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ABSTRAKT

MARTIS, Patrik: Technickd a fundamentdlna analyza a ekonomické indikdatory. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra
podnikovohospodarska. — Veduci zavereénej prace: doc. Ing. Milo§ Bikar, PhD..—

Bratislava: FPM EU, 2021, pocet stran (80 s.)

Ciel'om zavereCnej prace je analyza a predikcia vyvoja finanénych trhov na baze technicke;j
a fundamentalnej analyzy s praktickou aplikaciou na konkrétny finan¢ny nastroj a skimanie
vplyvu ekonomickych indikatorov na vyvoj finanénych trhov. Praca je rozdelena do piatich
kapitol. Obsahuje 42 grafov, 4 tabul’ky a 9 obrazkov. Prva kapitola je venovana pribliZzeniu
problematiky finan¢nych trhov, charakterizovaniu a teoretickému vymedzeniu néstrojov
technickej a fundamentalnej analyzy avV poslednom rade opisu najvyznamnejSich
ekonomickych indikatorov. Druhd kapitola pozostdva z vymedzenia hlavného ciel'a
a Ciastkovych ciel'ov potrebnych na splnenie hlavného ciel’a tejto diplomovej prace. Tretia
kapitola sa venuje charakteristike objektu skiimania a metod pouzitych v praktickej Casti
tejto diplomovej prace. V zaverecnej Casti sa obzvlast venujeme vysledkom prace, kde
prakticky aplikujeme na vybranom finanénom nastroji techniky fundamentalnej a technickej
analyzy ablizSie pribliZime dant problematiku. A v druhej casti zaverecnej kapitoly
ozrejmime vplyvy ekonomickych indikatorov na finan¢né trhy, pri¢om vysledkom prace je
komplexny prehl'ad o ekonomickych indikatoroch a ich i¢inku na finanéné trhy a priblizenie
nastrojov technickej a fundamentalnej analyzy. Piata kapitola obsahuje stru¢ny opis zo

zaverov vyskumu praktickej Casti tejto zaverecnej prace.

KPucové slova: Technicka analyza, Fundamentalna analyza, Ekonomické indikatory,

Finan¢ny trh



ABSTRACT

MARTIS, Patrik: Technical and fundamental analysis and economic indicators. - University
of Economics in Bratislava. Faculty of business management; Department of Business
Administration. - Thesis supervisor: doc. Ing. Milos§ Bikar, PhD ..— Bratislava: FPM EU,
2021, number of pages (80 p.)

The aim of the final work is to analyze and predict the development of financial markets
based on technical and fundamental analysis with practical application to a specific financial
instrument and to examine the impact of economic indicators on the development of
financial markets. The work is divided into five chapters. It contains 42 graphs, 4 tables and
9 figures. The first chapter is devoted to the approach to financial markets, characterization
and theoretical definition of technical and fundamental analysis tools and, last but not least,
a description of the most important economic indicators. The second chapter consists of
defining the main goal and sub-goals needed to meet the main goal of this thesis. The third
chapter deals with the characteristics of the object of research and methods used in the
practical part of this thesis. In the final part, we pay special attention to the results of the
work, where we practically apply the techniques of fundamental and technical analysis on a
selected financial instrument and bring the issue closer. And in the second part of the final
chapter we will clarify the effects of economic indicators on financial markets, and the result
is a comprehensive overview of economic indicators and their impact on financial markets
and an approach to the tools of technical and fundamental analysis. The fifth chapter contains

a brief description of the research findings of the practical part of this thesis.

Keywords: Technical analysis, Fundamental analysis, Economic indicators, Financial

market
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Uvod

Sucasny stav finanénych trhov mozno definovat’ ako svet roznorodosti, prilezitosti,
dynamiky, radosti, ale aj strachu a nestalosti. Finan¢né trhy sa stali neoddelitenou si¢astou
rozvinutych ekonomik a stdvaju sa ddlezitou ¢ast'ou rozvojovych ekonomik, ktoré funguji
na trhovom principe. Této previazanost’ trhu vyzdvihuje nutnost’ ti€astnikov trhu a ekonomik
poznat’ aspon zékladné principy a aspekty finan¢ného trhu.

Na finan¢nom trhu sa ucastnici stretavaja so Sirokou ponukou aktiv a finanénych
produktov, ktorymi dokdzu zhodnotit’ voI'ny finan¢ny kapital. Na spravnu alokaciu kapitalu
je dolezité pochopit’ principy trhu, spravne si ich interpretovat’ a zanalyzovat vynosy
a straty, ktoré danou investiciou nastanu a chépat’ finan¢né trhy z globalneho hl'adiska. Na
spravnu analyzu existuje mnoZzstvo nastrojov, ale tie najhlavnejsie, ktorymi investori dokazu
analyzovat’ finan¢né nastroje a predikovat’ ich vyvoj Vv rizikovom svete finan¢nych trhov su
fundamentélna a technicka analyza.

V stcasnosti ¢oraz viac finanéné trhy odrazaji celkovy stav a zdravie ekonomiky
danej krajiny av poslednom obdobi st tieto finan¢né trhy konfrontované so zmenou
Vv politickom prostredi a monetarnou politikou centralnych bank. Tieto vplyvy su nazyvane
aj, ako ekonomické indikatory a st odrazom zmeny politik Statnych zloziek, kde pomocou
kvantitativnych udajov vyjadruju a oznamuju stav v ekonomike, trendy na trhu alebo buduci
vyvoj. Dolezité je poznat, ktoré ekonomické indikatory su pre trh vyznamné a, ako tieto
indikatory dany trh dokéZu ovplyvnit.

Tato diplomova praca sa skladd zo Styroch kapitol. Prva kapitola teoreticky
predstavuje dani problematiku v Styroch Castiach. V prvej Casti sa nachddza zékladne
vymedzenie finanénych trhov ajeho hlavnych casti, nasledujiice dve casti obsahuju
charakteristiku a principy fundamentalnej a technickej analyzy a Vv poslednej cCasti sa
nachadza struény opis najvyznamnejSich ekonomickych indikatorov. Druha kapitola je
zamerana najmd na vymedzenia hlavného ciela a jeho parcidlnych cielov. Tretia kapitola
obsahuje vymedzenie metod, postupov, zdrojov diplomovej prace a interpretacie vysledkov.
A obsahom poslednej Stvrtej kapitoly je aplikacia teoretickych poznatkov a metdod na
konkrétne praktické priklady z financného trhu. Tato kapitola je rozdelena na fundamentalnu
a technicku analyzu nami vybranej spoloCnosti a skimanie vplyvu ekonomickych

indikéatorov na vybrané finan¢né trhy.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V stcasnosti st finanéné trhy zlozitym a stile sa meniacim priestorom, ktoré
ovplyvituje mnozstvo faktorov ¢i uz zo strany jednotlivych Statov, politického prostredia,
globalneho prostredia alebo mikro prostredia jednotlivych spolo¢nosti. Preto musi subjekt
posobiaci na finanénych trhov pri analyze pocitat’ s mnozstvom prvkov a premennych. Je to
miesto, kde sa jednotlivi investori, firmy alebo S§taty snazia zhodnotit’ svoje vol'né finan¢né
zdroje, alebo tieto zdroje ziskat'. Nato, aby boli na tychto trhoch ispe$ni musia ale vediet’
svoje investicie spravne alokovat’ do aktiv, ktoré im to umoznia a tieto obchody sa snazit’
uzatvarat’ v spravny ¢as. Aby sa im to podarilo investori musia tieto aktiva vediet’ spravne
analyzovat, pri¢om eXistuje viacero smerov analyzovania finanéného trhu. Najviac
investorov vyuziva ¢i uz fundamentalnu analyzu alebo technickli analyzu pri sti¢asnom
sledovani ekonomickych indikatorov. V tejto praci objasnime vSetky spomenuté moznosti
analyzovania finanénych aktiv, ale nato, aby sme ich vedeli spravne vysvetlit musime najprv
jasne vymedzit’, kde sa tieto néstroje pouzivaju, ¢ize blizsie Specifikujeme financné trhy.

Finan¢né trhy su fyzické miesta alebo elektronické fora, ktoré umozituji prietok
financii medzi investormi, podnikmi a vladami. Finan¢né trhy ulahcuju ziskavanie
finan¢ného kapitalu vladnymi subjektmi a podnikmi, ¢ize jednotlivymi firmami. VIddne
subjekty moZu emitovat’ alebo predavat’ dlhové cenné papiere na financovanie vystavby
ciest a mostov, alebo poskytovat T'udom dal$ie sluzby ¢i na elementarny chod S$tatu.
Obchodné firmy mozu vydavat dlhové cenné papiere a korporacie moézu predévat
majetkové cenné papiere alebo akcie, aby ziskali prostriedky na investovanie a expanziu
svojich podnikov. Finan¢né trhy tiez ulah¢uji transmisiu predtym vydanych dlhov a akcii
cennych papierov od existujucich k novym investorom. Investori maji kvantum moznosti
pri vybere, na ktory finan¢ny trh sa zamerat. Medzi finanéné trhy mozZno zaradit’ akciovy
trh, mimo burzové trhy, trhy s dlhopismi, penazné trhy, trhy s derivatmi, devizové trhy,
komoditné trhy, trhy s kryptomenami. V d’alSich castiach tejto prace charakterizujeme

a zhrnieme predtym menované jednotlivé druhy trhov a ich zédkladnych aspektov.

! Melicher, Ronald W. a Norton, A. Edgar. Introduction to Finance. 16. vyd. : Wiley, 2016. s. 4-14. ISBN 978-
1-119-32111-8.
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1.1 Zakladné vymedzenie finan¢nych trhov

Finan¢né trhy moézeme Clenit' z viacerych hl'adisk. Kazdé toto Clenenie je vSak
zjednodusené vzhl'adom na zlozitost’ a komplexnost’ finanénych trhov. Investori a analytici
sa zameriavaju na finanéné trhy najmé z vecného hladiska, a preto v d’alSich kapitolach tejto

prace rozdelime finan¢né trhy podl'a toho aké financné nastroje dany trh poskytuje.

1.1.1 Akciovy trh

Vel'mi vyznamnym trhom z hl'adiska subjektov trhu je akciovy trh. Ked' planuje
alebo potrebuje sukromna spolo¢nost nadobudnut’ velky kapital, napriklad finan¢né
prostriedky potrebné na to, aby spolo¢nost’ mohla naplno rozvinit’ svoj potencidl, mézu sa
jej majitelia obratit’ na akciovy trh a investiéného bankéra. Na rozdiel od brokerov, ktori
pomahaji ul'ah¢it’ obchody na sekundarnom trhu, investi¢ni bankari veda spoloc¢nosti na
akciovom trhu a pomahaji im premenit’ podniky v sukromnom vlastnictve na verejne
obchodovatel'né spolocnosti a ziskat’ tak potrebnu likviditu a financovanie. Tento primarny
trh je miestom, kde sa skuto¢ne vytvaraj a predavaji akcie pre verejnost’. Prvy predaj akcii
spolo¢nosti pre verejnost’ je pociatocna verejna ponuka akcii alebo v anglickej skratke
, PO

KaZdodenné obchodovanie prebieha na sekundarnom trhu, ¢o znamend pre l'udi
akciovy trh. Vsetky tieto obchody sa uskuto¢nuju na hlavnych burzach po celom svete, ako
st NYSE, NASDAQ a Londynska akciova burza. Tu na sekunddrnom trhu prebiehaji
obchody medzi investormi, bez zapojenie emitujlcich spolocnosti. Aj ked’ su akcie Casto
vnimané ako rizikové investicie, postupom ¢asu sa stali vynosnejSie ako ktorykol'vek iny
typ cenného papiera, dokonca lepSie ako zlato. V priebehu viac ako 200 ro¢né¢ho obdobia
mali akcie vynos v priemere 6,6 % ro¢ne, kym dlhopisy mali vynosnost’ 3,60 % a zlato len
0,7 %.

Niektoré z najvyznamnejSich birz mimo Spojenych $tatov su:

e Londynska burza (LSE), v Anglicku

e Tokyo Stock Exchange (TSE), v Japonsku

e Shanghai Stock Exchange (SSE), v Cine

e Burza cennych papierov v Hong Kongu (SEHK), v Hong Kongu
e Euronext NV (ENX) so sidlom v Holandsku
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e Mexickéd burza cennych papierov alebo mexicka Bolsa (MEXBOL alebo BMV)

v Mexiko?

Stav ekonomiky vyrazne ovplyviuje akciovy trh, a to ¢i ekonomika rastie, stagnuje
alebo klesa, akciové trhy citelne zachytavaji. Ceny akcii ovplyviuju stavy a trendy
ekonomického cyklu a st to najma inflacia, deflacia a stagflacia.

Od teroristickych utokov po meniace sa vzorce pocasia, od technologickych inovacii
na zmeny vo vkuse spotrebitelov, trh reaguje na Siroku Skalu faktorov. Niektoré z tychto
faktorov su docasné a niektoré trvalé, pricom kIiCom je perspektiva investora, kde
identifikacia hlavnych a trvalych trendov pomaha neustale profitovat’ na akciovom trhu.
Hlavné kratkodobé trendy, ktoré trvaji mesiace alebo roky, sa mozu vyskytnut’ ako reakcia

%6

na udalosti zvané ,Cierna labut*. Napriklad teroristické utoky v Eurdpe ovplyviuju
medzinarodné cestovanie a cestovny ruch, ktoré nasledne ovplyviiuji ceny akcii spolo¢nosti
v cestovnom ruchu. Tieto zmeny vyvolané neCakanymi udalostami moézu byt nasledne

trvalé alebo fundamentalne.®

1.1.2 Dlhopisovy trh

Dlhopisovy trh, ale aj dlhovy trh ¢i trh s pevnym vynosom je miesto, kde sa
obchoduje s dlhovymi cennymi papiermi, pricom tento trh zahfiia najma Statne cenné papiere
ako, aj podnikové dlhové cenné papiere. Umoznuje presun kapitalu od sporitelov alebo
investorov k emitentom, ktori potrebuji kapital na projekty a iné operacie na financnom
trhu.

Trh s dlhopismi, aj ked’ sa javi ako komplikovany, je pohanany rovnakymi
kompromismi v oblasti rizika a vynosov ako na akciovom trhu, kde véac¢sina obchodov sa
uskutoc¢iiuje prostrednictvom organizovanych elektronickych obchodnych sieti. Tento trh sa
taktiez, ako akciovy trh skladd z primarneho a sekundarneho trhu.

Trh s dlhopismi je va¢si ako trh s akciami a je nevyhnutny pre operacie verejného a
stkromného sektora. Vystupuju tu tri skupiny subjektov, ktorymi st emitenti, upisovatelia
a kupujuci dlhu. Emitenti st predajcovia dlhovych nastrojov na tomto trhu a tvoria ich vlady,

banky a korporacie. Vlada je vzdy najviacSim emitentom, pretoZze vyuziva tento trh na

2 BIKAR, Milo$ a Miroslav KMETKO. Financné investicie. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2015, s.
126. [13,19 AH]. ISBN 978-80-225-4055-1.

3 Michele Cagan, CPA. Stock Market 101. Avon : Adams Media Corporation, 2016. s. 19-49. ISBN 978-1-
4405-9919-4.
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financovanie operacii v krajine a ekonomike. Dal§imi najva¢$imi emitentmi si banky a
nakoniec su to korporacie a sikromné spolo¢nosti. Upisovate'mi na trhu s dlhopismi su
investi¢né banky a iné¢ financ¢né instittcie, ktoré pomahaju emitentom pri predaji dlhopisov.
Predaj dlhu nie je jednoduchy podnik, pretoze moze zahfnat' transakcie milionov alebo
miliard dolarov v jednej ponuke. To znamend, ze pri priprave ponuky, ako je vytvorenie
prospektu a inych pravnych dokumentov, je potrebné vykonat vela zdkladnych prac.
Upisovatelia su pozadovani vac¢sinou na trhu podnikovych dlhopisov, pretoze tento dlh je
spojeny s mnohymi rizikami. Kupujuci dlhu st koneénymi hraémi a kazda skupina uvedena
vyssie moze byt kupujucim ako aj individudlnym investorom. Vlady su najvacSimi
nakupcami, pretoze vyuzivaju tento trh na pozifiavanie penazi inym vladam a bankam.
Kupuja dlhy inych krajin, ak maji prebytocné rezervy kapitalu alebo meny danej krajiny v
dosledku medzinarodného obchodu. Ziskanie vSeobecnych informacii o emisii dlhopisov je
zvyCajne tazSie v porovnani s informéciami o akcidch. Dovodom je skutocnost’, ze
informdacie o dlhopisoch su ¢asto dostupné prostrednictvom nastrojov vyssej urovne, ktoré

priemerny investor nevlastni. To zniZuje individualny dopyt investorov po informéciach. *

1.1.3 Penazny trh

Penazny trh je jednym z pilierov globalneho finanéného systému a zahffia no¢né
swapy obrovského mnozstva penazi medzi bankami a vladami. VacSina transakcii na
penaznom trhu st velkoobchodné transakcie, ktoré prebiehaji medzi finanénymi
inStiticiami a spolo¢nostami.

Mimoburzové obchodovanie sa uskutoCiiuje na penaznom trhu a ide o
vel'’koobchodny proces. Pouzivaju ho ucastnici, ako spdsob kratkodobého pozic¢iavania
finanénych zdrojov aich poskytovania. Penazny trh pozostava z obchodovatelnych
nastrojov, ako su pokladnicné poukdzky, obchodné papiere a depozitné certifikaty.
Pouzivaji ho mnohi ucastnici, vratane spolo¢nosti, na ziskavanie finan¢nych prostriedkov
predajom komercénych cennych papierov na trhu. Peilazny trh je povazovany za bezpecné
miesto na investovanie vd’aka vysokej likvidite cennych papierov.

