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ABSTRAKT

Diplomova praca je zamerana na zostavenie ziskovej obchodnej stratégie na komoditnych
trhoch, konkrétne na derivatoch trhu zlata pomocou kontraktov na dorovnanie rozdielu.
Praca je rozdelena do dvoch Casti. Teoreticka Cast’ vychadza z literarnej reSerSe dostupnych
publikacii zaoberajicich sa problematikou investovania. Prakticka Cast je zamerana na
analyzu trhu vybraného aktiva a trhov s nim suvisiacich. Nasledne sa jej poznatky preli-
naja do praktického vyuzitia v podobe definovania obchodnej stratégie, ktora je otestova-
na na jej historickych hodnotach a nasledne je uvedend do praxe obchodovanim s redlnymi
prostriedkami prostrednictvom vybranej brokerskej spolo¢nosti. Na zaver je zhodnotena

uspesnost’ navrhnutého obchodného systému.
Kracové slova:
komodity, CFD, money management, obchodna stratégia, technicka analyza, fundamen-

talna analyza.

ABSTRACT

This diploma thesis is aimed at the framing of the profitable business strategy at the com-
modity market. Specifically it deals with the derivates at the market with gold by contract
for difference (CFD). The work is divided into two parts. The theoretical part leads off
from the literary research of accessible publications dealing with the investment proble-
matic. The practical part is aimed at the analysis of the chosen asset market and the mar-
kets related to it. Subsequently, knowledge gained in the practical part penetrate into prac-
tical application in the form of defining of the trading strategy, which is tested on its histor-
ical values and subsequently it is deployed to the trade practise with the real means of a
chosen broker’s company. Last of all the work offers the evaluation of the successful-ness

of the arranged business system.
Keywords:

Comodity , Contract For Difference, money management, trading strategy, technical analy-

sis, fundamental analysis
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UvVOD

,Peniaze, ktoré robia peniaze®“. UZ prvé stretnutie s touto magickou vetnou formulou vo
mne vyvolalo zvedavost’ ale hlavne otazky. Da sa to bez vytvorenia akéhokol'vek produktu
¢i pridanej hodnoty? Maju vol'né disponibilné prostriedky v sebe ti moc zabezpecit' nam
finan¢né bohatstvo v buducnosti, kedy ho budeme potrebovat’? Finan¢ny svet ponuka roz-
ne moznosti ako zhodnotit’ svoje prostriedky. Od bezpe¢nych bankovych produktov zvac-
Sia Z malym ¢i Casto ziadnym vynosom az po vel'mi vynosné derivatové obchodovanie, lez

s obrovskym rizikom.

Cielom mojej diplomovej prace bude zorientovat sa vo vsetkych pre mna ako investora
prijatelnych moznostiach investovat’ a vytvorit' vhodnu investi¢nt stratégiu. Bude sa teda
jednat’ o vytvorenie a aplikacia obchodného systému zameraného na obchodovanie deriva-
tovych produktov kapitalového trhu, konkrétne ,,Contract for difference” (CFD) (kontrak-

tov pre dorovnanie).

V teoretickej cCasti sa preto budem venovat vymedzeniu zdkladnych pojmov
Vv problematike investiénych moznosti a investicného portfolia, produktov penaznych
a kapitalovych trhov, zadkladnym pravidlam a zdsadam investovania vo vSeobecnej rovine
postacujucej k dosiahnutiu vytyceného ciel'u prace. Podrobnejsie bude popisany rozbor
literarnych zdrojov na tému derivatovych produktov, budovania obchodného systému
a taktiez technickym, fundamentalnym a psychologickym aspektom obchodovania

a priblizeniu money managementu.

Obsahom praktickej Casti bude analyza zvoleného druhu CFD kontraktov, zvolenej ob-
chodnej stratégie a vysledkom jej testovania. V zavere bude potom analyza realneho ob-
chodovania, s popisom jeho priebehu a navrhmi na zlepSenie zvoleného obchodovaného

planu.
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1 MOZNOSTI ZHODNOTENIA FINANCNYCH PROSTRIEDKOV

K uspechu pri zhodnocovani svojho majetku je nepochybne okrem kvalitného I'udského
kapitalu 1 existencia volnych disponibilnych prostriedkov a samozrejme financnych trhov

ako takych.

1.1 VoPny disponibilny kapital

Bez voI'ného disponibilného kapitalu, ktory predstavuje moznost’ odlozit’ momentalny 0zi-
tok na urcity ¢i neurcity ¢as do buducna, je hovorit’ 0 moznostiach zhodnocovania financ-
ného kapitalu bezpredmetné. Pri rozhodovani o vloZeni tohto kapitalu do finan¢nych in-

Strumentov by si mal investor nevyhnutel'ne polozit’ viacero otdzok:

e Aké je jeho finanéné zdzemie?

e Aky je celkovy objem jeho volnych disponibilnych prostriedkov?

e Na aku dlht dobu je ochotny, ¢i mu jeho finan¢ny situdcia dovoluje, vzdat’ sa tych
prostriedkov?

e Aky vynos a za aké obdobie pozaduje?

e Aké riziko, respektive stratu je ochotny pri investicii podstupit’?

Az po tprimnom zodpovedani si tychto otazok, samozrejme ich pocet nie je kompletny,
vyssie uvedené tvoria len akysi zaklad, by malo nasledovat’ oboznamenie sa finanénymi
trhmi ajeho produktmi. Striktné pravidlo, s ktorym sa stretame v literatirach viacerych

autorov, totiz hovori Ze:
,, Investujeme len do toho, co do detailu pozname a vieme ako funguje!

PretoZze praca je zamerana na zhodnotenie majetku pomocou kontraktov na vyrovnanie
rozdielu (d’alej ako CFD) a kapital ur¢eny k tomuto ucelu by mal mat’ $pecifické vlastnosti
ako uvadzaju na svojich internetovych strankach Nesnidal s Podhajskym (finan-

cnik.cz,2005), je nutné ich zadefinovat’:

e Kapitdl by mal byt’ vlastny - u zaciato€nikov vylucne, u pokroc€ilych sa vSak odpo-
ruca tiez.

e Obchodujeme s kapitalom, ktory mozeme stratit’, pretoze obchodovaniu CFD kon-
traktov (viacerych derivatov na paku) sa v investiénom zargone hovori tiez ,,Ob-

chodovanie s nulovym uctom*®.
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Minimalne mnozstvo kapitalu potrebného k obchodovaniu sa postupnym rozsiro-
vanim ponukanych objemov obchodov postupne znizuje. Lot, mini lot ¢i mikro lot,
umoziuje zakladat’ obchodnikom traderské Gty uz od 100 USD (Instaforex, 2007).
Vyska vstupného kapitalu sa vSak musi odvija aj od inych skuto¢nosti charakterizu-

jucich trh: volatilita, dennd obchodna stratégia ¢i pozicna a iné.

1.2 Finanéné trhy

Ako uvadza v svojich skriptach kolektiv autorov okolo prof. Polacha (2008), rozhodujicim

faktorom cleniacim finan¢né trhy je Cas. KonkrétnejSie doma splatnosti jednotlivych fi-

nanénych néstrojov.

Na zéklade tohto kritéria ¢lenime trhy na:

Peniazné trhy: do tohto segmentu teda spadaju fin. nastroje zo splatnostou kratSou
ako je jeden rok. Ponuku a dopyt tvoria subjekty s docasnym prebytkom a na dru-
hej strane nedostatkom finanénych prostriedkov. Prave ¢asové ohranicenie urcuje
primarny ucel tejto Casti trhu a tym je predovsetkym zabezpecenie likvidity, prie-
bezného financovania, no moze byt ur€eni i ku kratkodobym $pekulaciam. Ked'ze
do tohto segmentu patria viaceré produkty, mozeme sa bavit' v tejto oblasti
I 0 $pecifickych trhoch ako napriklad: Trh pokladni¢nych poukéazok; Trh banko-
vych depozitnych certifikatov a d’alSie.

Kapitalové trhy: su ¢o sa tyka variability pontkanych produktov bohatSie ako trhy
penazné, ¢o sa da pripisat’ casovému obmedzeniu len z jednej strany a to teda splat-
nost'ou tychto produktov dlhSou ako jeden rok. Sluzia teda k financovaniu dlhodo-
bych investicii, uchovaniu hodnoty ¢i Spekulaciam. Hl'adisk ¢lenenia kapitalovych
trhov je mnoho. Podl'a druhu finan¢nych produktov mo6Zeme cClenit’ na trhy akciové,
dlhopisové, smenkoveé, hypotecné atd. Mozné schematické rozloZenie finan¢nych

trhov popisuje obrazok prilozeny nizsie. (Polach, 2008 str. 11,12)
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Obrazok 1. Zjednodusena Struktira finanénych trhov

Zdroj: Penézni a kapitalové trhy 1. (Polach, 2008, str. 13)
Pre investora je vsak toto rozdelenie ur¢ujicim v jednom smere a to v ¢asovom. Nevyhnu-
telnymi faktormi, ktoré pri deleni musi brat’ do tvahy je tiez riziko a jeho moznosti elimi-
nacie, vynos a jej moznosti maximalizacie, a ich vzajomny vzt'ah. Danej problematike sa

bude venovat’ nasledujuca kapitola.
1.3 Investi¢né portfolio

1.3.1 Magicky trojuholnik = Riziko vs. vynos vs. likvidita

Ak stoji investor pred otdzkou, do ktoré¢ho aktiva investovat’ svoje voI'né finan¢né zdroje
(finance.sk , 2000 - 2013), mal by vzdy vziat' do Gvahy zakladné navzajom ovplyviiujice
sa faktory, ktorymi su vynos, riziko a likvidita daného aktiva. Podstatou je, Ze za snahu
dosiahnut’ ¢o najlepSieho vysledku na jednom jeho vrchole zaplatime stratou na inom

a teda nie je mozné dosiahnut’ najlep$ich vysledkov na vsetkych troch vrcholoch sucasne.

Ocakavana miera vynosu predstavuje suhrn vsetkych buducich prijmov a déchodkov,
ktoré v sebe dana investicia akumuluje. M6zeme do nej zahrnt’ napriklad vysku urokove;j
miery, rozdiel medzi kapnou a predajnou cenou aktiva, dividendy, najomné atd’.

(v zavislosti na zvolenom produkte). Vynosnost’ tiez tizko stvisi s rizikovostou a likvidi-


http://www.inclick.sk/returns/redirect.php?goto=1883&pr=0.13&w_id=1222&tstamp=1346157434&pid=892&cd=e21733372ddc39677448ef7215d9ebb5&f=1
http://www.inclick.sk/returns/redirect.php?goto=1842&pr=0.1&w_id=1408&tstamp=1346157434&pid=892&cd=c863d7979adf0946f4572c5deeefbeb4&f=1
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tou daného aktiva. S rastucou vynosnostou aktiva rastie aj jeho rizikovost a likvidita spra-
vidla klesa. Samozrejme plati aj inverzny vztah, ak je likvidita aktiva vyssia, tak je menej

rizikové a tym klesa aj jeho vynosnost’.

Investi¢né riziko (Riziko symbolizuje stupen neistoty spojeny s buducim vynosom.) Ri-
ziko zna¢i moznost’ odchylky od ocakévaného vynosu, ktora méze byt tak kladna ako aj
zaporna. Kazdy investor vSak vnima riziko rozdielne a zaujima k nemu iny postoj (averzia
k riziku, neutralny postoj, sklon k riziku). Kazdy by si mal stanovit’ maximalnu mieru rizi-
ka, ktora je pre neho tnosna, a ktora je ochotny podstipit’ a akd miera vynosovej odchylky

je prenho unosna bez nutnej realizacie zmeny skladby jeho investi¢ného portfolia.

Likvidita investi¢nych nastrojov reprezentuje schopnost’, resp. rychlost’ s akou sa da pri-
slusné aktivum v pripade potreby, premenit’ bez vel’kych strat na hotové peniaze. Likvidita
moze byt stanovena na zaklade zmluvnych podmienok (terminované vklady, vkladné
knizky), no CastejSie je determinovana dopytom a ponukou po danom aktive (akcie, dlho-

pisy, pokladni¢né poukazky, nehnutel'nosti, komodity atd’.)

Dnesni hodnota Vynos Budouci hodnota
Bezpecnost Likvidita
Nejistota
Cas

Obrazok 2. Magicky trojuholnik
Zdroj: www. finance.sk


http://www.inclick.sk/returns/redirect.php?goto=1994&pr=0.1&w_id=4803&tstamp=1346157434&pid=892&cd=c6872e9fa9135ede6edf055a407edb18&f=1
http://www.inclick.sk/returns/redirect.php?goto=310&pr=0.16&w_id=1222&tstamp=1346157434&pid=892&cd=a4374a0f73059e3117ecff233a8f7eae&f=1
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Investi¢na pyramida predstavuje vo vel'mi zjednodusenej, ale zaroven pri zostavovani
investicného portfolia  praktickej podobe, prave teoretické vztahy likvidity, rizika
a vynosu, ktoré¢ sa snubia v jednotlivych finan¢nych produktoch. Obsah jednotlivych stup-
nov pyramidy, méze byt rozny v zavislosti od danej ekonomickej situacie, subjektivneho
pohladu investora a d’alSich (fazko totiz brat’ za bezpecné napriklad Grécke dlhopisy ¢i

Cyperské bankové uctu).

e Podstavec pyramidy — predstavuje najvacsiu Cast,, ktord tvori oporu a zéklad pre
vSetky finan¢né inStrumenty nad fou. Pozostava z investicii, ktoré maju relativne
nizke riziko a dobre predvidatel'né vynosy.

e Stredny stuper — tvoria stredne rizikové polozky, ktoré pontkaju dynamickejsi a
teda kolisavej$i vynos. V dlhodobejSom horizonte umoZiiuju dosiahnut’ vysSie
zhodnotenie kapitalu nez pri aktivach na zdkladnom stupni.

e Vrch pyramidy — pozostava hlavne z dynamickych a teda rizikovych investicii.
VoI'né disponibilné prostriedky investované do rizikovejSich aktiv by mali byt na-
hraditel'né a to preto, aby sa v pripade nidze nemuseli investicie predavat’ so stra-

tou.

vysoké riziko

rizikovejSie dihopisy
akcioveé podielové fondy
nehnutel'nosti

Statne dihopisy /
penazny trh / bankové ucty
peiiazné depozity, nizke riziko
hotovost’a hotovostné ekvivalenty

Obrazok 3. Pyramida investi¢niho rizika

Zdroj:server ingfondy.eu
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1.3.2 Diverzifikacia

Dolezitym procesom v investicnom rozhodovani je volba konkrétnych produktov financ-
ného trhu. Zakladna poucka ako tvrdi P. Kohout (2001) je ,,nevsadit’ vSetko na jednu kar-
tu.* Diverzifikdciou teda rozumieme rozloZenie investicii do viacerych produktov, jednak
Z jednotlivych segmentov investicnej pyramidy, zaroven do réznych typov v segmente
a roznych konkrétnych titulov. Viacery autori a skliseny investori sa vSak zhoduju na tom,

ze pri diverzifikacii je nutné drzat’ sa troch zakladnych zasad:

» Investovat’ zasadne len do aktiv, ktoré pozname, ¢o znamena, Ze vieme ako fungu-
ju, aké hmotné zavazky ¢i pravne ukony zo sebou prinasaju, ako vznikli, ¢o obsa-
huju, pozname princip cenovej kotacie a roznych vplyvov na fu, atd’.

» Diverzifikujeme v takom mnozstve aby sme nestratili prehl’ad. Dvoiak (2008) tvr-
di, Ze maximalne by sme sa mali pohybovat’ v rozmedzi medzi 10 — 20 titulmi
v zavislosti od velkosti portfolia.

» Dbat na to aby sme nezaplatili na maklérskych ¢i brokerskych poplatkoch viac ako
je pripustné pre dosiahnutie poZadovaného vynosu a zaroven su poplatky
u malych portfolii je mozné spravnym vyberom finanénych institacii poplatky eli-

minovat’ pod 2%.
Diverzifikacia v ¢ase

Ako uvadza Kohout (2001,41s.) o ¢asové diverzifikacii spravna chvil’a na investovanie je
vtedy, ked’ mame dostatok kapitalu. Treba vSak brat’” do tivahy fakt, Ze jednorazovym na-
kupom aktiv do portfolia moézeme trafit’ vrchol rastuceho trendu, po ktorom moéZe nasledo-
vat' korekcia ¢i dokonca obrat trendu. Urcite nie je prijemné sledovat’ ako s dob-
re rozlozeného portfolia investor straca, hoci len kratkodobo, 10-tky percent. Preto je, ako
autor piSe v svojej knihe, dobré realizovat' nakupy v pravidelny intervaloch v priblizne

rovnakych objemoch.
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1.4 Investi¢ny horizont

Predstavuje dobu, po ktort je investor ochotny investi¢ny inStrument v jeho portfoliu dr-
zat, respektive na aku dlhu dobu nebude vol'né prostriedky potrebovat. Toto hl'adisko je
kl'aicové hlavne pri vybere rizikovejsich aktiv a eliminécii rizik s nimi spojenych. Vo vse-
obecnosti plati, ze pri kipe tychto typov finanénych produktov, ich dlhodobejsie drzanie
eliminuje riziko. U akcii sa odpori¢any investi¢ny horizont pohybuje v rozmedzi 3 rokov

a viac. (Pospisilova, 2008)
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2 OBCHODNA STRATEGIA - DERIVATY (CFD)

2.1 Contract for difference

Contract For Difference (kontrakty na dorovnanie) zarad’'ujeme medzi finan¢né derivaty. Je
to typ kontraktu, ktorého cena sa odvija od podkladového aktiva, ktorym moze byt’ Siroka
Skala finanénych produktov ( akcie, komodit, forex, atd’). Kontrakt na vyrovnanie rozdielu,
ako by sa dal anglicky nazov vol'ne prelozit’, sa obchoduje pomocou zuctovania obchodne;j
transakcie formou peniazného vysporiadania, a to teda dorovnanim ceny v okamih otvore-
nia a nasledného zatvorenia pozicie. Pri tomto druhu kontraktu obchodnik nenadobtda
ziadne majetkové plnenie, o mdze predstavovat’ nevyhodu, napriklad u akcii nevznikaju
prava na vyplatu dividend ani pravo zucastnit’ sa v rozhodovacom procese firmy. Na druhu
stranu nepochybnou vyhodou je pri kiipe CFD komoditnych kontraktov je strata povinnosti
zaistit’ prepravu, skladovanie, uchovanie a zabezpecenie komodit, oproti tomu keby sme
ich nadobudli realne. I preto st CFD idealnymi nastrojmi a vyuzivaju sa pre hedging, po-
dobne ako futures. (server cfdonline.eu, 2009 -2013)

CFD je mozné obchodovat’ tak v dlhych (long) ako iV kratkych (short) poziciach, da sa
uzavriet’ v ktoromkol'vek obchodnom case, teda nemé stanoveny dadtum vysporiadania (¢i
dokonca nutenej exekucie) ako tomu je napriklad u opci, ¢i futures, a vyhodou je nepo-
chybne moznost’ obchodovat’ CFD kontrakty pomocou pakového efektu (leverage). Ide v
podstate o isty druh tveru, ktory umozuje investorom na finan¢nom trhu obchodovat’ s
niekol’ko nasobnymi objemami finan¢nych prostriedkov, pricom on sam vloZi na ucet len
zlomok finanénych prostriedkov. Brokerské spolo¢nosti pontikajice tieto kontrakty, pri-
pustaju na jejich uctoch paky az do 1:1000. V praxi sa teda s relativne malym mnoZzstvom
vlastného kapitalu da dosiahnut’ vysoky zisk, resp. vysoka strata (Casto nazyvana ,hra
s nulovym u¢tom*. Leverage je poskytovany vzdy na konkrétnu transakciu pri zablokovani
istiny investora, tzv. marginu, o mu umoziuje operovat’ kapitdlom 1000 krat vysSim ako
jeho depozit. Leverage poskytuju clearingovi partneri v celom medzibankovom systéme.

