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Abstrakt

SAUSA, Jan: Informacné metédy v znalostnej ekonomike [Bakalarska praca], Univerzita
Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Katedra aplikovanej

matematiky a Statistiky; Skolitel: RNDr. Igor Odrobina, CSc., Bratislava, 2013, 41s.

Bakalarska praca je venovand téme informacnych metdd v znalostnej ekonomike. Zaobera
sa sposobmi, ktorymi sa pomocou informacnych technologii vyuzivaji znalosti k tvorbe
ekonomického zisku. Sledovat’ tieto metddy budeme v oblasti obchodovania na burze, kde
maji dnes informacné technologie a vypoctova technika vyznamny vplyv na obchodné
rozhodnutia. Prva kapitola definuje pojem znalostnd ekonomika. Druhd kapitola popisuje
zaklady obchodovania na burze a tzv. algoritmické obchodovanie, pri ktorom sa obchodné
prikazy realizuju prostrednictvom pocitaCov automaticky na zaklade vopred
naprogramovanych algoritmov. Tretia kapitola je venovana fundamentalnej a technickej
analyze — metdodam, na zaklade ktorych sa tieto algoritmy vytvéraja. Cielom prace je
zosumarizovat’ stav problematiky v tejto oblasti. Praca mdze byt prinosom pre Citatela,

ktory hl'ada zékladnu orientdciu vo svete sticasného obchodovania na burze.

Kracové slova: znalostna ekonomika, obchodovanie na burze, algoritmické obchodovanie,

fundamentalna analyza, technicka analyza



Abstract

SAUSA, Jan: Information methods in knowledge economy [Bachelor Thesis], Comenius
University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, Department of
Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: RNDr. Igor Odrobina, CSc., Bratislava,
2013, 41p.

The bachelor thesis is focused on the topic of information methods in the branch of
knowledge economy. It is concerned with various concepts that use information
technologies to make economic profit. We examine these concepts in detail in special
conditions of stock trading. In this sphere the information technologies and computing
technologies are of substantial importance and have great influence on making trading
decisions. The first chapter defines the term knowledge economy. The second chapter
deals with the basics of trading on the stock exchange as well as with so called algorithmic
trading that uses trading orders which are based on the pre-programmed algorithms and is
realized automatically by the use of computing technologies. The third chapter describes
fundamental and technical analysis — methods which are used to design these kinds of
algorithms. The objective of this thesis is to summarise the status quo in above mentioned
sphere of trading. The paper might be of use for a reader who wants to orientate himself in

the contemporary situation in world of stock trading.

Keywords: knowledge economy, trading on the stock exchange, algorithmic trading,

fundamental analysis, technical analysis
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Uvod

V sucasnej dobe je stale CastejSie skloniované slovné spojenie znalostna ekonomika. V tejto
praci sa zameriame na jej informacné metddy, t.j. metddy, pri ktorych sa za pomoci
informacnych technoldgii vyuzivaju znalosti k tvorbe ekonomického zisku. Skumat tieto
metddy budeme pri obchodovani na burze, nakol’ko st€asny stav pokrokov vo vypoctovej
technike a informacnych technologidch umozituje na burze obchodovat spdsobmi, akymi

sa pred desiatkami rokov este va¢Sinou neobchodovalo.

Prva kapitola tejto prace je venovana samotnej znalostnej ekonomike. Zameriame sa na
povod vzniku tohto slovného spojenia a na to, aky vplyv ma vyuZivanie znalosti na tento
druh ekonomiky. Uvedieme niekol’ko zakladnych definicii tohto pojmu a jej rozdiely od
klasickej ekonomiky. V druhej kapitole su popisané zéklady obchodovania na burze. Praca
definuje zékladné¢ pojmy z oblasti investovania a funkciu burzy na finanénom trhu.
Fungovanie samotnej burzy je ilustrované na priklade Burzy cennych papierov
v Bratislave. Doraz na vyhody vypoctovej techniky v procese obchodovania je kladeny
v podkapitole venovanej elektronickému obchodovaniu — v dnesnej dobe prevladajucemu
spdsobu obchodovania na burze. Rastiice poziadavky na rychlost obchodovania dnes
zvySuju automatizaciu tohto procesu pomocou tzv. algoritmického a vysoko frekvenéného
obchodovania. Pri tomto spdsobe obchodovania su obchodné prikazy vykonavané
automaticky pomocou pocitatovych programov na zéklade vopred naprogramovanych
algoritmov. Zakladom pre algoritmy st matematické a Statistické modely. Pri nastavovani
parametrov tychto modelov sa vychiddza najmé z fundamentélnej a technickej analyzy —
najpouzivanejSich metéd na odhad buduceho vyvoja cien aktiv. V tretej kapitole su
popisané¢ zéklady fundamentdlnej analyzy na makroekonomickej, odvetvovej
a mikroekonomickej urovni. Taktiez pradca na prikladoch rozobera zakladné metody
technickej analyzy — sledovanie obrazcov v grafoch vyvoja cien aktiv a matematickych

indikatorov.

Cielom prace je zosumarizovat’ sucasny stav problematiky. Praca sa na problematiku
ozerd z pohl'adu jednoduchého investora, ktory ma zaujem obchodovat na burze, no nemé
2 b

dostato¢ny prehl'ad v tejto oblasti.



1 Znalostna ekonomika

1.1 Od informacii k znalostiam

Zijeme v dobe, pre ktord je charakteristické to, Ze v dosledku pokrokov arozvoja
informacnych a komunika¢nych technolégii, je TI'udom dostupné velké mnozstvo
informacii. V poslednom desatroci sa stavame svedkami toho, ako nds nové informacéné
kandly, ako napr. mobilné telefony, internet, Wikipédia, Facebook, Youtube a mnohé
dalSie, zaplavuju informaciami. Ziskavanie informdcii sa tak stava ipre beznych l'udi
jednoduchsie ako tomu bolo kedykol'vek predtym. A prave tato jednoduchost’ s akou sa
k ndm dostavaju, mé za nasledok to, ze sa v tomto mori informécii ¢asto strdcame, nakol'ko
mnoho informacii k ndm pride v podobe polopravd a bez dokladnejSej analyzy povodného
zdroja je mnohokrat naro¢né zistit, €o je pravda aco nie [1]. Celkom vystizne to
charakterizuje citat amerického herca Willa Rogersa: ,,N4s§ problém nie je v tom, Ze toho
vieme malo. N&s problém je, ze mnoho z toho, ¢o vieme, nie je pravda. V dosledku toho
vznikd podl'a [1] tzv. informacné priepast’ — rozdiel medzi tym, ¢o vieme (informaciami) a

tym, ¢o vieme a realne pouzivame (znalost'ami).

Ako sa moézeme docitat’ v [2, str.12] ,prekratujeme hranicu veku, ktory mozno
charakterizovat’ masivnym spolocenskym a politickym zhodnotenim vyznamu informécii —
udajov, ktoré su urcitym, na urcité ciele vhodnym spdsobom Struktirované, formatované
a organizované, ktor¢ st vSak pri svojom pouziti pasivne. Aby sa stali pre toho, kto nimi
disponuje, uzitoénymi, vyzaduju urcité jeho poznatky, pomocou ktorych sa informacie

dostavaju do suvislosti, do vhodnych vyznamovych kontextov.*

Na to aby sme sa v spleti dostupnych informacii vedeli vyznat a tito informac¢nu priepast’
vedeli prekonat’, je dolezité poznat samotny vyznam slova informadcia a rozdiely medzi
pojmami data, Udaje, informacie, poznatky a znalosti. Na ucely tejto prace pouzijeme

nasledovné dve klasifikacie tychto pojmov:

Prva z nich je definovana v [3]. Podl’a tejto hierarchie si na najnizSom stupni udaje. Ak
priradime k tdajom ich relevanciu aucel, dostaneme informécie. Ak k informaciam

priddme ich pouzitie a aplikdciu (t.j. vediet’ ako informdcie vyuzit'), dostdvame poznatky.



Nasledne, ak k poznatkom priddme intuiciu a skisenosti, dostavame nieco, ¢o nazyva autor

mudrost’ou.

Druhti hierarchiu uvddza Thomas J. Beckman v [4]. Opét zaciname s udajmi, ako
spojmom na najnizSej urovni hierarchie. Pridanim vyznamu a Struktiry kudajom
dostavame informdacie ako interpretované udaje. Ak pridame k informaciam uvazovanie,
abstrakciu a moznosti ¢i spdsoby pouzitia informadcii, dostdvame sa k pojmu znalosti.
Znalosti spolu so schopnostou konkrétneho c¢loveka vyberat znich tie pravé, zapojit
skusenosti, poznat ich principy, ich ohranicenia a so schopnostou sa z tychto znalosti ucit’
davaji podl'a Beckmana expertizu, teda schopnost’ konkrétneho experta riesit’ problémy

z jeho oblasti na vysokej, expertnej trovni.

Dalej mézeme v pracach autorov zaoberajucich sa touto problematikou najst’ &lenenie
znalosti (v ramci organizacii) na tacitné a explicitné. Ako sa napriklad uvadza v [5]
»tacitné, ¢ize skryté poznatky st tie, ktoré sa skryvaja len v mysliach expertov a nikto iny
okrem nich k nim nema pristup. Na to aby sa dali v rdmci organizécie vyuzit, musia byt
vhodnym sposobom transformované zo skrytych na explicitné. Tym sa predpoklada, ze ich
vlastnici prislusné znalosti sformuluja, ¢i zdokumentujt a spristupnia na tcely zdiel'ania

v rdmci celej organizacie.*

V jednoduchosti by sme teda mohli zhrnat, Ze znalosti st informacie pouzivané v praxi.
Kazdopadne v dnesnej dobe hraju znalosti vyznamnu tlohu vo vsetkych oblastiach Zivota.

Tomu, aka Glohu maja v ekonomike, bude venovana nasledovna podkapitola tejto prace.

