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ANOTACE

Tato prace se zabyva analyzou akcii energetickych spolecnosti. V' prvni casti jsou
charakterizovany zdkladni teoretické pojmy z oblasti financnich trhii. Dalsi cast je venovana
analyze akcii s vyuzitim mezinarodni klasifikace Elliottovych vin. Tyto akcie byly vybrany podle
predem stanovenych kritérii. Nasledné je provedena komparace vynosu a ztrat v jednotlivych

vinach. Zaverem prace je formulace doporuceni pro investory.
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TITLE

Shares of Energy Companies

ANNOTATION

This thesis deals with the analysis of shares of energy companies. In the first part, the basic
theoretical concepts of financial markets are characterized. The next part is devoted to the
analysis of stocks with the use of the international classification of Elliott waves. These stocks
were selected according to the predetermined criteria. Subsequently, a comparison of revenues
and losses in Elliott waves are made. The conclusion of the work is the formulation of

recommendations for investors.
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Uvob

V soucasné dob¢ existuje velké mnozstvi zptisobii, jak investovat a zhodnotit své financni
prostiedky potiebné k uspokojeni vlastnich potieb a ptani. Kazdd z moznosti s sebou nese urcita
rizika, se kterymi musi kazdy investor pocitat. Vzdy zéalezi na tom, jaké mnozstvi volnych
penéznich prostiedktl investor ma a jak velké riziko je ochoten podstoupit. Diilezitym aspektem
uspéchu je spravny vybeér finan¢nich instrumentt a vhodné nacasovani jejich nakupu a prodeje.
Takova investice zajisti investorim navrat vlozenych finan¢nich prostiedkd vcetné jejich
kladného zhodnoceni. Spravné nacasovani ndkupu a prodeje je zdkladnim cilem technické
analyzy, kterd k identifikaci trznich trendl vyuZziva grafy. Predmétem této analyzy je tedy

sledovani vyvoje kurzl investi¢nich instrumentii s vyuzitim historickych dat.

Jednou z moznosti, jak zhodnotit své uspory, jsou investice do akcii, které patii
k nejznaméj$im investi¢nim instrumenttim, do kterych uklddame své bohatstvi. Vyznacuji se
vysokou mirou rizika, ale zaroveii mohou investorovi pfinést vysoky zisk. Investorem mohou
byt fyzické i pravnické osoby, je vSak vhodné mit ur€ité znalosti a schopnost posoudit mozna

rizika investice.

Diplomova prace je rozdélena do péti samostatnych kapitol. Nejprve jsou uvedena zakladni
teoretickd vychodiska z oblasti finan¢nich trhl a investovani. Dalsi kapitola je v€novéna trhu
cennych papiri a jsou zde také charakterizovany akcie, jejich ¢lenéni, druhy vynost z akcii
a akciové analyzy. Treti kapitola se nasledné zamétuje na technickou analyzu, ve které jsou
uvedeny jeji zékladni pfedpoklady, silné stranky a nedostatky. V neposledni fad¢ je do préace

zahrnuta Dowova teorie a teorie Elliottovych vin.

V druhé ¢asti prace je potom provedena analyza akcii energetickych spole¢nosti s pomoci
mezinarodni klasifikace Elliottovych vin. Je zde vybrano 42 spole¢nosti dle piedem
stanovenych podminek, jejichz akcie jsou hodnoceny v deviti vlnach, které zahrnuji riizné
dlouha ¢asova obdobi. Nasledné je provedena analyza a komparace ziski a ztrat v jednotlivych
vlndch a na zéklad€ zjisténych skutecnosti jsou v posledni kapitole vytvorena konkrétni

doporuceni pro investory.

Cilem préace je analyza akcii energetickych spole¢nosti za vymezené obdobi pomoci
technické analyzy s vyuzitim mezinarodni klasifikace Elliottovych vin. Vybrané akcie jsou
analyzovéany v ¢ase za podpory piipadovych studii a na zakladé vysledki ziskanych z téchto

studii jsou formulovana doporuceni pro investory.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA

Na finan¢nim trhu se stietava nabidka docasné volnych penéznich prostfedkl a poptavka
deficitnich ekonomickych subjektii po finan¢nich néstrojich vcetné penéznich zdroji. Haan
(2015) definuje financni trh jako prostor, kde Gi€astnici trhu vydéavaji cenné papiry a obchoduji
s nimi. Vesela (2019, s. 25) tika, ze: ,, Financni trh lze vymezit jako souhrn investicnich
instrumentu, instituci, postupii a vztahii, pri nich dochazi k prelévani volnych financnich zdroju

mezi prebytkovymi a deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim zaklade.

1.1 Clenéni finan¢niho trhu

Finané¢ni trh mizeme klasifikovat z riiznych hledisek, ale nejcastéji pouzivanou klasifikaci
je jeho clenéni vychazejici z jednotlivych druhti finan¢nich investi¢nich instrumentd, které se
na jeho jednotlivych dil¢ich segmentech obchoduji. K témto dil¢im segmentim patii pfedevsim
trth penézni a trh kapitdlovy. Kritériem ¢lenéni je v tomto piipadé doba splatnosti
obchodovanych finan¢nich instrumentt. Finan¢ni trh dale zahrnuje komoditni trh, trh s cizimi
ménami a trh redlnych aktiv (Rejnus, 2014). Pro ucely této prace jsou nejvyznamnéjsi

kapitalové trhy.

Penézni a kapitalovy trh je mozné dale rozdélit na trhy kratkodobych a dlouhodobych tvéra

a financni trh. To je vyjadfeno na obrazku 1.

FINANCNI
TRH

1 1
KOMODITNI| | TRH | PENEZNI|KAPITALOVY|  TRH
TRH CIZICH TRH TRH REALNYCH
MEN AKTIV
| |
| | 1 |
Trh Trh Trh Trh
kratkodobych kratkodobych dlouhodobych dlouhodobych
uvera cennych papirti cennych papirti uveért

Obriazek 1: Clenéni finan¢nich trhii

Zdroj: (Rejnus, 2014, s. 61)
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Komoditni trh

Komoditni trhy uspokojuji predevsim nasSe zékladni Zivotni potieby. Prvni skupinu komodit
tvoii obnovitelné komodity, které zahrnuji pfedevSim zemédé¢lské produkty (ryze, bavina)
a hospodarska zvirata. Neobnovitelné komodity pfedstavuji druhou skupinu a fadime sem kovy

a energetické suroviny.
Trh cizich mén
Trh cizich mén je mozné rozd¢lit na dva dil¢i segmenty:

e trh devizovy;

e trh valutovy.

Zakladni rozdil spo¢ivd v tom, ze na devizovém trhu dochazi ke sméné mezi
bezhotovostnimi formami cizich mén (devizami). Proti tomu trh valutovy zahrnuje

obchodovani s hotovostnimi formami cizich mén.
PenéZni trh

Obchody, které se realizuji na tomto trhu, maji povahu kratkodobych finan¢nich investic.
Vyznacuji se kratkou dobou jejich splatnosti, a to zpravidla do jednoho roku. PenéZni trh
muzeme dale rozdélit na trh kratkodobych tvért a trh kratkodobych cennych papirt. Maji
mensi riziko, vynos a cenné papiry také vysokou likviditu. Pro penézni trh jsou charakteristické
velké objemy obchodl, maly pocet ucastnikl, nizké transakéni naklady a velka rychlost

sjednéni operaci. (Jilek, 2009a)
Kapitalovy trh

Na kapitalovém trhu se naopak obchoduje s finan¢nimi investicnimi instrumenty, které¢ maji
dlouhodoby charakter. Splatnost téchto instrumenti je del$i nez jeden rok a oproti nastrojim
penézniho trhu jsou nastroje kapitalového trhu rizikovéjsi, ale poskytuji vyssi vynosy. Investice
na kapitdlovém trhu byvaji podstatné dlouhodobéjsi a ve vétSim objemu investovanych
penéznich prosttedkl. Rovnéz kapitalovy trh 1ze rozdélit na dva dil¢i segmenty. Jedna se o trh

dlouhodobych uvért a trh dlouhodobych cennych papirt.
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Trh realnych aktiv

Redlna aktiva jsou financni instrumenty, které maji vétSinou hmotnou a hmatatelnou
podobu. Za redlna aktiva lze povazovat drahé kovy, mezi které patii zlato, stiibro, platina
a paladium. Na tento trh patii také drahé kameny, jako jsou naptiklad diamanty ¢i barevné
kameny. Dalsi skupinu realnych aktiv tvofi nemovitosti, obrazy, starozitnosti, sochy
¢i umélecké sbirky. Jsou zde urcitd uskali, a to nizka likvidita a vysoké transakcéni ndklady

souvisejici s ovéfenim pravosti a samotnym obchodovanim. (Novotny, 2018)

1.2 Funkce finan¢niho trhu
Finanéni trh by mél vytvaret podminky pro:

e alokacni efektivnost;
e operacni efektivnost;

e informacni efektivnost.

Alokacni efektivnost piedstavuje alokaci penéznich prostiedkd k jednotkdm s nejvysSim
rizikoveé o€isténym vynosem, tedy nejvyssi zhodnoceni vlozenych prostfedki pii respektovani
rizika. Na finanénim trhu by mély penézni prostfedky sméfovat do nejproduktivngjSich
a nejefektivnéji hospodaticich podnikii a do nejziskovéjSich investi¢nich projekti. Operaéni
efektivnost I1ze charakterizovat jako ptfesun penéznich prostiedkl s co nejnizSimi transakénimi
naklady. Nizs§i naklady alokace financnich prostiedkli vedou k rlstu vystupu na jednotku
vstupu. Informacni efektivnost posuzuje rychlost a adekvatnost, s jakou jsou nové,
neocekavané informace promitany do ceny daného investi¢niho instrumentu. Za informacné

efektivni I1ze povazovat trh, na kterém kurzy témét okamzité¢ reaguji na nové kurzotvorné

informace. (Musilek, 2011; Rejnus 2014)

1.3 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je jednim z druhti finan¢niho trhu. Jedna se o misto, kde dochéazi ke sméné
sttednédobého a dlouhodobého kapitalu prostiednictvim rtiznych forem cennych papirii a jejich
derivatl. Tento trh obsahuje velké mnozstvi cennych papirti, do kterych lze investovat skoro

po celém svété témet 24 hodin denné.
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1.3.1 Investi¢ni instrumenty na kapitalovych trzich

Nejvyznamnéj$imi druhy cennych papiri na kapitdlovém trhu jsou piedevSim akcie

a dlouhodobé¢ dluhopisy. Z tohoto diivodu je tento trh Casto nazyvan trhem cennych papirti.
Akcie

Akcie jsou dlouhodobé cenné papiry, které vyjadiuji uréity podil na majetku dané
spolecnosti. Jedna se o zakladni investi¢ni nastroj, ktery neni vhodny pro Uplné zacatecniky.
Z akcie plynou urcita prava drzitelt akcii, mezi ktera patii podilet se na fizeni a rozhodovani

o spolecnosti na valné hromadé¢, podilet se na zisku a podilet se na likvidacnim zlstatku.
Dlouhodobé dluhopisy (obligace)

Jednd se o investi¢ni instrument se splatnosti del$i nez jeden rok. Emitenty téchto
instrumentd jsou banky, podnikové korporace, stat a obce. Cilem emitovani je ziskat financni
prostfedky na del§i dobu. Dluznik se v dluhopisu zavazuje, Ze v daném terminu splati
jmenovitou hodnotu dluhopisu. V piipadé kuponového dluhopisu se zavazuje, ze bude vyplacet

jednou, dvakrat ¢i Ctyfikrat roéné€ kuponovou platbu z dluhopisu. (Vesela, 2019)
Podilové listy

Podilovy list je vydavan akciovou spoleCnosti, kterd ze ziskaného kapitalu vytvari
specializované podilové fondy. S podilovym listem je spojeno pravo majitele podilového listu
na odpovidajici ¢ast majetku podilového fondu a pravo podilet se na vynosu fondu, ktery
podilovy list vydal. Nicméné nemé pravo zasahovat do hospodateni a fizeni daného fondu.
Podilové fondy vydavaji tyto podilové listy s cilem ziskat prostfedky od malych vkladateld,

které poté investuji na finan¢nich trzich. (Cenné papiry, 2020)
Investi¢ni warranty

Investi¢ni warranty pifedstavuji pravo koupit ¢i prodat podkladové aktivum v pfedem
dohodnutém mnozstvi a za stanovenou cenu v pevn¢ stanoveny den. Jsou to vysoce rizikové
cenné papiry, ale také vynosné. Tyto investicni ndstroje zlstavaji z velké Casti nevyuzity

v investi¢nich strategiich. (Novotny, 2018; Kracik, 2012)

Investi¢ni akciové fondy

v

Jsou to nejrizikovéjsi a nejziskovEjsi investiCni nastroje. Tyto fondy investuji do akcii
spoleCnosti, které vydavaji akcie v rlznych podnikatelskych odvétvich a zemich svéta.

(Novotny, 2018)
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Akciové indexy

Tyto indexy lze charakterizovat jako ukazatele hodnoty daného portfolia akcii. Indexy
urCitého odvétvi. V ptipad€, ze hodnota akcii roste, roste i hodnota akciového indexu —

a naopak. (X-Trade Brokers, 2020a)

1.3.2  Utastnici vystupujici na kapitalovych trzich

Na kapitalovém trhu se pohybuji dva hlavni G¢astnici, kterymi jsou velci hraci a mali hraci.
Za velké hrace lze povazovat velké nadnarodni spole¢nosti. Stybr (2011) uvadi, Ze se jedna
o tvtrce trhu, jelikoz zptsobuji pohyby na vSech trzich. Odhady jejich poméru obchodi vici
druhé skupiné jsou okolo 90 %. Tu tvofi zacinajici hraci, samostatni obchodnici a mensi
obchodni spole¢nosti a brokefi. Tato skupina nedokéaze stanovit smér a trend trhu podle své

vule. Mali hra¢i musi sami hledat, jak se pohybuje trh — a dle toho vymyslet svou strategii.

1.4 Investice

Za investici 1ze povaZzovat ndkup akcie ¢i jiného investicniho instrumentu na delsi ¢asové
obdobi za tcelem ziskani o¢ekavaného vysledku v budoucnu. Investovani o¢ekava zhodnoceni
aktiva v urcitém cCase, pfi¢emz je mozné dosahovat také prubéznych ziskd ve formé dividend,
prerozdéleného zisku a jiné formy finan¢niho zhodnoceni. Jak uvadi Syrovy (2016), doba
investice ovliviluje dva zakladni parametry, kterymi jsou vynos a riziko. Pravé doba investice
je dilezitd pii rozhodovani, kam budeme investovat. Vynosnost s dobou investice roste a je
mozné ji zdvojnasobit Ci ztrojndsobit. Riziko naopak s dobou investice klesa. Dlouhodobé;si
investovani piinasi vétsi Sanci, Ze investor neprodela své financni prosttedky. Investice ma vétsi
Sanci vystiidat dobré a Spatna obdobi, protoZe pokud se v jednom obdobi nedafi, je mozné, Ze

v piistim obdobi dojde ke zméné.

Vzijemnou vazbu mezi investicnimi kritérii nejlépe charakterizuje magicky trojuhelnik
investovani, ktery je zobrazen na obrdzku 2. Na kazdém z vrcholl trojihelniku je umisténo
jedno z kritérii a uvnitf se nachazeji vSechny jejich mozné kombinace. Mezi tato kritéria patii
vynos, riziko a likvidita. Zadna investice ani cenny papir nemiize sou¢asné dosahnout idealnich
hodnot vSech parametrii. Nelze tedy maximalizovat vynos a likviditu a zdrovent minimalizovat
riziko. V trznich podminkéach je vysoky vynos doprovazen vysokou mirou rizika a vysoka
likvidita s niz§im vynosem. Investor usiluje o dosaZeni co nejvyssiho vynosu pii co nejnizs§im

riziku a co nejvyssi likvidité z dané investice. (gt}'lbr, 2011; Poloucek, 2009)
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Vynos

Riziko € > Likvidita

Obrazek 2: Magicky trojuhelnik investovani
Zdroj: (Nyvitova, Marinic, 2010, s. 55)

Vynos

Vynos piedstavuje miru zhodnoceni investovanych penéznich prostfedkd do urcitého

finan¢niho investi¢niho instrumentu za urcité ¢asové obdobi.
Riziko
Riziko predstavuje miru nejistoty, kterd souvisi s o¢ekdvanym vynosem. Vesker¢ investice

jsou spojeny s ur¢itou mirou rizika. Cim vé&tsi je riziko spojené s investici, tim vétsi vynos

investor pozaduje. Pfi investovani je mozné se setkat naptiklad s t€mito riziky (Rejnus, 2014):

¢ Inflaéni riziko — riziko spojené s nebezpecim riistu miry inflace, které ma neptiznivy
dopad na realnou vynosnost finan¢nich investic.

e Ménové riziko — souvisi s investicemi do investi¢nich instrumentti v cizich ménéch.

o Urokové riziko — riziko dosaZeni ztraty z diivodu kolisani trznich urokovych mér.

e Operaéni riziko — vychazi z lidského pochybeni, z chyb nebo vypadkl
informacnich a prenosovych systémi ¢i pfipadnych podvoda ucastnikli finanéniho
trhu. Toto riziko je Spatné kvantifikovatelné.

¢ Riziko likvidity — riziko, Ze nebude mozné prodat dany cenny papir, popiipad¢ jen

za podstatné niZsi cenu.
Likvidita
Likvidita je poslednim zakladnim faktorem investi¢ni strategie, ktery ovlivituje poptavku po

investicnich instrumentech. Likviditu lze charakterizovat jako rychlost, s jakou je mozné

aktivum prodat a ziskat hotovost.
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2 TRH CENNYCH PAPIiRU

Trh cennych papiri je misto, kde dochazi k obchodiim s kratkodobymi cennymi papiry
penézniho trhu (kratkodobé dluhopisy) a dlouhodobymi cennymi papiry kapitdlového trhu
(akcie, obligace). Na tomto trhu jsou prostiednictvim cennych papiri penézni prostiedky
alokovany od prebytkovych jednotek k deficitnim jednotkam. Deficitni jednotky emituji razné
druhy kratkodobych ¢i dlouhodobych cennych papiri, do kterych prebytkové jednotky investuji

své penézni prostiedky.

2.1 Clenéni trhu cennych papira

Trh cennych papirt je mozné délit z nékolika riznych hledisek. Nejcastéjsi zptisob ¢lenéni
je na primarni a sekundarni trhy, to vysvétluje obrazek 3. Pri¢emz tyto trhy lze dale rozd¢lit dle
toho, zda jsou vefejné nebo nevetejné. Trh cennych papird lze také rozdélit z hlediska

obchodovanych instrumentt na (Musilek, 2011):

e Akciové trhy — pfedmétem transakci jsou rizné druhy akecii.
e Trhy dluhopist — zde se obchoduje se statnimi, bankovnimi ¢i podnikovymi dluhopisy.

e Trhy finan¢nich derivati — jedna se o opce, financial futures ¢i swapové obchody.

