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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je uvedetiiende do problematiky investovani na kapitalovych
trzich z pohledu drobného investora. Tento tex#mslouZzit jako ufity metodicky manual

a zdroj myslenek p sestavovani vlastni investii strategie.

Teoretickacast prace je v prvniadé zamgiena na definici pojm, které jsou pdeba
k pochopeni pibéhu investéniho procesu ve vSech jeho aspektech. Jedna sedmajm
pochopeni podstaty fingnich trha a rizik, které finagni trhy pro subjekty pedstavuiji.
Tato¢ast rovrez obsahuje podrobnou specifikaci analytického ajpatéery by n&l kazdy

investor zvladat.

Praktickacast je zamitena na samotnou aplikaci poznatikvedenych v prvngasti. Bude
vybudovan jednoduchy obchodni plan a na zaklgdho aplikace prokhne analyza a na-
sledny vstup do kapitalového trhu formou inveéstch nastraj. Cely investni proces

bude z&¥rem analyzovan.

Kli¢ova slova: kapitalovy trh, akcie, komodity, techkécanalyza, fundamentalni analyza,

obchodni plan, investni proces, investni strategie

ABSTRACT

The aim of this master thesis is introducing ofdees on investing in the capital markets
by retail investors. The following text can seras a methodological manual and source of

ideas in setting up their own investment strategies

The teoretical part of this work is primarily foced on definitions that are needed to un-
derstand the investment process in all aspects. dibout understanding the merits of fi-
nancial markets and the risk that financial marketsthe subjekts represent. A theoretical
part also contains a detailed specification of #ealytical apparatus, which should be
handle any investor.

The practical part focuses on the actual applicatd knowledge referred to in the first
part. Will be built a simple business plan and lthee his application will be made an ana-
lysis and consequently entry into the capital matkeough investment vehicles. The enti-

re investment process will be finally analyzed.

Keywords: capital market, Shares, technical analykindamental analysis, trading plan,

investment process, investment strategy
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UvoD

V dnesni dob je odborniky¢asto skl@ovanym tématem monetarni, resp. Keynesianska
politika. Globalni ekonomicka situace se nachaziaz, kdy je jiz rekolik let ekonomicky
rast stimulovan na ukor wejného zadluzeni a velmi nizkych Urokovych sazel, je patr-
né zejména v poslednim obdobi. Tato politika vSakirekonomicky efektivni, bohuzel je
vS8ak oblibenou zbrani politik ktefi se na ekonomiku divaji prizmou 4 — letého voldimi
obdobi a mnozi z nich ani ekonomii nerozumi. Magédim efektivita dluhu stimulovat eko-
nomicky rist totiz neni statickd, ba naopak. S rostoucim zzethim se vyraznsnizuje.
Dusledkem tohoto je fakt, Ze ke stejnéimstimulace ekonomiky pibujeme Wasecim
dal tim wtSi mnozstvi dluhu. Kombinace vysoké miry zadluzgva nizkych arokovych
sazeb ma za nasledek inflaci. Inflace je ekonominkyadouci jev, ktery postihuje nasSe
aspory. To, co naseké v budoucich gkolika letech, je velmi vysok& inflace spojena
s ekonomickou nestabilitou a krizia@&ry na dluhopisovych trzich. zZ&klady (hy-

per)inflacnich tlaki jiz byly poloZeny protikrizovymi op&enimi.

Miru inflace miZze obyejny daiovy poplatnik jen &ko ovlivnit, nicmér by se ngl ze

vSech sil snaZit o to, aby si do budoucna svou Kigdlu Uspor zachoval nebo ji zvySoval.
Nabizi se pileZitost swj kapital zhodnocovat v bankachjanych druzich speni, inves-

ticnich pojistnich, atp. BohuZel toto nebude tou spravnou cestimiudoucna. Podobné
produkty totiz nabizeji jen ubohou Uravehodnoceni, ktera nesfaani na zachovani kup-
ni sily v dok&, kdy je inflace pod kontrolou, tzn. v rdmci inflaiho planu centralnich bank.
Klicem k zachovani kupni sily je sebevfl/ani v oblasti kapitalovych téha samostatné

investovani. Diplomova prace se zabyva gramto v dnesni dobaktualnim tématem.

V Teoretickécasti prace bude definovan pojmovy aparat, kterynwl kazdy investor,
ktery se rozmysli o samostatném investovani, z\latkzde obsazena definice figaich
trha, rizik spojenych s investovanim a v neposlethté podrobr teoreticky popsana fun-
damentalni a technicka analyza. Rréyto analyzy by ndl investor ve svém mysleni au-

tomatizovat tak, aby se staly implicitnimi znalostm

V Praktické ¢asti bude vytvéen obchodni plan, na jehoz zakkadude proveden vyir,
natasovani a zjsob vstupu do vybraného kapitalového trhu formoestiénich néstraj.
Souasti Praktick&asti je podrobna fundamentalni a technicka anafypazic, které jsem
otevel vramci Projektu a za&vem prace je investni proces analyzovan, zhodnocen a

jsou uvedeny navrhy na zlepSeni pro jeho lepsi wdgi do budoucna.
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1 FINANCNi TRHY

Kral (2006) uvadi: Financni trh je misto, kde se setkava nabidkadzea pew@Zzniho kapi-

talu s poptavkou po pemich a peaznim kapitalti [6]

Jinymi slovy finargni trh predstavuje souhrn nastfop instituci, pomoci nichz dochazi
k neustalé realokaci volnych fin&mich prostedki od &ch, kte&i je vlastni k €m, kteri jimi
chtgji disponovat v ramci finainiho systému. Je to tedy vztah mezi subjekty fitrdho
systému, kterymi jsou vesSkeré osoby (fyzické i pri@ké). ZjednoduSenmiazemetici, Ze
jednim subjektem je poskytovatel kapitalu, kteryshmit motiva&ni divod ke vzdani se
piebyt&né likvidity ve prosgch ntkoho jiného — nabyvatele. Terfqrpoklada, ze vyuzi-

tim pajéeného kapitalu vy#la vice, nez jej fjcka stoji. [6]

Jilek (2009) tvrdi: Financni trh je citlivym barometrem prosperity a nedsfr: hospoda-
ského vyvoje. Finami trh je neoddlitelnou souwasti trzniho systému[5]

Finaréni trhy jsou sotasré mistem, kde se realizuje finami systém, ktery funguje na

zaklad zakonem danych ekonomickych pravidel. Tato pravjdbu tvdena:

a) VSemi ekonomickymi subjekty daného ekonomického fteru. Pati sem i insti-
tuce, které zajidlji kontrolu a zdkonny dohled nad fungovanim trhpravre ko-
rektni vztahy mezi subjekty trhu.

b) Instrumenty, tedy konkrétnimi produkty, pomoci righou tyto vztahy uvnitsys-

tému realizovany. [6]

Prostednictvim finagnich instrument je zaji¥ovana realokace fin&nich zdrofi a kapi-
talu mezi ekonomickymi subjekty kuptimo, nebo pomoci zprastdkovatele. Cena fi-
nartniho instrumentu je ti@na trhem dle nabidky a poptavky v okamziku realeab-
chodu. Alokace probiha prdastdnictvim finanich operaci na zaklédpevodu vlastnic-

kych prav, které vystupuji ve for&financnich dokument. [6]

1.1 Kategorie finanéniho trhu

Ekonomické subjekty realizuji své vztahy uvnitnanéniho systému v ramci fina&mich
trhi. V sowasné dob v ekonomickeé literatie existujeradaclenéni, podle fiznych hledi-
sek. Za nejpodstatisi ¢leréni ve vztahu k diplomové préci vSak povazuji kategaci

finan¢niho trhu dle druhu obchodovaného aktiva. [6]
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Clenéni finané&nich trha dle druhu obchodovaného aktiva

Jedna se o rozteni trhi na zéklad hlediska finadniho instrumentu, ktery je zvolen eko-

nomickymi subjekty ve vzajemném ekonomickém vztahalaném ekonomickém kom-

plexu.

Ekvivalentnimélenénim se stejnym vysledkem jecier¢éni dle druhu finatiniho

rizika podstoupeného ekonomickymi subjekty na dartdm, nebd volba finaréniho in-

strumentu pimo souvisi s podstoupenym trznim rizikem@ddu fizné rizikovosti, po-

tazmo i volatility jednotlivych tri [5, 6, 7]

a)

b)

d)

Dluhové trhy— trhy, na kterych se soust’uje nabidka a poptavka po dluhovych
instrumentech a Wrech (obligace, aj.). Tyto nastroje majicilou splatnost (s vy-
jimkou dluhopisi s nekonénou splatnosti). Na trhu vystupuji 2 strany. Jedya
stupuje jako ¥iitel, druha je dluznikem.

Akciové trhy— obchoduje se zde jen s jednim druhem fitraho instrumentu — ak-
ciemi. Je to néastroj s teoreticky nek@neu dobou splatnosti. Akcie existuji tak
dlouho, dokud nedojde k jejich zaniku, respektivbdnkrotu spolénosti, kterd ak-
cie emitovala.

M¢énové trhy— Pati sem jednak veSkeré obchody uskukaé pomoci finatiniho
instrumentu, realizovaného v jiné nez narodhin Druhou skupinou jsou devizo-
vé obchody, kdy jsou devizy navzdjem &mvany (konvertovany) dle sjednaného
devizového kurzu mezigastniky obchodu.

Komoditni trhy— pri definici tohoto trhu jsem v literatie¢ narazil na zajimavy roz-

por v oblasti definice mezi autory Kralem a Jilkedatimco Kral zéazuje vSechny
instrumenty komoditniho trhu do fin&nich trhi, Jilek do finagnich trhi zarazuje
pouze cenné kovy (zlato,ifltro, paladium), nicménjiz neuvadi zdvodreni, jak
k takovému nazoru dosp Jehocleréni patrré vychazi z pedpokladu, Ze drahé
kovy (zejména zlato) pini funkci vSeobecného eklawdu - funkci perz, zatimco
jiné komodity (ropa, obiloviny, aj.) tuto funkci ptradaji. V sotasné dob jsou
vSak komoditni trhy pedmétem zejména spekulativnich obcligddy v drtivé wt-
Sin¢ obchodi nedochazi k fyzickémupdani komodity (dkteré zdroje uvadi az
97%), ale pouze k finamimu vyrovnani rozdilu mezigvodni sjednanou cenou
(nakupni nebo prodejni cena - ¥ipad short obchodu) a cenou v momentu @in
(first notice day, last notice dayj jinak). Proto se fiklanim k nazoru, Ze bychom
meli zaradit do trha financnich komoditni trh jako celek a také ho uvadim grav

v tomto¢lereni. [5, 6, 7]
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Specifickou formou finagniho trhu jetrh finan énich derivati. Definice finarénich deri-
Vati je pomerné slozita a je pednttem vSeobeahprijimaného americkéhodétniho stan-
dardu FAS 133. Tento standard je prapddobr nejrozsahlejSim americkymé¢étnim
standardem a obsahuje 154 stran. Beze sporu s@ jedrejpodrobgsSi a nejpropracova-

n¢jSi definici derivaf, které existuje.

Velmi zjednoduSetimiazeme finakni derivaty charakterizovat jako fin&mi nastrojci jiny

kontrakt, ktery ma satasre tyto téi vlastnosti:

a) Ma jednuci vice podkladovych prognnych (nap. urokova mira, cena cenného
papiru, komodity, aj.) a jedni vice jmenovitych hodnot.

b) NevyZaduje p&ateni ¢istou investici nebo tuto investici vyZzaduje, asd je niZsi,
nez by se pozadovalo u jinych kontrald podobnymi reakcemi na 2Zmy trznich
faktoni (nap. pakovy efekt)

c) Jeho podminky vyZadugi umoziuji vyporadani v budoucnosti. [4]

Dle faktoru ¢asuclenime finagni trhy na

a) Pergézni trhy — vyzn&uje se kratkodobymi operacemi. Na tomto trhu setéva
nabidka a poptavka po finamich instrumentech sipodni splatnosti do 1 roku.
Hlavnim cilem je zabezgeni kratkodobé likvidity dastniki trhu. Pati sem trhy
kratkodobych G¥ra a kratkodobych cennych papirTransakce na tomto trhu se
jevi jako proces permanentniho vzniku a Uhrady pdhlek a zavazk
v jakychkoliv formach. [6, 7]

Pro perzni trhy jsou typické velké objemy, maly pet (Castniki, velka rychlost
sjednani operaci a nizké trangaknaklady. Jednotlivé deals (operace) jsou zalozZe-
ny na verbalnich dohodach mezi dealergt§inou prostednictvim telefonu, inter-
netu) aradow se transakce pohybuji v milibnech az stovkach dnmiliK¢. [5]

b) Kapitalové trhy— Zde se setava nabidka a poptavka po fiafch instrumentech

s dobou splatnosti delSi nez 1 rok, tj. dlouhoélololnéném kapitalu. Finaini in-
strumenty, které se tu obchoduiji, jsou dluhovétakeiového typu. Jedna se tedy o
cely akciovy trh a pouzeéast trhu kapitadlového.

Prof. Ing. Josef Jilek, CSc. je pokladan za jednah@Imi uznavanych akademic-
kych teoretiki v oblasti finargnich trhi, zejména derivat Jilek (2009) tvrdi: ©

kapitalovy trh se v kazdé zemi zajima nepatrné enbc obyvatelstva. Zisky na ka-
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pitalovych trzich maji pouze lidé getrnymi informacemi. Lidé bezidernych in-
formaci \tSinou na tomto trhu utrpi ztraty[5, 7]

Podle vySe uvedeného, je Jilek zastancem Teorietiefiich trhi, patrré v jejich
slabé formd (viz. dale). Domnivam se, Ze tato teorie neplatiTaorie bude

v pozdsjSi fazi prace zpochylima v ramci teoretického zakladu pro praktickast
prace. Pokud by totiZ platila, nefia by technicka, potazmo fundamentalni analyza

vyznam a prace by postradala smyslu.

Dle faktoru regionu rozdlujeme finargni trhy na trhy:

a) Narodni— Na tomto mist se obchoduje pouze s instrumenty emitovanymi doma-
cimi emitenty dle zakaina podminek mistniho trhu.

b) Zahranéni — podstatou zahragniho trhu je umisini prava na investovani do fi-
nartniho instrumentu zahrafmim emitentem.

c) Euro trhy— jsou zde obchodovany eurofiram instrumenty. Tyto instrumenty jsou
emitovany a obchodovany v zahraiiv jiné mené nez je ngna zend, ve které jsou

piedmétem obchod. Jsou tedy denominovany v eurén@ch. [7]

Alternativnim ¢lenénim financénich trhi miZzeme dosgt k rozckleni na:

a) Primarni finagni trhy — na primarnim trhu dochézi k emisi cennych papkEmi-

tent na tomto trhu vystavuje pravo naifaeni daného finamiho instrumentu a
vSechna prava s nim spojena. Na trhu dochazi ktpfvalokaci kapitalu. Emitent
ziskava na trhu peini prostedky. Na tomto trhu dochazi k redistribuci kapitalu
mezi fizné vlastniky.

b) Sekundarni finaéni trhy— mazeme dale dit na:

a. Burzovni trhy cennych papiy cozZ je organizované shromaid osob, které
probiha na burzovnim parketu (preZehtyp burzy charakteristicky zejme-
na pro USA a fungujici v dobach minulych) nebo grednictvim pgitaco-
vych systén (elektronicky typ burzy, ktery v s@asné dob pireviada) [7]

b. Mimoburzovni trhy cennych papiiy které nejsou v drtivé &Sin¢ regulova-
ny burzovnim zakonodarstvim a obchody jsou real@ovgimo mezi insti-

tucemi. [7]
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1.2 Finanéni rizika

Rizika jsou nevyhnutekhsowdasti kazdé aktivity. Existuji tedy také na firamich trzich.
Finareni riziko mizeme definovat jako potencialni ztratu subjektd,jgna finagnim trhu
¢inny. Nejedna se vSak o jiz existujici ztratu, aleztratu, ktera hrozi do budoucna. Tato
potencialni budouci ztrata plyne zejména z danékstrumentu finaéniho trhu, ale neni to

pravidlem.

JiZz existujici ztratu ozrmijeme jakooéekavanou ztratu a potencialni ztratu jakoeccte-
kavanou ztratu. Toto rozdleni je velice dlezité, nebd ve vysi aiekdvané ztraty by ity
byt u zdkonem regulovanych instituci temy opravné polozky. Ztrata né&ekavana by
méla byt zakladem pro vypiet stanoveni reguaiho kapitalu (u bank kapitalovéime-

fenosti). [5]

Rizika jsou pro dely diplomové prace jednim ze zdsadnichbadroto je nutné je zcela
vymezit a v praktickécasti prace je vhodnymi nastroji minimalizovatield praktickym
obchodovanim je velicetdezité, aby si obchodnik vS8echny mozné druhy rigikdomil,
bral je v Gvahu a nalil se s nimi pracovat.
RozliSujeme 5 skupin finamich rizik:

a) Uveérové riziko

b) Trzniriziko

c) Likvidni riziko

d) Opera&ni riziko

e) Obchodni riziko [5]

1.2.1 Uvérové riziko

Jedna se o riziko ztraty, které vznika wsdedku selhani obchodniho partnera vystupujiciho
ve forme dluznika tim, Ze tento nedodrzi svym zavaka zpisobi tak drziteli pohledavky

(veriteli) ztratu.
Uvérové riziko se déale dle vlivu na rozvahové pohlekigéleni na:

Primeé uvérové riziko — jedna se o riziko selhani partnera u klasickyshwahovych polo-

Zzek v plnéc¢i ¢asténé vysi. Jednéd se zejména o produkty typu -€ryyvpajcky, vklady,

vvvvvv
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Riziko Gvérovych ekvivalenti — Jde o riziko ztraty ze selhani partnera, kterdirdopad
na podrozvahové polozky. Jde zejména o tyto proglukfiverové gisliby, poskytnuté za-

ruky, poskytnuté nebo potvrzené dokumentarni akingdiderivaty.

Riziko vypoiadani — je riziko plynouci ze selhani transakho mechanismu v procesu
vyporadani obchodu. ®vodem mohou byt technické problémy na straprostedkovatele
obchodu nebo je chyba na stégednoho ze subjektobchodniho vztahu.

