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FINANCNE INVESTOVANIE
Vseobecne sa charakterizuje ako investovanie do CP na kapitalovom trhu. Ide teda o nakup majetkovych CP
(akcii, podielovych listov, podielov) atverovych papierov (obligacii, hypotekarnych zalozenych listov)
s lehotou splatnosti prekracujucou 1 rok.
V porovnani s investovanim do hmotnych aktiv maju délezité odlisnosti:

- st dobre delitel'né

- investor ich moze drzat 'ubovol'ne dlhy cas

- st vysoko likvidné

- investicie do jednotlivych druhov CP sa navzajom nevylucuju.

Motivy pre finan¢né investovanie:
=  moznost efektivnejSiecho vyuzitia do¢asne vol'nych periaznych prostriedkov
= vyhodny sposob sporenia penazi pre aktivity vyssicho rozsahu
= zabezpeka pre ziskanie tiveru
= sUcast investiCnej stratégie

Zakladné kritéria rozhodovania o finan¢nom investovani:

Pri kazdej investicii sleduje investor jej:

1. vynosnost — vynosom investicie si vsetky ¢isté prijmy, ktoré investor ziska od okamihu, ked vlozil
peniaze az do posledného prijmu.

2. rizikovost — znamena stupen rizika spojeného s moznostou, Ze sa oakavané prijmy nedosiahnu.

3. likviditu — suvisi s rychlostou ziskania hotovych penazi pri predaji CP, do ktorych investoval.

V praxi sa uvedené kritéria v maximalnych hodnotach ¢asto vylucuju - dosiahnut’ maximalny vynos sa da len
pri malej likvidite a vysokom riziku, kym s malym rizikom a s maximalnou likviditou je mozné dosiahnut’ len
maly vynos.

VYNOS A RIZIKO AKCIE

Vynos kmeiovej akcie je dany:
e dividendou,
e kapitalovym ziskom alebo stratou.

Ocakavana miera vynosu akcie za urcité obdobie zavisi od ceny akcie na zaciatku roka, od o¢akavanej ceny
na konci roka a o¢akavanej dividendy. Vypodita sa podla vzorca:

Div;+ P; - P

Py

kde r je o¢akavanad miera vynosu akcie,
Div;— dividenda za 1 rok,

P;— trhova cena akcie na konci roka,

P, — trhova cena akcie na zaciatku roka.

Celkova vynosnost zavisi od dividendového (bezného) vynosu Div;/ Py a od kapitalového vynosu (od zmeny
ceny) (P, - Po) / Po.

Riziko je stupen neistoty spojeny s oCakavanym vynosom. Ocakavany vynos je taky, ktory ma najvyssiu
pravdepodobnost’, Ze sa dosiahne. Riziko akcie zavisi teda od variability jej otakavaného vynosu. Cim je
variabilita vynosu vysSia, tym je viacsi rozptyl odchylok od ocakdvaného vynosu a vyssie riziko, Ze sa
o¢akavany vynos nedosiahne. Najvacsiu variabilitu vynosov v ramci cennych papierov maju akcie. Jednotlivé
cenné papiere maju rozny stupen rizika. NajbezpecnejSie su Statne pokladni¢né poukazky, kde nie je riziko
nesplatenia a ich kratkodoba splatnost’ znamena, Ze ich cena je stabilna.



Na finan¢nom trhu sa moze investor stretnut’ s dvoma typmi rizik:

1.

Specifické riziko — vyplyva z vntitorného charakteru investicie, t.z. investor musi pocitat’ aj s tym, ze
emitent bude insolventny a nesplni si svoje zaviazky. Mozno ho d’alej ¢lenit’ na:

manazérske riziko — vyplyva z kvality manazmentu

operacné riziko — riziko, ze firma nebude mat’ dostatoéné trzby na krytie fixnych nakladov

finan¢né riziko — vyplyva z pomeru z cudzich zdrojov vo vzt'ahu k celkovému kapitalu. Ak je tento pomer
vysoky, firma ma vys$i stupen rizika, pretoze vel'ka Cast’ trzieb pokryju fixné urokové naklady a splatky
uverov.

zastavné riziko — nie vSetci investori maju rovnaké prava v pripade bankrotu a likvidacie.

trhové riziko — vyjadruje zavislost’ velkosti ziskov od trhu, ma za nasledok casté rozkolisanie cien
a v krajnych pripadoch aj bankrot spolo¢nosti.

VYNOS A RIZIKO PORTFOLIA AKCIi

Ocakavany vynos portfolia sa vypocCita pomerne jednoducho: zavisi od oc¢akavaného vynosu jednotlivych
akcii a od vysky kapitalu, ktory by bol do nich investovany. Ocakavany vynos portfolia je potom vazeny
aritmeticky priemer ocakavanych vynosov akcii, kde vahami su investované ¢iastky, podl'a vzorca:

R=in*ri

Pri¢om plati
>xi=1a 0<x; <1

Riziko investicie mozno vypocitat’ ako Standardnii odchylku®skutoéného vynosu od ocakavaného vynosu.
Riziko portfolia vSak nie je jednoduchym stctom Standardnych odchylok akcii v portfoliu.