Trh cennych
papirt
]
I ]
Trhy primarni Trhy sekundérni
] ]
I ] I ]
Trhy neveiejné Trhy vetejné Trhy vetejné Trhy neveiejné
]
I ]
Trhy Trhy
organizované neorganizované

Obrazek 3: Rozd€leni trhu cennych papiri
Zdroj: (Rejnus, 2014, s. 65)
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Primarni trh

Na tomto trhu jsou emitovany nové cenné papiry. Jeho funkci je ziskani novych penéznich
zdrojl a jejich preména ve zdroje dlouhodobé. Jak uvadi Jilek (2009a), primérni trh cennych

papiri predstavuje v podstaté alternativu bankovniho avéru.
Sekundarni trh

Obchodovani probiha s jiz diive do obéhu vydanymi cennymi papiry. Funkce sekundarniho
trhu je zalozena na stanovovani jejich trznich cen a na zajistovani jejich likvidity. Obchody na
téchto trzich jsou objemnéjsi, jelikoz se zde s jednotlivymi cennymi papiry obchoduje
opakovang, zatimco na trhu primarnim se prodavaji pouze jednou. (Nyvltova, Reznakova,

2007; Fabozzi, Jones, 2019)
Trhy vefejné a neverejné

Obchody na primarnich a sekundérnich trzich se uskuteciiuji piedev§im na vetejnych trzich,
ovSem existuji také trhy nevefejné. Obchodovani na vefejnych trzich se mohou ucastnit
vSichni potencidlni z4jemci a cenné papiry jsou zde prodany za nejvyssi nabizenou cenu. Oproti
tomu na neverejnych trzich dochazi pouze k tzv. smluvnim obchodtim, pti nichz jsou cenné
papiry prodany pouze jednomu ¢i n€kolika malo kupclim zéaroven za pfedem dohodnutych

podminek.
Trhy organizované a neorganizované

Vetejné sekundarni organizované trhy zahrnuji burzy 1 jiné mimoburzovni licencované
organizatory vefejného trhu. Seskupuji pfedem neomezenou vetejnou nabidku a poptavku,
nasledné dle predem ur¢eného algoritmu paruji navzdjem si odpovidajici obchodni piikazy.
Na organizovanych vetejnych sekundarnich trzich se obchoduje jen urcitd ¢ast z obihajicich
cennych papirl. Ostatni cenné papiry se obchoduji na neorganizovanych trzich, které nejsou
tak siln€ regulované. Obchody se zde zprostiedkovavaji pfes banku ¢i jiného institucionalniho

¢1 soukromého obchodnika s CP. (Rejnus, 2014)

2.2 Akcie

Akcie je cenny papir, ktery predstavuje urcity podil a vlastnictvi akciové spolecnosti. Jsou
vydavany se zamérem ziskat penéZni prostfedky pro vznik ¢i podporu aktivit spole¢nosti.
Investice do akcii tedy v podstaté predstavuji investice do konkrétnich spole¢nosti. Akcie se
celosvetove fadi mezi nejrozsitenéjsi a nejvice obchodované cenné papiry na kapitalovém trhu.
Dle Gladise (2015) fada investorti zapomina na skutecnost, Ze akcie ptedstavuje hlavné podil

na podnikéni spolecnosti a nebere ohled na vyvoj hodnoty spolecnosti, nybrz se fidi pfedevsim
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pohybem cen akcii. Pii zakladani spolecnosti je tieba urcit vysi zakladniho kapitalu, ktery je
rozdélen na urCity pocet akcii — a kazda akcie ma svou jmenovitou (nominalni) hodnotu.
Po vynasobeni této hodnoty poctem akcii zjistime ucetni hodnotu zédkladniho kapitalu akciové
spolecnosti. Jak jiz bylo zminéno v kapitole 1.2.1, pro akcionaie vyplyvaji z drzeni akcii

nasledujici prava:

e pravo podilet se na fizeni a. s.;
e pravo podilet se na zisku a. s.;

e pravo podilet se na likvidacnim ziistatku a. s.

Pravo podilet se na fizeni spolecnosti je realizovano prostfednictvim Ucasti a hlasovani
na valné hromadé akcionarti, ktera se musi konat nejméné jednou rocné. Pravo podilet se
na zisku spolecnosti realizuje akcionai pomoci prava na dividendy. K vyplat¢ dividend Ize
vyuzit cely Cisty zisk spole¢nosti nebo pouze jeho ¢ast. Pti likvidaci spole¢nosti maji akcionaii
pravo podilet se na likvidaénim zlstatku, nicméné az po uspokojeni vSech pohledavek véfitelt.

(Poloucek, 2009)

Akcie mohou byt v listinné a zaknihované podobé¢. Listinna podoba ptedstavuje cenné
papiry, které drzi akcionatr u sebe. Akcie v zaknihované podob¢ se registruji v konkrétnim

registru CP. V listinné podobé rozliSujeme akcie na jméno a na dorucitele (Jilek, 2009b):

e Akcie na jméno — akcie jsou vazany na konkrétniho akcionate, jehoZ jméno je na akcii
uvedeno. Pouze jedna osoba vlastni akcionaiska prava a je zapsana v seznamu akcionaiti

vedeném emitentem nebo zprostfedkovatelem.

e Akcie na dorucitele — nejsou spojeny s ur¢itym akcionafem, akcionarska prava ma
vlastnik akcie, drzitelim téchto akcii byla dana povinnost je nejpozdéji
k 1. 7. 2014 zaknihovat u centralniho depozitare ¢i provést jejich imobilizaci u banky,
pfipadné provést zménu na akcie na jméno (Zakon ¢. 134/2003 Sb.). Predéani akcie

na dorucitele je mozné pouze fyzickym pfedanim od jedné osoby druhé osob¢.
2.2.1  Druhy akcii

V Ceské republice mezi hlavni druhy akcii patfi:

e kmenové akcie;
e prioritni akcie;

e zaméstnanecké akcie.
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Kmenové akcie

S vlastnictvim téchto akcii je spojeno pravo ucasti na valné hromad¢ akciové spolecnosti,
predkladat tam navrhy a uplatnit sva hlasovaci prava. Drzitel¢ téchto akcii maji pravo
na odpovidajici podil ze =zisku a prdvo na odpovidajici podil na likvida¢nim
zustatku akciové spolec¢nosti. Vlastnikim téchto akcii tedy piislusi vSechna zakladni prava
akcionare. Vyplata dividend zavisi na vykonnosti dané akciové spolecnosti. Investofi tyto akcie
preferuji pted prioritnimi akciemi. Kmenové akcie jsou nejrozsirenéj$im druhem akcii a vétSina

akcii je v této formé. Existuji rizné druhy kmenovych akcii (Rejnus, 2014; Jilek, 2009b):

e Kmenové akcie tridy ,,A“ — jsou spojeny s niz§imi hlasovacimi pravy nebo jsou tplné
bez hlasovacich prav, jsou spojeny se stejnymi dividendami jako obycejné kmenové
akcie, ale jejich cena je nizsi, tudiz vynosnost je vyssi.

e Svolatelné akcie — Ize je emitovat pouze tehdy, kdyz existuji obyc¢ejné kmenové akcie,
maji stejné vlastnosti jako obycejné kmenové akcie, ale emitent je mize za urcitych

okolnosti svolat.

e Kmenové akcie s oddalenou vyplatou dividend — vyplata dividend je mozné az
za pfedem stanovenou dobu od vydani, cena téchto akcii je niz$i, a proto je jejich

vynosnost vyssi.

e Zakladatelské akcie — jsou emitovany pouze pro zakladatele spolecnosti, jsou s nimi

spojena vyssi hlasovaci prava nez u klasickych kmenovych akeii.

e Kmenové akcie bez nominalni hodnoty — emituji se, aniz by jim byla pfidélena urcita

nominalni hodnota.
Prioritni (preferencni) akcie

Stanovy spolecnosti mohou ur€it vydani akcii, se kterymi jsou spojena ptrednostni prava
na vyplatu dividend ¢i podilu na likvidaénim zlstatku. Kombinuji vzdjemné standardni
vlastnosti kmenovych akcii s nékterymi vlastnostmi obligaci. Prioritni akcie jsou
charakterizovany pfedem stanovenymi dividendami, na které maji akcionafi pravo bez ohledu
na momentalni hospodaiskou situaci akciové spolecnosti. VétSinou se jednd o akcie bez
hlasovacich prav. Jsou méné¢ rizikové nez akcie kmenové a pfi vyplaté dividend maji pfed nimi

prednost. (Rejnus, 2014; Poloucek, 2009)
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Mezi druhy prioritnich akcii patfi:

Podilnické prioritni akcie — dal$i moznost ucasti na zisku spolecnosti (tzv. dodate¢né
dividendy), ale az po vyplaceni dividend pfipadajicich na akcie kmenové, v pripadé

likvidace mohou ptiznavat narok a urcity procentni podil z ptebytku aktiv spole¢nosti.

Kumulativni prioritni akcie — poskytuji drzitelim pravo na dodate¢nou vyplatu
zadrzenych dividend jesté pred zahajenim vyplaceni dividend z kmenovych akcii, jedna

se 0 bézny druh prioritnich akcii.

Konvertibilni prioritni akcie — drzitel¢ maji pravo (ve smyslu emisnich podminek)

na jejich vymeénu za akcie kmenové.

Vypovéditelné prioritni akcie — v piipad¢ nevyhodnosti jejich existence pro akciovou
spole€nost jsou spojeny s pravem emitenta na vypovéd a pfi splnéni stanovenych

emisnich podminek odkup a stazeni z ob¢hu.

Preferen¢ni prioritni akcie — jsou v kapitadlové struktuie spoleCnosti nadfazeny

ostatnim prioritnim akciim hned za kmenovymi akciemi.

Prioritni akcie s omezenou dobou Zivotnosti — emituji se pouze vyjimec¢ne, v jejich
emisnich podminkach je ur€en termin konce jejich platnosti a kdy je tieba je vyplatit

a stahnout z ob&hu.

Zaméstnanecké akcie

Zaméstnanecké akcie se prodavaji jen zaméstnanciim akciovych spolecnosti za vyhodné&jsi

podminky nez kmenové akcie. Mohou byt tedy pfevadény pouze na jiného zaméstnance stejné

akciové spolecnosti, nikoli na jiné osoby. V ptipadé propusSténi zaméstnance ma majitel akcii

povinnost odprodat je akciové spolecnosti. Jednd se o urcitou formu odmeény a prostfedek

motivace zaméstnanci. Vlastnici zaméstnaneckych akcii maji stejnd prava jako ostatni

akcionafi. Maji pravo na dividendu 1 pravo hlasovat na valné hromadg¢. (Jilek, 2009b)

2.2.2 Hodnota a cena akcie

Pro akcionare je diilezité spravné rozliSovat mezi cenami, resp. hodnotami, které akcie

mohou nabyvat. Lze rozliSovat tyto ceny a hodnoty akcie (Poloucek, 2009; Budik, 2011):

jmenovita (nominalni) hodnota;
trzni cena (kurz) akcie;

emisni kurz akcie.
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Jmenovita hodnota predstavuje podil na zakladnim kapitalu akciové spolecnosti. Lze ji
definovat jako penézni sumu, kterou musi byt oznacena kazdd akcie. Soucet nominalnich
hodnot vSech akcii, které akciova spole¢nost emitovala, je roven zakladnimu kapitdlu

spolecnosti.

Trzni kurz akcie je cena, ktera je stanovena na burze ¢i mimoburzovnim trhu na zaklad¢
nabidky a poptavky. Trzni cenu akcie ovliviiuje pfedevsim hospodaieni akciové spolecnosti
a jeji hospodatsky vysledek. Pfi porovnani trzni ceny a jeji i€etni hodnoty je mozné zjistit, zda
je akcie podhodnocena ¢i nadhodnocena. Za podhodnocenou akcii se povazuje takova, u které

je pomér trzni ceny a ucetni hodnoty nizsi nez jedna.

Emisni kurz akcie predstavuje cenu, za kterou emitenti nabizeji nové vydavané akcie
investorim. Stanovuje se, kdyz a. s. emituje nové akcie. Diivodem byva obvykle potieba
spole¢nosti ziskat novy kapitél. V piipad¢, Ze je emisni kurz vyssi neZ nomindlni hodnota, rozdil

vvvvv

akcie.

2.2.3  Vynosnost akcii

Investice do akcii mohou pfinést dva druhy vynost, kterymi je dividendovd vynosnost
a kapitdlova vynosnost. Dividendovou vynosnost, ktera odpovida pfijatym dividendam
za obdobi drzeni akcie, 1ze definovat jako pomér vyplacenych dividend a soucasné ceny akcie.
Druhou slozkou je kapitdlovd vynosnost, kterd souvisi s rozdilem cen akcie na konci

a na pocatku daného obdobi. (Pavlat, 2005)
Dividenda

Podil na zisku spole€nosti je vyplacen formou dividendy. Neni ovSem mozné zarucit
ziskovost akcie pomoci vyplaty dividend, 1ze ji pouze pfedvidat, protoZe podnik se mize stat
neziskovym. Vedeni spole¢nosti mize navrhnout nevyplaceni dividend, a to naptiklad
z divodu investice do novych technologii ¢i také z divodu pandemie. O vysi dividend hlasuji
akcionafi na valné hromadé¢, a to na zaklad¢ rozhodnuti o rozdé€leni zisku vedeni spolecnosti.
Za projev dobrého vztahu k akcionditim lze povazovat dividendu ve vysi minimaln¢ jedné
tretiny Cistého zisku. Vyplaceji se rocné, pololetné €i ¢tvrtletné. Na dividendu z akcii mé narok

investor, ktery je vlastni k rozhodnému dni pro vyplatu dividend. Pfed koupi akcii akcionafi

zvazuji pravdépodobnost dividend a kapitalového vynosu. (Jilek, 2009b)
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Dividendova vynosnost

Tento ukazatel lze vyuzit k porovnani s trokovymi mirami dluhového trhu. Vysoka
dividendova vynosnost miize signalizovat, ze jsou akcie podcenéné nebo se zhorSily finan¢ni

vysledky spolecnosti a 1ze oekavat snizeni dividend.
Ziskova vynosnost

Ziskova vynosnost je vyjadiena jako podil zisku spolecnosti po zdanéni a trzni kapitalizace
spoleCnosti (soucin poctu akcii spolecnosti a jejich soucasné trzni ceny). Stejné jako

dividendova vynosnost je jeji pouzitelnost omezena.

2.2.4  Akciové analyzy

K analyzovani a zkoumani vyvoje akciovych kurzi byly v prubéhu let vytvoreny tii rizné
analytické pfistupy. Ty se snazi o analyzu a také prognézu vyvoje akciovych kurzii. Akciové
analyzy mohou poskytnout investorim informace pro rozhodnuti, pro¢ by méli koupit ¢i prodat
akcii. Pro tyto ucely lze vyuzit metody fundamentdlni analyzy, technické analyzy,

psychologické analyzy apod. (Budik, 2011; Vesela, 2019)
Fundamentalni analyza

Dle Musilka (2002) ptedstavuje fundamentélni analyza zptisob hledani podhodnocené akcie
na kapitdlovém trhu. SnaZi se najit faktory, které ovliviiuji kurz akcie, a nasledny odhad vnitini
hodnoty akcie, pomoci které je mozné zjistit, zda je trzni cena akcie nadhodnocena

¢i podhodnocena a jestli je vhodné danou akcii koupit nebo prodat.
Technicka analyza

Cilem technické analyzy je pfedev§im nalezeni momentu, kdy dochézi k cenové zméné.
Na rozdil od fundamentélni analyzy pouziva pouze udaje vytvarené trhem, jako je naptiklad

cena, objem ¢i mnozstvi otevienych kontraktt.
Psychologicka analyza

Psychologicka analyza vychazi z ptedpokladu, Ze investovani je ve velké mife ovlivnéno
emocemi. Pfedmétem zkoumani neni finan¢ni nastroj, ale sdm c¢lovék — investor. Ten je
pii svém investovani mnohdy ovlivnén davem nebo citovymi pohnutkami a nemusi vzdy jednat

racionalné.
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3 TECHNICKA ANALYZA

Technickd analyza je nejpouzivanéjSi metodou vyuzivanou k analyzam jednotlivych
akciovych tituli se zdmérem piedpovédi budouciho vyvoje jejich kurzii. Tato analyza je
zalozena na publikovanych trznich datech a vychazi predev§im z akciovych kurzi. Dale také
zobjemt zrealizovanych obchodi a dalSich druhii vefejné publikovanych informaci.
V technické analyze se predpokladd, ze lidské chovani je neménné. Z tohoto ptfedpokladu
vychazi také chovani investor(, které se vyznacuje opakujicimi se reakcemi. Jak uvadi Siegel
(2011), technicti analytici zastupuji ndzor, ze prospesné informace lze ziskat pomoci analyzy
modell historickych cen. Tyto modely maji tendenci se samy opakovat a jsou vysledkem

psychologie trhu ¢i nezvyklych pohybl kurzli zpiisobenych informovanymi obchodniky.

Hlavnim cilem technické analyzy je urcit co nejvhodnéjsi okamziky k provadéni obchodii.
Jedna se tedy o nacasovani nakupti a prodeji takovym zplisobem, aby investor realizoval nakup
kolem trznich minim a prodej kolem trznich maxim. Hlavnim zajmem technického analytika je
sledovani vyvoje kurzu investiéniho instrumentu (resp. vyvoje celého akciového trhu)
a nasledna predikce sméru tohoto vyvoje. VéEtSina metod technické analyzy se soustiedi spise
na kratké obdobi a snazi se identifikovat cenové zmény v pomérné kratké dobé (Rejnus, 2014).
Technickou analyzu lze vyuzit v nezménéné podobé prakticky na vSech trzich. At uz se jedna
o akcie, forex, futures indexy ¢i komodity, vSude 1ze vyuZit stejné nastroje technické analyzy.

(Hartman, 2013)

Technickd analyza k identifikaci trznich trenda vyuziva grafy a pocitacové programy, které
slouzi k predpovédi zmén kurzi investi¢nich instrumenti. Grafické zndzornéni byva
prehledn&jsi neZ jednotlivé ¢iselné hodnoty, z tohoto diivodu jsou grafy zakladem technické
analyzy. K jejich vykreslovani se vyuzivaji idaje o vyvoji kurzi, indexti a objemu obchodu.
Technicti analytici jsou presvédceni, ze zkoumani dosavadniho vyvoje kurzil investi¢nich
instrumentd podava dulezité informace tykajici se budouciho vyvoje téchto kurzii (Vesela,
Oliva, 2015). Na zakladé¢ odhadu budouciho vyvoje jsou poté schopni odvodit nakupni
aprodejni signdly a doporucit investicni chovani a strategii. TechniCti analytici, investofi

1 spekulanti zakladaji analyzu na téchto o¢ekavanich (Budik, 2011):

e Ceny se pohybuji v trendech, nikoli nahodné — pii nahodnych cenovych pohybech
by pouziti technické analyzy nebylo vhodné ani ziskové, investofi jsou piesvédceni, ze
dokézou rozpoznat trend a jak pokracuje — a v souladu s tim provést ziskovy obchod.

e Historie ma tendenci se opakovat — reakce subjektti na trhu se Casto opakuji a je mozné

najit urcité zakonitosti, lidé se chovaji jako emotivni bytosti.
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e Poptavka a nabidka je ovlivnéna ruznymi faktory — technicti analytici také véri, ze
veskeré udalosti a informace, které ovliviiuji trh, jsou jiz zahrnuté v akciovém kurzu.

Timto zplsobem je vytvofena tzv. férova cena.

3.1 Piedpoklady technické analyzy
Technicka analyza je zalozena na téchto pfedpokladech (Rejnus, 2014):

e trzni cena akcii se urcuje pouze prosttednictvim vztahu mezi nabidkou a poptavkou;

e nabidku a poptavku po akciich ovliviiuji fundamentélni i psychologické faktory;

e akciové kurzy se pohybuji v trendech, protoze urcitou dobu trvd, nez se trzni cena
prizptsobi nové rovnovazné urovni;

e zménu trendu zplsobuje posun nabidky a poptavky;

e zm¢ény trendil 1ze v€as identifikovat pomoci studia historickych cen a objemi obchodd.

3.2 Druhy grafi

Grafy poskytuji informace o jediné hodnot¢ kurzu ¢i o vice kurzech. V technické analyze se
pouzivaji rizné druhy grafi, které ukazuji vyvoj ceny v ramci daného obdobi nepatrné odlisSnym

zptisobem. Mezi tfi nej¢astéji pouzivané druhy patii (X-Trade Brokers, 2020b):

e cdarovy graf;
e sloupcovy graf;

e svickovy graf.

3.2.1  Carovy graf (Line Chart)

Vyuziti ¢arového grafu je nejjednodussi formou znézornéni vyvoje ceny za urcity casovy
horizont. Graf vykresluje propojeni v§ech dennich uzaviracich cen mezi sebou. Z kazdé zaviraci
ceny je vedena linka do nasledujici zaviraci ceny. V ptipad¢ grafti kurzi za del$i asové obdobi
se misto hodnot dennich zaviracich kurzi vyuZivaji hodnoty tydennich zaviracich kurzi ¢i
kurzii k poslednimu dni daného mésice. Carovy graf je vhodny pro zadate¢niky na finanénich

trzich, ale méa nejmensi vypovidaci hodnotu o situaci na trhu.
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3.2.2  Sloupcovy graf (Bar Chart)

Sloupcovy graf oproti ¢arovému grafu neukazuje pouze uzaviraci ceny. Graf zobrazuje
oteviraci a uzaviraci cenu, minimum a maximum v jedné svic¢ce. Svicka predstavuje hodinu ¢i
minutu dle zvoleného ¢asového ramce. Minimum a maximum je znazornéno v grafu vertikalni
linii, oteviraci a uzaviraci ceny jsou reprezentovany horizontdlni znackou, jak je vyjadieno

na obrazku 4. Vlevo mizeme vidét rostouci svicku a vpravo klesajici svicku.

