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ABSTRAKT

Predmétem této diplomové prace je jasné definovat kapitalovy trh, jeho moznosti a bariéry
pro zacinajiciho obchodnika. Na vybranych instrumentech komoditniho trhu pak na
zédklad¢ pozorovani, vlastnich zkuSenosti, technické, fundamentalni a psychologické
analyzy navrhnu investicni strategii, jejiz cilem bude zhodnoceni osobniho majetku

Vv redlném trznim prostredi.

Teoreticka ¢ast obsahuje rozbor literatury, ktera se zabyva riznymi aspekty obchodovani
na kapitalovych trzich. Prakticka ¢ast obsahuje postup pfi tvorbé investi¢ni strategie a jeji
redlnou aplikaci. Na zaklad¢ této aplikace pak hodnoti cely investiéni projekt a dava

podnéty ke zlepSeni této strategie.

Kli¢ova slova:

Analyza, burza, fundamentalni, graf, obchodovani, psychologicka, ropa, spekulace,

technicka, trhy, zlato

ABSTRACT

The subject of this thesis is to clearly define the stock market, the opportunities and barri-
ers for the beginning trader. At selected instruments of commodity market then based on
the observation, personal experience, technical, fundamental and psychological analysis
suggest an investment strategy whose aim will be to evaluation of personal assets in real

market environment.

The theoretical part contains a parsing of literature, which deals with various aspects of the
stock markets trading. The practical part contains the procedure of formation the invest-
ment strategy and its real application. On basis of this application then evaluates the entire

investment project and gives suggestions to improve this strategy.

Keywords:

Analysis, Exchange, Fundamental, Chart, Trading, Psychological, Oil, Speculation,
Technical, Markets, Gold
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UvoD

Snad z4dna oblast lidského pozndni a védéni nemda abstraktnéj$i charakter a vécnou
neuchopitelnost jako kdyz se fekne ,,finance.” Mozna jesté¢ par nadfazenych pojmu, jako
tieba ,,byti Cloveka®, protoze bez byti by ani financi nebylo tieba. Svét financi je svét sam
pro sebe, nicméné i kdyz je tento svét ruku v ruce propojen s na$im vSednim Zivotem, jen
velmi mélo lidi se v ném dokaze opravdu orientovat. VéEtsina se setka jen s par aspekty,
instrumenty ¢i elementy finanéniho svéta, ale dale v tomto svété nebadaji. Jednoduse proto,
Zze nemaji Cas, chut’ nebo se nechtéji vzdélavat. Mnoho lidi tvrdi, jak jsou penize a
bohatstvi $kodlivé, jak to ni¢i charakter ¢lovéka, a proto rad&ji vyjdou jen s minimem,
protoze ,,je lep$i byt zdravy a chudy nez bohaty a nemocny.*“ A pro¢ nebyt zdravy a bohaty
zaroven? To nejde? Samoziejmé, Ze to jde, ale 1idé nevi (nechtéji védét), kde se da dobie
vydélat. Stokrat omilana pravda je ovéfenou pravdou a proto postulat, Ze nejvétsi penize
vyd¢lavaji zase jen penize, mizeme brat jako pravdivy. Néktefi maji potiebu si Své penize
tvrdé odpracovat a mit tak z nich dobry pocit a vSichni ti, ktefi vydélavaji ve svété financi,
jen oskubavaji ,,poctivé® ob¢any a viibec proto je nejlepsi s timto nemit nic do ¢inéni. Dale
od pravdy vSak uz byt ani nemohou.

Kdyby chtél nékdo komplexné popsat svét financi, jevila by se oproti této knize Bible jako
nafukovaci Clun oproti ropnym tankerim. Nikdo na svété nedokaze uchopit celou §ifi
tohoto svéta a dokonale se v ném orientovat, proto se lidé specializuji, ostatné jako ve
vSech ostatnich oborech, na urcity segment. Mym vybranym segmentem je obchodovani na
burze, coz by se dalo pfirovnat jako extraliga ve fotbale. MiZe to byt velmi vynosny (ne-li
nejvynosnéjsi forma zhodnocovani majetku), ale také bez spravného zaji$téni, velmi
rizikova. Ruku na srdce, kdo se kdy dostane do pozic fediteli nadnarodnich korporaci,
vymysli pfevratnou novinku, kterd zméni svét, zdédi ropné pole na svém pozemku? Tato
Stésténa potkd jen stotisicinu procenta populace na zemi. Burza a obchodovéni na
kapitalovych trzich je vsak pfi troSe studovani a zajmu oteviena opravdu vSem. Bohuzel,
kdyz n€kdo jen slysi, ze by ,,mohl*“ obchodovat na burze, jezi se mu chlupy na zadech a
vstavaji vlasy hrizou. Vzdyt prece znaji tolik lidi, ktefi tam uz projeli veskery sviij majetek
a to oni by nemohli délat a tak radsi nechaji své penize na bezirocném bézném uctu
v bance. Opét nemohu jinak neZ poukazat na znamé piislovi: ,,Cemu ¢lovék nerozumi,

toho se boji.“ Neni tomu tak davno, kdy se lidé bali boutky a brali to jako boZi trest.
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I svét kapitalovych trhii (potazmo pfimo obchodovani na burze) je stale velmi Siroky
pojem. Co se da obchodovat, pro¢, kde a kdy? Na tyto otazky postupné odpovi nasledujici
text. Stejn¢ jako se nékomu ze sport libi golf a nema rad volejbal, tak i burziani se
specializuji do oblasti, kterym rozumi a kde své penize zhodnocuji. Touto oblasti jsou pro
mne komodity (v této praci vSak jen dvé z nich). Komodity se mi libi uz z toho divodu, ze
tu vzdy byly a vzdy budou bez ohledu na to, jaky zrovna existuje mezinarodni ménovy
systém a ¢im se zrovna plati. Komodity uz z logiky véci maji svou vnitini hodnotu a tato
hodnota je jen vyjadiena v penézni veli¢in€ resp. v cené. Pokud se za sto let nebude platit
ni¢im, komodity stale budou mit svou hodnotu, kterda bude rovna uzitku z této komodity,
kdezto dne$ni finan¢ni obézivo (vetné cennych papiri) muze zcela ztratit svoji hodnotu.
Z cérl papiru a prislibll se ¢lovek opravdu nenaji, neusije Saty a nepostavi dim. Veskera
moderni civilizace vychazi predevsim z komodit a z jejich zpracovani do pozadovaného
tvaru ¢i podoby. Penize ve smyslu platebni funkce jen umoziuji rychlejsi a prehlednéjsi

sménu v globalnim métitku.

V teoretické ¢asti jen velmi pfiblizné nastinim problematiku obchodovani na burze. Toto
obchodovani nam umoznuje rizné komodity prodavat a nakupovat, aniz bychom je museli
realné vlastnit. Na tomto faktu navrhnu vlastni investi¢ni strategii, kterou potom aplikuji na
realné trzni prostiedi v ¢asti praktické. Vzhledem k tomu, Ze 1 mistr tesaf se nékdy utne a ja
jsem vtomto ohledu teprve mirné pokrocily, nebudou na tuto strategii kladeny vysoké
vynosové cile. Potencial ziskovosti je vS§ak neomezeny a proto tato strategie ani nemize byt
tou nejlepsi, ktera se da aplikovat. Napoprvé vétSinou nic nejlepsiho neni a tak uz v dobé
¢teni této diplomové prace bud’ obchoduji upln€ jinou strategii nebo jsem zde popsanou

rozsifil a vylepsil do novych rozméri.
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. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI TRHY

Systém normalné fungujici trzni ekonomiky se sklada z fady subsystémi, které predstavuji
jeho objektivné existujici, organické, strukturni prvky. Tyto subsystémy se vzajemné
existencné podminuji, ovliviiuji a dopliiuji a bez normalniho fungovani jakéhokoliv z nich
nemohou, a to predevsim z dlouhodobého hlediska, normalné fungovat vSechny dalsi a
nasledné pak cely systém jako takovy. Vyznam jednotlivych subsystému pro optimalni
fungovani celého systému neni pochopitelné stejny, navic se neustidle méni, a to z fady
davodi.  V této souvislosti se jako nejvyznamnéjsi nejcastéji uvadéji nasledujici

subsystémy:
- trh spotfebnich statki
- trh vyrobnich faktora (Ciniteli)

Tyto subsystémy se li$i pfedevsim tim, co je na daném trhu pfedmétem koupé a prodeje,
s ¢im se na ném obchoduje. Specifickd je pro né€ i charakteristika subjektl, které na nich
obchoduji, véetné toho, za jakym ucelem se pro né typickych trznich vztahli zGc¢astiuji.
Zaroven maji ovSem tyto subsystémy 1 fadu charakteristik spole¢nych ¢i alespon
podobnych. Mezi né patii pfedevsim to, ze sména zbozi, a to jak spotiebnich statkd, tak i
vyrobnich faktort, se uskute¢niuje prostfednictvim penéz. ,,Penize jsou mazadlem, které
usnadniuje smenu. Ale jako kazdé mazadlo i toto miize ztuhnout, * fikaji panové Samuelson
a Nordhaus. Toto ztuhnuti si mizeme piedstavit tak, Ze penize nemohou plnit svou
zakladni funkci, tj. byt prosttedkem smény, respektive tak, Ze penize nejsou ,,ve spravném
¢ase na spravném misté, a to ve spravném mnozstvi a ve spravnych rukou®. Aby se tomu
tak nestalo, musi se penize neustale pohybovat na vlastnim ,,specifickém htisti“. Na toto
,hii$te ptivadéji penize (a to v jejich nejruznéjsich podobach, které stoji proti sobé a
vzajemné se sménuji) specifické subjekty, které touto sménou sleduji své cile. Trzni
segment je prostorem, ktery nikdy neopusti. Pro jejich pfevaznou cast je vsak prostorem
docasnym, z které¢ho ptechazeji do ostatnich trznich segmentti v podob&, mnozstvi a Case,
které tyto segmenty pro svoji existenci vyzaduji, ale do kterého se opét po ¢ase mohou

vratit. Tento specificky trzni segment miiZeme nazvat trhem penéz nebo snad jesSté

vhodnéji trhem finan¢nim. (Pavlét et al., 2005, s. 10-11)
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Pro lep$i piedstavu, kam si zafadit finan¢ni trhy v rdmci ekonomického procesu a jejich

ulohu, je vhodné nasledneé zobrazeni.

Piijem plateb za zboZi a sluzby Platby za zbozi a sluzby
»| Trhfinalni produkce [-

Tok produkce Prodej zbozi a sluzeb

v \/yrobni faktor - kapital Uspory v
Firmy 5| Finan¢ni trhy [ 5| Domécnosti
A L . ..
Financni sluzby Uroky a jiné finan¢ni naroky
Vyplata, mzdy Pfijem penéz
»  Trh vyrobnich faktort
Pracovni vykony Vyrobni faktory — prace, puda

Obr. 1: Jednotlivé toky v ekonomickém prostredi (viastni zpracovani)

Jednotlive obdélniky jsou ony zminované subsystémy trzni ekonomiky a Sipky (relace)
potom znazorfiuji vztahy mezi témito subsystémy. Tvrzeni, Ze vypadek nebo problémy
V jednom ze subsystému ovlivni i ostatni, je tedy nade vSe pochybnosti pravdivy. Jestlize
mame finanéni trhy uz za¢lenény v ekonomickém procesu, mizeme se na né¢ podivat trochu

blize. Co to vlastné je finan¢ni trh?

Finan¢ni trh je misto, kde se soustfed’uje nabidka a poptavka po penézich a kapitalu.
Setkavaji se zde Uspory a potieba prostfedkii riiznych subjektii. Uspory piedstavuji stranu
nabidky a potieba stranu poptavky. K tomu, aby finan¢ni trhy vibec existovaly a
fungovaly, musi na stran¢ nabidky existovat motivy pro spofeni, na strané poptavky motivy

pro pouziti a musi existovat zprostiedkovatelé pro ob¢ strany. (Jilek, 1997, s. 39)

Jak jiz bylo v tvodu feceno, samotny pojem financni trhy je natolik obsahly, Ze na toto
téma existuji ve svéte stovky publikaci. Pro lepsi pfedstavivost a hlavné pochopeni jistych
souvislosti je vSak tieba vzdy védét, na jakém trhu se ¢loveék pohybuje, jaké sily na tomto

trhu pisobi a co viibec miiZze od vybraného trhu ocekavat.
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1.1 Kategorie finan¢nich trhi

Na finan¢nim trhu se soustied’'uje nabidka a poptavka po financ¢nich néstrojich vcetné
pen¢z. Z hlediska splatnosti se rozliSuji finan¢ni nastroje kratkodobé, stirednédobé a

dlouhodobé. Konkrétni rozdéleni podle splatnosti neni jednotné. (Jilek, 2009, s. 63)

Mulzeme se spokojit s obecnym rozdélenim, Ze cenné papiry, jejich derivaty, jakozto i
hotovosti v riznych ménach, se kterymi se obchoduje a maji splatnost do 1 roku, se
obchoduji na trhu penéznim. Nad tuto dobu splatnosti se tento trh povazuje za trh
kapitalovy. Toto rozdéleni vSak pro psani této prace neni pfili§ podstatné. Daleko
dulezitéjsi je rozd€leni podle toho, co se na téchto trzich obchoduje a jaka jsou s tim
spojena rizika. Jak uz bylo feceno, nejen ze je finanéni trh velmi tizce propojen se zbylymi
segmenty ekonomického celku, uzce jsou také spjaty jednotlivé kategorie trhii na trhu
finanénim. V minulosti, jak popisuje Jim Rogers ve své publikaci Zhavé komodity (2008),
se investicni poradci, investi¢ni fondy a vibec cely investicni svét upinal jen smérem
k akciim (potazmo dluhopisim) a napiiklad komoditam nevénoval téméf zadnou
pozornost. Nacez samoziejmé nemalo finanéni instituci doplatilo. Nyni dobry investor (i
kdyz se chce profilovat jednim smérem), musi znat minimélné zakladni déni i na ostatnich
trzich, protoZe situace na jednom trhu ,,mize“ mit dopad na déni na jiném trhu. Nasledujici
schéma rozdéleni trhli mé orientacni podstatu, popsat vazby mezi témito trhy by dalece

piesahovalo rozs -

penézni trhy

tirokové trhy s uvéry a pdjckami

dluhové trhy Thakn uhy s diuhovymi CP

trhy s tvéry a pljckami
> [ tchy s diuhovymice |

kapitdlové trhy
trhy s tivéry a pﬁjékamir

trhy s dluhovymi CP
akciové trhy akciové trhy s akciovymi CP
trhy s akciovymi CP riziko

finanéni trhy

komoditni trhy » - komoditnf ) komoditni trhy
trhy s komoditami riziko trhy s komoditami

devizové trhy
devizové trhy trhy s dluhy, akciemi a
» [ trhy s dluhy, akciemi a » - kurzové komoditami v cizich
komoditami v cizich riziko méndch a trh
ménach penéZnich prostfedkd
v riznych méndch

Obr. 2: Kategorie financnich triu (Jilek, 1997, s. 40)
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1.1.1 Dluhové trhy

Dluhové trhy piedstavuje trhy s uvéry a pajckami a trhy s dluhovymi cennymi papiry. Tyto
nastroje maji ur¢itou splatnost (s vyjimkou dluhopisti s nekonec¢nou splatnosti). Jedna

strana je vétitelem a druha strana dluznikem. (Jilek, 1997, s. 39)

Dluhopis je ve své podstaté zvlastnim druhem tvérové smlouvy mezi dluznikem a
véfitelem, pficemz v disledku jeho vlastnosti cenného papiru na rozdil od klasického
dluzniho tpisu ho véfitel mize zpenézit i pied lhiitou jeho splatnosti jeho prodanim na
burze. Toto zpenézeni probiha obvykle formou obchodovani s jednotlivymi dluhopisy a je
znaéné rozsifeno v celém vyspélém finan¢nim svété. Investice do dluhopist pro jeho
majitele (vefitele) znamena, Ze po celou dobu az do doby splatnosti daného dluhopisu
obdrzi vynos z n¢ho v podob¢ uroku. Samoziejmé, v den splatnosti dluhopisu obdrzi i

puvodné vlozenou ¢astku (jistinu). (Krél, 2006, s. 78)

1.1.2 Akciové trhy

Akciovy trhy jsou trhy, kde se obchoduje jen sjednim druhem cennych papirQ, a to s
akciemi. (Kral, 2010, s. 36) Akcie je majetkovy cenny papir, ktery vydava jeho emitent
(obvykle firma, ktera chce aby jeji akcie byly kotovany na nékteré z akciovych burz s cilem

ziskat kapital na pfedmét ¢innosti. (Krél, 2006, s. 75)

U akcii Ize nalézt troji ziskovy potencial. Prvni vyplyva z podilu na zisku (pokud se
spole¢nost rozhodne vyplacet dividendy), kde mize byt u nékterych spolecnosti pomérné
pravidelny a procentuelné zajimavy vynos. Druhy je spekulativni a vychazi ze zvySujici se
vykonnosti dané akciové spolecnosti, ktera zvysi cenu akcii na trhu. Trzni cena mize byt
ovSem zvySovana samotnym trhem bez ohlednu na hospodareni spolecnosti. Stejné tak
muze klesat az k pomysIné nule. Tato kolisavost kurzu akcie (volatilita) zptsobuje, Ze se
akcie n¢kdy oznacuji jako spekulativni cenné papiry, zatimco dluhopisy jako ukladaci

cenne papiry. (Poléach et al, 2008, s. 45)

S timto tvrzenim nelze jinak nez pln¢ souhlasit, protoze pokud bychom se podivali na
spolecnosti, které své akcie kotuji na burze a poméfili aktualni kurs akcie k vykonnosti

resp. generovanému cash flow, v mnoha ptipadech bychom zjistili, Ze ,,burzovni realita®
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nema s tou ekonomickou moc co do ¢inéni. Proto mohou vznikat bubliny, kterym staci
malo, aby praskly. Jednou takovou velkou spekulativni bublinou byla spole¢nost Enron,
jejiz akcie byly uméle tazeny smérem vzhtru. I kdyz se tato prace nezabyva obchodovanim
s akciemi, na jeden aktudlni fakt je vSak tfeba upozornit, protoze jak jiz bylo feceno, trhy

Jsou navzajem propojeny.

Nynéjsi situaci na akciovém trhu se fika rallye. Je tomu tak proto, Ze z krdtkodobého
hlediska je cena akcii tazena uméle nahoru a neodpovida realit. Ze by to mohlo dopadnout
jako v ptipad¢ Enronu? V tomto pfipad¢ tomu tak nebude zjednoho prostého duvodu.
Enron byla jedna jedina spolecnost, kdezto nyni drzi ,,nad vodou* cely americky trh tamé&;si
vlada spolecné s FEDem, coz dokazuje vyvoj indexu S&P 500, a i zbytek svéta se snazi
drzet své ekonomiky na pfijatelné urovni a tvafit se, ze se nic nedéje. Po finanéni krizi
(ktera ani v nejmensim jesté neodeznéla) piisli jako Noemova archa vladni predstavitelé a
zacali s pomyslnym ,,0zdravovanim‘ ekonomik. Ale za jakou cenu? Deutsche Bank uz ve
svém prohlaSeni varovala, Ze zatim taky nevidi konec této rallye, nicméné varuje pred

ptilisSnym optimismem. Z Sesti varovnych prsti vyzdvihnu piedevsim dva.
Konec uvolnéné ménové politiky

Mnozi ekonomové pfipisuji zlepSeni ekonomiky a udrzeni nizkych urokovych sazeb
nekonvencni uvolnéné monetarni politice Fedu. Americka centralni banka ale bude muset
jednou sundat nohu z plynu. Kdy to ud¢la, je ptedmétem spekulaci. Utazeni monetarni
politiky posle urokové miry vzhiiru, vyvine tlak na ekonomiku a "nadéla paseku” na Wall
Street.

Ménové valky

Vedlejsim efektem extrémné uvolnéné politiky centralnich bank je znehodnoceni mén.
Posledni kroky Bank of Japan vyvinuly enormni tlak na japonsky jen v paru s americkym
dolarem. Slabsi ména znamend konkurenceschopnéj$i vyvoz, ale zemé riskuje odvetu
obchodnich partnerti. Zatim se spory vedou diplomatickou cestou, ale mladé trhy mohly
zavést cla, kapitalové kontroly a zacit uméle znehodnocovat vlastni mény, aby proti tézkym
vaham vyspélych ekonomik uspély. Mezinarodni obchod se miize zménit v jedno velké

bojiste. (Investicniweb.cz, online)
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1.1.3 Komoditni trhy

Tyto trhy se ptivodné zatazovaly do finan¢nich trhli jen za subsystém trhi se zlatem a
drahymi kovy (stfibro, platina, paladium). S rozvojem finan¢nich derivatovych produktt
prakticky na vSechny druhy komodit obchodovanych na burzach se stira jejich komoditni
charakter zejména u spekulacnich obchodt, kdy v praxi nedochazi k realnému plnéni
pohledavky, nybrz jen k finan¢nimu vyrovnani rozdilu mezi pivodni sjednanou cenou a
cenou dané komodity k momentu plnéni. (Kral et al, 2010, s. 36) Princip téchto operaci
bude vysvétlen dale, nicméné zjednodusené feceno se diive chodilo na komoditni trh pro

komodity, nyni se tam chodi pro spekulativni zhodnoceni vloZeného kapitalu.

Ackoliv se Cina (nejvétsi spotiebitel komodit) vyhnula tvrdému pfistani, jeji oziveni je
méné robustni a naro¢né na spotfebu komodit, nez se na konci minulého roku ¢ekalo.
Mnozi oc¢ekavali, Ze po vstupu do nového lunarniho roku dojde k oziveni ¢inskych nakupi
fyzickych komodit. Tento piedpoklad se ale nenaplnil. Americka ekonomika pak sice
zatadila vyssi rychlost, zaroven je ale jasné, ze rozpoctové skrty budou nevyhnutelné
pusobit jako brzda. Nemiizeme tedy ¢ekat, Ze by komodity posilovaly diky jednozna¢nému

posilovani poptavky. (Patria.cz, online)

Z tohoto piispévku vyplyva, ze oproti stavu z minulého roku fada komodit na své hodnotg,
1épe feceno cené, ztraci. Ano, akciové rallye, které stale pfizivuji vladni mocnosti, spole¢né
s nedostate¢nou poptavkou srazi cenu komodit dolt. Kazda akciova rallye ma vsak sviij
konec a i kdyz zatim v nedohlednu, i tato bude mit sviij konec. A ¢im déle je uméle drzena
a pfizivovana, tim horsi bude jeji dopad. V takovych piipadech investofi hledaji jiné trhy,
kde mohou Iépe zhodnotit svlij majetek. A které trhy to budou? Vsadi si nékdo na
dluhopisy ptedluzenych zemi, které pravé pumpuji do svych ekonomik ni¢im nepodlozené
penize? Nehledé¢ na bidny vynos z téchto dluhopisi? Jim Rogers se nestal slavnym
komoditnim obchodnikem jen tak. Kdyz v roce 1979 zvefejnil Casopis Business Week
prohlaseni: ,, Akcie jsou mrtvé!*, zacal do akcii investovat. Kdyz naopak burzovni platky
vytrubovaly do svéta, Ze jsou akcie v kurzu a kdo nezainvestuje, prohloupi, jako naptiklad
Vv ptipad¢ ,,New economy®, prodal akciové tituly a opét se vénoval komoditam. A tyto
paralely se uz n¢kolikrat v minulosti opakované projevily. Roste cena toho segmentu
finan¢niho trhu, o ktery je aktudlné zajem a ktery nabizi relativné vysoké zhodnoceni

v poméru k riziku. Rogers vypozoroval, ze se trendy obraceji zhruba jednou za 15-20 let.


http://www.patria.cz/komodity/komodity.html
http://www.patria.cz/komodity/komodity.html
http://www.patria.cz/komodity/komodity.html
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Aktualni komoditni rist datuje K roku 1999, coz po pficteni 15 let dava rok 2014. Nyni by
tedy mél opravdu nastat akciovy boom. Jenze! Akciovy boom sice momentaln¢ opravdu
trva, jak uz ale bylo zminéno, co stoji v pozadi tohoto boomu, nafukuje se nam tu mozna
dalsi bublina, kterd, az FED prestane krmit ekonomiku ni¢im nepodlozenou likviditou,
splaskne, a akciové indexy se vrati nohama na zem. Z logiky véci vyplyva, Ze po tak
razantni krizi pfeci nemohou indexy jen tak opét zacit rist. Vyrazna korekce v ¢asu krize tu
sice byla, nasledny vyvoj ale vibec neodpovida ekonomické realité. Upiou tedy investofi
zrak opét ke komoditam? Mozna a pokud ano, nabidnou komodity slu$nou porci

zhodnoceni.

