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Abstrakt 


Diplomová  práce  pojednává  o  modelech  investičních  strategií  na  kapitálových  trzích. 


Na základě rešerše  prostředí  finančních trhů, analýzy dostupných  finančních produktů 
 a za pomoci podpůrných informačních prostředků, jsou vypracovány a nasimulovány tři 
 rozdílné  investiční  strategie  –  riziková  dynamická  strategie,  střední  vyvážená 
 strategie a stabilní konzervativní strategie. Výstupem práce je investiční dotazník, který 
 slouží  k výběru  vhodné  investiční  strategie,  a  tři  modely  investičních  strategií  včetně 
 zhodnocení.  Samotné  vyhodnocení  investičního  dotazníku  probíhá  pomocí  fuzzy 
 logiky.
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Abstract 


This  thesis  deals  with  models  of  investment  strategies  in  an  environment  of  capital 
 markets. Based on the research environment of financial markets, analysis of available 
 financial products and the help of supporting information resources, there are developed 
 and  simulated  three  different  investment  strategies  –  risk  dynamic  strategy,  medium 
 balanced  strategy  and  a  stable  conservative  strategy.  The  output  of  work  is 
 an investment  questionnaire,  which  is  used  to  select  appropriate  investment  strategies, 
 and three models  of investment  strategies, including evaluation.  Investment  evaluation 
 itself is performed by fuzzy logic.
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Úvod 


Tato  diplomová práce se zabývá velice zajímavým  tématem pro každého člověka, jak 
 chytře investovat a zhodnotit finanční prostředky na kapitálových trzích.  


V první  kapitole  bude  provedeno  systémové  vymezení  práce  se  zaměřením  na 
 definování  finančního  trhu  z pohledu  systému  jako  celku  sdružujícího  jednotlivé  trhy 
 jako  podmnožiny  (podsystémy).  Budou  vysvětleny  pojmy  jako  model,  modelování 
 a simulace.  Na  závěr  první  kapitoly  budou  uvedeny  cíle  této  diplomové  práce 
 a nejdůležitější zdroje informací potřebné pro analýzu a návrh řešení. 


Druhá  kapitola  se  bude  zaměřovat  na  popis  současného  stavu  zadané  problematiky 
 teoretickými  východisky  souvisejícími  s tématem  práce  a  popisem  podpůrných 
 programových prostředků, které jsou v práci využívány. 


Kapitola třetí bude analyzovat zadanou problematiku. Nejdříve bude provedena analýza 
 prostředí  finančních  a  kapitálových  trhů  zaměřená  především  na  přehled  a  popis 
 dostupných  produktů  na  trhu,  které  by  bylo  možné  využít  při  návrhu  investičních 
 strategií.  V  další  části,  zabývající  se  technickou  analýzou,  budou  probrány  používané 
 prvky  a  techniky  při  zkoumání  stavu  a  vývoje  produktů  finančních  trhů.  Poslední  část 
 kapitoly  zkoumá  prvky  umělé  inteligence,  které  bude  možné  využít  při  volbě  vhodné 
 investiční strategie v závěru páté kapitoly. 


Ve čtvrté a stěžejní kapitole této diplomové práce bude proveden návrh uplatnitelných 
 investičních strategií spolu se simulací, jak by byla počáteční investice zhodnocena při 
 použití  dané  investiční  strategie.  Závěr  kapitoly  bude  zaměřen  na  sestavení 
 a vyhodnocení  investičního  dotazníku,  díky  kterému  bude  možné  pro  investora  zvolit 
 nejvhodnější investiční strategii. 


Kapitola  pátá  bude  obsahovat  závěr  se  shrnutím  dosažených  výsledků  práce 
 a pojednáním o možném využití výstupů. 


Zbylé kapitoly budou obsahovat seznam použité literatury, tabulek, obrázků a grafů. 
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1.  Systémové vymezení práce a cíl práce 



1.1.   Systémové vymezení práce 


Problematika  této  diplomové  práce  je  zaměřena  na prostředí  finančních  trhů  v České 
 republice a zahraničí. Trh je obecně systém, ve kterém se setkává nabídka a poptávka 
 po určitých produktech. V tomto systému existují subjekty, které mají mezi sebou vazby 
 realizované směnou. Každý účastník se snaží o jediné – o dosažení zisku v co nejvyšší 
 míře. Již za dávných dob platilo pravidlo: „levně koupit a draze prodat“, ale na trzích 
 není  jeden  subjekt  schopen  určovat  cenu,  nýbrž  cena  je  souhrnem  všech  nabídek, 
 respektive  poptávek  na  daném  trhu.  Obchodování  probíhá  v reálném  čase  a  v předem 
 určitých horizontech (bodech), například denní,  hodinové, či ostatní časové okamžiky. 


Promítneme-li tyto ceny na časovou osu, vznikne nám časový graf vývoje cen. 


Trh,  na  který  je  zaměřena  tato  diplomová  práce  je  kapitálový,  ale  je  využíváno 
 i produktů  peněžního  trhu,  proto  je  postoupeno  o  úroveň  výše  na  finanční  trh,  tak  aby 
 bylo možné, co nejlépe navrhnout modely investičních strategií.  


1.1.1.  Finanční trh 


Finanční  trh  se  dělí  na  peněžní  a  kapitálový  trh  viz  Obrázek  1.  Stěžejní  pro  tuto 
 diplomovou práci je kapitálových trh, ze kterého jsou lukrativní akcie a podílové fondy. 


Z peněžního trhu budou využity peníze a bankovní produkty spjaté s nimi. (1) (2) (3) 
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Obrázek 1 - Schéma finančního trhu (Zdroj: (1) (2) (3)) 


1.1.2.  Systém 


Systém  se  skládá  z množiny  jednotlivých  prvků,  které  jsou  sdružovány  do  celku 
 (systému),  a  vazbami  mezi  nimi.  Ve  vyšším  pohledu  abstrakce  je  možné  představit  si 
 systém  jako  černou  krabici  („Black  Box“),  která  na  podněty  (vstupy)  z okolí  reaguje 
 (výstupy). Jednotlivé prvky systému se mohou sdružovat do podsystémů. 


         


Obrázek 2 - Obecné schéma systému (Zdroj: vlastní výzkum) 



Finanční trh


Peněžní trh 


Peníze 
 Cenné papíry 


Finanční 
 deriváty 
 Krátkodobé 


pohledávky 


Kapitálový trh 


Cenné papíry 


Akcie 
 Futures 
 Dlouhodobé 


dluhopisy 
 Dlouhodobé 


pohledávky 


Okolí systému 
 i1


i2


u1


vstupy  výstupy 


SYSTÉM 



(14)14 
 1.1.3.  Model 


V této diplomové práci se bude pracovat s modely existujících systémů, které se snaží, 
 co  nejlépe  přiblížit  realitě,  při  zjednodušeném  pojetí.  Model  je  definován  takto: 


„Modelem  se  rozumí  napodobenina  existujícího  systému“. Aby  bylo  možné  model 
 sestavit,  nejdříve  je  nutné,  co  nejlépe  zanalyzovat  existující  a  fungující  systém. 


Na základě vypozorovaných skutečností je sestaven model.  


1.1.4.  Modelování 


Modelování je proces vytváření modelu. 


1.1.5.  Simulace 


„Simulace je experimentování s modelem“. Tím, že je prováděna simulace modelu, jsou 
 získávány nové informace o modelu. 



1.2.   Cíl práce 


Hlavním  cílem  této  diplomové  práce  je  vypracování  komplexní  analýzy  kapitálových 
trhů  spolu  s návrhem,  sestavením  a  simulací  investičních  strategií.  Aby  bylo  možné 
docílit  hlavního  cíle,  je  zapotřebí  splnění  jednotlivých  podcílů.  Prvotně  je  důležité 
prozkoumat  vhodné  produkty  na  finančních  trzích  prostudováním  dostupných 
informačních  zdrojů.  S využitím  informačních  zdrojů  je  nutné  provést  i  analýzu 
principů technické analýzy, umělé inteligence a dnes používaných investičních strategií, 
aby  bylo  možné  provést  vlastní  návrh  a  simulaci  investičních  strategií.  Při  procesu 
návrhu a především simulace jednotlivých investičních strategií je nutná volba a použití 
vhodných  programových  prostředků,  výsledků  předchozích  analýz  a  dedukčních 
schopností tvůrce této diplomové práce. Samotný návrh finančních produktů se sestává 
ze  zkoumání  nepřeberného  množství  historických  dat,  grafů  a  tabulek.  Po  vytvoření 
investičních strategií je nutné navrhnout i vhodný systém pro výběr nejlépe vyhovující 
investiční strategie. 
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1.3.   Informační zdroje 


V dnešní moderní informační době není člověk odkázán pouze na tištěnou formu zdrojů 
 informací,  ale  jsou  využívány  i elektronické  zdroje  informací.  Existuje  nepřeberné 
 množství informací v elektronické podobě, ale bohužel ne vždy je zaručena relevantnost 
 a kvalita  publikovaných informací,  přesto  je dobré umět hledat,  specifikovat  pokročilé 
 vyhledávání  a  určit  relevantnost  nalezeného  obsahu.  Mezi  dobré  praktiky  při 
 vyhledávání  online  patří  nalezení  webového  serveru,  který  se  zabývá  hledanou 
 problematikou již řadu let, uveřejňuje články a novinky z oboru, proto i tato diplomová 
 práce čerpá z důvěryhodných českých, ale i zahraničních zdrojů informací. 