Maximalni kurz Maximalni kurz
Uzaviraci Oteviraci
kurz kurz
Oteviraci Uzaviraci
kurz kurz
Minimalni kurz Minimalni kurz

Obrazek 4: Sloupcovy graf
Zdroj: prelozeno dle (X-Trade Brokers, 2020b)

3.2.3  Svickovy graf (Candlestick Chart)

Svickovy graf ukazuje stejné informace jako sloupcovy graf, ale je 1épe zpracovany.
Ukazuje ndm oteviraci a zaviraci dobu a také minimum a maximum. Minimum pozname dle
knotu (stinu) pod svickou, maximum je vyjadieno knotem nad svickou (viz obrazek 5). T¢€lo
svicky vyznacuje, jak velky byl ndkupni ¢i prodejni tlak béhem jedné svicky. Mensi télo svicky
tedy vyznacuje mensi prodejni nebo nédkupni tlak.

............................ Maximalni denni kurz

Zaviraci kurz

Mensi
télo

Oteviraci kurz

............................ Minimalni denni kurz

Obrazek 5: Svickovy graf
Zdroj: preloZeno dle (X-Trade Brokers, 2020b)
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3.3 Silné stranky technické analyzy

Technicka analyza neni naro¢na na datovou zakladnu a vétSina pouzivanych metod je velmi
jednoducha. Diky tomu, Ze se technicka analyza zaméiuje na velky pocet akcii €i na celé trhy,
ptredstavuje celkovy pohled na trhy. Za dal$i vyhodu lze povazovat adaptabilitu. Technicka
analyza muze analyzovat rizny pocet cennych papirt ¢i cely trh, Ize ji vyuzit pro jakykoli

predmét obchodovani a ¢asovou dimenzi. (Jilek, 2009b)

Stibor (2017) za silnou stranku technické analyzy povazuje na¢asovani vstupu do obchodi,
které hraje vyznamnou roli. Mtize rozhodnout o tom, zda bude obchod ztratovy ¢i ziskovy. Jako
dalsi silnou stranku charakterizuje identifikaci supportt a rezistenci. Jednoduché analyza grafu
muze odhalit tyto hranice. Support v technické analyze pfedstavuje cenovou oblast, ve které ma
cena pii pohybu doll tendence se zastavit a odrazit zpét nahoru. Rezistence naopak vyjadiuje
cenovou troveti, na které se trh pii riistu pravdépodobné zastavi a oto&i smérem dolti. (Stybr,
2011)

3.4 Nedostatky technické analyzy

Zasadnim problémem technické analyzy je fakt, ze historie se nikdy piesné¢ neopakuje,

a proto nelze oc¢ekavat ani presné opakovani vzora. Z tohoto divodu nemusi byt analyza presna.

Existuje velké mnoZstvi riiznych néstroji, které 1ze v technické analyze vyuZit. Ty se mohou
liSit pouze v detailech, a proto je sloZité porozumét, aplikovat a rozliSovat ¢asto mezi drobnymi

rozdily.

Technickd analyza nedokaze urcit, které akcie jsou nadhodnocené, podhodnocené ¢i spravné
ocenéné. Z tohoto ditvodu neni vyuZzitelna jako néstroj pro vybér titulli vhodnych k investovani.

(Vesela, 2019)

Stibor (2017) povazuje za slabou stranku také subjektivni posouzeni. Muze dojit k situaci,
kdy dva technicti analytici vidi ve stejném grafu odliSné scénare budouciho vyvoje. Za dalsi
slabou stranku lze povazovat zpozdéné reakce, protoze v momenté, kdy je identifikovan trend,

Jiz vétSinou vyznamna ¢ast jeho pohybu probéhla.
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3.5 Dowova teorie

Dowova teorie je nejstarsi a nejznameéjsSi ucelenou teorii zaméfenou na problematiku
urcovani vyvoje globalnich trendt akciovych trhii. Zakladni myslenky a principy Dowovy
teorie byly vytvofeny Charlesem Henry Dowem. Nicméné velkou zasluhu na kompletaci
a nasledné popularizaci Dowovy teorie meli Dowovi nésledovnici. Ti po jeho smrti sebrali
a shrnuli vSechny dulezité¢ principy a myslenky z Dowovych ¢lankt, které zkompletovali

a usporadali do ucelené¢ Dowovy teorie. (Veseld, Oliva, 2015)

3.5.1 Principy Dowovy teorie

Dowova teorie se zamétuje se na identifikaci charakteru, druhu hlavniho trendu na trhu ¢i
jeho zmény, ale jiz se nesoustfed’uje na stanoveni presné doby trvani a sily tohoto trendu.
Vychézi z ptedpokladu, Ze vétSina akceii na akciovém trhu vykazuje obdobné chovani. Rostoucti

kurzy vétSiny akcii zptisobuji rist akciového trhu. V opaéném piipadé trh klesa.
Tento zakladni pfedpoklad je potvrzen nasledujicimi poznatky (Rejnus, 2014):

e Vyvoj akciovych indexii zobrazujicich zmény v chovani uc€astnikli akciového trhu je
odrazem déni na akciovych trzich. Pro tcely sledovani vyvoje celého akciového trhu
aurcovani zmény v jeho primarnich (dlouhodobych cyklickych) pohybech vytvofil

Dow dva historicky prvni akciové burzovni indexy.

e Budouci vyvoj akciovych burzovnich indexii (resp. kurzt jednotlivych akciovych tituli)
je mozné odvodit z jejich minulého vyvoje, konkrétné z vyvoje jejich uzaviracich kurzt

akcii, které udavaji trendy, jez lze poté vyuzit pii predikci dal§iho vyvoje.

e Objem musi potvrzovat trend. Pokud se tedy kurzy pohybuji v rdmci rostouciho byciho
trendu, ktery ma v budoucnu dale pokracovat, m¢ly by se také zvySovat objemy
obchodl. Obdobné tomu tak je i v piipadé¢ medvédiho trhu. Z uvedeného vyplyva, zZe
pokud se vyvoj objemu obchodii bude vyvijet jinak, 1ze predpokladat brzkou (reverzni)

zmeénu trendu.
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352 Trendy

Ceny se vyvijeji v trendech a ty maji ur€itou miru setrvacnosti. Tento ptedpoklad je
v technické analyze zasadnim vychodiskem. Ceny akcii se pohybuji v ur¢itém sméru, dokud se
pohyb v daném sméru neoslabi a nezacne se pohybovat v jiném trendu. Obchodnici hledaji
ziskova investi¢ni rozhodnuti tim, Ze usiluji o identifikaci momentélnich trendl a snazi se
predvidat, jak dlouho mohou trvat a kdy se mtize zménit smér. Z hlediska délky jejich trvani

1ze definovat tfi trzni trendy (Jilek, 2009b; Rejnus, 2014):

e Primarni trend

vvvvvv

a ,,medvédi* trendy s dobou trvani od jednoho roku do nékolika let.
e Sekundarni trend

Lze klasifikovat jako stifednédobé trendy v délce trvani cca od nékolika tydnti do n€kolika
mesict. Jsou to kratkodobé korekce primarnich trendl a predstavuji kratkodobé&jsi poklesy

na by¢im trhu a vzestupy na medvédim trhu.
e Tercialni trend

Jedné se pouze o kratkodobé trendy vyvolané ur€itym rozruchem, které trvaji od n¢kolika
hodin do né¢kolika dni. VyuZiti téchto trendii k identifikaci zmén vyvoje trhu je omezeno
a Dowova teorie tyto trendy nebrala v uvahu, protoze nemély zadnou dlouhodobou piedpovédni

hodnotu. Tercialni trend mé vyznam jen jako souc€ast primarniho ¢i sekundarniho trendu.
Dle sméru, jakym se v jejich pribéhu vyvijel akciovy trh, 1ze rozliSovat (Rejnus, 2014):

e Rostouci (by¢€i) trh — je charakteristicky rlistem daného burzovniho indexu a vétSiny
kurzii v ném obsazenych akcii.

e Kilesajici (medvédi) trh — vyznacuje se poklesem daného burzovniho indexu, ale také
poklesem kurzli vétSiny v ném zastoupenych akcii.

e Postranni trh — byva oznaCovan také jako trh bez trendu a lze ho charakterizovat

horizontalnim vyvojem.

Empiricky je dokdzano, ze vyvoj na akciovych trzich probihé nepfetrzitym sttidanim byciho
a medvédiho trendu s docasnou existenci postranniho trhu. Zacatek cyklu pfedstavuje tzv. faze
akumulace, jeZ se vyznacuje postrannim trendem, ktery ukoncuje ptedchéazejici klesajici
medvédi trend. Nasledné se trh dostava do ristové faze, ve které vykazuje docasné pauzy ¢i

dil¢i kratkodobé poklesy nazyvané jako korekce. Na konci této faze trh vrcholi, coz se opét

29



projevuje postrannim trendem, ktery je oznaCovan jako distribuce. Nésledné se trh dostava
do sestupné faze, kterd byva prudsi a kratSi nez ristova faze a muze byt také doprovazena

docasnymi korekcemi. (Rejnus, 2014)

3.53 Kritika Dowovy teorie

Od vzniku az do soucasnosti byla Dowova teorie podrobena silné kritice. Vy¢itany jsou ji

ptedevsim tyto okolnosti (Vesela, 2019):

e Dowova teorie reaguje na vSechny okolnosti az poté, kdy nastanou — piipadny investor
na zacCatku trendu opakované ptichdzi o podstatnou ¢ast potencidlnich zisk.

e Signaly, které Dowova teorie dava, jsou falesné ¢i nejsou jednoznacné — nejedna se tedy
o neomylnou teorii.

e Teorie nedokaze poskytnout ndkupni a prodejni signdly ve vztahu k jednotlivym
akciovym titulim, jelikoz cilem této teorie je identifikovat druh priméarniho trendu
nastoupeného na trhu jako celku.

e Jedna se o teorii, ktera je orientovdna pouze na sledovani primarniho trendu —
sekundarni a tercialni trendy nejsou pfedmétem jejiho zkoumani.

e Neni schopna definovat dobu trvéni a silu primérniho trendu.

I ptes vSechny nedostatky Dowovy metody lze uvést, Ze stile piedstavuje teoretické
a vSeobecné vychodisko technické analyzy a méla velky pfinos nejen pro oblast akciovych

analyz.

3.6 Teorie Elliottovych vin

Teorie Elliottovych vin v podstaté navazuje na Dowovu teorii, a to ptedevSim v oblasti
zabyvajici se existenci riznych druhtll trendl na trhu. Tato grafickd metoda rozliSuje opakujici
se primarni, sekundarni a tercidlni trendy. Vyuziva principti Fibonacciho posloupnosti
auvazuje vliv psychologickych faktorti na pohyb kurzii. Teorie Elliottovych vin je zalozena
na hypotéze, Ze ceny akcii se pohybuji v disledku kombinovaného, proménlivého optimismu
a pesimismu vSech ucastnikli trhu (Bansal, 2020). Elliott pfedpokladal, Ze se finan¢ni trhy
nechovaji ndhodné, misto toho tvrdi, Ze se pohybuji v opakujicich se cyklech (trendech), které
jsou odrazem zmén citéni ucastnikil, emoci a ¢ind lidi, které jsou vysledky masové psychologie.

(Kostin, 2019)
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Jak uvadi Vesela (2019), Elliott ptevzal z Dowovy teorie rozdé€leni trendu na trhu na tfi faze
a na zéklad¢ svého dalSiho studia vSeobecnych trznich pohybt a ziskanych poznatki dospél

k z&véru, ze zakladni (primarni) trend je vzdy tvofen impulzivnimi a korekénimi vlnami.

v

R4

viny se oznacuji jako A, B a C, jak lze vidét na obrazku 6. Dle Elliota se jedna o typicky vzor

(formaci), ktery se béhem casu opakuje a ktery oznacil jako cyklus.

A kurz

cas

>

Obrazek 6: Zakladni formace Elliottovych vin
Zdroj: (Chan, 2021)

V zéasad¢ existuji tfi zakladni pravidla Elliottovych vin (Bansal, 2020):

¢ vlna 2 nemitiZe klesnou pod zacatek viny 1;
e vlna 3 je delSi nez vlna 1 a vlna 2 (délkové i Casove);

¢ vlna 4 nemiZe nikdy klesnout pod vrchol viny 2.

3.6.1 Impulzivni a korekéni viny

Pti analyzovani jakékoli Elliottovy viny je vzdy tfeba nejdiive odhalit, jaka je jeji nejblizsi
nadfazena vlna:
e Nadrazena vlna je impulzivni — vina je jednou z péti jejich pod-vin, z nichZ viny

1, 3 a5 jsou impulzivni viny, které piisobi ve sméru tzv. hlavniho trendu, a viny

2 a 4 ptedstavuji korek¢ni viny plisobici opacné.

e Nadrazena vina je korekéni — vina patii do skupiny tfi podfizenych vin, z nichz
vlna A a C reprezentuji impulzivni viny ptsobici ve sméru nadfazené viny a vina B

ptredstavuje opacné plsobici korekéni pod-vinu.

31



Z téchto definic vyplyva, Ze urfeni toho, zda se jedna o impulzivni ¢i korekéni vinu, zavisi

na sméru hlavniho trendu, resp. nadfazené viny, kterda muze byt byciho ¢i medvédiho

charakteru. Kazda impulzivni vlna je sloZena z péti dil¢ich pod-vin a kazda korekéni vina

sestava ze tii podiizenych vin. (Rejnus, 2014, Chan, 2021)

Nadfazena impulzivni vina byciho trendu je slozena z téchto péti podiizenych vin:

Vina 1 (impulzivni podvlna) — nejkratsi vlna, kterd predstavuje tzv. zakladni vinu

nového cyklu, je tézko rozpoznatelnd, dokud neni vytvorena vina druha.

VIna 2 (korek¢ni podvlna) — tato vina snizi Groven akciového kurzu téméi az

na vychozi uroven, ale jiz nepfindsi nové dno, pfinasi prvni zisky z malého pohybu.

VIna 3 (impulzivni podvlna) — hlavni pohyb, Casto byva strméjsi a nékdy i delsi
nez ob¢ predchozi viny, nebyva nikdy nejkrats$i impulzivni vinou a zpravidla

presahne hodnotu dosazenou prvni impulzivni vinou.

VIna 4 (korekéni podvlna) — vybirdni ziskd, vlna naznacuje zklamani nad tim, Ze
rustova faze konci, jeji uroven ovSem nikdy nezasahne do oblasti cenové urovné

prvni viny.

Vlna 5 (impulzivni podvlna) — znamena zavérecny vzestup v rdmci daného cyklu
vznikajici na zadkladé zlepSeni ekonomickych podminek, pficemz viny nedosahuji

takové urovné jako v dob¢ trvani tfeti viny, obvykle nakupuji amatéfi a vetejnost.

Nadfazena korek¢ni vina byciho trendu zahrnuje tyto tfi podiizené viny:

Vina A (impulzivni podvlna) — znamena zacatek poklesu neboli korekce akciového
trhu (poklesu kurzu akcie), vypada jako dalsi korekce k pfedchozimu ristu, kde se

zda, Ze je dobra prilezitost nakupovat.

VIna B (korekéni podvina) — predstavuje korekci neboli docasny vzestup v ramei

probihajiciho poklesu.

VIna C (impulzivni podvlna) — znamena pokracujici pokles akciového kurzu (trhu)

az do urovné dosazeni nového dna, potvrzeni konce rostouciho trendu.

Pro jednotné rozliSovani Elliottovych vin v jednotlivych hierarchickych turovnich byla

pfijata jejich mezindrodni klasifikace. Jak 1ze vidét v tabulce 1, Elliottova teorie rozliSuje rizné

velké cykly vin rozdélené do deviti skupin dle délky trvani jejich cyklu. Diky tomuto pojeti 1ze

sledovat vyskyt vin v rizné¢ dlouhych casovych obdobich od n¢kolika minut az po staleti.

Nejvétsi cyklus vin je pojmenovan Grand Supercycle. Zahrnuje v sob¢é nékolik Supercykli
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(Supercycles), které zahrnuji dal$i mensi cykly. Nehled€ na to, o jakou uroven vin se jedna,

vzdy tyto cykly obsahuji vzor 5-3, tedy 5 impulzivnich a 3 korekéni viny. (Vesela, Oliva 2015;
Rejnus, 2014)

Tabulka 1: Hierarchické ¢lenéni Elliottovych vin

Uroveii viny Doba trvani viny
1. | Grand Supercycle Od né¢kolika desetileti po staleti
2. | Supercycle Od n¢kolika let po nekolik desetileti
3. | Cycle Od jednoho roku do nékolika let
4. | Primary Od nékolika mésict do cca dvou let
5. | Intermediate Tydny az mésice
6. | Minor Tydny
7 | Minute Dny
8. | Minuette Hodiny
9. | Sub-minuette Minuty

Zdroj: (Rejnus, 2014, s. 307)

Pro profesionalni i neprofesionalni investory vyplyvé z mezinarodni klasifikace fada vyhod.

Existuje-li na trhu investice s bohatou historii, je mozné si pomoci této klasifikace ptipravit

rizna Casova obdobi, ve kterych muze investor zjistit zajimavé skutecnosti pfi analyze

¢asovych vin. Ty mu mohou usnadnit investi¢ni rozhodovani. (Novotny, Sejkora, 2017)

3.6.2

Principy Elliottovych vin

Stibor (2017) vymezil n€kolik vyhod a nevyhod Elliottovych vin.

Vyhody:

existuje malo principd, které by dokdzaly predpovidat vyvoj trhu v Case a v cené tak,

jako Elliottovy viny;

mezi vinami existuje urc€ita zavislost a lze ji urcit pomoci vyuziti Fibonacciho néstroji;

vlna pfedem naznaci, ze je tfeba pockat a ze pfedpokladany pohyb nenastane v piipadé,

ze se sledovana vlna nebude vyvijet dle planu;

diky znalosti vin Ize 1épe pochopit chovani obchodniki na trhu;

umoznuje 1épe pochopit a porozumét principu fraktalu.
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Nevyhody:

e pocitani vin miize byt subjektivni, jelikoz to, co graf zobrazuje dnes, zitra jiz zobrazovat
nemusi;

e vyvoj dil¢ich vin se muze lisit (v délce, v Case, ve volatilité);

e moznost rozpoznat mnoho variaci vyvoje kompletni Elliottovy viny ¢i dilé¢ich vin

vyzaduje nékolik let trpélivé prace.

3.6.3 Nedostatky teorie Elliottovych vin
Existuje fada nedostatki, které¢ dle kritikl teorie Elliottovych vin vykazuje (Rejnus, 2014):

e Je popiran nazor, ze vysledky lidského jednani se mohou formalizovat

do behavioralnich ramct, které 1ze vyuzit pti akciovych analyzach.

e Lidské chovani je riiznorodé a v pfirodé existuje neomezené mnozstvi riznych tvari,
s ¢imz souvisi pochybnost nad existenci jednotné podstaty vin a o jejich jednotnych

tvarech.

e Vsechny Elliottovy viny n¢kde zacdinaji a koné¢i, avSak rozpoznani pocatecnich
a koncovych bodu je v praxi problematické. Neustale se vyhledavaji navody, jak toto

hledani algoritmicky popsat, pficemz algoritmy vytvaieji riizni autoii a navzajem se lisi.

e Identifikovat jednotlivé druhy Elliottovych vin je obtizné, jelikoZ trh se nikdy nevyviji
zcela v souladu s uvedenym ,,idealizovanym ramcem®. Z tohoto divodu je obtizné

rozpoznani jejich hierarchie a zjistovani, o které druhy vin se jedna.

e Na akciovych trzich existuje mnoho spekulantli, mezi které patii v soucasné dobé
1 riizné specializované finan¢ni instituce. S ¢imZ souvisi otdzka, zda vyvoj na akciovych

trzich zavisi vice na raciondlnim rozhodovani profesionalil, ¢i na masovych emocich.
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4 ANALYZA AKCII ENERGETICKYCH SPOLECNOSTI PODLE

MEZINARODNI KLASIFIKACE ELLIOTTOVYCH VLN

Tato kapitola diplomové prace se zabyva analyzou akcii zahranicnich energetickych
spole¢nosti za vymezené obdobi pomoci technické analyzy s vyuZzitim mezinarodni klasifikace
Elliottovych vin. Vybrané akcie jsou analyzovany v Case za podpory ptipadovych studii

vztahujicich se k jednotlivym vIinam.

Akcie pro tuto analyzu byly vybrany dle pfedem stanovenych kritérii. Jednim z klicovych
kritérii bylo zahrnuti akcii zahrani¢nich energetickych spole¢nosti s dlouhodobou tradici, které
vykazuji srovnatelné a dostupné informace a na trhu ptisobi déle nez 40 let. Dal$im z kritérii je
obchodovatelnost akcii na burzach NYSE ¢i Nasdaq. Po vyfazeni spole¢nosti, jeZ nespliluji
pfedem stanovena kritéria zlstalo 42 spolecnosti, které byly ndsledné predmétem analyzy.
Jednotlivé pripadové studie jsou sestaveny na zéklad¢ dat ziskanych z portalu Yahoo.com,
pricemz zde neni zohlednéno zdanéni ani transakéni naklady. Do analyzy jsou zahrnuty také
informace o vyplacenych dividendach v obdobi 2001-2021, které vyrazné ovliviluji vynos
investora v pfipadé, Ze by investoval do akcii téchto zkoumanych spolecnosti.
Ptiloha 1 zobrazuje vycet vSech zkoumanych spole¢nosti a dividend, které vyplatily béhem
jednotlivych zkoumanych let. Jak 1ze vidét, nékteré spolecnosti jiz vyplatily své dividendy také

v prvnim Ctvrtleti 2021.