Riziko portfélia zavisi:

a) od vzdjomnych vztahov vynosov jednotlivychakcii v portfoliu,
b) od rizika jednotlivych akcii,
¢) od vwisky kapitalu investovaného do jednotlivych akcii.

Vzajomny vztah — koreldcia vynosov akcii v portféliu moze byt

- pozitivna,
- nmegativna,
- nulova.

Koeficient korelacie vynosnosti podniku B s vynosnostou podniku A sa vypocita podl'a vzorca:

n*Yralg -2 1A ¥ 2 1R
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2
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kde K4 s je korelacny koeficient vynosnosti jednotlivych podnikov,
ra— vynosnost’ podniku A,

rg - vynosnost’ podniku B,

0 — Standardné odchylka vynosnosti podniku A,

op — Standardna odchylka vynosnosti podniku B,

n — pocet sledovanych rokov.

Akcie podnikov rovnakého odvetvia alebo nadvézujucich odvetvi maju obvykle pozitivnu korelaciu. Riziko
portfolia mozno znizit' investovanim do takych akcii, ktorych vynosy su negativne korelované alebo su
nekorelované (nulové). Takyto pristup sa nazyva diverzifikacia rizika a je zakladnou tézou tedrie portfdlia,
ktora na finan¢nom trhu rozoznava dva druhy rizik:

>

>

Specifické riziko (sa nazyva aj jedineCné, nesystematické, rezidualne, diverzifikovatelné), ktoré mozno
diverzifikaciou znizit',

trhové riziko (systematické, systémové, nediverzifikovatelné) je spojené s neistotami, ktoré sa vyskytujii
v celej ekonomike a tykaju sa vSetkych podnikov. Trhovému riziku st vystaveni vSetci investori.



Pre vypocet rizika portfolia treba urcit’ kovarianciu, stupen, v akom sa akcie pohybuju rovnako. Kovarianciu
mozno vypocitat' ako suéin korelaéného koeficientu a Standardnych odchylok jednotlivych akcii. Ak je
korela¢ny koeficient kladny, je kladna aj kovariancia, t.z. kurzy akcii sa pohybuji rovnako. Ak by medzi
vyvojom akcii nebola Ziadna vdzba, korelacny koeficient a kovariancia by sa rovnali nule. Ak maju akcie
tendenciu pohybovat’ sa v opacnom smere, korelacny koeficient a kovariancia su zaporné.

Ocakavany vynos akcie je vysledkom odhadu pravdepodobného vyvoja a uréenia najpravdepodobnejsicho
vynosu. Oc¢akavany vynos portfélia akcii je priemerny vynos, ktory sa vypocita ako vazeny priemer
o¢akavanych vynosov akcii v portfoliu a podielu kapitalu, ktory bol do nich investovany.

Riziko akcie je dané variabilitou ocakavanych vynosov. Riziko sa ur¢i ako rozptyl odchylok. Riziko
portfolia moze byt nizsie ako je sucet rizik vSetkych akcii v portfoliu. Toto zniZenie rizika je mozné preto, Ze
vhodnou diverzifikaciou do takych akcii, ktorych vynosy nie st kladne korelované, sa moze znizit’ Specifické
riziko. Diverzifikacia v§ak neodstrani trhové riziko. Aj dobre diverzifikované portfélia su vystavené vykyvom
trhu a ich riziko zavisi od trhového rizika cennych papierov v portféliu a od ich kovariancia.

Meranie trhového rizika a koeficient Beta

Kovarianciu mozno oznacit’ ako trhové riziko cenného papiera. Trhové riziko nie je mozné odstranit’, ale da sa
zmerat’, ako cenny papier reaguje na vykyvy trhu.

Kvantifikdacia trhového rizika znamena teda urcenie citlivosti cenného papiera na pohyby trhu. Tato citlivost’

sa meria koeficientom beta. Beta su dolezité pri akciach ako najrizikovej$ich cennych papieroch. Koeficient
beta sa moéze vypocitat metodou najmensich stvorcov:

n*Ynr,- 2Xn *2ry,

n* Y (rw) - (Crm)

kde r;je vynosnost’ individualnej akcie,
r m — vynosnost’ vSetkych akcii na trhu,
n — pocet sledovanych rokov,

B - koeficient individualnej akcie.

Priemerna akcia ma beta 1. Akcie, ktoré maji beta vicsie ako 1, su citlivejSie na trhové vykyvy. Akcie, ktoré
maju beta medzi 0 a 1, pohybuju sa rovnako alebo menej intenzivne ako trh. Bezrizikové cenné papiere maju
beta rovné 0.

Koeficient beta portfdlia je vaZzenou priemernou hodnotou beta vSetkych cennych papierov v portfoliu. Beta sa
vypocita bud’ z minulych udajov alebo sa odhaduje do budtcnosti.