Ma urcité rizika, o ktorych by sme si mali byt vedomi, pricom jednym z nich je

default cennych papierov, akymi st napriklad komeréné cenné papiere. Pefiazny trh je

4 Internetova stranka thebusinessprofesor.com. Jason Gordon - Bond Market - Explained [online]. [cit. 2021-
10-30]. Dostupné na: https://thebusinessprofessor.com/en_US/investments-trading-financial-markets/bond-
market-definition
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neregulovany a neformalny trh a nie je Struktirovany ako kapitalové trhy, kde su veci
organizované formalnym spdsobom. Peniazny trh poskytuje investorom, ktori doii investuju,
mensiu navratnost’, ale poskytuje rozne produkty svysokou likviditou. Vyber penazi z
penazného trhu je jednoduchsi. Peniazné trhy sa liSia od kapitalovych trhov, pretoze su na

kratsie Gasové obdobie, zatial’ ¢o kapitalové trhy sa pouzivaju na dlhsie asové obdobia.’

1.1.4 Trhs derivatmi

Finan¢né derivaty st financné nastroje, ktoré su spojené s konkrétnym financnym
nastrojom, indexom alebo komoditou a prostrednictvom ktorych mozno samostatne
obchodovat’ s konkrétnymi finanénymi rizikami na finan¢nych trhoch. Transakcie s
financnymi derivatmi by sa mali povaZovat’ za samostatné transakcie a nie za neoddelite'nt
sucast’ hodnoty podkladovych transakeii, s ktorymi mézu byt’ spojené. Hodnota finanéného
derivatu sa odvija od ceny podkladovej polozky, ako je aktivum alebo index. Na rozdiel od
dlhovych nastrojov sa neposkytuje Ziadna istina na splatenie a nevznikaju ziadne investicné
vynosy. Finan¢né derivaty sa pouzivaju na mnozstvo ucelov vratane riadenia rizik,
hedgingu, arbitraze medzi trhmi a Spekulécii.

Finanéné derivaty umoznuju stranam obchodovat’ so Specifickymi finan¢nymi
rizikami, ako je trokové riziko, menové¢, akciové a komoditné riziko a uverové riziko. S
inymi subjektmi, ktoré st ochotnejSie alebo vhodnejsie prevziat’, alebo riadit’ tieto rizika —
zvyc€ajne, ale nie vzdy, bez obchodovania s primarnym aktivom, alebo komoditou. S rizikom
obsiahnutym v zmluve o derivatoch sa d4 obchodovat’ bud’ obchodovanim so samotnou
zmluvou, napriklad s opciami alebo vytvorenim novej zmluvy, ktord zahfia rizikové
charakteristiky, ktoré sa vyrovnavajucim spdsobom zhoduju s charakteristikami existujicej
zmluvy. Toto sa nazyva kompenzacia a vyskytuje sa na forwardovych trhoch.
Kompenzovatel'nost’ znamend, Ze ¢asto bude mozné eliminovat’ riziko spojené s derivatom
vytvorenim novej, ale ,,obratenej* zmluvy, ktord mé vlastnosti, ktoré¢ kompenzuju riziko
prvého derivatu. Nakup nového derivatu je funkénym ekvivalentom predaja prvého derivatu,
ked'ze vysledkom je elimindcia rizika. Schopnost’ nahradit’ riziko na trhu sa preto pri

preukazovani hodnoty povazuje za ekvivalent obchodovatelnosti. Vydavky, ktoré by boli

S Internetova stranka economictime.indiatimes.com. Definition of ,,Money Market* [online]. [cit. 2021-10-
31]. Dostupné na: https://feconomictimes.indiatimes.com/definition/money-market

14



potrebné na nahradenie existujuceho derivatového kontraktu, predstavuju jeho hodnotu — na
preukazanie hodnoty sa nevyzaduje skuto¢né zapocitanie.

Zmluvy o finanénych derivatoch sa zvycajne vyrovnavaju cistymi platbami v
hotovosti. K tomu ¢asto dochadza pred splatnost'ou v pripade kontraktov obchodovanych na
burze, ako st komoditné futures. Hotovostné vyrovnanie je logickym désledkom pouZzivania
finan¢nych derivatov na obchodné riziko nezévisle od vlastnictva podkladovej polozky.
Niektoré¢ zmluvy o finan¢nych derivatoch, najmd v cudzej mene, su vSak spojené s

transakciami s podkladovou polozkou.®

1.1.5 Devizovy trh

Devizovy trh alebo v anglickej skratke ,,Forex* je trh, na ktorom sa obchoduje
s menami pomocou menovych parov. Forexovy trh je najvac¢sim finanénym trhom na svete,
kde sa denne obchoduje s bilionmi dolarov ¢i eur. Je najlikvidnej$im spomedzi vsetkych
trhov vo finan¢nom svete aj vdaka svojej vel'kosti a rychlosti. Navyse na devizovom trhu
neexistuje centralny trh na vymenu meny. Ide 0o OTC trh, pricom je otvoreny 24 hodin denne,
pat dni v tyzdni, s vSetkymi hlavnymi menami sa obchoduje vo vsetkych velkych
finan¢nych centrach. Obchodovanie s menami na devizovom trhu zahtiia su¢asny nakup a
predaj dvoch mien. V tomto procese je hodnota jednej zakladnej meny uréena jej
porovnanim s inou menou a cena, za ktort1 je mozné vymenit’ jednu menu za ind, sa nazyva
devizovy kurz. Medzi hlavné menové pary, s ktorymi sa obchoduje, patria EUR/USD,
USD/JPY, GBP/USD a USD/CHF. Najpopularnejsim devizovym trhom je vymenny kurz
eura k americkému dolaru EUR/USD, na ktorom sa obchoduje hodnota eur v americkych
dolaroch.

Devizové trhy mozno povazovat za prepojenie bank, nebankovych dilerov a
forexovych dilerov a maklérov, ktori st vSetci prepojeni prostrednictvom siete telefonov,
pocitacovych termindlov a automatizovanych obchodnych systémov.

Forexovy trh pozostava z troch hlavnych segmentov: Australazia, Eurdpa a Severna
Amerika. Australdzia zahfiia hlavné obchodné centra Bahrajn, Sydney, Tokio, Hong Kong

a Singapur. Eurdpa zahtna Ziirich, Frankfurt, Pariz, Brusel, Londyn a Amsterdam. Region

® Internetova stranka imf.org. Financial Derivatives [online]. [cit. 2021-10-31]. Dostupné na:
https://www.imf.org/external/np/sta/fd/index.htm
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Severnej Ameriky zahfnia New York, Montreal, Toronto, Chicago, San Francisco a Los

Angeles.’

1.1.6 Komoditné trhy

Komoditny trh je priestor na nakup, predaj a obchodovanie so surovinami alebo
primarnymi produktmi producentov tychto poloziek. Komodity su ¢asto rozdelené do dvoch
Sirokych kategorii: tvrdé a makké komodity. Tvrdé komodity zahfiiaju prirodné zdroje, ktoré
sa musia tazit’ ako je zlato, kaucuk a ropa, zatial' co mékké komodity su pol'nohospodarske
produkty alebo hospodarske zvierata ako kukurica, pSenica, kdva, cukor, s6jové boby a
bravcové méso.

Komoditné trhy umoziiuju vyrobcom a spotrebitel’om komoditnych produktov ziskat
pristup na centralizovanom a likvidnom trhu. Tito Gcastnici trhu moézu tiez vyuzivat
komoditné derivaty na zabezpecenie budicej spotreby alebo vyroby. Na tychto trhoch
zohravaji aktivnu Ulohu aj Spekulanti, investori a arbitrazeri. Vo vSeobecnosti sa s
komoditami obchoduje bud’ na spotovych trhoch alebo na trhoch s derivatmi. Spotové trhy
sa tiez oznacuju ako ,.fyzické trhy* alebo ,,hotovostné trhy*, kde si kupujuci a predavajuci
vymienaju fyzické komodity za okamzité dodanie. Trhy s derivatmi zahihaju forwardy,
futures a opcie. Forwardy a futures su derivatové zmluvy, ktoré vyuzivaju ako podkladové
aktivum spotovy trh. St to zmluvy, ktoré davaju vlastnikovi kontrolu nad podkladovym
aktivom v ur¢itom okamihu v budtcnosti za cenu dohodnutii dnes. Fyzické dodanie
komodity alebo iného aktiva sa uskuto¢ni az po vyprsani platnosti zmlav a obchodnici ¢asto
svoje zmluvy prevratia alebo uzatvoria, aby sa uplne vyhli dodavke alebo prevzatiu.

Ako kazda investicia, aj komodity mézu byt' dobrou investiciou, no prindsaji so
sebou aj rizikd. Investor musi rozumiet’ trhu s komoditou, s ktorou chce obchodovat’,
napriklad skutocnost’, Ze ceny ropy mézu kolisat’ v zavislosti od politickej klimy na Blizkom

vychode.®

" Internetova stranka sciencedirect.com. Rajesh Kumar — Stock Markets, Derivatives Markets and Foreign
Exchange Markets [online]. [cit. 2021-10-31]. Dostupné na:
https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/foreign-exchange-market

8 Internetova stranka investopedia.com. Adam Hayes — Commodity Market [online]. [cit. 2021-10-31].
Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/c/commodity-market.asp
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1.2 Technicka analyza finanénych trhov

V predchadzajucich kapitolach sme v kratkosti opisali finan¢né trhy a jeho jednotlivé
stcCasti a zlozky. V tejto anasledujucich Castiach opiSeme nastroje, ktorymi dokazeme
analyzovat’ a predikovat’ spravanie a pohyby na financnych trhoch. Na analyzu cennych
papierov a prijimanie investicnych rozhodnuti sa pouzivaju dve primarne metody:
fundamentélna analyza a technickd analyza. Fundamentalna analyza zahfna analyzu
finan¢nych vykazov spolo¢nosti s cielom urcit’ realnu hodnotu podniku, zatial’ ¢o technicka
analyza predpoklada, Ze cena cenného papiera uz odraza vsetky verejne dostupné informécie
a namiesto toho sa zameriava na Statistickil analyzu pohybu cien. Technick4 analyza sa
poktiSa porozumiet’ trhovému sentimentu za cenovymi trendmi skor hl'adanim vzorov a

trendov nez analyzou zakladnych atribitov cenného papiera.®

1.2.1 Technicka analyza a teoria Dowa

Teoéria Dowa kladie zaklady pre modernti technicki analyzu a jej premisy su
zakladom samotnej Stadie analyzy trhovych pohybov. V tejto kapitole budeme diskutovat’ o
zakladnych predpokladoch tedrie Dowa a jeho vyzname na dnesnych trhoch.

Existuje Sest’ zdkladnych principov Dowovej tedrie, a to:

1. Priemery zlaciiuju vSetko.

Teoria Dowa funguje na hypotéze efektivnych trhov, ktora uvadza, ze ceny aktiv
zahfnaji vSetky dostupné informécie. Inymi slovami, tento pristup je protikladom
behavioralnej ekondémie.

Potencial zarobkov, konkurencna vyhoda, manazérska kompetencia. VSetky tieto a
d’alSie faktory st na trhu ocenené, aj ked’ nie kazdy jednotlivec pozna vSetky alebo niektoré
z tychto detailov. Pri prisnejSich vykladoch tejto tedrie si dokonca buduce udalosti

diskontované vo forme rizika.l®

® THOMSETT, Michael C. Getting started in stock analysis. Singapore. Wiley. 2015. s. 162-163. ISBN 978-
1-118-93786-0

10 Internetova stranka investopedia.com. Adam Hayes — Dow Theory [online]. [cit. 2021-11-1]. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/d/dowtheory.asp
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2. Trh ma tri trendy.

e Primarny trend (hlavny trend) — trvajiici mesiace az roky (dlhodoby), dlhodoby trend

sa eSte sklada z d’alsich dvoch trendov a to :
- Primdrny byci trend (v angl. skratke ,, Primary bull market )

- Primdrny medvedi trend (,, Bear market )

et

019 Apr

Graf & 1: By¢i a medvedi trh podl'a teorie Dowa v indexe S&P 500
Zdroj: Vlastné spracovanie V systéme tradingview.com
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o Sekunddrna reakcia (stredny trend) — trvajuca tyzdne az mesiace (strednodobé)

e Maly trend — trvajuci od dni do tyzdiov (kratkodoby)!!
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Graf ¢. 2: Tri hlavné trendy v tedrii Dowa v indexe S&P 500
Zdroj: Vlastné spracovanie V systéme tradingview.com

3. Primarne trendy maju tri fazy. Primarny byci alebo medvedi trh pozostava

z nasledujucich troch faz:

11 Lim, Mark Andrew. The Handbook of Technical Analysis. Singapore : Wiley, 2016. s. 46. ISBN 978-1-

118-49891-0.
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- Akumulacna faza
- Faza trendov

- Faza distribucie

Distribucia

Akumulacia

Akumulacia

—————————

Obrazok €. 1: Tri trendy byc¢ieho alebo medvedieho trhu
Zdroj: Vlastné spracovanie

4. Trend pretrvava, kym nie je indikovany jeho obrat. V zdsade existuju tri typy
reverznych formacii, ktoré budi signalizovat zmenu v smere existujuceho alebo
prevladajuceho trendu, a to:

- Vykyvy zlyhania (v angl. skratke ,, Failure swings “)

- Bezporuchové vykyvy (,, Non-failure swings “)

- Dvojité vrchy/spodky (,, Double tops/bottoms ““)*?

12 im, Mark Andrew. The Handbook of Technical Analysis. Singapore : Wiley, 2016. s. 56-57. ISBN 978-1-
118-49891-0.
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Vykyvy zlyhania Dvojity spodok Bezporuchovy vykyv

Signdl nakupu Signdl nakupu Signal nakupu
Signal predaja Signal predaja Signal predaja
Vykyvy zlyhania Dvojity vrch Bezporuchovy vykyv

Obrazok ¢. 2: Priklad vykyvov, vrchov a spodkov
Zdroj: Vlastné spracovanie

5. Priemery sa musia navzajom potvrdzovat’.
6. Objem musi potvrdit’ trend. V tedrii Dowa sa objem musi zvySovat alebo rozSirovat’ v
smere existujuceho trendu, to znamena, Ze objem musi potvrdit’ trend. Ak sa objem nezvacsi
Vv smere existujuceho trendu, potom sa to povazuje za znak slabosti trendu a mdze
potencialne viest' k oslabeniu alebo zvrateniu existujliceho trendu. Bolo by treba tieZ
poznamenat’, Ze objem sa povazuje za sekundarny ukazovatel’.
Rozsirovanie v smere existujuceho trendu znamena, Ze:

1. Pri vzostupnom trende by sa objem mal zvySovat.

2. Privzostupnom trende by mal objem klesat pocas spdtného chodu smerom nadol.

3. Pri klesajucom trende by sa objem mal zvysovat.

4. Pri klesajiicom trende by mal objem klesat pocas spdtného pohybu smerom

nahor.13

13 Lim, Mark Andrew. The Handbook of Technical Analysis. Singapore : Wiley, 2016. s. 61. ISBN 978-1-
118-49891-0.
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Graf ¢. 3: Rast objemu v smere primarneho bycieho trhu v indexe S&P 500
Zdroj: Vlastné spracovanie V systéme tradingview.com

1.2.2 Trendy, trendové linie a medzery

Trendy
Koncept trendu je absolitne nevyhnutny pre technicky pristup na analyzu trhu.

Vsetky nastroje pouzivané analytikom ako podpora a Girovne odporu, cenové vzory, kizavé
priemery, trendové Ciary a tak d’alej, majt jediny i€el pomdct’ merat’ trend na trhu za icelom
ucasti na tomto trende. Vo vSeobecnom zmysle je trend jednoducho smer trhu, akym sa
pohybuje. Po prvé, trhy sa vo v§eobecnosti nepohybuju v priamkach 'ubovol'nym smerom.
Trhové pohyby su charakterizované vrcholmi a minimami. Tieto vrcholy a minima tvoria

smer trendu.'*

Obrazok €. 3: Vzostupny trend (v angl. skratke ,,Uptrend®)
Zdroj: Vlastné spracovanie

14 Murphy, John J. Technical Analysis of the Financial Markets. New York : Prentice Hall, 1999. s. 49-50.
ISBN 9780735200661.
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Obrazok ¢. 4: Zostupny trend (,,Downtrend®)
Zdroj: Vlastné spracovanie

Obrazok €. 5: Bo¢ny trend (,,Sideways trend*)
Zdroj: Vlastné spracovanie

Trendové linie

Dal§im nastrojom je trendova linia. Zakladna trendova linia je jednou
Z najjednoduchsich technickych nastrojov pouzivanym analytikom, ale je tiez jednym
Z najrozsirenejSich. Hornéd trendové linia je priamka nakreslend smerom nahor doprava
pozdiz naslednych reakénych minim. Dolné trendova &iara je nakreslend smerom nadol

doprava pozdiZ po sebe idtcich vrcholov.*®

Obrazok ¢. 6: Horna trendova linia
Zdroj: Vlastné spracovanie

15 Murphy, John J. Technical Analysis of the Financial Markets. New York : Prentice Hall, 1999. s. 65-66.
ISBN 9780735200661.
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Obrazok ¢. 7: Dolna trendova linia
Zdroj: Vlastné spracovanie

Medzery

Medzery pomahaju definovat’ rozne §tadia v ramci trendu, co pomaha poskytnit’
indikaciu potencialnych vrcholov a spodkov na trhu. V zdsade existuju Styri typy
trhovych medzier, a to:

e ,Common Gaps“ Medzery: Medzery, ktoré sa vyskytuju v ramci obchodného
rozsahu (povaZované za nevyznamné)

e ,Breakaway Gaps“ Medzery: Medzery, ktoré sa vytvaraju, ked’ sa cena oddel'uje od
konsolidacie alebo vzoru grafu.

e, Runaway/Measuring/Midway/Continuation* Medzery: Medzery, ktoré st
vytvorené vo faze silného trendu. Kde sa moze vytvorit’ viac ,,runaway‘ medzier vo
faze silného trendu.

e Exhaustion Gaps“ Medzery: Medzery, ktoré sa vytvoria na konci trendu, po
ktorych dochadza ku konsolidécii alebo zvratu. Naznacuje to potencialne

vy&erpanie trendu.®

16 Lim, Mark Andrew. The Handbook of Technical Analysis. Singapore : Wiley, 2016. s. 166-167 ISBN 978-
1-118-49891-0.
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Graf ¢&. 4: Priklad medzier na grafe finan¢ného nastroja
Zdroj: Vlastné spracovanie N systéme tradingview.com

1.2.3 Podpory a odpory

Podpory a odpory

V predchadzajtcej diskusii o trende bolo uvedené, ze ceny sa pohybuju v sériach
vrcholov a minim, a Ze smer tychto vrcholov a minim urcoval trend trhu. Teraz tymto
vrcholom a minimam treba dat’ nazov a ten je podpora a odpor.