1.3.1.  Google Finance 


Server  Google  Finance  je  klíčovým  informačním  zdrojem  pro  tuto  diplomovou  práci, 
 protože  přes  rozhraní  v aplikaci Google  Docs  Spreadsheet  poskytuje  historická  data 
 akcií  ze  světových  burz.  Mimo  jiné,  na  serveru  je  možné  zkoumat  grafy  vývojů  cen 
 akcií,  srovnávat  jednotlivé  akcie,  index  burz  a  provádět  technickou  analýzu  grafu 
 pomocí základních nástrojů. (4) 


Graf 1 - Vývoj cen akcií Googlu a Microsoftu na Google Finance (Zdroj: (4)) 
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 1.3.2.  Měšec.cz 


Tento  webový  server  je  zaměřen  na  svět  financí,  ze  kterého  přináší  tematické  články, 
 informace  o  dění  v České  republice,  informace  o  produktech  dostupných  na  českém 
 trhu, chytré kalkulačky, veřejné fórum a mnoho dalšího. (5)  


Server kromě jiného poskytuje i data z českých trhů (Pražská burza – SPAD, KOBOS; 


RM-SYSTÉM),  zahraničních  trhů  (USA  –  NASDAQ,  Dow  Jones;  Rakousko  –  ATX; 


Maďarsko  –  BUX;  Slovensko  –  SAX;  Polsko  –  WIG-20),  Forex  –  měnových  trhů, 
 Futures  –  komodit  a  podílových  fondů.  Kromě  souboru  základních  typů  grafů 
 a možnosti  porovnání  více  cenných  papírů  na  jednom  grafu,  poskytuje  server  i 
 prostředky technické analýzy jako jednoduchý klouzavý průměr (SMA), exponenciální 
 klouzavý průměr (EMA), rychlost změny – absolutní (ROC), rychlost změny – relativní 
 (ROC%), volatilitu a trend. (5) 


Graf 2 - Vývoj cen stříbra, zlata a platiny na Měšec.cz (Zdroj: (5)) 
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Diplomová  práce  ze  serveru  Měšec.cz  čerpá  především  informace  o  dostupných 
 spořicích účtech a termínovaných vkladech, ale i jednotlivá srovnání, která jsou využita 
 při výběru vhodného produktu investiční strategie. Pokud bude potřeba čerpat historická 
 data z českého trhu, bude využit tento server. 


1.3.3.  CONSEQ 


V této  diplomové  práci  bude  využito  webových  stránek  společnosti  CONSEQ  za 
 účelem  výběru  vhodných  podílových  fondů  k sestavení  portfolia  a  k získání 
 historických  cen  fondů  za  účelem  zpracování,  analýz  a  simulace  v tabulkovém 
 procesoru Microsoft Excel. (6) 


Graf 3 - Ukázka grafu cen na CONSEQ (Zdroj: (6)) 
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 1.3.4.  ING Fondy 


Tento  obsáhlý  český  server  se  zabývá  problematikou  podílových  fondů. 


Provozovatelem je renomovaná finanční skupina ING. Na webu je vysvětleno, co jsou 
podílové fondy, jaké mají podílové fondy výhody, proč jsou podílové fondy zajímavé, 
jaké  druhy  podílových  fondů  existují  a  jak  podílové  fondy  investují.  Dále  server 
poskytuje  seznam  podílových  fondů  včetně  aktuálních  cen,  historických  cen 
a porovnání výkonnosti. (7) 
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2.  Současný stav zadané problematiky a teoretická  východiska 


Tato  kapitola  poskytuje  základní  teoretické  informace  potřebné  k pochopení 
 problematiky,  zejména  pak  popisem  pojmu  „investice“  a  popisem  podpůrných 
 programových prostředků. 



2.1.   Investice 


Investicí  se  rozumí  pořízení  aktiva  za  účelem  očekávaného  budoucího  zhodnocení 
 hodnoty aktiva. Proč investovat?   


  Eliminace inflace, aby úspory neztrácely svou kupní sílu 


  Vytvoření rezervy na „horší časy“ 


  Zajištění na stáří  


  Zhodnocení finančních prostředků za účelem udržení životní úrovně 


  Ochrana peněz před odcizením, přírodní katastrofou 


  Vzdělání, pořízení bydlení, automobilu, počítače atd. 


Investice obecně slouží lidem k dosažení cílů. Jakých cílů? To už je otázkou preferencí 
 jedince. 


Jak se říká:  „Co dnes zaseješ, to zítra sklidíš“. Bude-li každý měsíc spořeno 1 000 Kč, 
 je možné jet za rok na dovolenou apod.  


Již  dříve  v této  diplomové  práci  byl  zmíněn  pojem systém,  investice  je  také  systém, 
 který má vlastnosti a řadu faktorů, které jej ovlivňují. V následujících podsekcích bude 
 rozebrána řada důležitých faktorů.  


2.1.1.  Likvidnost 


Likvidností  investice  je  doba,  za  kterou  je  možné  investované  finanční  prostředky 
přeměnit  zpět  na  fyzickou  podobu  (bankovky).  Nastane-li  neočekávaná  událost,  se 
kterou  přichází  i  neplánované  finanční  vydání,  je  dobré  vědět  likvidnost  jednotlivých 
investic.  U  řady  investic  může  být  také  finanční  penalizace  za  předčasné  ukončení, 
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proto  dobrou  radou  pro  každého  investora  je  sestavení  tabulky,  ve  které  jsou 
 zaznamenány  parametry  investice  –  název  investice,  likvidnost  a  finanční  postih. 


Přiklad je uveden v Tabulka 1.   


Tabulka 1 - Přikladu přehled likvidnosti investic  


Název investice  Likvidnost  Postih 


Spořicí účet  1 den  žádný 


Podílový fond  3 dny  2 % investice 


…  …  … 


(Zdroj: vlastní výzkum) 


2.1.2.  Riziko 


Původ  slova  riziko  je  v italštině „risico“,  význam  tohoto  slova  vyjadřoval  úskalí, 
 kterému se lodě musely na moři vyhnout. (8) 


Riziko je možné chápat i jako skutečnost, že nebude dosaženo předpokládaného výnosu 
 z investice.  