VétsSina zkoumanych spolec¢nosti vyplaci dividendy ctvrtletné, proto je tfeba sledovat
tzv. ex-dividend date, tedy prvni obchodni den, kdy se akcie na daném trhu obchoduji
bez naroku na nejblizsi dividendu. Z pohledu prodavajiciho znaci ex-dividend date prvni den,
kdy lze pfisluSnou akcii prodat, aniz bychom ztratili narok na vyplatu nejblizsi dividendy.
Z toho vyplyva, Ze investor nemusi mit za dany rok narok na veSkeré dividendy, které
spolecnosti vyplacely, protoze akcii koupil az po ex-dividend date nebo naopak akcii prodal
jeste pred timto datem. Jelikoz jsou ceny kurzii uvedeny v USD (americké dolary), jsou

pfevedeny na Ceské koruny dle jednotného kurzu 21,972 K¢&/USD platného ke dni 15. 3. 2021.

4.1 Grand Supercycle

Nejvyssi uroven viny je oznacovana jako Grand Supercycle a zamétuje se tedy na nejdelsi
obdobi, které by mélo trvat od n€kolika desetileti po staleti. Tak, aby byla splnéna pozadovana
kritéria, bylo v pfipadové studii stanoveno obdobi pfesné¢ 20 let trvajici

od 1. 3.2001 do 1. 3. 2021.
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Jak ukazuje tabulka 2, pokud by investor nakoupil akcie energetickych spolecnosti
1.3.2001 a prodal je 1. 3. 2021, generoval by celkovy vynos 1 %. Lze tedy konstatovat,
ze za 20 let nedoslo k pfiliS§ vysokému zhodnoceni investovanych penéznich prostredki.
Nejvetsi zasluhu na uspéchu ma predevsim akcie spolecnosti Texas Pacific Land Corporation
(TPL), kterda vykazala vynos ve vysi 14 476,05 %. Mezi dal$i velmi vynosné akcie patii
DMC Global Inc. (BOOM) s vynosem 6 541,24 % a HFC s vynosem 2 792,42 %. U akcii
spole¢nosti BOOK a HFC byl ovSem vynos jiz podstatné nizsi nez u akcie TPL. Naopak jako
ztratova se ukdzala akcie spolecnosti Tidewater Inc. (TDW) se ztratou ve vysi -99,17 %. Dale
potom Marine Petroleum Trust (MARPS) ¢i Patterson-UTI Energy, Inc. (PTEN).
Nejvynosnéjsi akcie spolecnosti TPL pfinesla investorovi primérny ro¢ni vynos ve vysi

723,80 %.

Tabulka 2: Grand Supercycle

Nakup Prodej Vynos Vynos Primérny | Primérny
01.03.2001 | 01.03.2021 | absolutni relativni | ro€ni vynos | roc¢ni vynos
Symbol (K¢) (Ko) (Ko) (%) v K¢ v %

XOM 894,34 1239,33 344,99 38,57 17,25 1,93
CvX 954,11 224245 1 288,34 135,03 64,42 6,75
RDS-B 1269,44 853,91 -415,53 -32,73 -20,78 -1,64
TOT 790,40 1027,28 236,88 29,97 11,84 1,50
corp 447,39 1 156,05 708,66 158,40 35,43 7,92
ENB 145,91 763,60 617,69 423,34 30,88 21,17
PBR 155,36 171,62 16,26 10,47 0,81 0,52
EPD 192,05 491,78 299,73 156,06 14,99 7,80
TRP 266,98 934,77 667,79 250,12 33,39 12,51
E 583,85 504,74 -79,11 -13,55 -3,96 -0,68
SLB 695,70 631,09 -64,60 -9,29 -3,23 -0,46
CNQ 78,01 626,92 548,91 703,66 27,45 35,18
SuU 144,37 444,75 300,38 208,07 15,02 10,40
WMB 710,86 518,37 -192,49 -27,08 -9,62 -1,35
0),:4% 251,16 607,36 356,20 141,82 17,81 7,09
BKR 879,40 548,91 -330,49 -37,58 -16,52 -1,88
OKE 212,49 1043,11 830,62 390,90 41,53 19,54
HES 530,45 1439,96 909,50 171,46 45,48 8,57
HAL 441,68 505,62 63,94 14,48 3,20 0,72
DVN 645,38 492,22 -153,16 -23,73 -7,66 -1,19
TPL 167,00 24 342,36 24 175,36 14 476,05 1208,77 723,80
MRO 180,85 246,11 65,26 36,09 3,26 1,80
SSL 170,30 287,42 117,12 68,77 5,86 3,44
APA 564,07 428,93 -135,14 -23,96 -6,76 -1,20
HFC 29,01 838,97 809,96 2792,42 40,50 139,62
NOV 364,99 343,67 -21,31 -5,84 -1,07 -0,29
EQT 173,37 405,20 231,83 133,71 11,59 6,69
SHI 189,64 533,53 343,89 181,34 17,19 9,07
NFG 562,53 1011,46 448,93 79,80 22,45 3,99
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Nakup Prodej Vynos Vynos Priumérny | Primérny
01.03.2001 | 01.03.2021 | absolutni relativni | ro¢ni vynos | ro¢ni vynos
Symbol (K9 (K9 (K9 (%) v K¢ v %

HP 574,40 657,90 83,50 14,54 4,18 0,73
CNX 276,21 289,40 13,18 4,77 0,66 0,24
MUR 299,07 368,72 69,66 23,29 3,48 1,16
SM 252,70 313,35 60,65 24,00 3,03 1,20
PTEN 398,39 173,81 -224,57 -56,37 -11,23 -2,82
CLB 263,25 809,52 546,27 207,51 27,31 10,38
(0)11 116,68 281,93 165,24 141,62 8,26 7,08
BOOM 21,31 1415,57 1 394,25 6 541,24 09,71 327,06
ARLP 103,94 134,04 30,10 28,96 1,51 1,45
TDW 33 889,62 282,15| -33607,48 -99,17 -1 680,37 -4,96
PDS 465,41 511,55 46,15 9,92 2,31 0,50
NC 112,29 559,24 446,95 398,04 22,35 19,90
MARPS 635,87 121,52 -514,36 -80,89 -25,72 -4,04
Celkem 50 100,23 50 600,19 499,96 1,00 25,00 0,05

Zdroj: viastni zpracovani dle (Yahoo Finance, 2021)

V tabulce 3 Ize vidét, ze v momenté, kdy zohlednime také vyplacené dividendy, zlstavaji

na vrcholu totozné spolecnosti. Investor by diky prodeji akeii po 20 letech generoval vynos

56,84 %. Zajimava zména je u spolecnosti pod zkratkou BOOM, kde diky dividendam vzrostl

relativni vynos o 4 810,04 % na 11351,28 %.

Celkovy relativni vynos se zvysil

z1%na 56,84 %. V této tabulce je také znidzornén primérny ro€ni vynos akcii vcetné

vyplacenych dividend, ktery byl pro celé portfolio ve vysi 2,84 %. Nejvynosnéjsi akcie

spole¢nosti TPL generovala investorovi primérny ro¢ni vynos 750,41 %. Naopak nejméné

vynosna akcie zajistila investorovi ro¢ni ztratu ve vysi -3,71 %.

Tabulka 3: Grand Supercycle s dividendou

Dividendy | Celkovy Celkovy | Primérny roéni vynos | Prumérny ro¢ni vynos
Symbol (K9S vynos v K¢ | vynos v % s dividendou v K¢ s dividendou v %
XOM 909,07 1 254,06 140,22 62,70 7,01
CvX 1 263,63 2 551,97 267,47 127,60 13,37
RDS-B 1 247,82 832,29 65,56 41,61 3,28
TOT 1159,97 1 396,85 176,73 69,84 8,84
COP 650,25 135891 303,74 67,95 15,19
ENB 450,49 1 068,18 732,09 53,41 36,60
PBR 209,35 225,61 145,22 11,28 7,26
EPD 523,38 823,11 428,58 41,16 21,43
TRP 675,92 1343,71 503,29 67,19 25,16
E 1 022,54 943,43 161,59 47,17 8,08
SLB 470,89 406,29 58,40 20,31 2,92
CNQ 195,28 744,19 954,00 37,21 47,70
SU 212,96 513,34 355,58 25,67 17,78
WMB 394,57 202,08 28,43 10,10 1,42
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Dividendy | Celkovy Celkovy | Primérny ro¢ni vynos | Primérny ro¢ni vynos
Symbol (Ko vynos v K¢ | vynos v % s dividendou v K¢ s dividendou v %
0),9% 728,79 1 084,99 431,99 54,25 21,60
BKR 259,08 -71,41 -8,12 -3,57 -0,41
OKE 528,29 135891 639,52 67,95 31,98
HES 280,32 1189,82 224,30 59,49 11,22
HAL 190,79 254,73 57,67 12,74 2,88
DVN 222,55 69,39 10,75 3,47 0,54
TPL 888,70 | 25064,06| 15008,20 1 253,20 750,41
MRO 195,06 260,32 143,95 13,02 7,20
SSL 483,22 600,34 352,52 30,02 17,63
APA 271,58 136,44 24,19 6,82 1,21
HFC 449,19 1 259,15 4 341,05 62,96 217,05
NOV 169,51 148,20 40,60 7,41 2,03
EQT 116,42 348,25 200,86 17,41 10,04
SHI 518,96 862,85 455,01 43,14 22,75
NFG 605,91 1 054,84 187,52 52,74 9,38
HP 493,43 576,93 100,44 28,85 5,02
CNX 96,56 109,74 39,73 5,49 1,99
MUR 350,49 420,15 140,49 21,01 7,02
SM 37,67 98,32 38,91 4,92 1,95
PTEN 91,54 -133,03 -33,39 -6,65 -1,67
CLB 399,78 946,05 359,38 47,30 17,97
Oll 118,81 284,05 243,44 14,20 12,17
BOOM 1 025,25 2419,50| 11 351,28 120,98 567,56
ARLP 635,54 665,64 640,43 33,28 32,02
TDW 8443,04| -25 164,44 -74,25 -1258,22 -3,71
PDS 177,81 223,96 48,12 11,20 2,41
NC 127,79 574,74 511,85 28,74 25,59
MARPS 685,45 171,09 26,91 8,55 1,35
Celkem | 27977,65| 28477,61 56,84 1423,88 2,84

Zdroj: viastni zpracovani dle (Yahoo Finance, 2021)

4.2 Supercycle

Nasledujici druha vlna zahrnuje dlouhé obdobi od nékolika let po nekolik desetileti.
V uvedeném ptipad¢ bylo stanoveno obdobi 12 let, které trvalo od 2. 3. 2009 do 1. 3. 2021. Jak
1ze vidét v tabulce 4, investice do zvoleného portfolia akcii energetickych spolecnosti na obdobi
dlouh¢ 12 let se ukézalo vynosnéjs$i nezZ vymezené obdobi 20 let. Investor by v tomto piipadé

generoval vynos 6,59 %.

Jako nejvynosnéjsi se ukazaly akcie spolecnosti Texas Pacific Land Corporation (TPL)
s vynosem 5 730,42 %, NACCO Industries, Inc. (NC) s vynosem 1 757,66 % a tieti pozici
zaujima akcie spoleCnosti Precision Drilling Corporation (PDS), kterd dosahla zhodnoceni

0 854,1 %. Ze 42 zkoumanych spolecnosti se akcie devatendcti spole€nosti z nich ukazaly

38



pii prodeji jako ztratové. Nejvice ztratovy byl prodej akcii spolecnosti Tidewater Inc. (TDW)
se ztratou -98,74 %, Core Laboratories N.V. (CLB) se ztratou -80,12 % a Petrobras S.A. (PBR)
se ztratou -69,14 %. Lze konstatovat, Ze toto znehodnoceni bylo opravdu vysoké, piedev§im
v ptipad¢ akcie TDW by investor témért stejnou ¢astku, kterou do nakupu akcie vlozil, také
prodélal. A vzhledem k tomu, Ze tato akcie nepatfila k t€ém nejlevnéjSim, prodélal by investor
ptiblizn€ 22 000 K¢&. Toto portfolio ovsem zahrnuje také ziskové akcie, diky kterym bylo mozné
pokryt tuto ztratu a jesté generovat vynos. Akcie spolecnosti TPL generovala primérny ro¢ni

vynos 477,54 %. Akcie TDW zajistila investorovy primérnou ro¢ni ztratu ve vysi -8,23 %.

Tabulka 4: Supercycle

Nakup Prodej Vynos Vynos Primérny | Primérny
02.03.2009 | 01.03.2021 | absolutni relativni | ro¢ni vynos | ro¢ni vynos
Symbol (K<) (K¢) (K¢) (%) v K¢ v %

XOM 1426,33 1239,33 -187,00 -13,11 -15,58 -1,09
CvX 1266,14 224245 976,30 77,11 81,36 6,43
RDS-B 862,26 853,91 -8,35 -0,97 -0,70 -0,08
TOT 960,70 1 027,28 66,58 6,93 5,55 0,58
COP 588,46 1 156,05 567,59 96,45 47,30 8,04
ENB 313,57 763,60 450,03 143,52 37,50 11,96
PBR 556,16 171,62 -384,55 -69,14 -32,05 -5,76
EPD 218,20 491,78 273,58 125,38 22,80 10,45
TRP 507,60 934,77 427,17 84,16 35,60 7,01
E 799,41 504,74 -294,67 -36,86 -24,56 -3,07
SLB 787,55 631,09 -156,45 -19,87 -13,04 -1,66
CNQ 309,83 626,92 317,08 102,34 26,42 8,53
SU 404,32 444,75 40,43 10,00 3,37 0,83
WMB 179,31 518,37 339,06 189,09 28,25 15,76
10):9% 1028,82 607,36 -421,46 -40,97 -35,12 -3,41
BKR 588,90 548,91 -39,99 -6,79 -3,33 -0,57
OKE 196,89 1 043,11 846,22 429,80 70,52 35,82
HES 1139,13 1 439,96 300,82 26,41 25,07 2,20
HAL 324,78 505,62 180,85 55,68 15,07 4,64
DVN 864,46 492,22 -372,24 -43,06 -31,02 -3,59
TPL 417,51 24 342,36 23 924,85 5730,42 1 993,74 477,54
MRO 274,24 246,11 -28,13 -10,26 -2,34 -0,85
SSL 551,55 287,42 -264,13 -47,89 -22,01 -3,99
APA 1 150,34 428,93 -721,41 -62,71 -60,12 -5,23
HFC 232,05 838,97 606,92 261,55 50,58 21,80
NOV 474,86 343,67 -131,18 -27,63 -10,93 -2,30
EQT 332,47 405,20 72,73 21,88 6,06 1,82
SHI 307,86 533,53 225,67 73,30 18,81 6,11
NFG 624,72 1011,46 386,74 61,91 32,23 5,16
HP 454,86 657,90 203,04 44,64 16,92 3,72
CNX 413,55 289,40 -124,15 -30,02 -10,35 -2,50
MUR 724,48 368,72 -355,76 -49,11 -29,65 -4,09
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Nakup Prodej Vynos Vynos Priumérny | Primérny
02.03.2009 | 01.03.2021 | absolutni relativni | ro¢ni vynos | ro¢ni vynos
Symbol (K9 (K9 (K9 (%) v K¢ v %

SM 274,46 313,35 38,89 14,17 3,24 1,18
PTEN 170,08 173,81 3,74 2,20 0,31 0,18
CLB 4 072,00 809,52 -3262,48 -80,12 -271,87 -6,68
oIl 312,03 281,93 -30,10 -9,65 -2,51 -0,80
BOOM 165,68 1415,57 1249,88 754,38 104,16 62,86
ARLP 270,72 134,04 -136,68 -50,49 -11,39 -4,21
TDW 22 477,20 282,15| -22195,06 -98,74 -1 849,59 -8,23
PDS 53,62 511,55 457,94 854,10 38,16 71,17
NC 30,10 559,24 529,13 1 757,66 44,09 146,47
MARPS 364,77 121,52 -243,25 -66,69 -20,27 -5,56
Celkem 47 471,97 50 600,19 3128,22 6,59 260,68 0,33

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Yahoo Finance, 2021)

V momenté¢, kdy dojde k zohlednéni vyplacenych dividend, se celkovy relativni vynos zvysi
0 22,47 % na 29,06 %, jak mizeme vidét v Tabulce 5. I po zahrnuti vyplacenych dividend
generovaly nejvetsi vynosy akcie spole¢nosti TPL, NC a PDS. Stejné tak z hlediska nejvice
ztratovych akcii, kterymi opét byly akcie spolecnosti TDW se znehodnocenim o 91,65 %,
CLB s vynosem -72,95 % a PBR s vynosem -65,92 %. Po zahrnuti dividend do celkového
vynosu jiZz vykazuji ztratu akcie pouze u 11 spolecnosti, tudiz lze fict, ze dividendy vynos

opravdu ovliviiuji a umozZiluji investorim generovat vyssi zisk.

Celé portfolio investorovi generovalo prumérny vynos 1,45 % rocné, a to véetné dividendy.
Nejvétsiho primérného vynosu dosahla akcie spole¢nosti TPL, u které doSlo k primémému
rocnimu zhodnoceni ve vySt 494,32 9% a investor by si diky ni rofné pfisel
na 2 063,82 K¢ za jednu akcii. Naopak nejhlife na tom byla akcie spole¢nosti TDW, ktera
dosahovala primérné ro¢ni ztraty ve vysi -7,64 %. Tyto vysledky opét znazorfiuje nasledujici

tabulka 5.
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Tabulka 5: Supercycle s dividendou

Dividendy | Celkovy Celkovy | Priumérny rocni vynos | Priomérny ro¢ni vynos
Symbol (K¢&) vynos v K¢ | vynos v % | s dividendou v K¢ s dividendou v %
XOM 498,37 311,37 21,83 25,95 1,82
CvX 673,94 1 650,25 130,34 137,52 10,86
RDS-B 412,23 403,88 46,84 33,66 3,90
TOT 434,71 501,29 52,18 41,77 4,35
corp 273,69 841,27 142,96 70,11 11,91
ENB 264,98 715,01 228,02 59,58 19,00
PBR 17,91 -366,64 -65,92 -30,55 -5,49
EPD 271,38 544,96 249,75 45,41 20,81
TRP 301,79 728,97 143,61 60,75 11,97
E 275,60 -19,07 -2,39 -1,59 -0,20
SLB 276,87 120,42 15,29 10,03 1,27
CNQ 137,45 454,53 146,70 37,88 12,23
SU 139,80 180,23 44,58 15,02 3,71
WMB 257,05 596,11 332,45 49,68 27,70
oxYy 484,20 62,74 6,10 5,23 0,51
BKR 110,53 70,54 11,98 5,88 1,00
OKE 346,86 1193,08 605,97 99,42 50,50
HES 153,82 454,64 39,91 37,89 3,33
HAL 55,37 236,22 72,73 19,69 6,06
DVN 85,48 -286,76 -33,17 -23,90 -2,76
TPL 840,94 24765,80| 5931,84 2 063,82 494,32
MRO 52,52 24,39 8,89 2,03 0,74
SSL 149,23 -114,90 -20,83 -9,58 -1,74
APA 138,44 -582,97 -50,68 -48,58 4,22
HFC 203,70 810,62 349,34 67,55 29,11
NOV 103,59 -27,60 -5,81 -2,30 -0,48
EQT 10,64 83,37 25,08 6,95 2,09
SHI 354,44 580,11 188,44 48,34 15,70
NFG 253,80 640,54 102,53 53,38 8,54
HP 417,15 620,19 136,35 51,68 11,36
CNX 7,52 -116,64 -28,20 -9,72 -2,35
MUR 168,67 -187,09 -25,82 -15,59 -2,15
SM 13,62 52,52 19,14 4,38 1,59
PTEN 32,08 35,82 21,06 2,98 1,75
CLB 292,03| -2970/45 -72,95 -247,54 -6,08
(0)1 77,35 47,24 15,14 3,94 1,26
BOOM 20,55 1270,43 766,78 105,87 63,90
ARLP 308,95 172,28 63,64 14,36 5,30
TDW 159542 -20599,64 -91,65 -1 716,64 -7,64
PDS 9,82 467,76 872,42 38,98 72,70
NC 70,98 600,11 199343 50,01 166,12
MARPS 75,55 -167,71 -45,98 -13,98 -3,83
Celkem | 10669,02| 13 797,23 29,06 1149,77 1,45

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Yahoo Finance, 2021)
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4.3 Cycle

Tieti vina Cycle se vztahuje k ¢asovému obdobi od jednoho roku po nékolik dal$ich let.
V uvedené ptipadové studii bylo stanoveno obdobi 7 let, po které investor akcie energetickych
spolecnosti drzel. Predpokladame, Zze investor investicni instrumenty nakoupil dne

3.3.2014 a poté je prodal 1. 3. 2021 za aktuélni kurzy.