Koeficient beta sa da vypocitat’ aj inak. Ak sa vychadza z toho, Ze trhové riziko akcie, ktoré beta vyjadruje,

zavisi od:

» celkového rizika vynosnosti danej akcie,

» od rizika vynosnosti vetkych akcii na trhu,

» korelacie medzi vynosnostou danej akcie a vynosnostou trhu, potom koeficient beta mozno urc¢it' ako
pomer kovariancie vynosnosti danej akcie k rozptylu trhovej vynosnosti.
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Jeden z dovodov, preco su odhady beta nedokonalé, je skutocnost’, ze akcie mézu menit’ svoje trhové riziko
v ¢ase. Délezity je pocet pozorovani a v akom obdobi sa uskutociuju.

Efektivne portfolio a vyber optimalneho portfdlia

Investor ma zaujem o portfolio bud’ s minimalnym rizikom alebo s maximalnym vynosom.



ocakavany vynos
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riziko
Efektivne portfolia lezia na krivke, kde je portfélio A s minimalnym vynosom a portfolio B s maximalnym
vynosom. Dalsim krokom na uréenie optimalneho portfdlia je, ze sa rozsiria investiéné moznosti.
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Priamka 1 a S predstavuje priamku kapitdlového trhu, vy je vynos bezrizikovej investicie a S je portfolio
optimdlne.

Celkovy ocakavany vynos portfolia cennych papierov sa sklada z dvoch casti:
ez uroku, ktory je nezavisly od rizika, a je to odmena za cas, na ktory investor odlozil spotrebu,
ez dodatocného vynosu a predstavuje odmenu, prémiu za prevzaté riziko.

Bezrizikova investicia s vynosnostou r¢ a portfolio S su tzv. referencné investicie, pricom portfolio S pontka
najvyssi dodatocny vynos, najvyssiu prémiu za riziko. Teoria portfélia povazuje portfolio S za optimalne: pri
akejkol'vek kombinacii portfolia S s bezrizikovou investiciou alebo uverom sa dosiahne rovnaky pomer
dodato¢ného vynosu na jednotku rizika.

Portfolio zostavené zo vsetkych moznych investicii, ktoré existuji na kapitalovom trhu, a v takych
proporciach, v akych sa s nimi na trhu obchoduje, predstavuje trhové portfélio. Na dokonalom trhu plati, ze
ceny CP sa pohybuju tak dlho, kym Struktura portfélia nezodpoveda Struktire investi¢nych prilezitosti. Pohyb
cien vedie k tomu, Ze trhové portfolio je na dokonalom trhu optimalnym trhom.
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Trhové portfélio ma f=1 a prémia za trhové riziko je (r,, — 1¢). Bezrizikova investicia ma p=0. Pozadovanu
vynosnost’ individualnej akcie mozno z vyuzitim koeficientu 3, vynosu bezrizikovej investicie a prémie za
trhové riziko vyjadrit’ takto 1; = r; + B* (1, — ry). Uvedeny vzt'ah vytvara liniu kapitdlového trhu, ktora ukazuje



zéavislost' pozadovanej vynosnosti individudlnej akcie od bezrizikovej vynosnosti, od koeficientu B aod
trhovej rizikovej prémie.

Koeficient B urcuje trhové riziko: ¢im je riziko investovania do urcitej akcie vysSie, tym ma akcie vyssi
koeficient B. T4 udava pravdepodobnii zmenu vynosov urcitej akcie v zavislosti od zmeny vsetkych akcii na
kapitalovom trhu (v trhovom portféliu), urCuje citlivost’ vynosnosti prislusnej akcie na zmenu priemernej
vynosnosti akcie na trhu.

Investi¢né in§trumenty
Dlhopis je CP, s ktorym je spojené pravo majitela pozadovat’ splacanie dlznej sumy v nominalnych
hodnotach a vyplacanie vynosov k ur¢itému datumu a povinnost’ emitenta tieto zavazky plnit.

Obligacia predstavuje formu dlhopisu; je to uzsi pojem.

Majetkové cenné papiere su strednodobé a dlhodobé cenné papiere (CP); patria tu napr. akcie,
podielové listy, podielnické druzstevné listy a iné.

Akcie

- prvé akcie boli emitované uz vr. 1188

- najrozsirenejsi druh majetkovych CP, s ktorymi sa obchoduje na kapitdlovom trhu

- jeden z najvyznamnej$ich zdrojov ziskavania peniazného kapitalu vo vyspelych ekonomikéach
- jedna z moznosti investovania vol'nych penaznych prostriedkov

Definovanie akcie (na zéklade zakona platného v SR)

Akcia je CP, s ktorym su spojené prava akcionara ako spoloénika podielat’ sa podl'a zékon a stanov spolo¢nosti na
jej riadeni, na zisku a na likvidacnom zostatku pri zaniku spolocnosti.

