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ANOTACE

Tato diplomova prace je zaméfena na Analyzu a predikci finanénich ¢asovych fad. Cilem této
prace je analyzovat vybrané finan¢ni Casové fady a jejich predikce, dale predikované hodnoty
jsou srovnany se skuteCnymi hodnotami cen akcii. Soucasti této prace je financ¢ni trh,

modelovani volatility, podstata financ¢nich ¢asovych tad, konstrukce ptedpovédi.
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TITLE

Analysis and Prediction of Selected Financial Time Series
ANNOTATION

This thesis is focused on Financial Time Series Analysis and Forecasting. The aim of this
thesis is to analyze selected financial time series and their predictions, further the predicted
values are compared with the actual stock price values. This thesis includes financial market,

volatility modeling, nature of financial time series, construction of forecast.
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UVOD

Dané téma bylo vybrano, protoZze se zda, ze se jedna o zajimavé témata ohledné piedstavy
o situaci na akciovém trhu v dobé, kdy se cely svét potykal s pandemii onemocnéni
COVID-19. Jednalo se o mimofadnou situaci, se kterou se museli investofi i obchodnici

urcitym zplisobem vyportadat.

Tato prace obsahuje zakladni pojmy o Casovych tadach, zabyva se Boxovou-Jenkinsovou
metodou, dale je v praci zpracovani analyza cen akcii tfech spoleCnosti, konkrétn¢ dvé
spole¢nosti pusobici v CR, jedna spole¢nost mé své misto ptisobeni v zahraniéi, konkrétné
v Rakousku. U téchto spolecnosti je uvedena predikce budoucich cen akcii na uréity ¢asovy

horizont.

V prvni ¢asti, ktera je brana jako teoreticka, jsou zahrnuty zakladnimi pojmy o finan¢nich
casovych tadéch, specifikuje se financni trh a nésledné akciovy trh, dale se prace zabyva
casovymi fadami a je uveden rozdil mezi ¢asovymi fadami a finanénimi ¢asovymi fadami,
jsou zvedeny charakteristiky ¢asovych fad, zdkladni informace o dekompozici ¢asovych tad,
u finan¢nich ¢asovych fad je zminéna podminéna heteroskedasticita, ktera neodmyslitelné
souvisi s modelovanim volatility. Dale se v praci zabyvame Boxovou-Jenkinsovou metodou,
ve které jsou konkrétné popsdny modely staciondrnich a nestacionarnich Casovych ftad,

modelovani volatility a konstrukce modeli Boxovy-Jenkinsovy metody.

V druhé ¢asti prace, ktera je brana jako prakticka, se autorka zabyva jiz analyzou a naslednou
predikci ¢asové fady u vybranych spole¢nosti. U prvni spole¢nosti je detailné popsan postup
analyzy cen akcii, prvni ¢asti analyzy je vybrat spravny trovitovy model, s kterym je nasledné
pracovano. Druhd cast analyzy se sklad4d ze sestaveni rovnice, kterd bude danou situaci
ukazovat a uvést predikci cen spole¢nosti na obchodnich dnt, které se porovnaji se
skutecnymi cenami. Analyticky postup je aplikovan i na ostatni spolecnosti, které jsou

zahrnuty v této praci.

Pro kazdou spole¢nost je cilem zanalyzovat danou fadu, vybrat vhodny troviiovy model
a posoudit, zda je spravné¢ vybrany, nasledné predikovat hodnoty pro budoucich

10 obchodnich dnti, a ty porovnat se skute¢nymi hodnotami.
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1 ZAKLADNI POJMY FINANCNICH CASOVYCH RAD

Vyznamna ¢ast informaci o finan¢nim trhu je ddvana financnimi ¢asovymi fadami, které jsou
specifické, a maji urcité rysy. Zakladni odliSnosti jsou casové frekvence sledovani jejich
hodnot. Analyza a predikce financnich casovych fad vede ke kliCovym informacim
pro investicni spole¢nosti nebo obchodniky s cennymi papiry. V nasledujici kapitole se
budeme zabyvat finanénim trhem, blize si budeme specifikovat akciovy trh, ktery pfimo
souvisi stouto diplomovou praci, dale se budeme zabyvat Casovymi fadami, jejich

charakteristikou, dekompozici a podrobnéji se budeme vénovat finanénim casovym fadam.

1.1 Finanéni trh

Finanéni trh pfedstavuje nabidku a poptavku po penézich a kapitalu. Cilem finan¢niho trhu je

prerozdélovani docasné volnych penéznich prostredkd.

Finan¢ni trh miZzeme ¢lenit podle riznych hledisek, nejcastéji je clenén podle jednotlivych

druht finan¢nich instrumentud. Proto finan¢ni trh ¢lenime na:

e trhy penéZni — na tomto trhu se stfetiva nabidka a poptavka po penéznich
prostiedcich (napf. trh kratkodobych uvért a kratkodobych cennych papirt), hlavni
charakteristika téchto trhii je kratkd doba splatnosti,

e trhy kapitalové — tento trh je uréen pro obchodovani s finan¢nimi investi¢nimi
instrumenty, které maji dlouhodobou povahu finan¢nich investic (napf. trh

dlouhodobych uvért a dlouhodobych cennych papirt),

e trhy devizové — jedna se o trh s bezhotovostni formou cizich mén (napf. penize na
uctech, sménky, aj.), na kterych se vzédjemné sméiuji rizné konvertibilni mény, timto

se tvoii kurzy jednotlivych mén,

trhy s drahymi kovy — nejCastéji se na téchto trzich objevuji obchody se zlatem

a stiibrem, kde vlastné zlato patii k nejvyznamnéjSim drahym kovim. (Rejnus, 2011)

Zakladni informace finan¢niho trhu je cena sménovaného statku, ten Vv tomto ptipadé
pfedstavuji penize a kapital. Tuto cenu rozliSujeme na: cenu akcie, cenu mény a cenu
dluhopisu. Uvedené ceny jsou sledovany v dané Casové frekvenci, proto tvoii ¢asové
fady. V souvislosti s cenou tedy mluvime o finan¢nich ¢asovych tfadach, které maji na
rozdil od jinych casovych fad charakteristické rysy a tvarové odlisnosti (Arlt, a dalsi,

2007 str. 14).
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1.1.1 Akciové trhy

Akciové trhy jsou ¢ast financnich trhli, konkrétné kapitalovych trhii, na kterych se obchoduje
s akciemi danych spolecnosti. Akciovy trh ma formu neziskové organizace, kde akcionafi
jsou nejcastéji banky nebo obchodnici s cennymi papiry. Akciové trhy maji velkou historii,
protoze jejich historie sahd az k 12. stoleti. Obchodni burzy zacaly vznikat v 17. stoleti, kdy
vznikaly obchodni burzy v Amsterdamu, Berliné, Londyn¢, New Yorku nebo tieba v Tokiu.
V této dobé se jednalo hlavné o fyzické obchodovani, obchodovani dnesniho typu zacalo az

s ptichodem vypocetni techniky, kterd se zaCala vyuzivat kolem 70. let 20. stoleti. (Jilek,
2009)

Akciovy trh mizeme rozdélit na primarni a sekundarni. Primarni trh slouzi k emitaci novych
cennych papirti a je rozdélen na soukromy a vefejny. Na soukromém primarnim akciovém
trhu ziskavaji spolecnosti kapital prostfednictvim nekétovanych akceii, které jsou prodavany
pfimo investorim a jedna se pak o soukromou spolecnost. Naopak na vefejném primarnim
akciovém trhu vstupuji firmy na burzu a nabizeji akcie dané spolecnosti vetejné. Sekundarni
trh je oproti primarnimu trhu odlisny v tom, Ze investofi obchoduji mezi sebou. Obchoduje se
zde sjiz vydanymi akciemi a spole¢nosti z t€chto obchodl jiz neobdrzi zadny dodate¢ny
kapital. V Ceské republice existuji dvé burzy, Burza cennych papirti Praha (BCPP) a RM-
SYTEM, &eska burza cennych papirti (RMS). (Rejnus, 2011)

1.2 Casové Fady

Casovou fFadou budeme rozumét posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych pozorovani
(dat), které jsou jednoznacné usporadana z hlediska casu ve smeru minulost — pritomnost.
Analyzou (a podle potreby i prognozou) casovych rad se rozumi soubor metod, které slouzi

K popisu téchto dynamickych systému. (Zapletal, 2000, s.15)

Casové fady lze klasifikovat podle typu ukazatele, ktery je sledovan, konkrétné se jedna

o intervalové a okamzikové ¢asové fady.

Intervalové casové rady jsou fadami ukazatelti, kde hodnoty zavisi na délce Casovych
intervalech sledovani. Typickymi pfiklady intervalovych Casovych fad jsou napf. objemy

vyroby, spotfeba materialu, rezijni naklady apod.

Okamzikové ¢asové rady jsou fadami ukazateld, jejichz hodnoty se vazi k uréitym ¢asovym
okamzikim. Typickym ptikladem tohoto ukazatele je napt. pocet dokoncenych vyrobki

K ur¢itému dni. (Arlt, a dalsi, 2007 str. 14)
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Casové fady miizeme délit z hlediska ¢asu. Z hlediska ¢asu se Easové fady déli na dlouhodobé

a kratkodobé ¢asové tfady.

Dlouhodobé ¢asové fady jsou sledovany v ro¢ni i delsi frekvenci, zatimco kratkodobé ¢asové
fady jsou sledovany v kratsi nez ro¢ni frekvenci, z pravidla ve ¢tvrtletni, mési¢ni nebo tydenni
frekvenci. Veli¢inami, které mizeme zatadit do uvedenych ¢asovych fad, jsou napt. obecnou
miru nezaméstnanosti, prumérna rocni mira inflace, mezirotni zména redlné¢ mzdy
(pokles/rust), saldo statniho rozpoctu nebo HDP za urcity rok. Nékteré tyto hodnoty je mozné
sledovat jak v dlouhodobych i v kratkodobych intervalech, napt. HDP za ctvrtleti daného
roku, mira nezaméstnanosti za jednotlivé mésice, apod. Tyto hodnoty jsou ¢asto uréeny pro

porovnavani s minulymi obdobimi. (Arlt, a dalsi, 2007 str. 14)

1.2.1 Charakteristiky ¢asovych rad

Casové fady jsou charakteristické¢ trendem, sezonnosti, podminénou heteroskedasticitou,
a nelinearitou. Tyto vlastnosti se ¢asto neobjevuji najednou, zélezi to na typu Casové fady.
Kratkodobé casové fady se vykazuji sezonnosti, zatimco vysokofrekvenéni fady podminénou

heteroskedasticitou.

Trend

Trend odrdzi zmény dlouhodobého charakteru v primérmém chovéani dané Casové tady. Je
vysledkem téch faktorti, které z dlouhodobého hlediska piisobi ve stejném sméru. Trend ma
nékolik moznych charakterdi, napt. rostouci, klesajici, strmy nebo mirny. Tento charakter je
schopny se v prub&éhu ¢asu ménit. Trend v Casovych fadach je mozné popsat pomoci
trendovych funkci a klouzavych pramért, poptipadé klouzavych medianti. Modelovani trendu
pomoci trendovych funkci se vyuziva v ptipad¢, kdy vyvoj casové tady odpovida urcité
funkci ¢asu napt. linearni, kvadratické, exponencialni, S-kiivky apod. Modelovani trendu
pomoci klouzavych praméra nebo pomoci klouzavych mediant se pouziva v ptipadé¢, kdyz je
vyvoj fady v disledku silného vlivu nesystematické slozky nerovnomérny, nebo ma extrémni

hodnoty.
Sezonnost

Sezonnost Casové tfady se projevuje periodickym kolisanim v dané fadé. Toto kolisani je
charakteristické tim, Ze se odehrava béhem jednoho kalendainiho roku a kazdy rok se v urcité
podob¢ opakuje. Sezénnost miize byt jak u kratkodobych, tak i1 vysokofrekvencnich casovych

fadach. Tato charakteristika nemusi byt vzdy jednoznacné vidéna, ale v nékterych piipadech
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je viditelné na prvni pohled na graf. Sezénnost se znaci S a jeji frekvence se méni v zavislosti

na typu Casové rady.
Nelinearita

Problém s nelinearitou je pomérné Siroky a dostate¢né neprozkoumany. Urcité ekonomické
fady maji charakteristické strukturalnimi zlomy, zménami pribéhu nebo variability. Zpiisob
nalezeni nelinearity u financnich ¢asovych fad je takovy, ze se mulze projevit odliSnymi
proimémymi  diferencemi nebo pramémymi koeficienty v odlinych obdobich. Castym
piikladem miize byt napt. pocet evidovanych nezaméstnanych v CR za urdity Sasovy usek.

(Arlt, a dalsi, 2007 stranky 13-21)

1.2.2 Dekompozice ¢asové rady
Klasicka analyza ekonomickych ¢asovych fad vychazi z ptedpokladu, ze ¢asové fady y,, kde
t=1,23,... T, lze rozdé€lit do Ctyfech samostatnych slozek: trendova slozka, sezonni slozka,

cyklicka slozka a nesystematicka slozka.
Typy dekompozici ¢asovych rad

Dekompozice ¢asové fady muze mit dva typy, které jsou rozdilné pravé pii vypoctu yt a pii

mérnych jednotkach. Typy dekompozic ¢asovych fad, které budeme rozliSovat, jsou:
e Aditivni
— hodnoty casové fady se urci jako soucet jednotlivych slozek casové fady

Ve = Tt + St + Ct + It (11)
— po aditivni kompozici jsou jednotlivé slozky casové tfady ve stejnych
jednotkach jako piivodni Casova fada. Pouziti aditivni kompozice nalezneme u

situace, kdy se variabilita hodnot ¢asové fady pfiblizn¢ konstantni v Case.
e Multiplikativni
— hodnoty Casové fady se daji urcit jako soucin jednotlivych slozek ¢asové fady

Ye = Te- S - G - I (1.2)
— po multiplikativni kompozici je trendova slozka casové tfady ve stejnych
mérnych jednotkach jako piivodni Casova fada, zatimco ostatni slozky

(cyklicka, sezonni, nesystematickd) jsou v relativnim vyjadienim. Pouziti
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multiplikativni kompozice vyuzijeme pii situace, kdy se variabilita hodnot

meéni v zavislosti na ¢ase, a to bud’ roste nebo klesa.
V praxi se dekompozice Casovych fad pouziva z nékolika divodu:

a) analyzou jednotlivych slozek dané fady mizeme odhalit ur¢ité zakonitosti vyvoje
zkoumaného jevu,
b) casové fady je mozné odistit od sezonnosti (odstranéni sezonni slozky umoziuje

porovnat trend nékolika ¢asovych fad soucasn¢),

c) cCasové fady lze odistit od trendu (odstranéni trendové slozky umozni 1épe
modelovat sezonnost, protoZe charakter sezonnosti je vyrazngjsi)

d) mnohdy umoznuje piesnéjsi uréeni predpovédi nejen jednotlivych slozek ¢asové
fady, ale v koneéném diasledku také samotné casové tady ve smyslu, zZe
pfedpovédi jednotlivych slozek se seCtou ¢i vynasobi podle pouzitého typu

dekompozice. (Artl, Artlova, Rublikova, 2002, s. 20-21)

1.3 Finan¢ni ¢asové rady

Finanéni casové fady maji specifické vlastnosti a tvarové odliSnosti, které jsou dany
mikrostrukturou finanéniho trhu. Podstatu finan¢nich €asovych tad 1épe vystihuji nelinearni
modely. U finan¢nich casovych fad se zhlediska délky intervalu sledovani bavime
o vysokofrekven¢ni Casové tfad¢, u které je hlavnim rysem praveé vysoka Casova frekvence
hodnot, které jsou zaznamendvany mens$i nez jeden tyden, nejcastéji v denni frekvenci, napf.
ceny akcii, ménové kurzy apod. Charakteristikou finan¢nich casovych fad je podminéna

heteroskedasticita. (Arlt, a dalsi, 2007 str. 14)

U finan¢nich €asovych fad se nevyuzivd dekompozice ¢asovych tad, ale vyuziva se Boxova-
Jenkinsova metoda, vétsinou doplnéna o modelovani volatility. Volatilitou je oznacovéana
vySe poklesu, resp. riistu ceny, tento pojem se vyskytuje u cen akcii a je vyjadienim miry
rizika dané investice. V ptipad¢ nizké volatility je cena akcie stabilni, napf. cena zlata.
Zatimco v opacném pripad¢, kdy je vysoka volatilita, tak ma cena tendenci ke kolisani, napf.

akcie ropnych spole¢nosti.

1.3.1 Vlastnosti finan¢nich ¢asovych rad
Finan¢ni Casové fady jsou charakteristické nelinedrnimi modely. které se 1i8i od linedrnich
modeld. Nelinearnich modell existuje mnoho, jsou vyuzivany napi. v ekonomii, konkrétné

v marketingu. Mezi vlastnosti finan¢nich ¢asovych fad patii:
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o Leptokurické rozdéleni — jsou vice Spicata kolem stfedu, na koncich je hustota vétsi
a na ramenech je hustota niz$i nez u normalniho rozdéleni pravdépodobnosti
se stejnou sttedni hodnotou a danym rozptylem, vyznamnou charakteristikou je kladny

koeficient Spicatosti a toto rozdé€leni je typické pro finanéni data pouzitelna v praxi

e Shlukovani volatility — jde o tendenci volatility finan¢nich trhG shlukovat se

ve shlucich vysokych nebo nizkych volatilit

e Piakovy efekt — jev souvisejici s kolisanim volatility v Case, s kterym se linearni
modely nejsou schopni vypotadat, konkrétné se jedné o tendenci volatility zvétSeni se

po cenovém poklest nez po cenovém narustu (Cipra, 2008 stranky 377-378)

1.3.2 Podminéna heteroskedasticita

Podminéna heteroskedasticita se ¢asto objevuje u takovych casovych fad, které jsou odvozeny
od cen nebo jsou charakterizovany cenou. Proto se Casto vyuzivaji tzv. logaritmy vynost,
které maji zasadni opodstatnéni, a to Ze ceny nikdy nesmi byt zadporné. Tato vlastnost je
znama pomérné dlouho, mize byt zpisobena charakteristickych rysem chovanim logaritmi,
resp. chovanim logaritmil jejich koeficientd ristu. Volatilita se zpravidla v téchto Casovych
fadach v pribéhu c¢asu méni. Obdobi s vysokou variabilitou se stfidaji s obdobim
s variabilitou niz8i. Tuto skute¢nost muzeme piisoudit k nejistoté na trhu. Logaritmus vynost

ma normalni rozdéleni s rozptylem ménici se v zavislosti na case. (Arlt, a dalsi, 2007 stranky
21-22)
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2 BOXOVA-JENKINSOVA METODA

V této kapitole se budeme vénovat problematice Boxova-Jenkinsovy metodologie. Tato
metodologie je zaloZzena na mysSlence pochopit Casové fady jako fady stochastického
charakteru. Na zakladé této metody lze vytvafit modely systemati¢nosti v rezidudlni sloZce
a tim je moznost doplnit analyzu dekompozi¢ni. Naopak mtzeme chapat kazdou Casovou
fadu jako realizaci stochastického procesu a proto mizeme brat Boxovu-Jenkinsovu metodu

za samostatny piistup k analyze ¢asovych fad. (Arlt, a dalsi, 1994 str. 135)

Boxova-Jenkinsova metoda pfistupuje k analyze cCasovych fad na zakladé specialnich
stochastickych modeld, jedna se o modely ARMA, ARIMA, SARIMA gj., proto je tato
metoda schopna modelovat ¢asové fady obecnych prabehi, které jsou casto V ramci

dekompozi¢niho piistupu nezvladatelné.