V tabulce 6 je zndzornén vynos ¢i ztrata, které plynuly investorovi z prodeje akcii
jednotlivych spolecnosti. Lze vidét, ze nakup akcii v roce 2014 nebyl pro investora pfili§
vyhodnym, protoze pti prodeji 1. 3. 2021 znamenal tento krok ztratu -37 292,51 K¢. Relativni
vynos byl -42,43 % a portfolio tedy vykazalo ztratu. VétSina akcii generovala ztratu a naslo se
pouze nckolik ziskovych akcii. Nejlépe na tom byla akcie spolecnosti Texas Pacific Land
Corporation (TPL), ktera vykazala oproti ostatnim pomérné vysoky vynos ve vysi 706,89 %.
Zisk také vykazaly akcie spolecnosti DMC Global Inc. (BOOM) ve vysi 222,26 %, Precision
Drilling Corporation (PDS) ve vysi 109,92 % a posledni akcii s kladnym vynosem byla
od spolecnosti NACCO Industries, Inc. (NC) ve vysi 88,94 %. VSechny ostatni akcie pti prodeji
vykézaly ztratu. Nejhlife na tom byla spole¢nost Tidewater Inc. (TDW) se ztratou -99,18 %.
Primérny ro¢ni vynos z této akcie dosahoval hodnoty -14,17 %. Naopak nejvynosnégjsi akcie

TPL vykazala priimérny vynos ve vysi 100,98 % rocné.

Tabulka 6: Cycle

Nakup Prodej Vynos Vynos Primérny | Primérny
03.03.2014 | 01.03.2021 | absolutni relativni | ro¢ni vynos | ro¢ni vynos
Symbol (K¢) (K¢) (K¢) (%) v K¢ v %

XOM 2 120,49 123933 -881,16 -41,55 -125,88 -5,94
CvX 2 523,49 224245 -281,05 -11,14 -40,15 -1,59
RDS-B 1 688,04 853,91 -834,13 -49.,41 -119,16 -7,06
TOT 1395,79 1027,28 -368,50 -26,40 -52,64 -3,77
CoP 1 457,10 1 156,05 -301,04 -20,66 -43,01 -2,95
ENB 929,06 763,60 -165,46 -17,81 -23,64 -2,54
PBR 240,62 171,62 -69,00 -28,68 -9,86 -4,10
EPD 740,74 491,78 -248,97 -33,61 -35,57 -4,80
TRP 973,01 934,77 -38,23 -3,93 -5,46 -0,56
E 1.032,78 504,74 -528,04 -51,13 -75,43 -7,30
SLB 2 005,35 631,09 -1374,25 -68,53 -196,32 -9,79
CNQ 808,42 626,92 -181,51 -22.45 -25,93 -3,21
SU 726,46 444,75 -281,71 -38,78 -40,24 -5,54
WMB 915,00 518,37 -396,63 -43,35 -56,66 -6,19
(0),4% 2 022,05 607,36 -1 414,69 -69,96 -202,10 -9,99
BKR 1 388,98 548,91 -840,07 -60,48 -120,01 -8,64
OKE 1293,61 1 043,11 -250,50 -19,36 -35,79 2,77
HES 1 746,49 1 439,96 -306,54 -17,55 -43,79 -2,51
HAL 1238,89 505,62 -733,27 -59,19 -104,75 -8,46
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Nakup Prodej Vynos Vynos Priumérny | Primérny
03.03.2014 | 01.03.2021 | absolutni relativni | ro¢ni vynos | ro¢ni vynos
Symbol (K9 (K9 (K9 (%) v K¢ v %

DVN 1 401,50 492,22 -909,28 -64,88 -129,90 -9,27
TPL 3 016,81 24 342,36 21 325,55 706,89 3 046,51 100,98
MRO 737,01 246,11 -490,90 -66,61 -70,13 -9,52
SSL 1116,50 287,42 -829,08 -74,26 -118,44 -10,61
APA 1 754,84 428,93 -1 325,91 -75,56 -189,42 -10,79
HFC 986,19 838,97 -147,23 -14,93 -21,03 -2,13
NOV 1 526,09 343,67 -1182,42 -77,48 -168,92 -11,07
EQT 1204,83 405,20 -799,63 -66,37 -114,23 -9,48
SHI 664,93 533,53 -131,40 -19,76 -18,77 -2,82
NFG 1615,53 1011,46 -604,07 -37,39 -86,30 -5,34
HP 2169,93 657,90 -1 512,03 -69,68 -216,00 -9,95
CNX 731,29 289,40 -441,90 -60,43 -63,13 -8,63
MUR 1301,08 368,72 -932,36 -71,66 -133,19 -10,24
SM 1 628,49 313,35 -1315,14 -80,76 -187,88 -11,54
PTEN 627,80 173,81 -453,98 -72,31 -64,85 -10,33
CLB 4 072,00 809,52 -3262,48 -80,12 -466,07 -11,45
(0)11 1 548,07 281,93 -1 266,14 -81,79 -180,88 -11,68
BOOM 439,26 1415,57 976,30 222,26 139,47 31,75
ARLP 949,06 134,04 -815,02 -85,88 -116,43 -12,27
TDW 3427241 282,15| -33990,26 -99,18 -4 855,75 -14,17
PDS 243,69 511,55 267,86 109,92 38,27 15,70
NC 295,99 559,24 263,25 88,94 37,61 12,71
MARPS 343,01 121,52 -221,50 -64,57 -31,64 -9,22
Celkem 87 892,70 50 600,19| -37292,51 -42,43 -5 327,50 -2,12

Zdroj: viastni zpracovani dle (Yahoo Finance, 2021)

V tabulce 7 jsou opét do celkového vynosu, ktery investor generoval za dobu drzby akcii,

zahrnuty také dividendy. Diky vyplacenym dividendam se kromé& akcii spolecnosti TPL,

BOOM, PDS a NC podaiilo ptfi prodeji dosdhnout vynosu také u né€kolika dalSich akcii.

Celkova ztrata se po zahrnuti dividend sniZila na -30,30 %. Zajimava zména nastala

u spolecnosti ARLP, kde sice ani dividendy nepokryly ztratu z prodeje téchto akcii, ale doslo

alespont k vyraznému snizeni o 32,56 % na -53,32 % a diky tomu jiZ nezaujimala posledni

pozice. Mezi nejméné vynosnymi zustaly akcie spolecnosti TDW s vynosem -94,52 % a OIIl

s vynosem -76,79 %. Na tfeti pozici se dostala akcie spole¢nosti SM Energy Company (SM),

ktera dosahovala znehodnoceni ve vysi -79,92 %.

Nejvynosnéjsi akcie spolecnosti TPL generovala primérny ro¢ni zisk ve vysi 104,97 %.

Dale potom akcie BOOM s vynosem 32,42 % ro¢né. Treti akcii nejvice se podilejici

na zhodnoceni byla PDS, kterd investorovi zajistila vynos 32,42 % za rok. Celé portfolio ovsem

vykézalo ro¢ni znehodnoceni ve vysi -4,33 %.
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Tabulka 7: Cycle s dividendou

Dividendy | Celkovy Celkovy | Priamérny ro¢ni vynos | Primérny ro¢ni vynos
Symbol (K¢) vynos v K¢ | vynos v % s dividendou v K¢ s dividendou v %
XOM 498,37 -382,79 -18,05 -54,68 -2,58
CvX 673,94 392,90 15,57 56,13 2,22
RDS-B 412,23 -421,90 -24,99 -60,27 -3,57
TOT 434,71 66,21 4,74 9,46 0,68
Ccop 273,69 -27,36 -1,88 -3,91 -0,27
ENB 264,98 99,52 10,71 14,22 1,53
PBR 17,91 -51,09 -21,23 -7,30 -3,03
EPD 261,49 12,53 1,69 1,79 0,24
TRP 301,79 263,56 27,09 37,65 3,87
E 275,60 -252,44 -24.44 -36,06 -3,49
SLB 276,87 -1 097,38 -54,72 -156,77 -7,82
CNQ 137,45 -44,06 -5,45 -6,29 -0,78
SU 139,80 -141,91 -19,53 -20,27 -2,79
WMB 257,05 -139,58 -15,25 -19,94 2,18
(0).4% 484,20 -930,49 -46,02 -132,93 -6,57
BKR 110,53 -729,54 -52,52 -104,22 -7,50
OKE 346,86 96,36 7,45 13,77 1,06
HES 153,82 -152,72 -8,74 -21,82 -1,25
HAL 55,37 -677,90 -54,72 -96,84 -7,82
DVN 85,48 -823,81 -58,78 -117,69 -8,40
TPL 840,94| 2216649 734,77 3 166,64 104,97
MRO 52,52 -438,38 -59,48 -62,63 -8,50
SSL 149,23 -679,85 -60,89 -97,12 -8,70
APA 138,44 -1187,47 -67,67 -169,64 -9,67
HFC 203,70 56,47 5,73 8,07 0,82
NOV 103,59 -1 078,84 -70,69 -154,12 -10,10
EQT 10,64 -789,00 -65,49 -112,71 -9,36
SHI 354,44 223,04 33,54 31,86 4,79
NFG 253,80 -350,27 -21,68 -50,04 -3,10
HP 417,15 -1 094,88 -50,46 -156,41 -7,21
CNX 7,52 -434,38 -59,40 -62,05 -8,49
MUR 168,67 -763,68 -58,70 -109,10 -8,39
SM 13,62 -1301,52 -79,92 -185,93 -11,42
PTEN 32,08 -421,90 -67,20 -60,27 -9,60
CLB 292,03 -2 970,45 -72,95 -424,35 -10,42
Ol 77,35 -1 188,79 -76,79 -169,83 -10,97
BOOM 20,55 996,85 226,94 142,41 32,42
ARLP 308,95 -506,06 -53,32 -72,29 -7,62
TDW 159542 | -32 394,84 -94,52 -4 627,83 -13,50
PDS 9,82 277,69 113,95 39,67 16,28
NC 70,98 334,22 112,92 47,75 16,13
MARPS 75,55 -145,95 -42,55 -20,85 -6,08
Celkem | 10659,13| -26633,39 -30,30 -3 804,77 -4,33
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4.4 Primary

Ctvrta vina Primary zahrnuje obdobi od nékolika mésicti do cca dvou let. V nasledujici
piipadové studii bylo stanoveno obdobi 12 mésict trvajici od 2. 3. 2020 do 1. 3. 2021, po které
investor akcie drzel. Vyhodnocené vysledky jsou zndzornény v tabulce 8. Prestoze

v 17 ptipadech ze 42 byl prodej ztratovy, doslo ke zhodnoceni portfolia o0 25,82 %.

Nejveétsi vynos vykazala akcie spolecnosti Precision Drilling Corporation (PDS) ve vysi
1 762,4 %. Relativné vysokého vynosu dosahly také akcie spole¢nosti EQT Corporation (EQT)
a Marine Petroleum Trust (MARPS), jejichz vynos byl ovSem podstatné nizsi a pohyboval se
okolo 200 %. Naopak akcie spole¢nosti NACCO Industries, Inc. (NC), Petrobras S.A. (PBR)
a ONEOK, Inc. (OKE) generovaly nejvétsi ztratu, kterd se pohybovala mezi 3040 %.

Tabulka 8: Primary

Nékup 02.03.2020 | Prodej 01.03.2021 | Vynos absolutni | Vynos relativni

Symbol (K¢) (K¢) (K<) (%)

XOM 1 183,96 1239,33 55,37 4,68
CvX 212247 224245 119,98 5,65
RDS-B 992,35 853,91 -138,44 -13,95
TOT 976,09 1 027,28 51,20 5,25
Ccop 1 081,78 1 156,05 74,27 6,87
ENB 839,41 763,60 -75,81 -9,03
PBR 274,46 171,62 -102,84 -37,47
EPD 534,63 491,78 -42,85 -8,01
TRP 1170,12 934,77 -235,34 -20,11
E 549,79 504,74 -45,05 -8,19
SLB 610,66 631,09 20,44 3,35
CNQ 563,41 626,92 63,50 11,27
SuU 608,68 444,75 -163,93 -26,93
WMB 430,69 518,37 87,68 20,36
10,9 724,04 607,36 -116,68 -16,12
BKR 377,29 548,91 171,62 45,49
OKE 1 519,06 1043,11 -475,96 -31,33
HES 1 256,69 1 439,96 183,26 14,58
HAL 378,39 505,62 127,23 33,62
DVN 358,40 492,22 133,82 37,34
TPL 15 177,44 24 342,36 9164,92 60,39
MRO 183,26 246,11 62,85 34,29
SSL 273,58 287,42 13,84 5,06
APA 560,78 428,93 -131,84 -23,51
HFC 747,99 838,97 90,97 12,16
NOV 435,52 343,67 -91,85 -21,09
EQT 133,60 405,20 271,60 203,29
SHI 579,23 533,53 -45,71 -7,89
NFG 845,12 1011,46 166,34 19,68
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Nakup 02.03.2020 | Prodej 01.03.2021 | Vynos absolutni | Vynos relativni

Symbol (Ko) (K¢o) (Ko) (%)

HP 826,66 657,90 -168,76 -20,41
CNX 117,56 289,40 171,84 146,17
MUR 418,82 368,72 -50,10 -11,96
SM 135,58 313,35 177,77 131,12
PTEN 126,13 173,81 47,68 37,80
CLB 607,36 809,52 202,16 33,29
ol 235,78 281,93 46,15 19,57
BOOM 818,97 1415,57 596,59 72,85
ARLP 154,70 134,04 -20,66 -13,35
TDW 311,81 282,15 -29,66 -9,51
PDS 27,47 511,55 484,09 1 762,40
NC 911,70 559,24 -352,46 -38,66
MARPS 34,72 121,52 86,80 250,00
Celkem 40 216,16 50 600,19 10 384,03 25,82

Vyhodnoceni vynost akcii vcetné dividend je zobrazeno v tabulce 9. Také v ramci viny
Primary lze zohlednit vyplacené dividendy a ovlivnit tak celkovy vynos, protoze investor ma
narok jednak na ¢ast dividend z roku 2020, ale také na dividendy vyplacené zacatkem roku
2021. Po zahrnuti vyplacenych dividend do celkového vynosu doslo ke zvySeni této hodnoty
na 29,81 %. Lze pozorovat, ze v tomto piipad€ jiz bylo nékolik spolecnosti, které v tomto
obdobi Zadné dividendy nevyplatily, tudiZ se kone¢na hodnota vynosu pfi prodeji nezmeénila.
Jako nejvynosnéjsi se ukdzaly opét akcie spolecnosti PDS, MARPS a EQT. Jak je mozné vidét,
spolecnost PDS v tomto obdobi Zadné dividendy nevyplatila, ale pfesto si udrzela pozici
nejvynosnéjsi akcie za toto obdobi. Na opacné strané Zebticku se pofadi také nezmeénilo.
Vzhledem k tomu, ze zkoumané obdobi nebylo tak dlouhé a trvalo pouze jeden rok, hodnota

vyplacenych dividend v tomto obdobi nebyla tak vysokd. Vykazany vynos nebyl ovlivnén

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Yahoo Finance, 2021)

ve velké mite, ale urcité ho nelze povazovat za zanedbatelny.
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Tabulka 9: Primary s dividendou

Symbol | Dividendy (K¢) | Celkovy vynos v K¢ | Celkovy vynos v %
XOM 95,59 150,96 12,75
CvX 141,73 261,71 12,33
RDS-B 0,00 -138,44 -13,95
TOT 68,49 119,69 12,26
(60) 46,58 120,86 11,17
ENB 67,53 -8,28 -0,99
PBR 1,91 -100,93 -36,77
EPD 49,00 6,15 1,15
TRP 52,94 -182,41 -15,59
E 26,76 -18,28 -3,33
SLB 21,97 42,41 6,94
CNQ 27,80 91,30 16,21
SU 18,17 -145,75 -23,95
WMB 35,16 122,83 28,52
0),:4% 87,02 -29,66 -4,10
BKR 19,78 191,39 50,73
OKE 3,85 472,11 -31,08
HES 21,97 205,24 16,33
HAL 6,92 134,15 35,45
DVN 14,94 148,76 41,51
TPL 571,32 9 736,24 64,15
MRO 2,42 65,26 35,61
SSL 0,00 13,84 5,06
APA 7,69 -124,15 -22,14
HFC 30,76 121,74 16,27
NOV 1,10 -90,75 -20,84
EQT 0,66 272,26 203,78
SHI 37,29 -8,42 -1,45
NFG 38,89 205,24 24,28
HP 47,68 -121,08 -14,65
CNX 0,00 171,84 146,17
MUR 16,48 -33,62 -8,03
SM 0,44 178,21 131,44
PTEN 2,64 50,32 39,90
CLB 6,37 208,53 34,33
(0)1] 0,00 46,15 19,57
BOOM 2,75 599,34 73,18
ARLP 8,79 -11,87 -7,67
TDW 0,22 -29,45 -9,44
PDS 0,00 484,09 1 762,40
NC 16,90 -335,56 -36,81
MARPS 5,25 92,05 265,13
Celkem 1 605,77 11 989,81 29,81

Zdroj: viastni zpracovani dle (Yahoo Finance,2021)
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4.5 Intermediate

V ptipad¢ viny Intermediate investor drzel akcie po dobu 7 mésict a nasledné je opét prodal
za aktudlni kurz. Zkoumané obdobi trvalo od 2. 8. 2020 do 1. 3. 2021. Konecné vysledky

po uplynuti této doby lze vidét v tabulce 10. Jedna se o prvni vinu, jez zohledniuje obdobi pouze

v fadu nékolika mésicu.

Celkové vysledky v obdobi Intermediate generuji pro investora zisk ve vys$i 66,27 %, coz je
podstatné vyssi nez u viny Primary. Pouze u akcii dvou spolecnosti doslo po 7 mésicich
ke znehodnoceni, které bylo u spolecnosti Petrobras S.A. (PBR) o -6,91 % a u spolecnosti
TC Energy Corporation (TRP) o -3,41 %. Stejné jako v piipad¢€ viny Primary i zde na prvnich
ptickach plisobi spolecnosti Precision Drilling Corporation (PDS) a Marine Petroleum Trust
(MARPS). Akcie od spole¢nosti PDS generovala vynos 3 537,5 %. Podstatné niz$i zhodnoceni
m¢éla poté spole¢nost SM Energy Company (SM) s vynosem 416,67 % a spole¢nost MARPS

s vynosem 160,85 %.

