. Vysledné ocenéni stoji na odhadu budoucich vynost a volbé diskontni sazby.
Na piikladu ocenéni spoleénosti CEZ jsme ukazali, Zze i kdyZ ocefiovatelé maji stejny
pfistup k informacim, jejich vysledna ocenéni se lisi podle toho, jak jednotlivy ocenova-
tel tyto informace subjektivné vyhodnoti. Simulaci jsme ilustrovali, Ze 1 malé rozdily v
predpokladech modelu maji velky dopad na vysledné ocenéni podniku. MizZeme tedy na
vysledna ocenéni pohlizet jako na nahodné veli¢iny z uréitého rozdéleni. Predpokladej-
me, zZe na trh nepfichdzi zddné nova fundamentalni informace a za tého situace investo-
i1, ktefi vyuzivaji fundamentalni analyzu, nemaji divod ménit sva ocenéni. Dale pted-

pokladejme, Ze cena akcie se pohybuje kolem primérného ocenéni a pfi této cené inves-
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tofi vyuzivajici fundamentalni analyzu nemaji zajem kupovat akcie, protoze rozdil trzni
ceny a jejich ocenéni akcie je maly. Na trhu vS§ak pusobi i jiny investofi, ktefi cenu vy-
chyli ur¢itym smérem. Tim padem se pro urcitou skupinu fundamentalnich investora
zvétsuje (pro druhou se zmensuje) rozdil mezi jejich ocenénim a trzni cenou. Za téchto
okolnosti se pro né stava atraktivnéj$i nakup nebo prodej akcie, podle toho na jakou
stranu byla cena akcie vychylena. Aktivita téchto investorti plisobi proti vychyleni ceny
akcie a k navratu k ptivodnim hodnotam. Fundamentalni analyza tedy kolisédni ceny

akcie nevylucuje.

Nedostatkid fundamentalni analyzy jsou si védomi techni¢ti analytici, ktefi tvrdi, Ze je
obtizné ¢i témét nemozné spravné stanovit vnitini hodnotu akcie. Dle jejich teorie je
lepsi sledovat zmény trznich cen jako indikator investorské nalady na strané nabidky a
poptavky. Tento sentiment na trzich urcitou dobu pfetrvava a ceny akcii se pohybuji v
trendech, tyto trendy jsou predikovatelné pomoci riznych metod zaloZenych na analyze
historickych dat a v€asnym odhalenim trendu se daji realizovat nadprimérné kurzové
zisky. Nejkrat$im druhem trendu je tercialni trend, coz je vlastné sekvence nékolika po
sobé jdoucich dnu, kdy cena akcie roste (klesa). Pak nasleduje sekvence dnt, kdy se
ceny akcie pohybuje opaénym smérem. To ale neni nic jiného nez kolisani ceny akcie.
Za ptedpokladu ucinnosti technické analyzy je tedy mozné piepokladat, ze pii ristu
(poklesu) ceny akcie o urCitou cenovou uroven je stale pravdépodobnéjsi obrat trendu.

Tyto trovné by bylo moZzné modelovat s vyuZzitim Markovovych fetézct.

Vyuziti Markovovych fetézcl pro predikci budouciho vyvoje nevylucuje ani psycho-
logicka analyza. Studie o pfehnanych reakcich investorii na nové informace a naslednou

zpétnou korekci piimo vybizi k aplikovani Markovovych fetézct.

Jedinym pftistupem, podle kterého by predikce cen akcii s vyuzitim Markovovych te-
tézcl nebyla moznd, je teorie efektivnich trhli. Teorie efektivnich trhd stoji hlavné na
autokorelaci s riznym, ale vzdy konstantnim zpozdénim. To vylucuje, Ze by trendy,
respektive frekvence kolisani, mély stale stejnou délku. Ale v pfipadé, Ze by délka tren-
du byla proménliva, tj. kolisani bude mit riznou frekvenci, mizou byt korela¢ni koefi-

cienty blizké nule, i kdyby tam jista zavislost byla.
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2 Metodika

2.1 Markovovy retézce

Markovovy fetézce se pouzivaji pro modelovani procesii, které se mohou nachazet v
jednom z konecného (spocetného) poctu stavi v diskrétnich ¢asovych okamzicich.
Markovovym fetézcem rozumime posloupnost diskrétnich ndhodnych proménnych X,

X2, X3,...., majici Markovovu vlastnost, kterou miizeme formalné popsat nasledovné:

P(X,0 = %oy | X = X0 X, = Xg e X, = X )= P(X,,, = X| X, =X, ).

n+1l

Jinak fec¢eno, Markovlv fetézec je nahodny proces s diskrétni mnozinou stavd, dis-
krétnim ¢asem a takovy, ze pravdépodobnost pi(n), Ze v casovém okamziku t, bude pro-
ces ve stavu i, je stochasticky zavisla pouze na stavu v pfedchozim okamziku, tj. na sta-
vu v Case ty.1. Jednotlivé realizace X; jsou prvky spocetné mnoziny S = {s;}, i =1, 2,....,
N, kterou nazyvame stavovy prostor. Chovani vysSe popsaného procesu je urceno:

e  vektorem absolutnich pravdépodobnosti p(n)"=[pi(n), p2(n), ......, pn(n)] ,kde
T znadi transpozici. Pron =0, 1, 2, ..., znaci pij(n) pravdépodobnost, Ze proces

je v okamziku n ve stavu i.

e  matici podminénych pravdépodobnosti piechodll P, jejiz jednotlive prvky pjj
udavaji podminénou pravdépodobnost ptechodu procesu ze stavu i do stavu j,
coz mizeme formalné zapsat pi; =P (X, =Sj [Xn1 = Si), kdei=1,2,..Naj=1,
2, .. N, kde pjj muze byt zavislé na n. V ptipadé, ze pjj; vilbec nezavisi na n,
hovotime o homogennich Markovovych fetézcich, v opaéném piipadé mlu-

vime o nehomogennich Markovovych fetézcich.

Zname-li pravdépodobnost vyskytu jednotlivych stavii v okamziku, kdy proces zaci-

na, miZeme popsat chovani procesu pomoci nasledujicich vztaht:
(p(m) =(p(n-1))' P 2.1)

a postupnym dosazovanim ziskame:
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(p(n))" =(p(0))" P". 2.2)

Chovani homogennich Markovovych fetézcti po n casovych okamzicich je tedy ur-
¢eno vychozim vektorem absolutnich pravdépodobnosti a n-tou mocninou matice prav-
dépodobnosti piechodu.

Pfi analyze chovani stochastického procesu nés zajima pravdépodobnost piechodu
mezi jednotlivymi stavy. Tyto pravdépodobnosti jsou dany prvky matice P" (oznacu-
jeme p{lj ). RozliSujeme mezi diagonalnimi prvky matice, které udavaji pravdépodob-
nost navratu procesu do vychoziho stavu po n krocich a nediagonalnimi prvky matice,

které udavaji vzajemnou dosazitelnost mezi jednotlivymi stavy.

Podle hodnot, které nabyvaji prvky na diagonale pj;, klasifikujeme stavy nasledovné.
e Stav transientni (pfechodovy), to je takovy stav, kdy pravdépodobnost navra-

tu do vychoziho stavu je nemozn4, tj. p;} = 0 pro vSechna n.

e Stav absorp¢ni (pohlcujici) je stav, do kterého existuje vstup a setrvani v tom-

to stavu je jev jisty tj. pji = 1.

e Stav rekurentni (trvaly), coZz je takovy stav, ktery neni transientni ani ab-

sorpcni. RozliSujeme tfi typy rekurentnich stavi.

a) Stav rekurentni periodicky s periodou m. To je takovy stav, Ze navrat
je mozny vzdy po periodé délky m (m krocich). V ostatnich krocich
je  stav  nedosazitelny: Im,m > 2, Ze pk™ # 0,ale pl} =

OprovVn # km.

b) Stav rekurentni nulovy je takovy stav, ze pravdépodobnost navratu
do tohoto stavu po dostatecné velkém poctu krokli se blizi nule:

pii # 0proVn, ale lim,_,pj;=0

c) Stav ergodicky, tedy stav, ktery je neperiodicky a nenulovy.

U nediagonalnich prvku rozlisujeme dva typy stavi, stavy dosazitelné a nedosazitel-
né z urcitého stavu. Stav j je dosazitelny ze stavu i, jestlize plati p;; = 0, v opacném
pfipad¢ se jednd o stav nedosazitelny. Stavy vzijemné se dosaZitelné nazyvame sou-

sledné. Skupina vzajemné souslednych vztahli se nazyva uzavienou tfidou.
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Markoviiv fetézec se nazyva irreducibilni (nerozlozitelny), pravé kdyz libovolné dva
stavy jsou sousledné (v fetézci je jen jedna uzaviend tiida). Nerozlozitelny Markoviv
fetézec, jehoz vSechny stavy jsou ergodické, se nazyva ergodicky fetézec. Pro ergodicky
fetézec jsou od ur¢itého kone¢ného n prvky matice P™ nenulové. Pro n — oo konverguje

matice P™ k limitni matici U typu:

ul u2 un
U= u U U,
U U, .. U
jejiz tadky jsou shodné a tvoii je vektor u=(u,, Uy, ....,Uy ), ktery nazyvame limitni

(stacionarni) vektor. Pro limitni vektor plati:

lim, ., pn) =lim,_,p(n+1) = u. (2.3)

Z vySe uvedeného vztahu vyplyva rovnost:

ul =uTP. (2.4)

Rovnice uvedené soustavy nejsou linearné nezavislé a nemaji jednoznaéné feseni.
Reseni nalezneme ptidanim dal$i podminky, kterd vyplyva z toho, Ze pravdépodobnost
stavil tvofi iplnou mnozinu jevu Y u; = 1.

S vyuzitim limitni matice U definujeme fundamentalni matici ergodického fetézce.

Fundamentalni matice ergodického fetézce je definovana nasledovné:

Z=[1-CP-U] " =1+X7,(P"—U) (2.5)

kde I je jednotkova matice.

Pti procesu, jehoz realizaci je ergodicky fetézec, nds muze zajimat sttedni doba pr-
vého piechodu z libovolného stavu i do libovolného stavu j a ptipadné rozptyl prvé do-
by tohoto pfechodu. Tyto charakteristiky mizeme urcit s vyuzitim fundamentalni mati-
ce ergodického fetézce. Ozna¢me stfedni dobu prechodu ze stavu i do stavu k jako tiy.

Potom stfedni dobu ptechodu pro piipad, kdy k = i vyjadiime takto:
tii = Dii + XkwiPiktri (2.6)

V ostatnich ptipadech mtizeme stiedni dobu prvého prechodu vyjadiit nasledovne:
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ti =P, "‘Z[ Pucty + pik:l (2.7)

k]

Rovnici mizeme upravit na tvar:

t; = kZ: Pucty; +1= z Pucty — Pyt +1 (2.8)
#] N
Vyjadiime-li dobu prvého piechodu mezi jednotlivymi stavy v maticovém vyjadieni,

kde T=[t;j], dostdvame vztah:

T=P(T-T)+E, (2.9)

kde T je matice obsahujici jen diagonalni prvky matice T,

E je matice obsahujici samé jednicky.

Pti vyjadfeni T v explicitni formé dostaneme tvar:

T=(1-Z+EZ)M, (2.10)

kde Z je fundamentalni matice daného ergodického fetézce,

Z je matice tvofena jen diagonalnimi prvky fundamentalni matice Z.

Pro vypocet diagonalnich prvkia matice T pouzijeme platny vztah tjj=1/u;, kde u; jsou
sloZky limitniho vektoru u.

Pro ekonomickou analyzu procesii modelovanych Markovovymi fetézci je nutno
kazdému stavu ¢i prechodu piidélit n€jaké ocenéni. Piedpokladejme, Ze ptechod ze sta-
vu i do stavu j je spojen s né€jakym ohodnocenim (ziskem, ztratou, nakladem,...) a toto
ohodnoceni ozna¢me rj;. Ohodnoceni pro vSechny dvojice stavll tvofi matici ohodnoceni

ptechodt, kterou oznac¢ime R:

e o hy
R = T I2n
i N o T

Oznac¢me Vj(n) sttedni hodnotu celkového ocekavaného vynosu procesu po n krocich,

ktery byl na pocatku sledovani v i-tém stavu. Pro vj(n) plati rekurentni vztah:
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vi(n)= i P (rij +V; (n—l)) a po Upravé v, (n) =g, +i p;v;(n-1), (2.11)

N
kde ¢, = Z P G -
i1

Nasim cilem je vyuzit Markovovy fetézce pro stochastické modelovani vyvoje cen
akcii a ovéfit, zda by tyto postupy byly pouzitelné k tvorbé obchodnich strategii. To
znamena nadefinovat takovy stavovy prostor, ve kterém budou stavy, ze kterych bude
proces prechdzet do jinych stavll s vysokou pravdépodobnosti. Jinymi slovy potiebuje-
me nalézt takové stavy, ve kterych s dostatecné vysokou pravdépodobnosti bude docha-
zet ke zméné trendu. Takové stavy by se daly vyuzit ke generovani nakupnich ¢i pro-
dejnich ptikazl. Pro naSe ucely za dostatecné vysokou pravdépodobnost budeme pova-
zovat hodnoty cca. 0,67 a vice, respektive 0,33 a mén¢.

Aplikace Markovovych fetézct pro stochasticky popis vyvoje akciovych trhu a pre-
dikci jejich vyvoje je vyuzivana velmi malo. Je publikovano nemnoho studii, které vSak
velmi jednoduse definuji stavovy prostor a zjisténé vysledky nenabizeji moznost vhod-
né aplikace. Podivejme se na jednotlivé studie.

Zhang and Zhang (2009) ve sv¢é studii pracovali s dvéma definicemi stavového pro-
storu. V obou ptipadech stavovy prostor definovali na dennich zaviracich cenach. Pro
analyzu akciového indexu pouZili stavovy prostor s tfemi stavy: pokles, nula, rlst. Pro
analyzu ceny akcie pouzili Sestistavovy prostor. Analyzu provadéli na velmi kratkém
Casovém obdobi 27 dnl. Z definovanych stavovych prostort a z délky sledovaného ob-
dobi je ziejmé, Ze vysledky nemiizou mit zddnou vypovidaci hodnotu.

Doubleday and Esunge (2011) aplikovali Markovovy fetézce na DJA index a na
portfolio vybranych akcii z tohoto indexu. Stavovy prostor definovali na dennich zmé-
nach ceny. Modelovali tfi ptipady stavového prostoru. V prvnim piipadé pouzili dvou-
stavovy prostor pokles — rast. Ve druhém a tfetim piipad€ pouzili Sestistavovy prostor,
kdy se varianty liSily pouze velikosti dennich zmén, na nichz byl stavovy prostor defi-
novan. Analyzu provadéli pro obdobi jednoho roku.

Prace Vasanthi et al. (2011) se zabyva predikovanim denniho vyvoje hodnoty akcio-
vych indext. Predikovali pouze smér pohybu, tj. rist nebo pokles. K predikci pouzili

pravdépodobnosti ptechodu, které¢ napocetli postupné z poslednich 5 let, 3 let a 1 roku.
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Zavér studie neni piekvapivy, nejlepsi vysledky méla predikce vyuzivajici data z po-

sledniho roku.

2.2 Metodika vyzkumu

Zakladnim ptedpokladem pro splnéni stanoveného cile je dostatek dat, na kterych by
bylo mozno jednotlivé modely stavového prostoru a nasledné obchodni strategie prove-
fovat. Ziskat data nebyla Gplné snadna zalezitost. Nakonec pozadovana data poskytla

zdarma spolecnost Patria a.s. Ukdzku dat vidime na obrazku 2.1.

Obrazek 2.1 Ukazka dat pro ovérovani po postupi

D13 - £ 4020
A - c [ o [ E - G - | J

AW PATRIA
Y PLUS

www.patriaplus.cz

1
2 |Aktualizace souboru / Last update: 21.02.2013
3 Titul / Title: KOMERCNI BANKA
4 |ISIN: CZ0008019106
5 RIC: BKOMbI.PR
6 Burza/ Exchange: Prague Stock Exchange - XETRA
!
Datum / Ména/ | Zahajeni/ Zaver / Zména Denni Denni Objem | Objem obchodu /
8 Date Currency Open Close ceny/ | minimum /| maximum /| celkem / Turnover
9 CZK CZK % CZK CZK ks / pcs CZK
10 | 20.02.2013 CZK' 4 065,00 4 085,00 0.49 4 065,00 4 088,00 122 509 499 309 736,00
11 19.02.2013 CZK  4080,00 4 065,00 -0.47 4 036,00 4 085,00 72787 296 147 204,00
[ 12| 18.02.2013 CZK 4 005,00 4 084.00 1,59 4 005,00 4 106,00 36 855 150 397 608,00
_1§j 15.02.2013 CzK 3 950.00' 4 020.00! 2,03 3 936,00 4 020,00 71249 285 465 363,00
14 | 14.02.2013 CzK 3 900,00 3 940,00 0,82 3 860,00 3949,00 71 661 279 796 415,00
15 13.02.2013 CzK 3 921,00 3 908,00 1,51 3 890,00 3 963,00 84 301 330 362 885,00
16 | 12.02.2013 CzK 3 836,00 3 850,00 -0,03 3 830,00 3 900,00 46 035 177 733 826,00
17| 11.02.2013 CzK 3 798,00 3 851.00 1,66 3 790,00 3 868,00 46 022 176 056 021,20
18 | 08.02.2013 CzK 3 790,00 3 788,00 0,24 377200 3799.00 118 407 448 106 289,00
19 07 02 2013 C7K 381500 377900 -0 58 376000 382000 17 913 67 945 028 00 |

zdroj: Patria a.s.

Dalsi dilezity krok ke splnéni vyty€eného cile bude nalezeni vhodného stavového
prostoru. To znamena propocitat velké mnozstvi variant rizné definovanych stavovych
prostort, vybrat ty s nejlepsimi vysledky a na né aplikovat obchodni strategie. Predpo-
kladem pro realizaci téchto postupt je vybér vhodného software, ktery ndm umozni

zautomatizovat vypocty. Jako vhodny sw byl zvolen MS Excel z nasledujicich davodi:

e dobré uzivatelské rozhrani umoznuje efektivni kontrolu a analyzu vysledkd,
pro neopakujici se vypocty je mozno vyuzit jiz pfipravené funkce Excelu,
e Excel mé plnohodnotny programovaci jazyk, ktery je postacujici pro napro-

gramovani potfebnych vypocti.



Metodika 46

Vypocetni algoritmy byly naprogramovany v jazyce VBA, ktery je soucasti MS Ex-
cel. Na obrazku 2.2 je zobrazena ¢ast algoritmu pro vypocet hodnoty portfolia (zhodno-

ceni).

Obrazek 2.2 Ukazka algoritmu pro vypocet hodnoty portfolia

| Microsoft Visual Basic for Applications - Disertace_MC_cast2.xlsm [break] - [Moduled (Code)]

%Eile Edit  Wiew Insert Format Debug BRun  Tools Add-Ins  Window Help

General) j | Markov_hodnota_portfolia

If stav = 1 &nd Rkcie.Cells (i, 16).Value = Sheets("Listl").Cells(5, v + 4).Value Then
prodej = Rkecie.Cells(i - 1, 2).Values
stav = 0
Lkcie.Cells (i, 18).Valus = "p"
zhodnoceni = zhodnoceni * (prodej + div) / nakup
pocet_obchodu = pocet_obchodu + 1
div = 0

End If

zdroj: autor

Pted tim, nez byly algoritmy aplikovany na realna data, byla provedena kontrola
spravnosti jejich vypoctl. Byly zobrazeny mezivysledky a provedena jejich kontrola.

Mezivysledky pti vypoctu dosaZzeného zhodnoceni jsou zobrazeny na obrazku 2.3.

Obrazek 2.3 Cast vystupu s mezivysledky p¥i vypoétu dosazeného zhodnoceni

A B C I 0 P R 5 T
10 datum cena open cena close dividenda KSE‘ZE Stav signal I;Ei?j:: dﬁlwpd;r:tc:lia
637 08.07.2010 878,10 878,90 1,38654 G1 P 1,339787 0
638 07.07.2010 862,00 878,10 1,38546 ) 1,307937 0
633 02.07.2010 858,00 862,00 1,39071 G3 1,307937 0
640 01.07.2010 860,80 848,00 1,35841 ) M 1,307937
641 30.06.2010 845,00 860,80 1,36218 G1 P 1,307937 45,04
642 29.06.2010 862,90 845,00 1,35437 ) 1,347572 45,04
643 28.06.2010 866,00 862,90 1,36501 D1 1,347572 45,04
644 25.06.2010 870,00 866,00 1,36918 D1 1,347572 45,05
645 24.06.2010 879.80 a70.00 1,37456 D2 1,347572 45,05
B46  23.06.2010 933.30 879.80 45,05 1,38775 M 1,347572 45,05
647 22.06.2010 939,00 933.30 1,39913 ) M 1,347572
648  21.06.2010 939,00 939,00 1,4068 G1 1,347572
649  18.06.2010 921,00 939,00 1,4068 G2 1,347572
650 17.06.2010 919,00 921,00 138257 (1 1,347572

zdroj: autor

Z obrazku lze vycist, Ze ndkupni signal byl generovan ve stavu Dj, ndkupni signal
byl vydan 22.6.2010 a kupovali jsme za cenu 933,80, akcii jsme drzeli v rozhodny den a
tudiz mame pravo na vyplatu ¢isté dividendy ve vysi 45,05, prodejni signal byl genero-

van stavem G; dne 30.6.2010 pii cené 860,80, pted touto obchodni sekvenci jsme do-
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sahli zhodnoceni 1,3475 a po obchodni sekvenci klesla hodnota na 1,3079. Pozorny
¢tendf si vSimne jednoho zjednoduseni. Dividendu jsme pficetli k dosazenému zhodno-
ceni v okamziku prodeje akcie. Ve skute¢nosti jsou dividendy vyplaceny asi S mésicnim
zpozdénim. Toto zjednoduseni ma minimalni dopad na vysledky nebot’ stejné postupu-

jeme i u referen¢ni pasivni strategie "kup a drz".

2.3 Datova zakladna

Analyzu naSich modeli budeme provadét na akciovych spole¢nostech obchodova-
nych na Burze cennych papir Praha, a.s. Pfi vybéru vhodnych spolecnosti byla sledo-
vana nasledujici kritéria:

e spolecnost by méla byt obchodovana na burze del§i dobu, abychom méli dosta-
te¢né dlouhou ¢asovou fadu,

e spolecnost by méla byt obchodovana v dostatecnych objemech,

e spolecnost by méla mit ustalenou vlastnickou strukturu, tj. méla by mit vétSino-
vého akcionare, aby nedochézelo k rlstu ceny v souvislosti se ziskanim vét$iho

vlivu ve spolecnosti.

2.3.1 Vybrané spolecnosti

Na zakladé€ vyse uvedenych pozadavkl byly vybrany nasledujici tfi spole¢nosti: Telefo-
nica 02, Komeréni banka a CEZ. Pro kazdou spolenost mame k dispozici denni ceny
(oteviraci, zaveére¢nou, minimalni a maximalni) a denni objem obchodii za sedmileté

obdobi, od 5. ledna 2006 do 2. ledna 2013, tj. cca. 1760 obchodnich dnd.

CEZ

Energetick4 skupina CEZ je vyznamnym evropskym, ale také svétovym hra¢em na trhu
s elektrickou energii. Cilovym trhem je region stfedni a jihovychodni Evropy, ptede-
v§im pak Ceska republika, kde se nachazi vétsina zdroji a také je zde spotiebovana pre-
vazna &ast produkce spole¢nosti. Skupina CEZ se mimo hlavniho zaméfeni (na vyrobu a
prodej elektrické energie) zabyva také aktivitami v oblasti telekomunikaci, informatiky,
jaderného vyzkumu, projektovani, vystavby a udrzby energetickych zatizeni, t€zby su-

rovin nebo zpracovani vedlejSich energetickych produkti a v neposledni fad¢€ vyrobou a
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prodejem tepla. V Ceské republice je skupina CEZ tietim nejvét§im hra¢em na trhu s
teplem. Od za&atku roku 2010 se CEZ zabyva také prodejem zemniho plynu. Vétsino-
vym vlastnikem je prostfednictvim Fondu narodniho majetku Ceska republika, s podi-

lem na zakladnim kapitalu témet 70%.

Komer¢ni banka

Komeré&ni banka patii k nejvyznamnéj§im bankovnim institucim v Ceské republice,
kde je tfeti nejvétsi bankou podle vyse aktiv a poctu klientli. Skupina Komer¢ni banky
(KB) poskytuje klientiim komplexni sluzby v oblasti drobného, podnikového a investic-
niho bankovnictvi. Do skupiny Komer¢ni banky patii stavebni spofitelna Modra pyra-
mida, KB penzijni spole¢nost poskytujici penzijni ptipojiSténi, kde mé spole¢nost 100%
podil. Oblast podnikového a investicni bankovnictvi zahrnuje obsluhu velkych korpora-
ci, sttednich podnikli a municipalit. V oblasti drobného bankovnictvi se spolecnost za-
méfuje na poskytovani komplexnich finanénich sluzeb fyzickym osobam a malym pod-
nikim. Pro banku byl vyznamny rok 2006, kdy se vétSinovym vlastnikem stala fran-

couzska Société Générale, kterd koupila statni podil ve vysi 60%.