Minimélne hodnoty alebo reakéné minimé sa nazyvaji podpora. Termin je samo
vysvetlujuci a oznacuje, Ze podpora je Uroven alebo oblast’ na grafe, kde je nakupny zaujem
dostato¢ne silny nato prekonat’ predajny tlak. V ddsledku toho sa pokles zastavi a ceny sa
otoCia znova hore. Zvyc€ajne je Uroven podpory identifikovana predchadzajiicou urovitou

odporu.’

17 Murphy, John J. Technical Analysis of the Financial Markets. New York : Prentice Hall, 1999. s. 55-56.
ISBN 9780735200661.
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Podpora

Obrazok ¢&. 8: Uroviie podpory (v angl. skratke ,,Support“) a odporu (,,Resistance®)
V rasticom trende
Zdroj: Vlastné spracovanie

1.2.4 Technické indikatory, kizavy priemer a Bollingerové pasma

Kizavy priemer

Kizavy priemer (v angl. skratke ,,Moving average“) je jednym z najuniverzéalnejsich
a najpouzivanejSich spomedzi technickych ukazovatel'ov. Kvoli spdsobu, akym je
skonstruovany a skuto¢nosti, ze sa da tak 'ahko kvantifikovat’ a testovat, je zakladom pre
dne$né mechanické systémy sledujtce trendy.

Za&nime definovanim toho, ¢o je kizavy priemer. Ako vyplyva z druhého slova, ide
o priemer urcittho mnozstva udajov. Napriklad, ak je pozadovany 10-dilovy priemer
zaverecnych cien, ceny za poslednych 10 dni sa spocitaji a sucet sa vydeli 10, pretoze ceny
pri vypocte st pouZité za poslednych 10 dni. Preto je potrebné spriemerovat’ mnozstvo
tidajov (poslednych 10 uzatvaracich cien) akizavy priemer sa postiva vpred s kazdym
novym obchodnym diom.

Pohyblivy priemer je v podstate zariadenie sledujuce trend. Jeho ucelom je
identifikovat’ alebo signalizovat, Ze novy trend zacal alebo Ze stary trend skoncil alebo sa
obratil. Jeho tcelom je sledovat’ priebeh trendu. MoZno to povaZzovat za zakrivenu trendovu
¢iaru. Nepredpoveda vsak akcie trhu v rovnakom zmysle ako Standardna grafova analyza.
Kizavy priemer je nasledovnik, nie vodca. Kizavy priemer nikdy nepredpoklada ¢o sa stane

ale nasleduje trh a hovori nam, Ze trend sa zaal, ale aZ potom ako sa zac¢al.*®

18 Murphy, John J. Technical Analysis of the Financial Markets. New York : Prentice Hall, 1999. s. 195-196.
ISBN 9780735200661.
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Graf ¢. 5 10- dnovy klzavy prlemer Indexu S&P 500
Zdroj: Viastné spracovanie V systéme tradingview.com

Bollingerové pasma

Tato techniku vyvinul John Bollinger. Dve obchodné pasma st umiestnené okolo
kizavého priemeru hore a dole. Okrem toho Bollingerové pasma st umiestnené ako
Standarda odchylka nad a pod kizavym priemerom, ktory je zvyéajne 20 dni. Smerodajna
odchylka je Statisticky pojem, ktory popisuje ako st ceny rozptylené okolo priemernej
hodnoty. Pouzitie dvoch standardov odchylky zaist'uje, ze 95 % udajov o cene bude spadat’
medzi dve obchodné pasma. Ceny sa spravidla povazuji za nadhodnotené, ked’ sa dotykaju
horného pasma. Na druhej strane sa povazujii za podhodnotené ked’ sa dotknli spodného

pasma.®
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Graf ¢. 6 Bolhngerove pasma na Dowovom 1ndustr1aln0m 1ndexe
Zdroj: Viastné spracovanie V systéme tradingview.com

9 Murphy, John J. Technical Analysis of the Financial Markets. New York : Prentice Hall, 1999. s. 209.
ISBN 9780735200661.
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1.3 Fundamentilna analyza finanénych trhov

Po technickej analyze finan¢nych trhov patri k druhej najzakladnejSej metode
fundamentélna analyza. Jej hlavnym cielom je odhadnit’ spravne vnutorna hodnotu akcie.
Na finan¢nych trhoch je hlavnym cielom investorov a obchodnikov dosiahnut’ kapitalovy
zisk, preto potrebuji odhadnut’ a nakupit’ podhodnotené akcie. Ak hovorime o akciach
obchodovanych na burze, investori a obchodnici hl'adaju odchylky cien a ak hovorime
0 akciach, ktoré nie st kdtovane na burze investori sa budu snazit’ ich ceny odhadntt’. Podl'a
Hrvolovej a kol. (2015) pochédza urcenie vnutornej hodnoty akcie z:

e Ucttovnej hodnoty majetku spolo¢nosti

e Odhadu moznych ziskov spolo¢nosti (v angl. skratke value) — tymto odhadom sa
zaoberaju skor kratkodobi investori

e Odhadu tempa rastu spolo¢nosti (growth) — tymto odhadom sa zaoberaji skor
dlhodobi investori

Taktiez tito analytici, ktori sa snaZia zistit' vnitorni hodnotu akcie firmy len
z dostupnych a zverejnenych udajov spolo¢nosti, mozu volit’ pristup analyzy spolo¢nosti
alebo finan¢ného nastroja z hora nadol alebo opacne. Pricom napriklad pri pristupe zhora
nadol sa investor alebo analytik zameriava najprv na globélne hl'adisko, ¢ize skiima trendy
v ekonomike, d’alej sa zameriava na odvetvie v ktorom dana spolo¢nost’ posobi az nakoniec
sa skiima samotna spolo¢nost’, jej finanéné vykazy a vysledky.?’ Fundamentalnu analyzu
taktiez mdzeme rozdelit na analyzu kvantitativnej strdnky spolo¢nosti a kvalitativnej
stranky spolo¢nosti.

Kvantitativne hodnoty su akékol'vek premenné, ktoré st merané alebo vyjadrené v
Cislach. Tieto ukazovatele su obzvlast’ uzito¢né, pretoze mozete porovnavat cenné papiere
v rovnakej triede aktiv alebo odvetvi. Niektoré priklady hodndt s pomer P/E, vynosy a
kratkodobé zavizky. VSetky tieto kvantitativne hodnoty existuju vo finanénych vykazoch
spolo¢nosti.

Kvalitativne ukazovatele su cokol'vek, ¢o nemozno merat c¢islami. Tymito
hodnotami méze byt medialna pritomnost’ krajiny alebo predstavenstvo spolo¢nosti. Tieto

faktory mozu byt riadené nazorom a je tazsie ich porovnavat’ ako kvantitativne ukazovatele.

20 Bikar, Milo$ a Kmetko, Miroslav. Financné trhry a modely ich predikcii. Praha : Wolters Kluwer, 2018. s.
50-51. ISBN 978-80-7598-155-4.
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Techniky fundamentalnej analyzy sa liSia v zavislosti od typu triedy aktiv, ktora sa
analyzuje. Napriklad analyza devizového trhu sa vykonava z pohl'adu ,,vel'kého obrazu®, ¢o
znamena, 7¢ sa pozera na faktory ocenovania, ktoré zahrnaju usilie celej krajiny. Naopak pri
akciach sa pozera na Specifické metriky ocefiovania. Ich ocenenie sa ¢asto porovnava s

trhovymi priemermi, aby sa pomohlo zmerat’ jej postavenie na trhu.

1.3.1 Fundamentalna analyza devizového trhu

Pri analyze devizového trhu fundamentalni analytici skimaju ekonomické, politické
a socialne trendy, ktoré¢ by mohli ovplyvnit' ponuku a dopyt po nimi vybranych menach.
Nakreslenie vztahu medzi premennou a hodnotou meny je relativne jednoducha ¢ast’. Avsak
analyza a pochopenie vSetkych faktorov, ktoré tvoria hodnotu menového paru, moéze byt
ovel’a zlozitejsie.

Ciel'om fundamentalneho analytika v obchodovani na forexe je urcit, ¢i ekonomika
rastie alebo klesa. DeSifrovanie by mohlo odhalit, ako je hodnota meny nastavend na
zvySenie alebo zniZenie. Ked'Ze vSak devizové meny existuji v paroch, analytici musia brat’
do tivahy hodnotu jednej meny vo vzt'ahu k hodnote ine;j.

KTlacové ekonomické ukazovatele analyzované pri merani hodnoty mien zahiiaja:

e Hruby domaci produkt (HDP)
e Miera inflacie

e Urokové sadzby®

1.3.2 Fundamentadlna analyza komodit

Fundamentalna analyza komodit je zalozena bud’ na rasticej alebo klesajiicej tirovni
ponuky a dopytu. Fundamentalna analyza komoditného trhu méze poskytnat’ pohl'ad na
vnutorni hodnotu komodity a obchodnici sa moézu pokusit’” predpovedat’ jej hodnotu v
budticnosti.

Niektoré komodity, ako napriklad ropa, vSak maju tendenciu ovplyvnovat iné triedy
aktiv viac ako ktorykol'vek iny jednotlivy finan¢ny nastroj. Ropa mdze mat’ obrovsky vplyv

na globalne akciové trhy a forexové pary. Je to preto, Ze dopyt mdze diktovat’ narodna

2 Internetova stranka cmcmarkets.com. Fundamental analysis [online]. [cit. 2021-11-2]. Dostupné na:
https://www.cmcmarkets.com/en-gb/trading-guides/fundamental-analysis
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ekonomika, politika alebo meniace sa odvetvia, zatial o ponuka méze byt ovplyvnena
medzinarodnymi vzt'ahmi krajiny a produkciou ropy.
Faktory kvantitativnej fundamentéalnej analyzy na komoditnych trhoch zahtiiaju
trhové spravy a reporty pre komoditné trhy. Medzi tieto reporty mozno zaradit’ :
e WASDA (odhady svetovej ponuky a dopytu v pol'nohospodarstve)
e COT (zaviazky obchodnikov)
Oba tieto reporty poskytuju kvantitativne udaje, ktoré mézu obchodnici pouzit’ na
predpovedanie a pochopenie zdkladov komoditného trhu.
Kvalitativne opatrenia sa hodnotia t'azSie a v porovnani s kvantitativnymi mierami
byvaju zlozitejiie. Cokol'vek z obchodnych dohdd, obchodnych vojen, priemyselnych

predpisov a predpovedi poéasia moze ovplyvnit ponuku a dopyt po komoditach.??

1.3.3 Fundamentalna analyza akciového trhu

Pouzitim suvahy, vykazu ziskov a strdt a vykazu penaznych tokov spolo¢nosti mozu
investori zacat’ vytvarat’ obraz o hodnote akcii. Fundamentalni analytici pouzivaji Gdaje z
analyzy akcii, aby pochopili, kde sa podnik nachadza v odvetvi, ekonomike a v porovnani s
konkurenciou. To ul’'ah¢uje vykonavanie analyzy spolo¢nosti pri rozhodovani, ¢i investovat
alebo neinvestovat’ do konkrétnej akcie. Niekol'ko typov finanénych ukazovatel'ov moze

pomoct’ uréit’ ocenenie akcie, ktoré su podrobnejsie vysvetlené v ¢astiach niZsie.

1.3.4 Klucové ukazovatele navratnosti a zisSkovosti

Maximalizécia zisku je jednym z hlavnych cielov v podnikani. Zisk vznik4, ked’ je
kapital nasadeny za neistych okolnosti. Pekar napriklad potrebuje obchod, pekaren a
materidl na vykondvanie prevadzkovej ¢innosti s pouZzitim kapitalu za ucelom dosiahnutia
zisku.

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)

Vyjadruje navratnost’ kapitdlu poskytnutého akcionarmi. Na vypocet tohto

Olezitého pomeru sa Cisty zisk stanovi vo vztahu riemernému vlastnému imaniu
dolezitéh t k st tahu k last

22 Internetové stranka cmegroup.com. Fundamental analysis — futures supply and demand[online]. [cit. 2021-
11-2]. Dostupné na: https://www.cmegroup.com/education/courses/using-fundamental-analysis-when-
evaluating-trades/fundamental-analysis-futures-supply-and-demand.html#
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akcionarov pocas obchodného roka. Pri vypocte je ddlezité priniest’ Cisty zisk a vlastny
kapital akcionarov po odpocitani mensinovych podielov, aby sa zohl'adnili iba ¢isla, ktoré
akcionari maju skutoéne narok.?

Cisty zisk

Rentabilita vlastného kapitalu =
entabuita viastneno kapat Vlastny kapital akcionarov

[
LS I UFDB

Frequency (%)
(=]

o @

'S

4 B 1216 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 G0 64 B8 72 76 B0 80+
Return on aquity

Graf ¢. 7: Rentabilita vlastného kapitalu spolo¢nosti v S&P 500
Zdroj: The Art of Company Valuation by Nicolas Schmidlin

Cista ziskova marza (Net profit margin)

Cista ziskova marza ukazuje, kol’ko centov zisku sa dosiahne na dolar predaja. Najma
spolo¢nosti s vynikajucou poziciou na trhu, prisnou kontrolou nakladov a nizkou uroviiou
dlhu zvyc¢ajne vykazuji vel'mi vysoké Cisté ziskové marze.

Cisty zisk
Triby

Cista ziskova marza =

- - - -
(=] [+ 4 o
1 h f 3

Fraquancy {%&)

- =

|mm-—
L

12-14

o w0 3 +
™ - DEI
™ o™ o™ o

Graf &. 8: Cista ziskova marza spoloénosti v S&P 500
Zdroj: The Art of Company Valuation by Nicolas Schmidlin
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23 Schmidlin, Nicolas. Art of Company Valuation and Financial Statement Analysis. West Sussex : Wiley,
2014.s. 42. ISBN 9781118843093.
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Obrat aktiv (Asset turnover)

Obrat aktiv poskytuje pohl'ad na to, ako efektivne spolocnost’ vyuziva svoju celkova
kapitalova zakladiiu. Vysoky obrat aktiv znamena, Ze kapital rychlo pradi spat’ do podniku
a je ho menej na dosiahnutie uréitého objemu obchodu.?*

i Trzby
Obrat aktiv =

Celkovy majetok

451
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Graf & 9: Obrat aktiv spolo¢nosti v S&P 500
Zdroj: The Art of Company Valuation by Nicolas Schmidlin

Marza prevadzkového cash flow (Operating cash flow margin)

Marza prevadzkového penazného toku ukazuje, kolko centov prevadzkového
penazného toku sa vygeneruje na jeden dolar prijmu. Na rozdiel od inych pomerov
neexistuje idealnejSia hodnota. Jednoducho plati zasada ,,¢im viac, tym lep$ie®. Prevadzkova
marza cash flow je podobna ako ¢ista ziskova marza, aj ked’ tato nezohl'adiiuje nepenazné
polozky ziskov a strat ako aj pozZiadavky na prevadzkovy kapitdl. Prevadzkova marza
penaznych tokov je teda tym vac¢smi presny udaj. Ked’ze vSak tento pomer ovplyviiuje viac
faktorov, je nachylnejsi na vykyvy a tazsie sa interpretuje.?

Prevadzkovy cash flow

Marz Adzkovéh h flow =
arza prevadzkového cash flow Triby

24 Schmidlin, Nicolas. Art of Company Valuation and Financial Statement Analysis. West Sussex : Wiley,
2014.s.50. ISBN 9781118843093.
2 Schmidlin, Nicolas. Art of Company Valuation and Financial Statement Analysis. West Sussex : Wiley,
2014.s.56. ISBN 9781118843093.
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1.3.5 Klucové ukazovatele financnej stability

Dlhodob4 investicia musi spifiat’ dve zakladné kritéria. Po prvé, mala by prinasat’
primerani navratnost investovaného kapitadlu. Ukazovatele na to boli uvedené
v predchadzajucej kapitole. Po druhé, podnik méze dlhodobo tspesne fungovat len vtedy,

ak ma solidnu kapitalovu Struktaru a dostato¢ny penazny tok.

Ukazovatel’ vlastného imania (Equity ratio)

Ukazovatel' vlastného imania udéava, aka cast’ celkovych aktiv je financovana
vlastnym imanim. Spolo¢nosti s vysokym podielom vlastného kapitélu sa zvycajne povazuju
za konzervativne financované. Plati, ze ¢im vysS$i je pomer vlastného imania, tym menej
spolo¢nost’ vyuziva pakovy efekt.