Riziko angaZzovanosti- je riziko ztraty vyplyvajici z angazovanosti rartnetim, sgizné-
nym osobam, partném v jednotlivych zemich (riziko ze#), ekonomickym sekt@m, a
jednotlivym kontrakim. Za (Eelem sniZeni touho typu rizika je vhodné obchodaoydih-
véryhodnymi protistranami, dohodnout se na ramcoviadd, ktera obsahuje klauzuli o
zapdteni ¢i vyuZziti kolateralu. Kolateral je aktivum zajigjici splreni zavazku. Obecn

piijimanym kolateralem je hotovost a cenné papiry. [5

Jako zésadni kategorii rizika praiély obchodovéani (tedy praktickotast prace) vidim
riziko vyporadani, kdy na trzich nebyvaji vyjimkou technicképlémy broket. Takové
technické problémy jsou potontipmym zdrojem ztraty zfisobené pozdnim pémim ob-
chodnikem zadaného pokyiuzdrojem uslého zisku. Ze své osobni zkuSenosthuitci,
Ze ztratu zfisobenou vypadkem brokera je mozno reklamovat, nignispSnost takove-
ho konéni neni§lis vysoka.

1.2.2 Trzniriziko

Trzni riziko vyplyva z rizika ztraty zfisobené zrénami cen finatinich nastraj v dasledku

negiznivych znén trznich podminek. Existuji 4 hlavni kategorieritio rizika:

Urokové riziko — plyne z rizika ztraty v dsledku zngén cen finagnich nastraj, které jsou

citlivé na zménu arokové miry.
Akciové riziko — riziko ztraty zgisobené zrfmami cen nastrdjcitlivych na ceny akcii.

Komaoditni riziko — riziko ztraty plynouci ze zgm cen finagnich nastraj, které jsou cit-

livé na znény cen komodit.

Ménové riziko - riziko ztraty plyne investorovi mozZnosti 2m cen nastrdgj citlivych na

zmeénu devizovych kuri.

Vedle uvedenych kategorii rizik rozliSujeme dalaliegsi druhy tohoto typu rizika. Prvnim

je riziko korela¢ni, jako riziko ztraty z porusSeni korelace mezi riaigmi kategoriemi.
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Jde napiklad o riziko ztraty v pipads, Ze se Urokové miry aktiv nemi shodr
s urokovymi nérami zavazk. Druhym vedlejSim rizikem je tzwiziko Uv érového rozpé-
ti, které je definovano jako riziko ztraty ze Zmcenového rozii u cennych papir riz-

ného U¥rového ohodnoceni (n&gpodnikové vs statni obligace). [5]

V praktické ¢asti se mohu setkat prakticky s jakoukoli kategtiZiniho rizika v zavislosti

na tom, jaky typ investniho instrumentu zvolim.

1.2.3 Riziko likvidity
Likvidni riziko délime na 2 kategorie:

Riziko financovani — je rizikem ztraty v pipact platebniho subjektu, ktery se ocitl v pla-
tebni neschopnosti v okamziku splatnosti zavazkwai si na jeho Uhraduiit od jiného

subjektu.

Riziko trzni likvidity — je rizikem ztraty v pipad male likvidity na trhu s finatinimi na-
stroji, které brani rychlé likvidaci pozic&imz je omezen fistup k finargnim prosted-

kam.

Riziko financovani je pro mne z hlediska obchodavatuto chvili irelevantni, nektsi u
brokera ne#idim Uwrovy et a nebudu obchodovat na paku. To znamena, Zeigelmn
chodni &et nentize dostat do zapornych hodnot a tedy nebude nuttiglpa dalSiho fi-

nancovani. [5]

Minimalizace druhého z uvedenych rizik je vSak zfisian predpokladem usgEného ob-
chodovani. Je pt¢ba vybirat likvidni trhy, kdy v téegi kazdém okamziku existuje dosta-
tecné mnozstvi kupujicich a dostate® mnozstvi prodavajicich. V ofrgém gipad se
totiz maZe stét, Ze se sice obchodnik rozhodne umistit.rafj prodejni gikaz na trh,
broker ho nebude schopen realizovat, protoze nagerigrotistrana obchodu, ktera je
ochotna cenu akceptovat, coZ je pro obchodnikaesmos kkdy i znainou dodaténou

ztratou.
1.2.4 Operaéni riziko

Clenime na 3 kategorie:

Transakéni riziko — definujeme jako riziko ztraty z provédych operaci zfisobenych
chybou vyplyvajici ze slozitosti produkia neschopnosti systénprovadt ukony s nimi
pracujici. Jde o chyby typu — z&bvani obchod, vyporadani obchoil
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Riziko operaéniho Fizeni— riziko ztraty plynouci nafiklad z podvodného jednani a ope-
raci obchodniku front, middle a back office.

Riziko systémi — vyplyva z chyb v systémech podpory — chyby \&ftacovych progra-
mech, matematickych vztazich motlelypadky systému. [5]

Tato rizika budu brét ) obchodovéani v Gvahu vSechna, jedna se o rizikard&podstupuji
na zaklad vybéru svého brokera.

1.2.5 Obchodni riziko

Obchodni riziketlenime na 7 kategorii:

Pravni riziko — jde o riziko z pravnich pozadatrkpartneraci pravni neprosaditelnosti
kontraktu.

Riziko zmény uvéroveho ohodnoceni- riziko ztraty zmisobené vyssSi obtiznosti subjektu

ziskat zdroje financovani zaimtelnych nakladovych podminek vasledku sniZeni ratin-
gu.
Reputagni riziko — vznikd moznosti ztraty reputace subjektu

Daiové riziko — riziko ztraty v disledku nepedvidatelné ziény daiovych zakoi

Riziko ménové konvertibility — nemoznost konvertovatdénu za jinou nénu v disledku

nep‘edvidanych udalosti, n&lad znmenou politické nebo ekonomické situace

Riziko pohromy — riziko plynouci z mozné ztraty vigledku girodnich vlivi, valek, eko-
nomickych krizi.

Regulaéni riziko — riziko plynouci z nemoznosti splnit regadta opateni kontrolniho or-

ganu nebo z chybipdvidani takovych opgni. [5]

V tomto pripadt budu podstupovat téghvSechna rizika, nicménbych je kvantifikoval za
velmi mal& krong rizika pohromy, do 8hoz mizeme z&adit i riziko dalSi vinu ekonomic-
ké krize. Toto téma je v s@asné dob velice aktualni, avSak riziko pohromy |z&lit jen

velmi obtizre. [5]
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1.3 Efektivita trhu

Jednou z nejznagBich a dosud mnoha ekonomy uznavanych teorii g@pisuje vyvoj a
chovani instrumeiitfinancnich trhi, je Teorie efektivnich trin. Tuto Teorii je poteba ve
vazle na praktickoucast diplomové prace zpochybnit, nebainnost technické a funda-

mentélni analyzy je zdsadnimeglpokladem celé prace.

Poprveé ji popsal v roce 1970 profesor Eugene Fabia.této teorie kurzy podkladovych
instrumend okamzit a spravi absorbuji veSkeré dostupné relevantni informaoéeka-
vani. To znamend, Ze vSechny instrumenty jsou \digadkamzik na trhu spra¥nohodno-
ceny. Diky tomu nelze nachazet podhodnoc&mgadhodnocené tituly. Teorie efektivnich
trhi také naprosto popira, Ze investor dokazebjft trh, nebo li Ze dokaze zhodnotit své
portfolio vice nez trh (naip akciovy index) samotny. Tato teoriégqupoklada nahodny tok
informaci a to znamena, Zeelze ovlivnit vynosy portfolia technickou ani fundamental-

ni analyzou, protoZe data zaloZené na historické acsmmé bazi nemaji Zadny vliv na po-

hyb instrumentu v budoucnu. [5]
Shrneme li tuto teorii, zemetici, Ze Teorie efektivnich tthpredpoklada nasledujici:

a) Na akciovém trhu fisobi velké mnozstvi investior

b) Investdi maji neomezenyifstup k informacim, které vhodranalyzuji a vyhodno-
cuji

c) Investdi reaguji blesko¥ na nové informace

d) Transakni naklady jsou nizké

e) Trhy jsou likvidni

f) Zadny &astnik nebo skupinacastniki jednajici ve shoglnema na trhu vysadni
postaveni. [3, 5, 7, 10]

Existuji 3 verze Teorie efektivnich tith

a) Slaba verze- tika, Zze akciové kurzy v s@bobsahuji vSechny historické udaje.
Z pohyhi kurzi minulych obdobi nelze usuzovat budouci vyvoj. Tieicka analyza
postrada smyglvychazi z tdaj minulych obdobi).

b) Stiredné silna verze —Rika, Ze v cenach kufizisou odrazenyeskeré dostupni-
nulé, ale i sotasné veejné informace. Technicka analyza postrada smysjns

tak nema smysl ani analyza fundamentalni (analym&asného stavu a analyza
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budouciho stavu vychazejici ze gaanych, vSem racion&ruvazujicim investo-
ram dostupnych dat).
c) Silna verze —Kurz obsahuje vSechny historické,regé i nevéejné (insider) in-

formace. Jakakoliv analyza neméa smysl. [5, 7, 10]

Efektivni trh je definovan jako trh, kde se setkawelké mnozstvi racionaénuvaZzujicich
investofi. Cilem vSech je maximalizace vynosKazdy investor ma stejny ifstup
k informacim. Konkurence na trhu vede k tomu, z&dg@m okamzikem jsou instrumenty

finanéniho trhu spravéiohodnoceny. [5]
Na efektivnich trzich se mohou vyskytovat tyto arédie:

a) Akvizice a fize — Ize @ekavat snizeni rizikovosti podniku z hlediska inwea a
tim Kk rastu kurzu akcie

b) Efekt nizkého P/E <€im niz8i P/E, tim vySSi vynos.

c) Pondini efekt — V pondli je vynos na akciovych trzich z dlouhych pozigoény.
Tato skuténost je dana zvejiovanim negativnich zpravétdinou v patek po
ukonteni obchodovéani, nervozitou danou zahdjenim obchéaioprvnim dnem
tydne a také fehodnocenim investorskych pozitep vikend.

d) Lednovy efekt — V lednu je statisticky vynos z akektrémr vysoky v porovnani
s jinymi mesici. Ricinou je daova optimalizace na konci roku, poklesy irh
v prosinci diky vybirani zisk a tak zvySeni disponibilnich prdstki domacnosti
pied Stdrym dnem. [7, 10]

Gladis se domniva, Ze kdyby trh byl skéte tak efektivni, jak se tomudi na ekonomic-
kych vysokych Skolach a ceny by v kazdém okamzilgjasgrovaly spravnou fundamental-
ni hodnotu akcii, neni mozné, aby akcie vykazoually vysokou volatilitu, dokonce za
absence jakychkoliv zprav a zamysli s€okud by investor poslepu nahazel Sipky do se-
znamu akcii visiciho na zdi a zcela ndhedak vybral portfolio, dosahl by s takovym port-
foliem stejného vysledku jako trh. Coz saregze zni porrkud absurdd, ale je to disle-
dek Teorie efektivniho triu[3]

Gladi$ (2004) déle dodavalsem hlubocesswdcen, Ze trh m4 daleko k tomu, aby mohl
byt efektivni a Ze v kazdém okamziku se éra nachazi mnoho akcii, jejichZ ceny jsou vy-

razre vychyleny od svych fundamentalnich hodn@
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V roce 2005 tuirce Teorie efektivnich tilnFama zpochybnil svou vlastni teoriia prohla-
sil, Ze nedostat®¢ informovani investti jsou schopni ,uvést trh v omyl* a Ze ceny akcii
mohou byt iraciondlni. Trhy jsou podleijnpodstati mére efektivni, nez se domnival.
Zakladni vychodisko, ze kterého tato teorie vychgzimylné. Na trhu totiz nevystupuji
pouze raciondlni investiose stejnymi a steghkvalitnimi informacemi pro rozhodovéni, ba
naopak. Retailovy investor nema ani zdaleka takpiigtup k informacim jako institucio-
nalni. VyzkumemKahnemana a Tverského byl odhalen ufity stupei chaottnosti

v jednani lidi. Zabyvali se tim, jak s#ovék rozhoduje, kdyZz nevi, ktera Zkolika moz-
nosti nastane, afipom odhalili jisté iracionalni vzorce v chovandi. V roce 1979 navrhli
»1eorii moznosti“, kterd spadé do teorii volby agid rekolik axiomi Teorie @dekavané-
ho uzitku. [5]

Dooley a Shafer(1976) testovali chovani kursu USD/GBP v obdobézen 1973 — z&
1975 a dosgi k nazoru, Ze metody technické analyzjimaSely nadpimérné zisky. Ke
stejnému nazoru doslp Levich a Thomas(1993), jeZ srovnavali vynosyigpouZziti metod
technické analyzy na data obsahujici sknteceny podkladovych aktiv a na data nahodn
vygenerovana. V tomtoifpadt byla technickéa analyza U&frejSi na skuténych ¢asovych
fadach, coz prokazuje jeji fuskost. Oba vyzkumy dosfy k zawru, Ze v¢asovychia-
dach historickych kursjsou zabudovéany informace, které mohou byt vyukigyspekulaci
a de facto tak Teorii efektivnich téhpopiraji. [1]

V praxi se k obchodovani pouziva kombinace techéjéundamentalni, pdfpad psycho-
logické analyzy (analyzy budou popsany dale) redpokladu jejich fun&nosti, tedy ne-
platnosti Teorie efektivnich tth Pramérny investor¢i spekulant sva rozhodovani uskérte
nuje na zaklad makroekonomické (vydr sektoru), mikroekonomické (vyb akcieci jiné-

ho instrumentu) a technické analyzy ¢agaovani vstupa vystum). [1, 5]
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2 FUNDAMENTALNI A PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Primarnim motivem néakupu fingniho instrumentu je dosazeni kapitalového ziskuhdo
to cile se investid snazi dosadhnout tim, Ze hledaji na trhu podhoénécakcigti jiné in-
strumenty. Podstatou fundamentalni analyzy je roZbodameni za (telem stanoveni
skute&né (vnitni) hodnoty podkladového aktiva. Ceny akcii jsodiwiovany nejen pod-
nikovymi faktory, ale také faktory makroekonomickiymodwtvovymi. FA se tedy zark

fuje na zkoumani kurzotvornych faktor

a) Makroekonomickych
b) Odwtvovych
c) Jednotlivych spoknosti [7]

Jestlize vyjdeme zstudie Kinga (1966), nizeme uvést, Ze vyznamnou skupinou faktor
které ovliviwuji akciové kurzy, jsou makroekonomické faktory.tdyaktory zmisobuji po-
hyb akciovych kur# z vice nez 50%. V souvislosti s o&tvovymi faktory King uvadi, Ze
kurzy akcii jsou v tomto hledisku ovlivmy v praiméru z 13%. Z Kingovy studie tedy vy-
plyva, Ze uvedené makroekonomické a &shevé faktory maji vliv ze dvouittin na po-

hyb kurzu, respektive na jeho kolisani (volatilit{ij]

Tab. 1. Vliv makroekonomickych, etivovych a podnikovych faktdna pohyb akciovych
kurzi (USA, 1927 — 1952, v %)

Odvétvi Makroekonomické faktory | Odvétvové faktory | Podnikové faktory
Tabak 36 15 49

Ropa 54 19 27

Kovy 63 9 28
Sluzby a7 13 40
Maloobchod 48 11 41
Pramér 52 13 35

[7, str. 278]

V nowv¢gjSi studii Farrel vroce 1975 analyzoval shlukovou analyzogsiini zmeny cen
akcii od roku 1961 do roku 1969. Vytiib étyti shluky akciovych skupin —istove, stabil-
ni, cyklické a ropné akcie) na zakkaditlivosti na globalni a odstvové faktory. RPestoze
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vyznam makroekonomickych fakibrzde hraje nizsi roli, off se potvrzuje vysoky vliv
makroekonomickych a odwovych faktoi, zejména u akcii ropnych spdéleosti. Ropa je
totiz zasadni vyrobni komoditou a projevuje se x@mi silnd Fima korelace na vyvoj
HDP globalni ekonomiky. [7]

Tab. 2. Vliv makroekonomickych a @tiwovych faktofi na pohyb akciovych kuizZUSA,
1961 — 1969, v %)

Shluk Makroekonomické faktory Odv étvove faktory
Rustove akcie 31 15
Stabilni akcie 29 12
Cyklicke akcie 33 9
Ropné akcie 31 31

[7, str. 278]

Jak jsem uvedl, fundamentalni analyza hleda podboené akcie. Podhodnocena akcie je
takova, jejiz kurzova hodnota je nizsi, neZz hodnatéini. Cim je tento rozdil ¥si, tim
spie dojde v budoucnu ke konvergenci ceny akcigrem K jeji vnitni hodnot. Casto se
také tyto akcie povazuji za bezfpgjSi. Existuje cel&ada modal, na jejimz zaklad Ize

spaitat vnitrni hodnotu akcie. [7]

V praktické ¢asti prace tyto modely v8ak pouzivat nebudu a funelatéini analyza bude
provadna pouze jako kritérium vydsu podkladovych aktiv a kritérium rdmcovéhodaa
sovani obchodu. JelikoZ cena akcie konverguje ikyejtini hodnot teprve v dlouhém
obdobi a nj investicni horizont bude kratkodoby, postradaji v¢ppvnitini hodnoty pod-

kladového instrumentu smyslu.

2.1 Makroekonomickeé veli¢iny

V nasledujicicasti textu bude vysitlen cenotvorny mechanismus fungovani akciovych

vvvvvv

Dle strukturdlniho modeliKerana, ktery byl vytva‘en v roce 1971, existuji 4 exogenni

veliciny, které vyraznym zfisobem ovliviuji kurzy akcii [7]:

Potencialni vystup ekonomiky (PY9 Vyvoj akciovych kura je definovan jako systém

slozeny z tiznych cykh. Akciové instrumenty maji v dlouhém obdobi chaektistovych
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instrument. Zarove plati, Ze dlouhodobkolisé vyvoj akciovych kunz kolem zakladniho
trendu. Pravépodobnou pi¢inou ristovosti akcii v dlouhém obdobi je neustabst eko-

nomickeé urovi globalni ekonomiky. [7]

Na akciovych trzich existuje velmésny vztah mezi vystupem realné ekonomiky a akcio-
vymi kurzy. V kratkodobém a stdredobém horizontu tento vztah ale neplati. Je dokaza-
no, ze vyvoj akciovych indakpredbih& vystup realné ekonomiky skolik mésiol (nékte-
ré zdroje uvadji 6 mésiai. Zasadnim dvodem je skuténost, Ze se investochovaji na
principu aiekavani budouciho vyvoje aretirtdohs tak vyvoj akciovych trii koreluje

s potencialnim vystupem ekonomiky. [7]

Transmisni mechanismus promitnute&avaného vyvoje ekonomiky do cen akcii Ize zna-

zornit takto:
TE(HDP) »T g—»T VH-ST D . T P (1)

Kde:

g...ccekavany konstantnfist prijma, VH...vnitini hodnota, D. poptavka po akciich,
P...kurz akcie [7]

Zmeény perézni nabidky A M) — Zmeény perézni nabidky jsou povaZzovany za jeden z nej-

s

dulezitgjSich faktofi ovliviujicich chovani cen akcii. V roce 1977 provedli Rski a
Vinso studii, ve které uvagi - jestlize centralni banka umozni nekavané zvyseni pe-
nézni nabidky pi konstantni poptavce po pé&ich, znéni se rovnovazna pozice penve
vztahu k jinym aktivim, kterd jsou obsaZena v portfoliu. Jedna se otdfkkidity. Inves-
tor se snazi upravit strukturu svého portfolia tite,dodaténé perzni prostedky investu-

je na finagnim trhu — dojde k vzestupu kuiz

Jiné vys¥tleni (avSak v kontném disledku majici stejny dopad) nabizi Friedmana Sch-
warz (1963). Rst pergZni nabidky podle nich nejprve podniti investorpdkupu dluhopi-

si, coz vede kitstu jejich cen. Rst kurzi dluhopigi se pak projevuje v poklesu urokovych
mér z dluhovych instrumerita ke zvySeni atraktivity jejich substitut- akcii. Zasadni roli

tedy hraji inflace a Uroveurokové miry. [7]
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Transmisni mechanismus zgedpokladu iistu pezni nabidky vypada takto:

™ slislK, 5TVH STDSTP (2)

Kde:

M...perézni nabidka, i...arokova mira,K.poZzadovana vynosova mira, VH...vmt

hodnota akcie, D.poptavka po akciich, P...kurz akcie [7]

Zmeény urokovych sazeb jsou zasadnim kurzotvornym fedda Plati zde inverzni vztah:
rast urokovych sazeb ovliwje akciové trhy negativha vede dlouhodabk poklesu kura

akcii. V pripack poklesu urokovych sazeb platii interpretaci inverzni analogie.