Nyni si uvedeme vyhody a nevyhody Boxovy-Jenkinsovy metody. Posouzeni, zda se jedna
o vyhodu ¢i nevyhodu, je na subjektivnim vniméni, proto nejsme schopni fici, ze to tak vzdy

bude. Nejdiive se budeme zabyvat vyhodami Boxovy-Jenkinsovy metody:

e Stochastické modely ARMA jsou flexibilni, tudiz jsou vhodné k pouziti i pro velmi

obecné pribéhy ¢asovych tad,
o existuje velké mnoZstvi GspéSnych aplikaci této metody,

e softwarova podoba dané metodologie je v dneSni dobé dostupnd ve vétsiné

ekonometrickych a statistickych programech.
Mezi hlavni nevyhody Boxovy-Jenkinsovy metody mtizeme zahrnout nasledujici tvrzeni:

e Boxova-Jenkinsova metoda vyzaduje delsi ¢asové fady, resp. vétsi pocet pozorovani,
minimalni délkou je alesponn 50 pozorovani, ale to neni problémem u finan¢nich

casovych fad),

e tato metoda je bez pocitace s potfebnych softwarem a urcitou instruktazi v podstaté

nerealizovatelna

e prakticka interpretace jiz zkonstruovanych modelll je ¢asto velmi obtiznd, a to pravé
pro numerické vystupy (pf. predpovédi), které jsou dosazeny pii vyuziti téchto

modeld. (Cipra, 2008 str. 327)
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Nyni si pfiblizime n¢jaké ze zékladnich pojmi, které se poji s problematikou této kapitoly,

a to s Boxovou-Jenkinsovou metodologii.

2.1  Modely stacionarnich ¢asovych rad
Cilem této podkapitoly je seznameni s zdkladnimi modely stacionarnich a nestacionarnich
Casovych fad, budeme se bavit o stochastickém procesu a stacionarité, autoregresnich

procesech, procesech klouzavych primérii a smiSenych procesech.

2.1.1 Stochasticky proces

Stochasticky proces lze charakterizovat jako uspofddanou fadu ndhodnych veli¢in v Case.
Ziskané hodnoty jsou Casto nestacionarni, tzn. ze hodnoty finanéni Casové fady nemaji
tendenci k navratu ke stanovené konstanté. V piipadé finanénich ekonomickych fad je

zapotiebi mit stacionarni fadu, kterou ziskame tzv. diferenci. (Hamilton, 1994 stranky 53-56)

V praxi je Casto predpokladem, Ze nahodné veliiny stochastického procesu maji normalni
rozdé€leni, pokud tomu tak je, hovofi se o tzv. Gaussovském stochastickém procesu. (Arlt, a

dalsi, 1994 stranky 136-137)

2.1.2 Stacionarita

V pfipad€ stacionarity muzeme rozliSovat striktni stacionarni stochasticky proces, ktery
muzeme vnimat jako proces se stejnym pravdépodobnostnim rozdélenim kazdé nahodné
veli¢iny. Chovani tohoto procesu je nezavislé na Case. Dale miZeme rozliSovat slabou
stacionaritu stochastickych procest, tento pojem byl zaveden ve chvili, kdy neni mozné urcit

distribuéni funkci.

V pfipad€, Ze md dany proces momenty do druhého fadu, pak ziejmé striktni stacionarita
implikuje slabou stacionaritu. Pokud je navic proces normalni, potom jsou oba typy

stacionarit navzajem ekvivalentni. (Cipra, 2008 str. 328)

2.1.3 Proces bilého Sumu

Proces bilého Sumu je mozné definovat jako stochasticky proces, ktery ma v tadé
nekorelované ndhodné veli¢iny jednoho rozdéleni pravdépodobnosti s konstantni stfedni
hodnotou

a rozptylem.

Zékladnim rysem procesu bilého Sumu je predpoklad, ze autokorela¢ni funkce (ACF)

a parcialni autokorelacni funkce (PACF) jsou identicky nulové. Proces bilého Sumu se
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prakticky nevyskytuje, ale i1 pfes tuto skutecnost hraje dilezitou roli pfi modelaci ¢asovych

fad. (Arlt, 1999 str. 19)

2.1.4 Autokorelacni, autokovarian¢ni a parcialni autokorela¢ni funkce
Casové fady se vyznacuji silnou korelovanosti v ¢ase, napf. pokud bude cena akcie v dany
den byla 730 K¢, v blizkych dnech se bude drzet v cenové hladiné podobné. Kvantifikativni

popis tohoto jevu je autokovariancni a autokorelacni funkce, zkracen¢ (ACF):

Autokovarianéni funkce pro zpozdéni k, se definuje nasledovné:

Yk =cov(y; Vi) =E i — W@ — 1), k=--,-10,1,-- (2.1)

pro odhad autokovarian¢ni funkce se pouzivé nasledujici rovnice:

n
1
k=7 Z Oi =Nk =M k=01..,n-1 (22)

t=k+1

Pro autokorela¢ni funkei, pro zpozdéni k, madme rovnici v nasledujicim tvaru:

_ Ve _ Yk

__;k=”'i_110111'“ 23
Yo 0)3 23)

Pk

pro odhad autokorela¢ni funkce se vyuziva nésledujici vztah:
C
n=—,k=201..,n-1 (2.9)
Co
Vyse uvedené funkce jsou sudé, proto je postacujici omezeni na k = 0. Soucasné je vzdy
px = 1a|px| < 1. Pokud budeme chtit znazornit p, pro jednotliva K, je zapotiebi zobrazeni
korelogramu, ktery popisuje béhem nékolika hodnot kratkodobou dynamiku dané stacionarni

fady.

Pro prakticky vyznam nasledujicich odhadt je vyzadovano, aby n > 50, a k < n/4 (tento
pozadavek neni v praxi Casto respektovan). Nékdy nastane situace, Zze se v rovnici odhadu
autokovarian¢ni funkce déli hodnotou n — k, misto pouze hodnotou n. Timto zpusobem je
vysledkem mensi vychylenost odhadu (coZ znamena, Ze E(cj) bude blize skute¢né hodnoté
¥r), ale oproti tomu se zvétsi stiedni Ctvercova chyba odhadu, ktera je definovana jako
E(ck — ¥Vi)?. V kazdém piipadé pti velkém n bude blize E (cy,), resp. E (r3,) skuteéné hodnoté

Yk, pii této situaci se bude jednat o asymptoticky nestranné odhady.

Chovani autokorelacni funkce je v Boxovy-Jenkinsovy metodologii velmi dilezitym

faktorem, protoze je schopna urcit vhodny uroviovy model, ktery 1ze pouzit. Pro identifikaci
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je dalezité urit hodnotu k = k, (kde hodnota ko se oznacuje jako bod useknuti), za kterou

bude zac¢inat nulova autokorelacni funkce nebo zjistit, ze takovéa hodnota neexistuje.

Dalsim z dulezitych faktoru je parcialni autokorela¢ni funkce, zkracené PACF, se znaci pyy
a tato hodnota je definovana jako parcialni korela¢ni koeficient mezi hodnotami y; a y,_j pii
hodnotach y;_g, .....,Vs—1. Podle definice parcialni autokorelace pyj je logickym odhadem

T odhadnuty parametr @y V nasledujicim modelu:

Ve = 0+ @r1Vec1 + PraVe2 + 0+ QrVe—k t & (2.5)

Obdobn¢ jako u autokorelacni funkce lze mit i u parcialni autokorelaéni funkce bod useknuti,

takze i tato funkce je vyznamnym identifikaénim nastrojem. (Cipra, 2008 stranky 321-328)

2.1.5 Autoregresni procesy AR
V této podkapitole se budeme zabyvat autoregresnimi procesy. Autoregresni procesy maji
ruzné fady, které se odvijeji od zpozdéni. Pro zjednoduseni zépisu modeld je vyuZzivan tzv.

operator zpozdéni B, pro ktery plati vztah, kdy B - y; = y;_;.
Autoregresni proces AR (p)

Autoregresni proces AR(p) je mozné napsat v nésledujici rovnici:

Yt = @1Ye—1 T+ QpYip T & (2.6)

podle operatoru zpétného posunuti Ize tuto rovnici zapsat takto:

p(B)y: = & (2.7)
kde ¢,(B) = (1 — @B —--— ¢@,BP). Proces AR(p) je procesem staciondrnim, v ptipadé
moznosti prevedeni do tvaru linearniho procesu, tzn. pokud plati vztah ¥(B) = ¢, (B
Nasledujici podminka je splnéna v piipad¢, Ze kofeny polynomidlni rovnice lezni vné
jednotkové kruhu.

Rozptyl procesu AR(p) ma formu:
1=@1p1 == @ppp

Hodnoty autokorela¢ni funkce je mozné ziskat na zéklad¢ diferencni rovnice:

2
Oy

(2.8)

Pk = P1Pr-1+ P2Pk—2 + "+ PpPr—p
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pokud budeme uvazovat, ze v této rovnice k = 1,2, ...,p, potom je k dostani tzv. soustava

Yuleovych-Walkerovych rovnic pro vyjadieni parametri @4, @5, ..., ¢, pomoci autokorelaci

P1, P2, -+, Pp (n€bO Opatngé)

p1= ¥1 + @02 +  YpPp-1
p2=  @ip1 + OF) + +  PpPp-2

: T + (2.9)
Pp = @P1Pp-1 T Papp—2 T + Pp

PACF procesu AR(p) ma bod useknuti k, totozny jako fad modelu p (coz plyne piimo
z definice parcialni autokorelacni funkce, coz Ccini ztéto funkce dllezity ndstroj

pro identifikovani autoregresnich modelt. Proces AR (p) je vzdy invertibilni. (Arlt, a dalsi,

2007 str. 33)
Autoregresni proces AR (1)

Tento proces se oznacuje jako autoregresni proces fadu jedna. Nize uvedena rovnice y;

vyjadiuje pozorovani predchazejici. Model AR (1) mize byt zapsan nésledujicim zptisobem:

Ye = @1 " V-1 + & (2.10)

parametr &, znaci bily Sum. Pfi pouZiti operatoru zpozdéni B, vypada rovnice nasledovné:

e =(1-¢B)y, (2.11)
Podminéné stfedni hodnota, kterd lze vyjadiit zapisem ve formé staciondrniho linearniho
procesu, je v ¢ase proménliva. Stejnym zpisobem se uréi i podminény rozptyl, ten je ovSem

Vv Case konstantni, coz je v souladu s podminkou stacionarity. (Arlt, 1999 stranky 23-27)
Autoregresni proces AR (2)

Autoregresni proces fadu dva zna¢ime AR (2). Tento model je charakteristicky poctem
parametr, v tomto piipadé budou Vv procesu tfi neznamé parametry, dale zde vyuzivame
parametr B, ktery je vniman jako operator zpétného posunu. Model daného procesu je

nasledujici:

Ve = QP1YVe-1 + Q2Yt—2 T & (2.12)
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VvV této rovnici muzeme vidét Koeficienty autoregresniho procesu @;a ¢,, které ziskame
Z pouziti metody nejmensich ¢tvercli a proménné y,_4 a y;_,, které odvodime z Casové fady.
Poslednim parametrem &, je bily Sum. Podminéna stfedni hodnota tohoto procesu je v ase
proménliva, zatimco podminény rozptyl a stiedni hodnota se v ¢ase neméni. (Arlt, 1999

stranky 27-29)

2.1.6 Procesy klouzavych priméri MA
Proces klouzavych souctt MA(Q) oznacuje proces, kdy hodnota vysvétlované veliciny
Vv urcitém case je tvorena linearni kombinaci soucasnych a minulych hodnot ndhodné veli¢iny

& U daného procesu je vyuzivam tzv. operdtor zpozdeni, ktery se oznacuje B.
Proces klouzavych priméra fadu p MA(p)
Model MA(q) Ize napsat v nasledujicim vztahu:

Ve =& — 0161 — =084 (2.13)

Dany proces je stacionarni. Invertibilni je tehdy, pokud je mozné vyjadiit jej ve formé
konvergujiciho procesu AR() ve tvaru 6(B)y; = €. Tato podminka je naplnéna

v okamziku, kdy lezi koteny polynomidlni rovnice vné¢ jednotkového kruhu.

Hodnoty ACF jsou zpozdénim k = 1,2,...,q rGzné od nuly, pro dalsi zpozdéni se poté rovnaji
nule. ACF ma bod useknuti k, stejny jako fad modelu ¢, zatimco PACF procesu MA(q) bod
useknuti nemd, ale je omezena linearni kombinaci geometricky klesajicich posloupnosti
a sinusoid s geometricky klesajicimi amplitudami. Jestlize lezi v§echny kotfeny polynomu vné

jednotkovéeho kruhu v komplexni roving, potom lze fici, Ze proces MA(Q) je invertibilni

Procesy MA vychazeji pfimo z linedrniho procesu a rozdilem je stav, kdy tyto modely mayji
koneény pocet vah, proto se muze fici, Ze vSechny modely MA jsou stacionarni. (Cipra, 2008

stranky 333-335)
Proces klouzavych priméra fadu jedna MA(1)

U procesu klouzavych primérii prvniho fadu si miZeme povSimnout, Ze dana fada nema
tendenci k néjakému vyvoji, a to jak z hlediska stfedni hodnoty, tak i rozptylu. Na prvni

pohled mize byt velmi podobna fadam, které jsou generovany procesu AR.
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U procesu MA(1) mizeme vyuzit operdtor zpétného posunuti, pomoci kterého jsme schopni
zjednodusit zapis modelu. Model procesu MA(1) je procesem klouzavych souctt fadu 1, tento

model 1ze zapsat nasledujicim vztahem:

Ve = &+ 01 &_4,kdef <1 (2.14)
tuto rovnici lze vyjadiit za pomoci operatoru zpozdéni V nasledujici rovnici:
Ye=(1-0:B) & (2.19)
Pokud je proces vyjadieny v modelu ve formé konvergujici reprezentace, potom se tento
proces nazyva invertibilni. Invertibilni proces je linearnim procesem, ktery umoznuje zapis
ve tvaru vyjadiujici souc¢asnou hodnotu pomoci minulych hodnot a soucasné hodnoty bilého
Sumu. (Arlt, 1999 stranky 32-35)

Proces klouzavych priméra fadu jedna MA(2)

V modelu MA(2) se nachazi vice operatori zpozdéni, tento procesu MA(2) lze zapsat

vztahem:

Ye= &+ 0161 +06; (2.16)

nebo zjednodusené pomoci operatoru zpétného posunuti y, = (1 — ;B — 8,B%)¢,.

Proces MA(2) je vzdy stacionarni. Aby byla spInéna podminka konvergence procesu AR, tzn.
aby byl MA(2) invertibilni, je zapotiebi, aby lezely kofeny kvadratické rovnice vné
jednotkového kruhu. ACF ma vzdy prvni dvé hodnoty rizné od nuly, v pfipadé redlnych
kofeni kvadratické rovnice PACF exponencialné klesa, v piipadé komplexnich kofent

rovnice ma PACF tvar exponencialné klesajici sinusoidy. (Arlt, 1999 stranky 35-39)

2.1.7 Proces ARMA (p,q)
ARMA proces je kombinaci procestt AR a MA, tento proces je ¢asto vyuzivan pro kvalitni
modelovani Casovych fad. SmiSené procesy jsou vyuzivany v piipadech, kdy staciondrni

nahodné proces nevyhovuje predpokladiim.

SmiSeny model ¢asovych fad se nazyva ARMA (p,q), kde vyrazy p jsou autoregresniho typu

a vyrazy q jsou zpozdéné klouzavé primeéry.

Proces ARMA(p,q) je vyjadieny v nasledujicim tvaru:

©p (B)y: = @q(B)ée; (2.17)
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Aby byl proces staciondrni, musi kofeny rovnice ¢,(B) = 0 lezet vné jednotkového kruhu,

aby byl invertibilni, musi kofeny rovnice ¢, (B) = 0 lezet v né jednotkového kruhu.

Proces ARMA ma obdobnou podminku stacionarity jako proces AR(p). Stacionarni proces
ARMA (p,q) je charakteristickym nulovou stfedni hodnotou. ARMA ma stejnou podminku
invertibility s modelem MA(1). (Arlt, a dalsi, 2003 str. 57)(Artl, Artlova, 2003, s. 38-53)

2.2  Modely nestacionarnich ¢asovych rad

V nasledujici podkapitole se budeme bavit o modelech nestacionarnich ¢asovych tad, kde si

uvedeme model ARIMA.

2.2.1 Proces ARIMA

Pro casové fady se stochastickym trendem, které je mozné stacionarizovat diferenci, jsou
ureny procesy autoregresnich integrovanych procesu klouzavych praméra fadu p,d,q,
zkracen¢ ARIMA. Vlastnosti procesu ARIMA jsou obdobné jako tzv. proces nahodné
prochazky, ktery je zvlastnim pfipadem procesu AR(1), je tedy jasné, Ze se tento model tvofii

kumulovanim ndhodnych veli€in, které tvoii proces bilého Sumu.

ARIMA je nestacionarnim modelem, ktery je vyuzivan bud’ k lep§imu pochopeni dané ¢asové
fady nebo k odhadu budouciho vyvoje dané fady. Tyto modely jsou schopny piedvidat
budouci hodnoty na zdkladé¢ hodnot minulych. U daného modelu jsou vyuZivany klouzavé
pruméry k vyhlazeni dané ¢asové fady. Vyuziti tohoto procesu nalezneme napt. u cennych
papirt,

u kterych piedpovidame jejich budouci cenu. (Arlt, 1999 stranky 51-52)

Proces ARIMA (p,d,q) ma nasledujici tvar:

p(B)w = a + 0(B)e; (2.18)

hodnota w ma tvar: w = A%y,. V takovém modelu, kde d-t¢ diference modelované ¢asové
fady yt a tvar procesu ARIMA je stacionarni, se nejdiive musi provést standardizace za
pomoci vhodné diference dané fady a stacionarni fada, ktera vznikla, se modeluje pomoci

modelu ARMA.

Integrovany proces 1(d), ktery je specialnim ptipadem, vznikd nacitdnim bilého Sumu. Tento

proces je ve tvaru:

Ay, = & (2.19)
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Konstrukce modelu ARIMA je zalozena na konstrukci staciondrniho modelu ARMA

pro diferencovanou modelovou fadu. Moznostmi, kterymi je mozné stanovit ftad

diferencovani pro nami pozorovanou fadu, jsou:

2.3

testy na jednotkovy koten

subjektivni prohlidka pribéhu danych ftad, jejich odhadnutych korelogrami,

a parcialnich korelogramt

porovnani vybérovych smérodatnych odchylek, danych fad (zde se voli fad, ktery

odpovida piipadu s nejmensi volatilitou
aplikace informacnich kritérii (Cipra, 2008 stranky 353-355)

Modelovani volatility

Modely volatility, jez poprvé popsal Engle (1982), jsou charakteristické tim, ze podminény

rozptylem je linearni funkce veli¢in &7y, .., €74z tohoto diivodu se modely nazyvaji

linearni modely volatility. Mezi linearni modely volatility fadime modely ARCH a GARCH.

Pokud se budeme zabyvat modelovanim volatility, je potfeba ho postupné zahrnout do

nasledujicich krok:

1.

Uréeni vhodného trovitového modelu dle Boxovy-Jenkinsovy metodologie

Analyza kvality daného modelu a vysledku testu podminéné heteroskedasticity,

kterému se jinak nazyva ARCH testu a normality.

ARCH test vychazi z tvahy, ze podminény rozptyl modelu ARCH(q) je konstantni,

jestlize jsou parametry odpovidajici veli¢inam et-12,..., et—q rovny nule.
Identifikace vhodného modelu volatility.

Odhad parametru identifikovaného modelu volatility, kde pro tyto modely se vyuziva

metoda maximalni vérohodnosti.

Diagnostika modelu, ktera zalezi na ovéfeni pribéhu standardizovanych rezidui.
Pokud je model uréen spravnym zpiisobem, méla by jeho standardizovana rezidua byt

nezavisla.
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2.3.1 Model ARCH (q)

Model Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, zkracené ARCH byl pralomem
k systematickému modelovani volatility, ktery aplikoval Engle (1982) na modelovani inflace

v UK. Modely typu ARCH a jejich zobecnéni modely GARCH jsou pro soucasnost patrné

dvou predikati:

- modely finan¢nich ¢asovych fad jsou heteroskedastické, coz znamena, ze volatilita je

proménna v Case.