Obrázek 3 - Riziko (Zdroj: (9)) 
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 Riziko je … (8) 


1.  Pravděpodobnost či možnost vzniku ztráty, obecně nezdaru. 


2.  Variabilita možných důsledků nebo nejistota jejich dosažení. 


3.  Odchýlení skutečných a očekávaných výsledků. 


4.  Pravděpodobnost jakéhokoliv výsledku, odlišného od výsledku očekávaného. 


5.  Situace,  kdy  kvantitativní  rozsah  určitého  jevu  podléhá  jistému  rozdělení 
 pravděpodobnosti. 


6.  Nebezpečné negativní odchylky od cíle (tzv. čisté riziko). 


7.  Nebezpečí chybného rozhodnutí. 


8.  Možnost vzniku ztráty nebo zisku (tzv. spekulativní riziko). 


9.  Neurčitost spojená s vývojem hodnoty aktiva (tzv. investiční riziko). 


10. Střední hodnota ztrátové funkce. 


11. Možnost, že specifická hrozba využije specifickou zranitelnost systému. 


2.1.2.1.  Měření rizika 


Tato sekce je zaměřena na klasifikaci a proces určení stupně (míry) rizika. Riziko není 
 vždy  stejné,  zpravidla  se  liší.  Jedná  se  o  souhrn  hodnot  aktiva  (angl. Asset),  úrovně 
 hrozby1  (angl. Threat)  a  zranitelnosti2  (angl. Vulnerability)  aktiva.  Aby  bylo  možné 
 rozlišit  míru  rizika,  nebo  jednotlivá  rizika  vůči  sobě  porovnat,  je  potřeba  zavést 
 vyjádření  jednotlivých stupňů (stavů) rizika.  Zpravidla  jsou  stupně rizika vyjadřovány 
 na číselné stupnici, například od 1 až do 10. Čím více stupňů rizika je definováno, tím 
 větší  je  rozlišovací  schopnost  mezi  jednotlivými  riziky.  Avšak  v některých  situacích 
 může  zcela  dostačovat  použití  rozlišení  1  až  3,  pak  je  možné  použít  i  slovního 
 vyjádření  nízké, střední a vysoké riziko. (8) 


2.1.2.2.  Tři praktická pravidla 


Na  základě  nejběžnějších  zkušeností  byla  sestavena  tři  nejzákladnější  pravidla,  která 
 pomohou  odstranit  nemalé  množství  rizik,  na  která  je  možné  narazit,  a  to  nejen  při 


       


1 Akce nebo událost, která může ohrozit aktivum. 


2 Jakékoliv slabé místo aktiva. 


3 National Associaton of Securities Dealers Automated Quotations 


2 Jakékoliv slabé místo aktiva. 
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investování na kapitálových trzích, ale i v jiných oborech lidské činnosti. Nebo pravidla 
 pomohou snížit nepříznivý vliv dalších rizik: (8) 


-  Neriskovat více, než kolik se může dovolit ztratit 
 -  Uvažovat o pravděpodobnostech 


-  Neriskovat mnoho pro málo 


2.1.2.3.  Měnové riziko 


Vzhledem  k rozsáhlé  globalizaci,  není  problém  investovat  na  zahraničních  finančních 
 trzích (Spojené státy americké, Evropská unie, Asie, Japonsko apod.), může však nastat 
 pohyb  cizích  měn  vůči  české  koruně.  Jestliže  je  kapitál  investora  v české  měně 
 a investice  směřují  do  zahraničních  cenných  papírů,  vystavuje  se  měnovému  riziku. 


V letech 2005 – 2010 totiž česká koruna posílila vůči euru o 15,1 % a vůči americkému 
 dolaru o 25,4 %. (7) (10) 


Pro lepší představu  bude uveden  hypotetický příklad investice do akcií  IT společnosti 
 XY se sídlem v USA. Vstupní kapitál je v české koruně (CZK), akcie jsou v americkém 
 dolaru  (USD),  kurz  USD/CZK  je  18  (1  USD  nakoupíme  za  18  CZK),  jedna  akcie 
 společnosti XY má cenu 10 USD. Nakoupí se 100 akcií v hodnotě 1 000 USD (vstupní 
 investice 18 000 CZK), za týden stoupne hodnota jedné akcie o 1 USD na 11 USD, je 
 tedy  vlastněno  100  akcií  v hodnotě  1 100  USD,  z  čehož  100  USD  představuje  zisk. 


Během  týdne  nádherné  zhodnocení  investice  o  10  %.  Bohužel  během  tohoto  týdne 
posílila česká koruna o 2 CZK, na 16 CZK za 1 USD. Jestliže budou v tento okamžik 
prodány všechny akcie a získaná částka 1 100 USD z prodeje převedena zpět na CZK, 
po převodu se dostane 17 600 CZK, což je oproti původní investici ztráta 400 Kč, i přes 
skutečnost,  že  akcie  posílily.  Z čehož  vyplývá,  že  při  investicích  do  zahraničních 
cenných papírů je potřeba mít na vědomí, že zhodnocení investice může zhatit propad 
domácí  měny.  Pro  názornost  byly  zanedbány  ostatní  poplatky  a  rozdíl  hodnot 
nákup/prodej měnového kurzu (nákup/prodej za střed). 
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 2.1.3.  Pravidelná investice 


Jestliže  investor  má  pravidelný  měsíční  příjem,  může  využít  výhod  pravidelného 
 investování,  jako  průměrování  nákupní  ceny,  oproti  jednorázové  investici. 


Nejvýhodnější  je  pravidelná  investice  při  investování  do  akciových  fondů  (akcií), 
 protože  akciové  fondy  se  vyznačují vysokým  výnosem  v  dlouhodobém  měřítku 
 a kolísavostí. (10)  


Příklad: 


Každý měsíc bude investor nakupovat podílové listy za 1 000 Kč. Pokud cena klesne, 
 nakoupí  za  1 000  Kč  podílových  listů  více,  naopak,  pokud  cena  vzroste,  nakoupí  za 
 1 000 Kč podílových listů méně. Ať cena podílových listů klesá, nebo stoupá, stále má 
 investor  důvod  k radosti,  protože  při  zvýšené  ceně  roste  hodnota  investorova  jmění, 
 pokud cena klesá, investor nakoupí více podílových listů a až cena stoupne, vydělá více. 


Pokud by však investor nakupoval podílové listy jednorázově za celou částku, vystavuje 
 se riziku, že vstoupil na trh ve chvíli, kdy dosahuje svého maxima, které ale nepokoří 
 a trh bude dlouhodobě klesat. (10) 


Na  identickém  principu  pracují  produkty  investiční  společnosti  CONSEQ,  s tím,  že 
 investor  pravidelně  každý  měsíc  zasílá  předem  danou  částku  po  dobu  10  a  více  let. 


Podle  vybrané  investiční  strategie  jsou  peněžní  prostředky  portfolia  rozděleny  mezi 
 akcie  a  dluhopisy.  Jakmile  se  blíží  konec  sjednané  investice,  mění  se  poměr  akcií  ve 
 prospěch dluhopisů. (6)  


2.1.4.  Inflace 


Peníze  postupem  času  ztrácejí  svoji  kupní  sílu,  za  tento  jev  může inflace.  Ne,  že  by 
peníze kvantitativně mizely, to není ani fyzicky možné, ale klesá jejich kupní síla, tedy, 
že se za stejné množství peněz koupí méně (stoupá cena komodit). Postupné zdražování 
komodit je znázorněno na Graf 4. 
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Graf 4 - Vývoj ceny másla 1980-2011 (Zdroj: (11)) 


Cena másla začínala v roce 1980 na ceně 40 Kč (Kčs), může překvapit, že cena zůstala 
 stejná až do roku 1989 a až pak skokově narostla. Před rokem 1989 totiž bylo v České 
 republice  centrálně  řízené  hospodářství,  ve  kterém  byly  ceny  stanoveny.  V roce  1989 
 nastal  státní  převrat  (Sametová  revoluce)  a  centrálně  řízené  hospodářství  se 
 transformovalo na tržní  hospodářství,  ve kterém  je cena stanovena trhem, přesněji, na 
 základě tržní nabídky a poptávky. V roce 1990 poskočila cena másla na 67,2 Kč, během 
 let vystoupala až na částku 138,73 Kč v minulém roce 2011. (11) 


Obrázek  4  zachycuje vývoj  inflace  ČR  v posledních  deseti  letech.  Prognóza  České 
národní banky hovoří až o 3% inflaci v důsledku zvýšení DPH a v roce 2013 o inflaci 
pod 2 %, tedy na hodnotě roku 2011. (12) 
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Obrázek 4 - Míra inflace v ČR (Zdroj: (13)) 



2.2.   Pomocné programové prostředky 


V této  sekci  jsou  uvedeny  programové  prostředky,  které  budou  využívány  při  analýze 
 v kapitole 3 a při návrhu v kapitole 4. Prvním programem je známý tabulkový procesor 
 Microsoft  Excel,  druhým  je  webová  aplikace  Google  Docs  Spreadsheet,  rovněž 
 tabulkový procesor, ale s řadou zajímavých funkcí. 