V piipack inflace v zasaé plati, Ze akcie fedstavuji porarné efektivni zpisob zajiseni
kupni sily. Plati to vSak pouze v dlouhém obdobkrdtkém obdobi (zejména pokud je
inflacni) je empiricky dokazano, Ze vynosova mira akeidokaze drzet krok sistem in-
flace. Vyswtleni nabizi Modigliani a Cohn (1979), kidvrdi, Ze v infla¢nim obdobi se
investdi dopousgji pii ohodnocovani akcii chyby. Pry nerozliSuji ny nominalni aro-
kové sazby a sazby realné,istu nominalni arokové sazby odvozuji poZzadovandisiy
vynosovou miru (neberou v Gvahu inflaci) a tim dézhk podhodnocovani akcii

v inflacnim obdobi. [7]

Zmény ve viladnich vydajichA G) — Narst deficitu statniho rozgidu je zpravidla nega-

tivni informaci pro kurzy akcii dané zemRozpdatovy deficit je financovan emisi viad-
nich cennych papir zvySuje nabidku dluhovych instrumérd zpisobuje tim st Groko-
vych sazeb, coZ negati¥rovliviiuje kurzy akcii. Transmisni mechanismus Deficitatst-

ho rozpdtu (zjednoduSehzastoupenotstem vladnich vyda) vypada takto:

TGoTioTK, sIVH I D, oV P (3)

akcie

Kde:

G...vladni vydaje, i...arokova mira, K.pozadovana vynosova mira, VH...\mt hodno-

ta akcie, D...poptavka po akciich, P...kurz akcie [7]

Darg korporaci () — SniZzeni zdami podniki zvySuje jejich disponibilni zisky a timto se

zvySuje schopnost podniku jednak vyplaééast tohoto dodateého zisku na dividendach,
ale i moZnost podniku investovat a zvysit tak patiéhpro jeho budouciiist. SniZzeni da-
nového zatizeni tedyifznivé ovliviiuje vnittni hodnotu akcii a tedy i jejich trzni ceny,

plati tento transmisni mechanismus:
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T 5TCE+T g->TVHST D »T P (4)

Kde:

Te...Urovar zdareni, Ch...prijmy (nag. dividendy, operativni CF a jin€), g..cekavany
konstantni éist prijmu, VH...vnitini hodnota akcie, D...poptavka po akciich, P...kurz ak-
cie [7]

Zmeny daiového zatizeni z investiich instrument rovrnéZ vyrazré méni chovani inves-
tora v rdmci investtniho rozhodovani. Snizeni zdgni vynosi z akciovych instrumeiitje

pozitivnim faktorem proist cen akcii, neltbse zvySujeista hodnota budoucichipmai.

2.2 Odvétvova analyza

Po zhodnoceni vliix makroekonomickych na vyvoj akciového trhu je pttba sousedit
se na promitnuti odstvovych faktofi do ohodnocovacich modelJednotlivé druhy sekto-
ra nejsou steja citlivé na celkovy vyvoj ekonomiky. Z hlediska titosti na konjunktural-
ni vyvoj rozliSujeme:

a) Cyklick& odwtvi — ktera vykazuji vysoké kurzové vzestupy v obdekpanze a vy-

razre klesaji v obdobi recese.. Typickyniikladem cyklickych od¥tvi jsou — sta-
vebni pamysl, pimysl dlouhodobych sptgbnich statk ¢i automobilovy ptimysl|
(nejcitlivejsi).

b) Anticyklick& — vykazuji velmi dobré vysledky v obdobi recesa. anticyklicka od-
Vétvi jsou povazovany firmy, které provozovaly kabedaelevize. Spdebitel totiz
uprednostni tento typ zabavy jako nahradu za drazsiyazabavy a odpfinku.

c) Neutralni od¥tvi — Tato od¥étvi nejsou pilis ovlivnéna hospodiékym cyklem a

jedna se zejména o oé&lvi nezbytnych statk— potravindsky primysl, farmacie a
dale o od¥tvi vyrabgjici produkty s nizkou cenovou elasticitou — cigagra alko-
hol, noviny (i kdyZ zde se o tom da polemizovatiddu niZSich zisk spol&nosti

plynoucich ze sniZeni inzerce kliént ramci recese). [7]

2.3 Analyza podniku

s

NejdilezitejSim podnikovym kurzotvornym faktorem je zisk. Agah podniku se zabyva
zhodnocenim finammi stability podniku na zékladanalyzy finagnich vykaz (rozvaha,

cash flow, vykaz zisku a ztraty) a to vieeth rovinach:

a) Retrospektivni analyza
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b) Analyza sodasné situace podniku
c) Analyza vyhledova [7]

Tyto analyzy jsou zpracovavany v souladu s metodikoarcni analyzy, jejiz popis (ani
pouziti) nebude fednEtem prace mimo jiné proto, Ze je pracovano s vykaggtnimi,
které v drtivé ¥tSiné management podnikzamerné zkresluje k undlému zlepSovani hos-

podé&skych vysledk a daiové optimalizaci.

Krom¢ vysledku finagni analyzy by ndl brat potencialni investor ohled dale nacdilak-
tory:

a) Kvalitu managementu spaleosti
b) Investini politiku spol€nosti

c) Dividendovou politiku spolénosti, aj. [7]

Akciove kurzy vSak nejsou ovlilovany pouze ziskem (respektivéakavanou miroutstu
zisku), ale také ziskovymipkvapenim, coz je rozdil meztekavanym trznim konsensem

a vykazanou vysi zisku. [7]

2.4 Psychologicka analyza

Zastanci psychologické analyzy tvrdi, Ze kratko&élggou ceny podkladovych aktiv ovliv-
novany psychologickymi faktory. Krosnfundamentalni a technické analyzy tedy zkoumaji
i vSeobecny sentiment na trhu. V sagné dob psychologickd analyza nabyva na vy-
znamnosti z dvodu Ekonomickeé krize, kdy jsou investgpod enormnim psychologickym
tlakem. [10]

Psychologicka analyza zahrnuje 4 zakladni teorétiadncepce. Vyzkum a aplikacéchto
hypotéz nebudetfpdmétem prace, proto je uvadim pouze rameg®e strénym vyswtle-

nim, tedy:

a) Spekulativni rovnovazna hypotézaZaklady této teorie poloZil Keynes, ktery tvrdi,

Ze hlavnim kurzotvornym faktorem je spekulativniog@ni invesiniho publika.
Podle Keynese maji vliv na chovani akciovych kiurésledujici faktory — struktu-
ra vlastnictvi akcii, nad#rna reakce kuriz akcii na fizné udalosti, davové psyché-
za, @ekavani chovani investiiho publika. Keynes rozeznal, ZétSina spekulan-

ta, ktefi jsou sowasti invesiini hry, preferu;ji kratké obdobi.
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b) Kostolanyho burzovni psychologie Kostolany pedpoklada, Ze v kratkém obdobi
je trh ovlivrén psychologickymi reakcemi burzovniho publika ael&im obdobi jiz
pievlada fundament.

c) Teorie spekulativnich bublir Predpoklada, Ze na akciovych, ale i jinych trzich,

dochazi witou dobu k fistu podkladovych aktiv, které nema fundamentalni za
klad. Tento fist se v uéitou dobu zastavi a ceny &ou velice rychle padat. Vznik
téchto bublin je picinou nadn&rné reakce nadjakou udalost¢i jiny stimul a jejich
prasknuti je nevyhnutelné.

d) Drasnarova koncepce psychologické analyzprasnar zdvodiuje pohyb akcio-

vych kurzi jako disledek 2 lidskych vlastnosti, kterymi jsou chamstv@a strach.

Kurzy akcii se pohybuji podle toho, kteraéchto vlastnosti zrovnarpvazuje. [7]

Kvantitativie maZzeme chovani investdrtzv. sentiment indikatory. Jedna se o moderni
indikatory, do nichz pat nag-.:

a) Put/call ratio— jedn& se o post zobchodovanych obci v dany derti Bptimistic-
t¢jSim, rostoucim trhu je zobchodovano vice call ofmdce na ist), P/C ratio
v tomto pipack klesd. Ri medwdim trhu se investo jisti nakupem put opci. Ne-
museji tedy wfitou dobu prodavat své akcie. Toude nasled# zpasobit ot@eni
klesajiciho trhu. Vyuziva se jako poilpy indikator a sledujeme pouze extréemni
hodnoty.

b) VIX - Je jednim z indikatdr volatility trhu. Je p@itan z nejvice obchodovanych
opci na CBOE burze a je #fitkem implicitni volatility opci. Steji jako v pred-
chozim gipack sledujeme pouze extrémni hodnoty indexu VIX a tiytmnoty mo-

hou nazn&ovat mozny nastup reverzniho trendu. [15]
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3 TECHNICKA ANALYZA

Technick&a analyza je proces systematického anaBmioa vyhodnocovani fingnich in-
strument. TA lze pouzit na akcie, indexy, komodity, futuresnény ¢i na jakykoliv ob-
chodovany finadéni instrument, kde se cena odviji od poptavky aidkp. Vyuziva vy-
hradré udajr produkovanych trhem (n&pcena, objem). Technické analyza je zaloZzena na
analyze historickych dat, pomoci kterych se snazimgé trend ¢i opakujici se vzory cho-
vani cen. Pokud tyto cenové vzory dokazeme ideéifat, jsme schopni s &tou pravd-

podobnosti uiit, jaky bude nasledny cenovy vyvoj podkladovéhaoiedk [7, 10]

Technickd analyza povaZzuje stanoveni ¥miithodnoty obchodovaného instrumentu dle
metodiky fundamentalni analyzy za zb§né a extrémé caso¥ nara:né. Progndzy TA se
uplatiuji predevsim v kratkém obdobi, nicm&nejsou vyjimkou obchodnici, kieobcho-
duji vyhradré pomoci TA, tzn. i v dlouhém obdobi.

Technicka analyzaipdpoklada, zZe:

a) Odhad budouciho vyvoje ceny instrumentu Ize uskuitena zaklad historickych
dat pomoci identifikace trendti jinych opakujicich se vzoic,chovani“ cen.

b) V kurzu finartniho instrumentu jsou zachyceny vSechny informdae.znamena,
Ze sowasny kurz odpovida vitti hodnot instrumentu.

c) Pohyby kura nejsou nahodné, ale podléhajicilym zakonitostem, které jerdba
pomoci TA odhalit. Zakladni premisou technické auaslje fakt, Ze ceny se pohy-
buji v trendech. TA lze sledovat vwiznych¢asovych Usecich (timeframech) a proto
muzeme pro Gely TA tyto trendy rozdlit na kratkodobé, sedrédobé a dlouhodo-
bé.

d) Trzni ceny jsou zfisobeny sttem nabidky a poptavky po daném figdamim in-
strumentu. [7, 10]

3.1 Dowova teorie

Za zakladatele technické analyzy je povazovan @saH. Dow, ktery dal teoreticky za-
klad pro vznik Dowowy teorie. Tato teorie bylaiomové a dala za vznik technické ana-
lyze takove, jakou ji znAme dnes. Dowova teorie ylatzpracovana Dowem samotnym,
ale aZz po jeho smrtidgkolika burzovnimi analytiky, kt& vychazeli z jeho publikaci. Byla
primarre zameétrena pouze na akcie a tvrdi, Z&sina akcii se na trhu vyviji stejnym ago-

bem (koreluji spolu). Plati to zejména pro akcieetkou trzni kapitalizaci a tim i zgaym



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

zastoupenim v indexu. Zjednodugese datici, Ze tato teorie se snazi identifikovat faze

trhu za pomoci zrn a citlivosti objend na zneénu cen. [7, 10]
Charles H. Dow vytvil nasledujici indexy, jejichZ chovani nasledmalyzoval:

a) Dow Jones Industrial Average ktery obsahuje 30 nejvyznaigich akcii ptimys-
lovych spolénosti a
b) Dow Jones Rail Averagektery obsahoval 12 akcii dopravnich spwlesti.

Dow poté sledovalit zakladni pohyby kvky:

a) Zakladni trend, ktery probih&ckolik let. Jedna se hil o byi, anebo medidi
trend.

b) Pohyby opa&né k zakladnimu trendu. Tyto ofr@ "Useky" trvaji v rozmezi tydn
az mesial.

c) Denni vykyvy do obou zakladnich sni. Tyto denni vykyvy maji, kroré toho, Ze

utvareji zakladni trend, maloudadezitost.

Podle teorie musi oba vySe zniimé indexy navzajem potvrdit smprabéhu, aby se jedna-
lo o trzni signdl. Toto potvrzeni musi ovSem p¥bbout za podminky ¢kolikatydenniho
vyvoje obou index v omezeném rozfti 5%. V piipact, Ze je tato podminka spina, je
stanovena linie akumulace nebo distribuce. Pokua ioldexy prolomi tuto linii srérem
nahoru, jedna se o nastup zakladniho trendu — ndiksignal. [7, 10]

Charles H. Dow ve svych publikacich definoval giya ,medwdi” trend:
By¢i trend

a) Prvni fazi bgiho trendu je akumulace, ktera nastavarpad, Ze jsou ceny akcii
nizko a finagni zpravy nejsou optimistické, nicmé&proziravi a zkuseni invedio
vyhodre nakupuji — akumuluji a zabiiaji tak dalSimu propadu.

b) Druhou fazi je raketovyiist akcii spolu sistem objend a lepSicimi se zpravami

z podnikove sféry a ekonomiky.
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Medvédi trend

a) Prvni fazi medediho trhu je distribuce. V této fazi informovaniviestdi (v dnesni
dobe institucionalni investt) vyuzivaji neinformovanosti ostatnich subjekrhu
(retail) a akcie jim prodavaji. Nasledujégkoupeni trhu a nasledny pad.

b) Druh& faze je charakteristickd panickymi vyprodejivestdi se snazi vystoupit
Z pozic za kazdou cenu.

c) Treti faze je charakteristicka dalSim oslabovanim. €pjevuje se velké mnoZzstvi

negativnich zprav. [10]

3.2 Typy Grafi

Grafy pati mezi zakladni nastroje technického analytikasaye mnoho typ grafii, Hru-
boSova uvadi:
a) Line chart
b) Bar chart
c) Point and figure chart
d) Three linie break chart
e) Kagichart
f) Renko chart
g) Japanese candlesticks
h) Candle volume chart
i) OHLC [10]

e

V praci rozvedu pouze 3 nejpouzivgsi typy grafi, z nichz zdaleka nejpouzivgsim je

Japanese candlesticks —&uavy graf.

3.2.1 Carovy graf

Tento typ grafu je k obchodovani pouzivan pouze t&ma Je tvéen spojnici uzaviracich
cen, tedy spojnici cen, které nastaly na konci aytehocasoveho Useku. V praktickésti

nebude tento typ grafu ste&jijako sloupcovy pouzivan.
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3.2.2 Bar chart

Profesiondly¢asto pouzivanym typem grafu je sloupcovy graf, ktpati mezi OHCL
(open, high, close, low) grafy. Jsou zde zachycestgjre jako u svékového grafu, otevi-

raci, zaviraci, nejnizsi a nejvyssi dosazené cemgto obchodovaného Useku .

Maximum ——————J

» . —
Oberaracl cena —»
(z levé strany)

—*__

~zaviraci cena
(z prave strany)

o ———Minimum

Obr. 1. Popis jednoho sloupce v ramci grafu typu bhart [18]

Svisla gimka zn&i, kam se ceny pohybovaly, tedy vrchol (high) a diaw). Na tuto
piimku se zleva napojuje kratSi horizontala, kteractmteviraci cenu. Vpravo od svislé

piimKy je stejnou metodou ut¥ena cena uzaviraci. [18]

Tento typ grafu nenabizi analytikovi takovyghled a moznosti analyzy jako graf &ko-

vy, proto nebude v praktické&asti prace pouzivan.

3.2.3 Svickovy graf

V tomto grafu kaZzda swka reprezentuje standardizovatgsovy Usek (1 minuta, 5 minut,
1 tyden, apod.) coZ znamena, Ze jedna svicéi tpraw tento casovy Usek a zarovied
hodnoty v takto ohradenémcéasovém useku, nebo li timeframu (oteviraci cenajraai
cena, minimalni a maximalni cenu v dan€asovém Useku). Bila svice zZmaust ceny,
¢ernd propad. Na uvedenértilgack klesajicicerné svice si ukdzeme, jaké informacé-m

Zeme ze svice \yst.
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—

Maximum

- Oteviraci cena

<« Uzaviraci cena
44— Minimum
Obr. 2. llustrace jedné svice v ramci svicovéhofgid 7]

a) Télo sviéky — rozdil mezi oteviraci a uzaviraci cenou
b) Cerné télo svitky — uzaviraci cena byla nizsi nez oteviraci cenpi{pad: bilé svi-
ce je uzaviraci cena vysSi nez oteviraci)

c) Knot (stin, vlas) — ozn&uje cenové minima a maxima

JiZ na prvni pohled je patrna vyhoda oproti 6bpnémucarovému grafu. Mnozstvi infor-
maci, které swkovy graf poskytuje je mnohonasabmrétsSi. Svice dokdzou mnohem Iépe
zachytit situaci na trhu v daném timeframu (nalada¢na kratkodobého trendu, aj.) a pro-

to je znalost tohoto typu grafu profesionalnimi bbdniky a investory povinnosti.