- volatilita je jednoduchou kvadratickou funkci vychazejici z minulych ptfedpovédnich
chyb e;. Tuto skutecnost je mozné vysvétlit nasledovné: v ptipad€, Ze dochazi ke
shlukovani volatility, kdy vétsi (¢i mensi) vykyvy lze ocekavat spisSe po vétsich (resp.
mens$ich) predchozich vykyvech, lze povazovat volatility za (pozitivng)
autokorelované a jako nejjednodussi zptisob pro modelovani je zvoleni autoregresniho

modelu.
Model ARCH(q) mé podminény rozptyl v nasledujicim tvaru:

he = w4+ aef g+ +azetg (2.20)

Vv piipad€, ze vychazime z piedpokladu, Ze podminény rozptyl je kladny, musi byt splnény

nasledujici podminky, ato, ze w > 0aa; = 0,kdei=1,23,....q

Tento model lze vyjadit pomoci autoregresniho tvaru modelu, ktery ma vztah modelu AR(Q)

procesu {&?}:

ef = wtael g+t agel g+ vy (2.21)

kde v, = € — h;. Dany model lze vyjadfit i pomoci operatoru zpozdéni v nasledujicim

tvaru:

(1-ayB—aB? — - — a;B)el = w+v, (2.22)
ARCH (q) je stacionarni v kovariancim, v ptipad¢, ze kofeny polynomialni rovnice lezi vné

jednotkového kruhu. Tuto skute¢nost znazornuje tvar:

(1-ayB—a;B?>—-— a,B7) =0 (2.23)

Nepodminény rozptyl procesu {2} ve tvaru
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w

D(g) = (2.24)

1-ai—az——ag
Z tohoto vyrazu je ziejmé, Ze je nepodminény rozptyl konstantni v ase a proces {e?} je

nepodminéné homoskedasticky.

V piipadé, ze by hodnota g vychazela vysoké Cislo, je mozné pouzit model GARCH, ktery je
podrobnéji popsan v nasledujici kapitole (2.3.3.) (Cipra, 2008 str. 128)

2.3.2 Model ARCH (1)
Model ARCH(1) ma podminény rozptyl v nasledujicim tvaru:

ht =w+ algg_l (225)

Aby byl podminény rozptyl kladny, musi byt splnény nasledujici podminky, a to, Ze w > 0
a a; =0.Vpiipadé, ze a; je rovna 0, podminény rozptyl je konstantni a proces {e?} je

oznacovan jako podminéné homoskedasticky.

Pokud se krovnici podminéného rozptylu modelu ARCH(1) piitte £ K obéma stranim

a odecte h;, potom lze ziskat autoregresni tvar modelu:

8= wtaet v, (2.26)
kde v, = &2 — h, = h,(e? — 1). podminéna a nepodminéna stiedni hodnota je nulové, coz
nam fika, Ze proces neni autokorelovany. Proces ARCH (1) je stacionarni v kovariancich,
jestlize @; < 1, nepodminény rozptyl procesu {&;} ma tvar:

w

D(e) = 1—a
1

(2.27)

Z uvedené rovnice je ziejmé, Ze je nepodminény rozptyl konstantni v Gase a proces {2} je

nepodminéné homoskedasticky a autokorela¢ni funkce je ve zpozdéni k rovna a, .

Prostfednictvim modelu ARCH je mozné zachytit shluky volatility v ¢asové fad€. V ptipadé,
7ze hodnota &;_;, kterou budeme uvazovat v absolutni hodnoté, bude vysoka, muzeme
uvazovat o vysoké hodnoté &, t€Z uvazovanou v absolutni hodnoté. Na zakladé tohoto

modelu lze zachytit vyssi Spicatost rozdéleni pravdépodobnosti. (Arlt, a dalsi, 2007 str. 129)

2.3.3 Model GARCH (p,q)

Model Generalized ARCH, zkracené GARCH se pouzivd v pfipad¢, Ze je nutné vyuzit
v modelu ARCH, kde je g vysoké ¢islo. V této situaci nastava problém s odhadem velkého

mnozstvi parametrli, které jsou umocnéné ftadou existujicich omezujicich podminek
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(nenulovost podminéného rozptylu, stacionarita). Model GARCH je navrhnut tak, aby se

vyhnul tomuto problému rozsitenim modelu ARCH o zpozdény podminény rozptyl.

Model GARCH (p,q) ma tvar:

q 14
hy = o+ z el + Z Bihe_; (2.28)
i=1 i=1

tuto rovnici lze zapsat zjednoduSen¢ i pomoci operatoru zpozdéni, kdy mé rovnice tvar:

h; = w + a(B)e? + B(B)h, (2.29)

Podminky w > 0,a; > 0,8, > 0, kde i = 1,2,3,...,q zarucuji kladny podminény rozptyl. Model

GARCH (p,q) je stacionarni v kovariancich, pokud lezi kofeny polynomialni rovnice
1—a(B)— p(B)=0 (2.30)
vné jednotkového kruhu. Nepodminény rozptyl procesu {&;} ma tvar:

w

D(e) = 1= «(D) = (D) (2.31)
(Arlt, a dalsi, 2007 stranky 130-131)
2.3.4 Model GARCH (1,1)
Model GARCH (1,1) ma tvar:

h’t =w + alé‘tz_l + ﬁlht—l (232)

Podminky w > 0,a; > 0,8, > 0, kde i = 1,2,3,...,q zarucuji kladny podminény rozptyl. Pomoci

operatoru zpozdéni lze rovnici modelu GARCH (1,1) vyjadrit jako:

-1
hy = (1 - ﬂlB) (w+ a2 ;) (2.33)
coz je model ARCH (o0). Z tohoto vyjadieni je ziejmé, ze model GARCH (1,1) lze vyuzit
v ptipadé, kdy by bylo vhodné volit model ARCH s mnoha zpozdénimi. Pokud se k obéma

stranam rovnice piicte 2 a odecte h;, lze prepsat do tvaru modelu ARMA (1,1) :

g8 = w+ (ay +Br)ety + v — BV, (2.34)
kde v, = &2 — h,. Ztoho vyplyv4, ze model GARCH (1,1) je stacionarni v kovariancich,
Vv ptipadé, Ze a; + f; < 1. Nepodminény rozptyl procesu {&;} ma tvar:

w

D(g) = T—a, 5

(2.35)
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z toho vyplyva, ze je dany podminény rozptyl konstantni v Case a proces {¢;} je podminéné
homoskedasticky. V modelu (2.34) je zfejmy divod podminky a; > 0. Kdyby byla

a;, = 0, nebyli bychom schopni identifikovat parametr f;, protoze by platil nasledujici vztah:

gt =, (2.36)

Spicatost nahodnych veli¢in &, ma pro vztah 3a? + 2a,8; + 7 < 1 tvar:

_E() 30— (ag + )Y
T E(e)?* 1-(ag+By)? —2a?

KU,

v opacném piipadé je oo. Spi¢atost je tedy vzdy vétsi nez $picatost normalniho rozdéleni.

Bollerslav odvodil autokorela¢ni funkci procesu {£2}

2
aiBy

= 2.37

P1 a1+1—2a1ﬁ1—,6’12 (2.37)

pr = (a1 + B p, (2.38)

Hodnoty autokorela¢ni funkce s rostoucim zpozdénim Kk budou exponencialné klesat, rychlost
poklesu zalezi na hodnoté souctu a; + B;. V pfipad¢ blizici se hodnoté¢ 1, je pokles
autokorelacni funkce velmi pozvolny, zatimco hodnoty parcialni autokorelacni funkce také

S rostoucim zpozdénim exponencialné klesaji. (Arlt, a dalsi, 2007)

2.4  Konstrukce modeli Boxovy-Jenkinsovy metody
Konstrukce daného modelu pro urcitou ¢asovou fadu se obvykle doporucuje délat v n€kolika
fazich. Jako prvni je potieba identifikace daného modelu, potom je tfeba dany model

odhadnout a nasledné diagnostikovat.

2.4.1 ldentifikace modelu

Identifikaéni postup spociva V prostudovani odhadnutého korelogramu a parcidlniho
korelogramu modelované ¢asové fady, kdy cilem je nalézt nejvhodnéjsi typ modelu podle
charakteristik jednotlivych procest. V piipad€ pochybnosti testujeme bod useknuti, za pomoci

Bartlettovy aproximace s asymptotickym kritickym oborem.

Dale k identifikovani modelu je vyuziti informac¢nich kritérii. Informacni kritéria jsou mozné
vyuzit Akaikovo informacni kritérium (AIC) a Bayesovské informacéni kritérium (BIC).
V tomto piipade se jedna o modernéjsi pfistup, ktery teoreticky umoziuje zautomatizovani
identifikaci daného modelu. V nékterych pfipadech se téZ pro kontrolu spravnosti identifikace
modelu vyuzivaji odhadnuté autokorelace, které by mély platit za predpoklady stacionarity

a invertibility modelu.
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Cilem je najit takovy model, ktery ma informacni kritéria AIC a BIC co nejmensi. (Cipra,

2008 str. 339)

2.4.2 Odhad modelu

Dané modely je mozné odhadnout tak, ze se pouziji vztahy mezi parametry a autokorelacemi
v modelu AR(1), ale tyto odhady jsou brany pouze jako pifedbézné a poslouzi jako pocatecni
hodnoty odhadové procedury, které se provadéji nejcastéji iteraéné. Odhadové procedury pro
konstrukci kone¢nych odhadd v danych modelech jsou ale spiSe softwarovou zalezitosti.
Pro model AR(q) se standardné¢ vyuzivda OLS metoda, jinak feCeno metoda nejmensSich
Ctvercll. V piipadé stacionarniho a invertibilntho ARMA (p,q) modelu se pro odhad modelu
vyuzivaji

NLS-odhady neboli nelinearni regresni modely, které jsou pak realizované pomoci iteracnich
algoritmt typu Gauss-Newton. Konstanta mtze byt i v odhadnutém modelu, situaci zda je nebo

neni vyznamna se dozvime az pii provedeni daného odhadu v softwaru. (Cipra, 2008 stranky 343-
345)

2.4.3 Diagnostika modelu
Diagnostika modelu v Boxové-Jenkinsové metodé si zakladd na kontrole adekvatnosti
modelu, tzn. Ze cilem diagnostiky modelu je kontrola skute¢né kompatibility s analyzovanymi

daty. Zamétuje se na nasledujici aspekty:
Kontrola stacionarity

Ukolem tohoto bodu je kontrola spliiujici podminky stacionarity u odhadnutého modelu, jinak
feceno sleduje zda kofeny odhadnutého autoregresivniho polynomu lezi uvnitf jednotkového
kruhu v komplexni roviné. Pro podrobnéjsi kontrolu Ize rozdélit ¢asovou fadu na nékolik
¢asovych useki a tyto useky testovat na shodnost odhadnutych Grovni, rozptyll a autokorelaci

mezi jednotlivymi Gseky.

Dal§im postupem v této analyze je délka odezvy impulsu v odhadnutém modelu, ktery nastal
V jediném casovém okamziku nebo opakované od daného okamziku a patrné€ urcuje nasledné
hodnoty procesu. Pokud analyzujeme stacionarni fadu, méla by mit tu vlastnost, ze se
S rostouci Casovou vzdalenosti od okamzikti impulsu: odezva pro jediny impuls postupné
odezni az na nulovou hodnotu; odezva pro opakovany impuls se bude stabilizovat na urcité

nenulové urovni.
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Kontrola struktury ARMA

Kontroluje se shoda korela¢ni struktury odhadnuté z dat skorelacni strukturou, ktera je
vypocitana z odhadnutého modelu, ktery se ovétuje. Jind kontrola struktury, ktera souvisi

s testovanim nekorelovanosti pro vypocitany bily Sum, se provadi pomoci Q-testi.
Graficka prohlidka vypocéteného bilého Sumu

Dulezitym nastrojem je vypocteny bily Sum z modelu casové fady, ktery byl odhadnut.
Graficky zaznam muze naznacovat piipadné chyby modelu, jako jsou napt. nulova stfedni

hodnota, konstantni rozptyl, nekorelovanost a normalitu)
Testovani nekorelovanosti pro vypocteny bily Sum

Pro testovani nekorelovanosti bilého Sumu je vhodné pouzit (pokud je splnén piedpoklad
normality) test, ktery je zalozeny na Bartlettové aproximaci, kde je nutno pracovat

s odhadnutymi autokorelacemi vypocteného bilého Sumu. Velmi ¢asto se vyuzivaji Q-testy.
ARCH test

ARCH test se pouziva v piipad¢, kdy je potieba zjistit pfitomnost heteroskedasticity v dané
casové fadé. Nulova hypotéza ARCH testu je takova, ze v dané ¢asové fad¢ neni zadny efekt
ARCH, jinak feceno, ze podminény rozptyl daného modelu je konstantni. Pro posouzeni
zamitnuti ¢i nezamitnuti nulové hypotézy je potieba porovnat p-hodnotu se stanovenou
hladinou vyznamnosti a. Pokud se nulova hypotéza zamita, jinak feeno potvrdi se ptitomnost
heteroskedasticity, lze pokra¢ovat v modelovani volatility. V piipadé této situace je mozné

identifikovat vhodny uroviiovy model. (Cipra, 2008 stranky 347-350)
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3 ANALYZA CASOVYCH RAD

V kapitole analyzy casovych fad se budeme zabyvat analyzou cen akcii jednotlivych
spolecnosti. Casova osa, ze které se v této diplomové praci vychazelo, se stanovila na obdobi
od 5.10.2020 do 30.6.2022. Tyto casové fady byly vybrany, protoze v daném obdobi byla
situace na akciovych i finan¢nich trzich ovlivnéna pandemii onemocnéni COVID-19 a ke

konci vybraného obdobi se zde také projevila ruska invaze na Ukrajinu.

Cilem je zanalyzovat akcie &eskych spolecnosti CEZ, a.s., Komeréni banka a.s. a zahrani¢ni
spole¢nosti Vienna insurance group AG (VIG). Tyto spole¢nosti byly vybrany na zakladé
udajii z webu Burzy cennych papirtt Praha (BCPP), kde zminéné ceské spolecnosti byly na
prvnich dvou pozicich z hlediska objemli obchodl. Zaroven byla data vybirana tak, aby
reprezentovala jiné odvétvi. V piipad¢é spolecnosti VIG byla vybréna z diivodii zahrani¢ni
spole¢nosti, ktera ma dosah do CR, a spole¢nosti, které jsou pod touto spole¢nosti mame

bézné v podvédomi.

Ziskana vstupni data ohledné zaviracich cen akcii jsou z webovych stranek jednotlivych
spole€nosti, ostatni informace jsou ziskany z vyro€nich zprav spole¢nosti. Pro tuto analyzu
jsou zaznamenany vstupni data jako datum a cena akcie v piiloze. Hladinu vyznamnosti si
stanovime a = 0,05. Chybé&jici hodnoty, které se nachazeli v Casovych tadach z divodi
svatkt, jsme doplnily primérem piedchazejici a nasledujici hodnoty tak, aby byla ¢asova fada
ucelena. U spole¢nosti CEZ, a.s. a Komeréni banka, a.s. byly statni svatky stejné, zatimco

u zahrani¢ni spole¢nosti Vienna insurance group se dané svatky mirné lisily.

Pro analyzu a predikci nasledujicich dat bude vyuZivan bezplatny software Gretl a program

Excel, pro zpracovani tabulek.

3.1 CEZ, as.

Spoleénost CEZ, as. je akciovou spoleénosti, ktera se zabyvad vyrobou, distribuci
a prodejem elektiiny koncovym zakaznikim. Akcie CEZ se od 15. 6. 1993 obchoduji
na prazské burze a tvoii jeden z pilift Indexu PX. CEZ je nejvice obchodovanou akcii
na BCPP. Akcie spole¢nosti jsou piijaty k obchodovani také na Burze cennych papirt

ve Varsave v Polské republice a jsou neomezené prevoditelné.

3.1.1 Analyza cen akcie dané spole¢nosti

Z tabulky cen akcii spolenosti CEZ, a.s. mizeme vidét, Ze nejvy3si cena akcie byla

cvwvr
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muzeme zaznamenat k datu 12.10.2020, kdy byla cena akcie vymezena na 435 KC¢.
U primérnych cen za jednotlivé mésice je nejvyssi cena u mésice ¢ervna 2022 a nejnizsi cena

akcie u mésice fijna 2020.
Shrnuti informaci o dané spole¢nosti v roce 2020
e trzni kapitalizace k 31.12.2020 byla 275,8 mld. K¢,
e Objem obchodi s akciemi dané spole¢nosti na BCPP byl v roce 2020 31,5 mld,
e podil akcii CEZ na objemu obchodii na BCPP byl v tomto roce 25,1%,
e Pocet registrovanych akcii k 31.12.2020 537 990 tis., zatimco:
o pocet akcii v ob&éhu byl v daném roce 535 474 tis.,
o vlastnich akcii v dané spole¢nosti bylo 2 516 tis. ks.

e V Cervnu roku 2020 valna hromada dané spolecnosti rozhodla o vyplaté dividend ve
vysi 34 K¢ na jednu akcii pred zdanénim, vyse dividendy odpovidd dividendové

politice spolecnosti.

e Dividendy z vlastnich akcii vyplaceny nebyly a byly pifevedeny na tcéet nerozdéleného

zisku minulych let.
Shrnuti informaci o dané spolecnosti v roce 2021
e trzni kapitalizace dané spolec¢nosti k 31.12.2021 byla 443,9 mld. K¢.
e Objem obchodi s akciemi dané spole¢nosti na BCPP byl v roce 2020 44,8 mld,
e podil akcii CEZ na objemu obchodti na BCPP byl v tomto roce 31,9 %.
e Pocet registrovanych akcii k 31.12.2020 537 990 tis., zatimco:
o pocet akcii v obéhu byl v daném roce 536 731 tis.,

o zbylé akcie byly vedené jako vlastni akcie a jejich pocet v porovnani

s minulym obdobim se snizil na 1 258 tis. ks.

e V Cervnu roku 2021 valna hromada rozhodla o vyplaté dividend ve vysi 52 K¢ na

jednu akci.
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e Dividendy zvlastnich akcii vyplaceny nebyly a byly pfevedeny na ucet

nerozdéleného zisku minulych let.

e Dale byla schvalena mimotadna slozka dividendy 5,2 mld. K¢, ktera odrazi piispévek
prodeje rumunskych aktiv do celkové dluhové kapacity Skupiny CEZ. (Vyroéni
zprava CEZ, 2020,2021)

3.1.2 Modelovani volatility CEZ, a.s.

Postup modelovani volatility se sklada z n€kolika krokt, nejdiive si vyobrazime vyvoj ceny
akcie dané spoleCnosti, ur¢ime stacionaritu/nestacionaritu ¢asové fady. Pokud se casova fada
jevi jako nestacionarni, nasleduje jeji pievod, standardn¢ logaritmickou diferenci
proménnych, které nds zbavi nestaciondrni fady. V dal§im kroku hleddme vhodny tGroviovy
model, po jeho nalezeni se zabyvame ARCH testem, Vtomto piipadé hledame takovou
p-hodnotu, kterd nam je schopna zamitnout hypotézu o existenci ARCH efektu. V ptipadé
potieby dal$i modelace vyuzijeme z nabidky software Gretl, napi. uloZeni u vhodného
uroviiového modelu rezidua a c¢tverce rezidui. Tyto hodnoty nam mohou pomoci
k zavéreénému sestaveni rovnice a vyc¢isténi korelogramu rezidui od statisticky vyznamnych

hodnot.