2.2.1.   Microsoft Excel 


Microsoft  Excel  je  komerční  počítačový  program,  přesněji  tabulkový  procesor  od 
 společnosti  Microsoft,  který  bude  v této  diplomové  práci  využíván  k  prezentaci  dat, 
 výsledkům,  ale  i  jako  matematický  a  programovatelný  aparát  pro  podporu  při 
 sestavování  vhodných  investičních  strategií  a  jejich  simulace.  Již  v základu  tabulkový 
 Microsoft Excel obsahuje široký soubor funkcí a vzorců. Pokud je potřeba, mohou být 
 doimplementovány,  s využitím  prostředků  programovacího  jazyku Visual  Basic  for 
 Aplication  (VBA),  další  potřebné  funkcionality.  Program  bude  využíván  při  analýze 
 a porovnání  jednotlivých  finančních  produktů  a  při  návrhu  investičních  strategií, 
 zejména pak v implementační části a simulaci. 
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Obrázek 5 - Ukázka programu Microsoft Excel (Zdroj: vlastní výzkum) 


2.2.2.  Google Docs Spreadsheet 


Obdobou  programu  Microsoft  Excel  je  webová  aplikace  Google  Docs  Spreadsheet, 
 dostupná zcela zdarma. Opět se jedná o tabulkový procesor s podobnou funkčností jako 
 v  předešlém  programu.  Navíc  je  možné  využít  interaktivní  grafy  a  propojení 
 s Google Finance,  proto  bude  tato  aplikace  využívaná  za  účelem  získání  historických 
 dat  akcií,  popřípadě  k sestavení  a  prezentaci  grafů.  Zápis  funkce  pro  získání  dat 
 z Google Finance má podobu:  


GoogleFinance(ʺGOOGʺ;ʺAllʺ;ʺ2011-01-01ʺ;ʺ2011-11-11ʺ),  kde 
prvním  parametrem  je  „symbol  akcie“,  druhým  parametrem  jsou  „požadované 
hodnoty“  (ceny),  třetím  parametrem  je  „datum  od“  a  čtvrtým  parametrem  je  „datum 
do“.  
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Graf 5 - Příklad interaktivního grafu z Google Docs Spreadsheet (Zdroj: (14)) 


2.2.3.  Visual Basic .NET a Microsoft Visual Studio 2010 


Visual  Basic  .NET,  zkráceně  VB  .NET,  je  objektově  orientovaný  moderní 
 programovací  jazyk  pro  tvorbu  programů  v  prostředí  .NET  Framework.  Spolu 
 s jazykem C# patří VB .NET k nejpoužívanějším jazykům platformy .NET Framework. 


(15) 


Microsoft  Visual  Studio  je  vývojové  prostředí  (IDE)  pro  tvorbu  stolních  a  webových 
 aplikací na technologiích Microsoft .NET. (15) 


Programovací  jazyk  Visual  Basic  .NET  a  vývojové  prostředí  Microsoft  Visual  Studio 
2010 budou využity v kapitole 5 na vytvoření a simulaci investičních strategií. 
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Obrázek 6 - Ukázka vývojového prostředí Microsoft Visual Studio 2010 
(Zdroj: vlastní výzkum) 
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3.  Analýza problematiky 


Při  analýze  problematiky  bude  provedena  zevrubná  rešerše  skrz  finanční  produkty 
 vhodné pro navrhované investiční strategie. 



3.1.   Prostředí kapitálových trhů 


Úkolem  této  sekce  je  vytvoření  přehledu  finančních  produktů,  které  budou  využívány 
 investičními strategiemi.  


3.1.1.  Akcie 


Akcie  je  cenný  papír  vydávaný  akciovou  společností,  který  reprezentuje  podíl  na 
 majetku akciové společnosti. Akcie jsou obchodovatelné na burzách cenných papírů, ke 
 kterým například patří tuzemská Pražská burza, RM-SYSTÉM a zahraniční NASDAQ3
 a NYSE4. Výnosy z akcií jsou zdaněny 15 %. (16) 


Dělení akcií podle podoby: (16) 


  Akcie listinné 


  Akcie zaknihované 
 Dělení akcií podle formy: (16) 


  Akcie na jméno 


  Akcie na majitele 
 Dělení akcií podle druhu: (16) 


  Akcie kmenové 


  Akcie prioritní 


       


3 National Associaton of Securities Dealers Automated Quotations 


4 New York Stock Exchange 
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 3.1.2.  Podílové fondy 


Podílový  fond  je  nástrojem  kolektivního  investování.  Fond  zastupuje  skupina 
 finančních  expertů,  kteří  na  základě  expertní  analýzy  trhu  nakupují  a  prodávají  cenné 
 papíry  za  vklady  investorů,  kteří  nakupují  tzv.  „podílové  listy“.  Podílové  listy  lze 
 přirovnat  k akciím,  mají  peněžní  hodnotu  a  jsou  obchodovatelné.  U  podílových  účtů 
 jsou účtovány správní poplatky ve výši 0 – 2 % ročně. Výnosy z podílových fondů jsou 
 zdaněny  15  %.  Podílové  fondy  jsou  zpravidla  zaměřené  na  obor  (ICT,  energetika, 
 zemědělství  apod.),  popřípadě  region  (Severní  Amerika,  Jižní  Amerika, Evropa,  Asie, 
 apod.). Podle druhu cenných papírů se podílové fondy dělí: (7) 


Akciové fondy 


Jak napovídá název, akciové fondy investují do akcií. Tyto fondy přinášejí dlouhodobě 
 vysoké výnosy, ale na druhou stranu jsou kolísavé a velmi citlivé na stav ekonomiky. 


Rešerši napříč spektrem akciových fondů zachycuje Tabulka 2.  


Tabulka 2 - Rešerše akciových fondů 


(Zdroj: vlastní výzkum a (7)) 
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 Dluhopisové fondy 


Investice fondu primárně směřují do dluhopisů a nástrojů peněžního trhu. Dluhopisové 
 fondy jsou voleny především z důvodu nízkého rizika a možnosti uklidnění investičního 
 portfolia. I při finanční krizi se dluhopisové fondy vyznačují nejnižším propadem. 


Obrovský zájem o státní dluhopisy v České republice dosvědčuje i fakt, že od 10.5.2012 
 do  16  hodin  11.5.2012  evidovalo  ministerstvo  financí  objednávky  za  více  než  čtyři 
 miliardy  korun.  Přitom  ministerstvo  financí  plánuje  vydat  cenné  papíry 
 v celkové hodnotě až 20 miliard korun. (17) 


3.1.3.  Spořicí účty 


K bezrizikovým produktům patří spořicí účty, u kterých je vklad pojištěn proti úpadku 
 finanční společnosti na 100 % vkladu až do částky 50 000 EUR. Roční úroková míra 
 spořicího účtu je známa předem a garantována do doby, než je ohlášena změna. Nová 
 roční úroková míra je opět platná do data ohlášení změny. Založení a vedení spořicího 
 účtu  je  zdarma.  Výnos  z úroku  je  zdaněn 15%  sazbou  daně  a  je  strháván  finanční 
 společností. (18) 


Spořicí  účty  jsou  vysoce  likvidní.  Jestliže  má  majitel  spořicího  účtu  u  stejné  finanční 
 společnosti  i  svůj  běžný  účet,  je  převod  finančních  prostředků  otázkou  okamžiku 
 v systému elektronického bankovnictví.  


Jak vlastně takový spořicí účet funguje? Zacházení se spořicím účtem je velmi podobné 
 jako  s běžným  bankovním  účtem,  ale  slouží  k uložení  finančních  přebytků  z běžného 
 účtu na lépe zhodnocený spořicí účet. 


Například ING Konto nabízelo nejvyšší roční úrokovou míru 3,25 v roce 2008, viz Graf 
6,  který  zachycuje  historii  vývoje  roční  úrokové  míry.  Na  Graf  6  je  dobře  viditelná 
i REPO sazba ČNB (modrá křivka), jedná se o základní sazbu České národní banky, se 
kterou  je  provázaná  roční  úroková  míra  spořicího  účtu.  Lze  tedy  odvodit,  jestliže 
poroste REPO sazba ČNB, poroste i roční úroková míra spořicího účtu. (7) 
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Graf 6 - ING Konto - historický vývoj roční úrokové míry (Zdroj: (19)) 
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Tabulka 3 - Přehled spořicích účtů v ČR k 7.5.2012 


Název společnosti  Roční úroková sazba 


Air Bank  2,50% 


Akcenta  0,6 - 4,5 %** 


AXA Bank  2,00% 


Citibank  0,5 - 1,75 % 


Creditas  3,5 %** 


Česká spořitelna  0,8 - 3,2 %* 


ČSOB  1,0 % + 0,5 % 


Evropsko-ruská b.  0,15 - 0,5 %** 


Equa Bank  2,30% 


FIO  1,25% 


GE Money  1,40% 


ING Konto  1,75% 


Komerční banka  1 + 0,5 % 


LBBW  1,75 %*** 


mBank  až 2 % 


Metropolitní SD  2,80% 


Moravský PÚ  2,55% 


Oberbank  2,25% 


Peněžní dům  0,2 - 4,0 %** 


Poštovní spořitelna      0,1 - 1,5 % 


Raiffeisenbank  0,01 - 0,8 % 


UniCredit  0,05 - 3,0 % 


Volksbank  1,33% 


Waldviertler  0,5 - 2,0 %** 


WPB Capital  2,15 - 4,35 %** 


Wüstenrot  2,10% 


ZUNO  2 - 2,5 % 


(Zdroj: (20)) 