(server cfdspy.com, 2007 - 2013)

2.1.1 CFD-ZLATO (GOLD)

Obchodna stratégia v praktickej casti sa bude venovat’ prave nakupu ¢i predaju tychto kon-
traktov. Je preto nevyhnutné venovat im zvac¢Senu pozornost, a hlavne podkladovému

aktivu zlatu, od ktorého su odvodené. Medzi najvyznamnejSie obchodné centrd so zlatom
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patri New York, Londyn, Tokio, Hong-Kong, Sydney, Ziirich ale aj Dubaj, Singapur alebo
Sanghaj. Zlato je mozné obchodovat’ na zaklade ceny odvijajucej sa od spotového kurzu.
Zlato sa obchoduje 24 hodin denne, 5 dni v tyzdni a to vd’aka prelinaniu ¢asovych pasiem

vysSie uvedenych svetovych centier.

Zlato najdeme na parkete newyorského Comex (divizia burzy NYMEX) a jeho zakladnou
obchodovanou jednotkou je 1 lot (100 tréjskych unci zlata = cca 3,1 kg). Instrument CFD —
GOLD, ktorého cena je odvodena od spotového kurzu sa u vaésiny brokerov obchoduje od
pondelka 0.05 do piatku 22:00 stredoeurdpskeho Gasu. Rozne $pecifikacie ako je dizka
drzania pozicie, jeden bod (pip; tick), spread ¢i minimalna, respektive maximalna velkost
pozicie, su blizsie Specifikované v obchodnych podmienkach brokerskych spolo¢nosti a

mozu sa znacne liSit". (server xtb.cz, 2007 - 2013)

2.2 Technicka analyza

Viacero autorov sa zhoduje, Ze cielom technickej analyzy je na zaklade historickych ceno-
vych dat predpovedat’ budtci vyvoj cenového kurzu podkladového aktiva. Polach (2008)
uvadza, ze sa jedna o systematické vyhodnocovanie a analyzovanie cenovych grafom, pri-
¢om Kral’ (2006) toto tvrdenie dopliiuje o identifikovanie predajnych a nakupnych signalov
pomocou cenou vytvorenych obrazcov (patternov). Vdaka sledovaniu, meraniu, zberu
a vyhodnocovaniu historickych dat, moéZeme taktiez ziskat informacie potrebné

Kk optimalnemu eliminovaniu rizika ¢i dokonca skumat’ psychologiu ucastnikov trhu.
Podrla Eldera (2001) rozdelujeme indikatory na:

» Trendové indikatory
» Netrendové indikatory

» Objemové (Volume) indikatory

Jednotlivy traderi sa vSak casto rozchadzaju v aplikéacii konkrétnych metdd, grafickych
zobrazeni ¢i konkrétnych ukazatel'ov, vyuZivanych k uréeniu vyvoja ceny. Rozhodne sa
stotoznujem s tvrdenim Nesnidala (finan¢nik.cz, 2005 - 2013) , Zze kazdy trader by si mal
zvolit’ vlastné metddy ¢i indikatory, ktorymi bude technicku analyzu trhu vykonavat’, mal
by im vSak dokonale rozumiet a mat’ ich vysledky (teda signalizované vstupy/vystupy)

overené ¢i uz backtestingom alebo papertradingom.
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2.2.1 Trend a trendové ¢iary

Trend na trhu existuje, ak ceny ,,dlhodobo* (zalezi aky Casovy usek analyzujeme) rasta
alebo klesaju. Kazdy trh, ktory klesa (cena finan¢ného inStrumentu ide dolu) sa vola med-
vedi trh. Mo6Zeme tiez povedat’, ze sa na tomto trhu vyskytuje klesajuci, ¢ize medvedi
trend. Klesajuci medvedi trend sa na trhu vyskytne preto, lebo ponuka prevysuje dopyt. Na
trhu je jednoducho viac predavajucich ako kupujucich, ¢o znamend, ze medzi predavaji-
cimi rastie konkurencia. Predavajici musia znizovat’ pontikané ceny, za ktoré st ochotni
svoje finan¢né investi¢né nastroje predat’, aby kupujtcich dostato¢ne motivovali na to, aby
ich finan¢ni investi¢né nastroje nakupili. U byc¢ieho trhu naopak prevysuje dopyt ponuku

a tak cena rastie. (Krarl’, 2006)

Trendové Ciary (trendlines) si mézeme zakreslit' do cenovych grafov spojenim cenovych
dien (Low) pri by¢om trhu ¢i vrcholov (High) pri trhu medved’om. Trendové Ciary patria k
uplne zakladnym nastrojom technickej analyzy kazdého obchodnika. Spdsobov vyuzitia
trendovych Ciar medzi obchodnikmi je mnoho (uréenie trendu, support ¢i ressistence hra-
nic) najcastejSie sa vSak nevyuzivaji samostatne ale skor v kombinécii s najroznejSimi
d’al§imi technickymi néstrojmi a indikéatormi.

Obchodny (trendovy) kanal je tvoreny dvojicou rovnobeznych linii, ktoré uzko zvieraja

cenovo zahustené oblasti bez ohl'adu na extrémne high alebo low. (Elder, 2006, 117s.)

2.2.2 Support a resistance

Support, podl'a obchodnych skusenosti Eldera (2006), predstavuje tak(i cenovt hladinu, pri
ktorej st nakupy bykov tak silné, ze prerusia ¢i obratia pokles cien. V grafe sa znazoriiuju

horizontalnymi Ciarami.

Resistance naopak predstavuje hornti cenovu hladinu, pri ktorej mavaji navrch medvede.

Predaje su také silné, Ze rovnako ako U supportu moéZzu prerusit’ ¢i dokonca obratit’ trend.

Typov na praktické zakreslenie kriviek v grafe je mnoho, niektori obchodnici vyuzivaji
tiene japonskych svie€ok, iny ich teld atd’. DolezZité je vSak mat’ ma paméti dve zasadné
fakty. Po prvé obchodnici nakupuj na supportu a predavaji na resistanci, ¢im sa ich efek-
tivnost’ stdva vel'mi vysokou. Po druhé ako tvrdi Nison, ¢o som si i V praxi overil, su tieto
cenové urovne silnejsie v zavislosti od toho na akom ¢asovom ramci (timeframe) ich iden-

tifikujeme. Support na jednohodinovom ¢asovom ramci ma ovel’a niz$iu vahu ako support
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na jednodnovom. Slabsie supporty a resistance trendy iba pozastavuja, pricom tie silné ich

Casto obracaju. (Elder, 2006, 99s,100s)

2.2.3 Bollinger Bands (Kanaly $§tandardnej odchylky)

Za vznikom kanalov Standardnej odchylky stoji John Bollinger. Bollinger band reaguju
svojou Sirkou na volatilitu trhu. Kanaly sa rozsirujt, ked’ volatilita stupa a naopak. Takto
pomaha identifikovat’ ospaly trh, vtedy ked’ je rozpitie nizke a aktivny ked’ sa rozpitie
zvysuje. Elder tvrdi, Ze najvyznamnejSie pohyby maji tendenciu sa na trhu objavovat’ po
kl'udnych fazach. Prave tym, ze bollinger bands v sebe zahtiiaju volatilitu, su k ucelu sle-

dovanie pokojnych a aktivnych trznych faz idealne. (Elder, 2006, 277s)

2.2.4 Stochastic

Stochastic spadd medzi oscilatory. Naprogramovany bol po prvy krat Georgem Lanem.
Pomocou matematickych vyjadreni jeho kriviek uvedenych niZsie, sleduje vztah kazdej
zatvaracej ceny k sucasnému rozpitiu ceny najvyssej a najnizsej. Vyhodou tohto oscilatoru
je, ze vsebe zahfna niekolko krokov, ktoré vedt k odfiltrovaniu trznych Sumov
a odstraneniu falo$nych signalov. Pozostava z dvoch kriviek:

» rychlej oznacovanej ako %K

%K = 100((Cog-LN)/(HN-LN))

Ciod J€ posledna zatvarajuca cena (close) na prislusnom ¢asovom obdobi (timeframu),

Hn je najvyssi bod (high) za vybrany ¢asovy usek.
» pomalej oznacovanej ako %D
%D = 100(Hn/Ln)

Hn je n-denny sucet (C-Ln),
Ln je n-denny sucet (Hn-Ln)
(pre pripad denného grafu).

2.25 Volume

Kazda jednotka objemu na trhu predstavuje akciu predavajuceho obchodnika oproti kupu-
jucemu. Volume teda vypoveda o aktivite obchodnikov a investorov. Volume sa zvycajne

zobrazuje pomocou zvislych stipcov, kde rozhodujuca je ich vyska a farba. Zmena vo vo-
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lume ukazuje ako jednotlivy tcastnici trhu reaguju na cenové vykyvy. Elder (2001) tvrdi,
ze pomocou tohto ukazatela moézeme zvysit’ pravdepodobnost’ odhadu ¢i bude trend po-

kracovat alebo sa obrati. (Elder, 2006, 191s.)

2.3 Fundamentalna analyza

Fundamentélna analyza r6znych druhov finanénych aktiv sa zaobera podl'a Kral'a (2006), s
¢im sa neda ni¢ viac len suhlasit’, analyzou vsetkych dostupnych informacii (¢i uz
V sucasnosti existujucich, alebo postupne v budicne sa vyskytujicich), ktoré maju priamy
vplyv na dané aktivum. Niektoré takého data maju dopad na cell Skalu investi¢nych pro-
duktov (Makro data). Napriklad medziro¢na zmena ¢i prognéza HDP, inflacia, zmeny uro-
kovych sadzieb. Iny moézu zasiahnut' len urcitu konkrétnu skupinu (Mezzo data) ¢i kon-
krétny investi¢ny titul (Mikro data), dokazom ¢oho st prirodné katastrofy, objavy, ¢i kli-

matické zmeny u komodit, patentové spory u akcii, atd’.

Podstatou fundamentélnej analyzy teda je na zéklade relevantnych dat identifikovat’ na trhu
podhodnotené, respektive nadhodnotené aktivum. Doélezité je identifikovat’ toto aktivum
vCasne a ziskat’ tak vyhodu pred ostatnymi uc¢astnikmi na trhu. V pripade, ze sa ndm podari
v€asne aktivum identifikovat’, jeho ndkupom, respektive predajom budeme realizovat’ zisk

ked’ sa cena vrati k vnttornej hodnote.
Kral’ (2006) d’alej v svojej publikacii ¢leni fundamentalne faktory na:

e Prirodné fundamenty — to tejto skupiny patria informacie a fakty hodnotiace klima-
tické spravy (vplyv na komodity, neda sa vSak vylucit’ ani vplyv na akcie), nové
naleziska (komodity) a iné.

e Politické fundamenty — venujt sa otazkam politickej stability ¢i systému sledova-
nej zeme, respektive oblasti, moZnostiam vzniku ale 1 uz existujicim vojnovym
konfliktom, pozitivnym ¢i negativnym kvantitativnym zmenam, volebnym vysled-
kom a d’alsim.

e Spekulaéné fundamenty — st len vel'mi tazko predvidatelné, su realizované market
- makerami (tvorcami trhu) ¢i uz prostrednictvom masivnych ndkupov ako tomu
bolo pri Spekuléacii G. Sorosa voci britskej libre, alebo len obchodnymi vyhlése-

niami finanénych gigantov.
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e Sezoénne fundamenty — st ¢asto spojené s pravidelne sa opakujicimi ¢innostami ¢i
prirodnymi javmi ako tornadova sezona v USA, zber a kvantifikacia urody, modne

trendy a podobne.
2.4 Fundamentalna analyza Zlato

2.4.1 Globalna (Makro) fundamentalna analyza

Pri obchodovani zo zlatom je nevyhnutné sledovat’ globalne ekonomické i politické fun-
damenty a to nielen tie, ktoré priamo s touto komoditou suvisia. Fundamenty ovplyviiujuce
kurz amerického dolaru, maja Vv uréitych fazach obchodovania na vyvoj ceny drahych
kovov nespochybnitel'ny negativny korelaény vplyv. V pripade posiliiovania americkej
meny zlato obvykle kles4 avSak na zéklade historickych dat nachadzame i obdobia, ktoré

toto tvrdenie vyvracaju.

Nakupnym signalom moézu byt nové a hlbsie problémy v ekonomike, najma v bankovom
sektore, ¢i v konjunkturalnych ukazovatel'och (spotrebitel'ska dovera, stavebné povolenie,
zamestnanost’ a pod.) mézu na trhoch vyvolat’ patriéné obavy a investori budu stale pri-

hliadat’ k bezpecnejs$im investiciam, ako st drahé kovy.

Inflacia, ktord mdze byt v pripade d’alSieho kvantitativneho uvolfiovania monetarnych
politik a v pokracujicom pumpovani nekrytych papierovych penazi do obehu, uz mozno
vo vel'mi kratkom ¢asovom vel'mi aktualnou témou. V situécii cvalajucej ¢i dokonca padi-
vej inflacie sa moze investor spol'ahnit’ na to, Ze investicia do zlata je bezpecnou investi-
ciou, pretoZe zlato je voci inflacii v podstate iminne. V poslednych niekol'kych mesiacoch
centralne banky a vlady po celom svete (dominuje samozrejme USA a EU) napumpovali
na trhy stovky miliard dolarov (v pripade EU - eur) a toto masové uvoliiovanie menovych
politik podl'a sucasnej situdcie eSte nie je na konci, mdze v budicnosti odstartovat’ celo-

svetovl vinu inflacie.

Akciové trhy, reprezentujuce rizikovejsie aktiva, zohrdvaju v predikcii buducich cien dra-
hych kovov klI'i¢ova ulohu. Ked’ obchodnici stahuju svoje investicie z rizikovych aktiv, co
obvykle predstavuju akciové trhy, presuvaju kapital do bezpe¢nejsich investicii, ktorymi st
prave drahé kovy. V case, ked’ sa za¢nt javit znamky stabilizacie a rastu kapitalovych tr-
hov, moze dgjst’ k tomu, Ze investori za¢nu v pomerne vel'kej miere vyberat’ naakumulo-
vané finan¢né prostriedky z drahych kovov, pretoze budu chciet’ svoj kapitdl investovat’

tam, kde je potencidlne vyS$i vynos. Da sa s istou davkou opatrnosti povedat’, ze akciové
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indexy su V stc¢asnosti akymsi predstihovym ukazovatel'om na buduci pohyb ceny zlata na

trhoch.

V stcasnej ekonomicke;j situacii rastie ¢oraz viacej na dolezitosti zasadnutie Federal Open
Market Committee, teda amerického federalneho vyboru pre operacie na vol'nom trhu
(FOMC), ktoré sa kona v priblizne pravidelnych periodach kazdych Sest’ tyzdnov, kde sa
rozhoduje o tom ¢i je potrebné zmenit’ monetarnu politiku (operacie na vol'nom trhu, dis-
kontné sadzby, rezervy). Na ¢ele tohto organu stoji v stcasnej dobe predseda Ben S. Ber-
nanke, ktoré¢ho sprievodné komentare o ekonomickej situacii a buducich vyhliadkach na
rozvoj, ma pre trhy nesmiernu vahu. Podobne dodlezité su i fundamenty prichadzajtice
s Europskej Centralnej Banky, v ¢ele s M. Draghim a nepochybne z konferencii, na kto-
rych sa predstavitelia tychto institicii zacastiuji. V prvej polovici roku 2012 bolo na tr-
hoch mozné vidiet, Ze optimistické slova, ktoré sa niesli z ust vrcholnych predstavitelov
tychto organizacii, sa pozitivne prejavili na akciové trhy a preto zlato opakovane stracalo

svoju dovtedy naakumulovanu hodnotu.

2.4.2 Regionalna (Mezzo) fundamentalna analyza

Zlato je tiez vyuzivané ako ndstroj tvorby rezerv centralnymi bankami. Zlaté rezervy cen-
tralnych bank ma takmer kazda krajina. Centralne banky a iné institucie drzia zlato z r6z-
nych dovodov (ekonomické zabezpecenie, diverzifikacia, dovera, neocakdvané potreby a
pod) ale vyska tychto rezerv sa moze priebezne menit’ (v podobe zvySovania ¢i znizovania
zlatych rezerv), ¢o sa nasledne prejavuje v trznej cene zlata. Faktom vsak ostava, ze prist’
spravit’ inventaru do tychto institicii, nema moznost’ nikto z obchodnikov zo zlatom a tak

im len ostava verit’ v ich vyhlasenia a vyro¢né spravy.

Medzi geopolitické faktory ovplyviiujuce cenu zlata patria vojnové konflikty, teroristické

Gtoky, dopyt zo strany najvacsich spotrebitel'ov (India, Cina, Thajsko atd).

2.4.3 Individualna (Mikro) fundamentalna analyza

Ak by sme sa fundamentdlnej analyze zlata venovali do najmensi podrobnosti, bolo by
vhodné sledovat’ i informécie z oblasti spracovavania a tazby tohto kovu. Ddlezité spravy,
ktoré sa na trhoch mozu objavit’ a intervenovat’ na cenu zlata su predovsetkym interné a
externé fakty o tazobnych spolocnostiach, ktoré moézu ovplyvnit’ ich produkciu (Strajku

zamestnancov, vypadky elektrickej energie, nové naleziska a pod).
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Najvicsie tazobné spolo¢nosti zlata na svete:

» Newmont Mining Corporation - jej ro¢na t'azba ¢ini okolo 220 ton a ma pod kon-
trolou zasoby v objeme 2900 ton.
» Barrick Gold Corporation — jej rezervy dosahuju vysku 138,5 miliona Oz zlata.