Teleféonica 02

Spole¢nost Telefonica O2 Czech Republic je nejvétsim integrovanym telekomuni-
ka¢nim operatorem na ¢eském trhu. V soucasnosti provozuje téméi osm miliond mobil-
nich a pevnych linek, cozZ z ni ¢ini jednoho z vedoucich poskytovatelii plné konvergent-
nich sluzeb v Evropé. Nabizi nejucelengjsi nabidku hlasovych a datovych sluzeb v Ces-
ké republice. Spole¢nost provozuje nejrozsahlejsi pevnou a mobilni sit’ véetné nejmo-
derngjsi technologie HSPA+ a LTE, ktera umozZiiuje prenos dat, hlasu, obrazu a videa.
Spolecnost je také prednim poskytovatelem ICT sluzeb v zemi, se svou sluzbou O2 TV
je operator zarovei nejvétsim provozovatelem internetového televizniho vysilani v Ces-
ku. Na Slovensku, kde O2 pisobi od roku 2007, vyuzivalo ve tfetim ctvrtleti 2013 mo-
bilni sluzby operatora bezmala 1,5 milionu lidi. Ve sledovaném obdobi byla vétSinovym
vlastnikem Spanélska Telefonica. Od ledna 2014 je vétSinovym vlastnikem investini

skupina PPF.
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2.3.2 Vyvoj cen sledovanych akcii

Vyvoj ceny jednotlivych akciovych tituli za sledované obdobi, méteno bazickym inde-

xem (cena 5. ledna 2006 = 1,00), vidime v grafu 2.1.

Graf 2.1 Zhodnoceni akcii v obdobi 2006 -2012
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Zdroj: Patria, zpracovdni autor

Vsechny tfi spolecnosti ve sledovaném obdobi pravideln€ vypléacely dividendy. Pro
vyplatu dividendy je diilezity rozhodny den (datum néaroku pro vyplatu dividendy). Né-
rok na dividendu ma akcionaf, ktery v rozhodny den po uzavieni trhu vlastni akcii. Ak-
cionaf, ktery vlastni akcii den nésledujici po rozhodném dni, na dividendu narok nema.
Proto obvykle nasledujici obchodni den po rozhodném dni reaguji akcie zpravidla tech-
nickou korekci kurzu o celou vysi €isté dividendy. VysSe vyplacenych dividend a roz-
hodny den jsou uvedeny v tabulce 2.1. V tabulce vidime, e akcie CEZ méla v roce
2012 rozhodny den pro vyplatu dividendy 2.7.2012. Investor, ktery drzel akcie CEZ
2.7.2012 po uzavieni trhli, ma narok na dividendu v hrubé vysi 45,- K¢. Z dividendy v
hrubé vysi 45 K¢ dostane akcionat dividendu po zdanéni ve vysi 38,25 K¢ a 15% dail z
dividend, tj. 6,75 K¢ ¢eskému statu za podilnika odvede uz firma sama. V piipadé ob-
chodovani na Burze Praha, kterd ma vypotradani T+3 (akcionaf se vlastnikem akcie sta-
va az za tfi obchodni dny po uzavieni obchodu v den T, v budoucnu bude vypotadani

T+2), nastane tento pokles o 3 obchodni dny dfive, tedy 28.6.2012.
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Tabulka 2.1 Vyplacené dividendy
CEZ KB 02
rok | gista divi- | rozhodny | &ista divi- | rozhodny | &ista divi- | rozhodny
denda den denda den denda den
13,00 14.11.
2012 38,25 02.07 136,00 19.04
22,95 12.09
2011 42,50 07.06 229,50 14.04 34,00 07.09
2010 45,05 29.06 144,50 22.04 34,00 08.09
2009 42,50 13.05 153,00 29.05 42,50 09.09
2008 34,00 21.05 153,00 29.05 42,50 17.09
2007 17,00 23.04 127,50 25.05 42,50 10.09
2006 12,75 23.05 212,50 26.05 38,25 25.09

zdroj: www.02.cz, www.cez.cz, Www.kb.cz, zpracovani autor

Vyvoj indexu cen jednotlivych sledovanych spolecnosti ocistény o poklesy zptsobe-

né ztratou prava na vyplatu dividendy vidime v niZe uvedeném grafu 2.2.

Graf 2.2 Zhodnoceni akeii véetné dividend v obdobi 2006 -2012
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Zdroj: Patria vlastni zpracovani

Ve vSech modelech pro definovéani stavového prostoru budeme vychazet z dennich

zavérecnych cen. Vzhledem k tomu, Ze uvedené spolecnosti ve sledovaném obdobi pra-

videlné vyplacely dividendy, byly zavére¢né ceny (v prvnich dnech bez naroku na divi-
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dendu, EX date) navySeny o Cistou dividendu. Tim jsme eliminovali poklesy cen, které
byly zptisobeny ztratou naroku na dividendu. To odpovida skute¢nosti, protoze pokles
ceny akcie byl akcionafi kompenzovan vyplacenou dividendou. Z upravenych zavérec-
nych cen jsme pocitali denni zménu ceny akcie Y; (fetézové indexy dennich zmén) re-
spektive procentudlni vyjadreni denni zmény ceny, které budeme znacit y;. Dale budeme
pocitat kumulovanou zménu ceny akcie Ky, respektive procentudlni vyjadieni kumulo-
vané zmény ceny, které budeme znadit ki. K interpretujeme jako kratké bazické indexy
dennich zaviracich cen, kde zakladni obdobi je den zmény trendu, tj. pfechod z poklesu
do rastu nebo naopak. Délka trvani trendu je uréena poc¢tem po sob¢ jdoucich rostoucich

¢i klesajicich zavéreénych cen. VySe popsané veli¢iny spocitame podle nasledujicich

vztahil:
P
Yi=5— (2.12)
P
K=Ky ot jestlize (P, <Ry <R) Nebo (R, 2Py 2 )
_—— (2.13)
K, =— v ostatnich ptipadech

Pt -1

Tabulka 2.2 Tlustrace vztahua P,, Y; a K;,

t 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Pt 801,2 809 813,7 807,5 802,1 819 826 834 821
Yi 1,0097 | 1,0058 | 0,9924 | 0,9933 | 1,0211 | 1,0085 | 1,0097 | 0,9844
Yi 0,97% | 0,58% | -0,76% | -0,67% | 2,11% | 0,85% | 0,97% | -1,56%
Kt 1,0097 | 1,0156 | 0,9924 | 0,9857 | 1,0211 | 1,0298 | 1,0398 | 0,9844
ki 0,97% | 1,56% | -0,76% | -1,43% | 2,11% | 2,98% | 3,98% | -1,56%

zdroj: vy¥pocty autora

Ve vsech uvedenych modelech budeme definovat stavovy prostor na nasledujicim
principu. Pro roztfidéni dat pouzijeme mnozinu s osmi stavy. Stavy, kdy cena akcie
klesa, budeme oznacovat D;. Stav D; bude stav s nejmensim poklesem ceny a naopak
stav D4 bude oznacovat stav s nejvyssim poklesem ceny. Stavy, kdy cena akcie roste,
budeme oznacovat G;. Stav G; bude stav s nejmensim rlstem ceny a naopak stav Ga
bude oznacovat stav s nejvyS$im riistem ceny. V kazdém modelu ur¢ime pocet vyskytu
jednotlivych stavli n;, podminéné pravdépodobnosti pfechodu mezi jednotlivymi stavy

pij (prvky matice P) a podminéné pravdépodobnosti pfechodu z daného stavu do nékte-
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4 8
rého z klesajicich stavii d; = Z p; a do n&které¢ho z rostoucich stavii g; = Z p; - Hod-
j=1 j=5

noty d; a gi udavaji pravdépodobnosti setrvani ¢i zmény trendu. Pro stav D; je d; pravde-
podobnost setrvani v klesajicim trendu a g; je pravdépodobnost zmény trendu. Pro stav

Gi je to naopak.
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3 Homogenni modely

V této Casti prace opomeneme jednu ze zakladnich vlastnosti vysokofrekvenénich fi-
nanc¢nich ¢asovych fad, jejich relativné vysokou a proménlivou variabilitu (nestacionari-

tu) a budeme zmény cen akcii modelovat homogennimi Markovovymi fetézci.

3.1 Modely stavového prostoru

Jak uz bylo feceno v predchozi ¢asti textu, jednim z dil¢ich tkoli je nalezeni vhodného
modelu stavového prostoru, ve kterém budou existovat stavy s vysokou pravdépodob-
nosti pfechodu do jiného stavu nebo urcité skupiny stavii s pozadovanymi vlastnostmi.

Nyni se takové modely pokusime nalézt.

3.1.1 Model stavového prostoru 1

V tomto prvnim modelu definujeme stavovy prostor na zéklad€ velikosti dennich zmén
yt. Sifi intervalu pro kategorizaci hodnot y; jsme zvolili 1%. Hodnotam y; pfifadime jed-
notlivé stavy nasledovné:

Ds: yi < -3%; D3 -3% <y; <-2%; D2 -2%<y;<-1%; D;:-1%<y;<0;
G1: 0 <y <1%; G2: 1% < y; <2%); G3: 2% <y <3%; G4 3%<y.

Pravdépodobnosti prechodu mezi jednotlivymi stavy pro vSechny tii spole¢nosti vi-
dime v tabulce 3.1. Vypocitané pravdépodobnosti pj; jsou zobrazeny jen na tii desetinna

mista, a proto fadkovy soucet pravdépodobnosti nemusi byt vzdy roven 1.

Tabulka 3.1 Pravdépodobnosti pirechodu v modelu 1

N1 N D, D3 D, D G, G, Gs Ga di gi n;

02 | 0,065 | 0,097 | 0,129 | 0,161 | 0,065 | 0,226 | 0,129 | 0,129 | 0,452 | 0,548 | 31
D4 CEZ | 0,165 | 0,051 | 0,139 | 0,152 | 0,177 | 0,063 | 0,076 | 0,177 | 0,506 | 0,494 | 79
KB | 0,125 | 0,080 | 0,161 | 0,161 | 0,116 | 0,134 | 0,080 | 0,143 | 0,527 | 0,473 | 112

02 | 0,053 | 0,053 | 0,228 | 0,158 | 0,175 | 0,140 | 0,105 | 0,088 | 0,491 | 0,509 | 57
D3 CEZ | 0,108 | 0,075 | 0,097 | 0,140 | 0,226 | 0,118 | 0,129 | 0,108 | 0,419 | 0,581 | 93
KB | 0,136 | 0,100 | 0,173 | 0,118 | 0,191 | 0,155 | 0,036 | 0,091 | 0,527 | 0,473 | 110
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pokracovani tabulky 3.1
02 | 0,028 | 0,052 | 0,113 | 0,282 | 0,343 | 0,141 | 0,033 | 0,009 | 0,474 | 0,526 | 213
D, CEZ | 0,049 | 0,057 | 0,150 | 0,207 | 0,289 | 0,175 | 0,045 | 0,028 | 0,463 | 0,537 | 246
KB | 0,046 | 0,071 | 0,125 | 0,250 | 0,225 | 0,133 | 0,092 | 0,058 | 0,492 | 0,508 | 240
02 | 0,011 | 0,028 | 0,115 | 0,325 | 0,370 | 0,105 | 0,039 | 0,006 | 0,479 | 0,521 | 532
D, CEz | 0,027 | 0,034 | 0,143 | 0,263 | 0,314 | 0,145 | 0,058 | 0,017 | 0,466 | 0,534 | 414
KB | 0,072 | 0,054 | 0,132 | 0,220 | 0,287 | 0,116 | 0,054 | 0,065 | 0,478 | 0,522 | 387
02 0,015 | 0,026 | 0,115 | 0,333 | 0,382 | 0,091 | 0,034 | 0,003 | 0,489 | 0,511 | 615
G, | CEZ | 0,029 | 0,060 | 0,156 | 0,235 | 0,296 | 0,163 | 0,045 | 0,016 | 0,479 | 0,521 | 486
KB | 0,034 | 0,048 | 0,118 | 0,264 | 0,307 | 0,123 | 0,057 | 0,050 | 0,464 | 0,536 | 440
o2 | 0,014 | 0,014 | 0,212 | 0,276 | 0,346 | 0,192 | 0,023 | 0,023 | 0,416 | 0,584 | 214
G, | CEZ | 0,034 | 0,034 | 0,117 | 0,301 | 0,274 | 0,162 | 0,045 | 0,034 | 0,485 | 0,515 | 266
KB | 0,054 | 0,049 | 0,170 | 0,238 | 0,265 | 0,108 | 0,067 | 0,049 | 0,511 | 0,489 | 223
02 | 0,000 | 0,029 | 0,118 | 0,265 | 0,279 | 0,162 | 0,059 | 0,088 | 0,412 | 0,588 | 68
G; | CEZ | 0,030 | 0,040 | 0,149 | 0,238 | 0,248 | 0,139 | 0,079 | 0,079 | 0,455 | 0,545 | 101
KB 0,034 | 0,068 | 0,128 | 0,214 | 0,222 | 0,111 | 0,120 | 0,103 | 0,444 | 0,556 | 117
o2 | 0,069 | 0,138 | 0,276 | 0,103 | 0,172 | 0,138 | 0,034 | 0,069 | 0,586 | 0,414 | 29
G, | CEZ | 0,095 | 0,162 | 0,108 | 0,149 | 0,122 | 0,135 | 0,081 | 0,149 | 0,514 | 0,486 | 74
KB | 0,100 | 0,092 | 0,131 | 0,131 | 0,162 | 0,169 | 0,062 | 0,154 | 0,454 | 0,546 | 130

Zdroj: vypocet autora

Z vysledki Ize ucinit dva zavery. Za prveé vysledky pro jednotlivé spolecnosti se lisi.

Naptiklad ve stavu Gq se spolecnost O2 vyskytla pouze 29 krat a pravdépodobnost, Ze

ze stavu G4 prejde do né&jakého ristového stavu je 58,6%. Naproti tomu spolecnost KB

se ve stavu G4 vyskytla 130 krat a pravdépodobnost, ze z G4 opét piejde do néjakého

ristového stavu, je pouze 45,4%. Za druhé mizeme vypozorovat, Ze pravdépodobnosti

prechodu z jednotlivych stavli do rastovych stavi (hodnoty gi) nebo klesajicich stavt

(hodnoty d;) se pohybuji v priméru mezi hodnotami 0,44 az 0,56. To znamena, Ze po-

kra¢ovéani daného trendu ¢i zména trendu jsou pfiblizné stejné pravdépodobné. Nasemu

pozadavku 0,33 respektive 0,67 se neblizime. Tyto hodnoty jsou blizké vysledkiim uz

dfive publikovanych praci napt. Doubleday and Esunge (2011).
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3.1.2 Model stavového prostoru 2

V druhém modelu budeme stavovy prostor definovat stale na zakladé velikosti dennich
zmén Y, ale velikost rustu ¢i poklesu budeme pro kazdou akcii definovat v zavislosti na
jeji smérodatné odchylce (znacime 6 ), kterou vypocitame z dennich cenovych zmén V.
Pro jednotlivé tituly jsme vypocitali ndsledujici hodnoty: 6= 1,442%, ocez= 1,996%,
okg = 2,355%. Timto krokem vlastné¢ $ifi intervalu znormujeme a o¢ekavame, ze rozdily
mezi jednotlivymi spole¢nostmi, jak jsme vidéli v pfedchozim modelu 1, by mohly byt
¢astecné eliminovany. Pro kategorizaci hodnot y; byly vyzkouSeny rtizné nasobky smé-
rodatné odchylky, jako vhodné se ukéazalo volit §ifi intervalu 0,506. Hodnotam y; pfifa-

dime jednotlivé stavy nasledovne¢:

Ds: yi <-1,50; Dsi-1506<yi<-lo; D3 -1lo<yi<-0,506; Dj:-0,506<y:<0;
G1: 0<yt<0,50; Gy 6 <yt <20; G3: 26 <yt <3c; G436 <y.

Pravdépodobnosti piechodu mezi jednotlivymi stavy pro vSechny tfi spolecnosti vi-

dime v tabulce 3.2.

Tabulka 3.2. Pravdépodobnosti piechodu pro model 2

n
1 D, Ds D, D, G, G, Gs Ga o] i n;

o2 |0,139 | 0,101 | 0,239 | 0,227 | 0,101 | 0,038 | 0,152 | 0,203 | 0,506 | 0,494 | 79
D4 CEZ | 0,167 | 0,051 | 0,128 | 0,154 | 0,179 | 0,064 | 0,077 | 0,179 | 0,500 | 0,500 | 78
KB | 0,139 | 0,089 | 0,101 | 0,190 | 0,127 | 0,165 | 0,051 | 0,139 | 0,519 | 0,481 79

02 | 0,079 | 0,059 | 0,119 | 0,168 | 0,327 | 0,139 | 0,059 | 0,050 | 0,426 | 0,574 | 101
Dj CEzZ | 0,105 | 0,074 | 0,095 | 0,147 | 0,232 | 0,116 | 0,126 | 0,105 | 0,421 | 0,579 95

KB | 0,089 | 0,069 | 0,188 | 0,168 | 0,218 | 0,149 | 0,059 | 0,059 | 0,515 | 0,485 | 101

02 | 0,041 | 0,041 | 0,165 | 0,230 | 0,284 | 0,132 | 0,074 | 0,033 | 0,477 | 0,523 | 243
D, CEZ | 0,049 | 0,061 | 0,147 | 0,208 | 0,282 | 0,184 | 0,045 | 0,024 | 0,465 | 0,535 | 245

KB | 0,053 | 0,061 | 0,132 | 0,268 | 0,246 | 0,132 | 0,075 | 0,035 | 0,513 | 0,487 | 228

02 | 0,037 | 0,068 | 0,141 | 0,239 | 0,312 | 0,129 | 0,041 | 0,032 | 0,485 | 0,515 | 410
D, CEZ | 0,024 | 0,034 | 0,147 | 0,265 | 0,313 | 0,142 | 0,058 | 0,017 | 0,470 | 0,530 | 415

KB | 0,039 | 0,059 | 0,129 | 0,249 | 0,308 | 0,120 | 0,048 | 0,048 | 0,476 | 0,524 | 441

02 | 0,033 | 0,049 | 0,124 | 0,274 | 0,329 | 0,118 | 0,037 | 0,035 | 0,480 | 0,520 | 508
G, CEz | 0,029 | 0,062 | 0,153 | 0,235 | 0,297 | 0,163 | 0,045 | 0,016 | 0,478 | 0,522 | 485

KB | 0,022 | 0,043 | 0,110 | 0,300 | 0,337 | 0,116 | 0,049 | 0,024 | 0,475 | 0,525 | 493
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pokracovani tabulky 3.2

02 | 0,034 | 0,060 | 0,149 | 0,226 | 0,285 | 0,153 | 0,068 | 0,026 | 0,468 | 0,532 | 235
G, CEzZ | 0,034 | 0,034 | 0,123 | 0,299 | 0,272 | 0,160 | 0,045 | 0,034 | 0,489 | 0,511 | 268

KB | 0,036 | 0,063 | 0,129 | 0,263 | 0,277 | 0,129 | 0,058 | 0,045 | 0,491 | 0,509 | 224

02 | 0,039 | 0,049 | 0,098 | 0,225 | 0,255 | 0,206 | 0,098 | 0,029 | 0,412 | 0,588 | 102
Gs CEzZ | 0,030 | 0,040 | 0,150 | 0,240 | 0,250 | 0,140 | 0,080 | 0,070 | 0,460 | 0,540 | 100
KB | 0,029 | 0,049 | 0,167 | 0,176 | 0,245 | 0,147 | 0,098 | 0,088 | 0,422 | 0,578 | 102

02 | 0,074 0,062 | 0,173 | 0,173 | 0,123 | 0,185 | 0,049 | 0,160 | 0,481 | 0,519 81
Gy CEZ | 0,096 | 0,164 | 0,096 | 0,137 | 0,123 | 0,151 | 0,068 | 0,164 | 0,493 | 0,507 73
KB | 0,088 | 0,077 | 0,154 | 0,143 | 0,176 | 0,121 | 0,088 | 0,154 | 0,462 | 0,538 91

zdroj: vypocty autora

Z vysledkt vidime, Ze definovanim stavového prostoru na zakladé smérodatné od-
chylky se ndm podafilo do zna¢né miry eliminovat rozdily mezi jednotlivymi spolec-
nostmi. Snizily se rozdily jak v poctu vyskyti jednotlivych stavi, tak i u pravdépodob-
nosti pfechodii do rustovych ¢i klesajicich stavii. Pravdépodobnosti piechodu z jednotli-
vych stavit do rstovych stavli nebo klesajicich stavii zdstaly na podobnych urovnich

jako u modelu 1.

Podivejme se jesté na vysledky modelu 2 optikou teorie efektivnich trhli. Vidime, Ze
se jedna o fetézec ergodicky a spocitame stacionarni vektor pro jednotlivé spolecnosti.

Vysledky vidime v tabulce 3.3.

Tabulka 3.3 Slozky stacionarniho vektoru

Uy Us Us Ug Us Ug uz Ug
02 0,0449 0,0574 0,1382 0,2330 0,2887 0,1331 0,0580 0,0467
CEZ 0,0443 0,0540 0,1393 0,2359 0,2763 0,1518 0,0569 0,0415
KB 0,0449 0,0574 0,1296 0,2507 0,2802 0,1268 0,0586 0,0518

zdroj: vy¥pocty autora

Z teorie vime, Ze slozky stacionarniho vektoru miiZzeme interpretovat jako podily z
celkové doby, kterou proces stravi v jednotlivych stavech v pribéhu dosti dlouhého
obdobi. Ale z toho vyplyva, Ze slozky stacionarniho vektoru by se mély limitné rovnat
relativni Cetnosti (znacime V;) vyskytu jednotlivych stavii. Absolutni pocet vyskytu jed-
notlivych stavii mame zaznamenany v poslednim sloupci tabulky 3.2. Relativni ¢etnost

vyskytu jednotlivych stavil vidime v tabulce 3.4.
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Tabulka 3.4 Relativni ¢etnost jednotlivych stavi

A Vv, V3 V, Vs Vg V7 Vg

02 0,0449 | 0,0574 | 0,1381 | 0,2331 | 0,2888 | 0,1336 | 0,0580 | 0,0460

CEzZ 0,0443 | 0,0540 | 0,1393 | 0,2359 | 0,2757 | 0,1524 | 0,0569 | 0,0415

KB 0,0449 | 0,0574 | 0,1296 | 0,2507 | 0,2803 | 0,1273 | 0,0580 | 0,0517

zdroj: vypocet autora

Podle oc¢ekéavani vidime, ze pokud se vysledky lisi, tak az na misté deseti tisicin. Ale
zamysleme se nad tim, v jakém vztahu by méli byt pravdépodobnosti ptfechodu mezi
jednotlivymi stavy v pravdépodobnostni matici pii platnosti teorie efektivnich trht. Pii
platnosti této teorie kond cena akcie nahodnou prochazku. To znamena, ze dalsi "krok"
by nem¢l byt podminén ptedchozim krokem. Pravdépodobnost pfechodu z libovolného
stavu i do stavu j by méla byt stejna a rovna relativni ¢etnosti stavu j. Matice pravdépo-
dobnosti ptechodu P by tedy méla byt také totozna s limitni matici U, tj. kazdy jeji ta-
dek by mél byt shodny s limitnim stacionarnim vektorem. O platnosti tohoto tvrzeni se
pfesvéd¢ime simula¢ni metodou. Nechame si vygenerovat ndhodny Markovilv fetézec
(MR) o délce 5000 snimki a s osmi stavy, pfi¢emz budeme pozadovat, aby pravdépo-
dobnost vygenerovani i-t¢ho stavu byla totozna s pramérnou relativni ¢etnosti vyskyta
stavil v tabulce 3.4. Nasledné spocitame pravdépodobnosti piechodu mezi jednotlivymi

stavy. Napocitané pravdépodobnosti jsou zobrazeny v tabulce 3.5.

Tabulka 3.5 Matice pravdépodobnosti pFechodu pro nahodné generovany MR.

D4 Dj D, D, G, G, G; Gy n;

1. D, 0,0369 | 0,0599 | 0,1797 | 0,2581 | 0,2488 | 0,1106 | 0,0829 | 0,0230 | 217
2. Ds 0,0490 | 0,0350 | 0,1259 | 0,2692 | 0,2622 | 0,1364 | 0,0629 | 0,0594 | 286
3. D, 0,0446 | 0,0619 | 0,1468 | 0,2504 | 0,2734 | 0,1165 | 0,0547 | 0,0518 | 695
4. D, 0,0439 | 0,0556 | 0,1327 | 0,2421 | 0,2869 | 0,1360 | 0,0589 | 0,0439 | 1206
5. G 0,0453 | 0,0599 | 0,1432 | 0,2403 | 0,2841 | 0,1234 | 0,0592 | 0,0446 | 1369
6. G, 0,0358 | 0,0627 | 0,1328 | 0,2194 | 0,2761 | 0,1478 | 0,0746 | 0,0507 | 670
7. Gs 0,0438 | 0,0469 | 0,1531 | 0,2594 | 0,2406 | 0,1469 | 0,0469 | 0,0625 | 320
8. G, 0,0464 | 0,0591 | 0,1055 | 0,2025 | 0,2236 | 0,1941 | 0,1224 | 0,0464 | 237
9. ge“e:/‘i"’a”é 0,0470 | 0,0576 | 0,1418 | 0,2314 | 0,2810 | 0,1348 | 0,0604 | 0,0460

10. poza‘\’/‘i"’a”é 0,0447 | 0,0563 | 0,1357 | 0,2399 | 0,2816 | 0,1378 | 0,0576 | 0,0464

zdroj: vypocet autora
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Na tadcich 1 az 8 mame pravdépodobnosti pfechodu mezi jednotlivymi stavy. Na 9.
fadku je relativni ¢etnost jednotlivych stavll. Porovname-li jednotlivé pravdépodobnosti
pfechodu z libovolného stavu i do stavu j s relativni ¢etnosti stavu j, vidime, Ze se 1isi
nepatrné, v fadu jednotek procent. Radek 10 je kontrolni, abychom vidéli, jak se vyge-
nerovana relativni ¢etnost lisi od pozadované. Muzeme tedy vyslovit hypotézu, ze mati-
ce pravdépodobnosti piechodu P je shodné s limitni matici U, tj. kazdy jeji fadek ma
shodné rozdé€leni s limitnim stacionarnim vektorem. Tuto hypotézu ovéfime xz testem
dobré shody. Jako testové kritérium volime statistiku

G, i (% —n7,) (3.1)
i=1 7T
kde G;j je hodnota statistiky pro j-ty fadek,
ni  jsou poéty realizovanych piechodu z j-tého stavu do i-tého stavu,
n  jepocet vyskyti vychoziho stavu j-tého stavu,

T je relativni Cetnost i - tého stavu (teoreticka Cetnost).
Statistika G ma za piedpokladu dostate¢ného poétu realizaci pfibliznd y* rozdéleni s
v = k -1 stupni volnosti.