* úrok 3,2 % jen při zůstatku 250 000 - 299 999 Kč 


* minimální měsíční vklad: 300 Kč, maximální měsíční vklad: 5000 Kč 


** spořicí účet s výpovědní lhůtou 


*** při zůstatku 100 000 Kč a více, jinak úrok 0,25 % p.a. 



(34)34 
 3.1.4.  Termínované vklady 


Tabulka 4 - Přehled termínovaných vkladů v ČR k 7.5.2012 


Název společnosti  Roční úroková sazba 


Akcenta  3,3 % / 4,5 % 


Artesa  3,7 % / 3,9 % 


Citibank  0,83 % / 1,26 % 


Creditas  3,7 % / 4,3 % 


Česká spořitelna  1,15 % / 1,5 % 


ČSOB  1,25 % / 1,25 % 


Evropsko-ruská b.  3,8 % / 4,2 % 


Equa Bank  3 % / 3 % 


FIO  2,05 % / 2,5 % 


GE Money  1,5 % / 2,0 % 


ING Konto  - / 2,2 % 


J&T Banka  - / 4,0 % 


Komerční banka  1,6 % / 2 % 


LBBW  2,25 % - 3 % 


Metropolitní SD  - / 4,8 % 


Moravský PÚ  - / 4,1 % 


Oberbank  2,25 % / 2,25 % 


Peněžní dům  3,15 % / 4,0 % 


Raiffeisenbank  1,6 % / 2,0 % 


UniCredit  2,1 % / 2,5 % 


Volksbank  2,63 / 2,63 % 


Waldviertler  2,0 % / 2,0 % 


WPB Capital  3,2 % / 4,25 % 


Wüstenrot  2,7 % / 2,9 % 


ZUNO  3,1 % / 3,1 % 


(Zdroj: (20)) 
Termínovaný vklad: první sazba platí pro vklad 150 000 Kč na tři roky, druhá sazba je 
maximální možná. 
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3.2.   Technická analýza 


Technická analýza je stěžejní metodou využívanou při procesu zkoumání kapitálových 
 trhů.  Existují  společné  rysy  existující  napříč  jednotlivými  trhy,  i  když  se  jedná 
 o rozdílný typ investice. (21) 


Technická analýza předpokládá, že platí: (22) 
 1.  Trh má stádia 


2.  Stádia mají behaviorální charakteristiky 


3.  V behaviorálních charakteristikách jsou specifické rámce 


3.2.1.  Grafy 


U všech grafů uvedených v této sekci je na vodorovné ose (x) je vynesen čas (den), na 
 svislé ose (y) je zaznamenána cena (USD). 


3.2.1.1.  Spojnicový graf 


Tento  základní  typ  grafu  bude  nejvíce  využívaný  v této  diplomové  práci,  graf  udává 
 pouze jednu hodnotu v daném časovém okamžiku a tím je i nejpřehlednější. (23) 


Obrázek 7 - Spojnicový graf (Zdroj: (24)) 
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 3.2.1.2.  Sloupcový graf 


Na Obrázek 8 je znázorněn denní graf vývoje cen v čase. Bod na grafu není dán pouze 
 jedinou hodnotou, ale je dán čtveřicí hodnot,  odtud název čárový graf, který v jednom 
 okamžiku zaznamenává čtyři hodnoty. (23) 


Obrázek 8 - Sloupcový graf (Zdroj: (24)) 


Obrázek 9 popisuje strukturu „čáry“ v čárovém grafu, která je dána čtveřicí hodnot. 


Obrázek 9 – Typy cen (Zdroj: (23)) 
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Cenové  maximum  (high)  udává  maximální  hodnotu,  která  byla  v daném  časovém 
 období. Cenové minimum (low) udává minimální hodnotu, která byla v daném časovém 
 období.  Otevírací  cena  (open)  udává  cenu,  která  byla  na  začátku  časového  období. 


Uzavírací cena (close) udává cenu, která byla na konci časového období. (23) 


Když je otevírací  cena nižší  než cena uzavírací,  znamená to,  že došlo  k nárůstu ceny. 


V opačném  případě,  jestliže  je  uzavírací  cena  níže  než  cena  otevírací,  došlo  k poklesu 
 ceny.  Rozdíl  cenového  maxima  a  cenového  minima  může  naznačovat  stabilitu  ceny 
 v daném  časovém  období.  Čím  větší  je  rozdíl  cenového  maxima  a  cenového  minima, 
 tím  byla  cena  méně  stabilní  a  naopak,  čím  je  rozdíl  cenového  maxima  a  cenového 
 minima  menší,  tím  byla  cena  stabilnější.  Z toho  můžeme  vyvodit,  že  v tomto  jevu  se 
 jedná o nepřímou úměru. 


3.2.2.  Trendy 


Kapitálové trhy vykazují tři typy trendů: (22) 
 1.  Stoupající trend (Up Trend) 


2.  Klesající trend (Down Trend) 


3.  Bez trendu (Sideway Trend, Congestion, Ranging, Distribution, Accumulation)  
 Z hlediska časového faktoru klasifikujeme trendy (22): 


1.  Dlouhodobé primární trendy (býčí, medvědí) – Doba trvání 1 až 2 roky.  


2.  Střednědobé  trendy  –  Doba  trvání  3  až  6  týdnů.  Zobrazení  reverzních  pohybů 
 v rámci primárního trendu. 


3.  Krátkodobé  trendy  –  Doba  trvání  1  až  3  týdny.  Těžko  identifikovatelné. 


Náhodné události. 


K dostatečnému porozumění je potřeba znalosti všech tří časových trendů, avšak jeden 
trend je stěžejní dle typu investice. Například vliv krátkodobých a střednědobých trendů 
na dlouhodobé trendy. (23) 
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 3.2.3.  Trendové linie 


Mezi  základní  nástroje  používané  při  technické  analýze  patří  nejjednodušší  nástroj  – 
 trendové  linie5,  které  odrážejí  cenový  trend  instrumentu  a  ukazují  zóny  podpory 
 (Support) a zóny odporu (Resistance), resp. mohou posloužit k určení okamžiku, kdy je 
 výhodné  koupit  resp.  prodat.  U  trendových  linií  je  zkoumána  délka  linie  (tj.  časový 
 úsek) a velikost sklonu (vzestupný resp. sestupný). (22) (23)  


Spojnice  vrcholů  grafu  se  nazývá  trendová  linie.  Rozlišujeme  dva  druhy  trendových 
 linií:  


1)  Vzestupná linie trendu (angl. Uptrend line, Medvědí  typ trhu)  – Trendová linie se 
 zakresluje jako spojnice vrcholů vzestupů.  


Obrázek 10 - Vzestupná linie trendu (Zdroj: (24)) 


2)  Sestupná  linie  trendu  (angl.  Downtrend  line,  Býčí  typ  trhu)  –  Trendová  linie  se 
 zakresluje jako spojnice vrcholů poklesů.  


       


5 Anglicky Trend Lines 
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Obrázek 11 - Sestupná linie trendu (Zdroj: (24)) 


3.2.4.  Klouzavé průměry 


Klouzavé  průměry6  jsou  základním  prostředkem  technické  analýzy,  ale  mají  řadu 
 omezení,  jelikož  informace  o  aktuálním  trendu  a  zvratu  bývají  oproti  skutečným 
 pohybům trhu zpožděné. Proto bylo vytvořeno více variant klouzavých průměrů, aby se 
 co nejlépe zachytil skutečný směr vývoje trhu. Používají se ve více variantách, protože 
 Jednoduchý  klouzavý  průměr  MA  (SIMPLE)  se  zpravidla  počítá  z uzavíracích  cen 
 (CLOSE) za období 50 a 200 dní. Princip metody je založen na výpočtu průměrné ceny 
 za časové období, následně je časové období posunuto o jeden časový úsek dopředu a 
 znovu  je  vypočítána  průměrná  cena.  Klouzavé  průměry  slouží  k identifikaci  změny 
 trendu. Dalším type klouzavého průměru je například exponenciální EMA (Exponential 
 Moving Averages). (22) (23)  


       


6 Anglicky Moving Averages 
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Obrázek 12 - Klouzavé průměry 


3.2.5.  Párové obchodování 


Párové  obchodování 7  patří  k atraktivním  investičním  strategiím  na  akciových  trzích 
 dnešní  doby.  Nespornou  výhodou  této  strategie  je  možnost zhodnocení  investovaných 
 prostředků  nezávisle  na  tom,  zda  trh  stoupá,  nebo  klesá.  K zhodnocení  prostředků 
 dochází při sbližování, nebo rozbíhání cen jednotlivých akcií. 