Jednou z nejtSich vyhod swikového grafu je skutmost, Ze se tyto daji pomoci technické
analyzy jednotli¢ analyzovat na rozdil od datovych hodi kiivek uzangenych v kratkém

intervalu @ pouZziti caroveho grafu.

Analyza jednotlivych svici sice bud&sténe predmétem této prace v praktickéasti,
avSak uvedeni vSech variantj pichz svitkové patterny vytvid urcity signal, je nad rdmec
prace, nebptéchto patterf existuje skuténé fada a jedna se pouze o paapy indikator,
ktery slouzi k potvrzeni indikaci jinych indikaibci potvrzeni pfirazu trendovych linii.
Pro Uplnost vSak uvedu zajimavé varianty, které mohvice Bhem zvolenéh@asového

Useku vytvait a také zaxry, které mize na zaklagltakto vytvarenych svici analytik &init.
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a) Dlouhy spodni/horni knot — dlouhy spodni knot identifikuje mozny biysignal,
dlouhy horni knot zase meddi. Sila signélu je imo unerné délce spodniho kno-

tu svice.

Obr. 3. Svice typu Dlouhy spodni knot [17]

b) Dlouh& Doji — tato formace signalizuje moZnou &nu trendu [17]

Obr. 4. llustrace svice Dlouh& Doji [17]

c) Nahrobni Doji — formace identifikuje moznou z&nu trendu, je charakteristicka

absenci spodniho knotu a dlouhym hornim knotem} [17

Obr. 5. llustrace svice Nahrobni Doji [17]

d) By¢i oteviraci marubozu —Tato formace ztraziuje velkou silu kupg, avsak di-
ky hornimu stinu (znd nerozhodnost v kord@é fazi useku) neni tak silnym signa-
lem jakocisté bilé marubozu (bez horniho stinu — 2hadhodlanost) nebo Ry za-
viraci marubozu, které mé sice spodni stin, avdmeantuje stin horni diky velké si-

le kupdi v posledni fazi obchodovani v daném useku. [17]

Obr. 6. llustrace svice By oteviraci marubozu [17]
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Analyza svici mé& neptSi vypovidaci schopnostigpouziti denniho timeframu D1. Uved|
jsem pouze &které zakladni, zajimavé formace, které mohou ptskyt analytikovi ugity
signal. Existuji vSak pokuslejSi metody, které identifikuji trendy poipadc jejich zmegny
na zaklad formaci rékolika po sok jdoucich svici nap

e) Ranni hvézda —Jedné se o hy formaci, kter4 nazraje mozné dno reprezento-

vaneé low 2. svice. Formace je potvrzena minind&@ama po sob jdoucimi bilymi

;

Obr. 7. llustrace svice Ranni éxda [17]

svicemi. [17]

3.3 Grafické formace

Metoda pouziva k odhadu budouciho vyvoje cen gkgfit formaci. Pedpoklada, Ze exis-
tuji urcité grafické formace, které maji tendenci se pralimd opakovat. Analyza sgiva

v identifikaci tchto formaci a vyvozeni zéw z jejich existence.

3.3.1 Reverzni grafické formace

RozliSujeme reverzni grafické formace, kterégpovidaji zminu trendu a formace konso-
lidacni, které naopak trend potvrzuji. Reverzni grafiékémace vznikaji v momenst kdy
cena podkladového aktiva zasgdmeni trend. To znamend, Zést se néni v pokles a
obracew. Reverzni grafické formace budou v praktickésti pongrn¢ ¢asto vyuzivany
v kombinaci s jinymi indikatory. Je tedy na misjim zde wnovat naleZitou pozornost.
[10]
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Zékladni reverzni formace — Dno a vrchol

Vznikaji ¢asto Ehem kratkéhatasového Useku. Vrchol vznikne, pokud kutzkona ma-

ximum minulého dne, ale uzépod nim. [10, 13]

vrchol dno

. objem vivoj akciového
abchodl kurzu

Obr. 8. Formace dno a vrchol [13]

Vrchol: Béhem dvou di cena stoupne a klesne na stejnou Uiouealezité vsak je, Ze
vrchol predesliého dne musi byt druhy defekonan, avSak zaviraci cena s&bmpod high.
Formace je charakteristicka tim, Ze cena bugjakou dobu je&t klesat. Objemy obchad

jsou stéle vysoké a vyraznymiggobem nekolisaji. [10, 13]

e Vc¢asna identifikace této formace tak dava analytikagnal vystoupit z dlouhé po-

zice nebo vstoupit do pozice kratke.

Dno: Jednéa se oipsny opak grafické formace ,Vrchol“. Objemy jsouvréz vysoké a
nekolisaji. Cena bude po vytteni dna utitou dobu stoupat. [10, 13]

e Signalem této formace je ot&ni dlouhé pozice na close 8ky, kter4 dokogila
zformovani dna nebo ukdani kratké pozice analogickym aégobem.

Hlava a ramena — vrchol/dno (Head and Shoulders)

s s

ramena jsou kombinaci formace dna a vrcholu. [B), 1
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hlava a ramena - vrchol hlava a ramena - dno

Obr. 9. Formace Hlava a ramena vrchol/dno [13]

U formace Hlava a ramena — Vrchol je levé ramenacasti dlouhotrvajiciho trendu, po
kterém dojde ke kratké korekci. Naslednist ceny vytvéi nové maximum (Head) po
¢emz nésleduje hlubsi korekce k Urovitegchézejiciho dna. Nasletlnena vytvaéi dalsi
rameno na urovni ramenggachazejiciho, po jehoZz dosazeni dojde k hlubokénopadu
kurzi. Objemy kopiruji ceny podkladového aktiva. @p# vyvoj ma formace Hlava ra-
mena — Dno. [10, 13]

e Formace dava signal nastoupit na closelsyiktera odrazila od horizontaldéry
sestavené pomocidey levého ramene do short pozice (dpau analogii u inverz-

ni formace).

Vzestupny trojuhelnik, sestupny trojuhelnik (Triats)

Charakteristickym znakem formace je skintest, Ze po prolomeni horizontalni linie spoju-

jici nékolikanasobné vrcholy/dna dojde k pokeaani dosavadniho trendu.

Pt vzestupném trojuhelniku se cena pohybuje meziovodnou horni linii spojujici vrcho-
ly a rostouci dolni linii, ktera spojuje lokalni dn Po prolomeni horizontély cena potvrzuje
rostouci trend. Formace byd&a byt potvrzena rostoucim objemem obcho®panou

formaci jeSestupny trojuhelnik. [10, 13]

e Formace dava nakupni signal na closely;j ktera protne horizontalni linii spoju-

jici vrcholy (op&nou analogii u inverzni formace).
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vzestupny trojuhelnik sestupny trojuhelnils

Obr. 10. Formace Vzestupny a sestupny trojuhelh8{ [

Obdélnik (Rectangle)

Kurz osciluje v rozgti mezi dema liniemi spojujici lokalni dna a vrcholy. V tomtozpsti

se kurz pohybuje az do okamziku prolomeni linied,[13]

e DalSi smér nazn&uje prvni uzaviraci kurz (close posledni &) mimo rozgti a

objem obchod pti ristech a poklesech.

obdelnik

Obr. 11. Varianty formace obdélnik [13]
Mezi dalSi reverzni formace, kteréideme v grafu najit, ptitdale napiklad:

e Zaobleny vrchol/dno
e V-vrchol/dno — Spiky
e Vzestupny a sestupny klin [10, 13]

e Diamant

Interpretace vzniklych formaci je podobna s fornraceySe uvedenymi.
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3.3.2 Konsolidaéni grafické formace

Ke konsolid&nim grafickym formacim dochazi po velice prudkémmaeém vyvoji, po
kterém dochazi na titou dobu ke stagnaci ceny. Po tomto obdobi komsale dochazi

k pokratovani pivodniho trendu.

Vlajky

Formace klesajici vlajka je charakteristicka drastim poklesem objefnv obdobi konso-

lidace a naslednym brakeoutem horni linterpstoucich objemech obchdd10, 14]

Kklesajici vlajka rostouci vlajka

*I'-.

Obr. 12. Formace klesajici a rostouci vlajka [14]

Praporky

Formace jsou do ziaé miry podobné sipdchazejici s tim rozdilem, Ze se linie sbihaji a
vytvareji tak praporek. B rostoucim trendu praporek vlaje vitu, pri klesajicim je naklo-
nén dola. [10, 14]

praporek v rostoucim trendu praporek v klesajicim trendu

Obr. 13. Formace praporek v rostoucim a klesajitiemdu [14]

Formace Konsolidani hlava a ramena (Head/Shoulders ContinuatioreRag)

Tato formace je velice zajimava tim, Ze na prvnhleo vypada stefhjako reverzni for-

mace Hlava ramena — dno/vrchol (strana ta a ta..tilnsrozdilem, Ze vychodiskem for-
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movani je inverzni trend. Po dok&emi formace hlava a ramena v ramci konsolidace na
snizujicich se objeihobchodi cena pokréuje v nastoleném trendu za objénostoucich.
[10, 14]

konsolidadni hlava a ramena

Obr. 14. Varianty formace konsolidai hlava a ramena [14]

3.3.3 Trendy, trendové linie a kanaly

Technick& analyza rozeznava 3 typy trénBro rozliSeni pouzivame analyzu postoupnosti
cenovych maxim a minim vase. Trendy &éime na kratkodoby (do 3 mesif stedrtdo-

by (3 — 6 n&sial), dlouhodoby (nad 6 #sial).

Trendova linie

Klesajici, rostoucéi horizontalni trend rozliSujeme podle toho, zdaximaa a minima sou-
¢asre rostou, klesaji nebo eventuélstagnuji. Jestlize cena prolomi spojnici maxim a m
nim minimalré o 3 % nebo alesppna dva dny, bude se cena dale pohybovat vérgm

protnuti linie, kterou sestrojime spojenim lokamimaxim v gipad klesajiciho trendu

nebo lokalnich maxim vifpack rostouciho trendu. [10, 14]

vzestupna trendova linie sestupna trendova linie

A A

> >

Obr. 15. Vzestupna a sestupna trendova linie [14]
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Trendovy kanal

Trendovy kanal mzeme definovat jako dité padsmo, ve kterém cena osciluje. Toto pasmo
sestrojime pomaoci trendoveé linie a linie¢opé. Trendovy kanal narfika, Ze cena se bude
pohybovat uvnit Pokud dojde k pirazu kanélu za podminek definovanych vySe, doSlo
k poruSeni dlouhotrvajiciho vztahu nabidky a pogtépo daném podkladovém aktivu a je
na mis¢ opatrnost. [10, 14]

vzestupny trendovy kanal sestupty trendovy kanal

A F 9

Obr. 16. Vzestupny a sestupny trendovy kanal [14]

3.3.4 Podpora a odpor

Podpora (support) je Uroueceny, kdy poptavka po podkladovém aktivu je dostad na
zastaveni poklesu ceny. Dochazi k nigasgji na lokalnich minimech $ korekcich hlav-
niho trendu. Odpor (resistence) je naopak Utogeny, kter4 povzbudi nabidku v takové

mite, Ze zastavi dalSist cen.

Hladiny podpory a odporda Za hladinu podporyi odporu bereme d@snou, Wase kon-

stantni, urove ceny podkladového aktiva, od kterého se cena @ddrsidrazi op&nym
smerem. [10, 14]

podpora odpor

NWMW

> >

Obr. 17. Hladiny podpory a odporu [14]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 43

Procento navratu (Percentage Retracement®pkud cena vykazovala delSi dobwityr

trend, dojde ke zlomeni dosavadniho trendu a cenabsaci. Procento navratu #¥aoz-
mezi jedné a dvouetin pivodniho trendu (33 - 67 %). Pokud se vrati cendaewnez 67
% predchoziho trendu,cekava se jeho zvrat. Nakupnim signalem je odrabent7% re-

tracement na close posledni&yi v ptipads otoceného rostouciho trendu. [10, 14]

Procenta navratu

7 ~

Obr. 18. Varianty procenta navratu [14]

3.3.5 Mezery (Gaps)

Mezera (dale jen gap) je tité cenové rozgti, pii kterém nedojde k realizaci Zadného ob-
chodu. Na grafu se tato skdteost promitne nespojitotasti grafu. Gapy &sSinou vznikaji
pii nahlém a prudkém cenovém vyvoji, mohou nam takoimm napo¥dét o dalSim vyvoiji
(viz. dale). [10, 14]

BéZzna mezera (Common Gap)

Vznika bkthem konsolidani (stagnace) faze ceny rapii konsolidanich grafickych pat-
ternech. Charakteristickym rysem tohoto typu mezeryznik pii velmi nizkych obchodo-
vanych objemech. Na trhu se diky tomu rteiva dostatané mnoZzstvi kupujicich a po-
ptavajicich, tim padem trh trpi nedostatkem liktydicoZ je nejasgjSi pricinou vzniku

béZné mezery. [10, 14]

héma mezera ristn ceny béina mezera poklesu ceny

alavas VAVAY

> >

Obr. 19. B®Zna mezerauistu a poklesu ceny [14]
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Prolamujici mezera (Breakaway Gap)

Jedna se o potvrzujici indikator prolomeriie¥itych technickych Grovni. Tento typ meze-
ry vznika za velkych objefinpraw pii prorazeni konsolidmich, reverznicki jinych linii

ve snéru prorazeni a utvrzuje analytika ve spolehlivakiného signalu. [10, 14]

prolamujici mezera

Obr. 20. Prolamujici mezera [14]

Padici mezera (Runaway Gap)

Vznika za obrovskych objetna rovreZz potvrzuje vznikly trend stefhjako v predchozim
piipadt. Padici mezera se vyskytujétsinou v polovirg trendu. Rozdilna je oproti prola-
mujici mezée v tom, Ze k jejimu vzniku nebylddba prolomit Zadnou technickou hranici.
[10, 14]

padici mezera

Obr. 21. Padici mezera [14]

Mezera z v¢erpani (Exhausion Gap)

Tento typ mezery mé podobné znaky jako mezera padiSem s tim rozdilem, Ze se vy-
skytuje na konci stavajiciho trendu a |z&e&avat obrat. Objemy jsou &pvysoké. [10, 14]
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3.4 Technickeé indikatory kapitalového trhu

Pomoci technickych indikatérse snazime ziskat informace o situaci na daném ffato
situaci poté analyzujeme a vystupem je signal pa&up, prodej nebo rozhodnuti o ne-
vstoupeni do trhu. Tyto signaly maji upozornit riuaci, kdy je trh nasycen a lz&ekavat
brzky pokles nebo ogag¢, kdy je trh nenasycen a lz&ekavat oZiveni na trhu spolu 8s-
tem kurZi. Technické indikatory vznikaji na zakladrypocta a jsou to funkce, které se
definuji na kazdy obchodni den. [1, 10]

Durcdkova a Mandel (2003) uvéj , Problémy zpoZéhi u momenta, jemnosti nastaveni

filtru a volby délky u klouzavych pmerii jsou skuténou alchymii technické analyzyl]

3.4.1 Klouzavé praméry

Klouzaveé ptiméry jsou nejstarSim, avSak jednim ze zakladnichm@stechnické analyzy.
Tyto indikatory vyhlazuji prudké vykyvy cen a umiadji identifikovat jednotlivé druhy
trendi. Nevyhodou je jisté zpozwi této identifikace, nehb indikator vychazi

z historickych dat, které maji odliSnou vahu a aifprudkéhoistu jeS¢ nemuseji vyka-
zovat nakupni signaly. Obeg&mplati, Ze indikatory zaloZzené na klouzavyclimpgrech jsou
pouzitelné v trendujicich trzich a je proto vhodeéto trh nejprve definovat na zékkad
jiného indikatoru, napklad oscilatoru. V praktickéasti budu pouzivat zejména jednodu-
chy a exponencialni klouzavymér ¢i indikatory na nich zalozené, fiméra vSak existu-

je celarada: [20]

Jednoduchy klouzavy pmér (SMA) — jedna se aritmeticky pmér z urcitého intervalu

pozorovani. Délka intervalu, 2hoz je MA paiitana, by mdla vychazet z fedpokladané
deélky investice, charakteru daného tréiuzkuSenosti analytika. Zvolenim kratSi periody
vykazuje klouzavy pimér zhustné signaly, nebokiivka klouzavého prméru méa tenden-
ci kopirovat cenu. Vznika tak velké mnozstvi falgéh signéli. Zvolenim periody delSi
sice indikator vykazuje signé&imérg, ale za to jsou 0 mnoho spolehijgi.

Je — li g cena akcie ¥ase t, n délka periody klouzavéhoiperu pak je MA definovan
jako [20]:

S=15 ¢
N ©)

Dojde — li k protnuti gn) zdola, jedna se o signal k nakupu a naopak elejdi k protnuti

shora, jedna se o signal ke vstupu do kratké pozieelnoduchy klouzavy pmér vSak
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byva sowdasti komplexsjSich strategii a obchodni systém zaloZzeny pouzemao pime-
ru nema mnoho Sanci byt Ggmym. [20]

Exponencialni klouzavy fgmér (EMA)

Jde o sofistikova&jSi formu pfiméru, kdy vahy historickych dat ¥ase exponenciain
stoupaji. DalSim rozdilem oproti SMA je skdtwst, Ze EMA bere v Gvahu veSkera data
minulych obdobi (nejen pouze periodu n).

Mezi dalSi varianty klouzavych pméra pati:

Triangulérni klouzavy gimér (TMA) — vaha jednotlivych historickych dat jé&zna, nej-

vétSi vahu maji data uprastd zkoumané periody, sirem k okrajim intervalu vahy klesa-
ji.

Vézeny klouzavy pimér (WMA) — Podobny jako exponencialni s tim, Ze vahy histori

kych cen do minulosti klesaji.

Klouzavé regrese (TSH Klouzava regrese vyuZiva metod regresni anaktyje zvole-

nymi n pozorovanimi proloZena regrestiirpka.

3.4.2 Pasmova analyza jako indikator volatility

Pasmova analyza je zaloZena na klouzavyamgrech. Analyticky software pota tii
kiivky - klouzavy ptimér ceny akcie, horni a dolni hranice pasmakgipasma od klouza-

vého pfiméru jsou konstantndi promeénlivé v zavislosti navolatilit é ceny.

Volatilita ceny utuje miru kolisani ceny aktiva neboli miru rizikowbgvestice. Roze-
znavame volatilitu historickou, kdy kolisavostime na zakla# historickych dat a volati-
litu implikovanou, neboli éekavanou (do budoucna — ex post). Hlavni cenovéypgh

byvaji doprovazeny vysokou volatilitou a naopalayi cenova dna volatilitou nizkou.
Volatilita je vlastré smerodatnou odchylkou ceny podkladového aktivéase.