1.1.4 Ménové trhy
Na ménové trhy se da pohlizet z Sir§iho a uzsiho hlediska.
Krél (2010) definuje ménovy trh z $irsiho hlediska:

,,Ménové trhy jsou trhy se dvema skupinami produkti. K prvni patii obchody dluhove,
akciové nebo komoditni realizované v cizi a ne narodni méné. Druhou skupinou produktii
jsou vlastni obchody s devizami, kdy jedna deviza je konvertovdna (smérnovana) za jinou
devizu podle sjednaného devizového kurzu mezi obéma ucastniky obchodu pro ucely
zahranicniho platebniho styku nebo pro zaujeti spekulacni otevieni devizové pozice s cilem

pozdéjsi realizace zisku z této pozice.
V druhém piipadé se jedna o tzv. Forex (Foreign Exchange).

Forex (ménovy ¢i devizovy trh) je svétovy decentralizovany obchodni systém
mezinarodnich ménovych para respektive jejich derivati. Uruje relativni hodnoty riznych
mén. Typickou forexovou transakci je nakup mnozstvi jedné mény zaplacenim mnozstvi
druhé mény. Kazdy ménovy par tak piedstavuje samostatny obchodni produkt. (Finance.cz,

online)


https://www.highsky.cz/prehled-trhu/trhy/forex-menovy-trh
http://investice.finance.cz/forex/kurzy/
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1.1.5 Primarni a sekundarni trh

V ptedchozi ¢asti jsem rozdé€lil trh z kategorialniho hlediska. V zavislosti na momentu
obchodovani s libovolnym cennym papirem se vSak finan¢ni trhy ¢leni jesté na primarni

finanéni trhy a sekundarni finan¢ni trhy.

A) Primarni finanéni trh se vyznacuje tim, Ze pfedmétna emise ruznych druhti cennych
papird je na ném prodavana zajemctum (kupciim) poprvé. Tyto trhy jsou zpravidla urCeny
jen velkym zajemctum, ktefi skupuji tyto cenné papiry do svého portfolia v obrovskych

objemech (banky, institucionalni investofi, pojistovny, atd.)

B) Sekundarni finanéni trh je misto, kde se obchoduje s jiz emitovanymi cennymi papiry.
Tyto trhy jsou svymi objemy naprosto pievazujicimi a na nich dochazi ke zméné¢ vlastnictvi
od jednoho nabyvatele cenného papiru Kjinému za oboustranné sjednanou cenu.
Nejzndméjsimi  sekundarnimi trhy jsou burzy (akciové, dluhopisové, komoditni,

derivatové). (Kral, 2010, s. 254)

1.2 Burza

Pojem ,burza®“ se vyvinul historicky jako oznafeni pro zvlastni druh shromdzdéni
obchodniku, na nichZ se uskute¢novala koupé a prodej zbozi, které nebylo na trhu fyzicky
pritomno, tedy jako oznaceni pro zvlastni druh trhu. V angli¢tin€ se pouZziva pro oznaceni
burzy pojem ,,Exchange®, ktery je odvozen od prvniho pfedmétu burzovniho obchodu —

sménky.

Pomérné obtizné je vymezeni vlastniho obsahu pojmu burza. André Kostolany (2008)

odpoveédél na otazku, co je to burza, nasledovné:

., Burza je kapitdlovy trh, misto téch (symbolicky), kteri chtéji viozit své penize do cennych

papirit anebo z nich penize zase dostat zpet. *

Mistr burzovni spekulace (viz. dale) jist€ vi, o ¢em mluvi, ale takto definovand burza
béZznému cCtenafi netfekne prakticky nic nové. Kazdy si pod pojmem burza piedstavi
blikajici ¢islice, davy poskakujicich a kti¢icich obchodniki a ze se tam da vydé€lat (ztratit)

mnoho penéz.
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V literatute 1ze vysledovat n€kolik raznych pojeti, ktera se od sebe lisi tim, jakou stranku
vyznamu tohoto pojmu zdiraziuji. Chépani obsahu pojmu burza lze rozdélit do Ctyr

zékladnich skupin, a to:
a) burza jako misto, kde se obchoduje
b) burza jako schiizka obchodnikt
c) burza jako forma trhu
d) burza jako pravnicka osoba organizujici trh

Pojeti, dle néhoZ je burza ur¢ité misto, absolutizuje pouze jednu stranku burzy jako trhu,
ato stranku prostorovou, protoze kazdy trh se uskuteciiuje v urcitém misté (prostoru).
Burzou se zde nazyva misto, kde se obchodnici pravideln¢€ a v urcitych dobach schazeji,
aby zde uzavirali obchody a aby o zaleZitostech a pomérech obchodu vzajemné

pojednavali. (Dédic, 1992, s. 17)

Nicméné doba pokrocila a technologickému pokroku zacind podléhat i déni na burze.
Klasické filmové scény zapadnou v Case a stanou se jenom nostalgickymi vzpominkami,
protoze, jak zjistili panové Nesnidal a Podhajsky (2008) na své navstévé burzy v New

Yorku, realita se méni.

,,OkamZzité po vstupu nas cekalo pomérné Sokujici prekvapeni: na burze bylo poloprazdno.
Zadné stovky drasticky kricicich velikanii, Zddné tlacici se davy. U kazdého parketu
vyclenéno jedné konkrétni komodite postdavalo par jednotek, maximalne desitek lidi a vsude

I3

vladl klid. Co se stalo? — byla nase prvni otdazka. *

Pitové (klasické) obchodovani do par let skon¢i. Dnes se vSe obchoduje elektronicky,
jelikoz komise (viz. dale) jsou minimalni a diky tomu, Ze je pro kazdého pohodIng&jsi

obchodovat doma od své obrazovky, nema pit prakticky vyznam.

1.3 Burzovni a mimoburzovni trh

Burza cennych papira je vysoce organizovanou formou trhu. Obchodovani s cennymi
papiry na burze cennych papirii je vdzano pomérné piisnymi pravidly. Tato pravidla
vymezuji okruh osob, kterym je povoleno piimo nebo nepiimo se Gcastnit obchodovani,

dobu, béhem niz obchodovéani probihd, dokumenty nezbytné pro piipravu a provedeni
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obchodii, druhy burzovnich obchodd, dil¢i burzovni trhy, pravidla cenové tvorby (tvorby
kurzl), popis postupu pii obchodovani (proceduru) aj. Burzy plni v trzni ekonomice fadu
vyznamnych funkci. Jsou to funkce a) obchodni, b) cenotvorna, c¢) alokacni, d)
spekulacni, e) funkce ocenovani kapitilu. Ve vykonu téchto funkci je burza cennych
papiri nezastupitelna. I kdyz objemy burzovnich obchodu dnes jsou niz$i nez objemy
mimoburzovnich obchodl, stale plati, Zze burzovni mechanismus zabezpecuje

nejobjektivnéjsi cenovou tvorbu.

Mimoburzovni trhy (OTC - Over the Canter). Na dne$nich kapitalovych trzich lze
obchodovat cennymi papiry i mimo burzy cennych papiri. Tento obchod byva oznacovan
za mimoburzovni obchod. Uved'me hlavni pficiny, pro¢ se tento obchod rozvinul do

dnesSnich rozméru:

e Burzy cennych papirt nemaji povinnost pfijmout k obchodu vSechny druhy

cennych papird bez vyjimky.

e Burza cennych papiri sama smi organizovat pouze obchody s témi druhy
cennych papiri, které byly vymezeny v jeji zakladatelské smlouvé schvalené

organem regulatora trhu.

e Na burzach se obchoduje pouze v ptesné stanovenych burzovnich dnech

a burzovnich hodinéch, tj. nikoli cely den.

e Néklady obchodovani na burze cennych papiri byvaji vyS§i nez ndklady

mimoburzovnich obchodd.
e Dtvody technického razu.

e Moznost konkurovat burzam niz§imi naklady vyustily v budovani samostatnych

mimoburzovnich systémut obchodovani.

Konkurence burz cennych papirti s mimoburzovnimi obchodnimi systémy vedla k tomu, ze
vétSina burz v prabéhu 90. let velmi rychle zavedla moderni elektronickou techniku a
pruznéjsi pravidla obchodovani. Hranice mezi burzovnim a mimoburzovnich
obchodovénim dnes jiz zdaleka neni tak ostra jako pted 10-15 lety. Do jisté miry byla na
jedné strané setfena tim, ze se burzy vybavily pocitatovou technikou a ze zpruznily sva

pravidla, na druhé strané doSlo k tomu, Ze byla zpfisnéna regulace mimoburzovnich



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 23

elektronickych systému obchodovani, takze nékteré z nich se blizi burzam. V zemich EU

JSOu nyni oba systémy povazovany za burzy. (Vsfs.cz, online)

V dalsim textu proto budu nadale vyuzivat oznaceni burza pro oba dva trhy.

1.4 Hlavni svétové burzy

Jak uz bylo zminéno Vv textu vyse, muze se na jednotlivych burzach obchodovat jen to, co
souhlasi s vymezenim vV jeji zakladatelské smlouvé po odsouhlaseni regulatora trhu. Na
svéte existuje mnoho desitek burz, které maji vétsi ¢i mensi, lokdlni ¢i svétovy vyznam.

Nejvyznamnéjsi burzy jsou umistény v USA.

1.4.1 Americké burzy

Spojené staty americké maji v soucasné dobé nejrozvinutéjsi finanéni trh na svété.
Americké burzy hraji na tomto trhu velmi vyznamnou ulohu. Hlavni ¢ast obratu

burzovnich obchodu ptipada na tfi burzy. (Pavlat, 1992, s. 327)

New York Stock Exchange (NYSE)

Tato neziskova organizace, Casto také oznacovana jako ,,Wall Street” ¢i ,,Big Board®, je
nejvetsi americkou a soucasné i svétovou burzou pro obchodovani s podily na akciovém
kapitalu. V soucasné dob¢ je zde registrovano ptes tii tisice zahrani¢nich a americkych
firem. Burza ma ptes Ctyfi sta ¢lenl zfad institucionalnich a individualnich investord.
Reprezentativnim indexem je Dow Jones Industrial Average (DJIA), tzv. blue chips, tedy
tiicet spole¢nosti, které zaujimaji vyznamnou roli na americkém trhu. (Polach et al, 2008,
S. 236-237)

American Stock Exchange (AMEX)

AMEX je druha nejvétsi americkd burza American Stock Exchange. Obchoduje s akciemi
malych a stfednich podniki. Jakmile podniky dosdhnou vétsi trzni kapitalizace, prechazeji

na NYSE. (Eakcie.cz, online)
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NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations)

Nejvétsi mimoburzovni trh, kde se obchodovani uskuteciiuje prostfednictvim pocitacové

A%

technologickych spole¢nostech. (Polach et al, 2008, s. 238).

Mezi dal$i vyznamnéjs$i burzy patii CBOT (Chicago Board of Trade — obilna burza),
CBOE (Chicago Board Option Exchange — opce), CME (Chicago Mercantile Exchange —

burza s masem)

1.4.2 Asijské burzy

.....

rozvijejici burzy na svété. Od druhé svétové valky tato burza ptedbéhla co do objemu
obchodnich transakci vSechny vyznamné svétové burzy a dostala se az na druhé misto za
NYSE. Tento rychly vzestup byl stimulovan zavadénim moderni finan¢ni techniky a
technologie. (Pavlat, 1993, s. 357) Reprezentativnim indexem je index Nikkei 225, ktery
zahrnuje 225 nejvétSich a nejvyznamnéjSich spole¢nosti z Prvni Sekce (trh velkych

spole€nosti).

Do popiedi se stale vice tla¢i ¢inska burza se sidlem v Hong-Kongu (a jeji index Hang
Seng - zahrnuje 35 akciovych titull) a tfetim vyznamnym hracem se singapurska burza
(Strait Time Index - akciovy index s 30 akciovymi tituly). Vyznam téchto akciovych

indexu je v tom, Ze ve velkém méfitku odrazi celkové ,,zdravi® a prosperitu dané zemé.

1.4.3 Evropské burzy

Na starém kontinentu hraji velkou roli pfedev§im dvé velké burzy a to némecka burza ve
Frankfurtu a anglicka burza v Londyné. Frankfurtska burza patii do skupiny Deutsche
Borse, ktera sdruzuje 18 pievazné evropskych burz. Obchoduje se zde s akciemi,
dluhopisy, podilovymi listy a finan€nimi derivaty. Na této burze je registrovano zhruba 600
spole¢nosti. Jejim reprezentativnim indexem je index DAX (akciovy index s 30 akciovymi
tituly). Ctvrtou nejvétsi burzou na svété je London Stock Exchange. Je zde registrovano na
2 800 spolecnosti z celého svéta. Obchodovani je rozdéleno do Sesti segmentii dle rliznych
kritérii. Reprezentativnim indexem je FT-SE 100, ktery zahrnuje akcie sta nejdulezitéjsich
akciovych titulti. (Polach et al, 2008 , s. 242-246)
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1.5 Obchodovani na burze

V dosavadnim textu jsem se zabyval definovanim trhu, jejich kategorizaci a segmentaci a
nasledné vyjmenoval nejvyznamnéjsi svétové burzy. Nyni prejdu k tomu podstatnéjsimu a
to, jakym zplisobem se vibec na burze (resp. OTC) obchoduje a jaké instrumenty k
obchodovani mame k dispozici. Obchodovani na burze se uc¢astni trosku jina struktura

subjektl nez v globalnim méfitku na finanénim trhu.

1.5.1 Uéastnici burzy

Za ucastniky burzy muZzeme povazovat ndasledujici subjekty: banky, investi¢ni
spole¢nosti, hedgeové fondy, makléri, brokeri, dealefi. RozliSujeme dva druhy
ucastnikl, piimé a neptimé tcastniky burzy. Pfimymi ucastniky obchodovani na burze tedy
mohou byt ¢lenové burzy — Elenské spole€nosti, které prostfednictvim svych zastupctu
(pouziva se obecny termin burzovni obchodnici) uzaviraji obchody, a burzovni
zprostiedkovatelé (maklér), ktefi v aktivni nebo pasivni roli pfispivaji k uzavirani obchodu.
Burzovni zprosttedkovatel v pasivni roli je oznacovan jako dohodce (maklér), jehoz
ukolem je v systému fizeném ptikazy shromazd’ovat nakupni a prodejni piikazy, parovat je

a stanovovat kurz.

Dohodce sdm neuzavira obchody, jde v podstaté o jakéhosi ufednika burzy, ktery
obchodovani zabezpecuje po technické strance. Zprostiredkovatel v aktivni roli je nazyvan
tvurcem trhu (angl. market maker). Objevuje se v systému fizeném cenou a v jeho
elektronické podobé. Hlavnim ukolem tviirce trhu je neustéle, pro vymezené cenné papiry,
kotovat ndkupni a prodejni kurzy, za které je ochoten obchodovat. Uzavirat muze zpravidla
obchody jak na vlastni (dealer), tak na cizi (broker) ti¢et. Svou ¢innosti tviirci trhu dodavaji

cennym papiram likviditu. (Sedivy, 2011, online)
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Pro dalsi vyklad textu a praktickou cast je dilezita uloha brokera.Vlastni prabéh
obchodovani na burze ma zpravidla nize popsané schéma. Obchod na burze miize uzavfit
jen jeji ¢len. Chce-li na burze obchodovat nékdo jiny, mize tak ucinit jen prostfednictvim

brokerské firmy.

Kupujici Proddvajici

1 T 1

1 2 2 1

1 L 1
| == Brokerskd ] . Brokerska  [— — T

firma firma
| T ] I I : — |
3 ] I | A | 3
I | | ! - |
| [ Piikaz koupit 2 2 Prikaz prodat | I
[ | I | |
| I 1 I | 1 I |
| 4 | I 4 |
| | Broker PIT/RING Broker | |
| [ na burze na burze | |
I I I
| Zuctovaci banka | Zictovaci banka |
| brokerské firmy | brokerské firmy I
| = |
.. . | — L
| 4 Pancly s ccnami | 5 _1_2 | Burzovni informace | 4 |
i | na burze : do telckom. sité I "
3] | 3
I I— ——————— Clearing }|— — — — o _J |
I house  |—— _ . ____ 1

Obr. 3: Schéma pribéhu obchodu na terminové burze (Dédic, 1992, s. 238)

1 — cesta piikazu k provedeni obchodu (kupujici chce koupi a prodavajici prodat,

kontaktuji tedy své prostiedniky — brokery)

2 — cesta informace o uzavieném obchodu od floor brokera (broker zada ptikaz na burzu —

v dnesni dob¢ se uz déje vse elektronicky)

3 — cesta informace brokerské spole¢nost ke clearing house (zaslani informaci ke
zactovani)

4 — cesta ovéfovani informace o uzavieném obchodu (potvrzeni o zi¢tovani)

(Dédic, 1992, s. 238)
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1.5.2 Obchodovatelné finanéni instrumenty - derivaty

Uz né€kolikrat bylo zmifovano, Zze se na burze da obchodovat s cennymi papiry (a jejich
odvozeninami — derivaty). Co vSechno ale miZeme povaZzovat za cenny papir, tedy s ¢im

muzeme obchodovat?

Cennym papirem se rozumi obchodovatelny (tj. prevoditelny) financni nastroj v tom
smyslu, Ze nastroj lze nakoupit a prodat. Pravé vlastnost obchodovatelnosti je dilezita, aby
se nastroj povazoval za cenny papir. Pojem cenné papiry souvisi s tim, Ze se pivodné
jednalo opravdu o ,,papiry*. Piestoze s ptijckami a uvéry lze obchodovat také, nejedna se o

cenné papiry. (Jilek, 1997, s. 43)

Cenné papiry se déli na zakladni a odvozené. Mezi zékladni patii dluhopisy, akcie,
podilové listy, sménky, Seky a cenné papiry na zbozi. V dnes$ni dobé se ale stale vice do

popiedi dostavaji tzv. financni derivaty.

Vzniké otdzka, zda derivaty jsou cennymi papiry ¢i nikoli. Pokud jde o derivatové néstroje
na trhu OTC, jedna se o kontrakty, které jsou z hlediska své podstaty podobné uvérim
a pajckam, nebot’ se snimi na sekundarnim trhu neobchoduje. Tyto kontrakty se
nenakupuji ani neprodavaji ale uzaviraji. Tyto OTC derivaty, cennymi papiry nejsou.
Naopak burzovni derivatové nastroje maji urcité znaky, které je fadi k cennym papirim a
nekteré znaky, které je fadi k ostatnim finan¢nim nastrojim. Tato dvojznacnost derivatl
zpusobuje, Zze v nékterych zemich se obecné derivaty za cenné papiry povazuji a v jinych

zemich se za cenné papiry nepovazuji. (Jilek, 1997, s. 47-48)

Existuji tfi zakladni derivaty: terminové obchody (,,forward“ nebo ,,futures), swapove
kontrakty a opce. Podstata terminové operace je jednoducha: je to vlastné kontrakt —
dohodnuty dnes — na koupi ¢i prodej ur¢itého aktiva (jak fyzického — zlato, ropa, obili, tak
finan¢niho — mény,...) v budoucim ¢asovém terminu za dnes stanovenou cenu. V piipadé
swapu se jedna o zafixovani urcité tirokové sazby, za kterou miize pozdéji dojit k zaptjccee,
resp. vypujéce penéz. Treti druh derivata jsou opce. Op¢ni operace nebo kontrakty (které
se podle svych atributi rozdéluji na nekolik typll), se od terminovanych obchodl lisi
pfedevsim tim, Ze kupujici opéniho kontraktu mé pravo, nikoli vS8ak povinnost, svou opci
K ur¢itému k ur¢itému budoucimu datu realizovat nebo uplatnit. (Blaha a Jindfichovska,
1997 ,s.11-12)
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Za rozsifenost a oblibu derivatii mazou jejich vlastnosti.

e Je odvozen od jiného tzv. ,bazického instrumentu. Tim muze byt cenny papir,
komodita, atd. Zména v hodnoté bazického instrumentu pak ovliviiuje hodnotu

derivatu.

e Ma terminovany charakter, tzn. ze ¢as vypotfadani obchodu je vzdaleny od Casu

sjednani obchodu.

e Za sjednani derivatu nic nebo jen minimalni castka v poméru k hodnoté

podkladového instrumentu. S tim je spojen tzv. pakovy efekt (viz. dale).

Na (derivatové) burze se obchoduje s Futures a Opcemi, na OTC s Forwardy, Opcemi,
Swapy, CFD,... (Polach et al, 2008, s. 80-81)

Jak uZ zde ale bylo zminéno, dnes uZ je rozdil mezi burzou a OTC v nékterych ohledech
minimalni a proto se nadale budu bavit o obchodovani na burze. Jak konkrétné funguje
obchodovani a vypotradani s jednotlivymi instrumenty neni pfedmétem této prace. Princip

obchodovani se CFD bude vysvétlen v dalsi kapitole.

Klasické derivity
|
[ ] ]
Neodvolatelné Podminéné R FrCE
(tzv. pevné) terminové Investicni Pakové
terminové obchody produkty produkty produkty
Terminové e - e
kontrakty typu | Swapové Opéni Investicni } Akciové mekgut
forward a futures | Kkontrakty konu!akty certifikity | | dluhopisy | | ™" { produkty
| |
[Kontrakty typu| | | Kontrakty Swapy Opce Opce
forward |- typu futures | (POUZE OTC) (BURZOVNI) (0TC)
(OTC) (BURZOVNI)!

Obr. 4: Déleni derivatii (Polach et al, 2008, s. 82)
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2 ANALYZAKAPITALOVYCH TRHU

Kazdy z (druhtl) trhii se vyznacuje pouze jemu vlastnimi zakladnimi charakteristikami,
pokud bychom je chtéli charakterizovat podle podstaty jeho aktiva. Tyto charakteristiky
nam pro dal$i uspé$ny postup v investovani poskytne jedna velka oblast za branou vstupu
do svéta investic, a to oblast fundamentalni analyzy. Soubézné¢ se vSak vSechny
uvedenych trhi daji zkoumat i z hlediska matematického, statistického a psychologického.
Toto zkoumani nam do pfiméfené hloubky i dostate¢né $itky. Pro spravné — a tedy ziskové
— investi¢ni rozhodovani na svétovych trzich, je vhodna i technickd analyza resp.
psychologické analyza. (Kral, 2008, s. 7-8) Konkrétni analyzu komoditniho trhu provedu

na vybranych instrumentech v praktické ¢asti.