Tabulka 10: Intermediate

Nakup 03.08.2020 | Prodej 01.03.2021 | Vynos absolutni | Vynos relativni

Symbol (K¢) (K<) (K¢) (%)

XOM 928,40 1 239,33 310,93 33,49
CvX 1 863,61 224245 378,83 20,33
RDS-B 630,87 853,91 223,04 35,35
TOT 845,34 1027,28 181,94 21,52
Ccop 806,67 1156,05 349,39 43,31
ENB 698,11 763,60 65,48 9,38
PBR 184,36 171,62 -12,74 -6,91
EPD 386,08 491,78 105,69 27,38
TRP 967,73 934,77 -32,96 -3,41
E 390,26 504,74 114,48 29,34
SLB 411,35 631,09 219,74 53,42
CNQ 389,38 626,92 237,54 61,00
SU 354,00 444,75 90,75 25,64
WMB 433,33 518,37 85,04 19,62
(0).4% 335,10 607,36 272,26 81,25
BKR 343,45 548,91 205,46 59,82
OKE 617,91 1.043,11 425,20 68,81
HES 1 095,18 1 439,96 344,77 31,48
HAL 319,28 505,62 186,34 58,36
DVN 232,92 492,22 259,29 111,32
TPL 11 865,74 24 342,36 12 476,62 105,15
MRO 121,30 246,11 124,81 102,90
SSL 180,63 287,42 106,79 59,12
APA 345,43 428,93 83,50 24,17
HFC 586,05 838,97 252,92 43,16
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Nakup 03.08.2020 | Prodej 01.03.2021 | Vynos absolutni | Vynos relativni

Symbol (Ko) (Ko) (Ko) (%)

NOV 254,68 343,67 88,99 34,94
EQT 344,77 405,20 60,43 17,53
SHI 487,82 533,53 45,71 9,37
NFG 902,03 1011,46 109,43 12,13
HP 397,95 657,90 259,95 65,32
CNX 223,04 289,40 66,36 29,75
MUR 293,35 368,72 75,37 25,69
SM 60,65 313,35 252,70 416,67
PTEN 86,80 173,81 87,02 100,25
CLB 499,47 809,52 310,05 62,08
(0) 1] 120,64 281,93 161,29 133,70
BOOM 660,98 1415,57 754,59 114,16
ARLP 69,44 134,04 64,60 93,04
TDW 139,32 282,15 142,83 102,52
PDS 14,06 511,55 497,49 3 537,50
NC 497,93 559,24 61,31 12,31
MARPS 46,58 121,52 74,93 160,85
Celkem 30432,01 50 600,19 20 168,18 66,27

Vzhledem k tomu, Ze vétSina zkoumanych spolecnosti vyplaci dividendy 4krat roc¢né,
celkovy vynos ovlivni tedy 1 v pfipadé€ viny Intermediate a na urcitou ¢ast dividend mél narok
také investor obchodujici pouze po dobu 7 mésicti. Diky zohlednéni vyplacenych dividend lze
v tabulce 11 vidét, Ze doslo ke zhodnoceni portfolia o 70,64 %. Nejlépe na tom byla opét akcie
spolecnosti PDS s vynosem 3 537,5 %. Dobfte si vedla také akcie spolecnosti SM s vynosem
417,39 % a MARPS s vynosem 167,45 %. Nejnizsi zhodnoceni dosdhla akcie spole¢nosti PBR,
jezjako jedina ze vSech zkoumanych ziistala v zdpornych hodnotach. Vynos u akcie spole€nosti

TRP se diky vyplacenym dividenddm podafilo dostat do kladnych hodnot a doSlo zde

Zdroj: viastni zpracovani dle (Yahoo Finance, 2021)

ke zhodnoceni ve vysi 2,22 %.

Tabulka 11: Intermediate s dividendou

Symbol | Dividendy (K¢) | Celkovy vynos (v K¢) | Celkovy vynos (v %)
XOM 57,35 425,64 45,85
CvX 85,04 548,91 29,45
RDS-B 0,00 223,04 35,35
TOT 34,89 251,73 29,78
(60) 18,90 387,18 48,00
ENB 41,49 148,46 21,27
PBR 0,00 -12,74 -6,91
EPD 19,67 145,03 37,56
TRP 27,20 21,45 2,22
E 6,24 126,97 32,53
SLB 8,24 236,22 57,43
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Symbol | Dividendy (K¢) | Celkovy vynos (v K¢) | Celkovy vynos (v %)
CNQ 14,39 266,32 68,40
SU 7,10 104,95 29,65
WMB 17,58 120,20 27,74
0),4% 0,44 273,14 81,51
BKR 11,87 229,19 66,73
OKE 1,54 428,27 69,31
HES 10,99 366,75 33,49
HAL 1,98 190,29 59,60
DVN 4,83 268,96 115,47
TPL 219,74 12 916,10 108,85
MRO 1,32 127,45 105,07
SSL 0,00 106,79 59,12
APA 1,10 85,70 24,81
HFC 15,38 283,68 48,41
NOV 1,10 91,19 35,81
EQT 0,00 60,43 17,53
SHI 0,00 45,71 9,37
NFG 19,56 148,54 16,47
HP 16,48 292,91 73,61
CNX 0,00 66,36 29,75
MUR 8,24 91,85 31,31
SM 0,22 253,14 417,39
PTEN 1,32 89,65 103,29
CLB 0,44 310,93 62,25
(0) 1} 0,00 161,29 133,70
BOOM 0,00 754,59 114,16
ARLP 0,00 64,60 93,04
TDW 0,22 143,27 102,84
PDS 0,00 497,49 3 537,50
NC 8,48 78,27 15,72
MARPS 1,54 78,01 167,45
Celkem 664,87 2149791 70,64

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Yahoo Finance, 2021)
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4.6 Minor

Sesta vIna se vztahuje k obdobi, které trva pouze nékolik tydnil. Ptipadova studie uvadi
obdobi 4 tydnti a vysledky této analyzy jsou uvedeny v tabulce 12. Tento ¢asovy interval trval

od pondéli 1. 2. 2021, kdy investor akcie nakoupil a za 4 tydny, tedy 1. 3. 2021, je prodal.

I v této vin¢ vykdzal investor kladny vysledek, kdy své portfolio zhodnotil o 24,08 %.
Nejvice ziskova byla akcie spolecnosti SM Energy Company (SM) se zhodnocenim o 62,23 %,
poté nasledovaly akcie Marathon Oil Corporation (MRO) a Oceaneering International, Inc.
(OII) s vynosem okolo 50 %. V tomto portfoliu pisobi pouze akcie dvou spole¢nosti, které
vykazaly znehodnoceni. Jsou jimi Petrobras S.A. (PBR) s vynosem -24,03 % a TC Energy
Corporation (TRP) s vynosem -1,37 %. Pfi hodnoceni vynosii u vlny Minor jiz nejsou

zohlednény zadné dividendy, jelikoz v tomto kratkém obdobi nebyly Zadné vyplaceny.

Tabulka 12: Minor

Nékup 01.02.2021 | Prodej 01.03.2021 | Vynos absolutni | Vynos relativni

Symbol (K¢ (K¢ (K¢) (%)

XOM 987,07 1239,33 252,26 25,56
CvX 1 898,77 2242,45 343,67 18,10
RDS-B 758,98 853,91 94,93 12,51
TOT 925,11 1027,28 102,18 11,05
CoP 894,56 1 156,05 261,49 29,23
ENB 743,82 763,60 19,78 2,66
PBR 225,89 171,62 -54,28 -24,03
EPD 457,06 491,78 34,72 7,60
TRP 947,74 934,77 -12,96 -1,37
E 438,82 504,74 65,92 15,02
SLB 486,94 631,09 144,15 29,60
CNQ 504,74 626,92 122,18 24,21
SU 368,94 444,75 75,81 20,55
WMB 467,83 518,37 50,54 10,80
(0),4% 448,05 607,36 159,31 35,56
BKR 446,29 548,91 102,62 22,99
OKE 879,40 1 043,11 163,71 18,62
HES 1417,32 1 439,96 22,63 1,60
HAL 392,46 505,62 113,17 28,84
DVN 368,28 492,22 123,93 33,65
TPL 18 326,32 24 342,36 6 016,04 32,83
MRO 161,29 246,11 84,82 52,59
SSL 239,30 287,42 48,12 20,11
APA 332,25 428,93 96,69 29,10
HFC 615,49 838,97 223,48 36,31
NOV 278,19 343,67 65,48 23,54
EQT 373,78 405,20 31,42 8,41
SHI 493,10 533,53 40,43 8,20
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Nakup 01.02.2021 | Prodej 01.03.2021 | Vynos absolutni | Vynos relativni

Symbol (Ko) (K¢o) (Ko) (%)

NFG 902,03 1011,46 109,43 12,13
HP 534,63 657,90 123,27 23,06
CNX 281,27 289,40 8,13 2,89
MUR 265,89 368,72 102,84 38,68
SM 193,15 313,35 120,20 62,23
PTEN 139,75 173,81 34,06 24,37
CLB 744,70 809,52 64,82 8,70
(0) 11 190,29 281,93 91,63 48,15
BOOM 1228,79 1415,57 186,78 15,20
ARLP 122,40 134,04 11,65 9,52
TDW 215,35 282,15 66,80 31,02
PDS 436,18 511,55 75,37 17,28
NC 538,36 559,24 20,88 3,88
MARPS 108,55 121,52 12,96 11,94
Celkem 40 779,13 50 600,19 9 821,06 24,08

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Yahoo Finance, 2021)

4.7 Minute

Vina Minute je obdobi zahrnujici ¢asovy interval jiz pouze nékolik dni. V tabulce 13 je
zobrazeno akciové portfolio sestavené na zékladé stanovenych kritérii. Pfedpokladem je, ze
investor veskeré akcie nakoupil 24. 2. 2021 a piiblizné po tydnu, tedy 1. 3. 2021, je prodal

za aktudlni kurzy.

Vynos portfolia je v tomto ptipad¢ jiz v zapornych hodnotach. Po obdobi Cycle, ve kterém
bylo pro investora portfolio zaporné, je pravé vina Minute druhym obdobim, ve kterém by
investor nedosahl zisku. Ptiblizné 70 % akcii v tomto obdobi vykéazalo ztratu a pouze u nékolika
akcii doslo ke zhodnoceni. Nejlépe se dafilo akcii spole€nosti Oceaneering International, Inc.
(OII), ktera vykazala zhodnoceni o 17,71 %, dale potom akcie spolecnosti National Fuel Gas
Company (NFG) s vynosem 12,79 % ¢i akcie Patterson-UTI Energy, Inc. (PTEN) s vynosem
Ztraty okolo 6 % dosahly akcie spolecnosti Sasol Limited (SSL) a Precision Drilling
Corporation (PDS).
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Tabulka 13: Minute

Nékup 24.02.2021 | Prodej 01.03.2021 | Vynos absolutni | Vynos relativni

Symbol (Ko (Ko (Ko (%)

XOM 1 245,93 1239,33 -6,59 -0,53
CvX 2270,13 2242,45 -27,69 -1,22
RDS-B 893,46 853,91 -39,55 -4,43
TOT 1 047,28 1027,28 -20,00 -1,91
Ccopr 1201,32 1 156,05 -45,27 -3,77
ENB 785,57 763,60 -21,97 -2,80
PBR 191,61 171,62 -20,00 -10,44
EPD 485,63 491,78 6,15 1,27
TRP 986,85 934,77 -52,08 -5,28
E 516,17 504,74 -11,43 -2,21
SLB 646,26 631,09 -15,16 -2,35
CNQ 640,32 626,92 -13,40 -2,09
SU 473,10 444,75 -28,35 -5,99
WMB 525,40 518,37 -7,03 -1,34
10):9% 618,79 607,36 -11,43 -1,85
BKR 552,65 548,91 -3,74 -0,68
OKE 1 026,41 1 043,11 16,70 1,63
HES 1511,81 1 439,96 -71,85 -4,75
HAL 489,36 505,62 16,26 3,32
DVN 489,36 492,22 2,86 0,58
TPL 25 127,71 24 342,36 -785,35 -3,13
MRO 260,17 246,11 -14,06 -5,41
SSL 308,08 287,42 -20,66 -6,70
APA 457,28 428,93 -28,35 -6,20
HFC 844,90 838,97 -5,93 -0,70
NOV 348,73 343,67 -5,05 -1,45
EQT 408,94 405,20 -3,74 -0,91
SHI 552,87 533,53 -19,34 -3,50
NFG 896,76 1011,46 114,70 12,79
HP 645,60 657,90 12,31 1,91
CNX 298,41 289,40 -9,01 -3,02
MUR 381,03 368,72 -12,31 -3,23
SM 320,82 313,35 -7,47 -2,33
PTEN 164,15 173,81 9,67 5,89
CLB 797,44 809,52 12,09 1,52
oIl 239,52 281,93 42,41 17,71
BOOM 1 437,76 1415,57 -22,19 -1,54
ARLP 140,41 134,04 -6,37 -4,54
TDW 290,06 282,15 -7,91 -2,73
PDS 545,39 511,55 -33,84 -6,20
NC 554,84 559,24 4,39 0,79
MARPS 125,25 121,52 -3,74 -2,98
Celkem 51743,50 50 600,19 -1143,31 -2,21

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Yahoo Finance, 2021)
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4.8 Minuette

Vina Minuette jiz zohlediiuje obdobi pouze v tadu neckolika hodin. Jak znazornuje
tabulka 14, v uvedeném piipad¢ investor 1. 3. 2021 za oteviraci kurz ve 14:30 nakoupil akcie
energetickych spolecnosti a v ten stejny den je ve 22:00 za aktudlni kurz prodal. Investor
vlastnil veskeré akcie pouze po dobu piiblizné 7 a pil hodiny. I v pfipad¢ viny Minuette jiz
zustalo celé portfolio ve ztrat¢ a celkovy vynos byl tedy zaporny. Béhem 7 a ptl hodiny doslo
ke znehodnoceni o 0,46 %. Lze pozorovat, Ze je zde piiblizn€ 21 spole¢nosti, kterym se
i v tomto kratkém obdobi dafilo a jejichz akcie dosahovaly zisku. Mezi spolecnosti, které si
v ramci viny Minuette vedly dobte, patii ONEOK, Inc. (OKE) s vynosem 4,31 %, Patterson-
UTI Energy, Inc. (PTEN) s vynosem 3,53 % a Halliburton Company (HAL) s vynosem 3,05 %.
Naopak jako nejméné vynosné se ukazaly akcie spole¢nosti Precision Drilling Corporation
(PDS), APA Corporation (APA) ¢i Marathon Oil Corporation (MRO) dosahujici ztraty

v rozmezi 2-3 %.

Tabulka 14: Minuette

Nakup (K¢) Prodej (K¢) Vynos absolutni | Vynos relativni

Symbol | 1.3.202115:30 | 1.3.202122:00 (K¢) (%)

XOM 1 240,87 1239,33 -1,54 -0,12
CvVX 2 251,46 2242 45 -9,01 -0,40
RDS-B 855,23 853,91 -1,32 -0,15
TOT 1 027,06 1027,28 0,22 0,02
(6(0) 1174,95 1 156,05 -18,90 -1,61
ENB 756,13 763,60 7,47 0,99
PBR 174,69 171,62 -3,08 -1,76
EPD 477,93 491,78 13,84 2,90
TRP 930,38 934,77 4,39 0,47
E 505,84 504,74 -1,10 -0,22
SLB 631,97 631,09 -0,88 -0,14
CNQ 612,20 626,92 14,72 2,40
SU 449 .81 444,75 -5,05 -1,12
WMB 508,04 518,37 10,33 2,03
0OXY 601,43 607,36 5,93 0,99
BKR 543,86 548,91 5,05 0,93
OKE 1 000,04 1043,11 43,07 4,31
HES 1 457,10 1 439,96 -17,14 -1,18
HAL 490,68 505,62 14,94 3,05
DVN 484,53 492,22 7,69 1,59
TPL 24 632,85 24 342,36 -290,50 -1,18
MRO 252,92 246,11 -6,81 -2,69
SSL 286,10 287,42 1,32 0,46
APA 441,24 428,93 -12,31 -2,79
HFC 850,83 838,97 -11,87 -1,39
NOV 338,18 343,67 5,49 1,62
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Nakup (K¢) Prodej (K¢) Vynos absolutni | Vynos relativni

Symbol | 1.3.202115:30 | 1.3.202122:00 (K9 (%)

EQT 397,51 405,20 7,69 1,93
SHI 536,17 533,53 -2,64 -0,49
NFG 1 008,39 1 008,17 -0,22 -0,02
HP 648,67 657,90 9,23 1,42
CNX 282,37 289,40 7,03 2,49
MUR 371,36 368,72 -2,64 -0,71
SM 317,52 313,35 -4,18 -1,31
PTEN 167,88 173,81 5,93 3,53
CLB 796,12 809,52 13,40 1,68
(0) 1} 274,68 281,93 7,25 2,64
BOOM 1 419,08 1415,57 -3,52 -0,25
ARLP 132,94 134,04 1,10 0,83
TDW 283,68 282,15 -1,54 -0,54
PDS 526,72 511,55 -15,16 -2,88
NC 569,57 559,24 -10,33 -1,81
MARPS 119,98 121,52 1,54 1,28
Celkem 50 828,94 50 596,89 -232,05 -0,46

4.9 Sub-minuette

V ptipad€ nejkratsi viny Sub-minuette bylo stanoveno obdobi pouze nékolika minut, aby
bylo dodrzeno kritérium, které musi dana vlna spliiovat. Sub-minuette je nejkratsi ze vSech

zkoumanych vin a investor v této ptipadové studii akcie nakoupil 1. 3. 2021 ve 21:00 a po tficeti

minutach je prodal.

Jak 1ze pozorovat v tabulce 15, tyto transakce nejsou pro investora ve vétSiné piipadi
vyhodné a jako ziskové se ukazuji akcie jen nékolika malo spole¢nosti. V tomto ptipadé mezi
nejvynosnégjsi patii akcie spole¢nosti Alliance Resource Partners, L.P. (ARLP), Enterprise
Products Partners L.P. (EPD) a EQT Corporation (EQT) s vynosem v rozmezi 0—1 %. Akciové
portfolio se dostalo do zapornych cisel stejné jako v piipadé viny Minuette. Mezi nejméné
vynosné akcie v ramci viny Sub-minuette se fadi NOV Inc. (NOV), ktera vykazala ztratu

dokonce -3,09 %. Dale potom Petrobras S.A. (PBR) a SM Energy Company (SM) se ztratou

mezi 1-2 %.

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Yahoo Finance, 2021)
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Tabulka 15: Sub-minuette

Nakup (K¢) Prodej (K¢) Vynos absolutni | Vynos relativni

Symbol | 1.3.202121:00 1. 3.2021 21:30 (K9 (%)

XOM 124285 1239,33 -3,52 -0,28
CvX 224311 2241,79 -1,32 -0,06
RDS-B 857,21 855,67 -1,54 -0,18
TOT 1 027,06 1 027,28 0,22 0,02
cop 1159,13 1153,85 -5,27 -0,45
ENB 767,33 767,55 0,22 0,03
PBR 173,81 171,18 -2,64 -1,52
EPD 490,68 491,78 1,10 0,22
TRP 943,78 940,71 -3,08 -0,33
E 504,96 504,96 0,00 0,00
SLB 629,77 628,46 -1,32 -0,21
CNQ 625,82 625,38 -0,44 -0,07
SU 444,97 444,09 -0,88 -0,20
WMB 521,44 522,32 0,88 0,17
oxYy 607,36 607,14 -0,22 -0,04
BKR 545,61 544,96 -0,66 -0,12
OKE 1 046,84 1 045,74 -1,10 -0,10
HES 1442,37 1439,74 -2,64 -0,18
HAL 497,27 494,42 -2,86 -0,57
DVN 493,54 489,58 -3,96 -0,80
TPL 24 244,79 24 245,67 0,88 0,00
MRO 247,43 246,99 -0,44 -0,18
SSL 287,86 287,64 -0,22 -0,08
APA 434,65 430,69 -3,96 -0,91
HFC 843,14 841,16 -1,98 -0,23
NOV 341,26 330,71 -10,55 -3,09
EQT 403,44 404,98 1,54 0,38
SHI 533,53 531,33 -2,20 -0,41
NFG 1016,08 1013,44 -2,64 -0,26
HP 648,23 646,04 -2,20 -0,34
CNX 289,84 288,96 -0,88 -0,30
MUR 371,58 370,48 -1,10 -0,30
SM 318,40 314,89 -3,52 -1,10
PTEN 170,08 169,20 -0,88 -0,52
CLB 801,83 801,17 -0,66 -0,08
(0) 1] 274,68 272,48 -2,20 -0,80
BOOM 1 381,73 1 383,92 2,20 0,16
ARLP 133,82 134,92 1,10 0,82
TDW 279,29 278,85 -0,44 -0,16
PDS 507,16 505,62 -1,54 -0,30
NC 567,15 563,63 -3,52 -0,62
MARPS 122,61 122,20 -0,42 -0,34
Celkem 50 483,50 50 420,90 -62,60 -0,12

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Yahoo Finance, 2021)
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4.10 Analyza a komparace vynost a ztrat v jednotlivych vinach

Vynosy akcii vybranych energetickych spole¢nosti byly zkoumény v ramci deviti rtizné
dlouhych obdobi za pomoci ptipadovych studii. Nejdelsi vina Grand Supercycle zahrnuje
obdobi 20 let, u viny Supercycle bylo stanoveno obdobi 12 let, po které investor vlastnil akcie,
vlna Cycle vyobrazuje obdobi 7 let a Ctvrtd vina Primary zahrnuje obdobi 12 mésicii. Dalsi
vlnou je Intermediate, kde investor investoval po obdobi 7 mésicli. V ramci 6. viny nazyvané
Minor investor vlozil do akcii své penézni prostfedky na dobu 4 tydnii. V neposledni fad¢ bylo
analyzovano také obdobi Minute trvajici v fddu n¢kolika dni, pficemz v tomto pifipad¢ se

jednalo o obdobi 5 dnti a obdobi Sub-minuette trvajici pouze né¢kolik hodin.