» AngloGold Ashanti - vytazila okolo 5,5 miliona unci.

2.5 Psychologicka analyza

Kurzy jednotlivych finan¢nych aktiv su v kratkom obdobi silne ovplyvnené psychologic-
kymi faktory. Podl'a Fuchsa (2004) psychologicka analyza vychadza z predpokladu silného
vplyvu masovej psychologie burzového publika na kurzy. To znamena, ze psychologia
pdsobi na vSetkych tcastnikov trhu a ovplyviiuje ich spravanie a tym ovplyviiuje aj Groveil
kurzov. Buduca cena teda zavisi na impulzoch, ktoré ovplyviiuji spravanie davu a vedie
bud’ k ndkupom ¢i predajom. To zistil uz Gustav le Bon (1841-1931), ktory je povazovany
za otca psychologickej analyzy. Profesionédlny investor u tejto analyzy teda musi venovat
zna¢nl pozornost’ predikcii buducich zmien v atmosfére psychologie daného trhu a vhod-
nym spdésobom tychto odhadov vyuzit. Kral’ (2006) dodava, Ze podstatou analyzy je po-
drobné rozpoznavanie spravanie vacsiny Gcastnikov trhu, ich citovych podnetov a priciny

ich vyvolania a nakoniec dosledkov, ktoré na ich zéklade vznikn(l na finan¢nom trhu.

2.5.1 Psycholégia obchodovania

Podl'a Kohuta (2001) st l'udia pri svojom obchodovani ovplyvneni emdciami z predcha-
dzajucich vysledkov (strata alebo zisk). Tvrdi tiez, ze jedna vel'ka finan¢na strata boli me-
nej, nez série mensich strat. Strata prinasa 2-3 krat vi¢sia psychologicku ujmu, nez psycho-
logicky prinos zisku rovnakej ¢iastky. Z toho teda vyplyva, ze I'udia vnimaju straty inak,
nez vynosy. Na tieto myslienky nadvizuje Gladi§ (2004). Tvrdi, Ze investori st pre vyrov-
nanie strat ochotni podstupit’ neimerne vysoké riziko. Nadmerné riziko podstupuje inves-
tor aj potom, ¢o dosiahol vyrazného zisku. Ak naopak mal vac¢siu stratu, je obchodnik ¢as-
to konzervativnej$i a nie je ochotny podstupovat’ ani bezné rizikd. Podl'a Nesnidala
a Podhajského (2007) sme najvac¢sim nepriatel'om na trhoch len my sami (nase ego), preto
je vel'mi dolezité dodrziavat’ nami stanovenu obchodnu disciplinu, dodrZiavanie obchodnej
stratégie. TO V svojej kniznej publikacii potvrdzuje aj Elder (2006). Aby trader uspel, musi

dokazat’ riadit’ svoje emdcie.
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2.6 Money management

Ekvivalentna alohu, k réznym analyzam vyuzivanym traderami, ¢i uz technickej, funda-
mentalnej, psychologickej alebo ich vzajomnou kombinaciou, zohrava v obchodovani ria-
denie obchodného rizika, teda money management. Nesnidal (2007) vysvetl'uje, Zze money
management znamena v slovenskom preklade riadenie tokov penazi. V prvom rade ide o
neustale sledovanie prijmov a vydavkov. Az na zaklade tohto toku st vykonavané d’alSie
rozhodnutia. Musi sa spocitat’, kol’ko penazi si kto méze aktualne dovolit’ minat’ a kol’ko
uz nie. Dalej sa uréi, kol’ko je mozné riskovat’ a aky risk je uplne neprijatelny. V prostredi
tradingu su sucast’ou money managementu dva okruhy. Tymi st riadenie risku na obchod a

riadenie kapitalu.
V ramci riadenia risku na obchod platia pre mnohych tieto axiomy:

» Kazdy obchod musi byt isteny ochrannym Stop Loss (d’alej ako SL) prikazom.
» Na kazdy obchod sa musi riskovat’ len vel'mi mala cast’ celkového kapitalu.

» Nikdy nevsadit’ vSetok majetok na "jedinu kartu".
V ramci ochrany obchodného kapitalu plati:

» Vzdy sa musi pocitat’ s tym, ze urcite pride obdobie, kedy sa nebude prili§ darit’
a teba sa na takéto situacie sa dostatoc¢ne pripravit’.

» Nikdy sa nesmie zacat’ obchodovat’ agresivnejsie a riskovat’ viac v ¢asoch, ked’ sa
nedari a hodnota tctu klesa.

» Nie je ziadny dovod drzat’ rovnako velké pozicie ak ucet vyraznejsie rastie .

Podrla Eldera (2006) moze byt obchodny systém brilantny, ale so zlym money manage-
mentem staci jedna kratka stratova séria obchodov aby obchodnik prisiel o kapital a na
svoju v dlhodobom horizonte ziskov stratégiu zanevrel. Pravidla money managementu sa
musia striktne dodrziavat. Dobry money management ma za tlohu predovsetkym uchranit’
ucet od zaporného zostatku. Elder (2006) dodava, ze zakladnym cielom money manage-
mentu je zabezpegit' prezitie. Dalej ziskat' stabilni mieru vynosov a nakoniec ziskavat

vysoké vynosy.

Pravdou vSak ostava, ze Ziadny money management vSak nezachrani zly obchodnej sys-
tém. Dvorak (2008) v tejto suvislosti uvadza, Ze kvalitné riadenie portfélia moze z nie pri-
1i§ ziskového obchodného systému urobit’ ziskovy. A naopak ziskovy obchodny systém sa

vd’aka zlému riadenia portfolia zmeni vo stratovy.
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V tejto stvislosti mi neda nespomenut’ Kohuta (2001) , ktory v svojej knihe spomina zau-
jimavy prispevok, ktory sa tyka dodrziavania obchodnej stratégie. Ide o vysledok strate-
gickej sut'aze dennika The Wall Street Journal, kde zistili, Ze priemerna vykonnost’ inves-
tiénych profesionalov zaostavala za robotom (robot striktne dodrziaval pevne stanovené
pravidla bez pocitov a emocii). Dodrziavanie investi¢nej stratégie teda poskytuje lepsi vy-
sledok, nez taktické zmeny motivované l'udskym faktorom. Presné dodrziavanie vopred
stanovenej stratégie (ktora je riadne otestovana a naplanovana) ma s pravidla teda d’aleko

lepsie vysledky.

2.6.1 Na ¢o nezabudnut’ pri money managemente

Ask predstavuje cenu ponukanu bankou (dealerom). Za tato cenu je cudzie aktivum preda-

vané (teda my ako klienti za tito cenu nakupujeme).
Bid je cena, za ktort je banka (dealer) ochotna aktivum nakupit’.

Bod, pip, tick, su tri rdzne pomenovania tej istej veci. Jeden bod v obchodovani predstavu-
je najmensiu moznu odchylku od ceny. Jeho hodnotu si kazda brokerska spolo¢nost’ nasta-

vuje individudlne.

Marginom sa rozumie zaloha (zaruka). Je to teda potreba zaplatenia zalohy, ktora vznika
Vv suvislosti S obchodovanim na paku, Leverage . Ide o pomerovy zalohovy systém. Broker
nam poskytne celi sumu a my na zaklade vel'kosti pomeru leverage k povodnej sume zlo-
Zime zéalohu (margin). Tato zaloha je pri zadani pokynu automaticky z ¢tu zablokovana.

Velkost’ paky je tak vic¢Sinou priamo imerna zalohe. Kazdy broker poskytuje rozne paky.

Rolloverom sa rozumie prevedenie vymeny pozicie, ktora je drzana poziciou nasledujuce-
ho dna vyrovnanie - prevratenie (preklopenie). Jednoducho by sa dalo povedat, Ze nam

rollover Gro¢i otvorené pozicie pre ten ktory den.

Spread predstavuje rozdiel medzi nakupnou a predajnou cenou. Je priamo tmerny likvidi-
te podkladového aktiva. Cim vyssia likvidita, tym niz§i spread. Brokerské spolo¢nosti pro-

fituji predovsetkym zo spreadu. (server finan¢nik.cz, 2005 - 2013)

2.6.2 Stop Loss

Tento inteligentny prikaz bude podrobnejSie opisani v kapitole 2.7.4. Tento odstavec sa
teda nebude venovat’ jeho priamej charakteristike ale skor prave k jeho vzt'ahu k riadeniu

rizika. Podl'a Nesnidala a Podhajskeho (2005) je ve¢nou dilemou zvolit’ SL fixnym alebo
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logickym. Fixny vyjadruje, kol'’ko sa maximalne "obetuje" na urcity ciel’ (v % z celkového
uctu). Seridozny obchodnici umiestituji SL vo chvili, ked” vstupuju do obchodu a posuvat
by sa potom mali len v smere obchodu (len zmensovat’ SL). Odportca sa, aby obchodnik
neriskoval viac, nez 2% z celkového kapitalu na jednu transakciu. Logicky SL pracuje na
druhu stranu s ukazate'mi technickej a psychologickej analyzy, ktoré naznacuju kde SL
umiestnit’. Napriklad na hranice podpory (support) ¢i odporu (resistencie), nad ¢i pod urci-
te svieCkové formacie a podobne. Podl'a mna je najlepsie ur¢it’ SL podl'a logickej hranice
ale zarovenn dodrzat’ stanoveni hodnotu maximalnej strany a to obchodovanim rdéznych

velkosti kontraktov.

2.6.3 Risk-reward-ratio (RRR)

Risk reward ratio, ¢i pomer risku k potencialnemu zisku, je d’alsi zo zasadnych prvkov
money managementu. EXistuju dva spdsoby jeho vypoctu. Ak je stanoveni Profit target
(PT) - vypocita sa ako podiel PT a SL. Ak PT nie je stanoveny - vypocita sa ako podiel
priemerného zisku na obchod a priemernej straty na obchod. Uspesny obchodnik musi ris-
kovat’ primerane a tiez len v situaciach, kedy moze risk priniest’ zodpovedajuce profit. Ok-
rem samotného RRR zalezi aj na percentualnej uspesnosti obchodného systému. V pripade
Ze je uspesnost’ 60% a viac, staci logicky obchodovat’ obchody s RRR napriklad 2. Voli sa
teda bud’ vel'a menSich vitaznych obchodov (s obfasnymi stratovymi), alebo menej Casty-
mi ziskami, ktoré s sprevadzané vysSou frekvenciou stratovych. U obchodného systému
sa teda vécsinou da volit’ bud’ vysoké RRR s nizSou percentualny uspesnostou, alebo niz-
ke RRR s vyssou percentualnych uspesnostou. Vol'ba je na kazdom obchodnikovi, mal by
vSak brat v uvahu psychologické aspekty zvolenej varianty. (server financnik, 2005 -

2013)
2.7 DalSie zakladné pojmy potrebné k zostaveniu obchodnej stratégie

2.7.1 Backtesting

Predstavuje overovanie obchodnych stratégii na historickych datach. Jednym z prvych
krokov intradenného obchodnika je skimanie a osvojovanie obchodnych systémov. Je
zrejmé, Ze obchodovanie je pre vac¢Sinu novacikov tplne novou oblast'ou, v ktorej sa obja-
vuje obrovské mnozstvo informacii, ktoré je vstrebat’ a selektovat. Nastastie sa da ob-

chodné pristupy trénovat’ zadarmo a v redlnom ¢ase na réznych demoplatformach.

Backtesting mozno rozdelit’ na:
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e Ruc¢ny - Obchodnik ma k dispozicii historické data a skiiSa na nich "ru¢ne" apliko-
vat’ rovnaké pravidla, ako keby i§lo o obchodovanie v redlnom case.

e Automatizovany - Obchodnik svoju obchodnu stratégiu premeni vo vzorec, ktory
sa aplikuje na zvolené historické data. Vzorec Casto obsahuje aj nadkupné prikazy,
stop loss, vystupné prikazy a vysledkom automatickej analyzy je Casto okamzité
zhrnutie danej stratégie (obchodnik ziska dolezité informacie o frekvencii obcho-
dov, moznosti série stratovych obchodov, maximalnom pokles kapitalu (draw-

down), idealnom stop-losse, priemernom zisku na obchod atd’.)

Backtesting teda znamena testovanie stratégie na historickych datach. Ci uz obchodujeme
komodity, opcie, akcie ¢i ¢okol'vek iného, backtesting nasho obchodného pristupu je prvy
predpoklad k tomu, aby sme kedy mohli byt v trhoch uspesni. Historicky vyvoj pochopi-
tel'ne nezarucuje, Ze systém bude fungovat’ rovnako v budtcnosti, ale historicky backtes-
ting, hoci je v rade ohl'adov "skresleny" radom faktorov, nam poskytne vela doélezitych
informaécii, ktoré k naslednému obchodovaniu potrebujeme. Predovsetkym je to samotny
fakt, ze systém, ktory mame k dispozicii je funk¢éné. Dolezité je samozrejme jednak samot-
né zistenie, Ze systém generuje profit, ale tento fakt je zdsadny aj z pohl'adu psychologie
budiiceho ostrého obchodovania. Cim starostlivej§ie sa venujeme backtestingu, tym vacsiu
déveru mame v to, ze dana vec funguje. Na trhu existuje vel'mi vela ziskovych obchod-
nych pristupov. Dovodom, preco je vacsina obchodnikov nie je schopna tspeSne obchodo-
vat’ je skuto¢nost’, Ze najma zaciatocnici nie si ochotni venovat ¢€as ich poctivému backtes-
tovani a vobec neziskaji doveru v to, Ze dana vec funguje. Nasledne ich pri ostrom obcho-

dovani vyvedu z miery prvé straty, ktoré nadel'uje kazdy obchodny systém.

Co je u bactestingu podstatné je dostatoény vzorku dat. Idedlne je aspoii 100 obchodov pre
konkrétny vstup / vystup. Ak je vas obchodny systém zlozeny z roznych vstupov, je po-
trebné si dat’ pozor, aby kazda taktika bola dostatocne zastiipena (minimélne 100 obcho-

dov). (server finan¢nik, 2005 - 2013) (Nesnidal, Podhajsky, 2009, 338s.)

2.7.2 Papertrading

Druhé faza "ucenia" spociva v praktickej aplikacii toho, ¢o sme v rdmci backtestu nasli ako
funk¢né. Ale uz "v realnom Case". Papertrading je teda "simulované obchodovanie". Takti-
ky, ktoré sme si osvojili v rdmci backtestu skiSame aplikovat’ "nazivo". Ale nie s redlnymi

peniazmi, ale v simulovanom prostredi. Dnes st technoldgie tak d’aleko, Ze papertrading
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moézeme vicsinou vykonavat’ v rovnakych programoch, v ktorych budeme neskér zadavat

zivé prikazy, ale v ur¢itom simulovanom rezime.

Samozrejme o vSetkych nasich vstupoch a vystupoch si stale vedieme obchodné dennik. A
dokonca by mal byt podrobnejsie, nez v ramci backtestu. Osobne si do dennika robim roz-
ne pozndmky, ktoré ma viedli k danému obchodnému rozhodnutia, pripadne aké som mal

pocity v priebehu otvoreného obchodu.

Vysledky v papertradingu si je treba porovnavat’ s vysledkami z backtestingu. Ak sa lisia,
je potrebné prehodnotit’ pre¢o a postupne rozdiely odstrafiovat’. Prinosom papertradingu je
tiez uvedomenie si r6znych nuans ako napriklad kedy neobchodovat’ vd’aka malej sile trhu,
ako povodné zbacktestovany systém vyrazne vylepsit alebo dokonca zmenit. (server fi-

nan¢nik, 2005 - 2013)

2.7.3 Obchodny dennik

Obchodny dennik je skvely pomocnik pri ceste za dlhodobou finan¢nou stabilitou na ak-
ciovych a komoditnych trhoch. Dennik nam na jednu stranu sluzi ako ,,spolo¢nik* pri pla-

novani, na druhti stranu ako dokazny material k spitnej kontrole naSich obchodov.

Ak si vedieme starostlivo a precizne dennik, sme tak nepriamo nuteni starostlivo a precizne
planovat’ nase obchody a tak sa na kazdy obchod ¢o najlepSie pripravit. Vd’aka perfektné-
mu planovaniu mézeme tiez skvele minimalizovat’ naSe psychologické slabiny tym, Ze je
uz cely obchod vopred precizne naplanovany, vieme pocas samotného obchodu ¢o v akej
faze urobit. Neddvame teda Sancu naSim emociam a radSej kondme na zéklade nasho pre-
cizneho planu, ktory bol pripraveny s Uplne Cistou hlavou, len na zéklade racionalnych

uvah. (server finan¢nik, 2005 -2013)

2.7.4 Typy obchodnych prikazov

Ci uz zadavame prikazy prostrednictvom brokera alebo on-line platformy, vzdy je treba
pritom pouZzivat’ jednozna¢né Standardizované prikazy. Prikazov pritom existuje hned’ nie-

kol'ko. Prehl’ad najbeznejSich je uvedeni nizsie:

Prikaz Market: Prikaz typu market predstavuje jeden z najCastejSie pouzivanych prika-
zov. V pripade pouZitia tohto prikazu nie je obchodnikom $pecifikovand cena, ale obchod
je otvoreny / uzavrety ¢o najrychlejSie s pouzitim aktudlnej ceny na trhu. NajCastejSie sa
tak prikazy typu market pouZivaju pre rychle uzatvorenie pozicii. Alternativou prikazu su

prikazy Market On Close (Casto skratené na MOC) a Market On Open (skratené na WTO).
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Prikaz MOC uskuto¢ni obchod za market cenu v uzatvaracom rozpiéti trhu (cca 10 posled-
nych minat obchodovania), MWOH naopak obchod uskuto¢ni v otvaracom rozpétii trhu
(cca do 10 minut po otvoreni). Prikazy typu market st rizikové najmé v trhoch s nizkou
likviditou. Pri plneni je prioritou ¢as, nie cena, ¢o moze byt' v menej likvidnom trhu prob-

1ém.

Prikaz Limit (alebo lepSie): Prikazom typu limit sa pozicia otvara, respektive zatvara za
uvedenu cenu alebo lepSiu. Prioritou plnenia nie je teda Cas, ale dosiahnuta cena, ktora
musi byt’ zhodna alebo lep$ia od ceny uvedenej v prikaze. S pouzitim prikazu limit ma
obchodnik istotu, ze dostane svoje planované plnenie, avSak negativom prikazu je skutoc-
nost’, ze trh moze obchodnikovi "utiect™ hoci sa treba chvil’ku pohyboval na zadané vstup-
né hodnote (ale burza nestihla prikaz sparovat’ napriklad z dévodu, Ze podobnych prikazov

bola v trhu vel'ké mnozZstvo).