Vlastné imanie

Ukazovatel vlastného imania (Equity ratio) = Celkovy majetok

Frequency (%)
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Graf ¢. 10: Ukazovatel’ vlastného imania v S&P 500
Zdroj: The Art of Company Valuation by Nicolas Schmidlin

Cisty dlh k EBITDA (Net debt to EBITDA)

Pomer ¢istého dlhu k EBITDA porovnava €isty dlh spolo€nosti, t. j. finanéné zavizky
k zisku pred tirokmi, zdanenim a odpismi. EBITDA tvori sumu, ktort mozno kratkodobo
pouzit’ na vyplatu trokov a na znizenie rozsahu splatok dlhu. Kedze EBITDA priblizne
zodpoveda hrubému petiaznému toku, tento pomer mozno pouZit’ na meranie spol'ahlivosti

splacania finanénych zavizkov. Cim lepSie su zavizky kryté EBITDA, tym vicsia je
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pravdepodobnost’ iplného splatenia. EBITDA sa vypocita pripo¢itanim ndkladov na odpisy
k prevadzkovému zisku (EBIT).?
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Graf &. 11: Cisty dlh k EBITDA v S&P 500
Zdroj: The Art of Company Valuation by Nicolas Schmidlin

1.3.6 Ukazovatele ocenenia

Kedze samotna cena akcie je absolutna hodnota, preto nema vyznam vzhl'adom na
ocenovanie spolo¢nosti, ocefiovacie pomery sa pouzivaji na porovnanie cien akcii roznych

spoloc¢nosti alebo na stanovenie aktualneho ocenenia spolo¢nosti na samostatnom zaklade.

Pomer ceny Kk prijmu (Price to earning ratio, P/E ratio)

Pomer ceny a zisku ukazuje aktudlne trhové ocenenie spolo¢nosti v pomere k jej
zarobkom. Napriklad pomer P/E 10 znamen4, Ze spolo¢nost’ je v sii€asnosti ohodnotend na
desat’ nasobok jeho minulého alebo ocakavaného cCistého zisku. Ak by bola spolo¢nost’
kapena ako celok pomer ceny a zisku ukazuje pocet rokov, kym by sa cela investicia
neumorila z ¢istého zisku spoloénosti.?’

Trhova kapitalizacia Cena akcie

Ukazovatel P/E = T S— =—F -
Cisty zisk Prijem na akciu

2% Schmidlin, Nicolas. Art of Company Valuation and Financial Statement Analysis. West Sussex : Wiley,
2014.s. 71. ISBN 9781118843093.

27 Schmidlin, Nicolas. Art of Company Valuation and Financial Statement Analysis. West Sussex : Wiley,
2014.s.130. ISBN 9781118843093.

33



254

20+

Frequency (%)
@

-
[=]
r

o
0-4 4-8 812 12-16 16-20 20-24 24-28 28-32 32-36 36-40 40+

Graf ¢. 12: Ukazovatel’ P/E spolo¢nosti v indexe S&P 500
Zdroj: The Art of Company Valuation by Nicolas Schmidlin

Pomer ukazovatel’ P/E k rastu (PEG ratio)

Spravodlivé hodnotenie pomeru ceny k zisku, najmd v mladych zacinajicich
podnikoch, je vel'mi tazké. Preto nie je nezvycajné prejst’ na pomer ceny a zisku k rastu
(PEG), pokial ide o tieto typy podnikov. PEG sa pouziva na odhad pod alebo
nadhodnotenych akcii. Aktualny pomer P/E je nastaveny vo vztahu k ocakavanej budticnosti
rastu zisku za urcité ¢asové obdobie. Je doblezité zabezpecit, aby sa pre vypocet tohto
ukazovatel'a pouzil konzervativny odhad rastu zisku.

Ukazovatel P/E
Rast zisku

PEG =

Pomer ceny k u¢tovnej hodnote (Price to book ratio)

Zatial' ¢o pomer ceny a zisku porovnava ukazovatel zisku so su¢asnym trhovym
ohodnotenim, perspektivu rozsiruje pomer ceny a Gctovnej hodnoty, ¢o je statické ocenenie.
Tento pomer deklaruje prémiu, ktort trh plati za Cisté aktiva, t.j i€tovna hodnota spoloc¢nosti
alebo vlastné imanie na akciu. Na prvy pohl'ad sa méze zdat’ nerozumné platit’ viac podniku,
ako je jeho hodnota v aktivach minus pasivach. Avsak, pretoze akciovy trh zvycajne
predpokladé nepretrziti ¢innost’ podniku a nie jeho zruSenie, niektoré podniky obchoduju s
prirazkou k ich Giétovnej hodnote, iné so zl'avou v zavislosti od buducich vyhliadok.?

) ) Trhova kapitalizacia Cena akcie
Price to book ratio =

Vlastné imania akcionarov  Uétovna hodnota na akcie

28 Schmidlin, Nicolas. Art of Company Valuation and Financial Statement Analysis. West Sussex : Wiley,
2014.s.131. ISBN 9781118843093.
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Graf ¢. 13: Pomer ceny k a¢tovnej hodnote spolo¢nosti v indexe S&P 500
Zdroj: The Art of Company Valuation by Nicolas Schmidlin

1.4 Ekonomické indikatory a ich vyznam na finanénych trhoch

Pre obchodnikov a investorov su ekonomické indikatory délezitym zdrojom dat nato
aby vedeli robit’ spravne financné a investiéné rozhodnutia. Dévodov na interpretaciu
ekonomickych ukazovatelov je tolko, kolko existuje zverejnenych Statistik. Mozno

pomocou nich:

ziskat’ najlepsiu navratnost’ investovanych penazi
e porovnavat’ spolo¢nosti a ich produkty, posudit, ¢i nastal spravny ¢as dat’ suhlas
novému investi¢nému projektu,
e prevziat novua spolo¢nost’ alebo prestahovat’ sa na novy trh,
e lepsie porozumiet’ tomu, ako hospodarstvo funguje,
e posudzovat’ hospodarsku politiku vlady,
e ziskat informacie 0 neznamej ekonomike alebo porovnat’ niekol’ko krajin
e alebo jednoducho porozumiet’ novinkam.

Ekonomické indikatory mozu byt’ definované ako charakteristika suc¢asného stavu
ekonomiky, jeho budiiceho vyvoja alebo toho ako fungovala v minulosti. Tieto indikatory
su zvycajne na makroekonomickej tirovni . Ekonomické indikatory mézu byt rozdelené
podla viacerych kritérii, zvy€ajne je to podla oblasti z ktorej tieto indikatory pochadzaju.
Stucasné literarne a informacné zdroje sa na presnom rozdeleni nezhoduju. Ale sucasne
niektoré Specialne typy ekonomickych indikatorov mozu byt rozdelené do rozdielnych
ekonomickych oblasti. Baumohlova klasifik4cia (2008) rozdel'uje ekonomické indikatory do
tychto Specifickych oblasti:

e zamestnanost’
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e spotrebitel'ské vydavky a spotrebitel'ska dovera

e narodné produkcia a zdsoby

e byty a nové konstrukcie

e centralna banka

e medzindrodny obchod

e ceny, produktivita a cena prace.

V nadvéznosti nato mézu byt ekonomické indikatory, taktiez klasifikované podla
toho ako sa jeho hodnoty menia v zavislosti na zmene ekonomiky a ekonomického cyklu
V ktorom sa nachadzaju. V tomto zmysle mozeme ekonomické indikatory rozdelit’ na:

e Predcasné — st to ekonomické indikatory, ktorych hodnoty sa menia predtym ako sa
zmeni ekonomicky cyklus v ktorom sa nachadzaju. Dobrym prikladom na takéto
indikatory st prieskumy manazérov alebo spotrebitel'ov.

e Oneskorené — su to indikatory, ktoré svoje hodnoty menia v oneskoreni
v nadviznosti na sucasny stav v ekonomike. Dobrymi prikladmi na takéto indikatory
moézu byt miera nezamestnanosti, ktora zvykne klesat’ az po silnom ekonomickom
raste a naopak rastie az po poklese ekonomiky.

e Sucasné — tento typ indikatorov odraza sucasny stav ekonomiky taka aké aktualne
funguje. Medzi dobré priklady takychto indikatorov moZno zaradit’ hruby domaéci
produkt a iné.

TaktieZ sa tieto indikatory rozdel'uja podla odlisnych ¢asovych peridd na, ktoré boli
vytvorené. Takto mo6Zeme indikatory podl'a The Economist (1997) rozdelit’ na mesacné,

Stvrtroéné, roéné a novoroéné zmeny. 2

1.4.1 Hruby domdci produkt (HDP)

Hruby domaci produkt (HDP) je vSeobecne akceptovany ako primarny ukazovatel
makroekonomickej vykonnosti. HDP ako absolutna hodnota ukazuje celkovu velkost
ekonomiky, zatial' co zmeny v HDP, ¢asto merané ako realny rast HDP, ukazuju celkové
zdravie ekonomiky. HDP sa sklada zo Styroch zloziek, a to:

e Spotreba

e [nvesticie

29 Bikar, Milo$ a Kalusova, Lenka. Asset allocation in the financial and non-financial companies. Praha :
Wolters Kluwer, 2021. s. 30-32. ISBN 978-80-7676-015-8.

36



e Vladne vydavky
e Cisty export
Zatial' jedinou krajinou, ktord nepouziva HDP ako ekonomické meradlo, je
Bhutanske kralovstvo, ktoré ako alternativu pouziva index hrubého narodného Stastia.
Napriek vsetkému vSak HDP nie je dokonalym meradlom ekonomiky. Je to preto, ze HDP
sa moze menit’ podla vlady v krajine, aj ked’ neexistuje Ziadny rozdiel v ekonomike. EU
napriklad zaviedla pravidlo pre zadlZzenost, kde krajina by mala udrziavat’ deficit do 3 %
svojho HDP. Napriklad odhadom a zahrnutim ¢ierneho trhu do svojich vypoctov HDP
Taliansko posilnilo svoju ekonomiku o 1,3 %. Talianskej vlade to poskytlo vacsiu slobodu
v rozpoctovych vydavkoch.
Dal§im problémom tykajucim sa spoliehania sa na HDP ako ekonomicky ukazovatel
je, ze sa zverejiuje iba kazdé tri mesiace. Na prijimanie v¢asnych rozhodnuti sa pouzivaji

alternativne ekonomické ukazovatele, ktoré su zverejiované &astejsie.*

1.4.2 Index spotrebitel'skych cien (CPI)

Hoci inflacia priamo nesuvisi s HDP, je kI"icovym ukazovatel'om pre finanénych
analytikov, pretoze ma vyznamny vplyv na vykonnost’ spolo¢nosti a aktiv. Inflacia nartisa
nominalnu hodnotu aktiv, ¢o vedie k vysSej diskontnej sadzbe. Na zdklade zdkladného
principu ¢asovej hodnoty pefiazi to znamend, ze budice penazné toky maji v stucasnosti
niZSiu hodnotu.

Na meranie inflacie je jednym z najsledovanejSich ukazovatelov index
spotrebitel'skych cien (CPI). CPI meria zmenu cien koSa tovarov v porovnani so zakladnym
rokom. Vzorec je nasledovny:

_ Spotrebitel'sky kds(sucasny rok)

CPI X 100

~ Spotrebitel'sky ko§(bazicky rok)
K6s je agregovany podla najviac spotrebovaného spotrebného tovaru alebo sluzieb.
Cena kosa sa potom meria oproti rovnakému kosu v zdkladnom roku. CPI zahtiia niekol'ko

variantov. Core CPI je CPI bez cien energii a produktov suvisiacich s potravinami.

% THE ECONOMIST. Guide to Economic Indicators: Making Sense of Economics. 6. vyd. Londyn. 2007. s.
43-53. ISBN 978-1-86197-974-6

37



Dévodom je, ze trhy s energiami a komoditami s potravinami zazivaji vysoku volatilitu

cien. Odstranenie tychto dvoch poloZiek poskytuje stabilnejsie meranie CPI.%!

1.4.3 Miera nezamestnanosti

Zatial’ ¢o ziadne iné Cislo nevystihuje vSetky nuansy zdravia na trhu prace, miera
nezamestnanosti sa povazuje za jeden z najddlezitejSich ekonomickych ukazovatelov.

Miera nezamestnanosti meria podiel pracovnikov na pracovnej sile, ktori
momentalne nemaju pracu, ale aktivne si pracu hl'adaji. Do tohto opatrenia nie su zahrnuti
l'udia, ktori si v poslednych Styroch tyzdiioch nehl'adali pracu. Je dolezité mat’ na paméti, ze
miera meria percento nezamestnanych uchadzacov o zamestnanie v pracovnej sile — sucet
zamestnanych a nezamestnanych osob — a nie cel populéciu.

Existuje niekol’ko doévodov, pre€o miera nezamestnanosti stupa alebo klesa. Hoci
jednozna¢nym dévodom je zmena poc¢tu uchadzacov o zamestnanie, mieru nezamestnanosti
moéze ovplyvnit' aj zmena velkosti pracovnej sily. Ked pracovnici prestanti hl'adat
zamestnanie, opustaji pracovnu silu. V obdobi hospodarskeho poklesu je bezné, Ze pocet
pracovnych sil klesd (alebo rastie pomalSie ako zvyc€ajne), pretoze mnohi rezignuji na
hl'adanie prace, a preto sa uz nepovazuju za oficialne nezamestnanych. Z tohto dévodu
ekondmovia ¢asto poukazuji na to, Ze miera nezamestnanosti je zavadzajuca a podceniuje
slabost’ trhu prace. Naopak, pocas hospodarskeho ozivenia moéze vysokd miera
nezamestnanosti pretrvavat’ aj napriek narastu pracovnych miest, ked’ze viac pracovnikov si
za¢ne hl'adat’ pracu a znovu vstipi na trh prace. Ked je vysokd miera nezamestnanosti,

centralny banky znizuji urokové sadzby ¢o paradoxne poméha finanénym trhom.?

1.4.4 Ostatné hlavné ekonomické indikatory

Vo vSeobecnosti mozno povedat, Ze smerovanie vztahu medzi ekonomickymi
indikatormi a finanénymi trhmi vo vicSine pripadov zodpoveda vSeobecnej ekonomicke;j
teorii. Sila tychto vztahov sa lisi samozrejme aj podla toho aku krajinu a trh skiimame. To

je sposobené najmi rozdielnou silou ekonomiky a faktormi, ktoré ju ovplyviuju,

31 Internetova stranka corporatefinanceinstitute.com. What are Economic Indicators [online]. [cit. 2021-11-
3]. Dostupné na: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/economics/economic-indicators/
32 Internetova stranka epi.org. Useful definitions [online]. [cit. 2021-11-3]. Dostupné na:
https://www.epi.org/newsroom/useful_definitions/
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otvorenost'ou ekonomiky, senzitivitou tejto ekonomiky alebo investormi, ktori na tomto trhu
posobia.

Publikovanie vybranych ekonomickych indikatorov je pre investorov vel'mi
dolezité. Kazdé omeskanie tychto indikatorov méze nejednému investorovi sposobit’ nemalé
straty. Po publikovani aoznameni novych hodnét sledovanych ekonomickych
ukazovatel'ov, moze nastat’ zvySena trhova volatilita na ktora by mal investor reagovat’
urcitymi krokmi, ktoré su pre neho vhodné. Taktiez je vhodné pred oznamovanim novych
reportov radSej pockat’ na nové hodnoty a podstapit’ kroky az po ozndmeni. V nasledujuce;j

tabul’ke moézeme vidiet vyber ekonomickych indikatorov, ktoré sleduju investori

a obchodnici na finanénych trhoch®3:

Tabulka €. 1: Vyber hlavnych ekonomickych indikatorov pre investorov

Europske trhy Americké trhy Jednotlivé krajiny
Index spotrebitel'skej Index spotrebitelskych cien Spotrebitelské ceny
dovery (CPI)
Indikator ekonomického Chicago Business Harmonizovany
sentimentu Barometer spotrebitel’sky index
Harmonizovany Index cien vyrobcov (PPI) Rast HDP

spotrebitel'sky index
Realny hrubi domaci

Novo zacaté stavby

Miera nezamestnanosti

produkt
Inflacia Urokové sadzby Inflacia
Viadny deficit/prebytok Cielova sadzba federalnych Viadny dlh k HDP
rezerv
Narodny dlh Zmena v mzde Rating krajiny
Medzinarodny obchod Hrubi domdci produkt Obchodna bilancia
Cena prace Obchodna bilancia Podnikatelska dovera

Zdroj: Vlastné spracovanie

33 Bikar, Milo$ a Kalusova, Lenka. Asset allocation in the financial and non-financial companies. Praha :
Wolters Kluwer, 2021. s. 33-34. ISBN 978-80-7676-015-8.
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2 Ciel’ prace

Finan¢né trhy su miestom, kde sa stretava ponuka a dopyt po novo vznikajacich, ale
aj obvyklych financnych nastrojoch, ktoré ponukaju rdézne investicné prilezitosti ako aj
sposoby hedgingu, zlozitych foriem financovania alebo obchodu. Vdaka tomu sa stali
predmetom roznych $tadii a analyz zameranych na zasadné faktory vplyvu, rastu a poklesu,
korelacie ako aj r6znych Sokov a kriz sposobenych ¢i uz internymi alebo externymi faktormi.
Takéto analyzy a Studie su zasadné pre spravne alokovanie a de alokovanie kapitalu ¢i uz zo
strany individudlnych investorov, portfélio manazérov, risk analytikov ako aj velkych
spravcovskych spolo¢nosti, Statov alebo firiem.

Hlavnym ciel'om tejto diplomovej prace je analyza a predikcia vyvoja finanénych
trhov na baze fundamentalnej a technickej analyzy a preskiumanie vplyvu ekonomickych
indikatorov na finan¢né trhy. Pre uspesné zvladnutie hlavného ciel’a tejto diplomovej prace
je potrebné splnenie teoretického vymedzenia problematiky, pri ktorom bol hlavny ciel
rozpracovany do ¢iastkovych ciel'ov v kontexte praktickej a teoretickej sféry.