Zvolime-li kritickou hodnotu na 5% - ni hladiné vyznamnosti, tak kriticka hodnota
pro 7 stupiii volnosti je 14,1. Hodnoty testové statistiky pro jednotlivé stavy v ndhodné

generovaném Markovu fetézci udava tabulka 3.6.

Tabulka 3.6 Hodnoty statistiky pro jednotlivé stavy v nahodné generovaném MR

stav D, D3 D, D, G; G, G3 G,
G 9,42 6,36 4,25 1,95 2,15 6,34 7,15 27,09

zdroj: vy¥pocet autora

Jak vidime v tabulce, kritickd hodnota byla piekrocena pouze u stavu G4. Pravdépo-
dobnost, Ze pfi platnosti nasi hypotézy z osmi realizaci se jev vyskytne vice nezZ jeden-
krat, je 0,336 (fidi se binomickym rozd¢lenim). Nemtzeme tedy zamitnout na béznych
hladindch vyznamnosti nasi hypotézu o shod¢ matice pravdépodobnosti piechodu P s
limitni matici U. Stejnym zpisobem spocitame hodnoty testové statistiky pro jednotlivé
stavy v matici pravdépodobnosti piechodu v modelu 2. Hodnoty testové statistiky pro

jednotlivé stavy a jednotlivé akciové tituly udava tabulka 3.7.
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Tabulka 3.7 Hodnoty testové statistiky pro jednotlivé stavy v modelu 2

stav D4 D3 D2 D1 Gl Gg G3 G4

Goz 91,27 5,30 4,45 6,16 15,05 4,13 9,23 36,00

Gegz 71,62 32,02 5,19 17,13 13,36 8,94 4,15 57,76

Gks 37,96 11,93 3,94 2,80 27,84 0,90 10,21 32,33

zdroj: vlastni vypocet

Jak mizeme pozorovat, kritickd hodnota byla piekrocena u akcii O2 ve tiech ptipa-
dech, u akcii CEZ v étyfech piipadech a u akcii KB ve tiech piipadech. Za pfedpokladu
platnosti nasi hypotézy, je pravdépodobnost, ze piekroceni kritické hodnoty nastane
vice nez tiikrat, je 0,006. Tento vysledek zpochybiuje nasi hypotézu, ze matice pravdé-
podobnosti ptechodu P je shodné s limitni matici U. Tento zavér nepodporuje tvrzeni o

nahodné prochazce na akciovych trzich.

3.1.3 Model stavového prostoru 3

V modelu 3 vymezime stavovy prostor na zaklad¢ velikosti kumulativnich zmén k;. Sta-
vovy prostor stejn¢ jako v pfedchozim modelu 2 budeme definovat jako ndsobek sme-
rodatné odchylky. Otazka je, jak Siroky interval zvolit. ProtoZe §ife intervalu 0,56 je pro

kumulované zmény dosti mald, zvolili jsme §ifi 1o. Stavovy prostor bude definovan

nasledovné:
Ds: ki < -30; D3: -36 <kt < -20; D,: -26 <k: < -lo; Di:-lo<k:<0;
G1:0<ki< 1o; Gy 1o <kt < 30; G3: 206 <k < 30; G4 36 <k;.

Matici pravdépodobnosti ptechodu pro jednotlivé stavy vidime v tabulce 3.8. Vzhle-
dem k tomu, jak je definovana veli¢ina k;, (kumulovana zména po dobu trvani trendu),
jsou pravdépodobnosti pfechodu mezi nékterymi stavy nemozné. V téchto nemoznych
piechodech je nula bez desetinnych mist, abychom odlisili od ptfechodu sice mozného,
ale ktery se neuskutecnil. V ptfechodu, ktery se neuskutecnil, bude nula s plnym poctem

desetinnych mist.



Homogenni modely 60
Tabulka 3.8 Pravdépodobnosti pfechodu pro model 3
~0 | Dy | Ds | D | Dy |G| G |Gy | Gu| di| g |
02 | 0,487 0 0 0 0,244 | 0,192 | 0,013 | 0,064 | 0,487 | 0,513 | 79
D4 CEZ | 0,435 0 0 0 0,159 | 0,319 | 0,029 | 0,058 | 0,435 | 0,565 | 78
KB | 0,478 0 0 0 0,239 | 0,119 | 0,119 | 0,045 | 0,478 | 0,522 | 79
02 | 0,273 | 0,239 0 0 0,341 | 0,136 | 0,011 | 0,000 | 0,511 | 0,489 | 101
D3 CEZ | 0,284 | 0,149 0 0 0,373 | 0,164 | 0,030 | 0,000 | 0,433 | 0,567 | 95
KB | 0,181 | 0,298 0 0 0,340 | 0,106 | 0,064 | 0,011 | 0,479 | 0,521 | 101
02 | 0,048 | 0,193 | 0,251 0 0,372 | 0,106 | 0,024 | 0,005 | 0,493 | 0,507 | 243
D, CEz | 0,058 | 0,159 | 0,274 0 0,412 | 0,080 | 0,013 | 0,004 | 0,491 | 0,509 | 245
KB | 0,060 | 0,218 | 0,241 0 0,380 | 0,069 | 0,028 | 0,005 | 0,519 | 0,481 | 228
o2 | 0,004 | 0,032 | 0,180 | 0,310 | 0,403 | 0,065 | 0,006 | 0,000 | 0,526 | 0,474 | 410
D, CEz | 0,004 | 0,021 | 0,191 | 0,282 | 0,447 | 0,051 | 0,002 | 0,002 | 0,498 | 0,502 | 415
KB | 0,006 | 0,031 | 0,191 | 0,297 | 0,399 | 0,059 | 0,010 | 0,006 | 0,525 | 0,475 | 441
o2 | 0,008 | 0,004 | 0,061 | 0,389 | 0,311 | 0,197 | 0,023 | 0,006 | 0,463 | 0,537 | 508
G, CEz | 0,002 | 0,013 | 0,056 | 0,392 | 0,278 | 0,223 | 0,027 | 0,008 | 0,463 | 0,537 | 485
KB | 0,002 | 0,000 | 0,064 | 0,415 | 0,300 | 0,182 | 0,021 | 0,015 | 0,482 | 0,518 | 493
o2 | 0,000 | 0,009 | 0,082 | 0,375 0 0,250 | 0,233 | 0,052 | 0,466 | 0,534 | 235
G, CEZ | 0,004 | 0,004 | 0,078 | 0,395 0 0,285 | 0,188 | 0,047 | 0,480 | 0,520 | 268
KB | 0,005 | 0,000 | 0,077 | 0,348 0 0,339 | 0,190 | 0,041 | 0,430 | 0,570 | 224
o2 | 0,000 | 0,020 | 0,059 | 0,431 0 0 0,265 | 0,225 | 0,510 | 0,490 | 102
Gs CEZ | 0,011 | 0,022 | 0,066 | 0,407 0 0 0,242 | 0,253 | 0,505 | 0,495 | 100
KB | 0,000 | 0,010 | 0,113 | 0,423 0 0 0,206 | 0,247 | 0,546 | 0,454 | 102
o2 | 0,000 | 0,060 | 0,143 | 0,310 0 0 0 0,488 | 0,512 | 0,488 | 81
Ga CEZ | 0,024 | 0,024 | 0,214 | 0,274 0 0 0 0,464 | 0,536 | 0,464 | 73
KB | 0,000 | 0,029 | 0,114 | 0,314 0 0 0 0,543 10,457 | 0,543 | 91

zdroj: vypocty autora

Podivame — 1i se na vysledky, ani tento model nenabizi stavy, kde by se "zajimavou

pravdépodobnosti" dochazelo ke zméné trendu. Hodnoty d; a gi jsou blizké 50%. Podi-

vame-li se na diagonalni pravdépodobnosti (setrvani v daném stavu signalizuje, Ze cena

se razantn¢ nemeni, akcie preslapuje na misté), jsou zde relativné vysoké pravdépodob-

nosti cca. 25%. Otazka je, jakym smérem se akcie posléze posunou.

V tomto modelu je stavovy prostor definovan na kumulativnich zménach ceny. To

znamena, ze v pripadé, ze se cena jen nepatrné pohne v ramci pokracujiciho dané¢ho
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trendu, predchozi stav se nezméni. Tyto stavy, kdy vlastné cena stagnuje, nas ve své
podstaté nezajimaji. Zajima nas, kam se cena akcie nasledné posune. To zjistime, pro-
vedeme-li filtraci ziskaného fetézce. Filtraci rozumime vypusténi po sob¢ jdoucich stej-
nych stavl. Pro ilustraci uvedeme fetézec pied filtraci: Dy, D3, D3, G1, G1, G1, Gy, Dy,
D;, G, a po filtraci D, D3, G1, Gy, D;, G,. Pravdépodobnosti ptechodu po provedené
filtraci jsou zobrazeny v tabulce 3.9.

Tabulka 3.9 Pravdépodobnosti piechodu pro model 3 po vyfiltrovani

n

11 D, D3 D, D G, G, Gs Ga di gi n;
02 0 0 0 0 0,475 | 0,375 | 0,025 | 0,125 0 1 40
D, | CEZ 0 0 0 0 0,282 | 0,564 | 0,051 | 0,103 0 1 39
KB 0 0 0 0 0,457 | 0,229 | 0,229 | 0,086 0 1 35
02 | 0,358 0 0 0 0,448 | 0,179 | 0,015 | 0,000 | 0,358 | 0,642 67
D; | CEZ | 0,333 0 0 0 0,439 | 0,193 | 0,035 | 0,000 | 0,333 | 0,667 57
KB | 0,258 0 0 0 0,485 | 0,152 | 0,091 | 0,015 | 0,258 | 0,742 66
02 | 0,065 | 0,258 0 0 0,497 | 0,142 | 0,032 | 0,006 | 0,323 | 0,677 | 155
D, | CEZ | 0,079 | 0,220 0 0 0,567 | 0,110 | 0,018 | 0,006 | 0,299 | 0,701 | 164
KB | 0,079 | 0,287 0 0 0,500 | 0,091 | 0,037 | 0,006 | 0,366 | 0,634 | 164
O2 | 0,006 | 0,047 | 0,261 0 0,584 | 0,094 | 0,009 | 0,000 | 0,314 | 0,686 | 341
D, | CEZ | 0,006 | 0,029 | 0,266 0 0,622 | 0,072 | 0,003 | 0,003 | 0,301 | 0,699 | 349

KB | 0,009 | 0,043 | 0,272 0 0,568 | 0,084 | 0,014 | 0,009 | 0,325 | 0,675 | 345

02 | 0,012 | 0,006 | 0,089 | 0,564 0 0,285 | 0,034 | 0,009 | 0,672 | 0,328 | 326
G, | CEZ | 0,003 | 0,017 | 0,078 | 0,543 0,309 | 0,038 | 0,012 | 0,642 | 0,358 | 346

KB | 0,003 | 0,000 | 0,092 | 0,593 0,260 | 0,031 | 0,021 | 0,688 | 0,312 | 327

O2 | 0,000 | 0,011 | 0,209 | 0,500 0 0,310 | 0,069 | 0,621 | 0,379 | 174

G, | CEZ | 0,005 | 0,005 | 0,109 | 0,552 0,262 | 0,066 | 0,672 | 0,328 | 183

KB | 0,007 | 0,000 | 0,116 | 0,527 0,288 | 0,062 | 0,651 | 0,349 | 146

02 | 0,000 | 0,027 | 0,080 | 0,587 0 0,307 | 0,693 | 0,307 | 75

o O olo o olo o o|o o

o O o|lo o o|o o

G; | CEZ | 0,014 | 0,029 | 0,087 | 0,536 0 0,333 ] 0,667 | 0,333 | 69
KB | 0,000 | 0,013 | 0,143 | 0,532 0 0,312 1 0,688 | 0,312 | 77
02 | 0,000 | 0,116 | 0,279 | 0,605 0 0 1 0 43
G, | CEZ | 0,044 | 0,044 | 0,400 | 0,511 0 0 1 0 45
KB | 0,000 | 0,063 | 0,250 | 0,688 0 0 1 0 48

zdroj viastni vypocty
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Z vysledki vidime, ze po vyfiltrovani po sob¢ opakujicich se stejnych stavl se prav-
dépodobnost zmény trendu pohybuje kolem 0,66 a pravdépodobnost setrvani v trendu
se pohybuje pfiblizné kolem 0,34. Toto uz jsou z hlediska generovani prodejnich ¢i na-
kupnich signald pro nas zajimavé hodnoty. Pokud bychom tyto stavy brali jako indika-
tory zmény trendu, budeme v predikci uspésni ve dvou ptipadech ze tfi. Dalsi pozitivni
informaci je, ze vSechny tfi akciové tituly maji podobné pravdépodobnostni chovani.
Stavovy prostor definovany na kumulativnich zménach cen, splituje nase pozadavky.

Zamé&iime Se jesté na to, jak by se ménily pravdépodobnosti pfechodu, pokud by-
chom ménili §ifi intervalu, na kterém definujeme stavovy prostor. Je mozné, Ze nalez-

neme vhodnéjsi §ifi intervalu nez je §ife lo. Stavovy prostor bude definovan nasledov-

ne:
Da: ki < -39; D3: -36 < k; < -29; Dy -28 <k;<-19; D1 -16 <k <0;
G1: 0<k<19; Gy 16 <k;<29; G3: 20 < ki < 39; Ga: 36 <k,

kde § =k - o, pfiCemz k budeme ménit od 0,4 do 2,4 zpocatku po kroku 0,1 a od
k = 1,4 bude krok 0,2. To znamena, Ze propocitame celkem pravdépodobnosti piechodu
pro Sestnact stavovych prostorti. Nebudeme prezentovat celé matice pravdépodobnosti
pfechodu, ale jen to, co nas hlavné zajima4, tj. pravdépodobnost setrvani nebo obratu v
trendu. Protoze se jednad o navzdjem dopliujici se jevy, bude prezentovana pouze pri-
mérnd pravdépodobnost poklesu ceny akcie (primér pravdépodobnosti ze tii sledova-
nych titull) pro jednotlivé stavy a dané Sife intervalu. Vysledky jsou uvedeny

v tabulce 3.10.

Tabulka 3.10 Prumérna pravdépodobnost poklesu

k D, Ds D, D, G, G, Gs G,
0,4 0 0,442 0,439 0,424 0,568 0,562 0,510 1
0,5 0 0,425 0,419 0,397 0,579 0,565 0,563 1
0,6 0 0,417 0,413 0,388 0,604 0,571 0,570 1
0,7 0 0,382 0,374 0,377 0,626 0,584 0,605 1
0,8 0 0,331 0,371 0,360 0,643 0,596 0,625 1
0,9 0 0,303 0,355 0,346 0,646 0,633 0,649 1
1,0 0 0,316 0,329 0,313 0,667 0,648 0,683 1
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pokracovani tabulky 3.10

11 0 0,313 0,289 0,305 0,686 0,666 0,703 1
12 0 0,278 0,276 0,291 0,704 0,684 0,708 1
13 0 0,258 0,245 0,281 0,720 0,710 0,707 1
14 0 0,307 0,238 0,256 0,734 0,729 0,764 1
1,6 0 0,336 0,221 0,227 0,757 0,770 0,784 1
1,8 0 0,374 0,211 0,201 0,79 0,774 0,697 1
2,0 0 0,347 0,209 0,178 0,807 0,793 0,771 1
2,2 0 0,285 0,195 0,14 0,838 0,839 0,682 1
2,4 0 0,272 0,201 0,123 0,857 0,868 0,667 1

zdroj: vypocet autora

Z vysledki vidime, Ze pozadovana pravdépodobnosti 0,33 respektive 0,67 ziskavame
piiblizn¢ od Sife intervalu 0,96. Pokud se nachazime naptiklad ve stavu D, pii stavovém
prostoru definovaném na S§ifi intervalu 1,0c, tak pravdépodobnost dal§iho poklesu je
0,329 a tudiz pravdépodobnost zmény trendu (rtstu) je 0,671. Dale je ziejmé, Ze se
vrustajici $ifi intervalu (rostouci k) se pravdépodobnosti snizuji, tj. zvySuje se pravdé-
podobnost zmény trendu. U klesajicich stavli D; je pravdépodobnost dalsiho poklesu
nizka, a tedy je vysoka pravdépodobnost ristu. U rostoucich stavii Gj je tomu naopak,
tady vysoka pravdépodobnost poklesu ceny a nizka pravdépodobnost dalsiho rastu ce-
ny. Toto je celkem ocekdvany zavér nebot’ se zvétSuje naakumulovand ztrata a tudiz
pravdépodobnost korekce je vyssi. Z tohoto pohledu by pro obchodni aplikace vychéazel
jako nejvyhodnéjsi stavovy prostor definovany na §ifi intervalu 2,4c. Na druhé strané je
nutno si uvédomit, Ze se vzrustajici Sifi intervalu se vyrazné snizuje vyskyt okrajovych
stavll a znacn¢ se zvysuje vyskyt stavii D; a G;. Pocet vyskytd jednotlivych stavi pro
stavovy prostor definovany na jednotlivych nésobcich smérodatné odchylky udava ta-
bulka 3.11.

Tabulka 3.11 Priamérny pocet vyskyti jednotlivych stavi

k D, Ds D, D, G, G, Gs Gy
0,4 162,3 115,7 159,7 190,7 180,7 158,7 112,3 177,3
0,5 127,3 108,0 173,3 226,0 219,3 168,3 117,7 138,0
0,6 98,7 109,0 177,3 261,3 249,0 173,0 118,0 109,7
0,7 75,0 98,3 177,7 287,7 273,3 180,0 103,0 88,0
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pokracovani tabulky 3.11

0,8 57,0 88,3 176,3 311,3 298,7 173,3 94,0 72,3
0,9 45,3 76,7 173,0 330,3 317,3 176,7 80,7 57,3
1,0 38,0 63,3 161,0 345,0 333,0 167,7 73,7 45,3
11 31,7 53,0 154,7 357,3 344,7 161,3 62,7 38,3
1,2 26,3 42,7 1453 372,3 354,0 153,3 58,7 31,0
1,3 22,7 38,3 139,7 378,7 361,7 145,0 52,7 27,3
14 20,3 31,3 123,0 390,7 376,3 131,7 43,7 21,0
1,6 16,0 26,3 105,7 401,3 390,3 117,3 33,7 14,3
1.8 12,7 21,7 91,7 410,0 400,7 101,7 26,0 13,0
2,0 10,7 20,3 80,0 4127 403,0 93,3 22,3 10,0
2,2 7,3 15,3 61,7 416,7 410,7 75,7 17,0 7,7
2,4 57 14,0 51,3 421,3 413,0 67,0 12,7 6,3

zdroj: vypocet autora

Hodnoty v tabulce potvrzuji, Ze se vzristajici §ifi intervalu roste pocet vyskytl stavi
D; a Gy a snizuje se pocet zbyvajicich stavi. Pti definovani stavové prostoru na $iti 2,46
je uz velmi nizky vyskyt jak stavli D4 a G4 tak uz i D3 a G3. Ve své podstaté doslo k
redukci stavového prostoru na Ctyfi stavy.

Vezeme-li v Givahu oba parametry, pravdépodobnost pfechodu i pocet vyskytu jed-
notlivych stavi, tak pro aplikaci obchodnich strategii vypadaji zajimavé stavové prosto-

ry definované na §ifi intervalu od 0,9¢ do 1,8c.

3.2 Obchodni strategie

Nyni, kdyz jsme nalezli vhodné modely stavového prostoru vychazejici z modelu 3
(model definovany na kumulativnich zménach ceny), se zamétime na tvorbu Gspésnych
obchodnich strategii. Pod pojmem uspé$na obchodni strategie chapeme takové algorit-
mické generovani ndkupnich a prodejnych signalti, které nam ptinese vétsi zhodnoceni,
nez dosdhneme pii pasivni strategii "kup a drz"'. DosaZené zhodnoceni jednotlivych
akciovych tituli pii strategii "kup a drz" za sledované obdobi bylo pro akcie O2 1,14;
CEZ 1,22 apro KB 1,53.

! Strategie "kup a drz" znamena, ze akcii na zac¢atku sledované¢ho obdobi koupime a drzime ji az do konce
sledovaného obdobi.
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Obchodni strategie tvofime na nasledujicim jednoduchém principu. Urcity stav vy-
generuje nakupni signdl a jiny stav vygeneruje prodejni signal. Pro v§echny obchodni
strategie pocitame jejich ziskovost (zhodnoceni) za nasledujicich pravidel. Jednim ob-
chodem (transakci) se rozumi nakup a nasledny prodej akcie. Je-li v néjaky den vygene-
rovan nakupni ¢i prodejni signal, je obchod realizovan za oteviraci hodnotu z nasleduji-
ciho dne. Vzdy je investovan cely kapital (Ize tedy kupovat i ¢asti akcie). Neuvazujeme
zadné transak¢ni poplatky. Jsou zapocitany a reinvestovany ¢isté dividendy. Neuvazuje
se prodej nakratko a nejsou mozné dva nakupy po sobé. Hodnota investovaného kapita-

lu je pocitana dle nize uvedeného vztahu:

C=C. 2 +0 3.2)
Bi
a po n — obchodech (transakcich) bude hodnota kapitalu
c -c,J[2D: (3.3)
i1 B

kde Co =1,000 je pocatecni vyse kapitalu,
Ch je hodnota kapitalu po n-té transakei,
Si je prodejni cena v i-té transakci,
Di jsou isté dividendy vyplacené v pritbéhu i-t€ transakce

Bi je ndkupni cena v i-té transakci.

Obchodni strategie budeme aplikovat na modelech stavového prostoru, které jsou

konstruovany shodné s modelem 3 a tedy :

Ds: ki < -39; D3: -30 <k; < -28; Dj: -26 <k{ < -18; Dy -16 <k <0;
G1: 0<k < 19; G, 18 <k; < 29; G3: 28 <k; < 39; Gs: 30 <k,

kde § = k - 0. Tyto modely stavového prostoru budeme zkracené nazyvat obchodni
modely. Obchodni model je ur¢en hodnotou k, kde k bude nabyvat hodnot od 0,4 do 2,2
s krokem 0,2 a tedy budeme mit celkem 10 obchodnich modeld. Na kazdém obchodnim
modelu budeme pro kazdou sledovanou akciovou spolecnost propocitavat 16 obchod-
nich strategii. Jako nakupni signaly postupné zkousime vSechny stavy poklesu D; a pro
kazdou variantu ndkupniho signalu postupné, jako prodejni signaly, zkousime vSechny

stavy ristu Gj. Pro kazdou obchodni strategii poc¢itdme dosazenou hodnotu kapitalu C, a
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celkovy pocet realizovanych transakci n. Nejprve uvedeme podrobné vysledky ¢tyt ob-
chodnich modelt (pro k = 0,6; 1,0; 1,4 a 1,8), poté grafickou analyzu vyvoje zhodnoceni

u vybranych strategii a nakonec souhrnné vysledky v§ech modeld.

3.2.1 Obchodni model 1

V tomto modelu zvolime k=0,6. Stavovy prostor je tedy definovan nasledovné:

Ds: ki < -1,80; Di3:-1,80<ki<-1,20; D, -1,206<k;<-0,60; D;:-0,606<k:<0;
G1:0<k<0,60; G 0,60<ki<1,20; Gs: 1,26 <k < 1,80; Gs: 1,80 <k;.

DosaZené zhodnoceni kazdé pocitané obchodni strategie porovname s vynosem dosaze-
nym pfi strategii "kup a drz". Vitézné strategie, tedy ty piipady, kdy jsme dosahli vyssi-
ho zhodnoceni nez pii strategii "kup a drz", oznac¢ime zelené, ptipady, kdy zhodnoceni
nebylo vys$i, jsou cervené. Dosazené vysledky jsou zobrazeny v niZe uvedené

v tabulce 3.12.