Je — li g cena akcie ¥ase t, n délka periody volatility podkladového igkt pak je sngro-
datna odchylka Stth) definovan jako [20]:

StGl(r)=\/%§(9i—%§ e’ o

Pt nizkych hodnotach sénodatné odchylky Ize gekavat zrngnu trendu.
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V rdmci pasmové analyzy rozliSujemé& zékladni pasma (Procentni, pasy klouzavych
priméra a Bollingerova pasma) z nichz se stane v prakti¢hsti sodasti obchodniho sys-

tému Bollingerova pasma, kterym ted§nwuji vice prostoru [20]:

Bollingerova pasma- Sika pasem se #mi na zaklad zmen volatility, jako prostedniho

pasma je uzito jednoduchého klouzavéhnpru.

Je —li g cena podkladového aktivadase t, n délka zkoumané periody volatility podkla-
dového aktiva, k zvoleny koeficient, pak jsou hr@horniho a dolniho Bollingerova pas-

ma definovany jako [20]:

hd 1 n=1 1 n=1 1n:l )
ft Z—ZCHik( _Z(in __z 94) (7)
Nz Nizo Niso

Plati, Ze¢im vice jsou Bollingerova pasma zUZena, tissV je pravédpodobnost zrny
trendu. Podotykam, Ze i zde musi byt tento indik&owasti komplexyjsi strategie, jejiz
sowasti musi byt i uteni trendu na zakladiného technického indikatorti grafické for-

mace.

3.4.3 Oscilatory

Oscilatory jsou skupinou indikatoy které n&fi zménu ceny za zvolengasovy Usek. Sle-
duji trendy, extrémy a divergence od cen. Pouzis@jzejménaip postrannim pohybu cen,
pii trendechcasto vydavaji faleSné signaly. Oscilatge pouzivano znamé mnozstvi, mezi

nejpouzivanyjsi pati:

a) MACD (Moving Average Convergence Divergence)

b) Momentum - porovnava dnesni ceny s centedm dny

c) Rate of Chance (ROC) - v podstahomentum vyjatené v procentech

d) Moving Average Spread (MAS) - roZp dvou klouzavych pimérua stejného typu a
razné délky

e) Cenovy oscilator (Price Oscillator) - porovnava @nehodnoty exponencialniho
praméru s hodnotou fed n dny

f) Index relativni sily (RSI)

g) Stochastické oscilatory (na@stochastic Oscillator) [10, 16]

Velice dilezitou sowasti obchodniho systému, dle kterého budu obchadeyaaktické

casti diplomové préace, je zejména oscilator MACDertsi zaslouzi SirSi vymezeni:
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MACD (Moving Average Convergence/Divergence) Jednd se o0 jeden

z nejpouzivaySich indikatofi. Jeho podstatou je mapovani konvergenci a diverigesii-
havosti a rozbihavosti) zvolenych exponencialnitbukavych paéméru s danymi perio-
dami. Analytik samoizejmé muze nastavit MACD fungujici na bazi jednoduchych kta-
vych priméru, ale podobné nastaveni se spiSe neda@pgeuV praci budu operovat s pr
meéry exponencialnimi. Dopotiené nastaveni period je MACD(12,26,9) [12]

Nech’:

C ... cena podkladového aktivadase t, EMA, .... exponencialni klouzavy pmer

s periodou x,y,z a T ...signalntikka (trigger)
Plati:

MACD= EMA,(¢)— EMAL( © (8)

Signalni Kivku (trigger) definuje exponencialni klouzavyumnér s nejnizsi periodou z

MACD:

T = EMA(MACD ©)

Dale si spolu s MACD mzeme vykreslit histogram, ktery definujeme jako:

histogram= MACD- trigge (10)
MACD je indikator, ktery plni 2 funkce. Nize nazn&ovat snér vyvoje ceny, hodnotit jeho
intenzitu a eventuethpoukazovat na ¢ktera jeho slaba mista. Ma za ukol vydavat kon-

krétni nakupni/prodejni signaly. Prorazi — li MACGIlgnalni Kivku smérem dofi, jedna se

o prodejni signél a naopak. [12]

Indikator Ize s Usfchem vyuzit i pro divergentni analyzu, coz byvadpy z nejsilgjSich
signal vstupu do trhu, kterych Izefptechnické analyzy dosahnout. Jedné se to, Zeahled

me nesoulad mezi MACD a aktualni cenou.

RozliSujeme medidi a byi divergenci s tim, Ze oba typyidheme déle roziit na 3 dru-
hy. Nagiklad medwdi divergenciélenime na

a) Divergenci typu A (nejsil8jsi) — ceny na grafu vyt nova maxima, avSak MACD

histogram vytvei nizSi maximum nezidve. Je to signal, Zefpdchozi byi pohyb

je u konce a trhy se ot@ji (inverzni analogii u bi divergence)
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b) Divergence typu B- Ceny na grafu tvi dvojity vrchol, avSak MACD histogram

nepotvrdi dosazenou Urave

c) Divergence typu C (nejslabsf)Cena sice vytvid nove high, avSsak MACD histo-

gram vytvai dvojity vrchol [12]

3.4.4 Indikatory hybnosti

Momentum na trhu je rychlost, kterou se ceny poljybudanémcasovém Useku. Zémy
hybnosti ¥tSinou vedou ke z&mam cen samotnych, avSakddivym prvkem je nastaveni
parametit jednotlivych indikatod tak, aby nevydavaly ifliS mnoho faleSnych signél

Indikatory hybnosti se v praxi kombinuji s jinymmdikatory a mezi nejpouzivéj$i pati:

a) M.A.C.D.

b) Momentum Indicator

c) Price Oscillator — cenovy oscilator
d) Stochastic Oscillator

e) Williams % R [10]

V praktické ¢asti prace vyuziji zejmén&tochastic oscilator ktery byl vynalezen Geor-
gem C. Lanem v 50. letech. Jedna se o indikatomiogi, ktery ukazuje umisti aktuélni

e

Zaviraci urovi, které jsou rovnorérné pobliz vrcholu rozpti indikuji akumulaci (nakupni
tlak) a pobliz dna rozfii indikuji distribuci (prodejni tlak). Princip aknulace a distribuce
popisuje Dowowa teorie. [30]

Nech’:

e

NH...nejvysSi high, n...p&et obdobi

Potom:

%K =100x ( PC— NL
NH(n) - NL(n)

) (11)

Existuje rekolik zpasohi, jak I1ze Stochastic oscilator interpretovat:

a) Signal k nakupu vznikne, kdyZ oscilatatafa %K icara %D) klesne pod ditou

arovei, kterou si nadefinuje obchodnik a pak vzroste nado Grovei. Signal k
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prodeji vznikne tehdy, kdyZ oscilator vzroste naditou Urover a pak klesne pod
tuto Urovei.

b) Signal k ndkupu vznikne tehdy, kdyz se %Kra dostane nad %€Earu, analogicky
obraces

c) Hledani divergenci. Napkdyz kurz utitého instrumentu tvid sérii novych ma-
xim, ale Stochastic Oscillaror svéquichozi maximaigkonat nedokéze. [30]

3.4.5 Trendové indikatory

Trendové indikatory jsou pouzivany kéteni trznich trendl.. Termin trend byl definovan
v predchozicasti prace. [10, 16]

Mezi nejpouzivaiSi trendove indikatory pét

a) Moving Average —klouzavy gmer ve vSech jeho podobéach
b) Directional Movement — sgmovy pohyb

c) Trendovésary, linie, kanaly

d) Parabolic SAR

e) M.A.C.D.

f) Average Directional Index

Average Directional Index

Byl vyvinut J. W. Wilderem pro réeni sily stavajiciho trendu (rostouciho nebo kliesaj
ho). ADX je oscilator, ktery fluktuuje v interval(0,100). Nizké hodnoty okolo hodnoty 20
signalizuji slaby trend a vysoké hodnoty trend gil@asadni skutaosti je, Ze indikator
nevypovida nic o siru trendu, ale pouze &hi jeho silu. Pro obchodnika ma tedy vypovi-

daci hodnotu az v momeftkdy si obchodnik ufi trend pomoci jiné metody. [19]

Mezi dalSi skupiny technickych indikatopopisujicich a predikujicich situaci na trhu fiat
indikatory suppofi a resistenci, cykl a volatility. Indikatory, které maji zasadni vyzana

byly popséany v pibé¢hu prace a vyse uvedenymi skupinami se zde jiz datmabyvat. [10,

16]
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4 OBCHODNI PLAN

Obchodnim planem rozumime pisemny soupis konkrgtpéstug a principi obchodova-
ni. Sestaveni a dodrZovani obchodniho planuijetou sowéasti usgSného obchodova-

ni. Maj obchodni plan se sklada z nasledujictéisti.

4.1 Obchodni systém

Pfi obchodovani na kapitélovych trzich budu uptatat kombinaci fundamentalni a tech-
nické analyzy ficemz fundamentalni aspekty obchodu jsou rozhodujiechnicka analy-

za bude slouzit k nmsovani obchodu.

4.1.1 Fundamentalni analyza

Druh fundamentélni analyzy bude zvolenithggdnutim k typu zvoleného kapitalového
instrumentu a tento druhiwie byt dvojiho charakteru:

a) Klasicka fundamentalni analyza — zejména makroehkuoka (viz. Teore-
ticka ¢ast prace)

b) Fundamentalni analyza na zakdadOT reporti (u komodit)
O klasické fundamentalni analyze jsem jiz psaVd a jiz se k ni nyni vracet nebudu.

Cilem analyzy COT repaitje identifikovat takovy komoditni instrument, uekgho je
vysoka pravédpodobnost razantniho pohybu nebo potvrzeni dosdliadrendu na zaklad
vypisu drzenych pozic jednotlivych typskupin investok (large commercials, noncomer-
cials a nonreportable positions). Edva pro n& bude situace na trhu z hlediska zé&jiga-
teld (commercials). Poté, na zakkadhezitrznich vztah ¢i volbou néstroje fimo kopiruji-
ciho vyvoj dané komodity (ETF fondy, aj.)imeme pistoupit k vykeru takového investr
niho nastroje kapitalového trhu, ktery s identifdlamym instrumentem empiricky sin
koreluje (Fimo ¢i nepimo) a je dobe obchodovatelny za sgini podminek obchodniho
planu. Tento poté podrobime technické analyze &deim vhodného r@asovani vstupu a

vystupu.
COT reporty

COT vychazi od roku 1962 a jsou publikovany jedrgdne. Jedna se o reporty obsahujici

informace o drzenych pozicich futures z hlediskek@pin investak. Prvni skupinou jsou
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tzv. reportables, coz jsou subjekty, Ktmaji ze zakona povinnost oznamovat informace o

svych pozicich a &i se na:

c) Large comercials(vyrobci a spatebitel€é) — @elem drzeni pozic je zajist
ni. U vyrobd roste i rastu ceny komodity objem short pozic (jisti se proti
poklesu) zatimco u spiabiteli roste péget LONG pozic, kdyZz cena komo-
dity klesa (snazi se doéb nakoupit vstupy do vyroby a jistit se profistu
cen). Dobrym ukazatelem je objem tzv. net shortifpmss (NTP), kterou
zjistime diferenci short a long pozic zajivatefi, nicméré z COT report
muzeme sestavit celotadu dalSich indikatdr

d) Noncomercials (investini fondy a velci obchodnici) —¢@lem drZeni pozic
je spekulace. Typickym jevem jé&st paitu LONG pozic v okamziku, kdy
cena roste. Strategii inve&tich fondi je respektovani trendu riPrastu ce-
ny komodity tedy dochazi k navySovani g LONG pozic. Pokud jsou
long pozice této skupiny na extrémech, existujekaepravépodobnost

zmeny trendu. [26]

Poslednim subjektem, se kterym sézeme v COT reportu setkat jsou nonreportable po-
sitions reprezentované malymi obchodniky (retailefgto skupina je vSak uétSiny futu-
res nevyznamna. Vyjimkou jsou futures s velmi maldwiditou, které jsou z sjakého
duvodu pro tuto skupinu zajimavé. Pro tento typ fesiale analyza COT repérvhodna
neni, protoZe je nemozné identifikovat motivy chovdetailovych obchodntk v tomto

trhu akoliv je do jisté miry podobné s velkymi spekulanty

4.1.2 Technicka analyza vstupu

Produktem analyzy je rozhodnuti o vstupu do pozigetasovani pi respektovani nasle-

dujicich princig:

a) Instrument kapitalového trhu, ktery ma souvislogasiymi vystupy fundamentalni
analyzy podrobim technické analyze. Zvazim sloZifednotlivych typi financnich
instrument (akcie, akciove indexy, ETF. apod.), neélgto instrumenty jsoutzné
Gcinné @i pohybu jednotlivych segmeinfinancniho trhu. Roviiz zvazim velikost
poplatki a jejich dopad na Money management.

b) zZvéazim slozitost, naroky na mnozstvi informaci, mogt pakového efektu, které

musim sledovat a analyzovat pro &Spy pfibéh potencionalniho obchodu.
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c) Trzni instrumenty budou nakoupery prodany v souladu s technickou analyzou
vzdy pi prarazu trendové linie, tvaru graféi jiném, jasném signélu vybranych
trendovych instrumeittechnické analyzy.

d) Praraz trendové linie, kanal&i grafické formace povazuji zautezity signal
k zaujmuti pozice, nicménpraraz (brakeout) nesmi byt realizovan za mensSich ob-
jemi. Do pozice vstupuji vZdy na close sk pii které doSlo k signalu.

e) Vzdy respektuji trend, reverzni cenové patterny Zpypouze v gipact globalnich

cenovych extrérin

Sumace:

a) Styl obchodovani —pomi

b) Typ grafu — svékovy

d) Volba obchodovaného fimeframu —H1, H4, D1, W1

e) Pristup k investovani — proaktivni

f) Investini horizont — kratkodoby

g) Finartniho instrumenty — akcie, akcioveé indexy, ETF

h) Platny trend — definovan na zakkattendovych linii a z nich plynoucich drovni
supporti a rezistenci, exponencialnich klouzavychrpéra (perioda 12,26),
MACD histogram. Trend bude sekundanmotvrzen vyvojem pomocného indikato-
ru ADX

i) Volatilita na trhu — Bollinger Bands

J) Momentum trhu — Stochastic

k) Objem — Volume

4.1.3 Technicka analyza vystupu

a) Pozici uzaviram v souladu s FA, tzn. pominou —Kugnosti, které ma vedly ke
vstupu do pozice.

b) Pokud se na zaklgd-A rozhodnu, Ze je dobré z pozice vystoupit, obthaaviram
na zaklad metody Tripple screeningu, vyvoje ukazatdlACD a pomocnych in-
dikétort.
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4.2 Rizeni per¥z a rizika — Money management

V této ¢asti prace uvedu zasady money managementu, ktem@lkterizuji mé priority i

investovani z hlediskaifstupu k pegizam.

a) Averzi k trznimu riziku hodnotim jako malou. Averkiriziku devizovému hodno-
tim vysokou, coZ znamena, Ze nejsem ochoten deeiziaiko podstoupit.

b) Obchoduji pouze finami instrumenty s vysokou likviditou, ktera mi z&ifuychlé
a spolehlivé uspokojenitfkazu s minimélni odchylkou od trzni ceny.

c) Z hlediska doby investovani se budu pohybovat iti¢gegm horizontu wadu nesi-
ct — kratkodoby investini horizont.

d) V oblastitizeni a kontroly rizika volim stop - loss na urovm®o trzni ceny aktiva
jiz pii vstupu do pozice. Pokud je na trhu velka voladilia jsem peswdéen o
spravnosti svého rozhodnuti, Ize uvaZzovat o vynatkéop- lossu zdvodu vyso-
kych poplatki za oteweni/uzaveni k celkové investovangastce a také z tohoud
vodu, Ze trhy sleduji kazdy den a mohu rychle reagama no¥ vzniklou situaci.

e) Z hlediska poplati volim takovou vySi investovaného kapitalu, u ktengSe po-
platki za vstup a vystup néekrati 3% z takto investovanéstky.

Sumace:

a) Castka 30 000 K

b) Ména - CZK, USD

c) Broker — Fio, burzovni spobmost, a.s.

d) Burza—-BCCP, jina

e) Averze k trznimu riziku — nizké

f) Averze k devizovému riziku - vysoka

g) Trh - likvidni

h)

Stop — loss — nastaven 5% pstupu do pozice nebo zadny



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

5 FUNDAMENTALNI A TECHNICKAANALYZAOBCHOD U

Fundamentélni a technickou analyzu provedu pouzekwmomické prosedi US ekono-
miky a ekonomiky stdt EMU jako celku, popipact specialg na dany typ futures. Na
téchto trzich totiz budu operovat. FA a Tdeské republiky provedena nebude, nelg-
voj makroekonomickych indikatérje pro vyvoj globalnich kapitalovych, ale z velkésti

i téch domacich trla spiSe irelevantni (PX mé tendenci korelovat se Sa@®.

Dané analyzy se tykaji obchidkteré jsem uskutamil. Snazim se zde o maximalnid
vodréni svych motiwi vstupu do trhu tak, aby sten& mohl winit ndzor na kvalitu analy-
tického aparatu. DalSi pozice budou st& okomentovany  celkovém vyhodnoceni
obchodovani. Prvni z analyzovanych pozic je krgthaice na EUR/USD a druhou ro¥nh
kratka pozice na trhu s ropou. Analyzovani a vykpad (&ely diplomové prace je poénné
obtiZzny, protoZe existujgasovy nesoulad mezi psanim prace, analyzovanim pariée a

vyvojem na trhu, nicmé&hse budu snazit o maximalni srozumitelnost.

5.1 Klasicka fundamentalni analyza EUR/USD ze dne 11.3010

V souwasné dob se kapitalové trhy nachazi ve vysoce volatilnimdobi. Ekonomické
oziveni je patrné zejména v USA, nicnééje zatim slabé a nejisté. Hlavnim tahounem
zlepSenych makroukazateje enormi expanzivni fiskalni politika v US, ale i ostatnich
zemich. Otazkou je, jestli je vySe zmsimé oziveni dlouhodabudrzitelné. Domnivam se,
Ze v oziveni v takovém rozsahu po ukeni exitové strategie udrzitelné neni. Poskytovani
avéra bankami se rozjizdi zatim velmi zvolna. Dle posiédpravy FDIC (Federal deposit
Insurance Corporation) existuje v US zna mnozstvi (FDIC uvadi az 700) malych a
stredrg velkych bank, kterym hrozi bezpréstni riziko insolvence a tim de facto bankro-

tu. Z tohoto plynou zvySena rizika a je peba se k vybru investice postavit zodpeédre.