Medzi najdodlezitejSie cCiastkové ciele v teoretickej Casti potrebné na Uspesné
zvladnutie problematiky hlavného ciela patrili tieto:

e Komplexné charakterizovanie finan¢ného trhu a jeho hlavnych aspektov

e Teoreticky definovat technicku analyzu a jej hlavné nastroje

e Charakteristika a hlavné ¢asti konstrukcie fundamentalnej analyzy

e Vymedzenie hlavnych ekonomickych indikatorov aich zakladna
charakteristika

V praktickej Casti tejto diplomovej prace to boli:

e Predikcia vyvoja aanalyza vybraného finanéného aktiva na baze
fundamentalnej a technickej analyzy

e Skumanie vplyvu ekonomickych indikatorov a menovej politiky centralnych

bank na vyvoj finan¢ného trhu
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3 Metodika prace a metody skimania

Charakteristika objektu skimania

Hlavnym objektom skumania v diplomovej préci je spolo¢nost’ Apple Inc. aj vd’aka
trhovej kapitalizacii tejto spolocnosti, jej finan¢nej historii a vel’kej databazy udajov, ktoré
st fundamentom pre uspesné zvladnutie hlavného ciel'a a zrozumitel'nt aplikaciu nastrojov
fundamentélnej a technickej analyzy. Z dovodu vykladu globalneho pohladu na vplyv
ekonomickych indikatorov na finan¢né trhy boli vybrané najvyznamnejSie menové pary na
devizovom trhu reprezentujuce USA, Europu, Kanadu, Velku Britaniu, ale aj Indiu
a akciovy index S&P 500.

Pracovné postupy

Prvym a délezitym krokom pre uspesné zvladnutie hlavného ciel'a diplomovej prace
bolo ziskanie informdcii a vedomosti potrebnych na teoretické vymedzenie problematiky
finan¢nych trhov, technickej a fundamentalnej analyzy a ekonomickych indikatorov.

Po komplexnom teoretickom vymedzeni nasledovala analyza a predikcia vybrané¢ho
finan¢ného néstroja pomocou technickej a fundamentélnej analyzy.

Nasledny postup predstavoval vyhl'addvanie modelovych situdcii vplyvu zverejnenia

ekonomickych indikatorov na finan¢né trhy a logicky opis zistenych skuto¢nosti.
Sposob ziskavania udajov a zdroje

Pri formovani teoretickej bazy diplomovej prace boli pouzité najmé a predovSetkym
najaktualnejsie knizné publikacie, odborné reporty, vedecké c¢lanky a odpisy od
zahrani¢nych, ale aj slovenskych expertov na problematiku finanénych trhov,
fundamentélnej a technickej analyzy a taktiez ekonomickych indikatorov.

Na vypracovanie praktickej Casti zavereCnej prace boli pouZzité najmi financné
vykazy analyzovanej spolo¢nosti, online obchodné platformy aich grafické vyobrazenie
finan¢nych néstrojov a taktiez hodnotnym zdrojom boli databazy finan¢nych institicii ¢i uz

verejnych alebo sukromnych.
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Pouzité metédy vyhodnotenia a interpretacie vysledkov

Prakticka Cast’ prace a vysledky su rozdelené na fundamentalnu a technicku analyzu
skiimanej spoloc¢nosti a druhej Casti vyskumu vplyvu ekonomickych indikatorov na finan¢né
trhy.

V prvej Casti bola pouzitd finan¢na a fundamentalna analyza vybranej spolo¢nosti
a nastroje technickej analyzy grafov a vyvoja danej spolo¢nosti. Désledky a skutoc¢nosti
analyzy boli nasledne pomocou logiky a dedukcie opisané a interpretované a ziskané udaje
boli na lep$iu prehl'adnost’ vyobrazené pomocou grafov.

Na druht ¢ast’ skimania vplyvu ekonomickych indikatorov boli pouzité najméi
reSer$né techniky pri vyhl'adavani indikatorov, analyzy a komparacie grafov a udajov pred
a po oznameni alebo zverejneni ekonomickych indikatorov. A nasledne vyuzitie deskripcie

a interpretacie na logicky opis zistenych skuto¢nosti.
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4 Vysledky prace

V nasledujtcich castiach vyuzijeme poznatky ziskané z prvej kapitoly tejto prace
a prakticky ich aplikujeme na vybrané financné aktivum na finan¢nom trhu. Vybranym
nastrojom na priklad analyzy finanéného nastroja bude spolo¢nost’ Apple Inc., ktora patri
medzi najvyznamnejSie spolo¢nosti sveta a obchoduje sa na americkom akciovom trhu
Specializovanom na technologické akcie Nasdaq. Taktiez analyzujeme vybrané financné

trhy a porovname ich pomocou ekonomickych indikatorov.

4.1 Technicka a fundamentalna analyza vybraného finan¢ného aktiva
V nasledujtcej kapitole charakterizujeme nami vybranu spolo¢nost. A nasledne
pomocou néstrojov fundamentélnej a technickej analyzy zhodnotime jej finan¢né zdravie

a nasledny vyvoj na finan¢nych trhoch.

4.1.1 Charakteristika spolocnosti Apple Inc.

Apple Inc. je americky technologicky gigant zalozeny v roku 1976 v Silicon Valley,
v kalifornskom meste Cupertino, USA. Hlavnym planom spolo¢nosti je vyroba a
Vyvoj osobnych pocitacov Macintosh a ich softvéru, vyroba a
vyvoj smartfonov iPhone, tabletov iPad a predaj hudby, televiznych relacii a filmov
prostrednictvom internetového obchodu. Prvych tridsat’” rokov svojej existencie bola

spolo¢nost’ znama ako Apple Computer, Inc.

Sektor: Technologie

Priemysel: Spotrebna elektronika

Zamestnanci na plny uvizok: 147 000

Generalny riaditel’: Tim Cook

Zakladatelia: Steve Jobs, Steve Wozniak, Ronald Wayne
Produkty: iPhone, Apple Watch, iPad, Apple TV, AirTag, macOS

Geografické segmenty: Amerika, Europa, Cina, Japonsko a zvySok Azie a Tichomoria
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4.1.2 Fundamentalna analyza spolocnosti Apple Inc.

Navratnost’ a ziskovost’

Maximalizécia zisku je jednym z hlavnych cielov v podnikani. Preto je potrebné pri
analyze spoloc¢nosti vychadzat’ zjej dosahovanych navratnosti a ziskovosti. Prvymi
ukazovatel'mi, ktoré pouzijeme na vizualizaciu ndvratnosti a ziskovosti su ukazovatele
rentability ROE, ROA a ROI. Tie vyjadruju ako dokaze spolo¢nost’ narabat’ s vloZzenymi

zdrojmi.

4. KVARTAL 2021
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Graf ¢. 14: Navratnost’ spolo¢nosti Apple Inc. v porovnani s trhom (4. kvartal 2021)
Zdroj: Vlastné spracovanie (udaje z CSIMarket.com)

Spolo¢nost” Apple Inc. v aktudlnom obdobi dosiahla névratnost’ vlastného kapitalu
na urovni 149,81%, je to onieCo viac ako dosiahli podobné spolo¢nosti v priemysle
a0 118,2% viac ako dosiahli ROE spolo¢nosti v akciovom indexe S&P 500. Spolo¢nost’
taktieZ dosiahla najvySSie hodnoty navratnosti aktiv ROA ato konkrétne za posledné
sledované¢ obdobie 28,75%, pricom priemer trhu S&P 500 bol na hodnote 10,54%.
V navratnosti investicii Apple Inc. zaostava za priemyslom ale udrzal svoju poziciu lidra
oproti sektoru aindexu S&P 500. Taktiez na nasledujicom grafe mozeme vidiet, ze
v dlhodobom horizonte spolo¢nost’, taktiez dokaze efektivne vyuZzivat’ svoje zdroje o ndm

ukazuje finan¢nu prosperitu a kladny vyvoj do budicnosti.
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5 ROCNY PRIEMER
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Graf ¢. 15: Navratnost’ spolo¢nosti Apple Inc. v porovnani s trhom (5 roény priemer)
Zdroj: Vlastné spracovanie (uidaje z CSIMarket.com)

Nato aby sa investor vedel rozhodnut’ pre investiciu, nesta¢i mu poznat’ len jeden
udaj o ziskovosti spolo¢nosti. Taktiez je vel'mi ddlezité poznat’ ako dana spolo¢nost’ nardba
a manazuje naklady Najma spolocnosti s vynikajicou poziciou na trhu, prisnou kontrolou
nakladov a nizkou troviiou dlhu zvycajne vykazuju vel'mi vysoké Cisté ziskové marze.
V poslednom kvartali 2021 spolo¢nost’ Apple Inc. dosiahla najvyssSiu hodnotu hrubej marze
vo svojom priemysle po¢itacového hardvéru. Taktiez je nad hodnotami firiem z indexu S&P
500. V sektore sa umiestnila pod hranicou 55,66%, ale v prevadzkovej a Cistej marzi
mozeme vidiet, ze v poslednom kvartali dokazala udrzat’ vacsiu Cast’ zisku na jeden dolar

predaja ako konkurencia, ¢o znaci o jej vybornej schopnosti premeny trzieb na zisk.

4. KVARTAL 2021
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Graf ¢. 16: Hrub4, prevadzkova a Cista ziskova marza za 4. kvartal 2021
Zdroj: Vlastné spracovanie (udaje z CSIMarket.com)
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Z dlhodobého hladiska si taktiez mozeme vSimnit dominanciu nami skiimane;j
spolo¢nosti oproti priemyslu, sektoru a trhu. Pricom si mézeme utvrdit’ to, ze firma dlhodobo
udrziava kvalitu svojej marze a kazdym rokom sa ju snazi zvysit. Toto je zapri¢inené hlavne
vysokym kazdoroénym rastom zisku a snahou spolocnosti a racionalizaciu nakladov

a prevadzky.

5 ROCNY PRIEMER

H Apple Inc. H Priemysel Sektor S&P 500

53,08%

38,93%
38,89%

HRUBA MARZA PREVADZKOVA MARZA CISTA MARZA

36,25%

26,39%
20,53%
21,57%
13,20%
22,31%
16,98%
18,22%

9,19%

Graf ¢. 17: Hrub4a, prevadzkova a Cista ziskova marza (5 ro¢ny priemer)
Zdroj: Vlastné spracovanie (udaje z CSIMarket.com)

Nasledujiicou dolezitou charakteristikou pri navratnosti a ziskovosti je sposob akym
spolo¢nost’ dokéaze efektivne vyuzivat' svoj majetok a taktiez ako efektivne zamestnanci
spolo¢nosti vytvaraji prijem pre spolo¢nost. Na toto slizia ukazovatele prijmu a ¢istého
prijmu na zamestnanca a ukazovatel’ obratu aktiv.

S narastom trzieb o 11,22 % v poslednom S$tvrtroku 2021, medziroéne na
kumulativnu hodnotu 378 323 000 000 USD, trzby spolo¢nosti Apple Inc na zamestnanca
vzrastli za poslednych dvanast’ mesiacov na maximum spolo¢nosti 2 573 626 USD. Vv
ramci technologického sektora iba jedna spolo¢nost’ dosiahla vyssi prijem na zamestnanca
ako Apple Inc. V nasledujuicom grafe mézeme vidiet' trzby na zamestnanca spolo¢nosti

Apple v porovnani s priemyslom, sektorom a indexom S&P 500.
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Graf ¢. 18: Hruby a Cisty prijem na zamestnanca Apple Inc.
Zdroj: Vlastné spracovanie (idaje z CSIMarket.com)

Poslednymi dolezitymi ukazovatelmi efektivnosti su obrat aktiv, zasob
a pohl'adavok. Tu tak isto v priemere spolo¢nost’ dosahovala lepsie hodnoty ako priemysel,

sektor a trh.

4. KVARTAL 2021
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Graf €. 19: Obrat aktiv, zasob a pohl'adavok Apple Inc.
Zdroj: Vlastné spracovanie (uidaje z CSIMarket.com)

Financna stabilita

Dlhodoba investicia musi spifiat’ dve zakladné kritéria. Po prvé, mala by prinasat’
primerani navratnost investovaného kapitalu. Ukazovatele na to boli uvedené
V predchadzajucej Casti. Po druhé, podnik méze dlhodobo Gspesne fungovat’ len vtedy, ak

ma solidnu kapitalovu Struktiru a dostato¢ny penazny tok.
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B Hmotny majetok Dlhodobé zavazky Ostatné zavazky
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KAPITALOVA STRUKTURA ¢

Graf ¢. 20: Kapitalova Struktura spolo¢nosti Apple Inc. (v mil. USD)
Zdroj: Vlastné spracovanie (udaje z CSIMarket.com)

V dosledku narastu beznych pasiv v poslednom stvrtroku 2021 likvidita 1. stupia
klesla na 0,43 pod priemer spolo¢nosti. Spolo¢nost’ udrziava svoju likviditu v rozmedzi
idedlnych hodnét atym padom vyuziva svoj kapital efektivne. V ramci odvetvia
pocitaéového hardvéru iba jedna spolo¢nost’ dosiahla vyssiu likviditu 1. stupnia v poslednom
Stvrtroku 2021. Vdaka splateniu dlhu vo vySke -0,78 % spolo¢nost’ Apple Inc zlepsila
celkovy dlh voéi vlastnému kapitalu na 1,64. Co sa tyka priemyslu dosiahla spolo&nost
vo vyske 7,41 % sa spolo¢nosti Apple Inc podarilo v prvom Stvrtroku 2021 zlepsit’ pomer
finanénej paky na 4,3, ¢o je zlepSenie z hodnoty 4,56 v minulom S$tvrtroku. Pakovy efekt
udava pomer celkovych zavizkov k vlastnému imaniu spolo¢nosti. Na poslednych dvoch
ukazovatel'och mézeme vidiet’, Ze spolo¢nost’ je viac zadlzena ako firmy v sektore a indexe
S&P 500, co modZe byt pre investorov znepokojujuce ale taktieZ o moze byt Specifikum

odvetvia a priemyslu v ktorom spolo¢nost’ figuruje.

48



4. KVARTAL 2021

H Apple Inc. M Priemysel m Sektor S&P 500

(a2} (a2}
< <
(32}
—
h (o]
i (o]
— —
L . L
¥ < o ~ -
2 5 Q. =)
) = S
. l

LIKVIDITA 1. STUPNA CELKOVY DLH vOCI PAKOVY EFEKT
VLASTNEMU IMANIU

1,64
2,03

0,45

Graf ¢. 21: Ukazovatele finan¢nej stability spolo¢nosti za posledny kvartal
Zdroj: Vlastné spracovanie (uidaje z CSIMarket.com)

Ocenenie

Kedze samotna cena akcie je absolutna hodnota, preto nema vyznam vzhl'adom na
ocenovanie spolo¢nosti, preto musime vyuzit' oceflovacie pomery na porovnanie cien akcif
roznych spolo¢nosti alebo na stanovenie aktudlneho ocenenia spolo¢nosti na samostatnom
zéklade. Nato nam sluzia ukazovatele ocenenia a to pomer ceny K prijmu tzv. P/E ratio,
pomer ceny k Gétovnej hodnote tzv. Price to book ratio a ukazovatel' PEG, ktory udava
pomer P/E Kk rastu spolo¢nosti. V nasledujucom grafe mézeme vidiet hodnoty ocenenia za

posledny kvartal.
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Graf ¢. 22: Ukazovatele ocenenia spolo¢nosti Apple Inc.
Zdroj: Vlastné spracovanie (udaje z CSIMarket.com)

49



Aktudlny pomer ceny k zisku spolo¢nosti Apple Inc sa zvysil v dosledku rastu cien
akcii o 15,73 % od zaciatku 4. stvrtroka aj napriek zvyseniu prijmu na akciu v angl. skratke
EPS 0 25 % na hodnotu 28,56 z priemernej hodnoty pomeru ceny k zarobkom v 3. stvrtroku
z hodnoty 26.25. Co robi zo spolo¢nosti nadhodnotenu akciu, pretoZe je drahsia ako je
priemer priemyslu, sektora a indexu. Aktualny pomer ceny k uctovnej hodnote spolo¢nosti
Apple Inc sa zvysil v dosledku rastu ceny akcii o 15,73 % od zaciatku 4. §tvrtroka aj napriek
zvySeniu uctovnej hodnoty o 8,62 % na 39,59, z priemerného pomeru ceny K uctovne;
hodnote v 3. Stvrtroku z hodnoty 38,86. Pri porovnani sGi¢asnej ceny s uétovnou hodnotou
akcie AAPL mozeme konstatovat’, ze je ocenend pomerne draho. Obchoduje sa za 39,59
nasobok svojej uctovnej hodnoty. Pri porovnani s konkurentmi v odvetvi a na trhu mozno
povedat, Ze spolocnost’ je vyrazne drahSia ako podobné firmy v odvetvi. Taktiez vysoky

pomer PEG, ktory kompenzuje rast ceny a zisku, naznacuje drahé ocenenie spoloc¢nosti.

Rast

Nato aby sme vedeli predikovat’ pomocou fundamentdlnych ukazovatel'ov d’alsi
Vvyvoj spolocnosti je dobré poznat taktiez jej ukazovatele rastu a pozorovat’ ako sa za dané
obdobie spoloc¢nost’ rozsirovala a rastla. Spolo¢nost’, ktord udrziava stabilné miery rastu sa
bude snazit' oich udrzanie, o je pozitivne pre investora, ktory hlada akcie s dal$im
potencidlom rastu. V nasledujucom grafe mézeme vidiet' ako spoloc¢nosti rastli trzieb za

posledny rok, kvartal a priemerny rast trzieb za poslednych 5 rokov.
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Graf ¢. 23: Ukazovatele rastu trzieb spolo¢nosti Apple Inc.
Zdroj: Vlastné spracovanie (udaje z CSIMarket.com)
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Medziro¢ny narast trzieb spolocnosti Apple Inc. 0 11,22 % v poslednom stvrtroku
2021 na 123,95 miliard znamend spomalenie rastovych trendov spolo¢nosti Apple Inc. a
nepriaznivo konkuruje 11,96 % nérastu v odvetvi poc¢itacoveého hardvéru a 17,14 % zvySeniu
trzieb v tomto roku technologického sektora. Technologicky sektor vzrastol aj nad trhovy
priemer S&P 500. Priemerny ro¢ny narast trzieb spolo¢nosti Apple Inc za pat rokov je 11,15
%, zatial' ¢o priemerny ro¢ny narast trzieb S&P 500 je 9,12 % pocas piatich rokov, ¢o

ukazuje nato, ze spolocnost’ dlhodobejsie prekonava trh.
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Graf ¢. 24: Ukazovatele rastu prijmu na akciu spoloc¢nosti Apple Inc.
Zdroj: Vlastné spracovanie (idaje z CSIMarket.com)

Dalsim vyznamnym ukazovatel'om je prijem na akciu v anglickej skratke EPS. Silny,
ale spomal’ujtici narast EPS spolo¢nosti Apple Inc. 0 25 % v porovnani s minulym rokom
na 2,10 USD na akciu bol nizsi ako 26,92 % zlepSenie v odvetvi pocitacového hardvéru, ale
prekonal 12,74 % zlepSenie v technologickom sektore. Kvartalne EPS vzrastol od Stvrtého
Stvrtroka 0 69,99 %. Priemerny ro¢ny rast prijmu na akciu pre Apple Inc. je 21,98 %, zatial

¢o priemerny rocny ndrast prijmu na akciu S&P 500 je 16,78 % pocas piatich rokov.