1.2 Definicie znalostnej ekonomiky

Autorom pojmu ,,znalostnd ekonomika®“ (angl. knowledge economy) je Peter Drucker,
ktory v praci The Effective Executive (1966) prvykrat pouzil vyraz ,knowledge worker*
(znalostny pracovnik) a popisal jeho rozdiel od pracovnika manudlneho (,,manual
worker). Podl'a neho, manualny pracovnik pouziva svoje ruky a produkuje tovar a sluzby.
Na rozdiel od neho, znalostny pracovnik pracuje hlavou, nie rukami, a produkuje
myslienky, znalosti a informdacie [6]. Principy znalostnej ekonomiky d’alej tento autor

formuloval v roku 1969 v knihe The Age of Discontinuity.



V odbornej literatire sa na oznacenie pojmu znalostna ekonomika pouzivaju aj iné vyrazy,
pod ktorymi sa rozumie to isté. Casté s vyrazy ako napr. na znalostiach zaloZena
ekonomika (angl. knowledge-based economy), digitdlna ekonomika (angl. digital

economy), alebo novéa ekonomika (angl. new economy)

V ¢om sa jednotlivi autori zhoduju je skutocnost, Zze =zatial ¢o v ekonomike
pol'nohospodarstva (angl. agricultural economy) bola kIicovym zdrojom pdda,
v ekonomike priemyslu (angl. industrial economy) boli kI'i¢ové prirodné zdroje, podstatou
znalostnej ekonomiky je vyuzivanie znalosti. Tato myslienka, Ze znalosti hraju ddlezita
rolu v ekonomike, vSak nie je nova. VSetky ekonomiky, akokol'vek jednoduché, su vo
svojej podstate zalozené na znalostiach, napriklad o hospodareni a pestovani obilia, tazbe
nerastnych surovin ¢i stavbe budov. Od dob priemyselnej revolicie nadobudali tieto
znalosti stale vdcSi vyznam. Stupenl v€lenenia informacii a znalosti do ekonomickych
aktivit je vSak v sucasnosti taky vysoky, Ze navodzuje celkom prenikavé Strukturdlne
a kvalitativne zmeny v ekonomickych operacidch a meni zékladné predpoklady na ziskanie
konkuren¢nej vyhody [7]. Znalostnd ekonomika tak pomentiva nova etapu vo vyvoji
spolocnosti, ktorej podstatou je trvalo udrzatelny ekonomicky rast zalozeny na
vedomostiach, poznatkoch a inovaciach. Trvald udrzatel'nost’ je tu chapana vo vsetkych jej

dimenziach, teda environmentélnej, ekonomickej, socialnej a institucionalnej [8].

V ¢om sa naopak ndzory jednotlivych autorov rozchadzaji, je samotna definicia a vyklad
pojmu znalostnd ekonomika. V odbornej literatire mozeme najst’ vel'’ké mnozstvo roznych
k tomuto pojmu prisluchajucich definicii. Vagnost’ tohto pojmu potvrdzuje [9]: ,,slabost’
definicii znalostnej ekonomiky alebo dokonca ich absoltutna absencia je prenikavou ¢rtou
vacsiny odbornej literatary, ktord sa touto témou zaoberd, Je to jedna z nepresnosti, ktoré

robia pojem znalostna ekonomika skor pojmom rétorickym, nez analyticky vyuzitelnym.*

Na ziskanie urcitej predstavy o znalostnej ekonomike a jej odlisnostiach od ,klasickej*
ekonomiky teda uvedieme v nasledujucej Casti niektoré jej zdkladné definicie. Ako zaklad

posluzia hlavne [10],[11] a [2], vychadzajuc povodne z [12],[13],[7]:
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R. Sivdk v Slovniku znalostnej ekonomiky ,,0znacuje znalostnii (poznatkovi)
ekonomiku za taky stupenn vo vyvoji zmieSanych trhovych ekonomik, ktory je
spojeny s rozvojom odvetvi informa¢nych a komunika¢nych technologii a s rastom
ich vplyvu vo vSetkych sférach ekonomickej Cinnosti. Kladie doraz na rozvoj
I'udského potencidlu, vyjadruje a zhodnocuje vSetky kvalitativne zmeny vyvoja
spolo¢nosti — ekonomicky rozvoj, socidlnu stdrznost’, kvalitu zivota a ekologickt
udrzatel'nost’. Vo svojej podstate odraza posun od technicko-fyzikalnych faktorov,
profilujucich informaénti spoloc¢nost, k faktorom zalozenym na vedomostiach
aludskom kapitdli. V znalostnej ekonomike rastie podiel vzdelavacich
a vyskumnych institacii na dynamickom ekonomickom raste krajiny.*

K. Kelly oznacil vo svojej knihe New Rules for the New Economy novu alebo
poznatkovi ekonomiku za ,,globdlne sa rozvijajucu ekonomiku, za ekonomiku,
ktora preferuje nehmotné statky, teda myslienky, informacie, vzt'ahy, poznatky a za
ekonomiku, ktora je prepojena (tzv. sietova ekonomika).*

Podla I. Brinkleyho ,,znalostna ekonomika spociva v tvorbe pridanej hodnoty na
zaklade zlrocenia znalosti, teda nielen vd’aka manualnej vyrobe, pricom v nej rastie
vyznam vzdelania avyuzitia vedeckych poznatkov =z hladiska celkovej
konkurencieschopnosti krajiny.*

Znalostnd ekonomika je ,,ekonomika, v ktorej maju tvorba a vyuzivanie znalosti
dominantny podiel na tvorbe blahobytu. Nejde tu vsSak iba o rozSirovanie
existujucich znalosti, ale predovsetkym o efektivne pouzivanie a vyuzitie vSetkych
typov znalosti vo vSetkych ekonomickych aktivitach.*

Znalostnd ekonomika je charakteristicka zvySenou kodifikaciou znalosti. Ako
uvadza Houghton, podporuje to zmeny v organizdcidch aich zblizovanie.
Sustredenie znalosti tak zniZuje ich rozptyl a zvySuje rychlost’ obratu. Znalosti sa
tak spravaju podobne ako ostatné komodity.

Podla Kelemena ,,je tu vzrastajuci podiel hrubého doméceho produktu (HDP)
venovany znalostnych aktivam oproti fyzickému kapitdlu. Znizuje sa tak zavislost
organizacie od potreby fyzickej koncentracie zdrojov. V nedavnej dobe, ked sa
mali vytvorit podmienky na produkciu vyrobkov ¢i poskytovanie sluzieb, bolo
potrebné prislusné zdroje premiestnit’ a sustredit’ na jedno miesto. V sucasnosti sa
da rovnaky acasto aj vyssi uclinok dosiahnut kombinaciou prostriedkov

rozptylenych po celom svete. Ako priklad mézu byt uvedené softvérové firmy,
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ktoré maju rozdielne umiestnenie vedenia organizacie, programatorskych timov
alebo miest predaja.”

V znalostnej ekonomike existuje vel'mi vplyvna technologicka sila zapricinujuca
vysoku a stale rasticu intenzitu vyuzivania informacnych a telekomunika¢nych
technologii vzdelanymi znalostnymi pracovnikmi. V sucasnosti st spolo¢nosti
produkujuce informacéné a telekomunikacné technoldgie jedny z najvécsich aich
ekonomicky sektor vykazuje najvysSie tempo rastu. Nova ekonomika sa tyka
potencidlu informa¢nych technolégii zmenit smer fungovania obchodu
a zaznamenat posun v produktivite.

,»Telekomunikécie a pocitacové siete prenikli do vSetkych oblasti 'udskych aktivit,
kde umoznuji pracovat’ absolitne novymi spdsobmi a vytvarat nové hodnoty.
Pocitace ainternet priniesli jednotlivym organizaciam a inStiticiam nebyvalé
moznosti vzajomného prepojenia, spoluprace a vytvaranie partnerstiev. Jednotlivé
organizacie si uvedomuji nutnost spoluprdce s ostatnymi organizaciami
a inStiticiami v rdmci aliancii, ktoré im pomdhaji prekonat rastiice naklady,
zlozitost’ prostredia a zlozitost’ technoldgii. Napriek zvySenej schopnosti globalnej
komunikacie v znalostnej ekonomike vSak maju niektoré firmy tendenciu
spolupracovat’ s geograficky alebo fyzicky blizkymi organizaciami z doévodu
efektivnejSieho zdielania tacitnych znalosti.*

Pre znalostni ekonomiku sa stdva typicka bezbariérova komunikdcia medzi
zakaznikom a vyrobcom alebo zamestnancom a vedenim organizécie prave vd’aka
rapidnemu rozvoju informa¢nych a komunikac¢nych technologii.

Produkty su prispdsobované poziadavkdm zdkaznika. Zékaznici hraji dolezita
ulohu v samotnom vyrobnom procese. Informacie a znalosti ziskané o zdkaznikoch
pomahajt pri tvorbe daného produktu alebo sluzby.

V znalostnej ekonomike existuje v porovnani s klasickou ekonomikou
dynamickejSia tvorba cien. Ceny vyrobkov je mozné, podobne ako samotné
vyrobky, vel'mi dynamicky prispdsobovat’ potrebam a moznostiam zdkaznikov.
V sucasnosti je bez problémov mozné rychle, lacné ajednoduché porovnanie
jednotlivych pontik prostrednictvom internetu. Organizicie su preto nutené
inovovat’ sposob akym st zdkaznici oslovovani a ovplyviiovani.