Stop prikaz: Pre zaciatonikov najdolezitejSim prikazom je tzv. Stop prikaz. Stop prikaz
zadany do trhu nie je exekuovany do doby, kym sa ho trh nedotkne - potom sa meni v pri-
kaz typu market. To znamena nakupny stop prikaz je do trhu vkladany vzdy nad aktualnu
cenu trhu, predajny pod aktudlnu trhovu cenu. Stop prikaz sa najcastejSie pouziva v pripa-
de, ze obchodnik chce vstapit’ / vystapit’ do / z pozicie na urcitej cenovej urovni - napriklad
po prekonani suportu alebo resistance. Stop prikaz je idealny aj pre tzv stop-loss prikazy.

Prikaz sa zada do trhu a uzavrie poziciu v pripade, Ze sa trh dotkne danej hranice.

Market If Touched (MIT): Ide v podstate o prikaz podobny limitnému prikazu. Nakupny
prikaz MIT sa zadava do trhu pod aktualnou cenou, predajny nad aktualnou cenou kontrak-
tu. Ako nahle sa cena vrati k cene zadanej v prikaze, prikaz sa premeni na "market" a plne-

nia tak m6zu byt’ nielen na udanej cene, ale aj pod fiou alebo nad nou.

Stop Limit: Prikaz stop limit kombinuje dva prikazy a prikaz musi preto obsahovat’ dve
ceny. Prva cena sluZzi ako stop prikaz a druhd uddva najhorSie mozné plnenie, ktoré sme

ochotni akceptovat’. (server finan¢ni, 2005 - 2013) (server instaforex, 2007 - 2013)
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II. PRAKTICKA CAST
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3 ANALYZA TRHU ZO ZLATOM

Hoci obchodné stratégia je zamerana hlavne na vyuzivanie néstrojov technickej analyzy,
bez fundamentalnej analyzy, by jej celkova vykonnost’ bezpochyby znaéne klesla. Pri ob-
chodovani zo zlatom je nevyhnutné sledovat’ globalne ekonomickeé i politické fundamenty
a to nielen tie, ktoré priamo s touto komoditou stvisia. Tieto spravy totiz mézu pomoct’ pri
obchodovani, respektive predikcii buduceho vyvoja ceny zlata a tak zvysit' pravdepodob-

nost’ uzavretia ispesného obchodu.

Naroc¢nost’ fundamentalne analyzy spoc¢iva v ekonomickej ale hlavne praktickej implemen-
tacii zverejnovanych dat. Uréit' dopad jednotlivych indikator samostatne je ¢asto velmi
obtiazne kvoli ich suvztaZznosti v ekonomike ako celku. StaZzenim na trhu navyse je, Ze nan
Vv sledovanom okamihu pdsobi viacero faktorov s réznymi vahami, navyse sa tieto vplyvy
¢asom menia. Fundamentalna analyza, vSak okrem odbornej a ¢asovej naro¢nosti potrebne;j
k rozkI"i¢ovaniu fundamentov, mdze byt tiez finan¢ne naro¢na. Informacné média posky-
tujuce najaktualnejsie udaje (sledovanie jemnych odchylok v redlnom ¢ase na trhu hlavne
u intradennych obchodnikov) su s poplatné. Informacie, ktoré sa dostavaju na trh prostred-
nictvom verejne pristupnych informacnych zdrojov st ¢asto uz zahrnuté v cene aktiva a su
uz teda len Cisto informativnymi, neposkytuju ziadnu komparativnu vyhodu. Moja ob-
chodnd stratégia sa bude zameriavat na fundamenty s strednodobym ¢i dlhodobym u¢in-

kom a ich analyza by mala pomahat’ v identifikacii stredne dobych a dlho dobych trendov.
Fundamentalne faktory, maja vplyv na buduci cenovy vyvoj zlata:

Zaciatkom je treba si uvedomit, Ze zlato ako uchovavatel hodnoty, bezpecné aktivuj
s vnutornou hodnotou bude spravidla negativne korelovat’ s hospodarskym cyklom sveto-
vej ekonomiky. Ked’ je hospodarsky cyklus v expanzii cena zlata klesa vplyvom pozitivne;j
nalady na finan¢nych trhoch, investori budu hl'adat’ vyssie zhodnotenie vo viac rizikovej-
Sich aktivach. Naopak v dobe recesie a ekonomickej neistoty sa zlato stava vyhl'adavanou
komoditou dopyt stiipa a cena rastie. Vo fundamentalnej analyze preto budem pri obcho-
dovani vyhodnocovat’ udaje z najvacsich krajin a to s pohl'adu HDP, nezamestnanosti, in-

flacie a monetarnych ¢i fiSkalnych zasahov ich vlad a centralnych bank.
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3.1 HDP najvi&ich svetovych ekonomik (USA; Cina; Eurépska tinia —

Nemecko, Francuzsko, Taliansko)

V pripade nepriaznivej ekonomickej situacie, ktora momentalne suzuje svetova ekonomi-
ku, sa ukazovatelu HDP (GDP) venuje zvySena pozornost’ a to uz pri uverejiiovani odha-
dov ¢i ¢iastkovych vysledkov. Pri dlhovych problémoch USA ¢i Eurozény by dynamicky
ekonomicky rast pomohol upokojit’ veritelov na jednej strane a na druhej by pomohol dlz-
nikom pri obhospodarovani ich dlhovych sluzieb. Ukazovatele HDP jednotlivych Statov
vSak na trh nedopadaju rovnakou vahou a medzi rozhodujuice patria hrubé domace produk-
ty USA, Nemecka, Francuzska a ekonomiky Ciny. Ostro sledované v dosledku dlhove;j
krizy v eurozéne st viak aj idaje zo Spanielska a hlavne Talianska. Postupne vsak odaké-
vam, ze sa budl objavovat’ problémy aj u d’al§ich krajin, pretoze vysoka zadlzenost je ce-

loeurépsky problém.

Prilozeny graf znazorfiuje kvartalny vyvoj vo vybranych krajinach Eur6py a ich zmenu
vzhl'adom k prvému kvartalu roku 2008. Na prvy pohl’ad by sa mohol rast Nemeckej eko-
nomiky v poslednych Styroch kvartaloch zdat pomerne priaznivy, faktom vsak je, Ze to
bola prave Nemecka ekonomiky, ktora v 2008 zaznamenala jeden s pomedzi najvacsich
poklesov spomedzi eurdpskych krajin. Nepriaznivy vyvoj, ktory len umocnuje strach
sdlhovej krizy v Eurdpe, je podporeny poklesom realnej ekonomiky ato hlavne
v Taliansku, ktoré prestavuje 4 najvacsiu ekonomicku silu v Eurdpe a 3 v samotnej Euro-

zoOne.
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Obrazok 4. Hruby domaci produkt vybranych eurdpskych krajin. (2008 Q1 = 100)
Zdroj: Eurostat , Haver Analyza, Economist.com
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Novsie udaje zobrazené v grafe pod textom, znazoriuji zmenu v GDP medzi prvy
a druhym kvartdlom roku 2012. Vyplyva z nich zrejma stagnacia, respektive prehlbujuca
sa recesia niektory ekonomik, ¢o ako samostatny udaj, je pre drzitel'ov zlata dobrou spra-

VOou.
GDP, quarterly % change in Q2 2012
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Graf 1. GDP za 2Q roku 2012
Zdroj: Twitpic.com
Dalsie indikator stvisiace s HDP (uverejiiované v mesaénych periodach, idedlne

k zachytavaniu kratkodobych a strednedobych vykyvov na trhoch) :

» Priemyselna produkcia

Customer price index (CPI)

Producer price index (PPI)
Podnikatel'ské a spotrebitel'skd dovera
ISM Manufacturing index

ISM Services Index

YV V V V V V

Purchasing Managers Index (PMI)
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3.2 Nezamestnanost’ na kPicovych trhoch

Udaje prichadzajiice v predvolebnom obdobi z amerického trhu prace su ,prekvapivo
pozitivne. Nezamestnanost’ klesla pod sl'ubovanu 8% hranicu. Z hl'adiska historického vy-
v Novembri 1982 (10,8%), sa vSak tento ukazovatel’ pohybuje nad dlhodobym priemerom
5,8% (od 1948 do 2012). Podl'a idajov zverejnenych na Specializovanych finanénych we-
boch toto znizenie nebolo dosiahnuté produkciou pracovnych miest vo vyrobnom sektore
¢i sektore sluzieb ale v sektore Staitnom. Rovnako diskutabilny je aj model podl'a, ktorého

sa nezamestnanost’ v USA pocita a ktory tento pozitivny vysledok mohol tiez znacne

ovplyvnit’.
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Graf 2. Nezamestnanost’ v Spojenych Statoch americkych
Zdroj: Bureau of labor statistics, tradingeconomics.com
V Eurdpe je situacia ako je popisuji grafy nizSie eSte nepriaznivejSia. Priemernd neza-
mestnanost’ sa pohybovala v marci 2013 na Grovni 12%, pri¢om je moZné pozorovat’ rasti-
ci trend. Historicky (1995 — 2012) pritom jej hodnota dosahovala priemerne 9,2%. Mo-
mentalne je na svojich historickych maximach, na rozdiel od februara 2008 kedy tomu

bolo naopak a nezamestnanost’ bola len 7,2 percenta ako uvadza Eurostat.
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Graf 3. Nezamestnanost’ krajin eurozony
Zdroj: Eurostat, tradingeconomics.com

Pri bliZSej analyze je alarmujicim hlavne stav nezamestnanosti medzi mladymi 'ud’'mi pod
25 rokov, ktora vo viacerych Statoch Eurdpy dosahuje vyrazne vysSich hodnét ako je ne-
zamestnanost’ priemerna. Faktom vSak je, ze prave z krajin, kde je podl’a nameranych hod-
ndt nezamestnanost’ u mladych najvyssia prichddza paradoxne najviac pracovnych ponuk
a to nie len sezonneho charakteru, coho dokazom st pracovné servery zdruzujiuce ponuky

zamestnania naprie¢ europskym zoskupenim.

Nezamestnanost [udi do 25 rokov vo vybranych Eurépskych krajindch
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Graf 4. Nezamestnanost’ mladych Pudi do 25.
Zdroj: Eurostat, Thomson Reuters Datastream
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3.3 Inflacia a kvantitativne uvol’iovanie (Quantitative Easing)

Udaje s amerického trhu hovoria, Ze inflacia v marci 2013 medziro¢ne vzréastla na 2 %. Ak
fakt analyzujeme s historického hl'adiska, kedy priemerna vyska inflacie v obdobi 1914 —
2012 dosahovala priemerne medziro¢ne 3.4 % (interval v ktorom sa inflacia pohybovala
s sledovanom obdobi vymedzuje min. -15,8 % z juna 1921 a max. z juna 1920 23,7%),

musime konstatovat’, ze je rydzo pozitivny.

Neda sa vS8ak vyhnut' kritike metdody vypoctu tohto ukazovatela, ktory ma na jeho ob-
jektivnost’ vyrazny vplyv. Ak by sme totiz nebrali pri vypocte inflacie za zaklad Statisticky
uréeny spotrebitel'sky kos ¢itajuci rddovo stovky poloziek, ale zostavili viac relevantni
a realite zodpovedajuci k6§ priemerného Ameri¢ana, avSak metoda vypoctu je podla moj-
ho nazoru neobjektivna 1 Eurdpe, uréite by sme sa dopocitali k vyssej hodnote. K tomuto
tvrdeniu ma privadza logicka tivaha zaloZené na analyze dopadu uz v poradi treticho kvan-
titativneho uvolnovania spusteného Benom Bernankem (najvyssi predstavitel FED-u). Uz
zaCiatkom augusta avizované QE III., totiz pdsobilo pozitivne, v zmysle prudkého rastu, na
ceny komodit. To vSak Statistika prichddzajica z amerického trhu nezohl'adiiuje Co prave

vedie K jej spochybneniu.
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Graf 5. Inflacia v USA
Zdroj: Bureau of labor statistics, tradingeconomics.com
Pri historickom pohl'ade ne inflaciu v Eurozéone (1911 - 2012) sa dopocitame podl'a Euro-
statu k priemernej hodnote 2.3 %. Maximalnu hodnotu dosiahla v juli 1991 ato 5 % a mi-
nima v jali 2009 keby Statisticky tirad nameral deflacnych -0,7 %. V sti¢asnosti je to prave
Eurozona, ktora stimulujeme monetarnou politikou asi najmenej (v porovnani s USA, Ja-

ponskom). Podl'a klesajuceho trendu sa d4 oc¢akavat’, Ze to bude prace ECB, ktora siahne
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pri akychkol'vek problémoch, uvolneniu menovej politiky a tak zvySeniu inflacie. Zacina

sa totiz vzd’al'ovat’ od svojho 2% infla¢ného ciel’a.
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Graf 6. Inflacia v Eurozone

Zdroj: Eurostat, tradingeconomics.com

33.1 QEIII.

Pretoze QE III. ma priamy vplyv na cenu zlata, budem jeho dopadu venovat’ zva¢sent po-
zornost. Predchadzajuce rozvol'nenie menovej politiky QE2 pomohlo drahym kovom do-
siahnut’ v obdobi jeho vplyvu zhodnotenie aZ v rddoch desiatok percent. Od novembra
2010 do jala 2011 pomohlo QE2 najviac striebru (az 40%).Hoci sa podmienky i samotna
realizacia QE2 a QE3 znacne lisia, je potreba ich pri vyhodnocovani investi¢nej prilezitosti
urcite zohladnit, pretoZe historia a jej Statistiky moZu pri analyze trhu zlata znac¢ne po-

moct’.
3.4 Dlhova kriza a QEIII.

Dlhova kriza, respektive dopytova kriza, podl'a toho z akého uhl'u pohl'adu sa na stavaja
ekonomicku situaciu pozerame, trva uz viac ako 4 roky. Toto obdobie bolo a je pre financ-
né trhy znacne turbulentnym, charakterizované zvySenou volatilitou, trznymi zvrat-
mi, monetarnymi a fiskalnymi zasahmi. Ked’ze konecné riesenie zatial’ nie je k dispozicii,
da sa ocakavat’, ze podobné kroky aké boli realizované v boji s krizou doteraz sa objavia aj
V budtcnosti. Analyza ich predoslého vplyvu by tak mohla poskytnit’ vel'mi cenné udaje

ak by sa historia opakovala.

19. marca 2009 — Po zasadani Federal Open Market Commitee (amerického federalneho
vyboru pre operacie na vol'nom trhu (FOMC)), ktorého predsedom je Ben Bernanke, bolo
oznamené prvé kolo kvantitativneho uvolfiovania. Dévodov k zavedeniu tohto opatreniu

bolo viac: vysoka nezamestnanost, klesajlica vykonnost’ americkej ekonomiky, nepriazni-
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va situacia na trhu z nehnutel'nostami, vysoka zadlzenost’ obyvatel'stva — klesajtici dopyt.
Do konca roku bolo do obehu vpustenych viac ako 1 bilion USD. Této finan¢na injekcia
bola podporena aj rekordne nizkymi tirokovymi sadzbami. Vplyv na cenu zlata: Z hodno-
ty 965 USD/OZ zlato prekvapivo po tomto vyhlaseni kleslo do konca marca k 865
USD/OZ. Nasledne vsak ako s programom EQ I zacala, zlato vystapilo na svoje prvé histo-
rické maximum 1226,31 USD/OZ (03.12.2009).

23. aprila 2010 - Grécko oficialne poziadalo Medzinarodny menovy fond (MMF) a insti-
tacie EU o dovtedy najvacsiu medzinarodni finanéni pomoc a to finanénu injekciu vo
vyske az 45 mld. eur. V naviznosti na to 2. maja 2010 bola Grécku schvélend trojro¢na
pomoc V celkovom objeme 110 milidrd eur. (Eurozoéna poskytla 80 mld. € a zvySok prisiel
s MMF) Vplyv na cenu zlata: Po pomerne vyraznej korekcii predchadzajiceho rastu na
trhoch opit’ zavladla nervozita a investori sa vratili do ,,bezpecnych® postavou, za ktoré je

zlato urcite povazované.

9. maja 2010 — v dosledku rasticej neddvery a strachu s insolvenénych problémov d’alSich
$tatov v ramci Eurozony, prisli ministri financii EU s rieSenim tohto problému v podobe
vytvorenia Eurdpskeho fondu finanéne;j stability (EFSF) - systému garancii za uvery v ob-
jeme 440 miliard eur. Fond zacal fungovat’ ako spolo¢nost’ pod luxemburskym pravom 4.
augusta 2010. Vplyv na cenu zlata: Cena sa vySplhala k novym maximam 1265,10
USD/OZ (29.06.2010).

3. Novembra 2010 — FOMC oznamuje druhé kolo kvantitativneho uvolfiovania v objeme
600 mld. USD, ktoré¢ mali byt ¢erpané mesacne V pribliznej vyske 75 mld. USD az do
konca 2.Q roku 2011. Skuto¢ne vSak do ekonomiky putovalo viac ako 110 mld. USD me-
sacne a celkovy objem sa tak vySplhal k 900 mld. dolarov. Vplyv na cenu zlata: O d’al-
Som zésahu zo strany FED-u sa hovorilo uz d’aleko skor ako k nemu redlne doslo. Investori
verili v jeho prichod a tak tto skuto¢nost’ zahifiali do ceny ovela skor ako k nemu v sku-
to¢nosti prislo. Pre uz 9.11.2010 si zlato siahlo na 1424,25 USD/OZ.

21. novembra 2010 - Ministri financii eurozény odsthlasili pomoc pre irsko, ktorého roz-
poctovy deficit rekordne vzrastol kvoli ndkladnym sandcidam jeho bank po svetovej financ-
nej krize. S povodnej Giastky 85 mld. €, ktoré mu EU a MMF prislubili, viak frsko vyuZilo
len 67,5 mld. ostatné prostriedky sa mu podarilo ziskat' Gisporami v vlastnom rozpocte.

Vplyv na cenu zlata: Tieto kroky priniesli na trh zo zlatom vysoku volatilitu. Niekol’ko
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krat trhy otestovali hranicu 1427 a nésledne vyklesavali az k 1308 dolarom za tréjsku un-

Cu.

3. maja 2011 - Portugalsko uzavrelo s EU a MMF dohodu o trojroénej pomoci vo vyske
78 mld. €, z toho z EU putovalo 52 mld. €. Pomoc predstavuje asi 45 percent portugalské-
ho HDP.