Akcionar nema pravo na vyplatenie nominalnej hodnoty akcie;

Prava akcionara
a) pravo ucasti na riadeni akciovej spolo¢nosti
b) pravo na podiel na zisku (na dividendu)
¢) pravo podielat’ sa na likvidaénom zostatku
d) predkupné pravo na nové akcie
e) pravo na informacie

Povinnosti akciondra
a) splatit’ v stanovenej lehote celi nominalnu hodnotu akcie
b) rucit’ za zavizky a. s. do vysky svojho podielu na zakladnom imani tejto spolo¢nosti

II1. Fundamentalna analyza

Fundamentalna analyza sa zvykne pouzivat’ na strednodoby a dlhodoby c¢asovy horizont. Skiima vsetky
makroekonomické a mikroekonomické faktory, ktoré ovplyviuju hodnotu sledovaného CP (vyvoj HDP,
miera nezamestnanosti, miera inflacie, devizové kurzy, trokové sadzby, vyvoj odvetvia, vyvoj zisku
spolo¢nosti, likvidita, zadiZenost’, vyska dividend ...) a umoziiuju odpovedat’ na otizku, do akej miery kurz
CP zodpoveda jeho skutocnej, tzv. ,,vnutornej hodnote. Investorovi tak pomaha zistit, ktory CP je
nadhodnoteny a ktory podhodnotny, a ul'ah¢uje mu rozhodnut’ sa, ktory CP predat’ alebo kupit. Nedava vsak
odpoved’ na to, kedy je ten spravny okamih na kupu alebo predaj CP. Bariérou na kvalitni fundamentalnu
analyzu je ¢asto nedostatok kvalitnych a vierohodnych informacii o hospodareni podnikov.

3 drovne:
- globalna
- odvetvova
- jednotlivych spolo¢nosti

Globalne faktory, vplyvajuce na formovanie cien akcii na trhu su rozhodujace. 2/3 vplyvov na kurzové
kolisanie cien akcii.



Globalna fundamentalna analyza - sledujeme:

1. HDP ako vystup ekonomiky a akciové kurzy Kurz akcie dlhodobo kolise okolo zakladného trendu. Down
Jonesov index - 3-4% kolisanie za rok. Berie 200 priemernych akcii (korporacii) + 40 obligacii
(finan¢nych institucii). Akcie sa pohybuju spolocne, len niektoré inak. Sledovanie indexu je jednoduchsie
ako sledovanie akcii. Sledujeme ekonomicku aktivitu v state (USA), akciové kurzy kopiruju vyvoj tychto
akcii. Na Slovensku SAX-index. Strednedobé hl'adisko - pod vplyvom hospodarskeho vyvoja je mensia
stvislost medzi hospodarskym vystupom a kurzom akcii. Akciovy trh je o par mesiacov rychlejsi, zo
strednedobého hl'adiska mozno podla neho predpovedat’ ekonomicky vyvoj. Predbiehaju o 9 mesiacov
vrchol a 0 5 mesiacov dno.

2. Fiskalna politika a akciové kurzy Prijmy, vydavky a dlhy vlady.

Prijmy - pozitivny aj negativny vplyv danovej politiky.

Vysoka DzP p.o. znamend neschopnost’ platit’ dividendy, obmedzeny rast, pokles kurzov akcii. Vysoka
DzP f.o. znamena obmedzené disponibilné prijmy investorov s nizkou mierou ¢asovej preferencie, preto
klesa dopyt po akcidch a klesa miera kurzov akcii.

Vydavky - pozitivny vplyv, ak smeruji na nakup produktov a.s., spdsobuje to rast ziskov. - negativny vplyv
pri raste deficitu rozpoctu, pretoze sa emituji vladne CP, rastie ponuka dlhovych inStrumentov, rastie
urokova miera a klesaju kurzy akcii.

3. Penazna ponuka v ekonomike a akciové kurzy Jeden z najdolezitejsich faktorov. Zvysena ponuka penazi
sposobuje viac PP pre investorov a rast kurzov akcii.

4. Urokova miera a akciové kurzy Rast urokovej miery sposobuje pokles akciovych kurzov. Pokles tirokove;
miery spdsobuje rast akciovych kurzov.

5. Inflacia a kurzy akcii Akcie su infla¢ne neutralne, t.j. nie je tu bezprostredny vztah akcii a inflacie.
Protindzor - akcie si pocas inflacie neudrzia realnu hodnotu.

6. Medzinarodny pohyb kapitailu a akciové kurzy Vyhladdvanie podhodnotenych akcii. Pohyb
$pekulativneho kapitalu vplyva na zmeny kurzov akcii na mladych trhoch (SR, MR, CR ...). V SR uZ tento
efekt pominul.

7. Ekonomické a politické Soky, ovplyviiujuce kurzy akeii. Negativne vplyvy. 70-te roky - ropné Soky
sposobili infla¢né ocakavanie, vzrastla urokova miera‘a poklesli tym kurzy akcii.

Odvetvova fundamentalna analyza

Rozna ziskovost’ a perspektiva odvetvi.
1. Identifikacia charakteristickych znakov odvetvia.
2. Prognodzovanie vyvoja jednotlivych odvetvi.