V znalostnej ekonomike sa obchody dost’ Casto realizuji v redlnom ¢ase — medzi

jednotlivymi krokmi tohto procesu nie su ziadne prestavky (transakcie neprebiehaju
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»rychlost'ou fyzickej posty, ale svetla®). Zvysuju sa poziadavky na rychlost’ reakcie
jednotlivych firiem. Tomuto bude bliz§ie venovana druha kapitola tejto prace.

e Znalostna ekonomika umoznila vznik spolocenstiev zdkaznikov, ktori v nich mozu
komunikovat’ na lokalnej, ale aj globalnej tirovni. Zakaznici si moézu odovzdéavat
informécie a diskutovat’ v redlnom Case. Novym zékaznikom to prinasa vyhody,
kedZze sa mozu v procese rozhodovania v pripade zdujmu o novy produkt

rozhodovat na zéklade referencii z mnohych stran.

1.3 Informacné metédy v znalostnej ekonomike

Na zéklade vysSie uvedenych tvrdeni mo6Zzeme konStatovat, Ze znalosti a ich efektivne
vyuzivanie za ucelom dosahovania ekonomického zisku st hnacim motorom znalostnej
ekonomiky. Kto dokaze na zaklade svojich znalosti profitovat’, ¢i uz sa jedna o jednotlivca,
organizéciu, ¢i ekonomiku celej krajiny, ten je o krok vpred pred konkurenciou. Akymi
sposobmi dokéze niekto vyuzivat' znalosti na ziskanie konkurencnej vyhody, bude
predmetom d’alSicho skiimania tejto prace. Nakolko je ale tito téma znacne rozsiahla,
budeme sa blizSie venovat’ jej podmnozine, a to len tym metdédam zurocovania znalosti,
ktoré st uskutociiované prostrednictvom informacénych technolégii. Aby sme si definovali
tato mnozinu, mdzeme ju volne sformulovat ako informa¢né metddy znalostnej
ekonomiky. Budeme fiou oznacovat subor sposobov vyuzivania znalosti za pomoci

informacénych technologii.

Jedna zoblasti, kde hrd vyznamnu Ulohuuz od nepamiti zGroCovanie znalosti, je
obchodovanie na burze. Pokroky v oblasti vypoctovej techniky a informatiky dnes
obchodovanie na burze ul'ah¢uji v mnohych smeroch. Neustale sa vyvijajici financny trh
prindSa nové moznosti v investovani atym padom rasti aj poziadavky na znalosti
investorov. Cielom dal$ich casti prace bude teda skimat’ tieto informacné metddy pri
obchodovani na burze. NaSou snahou bude zosumarizovat akym sposobom funguje burza,
akym spdsobom sa na nej obchoduje, aki tlohu hra v tomto procese vypoctova technika
aakym spdsobom prispieva k vyuZivaniu a spracovavaniu dostupnych informacii

dolezitych pre spravne obchodné rozhodnutia.
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2 Obchodovanie na burze

2.1 Zaklady obchodovania

Na zaciatok kapitoly uvedieme niekol’ko zakladnych pojmov z oblasti investovania, ktoré
budeme pre ucely tejto prace potrebovat. Ako prvy znich si zadefinujeme pojem
kapitalovy trh pouzijuc definiciu z [14]. Je to ,,miesto, kde Stat, vicSie ¢i menSie podniky,
banky ako aj mestd a obce hl'adajii dlhodobé zdroje na financovanie svojho dalSieho
rozvoja a investori moznost umiestnenia a zhodnotenia svojich volnych finan¢nych
prostriedkov.” Ked’ sa stretne tento dopyt s ponukou, maju obchodnici a investori moznost’
realizovat’ na finanénych trhoch obchody, ktoré st vyjadrené predstavou oboch stran

uzatvarajtcich obchod o buducom vyvoji ceny [15].

2.1.1 Nastroje finanéného trhu

Podl'a predmetu obchodovania je mozné finan¢né trhy rozdelit’ podl'a vSeobecne zname;j
definicie spominanej aj v [16] na:

e Akciovy trh

e Dlhopisovy trh

e Komoditny trh

e Menovy trh

Akcie st jednym znajoblubenejSich typov investicii u beznych investorov, nakolko
reprezentuji podiel na vlastnictve spolo¢nosti, ktorda ich vydala [22]. Na Slovensku
definuje akciu [19] ako cenny papier, ktory ,,predstavuje prava akcionara ako spolo¢nika
podielat’ sa podla zdkona a stanov spoloc¢nosti na jej riadeni, zisku ana likvida¢nom
zostatku po zruSeni spolocnosti s likvidaciou.” Vychadzajuc z [17], [18] a [22] akcie
investori nakupuji kvoli ich vynosu, ktory tvoria dve hlavné zlozky: dividendy a
kapitalovy vynos. Dividendy st podiely na zisku spolo¢nosti a vi¢Sina akcii ich vyplaca
akcionarom pravidelne. Spolo¢nost’ sa vSak napr. v zlych ¢asoch mdéze aj rozhodnut
nevyplacat dividendy a uSetrit tym tak cast’ zisku. Akcionari si dividendy nemdzu
narokovat’, pokial’ si ich vyplatenie neschvalia na valnom zhromazdeni. Druhou zloZkou
vynosu akcii je tzv. kapitalovy vynos. Ten oznacuje, o kol'ko sa zvysi cena akcie kdtovana

na trhu. Akcie sa rozdeluji na kmenové, prioritné a zamestnanecké. NajrozSirenejSim
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typom akcii st kmenové akcie. Firma ich vydanim ziskava vlastny kapital, ktory tvori ¢ast’
jej zékladného imania. Kmenové akcie udeluju akcionarom vysSie uvedené prava, ale
zaroven plati, Ze v pripade bankrotu firmy st ich majitelia uspokojeni ako posledni. Z toho

dévodu je samozrejme investovanie do akcii spojené z ur€itym rizikom.

Pri sledovani vyvoja cien akcii ul'ahcuju obchodnikom orientaciu v tom, ¢o sa deje na trhu
ako celku, tzv. akciové indexy. Su totiZ vaZenymi priemermi cien jednotlivych akcii bud’
na trhu, alebo v ur¢itom jeho segmente. NajznamejSimi st napr. Dow Jones Industrial
Averige (DJIA), ktory popisuje 30 vybranych americkych spolocnosti, ktoré patria
vo svojom odvetvi medzi najvicsie, najstabilnejsie a najviac obchodované. Dal§im velmi
znamym indexom je Standard & Poor’s 500 (S&P 500), ktory reprezentuje prvych 500
americkych spolo¢nosti s najva¢Sou trhovou kapitalizdciou. NavySe obchodovat’ sa da aj zo

samotnymi indexmi [21].

Dlhopisy su cenné papiere, v ktorych sa dlznik zavézuje, Ze v stanovenej lehote splati
nominalnu hodnotu a v dohodnutych obdobiach bude vyplacat pravidelny (ro¢ny,
polro¢ny) turok (kupdén). Dlhopisy pritom rozdelujeme na kupdénové a bezkuponové

(nevyplacajuce kupony) [20].

Komodity podla [15] predstavuju fyzické aktiva ziskané napr. tazbou nerastnych surovin,
pestovanim alebo vyrobou. Medzi najvyznamnejSie komodity, s ktorymi sa obchoduje
patria napr. ropa, zlato, zemny plyn, kukurica a d’alSie. Na menovom trhu (pouziva sa aj
oznacenie forex) sa obchoduje svymennymi kurzami, v tzv. menovych péaroch napr.
EUR/USD. NajcastejSie obchodovanymi menami su europska mena Euro (EUR), americky

dolér (USD), britska libra (GBP), japonsky Yen (JPY) a d’alSie.

Dalsimi nastrojmi, s ktorymi sa d4 obchodovat, st tzv. finanéné derivaty. Ako uvadza [20]
su odvodené (derivované) od hodnoty (primarnych) aktiv (akcii, dlhopisov, komodit),
menovych kurzov, indexov alebo urokovych mier. Medzi zdkladné typy derivatov patria

opcie, forwardy, futures a swapy.
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2.1.2 Burza

Podl'a miesta obchodovania sa finan¢né trhy delia na regulované a neregulované.
Pre regulované trhy je charakteristicka ti€ast’ tzv. regulatora trhu, ktory najCastejSie plni
burza. T4 stanovuje jej Gcastnikom jednoznacné pravidla "hry", napr. s akymi aktivami je
mozné na danej burze obchodovat” alebo v akom Case sa na danej burze obchoduje. Taktiez
pozaduje, aby zmluvné strany poskytli o sebe niektoré informacie vyznamné na preverenie
ich seri6znosti a pre zistenie potencialneho rizika, ¢i niektora zmluvné strana nezlyha
(napr. zistenie, ze spolocnost’ je zadlzend). Pri uzatvarani kontraktov maju strany taktiez

vacsinou povinnost’ zlozit’ tzv. zabezpeku (kolateral) ako zaruku dodrzania zavazku.

Na neregulovanych trhoch — tzv. OTC trhoch (skratka od angl. over-the-counter) si naopak
podmienky zmluvy dohaduju zmluvné strany pre jednotlivé kontrakty individualne bez
akychkol'vek obmedzeni a podmienok tretej strany a nemaji povinnost’ o sebe zverejiiovat’
ziadne informécie. To vnimaju niektori ako vyhodu tychto trhov, na druhej strane vsak pre
nedostatok poskytnutych informacii nemusia poznat skutocny stav protistrany a tym

samozrejme podstupuju vicsie riziko, ze protistrana zlyha a nesplni svoj zavézok [23].

Sprostredkovatelom obchodu medzi investorom a burzou je tzv. broker. Po jeho vybere
a uzatvoreni zmluvy s brokerom, méze previest’ investor financné prostriedky vyclenené
na investovanie na svoj zriadeny obchodny ucet, ktory byva viacSinou vedeny v USD
(americky dolar), alebo v inej mene. Broker si za svoje sluzby uctuje prislusné poplatky,
ktoré byvaji odpocitavané z obchodného uUctu. Obchodovanie potom funguje tak, ze
zadavame brokerovi obchodné prikazy napr. telefonicky, ktoré on potom realizuje. Tento
sposob zadavania prikazov sa vSak vyuzival najmi v minulosti, dnes sa na burze uz
vacsinou obchoduje pomocou elektronickej platformy a internetu [25],[26]. BlizSie tomu

bude venovana Cast’ (2.2) tejto prace.