Kli¢ovou pozici (za cirka 65% kapitalu) bude kratka ezna nénovém paru EUR/USD,
ktera se mi jevi jako relativhbezpéna. US ekonomické oziveni se sice prozatim ukazuje
jako velice nestabilni, to ovSem automaticky nezead) Zze US ekonomika bude zaostavat
za ostatnimi ze#mi. Tim mam na mysli zejména zenEMU, jejichZz ekonomicky vyvoj

v porovnani s vyvojem US je pro mou pozici relevaintOteveni pozice zakladadm mj. na
Teorii dolarového uswvu, kterou formulovaStephen Jenjez je byvalym nénovym stra-
tégem banky Morgan Stanley.rive nez si tuto Teorii vysitlime a ukazeme, Ze vyvoj

hodnoty dolaru uc¢i ostatnim ndndm ma tendenci chovat séegvidateld. V rdmci této
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Teorie je poteba zminit vyvoj a predikci kéiovych makroekonomickych indikatipr(dle
CSOB), které maji kurzotvorny efekt na tomtasnovém paru také z pohledu EUR (Tab.
3).

Tab. 3. Vyvoj a predikce hlavnich makroekonomickyeliin USA a EMU (2006 — 2011p)

Vyvoj a predikce hlavnich makroekonomickych veliin
USA
2006 | 2007 | 2008 | 2009p | 2010p| 2011p
HDP (realny) [%)] 271 21 04 2,4 3 2,6
CPI [%] 32| 29 23 -0,8 2 2,5
FED (oficialni sazba) [%] 525 4725/ 0,25 0,25 0,5 2,5
EUR/USD (konec obdobi) 1,32 1,46 1,4 1,43 1,3 1,23
Brent (pimgr) [USD] 649 73 99 63 75 82
EMU
2006 | 2007 | 2008 | 2009p | 2010p| 2011p
HDP (realny) [%)] 29 26/ 11 -3,9 1,7 1,1
CPI [%)] 22| 21/ 33 0,3 1,4 1,8
ECB (oficialni sazba) [%] 3,5 4 2,5 1 1 2

Zdroj: [25]

Z této tabulky je ¥ejmé, Ze vyvoj minového paru EUR/USD v letech 2006 — 2008 odpovi-
dal fundamentélnim ukazateh. Par oslaboval zidrodu odliSného ekonomického vyvoje
US a EMU. Ekonomika Spojenych stétostla v této dob menSim tempem, inflace byla
v US vySsi, coz prozere tlacilo EUR/USD nahoru steghjako vySSi tempo sniZzovani sa-

zeb ze strany FEDu.

Nad predikci, kterd se tyka let 2009-2011 bych Sakvpozastavil, dovolil bych ti totiz
nesouhlasit. ZpravaSOB ze dne 26. tinora 2010 neobsahuje informacetoaaeh mode-
lovani predikci, nicméhdle mého nazoru je predikce kurzu EUR/USD modetavaouze
velmi jednoduSe, na zakladnakroekonomickych indikatéra nejsou v ni obsazeny jiné,
velmi dilezité aspekty, zejménasjakym zpisobem kvantifikované sentiment indikéatory.
Predikce EUR/USOESOB predpoklada posilovani dolaru, které je relatiailng, nicméss

dle mého nazoru neodpovida aktualni situactikl@dnutim k problérim deficiti roz-
pocta zemi EMU, ktera teoreticky fite mit v budoucnu fatélni nasledky pro jednotnou
evropskou minu EURO a v podstatcelou Evropskou unii. O problémech zemi Evropské
unie, zejména zemi PIGS — Portugalsko, Irskecko a Spatisko budu hovtit pozdsji.

V zavislosti na vyvojiteSeni problérn deficiti zemi EU (zejména zemi PIGS) by kurz
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tohoto nénového paru mohl s#iovat k parit to vSe dokonce v kratkém obdobi v horizon-
tu nekolika mesiai.

DalSim fundamentem, na ktery bych &htpozornit, je historicky nejvysSi vynosovy
spread (tento neustéle roste delSi obdobi) na 1@lyopisech mezi USA a &ineckem (ve
prosgch USA), coZz je pochopitetn opét fakt, ktery podporuje kratkou pozici na
EUR/USD (Obr. 22).
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Obr. 22. Vynosovy spreadehheckych a americkych dluhopige prosgch USA (2007 —
2010) [27]

5.1.1 Teorie dolarového Usnévu

Tato Teorie je zaloZzena na vysadnim postaveni U8khzto celos¥tove rezervni iiny a
atociste v dobs vysoke rizikové averze, v niz se v s@sné dob pordd jeSé nachdzime —
funkce divéry, neba’ USA jsou vysadni politicka a ekonomicka velmocji Z&wry jsou
z fundamentéalniho hlediska jednoduché a logicképalkene, Ze p respektovani specific-
kého postaveni USD zde existujicué algoritmy ve vyvoji hodnoty dolaruigi koSi men

a vyvoji amerického HDP (odtud nazev Teorie). Doy Usnev si miZzeme znazornit na
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néasledujicim grafu (Obr. 23) znazwijici prémii mezi fistem HDP v USA a ostatnich ze-

mich G8 v porovnani s dolarovym indexem (sila USIgi\koSi men):

US GDP Growth Premium vs. USD Index

Us Dollar Index

-5.00 =400 =200 0.00 2.00 4.00 6.00

USGDP Growth Premium (% yoy)

Obr. 23: USA/ptimer zemi G7 HDP spread ve vztahu k USD indexu [26]

Z tohoto grafu je patrné, Ze kdyz je rozdil mezi A3pojenych statamerickych a pime-

ru ostatnich zemi G7 extrémni, dolar se usmivdqalieba zdraznit, Ze Teorie dolarového
asmevu funguje pouze v turbulentnich obdobich respekkvizich, protoZe za situace niz-
kych diferenci spreadu jednotlivych HDP by se nafgrnevykreslil Gsrav, chykely by
totiz extrémy (Kivka by nela tvar podobny horizontale). V poklidnych dobackanjunk-
turach plati spisSe Triffifiv teorém, kdy je ekonomika USA tlana do deficitu BZného
U¢tu platebni bilance. Bvody jsou dva a zfsobuji odliv kapitalu z US ekonomiky do za-

hranii, coz zpisobi tlaky na oslabovani dolarudi koSi men:

e Kazda zem si chce vybudovat bezpeé zadsoby devizovych rezerv
e US ekonomika tazena zejména domaci sgmiu potebuje pro uspokojeni domaci

poptavky vysoké importy [26]

Faze dolarového Usnivu

Teorie gedpoklada 4 faze krize. V kazdé fazi se empiriclofad chova odliSnym zjso-
bem. S vysokou prawgodobnosti mizemefici, Ze se momentathnachazime na gatku
4. faze, coz je takéipdpokladam p otevieni pozice na gnovéem paru EUR/USD. VSech-

ny 4 faze znézdiuje nasledujici graf (Obr. 24):
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Obr. 24. 4 faze Teorie dolarového U&m [26]

Prvni faze (probhla) — nastava v momentu, kdy US ekonomika spadne dese Tato

skut&nost vede k masovému vyprodeji dolaru s tim, Zeesidi piedpokladaji, Ze pro-
blémy US ekonomiky @stanou izolovany a neohrozi ostatni Zzemproblémy se ndégne-
sou fres Atlantik. Jinymi slovy existujeipdpoklad, Ze nastane decoupling — jiny ekono-
micky vyvoj USA a ostatnich zemi. [26]

Je pongrné prekvapuijici, Zze investo predpokladaji pré¥ decoupling v dneSnim globali-
zovaném sité, zejména pokud uvazujeme problémy figaiho systému, ktery je globan
provazan a nelzeifpdpokladat izolaci probléinpouze na USA, nicmé&nna vyvoji US

dolarového indexu izeme tuto fazi v satasné krizi zcelaietelre pozorovat.

Druhd faze (proéhla) — investdi si uvédomuji nesmyslinost svéhdegupokladu decouplin-

gu a obavy o globalni ekonomicky vyvoj agobi extréemni ndist rizikové averze vedouci

k vyprodejim rizikovych aktiv typu akcie, komodity, atd. Obrek€ mnoZzstvi volného ka-

viN s

v

realokace kapitalu Zisobi obrovsky ndist hodnoty dolaru bez ohledu na ekonomickou

situaci, ve které se US nachazeji.
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Treti faze (probhla) — V této fazi jsou patrné znamky zlepSeni glob&koénomické situa-

ce, coz vede k poklesu rizikové averze. Tato skubst zgisobi vyprodeje dolaru s tim, Ze

kapital je znovu realokovan do aktiv rizik&gich.

Ctvrté faze (probih&ifiblizné od listopadu 2009)- V této fazi se potvrzuji pozitivni vy-
hlidky US ekonomiky, makroekonomické ukazatele jslmkonce lepSi nez ty, které vyka-
zuji ostatni ekonomiky a dolar &ima reagovat na fundamenty tak, jako jakéakoliv jmé&
na v podobné situaci — posiluje. InvesttotiZ logicky predpokladaji, Zze FED bude muset
zvySovat urokoveé sazby v souladu s vyvojem ekongmminohem dive nez ostatni. Rov-
néZ exitova strategie ve forénstahovani pebyte&né likvidity z ekonomiky bude zahajena
diive, coz hovai také pro posileni dolaru. [26]

5.1.2 Recko, Euro a trzni sily v praxi

Klicovym problémenRecka je bezprecedentni vy3e dluhu, ktery je takyete ekonomi-
ka jiz neni s pichodem recese schopna tento dluh obsluhovat. fupoo mnohé odborni-
Ky problém. Zent mohly pred vstupem do Eurozony svésny devalvovat a tim padem se
stal export ze zemlevrejSim nez import, coz pozitivhpusobilo na obchodni bilanci zem

a statni dluh celkay Této moznosti se viaRecko vzdalo vyninou za levijsi obsluhu
dluhu v podoba sniZeni Grokovych sazeb na dluhopisectiZzimetici, Ze pokud byRec-

ko nebylo v Eurozo# pravdpodobré by jiz davno zbankrotovalo. Na nasledujicim grafu
si prohlédneme Urokové spready mezinNeckymi dluhopisy a ostatnimi zesmi EMU,

Recké Urokové sazby jsou zazeay fialovou barvou (Obr. 25).

PERCENTAGE POINTS

20
|__Nov.1,1993. | Jan.1, 1995
Maastricht Treaty ratified Eurointroduced

18| 1
16
14 #

Obr. 25. Spread mezidheckymi dluhopisy a ostatnimi
zengmi 1992 — 2010 [28]
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Je jasné, Ze tehdejsi sazby byly frecko naprosto netinosné a tento graf nam paio
skytuje i motiv kreativniho &ovaniRecka za éelem dostat se co nejrychleji do EMU,
¢imz se stalo @ivéryhodrgjSim a investé na obligacich jizZ nepoZadovali tak vysoky vy-

nos, nebd i postoupené riziko bylo mensi, zdardiv

Misto toho abyRecko investovalo usiné prostedky do zvyseni produktivity prace, pro-
mrhalo je neefektivéy coz zn&né ztizilo jeho situaci. V ramci Eurozoény totiz fungu
efektivni alokace kapitalu ze zemi s nizkou konkweschopnostiRecko, Irsko, Spati-
sko) do zemi s konkurenceschopnosti vys3inicko, Belenux, Francie). Nejvice konku-
renceschopnou zemi Eurozony je v &asné dob Némecko, které ma sice obrovské na-
klady na pracovni silu, ale tyto jsou kompenzovdest vétSi produktivitou prace. Proto
jsme v sodasné dob swdky toho, Ze Nmecké a Francouzské vyrobky zaplavuji jih.
Konkurenceschopné zenjednodusSe dosahuji obrovskéepytky obchodnich bilanci a
zeme PIGS reverza deficity pricemz plati, Ze fizky mezi déma skupinami zemi se roze-
viraji v case. Neefektivni zetnmaji velky problém, ktery neni jednoduchéregit, pokud
ony zen® nemaji vlastni minu. Jedna se o strukturalni problém koloséalnihorakizru a
feSeni je otazkoudkolika let za gedpokladu politické fle. Recko se navic jiz nachazi
v kritické situaci, kdy bez pomoci prakticky nerdtopno financovat dluh a prasgpodob-
n¢ spadne do dlouhé a hluboké recese ve snaze teispodluhu alesppzmirnit.

Je poteba si u¢domit, Ze jakakoliv pomoc podobnym zemim ze str&wyopské centralni
banky (finarni injekce, zndna druhu pozadovaného kolateralu, apod.) né&leot Eu-
rozony zmsobi velkou netivéryhodnost Eura zejména z jednohévddu. Populisticky
smysSlejici politici si po této pomoci wdomi, Ze mohou mrhat vejnymi financemi bez
jakéhokoliv postihu a navic se jim pagddostane pomoci, coZ bude mit obrovské destabi-
lizaéni inky nejen na spoldou jednotnou rénu, ale i na Evropskou unii jako celek.
Podle mého nazoru fieme v nejblizSich obdobich¢ekavat podob# problémy jinych

neefektivnich zemi Eurozony.

Short pozice na gmovém paru EUR/USD se mi Zahto divodi jevi jako dobrou investici

se stedredobym¢i dlouhodobym investinim horizontem.
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5.2 Technicka analyza EUR/USD ze dne 11. 3. 2010

Z pohledu technické analyzy (Obr. 26) se nachazimeod prosince léského roku
v klesajicim trendovém kandlu, kdy par spadl z imoptiblizné 1,5 (4 nésiéni maxima) az
na sodasnych 1,365. V ramci trendového kanalizeme pozorovat 2 hlavni konsolittd
formace, které byly vzdy spojeny s postupnym poé&hasvolatility (Bollinger bands) a
naslednym odrazem od horni hranice trendového kasiitrem dofi za zvySenych obje-
mu.

Je zajimavé, Ze ani jeden z technickych indik&toazngenych v oknech ve spodiasti
grafu (D1 timeframe) nedavdisty a spolehlivy signal ke vstupu do pozice, nati¥y se
indikatory navzajem podgity ve smeru. Tento fakt pro mt bude nanitem k preemysleni
nad zngnou indikatofi, které pouzivam na forexu. Na ostatnich trziclo tedmbinace po-
mérné dohkre funguje, kdy jsou indikatory nezavisle na 8afchopny generovat zarave
signdly ve spravném sfru priblizné v 1/3 trendu. Zde tomu tak vSak neni.

Cervena, tlusta vertikalndara znai dobu mého vstupu do kratké pozice, do které jsem
vstupoval na H4 grafu (Obr. 27). Z technického hd&d se naskytla poénn¢ dobra ile-
Zitost ke vstupu, neliodoSlo k prorazeni dosavadni konsotidaobdelnikové formace s
potencialem protrZzeni dlouhodobého kanalu a indikénha grafu H4 hlasily rowg sell
signaly (avSak chyhf), objemy byly dobré. Pozii se vSak ukazalo, Ze nastup nebyl zvo-
len zcela spravha v den mého nastupu do trhu zépla druhd, dlouha konsolidai for-
mace 0 Bco nize, ktera bude pravpodobré jeS€ ngjaky ¢as trvat. Minimalg do doby,
nez dojde ke kontaktu s horni hranici trendovéhodta na hranici kolem 1,38, kd&kam

vyznamneé prodejni objednavky nebo vyraznému fundaéieimu impulzu.

Poté @ekavam prudké vyprodeje paru zejména z tobeadlu, Ze sotasny konsolidéni
kanal m& mnohem mensi g§mici, nez ten pedesly. To znamend, Ze EUR nema silu ani
k relativre velké korekci po pedeSlém velmi rychlém, vyrazném péadu. Navic dochazi
k extrémnimu zuzZovani sirodatné odchylky kotaci #iené Bollingerovymi pasmy, coz
zvySuje pravdpodobnost vyrazného pohybu. Z pohledu TA bude tgmdbyb snérem
dola.

Pozice sice nebyla zahdjena debnicmér ze stedrtdobého a zejména dlouhodobého

hlediska vSak neni fundamentalni, ani technickyatl pozici v trhu ukotiovat.
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Obr. 26. TA nédnového paru EUR/USD (D1) s indikatory a vyZeaym vstupem do pozice
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Obr. 27. TA ndnoveého paru EUR/USD (H4) s indikatory a vyZeaym vstupem do pozice

5.3 Fundamentéalni analyza CRUDE QOil pomoci COT reporti ze dne
14.3.2010

Analyza COT repoft je obchodniky zatim po#mné opomijenou zalezitosti,ckoliv se
podle mych zkuSenosti zda byt velmi dobrym pomoenikgi obchodovani. O principu
této analyzy jsem jiz howd v Teoretickécasti prace. Pro shrnuti uvedu, Ze tyto reporty
jsou vydavany jednou tyan vzdy v patek v pozdnich ¥ernich hodinach a obsahuiji in-
formace o velikosti pozic 3 velkych skupirg@stniki na jednotlivych trzich futures za da-

ny tyden — commercials (Klova skupina), large speculators a small speculai@tsil).
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COT reporty jsou sestavovany na mnoho futures, giemispgsnost analyzy je vysoka

pouze u komoditnich futures.

Kli¢ovou skupinou repoitjsou skuténé commercials, neboli vyrobci a velkospebitelé
(danéa komodita slouzi jako polotovar). Analyzovaniyivoje pozic commercials totiZ ta
Zeme velice doi® odhadnout stavigtu nabidky (S) a poptavky (D) po daném futures ve
vyrobni sfée, previsy S a D, pofipact si miZzeme, pokud mame odvahu, dovolit odhad-
nout @ibliznou férovou cenu komodity. Dlouhod®élpak vzdy plati, Ze cena osciluje ko-
lem rovnovazné ceny (oscilace ceny je tigisy, ¢im vétSi mnozstvi spekulahtse na trhu

nachazi).