Dividendy

Poslednym ukazovatel'om, ktory sa zohl'adiiuje v rdmci fundamentalnej analyzy je
dividendova politika spolo¢nosti. Spolocnost’ mdze ale nemusi dividendy vyplacat’. Taktiez
sa moZe rozhodnut’ vyplacat’ dividendy mesacne, kvartalne alebo ro¢ne. Dividendy st popri

kapitalovom zhodnoteni d’al$ia forma zisku a preto je taktiez dolezita ich miera.
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Dividenda spolocnosti Apple Inc. rastie s roénym tempom rastu 7,72%. Taktiez
14,51 % zo zisku vynaklada spolo¢nost’ na dividendy. To znamena, ze ide 0 nizke percento
a udrzatelny vyplatny pomer. Apple Inc. vyplaca dividendy najmenej 10 rokov, takze
investor sa mdze spol'ahnut’ nato, ze dividenda mu bude vyplatena. S ro¢nou dividendou
0,50% ale nie je Apple dobrym kandidatom na dividendové investovanie. S dividendovym
vynosom 0,50% vyplaca Apple v pomere mensiu dividendu, ako je priemer v odvetvi, ktory
je na urovni 2,58%. Taktiez 89 % spolo¢nosti kotovanych v rovnakom odvetvi vyplaca
lepsiu dividendu ako Apple Inc. V porovnani s priemernym vynosom dividend S&P500
2,01% je dividenda Applu ovel’a nizsia ako priemer tohto trhu. Dividenda AAPL rastie, ale
zisky rastu pomalsie. To znamena, ze rast dividend nie je udrzatel'ny. Zaverom z toho je, Ze
Apple Inc. nie je priamo urcend na dividendové investovanie ale je to pozitivom pre
investorov, ktory sa zameriavaji na rastové akcie, ktoré maji v budicnosti eSte vysoky

potencial rastu.
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Graf ¢. 25: Prijem na akciu v porovnani s vyplacanou ro¢nou dividendou v USD
Zdroj: Vlastné spracovanie (udaje z CSIMarket.com)
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4.1.3 Technicka analyza spolocnosti Apple Inc.

Po analyze spolocnosti ajej financnych vykazov aukazovatelov pomocou
fundamentélnej analyzy prejdeme na technicktl analyzu spolo¢nosti Apple Inc. Pomocou
trendov a nastrojov technickej analyzy zhodnotime a predikujeme nasledujuci vyvoj trhu
a akcii nami skumanej spolocnosti. Tak ako v teoretickej Casti, taktiez aj v praktickej Casti
tejto prace najprv objasnime hlavné trendy pocas sledovaného obdobia od dlhé¢ho obdobia
po sucasnost’ a mozny vyvoj do budicnosti. A nasledne sa zameriame na ostatné nastroje

technickej analyzy.

Dlhodoby trend

Prvym dolezitym hladiskom na, ktoré sa treba pri technickej analyze pozriet' je
dlhodoby vyvoj akcie. Spolo¢nost’ za poslednych pat rokov od 1.2.2017 do 1.2.2022 narastla
Z hodnoty 31,76 dolara na 174,01 doléra za akciu. Dlhodoby trend ndm ukaze ako sa akcia
vyvija v rdmci horizontu niekol’kych mesiacov a rokov, ¢o taktiez moze udavat’ trajektoriu
na nasledujice mesiace a roky. Na nasledujicom grafe ¢asového horizontu dvoch rokov
mozeme vidiet, Ze akcie spolo¢nosti st v rasticom trende a nachadzaji sa v hraniciach
bycieho trhu. Od poklesu v marci roku 2020, ktory bol sposobeny Sokom zo zaciatku
pandémie a hlbokym prepadom technologického sektora a akcii, kedy sa akcie spolo¢nosti
Apple obchodovali okolo hodnét 57 dolarov na akciu, sa akcie dostali na hodnotu 180
dolarov pri ktorych narazili podl'a trendov na urovne odporu. V piatok 25.2.2022 Apple

uzatvorilo obchodovanie na hodnote 164,85 dolara na akciu.

Graf ¢&. 26: Primarny trend akcii Apple Inc.
Zdroj: Viastné spracovanie v systéme tradingview.com
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Podpory a odpory

Zo strednodobého a kratkodobého hladiska vyvoja sa na akcie pozrieme pomocou
urovni podpory a odporu, z ktorych vieme odvodit’ mozné budice pohyby cien. Apple sa v
sucasnosti obchoduje v hornej Casti svojho pat'desiatdva tyzdiiového rozpitia. Trh je stale v
strede svojho patdesiatdva tyzdnového rozsahu, takze Apple Inc. momentilne mierne
prevysuje trh. Taktiez ma momentalne priemerny objem obchodov akcii v hodnote 96
402 000 kusov. To je dobré znamenie, aj vd’aka likvidite ktort tato skutocnost’ poskytuje.

Kratkodoby trend pre Apple je ale negativny, dlhodoby je neutralny. V poslednom
mesiaci sa Apple obchodovalo v pasme 152,00 - 176,65, ¢o znamena pre akcie vysoku
volatilitu. Momentalne sa obchoduje v strede tohto rozpétia, takze isty odpor mozno najst’

vyssie. V nasledujucich grafoch mézeme vidiet tyzdenny a denny graf spoloc¢nosti

a analyzované urovne podpory a odporu.

Graf ¢. 27: Stupne podpory a odporu na tyZdennom gréfe Apple Inc.
Zdroj: Viastné spracovanie v systéme tradingview.com

Graf & 28 Stupn,e podpbry a odsporu na aennom gréfe Apble Inc.
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Zdroj: Viastné spracovanie V systéme tradingview.com

Pri analyze podpory mézeme vidiet’ 3 oblasti, ktoré su dolezité hlavne pri aktudlne;j

cene akcie na hodnote 164,85 dolara:

Podpora okolo hodnoty 163 az 164 dolara z trendovej Ciary v tyzdennom ¢asovom
ramci.

Podporna zona v rozsahu od 156 do 159 dolarov. Tato zona je tvorena kombinaciou
viacerych trendovych linii v dennom ¢asovom ramci.

Zo6na podpory v rozsahu od 142 do 144 dolarov. Tato zéna je tvorena kombinaciou
viacerych trendovych linii vo viacerych ¢asovych ramcoch.

Taktiez mézeme vidiet’ 2 dolezité oblasti odporu:

Odpor na hodnote 175 dolara z vodorovnej ¢iary v dennom ¢asovom ramci.

Zobna odporu v rozsahu od 179 do 182 dolara. Tato zéna je tvorend kombinéaciou

viacerych trendovych linii vo viacerych ¢asovych rdmcoch.

Kizavé priemery

Dalsim dolezitym néstrojom, ktory vyuZijeme v naSej technickej analyze su

jednoduchy a exponencialny kizavy priemer. Kizavé priemery st doleZitym analytickym

nastrojom, ktory sa pouZziva na identifikaciu aktualnych cenovych trendov a potencialu na

zmenu zavedeného trendu. Najjednoduchsie pouzitie jednoduchého kizavého priemeru

(v angl. skratke SMA) v technickej analyze je pouzitie na rychle urcenie, ¢i je aktivum v

vzostupnom alebo klesajucom trende. Dal§im popularnym, aj ked’ trochu zloZitej§im

analytickym vyuZitim je porovnanie dvojice jednoduchych kizavych priemerov, z ktorych

kazdy pokryva iné Gasové ramce. Ak je kratkodoby jednoduchy kizavy priemer nad

dlhodobym priemerom, ocakava sa vzostupny trend. Na druhej strane, ak je dlhodoby

priemer nad kratkodobym priemerom, ocakavanym vysledkom mdéze byt klesajuci trend.
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Graf & 29: 8,20 a 50 ditovy jednoduchy kizavy priemer na grafe spoloénosti Apple, Inc.
Zdroj: Viastné spracovanie V systéme tradingview.com

Spolo¢nost’” Apple, Inc. 18.3.2022 zatvorila obchodovanie na trhu s cenou akcie na

tirovni 163,98 USD. Technické analyza pomocou kizavych priemerov vychadza nasledovne:

8-ditovy jednoduchy kizavy priemer znazorneny na grafe Zltou farbou ku diu
18.3.2022 je 158,26 dolara, ¢o je znamena, ze akcia je V rasticom trende a taktieZ je
8-dnovy SMA na vysSej trovni ako dlhodoby 200-diiovy SMA, ¢o je signal nakupu.
20-diovy SMA znazorneny na grafe fialovou farbou ku dnu 18.3.2022 je 161,32
dolara, ¢o taktiez znali rastaci trend aj z kratkodobého a dlhodobého hladiska
a znaci signal nakupu.

50-diiovy jednoduchy kizavy priemer Apple Inc na grafe zndzorneny zelenou farbou
je na hodnote 166,59 dolara , zatial’ co cena akcie AAPL je 163,98, ¢o z neho robi
v obdobi 50 dni technicky preda;j.

200-diiovy jednoduchy kizavy priemer Apple Inc na grafe znazorneny iernou farbou
je na hodnote 154,44 dolara, ¢o vytvara signal nakupu, pretoze sa nachadza pod

hodnotou kratkodobych trendov.
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Graf &. 30: 50,100 a 200 diiovy jednoduchy kizavy priemer na grafe Apple, Inc.
Zdroj: Viastné spracovanie V systéme tradingview.com

Zatial’ ¢o jednoduchy kizavy priemer dava rovnaka vahu kazdej z hodnét v ramci
Gasového obdobia, exponencialny kizavy priemer kladie va¢siu vahu na nedavne ceny.
Exponencialne kizavé priemery sa zvydajne povazuju za véasnej§i indikator cenového
trendu, a preto mnohi obchodnici uprednostiiujii pouzivanie tohto pred jednoduchym

kizavym priemerom. Preto na technicka analyzu pouZijeme aj tento kizavy priemer.

T

Graf & 31: 8,20 a 50 diiovy exponencialny kizavy priemer spoloénosti Apple, Inc.
Zdroj: Viastné spracovanie V systéme tradingview.com

e Cena akcie Apple Inc je 163,98 dolara, zatial’ o 8-ditovy exponencialny kizavy
priemer, ktory je na grafe znidzorneny modrou farbou je 159,68 dolara, ¢o znaci

signal nakupu, pretoze akcia je v rasticom trende.
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e 20-diovy EMA Apple Inc., ktory je na grafe znazorneny zltou farbou je na trovni
161,59 dolara, ¢o z nej takisto robi signal nakupu.

e 50-ditovy exponencialny kizavy priemer na grafe znazorneny fialovou farbou Apple
Inc. je 164,56 dolara, zatial' Co cena akcii AAPL je 163,98 dolara, ¢o z neho z
technického hladiska robi predaj, pretoze to z 50-diiového hladiska naznacuje
klesajuci trend.

e 200-diiovy exponencialny kizavy priemer Apple Inc, ktory je na grafe znazorneny
¢iernou farbou je na hodnote 154,7, ktory je hlboko pod aktualnou cenou ¢o znaci

rastuci trend akcie z dlhodobého hl'adiska a teda je to signal nakupu.

T

Graf & 32: 20,50 a 200 ditovy exponencialny kizavy priemer na grafe Apple, Inc.
Zdroj: Viastné spracovanie Vv systéme tradingview.com

Bollingerové pasma

Poslednym néstrojom, ktory sme si v tedrii opisali a vyuZijeme ho pri technickej
analyze su Bollingerové pasma. Bollingerove pasma tvoria tri linie: Jednoduchy kizavy
priemer (stredné pasmo) a horné a dolné pasmo. Horné a dolné padsmo su 2 Standardné
odchylky od 20-diiového jednoduchého kizavého priemeru. Ak sa cena priblizuje k hornému
pasmu znaci to nadhodnotenie akcie a ak sa cena priblizuje v hraniciach dolného pasma
znamena to podhodnotenie.

Spolo¢nost” Apple, Inc. dina 18.3.2022 sa obchodovala na trovni 163,20 dolara.
Horné pasmo v Bollingerovych pasmach je na trovni 165,13 dolara a dolné pasmo sa
nachadza na hodnote 155,56 dolara. Stredna hodnota a teda 20-diiovy jednoduchy kizavy
priemer je na hodnote 160,34 dolara. Ak sa pozrieme na cenu a Bollingerové pasma,

mozeme vidiet, ze sa cena tesne dotyka horného pasma, ¢o z kratkodobého hl'adiska méze
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znamenat’, Ze akcie st nadhodnotené a moze nastat’ pokles. Taktiez ale m6Ze nastat’ prielom

horného pasma ale to nemusi znacit’ signal nakupu.
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Graf ¢&. 33: Bollingerové pasma na grafe Apple, Inc.
Zdroj: Viastné spracovanie V systéme tradingview.com

4.2 Vplyv ekonomickych indikatorov na vyvoj finan¢nych trhov

V tejto kapitole budeme venovat’ pozornost’ vplyvu ekonomickych indikatorov na
vybrané finan¢né trhy. Na roéznych prikladoch si ukdZeme ako jednotlivé ekonomické
indikatory aich oznamenia ovplyvnia dané trhy, priom sa budeme snaZit' zamerat na

indikatory opisané v teoretickej Casti tejto prace.

4.2.1 Ekonomické indikatory a ekonomicky kalendar

Ekonomické indikatory su dolezitou sucastou a ukazovatel'om, ktory pomaha
investorom dokézat’ sa spravne orientovat’ v zlozitom svete financnych trhov a vediet podla
toho aj alokovat svoje finan¢né prostriedky. Ekonomické indikatory st vo vicSine
finanénych webov a u obchodnikov vykazované v ekonomickom kalendari. V tomto
kalendari st vykazované ekonomickeé indikatory od najddlezitejSich po tie najmarkantnejsie.
To ako st tieto indikatory rozdelené udava najma vplyv akym dané indikatory ovplyviuju
trh s ktorym suvisia.

Ekonomické indikatory delime na tri hlavné kategorie:

e Indikatory s nizkym vplyvom na trh (Low impact)
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e Indikatory so strednym vplyvom na trh (Medium impact)
e Indikatory s vysokym vplyvom na trh (High Impact)

Taktiez sa v ekonomickom kalendari nachddza obdobie za ktoré ekonomicky
indikator vznika. To zavisi najmé Specificky od daného indikatora a organizécie, ktora tento
indikator vyhlasuje a spravuje. Dolezitym udajom v tomto kalendari su ale najmi hodnoty
predchadzajtiice a hodnoty, ktoré¢ sa na dany indikator odhaduji. V ramci splnenia alebo
nesplnenia tejto hodnoty a sily vplyvu akym tento indikator vplyva na dany trh mézeme
oCakavat reakciu, ¢i uz pozitivnu alebo negativnu.

Na obrazku nizsie moézeme vidiet priklad ekonomického kalendara spolo¢nosti XTB
a ekonomickych indikatorov, ktoré budii oznamené dna 29.3.2022. V tomto kalendari

mozeme pouzit’ rézne filtre podl'a datumu, trhu, vplyvu a inych.

Dnes

Ut

«— 29 —
01:30 . ] Miera nezamestnanosti Februér 2.8% - 2.8%
10:30 . = Schvalovanie hypoték Februér 73.99 k - Th k
10:30 . = Pefiazna zasoba M4 M/M Februar 0.1% m/m
13:00 e BoE 3tvrtroény bulletin 1Q
15:00 LS Hovori élen FOMC Williams
15:00 . LS S&P/CS Composite-10 HPI Y/Y Januar 17% y/y
15:00 . LS S&P/CS Composite-20 HPI R/R Januar 18.6% y/y - 18.4% y/y
15:00 . LS Index cien domov M/M Januar 1.2% m/m = 1.1% m/m
16:00 see = Index spotrebitelskej dévery CB Marec 110.5 - 107
16:45 LS Hovori élen FOMC Harker
22:40 ese == Zasoby ropy (API) - tyZdenna zmena tyZdefi -4.28brk.