Medzi najvicsie a vSeobecne najznamejsie svetové burzy patria nasledovné:
e NYSE (New York Stock Exchange) — Newyorska burza sidliaca na Wall Street.
Tato burza je povazovand za najvicSiu, najzndmejSiu a najlikvidnejSiu burzu
cennych papierov na svete. Obchoduje sa tu s akciami najvacsich a najbonitnejSich

americkych spoloc¢nosti, ale aj s akciami prestiznych zahrani¢nych firiem [27].
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e NASDAQ (National Associaton of Securities Dealers Automated Quotations) -
burza zamerand na obchod s technoldgiami

e AMEX (American Stock Exchange) — americka burza cennych papierov

e LSE (London Stock Exchange) — burza cennych papierov v Londyne

e FSE (Frankfurt Stock Exchange) - Frankfurtska burza

e TSE (Tokyo Stock Exchange) — burza cennych papierov v Tokyu

Prehl'adny zoznam d’alSich svetovych burz je uvedeny napr. v [28].

2.1.3 Burza cennych papierov v Bratislave

Na Slovensku organizuje regulovany trh a zabezpecuje s tym suvisiace ¢innosti len Burza
cennych papierov v Bratislave, a.s. (BCPB). Cerpajuc z [29] a [30] si priblizime
v jednoduchosti jej fungovanie. Z kratkeho ndhladu do jej historie, sa o nej mozeme
dozvediet, ze jej vznik sa datuje od 15. marca 1991, pricom jej komercna ¢innost’ sa zacala
dina 6. 4. 1993. V zmysle platnej legislativy SR ma na vykon tejto ¢innosti povolenie
udelené Narodnou bankou Slovenska. Organiza¢na Struktara burzy je zobrazenda na Obr. 1.
BCPB funguje na ¢lenskom principe, ¢o znamend, Ze priamo smu uzatvarat obchody na
burze iba jej &lenovia, prip. Narodna banka Slovenska. Clenom BCPB smie byt iba
obchodnik s cennymi papiermi, zahranicny obchodnik s cennymi papiermi, banka,
zahrani¢na banka, spravcovska spolo¢nost’ alebo zahrani¢nd spravcovska spolo¢nost’, ak
splni podmienky stanovené Burzovymi pravidlami a BCPB rozhodne o jeho prijati. Clen
BCPB pri uzatvarani burzovych obchodov kona vzdy vo svojom mene a na svoj ucet alebo
ucet svojho klienta a moze tak robit’ len prostrednictvom fyzickej osoby - burzového
makléra, ktory mé na to platné osvedcenie o znalosti burzovych pravidiel a obchodného
systému burzy. Taktiez je povinny postupovat’ v sulade s Burzovymi pravidlami BCPB a
prislusnymi vSeobecne zavdznymi pravnymi predpismi. Klienti — fyzické osoby, ktoré

maju zdujem obchodovat’ na BCPB sa tak musia obratit’ na niektorého z ¢lenov BCPB.
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Obr. 1 [Organizacna Struktiura BCPB]

Valné zhromaiZdenie

Predstavenstvo

Dozorna rada

Oddelenie vnitorného Generalny riaditel

auditu

Oddelenie in3pekcie
burzovych obchodov

Sekretaridt a externd
komunikécia

Divizia vonkajsich Divizia ekonomiky Divizia projektovej a Divizia burzovych

vztahov systémovej podpory obchodov

Zdroj: www.bsse.sk/Oburze/Organiza¢nastruktiraa.aspx

2.2 Elektronické obchodovanie

2.2.1 Obchodné systémy

To, ako funguje obchodovanie na burze prostrednictvom brokera, sme si opisali v Casti
(2.1.2). V tejto podkapitole sa zameriame na elektronické obchodovanie, kde fyzicka
pritomnost’ brokera ako investicného poradcu nie je potrebnd. Objasnime si ¢o je to
obchodny systém apopiSeme si zdkladné typy  obchodnych systémov v ramci
elektronického obchodovania. Ako zdklad posluzi [24]. Obchodnym systémom by sme
mohli nazvat’" sthrn vSetkych pravidiel, ktoré pouZivame na rozhodovanie sa pri
obchodovani. Na zdklade toho, akym spdsobom su tieto pravidld realizované, delime

obchodné systémy na:

1. Osobné obchodné systémy
2. Mechanické obchodné systémy

3. Automatické obchodné systémy

Pri osobnom obchodnom systéme zaddva obchodnik prikazy do obchodnej platformy

ruéne, pricom sa rozhoduje na zéklade svojich skusenosti a znalosti a to, ¢i sa konkrétny
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obchodny prikaz vykona alebo nie, zavisi len od obchodnika samotného. Vyhodou tohto
individudlneho pristupu je, ze obchodnikovi je jemu vlastny a tazko napodobitelny inymi
ucastnikmi burzy na rozdiel od mechanickych a automatickych systémov. Pokial je
obchodnik skutoénym odbornikom a poctivo a do hibky analyzuje trh, ma $ance zarobit
viac ako s pouzitim mechanického alebo automatického obchodného systému. Nevyhodou
na druhej strane je, ze velku rolu zohrava pri tomto spdsobe obchodovania psychika

a moZe sa stat’, ze napr. vd’aka zvySenému stresu ucini obchodnik nespravne rozhodnutie.

Mechanicky obchodny systém ndm pomadha tento psychicky tlak ¢iasto¢ne eliminovat’ tym,
Ze nam tento dopredu naprogramovany systém na zéklade urcitych algoritmov dava jasné
signaly na ndkup a predaj. Ak im dostato¢ne doverujeme, ulah¢i ndm to rozhodovanie,
ktoré sa tak stdva mechanickym. V momente, ked" dostdvame novy signal, obchodny

prikaz zaddvame ru¢ne do platformy.

Tretiu kategériu tvoria automatické obchodné systémy, pri ktorych okrem toho, Ze
pomocou vopred naprogramovanych algoritmov davaji obchodné signaly, tieto obchodné
signaly dokdzu aj sami zobchodovat’ bez pritomnosti samotného obchodnika. Ten ma
samozrejme moznost’ urcit si, kedy sa jeho automaticky obchodny systém spusti a kedy sa
vypne azaroveil si ho modze sdm naprogramovat. Okrem toho, Zze nevndSa do

obchodovania emdcie, navyse aj Setri obchodnikovi cas.

2.2.2 Algoritmické obchodovanie

Spoloéné pomenovanie pre obchodovanie pomocou druhej atretej vysSie uvedenej
kategorie obchodnych systémov sa v niektorej literatiire ako napr. [31], [32], [33] a dalSich
zvykne oznaCovat’ aj pojmami algorithmic trading (algoritmické obchodovanie), black-box
trading, alebo algo trading. Vychadzajic z vysSie uvedenych publikacii definujeme
algoritmické obchodovanie ako vyuzitie vykonnej vypoctovej techniky pre automatické
zadavanie ako limitnych, tak aj trhovych objedndvok na ziklade prichddzajtcich
informacii ztrhu azinych zdrojov. Algoritmické obchodovanie vyuziva elektronické
platformy, do ktorych st (vd¢Sinou automaticky) zaddvané obchodné prikazy generované
na zaklade vopred naprogramovanych algoritmov. Zékladom pre tieto algoritmy su
matematické a Statistické modely, ktorych parametre mézu zahfnat’ napr. ¢as, cenu alebo

objem objednavky. Tieto modely je potrebné neustale kalibrovat’, pretoze finan¢né trhy sa

19



nespravaju stacionarne. Optimalny modelovaci pristup je uritym kompromisom medzi
Statistickou chybou odhadu a nestacionaritou finanéného trhu. Pre minimalizaciu
Statistickej chyby odhadu je ziaduce pre analyzu pouZzit' €o najvicSie mnozstvo dat.
Problém nesprdvneho odhadu z dovodu nestacionarity finanéného trhu sa da zase
eliminovat’ pouzitim aktudlnych dat a co najkratSicho casového radu. Algoritmické
obchodovanie pouzivaju najmid investicné banky, penzijné fondy, podielové fondy

a d’alSie inStitacie.

Samotné algoritmy st Casto naprogramované tak, aby zmiatli svojich superov na trhu.
Zobrazuju napriklad falo$né signaly na predaj alebo nédkup a snazia sa vytvorit’ dojem, ze
pri danej akcii nachadza priestor na uskutoctiovanie vyhodnych obchodov. V momente,
ako sa k nim cena priblizi, prikazy sa zruSia a ti, ktori sa nechaji nachytat’, vystipia zo
svojich pozicii so stratou a cena akcie sa pohne prave tym smerom, ktory vyhovuje tymto
blufujicim algoritmom. Tieto taktiky st pri kazdodennom obchodovani pomerne bezna

vec, preto schopnost’ si ich uvedomovat’ a vyvarovat’ sa im je vel'mi dolezitd [34].

2.2.3 Vysoko frekven¢né obchodovanie

Castym pojmom v oblasti obchodovania na finanénych trhoch je aj pojem High frequency
trading, skr. HFT (vysoko-frekvenéné obchodovanie). Prave HFT je casto mylne

stotoznované s pojmom alghorithmic trading, pricom sa vSak jedna len o jeho podmnozinu.