V tomto ptipadé je tfeba nahrat data do zvoleného softwaru, kterym je software Gretl. Data je
nutné interpretovat jako ¢asovou fadu, v nasem piipadé 5 denni ¢asovou fadu, protoze ceny
akcii jsou zaznamenavany pouze v obchodni dny, coZ jsou pracovni dny v tydnu. Po nahrani
dat nasleduje zobrazeni grafu vyvoje cen dané akcie. Tento graf je mozny vidét nize.

konkrétné na Obrazku ¢. 1.

cenaakde

Obréazek 1: Vyvoj ceny akcie spole¢nosti CEZ, a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani ze softwaru Gretl
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Na obrazku ¢.1 je vyobrazeno na ose x Casové Udaje, na ose y cena akcie. Pfi pohledu na

uvedeny graf je vidét vyvoj cen akcii za dané obdobi, kde miizeme pozorovat obcasné vykyvy

cen pievazné po celou dobu rast cen. Pro analyzu této Casové fady je nutné zobrazeni

korelogramu.
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Obrazek 2: Korelogram vyvoj ceny akcie CEZ, a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani ze softwaru Gretl

2 lze vidét, Ze vyvoj autokorelacni funkce ma tendenci k poklesu, vSechny

hodnoty jsou statisticky vyznamné, zatimco u parcialni autokorelac¢ni funkce mizeme vidét

prvni hodnotu, ktera dosahuje témét hodnoté 1, jako statisticky vyznamnou, jako dalsi

takovou hodnotou lze povazovat hodnotu patou. Ostatni hodnoty jsou statisticky nevyznamné.
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Obrazek 3: Logaritmicka diference pro ceny akcie CEZ, a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani v softwaru Gretl

38



Z uvedené¢ho Obrazku ¢.3 je zfejmé, Ze tato Casova fada je nestacionarni. DalSim krokem
pro modelovéani Casové fady je zapotiebi vyiesit tento problém. Dany problém je mozné

vyftesit logaritmickou diferenci danych proménnych.

Po pouziti logaritmické diference, které jsou vyobrazeny na Obrazku ¢.3 je ziejmé, Ze dana
fada vykazuje typicky rys finan¢ni Casové fady, kterym je shlukovani volatility, coz je velmi
Casty jev u vysokofrekvencnich Casovych fad. Dale po provedeni logaritmické diference

muzeme usoudit, ze nyni je ¢asova fada staciondrni.

Pro odhadnuti modelu je zapotiebi zobrazeni korelogramu logaritmické diference, v tomto
pfipadé¢ hodnoty cenaakcie, ktery je vyobrazeny na Obrazku ¢. 4. Statisticky vyznamné
ptesahy zpozdéni jsou u ACF na 16., 17. a 25. misté, u PACF statisticky vyznamné piesahy
zpozdéni lze spatfit na 17. misté. Pii urCovani modelu ARIMA je ziejmé, Ze se bude jednat

o0 model AR(17) a MA(25).
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Obrazek 4: Korelogram logaritmické diference ceny akcie CEZ, a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Pro vybér vhodného uroviiového modelu je zapotiebi porovnani informaéni kritéria,
konkrétné¢ Akaikovo kritérium a Schwarzovo kritérium. Hodnoty téchto kritérii uvazujeme

v minimalni hodnoté. Tato hodnota je schopna fici, ktery urovitovy model bude nejvhodnéjsi
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V nasledujici Tabulce ¢. 1, jsou uvedeny hodnoty informacnich kritérii, podle kterého se
budeme rozhodovat pfi vhodnému vybéru modelu. Uvazujeme tfi informacni kritéria

a budeme porovnavat aroviiové modely AR a MA.

Tabulka 1: Informaéni kritéria pro vhodny model - CEZ, a.s.

AR (17) MA(25)
Akaikovo kritérium —2567,755 —2560,852
Schwarzovo Kritérium —2534,828 —2532,081

Zdroj: vystup ze softwaru Gretl

Po vyhodnoceni Tabulky ¢. 1 je ziejmé, Ze budeme uvazovat model AR(17), protoze hodnoty
informacnich kritérii maji minimalni hodnoty. Dal§im krokem je zhodnoceni vyznamnosti
parametri. Tuto skuteénost budeme posuzovat podle Obrazku ¢. 5, ktery je vystupem
ze softwaru Gretl. Dostaneme se k zavéru, ze odhadovany parametr v¢etné konstanty jsou
vyznamné, proto zamitdme nulovou hypotézu o nulovosti odhadovanych parametrli na
zaklad¢ p-hodnoty, kterd je ve vétSiné ptfipadi mensi nez stanovend hladina vyznamnosti,
pouze

u phi_12 je p-hodnota o zanedbatelnou hodnotu vyssi, ale software to vyhodnotil jako stale
statisticky vyznamnou hodnotu. Tento diikaz miZeme vidét na Obrazku €. 5. Zbylé hodnoty,

které nejsou statisticky vyznamné nebudou v nésledujicim modelu zahrnuty.

koeficient smeér. chyba z p-hodnota
const 0,00201618 0,000558985 3,607 0,0003
phi 12 -0,0917783 0,0501146 -1,831 0,0670
phi_lé 0,113787 0,0503283 2,261 0,0238
phi 17 -0,113223 0,0504322 -2,245 0,0248
phi 18 -0,104237 0,0502938 -2,073 0,0382
phi 25 0,126382 0,05068%92 2,493 0,0127
phi 26 -0,110485 0,0505978 -2,184 0,02%90

Obrazek 5: Koeficienty, p-hodnoty a jejich srovnani s hladinou vyznamnosti model AR(17)

Zdroj: vystup ze softwaru Gretl

Obrazek ¢. 6 nam ukazuje kofeny AR(17). MuUzeme vidét, Zze kofeny, které uvazujeme
Vv absolutni hodnoté, jsou vétsi nez 1, coz nam ukazuje, ze lezi mimo jednotkovy kruh. Proto

muZeme potvrdit stacionaritu.
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Re&lna Imaginarni Abs. hodnota Frekvence

AR

Kofen 1 00,7244 a,7835 1,0670 00,1312
Kofen 2 0,7244 -0,7835 1,0&70 =0,1312
Kofen 3 =1,0548 -0,12&61 1,0623 -0,4811
Kofen 4 =1,0548 00,1261 1,0623 0,4811
Kofen S 1,1311 -0,2053 1,1496 —0,0286
Kofen & 1,1311 00,2053 1,14596 00,0286
Kofen 7 -0,9742 -0,3785 1,0451 -0,4410
Kofen 8 -0,9742 00,3785 1,0451 0,4410
Kofen S 0,0117 -1,0€15 1,0€l1ls5 -0,2483
Kofen 10 o,0117 1,0815 1,0&15 00,2483
Kofen 11 =0,2398 =1,0693 1,0959 =0,2851
Kofen 12 =0,2398 1,0693 1,0959 o,2851
Kofen 13 00,5747 -0,9901 1,1449 —0,16€3
Kofen 14 00,5747 00,9901 1,1449 00,1663
Kofen 15 1l,1668 -0,3060 1,2063 -0, 0408
Kofen 16 1l,1668 00,3060 1,2063 00,0408
Kofen 17 -0, 6985 -0,7787 1,046l -0,3664
Kofen 18 -0, 6985 o,7787 1,046l 00,3664
Kofen 19 =0,4451 =0,9565 1,0549 =0,31%3
Kofen 20 -0,4451 0,9565 1,0549 0,3153
Kofen 21 00,9417 -0,5572 1,0942 -0,0850
Koren 22 Q,9417 Q,5572 1,0942 Q,0850
Kofen 23 -0,8780 00,6356 l1,0839 0,4003
Kofen 24 -0,8780 -0,6356 1,0839 —-0,4003
Kofen 25 0,3118 -1,0033 l1,05086 -0,2020
Kofen 26 0,3118 1,0033 1,050& o,2020

Obrazek 6: Kofeny modelu AR(17) - CEZ, a.s.

Zdroj: vystup ze softwaru Gretl

Pro kontrolu, zda se dafilo odstranit autokorelaci je nutné zobrazeni korelogramu nami

vybraného modelu, konkrétné¢ model AR(17). Tento korelogram ziskame v zalozce Grafy

v okné modelu, ktery odhadujeme. Tento korelogram Ize vidét na Obrazku €. 7, kde je ziejmé,

Ze se odstranéni autokorelace zdatilo a jiz nejsou zfejmé jak u ACF, tak u PACF pfesahy

zpozdéni. V této fazi miZzeme dojit k zavéru, Ze je 1 pro toto kritérium model akceptovatelny.
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Obrazek 7: Korelogram zvoleného modelu AR(17) pro CEZ, a.s.
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Jako dalsi krok v hledani vhodného trovitového modelu je tzv. ARCH test. Timto testem se
testuje nulovou hypotézu, ze neni zadny ARCH efekt, coz znaci, ze podminény rozptyl
daného modelu je konstantni. Tento test nalezneme mezi Testy v okné odhadovaného modelu.
U tohoto testi je nutno zadat fad zpozdéni, v tomto piipad¢ je zpozdéni rovno 5, protoze
mame 5 obchodnich dni, jinak feceno pétidenni Casovou fadu. Hodnoty daného testu je

mozné vidét na Obrazku ¢&.8.

V tomto piipad¢ nulovou hypotézu zamitame, nybrz p-hodnota pro posouzeni je niz$i nez
stanovend hladina vyznamnosti o. Po zamitnuti hypotézy je tedy nutné pokracovat

v modelovani podminéného rozptylu, ktery se vyviji s asem.

Test pro ARCH radu S

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
alpha (0) 0,000135196 3,78770e-05 3,569 0,0004
alpha(l) 0,149845 0,0475417 3,152 Q,0017
alpha (2) 0,0220837 0,0481037 0,4587 00,6467
alpha (3) 0,132216 0,0479&59 2,756 0,006l
alpha (4) 0,0843681 0,07547495 1,118 00,2643
alpha (5) -0,0508727 0,0752213 —-0,6736 0,500%9

Nulowva hypotéza: neni zde zadny efekt ARCH
Testovacli statistika: LM = 22,119%
s p-hodnotou = P (Chi-kvadrat(5) > 22,1199%) = 0,000496812

Obrazek 8: ARCH test modelu AR(17) u spole¢nosti CEZ, a.s.

Zdroj: vystup ze softwaru Gretl

Ve vysledku bude mit dany model hodnoty, které nalezneme na Obrazku ¢. 5. Hodnoty

nalezneme ve sloupci koeficient a vysledna rovnice vypada nasledovné:

Ve = 0,002 - 0,092 VYt-12 + 0,114‘yt_16 - 01113yt—17 - 0'1043’t—18 + 0,126yt_25
- 0,111 ) yt—26 + St

kde e, = st\/h_t. Hodnota h; nam ftika, Ze se rozptyl bude modelovat pomoci volatility.
Postup pro modelovani volatility je nasledujici, nejdiive je nutné ulozit si druhé mocniny
rezidui, které jsou vhodné pro zobrazeni korelogramu, ktery je vyobrazen na Obrazku ¢.9. Zde
se budeme zaméfovat na PACF. Pokud budou ziejmé presahy, budeme muset vyhledat

vhodny model.
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Obrazek 9: Korelogram ¢tverci rezidui modelu AR(17)

Zdroj: vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Na obrazku €. 9 je ziejmy velmi vysoky ptfesah u 1., 3. a 25. zpozdéni. V tomto piipad¢ by
bylo nutné sestavit model ARCH az pro 25. zpozdéni. Protoze je v tomto ptipadé g vysoké
Cislo, nabizi se vyuzit model GARCH(1,1), ktery se vyuziva pravé pro vysoké rady ARCH
modelu. Pro dal$i modelaci si ulozime z modelu AR(17) rezidua, které se budou
standardizovat. V nasem piipadé¢ nebudeme zahrnovat konstantu, protoze je statisticky

nevyznamna. Ostatni parametry z Obrazku ¢. 10 jsou statisticky vyznamné.

koeficient smer. chyba z p-hodnota

alpha(0) 5,65845e-05 1,51445e-05 3,736 0,0002
alpha(l) 0,260326 0,0803322 3,241 0,0012
beta (1) 0,47€675 0,115706 4,120 3,79e-05

Obrazek 10: Parametry GARCH (1,1) CEZ, a.s.

Zdroj: vystup ze software Gretl

Po nésledujicim kroku, kdy jsme si zjistili koeficienty do rovnice, je potieba si ovétit, zda
dany model je vhodny. Na Obrazku ¢. 11, ktery zobrazuje korelogramu GARCH (1,1) by po
spravném vybéru nemély byt vyznamné piesahy zpozdéni. Pro zjisténi vylouceni
heteroskedasticity je potfeba provést ARCH test, abychom zjistili, ze dany model je vybran
spravné. V softwaru Gretl vSak nelze provést ARCH test u rezidui daného modelu, proto je

zapotiebi dosazeni do modelu ARIMA (0,0,0), kde budeme odhadovat model s konstantou.

43



Vysledek je vyobrazen na Obrazku ¢. 11, kde porovnavame p-hodnotu s hladinou
vyznamnosti, vysledkem je, Ze nulovou hypotézu nelze zamitnout, protoze hladina
vyznamnosti je niz§i nez p-hodnota. Ztoho plyne, ze uvazujeme podminénou

% v

heteroskedasticitu, jinak fe¢eno, Ze rozptyl je konstantni v Case.
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Obrazek 11: Korelogram modelu GARCH (1,1)

Zdroj: vlastni zpracovani v software Gretl

Test pro ARCH fadu 5

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
alpha (0) 1,03728 0,2314¢€¢6 4,481 S,46e-0&6 **x
alpha(l) =0,01957%2 0,0475634 -0,411¢ 0,€808
alpha(2) -0,00210862 0,0475713 -0,04435 0,59€4¢€
alpha (3) 0,0088e673 0,0475688 00,1864 00,8522
alpha (4) -0,013953¢9% 0,0855162 -0,213¢ 00,8310
alpha (5) =0,012748¢& 0,0855093 -0,154¢& 00,8458

Nulova hypotéza: nenl zde zadny efekt ARCH
Testovaci statistika: LM = (0,29182
s p-hodnotou = P(Chi-kvadratc(5) > 0,29192) = Q,9977%2

Obrazek 12: ARCH test standardizovanych rezidui CEZ, a.s.

Zdroj: vystup ze software Gretl

Model GARCH (1,1) je vhodnym vyslednym modelem s parametry, které jsou uvedeny
na Obrazku ¢. 10. Pokud je zapiSeme do rovnice, bude vypadat takto:

44



he= w+ a-ef g+ By by
h, = 0,00006 + 0,26033 - e? ; + 0,47668 - h,_,
Vysledny model logaritmickych diferenci CEZ, a.s. mé rovnici ve tvaru:

y, = 0,002 — 0,092 &,_q5 + 0,114&,_15 — 0,113&,_1, — 0,104¢,_15 + 0,126&,_,5 — 0,111

&0+ & -\/5,65845-10‘5 + 0,26033- e, + 0,47668 h,_,

3.2 KOMERCNI BANKA, a.s.

Komerc¢ni banka je bankovni instituce, kterd pusobi na ¢eském kapitalovém trhu z vétSiny
vlastnéni francouzskou skupinou Société Générale. Komercni banka je akciovou spolecnosti
a jeji akcie jsou obchodovatelné na Burze cennych papirti Praha, a.s., a RM-SYSTEM, &eska
burza cennych papirt, a.s. Zaméfenim této banky je hlavné poskytovani drobného
bankovnictvi, kde svym klientliim zajiStuje komplexni sluzby jak pro fyzické osoby, tak i1 pro

podnikatelské subjekty. Mezi nabizené produkty patii depozitni a uvérové produkty.

3.2.1 Analyza cen akcie dané spole¢nosti

V daném obdobi mizeme vidét ze zacatku Casové fady mirny pokles ¢i stagnaci, ale

L4

cvwr

a to 484,89 K¢, naopak nejvyssi cenu akcie 958,50 K&, mizeme vidét v tnoru 2022.
V roce 2020 se dana spole¢nost prezentovala nasledovné:
e trzni kapitalizace dané spolecnosti se pohybovala na 124,1 mld. K¢,
e pocet akcii za dany rok byl 190 046 690 ks,
o obchodovatelnych akcii bylo 188 855 960 ks akcii,
o pocet vlastnich akcii za rok 2020 bylo 1 193 360 ks.
e Zisk na dividend¢ predstavoval 43,2 K¢ na jeden ks akcie.
V roce 2021 se situace zménila nasledovné:
e trzni kapitalizace spole¢nosti Komeréni Banka, a.s. je v daném roce 176,6 mld. K¢,

e pocet akcii za dany rok byl 190 046 690 ks,
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o pocet obchodovatelnych akcii 188 855 960 ks akcii
o pocet vlastnich akcii za rok 2020 byl 1 193 360 ks akcii

e Zisk na dividendé vzrostl na 67,4 K¢ na jeden kus akcie. (Vyro¢ni zprava KB,
2020,2021)

3.2.2 Modelovani volatility KOMERCNI BANKA, a.s.

Postup modelovani volatility bude analogicky jako v minulém oddile, ktery se zabyval
modelovani volatility CEZ, a.s.. V prvni fadé musime nahrat data do softwaru Gretl
a interpretovat ji jako 5 denni Casovou fadu, protoze stidle uvazujeme pouze pracovni dny.
Dale si budeme pottebovat zobrazit graf vyvoje ceny akcie dané spolecnosti. Tento graf
vidime na obrazku ¢. 13, kde na ose X se nachazi ¢as a na ose Yy cena akcie. Je patrné, Ze
za danou dobu cena akcie vzrostla o 100 %, pokud se budeme zabyvat podrobnéj$im popisem,
tak jsme schopni fici, Ze v grafu jsou zfejmé poklesy cen, napi. v obdobi prvnich tfech mésict

roku 2022.

cenaakde

Obrazek 13: Vyvoj cen akcie spoleénosti KOMERCNI BANKA, a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani ze softwaru Gretl

Pti pohledu na Obrazek €. 14 je zfejmé, Ze Casova fada je nestacionarni, protoze autokorelacni
funkce ma vSechna zpozdéni statisticky vyznamna, zatimco parcialni autokorela¢ni funkce ma
prvni dvé zpozdéni statisticky vyznamna. V tomto pfipadé je zapotiebi vyuzit logaritmické
diference u proménné cenaakcie, a timto pokracovat dale s hledanim vhodného modelu.

Na obrazku €. 15 vidime jiz zminéné logaritmické diference pro ceny akcie dané spolecnosti.
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Obrazek 14: Korelogram vyvoje cen akcie KOMERCNI BANKA, a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani v software Gretl
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Obrazek 15: Logaritmické diference pro ceny akcie spolecnosti Komer¢ni Banka, a.s.
Zdroj: vlastni zpracovani v software Gretl

Pro dalsi provadéni analyz bude vyuzivana proménna Id_cenaakcieKB. Na Obrazku
¢. 16 je vyobrazen korelogram po prvni logaritmické diferenci, kde je patrné, Ze u obou funkci

ACF 1 PACF jsou prvni hodnoty statisticky vyznamné. V tomto piipadé by bylo vhodné
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vyuzit modelu AR(1) nebo MA(1). U posouzeni vhodnosti modelu budeme opét vychdzet

z informacnich kritérii viz. vybér modelu u akcie spole¢nosti CEZ, a.s..

ACF pro ld_cenaakde

- L +-1,96/T~0,5
L I - l - l ~ I - - - - - — i .= I I I
zpoZdéna proménna
PACF pro ld_cenaakae
- L +- 1,96/T~0,5
L I | - I - I | | R T T R REatE T R EC e n 1 | I

zpozdéna proménna

Obrazek 16: Korelogram po prvni logaritmické diferenci KOMERCNI BANKA, a.s.
Zdroj: vlastni zpracovani v software Gretl

Tabulka 2: Informa¢ni kritéria pro vhodny model - KOMERCNI BANKA, a.s.