Tabulka 3.12 Zhodnoceni jednotlivych obchodnich strategii pro k=0,6

prodej G, G, Gs G,
nakup Ch n Cn n Cn n Ch n
02 1,016 192 0,857 123 0,638 93 0,964 86
D; CEzZ 1,739 190 1,385 147 1,760 103 1,854 66
KB 0,636 201 0,834 143 1,213 84 1,640 80
02 0,958 136 1,027 109 0,892 85 1,140 77
D, CEZ 1,070 147 0,642 115 1,223 92 1,391 74
KB 1,600 116 1,029 104 1,103 76 0,908 77
02 1,132 76 1,304 62 1,250 65 1,228 56
D3 CEZ 1,407 98 1,783 81 1,841 71 2,369 67
KB 0,624 87 0,791 77 0,754 66 1,386 68
02 1,276 69 2,052 69 1,376 61 2,554 73
Dy CEZ 1,531 66 1,310 62 1,288 62 1,402 62
KB 1,141 65 2,201 65 1,099 53 2,828 78

zdroj: vy¥pocty autora

Z vysledki mizeme vy¢ist, Ze uspésnost obchodnich strategii je 54,2% tj. 26 krat ze
48 ptipadi jsme dosahli lepsiho zhodnoceni nez pii strategii "kup a drz" (podrobnéji je

to rozepsano v souhrnnych vysledcich). Nas vSak zajima, jestli jsou vitézné strategie



Homogenni modely 67

soustiedény v urcité oblasti, tj. jestli se n¢jaka cast tabulky vyrazné zelena. Vidime, ze
nejvice vitéznych strategii generuje nakupni signal ve stavu D4 a prodejni signal Gg.
Zcela zelené (pro vSechny tii akcie vitézna strategie) jsou strategie Dy — G, a Dy — Gy
Naopak Spatné jsou kombinace stavi D; a D, se stavy G, Gz a Gs. ZjednoduSené mii-
zeme fict, ze vitézné strategie prevladaji v pravé a dolni casti tabulky, porazené strategie

v levé horni ¢asti tabulky.

3.2.2 Obchodni model 2

V tomto modelu zvolime k=1,0. Stavovy prostor je definovan nasledovné:
Da4: ki < -3o; D3: -30 <k(<-2c; D;: -26 < k(< -1o; Di:-1lo <k <0;
G1: 0<k < 1oc; G2: 1o <k < 2c; Gs: 26 <k < 3o; G4: 36 <k;.
Dosazené vysledky pro jednotlivé obchodni strategie pfi takto definovaném stavovém

prostoru jsou prezentovany v tabulce 3.13.

Tabulka 3.13 Zhodnoceni jednotlivych obchodnich strategii pro k = 1,0

prode] G G Gs Ga

nakup Ch n Ch n C, n C, n

02 0,631 285 0,597 149 1,090 68 1,365 36

D, CEzZ 1,060 307 1,195 152 1,515 62 1,727 34

KB 0,530 292 0,821 134 1,960 70 0,952 43

02 1,332 136 1,288 105 1,174 55 1,689 35

D, CEzZ 1,514 141 2,865 114 2,198 60 2,222 38

KB 0,746 134 0,965 97 2,422 67 1,346 38

02 1,111 57 1,380 56 1,950 45 1,926 30

Ds CEzZ 1,036 46 1,354 48 1,922 38 1,072 23

KB 0,579 57 0,904 50 2,357 46 1,893 32

02 1,450 32 1,387 35 1,659 27 2,508 26

D, CEzZ 1,200 27 1,227 31 1,635 25 1,110 20

KB 1,490 29 1,137 25 2,563 29 2,096 25

zdroj: vypocty autora
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Z vysledkt vidime, Ze Gsp&§nost obchodnich strategii se zlepsila na 58,3%. Uspé&sné
strategie se nachazi opét spise v pravé dolni poloving tabulky, je tu vSak vidét posun ke
sttedu (pfibyly stavy D, a G3). Vitézné strategie generuji pievazné nakupni signaly Dy,
D3 a D4 v kombinaci s prodejnimi signaly ve stavech Gz a G4. Zcela zelené jsou strate-
gie D, — G3, D3 — G3 a D4 — G3, pficemz strategie D3 — Gz dosahla velmi zajimavého
zhodnoceni, pii rozumném poctu obchodti. Vzhledem k tomu, Ze v praxi jsou obchody
zpoplatnény, jsou preferovany strategie s mén¢ castym obchodovanim. Analyza vlivu
poplatkti na dosazené zhodnoceni bude provedena v pozdéji. Naopak zcela prohravajici

je levy horni roh, s netispéSnymi strategiemi D; — Gy a D1 — Go.

3.2.3 Obchodni model 3

Ve tietim modelu volime k=1,4. Stavovy prostor je definovan nasledovné:

D.: ki < -4,20; Ds3: -4,20 <ki<-2,80; D, -280<ki<-1,40; Di:-1,40 <k(<0;
G1:0<ki<ldo;, G 1l40<ki<280c; Gs: 2,80 <k(<4,20; G4 4,206 <k;.

Dosazené vysledky pro jednotlivé obchodni strategie pti takto definovaném stavo-

vém prostoru jsou zobrazeny v tabulce 3.14.

Tabulka 3.14 Zhodnoceni jednotlivych obchodnich strategii pro k = 1,4

prodej G, G, G; G,
nakup Ch n Ch n C, n C, n
02 0,568 353 0,863 126 1,425 39 1,384 19
Dy CEZ 1,027 373 1,422 132 1,634 42 1,524 15
KB 0,618 349 2,202 119 1,138 45 0,941 23
02 1,064 113 1,344 84 2,153 37 1,535 20
D, CEZ 2,006 109 1,606 80 1,526 34 2,031 15
KB 0,608 110 1,530 76 1,728 42 1,496 23
02 1,318 34 1,364 28 2,177 21 2,190 18
D3 CEZ 1,163 29 1,433 26 1,521 21 0,915 12
KB 0,987 24 1,087 23 1,199 19 1,572 13
02 1,389 15 1,458 15 1,598 12 1,971 14
D4 CEZ 1,913 17 0,950 11 1,443 11 0,891 9
KB 1,048 18 1,119 18 1,644 15 1,105 14

zdroj: vypocty autora
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Uspé&snost obchodnich strategii ziistala na 58,3%. Uspéiné strategie se soustiedily
hlavné doprostied tabulky a generuji je pfevazné nakupni stavy D, a D3, v kombinaci s
prodejnimi stavy G, a Gz. Za povSimnuti stoji, Ze v téchto kombinacich jsou zcela vi-
t&zné obchodni strategie na akciich O2 a CEZ, strategiim na akciich KB se nevede. Za
povsimnuti také stoji o¢ekavana skutecnost, ze uz je dosti nizky objem obchodii na sta-
vech D4 a G4. Je to dano snizujicim se vyskytem krajnich stavt s rostouci $ifi intervali,
jak je prezentovano v tabulce 3.11. Hodnoty uvedené v této tabulce jsou vlastn¢ maxi-

maln¢ mozné pocty obchodi, které je mozno na daném stavu realizovat.

3.2.4 Obchodni model 4

V tomto ¢tvrtém modelu volime k=1,8. Stavovy prostor je tedy definovan nasledovné:
Ds: ki < -5,40; Ds: -5,40 <k{<-3,60; Dj,:-3,606<ki<-1,80; D;i:-1,80<k<0;
G1:0<ki<180; G3:1806<k;<3,60; Gz 3606<ki<b540; G4 540<k:.

Dosazené vysledky pro jednotlivé obchodni strategie v daném modelu jsou uvedeny

v tabulce 3.15.

Tabulka 3.15 Zhodnoceni jednotlivych obchodnich strategii pro k = 1,8

prodej G, G, Gs G,
nakup C, n C, n C, n C, n

02 0,602 390 1,107 95 1,412 24 1,243 11

D, CEzZ 1,108 406 1,951 95 1,965 26 1,938 7

KB 0,635 381 1,416 103 0,813 26 1,386 19

02 1,367 88 2,114 63 1,895 23 1,540 11

D, CEz 1,892 86 1,451 56 1,577 20 1,510 9

KB 0,750 84 2,542 69 1,414 25 1,574 18

02 1,118 25 1,264 20 1,688 13 1,376 8

D3 CEZ 1,144 17 1,367 18 1,016 8 1,320 6

KB 0,862 17 1,013 19 0,837 13 1,383 13

02 1,696 10 1,880 9 1,520 6 1,437 7

D4 CEZ 1,796 10 1,704 9 1,241 6 2,402 7

KB 1,501 13 2,725 14 1,451 11 2,053 11

zdroj: vypocty autora
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V tomto obchodnim modelu se uspésnost obchodnich strategii zvySila na 62,5%.
Nejvice vitéznych strategii nam generuji nakupni signaly na stavech D, a D4, v kombi-
naci s prodejnimi signaly na stavech G, a G4. Za pozornost stoji stavy Ds a G4. Vidime
na nich maly poéet uzavienych obchodu (to je oéekavano), akcie O2 a CEZ generuji na
téchto stavech pouze vitézné strategie, u akcii KB je to stfidavé. Tak jako ve vSech

ptedchozich obchodnich modelech je netispésnd obchodni strategie D1 — G;.

3.3 Graficka analyza vybranych vysledkii

Pro dalsi analyzu je dulezita piedstava 0 tom, jak se v pribéhu ¢asu ménila hodnota
investovaného kapitalu. Kdy jsme oproti trhu ziskavali, a kdy naopak ztraceli. Nejlepsi
predstavu o vyvoji zhodnoceni ziskame z grafi. Z divodu ptehlednosti pro kazdou spo-
lecnost zobrazime pouze Ctyfi vybrané reprezentujici obchodni strategie a referencni
strategii "kup a drz" (v legend¢ oznacujeme K&D). Z grafu bohuzel nevycteme, kdy
jsme akcie nakoupili, ale jenom, kdy jsme je prodali. Schod nahoru znamena, ze jsme
prodali za vys$i nez nakupni cenu. Schod dold znamena, ze jsme prodali za niz$i nez
nakupni cenu. Pfi ndkupu se hodnota naseho kapitalu neméni (méni se akorat jeho for-

ma), takZe okamzik ndkupu z grafu vycist nemiZeme.

3.3.1 Akcie 02

Pro grafické znazornéni vyvoje zhodnoceni akcii O2 jsme vybrali nésledujici obchodni

strategie:

e k=1,0D3;— Gs, obchodni strategie, kde vSechny tfi tituly dosahly vysokého

zhodnocenli, tuto strategii zobrazime i u zbyvajicich tituld;

e k=1,0D;- G, mame hlavn¢ kviili porovnani s ptredchozi strategii — vychazi

ze stejného stavového prostoru, jen o jeden nizsi stav kupujeme a prodavame;

e k=1,4D3— Gy, kde jsme dosahli nejvyssiho zhodnoceni — 2,19;

cv w7
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Graf 3.1 Vyvoj zhodnoceni akcii O2 pro vybrané obchodni strategie
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zdroj: vypocty autora

Z grafu vidime, ze akcie O2 je malo volatilni. Prvni, ¢eho si mizeme v§imnout, je
druha polovina roku 2006, kdy strategie k = 1,0 D3 — Gz dokéze optimalné vyuZivat
propady a nasledné risty ceny akcie a pfi nizkych cenach nakupuje a vysokych prodava.
Trochu jinak se v tomto obdobi chova strategie k = 1,4 D3 — G4. Tato strategie sice v
druhé poloviné roku 2006 nakoupila akcie, ale pak ¢ekd az do ledna 2007 na stav Gy,
kdy je akcie prodana. V druhé poloviné roku uz jsou na tom ob¢ strategie pfiblizné stej-
né a podobné se chovaji po zbytek sledovéani. Obé¢ strategie dosahly pé¢kného zhodnoce-
ni. Strategie k = 1,4 D1 — G; nikdy neporazela strategii "kup a drz" a da se fici, ze od
roku 2009 na ni pravidelné rovnomérné ztraci. Strategie k = 1,0 D, — G, nezachytila rist
ceny v roce 2007, ale vyvarovala se poklesiim ceny v roce 2008. Tato strategie vicemé-

né kopiruje strategii "kup a drz".

3.3.2 Akcie CEZ

Pro grafické znazornéni vyvoje zhodnoceni pro akcie CEZ jsme vybrali niZze uvedené
obchodni strategie z nasledujicich divodu:

e k=1,0D;- Gy, zde jsme dosahli velmi vysokého zhodnoceni — 2,78;
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e k=1,0D3— Gs, obchodni strategie, kde vSechny tfi tituly dosahly vysokého

zhodnoceni;

e k=10 D; — Gg, jak uvidime, tato strategic ma velice zajimavy prub&h zhod-

nocenti;
e k=0,6D;— Gy, jedno z nejnizsich zhodnoceni — 0,64.

Graf 3.2 Vyvoj zhodnoceni akcii CEZ pro vybrané obchodni strategie
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zdroj: vypocty autora

U akcii CEZ vidime velice volatilni vyvoj. St¥ida se tu obdobi silného ristu (rok
2007) s obdobim silného poklesu (druhéd polovina roku 2008) a je tu vidét 1 postranni
trend’> (od druhé poloviny roku 2009). Nejprve se podivejme na strategii
k = 1,0 D; — Gg, ktera jako jedina ze sledovanych dokazala reagovat na silny rust ceny
akcie od konce roku 2006 do konce roku 2007 a doséhla dokonce 1 vyS$iho zhodnoceni.
Bohuzel od roku 2008 strategie viceméné kopiruje cenu akcie a nevyhnula se silnym
propadiim ve druhé poloviné roku 2008. Nicméné¢ zd4 se, Ze v obdobi silného rlstu je
vhodné kupovat pfi menSich poklesech a prodavat az pfi vétSich naristech ceny. Ale
naopak v obdobi silného propadu ceny tato strategie selhava, protoze se jen ziidka obje-
vi stav Gs. Ten se objevi az pii pfedchozim naakumulovani velké ztraty, proto ty dva

vyrazné propady v druhé poloviné roku 2008. Dalsi zajimava strategie z pohledu vyvoje

2 Postranni trend — hodnota kapitalu v uritém obdobi nevykazuje vyrazn&jsi propady ani nartisty. Kolisa
kolem urc¢ité hodnoty.
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zhodnoceni je strategie k = 1,0 D, — G,. Tato strategie ma definovany stavovy prostor
stejn¢ jako ptedchozi strategie, avSak oproti piredchozi strategii ndkupni signaly jsou
generovany pii vétsim poklesu ceny (o jeden stav) a naopak prodejni signaly pfi niz§im
narastu ceny (také o jeden stav). To ma za nésledek, Ze strategie nedokaze vyuzit poten-
cial vysokého ristu v roce 2007 (prodavame akcie moc brzy) a nékdy ¢ekame dost
dlouho na nakup, nebot’ korekce nedosahne stavu D,. Zajimavé je, Ze strategie dokazala
zabranit propadu v druhé poloviné roku 2008, dokonce i mirné zhodnotila kapital. Je to
dano tim, ze stav D, se vyskytoval mélo. VétSinou po kratké ristové korekci piisel vy-
raznéjsi pokles ceny (stav D4 nebo kombinace D1, D4). Zajimavé je, Ze strategie dokaza-
la zhodnocovat, i kdyz strategie "kup a drz", byla v postrannim trendu, coz u piedchozi
strategie tvrdit nemtzeme. U vSech titulti ispésna strategie kK = 1,0 D3 — G3 ztracela v
obdobi rustu v roce 2007, vyvarovala se vyraznéjsich propadu v druhé poloviné roku
2008 a od roku 2010 mirn¢ ziskava. Posledni sledovand ztratova strategie
k = 0,6 D, — G, neni schopna pln¢ realizovat zisky v ristovém obdobi ceny akcie, pro-

dejni signal je generovan moc brzy. Naopak ztraty realizuje.

3.3.3 Akcie KB

Pro grafické znadzornéni vyvoje zhodnoceni akcii KB byly vybrany nasledujici obchodni

strategie z niZze uvedenych diavodu:

e k=18 D;- Gy, strategiec s malo obchody, nizké zhodnoceni 1,01 a ptitom sou-
sedni strategie k = 1,8 D4y — G, také s malo obchody dosahla velmi vysokého

zhodnoceni — 2,73

e k=18D,— G;jak bylo feceno vyse, vybrali jsme pro porovnani s kK = 1,8 D3 —

G,

e k =10 D3 — Gs, obchodni strategie, kde vSechny tfi tituly dosahly vysokého

zhodnoceni

e k=1,0D3- Gy, nizké zhodnoceni — 0,90 pfitom "sousedi" s uspé$nou strategii k

= 1,0 D3 — G3.
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Graf 3.3 Vyvoj zhodnoceni akcii KB pro vybrané obchodni strategie

3,0

2,5 A

2,0

1,5 -

1,0 Mo oy ) = A

0,5 T T T T T T 1

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012

——KB (K&D) ——k=1,8D3-G2 ——k=1,8D4-G2 ——k=1,0D3-G3 k=1,0 D3 - G2

zdroj: vypocty autora

Akcie KB se svoji rozkolisanosti podobaji vice akciim CEZ nez 02, i kdyZ s jinym
pribéhem. Muzeme konstatovat, ze akcie nema postranni trend. Nejzajimavéjsi je sle-
dovat vynos strategii k = 1,8 D3 — G, a k = 1,8 D4 — G,. Ob¢ strategie jsou definovany
na stejném stavovém prostoru, li$i se pouze stavem, ve kterém je generovan nakupni
signal, pfi¢emz se jedna o stavy "sousedni". AZ do pfiblizné do druhé tretiny roku 2008
vykazovaly ob¢ strategie témet totozny vyvoj, nerealizovaly zisky z rlstu ceny akcie v
roce 2007. Diametraln¢ odlisné chovani mliZeme pozorovat v posledni tfetiné roku
2008, kdy cena akcie prudce padala s nékolika korekcemi a v prvni poloviné€ roku 2009,
kdy cena akcie rostla po ptedchozim propadu. Strategie k = 1,8 D4 — G, v posledni tieti-
n¢ roku 2008 rostla, dokézala realizovat zisky pii korekcich v klesajicim trendu (toto je
zfejmé sen kazdého spekulanta) a nasledné, ale uz jen Castecné, jesté participovala na
rastu akcie v roce 2009. Strategie k = 1,8 D3 — G, v posledni tetiné roku 2008 klesala
spolecné s cenou akcie, 1 kdyz v mensi mitfe. V roce 2009 vibec nereagovala na rist
ceny akcie. Od druhé poloviny roku 2009 uz je vyvoj strategii podobny, stagnace s mi-
nimem obchodt. Je to dano tim, Ze se vyrazn¢ sniZila rozkolisanost ceny akcie, ¢imz se
minimalizoval pocet vyskytl stavii D3 a Ds. Zbyvajici dvé strategie K = 1,0 D3 — Gz a k
= 1,0 D3 — G; nabizi opét zajimavé srovnani. Ob¢ strategie jsou také definovany na stej-
ném stavovém prostoru, ale tentokrat se 1isi stavem, kdy je generovéan prodejni signal,

pricemz se také jednd o dva "sousedni" stavy. Muzeme konstatovat, ze ob& strategie
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maji velmi podobny pribéh, ktery kopiruje rist i pokles ceny akcie. Piesto dosahly dosti
rozdilného zhodnoceni. Strategie D3 — G, generovala prodejni ptikazy moc brzy, a v
obdobi ristu ceny akcie zaostava za strategii "kup a drz". Kdezto strategie D3 — G3 rea-
lizuje prodeje pozdé€ji pii vyssich cenach a strategii "kup a drz" porazi. Je zajimavé, ze v
obdobi poklesu ceny akcie obé¢ strategie realizuji pfiblizné stejné procentudlni ztraty.

Na téchto dvou srovnanich mizeme vidét, ze malou zménou parametrti v modelu,
muzeme dostat velmi odlisné vysledky, coz samoziejmé neni z hlediska obchodnich

strategii pozitivni informace.

3.4 Souhrnné vysledky

Vedle téchto ¢tyi modeld, jejichz vysledky byly podrobné prezentovany, byly pocitany i
dal$i modely. Souhrnné vysledky pro jednotlivé obchodni modely jsou prezentovany
v tabulce 3.16. V tabulce je pro kazdy model a pro kazdy akciovy titul uveden podil
vitéznych strategii (v€etné priméru za model), primérné dosazené zhodnoceni (véetné
praméru za model) a soucet vSech realizovanych obchodd. Primérné dosazené zhodno-

ceni (pro akcii) je pocitano jako aritmeticky prumér dle nize uvedeného vzorce:

1 16
X=—

C . 34
16 %" (3.4)

kde G je dosazené zhodnoceni jednotlivych obchodnich strategii.

Jako referen¢ni hodnotu pro primémé zhodnoceni za model bereme primérné zhodno-

ceni ze strategie "kup a drz", které ¢ini 1,297.

Tabulka 3.16 Souhrnné vysledky obchodnich strategii

podil vitéznych strategii pramérné zhodnoceni pocet
02 | CEZ | KB [pramér | 02 | CEZ | KB [ pramer | ©bchodi
0,4 0,500 | 0,625 | 0,188 0,438 1,229 | 1,326 | 1,170 1,242 4360

0,6 0,500 | 0,875 | 0,250 0,542 1,229 | 1,500 | 1,237 1,322 4375

0,8 0,625 | 0,625 | 0,375 0,542 1,428 | 1,338 | 1,549 1,438 4019

1,0 0,750 | 0,625 | 0,375 0,583 1,409 | 1,553 | 1,423 1,461 3511

1,2 0,875 | 0,688 | 0,250 0,604 1,451 | 1,535 | 1,315 1,433 3143

14 0,813 | 0,688 | 0,250 0,583 1,488 | 1,438 | 1,251 1,392 2815




Homogenni modely 76

pokracovani tabulky 3.16
1,6 0,875 | 0,625 | 0,375 0,625 1,415 | 1,506 | 1,411 1,444 2589

1.8 0,813 | 0,813 | 0,250 0,625 1,454 | 1,586 | 1,397 1,479 2425

2,0 0,875 | 0,750 | 0,375 0,667 1,488 | 1,508 | 1,430 1,475 2228

2,2 0,938 | 0,750 | 0,250 0,646 1,461 | 1,406 | 1,311 1,393 2071

zdroj: vypocty autora

Celkem jsme tedy na deseti stavovych prostorech (modelech) vyzkouseli Sestnact
obchodnich strategii, kazdou na tfech sledovanych titulech, tj. celkem 480 ptipadi.
V téchto 480 piipadech bylo v celkem 289 (59,4%) piipadech dosazeno vyssiho zhod-
noceni nez pii strategii "kup a drz". Pokud bychom nezapocetli obchodni strategie, ve
kterych generuje obchodni signal stav D1 nebo stav Gi, budeme mit 270 piipadi a z

LAl

nich 189 porazi strategii "kup a drz", tj. 70,0% tspésnost. Vynechani stavii D1 a G; ma
své logické opodstatnéni, nebot’ stav D; generuje ndkupni signal uz pifi minimalnim
poklesu ceny a akcie s velkou pravdépodobnosti mize dale klesat, naopak G, generuje
prodejni signal uz pfi minimalnim ristu ceny a pfichazime tak o ptipadné zisky pfi dal-
$im pokracujicim rastu. Tyto stavy se tedy nehodi pro generovani obchodnich signald a
pfi redlném obchodovani bychom na téchto stavech obchodni signaly negenerovali. Je
to vidét i na Ctyfech detailné prezentovanych modelech, tyto stavy vykazuji nejhorsi
vysledky.

Pokud bychom do vysledkt nezapocitali ani prvni dva modely (k=0,4 a k=0,6) a po-
sledni dva modely (k=2,0 a k=2,2), zistane nam jenom 162 sledovanych piipadi a v
nich porazime strategii "kup a drz" ve 120 piipadech, coz je velice zajimava 74,1%
uspésnost. Vynechani téchto modelt je opodstatnéné. Pro prvni dva modely (k=0,4 a
k=0,6) jsou zmény cen, na nichz definujeme stavovy prostor, pfili§ malé. U poslednich
modelt (k=2,0 a k=2,2) jsou naopak zmény cen pfili§ veliké, n¢které stavy se vyskytuji
velice malo a velka vétSina obchodu se odehrava mezi stavy D, D1, G; a G,. Strategie
na zbyvajicich stavech, ackoli mohli mit zajimavé zhodnoceni, probéhly na nckolika
malo obchodech a vysledky jsou statisticky mélo prikazné.

Z hlediska jednotlivych akciovych tituli se obchodnim strategiim nejvice dafilo na
akciich O2. Ze 160 obchodnich strategii bylo 121 (75,6%) vitéznych, pokud bychom
nezapocitali obchodni strategie, jez generuji stavy D; a G;, bude podil vitéznych strate-

gii dokonce 93,3%, a pokud bychom jesté navic pocitali jen s nasobky smérodatné od-
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chylky od 0,8 do 1,8 (tj. bez prvnich a poslednich dvou modelt), dostaneme se na
uspésnost 96,3%. Pro ostatni dva tituly médme nasledujici hodnoty (ve stejném potadi)
pro akcie CEZ 71,3%:; 73,3% a 75,9% a pro akcie KB 30,6%; 43,3% a 50,0%.