Obrazok ¢. 9: Ekonomicky kalendar dna 29.3.2022
Zdroj: https://lwww.xtb.com/sk/trhove-analyzy/makroekonomicky-kalendar

Hlavnym ucelom ekonomickych indikdtorov je poskytnit pochopenie stavu
ekonomiky. Pre investorov, obchodnikov a analytikov poskytuju ekonomické indikatory
informacie, ktoré im mozu pomdct’ objavit’ nové prilezitosti a upravit’ ich portfolia. Ked'ze
vacsinu ekonomickych ukazovatelov vytvaraju pracovnici zoblasti politiky, tieto
ukazovatele mézu ovplyviiovat’ aj budice rozhodnutia a v kone¢nom dosledku zmenit’
smerovanie politickych stratégii. Ekonomické ukazovatele budii mat’ tym padom vacsi vplyv

v krajinach, ktorych sa tykaji. Napriklad zverejnenie tidajov v Spojenom kral'ovstve bude
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mat’ priamej$i vplyv na FTSE 100, britska libru a britské spolo¢nosti ako na iné trhy.
A taktiez, neplati pravidlo, ze ekonomické indikdtory ovplyvnia vSetky segmenty
finan¢ného trhu. Za najvyznamnejSie indikatory a indikatory, ktoré sa budeme snazit
skiimat’ budt najma:

e HDP (Hruby domaci produkt)

e CPI (Indexy spotrebitel'skych cien)

e Miera nezamestnanosti

e Urokové sadzby a politika centralnych bank

e Produkcie statu alebo platobné bilancie

4.2.2 Vplyv HDP na financné trhy

HDP ateda hruby doméci produkt je dolezitym meradlom pre ekondémov a
investorov, pretoze predstavuje ekonomickti produkciu a rast krajiny. Ekonomicka
produkcia aj rast maju velky vplyv na takmer kazdého v danej krajine. Ked’ je ekonomika
krajiny zdrava, je zvycCajne niz§ia miera nezamestnanosti a mzdy maji tendenciu rast,, ked’ze
podniky najimaja viac pracovnej sily, aby uspokojili rasttici dopyt ekonomiky. Ekonémovia
ainvestori sleduju pozitivny rast HDP medzi réznymi ¢asovymi obdobiami, zvycajne
medziro¢ne, aby zhodnotili, do akej miery ekonomika rastie alebo klesa. Naopak, ak dojde
k negativnemu rastu HDP, mo6Ze to byt indikator toho, Ze ekonomika je v recesii alebo sa
blizi k recesii alebo hospodarskemu poklesu.

Investori venuji zvlastnu pozornost HDP, pretoze vyrazna percentudlna zmena
HDP, ¢i uz nahor alebo nadol, méze mat’ vyznamny vplyv na finan¢né trhy. Vo vSeobecnosti
zla ekonomika zvyc€ajne znamend niZSie zarobky pre firmy. A to sa moZze premietnut’ do
nizsich cien akcii, komodit, slabSej meny a inych finan¢nych nastrojov.

Investori mozu pri navrhovani investi¢nej stratégie venovat’ pozornost’ pozitivnemu
a negativnemu rastu HDP. Je vSak dolezité poznamenat, ze kedze HDP je meradlom
ekonomiky v predchadzajucom Stvrtroku alebo roku, je lepsie ho pouzit’ na vysvetlenie toho,

ako ekonomicky rast a produkcia ovplyvnila finan¢né trhy v minulosti.
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Vplyv vykazovania HDP v Spojenych statoch americkych na akciovy index

Hruby domaci produkt Spojenych Statov americkych patri medzi indikator
s vysokym vplyvom na trh. Je vykazovany raz mesaéne Uradom pre ekonomicku analyzu
USA. Urad pre ekonomickd analyzu vydava dva §tvrtroéné odhady HDP, zname ako
advance a preliminary odhady, dva mesiace pred zverejnenim final ¢isla:

e Advance odhad HDP je vo vSeobecnosti dostupny v prvom mesiaci po kazdom
Stvrtroku a zostavuje sa z odhadov ekonomickej aktivity za urcitu Cast’ Stvrtroka.

e Preliminary odhad sa zverejiiuje v mesiaci nasledujucom po predbeznom odhade,
zohl'adnuje revizie ekonomickych udajov z mesiacov pouzitych na zostavenie
advance odhadu a zahfia nové tdaje.

Obvykly ucinok vykazovania HDP je:
e Skutotné HDP > Predpoved HDP = Zosilnenie meny
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Graf ¢. 34: Graf indexu S&P 500
Zdroj: Vlastné spracovanie v systéme investing.com

Na grafe indexu S&P 500 vys$Sie mozeme vidiet nazorny priklad pohybu na
akciovom trhu sposobenom oznamenim HDP Spojenych statov americkych. Dna 26.01.2022
uzatvaral index S&P 500 na hodnote 4 349,93 dolara o 16:00. Vo stvrtok 27.01.2022 o 08:30
hodine bol ozndmeny predbezny rast HDP, ktory vzrastol v Stvrtom Stvrtroku 2021
medziroéne o 6,9 percenta, podla predbezného odhadu zverejneného Uradom pre
ekonomicku analyzu. V tretom Stvrtroku vzrastol redlny HDP o 2,3 percenta. Toto

oznamenie malo pozitivny vplyv na americké akciové indexy. S&P 500 otvoril 27.01.2022
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009:30 na hodnote 4 380,58 dolara. Podobny narast zaznamenali aj index Dow Jones

a Nasdag. Priblizny narast predstavuje hodnotu 0,7%.

Vplyv vykazovania HDP v Spojenom kralovstve na devizovy trh

Odhady Hrubého domaceho produktu Vel'kej Britanie st zverejiiované na mesacnej
a StvrtroCnej baze. Mesacné odhady sa zverejiiuju spolu s dalsimi kratkodobymi
ekonomickymi ukazovate'mi. Dva Stvrtroéné odhady obsahuju udaje zo vSetkych troch
pristupov k meraniu HDP a nazyvaju sa Prvy stvrtrocny odhad HDP a Stvrtrocné narodné
ucty. Zdroje udajov dodavané do tychto dvoch typov vydani s navzajom konzistentné. Tieto
vykazy uverejiiuje Urad pre narodnu $tatistiku.

Vyssia ako o¢akdvana hodnota by sa mala povazovat’ za pozitivnu/by¢iu hodnotu pre
britska libru, zatial ¢o hodnota nizSia ako ocakdvand by sa mala povaZovat za

negativnu/medvediu hodnotu pre britski libru.
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Graf ¢. 35: Graf menového paru GBP/USD
Zdroj: Vlastné spracovanie v systéme investing.com
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Na grafe minitového menového paru GBP/USD, mdzeme vidiet' priklad ozndmenia
narastu hrubého domaceho produktu Velkej Britdnie za posledny stvrtrok 2021, ktory bol
oznameny 31.03.2022. Ekonémovia o¢akavali hodnotu nérastu o 1%, ale Urad pre narodni
Statistiku vykazal realnu hodnotu rastu na 1,3%, oproti 0,9% hodnote za minulé obdobie.

Téato sprava bola vydana o 02:00, ¢o spdsobilo posilnenie britskej libry o 6 pipov z hodnoty
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1,3126 na hodnotu 1,3132 dolara za britska libru v ¢ase 02:01. Na grafe je oznamenie

znazornené zltym kruhom s pismenom E.
4.2.3 Vplyv indexu spotrebitelskych cien a indexu cien vyrobcov na fin. trhy

Index spotrebitel'skych cien (CPI) je ukazovatel’, ktory skiima vézeny priemer cien
kosa spotrebného tovaru a sluzieb, ako su doprava, potraviny a lekarska starostlivost.
Vypocitava sa tak, ze sa zoberu zmeny cien pre kazdi polozku vo vopred uréenom kosiku
tovaru a spriemeruju sa. Zmeny v CPI sa pouzivaji na posudenie zmien cien spojenych so
zivotnymi nakladmi. V Europskej unii sa pouziva Harmonizovany index spotrebitel'skych
cien (HICP).

CPI je jednym z najcCastejSie pouzivanych ukazovatel'ov inflacie a deflacie. MoZno
ho porovnat’ s indexom cien vyrobcov (PPI), ktory namiesto toho, aby zohl'adnoval ceny
zaplatené spotrebitel'mi, sa zameriava na to, ¢o podniky platia za vstupy.

Inflacia je pokles kupnej sily danej meny v Case alebo alternativne, vSeobecny rast
cien. Kvantitativny odhad rychlosti poklesu kupnej sily sa mdze prejavit v ndraste
priemernej cenovej hladiny koSa vybranych tovarov a sluzieb v ekonomike za urcité ¢asové
obdobie. Narast v§eobecnej urovne cien, ¢asto vyjadreny v percentach, znamena, ze jednotka

meny skuto¢ne nakupuje menej ako v predchadzajticich obdobiach.

Vplyv vykazovania HICP Europskej unie na devizovy trh

Harmonizované indexy spotrebitel'skych cien (HICP) meraju zmeny cien
spotrebnych tovarov a sluzieb nadobudnutych domécnost’ami v Case.

HICP eurozény predstavuje oficidlny cielovy ukazovatel menovej politiky
Europskej centralnej banky (ECB). ECB definovala cenovu stabilitu ako rocnu mieru rastu
HICP v strednodobom horizonte pod, alebo blizko 2 %. Okrem toho sa HICP pouzivaja pri
hodnoteni konvergencie inflacie.

HICP su rozdelené podl'a kategorie spotrebnych vydavkov na zaklade klasifikacie
ECOICOP-HICP. Miera inflacie sa pocita na mesacnej a ro¢nej baze.

Harmonizovany index spotrebitel’skych cien eurozony sa povazuje sa ekonomicky
indikator so silnym vplyvom na finan¢né trhy. Jeho hlavny zdrojom je Eurostat. Taktiez
vysS$ia ako oCakavana hodnota by sa mala povazovat’ za pozitivnu/by¢iu hodnotu pre euro,
zatial ¢o hodnota nizSia ako ocakavana hodnota by sa mala povazovat za

negativnu/medvediu hodnotu pre menu eurdpskych $tatov euro.
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Graf ¢. 36: Graf menového paru EUR/USD
Zdroj: Vlastné spracovanie v systéme investing.com

Na grafe menového paru EUR/USD, moézeme vidiet pohyb menového trhu po
oznameni rastu Harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien v Eurdpe, ktory je
zvyrazneny zltym kruhom s pismenom E. Roc¢nd miera inflacie v eurozone vyskocila v
marci 2022 na historické maximum 7,5 % v porovnani s 5,9 % vo februari a vyrazne
prekonala trhové prognozy 6,6 %. Inflacia prekonala novy rekord uz stvrty mesiac po sebe,
ked’Ze vojna na Ukrajine a sankcie vo¢i Rusku posunuli ceny pohonnych hmot a zemného
plynu na rekordne vysoké urovne. Inflacia je teraz viac ako 3-krat vyssia ako ciel ECB vo
vyske 2 %. Této sprava mohla znepokojit’ investorov a preto nastal pokles eura voc¢i dolaru.
Sprava bola oznamena 01.04.2022 o 09:00, kedy sa EUR/USD obchodoval na hodnote

1,1061. Tri minlty po oznameni oslablo euro na hodnotu 1,1052 dolara za jedno euro.

Vplyv vykazovania Indexu cien vyrobcov v Spojenych Statoch americkych na devizovy

trh

Index cien vyrobcov (PPI), ktory zverejiiuje Urad pre §tatistiku prace (BLS), je
skupina indexov, ktora pocita a predstavuje priemerny pohyb predajnych cien z domécej
produkcie v Case. Je to miera inflacie na zaklade vstupnych nakladov vyrobcov. Ide o hlavny

ukazovatel’ inflacie spotrebitel'skych cien, ktory tvori vac¢sinu celkovej inflacie. Taktiez je
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to ekonomicky indikator s vysokym vplyvom na finan¢né trhy, ktory je zverejiiovany na
mesacnej aj rocnej baze.

Vseobecne plati, Ze vyssi ako o¢akavany udaj by sa mal povazovat’ za pozitivny/byci
signal pre americky dolér, zatial' ¢o nizsi nez oCakavany udaj by sa mal povazovat za

negativny/medvedi signal pre americky dolar.
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Graf €. 37: Graf menového paru USD/CAD
Zdroj: Vlastné spracovanie v systéme investing.com

Na grafe vysSie moZzeme vidiet obchodovanie menového paru dolédra voci
kanadskému dolaru. Kde je nazorne vidiet pokles amerického dolara voc¢i kanadskému
doléru dna 15.03.2022 o0 08:30, kedy bol zverejneny Index cien vyrobcov v USA. Index cien
vyrobcov bol zverejneny na hodnote 0,8%, zatial’ co o¢akdvania analytikov boli na hodnote
0,9% a minulo mesac¢né hodnoty dosahovali az 1,2%. Tento pokles spdsobil prepad dolara
v prvej minute z hodnoty USD/CAD = 1,2837 na hodnotu 1,2834 kanadského doléara za
jeden americky dolar. A v nasledujucich dvoch minutach sa prepadol az na hodnotu 1,2827
kanadského dolara za USD.
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4.2.4 Vplyv miery nezamestnanosti na financné trhy

Miera nezamestnanosti je definované ako percento nezamestnanych pracovnikov na
celkovej pracovnej sile. Je vSeobecne uznavana ako kl'i¢ovy ukazovatel’ vykonnosti trhu
prace v krajine. Miera nezamestnanosti ako ostro sledovany ekonomicky ukazovatel
pritahuje vel'kt pozornost’ médii, najma pocas recesie a narocnych ekonomickych ¢asov. Je
to preto, ze miera nezamestnanosti neovplyviiuje len tych jednotlivcov, ktori su
nezamestnani ale Giroven a pretrvavanie faktorov nezamestnanosti ma d’alekosiahle dopady
na celu ekonomiku.

Nezamestnani pracovnici si musia pocas obdobia nezamestnanosti udrzat’ aspon
minimalnu spotrebu. To znamend, ze ekonomika s vysokou nezamestnanostou ma nizsi
vykon bez umerného poklesu potreby zakladnej spotreby. Vysoka, pretrvavajica
nezamestnanost’ moze signalizovat’ vazne problémy v hospodarstve a dokonca viest' k
socialnym a politickym otrasom.

Nizka miera nezamestnanosti na druhej strane znamena, ze je pravdepodobnejsie, Ze
ekonomika bude produkovat’ v blizkosti svojej plnej kapacity, maximalizovat’ produkciu,
pohanat’ rast miezd a zvySovat zZivotnu urovenn v priebehu casu. Extrémne nizka
nezamestnanost’ vSak moze byt aj varovnym signidlom prehrievajicej sa ekonomiky,
inflacnych tlakov a stiesnenych podmienok pre podniky, ktoré potrebuji d’alSich

pracovnikov.

Vplyv vykazovania Miery nezamestnanosti USA na devizovy trh

Miera nezamestnanosti USA je ekonomicky indikator so silnym vplyvom na
finan¢né trhy. Miera nezamestnanosti meria percento celkovej pracovnej sily, ktord je
nezamestnana a aktivne si h'ad4 zamestnanie po¢as predchadzajiiceho mesiaca. Cize Miera
nezamestnanosti je revidovana kazdy mesiac.

Tento ukazovatel’ vydava Urad pre $tatistiku prace a vieobecne plati, Ze vyssia ako
ocakavana hodnota by sa mala povazovat’ za negativny alebo medvedi udaj pre americky
dolar, zatial’ ¢o niz8i nez oCakévany udaj by sa mal povazovat’ za pozitivny alebo byci pre

americky dolar voci inej mene.
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Graf ¢&. 38: Graf menového paru EUR/USD
Zdroj: Vlastné spracovanie v systéme investing.com

Na grafe menového paru EUR/USD vysSie, moézeme vidiet nazorny priklad
vykazovania Miery nezamestnanosti USA aako to ovplyvnilo devizovy trh. Urad pre
Statistiku prace dna 01.04.2022 o 08:30 hodine vydal vyhlasenie o stave nezamestnanosti.
Predpokladany tdaj bol 3,7%, ale nezamestnanost’ sa dostala na uroven 3,6% oproti 3,8%
minuly mesiac. Tato sprava vyvolala v prvej minate obchodovania pokles z hodnoty
EUR/USD = 1,1052 na hodnotu EUR/USD = 1,1040. Tento pokles znamenal oslabenie eura

vo¢i dolaru.

Vplyv Zmeny zamestnania v Kanade na devizovy trh

Vplyv zmeny zamestnania v Kanade (v angl. Canada Employment Change) meria
zmenu v pocte zamestnanych l'udi v Kanade. Vytvaranie pracovnych miest je dolezitym
ukazovatelom spotrebitel'skych vydavkov. Hodnoty zmeny zamestnania st vyddvané
v mesacnych reportoch a odrazaju zmenu v pocte pracovnych miest v minulom mesiaci.
Tuto Statistiku vytvara Kanadsky Statisticky trad.

TaktieZ plati, ze vysSia ako oCakavana hodnota zmeny pracovnych miest by sa mala
brat’ ako pozitivna a teda byc¢ia hodnota pre kanadsky dolar, zatial’ ¢o niz$ia ako ocakavana
hodnota by sa mala povazovat’ za negativnu alebo medvediu hodnotu pre kanadsky dolar

oproti inym menam na trhu.
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Graf & 39: Graf menového paru USD/CAD
Zdroj: Vlastné spracovanie v systéme investing.com

Vyssie mozeme vidiet’ priklad zmeny v hodnote grafu menového paru CAD/USD po
oznameni Zmeny hodnoty pracovnych miest v Kanade dna 11.03.2022. Toto ozndmenie
udava to, ze kanadskd ekonomika vytvorila vo februari 2022 priblizne 336 600 pracovnych
miest, ¢im viac ako vyrovnala straty, ktoré sa zhodovali s prisnejSimi opatreniami v oblasti
verejného zdravia v janudri, a viac ako dvojnasobok trhovych predpovedi vo vyske 160 000
novych pracovnych miest. Ide o najvacsi ndrast zamestnanosti od septembra 2020, najma
vd’aka silnému ndrastu poctu zamestnancov v stikromnom sektore. Rast v préaci na plny
uvézok viac ako vyrovnali straty z janudra, zatial’ o rast na ¢iasto¢ny uvédzok vo februari
vymazal kumulativne straty utrpené v decembri 2021 a januari 2022. Spomedzi odvetvi bol
najvacsi narast pracovnych miest zaznamenany v ubytovacich a stravovacich sluzbach a v
odvetvi informacii, kultiry a rekreacie. Tento obrovsky nérast novych pracovnych miest
vyvolal 0 08:30 posilnenie kanadského dolara a oslabenie amerického dolara z hodnoty
USD/CAD = 1,2757 na hodnotu o 08:31, ktora sa rovnala USD/CAD = 1,2731.
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4.2.5 Vplyv urokovych sadzieb a monetarnych politik centralnych bank na fin.
trhy

Poslednym vplyvom, ktory zanalyzujeme je vplyv zmien monetarnej politiky
a najmé urokovych sadzieb centralnych bank na financné trhy. Monetarna politika je subor
nastrojov, ktoré ma narodnd centralna banka $tatu k dispozicii na podporu udrzate'ného
ekonomického rastu riadenim celkovej ponuky penazi, ktoré st k dispozicii komerénym
bankam, spotrebitel'om a podnikom. Ciel'om je udrzat’ hospodarstvo v tempe, ktoré dokéaze
efektivne zvladat’ a predchadzat’ tak prehrievaniu ¢i schladeniu ekonomiky. Centralna banka
modze vynutit' zvysenie urokovych sadzieb na poziciavanie, aby odradila minanie, alebo
prinutit’ znizit’ irokové sadzby, aby podnietila d’alSie pozi¢iavanie a mifanie.