AR (1) MA(1)
AKkaikovo kritérium —2122,829 —2124,655
Schwarzovo Kritérium —2114,597 —2116,424

Zdroj: vystup ze softwaru Gretl

Z pohledu na Tabulku ¢.2 je jasné, Zze vhodnych modelem se zda byt model MA (1) pro
analyzu akcie dané spolecnosti. Z hlediska provedeni testu ARCH (viz. Obrazek ¢. 17), kde se
testovala nulovd hypotéza, Ze zde neni zadny efekt ARCH, resp. podminény rozptyl je
konstantni. V naSem pfipad¢ je p-hodnota niZs$i nez hladina vyznamnosti a, proto se nulova
hypotéza zamita, coZz znamena, Ze podminény rozptyl se vyviji s Casem a tedy je nutné dal

dany model modelovat.
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Test pro ARCH fadu 5

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
alpha (0) 0,000348737 0,000133727 2,608 0,0094 .
alpha (1) 0,513311 0,0475745 10,79 3,00e-024 *%%
alpha (2) -0,211155 0,0534415 -3,951 9,05e-05 *ww
alpha (3) 0,0822391 0,0542346 1,51¢ 0,1301
alpha (4) -0,03%8815 0,0534402 -0,7463 0,4559
alpha (5) 0,0101376 0,0475744 0,2131 00,8314

Nulova hypotéza: neni zde Zadny e=fekt ARCH
Testovacl statistika: LM = 94,2051
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(5) > 94,2051) = &,77€628e-19%

Obrazek 17: ARCH test modelu MA (1) u spole¢nosti KOMERCNI BANKA, a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani v software Gretl
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Obrazek 18: Korelogram druhych mocnin rezidui - KOMERCNI BANKA, a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani

Dal$im postupem pro modelaci ¢asové fady je potifeba vyuzit modelu GARCH takovym
zpusobem, abychom docilili vy¢isténi statisticky vyznamnych hodnot, z Obrazku ¢. 9 vidime,
7ze se jedna v ACF o hodnotu prvni, a v PACF prvni dvé hodnoty. Provedeme tedy
GARCH (1,1).
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Graf 1: Korelogram rezidui modelu ARIMA (0;0;1)
Zdroj: vlastni zpracovani

V naSem piipad¢ je vhodné vyuzité modelu GARCH (1;1), ziskané hodnoty zapiseme do

rovnice:

T't=Q)'Tt_1+£t-\/w+a1'et2_1+,31'ht_1

po provedené analyze mizeme dosadit do vyse uvedené rovnice:

r,=—02312 15, + & - J 0,00011 + 0,7582 - e? , + 0,2418 - h,_,

Po vyjadfeni rovnice daného modelu miZeme zjistit predikce dané Casové fady, v naSem
ptipadé budeme opét predikovat 10 obchodnich dnil, coz znamenéd dvoutydenni predikci.
Predikcemi se budeme zabyvat v kapitole ¢. 5, kde budou k vidéni pfedpovédi akcii

vybranych spole¢nosti.

3.3 VIENNA INSURANCE GROUP, AG

Vienna Insurance Group (zkr. VIG) je rakouské pojistovna, ktera sidli ve Vidni. Radi se
mezi jednu z nejvétsich skupin pojistoven ve stiedni a jizni Evropé. V 80. letech, kdy
spole¢nost za¢ala expandovat do stiedni a jizni Evropy, zaloZila v Ceskoslovensku pojistovnu
Kooperativa. V roce 1994 spole¢nost vstoupila na videniskou burzu. V roce 2008 firma
prevzala divizi Erste Group, a jesté ve stejném roce spolecnost zalozila VIG Re, coz je

pojistovaci agentura se sidlem v Praze. VIG v soucasnosti sidli v n¢kolika evropskych
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statech, napf. v Rakousku, Bulharsku, Némecku, Chorvatsku, Slovinsku, Madarsku,

Slovensku, Ukrajing, Bélorusku, Bosn¢ a Hercegoving, v Italii, Litvé, Makedonii aj.

3.3.1 Analyza cen akcie dané spole¢nosti

Akcie této spolecnosti jsou uvadény v cizi méné, konkrétné¢ v Eurech. Tato ména je tedy

pro tuto analyzu ponechana. Akcie dané spolecnosti jsou obchodovany na BCPP, kde za nami

zvolené obdobi byl objem akcii roven 2 288 829 ks.

Shrnuti spole¢nosti za rok 2020:

Pocet akcii byl stanoven na 128 000 000 ks akeii,

trzni kapitalizace je v daném roce 2 662,4 mil. Eur,

vykonnost akcii za rok 2020 byla -18,11%,

dividenda na akcii se v daném roce vyplacela v ¢astka 0,75 eur na jednu akcii,

zisk na jednu akcii v dané spole¢nosti v roce 2020 byl 1,81 EUR, zatimco o rok

pozdéji, v roce 2021, zisk na jednu akcii vySplhal na 2,94 EUR.

Shrnuti spole¢nosti za rok 2021:

Pocet akcii byl stanoven na 128 000 000 ks akcii,

trzni kapitalizace vzrostla na 3 178,2 mil. EUR,

vykonnost akcie za dany rok vzrostla na 19,71,

dividenda na akcii byla vyplacena v ¢astce 1,25 EUR na jednu akeii,

zisk na jednu akcii se vySplhal na 2,94 EUR. (Vyro¢ni zprava VIG, 2020,2021)
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3.3.2 Modelovani volatility VIG
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cenaakde

Obrazek 19: Vyvoj cen akcie spole¢nosti VIG, AG

Zdroj: vlastni zpracovani

Z Obrazku €. 19 je vidét vyvoj cen akcie dané spolecnosti, ze zacatku sledovaného

obdobi miZzeme vidét pokles ceny, od listopadu 2020 naopak riist cen akcie, dalsi vétsi propad

cen je patrny v prvnich tfech mésicich roku 2022, coz se pfisuzuje obavam z rustu inflace

a urokovych sazeb.
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Obrazek 20: Korelogram vyvoje ceny akcie VIG, AG

Zdroj:
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Na Obrazku €. 20 je vidét u ACF pokles hodnot na dané casové fade¢, vSechny hodnoty

jsou statisticky vyznamné, zatimco u PACF je statisticky vyznamnou pouze prvni hodnota.

Casova fada po zobrazeni téchto modeli je zfejmé nestacionarni, pro jeji stacionaritu musime

vyuzit logaritmické diference vybranych proménnych.
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Obrazek 21: Logaritmicka diference cen akcie spolec¢nosti VIG, AG

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 22: Korelogram logaritmické diference cen akcie spole¢nosti VIG, AG

Zdroj: vlastni zpracovani
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Dané c¢asova fada po logaritmické diferenci danych hodnot je ziejmé& stacionarni, coz
nam ukazuje Obrdzek ¢. 21. Na Obrazku ¢. 22 mizeme vidét korelogram logaritmické
diference, kde mizeme vidét presahy zpozdéni, konkrétné u ACF 1., 9., 12. a 19. zpozdéni,
u PACF to je 1., 9., a 12. zpozdéni. Tato zpozdéni zobrazuji statisticky vyznamné hodnoty,
které musime eliminovat. Vybér vhodného turoviiového modelu je ukdzan Vv nasledujici

tabulce.

Tabulka 3: Informacni kritéria pro vhodny model - VIG, AG

AR (12) MA (19)
Akaikovo Kkritérium —2564,992 —2568,636
Schwarzovo kritérium —2548,528 —2548,057

Zdroj: vystup ze softwaru Gretl

Pii rozhodovani o vhodnosti Groviiového modelu budeme uvazovat AR(12) a MA(19), tyto
modely jsou vyvozeny z Obrazku ¢. 22, ktery piedstavuje korelogram logaritmické diference
cen akcie dané spole¢nosti. Dle Tabulky ¢. 3 je vhodnym uroviiovym modelem MA (19),

jehoz hodnoty jsou podle nasledujicich informacnich kritérii minimalni.

Na obrazku ¢. 24 je ziejmé, Ze koeficienty jsou statisticky vyznamné v porovnani s hladinou
vyznamnosti, absolutni hodnota kofenti modelu MA(19) je ve vSech ptipadech vétsi nez 1,

proto mizeme potvrdit stacionaritu.

koeficient sm&r. chyba z p-hodnota
theta 1 -0,131443 0,0449245 2,926 00,0034
theta 9 -0,101283 0,045498%9 2,226 0,0260
theta 12 -0,127049 0,04T71631 -2,694 0,0071
theta 19 -0,0905471 0,04601592 —-1,9€8 00,0491
Realna Imaginarni Abs. hodnota Frekvence

AR

Kofen 1 -0, 855 0,7897 1,1645 0,3814
Kofen 2 -0, 855 -0,7887 1,16€45 -0,3814
Kofen 3 1,1419 -0,3444 1,1927 -0,0466
Kofen 4 1,1419 00,3444 1,1927 00,0466
Kofen 5 1,2150 -0,2633 1,2432 -0,4€60
Kofen 6 -1,2150 0,2633 1,2432 00,4660
Kofen 7 0,3€633 -1,2096 1,2629 -0,2036
Kofen 8 0,3633 1,2096 1,2629 00,2036
Kofen 9 88 -1,1364 1,1724 -0,2895
Rofen 10 1,1364 1,1724 00,2895
Kofen 11 -0,9438 -0,1330
Kofen 12 00,9438 00,1330

Obrazek 23: Koeficienty, p-hodnoty, jejich srovnani s hladinou vyznamnosti a kofeny
MA(19)
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Zdroj: vystup ze softwaru Gretl
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Obrazek 24: Korelogram rezidui VIG, AG

Zdroj: vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Na korelogramu rezidui, ktery je na Obrazku ¢. 25, mizeme vidét, Ze jsme docilili vyc¢isténi

vyznamnych piesaht zpozdéni.

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
alpha (0) 0,000118024 2,72173e-05 4,336 1,80e-05 www
alpha (1) 0,133624 0,0474635 2,815 00,0051 el
alpha (2) 0,1051¢6¢6 0,0478215 2,199 00,0284 ik
alpha (3) 0,0608151 0,0479380 1,265 00,2052
alpha (4) 0,0452734 0,04776595 1,031 0,3029
alpha (5) 0,0627007 0,0474155 1,322 00,1867

Hulova hypotéza:
Testovacl statistika:

s p-hodnotou = P (Chi-kwvadrat (5)

= 26,1068

> 26,1068)

nenl zde Zadny efekt ARCH

= 8,50793e-05

Obrazek 25: ARCH test modelu MA(12) u spole¢nosti VIG, AG

Zdroj: vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Na obrazku ¢. 26 je vidét vystup ze softwaru Gretl, kde je p-hodnota niz$i nez zvolena hladina

vyznamnosti, proto jsme schopni fici, ze je tfeba dal modelovat volatilitu.

yt = _0,1314 gt—l - 0,1013 gt_g - 0,1271 St_lz - 0,0905 81','—19 + et
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V rovnici e; ptedstavuje nasledujici vztah e; = &; -/ h; , vV dal$im kroku budeme modelovat

h;. Zobrazime si korelogram druhych mocnin rezidui modelu MA(12), ktery vidime

na Obrazku ¢. 27.
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Obrazek 26: Korelogram druhych mocnin rezidui modelu MA(12) - VIG, AG

Zdroj: vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Pfi pohledu na Obrazek ¢. 27 je jasné, Ze budeme modelovat GARCH(1,1), protoze piesahy

jsou az po 8. zpozdéni. Po odhadu parametrii dosadime do dané rovnice.
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Obrazek 27: Korelogram rezidui GARCH(1,1)

Zdroj: vlastni zpracovani v softwaru Gretl
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koeficient smé&r. chyba z p-hodnota

alpha(0) 1,16099e-05 €,23643e-06 1,862 0,0627 .
alpha(l) 0,100813 0,0341627 2,951 0,0032 a
beta (1) 0,843432 0,054487€ 15,48 4,78e-054 *4*

Obrazek 28: Koeficienty v modelu GARCH(1,1)

Zdroj: vlastni zpracovani v softwaru Gretl

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
alpha (0) 18,0445 10,0740 1,791 00,0739 w
alpha(l) =0,006e71285 0,0475641 -0,1411 00,8878
alpha (2) =0,008526593 0,0475¢€41 =0,1372 0,890%5
alpha (3) -0,00e50018 0,0475641 -0,1367 00,8914
alpha (4) -0,0100252 0,0781704 -0,1282 0,8980
alpha (5) -0,008913760 0,0781706 -0,116% 0,9070

Nulova hypotéza: nenl zde zadny efekt ARCH
Testovacl statistika: LM = 0,0866676
3 p-hodnotou = P(Chi-kvadratc(5) > 0,086€6€76) = (Q,959888

Obrazek 29: ARCH test modelu GARCH (1,1) - VIG, AG

Zdroj: vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Z Obrazku ¢. 30 je jasné, Ze je dany model modelem vhodnym. Pokud budeme dal fesit
normalitu, zjistili bychom, Ze normalita neni splnéna, ale u finanénich ¢asovych tad se jedna

o zcela bézny jev. Koeficienty z Obrazku ¢. 29 dosadime do nasledujici rovnice:
he= w+tay-ef g+ hey
h, = 1,16099 - 107> + 0,1008 - e? ; + 0,8434 - h,_,
Celkova rovnice pro tuto ¢asovou fadu je nasledujici:

= —0,1314 gt—l - 0,1013 5t—9 - 0,1271 8t—12 - 0,0905 81—_19

+ \/1,16099 1075+ 0,1008 - e%; + 0,8434 - h,_,
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4 PREDIKCE CASOVYCH RAD

V této kapitole se budeme zabyvat konstrukci predpovédi, predpovédi konstruované na
modelu ARIMA a dale se budeme zabyvat predikcemi jednotlivych spole¢nosti, které jsme
v predchazejici kapitole analyzovali. V nasem piipadé budeme predikovat 10 obchodnich
dnii. Cilem této kapitoly je zjistit rozdil mezi predikovanou a skutecnou cenou akcie v dany

obchodni den.

4.1 Konstrukce predpovédi ¢asovych iad

V této praci se blize zamétime na konstrukci pfedpoveédi na zdkladé modell volatility,
ktera se vyuziva jako jeden z cili vystavby linedrnich i1 nelinedrnich modelech volatility. Tyto
pfedpovédi se hojné vyuzivaji u finan¢nich aplikaci (napf. pfi analyze akciového trhu
s obchodnim cyklem apod.), kde jsou velmi dulezité, dale se vyuzivaji u konstrukce
predpovédi intervalovych, které vychazeji z iroviiovych modeld linedrnich a nelinearnich.
Rozlisujeme nékolik predpovédi, které si nasledné popiSeme. Piedpovédi ¢asovych fad lze

interpretovat nasledovn¢:
¢ Bodova a intervalova predpovéd’

e Bodova predpovéd’ — piedstavuje budouci hodnotu, resp. nd$ odhad
dané ¢asové fady, napf. bodova piedpovéd ceny akcie spolecnosti CEZ
v 14.7.2022 bude 1213 K& Bodova piedpovéd je vzdy brana s urcitou

chybou, je tieba brat tuto hodnotu s rezervou.

e Intervalova predpovéd’ — je obdobou intervalu spolehlivosti, ktery
pfedstavuje urcity interval hodnot, ve kterém se bude nachazet predikovana
hodnota, napt. cena akcie bude 7.1.2022 v intervalu piedpovédi 359 — 1200

K¢. Obchodnicina burze nemusi ocekavat propad akcie pod 359 K¢.
e Kuvantitativni a kvalitativni piFedpovéd’

e Kvantitativni predpovéd® (extrapolace) — tyto piedpovédi jsou zalozené
na matematicko-statistickych postupech, ale nejsou brany jako nejlepsi
piredpovédi, protoze se miize necekané zménit dosavadni charakter fady. Proto

se provadi tzv. extrapolace minulych a souc¢asnych hodnot do budoucnosti.

e Kbvalitativni predpovéd’ (expertni predpovédi) — tyto metody piedpovédi jsou

zalozené na ndzort odbornikll a ¢asto maji dost subjektivni charakter. Tyto
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metody se pouzivaji pti nedostupnosti historickych dat, napt. zavadéni nového

produktu na trh). (Cipra, 2008 stranky 237-238)

4.1.1 Predpovédi na zakladé modeli ARIMA za predpokladu podminéné
heteroskedasticity

Problematiku konstrukce bodové a intervalové piedpovédi na zakladé linearnich aroviiovych
modeld pfi podminéné heteroskedasticité rozpracovali Baillie a Bollerslev jiz v roce 1992,
Predpovéd’ s minimalni stiedni ¢tvercovou chybou hodnoty v urcitém case, ktery se znaci
T + h, coz znamena, ze predpovéd s horizontem h, ktera je konstruovana v ¢ase T, vychazi
zmodelu ARIMA, je podminéna stiedni hodnota nahodné veliCiny Xrin, .
Xpon = EX7en|Qp), kde symbol Qp znaci relevantni minulou informaci az do ¢asu T, tzn.

do prahu predikce.

Pii ptfedpokladu podminéné heteroskedasticity je podminéna stiedni ctvercovd chyba
predpovédi vyssi nez nepodminénd stiedni Ctvercova chyba. Tento rozdil je dan rozdilem
mezi nepodminénym rozptylem procesu a v ¢ase T ocekavanym budoucim podminénym

rozptylem.

V piipad¢ rozdilnosti u podminéné heteroskedasticit¢ a podminéné homoskedasticité je
mozné pouzit podminénou stfedni ¢tvercovou chybu. Tuto podminénou stiedni ¢tvercovou

chybu lze vyjadtit nasledujicim vztahem:

h-1 h-1
MSELXr (D107 = 02 D"} + > 4} [EChrin s 10r) = 02]
j=0 =0

Podminénd stfedni ctvercova chyba je vSak k pouziti obtizna, protoze podminéné
pravdépodobnostni rozdéleni ptedpovédnich chyb neni normélni. Pro mozZnost vypoctu
podminéné stfedni ctvercové chyby je tfeba vypocitat podminénou stfedni hodnotu budouciho
podminéného rozptylu. Tim jsme schopni dokdzat ptedpovéd’ s minimalni stfedni ctvercovou

chybou podminéného rozptylu. (Arlt, a dalsi, 2007 stranky 49-52)

4.2  Predikce spole¢nosti CEZ

Piedpovéd vyvoje ceny akcie spole¢nosti CEZ, a.s. je predikovana na 10 pracovnich dni,
V tomto ptipadé predpovidame hodnoty na interval 1. 7 — 15.7.2022, predikovana ¢asova fada

bere v tvahu vikendové dny a staitem uznané svatky.
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Id_cenaakcie

predpoved’
95 procentni interval —

Obrazek 30: Predikce vyvoje logaritmickych diferenci CEZ, a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani v softwaru Gretl

Na obrazku & 4 mizeme vidét vyvoj cen akcie CEZ, a.s. spolu s pfedpovédi na danych

10 obchodnich dnli. Tento obrazek je vystupem ze software Gretl, jedna se o logaritmické

diference cen akcii.

Tabulka 4: Predikované hodnoty spole¢nosti CEZ, a.s.

DATUM ODHADOVANA CENA INTERVALY SPOLEHLIVOSTI SKUTECNA CENA
1.7. 1 098,43 K¢ 996,85 K¢ 1 133,54 K¢ 970 K¢
4.7. 1 089,81 K¢ 949,35 K¢ 1 190,25 K¢ 935 K¢
7.7. 1 087,93 K¢ 907,18 K¢ 1 245,59 K¢ 1 009 K¢
8.7. 1 086,44 K¢ 869,22 K¢ 1 299,98 K¢ 1007 K¢
11.7. 1 085,25 K¢ 834,64 K¢ 1 353,85 K¢ 1020 K¢
12.7. 1 084,32 K¢ 802,78 K¢ 1 407,58 K¢ 1 039 K¢
13.7. 1 083,59 K¢ 773,14 K¢ 1461,52 K¢ 1023 K¢
14.7. 1 083,04 K¢ 745,36 K¢ 1 516,00 K¢ 1 024 K¢
15.7. 1 082,61 K¢ 719,13 K¢ 1571,29 K¢ 1051 K¢
18.7. 1 082,28 K¢ 694,24 K¢ 1627,63 KC 1 100 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
4.3  Predikce spole¢nosti KOMERCN{ BANKA

U predikce spole¢nosti KOMERCNI BANKA, as. je uvazovano s piedpovédi opét

10 kalendainich dnd, tento interval proto bude stejny jako interval u vySe uvedené spolecnosti

CEZ, a.s.. Opét budeme poéitat se statnimi svétky, které piipadly na pracovni dny a vikendy.
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uhatz

pfedpovéd ——
95 procentni interval —s—

Obrazek 31: Predikce vyvoje logaritmickych diferenci KB, a.s.
Zdroj: vlastni zpracovani v softwaru Gretl
Na obrazku ¢. 6 mizeme vidét vyvoj cen akcie KB, a.s., soucasti obrazku jsou i predpovédi

na deset obchodnich dnii. Tento obrazek je vystupem ze software Gretl, jednd se o

logaritmické diference cen akcii. Nasledujici tabulka ukazuje ceny v K¢.