Zejména posledni pravdépodobnosti u jednotlivych titulii jsou pro nas z hlediska na-
Seho stanoveného cile zajimavé. Jak uz bylo feceno dfive, je nas§im cilem najit vhodny
model stavového prostoru a na ném nadefinovat obchodni strategii, ktera bude 1épe
zhodnocovat kapital investovany do akcii nezli pasivni strategie "kup a drz". Z vysledku
vidime, Ze obchodni strategie zalozené na modelech stavového prostoru, které jsou de-
finovany na nasobcich smérodatné odchylky v rozmezi 0,8 az 1,8, nakupnich signalech
nost porazeni strategie "kup a drz" pro akcie 02 (96,3%) a akcii CEZ (75,9%), ale uz
niz8i pravdépodobnost pro akcie KB (50%). Obchodni strategie na téchto parametrech
(stavovy prostor k=0,8 az 1,8 a obchodni signély generuji kombinace stavii Dy, D3, Dy,
G, G3 a G4) budeme v dalsi ¢asti prace nazyvat favorizovanym okruhem strategii. Pro
naplnéni naseho cile bychom potiebovali, zejména pro akcie KB, zvysit pravdépodob-
nost porazeni strategie "kup a drz". Zvysit podil vitéznych strategii, a pokud mozno i
dosazeného zhodnoceni, se pokusime modifikaci obchodni strategie. Obchodni strategii,
kterou jsme analyzovali v této kapitole, budeme v dalsi ¢asti prace nazyvat jako zaklad-

ni strategii.

3.5 Modifikované obchodni strategie

V této ¢asti praci prace budeme modifikovat ptedchozi obchodni strategii s cilem vylep-
Sit dosazené zhodnoceni. Pti grafické analyze vyvoje zhodnoceni jsme si mohli v§im-
nout dvou "nedostatkt", které snizovaly vynos z realizovanych obchodnich strategii na
jednotlivych modelech. Prvnim nedostatkem je, ze nekteré obchodni strategie plné ne-
absorbuji rist ceny akcie. Vide€li jsme to napiiklad u akcii KB pro strategii k = 1,0 D3 —
G,. Za druhy nedostatek Ize u nékterych strategii povazovat velkou vysi jednorazovych
propadd. To jsme vidéli napiiklad u akcii CEZ pro strategii
k =1,0 D; — G3, nebo v mensi mife u akcii KB u strategie k = 1,0 D3 — G3.Tyto ztraty se
pokusime vhodnou modifikaci obchodni strategie eliminovat.
Analyzu vSech modifikovanych obchodnich strategii budeme provadét na stejnych

modelech stavového prostoru, na jakych jsme provadé¢li analyzu "nemodifikované" ob-
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chodni strategie (zékladni strategie). Nejprve vzdy budeme prezentovat podrobnou ana-
lyzu modifikované strategie pro jeden obchodni model a vysledky porovname se strate-
gii "kup a drz" a se zékladni strategii. V ptipad¢, ze vysledky budou zajimavé, propoci-

tame modifikovanou strategii i na dal§ich modelech stavového prostoru.

3.5.1 Modifikovana strategie 1

V této modifikaci se zaméfime na generovani prodejniho signalu. Pokusime se 0 co nej-
vys8i vyuziti rustu ceny akcie. Prodejni signal nebudeme generovat pii vyskytu uréitého
rastového stavu G;, ale az po skonceni rustového obdobi ceny akcie. Konec rastového
obdobi je dan vyskytem libovolného klesajiciho stavu D;, ktery nésleduje po posloup-
nosti ristovych stavll Gi. Pro kazdy model stavového prostoru budeme opét generovat
prodejni signal pro &tyii trovné (varianty) dosazeného riistu ceny akcie. Urovné jsou
definovany nésledujicim zplisobem:
e S; prodejni signal bude generovan po jakékoli urovni rastu, tj.
(X1 = G1 nebo G, nebo G3 nebo Gy) a (x; = D1 nebo D, nebo D3 nebo Dy);
e S, prodejni signal bude generovan, pokud Uroven ristu dosdhla minimalné stavu
G2, tj. (Xt.1 = G2 nebo G3 nebo G,4) a (X; = D1 nebo D, nebo D3 nebo Dy);
e Sz prodejni signal bude generovan, pokud roven ristu dosdhla minimalné stavu
G3, tj. (Xt.1 = Gz nebo Gy) a (x; = D1 nebo D, nebo D3 nebo Dy);
e S, prodejni signal bude generovan, pokud uroven ristu dosdhla minimalné stavu

G, 1. (X1 = G4) a (X; = D1 nebo D, nebo D3 nebo Dy).

Pro ilustraci uvedeme piiklad generovani prodejniho signdlu. Mame-li nasledujici
posloupnost stavil Xi.s = G1, X5 = Ga, X4 = G2, X3 = Gz, Xt2 = G3, X1 = G3, X; = Do, bu-
dou generovat prodejni signal varianty S;, Sy a Sz a to ve stejném okamziku, kdy nasta-
ne stav D,, tedy v Case t a prodavat budeme za oteviraci cenu v Case t+1. Prodejni signal
nebude generovat varianta S4, protoze jsme nedosahli minimalniho pozadovaného ristu
do trovné Ga.

Porovname-li napiiklad variantu S; tohoto modelu se zakladni strategii, kdy prodejni
signal bude generovat stav G, je v tom nasledujici rozdil. U zéakladni strategie bude
prodejni signal generovat stav G, v ¢ase t-5 a prodavat budeme za oteviraci cenu v Case
t-4. Pfichazime tak o rist v obdobi (ve dnech) od t-4 do t-1. Varianta S, této modifiko-

vané strategie sice dosdhla pozadované Grovné zisku stavem Gy v Case t-5, ale nasledné
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ceka, az rast skonci a nastane néktery z klesajicich stavli. To nastane vyskytem stavu D5
v Case t a prodavame za oteviraci cenu v Case t+1. Tedy realizujeme zisk v obdobi ristu
ve dnech od t-4 do t-1, ale nasledné také realizujeme urcity pokles, ktery nastal v den t.

Je otazka, ktery z vlivl prevazi.

Analyza modifikované strategie 1 na modelu k =1,0

Generovani nakupniho signalu bude stejné jako v zakladnim modelu a tedy budeme
opét konstruovat 16 obchodnich strategii. Vysledky jsou zobrazeny v tabulce 3.17. Vy-
sledky porovname s vysledky odpovidajiciho zakladniho modelu k = 1,0, které mame k
dispozici v tabulce 3.13. Obchodni strategie, u nichz doslo ke zlepseni (modifikovana
strategie porazi zakladni strategii), jsou oznaceny zelené, strategie, u nichz nedoslo ke
zlepSeni, jsou oznaceny Cervené. Tuto barevnou konvenci budeme dodrzovat i u dalSich

modifikovanych modeli.

Tabulka 3.17 Modifikace 1 - zhodnoceni obchodnich strategii pro k = 1,0

prodej S, S, S; S,
nakup Ch n C, n C, n C, n

02 0,5176 341 0,7148 166 0,8867 81 1,0857 36
D, CEzZ 1,0938 348 1,3556 167 1,2488 71 1,364 34

KB 1,3098 344 1,3466 165 1,5768 87 1,3658 43

02 1,2469 154 1,4054 110 1,3929 67 1,3738 35

D, CEzZ 1,7502 164 1,9133 128 1,6693 72 1,6197 38

KB 1,2905 164 1,5929 120 2,9773 80 1,9482 38

02 1,2008 67 1,2652 62 2,0849 52 1,7184 30

D3 CEZ 1,0305 57 1,0827 51 1,1491 41 0,7585 23

KB 0,8694 66 1,0827 61 2,3584 53 1,8327 32

02 1,4172 40 1,6492 39 1,7857 34 2,2519 26

D4 CEZ | 0,9758 39 1,0072 36 1,3016 32 0,9372 20

KB 2,7652 35 2,6519 34 3,7435 31 3,0629 25

zdroj: vypocty autora

Pti prvnim zb&zném pohledu vysledky neprokézaly zadné zlepSeni. Ze 48 propocita-
vanych obchodnich strategii doslo ke zlepseni ve 24 ptipadech tj. v 50%. Pokud se na

vysledky podivame podrobnéji, najdeme zde urcita pozitiva. Vyhodnotime-li vysledky
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po jednotlivych variantach prodejniho signalu, tak varianta S; dosahla zlepsSeni v 7 pfi-
padech (58,3%), varianta S, v 8 ptipadech (66.6%), varianta Sz v 6 piipadech (50,0%) a
pouze varianta S, méla horsi vysledky, vykazala zlepSeni pouze ve 3 piipadech (25,0%).
Tyto vysledky jsou v8ak v souladu s o¢ekavanim. Pokud je v zakladnim modelu prodej-
ni signdl generovan pii nizkych arovnich rastu (stavy Gi, G, a ptipadné Gs, zalezi na
tivni efekt, kdy je jesté velky prostor pro dodatecny riist, ktery prevysi nasledny pokles.
Naopak pokud je prodejni signal generovan pii vysoké urovni rustu, p¥inasi modifiko-
vana strategie zhorSeni. Dodatecny riist uz neni tak vysoky a nevykompenzuje nésledny
pokles.

Podivame-li se na vysledky z pohledu jednotlivych akciovych tituld, jsou vysledky
nasledujici. Na akciich O2 modifikovany model oproti zakladnimu modelu vykazal
zlepseni v 7 piipadech (43,7%), strategie "kup a drz" byla porazena v 12 ptipadech
(75,0%) a pramémé zhodnoceni dosahlo 1,375. Pro akcie CEZ modifikovany model
oproti zékladnimu modelu vykazal zlepSeni jen ve 3 ptipadech (18,7%), strategie "kup a
drz" byla porazena v 8 pftipadech (75,0%) a primérné zhodnoceni dosdhlo 1,266. Na
akciich KB modifikovany model oproti zdkladnimu modelu vykazal zlepSeni dokonce v
14 ptipadech (87,5%), strategie "kup a drz" byla porazena v 10 piipadech (62,5%) a
prumérné zhodnoceni dosahlo 1,986.

Vedle dosazeného zhodnoceni nas také zajima vyvoj tohoto zhodnoceni v ¢ase. Zob-
razime graf pro kazdy akciovy titul. Pro kazdy titul zobrazime dvé vybrané modifikova-
né strategie a k nim dvé odpovidajici zdkladni strategie pro porovnani. Pfi srovnani nas
budou zajimat hlavné okamziky, kdy modifikovana a zakladni strategie vykazuji odlisné
chovani z hlediska rtstu, poklesu ¢i stagnace.

Srovnani pro akcie O2 vidime v grafu 3.4. V grafu vidime, ze vyvoj zhodnoceni pro
zékladni 1 modifikované strategie ma u akcii O2 velice podobny priub¢h a rozdily jsou
malé. Strategie D3 — G3 a jeji modifikace vykazuji do roku 2012 téméf totozny prubéh, v
roce 2012 rostla trochu rychleji modifikovana strategie. V druhém piipad¢ strategie
D, — G, zacind od roku 2007 na svoji modifikaci mirn€ ztracet a do roku 2010 se rozdil
velmi mirné zvySuje, od roku 2010 nepatrné snizuje. Vibec nejvétsi rozdil vykazala

strategie D, — G4 (0,315 ve prospéch zakladni strategie).
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Graf 3.4 Modifikace 1 - porovnani vybranych strategii pro akcie O2
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zdroj: vypocty autora

U akcii CEZ vykazovala modifikovana strategie oproti zakladni strategii nejhorsi vy-

sledky. Na grafu 3.5 mtizeme vidét, kde modifikovana strategie nejvice ztracela.

Graf 3.5 Modifikace 1 - porovnani vybranych strategii pro akcie CEZ
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zdroj: vypocty autora

K porovnani jsme vybrali strategii D, — Gy, kde je maximalni rozdil v neprospéch

modifikované strategie (0,952). Pozorujeme, ze az do druhé poloviny roku 2009 vyka-

zuje zékladni strategie naprosto totozny prubéh zhodnoceni jako jeji modifikace. Obé

strategie se chovaly stejné jak pii strmém rtistu v roce 2007, tak i pfi strmém propadu v

druhé poloving roku 2008. Rozdil vidime aZ od prabéhu roku 2009 pii kolisani v ramci

dlouhého postranniho trendu, kdy zhodnocuje zakladni strategie vys$sim tempem nez jeji
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modifikovana strategie a rozdilné tempo si udrzuje az do konce sledovaného obdobi. U
druhé pozorované strategie D3 — Gz je prubéh odlisny. Modifikovana strategie ztraci na
zakladni strategii hlavné na pocatku sledovaného obdobi (v obdobi silného ristu ceny
akcie) a uz v prvni poloviné roku 2009 byla hodnota kapitalu u modifikované strategie
pfiblizné dvoutfetinova oproti zékladni strategii. Do konce sledovaného obdobi pak uz
ztrata vzrostla nepatrné. Dvé sledované modifikované strategie nevykazovaly oproti
zékladni strategii lepsi chovani v zadné ¢asti sledovaného obdobi.

Ze vSech tii sledovanych akciovych titulti vykazuji pro akcie KB modifikované stra-
tegie nejlepsi vysledky. Srovnani pro dvé vybrané strategie u akcii KB vidime

v grafu 3.6.

Graf 3.6 Modifikace 1 - porovnani vybranych strategii pro akcie KB
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zdroj: vypocty autora

Spolec¢nym rysem v grafech u pfedchozich dvou spolecnosti bylo, ze vyvoj zhodno-
ceni zakladni a modifikované strategie m¢l stejny smér. To znamena, ze rostla-1i (klesa-
la-1i) v dany okamzik zakladni strategie, rostla (klesala) i strategie modifikovana. Tuto
vlastnost vidime i na akciich KB, i kdyZ s jednou vyraznou anomalii v roce 2009 u stra-
tegie D4 — Gs, kdy modifikovana strategie vyrazné vzrostla, zatimco zakladni strategie
stagnovala. Tuto anomalii 1ze povazovat jen za ¢istou shodu okolnosti. Jinak obé modi-

fikované strategie porazeji zakladni strategii od pocatku sledovaného obdobi.
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Souhrnné vysledky modifikované strategie 1

Az do této chvile jsme analyzovali modifikovanou obchodni strategii na obchodnim
modelu, ktery m¢l stavovy prostor definovan na $ifi jednonasobku smérodatné odchyl-
ky. Nyni se podivame, jaka zhodnoceni dosahneme, kdyz budeme stavovy prostor defi-
novat i na jinych nasobcich smérodatné odchylky. Modely jsou definovany stejné jako
pii analyze zékladni obchodni strategii v pfedchozi kapitole. Nebudeme uz prezentovat
detailni vysledky, ale uvedeme jen souhrnné vysledky, které jsou zobrazeny v tabulce
3.18. Opét jako v piedchozi Casti textu u vysledki pro zakladni strategii v tabulce 3.16
jsou uvedeny podily vitéznych strategii oproti strategii "kup a drz" a primérné dosazené
zhodnoceni. Piipady, kdy modifikovana strategie dosahla lepsich vysledkl nez zakladni
strategie, jsou uvedeny zelené. Piipady, kdy modifikovana strategie nedosahla lepSich
vysledku, jsou Cervené. U primérného zhodnoceni jsou hodnoty, které nedosahli zhod-
noceni strategii "kup a drz" ve zlutém poli. Tuto barevnou konvenci budeme dodrzovat i

u dal$ich modifikovanych strategii.

Tabulka 3.18 Souhrnné vysledky modifikované strategie 1

podil vitéznych strategii primérmné zhodnoceni pocet
k obchodtl
02 | CEZ | KB |prumér | O2 | CEZ | KB | primér

0,4 0,313 | 0,625 | 0,500 0,479 1,080 | 1,366 | 1,802 1,385 6220

0,6 0,313 | 0,500 | 0,563 0,458 1,215 | 1,381 | 1,956 1,486 5527

0,8 0,688 | 0,625 | 0,625 0,646 1,372 | 1,224 | 2,292 1,567 4805

1,0 0,750 | 0,500 | 0,625 0,625 1,375 | 1,266 | 1,986 1,512 4039

1,2 0,750 | 0,438 | 0,688 0,625 1,382 | 1,191 | 1,951 1,476 3535

14 0,750 | 0,563 | 0,750 0,688 1,474 | 1,199 | 1,786 1,467 3112
1,6 0,875 | 0,625 | 0,813 0,771 1,436 | 1,243 | 1,773 1,468 2806
1.8 0,875 | 0,500 | 0,688 0,688 1,443 | 1,290 | 1,975 1,543 2572
2,0 0,875 | 0,375 | 0,875 0,708 1,427 | 1,263 | 2,043 1,545 2354
2,2 0,813 | 0,375 | 0,688 0,625 1,416 | 1,156 | 1,738 1,417 2163

zdroj: vy¥pocty autora

V souhrnu modifikovana obchodni strategie dosahla vysSiho zhodnoceni v porovnani
se strategii "kup a drz" v 304 (63,3%) ptipadech. Oproti zakladni strategii je to zlepSeni
o 15 ptipada (3,125%). Pokud bychom vynechali strategie, ve kterych jsou obchodni

signaly generovany stavy Dj; a Si, porazime strategii "kup a drz" ve 195 piipadech
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(72,2%), zlepSeni oproti zakladni strategii ¢ini +6 (2,2%). A kdyz jesté vynechame prv-
ni dva a posledni dva modely, které jsme v piedchozi kapitole oznadili jako nejméné
vhodné pro obchodovani, vitézime nad strategii "kup a drz" ve 128 ptipadech (79,0%),
zlepSeni oproti zdkladni strategii +8 (4,9%).

Pokud bychom vyhodnocovali GspéSnost jednotlivych prodejnich signald, tak signal
S1 porazil signal Gy ze zakladni strategie v 59,2% pripadu, ale strategii "kup a drz" v jen
48,3% ptipadl. Pro ostatni prodejni signaly jsou hodnoty nasledujici: S; pordzi G, v
55,8% a "kup a drz" v 63,3% ptipadil; S3 porazi G3 v 54,2% a "kup a drz" v 74,2% pii-
padi a nakonec Sy vitézi nad G4 v 45,8% a nad "kup a drz" v 67,5% piipadi. Dle oce-
kavani vysledky potvrzuji predpoklad, ze modifikace zékladni strategie piinesla hlavné
zlepSeni u prodejniho signalu na urovni G; —S;, nicméné i1 po modifikaci nepordzime
strategii "kup a drz".

Z pohledu jednotlivych akciovych tituld muzeme z tabulky 3.18 vycist, Zze i pro
ostatni modely stavového prostoru jsme ziskali podobné vysledky, jako v prezentova-
ném modelu (k = 1). Modifikovana strategie svéd¢i akciim KB, které pro vSechny mo-
dely stavového prostoru v souhrnu vykazaly vyrazné lepsi vysledky nez zékladni strate-
gie. Modifikovana strategie naopak nesvédéi akciim CEZ, které az na model k = 0,4
vykazaly o dosti horsi vysledky, nékteré modely v priméru neporazily ani strategii "kup
a drz". U akcii O2 vykazuje modifikovana strategie velmi podobné a srovnatelné vy-
sledky jako zékladni strategie. Pokud bychom nas§ zéjem omezili jen na "favorizované
obchodni strategie" potom strategii "kup a drz" poraZzi modifikovana strategie na akciich
02 ve 100% piipadech, na akciich CEZ v 50% piipadech a pro akcie KB v 87%. Modi-

fikovanou strategii mizeme tedy povazovat za lepsi neZ strategii zakladni.

3.5.2 Modifikovana strategie 2

V této modifikaci zékladni strategie budeme opét modifikovat prodejni signal. Cilem
této modifikace bude zamezeni vyraznym propadim, které jsme mohli vidét naptiklad
v grafu 3.2 pro strategii k = 1,0 D; — Gs. Pfi¢inou téchto propadi je vygenerovany na-
kupni signal v dobé nepiiznivych zprav. V takovém obdobi miize akcie i del$i dobu
klesat a rustova korekce, kterd vygeneruje prodejni signal, mlze pfijit az po velmi dlou-
hé dobé¢, kdy je cena akcie vyrazné niz$i neZ naSe ndkupni cena. Vyraznym propadim

se pokusime zamezit implementaci tzv. stop-loss prodejniho signalu. Stop-loss prodejni
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signal se vygeneruje, jestlize cena akcie klesne oproti nakupni cené¢ na n¢jakou predem
stanovenou cenu (stop-loss cenu). Pokud stop-loss cenu nastavime jen o malo nizsi, nez
byla cena nakupni, budeme mit jen malé ztraty v piipadé neptiznivych informaci na trhu
a tedy velkého propadu. Na druhé strané ale budeme casto prodédvat v situaci normalni-
ho kolisani a pravé po naSem prodeji muze akcie zacit rist. Stop-loss cena bude uréena
stanovenym procentualnim poklesem z nakupni ceny. Procentudlni pokles budeme opét
definovat pomoci nasobku smérodatné odchylky velikosti dennich zmén. Prodejni sig-
nal v Case t tedy bude generovan v tom piipade¢, jestlize se proces dostane do pozadova-
ného riistového stavu nebo cena akcie klesne pod stanovenou mez. Formalné mizeme
vygenerovani prodejniho signalu popsat nasledovné:
X; = Gj nebo P; <Pg(1-yo),

kde Pg je realizovana nakupni cena a y je nasobek smérodatné odchylky.

Analyza modifikované strategie 2 na modelu k=1 a y=1,5

Nyni se podivame, jaké zhodnoceni ziskdme, bude-li modifikovana obchodni strategie
definovana na modelu k=1 se stop-loss cenou na y=1,5. Vysledky vidime
v tabulce 3.19.

Tabulka 3.19 Modifikace 2 - zhodnoceni obchodnich strategii prok=10ay =15

prodej G, G, G; G,
nakup Ch n C, n C, n C, n
02 0,532 305 0,466 184 0,632 121 0,759 78
Dy CEZ 1,273 317 1,093 179 1,262 98 0,869 72
KB 0,401 307 0,673 172 1,124 112 0,517 85
02 0,965 143 0,939 129 0,837 88 1,193 70
D, CEZ 1,338 149 1,647 129 1,661 93 1,387 76
KB 0,538 144 0,625 125 0,946 104 0,688 71

02 1,159 63 1,303 65 1,677 60 1,507 48
Ds CEZz 1,039 48 1,476 55 1,393 50 0,735 41
KB 0,860 62 1,152 59 1,961 58 1,284 50
02 1,441 46 1,387 47 1,757 45 2,163 a7
D, CEz 1,221 42 1,239 45 1,428 43 1,291 46
KB 1,490 44 1,074 42 2,278 46 1,743 45

zdroj: vypocty autora
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zakladni strategie. Zakladni strategii porazi jen v 10 piipadech (20,8%) a vétSinou v
piipadech, kdy zékladni strategie prohrava se strategii "kup a drz". Jednou z pfic¢in muize
byt nevhodné zvolena y. Propocitame tedy modifikaci jesté s jinym vy. Spocitali jsme
varianty s y od 0,5 do 2,5 po kroku 0,5 na modech s k=1,0 a k=1,4. Souhrnné vysledky
jsou uvedeny v tabulce 3.20.

Tabulka 3.20 Souhrnné vysledky modifikované strategie 2 pro vybrané modely

podil vitéznych strategii primérné zhodnoceni pocet
k Y obcho-
02 | CEZ | KB |primér| O2 | CEZ | KB | prumér du

05 | 0438 | 0688 | 0,188 | 0,438 | 1,125 | 1,295 | 1,024 | 1,142 5686

1,0 | 0,500 | 0,563 | 0,188 | 0,417 | 1,179 | 1,199 | 1,001 | 1,122 4939

10| 15 | 0,563 | 0,750 | 0,188 | 0,500 | 1,170 | 1,272 | 1,085 | 1,173 4548

20 | 0,438 | 0,563 | 0,188 | 0,396 | 1,149 | 1,376 | 0,989 | 1,161 4314

25 (0438 | 0,625 | 0,125 | 0,396 | 1,174 | 1,400 | 1,092 | 1,215 4153

0,5 | 0,500 | 0,438 | 0,063 | 0,333 | 1,154 | 1,238 | 1,002 | 1,127 4921

1,0 | 0,500 | 0,375 | 0,063 | 0,313 | 1,175 | 1,162 | 0,971 | 1,098 4161

14| 15 | 0,500 | 0,375 | 0,125 | 0,333 | 1,183 | 1,216 | 1,015 | 1,135 3775

2,0 | 0,438 | 0,500 | 0,063 | 0,333 | 1,075 | 1,269 | 0,973 | 1,099 3555

25 (0375|0313 | 0,063 | 0,250 | 1,092 | 1,264 | 1,020 | 1,121 3408

zdroj: vypocty autora

Z vysledki miizeme pozorovat, Ze ani jiné hodnoty y a ani jina definice stavového
prostoru nepiinesly lepsi vysledky. Dale nas zajima také vyvoj zhodnoceni. Vyvoj
zhodnoceni ilustrujeme v grafu 3.7 jen pro akcie spole¢nosti CEZ. V grafu je zobrazen
vyvoj zhodnoceni modifikovanych strategii, které vychazeji ze zéakladni strategie
k=1,0 D; — Gs. Z grafu je jasn¢ vidét, ze nas piivodni zamér se nam naplnit nepovedlo.
Propady modifikovanych strategii v druhé polovin€ roku 2008 jsou sice mensi nez u
zékladni strategie, ale je to dano tim, ze propad nastdva z mnohem mensi zékladny.
Modifikované strategie do prvni poloviny roku si pfipsaly mnohem mensi zhodnoceni
nez zékladni strategie. Je zfejmé, ze modifikace strategie stop-loss signalem jeji vyko-

nost nezlepsi.
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Graf 3.7 Modifikace 2 - porovnani vybranych strategii pro akcie CEZ
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3.5.3 Modifikovana strategie 3

Nyni se zamétime na generovani ndkupniho signalu. Budeme sledovat stejny cil, jako v
predeslé modifikaci, tedy zabranit vyraznéjSim propadim. V této modifikaci se pokusi-
me tohoto cile dosdhnout pozdé;Simi nakupy, které uskuteCnime az po ukonceni klesaji-
ciho obdobi ceny akcie, tedy pfi vyskytu prvniho ristového stavu. Jednd se o aplikovani
stejného principu jako u modifikované strategie 1 s tim rozdilem, Ze princip aplikujeme
na generovani nakupniho signalu. Pro kazdy model stavového prostoru definujeme opét

Ctyfi irovné nadkupniho signalu nasledujicim zptisobem:

e B ndkupni signal bude generovan po jakékoli trovni poklesu,
tj. (X1 = D1 nebo D, nebo D3 nebo Dy) a (x; = G1 nebo G, nebo Gz nebo Gy);

e B; prodejni signal bude generovan, pokud troven poklesu dosahla minimalné¢ stavu
Dy, tj. (X1 = D2 nebo D3 nebo Dy) a (x; = G1 nebo G, nebo G3 nebo Gy);

e Bjprodejni signal bude generovan, pokud troven poklesu dosahla minimalné¢ stavu
D3, tj. (X1 = D3 nebo Dy) a (x; = G1 nebo G, nebo Gz nebo Gy);

e B, prodejni signal bude generovan, pokud troven poklesu dosahla minimalné¢ stavu

Dy, tj. (X1 = Dg) a (X = G1 nebo G, nebo Gz nebo Gy).