Charakteristické znaky:
A)  Citlivost odvetvia na hospodarsky cyklus:
a) niektoré odvetvia su citlivé = vysoké zisky v expanzii, vel'ké problémy v recesii, napr. stavebny
priemysel, automobilovy priemysel
b) neutralita vo¢i hospodarskemu cyklu - potravinarsky priemysel, farmacia, odvetvia s tovarmi a
sluzbami s nizkou cenovou elasticitou
c¢) anticyklické odvetvia - kablova TV
B) Citlivost odvetvia na spésob viddnej reguldcie - odvetvia pomerne bezpecné investicie na akciovom trhu,
mensie kolisanie a riziko
C) Citlivost odvetvia na typ odvetvovej Struktiry
a) monopol - vysoké zisky aj stabilita
b) oligopol - bankovnictvo, automobilovy priemysel, oceliarske firmy, vysoka stabilita, preto bezpecné
investicie, vysoké investicie, vysoké riziko v odvetvi s monopolistickou konkurenciou
c) rastové odvetvia - inovaéné procesy, vysoka miera rastu

Fundamentalna analyza jednotlivych spolocnosti Na stanovenie nadhodnotenej, podhodnotenej alebo spravne
ocenenej akcie. Na zistenie kvality finanéného hospodarenia firmy. Kurz osciluje okolo vnitornej hodnoty
akcie.

TECHNICKA ANALYZA

Technicka analyza sa pokusa hl'adat’ odpoved’ na otazku, kedy ma byt kupa alebo predaj CP uskutoéneny ¢o
najefektivnejsie. Je teda vhodnym doplnkom fundamentalnej analyzy a pouZziva sa obycajne na kratkodoby
horizont. Na rozdiel od fundamentalnej analyzy, technicka analyza nie je odkazana na informacie o finan¢no-
ekonomickej situdcii podnikov. Sustred’'uje sa iba na dianie na kap. trhu. Na zaklade minulych a sticasnych



informacii o objemoch transakcii a pohyboch kurzov CP, a hlavne na zaklade informdcii o ponuke a dopytu
po prislusnych CP sa snazi objavit' faktory, ktoré¢ mézu predpovedat vyvoj kurzov jednotlivych CP alebo
celkovy vyvoj trhu. Hlavny cielom technickej analyzy je teda s predstihom urcit’ zmeny vo vyvoji kurzov
a odpovedat’ na otazku, kedy je ten ¢as na Co najefektivnejsi predaj alebo kupu CP. Technicka analyza
pouziva predovsetkym grafické metddy, ktoré v sucasnosti vyuzivaju hlavne techniky urcovania tendencii
vyvoja a techniky rozoznéavania ré6znych konfiguracii.

Zakladné principy, z ktorych technicka analyza vychadza, mozno zhrnut' do 3 bodov:

1. Trhové ceny (kurzy) odrazaju vsetky javy, ktoré ich mézu ovplyvnit. T. z., ze vSetky druhy vplyvov —
ekonomickych i politickych — st uz v kurzoch obsiahnuté a vyjadrené.

2. Kurzy sa vyvijaju v trendoch, priCom tieto trendy maji vacsiu ¢i mensiu zotrvacnost’. Kurz na trhu stupa
alebo klesa, az sa jeho pohyb v danom smere oslabi, vysle signal a pohybuje sa potom obycajne v inom
trende alebo formacii.

3. Vyvojové cykly a typy trhov sa ¢asto opakuju. Tento princip vychadza z 'udskej podstaty reagovat’ za
rovnakych podmienok rovnako alebo aspoil podobne ako v minulosti.

Technicka analyza vychadza z tedrie Charlesa Dowa. Podl'a neho sa trh ako celok meni v pohyboch, ktoré

tvoria viny. Rozoznéava 3 typy trendov, vin:

- primarny trend — rozhodujuci trend, ktory zahfiia zhodnocovacie aj znehodnocovacie pohyby s réznou
dizkou trvania. Vzostupné pohyby oznatuje ako ,bull market”, zostupné pohyby ako ,bear market*.
Vzostupny pohyb trva 2 — 3 roky, zostupny je kratsi.

- sekundarny trend — udava menej vyznamné zmeny, kratkodobé kolisania v ¢asovom intervale od 3
mesiacov do 1 roka

- terciarny trend — udava kratkodobé fluktudcie kurzov v priebehu niekol’kych dni az 2 mesiacov. Pre
prognozovanie vsak tento trend nema podstatnejsi vyznam.

Na teoriu Ch. Dowa nadvizuje tedria R. N. Elliota, podl'a ktorej mozno pri vineni rozoznavat’ vznik viny, fazu
prudkého vzostupu a potom fazu Gstupu viny.

Kedy nakupovat a predavat’ akcie a aké.
Vychodisko:
e vysledky predchadzajucich burzovych obchodoy
e hypotéza, ze ceny akcii ovplyviiuju vsetky faktory, vratane psychologickych, preto pri kratkodobom
investovani je tato technicka analyza dodlezitejsia ako fundamentalna
Tyka sa cien akcii, objemov transakcii. Predpoveda buduce ceny akcii (vyvoj) v predstihu. Snaha odhadnut
zmeny v trendoch vyvoja.
1. Ceny st odrazom P a D
2. Ceny sa vyvijaju v trendoch - existuje ista zotrvacnost’
3. Cykly majua tendencie opakovat sa
Trend zachycovany v dlh§om ¢asovom obdobi.
Zakladom je bdzicky trend, trva nieckol'ko rokov; jeho stanovenie je dolezitejSie pre investorov, ktori chcu
dlhodobo investovat’.
Primarny trend - 1 rok
Sekundarny trend - niekol’ko mesiacov
Tercidrny trend - niekol’ko dni, tyzdiov
Metody a nastroje technickej analyzy
1. ZaloZené na technickych indikatoroch
a) Metoda kizavého priemeru - identifikacia smeru pohybu akciovych kurzov a miery pohybu
b) Anticyklické identifikatory
¢) Index dovery

2. QGrafické

a) Kizavy priemer - chceme identifikovat’ hlavny trend vyvoja akcii = kizavy priemer

Dlhodoby trend - z poslednych 200 obchodovanych dni.