21. jala 2011 — Po problémoch dalSich krajin platiacich eurom sa konal mimoriadny
summit eurozony, kde prislo k navysSeniu garancie EFSF za tivery v hodnote 780 mld. eur
a boli schvélené nové nastroje pre tento fond. Podpisana bola dohoda o vzniku Eurépskeho
stabilizacného mechanizmu (ESM), ktory by mal poskytnat’ zaruky 700 mld. eur a otvore-
ny mal byt aj krajindim EU mimo eurozény. Navzdory planovanému spusteniu ESM az
v roku 2013 sa 9. decembra 2011 na summite EU $taty dohodli na jeho realizacii uz v po-
lovici roku 2012, a tym jeho docasnt paralelnt existenciu s EFSF (pévodne ho mal nahra-
dit"). Nad oboma fondmi dostane kontrolu Eurdpska centralna banka (ECB). Vplyv na ce-
nu zlata: Obrovska neistota, uvolfiovanie menovych politik najvacsich svetovych ekono-
mik umoznilo zlatu vystapit k absolitnemu historickému maximu, ked sa 06.09.2011
v urcitej dalo kupit’ zlato za hodnotu 1920 USD/OZ. Cenu sa vsak nepodarilo zlatu dlho-

dobo udrzat’.

21 September 2011 - FED na svojom zasadnuti oznamil vykonanie d’al§ich krokov na
podporu ekonomiky. Pomocou tzv. ,,Operacie Twist* chcel docielit’ zniZzenie urokovych
sadzieb pri dlhopisoch s dlhou splatnost'ou a to tak, ze zo svojho portfolia predaval dlhopi-
sy so splatnostou do 3 rokov, v objeme 400 mld. USD a za ziskané prostriedky nakupoval
Statne dlhopisy so splatnostou od 6 do30 rokov. Oznameny koniec tejto operacie bol na jul
2012 avsak v juny 2012 FED avizoval jej predizenie do konca roku a navysenie o 267
mld. USD.

13. decembra 2011 — Podmienkou d’al$ej finan¢nej pomoci pre Staty s financnymi prob-
lémami (no nie len pre ne) bolo sprisnenie rozpoctovych pravidiel, ktoré voslo v platnost’.
Zahtna automatickost’ sankcii (zaujimavostou je, Ze pre ich zruSenie bude potreba stihlasu

vacsiny vlad, doteraz bola majorita potrebna na ich zavedenie).

21. februara 2012 — Po pretrvavajicich problémoch splacat’ svoj dlh, Ministri financii

eurozony schvalili pre Grécko druhy zachranny balik uverov vo vyske 130 miliard eur.
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25. juina 2012 - Spanielsko ako $tvrta krajina eurozény poziadalo EU o finanénti pomoc.
Na rozdiel od ostatnych krajin mé az 100 mld. eur smerovat’ len do $panielskeho bankové-
ho sektora. Vplyv na cenu zlata: Obdobie od septembra 2011 do juna 2012 bolo charakte-
ristické mnohymi slovnymi intervenciami zo strany najvySSich predstavitel'om ¢i uz jed-
notlivych najsilnejSich Statov, Statov ohrozenych dlhovou krizou alebo menovych instita-
cii. Preto volalitila prisluchajica tomuto obdobiu ¢asto presahovala 50 USD/oz v jednom

dni. Cena sa pohybovala v hraniciach medzi 1500 az 1800 USD/oz.

28. - 29. juna 2012 — sa na summite EU zhodli jej predstavitelia na jednotnom bankovom
dohl'ade a priamej rekapitalizacii bank zo zachranného fondu ESM, bez toho by sa tym
zvySoval rozpoctovy schodok danej krajiny. Navrh o bankovom dohlade, ktory by mala
vykonavat’' ECB. Vzhl'adom na tito skuto¢nost’ sa v juli 2012 Nemecky ustavny sud zacal
zaoberat’ ndmietkami proti nemeckej ratifikacii fondu ESM a fiskalneho paktu. 12. sep-
tembra 2012 sud (Spolkovy ustavny sud v Karlsruhe) rozhodol, Ze Nemecko moéze prijat’
staly zachranny fond eurozény ESM a fiskalny pakt Eurdpskej tnie. Dokoncenie ratifika-
cie ESM ale podmienil zarukami, Ze nemecké garancie vo fonde neprekrocia terajsiu vysku

a ze nemecki poslanci budi dostato¢ne informovani o jeho ¢innosti.

26. jula 2012 - Prezident Eurdpskej centralnej banky Mario Draghi sl'ibil urobit’ cokol-
vek, aby uchranil eurozénu pred rozpadom. Jeho odhodlanie zahfiia aj snahu bojovat s
neudrzatel'ne vysokymi nakladmi na obsluhu $tatneho dlhu ¢lenskych krajin a to dokonca
aj kratkodobymi. 6. septembra 2012 - Mario Draghi na tlacovej konferencii oznamil, Ze
ECB spusti novy, neobmedzeny program nakupu Statnych dlhopisov krajin s vysokymi

nakladmi na uvery, nazvany outright Monetary Transaction (OMT).

13. September 2012 — FED spusta QE3, na ktorom sa pri hlasovani zhodlo 11 z jej 12
¢lenov. FED prichddza s tymto opatrenim aby podporil ekonomiku a pracovny trh. Hoci
jeho §éf Ben Bernanke eSte v maji 2012 avizoval, Ze k nemu nepristupi (nechcel robit’ ta-
kyto zavazny krok pred koncom jeho mandatu ako hlavy FED-u), nakoniec sa tak stalo. 40
mld. USD mesacne po neobmedzent dobu a rekordne nizke Grokové sadzby az do roku
2015, maji pomdct’ americkému trhu z nehnutelnostami a znizit' nezamestnanost’. (Ratin-
gova spolo¢nost’ Egan-Jones vzhl'adom k tejto skutocnosti znizila rating americkych dlho-

pisom na AA-.)
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4. a 5. oktébra 2012 - Mario Draghi potvrdil, ze ECB je pripravend nakupovat’ dlhopisy
tych krajin eurozony, ktoré poziadaji o pomoc podmienent lieCebnym rozpoctovym prog-
ramom. UZ vopred avizovani pomoc Spanielsku, na tomto zasadani vsak jeho minister
hospodarstva Luis de Guinods pre zatial’ odmietol. Vplyv na cenu zlata: Po viacnasobnom
otestovani spodnej hranice 1526 USD/oz poCas mdja a jina 2012 sa opit’, a to pred tym
ako bolo EQIII potvrdené, zacalo uvolnovanie menovej politiky Ameriky do ceny zlata

zahfmnat’.

8. oktobra 2012 — v tento deil zacal fungovat’ staly zachranny fond eurozény (European
Stability Mechanism - ESM). Fond ma k dispozicii az 500 mld. eur, ktoré moze vyuzit
napriklad aj k priamej rekapitalizacii bank v tazkostiach. UZ zmienenou podmienkou jeho
vyuzivania je vytvorenie nového bankového dohl'adu, o ktorého presnej podobe sa este len
jedna. Vplyv na cenu zlata: Cena zlata si znovu siahla 5.10.2010 na niekol'’komesa¢né

maximum 1795,70 dolarov za uncu.

3.5 Zhrnutie:
Fakty ovplyviiujuce ceny zlata:

» Monetarne zasahy do ekonomiky (trhom v stic¢asnej situacii staci ich slovna inter-
pretacia aby ich zacali zohladiiovat' v svojich cenach). Fundamenty: zasadanie
Bank of Japan, FOMC, ECB + vyhlasenia ich vrcholnych predstavitel'ov.

» Hospodarska situacia v kI'icovych ekonomikach sveta. Fundamenty: HDP, Inflacia,
Nezamestnanost, PMI, Spotrebitel'ska dovera, Priemyselné produkcia, atd’.

» Naklady na dlh jednotlivych Statov. Fundamenty: vynosnost’ desat’ ro¢nych S$tat-
nych dlhopisov, vynosnost’ dlhopisov s kratSou splatnostou.

» Deficity Statnych rozpoctov, dlhova sluzba (splatkovy kalendar) v jednotlivych ob-
dobiach.

» Negativna korelacia zlata a USD, vyssia hlavne v obdobi monetarnych zasahov.

» Slova vrcholnych predstavitel'ov vlad ohrozenych krajin, ¢i krajin s ekonomickou
dominanciou a slova vrcholovych predstavitel'ov menovych organizaciu su ¢asto

viacej ako ich ¢iny.
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3.6 Zlata budiacnost’?

AKy presny vyvoj ¢i aka bude cena zlata v nasledujucich mesiacoch sa da bez kristalovej
gule len tazko predpovedat. Ako nam udalosti z poslednych dni ukazuja, stat’ sa méze
vskutku ¢okol'vek. Preto sa nebudem snazit’ predikovat’ pri akej cenovej hladine sa bude
zlato nachadzat’. Skor len poukdzem na zaujimavé fakty, ktoré sa podl'a mna moézu do bu-

ducna na tvorbe jeho ceny podiel’at’.

D4 sa predpokladat’, Ze Eurépa a USA sa budi nad’alej potykat’ s problematikou ich zadi-
Zenia, respektive zadlzovania. Spojené Staty sice odsunutim fiskalneho ttesu situaciu v ich
verejnymi financiach nevyriesili ale naladu na trhoch sa im ukl'udnit’ ur¢ite podarilo. Do
kedy sa bude dat’ fiskalny tutes odkladat’ je otazne. V pripade nastupu automatickych opat-
reni, ktoré znacne obmedzuju vydavky verejného sektoru v USA, by HDP krajiny mohol
poklesnut’ az o 5-7 % (daj zverejneny pocas zasadania FED). V navéznosti na tento fakt si
myslim, ze oddialit’ sa ho budu snazit’ ¢o najd’alej. Hospodarske zotavenie krajiny totiz ani
zd’aleka nie je kompletné, situdcia na trhu z nehnutel'nost’ami sa sice podla vykazanych

¢isiel zlepSuje ale od predkrizovych rokov ma eSte d’aleko.

Dolezité je spomenut’ aj zapisy s poslednych jednani FED-u v spojeni s QEIII., v ktorych
niektory ¢lenovia za¢inaju nahlas rozmyslat’ nad koncom tohto programu. Stale si myslim,
ze kritérium Bena Bernankeho, ktorym je 6,5% nezamestnanost’ pri ktorej zvazuje ukonce-

nie programu, plati.

Eurodpa sa snazi navratit’ doveru svoyjmu dlhu. Osobne vzdy ked’ si myslim, Ze sa jej to uz
Ciastone podari, objavi sa d’alSia juzanska krajina, ktora ma z tohto omylu vyvedie. Pri
pohl'ade na buducu splatnost’ 10 ro¢nych dlhopisov vybranych Statov (Priloha ¢ II.) , je
zrejmé, ktoré d’alsi rok bude pre ne kriticky. Rok 2017 bude d’al§im, podl'a mojej mienky,
keby budi musiet’ veritelom ukézat’, Ze svoje zavizky splnia. Ak sa im dovtedy nepodari
nastartovat’ ekonomicky rast, budi to mat’ bezpochyby vel'mi tazké. Povedal by som, ze
rok 2012 bol skiskou ohiiom v tomto smere. Pred Europou teraz stoji otazka, ako dlho
budu niektoré Staty ochotné a schopne platit’ za svoje euro 5,6,7 % vynos a niektoré 1,2%.
Nemecku by sa pochopitel'né absolutna jednota menovej politiky vel'mi nevyplatila ale ¢o
sa tyka dovery, myslim si Ze pre euro by to bol vel'mi dolezity krok. Bude preto zaujimavé
do buducna sledovat’ nie len vynosy dlhopisov jednotlivych krajin (graf. 7) ale tiez vyvoj

menovej spolo¢nej menovej politiky.
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Graf 7. Vynos 10 ro¢nych $tatnych dlhopisov vybranych krajin.
Zdroj: Teroso Piblico (SPA), Italy department of treasury, U.S. department of treasury,

Neda mi nespomentt udalosti na Cypre, ktoré znova pridali ¢ierny fl'ak na eurdpskej vlaj-
ke. Spekuluje sa o tom, & je Cyprus akymi testovaci modelom pre Eurozénu. Od znarodnia
vkladov na beznych bankovych uctoch az po odpredaj Casti zlatych rezerv. Na Cypre toho

vyskusala Eurdpa dost’.

Fundamentov, ktoré¢ budii mat’ na budtci cenovy vyvoj zlata vplyv je vel'ké mnoZstvo.
Urcite za zmienku stoji 1 vyrok relativne nového Séfa Bank of Japan Haruhiko Kurody, ze
do roku 2014 dvojnasobne zvysi jej menova bazu a tak ak sa jeho slova stant skuto¢nos-

tou, trifam si ho nazvat’ ,, krdl'om* uvolfiovania menove;j politiky.

Kratkodoby vyvoj ceny zlata ma pre mna zatial' negativny smer. Jednak pre $pekulacie
0 odpredaji zlatych rezerv Statov, ktoré maju dlhové problémy, pretoze to vytvara fiktivny
(kym by sa k tomu naozaj nepodujali) previs ponuky nad dopytom. Dal§im negativom je
zvySenie dane na zlato a zlaté praty v Indii, ktord je jednym z najvacSich spotrebitel'ov
zlata na svete. Rovnako tieZ cene zlata nepoméha technicka analyzy. Podarilo sa totiz pre-
lomit’ viac ako rok a pol silna hranicu podpory a tak sa z technického hl'adiska otvoril prie-
stor pre d’alsi pokles jeho ceny. Osobne si v§ak myslim, ze dlhodobo je situacia pre zlato

priazniva uz len z dovodu uvol'novania menovej politiky naprie¢ celym svetom.
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4 VYVOJ OBCHODNEJ STRATEGIE A JEJ TESTOVANIE

Priprava obchodnej stratégie i pri intenzivnom venovani sa tejto problematike, zabrala naj-
viac ¢asu. Ngjst’ kl'u€ k spravnej kombinacii vSetkych faktorov, z ktorych je obchodna stra-
tégia zlozena nie je vobec jednoduché. Podl'a skuisenosti mnohych obchodnikov to ¢asto
trva roky. Potvrdil to i Ludvik Turek na svojich seminaroch, ktoré na jesen 2012, uspora-

daval v spolupraci so spolocnostou XTB.

Pri tvorbe obchodnej stratégie som sa drzal dvoch zakladnych hesiel. Prvé patrilo Winsto-
novi Churchillovi: ,,Verim len tej Statistike, ktoru som si sfalSoval sam*. Potreba pridrzia-
vat’ sa tohto hesla vznikla spontanne v suvislosti s rastiicim poctom prestudovaného mate-
rialu. Z jedného zdroja som sa dozvedeli urcité fakty, ktoré iny zdroj bud’ prehliadal alebo
dokonca popieral. S narastom protichodnych tvrdeni, bolo t'azsie ur€it’, ¢o je pravdivé a v
akej situacii. Jednalo sa hlavne o pravidla obchodovania jednotlivych technickych ukazo-
vatel'ov, ich zakresl'ovanie v grafe a podobne. Druhé pravidlo je praktickym bonmotom
jedného skusenejSicho kolegu tradera. Obchodné stratégia by sa podl'a neho mala drzat
anglického ,.keep it smart and simple®, v skratke ,,KISS“. Z r6znych blogov, for ale i roz-
pravania dlhodobo profitujiicich obchodnikov je jasné, ze priliSna zlozitost” obchodovaniu

Casto viac Skodi ako prospieva.

4.1 Vyvoj a popis zvolenej obchodnej stratégie

Netspech a chyby sprevadzaju kazdého zaciato¢nika. Inak tomu nie je pri budovani ob-
chodnej stratégie. Dolezité vSak je aby sme chyby robili v poc¢iato¢nej fazy, v§imali si ich
uz pri backtestingu ¢i papertradingu a hlavne sa z nich poucili a odstranili ich. Podhajsky
(2006) sice tvrdi, Ze ni¢ sa tak dobre nevryje do paméti ako neuspech pri obchode
s realnym kapitalom, no ja s tymto tvrdenim nestihlasim. V prvom rade nas fatalna chyba
moze pripravit o moznost” d’alSieho investovania. V pripade lepSicho scenara, ze by sme
stratili len Cast’ kapitalu, by sme mohli zanevriet’ na dlhodobo prosperujuici systém a to len
zdovodu naSej nevedomosti (neotestovali sme si stratégiu atak nevieme, Ze
Vv kratkodobom horizonte méze byt’ stratova) alebo s pocitu strachu ¢i nedovery. Preto som

sa pri tvorbe trading systému zameral na pociato¢nu fazu - testovanie.

Vyvin taktiky obchodovania bol spojeny s niekol’kymi prvotnymi netispechmi v snahe lo-
gicky nakombinovat trendové ukazovatele, oscilatory, indikatory volatility a objemu.

Viacej o nich som uviedol v Prilohe ¢. 1.
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4.1.1 Charakteristika obchodného systému

Hoci som sa zo zaliatku pri testovani stratégie stretal prevazne s netspechom, bola to
vel'mi cenna skusenost. Pomohla mi uvedomit’ si ¢o je dolezité a dufam, ze som sa s tychto

chyb dostato¢ne poucil.
Vysledkom tazkych zaciatkov, je tento koédex obchodnika:

1. Dodrziavat zasadu dobrého risk/reward ratio. A to vzdy!

2. lgnorovat signal, ktory dava len jeden vyuzivany indikator. Pre potvrdenie vstu-
pu/vystupu je potreba vzdy vyuzit’ zapadné indikatory v kombindcii so svieCkovy-
mi patternami!

3. Stoploss mat’ vzdy nastaveny uz pri zadavani obchodu. Stoploss umiestiiovat’ ¢o
mozno najviac na logickych hraniciach a s maximom na 7-9 €!

4. City nechat’ stranou!

5. IntenzivnejSie sledovat’ trh pri support/resistance hraniciach. Tieto hranice vzdy
vyznacit’ na D1 timeframe!

6. Poctivo a pravdivo si viest obchodny dennik!

7. Len podl'a timeframu, na zdklade ktorého sa obchod otvori, urcit’ target profit!

8. Ist sa prejst, zahrat si hru ¢i zasportovat, po 2 stratovych obchodoch v jeden tyz-
den (nasledujuci dent neobchodovat’!), po 6 obchodoch stratovych v jednom mesiaci
( tyzden neobchodovat’)!

9. Nikdy neobchodovat’ len na zéklade technickej analyzy, vzdy sledovat’ aspoi hlav-
né makroekonomické fundamenty!

10. Analyzovat svieckové obrazce vzdy v kontexte viacerych svieCok, minimalne pia-

tich a samozrejme i na r6znych timeframoch!

Koédex dopliiuju indikatory technickej analyzy. Po niekolkych pokusoch sa mi podarilo
najst’ nie len ich vhodni kombinaciu ale aj bliz§ie nastavenie ich vypoctu vykonavané

zviacsa automaticky platformou.