Hlavnym néstrojom, ktorym disponuje centralna banka, s peniaze naroda. Centralna
banka stanovuje sadzby, ktoré uétuje za pozi¢iavanie peniazi komerénym bankam. Ked’ zvysi
alebo znizi svoje urokové sadzby, vSetky finan¢né institucie upravia sadzby, ktoré uctuju
vsetkym svojim zakaznikom, od velkych firiem, ktoré si poziciavaju na vel'ké projekty, az
po kupcov domov, ktori Ziadaju o hypotéky.

Vsetci tito zdkaznici st citlivi na sadzby. S najvdcSou pravdepodobnostou si
pozi¢iavaju, ked su sadzby nizke, a odkladaju poziciavanie, ked’ si sadzby vysoké.
Centralne banky zvolavaju zasadnutia svojich predsedov niekolkokrat do roka aby
prehodnotili zmeny urokovych sadzieb. Ak zmena nastane ma takéto vyhlasenie zasadny
vplyv na finan¢né trhy. Tieto urokové sadzby st udavané ako percento per annum a plati, Ze
vysSie ako ocakavané sadzby maji byci, Cize kladny charakter zatial' ¢o nizSie ako

ocakavané sadzby maji medvedi, ¢iZe negativny charakter.
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Tabulka €. 2: Vyber urokovych sadzieb centralnych bank (k 10.04.2022)

Stat alebo zoskupenie Urokova sadzba centralnej banky Predchadzajuca
urokova sadzba
Svajéiarsko -0,75% -0,75%
Japonsko -0,1% -0,1%
Europska unia 0% 0%
Austrdlia 0,1% 0,1%
Spojené Staty americké 0,5% 0,25%
Kanada 0,5% 0,25%
Spojené kral’ovstvo 0,75% 0,5%
Cina 3,7% 3,7%
India 4% 4%
Mexiko 6,5% 6%
Turecko 14% 14%

Zdroj: Vlastné spracovanie podla https://tradingeconomics.com/country-list/interest-rate

V tabulke vyssie mozeme vidiet' aktudlny prehl'ad urokovych sadzieb centralnych
bank k 10.04.2022. Urokové sadzby v tabul’ke sii rozmiestnené od najnizsej urokovej sadzby
po najvyssiu vo vybranych krajindch. Najnizsiu urokovi sadzbu dosahuje prave Svajéiarsko
a to na zapornej urovni -0,75%. Taktiez sa tam nachadza eSte jedna krajina s negativnou
urokovou sadzbou a to Japonsko, ktord ma sadzbu na tirovni -0,1%. Eurdpska unia drzi svoje
sadzby stale na trovni 0%. Spojené Staty americké, Kanada a Spojené kralovstvo zvysili
svoje urokové sadzby o 0,25%, najméa v boji proti inflacnym tlakom spdsobenym virusom

Covid 19 a energetickej krizy. Najvyssie urokové sadzby dosahuje Turecko, na urovni 14%.

Vplyv rozhodnutia o urokovej sadzbe v Indii na devizovy trh

O hlavnych urokovych sadzbach v Indii rozhoduje Rezervnd banka Indie. Tieto
urokové sadzby st revidované kazdé dva mesiace. Taktiez patria medzi ekonomickeé
indikatory s vysokym vplyvom na finanéné trhy. Ich zmena ovplyviiuje ekonomicky rast,
inflaciu, vymenné kurzy a nezamestnanost’.

VysSsia ako ocakdvana hodnota by sa mala povaZovat’ za pozitivny, ¢iZe by¢i signal
pre indicku rupiu, kym nizSia ako ocakavana hodnota by sa mala povazovat’ za negativny,

to znamena medvedi signal pre indicku rupiu.
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Graf & 40: Graf menového paru USD/IND
Zdroj: Vlastné spracovanie v systéme investing.com

Na grafe menového paru USD/INR vysSie mozeme vidiet dopad ozndmenia
Rezervnej banky Indie o trokovych sadzbach. Rezervna banka Indie ponechala svoju
referenénu repo sadzbu na svojom aprilovom zasadnuti na rekordnom minime 4%, ako sa
vSeobecne ocakavalo, priCom uviedla, ze zachovava akomodativny postoj menovej politiky
na podporu hospodarskeho rastu, uprostred inflaéného tlaku a eskalujiceho geopolitického
napitia. Nezmenena zostala aj reverzna repo sadzba na urovni 3,35 %. Toto vyhlésenie,
ktoré sa uskutoénilo 08.04.2022 o 00:30 hodine znamenalo posilnenie indickej rupie
a oslabenie amerického dolara z hodnoty USD/INR = 75,981, na hodnotu USD/INR =
75,845 0 5 mintt neskor.

Vplyv rozhodnutia o urokovej sadzba Velkej Britanie na devizovy trh

O tom ako sa zmeni urokova sadzba vo Velkej Britanii hlasuju ¢lenovia vyboru pre
menovu politiku Bank of England. Obchodnici pozorne sleduji zmeny urokovych sadzieb,
pretoze kratkodobé trokové sadzby s primarnym faktorom pri ocefiovani meny a patria

medzi indikatory s vysokym vplyvom na finan¢né trhy.
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Hodnota, ktora je silnejSia ako progndza, je vo vSeobecnosti pozitivna pre britska
libru, zatial’ o slabsia hodnota ako prognozovana je vo vSeobecnosti negativna pre britsku

libru.
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Graf & 41: Graf menového paru EUR/GBP
Zdroj: Vlastné spracovanie v systéme investing.com

Na grafe vysSie mozeme vidiet’ priklad vplyvu ozndmenia zmeny urokovej sadzby
Bank of England na menovy par EUR/GBP. Bank of England zvysila 17.03.2022 urokova
sadzbu 0 0,25%, ¢o bolo aj progndzované a to na hodnotu 0,75%. Toto oznamenie malo za
nasledok posilnenie eura a oslabenie britskej libry o 08:00 z hodnoty EUR/GBP = 0,8367 na
hodnotu 0 dve minuty neskor EUR/GBP = 0,8420.
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5 Diskusia

Hlavnym cielom vyskumu praktickej Casti tejto diplomovej praci bola analyza
a predikcia finan¢ného nastroja pomocou technik fundamentéalnej a technickej analyzy
a analyza vplyvu ekonomickych indikatorov na finan¢né trhy.

Ako moézeme vidiet’ v tabul’ke nizsie pomocou fundamentalnej analyzy spolo¢nosti
Apple Inc., sme dosli k faktom, ktoré poukazuju nato, ze spolo¢nost’ vykazuje vynikajucu
navratnost’ a ziskovost’ podnikania aj v porovnani s trhom a odvetvim, tym padom patri
medzi spoloc¢nosti, ktoré dlhodobo vykazuji nadpriemerny rast v odvetvi. Patri
k najsilnej$im a najstabilnej$im titdnom odvetvia a aj tato skuto¢nost’ méze sposobovat
vyssie nadhodnotenie akcii v pomere K prijmu na akciu a tym padom aj nizsiu dividendu

V percentualnom pomere.

Tabulka €. 3: Vybrané ukazovatele fundamentalnej analyzy za 4. kvartal roku 2021

Apple Inc.  Priemysel  Sektor S&P 500
ROE 149,81% 130,95% 42,98% 31,61%
ROA 28,75% 27,01% 19,75% 10,54%
ROI 44,10% 77,05% 33,45% 20,02%
Cista marza 27,94% 26,86% 25,45% 14,28%
Cisty prijem na 684 048,00 413414,00 241038,00 79 764,00
zamestnanca usD uUSD uUSD usSD
Obrat aktiv 1,08 1,07 0,75 0,79
Obrat zasob 37,73 20,56 12,00 7,09
Likvidita 1. stupnia 0,43 0,68 1,11 0,60
P/E ratio 28,56 27,66 26,19 26,01
Q/Q rast trzieb 48,69% 43,72% 19,48% 12,43%
Q/Q prijem na 69,99% 65,77% 8,54% 12,20%

akciu
Zdroj: Vlastné spracovanie podla vysledkov fundamentdlnej analyzy

Pri skiimani finan¢ného aktiva Apple Inc. fundamentdlnou analyzou sme dosli
k zaverom, Ze spolo¢nost’ v horizonte mesiacom, kvartalov a rokov dosahuje vynikajice
vysledky vacsiny ukazovatel'ov v porovnani s priemyslom, sektorom atrhom S&P 500
vV ktorom je zakomponovani. Vysledky naSej analyzy akladny vyvoj ukazovatelov
podnikania spolo¢nosti Apple Inc. naznacuji pozitivny vyvoj a dlhodoby rastuci trend do

buducnosti.
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Dlhodoby rasttci trend akcie potvrdila aj technické analyza, pricom spolo¢nost’ za
poslednych pat’ rokov narastla od 1.2.2017 do 1.2.2022 z hodnoty 31,76 dolara na 174,01
dolara za akciu. Pri hodnote okolo 164 doléra za akciu o je aj zdna podpory a pouziti 8, 20
,50 a 200 ditového jednoduchého a exponencialneho kizavého priemeru nazna¢ovala signal
nakupu. Bollingerové pasma naznacili dva mozné scenare vyvoja, kde sa cena pohybovala
okolo hodnoty 164 dolara za akciu, horna hranica pasma bola na hodnote 165,13 dolara
a dolna hranica na hodnote 155,56 dolara za akciu Co je aj zéna podpory ako mozno vidiet’
na grafe nizsie. V kratkodobom az strednodobom horizonte moze preto nastat’ prepad az na
dolné hranice podpory okolo hodnoty 155-156 dolara za akciu alebo cena pretrhne horné
pasmo 165,13 dolara za akciu pricom mdze narazit’ na zony odporu okolo hodnoty 175

dolara alebo 179-182 dolara za akciu.

Graf ¢. 42: Bollingerové pasma a zony podpory a odporu grafe Apple Inc.
Zdroj: Vlastné spracovanie v systéme tradingview.com

Pri navigécii zlozitych financnych trhov a analyze jednotlivych finanénych
nastrojov, su dolezitym aspektom externé faktory vplyvu atym st najmid ekonomické
indikatory. Ekonomickym indikdtorom a ich sile vplyvu na finanéné trhy bol venovany
zaver Stvrtej kapitoly, ktory zaroven predstavoval ¢ast’ hlavného ciel’a tejto zaverecnej prace.
Sila vplyvu bola sktimana po zverejneni ekonomickych indikatorov v ekonomickom
kalendari, priCom sa skiumal dopad zverejnenia pred a po vyhlaseni. Ako mézeme vidiet
v tabul’ke niZSie reakcia po zverejneni bola spdsobena najmé rozdielom medzi skuto¢nou
a ocakavanou hodnotou aich negativnych alebo pozitivnych dosledkom. Najsilnej$im

a najviac reagujucim trhom bol najmé devizovy trh ale aj akciové indexy. Medzi najsilnejSie
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indikatory, ktoré tvorili vysoky vplyv boli indikatory spojené s trhom prace, vystupom

ekonomiky, irokovymi sadzbami centralnych bank alebo cenovymi troviiami v ekonomike.

Tabulka €. 4: Vplyv oznamenia ekonomickych indikatorov na finan¢né trhy

Finan¢ny Hodnoty Efekt

inStrument Indikator Skutoény Oc¢akiavany  Minuly

Index S&P Rast HDP v USA 6,9% 5,5% 2,3% Priblizny narast

500, DJIA, 0,7% pri otvoreni

NASDAQ burzy

GBP/USD Rast HDP v VB 1,3% 1% 0,9% Posilnenie GBP

EUR/USD HICPv EU 7,5% 6,6% 5,9% Oslabenie EUR

USD/CAD PPl v USA 0,8% 0,9% 1,2% Oslabenie USD

EUR/USD Miera nezamestnanosti v 3,6% 3,7% 3,8% Oslabenie EUR

USA

USD/CAD  Nové zamestnania v CAD 336 600 160 000 -200 100  Posilnenie CAD

USD/INR Rozhodnutie o urokove;j 4% 4% 4% Posilnenie INR
sadzba v INR

EUR/GBP Rozhodnutie o urokove;j 0,75% 0,75% 0,5% Posilnenie eura
sadzbe v GBP

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vysledkov skumania vplyvu ekonomickych indikatorov
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Zaver

Financné trhy st zlozitym priestorom a miestom, ktoré poskytuju participantom
nespocetne vela prilezitosti na zhodnotenie svojich aktiv alebo inych zamerov v oblasti
financii. Navigovat' sa vtomto komplexnom systéme je cCastokrat zlozita uloha plna
prekazok a nejasnosti pri vybere alebo spravovani finanénych aktiv, ktoré mézu byt’ zasadne
ovplyvnené roznymi externymi, alebo aj internymi faktormi.

Sucasny ekonomicky cyklus vo svete bol poznafeny zasadnymi globalnymi
zmenami, ktoré boli spdsobené celosvetovou pandémiou koronavirusu, spomal’ovanim
globalizacie, Brexitu, ale aj kvantitativnym uvolfiovanim centralnych bank, ktoré prinieslo
S0 sebou zmenu v podobe vel'mi nizkych urokovych sadzieb, ¢o sa odrazilo v nizkej
atraktivnosti dlhopisového trhu nasledkom ¢oho bol prechod investorov Kk rizikovej$im
aktivam pri vyhl'adavani relevantného vynosu, firmy to viedlo k naslednym odkupom akecii,
zna¢nym novym emisidm a vysokym poctom novych akvizicii a fazii po celom svete. Tento
jav sa prejavil na finanénych trhoch naruSenim stability a zvySenej volatility a znacnym
nadhodnotenim akciového trhu, ktoré sa stalo cielom institucionalnych investorov, portfolio
manazérov, poistnych a dochodkovych fondov ¢i individudlnych investorov. Uvolnena
monetarna politika centrdlnych bank so snahou pomoct’ a zmiernit' negativne dopady
celosvetove] pandémie mala za nasledok znaéné vykyvy na menovych trhoch, kde aj
Z realizovaného vyskumu v tejto praci bolo mozné vidiet silné vplyvy rozhodovania
centralnych bank o irokovej sadzbe na vymenny kurz voci zahraniciu.

Teoretickym prinosom zaverecnej prace je zakladné vymedzenie finanénych trhov
ajeho casti s naslednym podrobnym prehl'adom hlavnych stcasti a nastrojov technicke;j
a fundamentalnej analyzy, ktori dopiiia teoretické vymedzenie zédkladnych ekonomickych
indikéatorov posobiacich v ekonomikach sveta. Praktickym prinosom prace je aplikacia
nastrojov technickej a fundamentalnej analyzy na spolo¢nost” Apple Inc., ktora bola pouzita
na analyzu a predikciu vyvoja tohto finan¢ného néstroja v kratkodobom, strednodobom
a dlhodobom horizonte. Prakticky prinos doplia analyza vplyvu hlavnych ekonomickych
indikatorov pdsobiacich na vyznamné akciové indexy a vymenné kurzy hlavnych, ale aj
vedl'ajSich menovych parov.

Poznanie financného nastroja a faktorov, ktoré ho ovplyviiuju je jednym zo
zakladnych pilierov, ktorym mozno docielit’ pozitivne efekty z participovania na finan¢nych
trhoch. V diplomovej praci sme pomocou nastrojov fundamentalnej analyzy na spolo¢nosti

Apple Inc. zistili, ze spolo¢nost’ dlhodobo v porovnani s priemyslom, sektorom a trhom
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dosahuje vynikajucu navratnost, finan¢nu stabilitu, ziskovost’ a rast, ¢o naznacilo pozitivny
trend vyvoja v dlhodobom ¢asovom horizonte. Technicka analyza potvrdila tento trend
vyvoja a Z kratkodobého az strednodobého hl'adiska predikcia nacrtla dva mozné scenare
vyvoja, ktorymi je prepad akcii na dolnti hranicu podpory okolo hodnoty 155 dolérov za
akciu alebo prerazenie cenového pasma 165,13 dolara na akciu, ktoré sa moze zastavit’ na
hornych hraniciach odporu na hodnote 179 az 182 dolarov za akciu.

Analyza konkrétneho finan¢ného nastroja je fundamentom pre uspesné investovanie
a obchodovanie na burzach, ale trh je ovplyvnitel'ny aj z vonkajsich vplyvov a dokazom toho
bol nas vyskum oznamenia a vplyvu ekonomickych indikatorov na finanéné trhy. Kde sme
zistili, ze aj vyhlasenie ekonomickych indikéatorov v zahrani¢i dokaze ovplyvnit doméce
finan¢né trhy najmi na poli devizovych trhov a medzi indikatory s najvacSou silou vplyvu
patrili indikatory spojené s rokovymi sadzbami centralnych bank, vystupom ekonomiky
Statu, cenovymi hladinami ¢i trhom prace.

S obchodovanim na finanénych trhoch je spojené vysoké riziko poklesu a straty
kapitéalu a ani dokonalé poznanie vSetkych suvislosti a aspektov nemusi stacit’ na predidenie
moznym stratdm. V poslednom obdobi bol trh poznaceny najméd globdlnou pandémiou
koronavirusu a geopolitickymi nepokojmi, ktoré spdsobili infla¢né tlaky a nepredvidatelne

finan¢né prostredie, ktoré sa moze zmenit' v priebehu minut a niekedy dokonca aj sekund.
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