2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza (dale FA) je o zkouméni fundamentu pfedmétného aktiva. Tedy
0 jeho podstaté. A je zcela jedno, zkoumame-li akciové, dluhopisové, ménové a komoditni
trhy, jejich diléi segmenty a nebo na né navazan libovolny derivatovy produkt. Jeji
podstatou je odhaleni vSech jednotlivych nejvyznamnéjsich ¢asti zkoumaného objektu,
vztahll mezi nimi a vnéj$im prostfedim a dale urceni faktort, které nejvice ovliviiuji jejich

vyvoj véetné uréeni smérd tohoto puisobeni a jejich kvantifikace. (Krél, 2006, s. 134-135)
FA se sklada ze tfi zakladnich ¢asti:

1) Ekonomicka analyza ve tfech urovnich (makro, mezzo, mikro).

2) Analyza politickych vlivt.

3) Analyza sezonnich a spekulacnich vlivi.

2.1.1 Vnitfni hodnota

Piistup vnitini hodnoty se snazi o ohodnoceni akcie (cenného papiru) nezavisle na stavajici
trzni cené. Vychazi z pfedpokladu, ze instrumenty fin. trhu maji svoji vnitini hodnotu,
kterou lze stanovit. Trzni kurs pak neustdle osciluje kolem vnitini hodnoty. Ve velmi
kratkém obdobi je vice méné vnitini hodnota konstantni. Pfisun novych kurzotvornych
informaci pfirozené posouva vnitini hodnotu na novou uroven. (Polach a Kofena, 2002, s.

184)
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2.1.2 Ekonomické analyza

D¢éli se na globalni (makro), odvétvovou (mezzo) a finan¢ni (konkrétni, mikro) analyzu.

A) Globalni analyza prognoézuje vyvoj trhu s cennymi papiry jako celku. Jejim cilem je
odhadnout budouci makroekonomické ukazatele a jejich vliv na kursy finan¢nich
inflace, spotiebitelska davéra, PMI (reflektuje podminky ve vyrobnim sektoru),
spotiebitelska davéra,...) a rizné jiné konstruované indexy s podstatnou vypovidajici
hodnotou. (Polach et al, 2008, s. 151)

B) Odvétvova analyza

Tato analyza je zaméfena na sledovani jednotlivych odvétvi v ekonomice. Kazdé odvétvi je
totiz jinak citlivé na hospodatsky vyvoj, je jinak regulovano statem, ma rizné perspektivy
dalsiho vyvoje a odliSuji se 1 miry zisku. Odvétvi pak rozliSujeme dle toho, do jaké miry
jsou zavisla na hospodaiském cyklu na tyto tfi skupiny:

e Cyklickd odvétvi jsou charakteristickd tim, Ze nejlepSich hospodafskych a

finan¢nich vysledki dosahuji v obdobi expanze a naopak.

e Neutralni odvétvi nemaji tésny vztah k hospodatskému vyvoji. Jsou to zejména
odvétvi nezbytnych statkli jako potravinaisky, farmaceuticky, tabdkovy c¢i

alkoholovy primysl.

e Anticyklicka odvétvi vykazuji velmi dobrych vysledki v obdobi recese.

Piedevsim zde profituji spole¢nosti, zabyvajici se zabavnim pramyslem.

(Polé&ch a Kotena, 2002, s. 193)

C) Finanéni (mikro) analyza

Zde zélezi na tom, co je pfedmétem naSi analyzy. Snazime se zjistit hodnotu konkrétni
akcie, dluhopisu, komodity, ménového paru a urcit tak, zda nejsou nadhodnocené ¢i

podhodnocené. Sledujeme zde konkrétni aktivum a nejblizsi vlivy na jeho cenu jako
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Vv ptipadé¢ komodit pocasi, pfirodni Skiidci a pfirodni katastrofy, stavky, finan¢ni vykazy

firem, které se zabyvaji zpracovanim komaodit atd.

Nehledé na celou fundamentalni analyzu vSak potad prim hraje nabidka a poptavka, resp.
spekulacni tlaky. Tim rozhodné FA nezatracuji, udava jasnou informaci o tom, kde by se
méla cena plus minus pohybovat a hlavné ndm pomuze identifikovat, zda se na trhu netvoii
bublinovy efekt. Pokud tento efekt najdeme (vyc¢ihame), spravné zanalyzujeme a vyuzijeme

ve sviij prospéch, nasledné splasknuti nam piinese ohromné zisky.

Bublinovy efekt je jev, ktery nastava z ¢asu na ¢as u nékterych aktiv a né€kdy i u celého
segmentu nékteré¢ho z hlavnich druhd finan¢nich trhl. Jeho vznik nastava v ptipadé, kdyz
je predmétné aktivum vyrazné nebo az extrémné nadhodnoceno vici jeho vnitini hodnoté.
Inverzni bublinovy efekt nastdva v opaéném ptipadé, kdy je aktivum vyrazné
podhodnoceno. Kdyz je bublina uz pfilis velka a dité (trh) nema dostatek dechu k jejimu
dal$imu nafouknuti resp. uz se mu minula vSechna Zvykaci guma nebo voda k dal§imu
nafukovani této bubliny a jeji stény jsou uz tak extrémné tenké, ze z fyzikalniho pohledu uz
zakonité nejsou schopny vydrzet tlak vzduchu z dalSiho nafouknuti, bublina splaskne. Ta

vodni se rozprskne. (Kral, 2008, s.119)
Tohoto faktu vyuzil Jim Rogers (2008).

,Jakmile jsem zvladl zakladni lekci investovani — kup hodnotu levné — zacal jsem
prohledavat trhy, hledal jsem na kazdém z nich podhodnocené aktivum. Na rozdil od
vetsiny kolegu z Wall Street, kteri méli problémy opustit akciové trhy, po desetileti tak
vynosné, jsem vyhlizel kazdou prileZitost, ktera se naskytla a jen velmi mdlo akcii si
zaslouzilo vetsi pozornost. Kdyz pokles trhu pokracoval i v sedmdesdtych letech, zacal jsem

si v§imat mnoha prilezitosti v oblasti komodit.

Tehdy opravdu byly komodity hodné podhodnocené a zbytek svéta jim nevénoval

pozornost. Pro Rogerse bohudik. Nasel podhodnocenou bublinu.
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2.2 Technicka analyza

Na rozdil od fundamentalni analyzy hraji podle technickych analytikti urcujici roli pti
analyzach kursi pfedevSim ceny minulé a objemy obchodii. Vychodiskem technické
analyzy jsou publikovana trzni data, tedy trzni ceny, indexy, objemy obchodi a technické
indikatory. Hlavnim cilem technickych analytikti je prognoézovani kratkodobych cenovych
pohybu. (Polach a Kofena, 2002, s. 218-219)

Zakladatelem této technické analyzy je vSeobecné povazovan Charles Dow, ktery o
technickych hypotézach akciovych trhii publikoval fadu ¢lankt. Jeho teorie vychazi z
ptedpokladu, ze vétSina akcii na akciovych trzich se chova podobnym zplisobem, zatimco
jen velmi malo vykazuje odlisné chovani. K popsani tohoto trhu vytvotil Dow Jones
Industrial Average (tento index uz byl jednou zminén u americkych burz) obsahujicich 30
priamyslovych spolec¢nosti a k tomuto indexu vytvotil druhy — Dow Jones Rail Average
(pozd€ji Dow Jones Transportation Average), ktery obsahoval akcie dopravnich

spole¢nosti a sledoval, jak se tyto indexy vii¢i sobé chovaji. (Poléach et al, 2008, s. 174)

Obecné se modernich technicka analyza sklada z analyzy grafické a z tidaju, které nam

poskytuji technické indikatory.

2.2.1 Grafy

Zakladni jednotkou, kterou muizeme pozorovat pii studovani grafii, je jeden (Casové
definovany = timeframe) Gsek. Ve své podstaté existuji tfi zakladni zpusoby vykreslovani

graft:
A) Line chart — spojnicovy graf (vykresluje linii)
B) Bar chart — carkovany graf (pfedevsim jeho pouzivana forma OHCL, ktera zna
¢i Open, High, Close a Low)
C) Candlesticks — svickové grafy (pouziva vétSina obchodniki)

Line chart se pouziva zejména pro vyhodnocovani dlouhodobéjsich ¢asovych obdobi (6
mésict az desitky let). Jeho podstatou je spojeni zaviracich cen kazdého jednotlivého

obchodniho dne ve sledovaném obdobi. Bar chart se sklada z jednotlivych sloupku. Jeden
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sloupek zobrazuje zvolené Casové obdobi. Prakticky to samé plati pro svickové grafy,

které maji jen jinou grafickou podobu. (Krél, 2007, s. 25-26)
OHCL tedy Open, High, Close a Low znamena:

Open — Tato cena je pfiznacni pro amatéry, ktefi oteviraji trh. Amatéfi totiz obchoduji na
vedlejsi pracovni Cinnost. Tim padem nemaji Cas sledovat trh a jediné informace, které o
trhu maji, pochazeji z tisku ¢i televize. Tato cena je Casto doprovazena velkou volatilitou a

chytii obchodnici pockaji 10-15 minut po otevieni trhu na ustaleni cen.

High — Nejvyssi cena, kterd byla toho dne na trhu dosazena.

vvvvvv

Close - Pro profesionalniho obchodnika absolutné nejdilezitéjsi hodnota z celého dne.
Tato cena je urovana profesionaly s velkymi penézi, ktefi védi moc dobie, kolik za dany

cenny papir zaplatit.
Low — Nejnizsi cena, kterd byla toho dne dosazena.

Range — vzdalenost mezi High a Low dne, tzn. maximalni cenové rozpéti, kterého bylo

dosazeno. (Polach et al, 2008, s. 188-189)
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Obr. 5: Zpuisoby vyobrazeni grafii (Polach et al, 2008, s. 188-191)

V této publikaci, ale i v jinych, napt. v publikaci od Alexandera Eldera Tradingem

k bohatstvi, se OHCL ceny definuji velmi podobné. Nicmén¢ autofi vynechavaji podstatu
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intradenniho obchodovani (kde se s OHCL setkame tolikrat, na jaky timeframe mame

nastaveno vykreslovani svicek) a tam potom mohou vyuzit Open ceny i profesionalové.

2.2.2 Trendy

Grafy predstavuji v jejich statické podobé zachyceni piedchoziho dynamického procesu
vyvoje libovolného pfedmétného podkladového aktiva. Jsou vysledkem v jediném jejich
bodu tisici, statisicii a u obzvlasté likvidnich akcii nebo meénovych parti i miliont
obchodnich operaci s danym aktivem za jediny den. Podstatou analyzy grafii je nalézt
zakonitosti dynamiky zkoumaného aktiva a tim odhalit trendy vyvoje ceny a odhalit dna a
vrcholy téchto trendud. (Kral, 2007, s. 23-24)

Pohyb akciovych kursi se skladé ze tfi trendnich komponent:

A) Primarni trend — je rozhodujicim prvkem kursového pohybu. Jedna se pfitom o

rozsahlé vzestupné nebo sestupné pohyby s trvanim od jednoho do nékolika let.

B) Sekundarni trend - pfedstavuje méné vyznamna, kratkodoba kolisani s trvanim od 3

mesict do jednoho roku.

C) Tercialni trend — obsahuje kratkodobé fluktuace kurst v ¢asovém horizontu nékolika
dnt. M4 vyznam jen v pfipadé, Ze je soucasti primarniho nebo sekundarniho trhu. (Polach

a Kotena, 2002, s. 221)

184

Tyto trendy se mnohdy oznacuji, jako trendy by¢i nebo medvédi a to podle toho, jestli
rostou nebo klesaji, popiipadé beztrendové obdobi (pohyb do strany). V hantyrce
obchodnikti se ¢asto pouziva spojeni ,,trend is your friend*, coz znamenad, ze kdo nasedne

(vstoupi) do rozjetého trendu, miize se tesit velkym ziskim.

Trendové ¢ary, nebo-li tzv. trendlines, patii ke zcela zékladnim nastrojim technické
analyzy kazdého komoditniho 1 akciového obchodnika. Trendové Cary se tvofi propojenim
nékolik bodi na grafu. V ristovych (byc¢ich) trendech se trendové ¢ary tvoii s pomoci
propojeni LOW jednotlivych cenovych ar na grafu, v piipad¢ klesajicich (medvédich)
trendd naopak s pomoci HIGH jednotlivych ¢ar na grafu. Pokud trh protne trendovou ¢aru

v ramci byc¢iho trhu, je to mozné povazovat za signal k prodeji (short). Pokud trh protne
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¢aru v ramci medvédiho trhu, je to mozné povazovat za signal k nakupu (long). (Nesnidal a

Podhajsky, 2006, s. 68-71)

2.2.3 Grafické formace

Analytici na zaklad¢ historickych analyz vytvorili standardizované formace chovani
akciovych kursi a tyto formace (ve spojitosti s objemem obchodi) jim slouzi pii
prognézovani cen. Podle o¢ekavaného budouciho kursového vyvoje se formace rozdéluji
na formace vedouci ke zméné trendu a formace potvrzujici trend. (Polach a Kofena,
2002, s. 231) Nutno vsak dodat, ze na tyto formace se v dnesni dob¢ zacala spoléhat fada

obchodniku a proto zde velmi silné€ ptsobi také psychologicky faktor (viz. dale).

Grafické formace jsou zalozené na principu swingovani trhu. Swingovani trhu je uzce
spjaté s trendem, kdy vzestupny trend vytvati stale vy$si cenové vrcholy a dna a sestupny
trend stale niz8i cenové vrcholy a dna. Také plati, ze trend pietrvava z tohoto pohledu tak
dlouho, dokud nedojde k jeho poruseni. Pravé na poruseni logiky vyssiho/niz§iho vrcholu a

dna jsou zalozené cenové formace.
RozliSujeme 6 zakladnich typu cenovych formaci:
« Dvojity vrchol a dvojité dno
e 1-2-3 formace
o Formace hlava a ramena; reverzni hlava a ramena
e Trojuhelnikové formace
o Obdélnikové formace

o Vlajkové formace a kliny

Nekteré z vySe uvedenych formaci mizeme jesté rozdélit na pokracujici, které nam davaji
informaci o mozném pokracovani trendu a reverzni, které predznamenavaji jeho obrat.
Cenové formace mizeme Casto ohranicit linii supportu a rezistence, kterd zde miZzou mit 1
typické ndzvoslovi jako napiiklad "neckline" u formace hlava a ramena. Tyto linie mohou
byt pii vykreslovani cenové kiivky prorazeny a piedstavuji signaly pro vstup nebo naopak

vystup z obchodu. (Forexfriends.cz, online)
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Support je cena, pod kterou nechce nikdo prodavat. Je to ur¢ita podlaha, nebo-li spodni
hranice, kterou je velka vétSina obchodnikl ochotna pfijmout jako minimalni a pod kterou

se obchodnici zdrahaji prodavat.

Resistence je urcity strop, nejvyssi cena, kterou je vétSina obchodnikti za nakup daného

aktiva zaplatit. (Nesnidal a Podhajsky, 2006, s. 50)

Rezistence

Vrchol
Rezistence

Vrchol 1 Vrchol 2

Dno 1 Dno 2
Support

Obr. 6: Zobrazeni supportu a rezistence (Forexfriends.cz)

V praxi se oznacuji za S/R urovné a svou ulohu na nich hraje taky psychologicky fakt,
protoze investofi ptfikladaji témto Grovnim tak silnou vahu, jak silnym supportem c¢i
resistenci byly tyto urovné v minulosti, tj. jak velky odpor pro prolomeni cenové rovné

sehraly tyto S/R irovné v minulosti.

2.2.4 Technické indikéatory
Technické indikatory jsou matematické funkce pfifazujici ur¢itym hodnotdm (cena, Cas,
objem) n¢&jaké Cislo. Snazi se odhadnout pravdépodobny budouci vyvoj kursu. V prabéhu
¢asu bylo vytvofeno velké mnozstvi indikatord. Jedno z moznych déleni téchto indikatort
je nésledujici:

o Klouzavé priméry a metody na nich zalozené

o Oscilatory

o Objemové indikatory

o Sentiment indikatory

o Indikatory Sife trhu
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A) Klouzavé pruméry a metody na nich zaloZené

Tyto metody TA patii k nejrozsifenéjsim ze vSech metod. Je tomu tak z nékolika divodu,
zejména pak — jednoduchost jejich konstrukce, piehledna ¢itelnost a rychlé vyhodnocovani,
relativné dobra ucinnost a lehka obchodovatelnost v obchodnich systémech. (Kral, 2007, s.
106)

Klouzavy primér (moving average — MA) ukazuje primérnou hodnotu udaja v §ifi svého
¢asového ramce. Pétidenni MA znaci primérnou hodnotu (kursit) za poslednich 5 dni,
dvacetidenni za poslednich 20 dni atd. Spojenim téchto hodnot MA dostaneme kiivku
klouzavého priméru. (Elder, 2006, s. 145)

Klouzavé priméry maji vysokou ucinnost pouze v obdobi existence silného primarniho
trendu a zCasti (zejména na jeho zacatku) u sekundarniho trendu. Tyto indikatory vubec
nefunguji v beztrendovém obdobi a na konci resp. v druhé polovin¢ primarniho trendu.
Obecné plati, ze tato metoda vysila signal k nakupu daného aktiva tehdy, protne-li zaviraci
cena daného aktiva ve formé jejiho grafického znazornéni kiivku zvoleného vyrovnavaciho
priméru zezdola nahoru (v pfipadé spekulace na pokles je tomu obracené).(Kral, 2007, s.
107)

Mezi indikatory zde mizeme fadit samotné klouzavé praméry - MA (SMA jednoduchy,
EMA exponencialni, LMA linearni, ¢i rizné kombinace mezi témito typy). Déle pak:
MACD (Moving Average Convergence/Divergence), Bollinger Bands (Bollingerova

pasma), Parabolic SAR, Alligator a dalsi.

B) Oscilatory
Oscilatory jsou nastroje, které oscilovanim kolem zvolené a piedem jednoznaéné
definované hodnoty vysilaji jejich uzivatelim informacni signaly o zménach ve vyvoji cen

predmétného aktiva. Vyuziti oscilatoru je zejména v beztrendovém obdobi. (Kral, 2007. s.
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119) Mezi oscilatory patii Momentum, RSI, CCI, Williams Percent Range - % R,

Stochastic a dalsi.

C) Objemové indikéatory

Objemove indikatory méfi silu ¢i slabost trhu a vypovidaji o sile nastoupeného trendu,
opiraji se pfitom o jeden ze zakladnich principti Dowovy teorie. Rostouci objem potvrzuje
nastoupeny trend, klesajici objem naopak signalizuje moznou zménu. Typické pro
objemové indikatory je, ze Casto piinaseji falesné signaly a nejsou tedy piili§ spolehlivé.
Pracuji vzdy s objemem obchodid, a to bud’ samostatné, nebo v kombinaci s kurzem.
(Patria.cz, online) Radi se mezi n¢ On Balance Volume Index, Money Flow Index &i

Force Index.

D) Sentiment indikatory

Existuji technické indikatory, které méfi naladu na trhu — indikatory sentimentu. Proto se
obcas tika, ze psychologickd analyza je viceméné soucasti technické analyzy. Indikatory
sentimentu a snazi se pieCist aktualni naladu na trhu a Casto se mohou stat dilezitym
nastrojem, kterym lze ptfedvidat davové chovani subjekti na trhu, které muize vyustit
naptiklad v jednordzovy propad cen na trzich. Patii mezi n¢ Put/Call ration (u opci) -
ukazatel poméfuje objem obchodi put a call opci, Bull/Bear sentiment -
ukazatel pomeétujici dlouhé a kratké pozice, takze vysledna hodnota znaci, jestli je na trhu
vice nabidky nebo poptavky, VIX (nékdy ptezdivany index strachu) — méfi volatilitu na

burze. (Daytrade.cz, online)

E) Indikatory Sife trhu

Indikatory Site trhu se zabyvaji trhem jako celkem, zohlediuji pocet klesajicich a
rostoucich cennych papirt.. Pokud vétSina cennych papirti roste, je na trhu silny byk, pokud
pocet rostoucich cennych papirii za¢ne klesat, znamena to moznost zmény na medvéda a

analogicky z druhé strany. Metoda vSak neni schopna fici, co se bude dit s tim kterym
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cennym papirem, sleduje trh jako celek. (Patria.cz, online) Jeden z nejpouzivanéjsich je

Advance — Decline Line.

Vybrané pouzité technické indikatory budou podrobnéji popsany v praktické ¢asti.

2.3 Psychologickéa analyza

,,Nemdame moznost potlacit vilastni prirozenou iracionalitu. Vse, co muzeme, je zvladnout

umeni, jak byt iracionalni rozumnym zpiisobem. *
- Aldous Huxley

Psychologie hraje v investovani dulezitou roli, ale jinou, nez si vétsina lidi mysli. Pomérné
Casto se vyskytuje predstava, ze psychologie hybe kapitdlovym trhem a Ze porozumeéni této
hybné sile predstavuje recept na uspé$né zvladnuti burzovnich spekulaci. Ve skutecnosti
vSak mezi uspéSnymi investicnimi profesiondly nejsou prakticky zadni skutecni

psychologové. (Kohout, 2010, s. 47)

Ekonomie odjakziva pracovala s pojmem ,,homo economicus®, coz je ¢lovék bez emoci,
ktery se po dikladné analyze vSech dostupnych informaci rozhoduje tak, aby zcela

racionalné maximalizoval sviyj uzitek.

Zivot vak hypotézu dokonalé racionality vyvraci. Jako piiklad miaze slouZit rapidni rist
akciovych indexi koncem 90. let a jejich vlekly pokles od roku 2000. Standardni investi¢ni
teorie predpokladaji, ze investofi davaji pfednost vzdy vys$Sim vynosim pied nizSimi
vynosy, niz§im rizikim pted vétsimi, vzdy se pouci o vSech moznych investi¢nich
prilezitostech a vyhodnoti v§echny informace. Kdyby lidé byli raciondlni, nedochézelo by
k burzovnim euforiim a k naslednym padiim. Moderni teorie portfolia a model ocenovani
kapitalu zaloZeny na predpokladu dokonalé informovanosti a racionality (H. Markowitz a
W. Sharpe, Nobelova cena za rok 1990) burzovni bubliny a podobné jevy nedokaze
vysvétlit. (Kohout, 2010, s. 215)

Tuto teorii o racionalité sam autor vyvraci a mnoho jinych autort se k této teorii stavi taky

odmitavé, jako napt. Rogers, Buffet ¢i Kral (2008):

., Pokud by uvedena teorie byla pravdivou, nemiiZete na trhu nikdy nakoupit podhodnocené

aktivum a poté zbohatnout pri jeho pozdéjsim prodeji za vyssi cenu — a také ani prodat



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 40

nadhodnocené aktivum a nakoupit ho po jeho cenovém padu. Proszé a jednoduse by takova

aktiva neexistovala. “

Jinymi slovy, pokud by trhy odrazely racionalni chovani v§ech ucastniki, mohlo by vyd¢lat
jen velmi malé procento investord (spekulantil), ktefi by se snazili s cenou manipulovat ve
svlj prospech. Tuto aktivitu by vSak ihned zaznamenali ostatni investofi, ktefi by tuto cenu

vratili zpét na jeji ,,racionalni* hodnotu.