Vyuzivané zapadné ukazatele:

Bollinger Bands (BB): obdobie 13 , odchylka 2, posun: 0

Existuje viacero technik obchodovania tohto indikatoru. Pre mna bollinger bands signali-

zuja vstup do pozicie ak nastane ziiZenie obchodného pasma, teda klesne volalitita. Trhy st

vtedy v pokojnej faze, co je vyhodné hlavne pri stanoveni stop loss hranice. Signal pricha-
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dza s pretnutim bollingrovej linie, ¢i uz zospodu alebo z vrchu, short ¢i long signal. Trhy
sa ,,prebudzaju s pokojnej faze. Aby som si bol signalom isty, musi trh uzavriet’ dvoma
svieCkami rovnakého typu (dve bycie ¢i medvedie) pretinajucimi bollingovu hranicu. Sle-

dovanie BB signalov prislicha H1 timeframu, popripade M30.
Stochastic Oscillator (SO) :

%K obdobie 5; %D obdobie 3, spomalenie 3 (Timeframe H1)
%K obdobie 7; %D obdobie 5, spomalenie 5 (Timeframe H4)
%K obdobie 9; %D obdobie 7, spomalenie 7 (Timeframe D1)

Signal k nakupu vznikne,ked’ oscilator (krivka% K i krivka% D) klesne pod uroven 20% a
potom vzrastie nad tito Grovenl. Signal na predaj vznikne, ked’ oscilator vzrastie nad Gro-
vent 80% a potom klesne pod tto Groven. Signal vznikd v mieste prekrizenia kriviek. Vy-
hodou vyssie uvedeného nastavenia je, ze signaly prichadzaju vcas a nie si oneskorené.

Casto prichadzaju pred hlavnym pohybom trhu.

Zaznacovanie do grafu:

Support/resistance hranice - len na timeframe H4 a vy$Som

Tredova ¢iara - len na timeframe D1

Obchodny kanal - na prisluSnom timeframe podrl'a ktorého sa obchoduje
Trojuholnikova formacia - na prisluSnom timeframe podl'a ktorého sa obchoduje

Japonské svieckové formacie:

Steve Nison (2001) vo svojich publikaciach pripisuje japonskym svieckovym formaciam
velku vahu. Tvrdi, Ze by nemali byt' tym hlavnym t'aziskom obchodnej stratégie, no st
skvelym pomocnikom pri odstranovani faloSnych signalov, ktoré produkuju zédpadné uka-
zovatele. Rovnako st velmi uzito¢né pre nacasovanie vstupu do obchodu ¢i vystupu
zneho. S Nisonom sa zhodujeme na tom, Ze obchodovanie je casto len hra
s pravdepodobnostou. Vd’aka spravnej identifikacii svieckovych patternov si preto prav-
depodobnost’ uzavretia ziskového obchodu priklaname na svoju stranu. Nison kladie doraz

na to, aby sa patterny urcovali v kontexte viacerych sviec¢ok, ukazovatel'ov a timeframov.
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Doji — tato sviecka ak prichadza po vyraznom trendovom pohybe naznacuje, ze trh straca
momentum a meni sa z trendového na neutrdlny. Je charakteristickd tym, ze ma dlhsie tie-
ne a ziadne alebo len malické telo (open = close). Doji vytvara na svojich tienoch suppor-
ty/rezistencie. Tie nie su vel'mi silné ak vSak nepotvrdzuju tieto hranice na vyssich timef-

ramoch (H4+).

Obrazok 5. R6zne podoby svie¢ky Doji
Zdroj: Vlastné spracovanie
Hammer pattern — formacia naznacujica zmenu trendu. Po kresajucom trende prichddza
sviecka s dlhym spodnym tiefiom, ktory vytvara hranicu podpory a S malym telom bez
vrchného vyénelku. Kladivo, ako sa tejto formacii po slovensky hovori, neznamena ze bu-
de hned’ nasledovat’ rally smerom nahor. Dava vSak znamenie aby obchodnik spozornel

a nachystal sa na vstup do pozicie ak dostane potvrdenie od d’alSieho indikatora.

Nl

!ui 0

Obrazok 6. Svie€kova formach Hammer
Zdroj: Vlastné spracovanie
Shooting star pattern — je inverznou formaciou ku kladivu. Platia u nej zhodné pravidla

iba v opa¢nom zmysle, teda ukoncuje rastici trend a tvori hranicu odporu.
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Obrazok 7. Svieckova formacia Shooting star

Zdroj: vlastné spracovanie
Bullish / Bearish Engulfing pattern — s znazornené na obrazku nizsie. Nejedna sa uz len
0 tvar jednej svieCky ale tieto patterny su vytvorené kombindciou dvoch. By¢i sa da rozo-
znat’ po klesajicom trende. Po malej medvedej sviecke prichddza vicsia bycia, ktorej za-
tvaracia cena je nad otvaracou cenou medvedej. Ak na grafe identifikujeme opacnu situa-
ciu jedna sa o bearish engulfing pattern. Pomocou identifikacie tychto patternou sa pravde-
podobnost’ obratu trendu vyrazne zvysuje, viac ako u dark clouds cover ¢i piercing patter-

nu.

*l# T :
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Obrazok 8. Bullish / Bearish Engulfing pattern

Zdroj: Vlastné spracovanie
Dark clouds cover / Piercing pattern — vyzeraju zdanlivo podobne ako predchadzajice
svieCkové obrazce. Rozdiel vSak nie len v ich tvare ale i v pravdepodobnosti, s ktorou na-
zna¢uju zmenu trendu. T4 je niz8ia. Dark clouds cover nasleduje po rastucom trende. Jeho
prva sviecka je bycia a je nasledovand medved’ou, ktora vSak nezavrie pod otvaracou ce-
nou bycej. Je vSak dolezité, aby zatvaracia cena medvedej sviecku bola aspon za polovicou
tela svieCky bycej. U identifikécie piercing patternu je postup rovnaky iba v obratenom

garde.
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Obrazok 9. Dark clouds cover / Piercing pattern
Zdroj: vlastné spracovanie
Morning / Evening star — su obrazce zlozené z troch i Styroch sviecok. Pri vecejne;j
sviecke byci stracaju silu a postupne st porazeny medved’'mi. U rannej je tomu naopak.
Pravdepodobnost’, s ktorou naznacuji zmenu trendu je priblizne rovnaka ako u dark clouds

cover patterne. (Nison,2001)

'l

*l*
F DWD :

Obrazok 10. Morning / Evening star

Zdroj: vlastné spracovanie

VSeobecny zhodnotenie stratégie

Sprvu sa mdze zdat’, ze pri vyvoji stratégie som sa hesla KISS vel'mi nedrzal. Opak je
pravdou. Po dlhodobom testovani stratégie, ktoré je pre Gispesné realne obchodovanie nut-

né sa vyssie uvedené jednoduché pravidla pri analyze trhu plne z automatizovali.

Ciel'om budovania obchodnej stratégie bolo vytvorit’ fungujicu kombinéciu indikatorov,
pre obchodovanie s CFD Gold, z viacerych regionalnych oblasti tradingu (USA, Eurdpa,
Japonsko). O vysledku tohto snazenie pojednava kapitola 4.2. Vyhodnotenie Tradingu a 6.

Vyhodnotenie redlneho obchodovania.
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4.2 Vyhodnotenie paper tradingu

AKko z popisu obchodnej stratégie vyplyva, ze pozi¢né vstupy a vystupy nie su striktne sta-
novené. Musel som totiZ stratégiu prispésobit’ hlavne mojim ¢asovym moznostiam. Vedel
som, ze nebudem moc byt kazdy den v ta isti dobu pri pocitaci a obchodovat’. Preto som
na tento obchodny systém nerobil backtesting. Ako je uvedené v teoretickej Casti, ten sa
hodi prevazne na automatické obchodné systémy. Pomocou backtestingu by sa dal Statis-
ticky urcit’ najuspesnejsi Casovy interval pre obchodovanie, priemerna vyska zisku (TP), ¢i
automatickd hodnota ochrany pozicie (SL) a d’alSie. Ja som vSak nevedel ako budem mat’
stanoveny rozvrh, pracovné povinnosti atd’. Preto backtesting stratil pre mia zmysel. Ne-
testoval som tak jednotlivé pouzité ukazatele technickej analyzy ale stratégiu ako celok a
to na virtudlnom tuéte. Jednotlivé obchody st uvedené v tabulke nizsie. Co nie je na vypise
Z redlneho obchodovania vidiet’ je fakt, ze do viac ako 50% pozicii som sa dostal pomocou
¢akajucich pokynov (buy limit, sell limit, buy stop, sell stop). Zistil som totiz, ze vplyvom
hlavne psychiky som mal tendenciu vstupovat’ do pozicii skor ako som si pri analyze ob-
chodu naplénoval. Nasledne som bol Casto stop lossom pripraveny o poziciu, ktora by bola

inak ziskovou.

Account: 60043134 Name: Roman Boor Currency: USD 2012 November 7, 14:58

Closed Transactions:

Ticket Open Time Type Size Item Price S/L T/P Close Time Price  Commission Taxes Swap  Profit
123730484 2012.07.03 19:03 balance Deposit 1 000.00
124746574 2012.07.12 20:09 buy 0.05 gold 1564.50 1561.00 1575.30 2012.07.12 22:41 1575.30 0.00 0.00 0.00 54.00
124747040 2012.07.12 20:15 buy 0.05 silver 27.24 27.05 27.51 2012.07.13 13:54 27.51 0.00 0.00 -0.03 6.75
124888984 2012.07.13 18:13 sell 0.05 gold 1590.40 1593.00 1575.90 2012.07.13 19:42 1591.50 0.00 0.00 0.00 -5.50
125047953 2012.07.16 18:35 sell 0.10 silver 27.34 27.59 26.64 2012.07.17 11:42 27.59 0.00 0.00 0.03 -12.50
125570932 2012.07.20 10:18 sell 0.05 usdjpy 78.56  78.56  76.85 2012.07.26 15:48  78.16 0.00 0.00 -0.01 2.56
125784306 2012.07.23 14:47 buy 0.10 siver  27.06  26.80 0.00 2012.07.2315:34  26.80 0.00 0.00 0.00 -13.00
125782755 2012.07.23 15:19 buy 0.10 siver  26.89  26.69 0.00 2012.07.23 15:34  26.69 0.00 0.00 0.00 -10.00
125749118 2012.07.23 15:20 buy 0.05 gold 1564.90 1577.10 1585.30 2012.07.24 17:15 1577.10 0.00 0.00 -0.02 61.00
126160157 2012.07.25 16:00 sell 0.05 gold 1600.70 1603.50 0.00 2012.07.2517:15 1603.50 0.00 0.00 0.00 -14.00
126184042 2012.07.26 14:00 sell 0.04 gold 1617.40 1620.90 0.00 2012.07.26 14:45 1620.90 0.00 0.00 0.00 -14.00
126395301 2012.07.26 16:02 buy 0.05 silver 27.66  27.21 0.00 2012.07.26 17:27  27.66 0.00 0.00 0.00 0.00
127060642 2012.08.02 15:12 sell 0.03 gold 1607.10 1611.20 0.00 2012.08.02 15:36 1611.20 0.00 0.00 0.00 -12.30
127463555 2012.08.03 18:29 sell 0.03 gold 1602.40 1605.80 0.00 2012.08.03 18:37 1605.80 0.00 0.00 0.00 -10.20

127500310 2012.08.03 19:43 sell 0.03 gold 1602.90 1602.90 1588.30 2012.08.14 18:33 1602.90 0.00 0.00 0.01 0.00
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128227902

128933974

129041227

129150939

129182864

129294631

130096061

130094856

130126672

130233470

130636280

130814478

132006138

132010118

132010137

132176201

132176209

132357516

132357521

132475284

132476073

132537999

132538141

132538144

132516612

132723076

132723117

132723146

132723159

132806107

132806507

132879379

132879380

133062909

133062921

133043614

133043861

2012.08.13 13:16

2012.08.21 15:29

2012.08.21 18:46

2012.08.22 21:00

2012.08.23 17:17

2012.08.27 04:09

2012.08.31 18:56

2012.08.31 21:07

2012.09.03 01:28

2012.09.04 00:02

2012.09.06 13:38

2012.09.07 10:51

2012.09.17 22:54

2012.09.18 00:03

2012.09.18 00:03

2012.09.19 00:21

2012.09.19 00:21

2012.09.20 00:13

2012.09.20 00:13

2012.09.20 15:09

2012.09.20 15:15

2012.09.21 00:03

2012.09.21 00:06

2012.09.21 00:06

2012.09.21 12:01

2012.09.24 01:00

2012.09.24 01:00

2012.09.24 01:00

2012.09.24 01:00

2012.09.24 12:52

2012.09.24 12:56

2012.09.25 00:39

2012.09.25 00:39

2012.09.26 00:11

2012.09.26 00:11

2012.09.26 15:09

2012.09.26 15:22

sell
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sell

sell

sell
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0.02
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0.02

0.02

0.05

0.04
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0.05

0.05

0.05

0.05

0.05

0.05

0.01

0.01

0.05

0.10

0.10

0.02

0.05

0.05

0.05

0.05

0.03

0.03

0.05

0.05

0.03

0.05

0.02

0.03

gold

gold

#aapl

gold

gold

gold

gold

gold

gold

gold

gold

gold

gold

gold

gold

gold

gold

gold

gold

gold

silver

gold

silver

silver

gold

gold

Gold

silver

silver

gold

gold

gold

gold

gold

gold

gold

gold

1624.50

1628.90

660.52

1639.50

1668.20

1675.30

1679.40

1687.50

1690.10

1692.50

1707.60

1695.60

1756.30

1761.30

1760.30

1771.20

1770.20

1770.10

1769.10

1760.80

34.37

1768.40

34.67

34.63

1774.60

1770.80

1771.70

34.47

34.52

1758.90

1756.10

1764.20

1763.20

1759.70

1760.70

1755.50

1748.50

1624.50

1633.70

0.00

1645.40

1674.20

1681.70

1685.50

1691.30

1696.80

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

1755.20

1785.20

1750.40

1788.40

0.00

0.00

1749.40

33.63

35.67

1780.60

1791.10

1752.50

35.51

33.47

1760.50

1760.50

1746.60

1785.20

1763.40

0.00

1750.50

1752.10

1588.40

0.00

0.00

0.00

0.00

1648.70

0.00

0.00

1681.80

1704.80

1723.80

1698.60

1771.50

1762.30

1758.30

1773.20

1768.20

1770.90

1767.60

0.00

0.00

1770.40

34.73

34.57

1756.70

1769.60

1771.60

34.40

34.52

1774.40

1774.40

1766.20

1761.20

1757.70

1762.70

1772.00

1730.00

2012.08.21 10:29

2012.08.21 15:29

2012.08.21 18:55

2012.08.22 21:03

2012.08.23 18:18

2012.08.31 18:43

2012.08.31 20:29

2012.08.31 22:39

2012.09.04 05:46

2012.09.06 10:40

2012.09.07 15:46

2012.09.07 15:31

2012.09.18 17:07

2012.09.18 02:07

2012.09.18 03:27

2012.09.19 08:15

2012.09.19 03:20

2012.09.20 04:04

2012.09.20 05:41

2012.09.20 15:16

2012.09.20 15:16

2012.09.21 03:20

2012.09.21 03:59

2012.09.21 01:40

2012.09.21 15:35

2012.09.24 03:02

2012.09.25 00:39

2012.09.24 03:09

2012.09.25 00:39

2012.09.25 19:42

2012.09.25 19:42

2012.09.25 03:45

2012.09.25 10:51

2012.09.26 10:31

2012.09.26 04:20

2012.09.26 15:22

2012.09.26 20:33

1624.50

1633.70

661.38

1645.40

1674.20

1681.70

1685.50

1691.30

1696.80

1704.80

1723.80

1698.60

1771.50

1762.30

1758.30

1773.20

1768.20

1770.90

1767.60

1760.10

34.32

1770.40

34.73

34.57

1780.60

1769.60

1763.20

34.40

33.97

1760.50

1760.50

1766.20

1767.70

1763.40

1762.70

1750.50

1752.10

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

-0.07

-0.01

-0.02

-0.02

-0.03

-0.01

-0.01

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

-14.40

-0.86

-11.80

-12.00

-12.80

-12.20

-7.60

-13.40

61.50

64.80

15.00

76.00

5.00

10.00

10.00

10.00

4.00

7.50

-0.70

-0.25

10.00

3.00

-12.00

6.00

-42.50

1.75

-13.75

4.80

13.20

10.00

-22.50

-11.10

10.00

-10.00

-10.80
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133218827

133824919

134172839

134421175

134543370

135371137

135660556

135675534

136116248

136562019

136583753

136701461

137080518

137269610

137400278

137390716

137729011

2012.09.27 00:22

2012.10.02 10:02

2012.10.04 14:09

2012.10.08 04:21

2012.10.08 15:52

2012.10.15 21:29

2012.10.17 17:33

2012.10.17 19:28

2012.10.22 21:11

2012.10.25 19:04

2012.10.25 23:21

2012.10.26 17:14

2012.10.31 15:33

2012.11.02 01:21

2012.11.02 21:30

2012.11.05 10:27

2012.11.07 11:07

buy

buy limit

sell

buy

buy limit

buy

sell

sell

sell

sell limit

sell limit

sell

sell

sell limit

buy

buy

sell

0.05

0.03

0.04

0.02

0.03

0.03

0.10

0.03

0.02

0.02

0.03

0.03

0.02

0.02

0.02

0.02

0.02

gold

gold

gold

gold

gold

gold

eurusd

gold

gold

gold

gold

gold

gold

gold

gold

gold

gold

1752.90

1738.90

1786.20

1773.40

1763.40

1737.80

1.3122

1750.70

1724.60

1716.00

1715.10

1715.00

1719.00

1718.00

1678.30

1673.20

1725.70

1730.00

1734.20

1789.40

1767.40

1759.40

1745.50

1.3222

1754.80

1730.60

1721.00

1720.10

1720.00

1724.00

1723.00

1671.50

1683.10

1730.70

1754.90

0.00

1778.10

1792.40

1788.00

1766.10

1.2845

1734.60

1703.10

0.00

0.00

1702.50

1705.10

0.00

1693.40

1706.30

0.00

2012.09.27 04:14

2012.10.05 09:01

2012.10.04 14:39

2012.10.08 05:11

2012.10.08 22:50

2012.10.17 15:33

2012.10.24 20:27

2012.10.19 10:16

2012.10.24 18:30

2012.10.25 22:03

2012.10.26 10:02

2012.10.31 12:40

2012.10.31 18:16

2012.11.02 16:48

2012.11.05 15:29

2012.11.06 19:15

2012.11.07 12:29

Tabul’ka 1. Obchodny dennik

Zdroj: Instaforex demo ucet

1754.90

1792.10

1789.40

1767.40

1776.30

1745.50

1.2954

1734.60

1703.10

1712.10

1704.10

1720.00

1724.00

1694.10

1679.80

1706.30

1730.70

0.00 0.00 0.00 10.00

expiration [2012.10.05 09:01]
0.00

0.00 0.00 -12.80

0.00 0.00 0.00 -12.00

expiration [2012.10.08 22:50]

0.00 0.00 -0.02 23.10
0.00 0.00 -0.27 16.80
0.00 0.00 o0.01 48.30
0.00 0.00 0.00 43.00

expiration [2012.10.25 22:03]

expiration [2012.10.26 10:02]

0.00 0.00 0.00 -15.00
0.00 0.00 0.00 -10.00

cancelled
0.00 0.00 -0.01 3.00
0.00 0.00 -0.01 66.20
0.00 0.00 0.00 -10.00
-0,33 0.00 -0.48 300,30
Closed P/L: 299.49
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Pri hodnoteni ziskovosti obchodnej stratégie sa hovori o takzvanej robustnosti kapitalovej
krivky. T4 je v mojom pripade dostatocna. Paper trading ponuka aj dolezité¢ informacie
0 pocetnosti strat, ktoré moézu nastat’. Krivka kapitalu napoveda o sérii niekolkych strat,
hned’ zo zaciatku testovania. Medzi 9 a 25 obchodom nebol Ziaden ziskovy obchod, len par
uzavretych na nule. Situdcia vznikla s priliSného sledovania pozicie. Posuval som si T/P
vysSie az mi ich trh minul, trend sa otoc¢il a namiesto zisku som zobral z trhu bud’ posunu-
ty S/L na nule alebo v strate. Takato séria dokaze obchodnika dost’ znervoznit'. Pri tejto
stratovej sérii som si vSak uvedomil, ze nie je dolezité o si myslim ja ale Co si mysli trh.
V tomto ¢ase sa totiz do ceny zlata zaCala zahfnat' v§eobecna Spekulacia o QE Ill. Ja som
vSak bol skalopevne rozhodnuty, ze B. Bernake dostoji svojho majového vystupenia, ze
pred americkymi vol'bami ziadne ,,velké akcie* spistat nebude. Po uvedomeni si tohto
faktu som si pockal na korekcie a nasledne sa mi podarilo viackrat uspesne vstupit’ do
»longov asériou ziskovych obchodov zo seba striast neprijemny pocit netspechu

z predoslych strat. Robustnost’ stratégie doklada pod textom.