Tabulka 5: Predikované hodnoty cen akcie spolecnosti KB, a.s.

datum odhadnutd cena intervaly spolehlivosti skute¢nd cena

1.7. 681,04 K¢ 626,82 K¢ 698,43 K¢ 637,0 K¢
4.7. 682,55 K¢ 590,48 K¢ 739,51 K¢ 650,0 K¢
7.7. 683,80 K¢ 554,26 K¢ 785,82 K¢ 641,0 K¢
8.7. 684,85 K¢ 518,69 K¢ 837,56 K¢ 639,0 K¢
11.7. 685,75 K¢ 484,17 K¢ 894,99 K¢ 648,5 K¢
12.7. 686,51 K¢ 450,96 K¢ 958,45 K¢ 631,5 K¢
13.7. 687,17 K¢ 419,23 K¢ 1 028,34 K¢ 630,0 K¢
14.7. 687,74 K¢ 389,11 K¢ 1 105,12 K¢ 628,0 K¢
15.7. 688,24 K¢ 360,64 K¢ 1 189,31 K¢ 632,0 K¢
18.7. 688,67 K¢ 333,85 K¢ 1 281,48 K¢ 642,5 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Na uvedené tabulce je moZné zaznamenat, Ze odhadnuta cena akcie s postupem casu je vyssi.

Odhadnuta cena je vzdy v intervalu spolehlivosti a skutecna cena je oproti odhadované vzdy

niz§i.

4.4

Predikce spole¢nosti VIG

Predikce u spolec¢nosti Vienna Insurance Group se 1isi v intervalu predikovanych hodnot,

stale uvazujeme vikendové dny, ale v Rakousku nemaji v tomto intervalu zadny stitem

uznany svatek. Proto budeme uvazovat interval piredpovédi 1. — 14.7.2022.
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Na obrazku ¢. 8 miizeme vidét vyvoj cen akcii spolecnosti VIG, soucasti tohoto obrazku
jsou i predikované hodnoty na 10 kalendainich dni. Pro lepsi pfehlednost se hodnoty ptevedly
na cenu akcie v mén¢, kterou jsme uvazovali uz pii analyze dané Casové tady, tedy v EUR.

Tento piepocet je ziejmy v nasledujici tabulce.

Id_cenaakcie
predpoved”
95 procentnj interval —w—

Obrazek 32: Predikce vyvoje logaritmickych diferenci VIG

Zdroj: vlastni zpracovani v softwaru Gretl
Tabulka 6: Predikované hodnoty pro cenu akcie VIG

DATUM OD%AE],)&UTA INTERVALY SPOLEHLIVOSTI | SKUTECNA CENA
1.7. 22,158 € 21,115 € 22,507 € 21,95 €
4.7. 22,156 € 21,120 € 22,502 € 22,05 €
5.7. 22,153 € 20,464 € 23,223 € 20,90 €
6.7. 22,151 € 19,833 € 23,962 € 2095 €
7.7. 22,149 € 19,225 € 24,720 € 21,55 €
8.7. 22,148 € 18,638 € 25,499 € 21,90 €
11.7. 22,146 € 18,071 € 26,298 € 21,55 €
12.7. 22,144 € 17,524 € 27,119 € 21,70 €
13.7. 22,143 € 16,996 € 27,961 € 21,55 €
14.7. 22,142 € 16,486 € 28,827 € 21,20 €

Zdroj: vlastni zpracovani

Na tabulce ¢. 3 vidime, Ze odhadnutd cena je v intervalech spolehlivosti. U této predikce

muzeme fici, odhadovana cena je vzdy vyssi nez cena skutecna.
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ZAVER

V prvni kapitole o zdkladnich pojmech finan¢nich cCasovych fad bylo uvést si zakladni
informace o financnich trzich, poté konkrétné¢ o akciovych trzich, na kterych se obchoduje
S nami vybranymi akciemi spole¢nosti. Déle bylo feceno, co je Casova fada a jaky je rozdil

mezi finan¢ni ¢asovou fadou a ¢asovou fadou.

Druha kapitola byla vénovana Boxové-Jenkinsové metodé, ktera se vyuziva pii modelovani
volatility, kterd je potiebna pro analyzovani C¢asovych tfad. V této kapitole jsou zahrnuty
modely stacionarnich fad, pf. informace o stochastickém procesu, stacionarité, procesu bilého
Sumu a autoregresni procesy, procesy klouzavych primért a jejich smiseni proces ARMA.
U modell nestacionarnich casovych tfadach je uveden proces ARIMA. Dale zde je uvedeno
modelovani volatility, jaké modely je vhodné vyuzit, jaky je rozdil mezi ARCH
a GARCH modely. Zavérem této kapitoly je uvedena konstrukce modeltt Boxovy-Jenkinsovy

metody, kde je nutné identifikovat, odhadnout a diagnostikovat vybrany model.

V druhé poloviné byla prace zaméfila na analyzovani a predikci vybranych spole¢nosti

na praktické urovni. U vSech spolecnosti je pouzit analogicky postup pro analyzu.

Ve treti kapitole jsou podrobné analyzovany casové tady jednotlivych spolecnosti, kde
soucasti je 1 modelace volatility a rovnice vybraného modelu. U kazdé spolecnosti je uveden

vhodny urovitovy model a vysledna rovnice.

Ve ctvrté a zérovenl posledni kapitole je stanovena predikce danych casovych tad
na stanovené obdobi, konkrétné 10 obchodnich dnt. Jsou zde vyobrazeny grafy s predikcemi
logaritmickych diferenci cen spole¢nosti i s vyobrazenym intervalem spolehlivosti. Dale je
mozné vidét porovnani skuteénych a predikovanych cen akcii v jednotlivych obchodnich

dnech.

63



POUZITA LITERATURA

1. ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA, 2003. Finan¢ni ¢asové fady: [vlastnosti, metody
modelovani, ptiklady a aplikace]. Praha: Grada. ISBN 80-247-0330-0.

2. ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA, 1997.Piiklady z analyzy ekonomickych
Casovych fad. Praha: Vysoka skola ekonomicka. ISBN 80-707-9056-3.

3. CIPRA, Tomas, 2008. Finan¢ni ekonometrie. 2., upr. vyd. Praha: Ekopress. ISBN
978-80-86929-43-9.

4. TSAY, Ruey S. Analysis of financial time series. 2nd ed. Hoboken: John Wiley,
€2005. Wiley series in probability and statistics. ISBN 0-471-69074-0.

5. REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011.
Ekonomie. ISBN 978-80-7418-128-3.

6. HAMILTON, James D. Time series analysis. Princeton: Princeton University Press,
c1994. ISBN 0-691-04289-6.

INTERNETOVE ZDROJE

7. Vyvoj cen akcii CEZ, as.[online]l. [cit. 2022-11-28]. Dostupné z:
https://www.cez.cz/cs/pro-investory/akcie/vyvoj-cen-akcii

8. Vyvoj cen akcii Komer¢ni Banka, a.s.[online]. [cit. 2022-11-28]. Dostupné z:
https://www.kb.cz/cs/o-bance/pro-investory/akcionari-akcie-a-dividendy/akcie-kb

9. Vyvoj <cen akcii VIG, AG [online]. [cit. 2022-11-28]. Dostupné z:
https://www.vig.com/en/investor-relations/share/share-price-monitor.html

10. Vyroéni zprava CEZ 2020, 2021. CEZ, a.s. Praha.

11. Vyroéni zprava CEZ 2021, 2022. CEZ, a.s. Praha.

12. Vyroéni zprava KOMERCNI BANKA 2020, 2021. KOMERCNI BANKA, a.s. Praha

13. Vyroéni zprava KOMERCNI BANKA 2021, 2022. KOMERCNI BANKA, a.s. Praha

14. Vyro¢ni zprava Vienna Insurance Group 2020, 2021. VIG, AG. Vienna.

15. Vyro¢ni zprava Vienna Insurance Group 2021, 2022. VIG, AG. Vienna.

64


https://www.cez.cz/cs/pro-investory/akcie/vyvoj-cen-akcii
https://www.kb.cz/cs/o-bance/pro-investory/akcionari-akcie-a-dividendy/akcie-kb
https://www.vig.com/en/investor-relations/share/share-price-monitor.html

16. Kurzy  akcii  CEZ,  a.s. [online]. [cit.  2022-11-28].  Dostupné  z:
https://www.Kurzy.cz/akcie-cz/akcie/cez-183/graf

17. Kurzy akcii KOMERCNI BANKA, a.s. [online]. [cit. 2022-11-28]. Dostupné z:

https://www.kurzy.cz/akcie-cz/akcie/komercni-banka-590/graf

18. Kurzy  akcii  VIG, AG [online]. [cit.  2022-11-28].  Dostupné  z:

https://www.vig.com/en/investor-relations/share/share-price-monitor.html

65


https://www.kurzy.cz/akcie-cz/akcie/cez-183/graf
https://www.kurzy.cz/akcie-cz/akcie/komercni-banka-590/graf
https://www.vig.com/en/investor-relations/share/share-price-monitor.html

PRILOHY

PRILOHA A — VSTUPN[ DATA SPOLECNOSTI CEZ, a.s.

datum cena akcie datum cena akcie datum cena akcie
05.10.2020 436,50 K¢ 05.05.2021 602,00 K¢ 02.12.2021 749,50 K¢
06.10.2020 438,00 K¢ 06.05.2021 596,00 K¢ 03.12.2021 747,50 K¢
07.10.2020 439,00 K¢ 07.05.2021 602,50 K¢ 06.12.2021 751,00 K¢
08.10.2020 439,00 K¢ 10.05.2021 607,00 K¢ 07.12.2021 764,00 K¢
09.10.2020 440,00 K¢ 11.05.2021 605,00 K¢ 08.12.2021 790,00 K¢
12.10.2020 435,00 K¢ 12.05.2021 608,00 K¢ 09.12.2021 807,00 K¢
13.10.2020 439,00 K¢ 13.05.2021 607,00 K¢ 10.12.2021 802,50 K¢
14.10.2020 442,00 K¢ 14.05.2021 609,50 K¢ 13.12.2021 801,00 K¢
15.10.2020 439,00 K¢ 17.05.2021 612,00 K¢ 14.12.2021 798,50 K¢
16.10.2020 442,00 K¢ 18.05.2021 623,00 K¢ 15.12.2021 803,00 K¢
19.10.2020 440,50 K¢ 19.05.2021 613,50 K¢ 16.12.2021 809,00 K¢
20.10.2020 442,00 K¢ 20.05.2021 620,50 K¢ 17.12.2021 806,00 K¢
21.10.2020 442,00 K¢ 21.05.2021 630,00 K¢ 20.12.2021 803,00 K¢
22.10.2020 440,50 K¢ 24.05.2021 629,00 K¢ 21.12.2021 821,00 K¢
23.10.2020 439,50 K¢ 25.05.2021 627,50 K¢ 22.12.2021 827,50 K¢
26.10.2020 443,00 K¢ 26.05.2021 621,00 K¢ 23.12.2021 838,00 K¢
27.10.2020 447,00 K¢ 27.05.2021 623,00 K¢ 24.12.2021 831,50 K¢
28.10.2020 444,75 K¢ 28.05.2021 624,00 K¢ 27.12.2021 825,00 K¢
29.10.2020 442,50 K¢ 31.05.2021 626,00 K¢ 28.12.2021 828,50 K¢
30.10.2020 442,00 K¢ 01.06.2021 631,00 K¢ 29.12.2021 830,00 K¢
02.11.2020 442,50 K¢ 02.06.2021 631,50 K¢ 30.12.2021 827,00 K¢
03.11.2020 445,50 K¢ 03.06.2021 635,00 K¢ 31.12.2021 816,75 K¢
04.11.2020 455,00 K¢ 04.06.2021 643,00 K¢ 03.01.2022 806,50 K¢
05.11.2020 465,00 K¢ 07.06.2021 636,50 K¢ 04.01.2022 816,50 K¢
06.11.2020 464,50 K¢ 08.06.2021 634,50 K¢ 05.01.2022 813,50 K¢
09.11.2020 475,00 K¢ 09.06.2021 637,50 K¢ 06.01.2022 815,00 K¢
10.11.2020 473,00 K¢ 10.06.2021 637,50 K¢ 07.01.2022 811,00 K¢
11.11.2020 472,00 K¢ 11.06.2021 635,00 K¢ 10.01.2022 810,00 K¢
12.11.2020 476,50 K¢ 14.06.2021 637,50 K¢ 11.01.2022 807,00 K¢
13.11.2020 471,00 K¢ 15.06.2021 637,00 K¢ 12.01.2022 813,50 K¢
16.11.2020 475,00 K¢ 16.06.2021 626,50 K¢ 13.01.2022 811,50 K¢
17.11.2020 474,00 K¢ 17.06.2021 629,50 K¢ 14.01.2022 812,50 K¢
18.11.2020 473,00 K¢ 18.06.2021 630,50 K¢ 17.01.2022 811,00 K¢
19.11.2020 468,00 K¢ 21.06.2021 630,50 K¢ 18.01.2022 813,00 K¢
20.11.2020 470,00 K¢ 22.06.2021 633,00 K¢ 19.01.2022 812,50 K¢
23.11.2020 474,50 K¢ 23.06.2021 632,00 K¢ 20.01.2022 813,00 K¢
24.11.2020 472,50 K¢ 24.06.2021 632,00 K¢ 21.01.2022 813,00 K¢
25.11.2020 471,00 K¢ 25.06.2021 633,00 K¢ 24.01.2022 796,50 K¢
26.11.2020 472,00 K¢ 28.06.2021 636,00 K¢ 25.01.2022 802,00 K¢
27.11.2020 470,00 K¢ 29.06.2021 633,50 K¢ 26.01.2022 806,00 K¢
30.11.2020 466,50 K¢ 30.06.2021 638,00 K¢ 27.01.2022 805,00 K¢
01.12.2020 466,00 K¢ 01.07.2021 594,00 K¢ 28.01.2022 802,50 K¢
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datum cena akcie datum cena akcie datum cena akcie
02.12.2020 460,00 K¢ 02.07.2021 598,00 K¢ 31.01.2022 803,00 K¢
03.12.2020 456,50 K¢ 05.07.2021 600,25 K¢ 01.02.2022 799,50 K¢
04.12.2020 459,00 K¢ 06.07.2021 601,38 K¢ 02.02.2022 809,50 K¢
07.12.2020 464,50 K¢ 07.07.2021 602,50 K¢ 03.02.2022 813,00 K¢
08.12.2020 466,50 K¢ 08.07.2021 599,50 K¢ 04.02.2022 830,00 K¢
09.12.2020 466,50 K¢ 09.07.2021 600,00 K¢ 07.02.2022 840,00 K¢
10.12.2020 470,00 K¢ 12.07.2021 601,50 K¢ 08.02.2022 853,50 K¢
11.12.2020 465,00 K¢ 13.07.2021 600,00 K¢ 09.02.2022 866,00 K¢
14.12.2020 466,50 K¢ 14.07.2021 600,50 K¢ 10.02.2022 859,50 K¢
15.12.2020 460,50 K¢ 15.07.2021 596,50 K¢ 11.02.2022 860,00 K¢
16.12.2020 477,00 K¢ 16.07.2021 594,00 K¢ 14.02.2022 846,50 K¢
17.12.2020 493,00 K¢ 19.07.2021 585,00 K¢ 15.02.2022 855,00 K¢
18.12.2020 498,00 K¢ 20.07.2021 591,00 K¢ 16.02.2022 856,00 K¢
21.12.2020 491,00 K¢ 21.07.2021 594,50 K¢ 17.02.2022 852,00 K¢
22.12.2020 492,00 K¢ 22.07.2021 596,50 K¢ 18.02.2022 852,00 K¢
23.12.2020 501,00 K¢ 23.07.2021 592,00 K¢ 21.02.2022 834,00 K¢
24.12.2020 506,50 K¢ 26.07.2021 591,00 K¢ 22.02.2022 836,50 K¢
25.12.2020 509,25 K¢ 27.07.2021 596,00 K¢ 23.02.2022 863,50 K¢
28.12.2020 512,00 K¢ 28.07.2021 597,50 K¢ 24.02.2022 830,00 K¢
29.12.2020 520,00 K¢ 29.07.2021 600,00 K¢ 25.02.2022 853,00 K¢
30.12.2020 515,00 K¢ 30.07.2021 597,00 K¢ 28.02.2022 854,50 K¢
31.12.2020 513,50 K¢ 02.08.2021 603,00 K¢ 01.03.2022 877,00 K¢
01.01.2021 512,75 K¢ 03.08.2021 608,00 K¢ 02.03.2022 845,00 K¢
04.01.2021 512,00 K¢ 04.08.2021 616,00 K¢ 03.03.2022 857,00 K¢
05.01.2021 516,00 K¢ 05.08.2021 618,50 K¢ 04.03.2022 820,00 K¢
06.01.2021 518,00 K¢ 06.08.2021 622,50 K¢ 07.03.2022 784,50 K¢
07.01.2021 527,00 K¢ 09.08.2021 629,00 K¢ 08.03.2022 814,50 K¢
08.01.2021 539,00 K¢ 10.08.2021 621,00 K¢ 09.03.2022 841,00 K¢
11.01.2021 547,00 K¢ 11.08.2021 626,00 K¢ 10.03.2022 839,00 K¢
12.01.2021 546,00 K¢ 12.08.2021 628,00 K¢ 11.03.2022 848,00 K¢
13.01.2021 543,00 K¢ 13.08.2021 634,00 K¢ 14.03.2022 862,00 K¢
14.01.2021 544,00 K¢ 16.08.2021 638,00 K¢ 15.03.2022 857,50 K¢
15.01.2021 542,00 K¢ 17.08.2021 653,50 K¢ 16.03.2022 859,50 K¢
18.01.2021 540,00 K¢ 18.08.2021 668,00 K¢ 17.03.2022 867,00 K¢
19.01.2021 539,00 K¢ 19.08.2021 654,00 K¢ 18.03.2022 858,50 K¢
20.01.2021 535,00 K¢ 20.08.2021 655,50 K¢ 21.03.2022 851,50 K¢
21.01.2021 530,00 K¢ 23.08.2021 664,50 K¢ 22.03.2022 862,00 K¢
22.01.2021 528,00 K¢ 24.08.2021 673,00 K¢ 23.03.2022 860,50 K¢
25.01.2021 531,00 K¢ 25.08.2021 677,00 K¢ 24.03.2022 873,00 K¢
26.01.2021 529,00 K¢ 26.08.2021 664,50 K¢ 25.03.2022 873,00 K¢
27.01.2021 527,00 K¢ 27.08.2021 672,00 K¢ 28.03.2022 870,00 K¢
28.01.2021 522,00 K¢ 30.08.2021 678,00 K¢ 29.03.2022 868,00 K¢
29.01.2021 516,00 K¢ 31.08.2021 678,50 K¢ 30.03.2022 896,00 K¢
01.02.2021 521,00 K¢ 01.09.2021 683,50 K¢ 31.03.2022 926,00 K¢
02.02.2021 519,00 K¢ 02.09.2021 682,00 K¢ 01.04.2022 945,00 K¢
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datum cena akcie datum cena akcie datum cena akcie
03.02.2021 520,00 K¢ 03.09.2021 684,50 K¢ 04.04.2022 942,50 K¢
04.02.2021 525,00 K¢ 06.09.2021 684,00 K¢ 05.04.2022 957,00 K¢
05.02.2021 533,00 K¢ 07.09.2021 688,50 K¢ 06.04.2022 952,50 K¢
08.02.2021 533,00 K¢ 08.09.2021 686,00 K¢ 07.04.2022 970,50 K¢
09.02.2021 534,00 K¢ 09.09.2021 681,50 K¢ 08.04.2022 988,00 K¢
10.02.2021 534,00 K¢ 10.09.2021 683,50 K¢ 11.04.2022 984,00 K¢
11.02.2021 533,00 K¢ 13.09.2021 686,00 K¢ 12.04.2022 992,50 K¢
12.02.2021 539,00 K¢ 14.09.2021 688,00 K¢ 13.04.2022 1 009,00 K¢
15.02.2021 540,00 K¢ 15.09.2021 696,00 K¢ 14.04.2022 1 002,00 K¢
16.02.2021 535,00 K¢ 16.09.2021 702,00 K¢ 15.04.2022 993,00 K¢
17.02.2021 528,00 K¢ 17.09.2021 700,50 K¢ 18.04.2022 988,50 K¢
18.02.2021 528,00 K¢ 20.09.2021 693,00 K¢ 19.04.2022 984,00 K¢
19.02.2021 520,00 K¢ 21.09.2021 697,50 K¢ 20.04.2022 986,00 K¢
22.02.2021 515,00 K¢ 22.09.2021 698,00 K¢ 21.04.2022 991,00 K¢
23.02.2021 517,00 K¢ 23.09.2021 700,00 K¢ 22.04.2022 985,00 K¢
24.02.2021 519,00 K¢ 24.09.2021 694,00 K¢ 25.04.2022 971,00 K¢
25.02.2021 526,00 K¢ 27.09.2021 700,00 K¢ 26.04.2022 984,00 K¢
26.02.2021 529,00 K¢ 28.09.2021 701,50 K¢ 27.04.2022 990,00 K¢
01.03.2021 528,00 K¢ 29.09.2021 703,00 K¢ 28.04.2022 1 008,00 K¢
02.03.2021 529,00 K¢ 30.09.2021 712,50 K¢ 29.04.2022 1 001,00 K¢
03.03.2021 520,00 K¢ 01.10.2021 728,50 K¢ 02.05.2022 988,00 K¢
04.03.2021 521,00 K¢ 04.10.2021 765,00 K¢ 03.05.2022 999,50 K¢
05.03.2021 520,00 K¢ 05.10.2021 799,00 K¢ 04.05.2022 998,00 K¢
08.03.2021 520,00 K¢ 06.10.2021 780,00 K¢ 05.05.2022 1 000,00 K¢
09.03.2021 526,00 K¢ 07.10.2021 772,00 K¢ 06.05.2022 987,50 K¢
10.03.2021 532,00 K¢ 08.10.2021 770,00 K¢ 09.05.2022 1 010,00 K¢
11.03.2021 543,00 K¢ 11.10.2021 784,00 K¢ 10.05.2022 1 021,00 K¢
12.03.2021 541,00 K¢ 12.10.2021 785,00 K¢ 11.05.2022 1 018,00 K¢
15.03.2021 541,00 K¢ 13.10.2021 780,00 K¢ 12.05.2022 1 014,00 K¢
16.03.2021 537,00 K¢ 14.10.2021 773,00 K¢ 13.05.2022 1 030,00 K¢
17.03.2021 541,00 K¢ 15.10.2021 772,00 K¢ 16.05.2022 1 037,00 K¢
18.03.2021 554,00 K¢ 18.10.2021 761,00 K¢ 17.05.2022 1 038,00 K¢
19.03.2021 545,00 K¢ 19.10.2021 752,00 K¢ 18.05.2022 1 121,00 K¢
22.03.2021 546,00 K¢ 20.10.2021 740,00 K¢ 19.05.2022 1 128,00 K¢
23.03.2021 550,00 K¢ 21.10.2021 733,00 K¢ 20.05.2022 1 173,00 K¢
24.03.2021 544,00 K¢ 22.10.2021 733,00 K¢ 23.05.2022 1 117,00 K¢
25.03.2021 543,00 K¢ 25.10.2021 744,00 K¢ 24.05.2022 1 079,00 K¢
26.03.2021 547,00 K¢ 26.10.2021 746,50 K¢ 25.05.2022 1 090,00 K¢
29.03.2021 553,00 K¢ 27.10.2021 750,50 K¢ 26.05.2022 1 090,00 K¢
30.03.2021 555,00 K¢ 28.10.2021 741,75 K¢ 27.05.2022 1 085,00 K¢
31.03.2021 550,00 K¢ 29.10.2021 733,00 K¢ 30.05.2022 1 097,00 K¢
01.04.2021 554,00 K¢ 01.11.2021 725,00 K¢ 31.05.2022 1121,00 K¢
02.04.2021 556,75 K¢ 02.11.2021 723,00 K¢ 01.06.2022 1 135,00 K¢
05.04.2021 558,13 K¢ 03.11.2021 744,00 K¢ 02.06.2022 1 159,00 K¢
06.04.2021 559,50 K¢ 04.11.2021 750,00 K¢ 03.06.2022 1 144,00 K¢
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datum cena akcie datum cena akcie datum cena akcie
07.04.2021 564,00 K¢ 05.11.2021 749,00 K¢ 06.06.2022 1 154,00 K¢
08.04.2021 565,00 K¢ 08.11.2021 758,00 K¢ 07.06.2022 1174,00 K¢
09.04.2021 571,50 K¢ 09.11.2021 751,00 K¢ 08.06.2022 1 196,00 K¢
12.04.2021 581,00 K¢ 10.11.2021 748,00 K¢ 09.06.2022 1 216,00 K¢
13.04.2021 595,00 K¢ 11.11.2021 733,00 K¢ 10.06.2022 1 189,00 K¢
14.04.2021 593,00 K¢ 12.11.2021 724,00 K¢ 13.06.2022 1 181,00 K¢
15.04.2021 588,00 K¢ 15.11.2021 735,00 K¢ 14.06.2022 1 190,00 K¢
16.04.2021 596,00 K¢ 16.11.2021 733,00 K¢ 15.06.2022 1 196,00 K¢
19.04.2021 592,50 K¢ 17.11.2021 732,00 K¢ 16.06.2022 1 195,00 K¢
20.04.2021 588,50 K¢ 18.11.2021 731,00 K¢ 17.06.2022 1177,00 K¢
21.04.2021 590,50 K¢ 19.11.2021 723,00 K¢ 20.06.2022 1 204,00 K¢
22.04.2021 599,00 K¢ 22.11.2021 719,00 K¢ 21.06.2022 1 185,00 K¢
23.04.2021 592,00 K¢ 23.11.2021 725,00 K¢ 22.06.2022 1 180,00 K¢
26.04.2021 591,50 K¢ 24.11.2021 728,00 K¢ 23.06.2022 1 158,00 K¢
27.04.2021 589,50 K¢ 25.11.2021 736,50 K¢ 24.06.2022 1 173,00 K¢
28.04.2021 595,50 K¢ 26.11.2021 715,00 K¢ 27.06.2022 1 045,00 K¢
29.04.2021 598,50 K¢ 29.11.2021 730,50 K¢ 28.06.2022 1 091,00 K¢
30.04.2021 599,50 K¢ 30.11.2021 735,00 K¢ 29.06.2022 1 106,00 K¢
03.05.2021 604,50 K¢ 01.12.2021 741,50 K¢ 30.06.2022 1 063,00 K¢
04.05.2021 601,00 K¢
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PRILOHA B - VSTUPNI DATA SPOLECNOSTI KOMERCNI BANKA, a.s.