,Hra na investovani je o tom, kdo udéla lepsi predpoved’ pristiho vyvoje ve srovnani s

jinym“. (Kral, 2008, s. 20)

Podstatou psychologické analyzy je podrobné rozpoznavani:
e chovani vétSiny ucastniki predmétného financniho trhu
e citovych podnétl, které ho rozhodujici mirou ovliviiuji pfi zménach chovani
e pficin, které maji za nasledek vznik téchto podnétt

e dusledku, které na jejich zakladé vzniknou na finan¢nim trhu

2.3.1 Gustave le Bon — zakladatel psychologické analyzy

Zakladatelem psychologické analyzy je francouzsky psycholog Gustave le Bon, ktery
v roce 1895 vydal knihu Psychologie davu. Jako prvni napsal, ze shluk jedinci — dav (je
zcela jedno, byl-li vytvoifen nahodné nebo ho nékdo iimysIné zinscenoval) ma i absolutné
novou vlastnost a tou je tzv. ,,kolektivni duse®. To znamend, ze tato duSe ndhle mysli, citi
achova se zcela odlisné¢ ve srovnani s tim, jak by myslel, citil a choval se kazdy jeji
jednotlivec individualné bez existence davu. Na rozdil od individualniho pfistupu na kazdy
dav plisobi impulsy. Ty mohou byt velice rizné a mohou v kratké dobé vyvolat cely fetéz
jednotlivych pocitd a jejich zmén od jedné krajnosti az piesné k opacnému po6lu. Dokazi
rychle uvést do ¢innosti Gcastniky davu bez toho, aby si konkrétni jednotlivec uvédomil

nasledky jeho nahlého chovani. (Kral, 2006, s. 240-242)

Dal8imi vyznamnymi svétovymi ekonomy resp. spekulanty, kteti pfispéli svymi naméty

k tvofeni psychologické analyzy byl J. M. Keynes, André Kostolany ¢i George Drasnar.
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2.3.2 Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza

Tato teorie povazuje poprvé v historii za hlavni faktor ovliviiujici kurzy akcii spekulativni
chovani investiéniho publika, Proto, pokud investor bude chtit dosahnout na akciovych
trzich zisku v kratkém obdobi, musi se pokusit odhadnout budouci chovéni investi¢niho
publika. Keynes tvrdi, Ze: ,,Spekulanti nezpiisobi Zadnou Skodu, zistanou-li mydlovymi
bublinami na povrchu pravidelného proudu podnikani. Situace se vsak stane vaznou,

3

Jjakmile se podnikani stane mydlovou bublinou ve viru spekulace. *

Spekulaci zde mysli investi¢ni rozhodovani, které je zalozeno na prognézovani kolektivni
psychologie a podnikani za ¢innost vyplyvajici z pfedvidani budouciho vynosu akciového
instrumentu po celou dobu jeho Zivotnosti a na zaklad¢é fundamentalnich analyz. (Polach et
al, 2008, s. 196)

2.3.3 Kostolanyho burzovni psychologie

Kostolany rozpracoval investi¢ni psychologii do dalSich postulati a rozdélil obchodniky na

burze do dvou skupin:

Spekulanti investuji na dlouhou dobu, maji trpélivost, penize a $tésti, je jich nepatrné
mnozstvi, predstavuji nepatrnou ¢ast burzovniho publika. Hraci jednaji kratkodobé, tidi se
kolektivni psychdézou a orientuji se na maly zisk, investuji na zaklad¢ ,,horkych tipu“.
Spekulanty dale oznacuje jako ,,pevné ruce — védi piesné co, kdy a za kolik - a hrace jako
»rozttesené ruky* — neveédi presné co a pro¢ koupili, ale védi, Ze to je ,,vyhodné*. (Polach a

Kofena, 2002, s. 245-246)

2.3.4 Drasnarova koncepce psychologické analyzy

Drasnar vysvétluje zhodnocovani a znehodnocovani kurzi akcii jako disledek pusobeni
dvou protichlidnych vlastnosti, kterymi podle ného disponuje kazdy cloveék. Jde o
chamtivost a strach. Dle toho, ktera vlastnost pfevlada, dochéazi na trhu cennych papirt
k rastu ¢i poklesu. Chamtivost vznika z pfirozeného prani néco vlastnit. Tato touha nikdy
nezmizi. Chamtivost podnécuje poptavku po téchto cennych papirech, coz vede k rustu
jejich kurzt. Tento zhodnocovaci trend trva na trhu az do okamziku, kdy je chamtivost

investorti nahle vystfidana strachem z nabytého bohatstvi. S timto strachem byvaji spojeny
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zarodky paniky, jeZ se spolecné se strachem rozsiii celym davem investort. (Polach et al,

2008, s. 202)
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Obr. 7: Drasnarovo pojeti trhu (Polach et al, 2008, s. 202)

Z obrazku je sice velmi dobfe pochopitelné, co tim Drasnar myslel, nicméné to aplikoval
jen na ristové trhy. Tim chci fict, Ze to velmi podobné muze fungovat i na klesajicich
trzich (tedy obracen€), nicméné psychologie ¢lovéka uz je nastavena tak, ze podvédomé

vydélava, kdyz trh roste, ale stejné tak mize vydélavat, kdyz trh pada.

2.3.5 Druhy ucastniki burzovniho déni

Uz nékolikrat zde bylo zminiovano od rtiznych autori, jaké skupiny lidi se ucastni na trzich.
Doposud psany text by mohl byt pro nékoho matouci. Ja sam se nejvice priklanim k
rozdeleni téchto skupin dle Krale (2006).

Podle uvedeného parametru kvality znalosti ucastnika trhu analyzovat vyznamné zpravy

a informace si dovoluji rozdélit ucastniky do tii rozhodujicich skupin:
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e Investor — je ten, kdo uvazené¢ a cilevédom¢ vyhledava aktivum, které ma
relativné vysokou stalou vnitini hodnotu, a ta ma navic dlouhodobou tendenci i
V budoucnu déle zhodnocovat. Tento typ ucastnika postupuje vzdy disledné podle
pravidel fundamentalni analyzy a investuje na delsi ¢asové obdobi (i n¢kolik let).

Nakupuje podhodnocené aktiva a prodava na jejich vrcholu.

e Spekulant — nezajima ho fundamentalni analyza, vyuziva predevsim technické
analyzy. Jeho jedinym cilem je nakoupit piredmétné aktivum lacinéji a prodat ho
drdz. U dlouhych pozic a naopak u kratkych prodat ho nejdiive draz a pak ho
pozdéji ke dni splatnosti koupit levnéji (jak funguje shortovani = spekulace na
pokles bude vysvétleno dale). (Kral, 2006, 26-29)

Spekulanti v8ak nejsou zadni nevzdélanci. Dnes tvoii pfevaznou vétSinu celého trhu. Jedna
se o profesiondly, ktefi maji skvélé znalosti technické analyzy a chovani trhi. Pojem
spekulant je tedy trochu zavadéjici, nicméné praveé bez spekulanti by trh prakticky zamrzl,

jak pise Jim Rogers (2008).

Spekulant je osklivé slovo v mnoha smérech. Ale ve svété komodit je spekulant rozhodujici
mazivo systému, které udrzuje trhy v pohybu a zabezpecuje likviditu. Je to on, kdo na trhu
tvori smeénu. Kdyz producenti a konzumenti komodit hedzuji (zajistuji) sva rizika na futures
trhu, jejich protistranou pri tomto obchodu je spekulant, ktery kupuje a prodava futures

¢

kontrakty jen z ditvodu vydélani penez.

Jiné oznaeni pro spekulanta byvd obchodnik — trader (odtud tedy poté trading =

obchodovani).

e Kontrarian — je specificky druh investora, tak spekulanta, ktery v ur¢itém piesné
stanoveném okamziku jde proti obecné uzndvanému cenovému vyvoji na daném
finan¢nim trhu a tedy proti pfevazné vétsing jeho ucastnikii. Déla pravy opak nez

ostatni: prodava, kdyz ostatni nakupuji a nakupuje, kdyz ostatni prodavaji.

e Hra¢ — nemd absolutné (nebo jen minimalni) znalost financnich trhii resp.
predmétného obchodovatelného aktiva, dale netusi, kdy je nejlepsi toto aktivum
koupit a kdy prodat a jaké vlivy na trh maji fundamenty daného aktiva. Tito hraci

na trhu vstupuji na zaklad€ informace svého brokera, ktery jim investici doporuci



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 44

ke koupi, nebo jim ji doporudi jejich znamy, Ze se jedna o ,,zaruéeny tip“. (Kral,
2006, s. 31-33)
Ano, i hra¢ muze byt zpocatku Gspé$ny a par tipa mu opravdu vyjde, jenze brzy nabude
dojmu, ze jsou trhy Snim, zacne vice riskovat a to je voda na mlyn pro profesionalni

investory a spekulanty, ktefi si pocihaji na jeho kapital.
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3 TRADINGARIZIKAS NIM SPOJENA

Lidé provadéli obchody jiz od pradavnych ¢asti. Se vznikem a vyvojem burz se stalo
obchodovani snazsi a rychlejsi. Vidina snadnych penéz vsak na burzu pfitahla i spekulanty,
které nezajiméa podkladové aktivum, ale jen kursovy vyvoj. Cim vice lidi vak na burzu
vstupuje, tim vice se uzavira obchodu (roste volatilita) a samoziejmée se zvysuje 1 riziko
z piipadné ztraty penéz. V Ceské republice se bohuZel tradingu vénuje velmi malé
mnozstvi lidi. Dnes se tento pocet pohybuje v fadech tisicti aktivnich traderti, nicméné
schopnosti pravidelné vydé&lavat disponuje jen mala hrstka z nich. Cim to je? Nezajmem
lidi, strachem, $patnym vzdélavanim, velmi kratkou historii trzniho hospodarstvi? Mozna.
Nicmén¢ se profesiondlni trading nelisi od zadné jiné prace. Tedy vlastn¢ 1isi. Daleko 1épe

odménuje poctivé, vzdélané a obchodni systém dodrzujici tradery.
Tradefi se déli na dvé zakladni kategorie — intradenni a pozi¢ni obchodniky.

Pozi¢ni obchodnik je kazdy, kdo drzi své oteviené pozice (nebo-li kdo setrvava
v obchod¢) po dobu delsi jak 1 den (tzn. Ze nakoupi ¢i proda ur¢ité aktivum a neproda ho
diive nez né¢ktery z nasledujicich dni). Pozi¢ni obchodnik miize své pozice (tj. futures
kontrakty) drzet nékolik dnl, mésicti i let. Pracuje primarné s dennimi, tydennimi a obcas
I m&si¢nimi grafy.

Intradenni obchodnik je naopak kazdy, kdo obchoduje primarné béhem dne a své pozice
(futures kontrakty) drzi pouze n¢kolik minut, maximalné par hodin, téméf nikdy vSak ptes
noc. Intradenni obchodnik zacina sviij den vétSinou s otevienim trhii a s jejich zavienim
své obchodovani kon¢i. Pracuje s 1, 2, 5, 15 a 30 minutovymi grafy, s minimalnim zajmem

o tydenni ¢1 mésicni. (Nesnidal a Podhajsky, 2006, s. 115)

3.1 Zakladni pojmy
Ask — cena, za kterou se kupuje dany nastroj
Bid — cena, za kterou se prodava dany nastroj

Spread - Rozdil mezi nakupni cenou (Ask) a prodejni cenou (Bid). Spread je to na ¢em
brokefi vydélavaji, je to takova obdoba poplatki, akorat s tim rozdilem, ze zde je platite

pouze jednou, a to tak, ze vstoupite o dany pocet bodli znevyhodnéni do pozice.
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Pip value - Jedna se o hodnotu jednoho bodu u jednotlivych ménovych paru. Hodnotu
jednoho pipu mizeme vzdy pohodIng vy¢ist v terminalu v obchodni platform¢. Smérodatna
je pro nés prvni cena, za kterou jsme nakoupili, druha cena udava aktualni cenu. Pokud se
li$i o bod, vidime rovnou v kolonce zisk danou hodnotu pipu, v piipadé, Ze se lisi o vic,

musime danou hodnotu vyd¢lit poétem pipu.

Rollover - Prodlouzeni kontraktu na dals$i obdobi, spojené se zohlednénim swapovych
bodt. U ménovych part jsou to kazdodenni vypocty vyplyvajici z nakladt na financovani
pozice, pro ostatni nastroje zohlednéni swapovych bodt jednou za mésic nebo jednou za 3

mesice, v zavislosti na terminu expirace terminovych kontrakti daného nastroje.

Margin - obchodovani se zprostfedkovava na zakladé zalohy - margin. Tato zaloha
Vv podstaté umoziuje vyuzivat pii obchodovani pakového efektu (leverage). Vyse zalohy
Vv procentech urcuje vysi finanéni paky. Naptiklad pokud chce investor dosahnout na ¢astku
jeden milion americkych dolari a mit pfitom aZz stondsobnou paku, musi slozit deset tisic
dolarti u konkrétniho brokera. To znamena, ze slozi 1% z objemu, ktery chce obchodovat.

Nutno ov§em poznamenat, zZe pakovy efekt ptisobi obéma sméry.

Lot - je minimalni obchodovatelné mnozstvi cenného papirti, v piipadé forexu 100 000

jednotek zakladni mény, dnes zndme i pojem minilot (0,1 lotu) a mikrolot (0,01).

Swap - Pozice ponechané na dal$i den podléhaji automatickému rolovani a jejich vysledek
je korigovan o swapy. VySe swapovych bodid vyplyva z rozdilu v turokové sazbé
podkladové a kotované mény. V zavislosti na sméru pozice (nakup ¢i prodej) mohou byt
hodnoty swapovych bodl kladné nebo zaporné. U nekterych néstrojii se viibec nevyskytuji.
Slippage - Jedna se hojné pouzivany anglicky vyraz, do ¢eStiny ho miZzeme pielozit jako
»sklouznuti®. Nejrizikovéjsi je v intradenim obchodovani, kdy skluz nékolika bodii miize

znamenat rozdil mezi ziskovym a ztratovym obchodem v ptipadé€, Ze pouZivime mensi

stop-loss. (Forex-knowhow a Noblemarkets.cz, online)

Gap — je mezera ve formaci dvou sousednich svi¢ek, kdy dno jedné z nich je vySe nez
vrchol druhé nebo. Znamena to, Ze na uréité cenové hladiné nedoslo k zadné obchodni
transakci. Mezery vzniknou, kdyZz cena poskoCi v reakci na nahlou nerovnovahu mezi

nakupnimi a prodejnimi ptikazy. (Elder, 2006, s.119)
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3.2 Obchodni prikazy

Prikazy k uzavieni obchodu délime na okamzité (market cena) a ¢ekajici.

Buy — ptikaz k nakupu daného aktiva za aktualni cenu

Buy limit — vstupujeme do dlouhé pozice (kupujeme) za niz$i cenu neZ je aktualni
Buy stop — vstupujeme do dlouhé pozice (kupujeme) za vyssi cenu nez je aktualni

Sell — ptikaz k prodeji daného aktiva za aktualni cenu

Sell limit — vstupujeme do kratke pozice (prodavame) za vyssi cenu nez je aktualni
Sell stop — vstupujeme do kratké pozice (prodavame) za cenu nizsi neZ je aktualni

Cekajici piikazy se vypIni v moment& splnéni podminky, tedy dosahnuti traderem zvolené
cenové hranice. Tyto pokyny maji tu vyhodu, ze trader nemusi trhy neustale sledovat a
muze délat cokoli jiného. Vyuzivaji se ptfedev§im tehdy, kdyz trader spekuluje na

prolomeni urc€ité hranice.

Stop-loss — oznacovan jako S/L je pfedem definovana krajni hranice, pti které dobrovolné
inkasujeme malou ztratu diive nez se rozroste do ztraty obfi. Souvisi s RRR (viz déle) a

mél by se nastavovat ihned po zadani pokynu.

Take profit - jedna se o opak stop-lossu (T/P). Tedy o ¢astku, na které se obchod uzavfre,
ovSem tentokrat v zisku. Opét se jedna o velmi uZite¢ny nastroj, jenz je vhodné zadavat

pii otevieni obchodu

3.3 Money Management

Doposud jsem popisoval jenom takové stiipky a jednotlivé fragmenty tradingu. FA, TA,
PA, nastroje traderti atd. Kdyz se to vSak vSechno spoji s patficnou mirou rizika, vznika
uceleny konkrétni systtm nazvany Money Management (dale MM). Uceleny konkrétni
Vv tomto pripad¢ vyjadiuje fakt, ze kazdy jednotlivy trader ma svij osobni MM — tedy

alespon by m¢l mit.

I kdyz ptesnd formulace MM neexistuje, zjednodusené by se dalo fict, ze je schopnost
omezovat naSe ztraty na minimum a vitézné obchody nechat riist na maximum, tim si

z dlouhodobého pohledu zabezpecujeme, ze naSe ztraty budou vzdy mnohem mensi nez
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vzdy mnohem véts$i nez ztraty, miizeme mit mnoho ztratovych obchodli a pfesto stale

vydelavat. (Nesnidal a Podhajsky, 2006, s. 140)

Tato formulace MM je vSak zaméfena az na koneCny vysledek a postrada zahrnuti
mezifazi. Abychom se totiz dostali k oném ,,vit€éznym obchodim®, musime dodrzovat
mnoho dalsich véci, které je vhodné si pfedem definovat a nékam zapsat, protoze ¢loveék

rad zapomina a hlavné na burze. MM by mél zahrnovat nasledujici véci:
e jak zvladnout stres
e striktn¢ dodrzovat obchodni plan
e obchodovat to, ¢emu rozumim

e neobchodovat se §patnou naladou, podrazdénosti, agresivitou a s jinymi naladami,

které mohou ptispét k nelogickym rozhodnutim
e dodrzovat MM a dalsi

Jedna véc totiz je si MM né&jak sepsat a formulovat a druhd (ta t&éz$i) ¢ast je ho pravidelné

dodrzovat.

Dr. Van Tharp — uznavany autor nespoc¢etného mnozstvi komoditni literatury, a mimo jiné
sdm aktivni obchodnik, ve své knize Trade your way to financial freedom uvadi, zZe
uspésné obchodovani je z 60% psychologie, 30% money management a pouze 10%
vstupni strategie do obchodi. (Nesnidal a Podhajsky, 2006, s. 126)

Jak jiz zde bylo né€kolikrat zminovano a patrné to je i na obr. 2, existuji na finanénich trzich
znana rizika, ktera souvisi s pfedmétnym aktivem. Tato rizika jsou platna tedy
i v tradingu. Riziko muZeme definovat jako pravdépodobnostni odchyleni od nami
zamysleného vyvoje, tedy pravdépodobnost, Ze se trhy nebudou chovat tak, jak bychom si
prali. Zde velmi dilezitou roli hraje PA. Je nutné se umét naucit piijimat malé ztraty, coz je
veliky problém u psychicky nevyrovnanych lidi a amatérd. Nikdo nikdy na svété nebyl
uspésny ve vSech obchodech! To ani nelze. VEtsi Sance uz by byla vyhrat sportku. Umét se
vSak se ztratami vypotadat, to je kli¢em k uspéchu. Tato pravdépodobnost uspéchu resp.

nedspéchu patii do kazdého MM a vyjadiuje se jako Risk/Reward Ratio nebo-li RRR.
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Risk/Reward Ratio v piekladu znamena - pomér risku a pravdépodobného zisku. RRR je
¢astka, kterou riskujeme na jeden obchod a kterd by méla byt jasné stanovena pred kazdym
vstupem do obchodu, pfi¢emz jde o dilezity obchodni nastroj pro fizeni rizika. Kazdy
obchodnik by mél kazdopadné mit tuto hodnotu nastavenou, v jeho strategii pfi

obchodovani finanénich instrumenta.

Prvnim krokem je uréit miru rizika. To Ize zjistit podle mnozstvi penéz pottebnych pro
vstup do obchodu. Prvni ¢islo v nize uvedeném piikladu je vySe rizika v obchodé - ztrata.
Odmeénou je zisk, ktery obchodnik piedpoklada, ze mize vydélat na pohybu dané mény.

Druhé ¢islo v poméru, je potencidlni odmeéna zisk z obchodu.

Je-li riziko (mozna ztrata) 200 a zisk (mozny zisk) 400 USD, je pomér risku a
pravdépodobného zisku 200:400 neboli 1:2.

Je-li riziko (mozna ztrata) 500 a zisk (mozny zisk) 1 500 USD, je pomér risku a
pravdépodobného zisku 500:1500 neboli 1:3. (Forexfriends.cz, online)

3.4 Rady a doporuceni pro investovani

Samoziejmé co obchodnik, to jiné zkuSenosti, jiné rady a tipy. Neexistuje proto zadné bozi
desatero ,,tohle délej a bude§ vydélavat®“. Rozhodn¢ se ale ze zkuSenosti vSech tradert

vytvori par obecnych rad, které maji svou vahu a které zaru¢ené vedou k neaspéchu.

1. Déavat na tipy druhych — klasickym scénafem jsou rizna doporuéeni brokerskych
domii. Mnoho brokerd ma vytvafeni a publikovani analyz, prognoz a tipi na obchody
Vnaplni své prace. Mnoho brokerskych domii k tomuto ucelu zaméstnava mnoho
analytika. Kdyz se analytici trefi, tak se vychvaluji do nebe, jak je dobré davat na jejich
rady, kdyz se vSak netrefi (a Ze se to normaln¢ déje i pfes jejich ,,vzdélani®), néjakym
slovic¢katenim se to ututla.

2. Nepouzivat stop-l0oss — je naprosto nejzarucenéjsi a nejrychlejsi zpusob, jak v trzich
ztratit veskeré penize.

3. Obchodovani nevyzkouSené strategie — profitovat lze jen sdobrym obchodnim

systémem a takovy neni mozny nalézt bez fadného bach-testingu (testovani na historickych

datech). Jakékoli obchodovani bez odzkouseného, smysluplného planu je pouze impulsivni
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pseudo-obchodovani srovnatelné s loterii. Bohuzel vSak takova loterie z dlouhodobého

pohledu nadéluje vétsSinou ztraty.

4. Obchodovat, protoze musim vydélat — souvisi s psychologii. Je to jedna
Z nejmylnéjsich predstav zacinajicich obchodnik. Profesionalni obchodnik se pozna oproti
amatérovi tak, Ze dokaze vyckat jen na nejlepsi prilezitosti. Neobchoduje proto, protoze ma
pocit, ze musi, protoze potiebuje penize nebo protoze ma pocit, ze jiz dlouho

neobchodoval. Pravé toto patii k jednomu z nejvétsich uméni tradingu — pockat si.

5. Obchodovat, protoZze musim vydélat ztracené penize zpét — dal$i kamen urazu.
V tomto piipadé zacne obchodnik jednat témé&f sagresi a jeho obchodovani se
Z racionalniho uvazovani pienese do urovné emoci. Obchodovat pod nadvladou emocé je

opét zaruceny zpusob, jak piijit o své penize.