Jak Ize vidét v tabulce 16, spravné nacasovani ndkupu a prodeje akcii hraje dalezitou roli
pfi investovani. Naptiklad 3. 3. 2014 nebylo pfili§ vyhodnym datumem pro nékup jakychkoli
akcii a celé portfolio vykazalo oproti ostatnim vysokou ztratu ve vysi -42,43 %, a to i pfesto,
ze se jednalo o pomérn¢ dlouhé obdobi 7 let. Z hlediska podrobnéjsiho prozkoumani vyvoje
kurzu jednotlivych spolecnosti se ukazalo, ze pravé po roce 2014 doslo k hlubokému propadu
kurzl, a tedy investor, ktery se pravé v tomto roce rozhodl nakoupit akcie energetickych
spole¢nosti, se velmi rychle dostal do ztraty. I ptes tuto skutecnost tu jsou ovSem spole¢nosti,
jejichz akcie 1 po tomto roce dale rostly. Kdyby tedy investor z hlediska této viny provedl nakup
v jiném case, mohl zisku dosdhnout. Kazdy investor musi pocitat s moznosti, Ze jeho obchod
nebude ziskovy a Ze mize dojit k nenadalym udalostem, které necekané a vyznamné ovlivni
akciové kurzy. Urcité také musi brat v potaz moZnost vzniku neptedvidatelné Zivotni situace,
ktera investora kvuli nutnosti ziskat rychle zpét vloZzené penézni prosttedky donuti provést

ztratové obchody.

Kazdé zkoumané obdobi je urcitym zpiisobem vyjimecné a ma své vyhody i nevyhody.
Investor nikdy nema jistotu, Ze mu jeho investice zajisti zisk, protoze s kazdou investici jsou
spojena urCita rizika. Obecné plati, ze ¢im delSi je Casové obdobi investice, tim je vétsi
pravdépodobnost uspéchu a zajisténi zisku. Investovani v kratkém obdobi je velmi proménlivé
a nevyzpytatelné. Vzdy je vhodnéjsi investovat po delsi casové obdobi neZ jen na nékolik dnt
¢i tydnu. I ve velmi kratkém obdobi Ize vSak dosdhnout zhodnoceni, pii kterych investor
nakupuje akcie nikoliv s cilem dlouhodobého vlastnéni, ale s kratkodobym vyhledem na rist

jejich hodnoty a naslednym prodejem se ziskem.
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Tabulka 16: Komparace dosazenych vynost

Urovei viny Absolutni vynos (v K¢) | Relativni vynos (v %)
Grand Supercycle 499,96 1
Supercycle 312822 6,59
Cycle -37 292,51 -42,43
Primary 10 384,03 25,82
Intermediate 20 168,18 66,27
Minor 9 821,06 24,08
Minute -1 143,31 2,21
Minuette -232,05 -0,46
Sub-minuette -62,6 -0,12

Zdroj: viastni zpracovani

Na zéklad€ konecnych vysledkli uvedenych v tabulce 17 lze konstatovat, Zze ve vice nez
poloving ptipadovych studii dosahly zkoumané vlny pozitivnich hodnot. Ve zbyvajicich
¢tyfech pripadech dosahovaly zapornych hodnot. Je mozné potvrdit, Ze v del§im Casovém
obdobi je vétsi pravdépodobnost, ze portfolio bude ziskové. Investice na velmi kratké obdobi
v rozmezi nékolika dni ma velmi spekulativni charakter a ve vyvoji kurzii mize dochdzet

k vyraznym vykyviim vlivem fady faktort, jako jsou naptiklad politickéd rozhodnuti.

Tabulka 17: Uspésnost akcii v jednotlivych vinach

] Portfolio

Urovei viny kladné +/ zaporné -
Grand Supercycle +
Supercycle +
Cycle -
Primary +
Intermediate +
Minor +
Minute -
Minuette -
Sub-minuette -

Zdroj: vlastni zpracovani

Na obrazku 7 je pro ptehlednéjsi zobrazeni dosaZzenych vynost v K¢ v jednotlivych vinach
znézornén graf, ktery ukazuje vhodnost investovanych prostiedkil v ramci jednotlivych obdobi.
Lze pozorovat, ze i dlouhé obdobi investovani muze byt velmi volatilni — a Ize tézko
predpokladat, jak se energetické spolecnosti a kurzy jejich akcii budou vyvijet. To je mozné
pozorovat v ramci doby drzeni 12 a 30 let, kdy investor musel na dlouhou dobu obétovat své

penézni prostiedky, a i pfesto nebyl dosazeny vynos pfili§ vysoky.
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Naopak jako relativné Uspésné se ukdzalo obdobi v rdmci vin Minor, Intermediate ¢i
Primary. Investor zde drzel akcie energetickych spole¢nosti po dobu 4 tydni, 7 mésictia 1 roku.
Toto naCasovani nakupu piineslo investorovi pomérné vysoky vynos, ktery byl podstatné vyssi
nez v ostatnich pfipadech. Lze tedy konstatovat, Ze vhodné nacasovani nakupu a prodeje je

zasadnim klicem k uspéchu kazdého investora.

Dosazeny vynos v K¢ v jednotlivych vinach
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Obrazek 7: Dosazeny vynos v K¢ v jednotlivych vinach
Zdroj: vlastni zpracovani

Na nésledujicim obrazku 8 je také mozné vidét dosazené vynosy v jednotlivych vlnach
z hlediska procentniho vyjadieni. Lze pozorovat, Ze po netspéchu v rdmci viny Cycle doslo

opét ke zlepSeni a ve vin€ Intermediate dosdhly vynosy svého vrcholu.
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Dosazeny relativni vynos v jednotlivych vinach
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Obrazek 8: Dosazeny relativni vynos v jednotlivych vinach

Minute
Minuette

Sub-minuette

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 18 je mozné vidét, jakého zisku by investor dosahl, kdyby v ur¢itém ¢ase nakoupil

zkoumané akcie a poté je prodal. Tabulka také ukazuje, kolik volnych penéznich prostredkil

investor potieboval k jejich ndkupu. Zajimavy rozdil lze vidét mezi obdobim Cycle

a Intermediate. Zatimco v ramci viny Cycle investor za dané portfolio obétoval 87 892,7 K¢,

v piipad¢ Intermediate ho celé portfolio ¢itajici jednu akcii od kazdeé spole€nosti stilo

30 532,01 K¢.

Tabulka 18: Celkovy zisk v jednotlivych vinach

) Nakup Prodej Celkovy

Uroven viny akcii (K¢) | akcii (K¢) |vynos v K¢
Grand Supercycle 50 100,23 50 600,19 499,96
Supercycle 47471,97| 50600,19| 312822
Cycle 87892,70| 50600,19| -37 292,50
Primary 40216,16| 50600,19| 10 384,03
Intermediate 30 432,01 50 600,19| 20168,18
Minor 40 779,13 50 600,19 9 821,06
Minute 51743,50| 50600,19| -1143.31
Minuette 50828,94| 50596,89 -232,05
Sub-minuette 50 483,50 50420,90 -62,6
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Nutno je brat v potaz skutecnost, ze pti investovani po delsi asové obdobi bylo investorovi
vyplaceno také ur¢ité mnozstvi dividend, které vyrazné ovlivnily vynos. V momenté, kdy
zohlednime také vyplacené dividendy, 1ze pozorovat, jak bylo jejich vyplaceni, pfedevsim u vin
Grand Supercycle ¢i Supercycle, pro investora dalezité. Zménu, ke které dojde po zohlednéni
dividend, lze vidét na obrazku 9. V ramci viny Grand Supercycle Ize vidét, ze relativni vynos
byl v podstaté¢ 50krat vétsi a dividendy zde ovlivnily celkovy vynos opravdu ve velké mife.
Relativni vynos byl v tomto piipad¢ podstatné vyssi a z tohoto diivodu lze uvést, ze obdobi
ve vinach Grand Supercycle i Supercycle se pro investora ukézala jako uspésna a doslo zde
k podstatnému zhodnoceni. I v pfipadé¢ viny Cycle doslo k Castecnému vylepSeni vynosu

0 10 %, ale do kladnych hodnot se stale nedostal.

Celkovy vynos v % v porovnani s dividendami
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Obrazek 9: Celkovy relativni vynos veetné dividend

Zdroj: viastni zpracovani

Z pohledu zkoumanych spolecnosti lze v nasledujici tabulce 19 vidét, kolik z nich
dosahovalo z hlediska vynost kladnych hodnot ve zkoumanych obdobich. Je zde uvedeno, jaké
mnozstvi akcii jednotlivych zkoumanych spolecnosti dosahovalo zhodnoceni ¢i naopak
v kolika ptipadech doslo ke ztraté. Prestoze viny Grand Supercycle a Supercycle nebyly ptili§
vynosné, bylo zde velké mnozstvi akcii, které zhodnoceni doséhly. Oproti tomu ve vinach
Intermediate a Minor se dafilo téméf vSem akciim a byly zde pouze akcie dvou spolecnosti,
které vykézaly za zvolené obdobi ztratu. Naopak v ramci viny Cycle, Minute a Sub-minuette

bylo ziskovych akcii pouze malé mnozstvi.
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Tabulka 19: Pocty ziskovych a ztratovych akcii v jednotlivych vinach

Urovei viny Pocet ziskovych akcii | Pocet ztratovych akcii
Grand Supercycle 31 11
Supercycle 23 19
Cycle 4 38
Primary 25 17
Intermediate 40
Minor 40 2
Minute 10 32
Minuette 21 21
Sub-minuette 8 34

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro porovnani jsou v tabulce 20 uvedeny pocty ziskovych ¢i ztratovych akcii spole¢nosti
vcetné vyplacenych dividend. Jak lze pozorovat, v pfipadé¢ viny Grand Supercycle

po zohlednéni dividend ztlistaly pouze 3 spolecnosti, jejichz akcie zhodnoceni nedosahly.

Tabulka 20: Pocty ziskovych a ztratovych akcii v jednotlivych obdobich véetné dividend

Urovei viny Pocet ziskovych akeii | Pocet ztratovych akcii
Grand Supercycle 39 3
Supercycle 31 11
Cycle 12 30
Primary 26 16
Intermediate 40 2
Minor 40 2
Minute 10 32
Minuette 21 21
Sub-minuette 8 34

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro investora je také¢ vhodné analyzovat a porovnavat jednotlivé akcie zastoupené
v portfoliu ve zvolenych vlnach, aby zjistil, které z nich generovaly nejcastéji vynos €i ztratu.
Zda u jednotlivych akcii v ramci konkrétnich vin doslo ¢i nedo$lo ke zhodnoceni vloZenych
penéznich prostfedkil, vyobrazuje nasledujici tabulka 21. Tyto informace mohou ovlivnit
rozhodovani investora, které akcie je dobré v portfoliu drZet a které je vhodné vytadit. Pro lepsi

porovnani nejsou ve vynosech zohlednény dividendy.
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Jak lze vidét, ptisobi zde jedna spolecnost, ktera dosahla zhodnoceni pouze v ramci prvni
viny Grand Supercycle, v ostatnich obdobich byl vynos zaporny. Nutno tedy podotknout, ze
akcie spolecnosti Petrobras S.A. (PBR) v portfoliu neni viibec vyhodna — bylo by tedy dobré ji
vytadit. Je dilezit¢ zaméfit se predevsSim na ziskové akcie. Nasleduje nékolik dalSich
spolecnosti v poctu pouze dvou vynosnych obdobi. Jsou jimi spole¢nosti Royal Dutch Shell plc
(RDS-B), Eni S.p.A. (E), APA Corporation (APA) a Tidewater Inc. (TDW). Od téchto akcii by
tedy bylo také vhodné upustit. Pokud se investor rozhodne zaméfovat opravdu pouze
na energetické odvétvi, jsou tyto akcie nevyhodné a zdsadné ovliviiuji vynos jednotlivych
portfolii. Naopak je zde 27 pomérné uspésnych akcii, které vykazaly vice nez Ctyfi vynosna
obdobi. Z vysledkt tabulky vyplyva, ze nejcastéjSich vynosi v sedmi zkoumanych obdobich
Partners L.P. (EPD), Halliburton Company (HAL), Texas Pacific Land Corporation (TPL),
EQT Corporation (EQT) a DMC Global Inc. (BOOM). Tyto akcie lze tedy povazovat
za nejvyhodnéjsi, a proto by se jich investor mél pfi investovani rozhodné drzet a zahrnout je

do svého portfolia.

Tabulka 21: Uspé&snost akcii v jednotlivych vinach

Symbol Uroveri viny Zisk/Ztrata
1. (2. [3. (4. [5.[6.|7.[8.[09.
XOM + -] -1+]++]-1-1- 4/5
CvX + |+ -+ +]+]-1-]- 5/4
RDS-B B e 2/7
TOT + |+ |-+ +]|+]-]+]+ 7/2
copr + 1+ -1+[+]1+]-1-1- 5/4
ENB + |+ --1++|-]+]+ 6/3
PBR - - ---1-1-1- 1/7
EPD + 1+ -] -|+|+|+]+]|+ 7/2
TRP + |+ -1-1-1-1-1+ 3/6
E -l - -1 -1+ -1-1- 2/7
SLB N T I B I O N (R [ 3/6
CNQ + |+ -1+ +|+]-]+]- 6/3
SU + |+ --1+]+]-1]-]- 4/5
WMB N I T o o I (R R 6/3
0).:4% + -] -1-1+1+]-1+1- 4/5
BKR N N I N B N N I 4/5
OKE + |+ --+]+]+]+] - 6/3
HES + [+ -1+ +|+|-1-1- 5/4
HAL + |+ -1+ +|+|+]|+] - 7/2
DVN -l -]+ - 5/4
TPL + |+ |+ ]|+ |+ +]-]-]+ 7/2
MRO + -+ - -] - 4/5
SSL +-1-1+1+|+]-1+]- 5/4
APA NN EN RS RSN RN 2/7

(@)
W



Symbol Uroveii viny Zisk/Ztrita
1.]2.|13. (4. ]5.[]6.7.]18.[9.
HFC + 1+ -1+ +]-1-]- 5/4
NOV -l --1-1+t]+-1+]- 3/6
EQT + |+ -1+ +]+]-]+]+ 7/2
SHI + 1+ -] -1+]+]-1]-1- 4/5
NFG + 1+ -1+ +]+]-]- 6/3
HP + 1+ -1-[+]1+]+]+] - 6/3
CNX + - -]+]+]+]-]+]- 5/4
MUR +1--1-[+1+]-1-1- 3/6
SM + 1+ -]+ +]+]-1]-1- 5/4
PTEN SO s T B O o S I o o I 6/3
CLB + |- -+|+|+]|+]|+] - 6/3
(011 + |- -+|+|+]|+]|+] - 6/3
BOOM + |+ [+ +|++]-]-1+ 7/2
ARLP + - --1+|+|-]+]+ 5/4
TDW -l -1 -1+ +]-1-1- 2/7
PDS + 1+ |+ +[+]1+]-1-1- 6/3
NC + |+ [+ - +]+|+]-]- 6/3
MARPS -l - -]+ + |+ -]+ - 4/5
Celkem |+ +]-|+]+]+]-]-]-] s5m

Zdroj: vlastni zpracovani

V neposledni fad€ je vytvofena tabulka 22, ve které je vyobrazeno, jaké akcie si béhem
jednotlivych obdobi vedly nejlépe. Jsou zde ovSem zobrazeny také spolecnosti, jejichz akcie

byly nejméné vynosné. Spolecnosti jsou opét uvedeny pod svymi zkratkami.

Tabulka 22: Nejvynosnéjsi a nejméné vynosné akcie z pohledu jednotlivych vin

Uroveii viny Poiadi [ Nejvynosnéjsi akcie | Nejméné vynosné akcie

Grand Supercycle | 1 TPL TDW

2 BOOM MARPS

3 HFC PTEN
Supercycle 1 TPL TDW

2 NC CLB

3 PDS PBR
Cycle 1 OKE TDW

2 BOOM ARLP

3. PDS oIl
Primary 1. PDS NC

2 EQT PBR

3 MARPS OKE
Intermediate 1 PDS PBR

2 MARPS TRP

3 SM SHI
Minor 1 SM PBR

2 MRO TRP

3 Ol HES
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Uroveii viny Poiadi [ Nejvynosnéjsi akcie |Nejméné vynosné akcie
Minute 1. on PBR
2. NFG SSL
3. PTEN PDS
Minuette 1. OKE PDS
2. PTEN APA
3. HAL MRO
Sub-minuette 1. ARLP NOV
2. EPD PBR
3. EQT SM

Zdroj: vlastni zpracovani

Zajimava je predevSim zména u spole¢nosti Marine Petroleum Trust (MARPS). Jak lze
pozorovat, v ramci nejdelSiho obdobi se ukazala pro investora jako jedna z nejméné vyhodnych,
bylo by tedy doporuceno, aby ji ve svém portfoliu nedrzel. Naopak potom v obdobi Primary
a Intermediate byla tato akcie mezi nejvice vynosnymi. Akcie spole¢nosti Petrobras S.A. (PBR)
byla téméf ve vSech zkoumanych obdobich mezi nejvice ztratovymi. Prave tato spolecnost se

ukézala jako ziskova pouze v prvni viné, jak vyobrazuje piedchozi tabulka 21.
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5 DOPORUCENI PRO INVESTORY

Pomoci mezinarodni klasifikace Elliottovych vin, pti které¢ bylo vytvofeno a analyzovano
devét rizné dlouhych casovych obdobi, 1ze odhalit zajimavé skutecnosti, které mohou
investoram usnadnit investi¢ni rozhodovéni a zajistit jejich uspésnost. Po celkovém shrnuti
zjisténych vysledkt bylo pomoci piipadovych studii zjisténo, Ze k vynosu doslo v péti obdobich
z deviti zkoumanych, ve kterych investor investoval. Lze také konstatovat, ze v ramci
nejkratSich casovych useki v fadech nékolika dnii ¢i tydnt portfolia nebyla ziskova, tudiz pro
investora nebyla vyhodnd. Na zékladé tohoto zjisténi lze pro investory uvést doporuceni
dlouhodobéjsiho drzeni titull zajiStujici veétsi pravdépodobnost uspéchu a zhodnoceni
vloZenych finan¢nich prosttedki nez v ptipadé, ze se rozhodne investovat do akcii pouze v fadu
nékolika tydni ¢i dnd. Akcie lze povazovat za investice dlouhodobého charakteru, které patii
mezi nejrizikovejsi zptisob investovani. Akcie dosahuji v kratkém casovém obdobi vétsich
ztrat, naopak v dlouhém casovém obdobi dosahuji vysSich ziskil. Jak jiz bylo zminéno,
1 v kratkém obdobi 1ze dosdahnout ziskovych obchodl vlivem spekulaci. Na zéklad€ vysledkil
analyzy lze uvést, Ze investice do akcii mize byt nevyzpytatelnd a i v ptipadé dlouhodobé

investice muze dojit ke ztraté z divodu nenadalych udalosti.

Podstatné je také odvétvi, ve kterém plisobi spolecnosti, do jejichz akcii investor investuje,

.....

odvétvi investovat, Ize praveé akcie energetickych spolecnosti na zékladé vysledkti uvedenych

v tabulce 23 povazovat za vhodné.

Tabulka 23: Celkovy vynos v ramci jednotlivych vin véetné dividend

Uroveii viny Absolutni vynos (K¢) | Relativni vynos (%)
Grand Supercycle 28 477,61 56,84
Supercycle 13 797,23 29,06
Cycle -26 633,39 -30,30
Primary 11 989,81 29,81
Intermediate 2149791 70,64
Minor 9 821,06 24,08
Minute -1 143,31 2,21
Minuette 232,05 -0,46
Sub-minuette -62,6 -0,12
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V této tabulce lze vidét, k jakému zhodnoceni doslo béhem jednotlivych vin vcetné
vyplacenych dividend. Nutno podotknout, Ze praveé vyplacené dividendy vyrazné ovlivnily
kone¢ny vynos z daného portfolia. Investofi by méli uvazovat o zarazeni akcii energetickych

spolecnosti do svého portfolia.

Pro kazdého investora je zéasadni pfedevSim diverzifikace rizika. Toho lze dosdhnout
rozlozenim rizika investicemi do vice nez jedné akcie a vytvofenim riiznorodého portfolia.
Dtivodem je skutecnost, ze v pripad€ neuspéchu dané akcie miize investor pfijit o vSechny své
vlozené penézni prostiedky. V momenté, kdy do svého portfolia zatadi 1 dalsi akcie ¢i jiné
investicni instrumenty, které budou Uspé$né a ziskové, mize jimi dokonce pokryt ztratu
vykazanou u nékterych akcii — a v koneéném dusledku dosahnout ziskovosti celého portfolia.
V uvedenych ptipadech se prave tato skute¢nost ukazala jako dulezita, protoze i pfes to, ze
v portfoliu plsobilo velké mnozstvi ztratovych akcii, konecny vynos celého portfolia byl

ziskovy.