Samotné HFT taktiez funguje automaticky na zaklade naprogramovanych algoritmov, ale

vo vysokej rychlosti, radovo v milisekundach az mikrosekundach [35]. V roku 2012 podl'a

[36] najrychlejsia platforma na svete, Svajciarska obchodna platforma SIX, dosiahla rekord
- uzavretie obchodu za 37 mikrosekind. Ako uvadza [37] v USA na burzach v roku 2010
bol pomer obchodujticich firiem pomocou HFT pribliZzne 2 % z vySe 20 000 obchodujticich
firiem. Zobchodovany objem aktiv pomocou HFT bol vSak az na arovni okolo 73 %
z celkového zobchodovaného objemu. Aby takyto HFT obchodnici zostali konkurencie
schopny, musia neustdle aktualizovat’ svoje algoritmy. Medzi hlavné vyhody HFT
zarad’uje autor, Ze robia trh likvidnejSim a efektivnej$im. Odporcovia HFT zase podla

neho povazuji HFT za neetické a tvrdia, Ze ni¢i kapitalovy trh.
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3 Metody odhadu vnutornej hodnoty akcii

Ci uz si zvolime manualny obchodny systém, alebo ndm viac vyhovujii algoritmické
obchodné systémy, na to aby sme mohli zacat’ obchodovat’, si potrebujeme eSte zvolit’
obchodnu stratégiu. To znamena vymedzit' si urcité pravidla, podla ktorych sa budeme
riadit’. Predpokladajme, Ze uz sme si vybrali aktivum, s ktorym chceme obchodovat’ a nasli
sme si burzu, kde sa s prisluSnym aktivom obchoduje. Vzhl'adom na velkd rozmanitost’
moznosti pri vybere obchodovanych aktiv, abstrahujme z tejto mnoziny pre ucely tejto
prace ako obchodované aktivum akcie. Nasou ulohou bude ukézat’ si akym sposobom sa
daju pouzivat’ dolezité¢ informécie a vyuzivat znalosti na tvorbu obchodnej stratégie. Bude
nas zaujimat’ aké pravidla je dobré si zvolit’ na spravny vyber spoloc¢nosti, ktorej akcie by
sme chceli kupit’, kedy je ten spravny ¢as na kupu akcii a kedy je naopak vyhodné akcie
predat’. Dolezité je si zvolit’ najprv nas investicny horizont. Podl'a toho, ¢i budeme chciet’
obchodovat’ v dlhodobejSom ¢asovom horizonte a tym padom vlastnit’ nakipené akcie na
dobu niekol’kych mesiacov az rokov, alebo ¢i budeme chciet’ skor zardbat’ na zmenéach
ceny akcie v kratkodobom horizonte napr. len niekolkych sekind alebo dni, nas budu
zaujimat’ rozne typy informécii a rozne pristupy. Ci uz viak budeme chciet’ obchodovat’
kratkodobo alebo dlhodobo, budeme sa na nasom investicnom horizonte zaujimat’ o odhad
ceny akcie smerom do budlcnosti, aby sme mohli vystihnut’ sprdvny moment na kupu
alebo predaj. Na odhad buduceho vyvoja ceny akcie sa medzi investormi vo v§eobecnosti

pouzivaju dve zakladné metddy: fundamentalna a technicka analyza.

3.1 Fundamentalna analyza

Vo vSeobecnosti je fundamentalna analyza metdda, ktord sa pokusa predpovedat’ skutocnu,
tzv. vnutorna hodnotu investicie. Ako uvadza [18] fundamentdlna analyza sa zvykne
pouzivat’ na strednodoby a dlhodoby casovy horizont. Skiima vSetky makroekonomické,
odvetvové a mikroekonomické faktory, ktoré maji vplyv na hodnotu daného cenného

papiera.

3.1.1 Makroekonomicka uroven
Na makroekonomickej turovni dalej vychddzajic z[18] medzi najdolezitejSie
makroekonomické a menové ukazovatele, ktoré je potrebné vziat do tvahy pri odhade

vnutornej hodnoty akcii, mézeme zaradit’ nasledovné:
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e tempo rastu hrubého domaceho produktu
e miera nezamestnanosti

e miera zdanenia prijmov

e deficit Statneho rozpoctu

e saldo zahrani¢ného obchodu

e miera inflacie

e vyvoj ponuky penazi

e devizové kurzy

e miera uspor

e vyhlasovanie urokovych sadzieb

e ckonomické a politické Soky

e obchodna bilancia

e danova politika

e situacia na trhu prace, nehnutel'nosti

e ale aj napr. predpoved’ pocasia a pod.

Analyzami a Statistikami tychto makroekonomickych ukazovatelov sa zaoberaji rozne
institucie, na Slovensku napr. Narodna banka Slovenska, Ministerstvo financii SR,
Prognosticky ustav Slovenskej akadémie vied, adalSie. V urcitych pravidelnych
intervaloch su potom v podobe sprav tieto informacie zverejiiované. Ulohou obchodnika,
nasledne po zverejneni tychto sprav, je vyuzit' ich vo svoj prospech a snazit’ sa pomocou
nich odhadnat’ vnutornu hodnotu konkrétnej akcie a podla tejto hodnoty sa rozhodnut’, ¢i
dant akciu kupit alebo predat’. Vo vSeobecnosti plati, Ze ¢im su spravy dolezitejsie, tym na
ne trh reaguje volatilnejSie. Podl'a [38] su v sucasnosti najddlezitejSie tie spravy, ktoré
zaujimaju centrdlne banky. Centrdlne banky ovplyviiuji menovi politiku a celkovo
situdciu na financnych trhoch. Ak sa napriklad CB zaujima o trh s nehnutel'nost’ami,
o spotrebitel'sku Statistiku, Statistiku z pracovného trhu azmieni sa otom vo svojich
komentaroch, tak dava zmysel sa na tato Statistiku a prichddzajuce data zamerat
a prispdsobit’ im svoje rozhodovanie pri obchodovani. Takisto zaujimavé je v sucasnej

dobe sledovat’ vynosy z dlhopisov najviac problémovych krajin.
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Fiskalna politika Statu sa zase prejavuje podla [18] prostrednictvom danovej politiky
a Statneho deficitu. Vysoké daiové zat'azenie ubera Cast’ zisku spolo¢nosti, co mdze byt do
budtcnosti indikdtorom poklesu hodnoty akcii spolo¢nosti. Vysoky deficit Statneho
rozpoctu na druhej strane odCerpava peniazné prostriedky z financného trhu, ¢o obmedzuje

privatne investicie a pod.

Uzitoénym obchodnym nastrojom na sledovanie makroekonomickych ukazovatelov je
makroekonomicky kalenddr, v ktorom sa zverejiiuji najdolezitejSie makroekonomické
udalosti a spravy, ktoré hybu finanénymi trhmi. Jeho sledovanie umoziuje naplanovat
konkrétnu obchodnu stratégiu na zaklade zverejiiovanych udalosti. Ako priklad uvedieme
makroekonomicky kalendar z dita 5.aprila 2013 (Tab 1.). Prvy stipec udava ¢as vyhlasenia
vysledkov, druhy stipec krajinu, ktorej sa udalost’ tyka, treti opisuje samotnii udalost’,
v tabul’ke nachadza obdobie, ktorého sa zverejnena udalost’ tyka, samotny zverejneny

vysledok, predpokladany vysledok a predchadzajtci stav.

3.1.2 Odvetvova uroven

Dalsou turoviiou fundamentalnej analyzy je odvetvova tUroven t.j. analyza odvetvia,
v ktorom dand spoloCnost podnikd, ato nielen vnarodnom, ale najmai
v dnesnych podmienkach globalizacie aj v medzindrodnom meradle. Zameriava sa hlavne
na vplyv jednotlivych faz ekonomického cyklu na vykonnost’ odvetvi. Jednotlivé odvetvia
modzeme na zaklade tohto vplyvu rozdelit’ na cyklické, anticyklické a neutralne. Cyklické
odvetvia kopiruji ekonomicky cyklus a dari sa im najmi pocas ekonomického rozmachu.
Typickym prikladom st producenti tovarov dlhodobej spotreby ako automobilovy
priemysel, stavebnictvo, luxusné predmety a pod. Anticyklické odvetvia prosperuju
v obdobi recesie a zaradit sem modzeme napr. sluzby pravnikov, noviny, televiziu,
Casopisy, pripadne rozne nadhrady finan¢ne naro¢nejSiecho travenia volného c¢asu ako
stavkové kancelarie, hracie automaty a pod. Neutrdlne odvetvia nie su prili§ ovplyviiované
zmenou faz ekonomickych cyklov. Patria sem najméd producenti tovarov nevyhnutnej
dennej spotreby ako napr. potravinarsky, farmaceuticky priemysel, verejné sluzby ale aj
odvetvia, ktoré vyrabaju tovary s nizkou cenovou elasticitou, napr. cigarety, alkohol, kava,

atd’. [18], [39],
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Tab 1. [Makroekonomicky kalendar — piatok 5. april 2013]

Do- Zverejneny Predchi-
Cas | Krajina Ekonomicky ukazovatel’ Obdobie eraneny | odhad dzajuci
pad vysledok ,
vysledok
9:00 | Mad’arsko | Priemyselna vyroba s.a. - pre. | 1 februar | 0,3% m/m 2,9% m/m
Velka .
9:00 s Halifax ceny domov 2 marec 0,2% m/m | 0,2% m/m | 0,5% m/m
Britania
9:00 | Madarsko P“emyselm; VIObANSA | 3| februdr | -5.4% yly 1.4% yly
) , Priemyselna vyroba w.d.a. - , o o
09:00 | Mad’arsko pre 1 februar -1,1% yly -1,4% yly
9:00 | Slovensko Maloobchodné trzby 3 februar -1,8% yly -1,3% yly
11:00 | Eurozéna | Maloobchodné trzby w.d.a. 1 februar -1,4% vyly | -1,1%y/y | -1,9% y/y
11:00 | Eurozona HDP s.a. - fin. 3 4 kvartal | -0,9% y/y | -0,9% y/y | -0,6% yly
. Lo . -1,6%
12:00 | Nemecko Zavodné objednavky s.a. 2 februar | 2,3% m/m | 1,2% m/m m/m
12:00 | Nemecko | Zavodné objednavky w.d.a. 1 februar 0,0% yly 2,1% yly
14:30 USA Hodinova mzda 1 marec 0% m/m |0,2% m/m | 0,1% m/m
14:30 | Kanada Miera nezamestnanosti 1 marec 7,20% 7,10% 7%
. 185,96 mld. 184,4
14:30 USA Exporty 1 februar USD mld. USD
e . , -1,02 mld. | 0,20 mld. | -0,75 mld.
14:30 | Kanada Obchodna bilancia 2 februar CAD CAD CAD
e . . -43mld. |-44,6 mld. | -44,46
14:30 USA Obchodna bilancia 3 februar USD USD mld. USD
. 228,92 mld. 228,86
14:30 USA Importy 1 februar USD mld. USD
1430| USA | Zmenazamestnanostimimo -5 88tis. | 200tis. | 268 tis.
pol'nohospodarstva
14:30 USA Miera nezamestnanosti 3 marec 7,60% 7,70% 7,70%
14:30 | Kanada Zmena zamestnanosti 3 marec -54,5 tis. 8,5 tis. 50,7 tis.
) Objem spotrebitel'skych , 18,14 mld. 16 mld. | 12,7 mld.
21:001  USA verov 1| februdr USD USD USD