6. Obchodovat, protoze jste uz dlouho neobchodovali — zatimco v bézném zaméstnani
jsme zvykli byt placeni za to, Ze neustale vykazujeme néjakou ¢innost, v tradingu budeme
velmi ¢asto odménovani za to, Zze naopak vyvijime ¢innost co nejméné. Uméeni pockat si
jen a jen na obchody zcela v souladu sna$im obchodnim planem a na$i pifedstavou
0 ,,dobré konstelaci trhi“, je dalsim klic¢em k ziskovosti. Trpélivost se vyplaci v kazdé

sféfe zivota — Vv tradingu to plati desetinasobné.

7. Nedodrzovat obchodni plan — nejcastéj$im divodem neuspéchu v obchodovani je
opakované nedodrZovani a poruSovani obchodniho planu. U vétSiny novacki je to dokonce

stéZejni problém jejich prvotnich netspéchi. (Nesnidal a Podhajsky, 2006, s. 134-139)
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II. PRAKTICKA CAST
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4 OBCHODOVANI S KOMODITAMI

Jak jiz bylo zminéno v Gvodni ¢asti, kdyz se fekne obchodovani s komoditami, mysli se
tim vlastné obchodovani s futures kontrakty na tyto komodity. Komoditni futures je
finan¢ni derivat na vyménu pevné cCastky za komoditni nastroj kur¢itému datu
vV budoucnosti. Tyto futures jsou primarné sazkou na budouci cenu komoditniho nastroje
a sekundarné mize byt také sazkou na budouci spotovy ménovy kurz a budouci spotové

bezrizikové urokové miry.

Kromé zakladnich cenotvornych faktori jako je nabidka a poptavka, fundamenty
jednotlivych komodit (viz. dale), hraje velkou roli pii tvorbé cen i jejich skladovatelnost,
tedy trvanlivost a schopnost transportu z mista na misto. Obecné plati, ze jestlize produkce
komodity je rovnomérna, potom existuje mensi pravdépodobnost vypadku v dodavce
komodity. Podobn¢ jestlize spoticba komodity je rovnomérna, potom existuje mensi
pravdépodobnost neobyéejné vysoké poptavky. (Jilek, 2005, s. 311-314) Tyto obecné
souvislosti plati pro vSechny komodity, kazdd komodita sama o sob¢ je vSak nécim

specificka. Dale rozeberu komodity, které budu obchodovat — zlato a ropa.

Mala dodavka

Stredni dodavka

Vysoka dodavka

Vysoka
skladovatelnost

drahé kovy

Stiedné vysoka
skladovatelnost

méd

ropa, topny olej,
benzin a zemni plyn

zrniny a olejniny

Stredni
skladovatelnost

kakao, kdva

cukr, bavlna

Stredné nizka
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pomerancova §tdva
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Nizka
skladovatelnost

Ziva zvitata

Obr. 8: Rozdéleni komodit podle skladovatelnosti a mnozstvi dodavky (Jilek, 2005, s. 314)

Cilem fundamentalni analyzy je urCit co nejpfesnéji vnitini hodnotu predmétného aktiva.
Toto aktivum (vztaZzeno na komodity) ma smysl zkoumat ze vSech tii ¢asovych hledisek.
Dlouhodobé hledisko zachycuje ptedevsim zasadni zvraty a milniky ve vyvoji cen. Z této

dlouhodobé analyzy miizeme vysledovat, jak se dana komodita chové resp. jak reaguje na
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vyznamné celosvétové udalosti. Stiednédobé hledisko uz sméfuje daleko vice k aktualni
vnitini hodnoté. Jedna se naptiklad o zmény vlad jednotlivych zemi, které obchoduji
s komoditami, vykyvy pocasi, hledani novych nalezist' atd. Kratkodoba FA se pak tyka
predevsim sledovani stavu nabidky a poptavky, stavu zasob apod. Je tedy rozhodné dobré
si ud¢€lat obrazek o témeét celém dosavadnim burzovnim vyvoji komodity, jednoduse zjistit,

co, jak a kdy ovlivni cenu aktiva.

4.1 Fundamentalni analyza - zlato

Stiedoveéké civilizace ocenovaly zlato pro jeho vzéacnost, stalost a vizualni pfitazlivost.
Nekteré vetily, ze ma magické vlastnosti. Egyptané ho tézili uz dva tisice let pfed naSim
letopoctem. Na pielomu 16. stoleti poslal Spanélsky kral Ferdinand galeony do Nového
Svéta, aby nasli zlato a oni se vratili plné nalozeni. Ziskani tohoto zlata posililo kralovskou
pokladnu a zahéjilo zlatou éru Spanélska. Sen starovékych alchymisti o pfeméné olova ve
zlato nedal spat mnoha chytrym mozkim uz od 3. stoleti pfed Kristem. (Rogers, 2008,
S. 147-148) Za zminku jisté taky stoji zlata horecka na Klondiku, o které bylo nateceno

mnoho filmid. A dalo by se najit mnoho dal$ich riznych historickych fakti ohledné zlata.

Tato kratka historickd exkurze pouze narazi na fakt, Ze zlato prosté ma své misto ve
spolecnosti a tisicileté¢ zakofenéné zvyky a smysleni o zlatu se ani v dne$ni dob¢é nemtize
brat na lehkou vahu. V fadach investorti existuji zlati maniaci, ktefi téméf kazdy den
hlasaji, pro¢ by mélo zlato vyletét nahoru, existuji tu taky vylozené zlati skeptici, ktefi
pravé leckdy neberou v potaz historické souvislosti a trousi do svéta vSemozné argumenty,
jak je zlato Silené predrazené, a pak také tabor investorii, ktefi berou zlato Cisté
pragmaticky. Jednou je nahote, jednou je dole - tato komodita se prosté chova jako kazda
jina. Ackoli jsem Cetl knihu, kterd vyvolavala zlato do nebe jako jediny spravny instrument
k investovani resp. zajiSténi hodnoty, ja sam se za zlatého maniaka nepovazuji. Nejsem

vsak ani skeptikem a beru ho z té pragmatické stranky.

Analyzu zlata nebudu tfidit na dlouhodobou, sttednédobou a kratkodobou, protoze pii
tomto zpiisobu analyzovani bychom zjistili, Ze n¢jaké dlouhodobé trendy tu sice jsou, zato
u kratSich analyzovanych period bychom mnohokrat nenasli souvislosti s periodou
predchozi. JednodusSe feceno na cenu zlata maji vliv jednak faktory, které se dlouhodobé

neméni (nabidka a poptavka) a pak faktory, které se méni pravidelné (kupni sila dolaru,
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inflace, nalada investor apod.) Z tohoto divodu je lepsi analyzovat zlato trochu jinym

zplisobem.

4.1.1 Nabidka a poptavka

| u zlata plati zakon nabidky a poptavky. Zlato mé s ropou jednu zasadni vlastnost stejnou
a druhou zésadni vlastnost rozdilnou. Spole¢nou vlastnosti je, ze vytézitelné zasoby obou
komodit jsou konecné a ,,odbornici* se jen dohaduji, kdy dojde k vycerpani téchto zasob.
Druhou, ale rozdilnou véci je, ze spotiebovana ropa (topné oleje, benzin, plasty a veskeré
produkty, které jsou vysledkem frakéni destilace) zméni formu nebo se Uplné spotiebuji
aropa se z nich uz zpétné nestane. Spotiebované zlato (Sperky, 1€kafstvi a ostatni odvétvi,
kde se zlato vyuziva) se po roztaveni miZze stdt opét zlatem a vyuZzit pro jiné ucely.
Mnozstvi celosvétového zlata, které na ze mi je (vytéZené i nevytézené) je prosté dané. K
,ubytku zlata maze dochézet jen v ptipadé, kdy se zlato vyuziva k miniaturnim vécem a
tyto véci se n¢kde ztrati. Fyzické zlato se sice neztratilo, ale povédomi o tom, kde je, ano.
Protoze psychologie zlata je mocna sila, mizeme toto ,,ztracené zlato* povazovat za ubytek

zasob.

Celkové mnozstvi zlata doposud vytézeného ¢lovékem se odhaduje na 75 000 az 117 000
tun. Vezmeme-li v Uvahu maximéalni odhad, byla by to krychle o hran¢ 17,5 m. Asi
2 % z tohoto mnozstvi byly ziskdny do roku 1492, od tohoto data do r. 1800 8%, 25%
v letech 1801-1900 a 65% az ve 20. stoleti. Na zacatku 20. stoleti se zlato tézilo na
primarnich nalezistich s koncentraci zlata 15g v 1 tuné. Souc¢asna technika umoziuje tézit
z primarnich nalezist,, kde je pouze 1,2g-1,5g v tuné rudniny. (Svatymaur.cz, online) Nyni

se vytézi cca 2 500 tun (80,3 mil. unci) ro¢né v zhruba 400 dolech po celé zemi.

Nabidkova strana je tedy jasn¢ dana. Jedna se o vSechny zlaté doly a nalezisté. Svétovou

stranu nabidky reprezentuji predevsim nasledujici staty (doly):
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Tab. 1: Prehled nejproduktivnéjsich zlatych dolii (Investicniweb.cz)

Zemé Dul Produkce v roce 2011 v uncich
Papua Grasberg 1444 000
USA Cortez 1421 000
Peru Yanacocha 1293 000
USA Goldstrike 1088 000
Argentina Veladero 957 000
JAR Vaal River 831 000
JAR West Wits 792 000
Peru Lagunas Norte 770 000
Australie Kalgoorlie Super Pit 750 000
Austrdlie Boddington 741 000

Nejvétsi producenti zlata podle amerického magazinu The Atlantic z roku 2008:
1. Jihoafricka republika 11,0%
2. USA 10,5%,
3. Australie 10,1%
4. Cina 9,7%,
5. Peru 8,2%,
6. Rusko 6,2%,
7. Kanada 4,2%

Nejnovéjsi odhady vsak jiz pasuji do pozice jedni¢ky v produkci zlata Cinu. Neexistuji
jednotné nazory ani piesné statistiky (jako u vSech strategickych surovin), kolik méa ktera
zem¢ zasob a kolik toho vlastné produkuje. V odbornych ¢lancich, internetovych
publikacich i kniznich titulech se vSak nejcastéji sklonuje sedm vyse uvedenych statu. |
kdyby se uvedena ¢isla neshodovala se skutecnou realitou, dostal jsem jasnéjsi obrazek o

tom, které zemé& vévodi na nabidkové strané zlata.

Stale se vSak hledaji nova nalezisté, kterd by minimalné oddalila kone¢nou pro tézaiské
spoleCnosti. Na nésledujicim grafu je vidét, Ze se do roku 2007 dafilo najit ro¢né vzdy
ptiblizné tolik nalezist’, kolik ¢inila ro¢ni produkce. Odhady velikosti loZisek se vyrazné

meéni 1 v prubéhu jejich Zivota a to smérem nahoru. Obvykle se n€kolikandsobné zvétsi,

LAY
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obsahuji mén¢ zlata na tunu, ale protoze infrastruktura uz je na mist¢ a je zaplacena z
pfedchozi té€zby, jejich vyuziti se vyplati (pokud samoziejmé ceny zlata mezitim
dramaticky neklesnou). Studie tak odhaduje, ze dnes oznamované objemy zlata v novych

nalezistich tvofi jen 40 procent mozné budouci té€zby. (Technet.cz, online)

v tisfclch tun, 1998 - 2007

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Obr. 9 : Uroveii odhadovanych zdsob a tézby zlata (Technet.cz, online)

Poptavka po zlaté¢ je hlavni hybnou silou ceny. Nicméné dnes se az tak neobchoduje dle
poptavky piimé (kolik zlata nakupuje jaky stat, kolik si ho zada ten ¢i onen primysl), ale
spiSe neptimé. Velci hraci (banky, investicni fondy, obchodnici se zlatem, zndmi investoti
specializujici se na zlato apod.) sleduji trh se zlatem komplexné. Mali spekulanti v§ak
nemaji informac¢ni zdroje, aby mohli tento trh sledovat také. Proto se spoléhaji na
sekundarni data a obchoduji dle nich. Commitments of Traders Reports (COT Report) je
pravidelné¢ vydavana souhrnna statistika o ,,naladé investord®. Zde si muze kazdy zjistit
(paklize neni report nijak pozménén a maly investor se k nému dostane vc¢as), jak se méni
ona nalada. Porovna si pocet dlouhych a kratkych pozic z minulého obdobi s dnesnim
stavem, analyzuje zménu a dle toho by se mél ptipadné zatidit. Mnoho spolecnosti uz COT
reporty voln¢é piekladd a doprovazi je vlastni analyzou nebo komentafem. Samoziejmé
pokud se na trhu se zlatem stane néco zasadnéjSiho, rozhodné se to dostane do kazdého
média, které se trosku zabyva ekonomikou. Bohuzel az s ¢asovym zpozdénim a to uz mize
byt leckdy pozdé. Dalsim mozny zdrojem informaci je CRB komoditni rocenka, ktera vSak

sumarizuje udalosti za posledni rok a jen zbézné€ nastinuje mozné budouci scénate.
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Obchoduje se tedy az dle sekundarnich informaci, nicméné sekundarni informace
nevzniknou bez téch primarnich. Velci hrac¢i samoziejmé sleduji produkce jednotlivych
dolu, sleduji zpravy, zda se objevilo nové nalezisté, ve kterém pramyslu roste poptavka po
zlatu a ve kterém klesa, jak pfistupuji centralni banky a staty k hospodateni se svym zlatem
atd. Jak hospodaii jednotlivé staty nema cenu analyzovat, protoZze tyto statistiky jsou
mnohdy zfalSované nebo se dbd na to, aby neunikla sebemensi informace o zlatych
rezervach. O par fadkd vyse jsem zmitioval zlaty vék Spanélska po tom, co z Nového svéta
ptivezly lod¢ hromady zlata. Zlato je takovou skrytou silou statli, kdyby se cokoli na svété
stalo, zlato je cenéno vSude stejné. Proto staty drzi své zlaté rezervy a kazdy stat je tak
silnym (krom jinych obecnych makroekonomickych zalezitosti), kolik zlata vlastni. Jedna
z nejznaméjsich vojenskych zékladen, kde se nachazi i sklad bankovniho zlata, je americky
Fort Knox. Bohuzel nikdo pfesné nevi, jaké jsou redlné zdsoby Ameriky. To vi jen ti
nejvyssi predstavitelé. Nicméné se mnozi nazory, ze zlatych zasob rychle ubyva a oficialni
data nejsou presna. Na svétlo svéta se vSak pravdiva informace nedostane, protoze by to
mohlo otfast celymi Spojenymi staty. V posledni dobé zase na druhou stranu mohutné
zkupovala zlato Cinska centralni banka. Zda je za tim skryty n&jaky umysl budeme védst

za par desitek let.

Strana poptavky je vSak reprezentovana piedevSim pramyslem s spekulativnimi umysly.
Na nasledujicim obrazku je dle Gold Field Mineral Service zobrazeno, jaké zdroje kryji

jakou spotiebu zlata.

podle komodit 2004 - 2008

Investice 19 % (6701) Klenotnictvi 68 % (2 436 1)
Recyklované zlato 28 % (1 016 1) Produkee doll 60 % (2 2091)
Primysl| 14 %(4931) Cisté prodeje cent. bank 12% (4471)

Obr. 10: Zdroje kryti svetové spotieby zlata (Technet.cz, online)
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Zde je jasné vidét, ze drtiva vétSina zlata se vyuzije ve Sperkaistvi, dale predevSim ve
zdravotnictvi a technickém primyslu, zbytek padne na spekulativni ucely a investice do
fyzického zlata. Zajimava je ona kolonka — Cisté prodeje centralnich bank. Centralni banky
se zlata zbavuji, aby mohly financovat své aktivity, ale pravdépodobné je nenakupuji.

Alespon ne v takovém mnozstvi, jako se jich zbavuji.

Ke kompletni analyze poptadvky vsak nesta¢i védét, do kterych odvétvi vytézené zlato
putuje. Je nutné téz veédét, do jakych zemi, protoZze ekonomickou situaci ve statu
determinuje hodné faktord a naptiklad vyrazné zvySeni nezaméstnanosti ¢i snizeni zivotni
urovné obyvatel muze nepiiznivé ovlivnit i trh klenotnictvi a tento pokles poptavky po
zlatu v klenotnictvi (pokud zlstanou ostatni faktory nezménény) se samoziejmé nakonec
promitne ve zvySeni zasob a poklesu ceny. NejvétSimi rocnimi spotiebiteli zlata jsou
nasledujici zemé (spotieba je opét ptiblizna):

1. Indie — 940 tun

2. Cina— 770 tun

3. USA —200 tun

4. Némecko — 160 tun

5. Turecko — 140 tun
Z nasledujicich tdaji je jasné patrné, Ze na vyvoj ceny zlata méa zasadni vliv ekonomicka
situace v Indii, Ciné a USA. Amerika sice neni oproti prvnim dvéma statim velkym

spotiebitelem, nicméné zlato se obchoduje v dolarech (viz. dale) a proto sila dolaru ovlivni

i cenu zlata.

Aktualni déni z Indie a pro¢ si HSBC mysli, Ze cena zlata bude nadale klesat:

Kromé ménové politiky Fedu nesvédci zlatu rostouci pesimismus ohledné ¢inského rastu.
Druha nejvétsi svétova ekonomika se hned po Indii podili na spotiebé zlata nejvice.
Analytici revidovali dolti vyhled rtistu HDP Ciny pro rok 2013 z 8,2 na 7,4 % a pro rok
2014 z 8,4 na 7,4 %. Indie, nejvétsi spotiebitel drahych kovii, podnikala v posledni dobé
kroky k ochlazeni poptavky po zlaté. Snahy indické vlady snizit dovoz zlata zvySenim cla

se ukazaly byt efektivni. Zajem o drahé kovy v této zemi poklesl, dopad to mélo i na
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poptavku po Spercich. Podle Reuters nejvétsi indicka asociace — All India Gems and
Jewelry Trade Federation — ktera zastupuje okolo 90 % Sperkaiti, pozadala své Cleny, aby
prodavali zlaté cihly a mince vzhledem k vladnim snaham omezit import zlata a zastavit

rostouci deficit bézného Uctu.

Kromé slabé poptavky po fyzickém zlat¢ povede podle HBSC k horsimu vykonu zlata
silngjsi americky dolar (v dusledku toho, jak bude Fed z ekonomiky stahovat likviditu).
Dolarovy index, ktery méfi jeho hodnotu proti kosi zahrani¢nich mén, posilil z tinorového
rocniho minima jiz o 4 %. Podporou pro trh se zlatem byly dosud nékupy centralnich bank.
bilance bézného uc¢tu u mnoha rozvijejicich se ekonomik v disledku zpomaleni rastu.

(Investicniweb.cz, online)

4.1.2 Zlaty standard

V predeSlém textu jsem analyzoval obecné cenotvorné faktory. Cena zlata vSak vzdy
nepodléhala jen zdkonu nabidky a poptavky. Dulezity v historii zlata je i tzv. Zlaty

standard. Je dileZzity pfedevs§im proto, Ze 1 dnes Ziji pfiznivci tohoto standardu.

Zlaty standard byl zavazek castnickych zemi zafixovat své doméci mény vici urcitému
mnozstvi zlata. Narodni ména a jiné formy penéz (bankovni vklady a bankovky) se za
uritou pevnou Castku volné¢ sménovaly za zlato. Téchto standardi bylo nékolik a vzdy

s nimi zamavaly krize, svétové valky nebo krach na New Yorské burze v 1929.

Dulezitym (a poslednim platnym) zlatym standardem se stava standard v mezinarodnim
Brettonwoodském ménovém systému. Po druhé svétové valce byla vétSina ekonomik
Vv devastujicim stavu a svétové hlavy se seSly, aby vymysleli novy mezindrodni ménovy
systém. Tento systém je znam jako standard dolarové devizy. Je tomu tak z toho dtivodu,
Ze jedinou za zlato vyménitelnou ménou v mezinarodni ménovych vztazich byl pouze
a vyluéné americky dolar. Tim se tato ména stala i hlavni svétovou rezervni ménou. Ostatni
zem¢ musely vyjadfit své meénove parity (kursy) obsahem zlata svych ménovych jednotek
nebo jejich kursem k americkému dolaru. 1 trojska unce jako zékladni vahova jednotka
byla stanova fixné¢ od roku 1934 na 35 USD. Tato cena vSak byla stanovena pfi feSeni
tehdejsi hospodaiské krize a odpovidala cenovym pomérum praveé z 30. let 20. stoleti. Od
roku 1937 do roku 1958 doSlo k nartstu cenové hladiny za toto obdobi o 212%, avSak
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nedoslo k adekvatnimu ristu ceny zlata. Nasledné udalosti poslaly dolar do krize. Co byly
konkrétni pficiny rozpadu Brettonwoodského ménového systému je téma na samostatnou
praci. Rozhodnuti USA o zrusené vnéjsi sménitelnosti amerického dolaru za zlato v roce
1971 znamenal pocatek konce tohoto ménového systému. Dolar poté nékolikrat oslabil
(devalvoval) a s tim spole¢né stoupala i cena zlata. V témze roce byla ozndmena devalvace
dolaru o 7,9% a protoze sménitelnost za zlato obnovena nebyla, vyskocila cena zlata na 38

USD za unci. (Krél, 2010, s. 184-197)

Tehdy jesté klasicka nabidka a poptavka (a psychologie) nesehrdvala takovou roli jako
dnes a primarni faktorem, ktery hybal cenou, byl kurs dolaru. Jak se postupné ptechézelo
Kk dalsim upravdm Vv mezinarodnich ménovych vztazich, investofi zapominali na zlaty
standard a zacali brat zlato jako kazdou jinou komoditu, kterd podléhd nabidce a poptavce
Uplné stejné. Z 43 USD za unci Vv roce 1973 je to do dne$nich 1300 USD pomérné zna¢ny
skok. Zlato nejdiive dohnalo svoji ,,dolarovou vnitini realnou hodnotu ale poté se hned
stalo néco do té doby nevidaného. V roce 1980, tedy pouhych 9 let od opusténi zlatého
standardu, se cena dostala na neuvéfitelnych 850 USD za unci. V roce 1974 totiZ bylo
Ameri¢anum dovoleno nakupovat zlato poprvé od roku 1933, kdy to Roosevelt zakazal.
Kdyz se k tomu ptidala valka ve Vietnamu a neustale rostouci inflace, dostalo se zlato do
pozice ochranného nastroje pted inflaci a prvni bublinova manie byla na svété. Skoro
kazdy obcan kupoval zlato za dosazenim zisku. Dokonce existuji zabéry ze zmifiovaného
roku 1980, kdy stoji Ameri¢ané dlouhé fronty v obchodech se zlatem. Takto masivni

narlst poptavky se zdkonité musel odrazit.