datum cena akcie datum cena akcie datum cena akcie
05.10.2020 490,00 K¢ 05.05.2021 660,00 K¢ 02.12.2021 879,00 K¢
06.10.2020 503,00 K¢ 06.05.2021 663,00 K¢ 03.12.2021 877,00 K¢
07.10.2020 505,00 K¢ 07.05.2021 675,00 K¢ 06.12.2021 876,00 K¢
08.10.2020 505,00 K¢ 10.05.2021 683,00 K¢ 07.12.2021 882,00 K¢
09.10.2020 494,00 K¢ 11.05.2021 680,50 K¢ 08.12.2021 885,00 K¢
12.10.2020 492,50 K¢ 12.05.2021 677,00 K¢ 09.12.2021 888,50 K¢
13.10.2020 481,00 K¢ 13.05.2021 682,00 K¢ 10.12.2021 895,50 K¢
14.10.2020 479,00 K¢ 14.05.2021 686,00 K¢ 13.12.2021 903,00 K¢
15.10.2020 468,50 K¢ 17.05.2021 691,50 K¢ 14.12.2021 902,00 K¢
16.10.2020 484,00 K¢ 18.05.2021 695,00 K¢ 15.12.2021 904,00 K¢
19.10.2020 486,00 K¢ 19.05.2021 700,00 K¢ 16.12.2021 895,50 K¢
20.10.2020 489,50 K¢ 20.05.2021 714,00 K¢ 17.12.2021 888,00 K¢
21.10.2020 476,00 K¢ 21.05.2021 726,00 K¢ 20.12.2021 888,00 K¢
22.10.2020 468,00 K¢ 24.05.2021 743,00 K¢ 21.12.2021 907,00 K¢
23.10.2020 477,00 K¢ 25.05.2021 770,50 K¢ 22.12.2021 917,00 K¢
26.10.2020 478,00 K¢ 26.05.2021 774,50 K¢ 23.12.2021 921,00 K¢
27.10.2020 489,00 K¢ 27.05.2021 766,00 K¢ 24.12.2021 921,50 K¢
28.10.2020 481,25 K¢ 28.05.2021 769,00 K¢ 27.12.2021 922,00 K¢
29.10.2020 473,50 K¢ 31.05.2021 768,50 K¢ 28.12.2021 927,00 K¢
30.10.2020 474,00 K¢ 01.06.2021 798,50 K¢ 29.12.2021 924,50 K¢
02.11.2020 485,00 K¢ 02.06.2021 795,00 K¢ 30.12.2021 935,00 K¢
03.11.2020 496,50 K¢ 03.06.2021 789,50 K¢ 31.12.2021 931,00 K¢
04.11.2020 494,00 K¢ 04.06.2021 789,50 K¢ 03.01.2022 927,00 K¢
05.11.2020 497,00 K¢ 07.06.2021 789,00 K¢ 04.01.2022 942,00 K¢
06.11.2020 490,00 K¢ 08.06.2021 792,00 K¢ 05.01.2022 932,50 K¢
09.11.2020 527,00 K¢ 09.06.2021 799,50 K¢ 06.01.2022 933,00 K¢
10.11.2020 550,00 K¢ 10.06.2021 794,50 K¢ 07.01.2022 928,50 K¢
11.11.2020 558,00 K¢ 11.06.2021 794,00 K¢ 10.01.2022 940,00 K¢
12.11.2020 554,00 K¢ 14.06.2021 790,50 K¢ 11.01.2022 969,50 K¢
13.11.2020 554,00 K¢ 15.06.2021 784,00 K¢ 12.01.2022 986,50 K¢
16.11.2020 576,00 K¢ 16.06.2021 781,50 K¢ 13.01.2022 994,00 K¢
17.11.2020 580,00 K¢ 17.06.2021 776,00 K¢ 14.01.2022 985,00 K¢
18.11.2020 584,00 K¢ 18.06.2021 770,00 K¢ 17.01.2022 981,00 K¢
19.11.2020 568,00 K¢ 21.06.2021 774,50 K¢ 18.01.2022 982,00 K¢
20.11.2020 576,00 K¢ 22.06.2021 772,50 K¢ 19.01.2022 970,50 K¢
23.11.2020 581,00 K¢ 23.06.2021 770,00 K¢ 20.01.2022 958,00 K¢
24.11.2020 582,00 K¢ 24.06.2021 768,50 K¢ 21.01.2022 955,00 K¢
25.11.2020 581,00 K¢ 25.06.2021 760,50 K¢ 24.01.2022 923,50 K¢
26.11.2020 578,00 K¢ 28.06.2021 756,00 K¢ 25.01.2022 942,00 K¢
27.11.2020 588,00 K¢ 29.06.2021 762,00 K¢ 26.01.2022 963,00 K¢
30.11.2020 589,00 K¢ 30.06.2021 757,00 K¢ 27.01.2022 955,00 K¢
01.12.2020 592,00 K¢ 01.07.2021 760,00 K¢ 28.01.2022 943,50 K¢
02.12.2020 601,00 K¢ 02.07.2021 779,00 K¢ 31.01.2022 958,00 K¢
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datum cena akcie datum cena akcie datum cena akcie
03.12.2020 605,00 K¢ 05.07.2021 776,25 K¢ 01.02.2022 958,00 K¢
04.12.2020 616,00 K¢ 06.07.2021 774,88 K¢ 02.02.2022 978,00 K¢
07.12.2020 616,00 K¢ 07.07.2021 773,50 K¢ 03.02.2022 991,50 K¢
08.12.2020 630,00 K¢ 08.07.2021 769,00 K¢ 04.02.2022 975,50 K¢
09.12.2020 648,00 K¢ 09.07.2021 772,00 K¢ 07.02.2022 967,00 K¢
10.12.2020 630,00 K¢ 12.07.2021 773,50 K¢ 08.02.2022 987,00 K¢
11.12.2020 619,00 K¢ 13.07.2021 769,50 K¢ 09.02.2022 1 011,00 K¢
14.12.2020 628,00 K¢ 14.07.2021 774,00 K¢ 10.02.2022 998,50 K¢
15.12.2020 631,00 K¢ 15.07.2021 770,00 K¢ 11.02.2022 989,50 K¢
16.12.2020 637,00 K¢ 16.07.2021 773,00 K¢ 14.02.2022 977,00 K¢
17.12.2020 642,00 K¢ 19.07.2021 751,00 K¢ 15.02.2022 983,50 K¢
18.12.2020 644,00 K¢ 20.07.2021 768,00 K¢ 16.02.2022 990,00 K¢
21.12.2020 622,00 K¢ 21.07.2021 771,00 K¢ 17.02.2022 975,50 K¢
22.12.2020 636,00 K¢ 22.07.2021 776,00 K¢ 18.02.2022 970,00 K¢
23.12.2020 635,00 K¢ 23.07.2021 773,00 K¢ 21.02.2022 933,00 K¢
24.12.2020 645,00 K¢ 26.07.2021 781,00 K¢ 22.02.2022 929,00 K¢
25.12.2020 650,00 K¢ 27.07.2021 780,00 K¢ 23.02.2022 936,50 K¢
28.12.2020 655,00 K¢ 28.07.2021 797,00 K¢ 24.02.2022 834,00 K¢
29.12.2020 658,00 K¢ 29.07.2021 799,00 K¢ 25.02.2022 902,00 K¢
30.12.2020 657,00 K¢ 30.07.2021 799,00 K¢ 28.02.2022 883,50 K¢
31.12.2020 657,50 K¢ 02.08.2021 816,00 K¢ 01.03.2022 865,00 K¢
01.01.2021 657,75 K¢ 03.08.2021 808,50 K¢ 02.03.2022 842,00 K¢
04.01.2021 658,00 K¢ 04.08.2021 820,00 K¢ 03.03.2022 868,00 K¢
05.01.2021 658,00 K¢ 05.08.2021 826,00 K¢ 04.03.2022 795,00 K¢
06.01.2021 666,00 K¢ 06.08.2021 826,00 K¢ 07.03.2022 704,50 K¢
07.01.2021 680,00 K¢ 09.08.2021 829,50 K¢ 08.03.2022 724,00 K¢
08.01.2021 713,00 K¢ 10.08.2021 830,00 K¢ 09.03.2022 755,00 K¢
11.01.2021 703,00 K¢ 11.08.2021 832,00 K¢ 10.03.2022 751,00 K¢
12.01.2021 710,00 K¢ 12.08.2021 836,00 K¢ 11.03.2022 766,00 K¢
13.01.2021 709,00 K¢ 13.08.2021 832,00 K¢ 14.03.2022 780,00 K¢
14.01.2021 710,00 K¢ 16.08.2021 832,00 K¢ 15.03.2022 757,00 K¢
15.01.2021 701,00 K¢ 17.08.2021 847,00 K¢ 16.03.2022 812,50 K¢
18.01.2021 706,00 K¢ 18.08.2021 846,50 K¢ 17.03.2022 834,00 K¢
19.01.2021 698,00 K¢ 19.08.2021 828,50 K¢ 18.03.2022 860,50 K¢
20.01.2021 707,00 K¢ 20.08.2021 830,50 K¢ 21.03.2022 874,00 K¢
21.01.2021 680,00 K¢ 23.08.2021 835,00 K¢ 22.03.2022 866,50 K¢
22.01.2021 672,00 K¢ 24.08.2021 836,00 K¢ 23.03.2022 854,00 K¢
25.01.2021 691,00 K¢ 25.08.2021 833,00 K¢ 24.03.2022 859,00 K¢
26.01.2021 691,00 K¢ 26.08.2021 821,00 K¢ 25.03.2022 854,00 K¢
27.01.2021 665,00 K¢ 27.08.2021 821,50 K¢ 28.03.2022 856,00 K¢
28.01.2021 668,00 K¢ 30.08.2021 830,50 K¢ 29.03.2022 875,00 K¢
29.01.2021 655,00 K¢ 31.08.2021 827,50 K¢ 30.03.2022 859,50 K¢
01.02.2021 659,00 K¢ 01.09.2021 832,00 K¢ 31.03.2022 857,00 K¢
02.02.2021 678,00 K¢ 02.09.2021 832,00 K¢ 01.04.2022 853,00 K¢
03.02.2021 679,00 K¢ 03.09.2021 828,00 K¢ 04.04.2022 873,00 K¢
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datum cena akcie datum cena akcie datum cena akcie
04.02.2021 680,00 K¢ 06.09.2021 823,00 K¢ 05.04.2022 853,00 K¢
05.02.2021 699,00 K¢ 07.09.2021 828,00 K¢ 06.04.2022 826,50 K¢
08.02.2021 687,00 K¢ 08.09.2021 824,00 K¢ 07.04.2022 831,00 K¢
09.02.2021 683,00 K¢ 09.09.2021 815,50 K¢ 08.04.2022 838,00 K¢
10.02.2021 680,00 K¢ 10.09.2021 818,00 K¢ 11.04.2022 815,00 K¢
11.02.2021 675,00 K¢ 13.09.2021 824,00 K¢ 12.04.2022 825,00 K¢
12.02.2021 678,00 K¢ 14.09.2021 845,00 K¢ 13.04.2022 831,50 K¢
15.02.2021 686,00 K¢ 15.09.2021 846,00 K¢ 14.04.2022 834,50 K¢
16.02.2021 689,00 K¢ 16.09.2021 852,00 K¢ 15.04.2022 827,25 K¢
17.02.2021 681,00 K¢ 17.09.2021 861,50 K¢ 18.04.2022 823,63 K¢
18.02.2021 677,00 K¢ 20.09.2021 847,00 K¢ 19.04.2022 820,00 K¢
19.02.2021 670,00 K¢ 21.09.2021 850,00 K¢ 20.04.2022 823,00 K¢
22.02.2021 658,00 K¢ 22.09.2021 852,00 K¢ 21.04.2022 856,00 K¢
23.02.2021 663,00 K¢ 23.09.2021 865,50 K¢ 22.04.2022 858,50 K¢
24.02.2021 665,00 K¢ 24.09.2021 863,50 K¢ 25.04.2022 845,00 K¢
25.02.2021 682,00 K¢ 27.09.2021 883,00 K¢ 26.04.2022 846,50 K¢
26.02.2021 678,00 K¢ 28.09.2021 701,50 K¢ 27.04.2022 843,50 K¢
01.03.2021 684,00 K¢ 29.09.2021 879,50 K¢ 28.04.2022 806,50 K¢
02.03.2021 685,00 K¢ 30.09.2021 886,50 K¢ 29.04.2022 774,00 K¢
03.03.2021 683,00 K¢ 01.10.2021 881,00 K¢ 02.05.2022 767,00 K¢
04.03.2021 683,00 K¢ 04.10.2021 879,00 K¢ 03.05.2022 780,00 K¢
05.03.2021 693,00 K¢ 05.10.2021 885,00 K¢ 04.05.2022 766,00 K¢
08.03.2021 692,00 K¢ 06.10.2021 885,50 K¢ 05.05.2022 766,50 K¢
09.03.2021 691,00 K¢ 07.10.2021 893,50 K¢ 06.05.2022 750,00 K¢
10.03.2021 684,00 K¢ 08.10.2021 899,50 K¢ 09.05.2022 750,00 K¢
11.03.2021 685,00 K¢ 11.10.2021 905,00 K¢ 10.05.2022 738,00 K¢
12.03.2021 688,00 K¢ 12.10.2021 903,50 K¢ 11.05.2022 726,00 K¢
15.03.2021 685,00 K¢ 13.10.2021 897,00 K¢ 12.05.2022 714,00 K¢
16.03.2021 684,00 K¢ 14.10.2021 884,00 K¢ 13.05.2022 737,00 K¢
17.03.2021 681,00 K¢ 15.10.2021 884,00 K¢ 16.05.2022 725,00 K¢
18.03.2021 683,00 K¢ 18.10.2021 881,00 K¢ 17.05.2022 725,50 K¢
19.03.2021 675,00 K¢ 19.10.2021 875,50 K¢ 18.05.2022 726,50 K¢
22.03.2021 673,00 K¢ 20.10.2021 876,00 K¢ 19.05.2022 755,00 K¢
23.03.2021 674,00 K¢ 21.10.2021 859,00 K¢ 20.05.2022 726,50 K¢
24.03.2021 675,00 K¢ 22.10.2021 841,00 K¢ 23.05.2022 740,50 K¢
25.03.2021 682,00 K¢ 25.10.2021 858,50 K¢ 24.05.2022 729,00 K¢
26.03.2021 682,00 K¢ 26.10.2021 861,00 K¢ 25.05.2022 722,00 K¢
29.03.2021 685,00 K¢ 27.10.2021 860,00 K¢ 26.05.2022 722,00 K¢
30.03.2021 686,00 K¢ 28.10.2021 860,75 K¢ 27.05.2022 730,00 K¢
31.03.2021 687,00 K¢ 29.10.2021 861,50 K¢ 30.05.2022 735,50 K¢
01.04.2021 694,00 K¢ 01.11.2021 873,00 K¢ 31.05.2022 716,00 K¢
02.04.2021 687,00 K¢ 02.11.2021 865,50 K¢ 01.06.2022 727,50 K¢
05.04.2021 683,50 K¢ 03.11.2021 888,00 K¢ 02.06.2022 730,00 K¢
06.04.2021 680,00 K¢ 04.11.2021 920,00 K¢ 03.06.2022 731,00 K¢
07.04.2021 678,50 K¢ 05.11.2021 940,00 K¢ 06.06.2022 726,00 K¢
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datum cena akcie datum cena akcie datum cena akcie
08.04.2021 680,00 K¢ 08.11.2021 947,00 K¢ 07.06.2022 725,00 K¢
09.04.2021 678,00 K¢ 09.11.2021 955,00 K¢ 08.06.2022 723,00 K¢
12.04.2021 673,50 K¢ 10.11.2021 937,50 K¢ 09.06.2022 720,00 K¢
13.04.2021 675,00 K¢ 11.11.2021 936,00 K¢ 10.06.2022 702,00 K¢
14.04.2021 659,00 K¢ 12.11.2021 923,00 K¢ 13.06.2022 687,00 K¢
15.04.2021 675,00 K¢ 15.11.2021 922,00 K¢ 14.06.2022 675,50 K¢
16.04.2021 678,00 K¢ 16.11.2021 925,50 K¢ 15.06.2022 685,00 K¢
19.04.2021 673,00 K¢ 17.11.2021 921,75 K¢ 16.06.2022 661,00 K¢
20.04.2021 670,00 K¢ 18.11.2021 918,00 K¢ 17.06.2022 669,00 K¢
21.04.2021 663,00 K¢ 19.11.2021 893,50 K¢ 20.06.2022 690,00 K¢
22.04.2021 650,00 K¢ 22.11.2021 868,00 K¢ 21.06.2022 703,00 K¢
23.04.2021 642,00 K¢ 23.11.2021 875,00 K¢ 22.06.2022 697,50 K¢
26.04.2021 643,50 K¢ 24.11.2021 879,00 K¢ 23.06.2022 686,00 K¢
27.04.2021 650,50 K¢ 25.11.2021 878,00 K¢ 24.06.2022 690,00 K¢
28.04.2021 664,00 K¢ 26.11.2021 852,50 K¢ 27.06.2022 699,00 K¢
29.04.2021 657,00 K¢ 29.11.2021 860,50 K¢ 28.06.2022 706,50 K¢
30.04.2021 652,50 K¢ 30.11.2021 860,50 K¢ 29.06.2022 688,50 K¢
03.05.2021 654,00 K¢ 01.12.2021 870,50 K¢ 30.06.2022 662,50 K¢
04.05.2021 652,00 K¢
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PRILOHA C - VSTUPNI DATA SPOLECNOSTI VIG, AG