Zdroj: http://www .xtb.sk/analytika/makroekonomicky-kalendar - (upravené)
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3.1.3 Mikroekonomicka uroven

Tretou Urovilou je mikroekonomickd uUroven, ktord je zamerand na analyzu samotnej
spolo¢nosti. Najpodstatnejsim podkladom pre tuto uroven su finanéné vykazy konkrétnej
spolo¢nosti. Za pomoci finan¢nej analyzy sa vypocitaji rozne pomerové ukazovatele, ktoré
nam napovedia o tom, do akej miery je dana spolo¢nost’ fundamentalne zdravad. Kazda
uctovna zéavierka by mala pozostavat’ zo stivahy, vykazu ziskov a strat, vykazu zmien
vlastného imania, vykazu penaznych tokov a pozndmok. Dolezité je davat’ si pozor na to
podla akych uctovnych predpisov su uctovné zavierky spolo¢nosti zostavené a porovnavat’
ju len s firmami, ktoré rovnako uUctuju podla tych istych Standardov. Medzinarodné
Standardy st napr. IFRS (International Financial Report Standards) alebo US GAAP
(Generally Accepted Accounting Principles in the United States). Najmé u sloveskych
firiem treba sledovat’ ¢i uctuje podl'a medzinarodnych alebo podla Slovenskych uctovnych
predpisov. Délezitym zdrojom informacii byvaju aj financné portaly, ktoré prindsaju
mnozstvo ekonomickych sprav o spolo¢nostiach kétovanych na burzach cennych papierov

[39].

Medzi najcastejSie pomerné ukazovatele vychadzajuc z [41], ktoré sleduji investori, patria
nasledovné, priCom prvé tri z nich urcuju najma4, ¢i je dané akcia firmy ,,lacna“ a vyhodna
na kapu adalSie Styri skor vypovedaju o GspesSnosti podnikatel'skych ¢innosti firmy
a o tom, ¢i je firma ,,fundamentalne zdrava“:

trhova cena akcie
Cisty zisk na akciu (EPS)

P/ E ratio =

Pomer trhovej ceny akcie ku zisku spolo¢nosti pripadajucemu na jednu akciu (EPS —
earnings per share). Aby sme mohli povedat, Ze akcie danej spolo¢nosti sit pomerne lacné,
nemal by byt’ tento ukazovatel’ vyssi ako 15, v lepSom pripade by mal vychadzat’ niz§i nez
10. ,,Tento ukazovatel' tiez udava za kolko rokov bude splatend trhova cena zo zisku,

pokial’ uvazujeme, ze hodnota zisku by bola kazdy rok rovnaka.* [40]

trhovéa cena akcie

P/ Bratio = — - :
uctovna hodnota akcie

Tento ukazovatel’ vyjadruje pomer trhovej kapitalizacie firmy k jej uctovnej hodnote, alebo
pomer trhovej ceny akcie k ¢istému majetku ( = aktiva minus zavézky), Ak je akcia lacna

a tym padom vyhodna na kipu, mal by byt’ mensi ako 1,5.
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dividenda na jednu akciu x100%

Dividendovy vynos = X
kurz akcie

Zavedend spolocnost’ by mala vacSinu zisku vyplécat’ akcionarom v dividendach. Tie sa
vacsinou vyplacaju raz ro¢ne. Na vyspelych trhoch to méze byt aj kvartalne. Ked’ze trhova
cena sa neustale meni, Stvrtrocnd dividenda je aktudlnejSia a teda aj vhodnejsia pre tento
ukazovatel'. Pokial’ by firma pri P/E = 10 vyplécala polovicu zisku na dividendach, potom

pomer dividendy pripadajlicej na jednu akciu a trhovej ceny akcie by vychadzal na 5 %.

Ziskova marza (profit margin) = M

trzby

Firma by mala mat’ dostato¢ne vysoku ziskovli marzu, idedlne aspont na urovni 10 %.
Ukazovatel’ profit margin sluzi ako nejaky bezpecnostny vanka$ pre pripad, ked firma
musi znizovat’ cenu produktov ¢i sluzieb, aby takéto zniZenie nepriviedlo firmu do straty.
Cim vyssiu ma spoloénost’ ziskovii marzu, tym menej je nachylna na externé vplyvy.

. aktiva firm
Current ratio = axdiiva lirmy

pasiva firmy
Spolo¢nost’ by mala mat’ dostatok obeznych aktiv, najlepsie priamo v hotovosti a depozit
na splatenie vSetkych kratkodobych zavizkov. Tento pomer by mal byt’ vacsi ako 1.

p/p=—dh
vlastny kapital

Vlastni kapital firmy by v idedlnom pripade mal byt vyssi nez jej zavazky (cudzi kapital).
Nie je to vak nutnou podmienkou pri posudzovani &i je firma fundamentalne zdrava. Cim
vyssi je ale pomer dlhu k vlastnému kapitalu, tym rizikovejSia je investicia do tejto firmy.
Vlastni kapital by mal tvorit’ aspon tretinu zdrojov, teda pomer D/E (debt to equity) by

nemal byt vacsi ako 2.

ROE = Cisty zisk <100%

vlastny kapital

Tento ukazovatel' popisuje navratnost’ kapitalu merani pomerom zisku spoloc¢nosti k jej
vlastnému kapitalu a mal by byt minimalne na tGrovni 15 %. K tomuto ¢islu sa rovnako

dostaneme, ked’ podelime ukazovatele P/B a P/E.

Samozrejme nie vzdy je nutné tieto ukazovatele presne dodrziavat’, uvedené hodnoty sluzia
len ako priklad. Existuje vel'ké mnozstvo d’alSich ukazovatelov, na zdklade ktorych sa

mozu investori rozhodovat’, podrobnejSie vid’ napr. v pracach autorov [18], [40]. Medzi
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najznamejsich investorov svetového mena profitujucich z fundamentalnej analyzy patria
napr. Warren Buffet a Peter Lynch, o ktorych je vSeobecne zname, Ze sa pustaju len do

obchodov, kde dokonale a do hibky poznaju spoloénosti, do ktorych investuju.

3.2 Technicka analyza

3.2.1 Principy technickej analyzy

Opakom fundamentalnej analyzy je technickd analyza. Ako uvadza [42], na rozdiel od
fundamentélnej analyzy, technickd analyza nesleduje fundamentalne udaje o konkrétne;j
firme, trhu, komodite alebo mene a neberie do ivahy informécie ako napr. P/E ratio,
ekonomické cykly, monetarnu politiku centrdlnej banky, aktudlnu politicka situaciu,
predpoved’ pocasia a pod. Technicka analyza sa zameriava hlavne na graf historického
vyvoja cien ardzne matematické indikatory a na zaklade toho sa snazi predpovedat
buduci smer cenovych pohybov. Vychadzajiic zo $tudie historickych dat cien a objemu
obchodovanych aktiv, zobrazuju technicky obchodnici tieto informacie do grafov, ktoré su
v redlnom cCase neustdle aktualizované a urCitym sposobom sa interpretuju s cielom

urobit’ na zédklade nich rozhodnutie, kedy sa ma dany néstroj naktpit’ a kedy predat’.

Technickd analyza poméaha obchodnikom podla [43] odhalit’ kedy je konkrétne aktivum
lacné (¢i uz sa jedna o akciu, opciu, komoditu, menovy par atd’.) a oplati sa ho kupit,
pripadne kedy je predrazené a oplati sa ho preto predavat. Taktiez pomaha odhalit
profilujuce sa prevladajuce trendy, pri ktorych sa obchodnik nesnazi zachytit momenty
najvyhodnejSich predajov a ndkupov, ale snazi sa profitovat’ z tychto trendov tak dlho ako

to len bude dat’.

Za povodcu modernej technickej analyzy je povazovany Charles Dow, ktory sa preslavil
ako prvy vydavatel' Casopisu Wall Street a nesie po ilom meno akciovy index Dow Jones

Industrial Averige (DJIA) [44]. Jeho tedria je zaloZend na troch hlavnych predpokladoch:

1. ,,Trhy st efektivne a cena celkom odrdZa posobenie vSetkych trhovych sil. V
danom case su vSetky trhové informacie aj sily uz v cene zahrnuté.

2. Ceny sa pohybuju v trendoch, ktoré mozno rozpoznat a premenit na ziskové
prilezitosti.

3. Cenové pohyby sa opakuju.*
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Nové spravy a informacie podla tohto pristupu maji minimalny vplyv na cenu a preto je
dalsia fundamentdlna analyza zbyto¢nd. Technicky analytici povazuju trh z 80%

ovplyviiovany psychologickymi faktormi a z 20% logickymi [42].