Vzhledem k tomu, Ze investor v uvedenych ptipadovych studiich investoval pouze do akcii
energetickych spolecnosti, pro dosazeni vétsi diverzifikace lze také doporucit zahrnuti
spole¢nosti z dalSich odvétvi. Mlize se jednat naptiklad o spolecnosti z odvétvi informacnich
technologii ¢i financi. V pfipadé, Ze by se zkoumané odvétvi dostalo do ztratovych pozic, mohly

by prave akcie spole¢nosti z jinych odvétvi pokryt tuto ztratu a generovat vynos.

Je také dulezité sledovat a analyzovat jednotlivé akcie zastoupené v portfoliu v ramci
Elliottovych vin, aby investor zjistil, které z nich dosahovaly nejcastéji vynosu ¢i ztrat.
Na zékladé téchto analyz mliZe investor pfijmout potiebné opatteni a také reagovat na pfipadné
zmény trhu. Doporu€enim je tedy zaméfit se predevSim na vynosné akcie, které na tom byly
dobie bez ohledu na délku trvani dané¢ho obdobi. Zde konkrétné bylo prave Sest akcii, které
v sedmi z deviti pfipadti dosdhly zisku — a jim by mél investor pfedevS§im vénovat pozornost.
Naopak akcie, které se ve vétSin€é obdobi ukézaly jako ztratové, je doporuceno z portfolia

rozhodné vytadit a pfipadné je nahradit jinymi.

Investor by mél své finanéni prostfedky vyuzit pfedevSim k investici do akcii spolenosti
Total SE (TOT), Enterprise Products Partners L.P. (EPD), Halliburton Company (HAL), Texas
Pacific Land Corporation (TPL), EQT Corporation (EQT) ¢i DMC Global Inc. (BOOM). Tyto
akcie se ve vétSin¢ pripadi ukéazaly jako vynosné, a proto by je mél investor ve svém portfoliu
zohlednit. Celkem z provedené analyzy vyplynulo 27 spolecnosti, jejichz akcie vykazaly
alespoil 5 vynosnych obdobi. Na druhou stranu by mél investor zvazit, zda pfisté investovat
do akcii, u kterych ve vétsiné obdobi zaznamenal ztratu. Predevsim se jednd o akcii spole¢nosti

Petrobras S.A. (PBR), jez vykézala zhodnoceni pouze v prvni viné Grand Supercycle
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anasledné byl jiz vynos z této investice ztratovy. Pouze dvé vynosna obdobi vykazaly
spole¢nosti Royal Dutch Shell plc (RDS-B), Eni S.p.A. (E), APA Corporation (APA)
a Tidewater Inc. (TDW). U téchto akcii by mél investor také ptehodnotit, zda by penézni

prostiedky nem¢l investovat do akcii jinych spole¢nosti.

Jak jiz bylo zminéno, dilezitym aspektem pfi investovani je spravné nacasovani nakupu
a prodeje, protoze vynos z investice neni nijak garantovan. I pres veskeré usili odhadnout
budouci vyvoj akciovych trhi vSak neni mozné ptfesné urcit optimalni okamzik nakupu
a prodeje pro co nejvyssi zhodnoceni. Doporucenim z tohoto hlediska je prubézné sledovat
investice do akcii, které vykazuji ztratu a diky tomu nalézt vhodné nacasovani jejich prodeje.
Ztratové akcie je vhodné drzet, pecliveé sledovat jejich vyvoj a prodat az v momenté dosazeni
jejich ziskovosti, pfipadné¢ alespon mensi ztratovosti. Protoze i piesto, ze se akcii momentalné
ptili§ nedafi, mize zde dochdzet k riznym pozitivnim vykyvim, které investorovi zajisti

investicni prilezitost, jak dosahnout ziskovych obchodii.

Vzhledem k tomu, Ze investovani patfi mezi nejrizikovejsi zplisob zhodnoceni financnich
prostiedki, mél by kazdy investor pfed za¢atkem investovani zhodnotit piipadna rizika spojena
s investici do akcii. Obecné lze fict, Ze vyS$i vynosova mira je doprovazena vyssi mirou rizika
a naopak. V ptipadé, Ze se investor rozhodne investovat na del$i obdobi v fadech n¢kolika let
¢i desetileti, je tfeba zvazit, kolik volnych finan¢nich prostiedki ma k dispozici a kolik je

ochoten na toto dlouhé obdobi obétovat s cilem dosahnout v budoucnu jejich zhodnoceni.

V neposledni fad¢ je dllezité nezapominat na vliv ménového kurzu spojeny se zahrani¢nimi
burzami, ktery vynos miZe také ovlivnit. Investor by nemél opomenout pohyb kurzii, nebot’ pti
pfevodu zahrani¢ni mény zaleZzi na momentalni pozici Ceské koruny. MéEl by zhodnotit, jaky

vliv na jeho investici bude mit aktualni kurz.
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ZAVER
Tato diplomova prace se zabyva analyzou akcii energetickych spolecnosti za vymezené

obdobi s pomoci technické analyzy. K tomuto ucelu byla vyuzita mezinarodni klasifikace

Elliottovych vin. Na zakladé zjisténych informaci byla vytvofena doporuceni pro investory.

V prvni ¢asti prace jsou uvedena zakladni teoretickd vychodiska ze zkoumané problematiky.
Jsou zde uvedeny zékladni pojmy z oblasti finan¢nich trha, jejich funkci a ¢lenéni, dale také
charakteristika investovani v¢etn¢ investi¢nich kritérii. Prace se také vénuje hlubSimu poznani
trhu cennych papirti a akcii. V neposledni fad¢ je pozornost vénovana technické analyze, jejich
ptedpokladiim, silnym strankdm a nedostatkiim. Zavér teoretické ¢ésti je zaméfen na Dowovu
teorii a teorii Elliottovych vin, v rdmci kterych jsou uvedeny ptedpoklady, vyhody, nevyhody

a pripadné nedostatky téchto teorii.

Druha cast prace se zabyva analyzou akcii zahrani¢nich energetickych spole¢nosti.
Pro ucely analyzy bylo podle pfedem stanovenych kritérii vybrdno ctyficet dva akcii
spole€nosti, které jsou zkoumdny z hlediska mezindrodni klasifikace Elliottovych vin
za pomoci piipadovych studii. Veskeré zkoumané spolecnosti na trhu piisobi déle nez 40 let
ajsou obchodovatelné na burzich NYSE ¢i Nasdaq. Jednd se také o spoleCnosti, které
ve zkoumaném obdobi alesponi jednou vyplatily dividendy. Akciové portfolio obsahujici akcie
zahrani¢nich energetickych spolecnosti bylo zkouméano z hlediska deviti rizné dlouhych
obdobi, ktera spliovala stanovenad pravidla dle mezindrodni klasifikace Elliottovych vin.
Pfi investovani byl hodnocen celkovy absolutni a relativni vynos z prodeje akcii a poté také

vliv vyplacenych dividend investorovi na dosaZeny vynos.

Nasledné byla provedena komparace zisk a ztrat v jednotlivych vlnach. Z téchto vysledkt
vyplynulo nékolik akcii, které se ve vétSin¢ obdobi ukazaly jako ztratove, tudiz by mél investor
zvazit jejich dalsi plisobeni v portfoliu. Naopak zde bylo i n€kolik akcii, které byly témét
ve vSech obdobich vynosné a na vynos portfolia mély pozitivni vliv a jejich pozice v portfoliu

je tedy podstatna a pozitivné ovliviiuje vynos.

Investor nikdy nema4 jistotu, Ze dosahne zhodnoceni svych finan¢nich prostiedki, ale mize
se neZzadoucim vliviim alesponl snazit predchazet. Ze zjiSténych vysledkid vyplyva, ze zésadni
pro kazdého investora je jednak spravné nacasovani nakupu a prodeje investi¢nich instrumentt,
ale také diverzifikace rizika pomoci vytvoteni riiznorodého portfolia. Dalsi poznatek se tyka
Casového intervalu investovani, kdy se delSi Casovy interval ukazal jako vyhodné€js$i nez
investice jen na nckolik dna ¢i tydnti. Dulezitou roli pfi investovani maji také dividendy,
protoze mohou vynos z akcii vyrazné ovlivnit. Vzhledem k riznému vyvoji v jednotlivych

69



odvétvich podnikéni je zasadnim prvkem vedoucim k uspéchu investovani vybér vhodného
odvétvi pro své investice. V neposledni fad¢ je vhodné také pribézné sledovani vyvoje kurzii
v ramci investi¢niho obdobi a ptipadny prodej ztratovych akcii az v momenté dosazeni jejich
ziskovosti. Pfipadné 1ze doporucit naopak nakoupit vyhodné akcie, u kterych predpokladame

rast.

Investice do akcii lze povazovat za jedny z nejvice rizikovych investic. Mohou byt vysoce
ziskové, ale je dilezité, aby se investor nezabyval pouze moznosti vzniku velkého zisku, ale
bral v potaz také rizika, kterda mohou byt s danou investici spojena. Dle investicniho
ze investor neuspéje, se muze ze svych chyb alespon poucit do budoucna a zabranit tomu, aby
jiz nevyhodné investice nerealizoval. Ne vzdy je pfedem jasné, jak se bude kurz akcie vyvijet
a zda bude investice pravé do tohoto titulu vyhodnd. Vzdy zde piisobi fada ndhodnych velicin,

které nemuze investor ovlivnit.
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Ptiloha A — Vyplacené dividendy jednotlivych spole¢nosti

Symbol | Spole¢nost 2001 2002 2003 2004 2005
XOM Exxon Mobil Corporation 15,16 20,22 21,53 23,29| 25,05
CvX Chevron Corporation 21,97 30,76 31,42| 33,62| 38,45
RDS-B | Royal Dutch Shell plc 36,04| 37.44| 40,83| 44,58| 68,31
TOT TOTAL SE 16,01 18,37 24,35| 49,78| 41,20
Ccop ConocoPhillips 8,88 12,37 13,62 15,01| 19,75
ENB Enbridge Inc. 5,80 8,35 8,59| 10,06] 10,36
PBR Petroéleo Brasileiro S.A. — Petrobras 7,10 6,17 7,92 9,82 4,59
EPD Enterprise Products Partners L.P. 9,69 14,58 15,87 16,63| 1824
TRP TC Energy Corporation 19,78 21,97 23,73| 2435| 2542
E Eni S.p.A. 16,48 28,35| 3494| 1791| 75,75
SLB Schlumberger Limited 6,20 8,26 8,26 8,26 9,23
CNQ Canadian Natural Resources Limited 0,86 1,41 1,67 1,96 2,29
SU Suncor Energy Inc. 3,25 1,91 2,13 2,35 2,31
WMB The Williams Companies, Inc. 11,95 7,52 0,70 1,43 4,48
OXY Occidental Petroleum Corporation 10,55 10,55 10,99 11,60| 13,60
BKR Baker Hughes Company 7,58 10,11 10,11 10,11] 10,44
OKE ONEOK, Inc. 4,48 5,98 6,61 8,46| 10,50
HES Hess Corporation 8,79 8,79 8,79 8,79 8,79
HAL Halliburton Company 5,54 5,54 5,54 5,54 5,54
DVN Devon Energy Corporation 2,20 2,20 2,20 4,39 6,59
TPL Texas Pacific Land Corporation 1,76 1,76 3,30 9,89 0,00
MRO Marathon Oil Corporation 6,06 6,06 6,33 6,79 6,15
SSL Sasol Limited 8,59 9,03 1296 14,83| 1947
APA APA Corporation 2,66 4,22 4,57 5,71 7,47
HRC HollyFrontier Corporation 1,10 1,21 1,23 1,58 2,09
NOV NOV Inc. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EQT EQT Corporation 2,90 4,00 5,80 8,59 9,78
SHI Shanghai Petrochemical Co., Ltd. 10,61 0,00 8,86 14,15| 35,40
NFG National Fuel Gas Company 21,95 22,70 23,51] 2439 2527
HP Helmerich & Payne, Inc. 2,51 3,43 3,52 3,60 3,69
CNX CNX Resources Corporation 10,28 7,69 5,10 5,10 5,10
MUR Murphy Oil Corporation 21,95 22,701 23,51 24,39 2527
SM SM Energy Company 1,10 1,10 1,10 1,10 2,20
PTEN Patterson-UTI Energy, Inc. 0,00 0,00 0,00 5,27 3,52
CLB Core Laboratories N.V. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(0)11 Oceaneering International, Inc. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BOOM | DMC Global Inc. 0,00 0,00 0,00 0,00 2,20
ARLP Alliance Resource Partners, L.P. 8,24 10,99 11,51 13,69| 17,34
TDW Tidewater Inc. 319,00 425,33 | 425,33| 425,33 319,00
PDS Precision Drilling Corporation 0,00 0,00 0,00 0,00 11,40
NC NACCO Industries, Inc. 1,19 1,58 2,04 2,75 3,05
MARPS | Marine Petroleum Trust 66,63 46,50 57,31| 50,36| 54,52
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Symbol | 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013
XOM 28,13| 30,10] 34,06| 36,48| 3823| 40,65| 47.90| 54,06
CVX 44,17| 49,66| 55,59| 5845| 62.41| 67,90| 77,13| 85,70
RDS-B | 66,98| 61,75| 68,56| 72,95| 73.,83| 73,83 75,15| 78,23
TOT 69,03| 58,96| 69,04| 69.46| 68.80| 70,40 6535| 69,86
copr 24,08| 27,51| 31,47| 31,97| 3599| 4421| 54,56| 59,33
ENB 1123 12,72] 13,72] 1431] 18,11] 21,77| 24.85| 27,16
PBR 20,92| 21,12 24,12| 23,64| 24,68 23.82| 1231]| 593
EPD 19,73 21,05| 24,68| 23,89| 25,12| 2643| 27.83| 29,66
TRP 24,65 28,43| 29.73| 29,60| 34,37| 36,89| 38,70| 38,78
E 101,96| 74,12| 8849| 67.86| 58,38| 62,85 60,03| 63,29
SLB 10,99| 1538| 1846| 1846| 1846| 21,97| 24,17| 27,51
CNQ 294 354| 393 413| 642 795| 925| 12,15
SU 294 398| 413 593| 844| 958 1099| 1547
WMB 6,15| 694 7,71 791 870| 13,89] 26,30 31,58
OXY 16,83 19,82| 2551| 27,58| 30,94| 38,76| 45.44| 53,88
BKR 11,43 11,43| 12,31] 13,18| 13,18| 13,18| 13,18] 13,18
OKE 11,73| 13,47| 14,99| 15,78| 17,51| 20,79| 24,44| 2848
HES 8,79 879 879| 879 879| 879 879| 1538
HAL 6,59 7,58| 791| 791 791 791 791| 11,54
DVN 9,93| 12,31| 14,06| 14,06 1406| 14,72| 17,58| 18,90
TPL 2,86 3,52| 396 4,18| 439| 461| 10,55 0,00
MRO 10,00| 12,04| 12,57| 12,57| 13,03| 13,18| 14,94| 1582
SSL 22.81| 27,05| 34,98| 23,12 32,04| 39,73| 48,15| 4287
APA 9.89| 13,18| 13,18| 13,18| 13,18| 13,18] 14,50| 16,92
HFC 3,19 505| 659 659 659 7.43| 13,18| 2637
NOV 0,00 0,00 000| 21,80| 811| 890| 9,69 18,00
EQT 10,42 10,55| 10,55 10,55| 10,55| 10,55| 10,55| 1,41
SHI 18,28| 7,60| 1881| 000| 644| 22,66| 11,49| 11,98
NFG 26,15 27,03| 28.24| 29,23| 30,10| 30,98 31,86| 32,74
HP 382 396| 418| 439| 483 571 6,15| 2857
CNX 510/ 565| 730 730| 730 7.76] 9,14| 9,14
MUR 10,02| 2,86| 16,61| 18,99| 19.91| 20,83| 22.28| 24,68
SM 220 220| 220| 220| 220 220 220 220
PTEN 6,15| 9,67| 13,18] 439 439| 439 439| 659
CLB 0,00 0,00 1,10] 12,64| 19,56| 21,97| 24,61| 28,13
oIl 0,00 0,00 000 000 000 824| 1516/ 1846
BOOM [32961]329,61|329,61| 3,52| 352| 3,52| 352 3,5
ARLP | 21,10| 24,17| 27.82| 32.43| 3522| 39.88| 4577| 50,19
TDW  [42533] 42533 637,99| 708,88 | 708,88 | 708,88 | 708,88 | 708,88
PDS 73,00| 4582 32,04| 0,73| 000 000 1,12| 448
NC 3,14 323 338| 343| 343| 349| 21,51 5,01
MARPS | 4357| 62,58| 66,93| 31,97| 31,16| 4034| 3538| 32,06
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Symbol | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018| 2019 2020| 2021
XOM 5933| 63,29 6548| 67,24| 7098| 76,47| 7647| 19,12
CVX 92,51| 94,05| 72,29| 70,32| 98.44|104,60| 113,39| 2835
RDS-B | 81,74| 82,62| 82,62| 4131| 82,62 4131| 0,00 0,00
TOT 70,67| 59,64| 5931| 47,68| 6515| 63,77| 68,49| 0,00
cor 62,41| 64,60| 21,97| 23,29| 2549| 2934| 37,14 945
ENB 27,86| 32,81 35,03| 40,67 2435| 36,74| 53,09| 14,44
PBR 9,76/ 0,00] 0,00| 000 294| 330 191] 0,00
EPD 31,42 | 33,18| 34,94| 36,65 37,71| 38,59| 39,11| 9,89
TRP 3791| 3522| 3744| 42,54| 4590| 49.84| 52,94 0,00
E 65.81| 27,09| 3949| 3925| 3564| 41,55 26,76 0,00
SLB 3516| 43,95| 43,95| 43,95| 43,95| 43,95| 1923| 275
CNQ 17,80| 15,558| 15,69| 18,72| 17,03| 24,83| 27.80| 0,00
SU 2026| 19.43| 14.46| 21,56| 1822| 27,71| 18,17 0,00
WMB 43,03| 53,84| 3538| 2637| 29,88| 33,40| 35.16| 0,00
OXY 6129| 65,17 6636| 67,24| 68,12] 69,00| 69,00 18,02
BKR 14,06| 14,94| 1494| 1516| 1582| 1582| 1582 3,96
OKE 46,69| 53,40| 54,06 59,77| 7131] 57,79| 3,08| 0,77
HES 21,97| 21,97 21,97| 21,97| 21,97| 21,97| 21,97 0,00
HAL 13.84] 6,92| 692] 692| 692] 692| 692 0,00
DVN 20,66| 21,10 923| 527| 659 7,69| 14.94| 0,00
TPL 593 637] 681| 29.66| 88,99| 131,84 351,58 219,74
MRO 17,58| 14,94 439| 439 439| 439 1,76| 0,66
SSL 43,99| 30,98| 22,11| 21,14| 21,64] 9,36/ 0,00] 0,00
APA 20,88| 21,97 21,97| 21,97 21,97| 21,97| 7,14 055
HRC 27,69] 28,79| 29,01| 29,01 29,01| 29,45| 30,76] 0,00
NOV 3547| 40,43| 1340| 439 439 439 1,10/ 0,00
EQT 141 141 141] 141] 1,71] 264 066| 0,00
SHI 17,65| 0,00| 33,38| 79,72|104,71| 81,70| 37,29| 0,00
NFG 33,62| 34,50| 3538| 36,26| 37,14| 38,02| 38,89| 0,00
HP 62,10 60,47| 61,00 61,53 61,97| 62.41| 42,19 5,49
CNX 466 2,68] 018 0,00/ 000 0,00/ 000 0,00
MUR 29.14| 30,76 26,37| 21,97 21,97| 21,97| 13,73 2,75
SM 2200 220| 220| 220 220 220 044 0,00
PTEN 8,79 8,79| 3,52 1,76 3,08 3,52| 220| 044
CLB 43,95| 6043| 4834| 4834| 3626| 4834| 6,15 0,22
oIl 22,63 23,73| 21,10] 9,89| 0,00] 0,00/ 000] 0,00
BOOM | 352| 308 132| 1,76] 1,76| 637| 2,75| 0,00
ARLP | 5436| 5852| 53,33| 41,33 4549| 47,13| 8,79| 0,00
TDW | 708,88| 886,10/ 0,00| 0,22| 000 0,00/ 000 0,22
PDS 497| 486| 000 0,00 000 000/ 000 0,00
NC 514 525| 534| 7,69 14,50| 16,15| 16,90| 0,00
MARPS | 2896| 1391| 655| 7,05| 7.78| 6,04| 486| 040
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