Princip  párového  obchodování  je  založen  na  současném  nákupu  jednoho  druhu  akcie 
 a prodeji akcie druhého druhu, čímž vznikne tzv. „akciový pár“. Jak ale vybrat vhodné 
 akcie do páru? (25)   


Výběr vhodných akcií 


Akcie do páru musejí splňovat řadu podmínek: 


1)  Akcie pocházejí ze stejného odvětví 
 2)  Akcie spolu korelují 


Podmínka  původu  akcií ze  stejného  odvětví je  dána  pravděpodobností,  že  spolu  akcie 
 budou  korelovat,  tedy  jsou  význačné  téměř  shodným  průběhem  a  shodnou  reakcí  na 
 události.  


       


7 Anglicky Pairs Trading 
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Každé akcie spolu korelují v určité míře, je proto zapotřebí zkoumat historický průběh a 
 spárovat  akcie,  které  spolu  korelují  dlouhodobě,  pouze  pak  je  pravděpodobné,  že  po 
 vychýlení  jedné  akcie  od  druhé  dojde  v budoucnu  k návratu  do  normálního  stavu. 


Z toho  důvodu  nakupujeme,  respektive  prodáváme,  akcie  až  v tomto  momentě 
 odklonění od normálního stavu, a pak následně prodáváme, respektive nakupujeme, až 
 když  je  opět  nastolen  normální  stav.  Obrázek  13  zachycuje  odklonění  a  opětovné 
 přiklonění k normálnímu stavu.  


Obrázek 13 - Příklad párového obchodu (Zdroj: (25)) 


Bohužel  vzhledem  k obrovskému  počtu  korelujících  kombinací  párů,  není  jednoduché 
 vybrat nejlukrativnější kombinaci. 


Jak funguje praxe 


Například společnost  Investen, s.r.o. dosahuje pomocí vlastního analytického softwaru 
 pro  párové  obchodování  zisku  ve  více než  80  %  obchodů  s průměrným  ziskem  přes 
 20 %  p.a..  Těchto  výsledků  společnost  dosahuje  při  dodržení  několika  základních 
 pravidel.  První  pravidlo  říká,  že  pár  musí  mít  vysokou  úroveň  korelace  –  přes  70  %, 
 akcie, ze kterých se skládá pár, nesmí být  manipulovatelné, jednotlivé akci  musejí mít 
 obdobnou tržní kapitalizaci a jejich cena nesmí klesnout pod určitou úroveň. Pár musí 
 mít  pravděpodobnost  zisku  vyšší  než  80  %,  maximálně  může  dojít  k poklesu  10  % 
 během  obchodu. Nakonec by ještě měl pár projít  závěrečnou fundamentální analýzou. 


(25)   
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 Vyhledávání korelujících párů 


Nyní začíná mravenčí práce, nejdříve je potřeba vyhledat páry s vysokou korelací v co 
 nejdelším  možném  časovém  období.  Naštěstí  se  nemusí  pomocí  rozhraní  Google 
 Finance  a Google  Docs  Spreadsheet  získávat  historická  data  a  naslepo  vypočítávat 
 korelace  dvou  náhodných  akcií,  ale  bude  využita  online  aplikace  „Correlaction 
 Tracker“ (Obrázek 14), která umí najít nejvíce korelující akcie k zadané akcii.  


Obrázek 14 - Correlation Tracker (Zdroj: (26)) 


Do pole „Enter Symbol“ se zadá zástupný symbol akcie, „Time Period“ udává časové 
 období,  ve  kterém  budou  hledány  korelace,  jestliže  bude  známá  velikost  korelace 
 původně zadané akcie a další specifikované, využijeme pole „Add Symbol“. Tlačítkem 


„Plot  Results“  se  mohou  nechat  vykreslit  vývoje  původně  zadané  akcie  a  dalších 
specifikovaných (maximálně čtyři další akcie). Bude se hledat pár s korelací vyšší než 
0,9,  ale  zároveň  je  důležité  zkoumat  i  historický  průběh  cen  akcií  v páru  z hlediska 
vychýlení a opětovném návratu do normálního stavu. Vyskytuje se nepřeberné množství 
párů s vysokou korelací přes 0,9 v jednom časovém období, ale nalézt pár, který takto 
koreluje ve více časových období (krátkodobém i dlouhodobém období) je jako hledat 
jehlu v kupce sena.  
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Po náročném hledání se jeví pár SBUX/CMG jako velmi atraktivní, v období 3 měsíců 
 je  korelace  0.97,  v období  1  roku  0.97  a  v období  3  let  opět  0.97.  SBUX  je  zástupný 
 symbol  pro  akcie  známé  společnosti „Starbucks  Corp.“,  která  podniká  v  odvětví 
 speciálních restaurací (řetězec kaváren). CMG je zástupný symbol pro akcie společnosti 


„Chipotle  Mexican  Grill  Inc.“,  která  podniká  v restauračním  odvětví,  a  akcie  jsou 
 obchodovány  na  New  Yorské  burze  (NYSE8).  Graf  7  zachycuje  vývoj  obou  akcií 
 v období  od  22.3.2011  do  14.2.2012.  Vzhledem  k velmi  vysoké  korelaci  akcií  v páru 
 a původu akcií ze stejného odvětví, lze předpokládat výnos při obchodování.  


Graf 7 - Pár SBUX/CMG (Zdroj: (26)) 


       


8 New York Stock Exchange 
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 Ověření korelace 


Pro jistotu se úroveň korelace dá ověřit. Z Google Finance je získán soubor dat pomocí 
 vzorců  „GoogleFinance(ʺSBUXʺ;ʺallʺ;ʺ2011-01-01ʺ;ʺ2012-01-01ʺ)“ 


a „GoogleFinance(ʺCMGʺ;ʺallʺ;ʺ2011-01-01ʺ;ʺ2012-01-01ʺ)“ v aplikaci Google Docs 
 Spreadsheet.  Pro  výpočet  samotné  korelace  využijeme  vzorec 


„CORREL(Sloupec1;Sloupec2)“,  kde „Sloupec1“  zastupuje  Close  cenu  akcie  SBUX 
 a „Sloupec2“ zastupuje Close cenu akcie CMG. 


Vzhledem k objemové a časové náročnosti (miliony kombinací) hledání vhodných párů 
 není možné nalézt vhodné páry bez sofistikovaného programu ve starším období, proto 
 nebude  párové  obchodování  využito  při  návrhu  investičních  strategií.  I  s pomocí 
 speciálního softwaru zabralo hledání páru SBUX/CMG hodiny času.  



3.3.   Umělá inteligence 


Prostředky  umělé  inteligence  (Artificial  Intelligence  –  AI)  napodobují  lidský  způsob 
 myšlení.  S rostoucím  vývojem  počítačových  technologií  dochází  i  k rozvoji  umělé 
 inteligence.  Zvyšující  se  výpočetní  výkon  počítačů  umožňuje  navrhovat  komplexnější 
 a složitější systémy umělé inteligence, které zasahují do celé šíře vědních oborů. (27)  


3.3.1.  Fuzzy logika 


Fuzzy logika poskytuje prostředky pro rozhodování. Fuzzy systém na základě vstupních 
 dat  a  definovaných  pravidel  provede  vyhodnocení.  Fuzzy  systém  je  tedy 
 deterministický.  V této práci bude vytvořen fuzzy systém v kapitole návrhu. (27) 



3.4.   Investiční strategie 


Zvolená  strategie  udává,  jaký  je  očekáván  výnos  na  úkor  výše  rizika  spjatého 
s výnosem. Výnos je očekávaná hodnota portfolia a riziko udává míru, při které výnosu 
v požadované hodnotě nebude dosaženo. 
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 3.4.1.  Pyramida investičního rizika 


Na následujícím Obrázek 15 je znázorněn model pyramidy investičního rizika shrnující 
 jednotlivé  produkty  kapitálových  trhů,  do  kterých  můžeme  investovat  a  strategie, 
 kterým odpovídají jednotlivé úrovně pyramidy. Pyramida je odstupňována na 3 úrovně, 
 na  vrcholu  pyramidy  jsou  uvedeny  produkty  s vysokým  rizikem,  pohybujeme-li  se 
 směrem k základně pyramidy, riziko se snižuje. (7) 


Obrázek 15 - Pyramida investičního rizika (Zdroj: (7)) 


První  úroveň  představuje  produkty  dynamické  strategie  jako  akcie,  opce,  futures 
 a sbírky, které patří k nejrizikovějším dostupným produktům finančních trhů. 