Medzi vyhody technickej analyzy by sme mohli podl'a [45] zaradit to, Ze vyZaduje menej
informécii ako fundamentalna analyza. Obchodnik ziskava vsetky potrebné informacie
z historickej ceny a obchodovaného objemu. Ked'Ze sa taktiez zameriava na identifikaciu
otac¢ania trendov, otdzka nacasovania vstupu do obchodu je pri pouZivani technicke;j

analyzy jednoduchsia.

Medzi nevyhody technickej analyzy by sme mohli naopak =zaradit' to, ze dava
nejednoznacné (resp. mnohoznacné) progndzy pre budici vyvoj ceny a podla odporcov
technickej analyzy je to len dobry spdsob ako vysvetlit minuly vyvoj. Existuje takisto
hrozba, ze technicka analyza méze sama privodit’ svoje naplnenie. Ak dopytom a ponukou
spolo¢ne hybe vel'ké mnozstvo investorov pouzivajicich podobné nastroje a postupujicich
pritom podla rovnakych konceptov, ceny sa skutoéne mézu pohnut’ v predpokladanom

Smere.

Ako uz bolo spomenuté vyssie, dolezité pri technickej analyze je sledovanie cenovych
grafov. PouZivaju sa pri tom podla [46] tri zékladné typy grafov: &iarovy, stipcovy
a svieCkovy graf. Ako ilustraciu uvedieme priklad svieCkového grafu (Obr. 2), ktory je
najpouzivanej$im typom grafu. Sledovat’ budeme na fiom vyvoj ceny akcie spolo¢nosti
Coca-Cola Co. na Newyorskej burze NYSE. Cena akcie je zobrazovana na zvislej osi, na
vodorovnej osi je zobrazené sledované obdobie, v naSom pripade od 3. do 24. méaja 2013,
pricom sa jednd o denny typ grafu, t.j. kazd4d jedna ,svieca® reprezentuje jeden deii
obchodovania na danej burze. Kazda svieca sa skladd z dvoch casti — z tela (hrubsia
obdiznikova &ast’) a knotov (zvislé tsetky na koncoch tela). Popisuje 4 najzakladnejsie
hodnoty:

e vrchol — najvyssia obchodovana cena v dany deni (high) — horny koniec knotu nad

telom,

evwe

e dno - najnizsia obchodovana cena (low) — dolny koniec knotu pod telom,
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e otvaraciu cenu (open) — jedna z hranic tela

e zatvaraciu cenu (close) — druhd z hranic tela

Podra toho, ¢i v dany den bola otvaracia cena vyssia alebo nizsia ako zatvéracia, sa sviece
rozdel'uju na tzv. otvorené a uzavreté. Otvorena svieca predstavuje vyssi close ako open a

je Cierna, uzavretd svieca predstavuje niz$i close ako open a je ¢ervena.

Obr. 2 [Sviec¢kovy graf — Coca Cola Co.]

KO Coca Cola Co. HYSE @ StockChartzcom
24 hlay-2013 Open 41.54 High 42.37 Low 41.50 Close 42 24 Volume 11.50 Chg +0.31 (+0.73%) &

%FD#-T%Q IT %

L]

MG

2 =] 7 2 a A0 12 14 15 16 17 20 21 22 22 249

Zdroj: http://www.stockcharts.com

V nasledujtcej Casti si ukdzeme akymi sposobmi postupujl analytici pri technickej analyze
a popiSeme niekol'ko zdkladnych obchodnych stratégii vytvorenych na zéklade technicke;j

analyzy. Vo vSeobecnosti skima technické analyza dve zékladné Casti:

1. obrazce v grafoch (patterns)

2. indikatory

3.2.2 Obrazce v grafoch

V prvom pripade sa na zaklade sledovania grafu urcitého aktiva snazime v nom rozpoznat’
rozne obrazce, ktoré nam pomahajli predpovedat’ pravdepodobny budutci vyvoj ceny — jej
narast alebo pokles. NemodZzeme si byt nimi na 100 % isty, avSak zvySuji
pravdepodobnost, Ze po objaveni sa konkrétneho obrazového vzoru, bude cena bud
pokracovat’ vo svojom trende, alebo sa naopak, trend zmeni na opacny [43]. Na zéklade

tohto mdzeme obrazce rozdelit’ do dvoch kategorii :
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e reverzné — tie, ktoré¢ predikuju zmenu trendu na opacny. Medzi takéto obrazce v
grafe patria napr. hlava a ramena (head and shoulders), obratend hlava a ramena,
dvojity vrchol, dvojité dno, okrthly vrchol, okrtihle dno, hladina podpory (support)
a rezistencie (resistance).

e konsolidacné — tie, ktoré potvrdzuju, Ze dany trend by mal pokracovat. Sem
mdzeme zaradit’ napr. Salku s uskom, trojuholniky, trendové ¢iary, cenové kanaly

[47].

Na ziskanie urcitej predstavy ako modzu tieto obrazce pomodct pri odhade vyvoja cien,
uvedieme najpouzivanejSich predstavitelov z kazdej kategorie. Ako zaklad posluzi [47] a
[48]. V pripade reverznych obrazcov, ktoré predznacuji zmenu trendu, je medzi mnohymi
obchodnikmi oblibeny napr. vzor hlava aramena. (Obr. 3) NajcastejSie nastupuje po
rastovom trende a je predzvest'ou budiiceho poklesu ceny. Typicky je pre tento vzor najprv
vznik prvého ramena tvoreny miernym poklesom, néasledny narast nad hladinu prvého
ramena a vytvorenie hlavy, po ktorom opét nasleduje mierny pokles a néasledny narast
vytvarajici druhé rameno zhruba v rovnakej vyske ako prvé rameno. Ramend vsak
nemusia mat’ nutne rovnaku vySku, ani nemusia byt Uiplne symetrické. Signadlom na predaj
je potom prekrocenie tzv. ,krkovej Ciary* (neckline). Podl'a odbornikov je vzor hlava
aramenad udajne jednym z najspolahlivejSich reverznych obrazcov. Jeho protipdlom je
obratend hlava aramend, ktora sa vytvara po klesajicom trende a predpoveda zmenu

trendu na rastuci.

Obr. 3 [Hlava a ramena — head and shoulders]

AMZN Amazon.com, Inc. Nasdaq GS @ StockCharts.com
20-Apr-2000 Open 53.38 High 53.69 Low 49.88 Close 52.38 Volume 4.8M Chg -1.06 (-1.99%) v
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Zdroj: http://www.stockcharts.com
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Co sa tyka konsolida¢énych obrazcov, tie podla [49] predpovedaju pokracovanie trendu a
pri vzniku "pauzy" v danom trende napovedaju tomu, ze po tejto "pauze" sa trh vrati spat

do povodného trendu. Ako priklad z tejto skupiny uvedieme vzor Salka s uSkom (Cup and

handle) (Obr. 4).

Ako uvadza [50] tento obrazec sa zvycajne formuje pri cenach, ktorym predchadzal silny
pohyb v smere nahor. Salka (cup) sa vytvori po¢as prestavky v naraste ceny a naslednym
opatovnym zadujmom zo strany kupujucich. Rucka (handle) je posledny tstup v cene, ktory
by mal byt’ maximalne na arovni tretiny hibky $alky. Signalom k nakupu je moment, kedy
sa cena vrati na dno rucky a nasledne zospodu prelomi jej hornl ¢ast’ s vyraznym narastom

(breakout). Cielom, ktory sa sleduje pri nastaveni tejto stratégie, je hibka Salky.

Obr. 4 [Silka s uSkom — Cup and handle]
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3.2.3 Indikatory

Pri technickych indikatoroch st zdkladom matematické vzorce, ktoré zo vstupnych dat
sériu bodov za urcité sledované obdobie. Pre vacsiu prehl'adnost’ st tieto body nandsané do
grafu. Cielom indikatorov je generovat’ nakupné a predajné signaly a ich funkcie s hlavne
varovat, predpovedat’ a potvrdit. Nakolko su zalozené na matematicko-Statistickych
vypoctoch, ich vyhodou je, ze st 'ahko spracovatelné pocitacovymi programami a daji sa

jednoducho naprogramovat’ v ramci automatizovanych obchodnych systémov [51].

Existuje vel'ké mnozstvo technickych indikatorov. Pre ucely tejto prace si predstavime tie
najdoleZitejsie a najpouzivanejsie: kizavé priemery, divergencie a konvergencie kizavych
priemerov  (MACD - moving average convergence-divergence) a RSI indikéator,

vychadzajuc pri tom z [52], [53] a [54].

Kizavy priemer (MA — moving average) je priemer pohybujiucej sa mnoZiny cien
vypocitany za urcity pocet dni. Jeho vyhodou je, Ze zjednodusuje vizualizaciu trhovych
trendov, nakolko odstrafiuje alebo asponi minimalizuje, denny Statisticky Sum.
Najzékladnejsie typy kizavych priemerov su jednoduchy kizavy priemer (SMA — simple
moving average ) a exponencialny kizavy priemer (EMA — exponential moving average).
Jednoduchy kizavy priemer je aritmeticky priemer cien za sledované obdobie. Ak napr.
chceme vypocitat SMA za 12 dni, jednoducho spocitame sucet cien za poslednych 12 dni
a ten potom vydelime poctom 12. Ako cena sa pritom najcastejSie berie hodnota zatvéracej
ceny. Nevyhodou SMA je, ze vSetky dni zahrnuté do vypoctu, majua rovnaku vahu. Ak je
teda napr. posledna hodnota zahrnutd do vypoctu extrémne vysoka alebo nizka, tak sa
moéze nasledujuci defi kizavy priemer vyrazne zmenit' nespravnym smerom. Na rozdiel od
jednoduchého kizavého priemeru, exponencidlny kizavy priemer (EMA) je uz vazeny
priemer cien, ktory déva vac¢Siu vahu najaktudlnejSim diom amenSiu vahu

najvzdialenej$im diom. Vzorec na jeho vypocet Cerpajuc z [53] je nasledovny:
EMA, = EMA, , +[x-(Cena, - EMA,_, )]

kde x =2/(n+1), n — zvolena Casova peridda pre vypocet EMA, EMA, | je hodnota EMA

predchéadzajiiceho diia, Cena, je posledna aktualna cena.
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Vyhodou EMA na rozdiel od SMA je, ze sa vo vypoéte vyuziva kazda predchadzajuca
cena v datovej sérii. Vplyv starSich cien sa postupne znizuje, nikdy sa vSak Gplne nestrati

a to bez ohl'adu na zvolent ¢asovu periodu 7.