Pokud je nap z posledni analyzy COT repérziejmé, Zeisté short pozice commercials
vyrazre vzrostly, mizeme ztohoto stavu mnohé aigt. Vyrobci dané komodity jsou
ochotni mnohem vice nez jindy za s@asnych cenovych relaci daného futures kontraktu
prodavat komoditu, patéz dobrych fundamentéalnichidoda, kterym rozumi tato skupina
nejlépe. Uz samotny fakt, z8sté pozice commercials jsou short néiiké, ze vyrobci ko-
modity radi prodavaji za tyto cenu, avSak velkogpbitelim se zda byt cenarhs vysoka

a s nakupem ragi vy ckavaji => commercials@kavaji pokles

BohuZel sted nabidky a poptavky na trzich v dneSnim global@®m, modernim finan
nim klimatu nelze omezit pouze na cenotvorbu mexnmercials. Do trhu totiz vstupuje
druhd, nesmimhdilezitd skupina a tou jsou large speculators, nebelci spekulanti, pod
nimiz si mizeme pedstavit institucionalni investory typu mamutichdige fondi, aj. A¢-
koliv chovani a motivy jednani commercials nelzelghlivé urcit (ackoliv je povazujeme
za racionalni a s#modatné), jednani large speculators ma sva praviglaoz nizeme vy-
uzit. Rozhoduijici strategii vSech institucionalnigtekulani je respektovani trendu, dle
znamé formulky Trend is your friendtigemz empiricky plati, Ze na konci trendu (ftap
by¢iho) jsou dané long pozice large speculators makiima zarové i ¢isté short pozice
commercials maximalni (maximalni ochota prodat zaé ceny). Tato situace je potom
pro trh maximald medwdi. Indikatof typu cisté short pozice commercials siteme
zhotovit celouradu a je pouze na analytikovi, jaké indikatory gtwoii. Pro &ely analyzy
jsem importoval data z COT repérka léta 2000 — 2010 vSech futures, ktera povazaiji
klicova do Excelu a sestavikhkolik indikatoni. Mezi tyto futures pat i lehka ropa, u které
existuje dobra fileZitost nastoupeni do kratké pozice vzhledemté féndamentalni stra-
tegii. Je zde moznost indikatoryipmo naprogramovat do platformy Metatraderu XTB,

nicméré meé znalosti programovaciho jazyku VisualBasicajsalové a tato procedura je
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pomérné nara:nd na znalosti, proto tento import nemohu uskoteke Skod ¢ten&e prace
a jeho komfortu (zejména pohodiné porovnani cenyementa indikatoru).

Na néasledujicich indikatorech ukazu, jakymésem se analyza COT repéarimuze ubirat,
jaké indikatory Ize sestavit a jak tyto indikatolze interpretovat. Naslednvysledky fun-

damentélni analyzy budeme konfrontovat s technickaiyzou.
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Obr. 28. Indikator Long all percentage (LAP) [%]E&rude Oil 2000 - 2010
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Obr. 29. Indikator Commercial net short percentgd®sP) [%] — Crude Oil 2000 — 2010

Méame zde prvni dva indikatory, které je pelba interpretovat ve vzajemné souvislosti.
Jedna se o procentuelni vyjédi aktivity za poslednich 42 tydrvSech velkych obchodni-
ku, jde tedy o oscilator. Vifipadt prvniho grafu (Obr. 28) se jedna o long aktivitdech
velkych (tastniki trhu, tedy zajiSovatehi (commercials — vyrobci a velkosgebitelé) a
velkych spekularit. V pripadt druhého grafu jde o vyvajistych short pozic u zaji®vate-

ld. Indikatory mohou nabyvat hodnoty <0, 100> a jagjadieny v procentech.

Situace na indikatorech je me#tli. Z prvniho grafu vidime tést maximalni long aktivitu
velkych astniki trhu (suma zajigovatelé + spekulanti). Je geba vSak rozkéovat
strukturu pozic velkych &astniki trhu a ktomu nam dopoéize druhy graf (Obr. 29).
Z toho je totiz zejmé, Ze aktivita v naSi kKlové skupir, tedy zaji§ovatel je silné medw-

di — indikator je na urovni 80%. To znamend, Zeohgi ropy ténd maximalré na €chto
cenovych drovnich prodavaji a velkosfadtitelé nejsou ochotni za tyto ceny kupovat. To
znamena, Ze redukuji svoje long pozicéekaji na lepsi ceny (proto indikator NSP roste)
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Z tohoto poté vydedukujeme, Ze maximalni long akéiwelkych (&astniki trhu je zpiso-
bena velkymi spekulanty, o jejichz motivech jserh jisal. SnaZi se respektovat trend a
charakteristickym znamenim obratu kratkodobého dvernv tomto gipact z bullish na

bearish, je pravtato situace na indikatorech.
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Obr. 30. IndikatorCisté short pozice zajisvateli — Crude Oil 2000 — 2010

Cisté short pozice zaji®vatel v absolutnim vyjateni (Obr. 30) jsou spiSe potimym
indikadtorem a vyssi vypovidaci schopnost bude rofbpnanicistych short pozic zaji®o-
vateli na celkovém objemu zobchodovanych kontiakticmérg i zde je vidst historicky
nejvyssi sell aktivita zajivateli, ktera dosahovala maxima v unoru letoSniho roku p
lokalnim maximu ceny lehké ropy. Zafidvatelé na cenach kolem 80 USD vykazuji velmi

vyraznou aktivitu a prodavaji, coz podporuje kratkmzici.
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Obr. 31. IndikatorCistych pozic zajigvatel: na celkovém objemu [%] 2009 - 2010

Poslednim indikatorem, ktery bych zde rategstavil, je histogram znazaijici vyvoj
¢istych pozic zajisovateli na celkovém objemu zobchodovanych pozic v trhur(C31).
Povazuji ho za nejilezitéjSi ze vSech. Oranzovéilkka na grafu je 10 — ti tydenni klouza-
vy praimér a fundamentalnim signdlem ke vstupu do poziceretnuti této kKivky histo-
gramem, cozZ se také stalo. Pré&t8i p‘ehlednost pouzivam zakresleni hodnot tohoto indi-

katoru do grai pii technické analyze (viz dale).
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5.4 Technicka analyza CRUDE Oil ze dne 14.3.2010

Kratkou pozici na tomto futures jsem se rozhodstezejména z fundamentalniclinb-
du, z nichZ kltovym jsou silné vyprodeje zajidvateli vztazené k celkovému open inte-
restu (Obr. 32). Tento indikator FA je zazmeam v grafu fizn¢ barevnymi elipsami
s popisem hodnoty indikatoru. Barvou elipsy vyjajil sviij ndzor na byi (zelend), meds

di (Cervena), respektive neutralni (Seda) naladu alginoty je, podle mého nazoru, dob-

ré konfrontovat s technickymi indikatory.

Vidime, Ze za poslednihoaproku, ktery mame znéazoén na grafu hodnoty indikatoru
Vv rozpsti <-5,5;-3> znai byei naladu, coZ se dvakrat potvrdilo. Hodnoty v rétdp<-7,5;-
5,6> vnimam jako neutralni s tim, Ze tyto hodna#maji zn&ny potencial ohrozit platny
priabéh kratkodobého trendu, coz se potvrdilo rézrdvakrat (tikrat ne). Hodnoty kolem
7,5% short pozic zaji®vateli na celkovém objemu jiz vnimam jako med\ signal,
zejména hodnoty kolem 9%.

Studiem tohoto grafu a hodnot fundamentalniho iathku si miZe ¢ten& prace udlat
piedstavu nad jeho fukkosti sdm. Za zajimavost povazuiji, jak tento fundatalni indi-
kator potvrzuje technickou rezistenci (4x neég testovanou) z konce minulého roku na
hodnotach kolem 9%, coZ dodité miry potvrzuje v gkterych aspektech Gzky vztah fun-

damentalni a technické analyzy.

Technickym divodem k oteyeni kratké pozice na close posledni (79,25 USDges\viro
mne byl vyvoj rékolika predeslych dni, kdy byly snahy otidom hranice 81 USD, avSak
tyto byly velice rychle vyprodany bez Sance na lireenirené Urovig. Tato situace je za-
znaena v grafu Zlutou elipsou. DalSimiebdem byl pfilom 38,2% arove Fibo navratu
tahané z absolutnich maxim (2008) a minim z konakur2008 po splasknuti komoditni
bubliny. Tato hranice byla posléze 3 krat neffsp retestovana zdola, coz je Izedi na
H1 grafu, ktery sem jiz uvad nebudu.

Co se tye indikatoh TA, tak stochastic oscilator vykazuje sell signflACD histogram
vnimam jako velmi miré sell, kdy zde prozatim dochéazi k formovani vrchallADX je

neutralni.

Hranice podpory jsem definoval na arovni 77 USD §upport). Zde &ekdvam, Ze by
mohlo dojit ke kratké konsolidaci. Hranice 72 USP. Gupport) pro & bude pravépo-
dobrg koneinéa (za pedpokladu spravnosti predikovaného vyvoje), proteZgedna jednak



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

o technickou hranici, ktera byla v minulosti 3 kréUsgsne testovana shora a déle se jed-
n& o cenu, u které je z fundamentalniho hlediskayiponer ¢istych pozic zajisovateli

na celkovém objemu kontrakt

OILDaily 80,34 81,22 78,66 79,15

silné wprodeje na 1. a 3. svici - 81 USDII

------- i Net commercials short positions/open interest [%]

€5.35

Lill I\l\lhwHHI\II\I\‘HHHHIHHHH\I\HIHHHHMH. et b bbb b b b 6.7
284

MACD{12,26,5) 1.254 1.162
-1.655

57

ADX[14) 35 6076 +DI:15.1357 DI12.7T
e 43
5]

3

Stoch(10,3,3) 74,3620 7845767 he.

XTE-Trader, © 2001-2008 MetaQuotes Soffwars Corp.
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Obr. 32. Technicka analyza Crude oil ze dne 14.3®(D1)
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6 PROJEKT

6.1 Vybér obchodnika s cennymi papiry
Mezi nejwtSi obchodniky s cennymi papiry gaském trhu pat:

e Atlantik finan¢ni trhy, a.s.
e Fio, burzovni spolénost, a.s.
e Patria direct, a.s.

e BrokerjetCeské sptitelny, a.s.

Tempo 6stu klienti vyuZivajici sluzby online brokérv posledni dob pongrné silné
stoupa. Nejutsim obchodnikem s cennymi papiry je Fio, burzospoél€nost, a.s., ktera

ma v sodasné dob pires 14 tisic zakaznik

NejkvalitnéjSim brokerem na nasSem trhu je, dle mého nazortri@direct, a.s., ktera kli-
entim nabizi velice kvalitni investni zpravodajstvi a v neposlediase rychlé a spolehlivé
uspokojeni obchodnich pok§nZa tyto sluzby si vSak diuje ponerné velké pausalni po-
platky a proto je tento broker vhodny spiSe pro et@jjSi investory.

b¢ zvolil brokera Fio, burzovni spateost, a.s. Na zaklgdaktualnich srovnani online bro-
keni pusobicich na naSem trhu, které byly g@j@eny internetovymi servery Finexpert [21]
a IPOINT [22] jsem se rozhodl, Ze svého brokergnihnebudu.

K technické analyze instrumenkapitalového trhu budu zidodu absence kvalitnich ana-
lytickych nastrofi aplikace Fio pouzivat platformu XTB — Trader, kige volre ke stazeni
na internetovych strankach brokera. K jejimu poagiVe zapaebi pouze registrace demo
U¢tu. Tato aplikace nabizi drobnému investorovi Syralparat nastrgjtechnické analyzy
aplikovatelné na pogné velké mnoZzstvi hlavnich instrumenkapitalového trhu (zejména
meénoveé pary, komodity agkolik vybranych akcii velkych americkych spdéteosti). Apli-
kace obsahuje Ziva trzni data s malym zpmith a pondrné velkou historii. VeSkeré tyto
sluzby jsou zdarma. Vifpad, Ze historicka data mnou vybraného kapitalovéhstrin
mentu nebudou v této aplikaci k dispozici, proveghnickou analyzu s vyuzitim vain
piistupného internetového zdroje, ktery TA vybranéhstrumentu umaiovat bude. [21,
22]
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VySe poplatk je u vSech brokeér do zn&né miry podobna vyjma Patria direct, a.s.,
Ze spolehlivost internetové aplikace je nevyzpytatea dochazi zde ¢hs k vypadkm a
problémim s validaci obchodniho pokynu, kter&ibe v krajnim pipact trvat i 20 minut
coz miZze obchodnikovi zfisobit nemalé problémy. Ro¥h analytické nastroje jsou na
velmi nizké drovni, nicméhjsou zdarma a &&nému value investorovi k analyze pasta
Z téchto divoda je potebafrici, Ze Fio neni vhodnou volbou pro obchodniky,ikitge za-
byvaji swingovymi intraday obchody. Pro tento typobodniki je vhodnym brokerem
nap. americky Interactive Brokers, ktery ma v sasné dob bezkonkuretini ceny sluzeb.

V nasledujicich tabulkach uvadim vybrané poplatky, Burzovni spolénosti, a.s. (Tab. 4,
Tab 5).

Tab. 4. Akcie v automatizovaném systému BCCP -gpiopl

Akcie v automatizovaném systému na BCCP

Podéani pokynu elektronicky zdarma
Podéani pokynu osolsn 100 K¢
Poplatek do objemu 750 00K 0,4%, min 40 K

Zdroj: Cenik Fio, burzovni spateost, a.s. [23]

Tab 5. Zahranini trhy cennych papir - poplatky

Zahraniéni trhy cennych papira

Podani pokynu elektronicky zdarma
USA

- do 100 ks 7,95 USD

- nad 100 ks 9,95 USD
XETRA (Némecko) 0,15%, minimakn9,95 EUR
GPW (Polsko) 0,6%, minimaénl5 PLN
BET (Mad’arsko) 0,5%, minimakkh2000 HUF

Zdroj: Cenik Fio, burzovni spateost, a.s. [23]
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Pro &ely eliminace minového rizika jsem si u tohoto brokera sjednal nustrterpani
ménového U¥ru, ktery ma tyto parametry (viz. Tab. 6).

Tab. 6. Parametry t&rového ramce

M énovy Gvér Fio

avérovy ramec 50 000 K&
platnost do 15.5.2010
arokoveé navyseni 2% p.a.

Referenéni sazby

CzK 0,75%
usD 0%
EUR 0,75%
PLN 3,25%
HUF 6%

Zdroj: Smlouva o G¥ru v riznych nénach a dalSi ujednani ze dne 15.2.2010

6.2 Analyza a vysledky investéniho procesu

Od doby zahdjeni investiiho procesu, tzn. v obdobi 15tdzen — 17. duben 2010 jsme
byli svédky nékolika ponerné vyznamnych udalosti. Zdaleka nejvyznatysn udalosti pro
kapitalové trhy bylo oficialni ukoteni politiky kvantitativniho uvalovani v USA. Tento
fakt mél vyznamneé dsledky pro @ni na vSech typech kapitalovych trhlelikoz se jedna o
zasadni ¥c, ktera ngla a bude mit vyrazny efekt na dalSi vyvojiripovazuji za vhodné
tuto problematiku ve st&inosti objasnit.

Jedna se o to, Ze FED v podstatou politikou v poslednich #sicich garantoval statickou
podobu vynosovéikvky US dluhopisi a tyto dluhopisy po jejich emisi poté na sekundar-
nim trhu dale vykupoval. Obchodovani vynosov&ky komernimi bankami, tedy prodej
dlouhych splatnosti a nakup kratkych splatnostitesly stalo bezrizikovou zaleZitostie-
hoZz komeéni banky samazjmeé ve velmi vyrazné nie vyuzivaly. Po US dluhopisech se
pii jejich emisi na primarnim trhu jen ,zaprasilo“@mz s¥dci bid to cover ratio, které se

v minulych nesicich pohybovalo kolem Uro¢nt- 4, samogejme v zavislosti na dob do-
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by splatnosti dluhopis A protoze FED uplatoval politiku kvantitativniho uvalovani
v podol& vykupu dluhopif na sekundarnim trhu, banky FEDugzpyto dluhopisy proda-
ly, samozejm¢ s twknym ziskem. A prav tohle bylo klicovou sloZkou zisk bank v red-
chazejicich obdobich.&Sina bank totiz rdla az 90% zisk investiniho oddleni banky a
tim do zn&né miry vynahrazovalo ztraty z oblasti obcliatvazanych na hypatei trh.
Je jasné, Ze to, co se&ld, nema& moc spolmého s politickou odpasdnosti vici americ-
kym volicam. Otazkou je, jestli je to &bec moralni, neltbna to doplati pré& daiovi po-
platnici v podol verejného dluhu a inflenich tlaki, kterou tato politika #ive ¢i pozdji
zpasobi.

Od politiky kvantitativniho uvatlovani vSak FED ustoupil a to apobilo, Ze banky najed-
nou nendly jistotu bezrizikového vynosu na trhu dluhopia musely svou likviditu §ja-
kym zpisobem investovat. Prévza timto faktem stoji skute¢ obrovsky naiist spekuld-

niho kapitalu na vSech typech trizejména na trhu komoditnim.

Co se tye akciovych trfi, tak index SaP 500 doséhl nova maximarakonal hodnotu
1200 bod v souvislosti s dobrymi vysledkydhkolika spol€nosti v ramci vysledkoveé se-
zbny. Celko¥ se vSak d&ici, Ze je trh velmi unaveny, nebaa posledni résice vyrazs
rostl bez korekce. ¥Sina subjekt na trhu @ekavéa v blizké budoucnosti panmé vyraz-
nou korekci. Pokud se podivame na index volatiMX (Obr. 33), tak se momentéén
nachazime na nejnizsi Urovni odpovidajici zhrub&éskym maximim indexu SaP 500.
Tato situace nabizi vhodnottilezitost pro ogni obchodniky, nelvolatilita bude prav-
dépodobr v nasledujicim obdobi siénrust (spekulace na deltu), coz by mohlo odstartovat

onu vyrazrjSi korekci.

Za posledni tyden volatilita trhu vyznamnzrostla, coz bylo dsledkem no¥ zverejnéné
udalosti. Komise pro cenné papiry (SEC) totéera, 16. dubna 2010, obvinila banku Gol-
dman Sachs z podvodu a klamani investwsouvislosti s obchody s produkty navazanymi
na hypoteéni trh. V tomto podvodu @& mit vyznamnou Ulohu i minuly US ministr financi
Paulson, jeZ je v s@asné dob manaZerem hedge fondu, se kterym Goldman SacHa-spo
pracuje. Podeelé praktiky GS jsou tnim jiz delSi dobu znamy, avSak nyni jiz existuje
politicka vile situaciresit. Politicky se situace okam&ithopil americky senator Kaufman,
ktery je odhodlan ¢&init ptitrz pripadnému nekalému jednani bank za kazdou cenu. Tato
informace ngla za nasledek panické vyprodeje akcii banky GS%1za den), stefhtak i
ostatnich bank. Situace ma podle mého nazoru dpbtgncial zahajit vyraznou korekci na

akciovych trzich, stegatak na trzich komoditnich, nebdanka Gldman Sachs je vyznam-
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nym spekulantem a bude se prapddobré snazit ziskat likviditu likvidaci pozic proip
padné hromadné Zaloby kliéntCelkoW tato situace vnasi obrovskou nejistotu do fitran

niho sektoru zejména v kontextu s navrhem zakoregalaci bankovnictvi.