Druhá  úroveň,  alias  vyvážená  strategie,  představuje  přechod  mezi  konzervativní 
 a dynamickou  strategií,  riziko  je  vyšší  než  u  konzervativní  strategie,  ale  zase  nižší 
 než u dynamické  strategie.  Na  druhou  stranu,  výnos  je  u  vyvážené  strategie  zpravidla 
 nižší  než  u  dynamické  strategie,  ale  vyšší  než  u  konzervativní  strategie,  takže 
 představuje určitý kompromis. 
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1. 



2. 
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Na  třetí  úrovni  jsou  státní  dluhopisy,  peněžní  trh,  bankovní  účty,  peněžní  depozita, 
 hotovost, hotovostní ekvivalenty zastupují konzervativní strategii s nejnižší mírou rizika 
 a nízkým, ale předvídatelným výnosem. (7) 


Dělení strategií dle míry rizika sestupně: 



3.5.   Dynamická strategie 


Dynamická strategie přináší vysokou míru zhodnocení, ale s tím spjatou i vysokou míru 
 rizika,  zpravidla  se  portfolio  při  agresivní  strategii  skládá  z investic  do  akcií  a  do 
 akciových podílových fondů. Tento  typ strategie  není  pro slabé povahy. Je možné, že 
 hodnota  portfolia  prudce  klesne.  S touto  možností  se  musí  počítat  a  ani  například  po 
 několika  letech  nemusí  být  hodnota  portfolia  vyšší  než  na  začátku.  Například  doba 
 příchodu  krize  znamenala  masivní  pokles  hodnoty  investic,  avšak  doba  po  krizi 
 přinášela naopak obrovské výnosy. Bohužel krize a krachy není jednoduché předvídat. 


Dynamická strategie se hodí pro investory, kteří jsou ochotni podstoupit riziko.  (28)  
 Je možné poučit se z historie. Krach na newyorské burze (tzv. Černý čtvrtek) 24. října 
 1929, který znamenal největší krach v dějinách. Velká část obyvatelstva měla všechen 
 majetek  investovaný  v cenných  papírech,  i  když  neměla  bližší  povědomí 
 o problematice,  ale  hodnoty  akcií  stoupaly  a  stoupaly.  Staly  se  nadhodnocené,  až  tato 
 situace nebyla udržitelná a trh se zhroutil. Lidé si dokonce půjčovali u bank, aby měli na 
 nákup akcií.    



3.6.   Vyvážená strategie 


Uprostřed  mezi  rizikovou  dynamickou  strategií  a  konzervativní  strategií  leží  vyvážená 
 strategie, která těží z výhod obou strategií. U vyvážené strategie je zvolena investice do 
 akciových  podílových  fondů,  protože  přinášejí  formu,  jak  investovat  do  výnosných 
 akcií,  ale  s tím  rozdílem,  že  výběr  a  vlastní  obchod  na  akciovém  trhu  je  přenechán 
 zkušeným  finančním  expertům.  K zajištění  alespoň  části  vkladu  jsou  využívány  státní 
 dluhopisy, spořicí účty, termínované vklady a dluhopisové fondy. (28)  


. 
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3.7.   Konzervativní strategie 


Prioritou  konzervativní  strategie  je  vyhnout  se  riziku  spjatému  s poklesem  hodnoty 
investice, popřípadě ztráty celé investice. Proto je kladen důraz na co největší stabilitu 
zvoleného  finančního  produktu.  Investice  nejsou  brány  jako  způsob  vysokého 
zhodnocení,  ale především jako způsob udržení hodnoty majetku,  který  investor mohl 
spořit  i  po  většinu  svého  dosavadního  života.  Z tohoto  důvodu  investice  směřují 
především  do  bezpečných  státních  dluhopisů,  dluhopisových  podílových  fondů 
a peněžních účtů jako spořicí účet a termínovaný vklad. (7) (28) 
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4.  Návrh řešení 


Tato  nejobsáhlejší  kapitola  se  bude  zabývat  návrhem  řešení  zadaného  problému,  a  to 
 především  návrhem  modelů  investičních  strategií,  jaké  investiční  strategie  budou 
 navrženy,  za  jakým  účelem  a  s jakými  parametry.  Každá  investiční  strategie  se  bude 
 skládat  z jednotlivých  portfolií  výhodných  finančních  produktů  kapitálových  trhů. 


Budou tedy navrženy i jednotlivá portfolia a procentuální složení jednotlivých portfolií 
 v rámci investiční strategie. Při návrhu vhodných portfolií se bude vycházet z pyramidy 
 investičního rizika (Obrázek 15).  


Druhým  krokem  bude  simulace  daného  modelu  investiční  strategie.  Bude  uveden 
 princip, jakým bude probíhat simulace, odkud budou získávána vstupní data, za pomoci 
 jakých prostředků proběhne simulace a co bude výstupem. 


Třetí  a  důležitý  krok  bude  zhodnocení  navržených  investičních  strategií  na  základě 
 výsledků simulace jednotlivých investičních strategií v letech 2007 až 2011. 


Po  zhodnocení  navržených  investičních  strategií  bude  proveden  návrh  systému,  jakým 
 by  bylo  možné  vybírat  vhodnou  investiční  strategii.  Volba  investiční  strategie  bude 
 založena na vyplnění „investičního dotazníku“ a následném vyhodnocení pomocí fuzzy 
 logiky. 



4.1.   Návrh modelu 


Tato  část  se  bude  zabývat  návrhem  modelů  investičních  strategií  včetně  simulace 
 jednotlivých navržených strategií v průběhu pěti let. 


Jelikož je model napodobeninou a určitým zjednodušením skutečného systému, model 
nebude  brát  v úvahu  poplatky  za  roční  vedení  podílových  účtů,  poplatky 
zprostředkovatelů,  zdanění  v případě  přiznání  zisků  z výnosu  investice  a  rozdílů  mezi 
nákupní  a  prodejní  cenou  při  převodu  měn.  Dalším  zjednodušením  je  i  to,  že  bude 
simulován  nákup  nejednotkových  cenných  papírů,  ale  i  tak  by  bylo  pravděpodobně 
možné nalézt společnost, která nabízí pouze části cenných papírů, když nejsou finance 
na celý cenný papír (například CONSEQ). 
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 4.1.1.  Investiční strategie 


Jak bylo psáno v části analýzy, existují tři investiční strategie  — dynamická investiční 
 strategie, vyvážená investiční strategie a konzervativní strategie. Pro investiční strategie 
 budou navržena tři portfolia — akciové portfolio, portfolio akciových podílových fondů 
 a  dluhopisových  fondů,  ze  kterých  se  strategie  budou  skládat. Akciové  portfolio  je 
 nejrizikovější,  ale  může  přinést  vysoké  zhodnocení  investice,  proto  bylo  vybráno. 


Portfolio  akciových  podílových  fondů  bylo  vybráno  jednak  z důvodu  možného 
 vysokého  výnosu,  ale  i  z důvodu,  že  podílové  fondy  jsou  řízeny  finančními  experty, 
 kteří  včas  rozpoznají  trendy  trhu  a  tím  je  nižší  riziko  ztráty.  Posledním  portfoliem  je 
 dluhopisové  portfolio,  které  bylo  zvoleno  z důvodu  nízkého  rizika  ztráty  investice. 


Vzhledem  k povaze  strategie  je  nutné  určit  míru  zastoupení  jednotlivých  portfolií. 


Tabulka  5  uvádí  procentuální  zastoupení  portfolií  v jednotlivých  investičních 
 strategiích. 