Po splasknuti této zlaté horecky se ceny vratily na své daleko realnéjsi hodnoty a
pokracoval pozvolny sestup. Tento sestup byl dan vypousténim zlatych rezerv centralnich
bank do ob¢hu, relativné vyssi nabidkou nad poptavkou a stale vice vetfejné propagovanym
skepticismem investi¢nich ,,v§eznalkt“, ktefi pti kazdém poklesu zlata jen piikyvuji hlavou
a jakékoli zvyseni cen zlata je pro né opét jen bublinou. Historii zakofenéna psychologie a
vira lidi vto, ze je zlato bezpeénym pfistavem pro jejich majetek, ktery ho ochrani
v dob&ch nejistoty a vysokeé inflace, vsak nikdy nezmizel. V roce 2003 se trend obraci a od
roku 2006 zacala cena letét nahoru jako predzvést blizici se krize. Co nasledovalo po roce
2008 mame jesté vSichni v zivé paméti. Opét se to vSak s cenou zlata velmi piehnalo (to ta

psychologie a nervozita) a zrodila se tak druha obrovska bublina. Po roce 2010 se vSak
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neveédeélo, kam dal. Vychazely stovky a tisice raznych prognoéza predpoveédi cen zlata. Ti
Néasledovalo par cenovych houpaéek nahoru a dolt, az se v roce 2013 prolomila dualezita
psychologickd hranice a zlato se propadlo pod 1200 USD za unci. Nyni opét vyvstava
otazka, kam dal? Prognéz a piedpovédi existuji stale nepieberna mnozstvi. J& sdm se
neodhaduji tipovat i kdyz z dlouhodobého hlediska se pfiklanim k ristovému trendu.
Investovat do zlata v této dob¢ se zda byt docela hazardem, nicméné na tuto alternativu

jsem piipraven a intradenni obchodovani si zada vyssi volatilitu.

Vyvoj ceny zlata (USD za trojskou unci)
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Obr. 11: Vyvoj ceny zlata za poslednich 40 let

4.1.3 VIliv kupni sily dolaru na cenu zlata

O dolaru tu jiz zminka padla. FED hraje s investory takovou hru na kocku a mys, jelikoz
budoucnost dolaru mé plné ve svych rukou. Ména muze byt povazovana za specifickou
komoditu a i zde plati zakon vzacnosti. Kdyz je néceho pfilis, cena klesa, kdyz je nééeho
nedostatek, cena roste. Vzhledem k tomu, ze ted” FED tiskne ni¢im nepodlozené dolary
a zvysuje jejich mnozstvi v obéhu, klesd kupni sila dolaru a protoZe se zlato kotuje v

dolarech, ma kazda zména kupni sily vliv i na cenu zlata. Investofi bdéle sleduji kazdé
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prohlaseni FEDu, které je klicové pro budoucnost dolaru. Momentalné se do ekonomiky
Spojenych statd pumpuji desitky miliond dolari mési¢né, dolar by mél tedy zakonité
oslabovat acena zlata rust. Nicméné se tak nedéje. Investofi uz vzali kvantitativni
uvolnovani do svych uvah a dalsi natisknuté miliony berou jako prosty fakt. Daleko vic je
zajima, kdy se s timto pumpovanim penéz piestane a kdy dolar posili. Vzniklé dluhy vSak
nikam nezmizi a z USA se stava ¢asovana bomba. Kazdé zasedani FEDu je nyni klicové

jak pro dolar tak i pro zlato.

4.2 Fundamentélni analyza — ropa

vvvvvv

narazime na vyrobky, které vzesly ze zpracovani ropy. Jako lidstvo jsme na ni stale zcela
zavisli. Jeji totalni nedostatek bychom sice byli schopni piekonat uz nyni, ale za velkou
cenu. Ze se jednou zasoby vyderpaji, je asi kazdému jasné. Nyni se hraje o ¢as, kdy k tomu
dojde a jaké alternativni moznosti do t¢ doby védci vymysli. Ne nadarmo se ropé fika

»cerné zlato.“ Fundamentalni analyzu 1ze na ropé nddherné provadét dle ¢asového hlediska.

4.2.1 Dlouhodoba analyza

Ropu vyuzivali lidé jiz odpradavna na rizné ucely. Tehdy totiz stacilo nékde kopnout do
zemé& a podzemni tlak vyhnal ropu na povrch. O primyslové téZbé se da ale hovofit az od
druhé poloviny minulého stoleti, kdy byla tézba zahajena v USA a v Rusku. Za touto
tézbou stala poptdvka po petrolejovych naplnich a technickych mazadlech. Obrovsky
rozvoj V tézb¢ této strategické suroviny se zapficinil rozvoj motorové a lodni dopravy.
Nésledovala Prvni svétova valka a rozmach vojenského primyslu. V mezivale¢ném obdobi
uz se trend motorizace rozb&hl naplno. Automobilky (pfedevsim diky pasové vyrobé
Henryho Forda) chrlily jeden automobil za druhym, vznikaly benzinové pumpy, vyrabély
se prvni dopravni letadla, v modé byla i lodni doprava. Prvni velka bitva o ropu se udala az
za Druhé svétové valky, kdy ropa dosahla a od které si drzi sviyj strategicky vyznam.
Tanky, transportéry, ponorky, kiizniky a bitevni lod¢, stihaci letky — ti vSichni potfebovali

ke svému provozu ropul.

Rozpinavost Japoncli na pocatku 20. stoleti neznala mezi a zabirali jedno nevyznamné

Uzemi za druhym. Kdyz v ¢ervenci 1941 obsadili Francouzskou Indo¢inu, Roosevelt nechal
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jako reakci na tento ¢in zmrazit japonska aktiva v americkych bankach, uzavtel pfistavy
pro japonské lod¢ a prerusil dodavky ropy. Po tomto embargu jako odveta nasledoval Pearl
Harbor. Pii atoku Spojenct proti Hitlerové Treti #i8i jako strategicky cil urcili naptiklad
ropna pole v Rumunském Ploesti. Po skonceni valky doslo k mezinarodni stabilizaci
politickych a obchodnich vztahti. Ropa byla po celé toto obdobi relativné velmi levna,
protoze se stale nachédzela nova nalezisté. V roce 1960 byla zalozena dulezita organizace
OPEC (Organizace zemi vyvazejicich ropu), kterd haji zajmy svych clenskych stati (viz.
dale).

Cena ropy se pohybovala jen velmi mirn€ nahoru a doli po celou dobu od pocatku jeji
pramyslové tézby. Valky vSak daly procithout jejimu strategickému vyznamu. Na
nasledujicim obrazku je zachycen vyvoj ceny ropy v jednotlivych letech. Jaké udalosti za

témito ropnymi Soky stoji?
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Obr. 12: Ropné soky od roku 1970 (IEA)
1 — Jom-kipurské véalka (1973)
Riazné konflikty mezi arabskymi staty, Izraclem, Syrii a Egyptem se tahly jiz od roku 1967, avSak

az ten posledni mél zasadni nasledky i pro zbytek svéta. V roce 1973 zahdjila koalice Egypta

a Syrie piekvapivy Utok na Izrael v oblasti Suezského priplavu a na Golanskych vysinach.

vvvvvv

odveta na sebe nenechala dlouho cekat. Izrael nakonec zatlacil Syfany zpatky a pronikl do
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syrského vnitrozemi az na dostiel od Damasku. Piestoze na valeéném poli nakonec lzrael
zvitézil, a to i diky dodavkam americké vyzbroje pomoci leteckého mostu, psychologicky i
politicky vysledek valky takto jednoznac¢ny nebyl. Tvari v tvai dalsi trpké porazce se

arabské staty rozhodly pouzit svou posledni, ale velice u¢innou protizbran - ropu.

V reakci na valecny konflikt se jiz 17. fijna 1973 OPEC rozhodla snizit o 5 % svou
nabidku ropy proti zatijové Girovni. Protoze jiz tehdy arabské staty kontrolovaly velkou ¢ast
ropného trhu a v organizaci mély hlavni slovo, nebyl pro n¢ Zadny problém vyuzit "ropnou
kartu" k politickému a ekonomickému natlaku. Utahovani ropnych kohoutki bylo ov§em
provazeno razantnim zvySovanim ceny této strategické suroviny. Zdrazovani vsak také do
jisté miry souviselo s dlouhodobym propadem dolaru. Cena ropy na trhu vystielila vzhuru.
Staty OPEC, povzbuzeny vyvolanou krizi, zvySovaly cenu ropy postupné dale, aZ se cena
jednoho barelu (158,8 litri) zvedla z 2,83 USD (1973) na 14 USD (1974). I kdyz se v roce
1975 politicka 1 hospodaiskd situace opét zlepSila, ukazala ropna krize zapadnim
primyslovym statim nazorn¢, jak nebezpecné zavislé jsou na ropnych dovozech. (Volek,

online)

2 — Iranska revoluce (1979)

Se vzristajicim neklidem v oblasti Perského zalivu se zafalo schylovat k druhému
ropnému $oku. V unoru roku 1979 provedl Ajatolah Chomejni v Iranu tzv. “Islamskou
revoluci” a cena ropy se dala opét na pochod. Nekolik mésici nato zastavil americky
prezident Carter import ropy z této arabské zemé do USA. To uz se ropa prodavala za 25

dolari za barel a rust jeji ceny pokra¢oval vzhiiru zavratnym tempem.

Po né¢kolika mésicich se do celé situace vlozil Saddam Husajn. Se svou armadou napadl
22. zati 1980 Irén a zavedl tak tyto zemé do 8 let trvajici valky. Bojovaly mezi sebou zemé
zcela zavislé na vyvozu ropy. Saudska Arabie a Kuvajt se odmitali oficialné se pfipojit na
stranu Iraku, nicméné podporovali ho finan¢né. Stejné tak 1 vlada USA podporovala
Saddama Husajna jako ,,mensi zlo* v tomto nestabilnim regionu. Neklidnd situace v takto
nestabilni oblasti, kde se nachazelo témét 40% svétovych ropnych zésob, vyhnala cenu

ropy az na 40 USD za barel. (Emery, online)
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3 — Ir&cké invaze do Kuvajtu (1990)

Spor téchto dvou zemi zacal tak, ze Irdk obvinil Kuvajt z kradeze iracké ropy z nalezisté
pobliz vzajemnych hranic. Sadddm Husajn proto hrozil vojenskou akci. Kuvajt toto tvrzeni
zapiel, proto Saddam pokracoval v natlaku na svého protivnika. Pozadovanou ¢astku za
"ukradenou" ropu vy¢islil na 2,4 miliardy dolarl, avsak kuvajtsky postoj tim nepodlomil.
Po neuspésném jednani v saudskoarabské Dzibb¢ 1. srpna tak nic nebranilo Saddamové
invazi na kuvajtské uzemi uskute¢nit. Na vzniklou situaci zareagoval nejdiive americky
prezident George Bush, ktery pozadal saudské ufady o povoleni vyslat americké sily na
obranu tamnich (kuvajtskych) ropnych poli. Kral Fahd souhlasil, ¢imz o dva dny pozdé&ji
zacCala operace Poustni §tit. Cena se od 1.7.1990 z ptivodnich zhruba 16 dollard za barel

vySplhala za 3 mésice na neuvétitelnych 39 dollart za barel. (Lawson, online)

4 — Asijska financ¢ni krize (1997)

Ze vliv na cenu strategickych komodit nemaji jen valeéné konflikty, ale i zcela jiné (i kdyz
Vv menSim rozsahu) faktory, ukdzala asijskd finan¢ni krize od roku 1997. Tato krize byla
vyvolana nadmérnym optimismem investori do rozvijejicich se ekonomik s levnou
pracovni silou. V tézkych ekonomickych (ne valkou zapfi¢inénych obdobich) se ukazuje,
ze trh mé tendenci sniZovat cenu strategickych surovin pro znovunastartovani
ekonomického riistu. Jako reakci na tuto financni krizi ropa vyklesala od zacatku roku
1997 do konce roku 1998 z 24 dollarti za barel na 10 dollard za barel. Tento faktor
s kombinaci s ostatnimi zazehl nevidany hospodaisky rust zemi zapadni Evropy a situace

se postupné stabilizovala i v ostatnich regionech.

5 — Teroristicky utok na svétové obchodni centrum (2001)

Po asijské finan¢ni krizi nasledoval nechvalné¢ znamy teroristicky utok na Svétové
obchodni centrum v roce 2001. Cena ropy vSak pouze zaznamenala mens$i cenovy vykyv
dold kwvuli vSeobecné panice a riznym spekulacim. Svétova energeticka agentura (IEA)

tento pohyb vysvétluje jako nardst obavy cestovani obecné (pfedevsim tedy leteckou



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 66

dopravou), lidé si zacali vice vybirat mista dovolené a vyhybali se byt jen trochu
rizikovéj$im mistim. Cena ropy proto zamiftila dold, aby podpotila poptdvku po cestovani.
Po uplynuti hrozby a obav z dalsich teroristickych utoka se vSak cena brzy dostala zpét a
nasledovana dal§imi kratce po sob&é jdoucimi udalostmi vySplhala az na svij dosavadni

rekord.

6) Spojenecka invaze do Iraku (2003) + Hurikan Katrina (2005)

V Americe se po roce 2001 zacala zvedat vlna nevole az agresivity vaci teroristickym
skupinam resp. vi¢i zemim a vladam, které nebyly demokratické. Prst americké diplomacie
a vojenského vedeni za prispéni prezidenta Bushe ukazal na Irak. V fijnu a listopadu 2002
jednali o budoucnosti irdcké ropy zastupci nadnarodnich ropnych spolecnosti s predstaviteli
britské a americké vlady, ve kterych pét mésicu pred zacatkem bojovych operaci figuruji
slovni spojeni jako ,pfilezitosti ke zméné rezimu* ¢i ,,post-Saddamovsky Irdk“. Mezi
témito spolecnostmi byly zejména British Petroleum, British Gas, Shell a americkou
stavebni spole¢nost Halliburton, které o nékolik let pozd&ji ziskavaji nejvétsi kontrakty v

historii obchodu s ropou.

Ameri¢ané méli nevyfizené ucty s Al-Kaidou a pro mistry vale¢né diplomacie tudiz nebylo
t€Zzké najit si zaminku pro invazi do Irdku. Obvinili Irak, Ze pravé on podporuje Al-Kaidu
a ze vlastni zbrané hromadného ni¢eni. Toto tvrzeni se vSak nikdy nepotvrdilo. Zdminka jiz
nicméné existovala a nic nebranilo ospravedInéné invazi. Pro béZny iradcky lid neptichazeli
uzurpatofi, ale osvoboditelé od totalitniho reZimu Sadddma Husajna. Skryty umysl byl v§ak
ncékde jinde. Amerika si po vitézném taZeni nasmlouvala velmi vyhodné kontrakty na

irdckou ropu.

Ptedesly prudky nartist cen ropy jesté¢ ani nestihl poradné zpomalit a hned se nasla dalsi
zaminka pro jeji pokracujici rust. Hurikanové sezony jsou v jistych oblastech pomérné
¢asté. Jeden hurikan v$ak svymi zpusobenymi $kodami piedcil ostatni. Naklady na opravy
a Skody zptsobené hurikdnem Katrina byly vycisleny na 10 az 25 miliard dolart. I kdyz se
jedna o pfirodni katastrofu a postiZenym lidem bylo nanejvys k placi, opét se do hry vlozili
spekulanti na trhu s ropou s vidinou vydélki. Tato vidina spocivala v tom, ze kdykoli dojde

k n&jaké prirodni katastrofé, vlada se postara o to, aby doslo k co nejrychlej$im napravam


http://cs.wikipedia.org/wiki/British_Petroleum
http://cs.wikipedia.org/wiki/Shell
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bez ohledu na to, co to bude stat. Je povolana armada a civilni slozky na pomoc pfi tklidu,
pak nastupuji demoli¢ni a stavebni firmy. V ptipadé hurikdnu Katrina skody dosahovaly
takové vyse, ze mira zapojeni riznych stavebnich firem byla natolik velka, Ze méla vliv na
poptavku po ropé a pohonnych hmotach. A zakon poptavky a nabidky je neuprosny.
Druhym neméné¢ vyznamnym faktorem bylo, ze hurikan stihl silné poSkodit nékolik
ropnych vrtd. Pokud se k tomu jesté piida neschopnost tézaiskych spole¢nosti zabranit
unikajici rop€ do ocednu, jako se déje v piipadé BP, na kterou se vali kritika ze vSech stan,
opravdu Vv této dob& neexistoval fundament, ktery by hovotil po pokles ceny ropy. V roce
2010 se odhadovalo, ze za jeden jediny den od poskozeni vrtd unikalo do oceanu 3-7
miliont litri ropy. BP se poté dafilo ¢ast uniklé ropy odcerpat zpét, ale nejvétsi ekologické

katastrofé Mexického zalivu se zabranit nedokazalo.
7 — Svétova ekonomicka krize (2008)

Tuto nedavnou krizi mame jesté v zivé paméti. Co bylo spoustécim mechanismem této
krize a jaké jsou jeji dopady dnes, je zcela jina kapitola. Nicméné je zde nutné poznamenat
vSeobecnou ndladu investort. Pfed rokem 2007 drtiva vétSina ekonomik rostla vice nez 2%
HDP ro¢né a nic nenasvédCovalo tomu, ze by se mél trend otocit. Existovaly sice varovné
zpravy analytikd, ale nikdo je nebral v potaz. Kdyz rostou ekonomiky a panuje optimisticka
nalada na trhu, ma to jediny efekt — ceny rostou. Ciné se dafilo, Americe se taktéz dafilo
i zbytku svéta se pomérné dobie dafilo. Kazdopadné vliv na cenu ropy mélo déni
piedeviim v Americe a Ciné jakoZto nejvétsi spotiebitele. Po vypuknuti krize a zavladnuti
paniky na trzich pak tedy neni divu, Ze ve vSeobecném politicko-ekonomickém chaosu
zaCaly ceny strategickych surovin rapidné klesat. V reakci na tuto krizi byla zavedena rtizna
opatfeni, véetn¢ toho, Ze mnoho jedinci volalo po novém druhu Brettonwoodského
systému (viz. kapitola 4.1.2). Argumentovali tim, ze jakakoli intervence ze stran vlad

situaci nevyriesila, jenom oddalila nevyhnutelné, a je potfeba razantnéjsich kroki.

vvvvvv

svétovou cenou ropy, jedna se o zasadni vale¢né ¢i politické konflikty v oblastech, kterd je
bohata na ropu ¢i ekologické a ptirodni katastrofy. Tyto udalosti Zenou cenu ropy nahoru.
Naopak dlouhodobé ekonomické krize tahnou cenu ropy doli. | v budoucnu muzeme

ocekavat, Ze se ropa bude chovat velmi podobné.
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4.2.2 Strednédoba analyza

Do této zhruba ro¢ni periody v Zivotnim cyklu zlata 1ze zafadit ptedev§im sezonni vlivy,
hledani novych nalezist, ohlasované rozsifeni nebo sniZeni produkce ruznych tézaiu, revize
zasob ropnych poli a ekonomické situace jednotlivych statd (pfedeviim USA a Ciny

jakozto nejvétsi spotiebitele).

Vyse popsany hurikan Katrina byl svého rozméru katastrofidlnim scénafem, nicméné
kazdym rokem se pies USA piezene nckolik desitek vétSich a stovek menSich tornad.
Nekdy se to obejde bez velkych nasledki, nékdy vsak k ujmé ptijdou i ropné vrty.
Spekulanti se této hurikdnové sezony velmi Casto radi chytaji, nebot’ tusi rostouci cenu
ropy. | kdyby se nakonec nic vaznéjsiho nestalo, zvySena aktivita spekulujicich bykd mize

cenu ropy i tak vytahnout nahoru i kdyz USA uz neni tak velkym hrac¢em na trhu s ropou.

Jak se falSuje statistika o zdsobach zlata, plati to pro ropu dvojnéasob. Skvéli ,,odhadci jsou
v tomto piipadé¢ Arabové, kteti udavaji stale velmi vysoké stavy zasob po celych 30 let.
Z&kon vzacnosti samoziejmeé pusobi i tu, i kdyz si redlné nemuzeme ovéfit (a to asi nikdo),
nebo sniZi, reaguji tak na stav svétové ekonomiky a poptavku po rop€. Nikomu se nechtéji
skladovat piebytecné barely ropy. Dal§im vyznamnym faktorem pro cenu ropy je také
ohlasovani novych nalezi$t. Provadéji se rizné prizkumné vrty a vypravy za moznou
ropou. Stale je mozné slySet v médiich, kde by se mohla nalézat ropa a kolik by ji tam
mohlo byt. K témto nalezi$tim se v8ak musi vystavét infrastruktura, takze vzdy jeSté
nékolik let trva, nez se ropa z téchto novych nalezist’ dostane na trh. Pozadu neziistavaji ani
ve Vyvoji novych technologii. Diky témto technologii je mozné naptiklad zpracovat ropu

z biidlicovych plynd, které se ve velkém mnozstvi nachazeji v Kanadg¢.

4.2.3 Kratkodoba analyza

Tuto analyzu provadéji aktivné vSichni investofi a spekulanti na trhu s ropou. Jednd se
0 zakladni fundamentalni analyzu, kterd samoziejmé zahrnuje i znalost zalezitosti, které se
vyskytuji ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu. Tyto dlouhodobg&jsi zalezitosti maji
na cenu ropy daleko zasadnéjsi vliv, takze dobry investor by mél urCité tyto zasadni
cenotvorné udalosti rozpoznat a umét na né reagovat. Pii béZné analyze vSak opét

vychazime jen z aktualni nabidky a poptavky. Velci hraci stejné jako v piipadé zlata sleduji
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trh komplexné, drobni investofi vychazeji z COT reportt, kde se pravidelné uvadéji zmény
Vv zasobach ropy a dalsi dialezité informace. Nezbytné je taktéz sledovat dalsi analyticka

média, ktera se zabyvaji trhem s ropou.

Opomenout by se opét neméla ani role kupni sily dolaru. Stejné jako zlato se i ropa stale
obchoduje v dolarech a posilovani ¢i oslabovani mény ma vliv na cenu ropy. No a v
neposledni fadé¢ samoziejmé s cenou hybou sami spekulanti a investofi. Psychologie
funguje napii¢ celym trhem a ceny se znenadani mohou vydat nahoru ¢i dold bez zjevné

pficiny.

4.2.4 Téiba a zasoby ropy

Celda modemi civilizace je postavena na ropé. Zivot bez ni bychom si t&Zko dokazali
predstavit. Svého vyznamu nabyvala postupné s dobou a s moznostmi rizného zpracovani
na pozadované findlni statky. Kdo nasel na svém tzemi ropu, brzo ji zacal primyslové
distribuovat s vidinou tu¢nych ziski. Mnohdy stacilo kopnout jen par metrti pod zem a
vytryskl tenky praminek ropy. Tyto doby jsou uz ale davno pry¢. Dostat se k ropé a

wewvr

hlediska a dale z hlediska technologického se tézba ropy déli na tii kategorie.

A) Levnd ropa

Kdysi existovaly lokality, kde ropa ptirozené vyvérala na zemsky povrch. Nyni se ropa
ziskava pomoci vrti. Vétsinou je v nalezisti spole¢né s ropou piitomen zemni plyn, ktery
zajist'uje potiebny tlak, a tak mize ropa samovolné¢ vytékat. K vytlaceni ropy na povrch se
také vyuziva nékolika ptirodnich pohonti. Tyto zpusoby se fadi do primarni tézby. Obvykle
Ize takto ziskat kolem 25-40 % ropy obsazené v naleziSti. Zalezi od pouzité vrtné

technologie.

B) Stiedné draha ropa

S postupem ¢asu tlak klesa az k bodu, kdy musi nastoupit sekundarni metody, jako je

¢erpani ropy pomoci pump, nebo udrzovani podzemniho tlaku vodni injektdzi, zpétnym
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pumpovanim zemniho plynu, vzduchu, ptip. CO,. Takto Ize vytézit dalSich 5-15 % ropy

V nalezisti.
C) Draha ropa

Terciarni metody nastupuji v okamziku, kdyz uz ani sekundarni metody nestaci na
udrzeni produkce a tézba je jesté stale ekonomicka, coz zavisi na aktualni cené ropy a vysi
tézebnich nakladd. Jejich principem je snizeni viskozity zbyvajici ropy, vétSinou injektazi
horke vodni pary ziskavané ¢asto kogeneraci, pficemz se spalovanim zemniho plynu vyrabi
elektfina a odpadni teplo je vyuzito k tvorbé vodni pary. Nékdy se také ropa rozehtiva
zapalenim casti ropného loziska. Prilezitostné se také pouzivd injektdz detergentil.