Strednedoby trend - z poslednych 50 obchodovanych dni.

Krdtkodoby trend - z niekolkych dni (3-5) alebo tyzditov Zakreslenie kizavého priemeru do diagramov, aj
aktualny trhovy kurz.

Pravidla:



1. Ak aktualny trhovy kurz prerazi kizavy priemer a) zhora nadol, je to podnet na predaj b) zdola nahor,
je to podnet na nakup

2. Ak kratkodoby kizavy priemer prerazi dlhodoby kizavy priemer
a) zhora nadol, je to podnet na predaj b) zdola nahor, je to podnet na nakup

b) Anticyklické indikatory - vychadzaju z toho, Ze UspeSny investor by sa mal spravat’ opacne ako masa
ostatnych investorov.

Dovody: asi 60% obchodov uskuto¢iiuji amatéri, ich spravanie nie je v danej trhovej situacii nevhodné,
z toho vyplyva, Ze opacné chovanie znamena tspech.

¢) Index dovery - investori na tomto trhu st vysokoprofesionalni, technicka analyza vyuziva poznatky z trhov
dlhopisov, t.j. ¢o sa robi dnes s dlhopismi, mdze sa robit zajtra s akciami.

Psychologické teorie urcuju kurzové zmeny na zaklade psychologickych reakcii obchodnikov a investorov.
Jednou z najdiskutovanejsich tedrii je psychologicka tedria André Kostolanyho, podla ktorej na burzovom
trhu je doleZitejsia kvalita kupujucich a predavajucich ako kvalita obchodovanych CP. Ugastnikov trhu
rozdel'uje podl'a ich charakteristického spravania a na zaklade toku penazi medzi tymito skupinami sa snazi
odhadnut’ kurzovy pohyb. Rozlisuje 2 skupiny Gcastnikov burzovych obchodov:

- hracov — maji motivaciu rychlo dosiahnuty kurzovy zisk. Investujii na zaklade ,,horticich tipov*, spravaju
sa emociondalne a ,,plavaju s masou®, t.j. kupuju, ked’ kupuju ostatni a predavaju z toho istého dovodu.
Tvoria asi 90 % burzového publika.

- Spekulantov — predstavujii nepatrni &ast’ burzovych obchodnikov. Maju vlastné predstavy, vlastné
myslienky, nespravaji sa emocionalne podl'a vplyvu mas. Svoje dlhodobejsie predstavy maju podlozené
inymi argumentmi ako su psychologické reakcie na nejaké spravy alebo udalosti. Napriek tomu, Ze sa tieZ
moézu mylit’, skiisenosti ukazuji, ze $pekulanti su na trhu jednoznaéne uspesnejsi. Zakladom ich uspechu
je, ze sa v urcitej faze spravaju opacne ako masa na trhu.

Dalsou zndmou tedriou (predchodkytiou tedrie efektivnych trhov), ktora riesi otazku odhadu ceny CP, je
tedria, ktora vychadza z hypotézy nahodnej cesty a oznacuje sa ako ,,ndhodna prechadzka®“. Ak sa nahodna
cesta v matematike a Statistike chape ako proces, v ktorom za sebou nasledujtice prvky v ¢asovom rade st od
seba vzajomne nezavislé, potom su nadhodné a nedaju sa predpovedat’. Ak aplikujeme tito tézu na ohodnotenie
akcii, potom mozeme povedat, Ze budlci vyvoj cien jednotlivych akcii mozno rovnako predpovedat’ ako
vyvoj série nahodnych ¢isiel. Zakladny predpokladom pri  ohodnoteni akcie je jej vnutornd hodnota, ktora je
zalozena na ocakavani diskontovanej hodnoty budiceho cash flow pri tejto akcii. Podl'a tejto tedrie trhova
cena akcie odraza predovsetkym vnutorni hodnotu akcie a najnovsie dostupné informacie o su¢asnom stave
a buducich moznostiach spoloc¢nosti. Akékol'vek zmeny v cenach akcii su teda len ndhodnymi fluktuaciami
okolo vnutornej hodnoty akcie. Podl'a hypotézy nahodnej cesty teda trh dokonale odraza vSetky vedomosti
investorov. K zmenam kurzov moze preto dochadzat’ len pdsobenim vonkajsich faktorov, pricom trh reaguje
tak rychlo, ze akdkol'vek nova informacia sa vstrebava okamzite do ceny. Na kurz maja vplyv len
nepredvidatel'né udalosti, ako napr. Skandaly, katastrofy, atentaty ¢i vedecké objavy.