Ze znalosti vysledkti modifikované strategie 1 ocekavame, ze zlepSeni by mély pri-

nést hlavné modifikace pti nizsich urovnich poklesu, tedy D;—B; a ptipadné D,—B..
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Analyza modifikované strategie 3 na modelu k=1

Detailni vysledky pro modifikovanou obchodni strategii na modelu se stavovym prosto-

rem definovanym na k = 1,0 vidime v tabulce 3.21.

Tabulka 3.21 Modifikace 3 - zhodnoceni obchodnich strategii pro k = 1,0

prodej G; G, Gs G4
nakup Ch n Cn n Ch n Cn n

02 1,316 343 1,098 172 1,187 76 1,948 46

B; CEzZ 0,619 367 1,421 187 1,643 70 1,922 50

KB 1,388 345 1,416 151 1,961 82 1,575 51

02 1,470 155 1,632 118 1,294 63 2,183 45

B, CEzZ 0,706 155 1,136 125 1,435 63 2,006 48

KB 0,739 154 0,793 103 2,164 75 1,771 46

02 1,599 70 1,551 69 1,720 52 2,282 38

B3 CEzZ 0,682 58 0,839 64 1,017 43 1,000 32

KB 1,627 72 0,780 62 2,162 53 2,468 41

02 1,497 34 1,494 35 1,431 27 2,507 28

B, CEz 0,778 26 0,773 33 1,414 25 1,189 24

KB 2,071 31 0,838 24 1,680 27 2,434 25
zdroj: vypocty autora

Z vysledki je na prvni pohled zfejmé, Ze modifikace byla Gspé$na hlavné na stavu
B1, kde oproti zakladni strategii doslo ke zlepSeni v 11 ptipadech z 12. U ostatnich stavii
doslo ke zlepSeni vzdy v 5 ptipadech a tedy v 7 ptipadech ke zhorSeni. Zajimavé jsou
také vysledky z pohledu jednotlivych titulti. Uspésna je modifikovana strategie na akcii
02, zlepseni jsme dosahli v 13 piipadech z 16. U akcii KB je pomér zlepSeni a zhorSeni
téméf vyrovnan a je 9 ku 7. Modifikovana strategie nesvédéila akciim CEZ, kde doslo
ke zlepSeni pouze ve 4 piipadech.

Podivejme se opét, jaky byl vyvoj tohoto zhodnoceni. Zobrazime vybrané strategie
pro akcie CEZ, na kterych modifikovana strategie prevazné selhavala a pro akcie 02, na
kterych modifikovana strategie naopak ptevazné ziskavala. Vyvoj zhodnoceni vybra-

nych strategii pro akcie CEZ je znazornéno v grafu 3.8.
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Graf 3.8 Modifikace 3 - porovnani vybranych strategii pro akcie CEZ
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Z grafu muzeme pozorovat, Ze ob&é modifikované strategie ztraceji na zakladni stra-
tegie v obdobi strmého rustu v prvnich dvou letech sledovani. V dalSim obdobi silného
propadu mizeme vidét rozdilny vyvoj. U strategie v niz byl nakupni signal generovan
stavem Dy, se vyplatilo ¢ekat na vétsi pokles. Prevlada zde pozitivni efekt, kdy je jesté
velky prostor pro dodate¢ny pokles, ktery prevysi pozdé¢jsi ztratu, kdy akcii kupujeme
az na zacatku obdobi rstu. V obdobi postranniho trendu, po roce 2010, byl vyvoj zhod-
noceni vyrovnany.

Naopak pii modifikaci strategie, v niZ je nakupni signal generovan stavem D, uZz pfi
vyssi trovni poklesu a tedy je mensi prostor pro dalsi cenovy pokles, je modifikovana
strategie netspéSnd. Pozitivni efekt dodatecného poklesu ceny nepievysi ztratu z poz-
d¢jsiho nédkupu v obdobi silného poklesu ceny akcie ani v obdobi postranniho trendu.

Vyvoj zhodnoceni vybranych strategii pro akcie O2 je zndzornéno v grafu 3.9. Vyvoj
zhodnoceni u akcii O2 opét potvrzuje oCekavani. Modifikace strategie s ndkupnim sig-
vykazovaly podobny prabéh zhodnoceni az do konce roku 2008, v dal§im obdobi vyka-

zala mirn¢ lepsi vysledky zakladni strategie.
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Graf 3.9 Modifikace 3 - porovnani vybranych strategii pro akcie O2
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Dle ocekavani modifikace strategie s nakupnim signalem generovanym pii nizsi

vvvvvv

Souhrnné vysledky modifikované strategie 3

Dale uvedeme jesté¢ souhrnné vysledky pro zbyvajici modely stavového prostoru. Vy-

sledky jsou zobrazeny v tabulce 3.22.

Tabulka 3.22 Souhrnné vysledky modifikované strategie 3

" podil vitéznych strategii primérné zhodnoceni pocet .

02 | CEZ [ KB [primeér | 02 | CEZ [ KB [ primer | obchodi
0,4 0,813 | 0,250 | 0,313 0,458 1,387 | 1,278 | 1,402 1,354 6246
0,6 0,813 | 0,250 | 0,313 0,458 1,498 | 1,141 | 1,411 1,341 5531
0,8 0,813 | 0,250 | 0,438 0,500 1,674 | 1,062 | 1,475 1,379 4790
1,0 0,938 | 0,375 | 0,625 0,646 1,638 | 1,161 | 1,617 1,454 4083
1,2 0,875 | 0,438 | 0,438 0,583 1,589 | 1,185 | 1,431 1,392 3517
14 1,000 | 0,375 | 0,438 0,604 1,639 | 1,166 | 1,481 1,415 3113
1,6 0,938 | 0,500 | 0,563 0,667 1,383 | 1,223 | 1,553 1,380 2787
1,8 0,875 | 0,500 | 0,500 0,625 1,389 | 1,332 | 1,525 1,413 2565
2,0 0,875 | 0,375 | 0,500 0,583 1,443 | 1,218 | 1,569 1,402 2350
2,2 0,875 | 0,563 | 0,313 0,583 1,377 | 1,194 | 1,413 1,324 2157

zdroj: vypocty autora
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I vysledky pro ostatni modely stavového prostoru potvrzuji vysledky, které nam po-
skytl model k = 1,0. Modifikovana strategie je uspé$na pro akcie O2, kdy je ve vétsing
nani se zakladni strategii je modifikovand strategie uspésna i pro akcie KB, prohrava
vsak Casto se strategii "kup a drz" i s modifikovanou strategii typu 1. Nejhtuife vychazi
tato modifikace na akciich CEZ. U t&chto akcii dosahuji vy$§iho zhodnoceni a lepsich

vysledkil vSechny ostatni analyzované strategie.

3.6 Homogenni modely - shrnuti

Obchodni strategie definované na homogennich modelech Markovovych fetézcu do-
sahly v nékterych ptipadech velmi dobrého zhodnoceni. Pro kazdou akcii jsme nasli
nékolik obchodnich strategii (zakladni ¢i modifikované), se kterymi jsme porazeli pa-
sivni strategii "kup a drz". Pozitivni bylo, Ze se nejednalo o jednotlivé (izolované) ob-
chodni strategie na jednotlivych modelech stavového prostoru, ale Ze se jednalo o sku-
piny "sousednich" obchodnich strategii na skupiné "sousednich" modelii. To znamena,
Ze mala zména parametrl v obchodni strategii, at’ zplisobend zménou obchodniho mo-
delu ¢i zménou stavil generujici obchodni signaly, nepfinesla vyraznou zménu v dosa-
zeném zhodnoceni (vztaZzeno hlavné k porazeni strategii "kup a drz"). Nepovedlo se
nam vsak najit takovou blizkou skupinu obchodnich strategii na blizké skupiné obchod-
nich modelt, ve kterych by vSechny tfi akcie soucasné porazely strategii "kup a drz".
Vzdy se naSla akcie, kterd na dané obchodni strategii méla Spatné vysledky. Jednim z
divodli mize byt neadaptivnost pouZivanych postupii na ménici se volatilitu na akcio-

vych trzich.
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4 Adaptivni modely

V piedchozi analyze jsme se nezabyvali ménici se volatilitou akciovych trhi. Podi-
vejme se, jak se méni volatilita sledovanych akcii. Volatilita se obvykle méti smérodat-
nou odchylkou a pro vyvoj této volatility v ¢ase pouzijeme "klouzavou smérodatnou
odchylku". Klouzavou smérodatnou odchylku v ¢ase t a délky n budeme definovat na-

sledovné:

S0 = \/EZ(XH %) (4.1)

kde: Z je klouzavy aritmeticky pramér v ¢ase t délky n.

Klouzavy aritmeticky pramér je definovan vztahem:
R 1 n
Xt,n :Hzxt—i : (42)
i=0

Vyvoj klouzavé smérodatné odchylky o délce 21, coz odpovida piiblizné jednomu mé-

sici, vidime v grafu 4.1.

Graf 4.1 Vyvoj klouzavé smérodatné odchylky dennich zmén cen akcii
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zdroj: vypocet autora

Z grafu lze pozorovat znaéné proménlivou volatilitu dennich zmén cen akcii. Podi-
vame se nyni, jak se tato volatilita projevuje u pravdépodobnosti v matici piechodu,

pocitané pouze z ro¢nich udajii. Spocitdme tedy postupné prvky matice pro jednotlivé
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roky P200s, P2007, . ..., P2012. Stavovy prostor je definovan stejné jako v modelu 2, tedy na
0,5 nasobku smérodatné odchylky (konstantni odchylce). Vice nez konkrétni pravdépo-
dobnosti ptechodu mezi jednotlivymi stavy v jednotlivych letech néas zajima variabilita
téchto pravdépodobnosti. Variabilitu budeme méfit smérodatnou odchylkou a jeji hod-

notu pro jednotlivé prvky matice vidime v tabulce 4.1.

Tabulka 4.1 Smérodatna odchylka pravdépodobnosti pirechodu

n
01 Ds Ds D, D G1 G2 Gs Gs
02 0,103 0,108 0,130 0,105 0,081 0,068 0,115 0,083
Da CEZ 0,112 0,057 0,132 0,209 0,102 0,116 0,061 0,134
KB 0,090 0,165 0,066 0,131 0,172 0,096 0,039 0,151
02 0,055 0,060 0,055 0,073 0,127 0,085 0,069 0,058
Ds CEZ 0,089 0,076 0,070 0,049 0,081 0,056 0,050 0,075
KB 0,060 0,061 0,082 0,053 0,071 0,078 0,077 0,046
02 0,034 0,037 0,033 0,089 0,056 0,060 0,039 0,038
D, CEZ 0,045 0,053 0,046 0,047 0,064 0,059 0,031 0,020
KB 0,057 0,019 0,051 0,058 0,087 0,064 0,041 0,036
02 0,027 0,041 0,037 0,066 0,053 0,054 0,019 0,032
D, CEZ 0,020 0,021 0,028 0,044 0,045 0,052 0,018 0,020
KB 0,041 0,043 0,041 0,051 0,092 0,062 0,032 0,053
02 0,023 0,024 0,055 0,061 0,088 0,037 0,029 0,046
G, CEZ 0,040 0,027 0,021 0,054 0,073 0,050 0,032 0,018
KB 0,029 0,024 0,033 0,096 0,081 0,049 0,027 0,038
02 0,045 0,058 0,039 0,078 0,051 0,060 0,035 0,010
G, CEZ 0,034 0,062 0,075 0,075 0,098 0,043 0,034 0,040
KB 0,022 0,040 0,043 0,052 0,077 0,075 0,048 0,037
02 0,036 0,049 0,033 0,115 0,072 0,084 0,026 0,035
Gs CEZ 0,029 0,045 0,091 0,160 0,111 0,032 0,047 0,075
KB 0,058 0,031 0,083 0,138 0,115 0,091 0,064 0,063
02 0,061 0,086 0,128 0,182 0,162 0,084 0,099 0,080
Gy CEZ 0,080 0,101 0,324 0,163 0,322 0,083 0,084 0,117
KB 0,056 0,066 0,184 0,169 0,134 0,115 0,130 0,096

zdroj: vypocty autora
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Primérna smérodatna odchylka je 0,07. Konkrétnéjsi predstavu, jak se pravdépodob-
nosti prechodu mezi jednotlivymi stavy v jednotlivych letech mohou lisit, ilustruje pro

vybrané tii reprezentujici prechody graf 4.2.

Graf 4.2 Pravdépodobnosti piechodu mezi vybranymi stavy v jednotlivych letech
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zdroj: vypocty autora

Z grafu vidime, ze zmény pravdépodobnosti prechodu mezi jednotlivymi stavy se v
pribéhu Casu i vyrazné 1isi. Otazka je, jak tuto nestacionaritu procesu fesit. Nabizi se
nam dvé moznosti. Prvni moznost je, ze by obchodni modely nevychazely z jedné mati-
ce prechodu, ale pracovali bychom s proménlivou "klouzavou" matici pfechodu. Tento
zpusob by byl vypocetné velice naro¢ny. Druha moznost je mit proménlivé definovan
stavovy prostor. To znamend, ze by stavovy prostor nebyl definovan na zéklad¢ kon-
stantni hodnoty, jako tomu bylo napiiklad v modelu 2, kde to byl 0,5 nasobek sméro-
datné odchylky, ale na zakladé ménici se "klouzavé" smérodatné odchylky.

Otéazka je, jakou délku klouzavé smérodatné odchylky zvolit. Dlouhd délka nebude
moc adaptivni a naopak kratka délka by zase ziejme nékteré stavy eliminovala. Zvolime
tedy néco mezi, délku 21, coz odpovida obdobi jednoho mésice (21 obchodnich dnti).

Jak se zménili pravdépodobnosti ptechodu mezi jednotlivymi stavy, vidime v grafu 4.3.
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Graf 4.3 Pravdépodobnosti pirechodu mezi vybranymi stavy definovano na S;»;
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Porovname-li mezi sebou graf 4.2 a graf 4.3, vidime, ze zavedenim klouzavé sméro-
datné odchylky jsme proces ¢astecné stabilizovali. Grafy nam vSak ilustruji pouze tii
vybrané ptipady. Podivejme se, jak je to i v ostatnich pfechodech mezi stavy. Opét nas
nebudou zajimat konkrétni pravdépodobnosti pfechodu mezi jednotlivymi stavy v jed-
notlivych letech, ale zajima nas smérodatna odchylka téchto pravdépodobnosti. Kon-
krétn€ nas zajima, zda jsme zavedenim klouzavé smérodatné odchylky dosahli zlepSeni
oproti neménné smérodatné odchylce. Rozdily smérodatné odchylky pravdépodobnosti
prechodu v jednotlivych letech, kdy stavy jsou definované na konstantni a klouzavé
smérodatné odchylce, udava tabulka 4.2. Zaporné hodnoty (zelené) znaci, Zze doslo ke
snizeni smérodatné odchylky (lepsi vlastnosti ma definovani stavli na klouzavé sméro-
datné odchylce), kladné (cervené) hodnoty udavaji opacnou situaci, tj. doslo ke zvétseni

smérodatné odchylky.
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Tabulka 4.2 Rozdily ve smérodatnych odchylkach

4 D, | Ds | D, | D | G | G | Gi | G
02 -0,062 -0,059 -0,109 -0,026 -0,005 0,006 -0,039 0,000
D4 CEZ -0,061 0,000 -0,054 -0,133 -0,023 -0,017 -0,013 -0,060
KB -0,036 -0,106 0,002 -0,065 -0,123 -0,008 0,012 -0,084
02 0,029 0,021 0,000 -0,016 -0,052 0,019 -0,011 -0,024
D; CEZ -0,012 0,009 0,001 0,017 0,000 0,011 0,018 -0,061
KB 0,004 -0,019 -0,024 0,056 -0,048 -0,034 -0,014 -0,020
02 0,027 -0,011 -0,009 -0,023 -0,002 -0,038 -0,006 -0,006
D, CEZ 0,003 -0,026 0,010 0,047 0,004 0,026 0,012 0,019
KB -0,033 0,023 -0,015 0,001 -0,002 -0,017 0,000 0,009
02 0,007 -0,009 -0,021 0,007 -0,001 -0,011 0,007 -0,004
Dl CEZ 0,000 0,010 0,011 -0,011 -0,008 0,029 0,030 0,016
KB -0,011 0,001 0,025 -0,014 -0,060 -0,001 -0,005 -0,020
02 0,019 0,007 0,009 -0,010 -0,036 -0,003 -0,001 -0,018
Gl CEZ -0,005 0,003 0,003 -0,008 -0,020 0,027 0,003 0,011
KB 0,003 0,003 0,007 -0,022 -0,039 -0,005 0,000 -0,014
02 -0,015 -0,021 0,016 -0,013 0,011 0,026 0,010 0,031
G, CEz -0,004 -0,024 -0,019 -0,017 -0,020 0,010 -0,004 0,004
KB -0,003 0,003 0,000 0,000 -0,009 -0,025 -0,013 -0,006
02 0,028 -0,003 0,024 -0,036 -0,028 -0,030 0,032 0,012
G3 CEZ 0,013 0,008 -0,028 -0,088 -0,042 0,082 0,030 -0,020
KB -0,032 0,044 -0,034 -0,050 -0,029 0,000 -0,026 -0,017
02 -0,019 -0,043 -0,069 -0,075 -0,084 -0,014 -0,046 -0,048
G4 CEZ -0,025 -0,064 -0,224 -0,054 -0,255 0,022 0,011 -0,083
KB -0,004 0,019 -0,149 -0,109 -0,040 -0,022 -0,086 -0,010

zdroj: vypocty autora

Po zavedeni proménlivé definovaného stavového prostoru doslo ke sniZzeni sméro-
datné odchylky pravdépodobnosti piechodu v jednotlivych letech z 0,07 na 0,54. Zlep-
Seni nastalo celkem ve 120 pfechodech, zhorSeni v 72 ptechodech. Je tedy urcity pted-
poklad, ze obchodni strategie definované na proménlivém (adaptivnim) stavovém pro-
storu, miZzou vykazovat "stabilnéj$i" chovani. Nejprve se v§ak podivame, jak se zméni
pravdépodobnosti pfechodu mezi jednotlivymi stavy. UZ nds nebudou zajimat vSechny
modely stavového prostoru, ale jen model definovany na dennich kumulativnich zmé-

nach.
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4.1 Adaptivni modely stavového prostoru

V tomto modelu pro kategorizaci kumulativnich zmén k; pouzijeme klouzavou sméro-
datnou odchylku délky 21. Nejprve musime zjistit, jak Siroké intervaly je vhodné volit,
respektive jaké nasobky klouzavé smérodatné odchylky pouzit. Jak uz bylo feceno dfi-
ve, chceme definovat takovy stavovy prostor, aby byla vysoka pravdépodobnost setrva-
ni v trendu nebo zmény trendu. Proto postupné vyzkousime rizné nasobky smérodatné

odchylky. Stavovy prostor bude definovan néasledovne:

D4 ki < -3,65¢21; G1: 0<k{<1,25:7

Ds: -3,65t21 < ki < -2,4S¢21; G2 1,251 21 < ki < 2,48 91;
Dy: -2,4s1 91 < ki < -1,2S¢21 Gs: 2,451 21 < ki < 3,65¢21;
D;:-1,25121 <ki <0 Ga: 3,65t21 < ki

kde § = k - s;,1, pficemZ Sy je klouzavd smérodatna odchylka délky 21 a k bude po-
stupné nabyvat hodnot od 0,4 do 2,2 s krokem 0,2. Ziskame tedy 10 riznych stavovych
prostorti.

Stejné jako pro homogenni model 3 tak i nyni jsme pro kazdy stavovy prostor a pro
vSechny tii akciové tituly spocitali matici pravdépodobnosti piechodu. Pro kazdy stav
jsme nasledné spocitali primérnou pravdépodobnost poklesu. Vypoctené primérné
pravdépodobnosti nasledného poklesu ceny akcie z jednotlivych stavli pfi danych na-

sobcich klouzavé smérodatné odchylky zobrazuje tabulka 4.3.

Tabulka 4.3 Prumérna pravdépodobnost poklesu pro modely k-s; 21

K D, Ds D, D, G, G, Gs G,
0,4 0 0,452 0,474 0,476 0,529 0,539 0,521 1
0,6 0 0,392 0,439 0,446 0,564 0,544 0,536 1
0,8 0 0,377 0,379 0,424 0,580 0,569 0,524 1
1,0 0 0,360 0,353 0,393 0,597 0,599 0,572 1
12 0 0,322 0,321 0,370 0,633 0,606 0,647 1
14 0 0,355 0,287 0,338 0,657 0,626 0,72 1
1,6 0 0,374 0,267 0,298 0,684 0,679 0,699 1
1,8 0 0,333 0,254 0,261 0,707 0,72 0,703 1
2,0 0 0,233 0,241 0,231 0,731 0,755 0,760 1
2,2 0 0,178 0,239 0,209 0,754 0,791 0,715 1

zdroj: vypocty autora
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Z vysledki vidime, Ze pravdépodobnosti, které nas zajimaji, dostaneme az od Sife in-
tervalu 1,2s; ,1. To je rozdil od homogennich modeli, kde pozadované hodnoty prav-
dépodobnosti jsme ziskali uz od 0,9 nasobku smérodatné odchylky. Stejné jako u ho-
mogennich modelt plati, Ze se vzrustajicim k klesa pravdépodobnost setrvani v trendu.
Z tohoto pohledu by se jevilo jako nejvyhodnéjsi definovat stavovy prostor na 2,2 na-
sobku smérodatné odchylky (vysoké pravdépodobnosti zmény trendu). Na druhou stra-
nu s rostoucim nasobitelem smérodatné odchylky se u stacionarnich modeld snizoval
pocet vyskyti krajnich stavii a vétSina procesu se koncentruje do stavi G; a D;. Podi-
vame se, jak je to s vyskytem jednotlivych stavi adaptivnich modelt. Praimérny pocet

vyskytd jednotlivych stavi v zavislosti na volené §ifi intervalu udava tabulka 4.4.

Tabulka 4.4 Prumérny pocet vyskytu jednotlivych stavii na modelech k-s;»;

k D, Ds D, D, G, G, Gs G,
0,4 213,0 117,3 141,7 142,7 125,3 141,3 115,7 2240
0,6 134,0 130,0 177,7 205,3 192,0 173,0 134,3 152,0
0,8 88,3 110,0 194,3 259,0 2457 194,7 128,7 104,3
1,0 56,0 94,0 197,3 301,0 285,7 206,0 106,3 71,7
12 37,3 75,3 183,7 338,7 320,0 196,7 88,0 47,0
14 27,0 58,3 167,3 366,0 348,3 181,3 76,3 28,7
1,6 19,7 46,0 147,7 384,0 370,0 162,7 58,7 213
1,8 13,0 36,0 129,7 395,3 388,3 145,7 46,0 14,7
2,0 6,7 29,0 1147 403,7 401,7 128,0 35,3 9,0
2,2 4,3 24,7 99,3 412,0 409,0 116,7 25,0 7,7

zdroj: vypocet autora

Z vysledku lze vycist, Ze stejné€ jako u staciondrnich modeld tak v tomto modelu se s
rostoucim K snizuje vyskyt krajnich stavii. Pokud vezmeme v tvahu pravdépodobnost
zmény trendu v jednotlivych stavech a pocet vyskytu téchto stavi, tak pro tvorbu ob-
chodnich strategii se jako nejvhodnéjsi jevi modely definované 1,2 az 1,8 nasobku
klouzavé smérodatné odchylky.

Az dosud nas zajimaly pouze souhrnné hodnoty, tedy prameér ze tii akcii. Pfedtim
nez se pustime do aplikaci obchodnich strategii, podivame se jesté, jaké rozdily mezi

sebou vykazuji jednotlivé akciové tituly. Zajimaji nds jak pravdépodobnosti ptechodu
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mezi jednotlivymi stavy, tak i pocet vyskytl jednotlivych stavt. V tabulce 4.5 uvedeme

pravdépodobnosti piechodu pro 1,2 nasobek klouzavé smérodatné odchylky.