Tabulka 5 - Struktura investičních strategií 


Portfolio  Dynamická 


strategie 


Vyvážená 
 strategie 


Konzervativní 
 strategie 


Akciové portfolio  40 %  20 %  0 % 


Portfolio akciových podílových fondů  60 %  30 %  20 % 


Portfolio dluhopisových fondů  0 %  50 %  80 % 


(Zdroj: vlastní výzkum) 


Dynamická investiční strategie 


Strategie  se  skládá  z vysoce  rizikových  cenných  papírů  —  akcií.  Do  akcií  bude 
směřovat  40  %  investic,  do  akciových  podílových  fondů  60  %,  které  mohou  přinést 
vysoké  zhodnocení  investice.  Do  dluhopisových  fondů  nebude  investováno,  protože 
nepřinášejí vysoké zhodnocení, které je prioritou v dynamické investiční strategii.  
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 Vyvážená investiční strategie 


Tato  strategie  je  na  pomyslném  středu  vah  mezi  rizikovou  dynamickou  investiční 
 strategií a stabilní konzervativní investiční strategií. Úkolem je vyšší zhodnocení, proto 
 bude  využíváno  akciového  portfolia  a  portfolia  akciových  podílových  fondů  v 20% 


a 30% zastoupení. Rizikovost předešlého portfolia bude snížena 50% podílem portfolia 
 dluhopisových fondů. 


Konzervativní investiční strategie 


Konzervativní  strategie  si  zakládá  na  nízké  úrovni  rizika  a stability,  proto  80  %  v této 
 strategii  bude  tvořit  portfolio  dluhopisových  fondů,  zbytek  20  %  bude  tvořit  portfolio 
 akciových  podílových  fondů,  u  kterých  je  riziko  ztráty  vyšší,  ale  i  tak  je  vyšší 
 pravděpodobnost zhodnocení investice. 


4.1.2.  Portfolia 


V této sekci budou navržena jednotlivá portfolia, akciové portfolio, portfolio akciových 
 fondů a portfolio dluhopisových fondů. 


Akciové portfolio 


Nejrizikovějším portfoliem je akciové portfolio. Portfolio je složeno ze  tří druhů akcií 
 renomovaných  leaderů  ve  světě  ICT9.    Portfolio  bude  nejvíce  využívat  dynamická 
 investiční strategie. 


Tabulka 6 - Složení akciového portfolia 


Název  Zkratka  Cena za 1akcii 


k 3.1.2007  Podíl 


Google Inc.  GOOG  467,59 USD  1/3 


Apple Inc.  AAPL  83,80 USD  1/3 


Microsoft Corporation  MSFT  29,86 USD  1/3 


(Zdroj: vlastní výzkum) 
        


9 Informační a komunikační technologie, z anglického Information and Communication Technologies 
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Graf 8 - Vývoj akcií Google, Apple a Microsoft (Zdroj: (4)) 


Akcie do portfolia byly vybírány na základě příznivého růstu v období let 2002 a 2006, 
 výjimkou  jsou  akcie  společnosti  Microsoft  Corporation,  které  byly  vybrány  z důvodu 
 vysokého  tržního  podílu  na  poli  stolních  serverových  operačních  systémů,  tedy  výběr 
 nebyl na základě technické analýzy. 


Portfolio akciových podílových fondů 


Akciové podílové fondy byly zvoleny, protože obecně mají nižší riziko ztráty z důvodu, 
 že fond řídí a spravuje skupina finančních expertů a sám člověk bez expertních znalostí 
 nemá šanci objektivně zhodnotit situaci, zda a do jakých akcií je vhodné investovat. 


Tabulka 7 - Složení portfolia akciových podílových fondů 


Název  Cena podílového listu 


k 1.1.2007  Podíl 


ING (L) Invest Prestige & Luxe  444,23 EUR  1/3 
 ING (L) Invest Food & Beverages  978,66 USD  1/3 


ING (L) Invest Consumer Goods  984,24 USD  1/3 


(Zdroj: vlastní výzkum) 
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Graf 9 - Vývoj akciových podílových fondů (Zdroj: (6)) 
 Portfolio dluhopisových fondů 


Výhodou  zvolených  dluhopisových  fondů  je  fakt,  že  podílové  listy  jsou  v české 
 měně, a tím  investor  eliminuje  měnové  riziko.  Byly  zvoleny  fondy  renomovaných 
 společností CONSEQ a ING, aby byla zajištěna serióznost a stabilita.  


Tabulka 8 - Složení portfolia dluhopisových fondů 


Název  Cena podílového listu 


k 4.1.2007  Podíl 


CONSEQ Invest Dluhopisový  151,23 CZK  1/2 


ING International Český fond obligací  2153,97 CZK  1/2 
 (Zdroj: vlastní výzkum) 
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Graf 10 - CONSEQ Invest Dluhopisový (Zdroj: (6)) 


Graf 11 - ING International Český fond obligací (Zdroj: (6)) 
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4.2.   Simulace 


Pro  všechny  investiční  strategie  bude  provedena  simulace  pro  období  leden  2007  až 
 leden 2012. Každý měsíc k prvnímu dni bude pravidelně investováno 2 000 CZK, čili 
 120 000 CZK za 5 let s tím, že celá částka je dostupná již na začátku roku 2007, aby se 
 částka  neznehodnocovala  inflací,  bude  celých  120 000  CZK  vloženo  na  ING  Konto 
 spořicí účet a každý měsíc trvalým příkazem posíláno 2 000 CZK k investování. Konec 
 simulace bude 30.12.2011. 


Na  simulace  lze  nahlížet  jako  na  integraci  několika  programových  prostředků 
 (systémů).  Použité  programové  prostředky  a  pořadí  je  znázorněno  na  Obrázek  16. 


Prvotně  je  potřeba  získat  historie  cen  finančních  produktů  (akcie,  fondy,  kurzy)  od 
 1.1.2007 do 30.12.2011 jako vstupní soubor dat. Data pro akcie budou získána z online 
 webové  aplikace Google  Finance  prostřednictvím  aplikace Google  Docs  Spreadsheet. 


Data  pro  podílové  fondy  budou  získána  z webové  prezentace  společnosti CONSEQ. 


Vstupní  data  jsou  v tabulkovém  formátu „XLSX“  a  budou  načtena  do  simulačního 
 programu.  Po  provedení  simulace  budou  výstupní  simulační  data  uložena  ve  formátu 


„CSV“ (Comma-separated values). Posledním krokem procesu simulace je interpretace 
 výstupních dat v podobě grafů a tabulek s využitím programu Microsoft Excel. 


Obrázek 16 - Programové prostředky simulace (Zdroj: vlastní výzkum) 


Při  čtení  výstupných  grafů  ze  simulací  je  zapotřebí  brát  na  zřetel,  že  je  v grafech 
 započtena pravidelná měsíční investice 2 000 CZK. 
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 4.2.1.  Simulační program 


Simulační  program  je  napsán  objektově  orientovaným  programovacím  jazykem 
 Visual Basic  .NET  ve  vývojovém  prostředí  Microsoft Visual  Studio  2010.  Samotný 
 program sestává ze dvou smyček, které představují časové řízení simulace po měsících, 
 tedy  60  kroků,  ve  kterých  je  simulován  vývoj  jednotlivých  portfolií.  Vstupem 
 simulačního  programu  je  tabulkový  sešit  Microsoft  Excel  s historickými 
 údaji o jednotlivých  komponentách  strategií  jako  historie  akcií,  akciových  podílových 
 fondů,  dluhopisových  fondů  a  kurzů  USD/EUR,  se  kterým  je  umožněno  propojení 
 pomocí knihovny „Microsoft.Office.Interop.Excel“. Výstupem simulačního programu je 
 soubor  dat  ve  formátu „CSV“ (Comma-separated  values).  Zdrojový  kód  simulačního 
 programu je možné nalézt v Příloze 2. 


4.2.2.  Simulace spořicího účtu 


Ať je simulována jakákoliv investiční strategie, chování spořicího účtu není ovlivněno. 


Každý měsíc k prvnímu pracovnímu dni je ze spořicího účtu po dobu pěti let odečítána 
částka  2 000 CZK,  která  je  investována  v rámci  zvolené  investiční  strategie.  Ze 
spořicího účtu bude tedy odesláno celkově 120 000 CZK. Na konci investiční strategie 
zůstanou na spořicím účtu úroky ve výši 7 840,02 CZK, které jsou taktéž započítány do 
výnosu  z  investice.  Graf  12  ukazuje  zůstatky  na  spořicím  účtu  během  investiční 
strategie. 
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