Krivka kapitalu

1350
Krivka kapitalu;

1300 1300,30"
1250 ’\l
o e ’m‘\/\\,\ /
1150 \/

1100 /

1000

950 AN/

900

Velkost kapitalu na Géte

1 4 7 1013 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64

Graf 8. Krivka vyvoja kapitalu
Zdroj: vlastné spracovanie
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Pri pohl'ade na graf €. 9 je zrejmé , Ze stratégia je zalozena na vySSom risk return ratio.
Vicsie mnozstvo obchodov stratovych obchodov je krytych vyrazne ziskovymi obchodmi.
To mi umoziuje dosiahnut’ celkovy zisk i s 25% tspesnostou cenovej predikcie. Pri vyvoji
stratégie som urCity Cas vyuzival aj postuvanie stop lossu. Ak som sa dostal v pozicii do
zisku posunul som stop loss nad urciti korekciu, pattern ¢i pivot, ktory som povazoval za
support aby som tak ochranil ¢ast’ realizovaného zisku. Preto je v grafe pomerne vel'ké
zastipenie obchodov zo ziskom medzi 0 az 20 USD. Rovnako k tomuto vySSiemu poctu
obchodov prispel fakt, Ze som pocas paper tradingu testoval stratégiu zalozenu na volatili-

te, o ktorej je viac informaécii v prilohe ¢. 1.

Rozlozenie vysledkov obchodov v

papertradingu
g 100,00
> 80,00 -
8 6000 5@ ® L
S
8 40,00 *
£ 20,00 - %
\ <, Heo
2 000 (% o wme Lo N LR - *s
2 000 o PP emfe G B £ 4
= 40,00 *
=
Z 60,00

Jednotlivé obchody

Graf 9. Jednotlivé obchody z hPadiska zisku

Zdroj: vlastné spracovanie
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5 ZVOLENIE BROKERA

Moderné technoldgie a rastica popularita investovania do derivatov, vytvorila idedlne trz-
né prostredie pre vznik novych brokerskych spolo¢nosti. Mézem potvrdit, Ze vd’aka rastu-
cej konkurencii sa sluzby sucasnych spolo¢nosti neustale zlepsuju a poplatky nestale zni-

Zuju. Pri vlastnom vybere brokera som sa na ¢eskom trhu stretol s celou radou spolo¢nosti.

Jednym z kl'icovych aspektov volby brokera musi byt' bezpe¢nost. Relevantné teda je
renomé spolocnosti a fakt, Ci je registrovana Vv nejakom kontrolnom trade, ktory zaist'uje
jej Cestné jednanie bez podvodov a manipulacii. Pri brokerskych spolo¢nostiach je dolezita
aj spokojnost’ klientov s firmou, ¢o je mozné zistit’ na pocetnych forach zaoberajucich sa
touto problematikou. KedZe s realnym obchodovanim som nemal ziadne sktsenosti, roz-
hodol som sa poradit’ s kolegami, ktory uz na trhu skusenosti maji. Hoci na ¢eskom trhu
posobi viac ako 20 firiem, bola mi doporucena spolo¢nost’ zo zahranicia, ktora sa snazi na
Cesky trh dostat’.

Dolezité pri vybere brokerskej spolo¢nosti je zistit’ o aky typ sa jedna:

DD: Dealing Desk broker je tvorca trhu, pretoze obrazne povedané vytvara trh pre svojich

klientov (obchodnikov). Tvori druhu stranu obchodov.

STP: Su brokeri posielaju prikazy svojich klientov d’al§im stranam, tzv poskytovatel'om

likvidity. Ti potom tvori druhu stranu obchodov. Broker je iba prostrednikom.

ECN: ECN broker poskytuje také miesto na trhu, kde vSetci jeho i¢astnici (banky, tvorco-
via trhu a jednotlivé ekonomické subjekty) obchoduju proti sebe zasielanim konkureng-

nych pontk a dopytov do systému.

Min. velkost uétu | Min. velkost pozicie @ Pdka Spready (Zlato) = Obch. platforma
X-trade brokers | 500 USD 0,05 Lotu 1:200 0,45 az 2,00 USD | MT4 + vlastna
Colloseum 2000 USD 0,1 Lotu 1:100 0,90 USD MT4
Patria 1000 USD 0,1 Lotu 1:50 1,00 USD vlastna
Brokerjet 4000 USD 0,1 Lotu 1: 100 0,75 USD vlastna
Instaforex 100 USD 0,01 Lotu 1:1000 0,60 USD MT4

Tabul’ka 2. Vyber brokerskej spolo¢nosti.

Zdroj: www.forex-zone.cz, viastné spracovanie
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5.1 Podrobna charakteristika zvoleného brokera

Instaforex

Je spolo¢nost’ poskytujuca online obchodovanie. Zakaznikov ma vo viac ako 50 krajinach
sveta prevazne s Eurdpy a Azie. Ma licencie na maklérsku ¢innost, obchodnti ¢innost
a kapitalovt spravu. Pri vybere brokera som dbal hlavne na to aby jeho sluzby boli ¢o naj-

vyhodnejsie vzhl'adom k mojej obchodnej stratégii.
Vyhody Instaforexu:

= Fixné spready - v dobe nizkej likvidity na trhoch st spready fixné a nerozsiruju sa,
¢o nie je Standardné (stratégia nieckedy vyzaduje otvorenie pozicie i mimo hlavné
obchodné hodiny najddlezitejSich blrz)

= Minimalny vklad od 100 USD - vzhl'adom k tejto hodnote su prisposobené aj mi-

nimalne jednotky , ktoré sa daju u Instaforexu obchodovat. Su to mikro loty =

1/100 lotu (v pripade zlata to predstavuje 1 trojsku uncu)

Ziadne swap poplatky

Moznost’ paky az 1:1000

Obchodna platforma Metatrader 4 zdarma

Siroka $kala CFD kontraktov

4 ¢ 4 4

= Nizka hodnota spreadov
Dohl’ad nad firmou spravuje komisia pre cenné papiere a burzy. V ramci Eurdpskej utnie
je Instaforex regulovany smernicou Europskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES o trhoch s
finanénymi nastrojmi  MIFID (Markets in Financial Instruments Directive). Hlavnym cie-
lom tejto smernice je poskytnit’ investorom ochranu zaistenim vyS$Sej miery transparen-

tnosti a plnt informovanost’ klientov.

5.2 Elektronicka penazenka

Moneybookers

Eliminacia poplatkov je pri malom obchodnom uéte vel'mi ddlezita. Preto som hl'adal naj-
I'ah$iu, najpohodlnejSiu a hlavne najlacnejSiu cestu ako dostat’ kapitdl na svoj zahrani¢ny
obchodny ucet. Ked'ze politika naSich komerénych bank je zamerané na nepretrzité zvyso-
vanie a zavadzanie novych poplatkov, snazil som sa ich z tohto, pre mna potrebného fi-
nan¢ného prevodu, vynechat. Rozhodol som sa vyuzit’ elektronicku penazenku anglicke;j

spolo¢nosti Moneybookers. Nasledne som zistil, Ze jej vyuzitie bude pre mna aj do buduc-
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na vyhodné a to vo viacerych smeroch (vid’ tabul’ka ¢islo 3). Spolo¢nost’ Moneybookers
som si vybral na zaklade odporucani a toho, Ze spliuje vSetky zakonom stanovené pod-
mienky. Vydavanie elektronickych penazi je totiz regulované siborom pravidiel Electronic
Money Regulations (EMR), ktory implementoval druhti smernicu Eurdpskej Gnie o elek-
tronickych peniazoch (2EMD) prijata Europskym parlamentom a Radou Eur6pskej unie v
septembri 2009. Spolo¢nost’ Moneybookers Ltd. je autorizovana britskym tradom Finan-

cial Services Authority (FSA) v stlade s uz spominanymi pravidlami.

Bankovni prevod Sek Skrill (Money-
bookers)
Trvanie 2-5 dni 3-12 dni Realny cas
Cena domaceho pre- azdo €5 azdo €5 + 1% ale maxi-
vodu postovné malne €0.50
Cena medzinarodného az do €30 az do €30 + 1% ale maxi-
prevodu postovné malne €0.50
Pozadované detaily Meno, ¢islo uctu, Meno a Iba e mail
nazov banky, kéd postova
banky a/alebo adresa
SWIFT/IBAN
Okamzité online naku- Nie Nie Ano
povanie
Regulacia finanénou Ano Ano Ano
inStitaciou? regulaciou FSA

Tabul’ka 3. Vyhody elektronickej peniaZzenky

Zdroj: moneybooker.com ; viastné spracovanie
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6 VYHODNOTENIE REALNEHO OBCHODOVANIA

Nie len pre lepSie pochopenie principov realneho obchodovania pre Citatelov ale aj ako
spitna vizba pre mna, ked’ budem porovnavat’ svoje obchodovanie v Case, slizi prave tato
kapitola. V nej podrobne analyzujem vybrané uspesné i neuspesné obchody. Cerpat’ pri nej
budem s obchodného dennika, ktory som si pocas celej doby obchodovania viedol. Je to

koniec koncov jedno z pravidiel obchodnickej discipliny.
6.1 Rozbor vybranych obchodov

6.1.1 Obchod 12. - 15.11.2012
Technicka analyza

S grafu zobrazeného pomocou metatraderu 4.0 sa podarilo identifikovat’ viacero predaj-
nych signalov. Pomerne silnt hranicu odporu na cene 1737.39, potvrdila svieckova forma-
cia evening star a rovnako Doji. Svie¢kovy graf vytvoril trojuholnikovu formaciu. Pomala
i rychla krivka stochastiku sa nachadzali nad Groviiou prekapenosti a nasledne sa rychlejsia
krivka prekrizila s pomalSou. Multikriteridlne sa teda podarilo identifikovat’ moznu Crtaju-

cu sa predajnu poziciu.
Money management

Signal k vstupu do pozicie prisiel uz v piatok 9.11.2012 avsak z dovodu, Ze sa cez vikend
obchodovanie uzatvara boli signaly ignorované. Obmedzila sa tak moZnost’ vzniku medze-
ry na trhu, tzv. Gapu. Druhy krokom bola kontrola pomeru risku k zisku na tento obchod.
RRR vyslo vyssie ako 1:4. V rannych hodinach bol nastaveny €akajaci sell limit prikaz na
hodnotu 1736,70, teda tesne k najvysSiemu bodu Evening star patternu. Stop loss bol uz
VvV tomto prikaze nastaveny na 1741, 70. V pripade realizacie SL prikazu by strata ¢inila
7,45 € (1% z celkového obchodného étu). Rovnako bola umiestnena v prikaze hranica
automatického target profitu. TP bol nastaveny podl'a H4 timeframe na hodnote 1715,50.
Prikaz sa realizoval uz 12:03 stredoeurdpskeho Casu. Platforma ukazuje rozdielny cas

z dovodu casového posunu.
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Obrazok 11. Analyza vstupu do pozicie z 12.11.2012

Zdroj: Metatrader 4, viastné spracovanie

Fundamentalna analyza

6.11. sa konali americké prezidentské volby. Vyhra Obamu pomohla zlatu, vd’aka politike
QE B. Bernankeho, ktorého Barack podporuje. Trh tto spravu okamzite od prvych cias-
toénych vysledkou zacal zahfnat” do ceny. Otazkou bolo ¢i to fundament, dokaze zmenit’
dovtedy nastoleny klesajuci trend. Grécko ma schvalit’ d’alsie reformy. Ak sa tak nestane
nebude mu poskytnuty zachranny balicek, ¢o povedal nemecky minister financi. Zdoéraznil,
ze sa Eurozona ani Europska komisia ani IMF sa vydierat’ Greckom nenechajii. Rozhodnat’
sa ma 16.11. Dohoda by mohla znamenat’ pozitivnu spravu pre veritelov. V Amerike je

dnes sviatok (den veteranov) ¢o pre trhy znamena malé objemy.
Realizacia zisku

Realizovany automaticky vystup na Grovni T/P 1715.50. Trend prekonal support 23,6 fibo-
nacci, a zastavil sa az o 50 % troven, cenu vSak neudrzal a uzavrel na arovni fibo 38,2.
Zisk 217 pips, teda 33,19€. T/P bol nastaveny na minimalnu hranicu, kde som pohyb oca-

kaval.
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Obrazok 12. Analyza vystupu z pozicie z 15.11.2012

Zdroj: Metatrader 4, viastné spracovanie

6.1.2 Obchod 5.12.2012
Technicka analyzy

Na timehrame D1 som identifikoval silnt support line na 1687,09 Usd/Oz. Stochastic avi-
zoval signdl na vstup do long pozicie. Signdly potvrdil i pattern morning star. Vstup vSak
nebol realizovany ¢akajiicim pokynom ako tomu malo byt. Vplyvom psychiky bol realizo-
vany vstup pri zvySenej volatilite. Cena sa totiz kratkodobo dostala k hodnote 1684,30
(low H4 sviecky) a pri navrate som realizoval vstup nad hladinou hranice podpory. Ceny

sa vSak eSte raz vratila no svoje low.
Money management

Pomer zisku k risku bol vel'mi lakavy 1:5,2. Ako som spominal vstup bol realizovany po-
mocou prikazu market order na cene 1690,80. Automaticky nastaveny S/L na hladine
1685,80 a T/P na cene 1716,80 tesne pod high poslednej korekcie prechadzajuceho pokle-

Su.
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Obrazok 13. Analyza vystupu z pozicie z 15.12.2012

Zdroj: Metatrader 4, viastné spracovanie

Fundamentalna analyzy

Z fundamentalneho hl'adiska bol tento tyzden vel'mi bohaty. Zacala sa vysledkova sezona,
s vyrobnym PMI Ciny, Nemecka, Eurozony, VB a USD , pri¢om mierne pozitivne by sa
dal hodnotit’ len rast tohto ukazatela v Cine z 49,5 bodu na 50,5 ¢o sa viak ofakavalo. Ne-
prijemny prepad PMI nastal v USA z 51,7 na 49,5 priCom sa ocakavala jeho stagnécia.
V USA rovnako oc¢akavaju koniec operacie Twist a dohodu o oddialeni opatreni, ktoré
mali skrotit’ verejné vydavky (prijaté eSte G.W. Bushem). Vo Fede sa nahlas hovori o na-

vysSeni programu kvantitativneho uvolfiovania ¢o by malo cene zlata pomoct’.
Realizacia straty

Zbrkly vstup do pozicie zapri€inil zlé vyhodnotenie situdcie. Na trhu po vstupe nastal spit-
ny pohyb, ktory sa zastavil na 1683,90 dolaroch. Nasledne sa vytvorili viaceré bi¢ie forma-
cie. Bullish engulfing patter nasledovany kladivom. Vstup by som realizoval po tejto kom-
binacii avSak znova boli vykreslené tesne pred vikendom a tak som do pozicie nevstupil.
Na tomto priklade je zrejmé aké dolezité je dodrziavat stanovené pravidla a ich presné
ur¢enie. Priskory vstup do pozicie ma stal 7,65 € plus potencialny zisk vo vyske viac ako

40 €.
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Obrazok 14. Vyvoj trhu po realizacii straty

Zdroj: Metatrader 4, viastné spracovanie

6.1.3 Obchod 22. - 24.1.2013
Technicka analyza

Vymenovanie signdlov pre vstup no short pozicie je pre tento obchod nasledovny. Cenovo
vytvorena trojuholnikové formacia s ocakdvanym prerazenim zospodu. Na M30 timeframe
prislo k zuZeniu trznej volatility a tym aj zGzeniu Bollingerovych pasiem a nasledné pre-
konanie spodnej hranice dvoma klesajicimi svieckami. UrCenie vel'mi silnej rezistencie,
ktora pred dvoma mesiacmi bola supportom, na urovni 1795.34 (H4, D1 timeframe). Opa-

kujtci sa predajny signal od stochasticu.
Money management

RRR danej predajnej moznosti bolo na hodnote vel'mi lakavych 1:8. V pripade realizacie
tohto obchodu sa jednalo o market order na cene 1791.90, teda tesne k hranici rezistencie.
Stop loss bol uz v tomto prikaze nastaveny na 1796, 90. V pripade realizacie SL prikazu by
strata Cinila 7,29 € (1% zcelkového obchodného uctu). Rovnako bola umiestnena
Vv prikaze hranica automatického target profitu. TP bol nastaveny podl'a H4 timeframe na

hodnote 1767,00.
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Obrazok 15. Analyza vstupu do pozicie z 22.1.2013

Zdroj: Metatrader 4, vlastné spracovanie

Fundamentalna analyza

Nepriaznivé spravy pre zlato prisli s Indie. TamojsSia vlada zvysila importné clo z 2% na
4% a pri zlatych pratoch dokonca z 2% na 5%.Vzhl'adom k velkosti Indického trhu zo
Sperkmi moze viest' tato skutocnost’ ku kratkodobému ¢i stredne dobému negativhemu
vyvoju pre zlato. Napomaha tomu i pozitivna atmosféra na finan¢nych trhoch. Rok 2013
zacal vo vel'mi pozitivnom duchu pre rizikovejSie aktiva a akciové trhy rastli ako v USA

tak v Europe (akciové index si za prvé 3 dni pripisali aj viac ako 5% -S&P, NASDAQ atd’.)
Realizacia zisku

Realizovany automaticky vystup na trovni T/P 1667,00. Zisk predstavoval 249 bodov,
teda 37,14€. Vystup bol realizovany po formacii ,,nine session lows* (Steve Nison), po

prekrizeni  stochastiku pod uroviiou 20% apo patterne bullish engulfing.