Tabulka 4.5 Pravdépodobnosti piechodu pro k=1,2

n
n-1 D, Ds D, D, G, G, Gs G, di Ui n;
02 0 0 0 0 0,622 | 0,297 | 0,081 | 0,000 0 1 37
D, | CEZ 0 0 0 0 0,585 | 0,341 | 0,073 | 0,000 0 1 41
KB 0 0 0 0 0,441 | 0,382 | 0,176 | 0,000 0 1 34
02 | 0,338 0 0 0 0,488 | 0,138 | 0,025 | 0,013 | 0,338 | 0,663 80
D; | CEZ | 0,325 0 0 0 0,488 | 0,175 | 0,013 | 0,000 | 0,325 | 0,675 80
KB | 0,303 0 0 0 0,530 | 0,152 | 0,015 | 0,000 | 0,303 | 0,697 66
02 | 0,035 | 0,283 0 0 0,503 | 0,162 | 0,017 | 0,000 | 0,318 | 0,682 | 173
D, | CEZ | 0,079 | 0,258 0 0 0,511 | 0,147 | 0,005 | 0,000 | 0,337 | 0,663 | 190
KB | 0,064 | 0,245 0 0 0,495 | 0,176 | 0,016 | 0,005 | 0,309 | 0,691 | 188
O2 | 0,012 | 0,055 | 0,285 0 0,509 | 0,136 | 0,003 | 0,000 | 0,352 | 0,648 | 330
D, | CEZ | 0,000 | 0,059 | 0,307 0 0,513 | 0,118 | 0,003 | 0,000 | 0,366 | 0,634 | 339

KB | 0,006 | 0,040 | 0,346 0 0,473 | 0,127 | 0,006 | 0,003 | 0,392 | 0,608 | 347

02 | 0,000 | 0,019 | 0,107 | 0,519 0 0,292 | 0,060 | 0,003 | 0,645 | 0,355 | 318
G, | CEZ | 0,000 | 0,027 | 0,123 | 0,455 0,338 | 0,051 | 0,006 | 0,605 | 0,395 | 334

KB | 0,000 | 0,016 | 0,088 | 0,545 0,305 | 0,036 | 0,010 | 0,649 | 0,351 | 308

02 | 0,000 | 0,011 | 0,106 | 0,431 0 0,388 | 0,064 | 0,548 | 0,452 | 188

G, | CEZ | 0,000 | 0,005 | 0,096 | 0,565 0,278 | 0,057 | 0,665 | 0,335 | 209

KB | 0,000 | 0,005 | 0,109 | 0,492 0,311 | 0,083 | 0,606 | 0,394 | 193

02 | 0,000 | 0,050 | 0,140 | 0,520 0 0,290 | 0,710 | 0,290 | 100

o O olo o oflo o o|o o

o O o|lo o o|lo o

Gz | CEZ | 0,000 | 0,012 | 0,123 | 0,481 0 0,383 ] 0,617 | 0,383 81
KB | 0,000 | 0,000 | 0,096 | 0,518 0 0,386 | 0,614 | 0,386 83
02 | 0,000 | 0,000 | 0,256 | 0,744 0 0 1 0 43
G, | CEZ | 0,000 | 0,000 | 0,333 | 0,667 0 0 1 0 45
KB | 0,000 | 0,000 | 0,226 | 0,774 0 0 1 0 53

zdroj: vypocty autora

Z vysledki uvedenych v tabulce vidime, ze vSechny tfi tituly vykazuji podobné
pravdépodobnostni chovani. Je tedy splnén prvotni predpoklad, ze pti aplikaci obchod-

nich strategii na téchto modelech, bychom mohli ziskat podobné vysledky.
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4.2 Obchodni strategie

Nyni ptejdéme k aplikaci obchodnich strategii. Obchodni strategie budeme definovat na
stejném principu jako zakladni obchodni strategie u homogennich modelta. Tedy na sta-
vovém prostoru definovaném na kumulativnich zménéach cen, nakupni signaly jsou ge-
nerovany jednotlivymi stavy poklesu D; a prodejni signaly jsou generovany jednotlivy-
mi stavy rustu Gi. Nejprve se zamétime na obchodni strategie vyuzivajici klouzavé sme-
rodatné odchylky délky 21 a nasledné propocitame 1 obchodni strategie definované na

klouzavé smérodatné odchylce délky 10 a 30.

4.2.1 Strategie definované na si21

Stavovy prostor pro obchodni modely bude definovan na nasobcich klouzavé smérodat-
né odchylky délky 21. Pfedtim nez provedeme podrobnou analyzu vybranych modeld,
se podivame na souhrnné vysledky. I kdyz jsme konstatovali, ze pro aplikovani ob-
smérodatné odchylky, propoc¢itame obchodni strategie i pro dalSi modely. Nasobek smé-
rodatné odchylky budeme postupné meénit, stejné jako u homogennich modeld, od 0,4
do 2,2. Souhrnné vysledky jsou prezentovany v tabulce 4.6. Zelené jsou v sloupci pri-

mérné zhodnoceni znaceny hodnoty, ve kterych prekonavame strategii "kup a drz".

Tabulka 4.6 Souhrnné vysledky pro strategie modelované na s; »;

podil vitéznych strategii primérné zhodnoceni pocet
02 | CEZ | KB |primér| O2 | CEZ | KB | primér obchodi
0,4 0,500 | 0,750 | 0,375 0,542 1,171 | 1,471 | 1,356 1,333 4346

0,6 0,625 | 0,625 | 0,375 0,542 1,154 | 1,423 | 1,379 1,319 4772

0,8 0,563 | 0,625 | 0,188 0,458 1,242 | 1,465 | 1,281 1,329 4664

1,0 0,563 | 0,750 | 0,563 0,625 1,277 | 1,511 | 1,628 1,472 4341

12 0,688 | 0,813 | 0,500 0,667 1,320 | 1,462 | 1,868 1,533 3938

14 0,813 | 0,750 | 0,438 0,667 1,421 | 1,433 | 1,342 1,399 3547
1,6 0,750 | 0,750 | 0,250 0,583 1,383 | 1,518 | 1,319 1,407 3212
1,8 0,750 | 0,750 | 0,313 0,604 1,316 | 1,528 | 1,562 1,469 2923

2,0 0,625 | 0,688 | 0,313 0,542 1,268 | 1,511 | 1,495 1,425 2632

2,2 0,813 | 0,625 | 0,313 0,583 1,289 | 1,416 | 1,363 1,356 2434

zdroj: vypocty autora
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Celkem jsme tedy na deseti modelech stavového prostoru propocitali 480 obchod-
nich strategii a strategie "kup a drz" byla porazena v 279 piipadech, coz je usp&Snost
58,1%. Vidime, Ze vyS$Sich primérnych zhodnoceni (nad 1,4) jsme dosahli v ptipadech,
kdy stavovy prostor byl definovan na 1,0 az 2,0 nasobku smérodatné odchylky. Pokud
bychom pocitali uspésnost pouze na téchto stavovych prostorech, tak budeme uspésni
ve 177 piipadech, coz je Gspé&Snost 61,5%. Pokud bychom jesté k tomu, stejné jako u
stacionarnich modelt, vyfadili obchodni strategie se stavy D1 a G; stavy D; a G; dosta-
neme se na uspésnost 76,0%.

Déle se podivame na uspésnost jednotlivych akciovych titulti. Na akciich O2 byla
obchodni strategie uspésna ve 107 ptipadech ze 160, coz je uspésnost 66,9%. Pokud se
omezime na modely s 1,0 az 2,0 ndsobkem smérodatné odchylky, vitézime v 67 ptipa-
dech z 96, Gispésnost 69,8%. Pokud jesté¢ vynechame stavy D; a Gi, porazime strategii
"kup a drz" ve 49 ptipadech, ¢imz se dostaneme na vysokou 90,7% uspésnost. U zbyva-
jicich titult mame nasledujici uspésnost (uvadime jen procentudlni hodnoty ve stejném
potfadi jako u O2): CEZ 71,3%; 75,0%; 75,9% a pro akcie KB 36,3%; 39,6%; 61,1%.
Na vysledcich je pozitivni ta skutecnost, Ze obchodni strategie realizované na modelech
s 1,0 az 2,0 nasobku smérodatné odchylky a s vynechanim obchodnich signalt ve sta-
vech D; a G; jsou na vSech tfech sledovanych titulech aspésné. Dale se zaméfime na
podrobngjsi analyzu vybranych model. Vybér nebudeme provadét ndhodné, zdmérné
vybereme nasledujici modely definované na té€chto nasobcich smérodatné odchylky:
k=1; k=1,2ak=1,4. Duvody pro tento vybér modeld byl dvoji. Prvni divod je, Ze na
prvnich dvou modelech jsme dosahli nejvyssi primérné zhodnoceni. Druhy diivod je, ze
nas zajima, jak se méni zhodnoceni dosazené na stejnych obchodnich strategiich pfi
malé zméné §ife intervalu (malé zméné ndsobku smérodatné odchylky). Vysledky za

vSechny tfi modely najednou jsou uvedeny v tabulce 4.7.
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Tabulka 4.7 Zhodnoceni obchodnich strategii na modelech s; »;
prodej G, G, G; G,

k nakup C, n o n Ch n C, n
02 0,798 234 | 0,875 159 1,070 89 1,429 69

k=10 | CEZ | 1,250 227 1,183 177 1,215 104 1,646 61

KB 0,535 234 1,377 164 0,745 92 1,289 64

02 0,958 267 0,848 160 1,195 93 1,339 40

D; k=12 | CEZ | 1,271 281 1,752 187 1,522 80 0,998 43
KB 0,591 273 0,848 173 1,381 77 1,293 49

02 0,857 307 1,076 151 1,629 77 1,247 26

k=14 | CEZ | 0,940 320 1,637 184 1,601 72 1,084 25

KB 0,446 314 | 0,610 162 1,583 72 1,387 33

02 1,049 158 1,335 125 1,636 83 2,147 64

k=10 | CEZ | 1,415 173 0,968 138 1,567 94 1,476 57

KB 1,956 151 1,959 135 1,563 87 2,236 62

02 1,075 151 1,627 118 1,402 76 1,622 37

D, k=12 | CEZ | 1,888 173 1,378 135 1,491 67 1,245 40
KB 2,020 160 1,132 126 2,554 74 3,327 50

02 1,395 148 2,162 108 1,875 62 1,424 21

k=14 | CEZ | 2,114 165 1,708 120 1,664 61 1,294 24

KB 0,736 144 1,281 111 2,236 63 1,979 29

02 1,108 83 1,375 79 1,163 58 1,886 50

k=10 | CEZ | 1,099 86 1,901 84 1,820 63 1,838 46

KB 1,659 76 1,055 74 2,126 61 3,461 50

02 1,095 75 1,530 70 1,726 57 1,488 30

D3 k=12 | CEZ | 1,956 74 1,719 64 1,641 46 0,812 28
KB 2,110 62 1,941 58 2,959 43 4,171 37

02 0,886 56 1,374 57 1,558 42 1,244 19

k=14 | CEZ | 1,730 56 1,410 50 1,535 37 0,795 16

KB 0,880 52 1,563 48 1,555 36 2,367 23

02 0,759 50 1,194 53 1,059 43 1,553 37

k=10 | CEZ | 2,122 56 1,783 53 1,559 48 1,329 33

KB 1,128 45 1,147 41 1,588 39 2,222 32

02 0,966 35 1,321 35 1,243 29 1,687 23

D4 k=12 | CEZ | 1,348 39 1,236 35 1,959 32 1,174 21
KB 0,971 32 0,865 32 1,125 26 2,598 25

02 1,176 27 1,400 25 1,728 22 1,712 13

k=14 | CEZ | 1,361 28 1,371 26 1,803 23 0,878 11

KB 1,126 24 1,091 23 0,791 20 1,843 14

zdroj: vypocty autora
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Podivejme se na vysledky z pohledu jednotlivych stavli. Obchodni strategie, u nichz
generuje prodejni ndkupni signdl stav D1, pordzi pasivni strategii "kup a drz" ve 13 pii-
padech z 36, coz je velmi mala 36,1% uspésnost. Nejlepsi vysledky stav D; vykazuje
pro k=1,4, kde dokonce v kombinaci s Gz porazi pasivni strategii na vSech tfech akciich.
Nejlepsi vysledky jsme dosahli pii generovani nakupniho signalu ve stavu D,. Strategii
"kup a drz" jsme porazili v 30 piipadech, tj. 83,3% tspésnost, pti¢emz 100% uspésnost
dostaneme v kombinaci s prodejnimi stavy Gz a G4. U modelt definovanych na 1,0 a
1,2 nasobcich smérodatné odchylky je lepsi kombinace Dy — G4, u modelu definovaného
na 1,4 nasobku smérodatné odchylky je lepsi obchodni strategie D, — G3. Toto zjisténi
je v souladu s nasim oc¢ekavanim, nebot’ pro k = 1,4 je stav Gz pfifazen kumulativnim
zmé&nam ceny o velikosti od 2,821 d0 4,2S; 21, coz ve své podstaté odpovida stavu G4 vV
modelu s k = 1,0, ktery je pfitazovan kumulativnim zmé&nam ceny od 3,0S;1. To svédéi
o urcité stabilité strategie, kdy mala zména v definovani stavového prostoru nevyvolava
velké zmény v dosazeném vysledku. To je pro nas opét pozitivni signal. Velmi dobré
vysledky maji i obchodni strategie, u nichz je ndkupni signal generovan stavem Ds. Pa-
sivni strategii "kup a drz" porazi v 28 ptipadech, coz dava velmi dobrou 77,7% Gspé&s-
nost. Porazeni pasivni strategie u vSech tfi akcii dostaneme u strategii D3 — Gz pro
vSechny tfi modely, dale D3 — G, pro k=1,2 a k= 1,4 a také D3 — G4 pro k= 1,0. Opét
to potvrzuje stabilitu strategii, nebot’ strategie D3 — G4 pro k = 1,0 je podobna (¢aste¢né
ji prekryva) strategii D, — G pro k = 1,4. Obchodni strategie, u nichz generuje nakupni
signal stav D4, vykazuji uz podle ocekavani horsi vysledky. Strategii "kup a drz" porazi
ve 23 ptipadech, tj.63,8% uspésnost. Zcela zelena je jen strategie Dy — G4 pro k=1,0.
U ostatnich obchodnich strategii je vzdy alespont na jednom akciovém titulu strategie
porazZena strategii "kup a drz".

Vidime, ze vysledky prezentované v tabulce 4.7 napliuji nas cil najit model stavové-
ho prostoru a na ném definovat obchodni strategie, které by pro vSechny sledované ak-
ciove tituly pordzely pasivni strategii "kup a drz". Mlzeme konstatovat, ze pii defino-
vani stavového prostoru s vyuzitim klouzavé smérodatné odchylky délky 21 ziskdvame
modely stavového prostoru s velkou uspésnosti nékterych obchodnich strategii. Pozitiv-
ni je, ze se jednd o konzistentni prostor, tedy mala zména parametrii nepfinese vyrazné
jiné vysledky. Tento prostor miZzeme vymezit na stavovy prostor definovany na mini-
malné 1,0 az 1,4 nasobku klouzavé smerodatné odchylky délky 21 a téchto kombinacich

obchodnich signalt: D; — Gz, D, — G4 D3 — G, a D3 — Gs. Receno jinak, obchodni stra-
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tegie jsou uspesné, pokud je ndkupni signal definovan, kdyz kumulativni zména ceny
akcie poklesla pfiblizn¢ v rozmezi 1,5S;21 — 3,0St21 a prodejni signal je definovan, kdyz
kumulativni zména ceny akcie vrostla ptiblizné v rozmezi 2,85t 21 — 4,05 21.

Dalsi dulezitou informaci pro nase rozhodovani je vyvoj zhodnoceni v ¢ase. Budou
nas zajimat jen Uspe$né obchodni strategie. V souladu s pfedchozim odstavcem vybe-
reme strategie, které generuji nakupni signal pfiblizné na intervalu -3,0s;21 < k¢ < -
1,55;,1 a prodejni signal je generovan piiblizné na intervalu 2,8s¢21 < ki < 4,0s¢21. Tyto
pozadavky spliuji i nasledujici vybrané strategie: k=1,4 D, —Gg; k=1,2 D, — Gy;
k=10 D3— G4 a k=1,2 D3 — G3. Vyvoj zhodnoceni zobrazime pro vSechny tfi sledo-

vané akcie. Nejprve se podivame na pribéh u akcii O2, ktery je zobrazen v grafu 4.4,

Graf 4.4 Vyvoj zhodnoceni vybranych strategii na modelech s;,; pro akcie O2
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zdroj: vypocty autora

Pro akcie O2 lze z grafu vypozorovat, ze od pocatku sledovani vSechny strategie,
kromé¢ strategie k = 1,2 D, — G4, neprohravaji se strategii "kup a drz". Ze svych ziskt
neztratily moc v neptiznivém roce 2008 a v postrannim trendu od roku 2010 své zisky
postupné navySovaly. Strategie k =1,2 D, — G4 ztratila na pasivni strategii v obdobi
ristu ceny akcie v prvni poloving roku 2007, ztratu vyrovnala v nepfiznivém roce 2008
a velmi zajimavé zisky si pak pfipsala od roku 2010.

Priibéh zhodnoceni pro akcie CEZ vidime v grafu 4.5. Na akciich CEZ viechny sle-
dované strategie vykazuji podobny vyvoj zhodnoceni. Neakceptuji silny riist ceny akcie

od druhé poloviny roku 2006 do tietiho ¢tvrtleti roku 2007 a v tomto obdobi na pasivni
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strategii "kup a drz" ztraci. V obdobi silné¢ho poklesu v roce 2008 své ztraty vykompen-

zuji.

Graf 4.5 Vyvoj zhodnoceni vybranych strategii na modelech s; 2 pro akcie CEZ
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zdroj: vypocty autora

V tomto obdobi vykazuji strategie mezi sebou nejvétsi rozdily. Zatimco strategie
k=1,2 D, — G4 realizovala vyrazny propad své hodnoty, strategie k = 1,0 D3 — G4 ztrati-
la malo. Od roku 2009 strategie kopiruji ¢i mirn¢ piekonavaji vykon strategie "kup a
drz".

V grafu 4.6 vidime vyvoj zhodnoceni akcii KB.

Graf 4.6 Vyvoj zhodnoceni vybranych strategii na modelech s;»; pro akcie KB
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zdroj: vypocty autora
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Na akciich KB vidime, Ze strategie ptiblizné do konce roku 2008 kopiruji vykonost
strategie "kup a drz". Zisky vici pasivni strategii realizuji po roce od druhé poloviny
roku 2009.

Shrneme-li vyvoj zhodnoceni u vSech ti spole¢nosti, miZzeme Kkonstatovat, ze ob-
chodni strategie jsou uspé$né v obdobi kolisani ceny v ramci ur€itého trendu. Relativné
velkou uspésnost strategii mizeme vidét na vsech titulech pfi postrannim trendu. Ob-
chodni strategie dokazi neprohravat s pasivni strategii v ptipad¢ kolisavého rastového ¢i
klesajiciho trendu (trend korekcemi). Naopak na pasivni ztraci v obdobi ristu, ktery
neni provazen ¢astymi korekcemi, coZ je dobie vidét na akciich CEZ piiblizné od druhé
poloviny roku 2006 do konce roku 2007.

Ptedchozi obchodni strategie byly aplikovany na modely, k jejichz vymezeni stavo-
vého prostoru jsme vyuzili klouzavou smérodatnou odchylku délky 21. Pro tuto délku
jsme vSak neméli zadny zvlastni divod. Proto se nyni zaméfime na to, zda s jinou dél-

kou klouzavé smérodatné odchylky nedosdhneme lepsich vysledkd.

4.2.2 Strategie definované na s 10

Na klouzavé smérodatné odchylce délky 10 propocitime jenom modely, ve kterych je
stavovy prostor definovan na 0,8 az 1,8 nasobku klouzavé smérodatné odchylky. Dosa-
zené souhrnné vysledky jsou uvedeny v tabulce 4.8. Vysledky porovname se strategiemi
definovanymi na modelech S;»; (dale jako zakladni strategie). Piipady, kdy byly dosa-
zeny lepsi vysledky nez u zékladni strategie, budou oznaceny zelené. Pfipady, kdy pri-

mérné zhodnoceni nepiekonalo strategii "kup a drz", jsou uvedeny ve zlutém poli.

Tabulka 4.8 Souhrnné vysledky obchodnich strategii na modelech k-s; 19

podil vitéznych strategii pramérné zhodnoceni pocet
02 CEZ | KB | primér | O2 CEZ | KB | primeér obchodi

0,8 0,375 | 0,813 | 0,125 0,438 1,201 | 1,662 | 1,238 1,367 4668

1,0 0,625 | 0,750 | 0,313 0,563 1,305 | 1,562 | 1,448 1,438 4582

1,2 0,750 | 0,625 | 0,375 0,583 1,402 | 1,548 | 1,462 1,471 4116
1,4 0,875 | 0,563 | 0,313 0,583 1,495 | 1,411 | 1,464 1,457 3728
1,6 0,688 | 0,750 | 0,375 0,604 1,300 | 1,714 | 1,496 1,503 3385
1,8 0,688 | 0,625 | 0,375 0,563 1,315 | 1,462 | 1,450 1,409 3072

zdroj: vypocty autora
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Z tabulky mizeme vy¢ist, Ze obchodni strategie definovand na smérodatné odchylce
délky 10 (modifikované) a zakladni obchodni strategie dosahuji srovnatelnych vysled-
kt. V nékterych piipadech byla lepsi zakladni strategie, v jinych piipadech modifikova-
na. V souhrnu modifikovana strategie dosahla nejlepSich vysledkia na modelech, které
byly definovany na 1,2 az 1,6 nasobku smérodatné odchylky. Podivejme se na dosazené
zhodnoceni vybranych obchodnich strategii aplikovanych na téchto modelech. Zobra-
zime uz jen strategie, ve kterych je ndkupni signal generovan stavy D, a D3. Dosazené
zhodnoceni vidime v tabulce 4.9. Zelen¢ jsou oznaleny strategie porazejici strategii

~Nn

"kup a drz", ¢ervené strategie prohravajici.

Tabulka 4.9 Zhodnoceni obchodnich strategii na modelech s; 19

prodej G, G, Gs G,

k nakup Cn n Cn n Cn n Cn n
02 1,110 162 1,634 122 2,212 7 1,749 41

k=12 | CEZ | 2,457 | 182 | 1,233 | 136 | 2,021 80 0,944 42

KB 1,511 161 | 1,123 | 135 | 2,568 86 2,489 50
02 1,112 165 | 1,342 111 | 2,191 57 1,507 30

D, k=14 | CEZ | 2,216 | 176 | 1,615 | 129 | 1,226 63 1,092 30

KB 1,476 161 | 1,348 | 122 | 3,185 72 1,937 34
02 1,152 142 | 1,417 98 1,626 47 1,319 19

k=16 | CEZ | 2,390 169 | 2,975 126 1,201 51 1,654 26

KB 0,940 | 145 | 1,795 | 111 | 3,647 59 1,800 21
02 0,952 83 1,266 76 1,551 52 1,407 35

k=12 | CEZ | 1,746 76 2,485 74 2,051 48 0,665 28

KB 0,755 81 1,316 72 1,709 55 3,240 41
02 1,200 72 1,375 60 1,547 39 1,633 23

Ds k=14 | CEZ | 1,942 58 2,684 56 1,281 41 1,278 22

KB 0,981 58 0,766 51 2,682 42 1,454 25
02 1,129 54 1,394 47 1,884 29 1,476 15

k=16 | CEZ | 2,374 50 3,290 48 1,646 29 1,955 20

KB 1,218 43 1,415 40 2,467 32 1,483 14

zdroj: vypocty autora

I na modifikovaném stavovém prostoru jsou obchodni strategie, ve kterych je nakup-
ni signal generovan stavy Dy a D3, GspéSné. V kombinaci s prodejnim signalem ve stavu

G3 porazeji, az na jednu vyjimku s velmi t€snou porazkou, ve vSech pfipadech strategii
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"kup a drz". Vcelku uspésné jsou tyto strategie i v kombinaci se prodejnymi stavy G a
G4, ackoli se zde vyskytuje vice tésnych i méné tésnych porazek (5 pro kazdy prodejni
kombinacich obchodnich signalii vykazuje mén¢ porazek. Podil vitéznych strategii je
pouze jedno kritérium, podle kterého lze strategie hodnotit. Toto kritérium nam vsak nic
netikd o tom, jak velké rozdily v zhodnoceni jsme dosahli. Proto strategie jest¢ porov-
name podle dosazeného zhodnoceni. Porovnani provedeme nasledujicim zpiisobem.
Seéteme pro jednu obchodni strategii na jednom stavovém prostoru dosazena zhodno-
ceni pro vSechny tfi tituly. Naptiklad pro strategii k = 1,2 D, — G; je dosazené zhodno-
ceni 5,078 (1,110+2,457+1,511). Spocitame tyto soucty pro zakladni i modifikovanou
strategii. Toto srovnani nedélame uz pro vSechny strategie, ale jen ty, které jsou pro nas
"zajimavé", tedy ty, ve kterych nakupni signal je generovan stavy D, a D3 a prodejni
signal je generovan stavy G, Gz a G4. To je Sest obchodnich strategii na tiech modelech
stavového prostoru a tedy 18 souctli. Primérny soucet byl u zékladni strategie 5,239 au
modifikované 5,347. Smérodatna odchylka je 0,866 u zakladni strategie a 0,821 u modi-
fikované strategie. Pokud tedy porovnavame strategie soué¢tem dosazeného zhodnoceni,
muzeme konstatovat, ze ob¢ strategie jsou na tom stejné. Nepatrny rozdil v priméru lze
ziejmé pripsat ndhodé.

Jinak tento soucet ma samoziejme i prakticky vyznam. Soucet nam fika, na kolik by
se zhodnotily tfi koruny investované po koruné do kazdé akcie a s akciemi bychom ob-

chodovali dle signalti dané obchodni strategie.