datum cena akcie datum cena akcie datum cena akcie
05.10.2020 19,38 € 05.05.2021 22,50 € 02.12.2021 24,50 €
06.10.2020 19,44 € 06.05.2021 22,55 € 03.12.2021 24,55 €
07.10.2020 19,48 € 07.05.2021 22,50 € 06.12.2021 24,75 €
08.10.2020 19,96 € 10.05.2021 23,10 € 07.12.2021 25,15 €
09.10.2020 19,80 € 11.05.2021 23,00 € 08.12.2021 25,00 €
12.10.2020 19,88 € 12.05.2021 23,10 € 09.12.2021 25,20 €
13.10.2020 19,34 € 13.05.2021 23,25 € 10.12.2021 25,05 €
14.10.2020 19,84 € 14.05.2021 23,70 € 13.12.2021 24,50 €
15.10.2020 19,18 € 17.05.2021 23,70 € 14.12.2021 24,40 €
16.10.2020 18,86 € 18.05.2021 24,15 € 15.12.2021 24,70 €
19.10.2020 18,72 € 19.05.2021 23,90 € 16.12.2021 25,35 €
20.10.2020 18,52 € 20.05.2021 23,90 € 17.12.2021 24,90 €
21.10.2020 18,50 € 21.05.2021 23,70 € 20.12.2021 24,20 €
22.10.2020 18,42 € 24.05.2021 23,53 € 21.12.2021 24,95 €
23.10.2020 18,40 € 25.05.2021 23,35 € 22.12.2021 24,80 €
26.10.2020 18,02 € 26.05.2021 23,15 € 23.12.2021 25,00 €
27.10.2020 17,64 € 27.05.2021 23,15 € 24.12.2021 25,00 €
28.10.2020 17,18 € 28.05.2021 23,20 € 27.12.2021 25,00 €
29.10.2020 17,22 € 31.05.2021 23,15 € 28.12.2021 24,80 €
30.10.2020 17,42 € 01.06.2021 23,45 € 29.12.2021 25,10 €
02.11.2020 17,44 € 02.06.2021 23,35€ 30.12.2021 24,90 €
03.11.2020 17,74 € 03.06.2021 23,45 € 31.12.2021 24,93 €
04.11.2020 17,74 € 04.06.2021 23,40 € 03.01.2022 24,95 €
05.11.2020 17,82 € 07.06.2021 23,45 € 04.01.2022 25,45 €
06.11.2020 17,46 € 08.06.2021 23,45 € 05.01.2022 25,90 €
09.11.2020 19,04 € 09.06.2021 23,40 € 06.01.2022 26,30 €
10.11.2020 19,06 € 10.06.2021 23,45 € 07.01.2022 26,40 €
11.11.2020 19,40 € 11.06.2021 23,50 € 10.01.2022 26,20 €
12.11.2020 19,36 € 14.06.2021 23,40 € 11.01.2022 26,05 €
13.11.2020 19,20 € 15.06.2021 23,40 € 12.01.2022 26,05 €
16.11.2020 19,58 € 16.06.2021 23,35 € 13.01.2022 26,40 €
17.11.2020 19,12 € 17.06.2021 23,95 € 14.01.2022 25,80 €
18.11.2020 19,58 € 18.06.2021 23,45 € 17.01.2022 26,85 €
19.11.2020 19,44 € 21.06.2021 23,45 € 18.01.2022 26,65 €
20.11.2020 19,52 € 22.06.2021 23,25 € 19.01.2022 26,25 €
23.11.2020 19,72 € 23.06.2021 23,35 € 20.01.2022 26,05 €
24.11.2020 19,72 € 24.06.2021 23,50 € 21.01.2022 25,75 €
25.11.2020 19,72 € 25.06.2021 23,55 € 24.01.2022 24,70 €
26.11.2020 19,50 € 28.06.2021 23,30 € 25.01.2022 25,35 €
27.11.2020 19,64 € 29.06.2021 23,15 € 26.01.2022 25,30 €
30.11.2020 19,98 € 30.06.2021 23,15 € 27.01.2022 25,65 €
01.12.2020 20,35 € 01.07.2021 23,25 € 28.01.2022 25,50 €
02.12.2020 20,25 € 02.07.2021 23,25 € 31.01.2022 25,95 €
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03.12.2020 20,10 € 05.07.2021 23,45 € 01.02.2022 26,05 €
04.12.2020 20,00 € 06.07.2021 23,05 € 02.02.2022 26,40 €
07.12.2020 20,10 € 07.07.2021 23,30 € 03.02.2022 26,40 €
08.12.2020 20,05 € 08.07.2021 23,25 € 04.02.2022 26,10 €
09.12.2020 20,25 € 09.07.2021 23,50 € 07.02.2022 26,15 €
10.12.2020 19,98 € 12.07.2021 23,65 € 08.02.2022 26,20 €
11.12.2020 19,80 € 13.07.2021 23,50 € 09.02.2022 26,60 €
14.12.2020 19,94 € 14.07.2021 23,20 € 10.02.2022 26,45 €
15.12.2020 20,10 € 15.07.2021 23,35 € 11.02.2022 26,60 €
16.12.2020 20,15 € 16.07.2021 23,25 € 14.02.2022 25,60 €
17.12.2020 20,25 € 19.07.2021 22,95 € 15.02.2022 25,70 €
18.12.2020 20,35 € 20.07.2021 22,95 € 16.02.2022 25,85 €
21.12.2020 19,90 € 21.07.2021 23,15€ 17.02.2022 25,65 €
22.12.2020 20,35 € 22.07.2021 23,05 € 18.02.2022 25,15 €
23.12.2020 20,45 € 23.07.2021 23,10 € 21.02.2022 24,70 €
24.12.2020 20,55 € 26.07.2021 23,20 € 22.02.2022 24,85 €
25.12.2020 20,60 € 27.07.2021 23,15 € 23.02.2022 24,90 €
28.12.2020 20,65 € 28.07.2021 23,00 € 24.02.2022 23,70 €
29.12.2020 20,65 € 29.07.2021 23,35 € 25.02.2022 24,60 €
30.12.2020 20,80 € 30.07.2021 23,25 € 28.02.2022 23,40 €
31.12.2020 20,80 € 02.08.2021 23,55 € 01.03.2022 22,55 €
01.01.2021 20,80 € 03.08.2021 23,30 € 02.03.2022 21,75 €
04.01.2021 20,80 € 04.08.2021 23,45 € 03.03.2022 22,35€
05.01.2021 21,00 € 05.08.2021 23,55 € 04.03.2022 21,45 €
06.01.2021 21,40€ 06.08.2021 23,75 € 07.03.2022 20,65 €
07.01.2021 21,65 € 09.08.2021 23,80 € 08.03.2022 21,35€
08.01.2021 21,65 € 10.08.2021 23,90 € 09.03.2022 22,25 €
11.01.2021 21,90 € 11.08.2021 24,25 € 10.03.2022 21,75 €
12.01.2021 21,95€ 12.08.2021 24,55 € 11.03.2022 22,45 €
13.01.2021 21,90 € 13.08.2021 25,20 € 14.03.2022 22,85 €
14.01.2021 22,00 € 16.08.2021 25,05 € 15.03.2022 22,45 €
15.01.2021 21,95 € 17.08.2021 24,80 € 16.03.2022 23,00 €
18.01.2021 21,75 € 18.08.2021 25,00 € 17.03.2022 22,90 €
19.01.2021 21,95 € 19.08.2021 24,95 € 18.03.2022 23,30 €
20.01.2021 21,95 € 20.08.2021 25,30 € 21.03.2022 23,35 €
21.01.2021 21,55 € 23.08.2021 25,30 € 22.03.2022 23,85 €
22.01.2021 21,35€ 24.08.2021 25,05 € 23.03.2022 23,90 €
25.01.2021 21,20€ 25.08.2021 24,90 € 24.03.2022 23,65 €
26.01.2021 21,25 € 26.08.2021 24,75 € 25.03.2022 23,65 €
27.01.2021 21,05 € 27.08.2021 24,65 € 28.03.2022 23,55 €
28.01.2021 21,00 € 30.08.2021 24,80 € 29.03.2022 24,00 €
29.01.2021 21,10 € 31.08.2021 24,55 € 30.03.2022 23,60 €
01.02.2021 21,35€ 01.09.2021 24,80 € 31.03.2022 23,45 €
02.02.2021 21,50 € 02.09.2021 25,00 € 01.04.2022 23,65 €
03.02.2021 21,55 € 03.09.2021 24,70 € 04.04.2022 23,45 €
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04.02.2021 21,70 € 06.09.2021 24,75 € 05.04.2022 23,50 €
05.02.2021 21,85 € 07.09.2021 24,75 € 06.04.2022 23,15 €
08.02.2021 22,10 € 08.09.2021 24,70 € 07.04.2022 22,85 €
09.02.2021 22,25 € 09.09.2021 24,65 € 08.04.2022 23,40 €
10.02.2021 22,25 € 10.09.2021 24,50 € 11.04.2022 23,90 €
11.02.2021 22,15 € 13.09.2021 24,55 € 12.04.2022 23,70 €
12.02.2021 22,25 € 14.09.2021 24,80 € 13.04.2022 23,95 €
15.02.2021 22,40 € 15.09.2021 24,70 € 14.04.2022 23,90 €
16.02.2021 22,50 € 16.09.2021 24,95 € 15.04.2022 23,80 €
17.02.2021 22,40 € 17.09.2021 24,85 € 18.04.2022 23,75 €
18.02.2021 22,05 € 20.09.2021 24,25 € 19.04.2022 23,70 €
19.02.2021 22,05 € 21.09.2021 24,20 € 20.04.2022 23,55 €
22.02.2021 22,25 € 22.09.2021 24,45 € 21.04.2022 23,75 €
23.02.2021 22,20€ 23.09.2021 24,70 € 22.04.2022 23,65 €
24.02.2021 22,40 € 24.09.2021 24,75 € 25.04.2022 23,25 €
25.02.2021 22,45 € 27.09.2021 24,85 € 26.04.2022 23,00 €
26.02.2021 22,25 € 28.09.2021 24,55 € 27.04.2022 22,95 €
01.03.2021 22,60 € 29.09.2021 24,85 € 28.04.2022 23,25 €
02.03.2021 22,85 € 30.09.2021 24,90 € 29.04.2022 23,65 €
03.03.2021 23,00 € 01.10.2021 25,25 € 02.05.2022 23,05 €
04.03.2021 23,30 € 04.10.2021 25,45 € 03.05.2022 23,25 €
05.03.2021 23,00 € 05.10.2021 25,70 € 04.05.2022 23,10 €
08.03.2021 23,20 € 06.10.2021 25,95 € 05.05.2022 22,95 €
09.03.2021 21,95 € 07.10.2021 25,60 € 06.05.2022 22,95 €
10.03.2021 22,50 € 08.10.2021 25,60 € 09.05.2022 23,05 €
11.03.2021 22,95 € 11.10.2021 25,90 € 10.05.2022 23,20 €
12.03.2021 23,15 € 12.10.2021 25,50 € 11.05.2022 23,25 €
15.03.2021 23,50 € 13.10.2021 25,75 € 12.05.2022 23,50 €
16.03.2021 23,15 € 14.10.2021 25,95 € 13.05.2022 23,40 €
17.03.2021 23,30 € 15.10.2021 26,40 € 16.05.2022 23,65 €
18.03.2021 23,65 € 18.10.2021 26,25 € 17.05.2022 23,70 €
19.03.2021 22,65 € 19.10.2021 26,20 € 18.05.2022 23,90 €
22.03.2021 22,70 € 20.10.2021 26,20 € 19.05.2022 23,20 €
23.03.2021 22,50 € 21.10.2021 25,35 € 20.05.2022 23,15 €
24.03.2021 22,65 € 22.10.2021 25,50 € 23.05.2022 22,65 €
25.03.2021 22,45 € 25.10.2021 25,35 € 24.05.2022 22,45 €
26.03.2021 22,50 € 26.10.2021 25,30 € 25.05.2022 22,65 €
29.03.2021 22,55 € 27.10.2021 25,25 € 26.05.2022 22,75 €
30.03.2021 22,40 € 28.10.2021 25,10 € 27.05.2022 22,95 €
31.03.2021 22,10 € 29.10.2021 25,25 € 30.05.2022 22,80 €
01.04.2021 22,65 € 01.11.2021 25,25 € 31.05.2022 22,40 €
02.04.2021 22,55 € 02.11.2021 25,60 € 01.06.2022 22,30 €
05.04.2021 22,50 € 03.11.2021 26,10 € 02.06.2022 22,75 €
06.04.2021 22,45 € 04.11.2021 25,90 € 03.06.2022 23,35 €
07.04.2021 22,80 € 05.11.2021 26,50 € 06.06.2022 23,18 €
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08.04.2021 22,60 € 08.11.2021 26,75 € 07.06.2022 23,00 €
09.04.2021 23,00 € 09.11.2021 26,45 € 08.06.2022 23,00 €
12.04.2021 23,10 € 10.11.2021 26,65 € 09.06.2022 22,80 €
13.04.2021 22,85 € 11.11.2021 26,75 € 10.06.2022 22,30 €
14.04.2021 22,50 € 12.11.2021 27,05 € 13.06.2022 21,95 €
15.04.2021 22,65 € 15.11.2021 26,95 € 14.06.2022 21,95 €
16.04.2021 22,85 € 16.11.2021 26,60 € 15.06.2022 22,75 €
19.04.2021 23,00 € 17.11.2021 26,20 € 16.06.2022 22,45 €
20.04.2021 22,60 € 18.11.2021 25,65 € 17.06.2022 22,45 €
21.04.2021 22,30 € 19.11.2021 25,75 € 20.06.2022 22,90 €
22.04.2021 22,35€ 22.11.2021 25,65 € 21.06.2022 22,60 €
23.04.2021 22,45 € 23.11.2021 25,70 € 22.06.2022 22,50 €
26.04.2021 22,55 € 24.11.2021 25,55 € 23.06.2022 21,50 €
27.04.2021 22,35€ 25.11.2021 25,50 € 24.06.2022 22,10 €
28.04.2021 22,30 € 26.11.2021 24,75 € 27.06.2022 22,10 €
29.04.2021 22,35 € 29.11.2021 24,65 € 28.06.2022 22,20 €
30.04.2021 22,30 € 30.11.2021 24,50 € 29.06.2022 22,00 €
03.05.2021 22,55 € 01.12.2021 24,65 € 30.06.2022 21,80 €
04.05.2021 22,30 €
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