VII. Teorie efektivneho trhu (TET)

TET predpoklada, ze akciové kurzy st ovplyviiované o¢akavanymi ziskami, dividendami, rizikom a d’al§imi
kurzotvornymi info. Za efektivny je povazovany taky trh, ktory vel'mi rychle a presne absorbuje nové info.
V situacii, ked” vSetky kurzotvorné info st absorbované akciovym kurzom, tak nedochéaza k rozdielu medzi
vnutornou hodnotou a akciovym kurzom. Trhova cena akcii na trhu predstavuje objektivnu hodnotu, akcie su
spravne ocenené a na trhu nie je mozné najst’ podhodnotené alebo nadhodnotené akcie. Termin efektivny sa
teda pouziva v zmysle efektivneho spracovania novych info.

Efektivne chovanie akciovych kurzov bolo uz v minulosti skimané celou radou ekonémou.
Obrovsky vyznam pre TET mala praca E. Famy (1965), ktory rovnako dospel k zaveru, ze akciové kurzy sa
chovaju ndhodne. Tato praca sa stala zlomom, od ktorého sa vel'mi ¢asto datuje vznik TET.

Zakladné charakteristiky efektivneho chovania akciovych trhov:
- akciové kurzy sa vel'mi rychle a presne absorbuji nové kurzotvorné info — existuje minimalne omeskanie
pri vstrebavani novych kurzotvornych info



- zmeny trhovych cien su ndhodne — pri¢inou zmeny akciovych kurzov na efektivnych trhoch je ndhodna
veli¢ina. Za fiu st povaZzované neocakavané informacie. Pretoze tieto info nemozno predvidat’, musi byt
zmena ceny nahodna. Pre chovanie akciovych kurzov na efektivnych trhoch je charakteristické, Ze
vykonavajui ,,ndhodnt prechadzku*

- na efektivnych trhoch zlyhavaju jednotlivé obchodné stratégie a pravidld, technickd a fundamentalna
analyza stracaju svoj vyznam

- zlyhavanie investiénych stratégii -ziadny investor z dlhodobého hladiska dosiahnut’ trvalo nadpriemerny
Vynos,

Efektivita trhu = efektivita spracovania informacii.

Tedria efektivnych trhov sleduje na jednej strane spravanie ti¢astnikov trhu, na druhej strane pri¢iny zniem
v kurze cennych papierov a priciny ich velkych cenovych vykyvov. Zaujima sa teda o to:
- ked sanova informacia o konkrétnej akciovej spolo¢nosti stane znamou, ako rychlo zistia tuto informaciu
ucastnici a na jej zaklade ktipia alebo predaju akcie spolocnosti,

- ako rychlo sa kurzy akcii prispésobuju novej informacii, ak rychlo reaguju.

Ak teda reaguju na vSetky zadvazné informacie rychlo, mézeme povedat’, Ze trh je pomerne efektivny.
V opac¢nom pripade, ak sa Siria nové informacie pomaly, investori sa tieZ neponahl’aju analyzovat’ informacie
a reaguju len na odchylku ceny cenného papiera od zakladnej hodnoty, ktoru zist'uji na zéklade starostlivych
analyz, tak takyto trh moZzeme charakterizovat’ ako neefektivny.

Tak ako posobenie trhového mechanizmu je spojené s existenciou dokonalej konkurencie, moéze aj teoria
efektivnych trhov posobit len v dokonalom konkuren¢nom prostredi, v ktorom sa musia splnit urcité
predpoklady. Ide o:

v konkurencia na kapitdlovom trhu, t.j. velké mnozstvo racionalnych investorov, vedie k tomu, Ze ceny
odrazaji skutoénu hodnotu, na ktort sa moze neinformovany alebo ekonomicky nevzdelany investor
uplne spolahnut

zékaz vyuzivat doverné informacie v obchodovani na kapitalovom trhu

ziadny Ucastnik nemoéze mat’ na kapitalovom trhu monopolné postavenie

vol'ne dostupné, lacnych a aktualnych informacii, ktoré vsetci investori ziskavajii v rovnakom Case
investori reaguju rychlo a presne na nové info

nizke transakéné naklady

vysoka likvidita trhu

dobre vybudovana infrastruktara trhu

COLRR]

Tieto predpoklady nie su splnené v plnej miere ani v najvyspelejsich krajinach, a preto sa financné
institicie snazia profitovat’ prave na nedokonalostiach kapitalového trhu. Rozdiel v reakcii na nové informacie
medzi efektivnymi a neefektivnymi trhmi ilustruje nasledujuci graf.

Finan¢na tedria poklada za dolezité systematizovat' a triedit’ uréité informacie. Vytvara tak skupiny
informacii, podla ktorych mozno odvodit’ aj typy kapitalovych trhov, resp. stupeni efektivnosti trhov.

e 1. skupinu reprezentuju vSetky verejne aj neverejne dostupné informacie, ktoré su investori schopni ziskat’.

e 2. skupinu predstavuju verejne dostupné info, ktoré su v§eobecne zname, resp. sa pravidelne zverejiuju.

e 3. skupinu tvoria informacie, ktor¢ sa ziskavaji na zaklade analyzy vyvoja cien cennych papierov.