Terciarni metody dovoluji vytézit dalsich 5-15 % ropy v nalezisti. (Ropa.cz, online)

Maximalni mozna vytéznost ropného nalezisté se pohybuje okolo 80 %. Metoda, kterou se
ropa t&zi, ma zasadni vliv na cenu ropy. Cim je pro t&zaiské spole¢nosti nakladngjsi dostat
ropu na trh, tim vy$$i cenu ropy vitaji, aby mohli své naklady zaplatit resp. vykazat
priméteny zisk. Aktualni cena ropy, ktera je obecné pro tézare rentabilni se pohybuje okolo
110-115 dolart za barel. To je podstatna informace pro budouci cenovy vyvoj ropy a pro
svétove akceptovatelnou vnitini hodnotu za barel. Tuto cenu by mohly sniZit jen obrovskeé

nalezisté ,,levné ropy*, coz se asi neda predpokladat.

Kdyz se mluvi o zasobach ropy, ma se tim na mysli ta ¢ast ropy, kterd je ovétena, a
predpoklada se jeji budouci komeréni vyuziti. Investofi vSak pod pojmem zasoby vidi tu
¢ast ropy, ktera je uz vytézend, uskladnéna a muze byt ithned pouzita ke zpracovani.
Odhady zasob jsou revidovany s ptibyvanim geologickych dat a znalosti o lozisku, ale také
podle zmén v ekonomickych podminkach na trhu. Je tedy mozné, ze dana tézaiska
spolecnost musi zrevidovat sviij stav zadsob na nizs§i, poklesne-li cena ropy a ¢ast zdrojli v

loZisku jiz nemilZe byt nazyvana rezervami, protoze odporuje definici ekonomicnosti.

Rozlisuji se zasoby dokazané, pravdépodobné a mozné. Dokazané zasoby jsou ta
mnozstvi ropy, které 1ze odhadnout s pfiméfenou mirou jistoty na zakladé dostupnych dat
jako komeréné vytézitelné od urcitého data doptedu, s existujici tézebni technologii, z jiz
objevenych kolektorti, za soucasnych ekonomickych podminek a vladnich ptedpist.
Dokazané zasoby musi mit velmi vysokou pravdépodobnost, Ze skutecné existuji, protoze

jsou jednim z nejvyznamné;jSich faktorti, podle kterych trhy danou spole¢nost ocenuji.
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Pravdépodobné zasoby jsou ty neprokdzané rezervy, jejichz existence a ekonomicka

vytézitelnost jsou na zakladé analyzy dostupnych dat odhadnuty na nejméné 50%.

Mozné zasoby jsou ty neprokazané rezervy, jejichZz existence a ekonomicka vytézitelnost
jsou na zaklad¢ analyzy dostupnych dat odhadnuty jako méné pravdépodobné (do 50%). V

praxi by mély mit minimalni pravdépodobnost alesponn 10%. (Wikipedia.org, online)

Spole¢nosti vsak revize svych odhadl zasob vyuzivaji ve svij prospéch. Diskuse kolem
svétovych zasob ropy ziskaly velkou pozornost v poslednich letech a stim souvisejici
pojem ropny vrchol (oil peak). Napiiklad velké prirastky v odhadovanych
(pravdépodobnych) rezervach ¢lentt OPEC Kartel v roce 1980 daly za vznik dohadim a
nejistotam, kde a jak tyto staty své odhady potvrdily a zda nejde jen o domnénky.
Manipulace s nepodlozenymi fakty muze byt pomérné nebezpetna, protoze i zde plati
zdkon vzacnosti. Cim je néteho vice, tim jeho hodnota klesa a i kdyZ je podvédomé
kazdému jasné, ze ropa se jednou zcela vytézi, kritkodobé zmény v odhadech zasob

Vv naleziStich mize cenou na trzich pekn¢ zattést. Jak pise Jim Rogers (2008):

,,Uvadené zasoby nejvétsich producentii OPECu budi udiv uz od osmdesatych let.
V tom case Irak oznamil 174% nariist zasob (a my vime, jak byl rezim Saddama Husajna
spolehlivy), Venezuela ho navysila o 262%, Spojené Arabské Emirdty prohlasily, Ze jejich
zasoby vzrostly 0 202%, Irdn ozndmil 62%, Saidové 58% a Kuvajt 42% ndriist. Podle
statistické rocenky British Petroleum, oborového standardu, Stredni vychod a Venezuela
v letech 1980-20020znamily dohromady nariist potvrzenych zdsob o 373 miliard barelii —
V podstaté to tvori zhruba 70% ristu zasob v celém svéte vroce 2002. Produkce
priumérného ropného pole se podle geologii snizuje priblizné o 4,8% rocné. Tézba na
polich Spojenych statii klesa jiz tricet let, britské zasoby se tenci jesté rychleji. V roce 2004
ropni analytici predpovidali cisty riist mimo ropu OPECu (nepocitaje Rusko) v nulové vysi.
Tento scenar nulového rustu vedl nekteré analytiky k obvineni, Ze ndrusty OPECu byly
prikraslené, Ze slo o pouhé papirové barely (paper barrels), které existovaly pouze
v hlavach producentii. Vroce 1988 Saudska Arabie oznamila, Ze ma 260 miliard
potvrzenych barelit ropy. Saudové nerekli, kde jsou, odkud se vzaly, ani jak to védi. Prosté
urcili, ze maji 260 miliard barelu. Od té doby kazdy rok oznamuji, ze maji 260 miliard
barelu ropy. Do roku 2006 vytézili 69 miliard barelii, ale jejich zdasoby nikdy nevzrostly ani

neklesly. Abych to upresnil, v roce 2005 oznamili, Ze maji 261 miliard barelii ropy.


http://cs.wikipedia.org/wiki/Kartel
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Jesté si nékdo mysli, ze se nefalSuji a nezkresluji statistiky podle toho, jak se to komu

hodi?

4.2.5 Nabidka a poptavka

Stranu nabidky zastupuji samoziejmé tézaiské spolecnosti. Zde je to velmi podobné jako
u zlata. Spekuluje se, kolik které nalezisté jesté v sobé skryva zasob, bohaté staty na ropu
sni obchoduji a zkratka samoziejmé¢ nepfijdou ani samotni tézafi. Pro lep$i orientaci

uvadim doloZené svétové zasoby ropy.

0

Obr. 13: Svétové dolozené zdasoby ropy (Wikipedia.org, online)

Grafické zobrazeni udava zevrubny stav. Investofi vsazeji na piesna Cisla (pfesné falsovana

¢isla), proto je vhodné znéat, kolik oficidlné které zemé uvadeji oveérenych zéasob.

Tab. 2: Celkové overené zdsoby jednotlivych statii (vlastni zpracovani)

Stét Celkové ovérené zasoby v mld. bareld
Poradi
1. Saudska Arabie 260
2. Irak 143
3. Iran 137
4. Kuvajt 110
5. S. A. Emiraty 98
6. Venezuela 80
7. Rusko 77
8. Libye 46
9. Kazachstan 40
10. Nigérie 37
11. Kanada 32
12, USA 31
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13. Katar 26
14. Cina 15
15. Brazilie 14

V piipadé¢ Kanady, pokud bychom zapocitali zdsoby surové ropy a bitumindznich
(ropnych) piski, se odhaduje skute¢na zasoba ropy na zhruba 170 mld. bareli, coz by pro
Kanadu znamenalo druhou pficku hned za Saudskou Arabii, nicméné tato ropa se jesSté
netézi. Ceska republika je v tomto pofadi na 83 misté s ovéfenou zasobou néco pies 20

miliont barelt ropy.

Jednou véci je vlastnit bohata nalezi§té ropy, druhou vsak je vytézit ji a dostat ji na trh.

Nejveétsi spolecnosti co do produkce, které se zabyvaji tézbou ropy dle ¢asopisu Forbes:

Tab. 3: Produkce patndcti nejproduktivnéjsich tezarskych spolecnosti

Zemé Spole¢nost Pocet barelli za den
Saudska Arabie Saudi Aramco 12 500 000
Rusko Gazprom 9 700 000
Irdn National Iranian Oil Co. 6 400 000
USA ExxonMobile 5 300 000
Cina PetroChina 4 400 000
Velk& Britanie BP 4 100 000
Velk& Brithnie+Nizozemi Royal Dutch Shell 3 900 000
Mexiko Pemex 3 600 000
USA Chevron 3 500 000
Kuvaijt Kuwait Petroleum Corp. 3200 000
Spojené Arabské Emiraty [ Abu Dhabi National Qil Co. 2 900 000
Alzirsko Sonatrach 2 700 000
Francie Total 2 700 000
Brazilie Petrobras 2 600 000
Rusko Rosneft 2 600 000

V soucasnosti se denné spotiebuje okolo 90 milioni bareltt ropy. Jenom téchto 15
spole¢nosti jich za den vytézi 70 miliont, coZ piedstavuje celych 78% denni poptavky!
Aktualné tedy jsme schopni vytézit dostatek ropy, aby byla pokryta celosvétova poptavka,
ba pravé dosahuje mnoZstvi vytéZzené a uskladnéné ropy dlouhodobych maxim, pfedevs§im
kvili snizené poptavce Ciny. U ropy ma velky vyznam sledovat i samotné po¢inani firem,
jelikoZz se strategickou 1 politickou surovinou. Neni tomu zrovna tak davno, kdy probihaly

rozhovory o jisté vzajemné spolupraci Rosneftu a ExxonMobile.
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Jiz nékolikrat jsem zde zminoval OPEC (Organization of the Petroleum Exporting
Countries) je organizace dvanacti zemi vyvazejicich ropu. Koordinuje ekonomickou
politiku ¢lenskych zemi, a to zejména v oblasti vyjednavani s ropnymi spolecnostmi
ohledné objemu produkce a cen ropy. Clenské zemé OPEC dnes kontroluji 75 % veskerych
sveétovych ropnych zasob, v celosvétovém metitku pak zajist'uji jednu tietinu veSkeré ropné
produkce a celou polovinu z objemu vyvozu ropy. OPEC si byl védom své vyjednavaci sily
uz davno. Tuto ropnou kartu pouzil poprvé pii Jomkipurské valce (viz. kapitola 4.2.1).
Aktudlnim c¢lenskymi zemémi jsou: Alzirsko, Angola, Ekvador, Irak, fran, Katar, Kuvajt,
Libye, Nigérie, Saudska Arabie, Spojené Arabské Emiraty, Venezuela. Pii pohledu na
tabulku svétovych zasob ropy i denni produkce je jasné, ze OPEC drzi ve svych rukach

ohromnou vyjednavaci silu.

Denné se spotiebuje okolo 90 miliont barelii ropy. Kdo toto velké mnoZstvi poptava?

Od pocatku d¢jin lidstva do dneSka bylo vytézeno ptiblizné¢ 900 miliard bareli ropy. Za
pfedpokladu soucasného objemu t&€zby vystaci zndmé zasoby ropy na dalSich 42 let.
Problém je pravé v piedpokladu stalé urovné tézby. Dle IEA (Mezinarodni energetické
agentury) jsou nejveétsimi svétovymi spotiebiteli ropy nasledujici zeme:

18.8

8.6

3.4
2.7 2.6 2.4 2.2 2.2

Saudska

Aribie Brazilie Mémecko Kanada Jizni Korea

USA ¢ina  Japonske  FSU Indie
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Obr. 14: Spotreba ropy ve svété v roce 2010 v mil. barelii za den

FSU znamena Former Soviet Union, v podstaté tedy Rusko.

V roce 2011 viak rapidné vzrostla spotieba svétové energie obecné a Cina se v tomto
zebficku dostala na prvni misto. Moznd nebude trvat dlouho a stane se i nejvétSim
spotiebitele ropy na svété. To by znamenalo od roku 2010 nardst o plnych 10 miliont
bareltl za den, coZz je neuvéfitelné mnozstvi. Nyni uZz to bude o néco méné ale i tak
investofi bedlivé sleduji situaci v Cin& a cena ropy je na zmény v ¢inské spotiebé velmi

citliva.
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5 KONCEPCE INVESTICNI STRATEGIE

Ackoli jsem doposud popisoval fundamenty obou komodit, pro intradenni obchodovani
budu vyuzivat piredev§im technické analyzy. Samoziejmé¢ fundament hraje stale diilezitou
roli a existuji i tradefi, kteti obchoduji jenom fundament, ti vSak provadéji jen par obchodii
mésicné. J4 mam rad zivé trhy, které se hybou a proto budu vstupovat do pozic na zaklad¢

technickeé analyzy.

Pii Cteni rGznych publikaci, které se zabyvaji obchodovanim na burze, jsem vzdy véEtsi
pozornost vénoval popisovanim ruznych strategii. Nékteré jsme pochopil a nekteré ne,
nicmén¢ vSude bylo napsané, ze by si mél ¢lovek alespon jednou pofadné uréit, otestovat
a vyzkouset v praxi vlastni strategii, které rozumi. Kdyz jsem zapocal ja se sestavovanim
této strategie, bylo to bud’ anebo. Zkousel jsem riizné technické indikatory, rtizné nastaveni
obchodni platformy i co do barev (mnoho lidi si mysli, Ze vizualné pftitazlivé a prehledné
prostfedi neni tfeba, ale myli se), sledoval trh a pokousel se ur¢it, pro¢ §la dana cena tam ¢i
onam. Nakonec jsem nasel kombinaci, ktera by mohla fungovat. Zaméme¢ pisi ,,mohla®,
protoze jestli vybrand strategie skutecné funguje nebo nefunguje bude mozné urcit po

daleko delsim ¢ase. Nyni kratce pfedstavim svoji investic¢ni strategii.

Prvnim krokem je vzdy vybér dan¢ho trhu resp. dané¢ komodity a znalost jejich zakladnich
cenotvornych faktort. Tyto poznatky jiz byly popsany vySe. Nasleduje samotna koncepce

strategie:

5.1 Volba timeframu

Timeframe je asovy usek, ktery charakterizuje jedna ¢éara ¢i svice na grafu. Ja jsem zvolil
M5, tedy pétiminutové zobrazeni. Jako kontrolni asovou periodu pouzivam M15 a M30,

tedy Ctvrt a piil hodinové zobrazeni.

5.2 Volba a nastaveni technicky indikatoru

Technické indikatory jiz byly zminény v teoretické¢ Casti jako nedilna soucast tradingu.
Vétsina investort hleda ,,svaty gral®“, tj. takovou kombinaci indikatort, kterd mu pfinese

vzdy jen zisk. Takova kombinace vSak neexistuje a pokud ano, stala by nevy¢islitelnou
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sumu. Doporucuje se pouzivat vice indikatordi, ne vSak mnoho, zalezi, jak to mame
nastavené. Mnoho indikatori se rovna mnoho pozic nebo kdyz cekdme na potvrzeni
nékolika indikatorti a aZ na tomto zaklad¢é vstoupime do pozice, jejich pfilisné mnozstvi

muze selektovat i jinak velmi dobré obchody. Ja jsem si vybral nasledujici.
- Bollinger Bands
- MACD

- CClI

Existuje mnoho tipt a navodd na internetu, jak ktery indikator pouzit. Ja jsem vSak chtél
vyzkouSet néco vlastniho a ne jen piebirat uz znamé strategie. Pro pochopeni toho, jak
vstupuji do pozice, popisu kazdy indikator zvlast. Nebudu je popisovat hloubkové, jelikoz
se jednad o matematicko-statistické metody, ale spise, jak jejich fungovani vyuZzivam ve sviij

prospéch.

A) Bollinger Bands

Tento trendovy indikator je tvofen jednim pohyblivym pramérem (SMA — simple moving
average) a dvéma obalovymi kiivkami (smérodatnymi odchylkami), které piedstavuji horni
a dolni pasmo. Ze statistického pozorovani historickych dat je dilezity fakt, ze 95%
procent vSech obchodl se d€je uvniti tohoto padsma, tzn. Ze jen v 5 procentech piipadil se
cena dostane mimo tato pasma. Cena ma tendenci se odrazet od spodni hranice k horni a
néktefi obchodnici takto obchoduji. J& v§ak pouzivam jinou interpretaci tohoto indikatoru.
V situaci, kdy trhy netrenduji (pohybuji se do strany), se Bollingerova pasma zuzuji a
naopak ve chvili velkych pohybli se obé padsma od sebe vzdaluji. Na ukédzkovych
obchodech bude vSe patrnéjsi. BB mam nastaveny standardné na odchylku 2 a obdobi (tj.

casovy usek, za ktery se pocitd klouzavy priimér) na 10 dni.

B) MACD

Ptedchozi indikator doplituji MACD (moving average convergence divergence), ktery

vyjadiuje vztah mezi dvéma klouzavymi priméry (EMA — exponential moving average)
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a signalni kiivkou, kterou tvoii SMA pocitana piimo z MACD. Hodnota ukazatele MACD
se vypocitava z rozdilu exponencidlnich klouzavych priméra (EMA). Klasické nastaveni
se popisuje jako 12/26/9 znamena to, ze od hodnoty EMA 12 se odecte hodnota EMA 26,
pokud cena roste, tak EMA 12 > EMA 26 a hodnota MACD je kladng, pokud cena kles3, je

tomu naopak. M¢ vyhovuje nastaveni 8/16/5.
MACD = EMA(8) - EMA(16)

Pozivam tedy 8 denni a 16 denni exponencialni klouzavy pramér. MACD se v programu
MetaTrader zobrazuje ve form¢ histogramu. Signalni k¥ivku (tzv. trigger) mam nastavenou
na periodu 5. Toto nastaveni vzesSlo jako vysledek testovani riznych jinych period. Tento
indikator pouzivam jako dopliikkovy. Nevstupuji do pozice tedy na zaklad¢ protinani
MACD se signalni kiivkou (n€kdy se také obchoduje protinani nulové linie), pouze mi to

potvrzuje nakupni ¢i prodejni signal.

C) CCI (Commodity Channel Index)

Pfedchozi dva indikatory byly z kategorie trendovych a protoZe trhy nejsou vzdy trendové,
zakomponoval jsem i jeden oscilator. Tento indikator se sklada ze dvou signalnich hladin
na urovni +100 a -100. Tradi¢ni zptisob obchodovani indikatoru CCI pak spo¢iva ve vstupu
do long pozice po protnuti linie +100 a vstupu indikatoru do pifekoupené oblasti; ptipadné
ve vstupu do short pozice po protnuti linie -100 a vstupu indikatoru do pteprodané oblasti.

Tento zplisob vyuZzivam i ja ve své strategii.

Tyto 3 indikatory mi postupné vyhazuji signaly k nakupu ¢i prodeji. Signaly délim na jasné
a nejasné. Oba dva typy obchoduji, avSak jasny signial ma daleko vyssi procentualni
uspésnost, coz dokazuje backtesting viz. dale. Na nasledujicich obrazcich je patrné, co

myslim onim jasnym a nejasnym signalem.
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w GOLDs, M5 133042 1330,53 1330.39 133045

MACDYS, 16,5) 1,922 1.588

CCI{10) 62,9267

15 3l 2003 253l 13:55 25 Jul 1h05 25 Jul 14415 25 Jul 14435 25 Jul 14:35 25 Jul 1445 25 Jul 14:55
Obr. 15: Jasny signal pro vstup do long pozice na zlate (MetaTrader)

Zde se jedna o nadhernou ukazku toho, kdyz indikatory signalizuji nakup a jedné se o jasny
signalni kiivku a CCI protnula hladinu +100 (ta vy$si ¢arkovana). Jiz zde by mohl leckdo
namitat fakt, ze se indikatory pln€ vykresli aZ po dokonceni nastaveni periody (5M), tedy
7e signal nepfichazi na zacatku té zelené svice, ale az v jejim prostfedku nebo vrcholu.
Tohoto faktu jsem si samoziejmé védom a jak jsem k tomuto problému pfistoupil bude
vysvétleno posléze pii testovani strategie. Na dalSim obrazku je mozno vidét, co si

predstavuji pod pojmem nejasny signal.
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w» GOLDs, M5 133182 133210 1331.63 133164

MACDHS, 15,5] 1,848 1,859

CCI{16) 115.7845

15 3l 2013 25 Jul OB:35 25 Jul 0B:dS 25 Jul 0B:55 25 Jul09:05 25 Jul09:15 25 Jul 09:35 25 Jul 09:35

Obr. 16: Nejasny signal pro vstup do long pozice na zlaté (MetaTrader)

Jak jsem jiZz zminil, pouzivam MACD jako doplikovy indikator. V tomto ptipadé se
MACD se signalni hladinou piekiiZila jiz davno pfed vygenerovanim obchodniho signalu,
nicméné, pokud se MACD nachézi nad signalni kiivkou, indikuje to rostouci trend, coz je
potvrzeno CCI a BB se taky rozsifuji. Na stejném principu vstupuji do short pozic a i kdyz
predchozi dva obrazky se tykaly zlata, pro ropu to plati iplné stejné, akorat s rozdily v T/P
a S/L viz. dale.

5.3 Money Management

O dulezitosti spravného money managementu (dile MM) bylo uz hodné napsano v
teoretické c¢asti. Co trader, to vlastni money management, protoze vychdzi
z psychologického profilu kazdé osobnosti. Popisovat mij psychologicky profil by musel

n¢jaky jiny odbornik, ja sam se povazuji za pragmaticky smyslejiciho, poklidného



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 81

investora. Nicméné nikdo se nevyhne chybam, ani ja ne. Pii obchodovani na demo tétech

vvvvvv

v Vv

obchodovani.

1) Nemit zlaté oci.

2) Stij si za svym piesvédCenim a nebud’ zbrkly.

3) Vytrvej, trendy se méni, 1 kdyz se na prvni pohled nic nedégje.

4) Pozor na uzavirané pozice a marzi.

5) Vecerni trend je pozvolny, ale stale tim samym smérem — NEOBCHODOVAT!
6) Podivat se na zvetejniované informace pred uzavienim / otevienim obchodu

Takto néjak vypadaly pocatky formovadni mého MM. Abych se lépe vyporadaval se
ztratami, vytvoril jsem si fiktivni banku na pokryvani ztrat. Kdyz jsem byl v profitu, ¢ast
tohoto zisku jsem ,,vénoval®“ mé pomyslné bance a kdyZ dalsi obchod neSel podle planu,
veédél jsem, ze ¢ast zisku jsem uz na ztratu vénoval a tato ma banka to zaplati. Mozna vam
to pfijde usmévné, ale kazdy se se svymi ztrdtami vyrovnava po svém. To vSak bylo

predtim, nez jsem zacal testovat tuto strategii a nez jsem si vytvoftil pofadny MM.

Jistd forma stresu na mé dopada pokazdé, z vétsi Casti jsem se ji uz naucil zvladat, takze po
strdnce psychologie mohu fict, ze jsem na obchodovani ptipraven (zda-li je viibec mozné,

aby se dalo prohlasit, Ze je nékdo na obchodovani ,,pfipraven®).