Obrazok 16. Analyza vystupu z pozicie z 24.1.2013

Zdroj: Metatrader 4, viastné spracovanie
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6.2 Celkové zhodnotenie realneho obchodovania

Stratégia bola otestovana najskor vo virtudlnom prostredi demo uctu instaforexu. Po 60
obchodoch uskuto¢nenych v priebehu 4 mesiacov sa podarilo zhodnotit’ kapital 0 30 %
(+0,5% velkosti obchodného uctu / obchod) a preto som sa rozhodol stratégiu aplikovat
pri redlnom obchodovani. V redlnom obchodovani sa podarilo dosiahnut’ zisku 46,62 € (+
1,10% vel'kosti obchodného G¢tu / obchod). Tieto vysledky potvrdili fungovanie vybudo-
vanej stratégie. Sthrnné udaje a vysledky testovania i1 realneho obchodovania st uvedené
v tabul’kach 3 a 4.

Na vyhodnotenie ziskovosti jednotlivych obchodov sa vSak da pozerat’ z viacerych uhlov.
Mohol by som sa na hodnotenie pozriet' z pohl'adu ¢istého investovaného kapitalu. Z Gctu
sa na obchodovanie vyuziva len 5 % jeho kapacity. Vzdy je otvorena len jedna pozicia
0 velkosti 0,02 lotu, ¢ize 2 trdjske unce zlata. Pomocou pakového efektu 1:100 prichadza
k zablokovaniu priblizne 25€ (zalezi od kurzu EUR/USD a zlata). Preto je mozné vysledok
i tak, ze zhodnotenie napriklad u prvého analyzovaného obchodu bolo viac ako 132%

Z investovaného kapitalu.

Account: 5168306 Name: Roman Boor Currency: EUR 2013 March 22, 20:16

Closed Transactions:

Ticket Open Time Type Size Item Price S/L T/P Close Time Price Commission Taxes Swap  Profit
850021581  2012.11.09 18:28 balance 900.00;USD;MB;WLT;90.181.175.1 708.22
850098018  2012.11.12 13:03 sell 0.02 Gold 1736.70 1741.70 171550  2012.11.1516:44 1715.50 0.00 0.00 0.00 33.19
852286377  2012.12.05 17:24 buy 0.02 Gold 1690.80 1685.80 0.00  2012.12.0517:45 1685.80 0.00 0.00 0.00 -7.65
854992939  2013.01.09 15:07 sell 0.02 Gold 1662.50 1667.50 1637.50  2013.01.10 12:07 1663.30 0.00 0.00 0.00 -1.22
856252385 2013.01.22 15:34 sell 0.02 Gold 1691.90 1696.90 1667.00 2013.01.24 16:56 1667.00 0.00 0.00 0.00 3734
857049364  2013.01.30 13:05 sell 0.02 Gold 1665.20 1670.20 0.00  2013.01.30 15:30  1670.20 0.00 000 0.00 -7.39
859478673  2013.02.26 10:15 sell 0.02 Gold 1595.70 1600.70 1571.70  2013.02.26 10:37 1600.70 0.00 0.00 0.00 -7.65

0.00 0.00 0.00 46.62
Closed P/L: 46.62
Open Trades:
Ticket Open Time Type Size Item Price S/L T/P Price Commission Taxes Swap  Profit

No transactions

Floating P/L: 0.00
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Working Orders:

Ticket Open Time Type Size Item Price S/L T/P Market Price
No transactions
Deposit/Withdrawal: 708.22 Credit Facility: 0.00
Closed Trade P/L: 46.62 Floating P/L: 0.00 Margin: 0.00
Balance: 754.84 Equity: 754.84 Free Margin: 754.84
Details:
Gross Profit: 70.53 Gross Loss: 23.91 Total Net Profit: 46.62
Profit Factor: 295 Expected Payoff: 7.77
. . 1.95%
Absolute Drawdown: 0.00 Maximal Drawdown: 15.04 (1.95%) Relative Drawdown: (15.04)
Total Trades: 6  Short Positions (won %): 5 (40.00%)  -°ong Positions (‘,',‘;:’)“ 1 (0.00%)
0, -
Profit Trades (% of total): 2 (33.33%)  L[OSstrades (% °:at|‘; 4 (66.67%)
Largest profit trade: 37.34 loss trade: -7.65
Average profit trade: 35.27 loss trade: -5.98
Maximum consecutive wins ($): 1(37.34) consecutive losses ($): 2 (-15.04)
Maximal consecutive profit (count): 37.34 (1) consecutive loss -15.04 (2)
(count):
Average consecutive wins: 1 consecutive losses: 2

Tabul’ka 4. Vyhodnotenie realneho obchodovanie
Zdroj: Metatrader 4




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

Dosiahnuty vysledok som porovnal s komer¢ne pontikanym produktom v podobe podielo-
vého fondu spolo¢nosti Generalli. Tento fond som si vybral, pretoze sa k nemu dali zohnat’
informacie zobrazujiace vyvoj hodnoty jeho podielového listu presne v obdobi, keby som
investoval na trhu ja (¢i uz virtuadlne alebo realne). Pri ¢iselnom porovnani som si viedol

Vv porovnani s fondom nasledovne:

» Zhodnotenie dosiahnuté na demo ucte — 10% p.m. (vratane poplatkov)
» Zhodnotenie dosiahnuté na redlnom tcte — 2,2 % p.m. (vratane poplatkov)
» Zhodnotenie dosiahnuté kom. fondom Generalli — 0,0169 % p.m. (pri zapocitani

poplatkov by sme sa vSak dostali do zaporu)

1mes. 3mes. 6 mes 1rok  3roky 5 rokov Od 02.07.2012 Do 28.01.2013
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Graf 10. Hodnota podielového listu Komoditného fondu spolo¢nosti Generali

Zdroj: http://www.cpinvest.cz
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V suvislosti s porovnani mojej stratégie a komeréne ponukanych produktov si nedovolim
nezmienit’ poplatky a naklady fondov. Uz len tie samotné ma nutia do toho aby som si

spravoval svoje portfolio sam.

Fond Vstupny  Rocna odmena TER
poplatok spravca

CSOB Komoditny fond 2,50% 1,35% X

BNPP World Commodities 5,00% 1,50% 1,86%
Raiffeisen Active Commodities 3,00% 1,25% 2,30%
Generalli PPF Komoditny fond 4,00% 3,00% X

CPI Zlaty fond 4,00% 3,00% 3,29%
ING Commodity Enhanced 3,00% 1,30% 1,70%
Pioneer Commodity Alpha 5,00% 1,25% 1,65%
Parvest Wolrd Agriculture 5,00% 1,50% 1,83%

Tabulka 5. Poplatky a naklady komoditnych fondov

Zdroj: FINEZ Investment Management, viastné spracovanie

6.3 Navrhy na zlepSenie obchodnej stratégie

Trading stratégiu je potrebné neustale prispdsobovat’ meniacemu sa investicnému prostre-
diu. Preto v pripade akejkol'vek negativnej odchylky v podobe dlhej série stratovych ob-
chodov si budem musiet’ nad stratégiu sadnit’ a porozmyslat’ ¢o sa zmenilo a ¢o na nej
upravit'. V sucasnosti zvazujem doplnit’ stratégiu o obchodovanie pivotov za pomoci Fibo-
nacciho postupnosti. Zatial’ som zacal len z jej testovanim, ak budu jej ¢isla priaznivé pos-
tup sa do jej obchodovania v mikro lotoch ¢i mini lotoch. Fibonacciho postupnosti by som
vSak chcel zaradit’ aj do stcasnej obchodnej stratégie. Ta produkuje malt frekvenciu long/
short signalov a ¢o by som prave Fibonaccim rad zmenil. Rozhodne tieZ rozmysl'am nad
zmenou Money managementu. Celkovy kapital na ucte vyuzivam pomerne neefektivne.
Ked’Ze méam pri obchodovani otvoreni maximalne jednu poziciu o velkosti 0,02 lotu, do-
chadza pomocou pakového efektu k zablokovaniu len 25€ z G¢tu. Maximalna strata je limi-
tovana intervalom 7-9 €. Maximal drawdown (prepad kapitalu) bol otestovany na priblizne
10% z celkovej vysky kapitalu. Tieto skuto¢nosti napovedajui, Ze na aktivne obchodovanie
tejto stratégie mi sta¢i ponechat’ na ucte len 20% z jeho celkovej vysky ale mne sa skor

paci moznost’ zvysit’ velkost’ investovaného objemu na dvojnasobok.
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ZAVER

Prostrednictvom mojej diplomovej prace som si uvedomil viacero dolezitych veci, ktoré
vyuzijem nie len pri tradingu ale i beznom Zivote. Zistil som, Ze v budicnosti sa nechcem
spoliehat’ vo finan¢nej oblasti len na prijem zo zamestnania, tak ako su na to zvyknuti moji
rodiCia a asi vicSina l'udi, ktory zazili komunizmus. Myslim si, ze rovnako dolezité ako
diverzifikovat’ svoje investicné portfolio, je divezrifikovat’ svoj buduci finan¢ny prijem.
Zaroven vSak nie som typ ¢loveka, ktory by veril komer¢ne ponukanym. Preto budem rad-
Sej verit’ mojim analyticky schopnostiam a budem si investicie do budtcna ur€ite spravo-
vat’ sam. Viem, Ze nie som neomylny a mézem sa dopustit’ chyb, ¢i uz z nedbalosti alebo
nedostatocnej informovanosti. Trading ma vSak naucil, o je najddlezitejSie. Tym pre mia
je ,,vediet’ si to spocitat’™, teda money management. Ten ma totiz dokaZze ochranit’ pred
zlym rozhodnutym najlepsie. Ked’ vstupujete do investicie s tym, ze viete akd je vasa ma-
ximalna strata a aky je vas potencialny zisk, vstupujete do trhu s velkou psychologickou

vyhodou. Pritom prave nasa psychika Casto byva najvacsiu hrozbou.

Som vel'mi rad, Ze sa mi podarilo dosiahnut’ ciel’, ktory som si v diplomovej préci stanovil
ateda, Ze moja tradingova stratégia je ziskova. Hoci celkové zhodnotenie realneho uctu
(6,58%) nedosiahlo taku velkost’ ako pri testovani stratégie na demo ucte (30%), nepova-
zujem zo sklamanie. Prave naopak. Priemerny vynos redlneho obchodu je skoro dvojna-
sobny ako obchodu na demo ucte, o mia samotného milo prekvapilo. Samozrejme sa tro-
cha mrzi, ze vykonnost’ stratégie nemdzem deklarovat’ na viacerych realnych obchodoch.
Na druhu stranu vd’aka zaujmu o obchodovanie sa mi podarilo najst’ si pracu v obore moj-

ho $tudia, o v siiCasti povazujem za plus vyberu tejto témy diplomove;j prace.
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PRILOHA P |: BACKTESTING STRATEGIE

Volatilita trhu 10 Pips 20 Pips 30 Pips
Splnil  Nesplnil Spinil  Nesplnil Spinil  Nesplnil TO High  To Low %igs) Volatilita H-L (pips)

Stvrtok 31.5.2012 9,6 10,2 Margin
Piatok 1.6.2012 68,9 5

Pondelok 4.6.2012 2,6 16,3 42 349
Utorok 5.6.2012 49 6,2

Streda 6.6.2012 23,6 33

Stvrtok 7.6.2012 8,9 40,2

Piatok 8.6.2012 6 28,9

Pondelok 11.6.2012 6,4 19,4

Utorok 12.6.2012 20,3 10,3

Streda 13.6.2012 14,7 3,6

Stvrtok 14.6.2012 10,7 75

Piatok 15.6.2012 9 35

Pondelok 18.6.2012 1 21 12 220
Utorok 19.6.2012 5,2 10,3

Streda 20.6.2012 48 27,7

Stvrtok 21.6.2012 0 49,1 414 491
Piatok 22.6.2012 73 7,6

Streda 27.6.2012 10 10

Stvrtok 28.6.2012 49 26,1

Piatok 29.6.2012 54,5 1 449 552
Pondelok 2.7.2012 47 10,1

Utorok 3.7.2012 18,9 17 205 296
Streda 4.7.2012 34 53

Stvrtok 5.7.2012 9 17,3

Piatok 6.7.2012 4,6 27,7

Pondelok 9.7.2012 111 49

Utorok 10.7.2012 12,9 231

Streda 11.7.2012 15,6 1 82 162
Stvrtok 12.7.2012 18 21,7 49 235
Piatok 13.7.2012 24,9 54

Pondelok 16.7.2012 31 13,3

Utorok 17.7.2012 8,2 17,2

Streda 18.7.2012 24 151 95 175
Stvrtok 19.7.2012 17,9 0,6 82 185
Piatok 20.7.2012 54 7,6

Pondelok 23.7.2012 0,7 18,6 55 193
Utorok 24.7.2012 71 75

Streda 25.7.2012 29,6 1,7 236 313
Stvrtok 26.7.2012 17,2 2,7 112 200
Piatok 27.7.2012 35 138

Pondelok 30.7.2012 35 8,2

Utorok 31.7.2012 6 10,3
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Tabul’ka 6. Bactesting stratégie zaloZenej na volatilite

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Stratégia bola zalozen4d na vyuziti prirodzenej minimalnej volatility zlata. Princip bol
V tom, Ze v ten isty Cas sa otvorili v obchodovani dve protichodné pozicie s vel'mi uzkym
T/P prikazom (10,20,30 pips). Najlepsie dopadla varianta pri T/P 20 pips. Z celkového
poctu 154 testovanych obchodov bolo az 136 ziskovych, o predstavovalo vynos 2720
bodov. Zo zvy$nych 18 obchodov vznikla strata 2432 pips. Cisty vynos tak tvoril 288 bo-
dov. Pravidla obchodovania boli jednoduché. Vstup na trhy bol vzdy v 00:00 SEC. Pri
vstupe bol nastaveny uz spominany uzky T/P — 20 pips a $iroky S/L s hodnotou 250. Ak by
sa ceny stratového obchodu neuzavrela na S/L, zatvaral som obchod o 23:59 nasledujuceho
dna. Snazil som sa tak vyuzit’ prirodzeného pochybu trhu, ktorého som si v§imol pri analy-
ze grafu. Cena mala totiz pred tym ako si naSla pre dany obchodny deit smer, tendenciu
oscilovat’ okolo ceny z ¢asu 00:00. Nakoniec som sa do redlneho obchodovania s touto
stratégiou nepustil, pretoZe na trhy zacali vplyvat monetarne zdsahy centralnych bank

a tento prirodzeny pohyb sa zacal vytracat’.



PRILOHA P I11: ZLATA BUDUCNOST?
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Graf 11. Splatnost’ gréckych dlhopisov (10Y)

Zdroj: www.economicsinpictures.com ,vlastné spracovanie

Splatnost 10Y dlhopisov Spanielska
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Graf 12. Splatnost’ Spanielskych dlhopisov (10Y)

Zdroj: www.economicsinpictures.com ,vlastné spracovanie
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Splatnost 10Y dlhopisov Talianska
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Graf 13. Splatnost’ talianskych dlhopisov (10Y)

Zdroj: www.economicsinpictures.com ,vlastné spracovanie
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PRILOHA P 111: UKAZKA OBCHODNEHO DENIKU

Eo 1713.50

Fundamentdlna analyza

Gréci ¢akaju na vyjadrenie ministrov financii k poskytnutiu poZzicky, respektive dalSej transe vo
vyske cca 31 mld. €. Kona sa v UTOROK. V piatok bude Grécko splacat 5 mld.€ k dispozicii ma vsak
uz len moznost vydat 3 mld. € v pokladni¢nych poukazka. Hoci Gréci tvrdia Ze st znova pred ban-

ktrotom a potrebuju peniaze ¢o najskor. 2mld € pre nich taky problém zohnat nebude aj keby

transu nedostali. Merkelova vyhlasila Ze sa vydierat nenechaju a Ze na zdklade vyhodnotenie
podmienok ktoré mali gréci splnit sa rozhodne. USA - Bernankeho prejav bol velmi znepokojujdci
- oznamil ze regulacia na trhu s nehnutelnostami brani jeho Uplnému zotaveniu. Sice zdelil Ze po
2008 bola reguldcia nutnd, no v suc¢asnosti v nej vidi pri¢inu stagnacie. Bude preto kltucove sledo-
vat legislativne zmeny v tejto oblasti - ¢i si Ben nechce nafuknut svoju novu "bublinu".

Na 8 pokus sa podarilo prekonat support na Grovni 1720,70 a zavriet hlboko pod nim. V piatok
nasledoval bo¢ny trend s obojsmernou volatilitou (h to I) 115 pis. Vytvorila sa rezistencie pri
1717.20 USD a rovnako je vysoka pravdepodobnost rezistencie na urovni predchadzajiceho sup-
portu 1720,70!! Stoch H4 je v zUZeni, krivky blizko pri sebe. D1 naznacuje klesajuci trend a H1
prekrizenie na short - nieje vSak v hranici 80% prekupenosti + piatok pred uzavretim trhou - preto
bol ignorovany! Prilezitosti budiceho tyZzdna: dovera v pokracovanie klesajuceho tren-
du! Nakup pri drovni R2 : moznost nakupu 0,03 lotu s uz$im stop losom 40 pips, dolezZita bude
pondelna analyza! Prekazkou by mohlo byt fibo 50% !! a planovany T/P na Grovni 1700 pri fibo
68,2. RRR 1 : 4,5. V3etko vsak bude zalezat na pocte signalov : STOCH + japonské sviecky + sup /
res urovne.