Vychadzajuc z tychto 3 skupin informacii potom finan¢na teoria definuje tri formy trhovej efektivnosti:

1. Slabd forma efektivnosti — sic¢asné ceny cennych papierov plne odrazaju informécie o minulych cenach.
Nevyuziva ziadne iné informacie ako napr. oznamenia o fuzii, budicich ziskov, cash flow atd’. Z toho
aspektu potom nema vyznam pre progndzovanie buducich cien skimat’ rady minulych cien. Tato forma
efektivnosti jednoznacne popiera vyznam technickych analyz. Ak existuje slaba forma efektivnosti na
kapitdlovom trhu, nie je mozné dosiahnut’ nadpriemerné vynosy hl'adanim pravidelnosti vo vyvoji cien
akcii, pretoze vSetky zmeny minulych cien uz boli ddvno absorbované do ceny cenného papiera.

2. Stredne silna forma efektivnosti — ceny odrazajui informacie nielen o minulych cenach, ale tiez vSetky
ostatné verejne dostupné, publikované informacie (napr. oznamenia o ziskoch, dividendach, fuziach
apod.). Pri tejto forme efektivnosti nam nepomoze ani fundamentalna, ani technicka analyza dosiahnut
vy$S§ie vynosy, pretoze vSetky dostupné informacie s uz davno sucast'ou cien cennych papierov.

3. Silnd forma efektivnosti — pri tejto forme efektivnosti ceny cennych papierov odrazaju vsetky verejné, aj
neverejné informacie (informacie ziskané starostlivou a dokladnou analyzou spolo¢nosti a ekonomiky).



A. R. Brealey a C. S. Mayers sformulovali tieto dolezité zavery, ktoré podporuju TET:

trhy nemaju ziadnu pamit’, z ¢oho vyplyva, Ze sa pohybuji dopredu a vSetky info z minulosti nemaju
vplyv na zmenu kurzu, pretoze neposkytuju nové info

doverujte trhovym cendm, lebo tie zachytavaju vsetky info

neexistuju ziadne finanéné iluzie

urob si saim — na efektivnom trhu nebudu investori platit’ niekomu platit’ za nieco, ¢o si mézu urobit’ sami,
pohl'ad do budicnosti.

Vyskumy z USA potvrdili existenciu iba slabej a polosilnej formy efektivnosti kapitalového trhu. Dosahovat
znacné zisky pri obchodovani maju talentovani analytici a hlavne l'udia, ktori maji pristup k neverejnym,
exkluzivnym informaciam.

Finan¢na tedria tu poukazuje na tzv. asymetrické informdcie, ktoré¢ maji vyznamny vplyv na zmenu cien
cennych papierov a st dostupné len ur¢itému okruhu obchodnikov. Zakladom teorie efektivnych trhov je teda
zéaver, ze na efektivnych trhoch st vysledky vsetkych investorov v dlh§om ¢asovom horizonte priblizne
rovnaké, mimoriadne vynosy sa daji dosiahnut’ len prostrednictvom Specialnych, trhovych situdcii, tzv.
anomalii na trhu akecii.

Anomalie na efektivnom trhu
akvizicie — dochadza automaticky k zvySovaniu trhovej ceny akcii preberanej spolo¢nosti. Financ¢ni
analytici sa snazia ziskat' informacie eSte pred verejnym oznamenim, atym v ¢asovom predstihu
realizovat’ zisky. Pri zruSeni akvizicie dochadza samozrejme k poklesu ceny preberanej spolo¢nosti. Co sa
tyka preberajucej spolo¢nosti, u nej nedochadza k nadpriemernym kurzovym pohybom,
emisia novych akcii — anomalia sa prejavuje v tom, ze cena emisie je podhodnotend (okolo 10%), ¢o sa
ale v priebehu niekol’kych dni vyrovnava a dochadza k va¢sim kurzovym ziskom,
kotovanie akcii na burze — kdtaciou sa okrem iného zvySuje aj likvidita spolo¢nosti, ¢o zvySuje cenu este
pred verejnym oznamenim kotacie. Pri jej zruSeni sa cena znizuje,
obchodovanie s akciami malych spolocnosti — tieto spolo¢nosti maju maly pocet akcii na trhu, ktoré maju
malu likviditu, ale vyznacuju sa vysokou mierou vynosov,
obchodovanie uzavretych investiénych fondov — trhova cena akcii je nizSia ako hodnota portfolia, ale
tento efekt je len kratkodoby a vytvara sa hlavne v dosledku arbitraZznych operacii,
Casové efekty — tzv. pondelkovy efekt, ked’ mnohi autori poukazuju, Ze denna vynosnost’ akcii je najnizsia
prave po vikende, resp. januarovy efekt, ktory vychadza z toho, Ze akcie nakiipené v decembri prinasaju
svojim drzitelom nadpriemerné vynosy vtedy, ak ich predaji v januari. Mdze ist’ aj o tzv. mesacny efekt,
ktory hovori, Ze v 1. polovici mesiaca je podstatne vysSia vynosova miera nez v 2. polovici mesiaca a
denny efekt, ktory hovori o tom, Ze v poslednych minutach obchodovanie ceny akcii rastu.