Symbol Periods.

l"""'“u -;\-'eekr;.E Update Inspect
SV ovolatilty Index: - Mew Wethodology) IMDX @ StockCharts.com
1B-Apr2010 Open 15.57 High 15.70 Low 1523 Close 18356 Chg +2.22 (+13.75%) «

W VIR (Weekly) 18,36 an
ol valurne undef ]

May Jun  Jul Aug Sep Oct Nov Dec 2009 Feb bar  Apr May Jun  Jul Aug  Sep Oct Mow  Dec 2010 Feb Mar  Apr
= MACD(12,26,9) -2.164, -2.054, -0,110

May Jun  Jul Aug Sep Oct Nov Dec 2009 Feb bar  Apr May Jun  Jul Aug  Sep Oct Now  Dec 2010 Feb Mar  Apr

Obr. 33. Index volatility VIX 2008 — 2010 [29]

Pozice Crude Oil- nejobliberjsi komoditou vhodnou na spekulaci je diky své olsiae
volatilité¢ prdw ropa. Zde doSlo za posledniésic k vyraznému posileni na aravkolem

86 USD/barel. Domnivam se, Ze toto posileni jdeokgsnad ramec fundamentélni hodno-
ty ropy a tato cena je pouze vysledkerfitpku spekulaniho kapitalu z trhu dluhopis
Fundamentélni analyzu opiram zejména o analyzu @€pbrii, kterd byla provedena a
situace dnes je fundamentéljeSt o mnoho vhod#si na kratkou pozici nemlwo se-
z6énni tendenci ropy v jarnich a letnichésiicich prudce oslabovat. SpiSe jako zajimavost
bych uvedl, Ze analyticky konsensus cen ropy pito2010 se pohybuje na urovni pod 80
USD. Celkovy objemcistych short pozic sektoru commercials je na nepiysrovni

v historii a pongr ¢istych short pozic commercials na celkovém objeneunsichazi na
arovni kolem 11,5%, coZ byla Grokigktera gjedchazela kolapsu cen ropy v lednu 2010 o
13 USD. Z tohoto dvodu jsem pozici na rapneuzavel a rozhodl jsem se v drzeni pokra-
covat. V pipact, Ze by ceny ropy dosahovaly novych, fundamerit@esmysinych drovni,
uvazoval bych o realokadasti kapitalu z pozice na EUR/USD prado pozice na rofa

Ropa v souvislosti s aférou Goldman Sachs pruddabida o 2% a niZe souviset s po-
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stoupnou likvidaci pozic na této komogibankou a naslednou vinou vyprodejstatnich
subjek# trhu.

Pozice EUR/USD —Na tomto nénovém paru je row¥ vidét velky priliv spekula&niho
kapitalu. Graf EUR/USD je plny gdip které se postugizaviraji, a celkoy se par pohybu-
je vpasmu 1,32 — 1,36. Momentélehybi vyrazgjSi impuls pro pohyb trhu. V nejblizsi
dobs vSak @ekavam silné tlaky na retest supportu 1,32 s vysgi@vdpodobnosti prora-
Zeni. Situace v Eurozérse totiz ani v nejmensim nezlepsila ba naopak. aggrReckych
dluhopigi prekonaly 7% i po oznameni politikRecku pomoci, coz sameégjmé neni \a-
bec gekvapivé, nebd pijcka nic ngeSi a problém je pouze odloZzen ¢kolik mésiai,
piicemzieckd insolventnost trva. Za extréinpajimavy povazuji vysledek posledni aukce
feckych kratkodobych pokladinich poukazek. Bid to cover ratio dosahovalo Urokod
lem 6, coZ znéni enormni zajem investdr Vyswétleni je jednoduché. Tim, Ze se vrcholni
piedstavitelé EU rozhodRecku pomoci, zfisobili moZnost arbitraze. P¢dy si investdi
méli kupovat dluhopisy nab od Nemecka za 3% Urok, kdyZ mohouijgit Recku za Grok
piesahujici 7% p.a.? Samepms Ze radji ptjci Recku, nebo védi, Ze existuje velice silna
politicka ville nenechaRecko zbankrotovat. Tato situace bude mit za nagleiist Groko-
vych sazeb na dluhopisech vSech zemi Eurozény hoda sluzba v systému vysoké fis-
kalni nezodpo¥dnosti se bude nadale prodrazovat a prohlubovaptaklémy véejnych
financi Eurozony. Postugmrmuze dojit k situaci, Ze se mnoho zemi nebude mowriico-
vat na dluhopisovém trhu stejrjako Recko. Eurozona méa velky problém a to se na
EUR/USD dive ¢i pozdkji projevi. Ve prosgch dolaru rovez prispiva jeho statut bezpe
ného gistavu v dobach zvysujici se rizikové averze a EURD je rovréz typickym carry
trade nénovym parem.

Portfolio (Tab. 7, Obr. 34) za dobu existence cije@noho ng¢sice vykazalo ztratu na
arovni 4,5%. Jak jsem jiz zminil, pozice jsem neuvizd, nebd® fundamentalé povaZzuji

hodnoty podkladovych aktiv za neopodstaté a existuje znay potencial zisku portfolia.
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Tab. 7 Vynosnost portfolia 17.4.2010
. . <. - Cena Investovano | Close Zisk vé.
Pozice Instrument| M éna | Stav MnoZstvi nakup Poplatek vé. Poplatki | 17.4.201d poplatki
EUO (ETF,
EUR/USD| péka 1:2) | USD | Oteweno| 49 21,1 9,42 1043,3: 20,8 -2,30%
SCO (ETF,
Crude Oil | paka 1:2) | USD | Oteweno| 39 12,9 8,85 511,95 11,93  |-9,10%
Celkem 18,27 |1555,2° -4,50%

Zpracovani: Vlastni

Pomeér pozic v portfoliu
32,92%

67,08%

M EUR/USD m Crude Oil

Obr. 34. Porrer otevenych pozic yportfoliu [vlastni]

Samozejmé mize vyvstavat otdzka nastavestop —lossu, zejména tedy u ztratové poz
na Crude Oil. BohuZel nedisponuji tak velkym kapaté, abych si mohl dovolit mitsny
SL a zvolil jsem oteteni pozice bez &), neba’ se mi to jevi : hlediska money manie-

mentu, vhodgjsi.

Pokud totiz existlg silny fundamentalni potencial podkladového aktxtaodnocova
v mém snéru, nemiZu si dovolit nastavovat na volatilnim aktivu Sleb’ souhrnné o-
platky za vstup a vystup pozice g investici 10000 K¢, ¢ini u Fia plné 3% ztraty je
z poplatki (bez uvaovani spotoveé ceny aktiva). SL se tedy stava eetiakladnou pofic-
kou a ztohoto divodu jsem se rozhodl jej neuplal, neba se mi tento zpsob, mozn:

piekvapig, jevi z pohleduizeni rizika vhodgjSim.

Pokud by ng totiz SL vyhodil na hranici ztraty rpt. 4%, akceptoval byc pti mé sodasné
investici do ropysouhrnnou ztratu 3 % (poplatky) + 4 (spot), tj. 7% a dale bych sez-
hodl poseékat a do trhu vstoupit pozgl, mélo by to podobny efekt, jako kdybych trhu
zastal (kvili poplatkim). Pohyb 3% naope je dosti velky a navic bych riskoval situaci,

se zrovna \ten moment trh ot@ a ja vném nebudu (@strument SCO na pu Ize obcho-
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dovat jen od 15:30 do 22:00). To se sice nepotarék post, ale to jsme nemohligrpo-
kladat, neb6 fundamentalni tlaky na pokles byly vysoké.

Existuji strategie, které SL nemusi za kazdou ceouzivat a moje strategie je jednou
z nich. Jsem si&dom toho, Ze je to patkud nestandardni, ale v obchodnim planu jsem se
zavazal pélivé analyzovat vSechny aspekty trhu a charakterisiikagsticnich instrumenit
stejré jako vyhodnoceni rizik a svych moznosti. Pouziti ®a v mém pipads spoustu

vyhod i nevyhod a j&&ch nevyhod vidim vice.

6.3 Zhodnoceni investéniho procesu a dopordeni na zlepSeni systému

V této pasézi diplomové prace bych rad retrospektizhodnotil prokthnuvsi investini
proces s drazem na chyby, kterych jsentiail. V étSinu chyb si totiz investor wdomi az
dlouhou dobu poté, co se jich dopustil. Investovj@mktivita, kterd se velmi snadno pozo-
rovatelem hodnoti ex post, avSak v dakskut&néni investtniho rozhodovéani nedisponu-
jeme informacemi, které mé hodnotitel po uplynutfité doby od investiniho rozhodnuti,
to je poteba mit na pasti. Pokusim se vSak identifikovat chyby, které bydyidentni

v doke, kdy jsem do pozic vstupoval.

6.3.1 Pozice EUR/USD

Otewveni pozice v prvnifadé predchézela posmné intenzivni giprava v podobd studia
globalni makroekonomické situace a réxrsledovani trfh a udalosti v skolika predcho-
zich mgsicich. Domnivam se, Ze jsem v interpretaci fundatdl@i analyzy chybu neinil.
Hrubé chyby jsem se vSak dopustil z hlediska analgrhnické, kdyz jsem pod tihou pe-
simistického trzniho sentimentu (zvySeni FED fumdte) otevel kratkou pozici pilis br-
zy. Z hlediska TA jsem totiz pozici otésl v blizkosti spodni linie dlouhodobého trendo-
vého kanalu, coz je samigme nefijatelné a tato udalost zdaleka né&la potencial zp-
sobit prorazeni tohoto kanalu grem dofi. Jednal jsem ukvapéncoz se samdejmg po-
tvrdilo a par rekolik tydna konsolidoval k horni hranici trendového kanalu &l Grovre
1,38. Timto zfisobem jsem seifpravil o mozny dodaigny zisk ve vysi pes 200 pif. Nic
na tom nemni fakt, Ze pomocné technické indikatory jako MACSBtochastic, apod. vy-
kazovaly prodejni signély. Dlouhodoby trendovy kbjggjednozn&né témto indikatofim
nadazeny. DalSi chybou, ktera ovSem nailgth obchodu nerla vliv, bylo to, Ze jsem

ob¢as pochyboval o spravnosti a platnosti mé analynew@iil jsem svému usudku. Chy-
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by, kterych jsem se dopustil na tomto obchodu, rtedly charakter psychologické nedisci-
plinovanosti, obchodni nezralosti a je palia se z nich paiit.

6.3.2 Pozice na Crude Qil

Na této pozici jsem fundament&wychazel z COT repoilit Tato strategie neni moc pou-
Zivanou, avSak svymi backtesty jsem doSel kézayze ceny komodit maji tendenci kopi-
rovat chovani segmentu commercials (vyrobci, veliai®bitelé) a byly definovany pod-
minky, za kterych existuje vysoka prajgbdobnost otéeni stavajiciho trendu (zejména
poner ¢istych short pozic commercials na celkovém objerad 8%). Tyto historicky o&
fené podminky jsou spémy beze zbytku, nelttse v sodasné dob pohybujeme na hodno-
t¢ kolem 11,5%, avSak obrat trendu stale nevidimeutBocistych kratkych pozic ktiové
skupiny (commercials) jsou na historickych maximexhde jen o to, kdy se spekulanti
rozhodnou z trhu odejit a proti této skupijiv dale nebojovat. Z fundamentalniho hlediska
byla pozice otekena spravéia z hlediska TA rov&Z. Byla dol¥e pouZzita Elderova metoda
Tripple screeningu, ale bohuzel se ukézalo, Ze $upkt TA na volatilnich aktivech

s vysokym objemem spekulaich obchod neni jednoznéna.

Za moznou chybu bych povazoval absenci volnychépeith zdroji k piikoupeni pozice,
neba’ podminky, jaké jsou nyni z hlediska strategie gmglCOT, tu jest nebyly. Absence
stop-lossu je &ci dost kontroverzni, nicmérjsem geswdéen o tom, Ze trh s ropou pet
buje ,dychat“ a nemohu si dovolit, abySL kazdou chvili vyhazoval z trhurpvelikosti
mého @tu a poplatk brokera. \&tim své komoditni strategii a jsenfgswdcen o tom, Ze
ceny ropy fjdou dive ¢i pozcji vyrazné pod 80 USD/barel. Usdomuiji si vSak, Ze ab-
sence SL je ¥ci velmi rizikovou a v tomto fipact je poteba trhy sledovat prakticky den-

ne, cozgéinim.
6.3.3 Doporuéeni na zlepSeni obchodniho planu

Rad bych upozornil na to, Ze zobchodovani dvou pozhorizontu 1 nisice nenabizi

mnoho moZnosti k analyzovani obchodniho systémwtmopordeni bude jen &kolik.

Technicka analyza- V prvni fack je potebafici, Ze obchodni systém zejména v oblasti
interpretace technickeé analyzy je nesmysiozity, coz se potvrdilo u obou pozic a raén

pii prabézném sledovani indikatdrbéhem uplynulého resice. Ukazalo se, Ze technické

indikatory v tomto obdobi mi naprosto selhavajizawvsem neznamena, ze selhavaji vzdy

a vSem. Nkolikrat jsem zmihoval spekulani kapital, ktery se vyskytuje ve velkém objemu
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v posledni dob na trzich, coz mize byt tim divodem. Druhym moZnymitrodem je chyba
na mé straé v oblasti Spatné interpretace a volby indikditoAt je to prvni,¢i druhd moz-
nost, tyto indikatory v mém obchodnim systému ndnmajsto minimalg do doby, nez
zanou nabizet spolehlgSi signaly. Jedinou pro &relevantni analyzou je v séasné
dobke skute&né hluboké a zodposdre provedena analyza fundamentalni. Proto jsem se roz
hodl pristoupit k pongrné radikalnimurezu obchodnim systémem a vSechny indikatory TA
vyjma MACD ze systému odebiram, nebposkytovaly Spatnou sluzbu aéhy desinfor-
mani funkci. MACD budu pouZzivat pouze velmi okrajok posouzeni sily hybnosti trhu a
trendu. Z hlediska TA pro sbude kltovou strategii tripple screening s identifikaci aio
hodobych kandil a trend: (trendové kandly, navZig Zag). Cilem je mou technickou ana-

lyzu co nejvice zjednodusit a pouZivat pouze ensgirinejvyznamgjsi signaly.

Fundamentéalni analyza -zde Zadna dopoteni nemam, je pééba vzdy detailé analy-
zovat fakta ovliviujici vyvoj podkladového aktiva. FA ma vzdy odliSicfarakter, podobu
a vystup v zavislosti na trhu, ve kterém budetimni, dale v zavislosti na druhu investi
niho nastroje, aj. Postup FA se neda pausalizavaiven a samoejmé UsmSnost zavisi

na znalostnim fondu analytika.

Money management —v tomto ohledu je vysoce rizikovym faktorem délkavesttniho
horizontu. JiZ gkolikrat jsem zmiioval, Ze gi malych velikostech &t neni mozné prakti-
kovat swingové, kratkodobé obchody jednodusSe z tdinadu, Ze poplatky brokera (Fio)
tvori pomerné velkou ztratu jiZz i otevieni pozice (az 20 USD vstup a vystup). Jeipba
se soustdit na stedredoby a dlouhodoby investi horizont a hledat pouze obchody, u
kterych existuje velmi vysoka pravpdodobnost Usfthu pogipads se sougedit pouze na
dlouhodobé value investovani. Vysoka frekvence oloicivani vede spolehik vymazani
Uctu. V této souvislosti se nabizi otazka v§my stavajiciho brokera (Fio) za jiného (In-
teractive brokers). Bohuzel to momentéineni mozné z tohotodu, Ze kvalitni zahra-
nicni brokei véetre 1A, ktefi maji nizSi poplatky (aZz o 90% oproti Fiu), vyZgdurcitou
minimalni vysi obchodniho kapitélu, kterou momentéhedisponuiji.

Z vySe uvedeného tak proaplyne jednoznény zawr. Omezim frekvenci svého obcho-
dovani na minimum (pouze relati¥nisté obchody) a v momeét kdy budu disponovat
arovni kapitalu splujici kritéria renomovanych zahraniich broke#, svého brokera zm
nim a tim minimalizuji dopad poplatkna vysledky obchodovéni, protoZe to je v &asné

doke jeden z nejétSich problém mého obchodniho planu.
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ZAVER

Predmétem této prace byla sténa charakteristika teoretickych poznatkenomovanych
literarnich zdraj z oblasti investovani na kapitalovych trzich, i&dayly nasleda apliko-
vany v podob investovani samotného. Dovoluji si vSak tvrdit, Zgalostni fond pdgebny

k ispESnému zvladnuti samostatného investovani B/t nasobg vétsi nez souhrn in-
formaci, které zde uvadim. Zidodu kapacitnich limit diplomové prace jsou zdelpledr

a systematicky uvedeny pouze elementéarni definipeznatky patebné k aplikaci na trh.

K dlouhodol& ziskovému obchodovéani je geba intenzivniho vz#lavani a zkuSenosti.
V ptipact investovani plati, Ze proces wdvani trva cely Zivot a neustéle existuji aspek-

ty, které se daji zlepSovat.

Teoretickatast prace je poginé obsahla, nicmé&hinvestovani je proces, k jehoz zvladnuti
je poteba definovat spoustu pojimmetod a nazdrodborné véejnosti. V prvnirac bylo
potieba nejprve definovat prostor, na kterém jsme Biylni. Timto prostorem byl finami
trh, ktery lze fiznym zpisobem rozdit na segmenty. Dale bylo ptgba definovat riziko,
neba’ financni trh je mistem, kde probihaji interakce mezi sy a tyto interakce v sa@b
ukryvaji mnohé druhy rizik. Riziko je jednim z velnddlezitych pojmi pii investovani,
neba’ jeho vySe je pmo spojena s dopadem na kapital subjektu, jez styje.

V neposledniradk jsme si gedstavili Teorii efektivniho trhu, jez se stalékberymi lidmi
respektovana jako platna. Bylo nutng&eglozit argumenty, které popiraji platnost Teorie,
neba’ jeji zawry predpokladaji nefuninost investinich metod a nemohli bychom pod
tlakem Teorie investni instrumenty analyzovat. V nasledujitisti dale navazuji obséh-
lou definici analytického aparatu ve foénfundamentalni a technické analyzy, ktera byla

nasledg pouzita.

Praktickacast byla zarsiena na aplikaci vySe uvedenych pozriatkrealném trhu. Na za-
kladé fundamentalni a technické analyzy byly ateny dw pozice v souladu s obchodnim
planem, ktery byl vytvéen pro @ely diplomové prace. K potmné nestandardni forgh
fundamentalni analyzy jsem se uchyliied otewenim pozice na trhu s lehkou ropou, kde
jsem vyuzil jednou tyd#é zverejnovanych strukturovanych soufii® vSech pozicich na
daném trhu. V MS Excel byly sestrojeny oscilatong zaklad kterych byla analyza pro-
vedena. Na z&y prace jsem shrnul investii proces s uvedenim vysletlkdale chyb, kte-

rych jsem se dopustil a navirma budouci metodologickou korekci obchodniho planu
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