Kizavé priemery sa pouzivaji ako jeden z najjednoduchsich sposobov, ako zistit' silu
dlhodobejsieho trendu a pravdepodobnost, Ze sa zmeni jeho smer. Ak je cena nad kizavym
priemerom a ten smeruje nahor, nachddza sa cenny papier v rastlicom trende a naopak, ak
je kizavy priemer nakloneny smerom nadol a ceny st pod nim, oby&ajne indikuje klesajuci
trend. Signdlom na zmenu naSej pozicie mézu byt prekrizenia ceny a priemeru alebo
zmena vyvoja smeru kizavého priemeru. TaktieZ plati, ze ¢im kratSia perioda kizavého
priemeru je zvolend, tym castejSie produkuje hodnota MA matice signaly. Je to spdsobené
tym, Ze sa pohybuje tesnejSie pri cenovom grafe, a tym CcastejSie dochadza kich
prekrizeniu. Na druhej strane pri dlhsich periddach zvolenych pre MA sa graf kizavého
priemeru a graf ceny nachadzaji od seba d’alej a tym dlhsie nas udrzi v povodnej pozicii,
samozrejme za cenu vysSieho rizika, Ze pride k skutocnej zmene trendu, ktor v§ak systém
vyhodnoti len ako falo$ny signal. Iny sposob pouzitia MA zase spoCiva vtom, Ze
obchodnik pri nom nesleduje prekrizenie grafu MA a graf ceny, ale prekrizenie dvoch MA
grafov. Je to vyhodné, pokial’ sa trend nemeni . Falosnych signalov na predaj resp. nakup
tak dostdvame ovela menej. Na druhej strane to samozrejme znamena, Ze pri pripadnej

zmene trendu sa do opacnej pozicie dostavame o ¢osi neskor [53].

Dal§im pouZivanym indikatorom je tzv. MACD indikator, ktory by sa dal prelozit’ aj ako
priblizovanie a vzd'alovanie kizavych priemerov [54]. Vychadzajuc teda z [52] a [54] si
ukaZzeme ako tento indikator funguje ilustrujiic ho na Obr. 5. Vezmuc dva exponencidlne
kizavé priemery sa v prvom kroku odgita exponencialny kizavy priemer s dlhsou periodou
od exponencidlneho kizavého priemeru s kratSou periédou. V praxi sa najéastejsie
pouzivajii 12 a26-ditové exponencialne kizavé priemery. Potom vzorec pre vypodet
MACD je dany:
MACD = EMA;; — EMA s

V d’alsom kroku vypo¢itame z tejto hodnoty 9-ditovy exponencialny kizavy priemer, ktory
sa nazyva signdlna Ciara, ktord sluzi na zobrazenie nakupnych a predajnych signalov.
Taktiez sa pouziva aj tzv. MACD histogram, ktory znazoriuje rozdiel medzi MACD

priemerom a signalnou €iarou. Predajny signdl prichddza v okamihu, ked MACD klesne
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pod signélnu ¢iaru alebo MACD histogram pretne nulovil os zhora nadol. Naopak nédkupny
signdl je generovany vtedy, ked MACD prerazi nad signalova krivku zdola alebo MACD

histogram pretne nulovu krivku zdola nahor.

Obr. 5 [MACD histogram|
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Medzi zékladné indikétori technickej analyzy patri aj RSI index (relative strength index).
Pri jeho popise budeme vychadzat’ z [51], [52], [55] a Obr. 6. Indikéator RSI sa radi do
skupiny tzv. momentovych oscilatorov, t.j. meria momentalnu rychlost’ zmeny ceny akcie.
Cim rychlejsi je rast ceny, tym rychlejsie narasta aj hodnota indikatora. Na jeho vypocet sa
pouziva vzorec:

RSI=100—(100/(1+RS)),

kde RS = priemer vzrastu zatvaracich cien za n dni / priemer poklesu zatvaracich cien za n

dni alebo RS = priemer prirastkov / priemer strat

Ked je priemer prirastkov vyssi ako priemer strat, index RSI rastie, akondhle je priemer
strat na vysSej urovni ako priemer prirastkov, RSI klesa. Hodnota indikatora sa tak
pohybuje v intervale hodndt 0 az 100. Ak je hodnota RSI vyssia 70, indikuje to, Ze cenny
papier je ,prekupeny (overbought) — t.j. na trhu uz nie su takmer Ziadni kupujuci a

mdzeme ocakavat’ pokles jeho ceny. Naopak, hodnoty pod 30 nam hovoria, Ze je
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»prepredany* (oversold) — na trhu uz takmer nikto nepreddva a jeho cena by mala rast.
Indikéator sa neodporuca pouzivat pri dlhotrvajucom trende, kedy generuje mnozstvo
falo$nych signédlov. Pouziva sa obycajne na potvrdenie existujiceho trendu. Narastajuci
trend je potvrdeny, ak sa hodnota indexu RSI hybe nad tGroviiou 50 a klesajtci trend je zase
potvrdeny, ak sa hodnota RSI indexu pohybuje pod troviiou 50. Najcastejsie sa indikator
vyuziva tak, ze preddvame v momente, kedy RSI prekro¢i hranicu prektipenosti 70 bodov
az smerom spit’ nadol a nakupujeme, az ked’ index prekroc¢i hodnotu 30 bodov smerom
spat’ nahor. Nakol'ko mdze byt trh dovtedy zna¢ne trendujuci, nie je vhodné vstupovat’ do
obchodov okamzite po prerazeni RSI indexu cez hranice prekupenosti a prepredanosti.
Taktiez sa zvykne sledovat’ prekroCenie indikatora tzv. neutralnej hranice (50 bodov)
smerom nahor alebo nadol, pricom nakupujeme, ak RSI prerazi hodnotu 50 bodov v smere

nahor a predavame vtedy, ked’ prekro¢i neutralnu hranicu smerom nadol.

Obr. 6 [RSI indikator]
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Z nasej Studie teda vyplyva, ze znalost’ metdd technickej analyzy dava obchodnikom do
rik silny nastroj, ktory mézu spradvnym vyuzivanim premenit na svoj zarobok. Pre
mnohych sa osvedcila ako efektivny nastroj a stale viac G¢astnikov na trhu ju pouziva. Ak
sa navySe pouziva spolocne s fundamentalnou analyzou, dokaZe ponuknut’ eSte
sofistikovanejSie vyhodnotenie situacie na trhu a vytvorit’ eSte silnej$iu obchodnu stratégiu.
Tak ako ma fundamentalna analyza vel'a odporcov z radov zastancov technickej analyzy,
tak to plati aj presne opacne. Faktom vSak je, Ze mnohi extrémne uspeSni obchodnici s
akciami vyuzivaju fundamentidlnu analyzu na vyber konkrétnej akcie vtom ktorom
sektore, avSak pre samotné ceny na vstup avystup zpozicie sa pozeraju na grafy z

hl'adiska technickej analyzy [50].
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Zaver

V préci sme sa zaoberali informa¢nymi metédami v znalostnej ekonomike. Tieto metody
sme si definovali v Casti (1.3) a sledovali sme ich vyuZivanie pri obchodovani na burze.
Tazisko spocivalo v zosumarizovani teoretickych informacii doplnenych praktickymi
prikladmi, ktoré by priniesli Ccitatelovi zakladni orientaciu v spdsoboch dnesného
obchodovania na burze, ¢im sme splnili hlavny ciel’ prace. Doraz bol kladeny najmé na
algoritmické obchodovanie (2.2.2) a jeho hlavné vyhody. Skimali sme zékladné principy
tvorby tychto algoritmov zozbieranim zdkladnych poznatkov z oblasti fundamentalnej
a technickej analyzy. Snazili sme sa popisat’ zakladné stratégie ddlezité v rozhodovacom
procese pred samotnym zaciatkom obchodovania. Pri fundamentalnej analyze (3.1) to bolo
sledovanie zverejiovanych makroekonomickych sprav, analyza odvetvia, v ktorom pdsobi
spolo¢nost, do ktorej mame zdujem investovat’ a mikroekonomickd analyza samotnej
spolo¢nosti, pomocou ktorej sa da odhadnut’ ¢i je dand firma fundamentéalne zdrava. Pri
technickej analyze (3.2) sme sa zamerali na sledovanie obrazcov v grafoch vyvoja cien
a pocitanie matematickych indikatorov ako MACD alebo RSI, ktoré predznacuju spravanie

sa ceny do buducnosti a ktoré¢ nam déavaju urcité nakupné a predajné signaly.

Zaver, ku ktorému sme dospeli je, ze kym pri vysoko frekvenénom HFT obchodovani je
dolezitd najma rychlost, tak pre tvorbu algoritmov je vhodnejSia technickd analyza, ktora
sa vo vSeobecnosti vyuziva hlavne v kratkodobom casovom horizonte, kedy obchodnik
Spekuluje na kratkodobej zmene ceny aktiva. Je teda dobrou metédou na urcenia
najvhodnejSieho momentu na vstup alebo vystup z danej pozicie. Naopak v dlhodobejSom
casovom horizonte, kedy mé obchodnik skor zdujem investovat’ svoje financné prostriedky
do akcii urcitej spolocnosti a stat’ sa tak jej spolumajitelom, je na vyber konkrétnej akcie,

ktoru je vhodné v danom momente kupit’, pouzivanejSia fundamentalna analyza.
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