4.2.3 Modely definované na si30

Nyni se podivame, jakych zhodnoceni bychom dosahli v ptipadé realizace obchodnich
strategii na modelech definovanych na vétsi délce klouzavé smérodatné odchylky. Sta-
vovy prostor budeme definovat na klouzavé smérodatné odchylce délky 30. Propocita-
vame jen priipady, ve kterych je stavovy prostor definovan na 0,8 az 1,8 néasobku
klouzavé smérodatné odchylky. Dosazené souhrnné vysledky jsou uvedeny v tabulce
4.10. Vysledky porovnavame se zakladni adaptivni strategii. Pfipady, kdy byly dosaze-
ny lepsi vysledky, budou oznaceny zelené. Ptipady, kdy priimérné zhodnoceni nepieko-

Al

nalo strategii "kup a drz" jsou uvedeny ve zlutém poli.
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Tabulka 4.10 Souhrnné vysledky obchodnich strategii na modelech S; 3o

podil vitéznych strategii pramérné zhodnoceni pocet
02 [ CEZ | KB [primér | 02 | CEZ | KB [ pramer | Obchodi

0,8 0,625 | 0,625 | 0,313 0,521 1,227 | 1,453 | 1,386 1,355 4564

1,0 0,563 | 0,750 | 0,438 0,583 1,251 | 1,381 | 1,460 1,364 4204

1,2 0,75 | 0,813 | 0,438 0,667 1,36 1,582 | 1,723 1,555 3846
14 0,813 | 0,688 | 0,25 0,583 1,362 | 1,464 | 1,409 1,412 3484
1,6 0,813 | 0,75 0,25 0,604 1,435 | 1,435 | 1,183 1,351 3144
1,8 0,813 | 0,813 | 0,250 0,625 1,342 | 1,782 | 1,560 1,561 2898

zdroj: vypocty autora

Ani pfi definovani modelli stavovych prostori na vétsi délce klouzavé smérodatné
odchylky jsme neziskali lepsi vysledky. Opét v nékterych ptipadech pordzime zdkladni
strategie a v jinych ne. Detailni vysledky pro jednotlivé obchodni strategie jsou obdobné

jako u pfedchozi modifikace, proto je neuvadime

4.3 Adaptivni modely - shrnuti

V adaptivnim piistupu jsme dosahli naplnéni naseho cile. Nalezli jsme modely stavové-
ho prostoru a na nich definovali obchodni strategie, které pro vSechny sledované akcio-
v¢ tituly porazely pasivni strategii "kup a drz". Pozitivni je, Ze se jednd o konzistentni
prostor, tedy mald zména parametrti nepfinese vyrazng jiné vysledky.

Porovname-li zakladni strategii (St21) @ modifikovanymi strategiemi (St 10 @ St30) Mu-
zeme konstatovat, Ze dosaZené zhodnoceni je srovnatelné, ale u modifikovanych strate-
gii se nejednd o tak kompaktni prostor, na kterém téchto zhodnoceni dosahujeme. Vidét,

vV

to nazorné muzeme v tabulce 4.10, kde pro k = 1,8 jsme dosahli nejvyssi primérné
zfejmé, jak mald zména modelu, ¢i strategie pfinese dosti rozdilné vysledky. Z divodu
kompaktnosti se jako nejlepsi z adaptivnich modelt jevi modely stavového prostoru

definované na klouzavé smérodatné odchylce délky 21.
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5 Modelové portfolio

V piedchozi kapitole se ndm povedlo najit vhodné modely stavového prostoru a na nich
aplikovat mnozstvi obchodnich strategii, které ve velké vétsiné piipadt porazely pasivni
strategii "kup a drz". Nicméné¢ i ptes velkou uspesnost se v nékterych piipadech nasla
obchodni strategie, ktera strategii "kup a drz" neporazila. Déle jsme také v grafickém
vyvoji zhodnoceni vidéli, Ze v urcitém obdobi neni pro néjakou akcii strategie uspésna,
zatimco pro druhou ano. To znamen4, Ze naSe strategie funguji pouze pii uréitém vyvoji
ceny akcie. Pfi jiném vyvoji ceny akcie, ktery na sledovanych akciich nebyl az tak cas-
ty, by obchodni strategie nebyla uspésna. Pokud by tedy néjaky investor chtél dle analy-
zovanych obchodnich strategii obchodovat, bylo by rizikové vSechen kapital investovat
do jedné obchodni strategie a na jeden akciovy titul. Budeme pfedpokladat, ze investor
chce snizit riziko a svij kapital rovnomérné rozdé€li do vSech trech spole¢nosti a nékoli-

ka obchodnich strategii.

5.1 Vynosy portfolii

V dalsi casti prace sestavime tfi obchodni portfolia a budeme analyzovat vyvoj jejich
zhodnoceni. Kazdé portfolio bude tvofeno dvéma obchodnimi strategiemi a kazdou stra-
tegii budeme aplikovat na vSechny tfi sledované akcie. Budeme tedy propocitavat Sest
obchodnich strategii. Do kazdé strategie budeme investovat stejnou cast kapitalu, jednu
Sestinu. DosaZené zhodnoceni budeme porovnavat s portfoliem "kup a drz", které bude
tvofeno pasivnim drzenim tfech akcii, opét do kazdé akcie investujeme stejnou cast ka-
pitalu, tedy jednu tfetinu. Hodnotu portfolia v ¢ase t budeme pocitat dle obecného vzta-

hu:

1 n
H, :HZC” (5.1)

kde  H:-je hodnota portfolia v Case t
N — je pocet strategii, kterymi je tvoieno portfolio. U portfolia "kup a drz" je
n =3 au modelovych portfolii je n = 6.

Ci,t — zhodnoceni i-té slozky portfolia po¢itaného podle vztahu 3.3
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Modelova portfolia budeme tvofit jen z adaptivnich modelti. Dvé portfolia vytvoiime
na modelech, které jsou definovany na klouzavé smérodatné odchylce délky 21. Umysl-
né zvolime nasobky smérodatné odchylky k = 1,1 a k = 1,3. Tedy takové modely stavo-
vého prostoru, na kterych jsme dosud nepropocitavali obchodni strategie, ale modely na
nichz se, v souladu se zavéry kapitoly 4.2.1 vyskytuji vhodné obchodni strategie. Tieti
portfolio vytvotime na modelu definovaném na klouzavé smérodatné odchylce délky 10
a nasobku smérodatné odchylky k = 1,5, tedy také model, ktery dosud nebyl propocita-

van, ale na kterém ocekavame dobré vysledky.
Modelova portfolia jsme vybrali nasledovné:

o portfolio 1  je postaveno na modelech k-s;2; a tvoii ho strategie
k=1,1D,-Gsak=13D;- Gs,

o portfolio 2  je postaveno na modelech k-s;2; a tvoii ho strategie
k=1,1D3;-Gs;ak=13D, - Gs,

o portfolio 3  je postaveno na modelech £-s 10 a tvoii ho strategie
k=15D,-Gsak=15D;-Gs,

Vyvoj zhodnocovani jednotlivych portfolii vidime v grafu 5.1.

Graf 5.1 Vyvoj zhodnoceni modelovych portfolii

2,5 ~

2,0 -

1,5

1,0

0’5 T T T T T T 1
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kup a drz portfolio 1 portfolio 2 portfolio 3

zdroj: vypocet autora

Z grafu vidime, Ze vSechna portfolia za sledované sedmileté obdobi pfekonaly pasiv-
ni drzeni akcii. Pro obchodni strategie byl Spatny rok 2007, kdy ceny akcii vyrazné rost-

ly a v tomto obdobi zddné z portfolii nedosahlo stejné vykonosti. Podivejme se na pies-
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né vysledky v jednotlivych letech. Tyto tidaje jsou zobrazeny v tabulce 5.1. Portfolia
nejsou precenovana kazdy den, ale pouze v den prodeje akcie. To znamend, ze pokud
jsme na zavér roku drzeli akcie, uvedena hodnota je stejna s hodnotou od doby posled-
niho prodeje. Vypocitana rocni zhodnoceni tedy nejsou zcela pfesnd, protoze miizou
prenaset ztraty ¢i zisky do nasledujiciho roku. Jedind vyjimka je hodnota k 28.12.2012,
kdy v ptipadé, ze jsme méli nakoupeny akcie, byly tyto akcie ocenény zaviraci cenou
z tohoto dne. V poslednim fadku tabulky je spocitan primérny ro¢ni vynos, ktery je

pocitan jako geometricky primér dle nasledujiciho vztahu:
priimérny rocni vynos = {H 15 501 (5.2)

Takto spocitany primérny ro¢ni vynos je indexem, ktery vSak v tabulce, tak jak je
obvyklé, prezentujeme procentualné. Pozorny Ctenaf si jisté také vSimne, ze hodnota
portfolia "kup a drz" k 28.12.2012 neni primérem hodnot uvadénych v piedchozich
kapitolach (1,14 + 1,22 +1,53)/3 = 1,296. Je to dano tim, ze hodnoty z pifedchozich kapi-
tol jsou az k datu 2.1.2013, kdezto v této kapitole jsme pouzili hodnoty k 28.12.2012.

Roc¢ni zhodnoceni modelovych portfolii udava tabulka 5.1.

Tabulka 5.1 Ro¢ni zhodnoceni modelovych portfolii

ortfolio . . )
,,Eu a dis" portfolio 1 portfolio 2 portfolio 3
obdobi . roéni roéni ro¢ni ro¢ni
hodnota | hodnota . hodnota | hodnota |
vynos vynos vynos Vynos
28.12.2012 | 1,284 2,7% 1,975 15,7% 1,563 -3,5% 1,450 9,3%
30.12.2011 | 1,250 -3,2% 1,706 1,4% 1,619 12,1% 1,327 3,5%

30.12.2010 1,292 3,6% 1,683 18,5% 1,444 9,7% 1,282 6,0%

30.12.2009 1,247 16,8% 1,421 23,1% 1,316 11,4% 1,210 21,2%

30.12.2008 1,068 -27,7% 1,154 -12,7% 1,181 -12,0% 0,998 -20,6%

28.12.2007 1,477 36,4% 1,321 21,6% 1,343 22,9% 1,257 26,5%

29.12.2006 | 1,082 8,2% 1,087 8.7% 1,002 92% | 0994 | -0,6%
02.01.2006 | 1,000 1,000 1,000 1,000
prameér 3,6% 10,2% 6,6% 5,4%

zdroj: vy¥pocet autora

Z rocnich vysledkt mizeme vycist, Ze portfolia dosahla mensiho rocniho zhodnoce-

ni, v porovnani s portfoliem "kup a drz" jen v atypickém roce 2007, kdy toto portfolio
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zhodnotilo o vysokych 36,4%. V ostatnich letech portfolio 1 vzdy porazilo strategii
"kup a drz", ostatni portfolia az na malé vyjimky také. Primérné ro¢ni zhodnoceni v
porovnani se strategii "kup a drz" u portfolia 1 je vyssi o 6,6%, u portfolia 2 je vyssi o
3,0% a u portfolia 3 je vyssi o 1,8%.

Podivejme se jesté, jaké hodnoty bychom mohli ziskat, pokud bychom do portfolia
vybrali jiné strategie. Dosazena zhodnoceni prezentuje tabulka 5.2. Zelené jsou oznace-

ny ptipady, ve kterych je piekonana strategie "kup a drz", Cerven¢ kdy nikoliv.

Tabulka 5.2 DosaZena zhodnoceni portfoliovych obchodnich strategii

prodej G, Gs Gy
nakup k C, n Cn n Cn n
02 1,752 123 1,503 84 1,514 47
k=11 CEZ 1,010 135 1,657 73 1,394 50
KB 1,688 132 1,587 75 4,009 62
D2 02 1,760 115 1,681 73 1,426 32
k=1,3 CEZ 1,676 130 1,445 62 1,224 34
KB 1,743 120 2,509 68 2,973 43
St21 02 1,609 66 1,702 55 1,635 38
k=1,1 CEZ 1,566 79 1,613 54 1,313 42
KB 1,161 67 1,370 48 2,647 45
D: 02 1,477 64 1,322 49 1,207 26
k=1,3 CEZ 1,753 57 1,628 39 1,058 22
KB 1,464 54 1,982 41 2,271 30
02 1,618 97 1,497 59 1,211 18
k=15 CEZ 2,009 116 1,789 50 1,491 24
KB 1,648 98 2,508 57 2,347 25
D: 02 1,453 84 1,319 44 1,302 14
k=17 CEZ 2,722 102 1,811 44 1,466 20
St.10 KB 1,275 89 4,377 47 2,326 17
02 1,343 50 1,509 39 1,299 16
k=15 CEZ 1,381 42 1,507 29 1,082 17
KB 0,897 36 0,634 29 1,819 20
D 02 1,182 35 1,386 27 1,200 11
k=17 CEZ 1,405 37 1,136 24 1,222 14
KB 0,824 29 0,893 23 2,537 14

zdroj: vypocty autora
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Pokud bychom tedy sestavili portfolio z Sesti libovolnych obchodnich strategii pre-
zentovanych v ptfedchozi tabulce, je velmi malo pravdépodobné, ze bychom neporazili
strategii "kup a drz". V piipadé, kdy se drzime principu uplatiovanému v modelovych
portfoliich, ve kterych vybirame dvé strategie a aplikujeme je na vSechny tii akcie je
pravdépodobnost jesté mensi. Respektive je dokonce nulova na modelech definovanych
na klouzavé smérodatné odchylce délky 21. Dosazené praimérné zhodnoceni (zna¢ime
z), rozdil oproti primérnému zhodnoceni u strategie "kup a drz" (znac¢ime r) a pramérny

pocet obchodil (zna¢ime n) udava tabulka 5.3.

Tabulka 5.3 Primérné zhodnoceni vybranych obchodnich strategii

G, Gs G,
z 1,483 1,582 2,306
k=11 r 0,199 0,298 1,022
n 130,0 77,3 53,0
D: z 1,726 1,878 1,874
k=1,3 r 0,442 0,594 0,590
n 1217 67,7 36,3
St21 z 1,445 1,562 1,865
k=11 r 0,161 0,278 0,581
n 70,7 52,3 41,7
Ds z 1,565 1,644 1,512
k=1,3 r 0,281 0,360 0,228
n 58,3 43,0 26,0
z 1,758 1,931 1,683
k=15 r 0,474 0,647 0,399
n 103,7 55,3 223
D: z 1,817 2,502 1,698
k=17 r 0,533 1,218 0,414
n 91,7 45,0 17,0
St:10 z 1,207 1,217 1,400
k=15 r 0,077 0,067 0,116
n 42,7 32,3 17,7
Ds z 1,137 1,138 1,653
k=17 r 0,147 0,146 0,369
n 33,7 247 13,0

zdroj: vypocty autora
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Vysledky potvrzuji nase predchozi tvrzeni. Na modelech definovanych na klouzavé
smérodatné odchylce délky 21 jakakoliv z uvedenych strategii aplikované na vSechny tfi
akcie soucasn¢ vzdy porazi portfolio strategie "kup a drz". Nejmensi rozdil vykazala
strategie k = 1,1 D3 — G2, kde byl rozdil 16,1 procentnich bodt. Nejvétsi naopak na stra-
tegii k =1,1 D, — Gg4, na které mame rozdil 102,2 procentnich bodt. Dle vysledkt pre-
zentovanych v tabulce 4.7 a v tabulce 5.3 je zfejmé, Ze stoprocentni uspé$nost bychom
si udrzeli pro vSechny uvedené strategie realizované na modelech definovanych na 1,0
az 1,4 nasobku klouzavé smérodatné odchylky.

U obchodnich strategii definovanych na klouzavé smérodatné odchylce délky 10 vi-
dime, Ze strategie D3 — G, a D3 — G3 uz neptekonaji pasivni portfolio. Mlizeme si také
vSimnout nekonzistentnosti vysledkl. Strategie k = 1,7 D, — Gz dosahla viibec nejvétsi-
ho zisku oproti pasivni strategii ve vysi 121,8 procentniho bodu. Ale naproti tomu stra-

tegie k = 1,7 D3 — G3 realizovala ztratu 14,6 procentniho bodu.

5.2 Transakc¢ni naklady

Az dosud jsme v naSich tivahach zcela ignorovali jakékoliv transak¢ni ndklady. Nakup a
prodej akcii je vSak spojen s uréitymi transakénimi naklady. VySe poplatku byva ob-
vykle stanovena procentni ¢asti z objemu obchodu, pfi¢emz je obvykle stanovena urcita
minimalni vySe poplatku. Podivejme se nyni, jak by se zménilo dosazené zhodnoceni v
pfipad¢é zapocitani transak¢nich nakladd. Pro jednoduchost budeme pifedpokladat, ze
objemy naSich obchodd jsou dostate¢né vysoké na to, abychom se nemuseli zabyvat
minimalni vysi poplatkli a pocitdme, Ze naSe transakce jsou zpoplatnény pouze procent-
ni sazbou. Dale predpokladame, Ze vySe poplatku je stejna pii prodeji 1 nakupu akcii.

Upravime-li vztah 3.2 o poplatky, dostaneme vztah:

o)
c-c (&=DB) " 100 (5.3)

i Vil
B (1+pj
100

a po n obchodech (transakcich) bude hodnota kapitalu:
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P
1-—+—
n (S +D.
C- — C ( i + |) 100 (54)’
i 0 B p
= i 1+ —
100

kde p je velikost poplatku v procentech a ostatni argumenty odpovidaji znaceni ve vzor-
ci 3.3. Dosazené zhodnoceni pro strategie realizované na modelech s klouzavou sméro-
datnou odchylkou délky 21 prezentované v tabulce 5.3 snizené o zaplacené poplatky je
uvedeno v tabulce 5.4. Drobny akcionai muze Ceské akcie nakoupit prostifednictvim
mimoburzovniho RM-Systému s poplatkem 0,29% z objemu transakce. Vzhledem ke
konkurenci mezi makléiskymi spole¢nostmi se da do budoucna oc¢ekavat pokles poplat-
ka. Pro analyzu vlivu poplatkti na dosazeném zhodnoceni jsme volili tfi urovné poplat-
ka 0,1%; 0,2% a 0,3%. Pro porovnani jsme v tabulce nechali i hodnotu bez poplatku.
Strategie, které piekonaly 1 po zapocteni poplatkl strategii "kup a drz", jsou oznaceny

zelené.

Tabulka 5.4 DosaZené zhodnoceni po zapocditani poplatki

p G, G; Ga

0,0% 1,483 1,582 2,306

0,1% 1,144 1,356 2,074
k=1,1

0,2% 0,882 1,161 1,865

0,3% 0,680 0,995 1,678

D>

0,0% 1,726 1,878 1,874

0,1% 1,353 1,641 1,743
k=13

0,2% 1,061 1,433 1,621

0,3% 0,832 1,252 1,507

0,0% 1,445 1,562 1,865

0,1% 1,255 1,406 1,716
k=111

0,2% 1,089 1,267 1,579

0,3% 0,946 1,141 1,452

D3

0,0% 1,565 1,644 1,512

0,1% 1,392 1,509 1,435
k=13

0,2% 1,239 1,384 1,363

0,3% 1,103 1,270 1,294

Zdroj: vypocty autora
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I po zapocitani poplatkiit mame dostatek obchodnich strategii, které piekonavaji stra-
tegii "kup a drz". LepS$ich vysledkd jsme dosahli u téch strategii, které maji nizsi frek-
venci obchodl. Dle ocekavani trh prekonavaji ty strategie, na kterych je realizovan
mensi pocet obchodt. S piihlédnutim k poplatkiim bychom preferovali strategie defino-
vané na vys$sich nasobcich smérodatné odchylky a tedy s obchodnimi signaly, jez jsou
generovany pii dosazeni vyssi kumulativni zmény ceny akcie (stav D3 v kombinaci se

stavy Gz a Gy).
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Zaver

V této disertaéni praci jsme se zabyvali stochastickym predikovanim pohybu cen akcii s
vyuzitim teorie markovovych fetézcii. Nasim cilem bylo nalezeni takovych predik¢énich
modelu, které by byly vyuzitelné k tvorbé obchodnich strategii pro aktivni obchodovani

na burze.

Naplnéni cile prace

Stanoveného cile bylo dosazeno. Podatilo se nam nalézt vhodné modely stavového pro-
storu, ve kterych se vyskytovaly stavy, z nichZ se s vysokou pravdépodobnosti piecha-
zelo do uréitych pozadovanych stavi. Tyto stavy jsme vyuzili ke generovani nakupnich
a prodejnich signalt pro jednotlivé obchodni strategie. Ukazali jsme, Ze akciové portfo-
lio, jehoz akcie jsou aktivné obchodované dle téchto obchodnich strategii, dosahuje
vys§iho zhodnoceni nez stejné akciové portfolio, které je pasivné drzeno. Ddle jsme
také ukazali, Ze vy$siho zhodnoceni dosahneme pro jakoukoli kombinaci doporuéenych
obchodnich strategii definovanych na celé Siroké mnoziné modelti stavového prostoru.

Vyssiho zhodnoceni jsme dosahli 1 po zapocitani poplatkii.

Pfinos prace
Piinos této prace a vyuziti vysledkil tohoto vyzkumu mizeme spatiovat ve tfech oblas-
tech:

1)  Vysledky tohoto vyzkumu mize vyuzit kazdy drobny akcionaf, ktery chce
aktivné obchodovat na akciovych trzich. Tato metoda predikovani akciového
trhu je Casoveé nendrocnd. Denni ¢asova naro¢nost analyzy je v fadech minut.
Pro realizaci staci libovolny tabulkovy kalkulator. Do jednoho sloupce vlozi-
me denni zménu ceny, ve druhém se podle vzorce spocitd kumulovand zména
ceny, ve tfetim sloupci smérodatna odchylka a ve ¢tvrtém sloupci se prifadi
stav. V pfipad¢, ze stav generuje obchodni signal, mize byt obchod realizo-
van druhy den rano elektronicky prostfednictvim aplikace v mobilnim telefo-
nu, tabletu ¢i pocitace.

2)  Vysledky tohoto vyzkumu nemusi vyuzit jen drobny akcionaf, ale mohou za-

jimat i spole¢nosti zabyvaji se algoritmickych obchodovanim. Do svych ob-
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chodnich modelll a strategii mohou implementovat postupy popsané v této
préci.

3) Jedna se o dalsi pfispévek do nekoncici akademické debaty o teorii efektivni-

ho trhu. Vysledky, které byly prezentovany v této praci, jsou zcela jedno-

znaéné v rozporu s hypotézou 0 efektivnosti ¢eského akciového trhu. Neefek-

tivitu ¢eského akciového trhu jsme prokézali hned dvojim zplisobem.

Pti platnosti teorie efektivniho trhu konaji ceny akcii nahodnou pro-
chéazku, a tedy zména ceny v Case t nebude zavisla na zméné ceny v t-1.
V takovém piipad¢ by jednotlivé fadkové vektory matice pravdépodob-
nosti pfechodu mély byti navzajem shodné a mély by se rovnat stacio-
narnimu limitnimu vektoru, jehoz slozky se po fadé rovnaji relativni
cetnosti vyskytu jednotlivych stavi. Jak jsme prokazali statistickym tes-
tem, rozdily mezi nékterymi fadkovymi vektory v matici pravdépodob-
nosti pifechodu a limitnim stacionarnim vektorem jsou statisticky vy-
znamné.

Pti platnosti teorie efektivniho trhu je trh nepredikovatelny, a tudiz zad-
né obchodni strategic nemohou dlouhodobé porazet strategii "kup a
drz". Ukazali jsme, Ze lze vytvofit akciova portfolia, jejichz akcie bu-
deme obchodovat dle obchodnich strategii s relativné volné nastavitel-
nymi parametry. Tato portfolia ve sledovaném sedmiletém obdobi vzdy
porazila portfolio sloZzené ze stejnych akcii, které byly jen pasivné drze-
ny. Vys$siho zhodnoceni bychom byli schopni dosahnout 1 pfi zapocitani

poplatkd.

Dalsi sméry vyzkumu

Zjisténé vysledky této prace davaji predpoklady pro nasledné pokra¢ovani tohoto vy-

zkumu. Vyzkum je mozno rozvijet v mnoha smeérech, pti¢emz za stézejni lze povazovat

zejmeéna nasledujici sméry:

Potvrzeni vysledkt této prace. Toho mizeme dosdhnout prodlouZenim ¢asové

fady u sledovanych akcii, ale také zatazenim novych akcii.

Ovéfit, zda kolisani cen méa podobny charakter i pro jiné frekvence asové fa-

dy. Primarn¢ by se zfejmé jednalo o vyzkum intradenniho obchodovani a s
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naslednou moznou aplikaci do obchodnich modelt pro vysokofrekvenéni al-
goritmické obchodovani (vysokd frekvence pokynl posilanych na burzu,
kratka doba drzeni aktiva).

Zjistit, zda podobné principy predikce funguji i na jinych akciovych trzich.
Piedmétem dalSiho vyzkumu mohou byt jak trhy podobné Geskému, tak i
hlavni svétové trhy, s vyznamnym podilem algoritmickych obchodi.

Zvysit uspesnost obchodnich strategii. Obchodni strategie, které jsme v této
praci vytvareli, vyuzivaly pouze jedinou informaci — dosazeni urc¢ité kumulo-
vané zmény ceny. Mizeme mit vSak i obchodni strategie zalozené na vétsim
mnozstvi informaci, jako naptiklad délka trvani trendu, objem obchodi, cho-

vani se trhu jako celku, atd.
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