Obchodovat budu tedy zlato a ropu, konkrétné pak CFD (contract for difference) na tyto
komodity. CFD je finanéni derivat — marginovy produkt (smlouva) - definovany jako
souhlas k vyméné rozdilu mezi oteviraci a zaviraci cenou finan¢niho instrumentu
obchodovaného podkladového aktiva (akcie, indexu, komodity). Hlavni vlastnost CFD je,
ze instrument spolu s kontraktem neni v procesu obchodovani doopravdy dodan. Je to
pohodlné, protoze muzete udélat dohodu vztahujici se k nabizenym finan¢nim
instrumentim v jakémkoli momentu a v plném rozsahu, coz by bylo naro¢né v piipadé
obchodovani se samotnymi burzovnimi kontrakty. Oproti klasickym futures se u CFD

nemusite zabyvat takovymi zalezitostmi, jako jsou konkrétni kontraktni mésice, data
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expirace a dodani, podminky a poplatky za pterolovani kontraktu a podobné. Vse se u CFD

kona automaticky, obchodovani je tim jednodussi. (E-burza.cz, online)

Protoze se jedna o pakovy produkt, kdy staci slozit jen nepatrnou ¢astku pro nakup celého
kontraktu, je zde i vyssi riziko. Toto riziko roste s mirou pakového efektu. J& obchoduji
s pakou 1:200, kterd uz nemusi byt pro Gplné zacate¢niky pfijatelna. Setkal jsem se uz ale i
naptiklad s 1:500. Dale jsem tedy musel pfistoupit k tomu, jaké riziko je pro mne jesté
unosné, tedy stanovit své RRR (risk reward ration). Toto stanoveni vychazi Cisté z pocitt
kazdého investora a kdo mé jaky vztah kriziku. Pfi hrani si na demo uctech jsem
vysledoval jednu zasadni véc. Pomérné Casto se trend obracel vzdy kousek za mou
vyty¢enou hranici, proto jsem si nakonec své RRR upravil na pomér 1,5:1. Jednoduse
feeno to znamena, Ze jsem ochotny riskovat o polovinu vice, nez se spokojim s profitem.

Pfi takto definovaném RRR je vSak kladen diraz na efektivitu resp. uspésnost strategie.

Tab. 4: Money management (vlastni zpracovani)

Komodita| Spread Otevieni pozice | 1 pip | T/IP pipti | T/P K& | S/L pipu S/L K¢

Zlato 0,4-0,56 90 K& 2 K¢ 200 400 300 600

Ropa 0,04-0,05 80 K¢ 20 K¢ 10 200 20 400

Spread je variabilni, nicméné se nejcastéji pohybu pro zlato ve vysi 0,44 a pro ropu 0,4.
Udaje v tabulce jsou zaokrouhlené pro prehlednost na celé desitky. Otevieni jedné pozice
mé tedy stoji 0,44 x 2 x 100 resp. 0,4 x 2 x 100. 1 pip, tj. nejmensi mozny cenovy posun je
u zlata roven zhruba 2 korundm a u ropy 20 korundm. Hodnoty T/P a S/L odpovidaji
poméru RRR. Velikost kontraktu se rovna 0,1 lotu. Pro ndzornou ptedstavu uvedu ptiklad.
Indikatory mi hlasi rist ropy a ja tedy oteviu long pozici a spekuluji tedy na rist. Po
otevieni pozice mi hned naskoc¢i -80 K¢ jako rozdilova ¢astka mezi nabidkou a poptavkou.
MetaTrader je nastaven tak, ze ukazuje nulovou ¢astku, tj. cenu, ktera se rovna oteviraci
cené + hodnota spreadu. Od této nulové ceny pak staci nastavit T/P o 10 pipt nahoru a S/L
0 20 pipt dolt. V ptipad¢€ uspéchu se tedy nepohne cena jen o 10 pipt, ale musi prekonat 1
spread, tedy se pohne o 14 pipli. Naopak pokud mi indikatory hlasi, ze bude nasledovat
pokles ceny zlata, oteviu short pozici. Thned se mi strhne 90 K¢ ze spreadu, nastavim T/P
na 200 pipt a S/L na 300 pipt. Situace se vSak nebude vyvijet dle piedstav a dojde k
aktivizaci mého S/L. I kdyz byl S/L nastaven na 300 pipi, cena se pohnula jen 0 255 pipu,
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jelikoz je nutné piicist jesté 45 pipu ze spreadu. V piipadé uspéchu by se cena musela
pohnout dolti 0 245 pipt (45 pipt spread a 200 pipt T/P). Doufam, Ze je nyni mé nastaveni

jasné.

5.4 Backtesting

Po sestaveni obchodni strategie by mél autmaticky nastupovat backtesting. Jedna se o
testovani na historickych datech. Ne kazdy investor to ale déla, nektefi zacnou, ale brzy
skong¢i. Je to velmi nudna a zdlouhava prace, ktera se vSak miize o to vic vyplatit. Nejvetsi
Uskali pfi testovani je zachovat jistou davku objektivity a nesklouzavat k ptilisnému
pozitivismu. | j& jsme s timto m¢l obc¢as problém, ale nakonec jsem se s tim popral. Jedna
se o to, ze investor na historickych datech vidi, jak se cena vyvijela a hleda vS§emozné
zpusoby a sam sebe se presvédcuje, ze ano, v tomto momenté to byl naddherny signal
K prodeji a cena $la pak opravdu doli. Kdyby ale §la cena nahoru, tak by hledal v§emozna
odiivodnéni, proc ten signal nebyl tak dobry, jak si zprvu myslel. Prosté kazdy investor vidi
na datech to, co by sdm nejvic chtél vidét. Podvadéni se pii backtestingu se vSak miize zle
vymstit pti realném obchdovani. Nasledujici statistika rozhodné taktéz neni stoprocentné
validni 1 kdyz jsme se snaZzil a poctivé zapisoval jak zisky, tak ztraty. AvSak v tom
mnozstvi obchodu, resp. signdll, které jsme testoval, rozhodné nékteré chybi. Testovani
taky vychazi z nalady, unavenosti, ¢asového presu, kdyZ vas néco neustale vyruSuje nebo
nemate chut’ se vénovat testovani, tak nékteré sporné obchody radsi preskocite, aby vam to
usetfilo praci. Existuji zde samoziejmé dalsi prekazky pro neoddiskutovatelné relevantni
testovani. DneSni automatické testery strategii sice opravdu neumi podvadét a vyhodi vam
jen cistou pravdu, v MetaTraderu jsem vSak nenasel komplexni tester, ktery bych si mohl
nastavit dle potfeb. Autofi knih také spiSe doporucuji vlastni testing nez ten automaticky,
Cloveék dostane takovy ten spravny cit pro grafy a slouzi mu taky jako jista sebereflexe,
jestli podvadi nebo ne. J& jsem nepodvadél, ale jisté nuance se tam urcité vyskytuji. Po
backtestingu by mél nasledovat paper trading tzn. obchodovani na demo uctech
s virtudlnimi penézi. Tak investor nasadi svou myslenku, svou koncepci na realné trzni
prostiedi a jen toto prostiedi ukaze, zda je jeho strategie zivotaschopna resp. zisku schopna.
Svou strategii jsem testoval zhruba mésic. Uspé&$ny backtesting ani paper trading

automaticky hned nezaruéi, Ze bude investor v zisku. Backtesting odpovi na otazku: Mohla
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by tato strategie fungovat? Paper trading na otazku: DokaZi rozeznat nakupni a
prodejni signaly a adekvatné na to reagovat? V redlném trznim prostfedi se vSak
pridava jesté jedna a to nejdalezitéjsi veéc, kterd u téchto dvou véci neni. Dodrzovani
stanoveného planu (MM) a psychika jedince. To muze byt kdmen urazu vSech zprvu

nadéjnych strategii.

Svou strategii jsem testoval na pulro¢nim vzorku dat na zlaté. Na ropé funguje strategie
obdobné, jen s jinak nastavenym MM. Ze to je mravenéi prace svédéi fakt, Ze mi toto
testovani zabralo skoro tfi tydny a nékolik hodin denné. Nedivim se, Zze to néktefi vzdaji a

tento krok preskoci.

Tab. 5: Backtestova tabulka (vlastni zpracovani)

Mozny Jasny | Zasahnuty | Zasahnuty
Pokyn | Datum | Vstup | Vystup | max. zisk | Ztrata | Pipa | signal S/L T/P Doplnéni
Buy 2.1.2013(1671,21 | 1678,18 1394 0| 697 ] Ano Ne Ano Posunuty T/P
Buy 2.1.2013|1673,74 | 1678,18 888 0| 444 ] Ne Ne Ano Posunuty T/P
Sell 2.1.2013[1677,13 | 1674,53 520 0] 260 ]| Ne Ne Ano Posunuty T/P
Buy 2.1.2013 | 1680,23 | 1683,78 710 0] 355]Ano Ne Ano Posunuty T/P
Buy 2.1.2013[1682,51 | 1684,67 432 0| 216 ] Ano Ne Ne Pred€asny vybér
Buy 2.1.2013|1682,88 | 1684,79 382 0| 191|Ne Ne Ne Oteviena pozice
Buy 2.1.2013[1681,52 | 1684,25 546 0] 273 ] Ano Ne Ano Posunuty T/P
Buy 2.1.2013 | 1683,36 | 1690,18 1364 0| 682]Ne Ne Ano Posunuty T/P
Buy 2.1.2013|1688,94 | 1694,84 1180 0| 590 |Ano Ne Ano Posunuty T/P
Sell 2.1.20131688,12 | 1685,05 614 0] 307]Ano Ne Ano Posunuty T/P
Sell 2.1.2013 | 1686,72 | 1684,37 470 0] 235]Ne Ne Ne Pred€asny vybér
Buy 3.1.2013 | 1686,21 | 1689,86 730 0| 365]|Ne Ne Ano Posunuty T/P
Buy 3.1.2013 | 1686,96 | 1684,46 0 500 250 [ Ano Ano Ne Zaséhnuty S/L
Sell 3.1.2013 | 1683,64 | 1676,55 1418 0| 709 |Ano Ne Ano Posunuty T/P
Sell 3.1.2013 | 1679,69 | 1674,80 978 0| 489 ]|Ano Ne Ano Posunuty T/P
Buy 3.1.2013|1677,18 | 1681,88 940 0] 470]Ne Ne Ano Posunuty T/P
Sell 3.1.2013 | 1673,15 | 1662,20 2190 0]1095 | Ano Ne Ano Posunuty T/P
Sell 3.1.2013 | 1663,80 | 1660,59 642 0| 321]Ano Ne Ano Posunuty T/P
Sell 4.1.2013]1661,02 | 1651,42 1920 0] 960 ]| Ano Ne Ano Posunuty T/P
Sell 4.1.2013 ] 1652,37 | 1645,19 1436 0] 718] Ne Ne Ano Posunuty T/P
Sell 4.1.2013 ] 1652,32 | 1648,60 744 0] 372]Ano Ne Ano Posunuty T/P
Buy 4.1.2013 | 1650,67 | 1654,05 676 0| 338]Ano Ne Ano Posunuty T/P
Sell 4.1.2013 [ 1636,18 | 1626,86 1864 0] 932]Ano Ne Ano Posunuty T/P
Buy 4.1.2013 | 1633,34 | 1630,02 0 500 | 332 Ne Ano Ne Zaséhnuty S/L
Sell 4.1.2013 [ 1634,28 | 1643,70 0 500 | 942 | Ano Ano Ne Zaséhnuty S/L
Sell 4.1.2013 ] 1645,07 | 1640,55 904 0| 452]Ano Ne Ano Posunuty T/P
Buy 4.1.2013 | 1645,36 | 1652,06 1340 0| 670]Ne Ne Ano Posunuty T/P
Buy 4.1.2013 | 1652,45 | 1658,54 1218 0] 609 |Ano Ne Ano Posunuty T/P
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V pribéhu testovani jsem hned narazil na prvni nedostatek. Zahrnul jsem dny, ale
nezahrnul jsem konkrétni Casy vstupt. Pii testovani jsem si vSak vS§iml, Ze predevsim
V noci a brzy rano nemusi byt ma strategie efektivni, protoze je nizky volume a volatilita.
TaktéZz nejsem nocni tvor a obchoduji pfevdzné pres den. Mohl jsem vyselektovat jen ty
obchody, které patii do mych obchodnich hodin, ale to bych potom nevéd¢l, jestli mize byt
ma strategie platnd i v noci. Proto ji beru jako plnohodnotnou c¢ast statistiky. Jak tedy
backtesting dopadl? Na pulro¢nim vzorku dat jsem otestovat vice nez 1200 obchodnich

signala s timto vysledkem:

Tab. 6: Vysledek backtetovani (vlastni zpracovani)

Maximalni mozny zisk | Maximalni ztrata pfes S/L
1288 574 91 500
Celkové pocatecni spready 93 150 16 470
Maximalni mozny realny zisk 1087 454
Realny zisk Cisté pfes nastavené T/P 414 000
Realni zisk pres T/P - ztraty pres S/L 306 030
Ocekavany realny zisk (10%) 30 600
Ocekavany realny zisk za mésic 5100
Oc¢ekavané mésic¢ni zhodnoceni kapitalu 25%
Pocet ziskovych obchodu 1035
Pocet ztratovych obchodd 183
Uspé&$nost strategie 82,32%

Maximalni mozny zisk je sice nddherné slovni spojeni, ale nikdo nema Sanci na né¢j
dosahnout, to by musel nakupovat na dné a prodavat na absolutni vrcholu ¢i obracené pro
spekulaci na pokles, aby to bylo mozné. Avsak i tak je to velmi zajimavy Udaj. Od tohoto
zisku jsem odecetl vysi spreadii na ziskovych a i ztratovych obchodech (proto je v tabulce
napsany S/L ve vysi 500. protoze pii pfipocteni spreadu 90 K¢ to po zaokrouhleni na
stovky da 600 K¢, a mij RRR je u zlata nastaven na 600:400 (1,5:1). Dale jsem odecetl
samotne ztratové obchody a dostal maximalni mozny Cisty zisk. Z vySe uvedené tabulky je
patrné, ze hranice T/P byly zasaZzeny v nejveétSsim mnozstvi ptipadd. TéZzko nyni fict, jakym
zpusobem budu posunovat T/P nebo jestli ho necham vzdy zasahnout. Proto mne zajimal
udaj, kdybych T/P neposunoval a obchodoval jen ¢isté na jejich zasazeni, jaky by byl muj
vysledek. 306 000 K¢ za pulrok je velmi nadherny zisk pfi obchodovani na 0,1 lotu, ale je
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tu jeSté dalsi nesmirn¢ dulezity fakt. Zde jdou zahrnuty veskeré obchody, ve dne v noci.
Kazdy investor ma ale své obchodni hodiny, proto ocekavam s lehce pesimistickou
variantou, Ze budu schopen realizovat jenom 10% obchodi resp. dosdhnu jen na 10%
z tohoto maximalniho mozného realného zisku, tedy 30 600 K&. Tento Gdaj je za testovany
pulrok, mési¢ni zhodnoceni potom vychazi na 5 100 K¢, coz je pfi investovaném kapitalu

20 000 K¢ néco malo pies 25% zhodnoceni kapitalu.
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6 REALNE OBCHODOVANI

Svij obchodni den zadindm shlédnutim makroekonomického kalendafe na xtb.cz a
forexfactory.com. Nasledujici kalendat je pravé z forexfactory. Je dobré sledovat vice nez
jeden kalendaf, protoze se muze stat, ze bude v jednom néco chybét, zda sedi Casy

vyhlasovanych udaja, jestli se ocekava stejny informacni dopad jednotlivych vysledki atd.

2:00am Currency Impact Detail Actual Forecast Previous Graph
12:30am JPY ] Revised Industrial Production m/m [l -3.1% -3.3% s
2:00am IPY ] Prelim Machine Tool Orders y/y [zl -12.4% il
3:15am CHF (] Retail Sales y/fy (== 1.9% 1.8% il
2:00pm usD (=] Federal Budget Balance = -95.3B 116.5B I.H:I
7:01pm GBP ] RICS House Price Balance = 25% 21% I.H:I
7:50pm IPY (] Core Machinery Orders m/m [=al -7.1% 10.5% uH:I
IPY [ Monetary Policy Meeting Minutes [zl
S9:30pm AUD (] MNAB Business Confidence (== a il
13th-15th NZD (=] REINZ HPI m/m || 0.0% uH:I

Obr. 17: Makroekonomicky kalendar (Forexfactory,com, online)

Paklize v kalendafi neni nic zasadniho pro ropu ¢i zlato, potazmo pro silu dolaru,
obchoduji uz pouze na zakladé technické analyzy. Pokud se napftiklad planuje zvetejnéni
nebo revize ropnych zasob, pak zalezi, zda mohu byt v tuto dobu pfitomen u pocitace a
obchodovat nebo ne. Paklize ne, par hodin pted vyhlasenim vysledki rad€ji neobchoduji. A
pokud mohu byt pfitomen, pak chvili ¢ekam, kam se trhy rozjedou a pokud dostanu dobry
vstupni signél do pozice, oteviram. Kazdou stfedu napiiklad vychézi report o zasobéch
ropy v USA, ktery vydava Energy Information Administration (EIA). Dalsi vyznamnéjsi
fundamenty se v makroekonomickém kalendafi neobjevily, tim vSak netvrdim, ze
neexistovaly. Tyto kalendaie davaji investorovi zakladni piehled, neni tam vSak uplné vse.
Po shlédnuti fundamentu si vyznacuji dlouhodobé silné supporty ¢i resistance. Pokud se
cena k témto urovnim blizi, jsem velmi opatrny. Zlato v§ak v minulych mésicich prodélalo
takovy pad, ze teprve nyni tvoii nové S/R trovné. Pokud jsem je cena od téchto trovni
vzdalena, sleduji dalsi dilezitou véc a to jsou grafické formace. V teoretické ¢asti bylo

popsano, jakou hraji dtlezitou roli.

Vypisovat tu veskeré obchodni transakce nemé smysl, vybral jsem par obchodu, které mi

vysly dle predstav 1 které mi viibec nevysly.
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6.1 Dobre obchody

Prvni dva obchody jsou uskutecnény na zlaté, tfeti obchod je na ropé€. Jedna svicka na grafu

predstavuje Casovy usek 5M. Hned prvni obchod byl varovnym prstem do dals$iho

obchodovani.
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Obr. 18: Vstup do long pozice — zlato (MetaTrader)

Prvni obchod na zlaté zprvu nevypadal, ze by mohl pfinést n¢jaké vétsi zisky, a de facto by
ani nemusel patfit mezi ty dobré. Nejasny signdl, ktery jsem dostal v 11:40, jsem ale vyuzil
a presto jsem oteviel. BB se sice rozeviraly, avSak nijak zvlast, MACD a CCI potvrzovali
mozny vzestup ceny. Hned po otevieni pozice nésledoval delsi flat (pohyb do strany). Pti
tomto pohybu nechavam pozici otevienou a sleduji vyvoj. Pokud nékdo nema obchodovani
jako svou praci, je to velmi nebezpecné. VyruSuji vas rizné elementy, které odvadi
pozornost od obchodovani. V tomto piipadé jsem mél trochu S§tésti, jinak bych uzaviral

s daleko vétsi ztratou. Po této ,lekci” jsem si vytisknul papir, kde jsem si napsal, Ze



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 89

nesmim nechavat nezabezpefené pozice. V hlavé to sice ¢lovék ma, ale hlava je véc
zapominava a prizpusobiva. Zakladni véc MM a mé se ji podafilo hned zpoc¢atku porusit.
Nakonec to ale dopadlo v muj prospéch. Sice bych zde tento obchod nemusel uvadét a
tvafit se, Ze to tak mélo byt, ale zrovna v obchodovani je jistd mira sebekriticnosti velmi

uziteéna.
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Obr. 19: Zvrat ve vyvoji ceny na zlate (MetaTrader)

Cena zlata se po padu né¢kde k 1283 dolarim odrazila az k 1299 dolarim. Tento obchod mi
vydélal néco malo pres 2000 K¢&, kdyz jsem vstoupil do pozice na cené 1286,26 dolarh a
Z pozice vystoupil na cené 1296,90 dolaril, kazdopadné to ale mohlo dopadnou i obracené,
protoze pied tou velikou long svickou méla cena tendenci klesat a pii mé spekulaci na long

jsem mohl uzavirat ve velkém minusu.
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Dalsi vybrany obchod byl ptfesné dle mych piedstav. Rychle do pozice vstoupit, nastavit

S/L a T/P a pockat maximaln¢ par minut. Tento obchod trval minuty dvé.

%_J L 134055
M | 1335.70
/ e

| | | i i | | | | | 1338.00
1L

_[_I__I__r_l__J il — 0.00
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2768123
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--------------------------------------------------------------- -100
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Obr. 20: Vstup do long pozice — zlato 2 (MetaTrader)

Néadherny signal pro vstup do long pozice. BB se velmi rozsifuji, volume stoupa. CCI
nejdiive vstoupilo do pasma pro nakup, avSak BB nereagovaly, poté se CCI dostala zpét
pod hranici 100, avSak rdzem se dostala zpét, tentokrat se pfidaly i BB. MACD je nad
signélni hladinou. Z pohledu vyse definovanych signalt resp. toho, jak je tfidim na jasné a
nejasné by se nyni mohlo zdat, Ze tento signal jasny neni, nebot MACD signalni hladinu
nekiizi zezdola nahoru. V tomto piipadé CCI jasné pied¢ila MACD svoji formaci. Vstup
do signalniho pasma, nasledny kratky vystup a opétovny razantni vstup do pasma se bere

jako velmi silny signdl u vice ukazatell, které¢ funguji na podobném principu. Vstoupil
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jsem do pozice na cené 1340,99 dolart a doslova o par minut byl zasazen muj T/P na

Urovni 1343,43 dolart.

Velmi pé€kny obchod se mi podafil i na ropé 2. ¢ervence. Oteviel jsem pozici na cen¢
109,55 dolartt a spekuloval na pokles. Uzaviel jsem na cené 109,30 dolaru. K této
spekulaci m¢ opét ptimél signal rozsifujicich se BB, tentokrat velmi pékné kiizeni MACD
se signalni hladinou smérem dolt a taktéz vstup CCI pod troven -100. Za 3 minuty jsem

realizoval zisk ptes 400 K¢.
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Obr. 21: Vstup do short pozice - ropa (MetaTrader)

6.2 Spatné obchody

V mnohych literaturach se sice piSe, ze i ztratové obchody jsou ,,dobré“, kdyz clovék
dodrzuje sviij MM. Od tohoto pojeti jsem vSak nyni ustoupil a za Spatné obchody povazuji
ty, které skoncily v minusu. Prvni obchod na zlaté, druhy na ropé. U téchto obchodl se

muZe na prvni pohled zdat, ze tam Zadny signal nebyl nebo zZe byl piesn¢ opacny, nicméné
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indikatory se méni v zavislosti na pohybu ceny a pokud ja napiiklad vstupuji na poc¢atku
vykreslovani svicky nebo v jejim prostiedku, mohly v tu chvili indikétory vykazovat zcela

jiné hodnoty.
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Obr. 22: Vstup do short pozice — zlato 3(MetaTrader)

Pfi tomto obchod¢ jsem spekuloval na pokles. BB ani CCI uz tu sice zadny vétsi signal
neukazuji, kiizeni MACD vsak dokazuje, ze tu byt prodejni signal mohl. Vstoupil jsem do
pozice na 1327,59 dolarech, cena vSak nepokracovala mym smérem a po dvaceti minutach

zasahla mij stop loss na irovni 1325,15 dolart, tedy ztrata 600 K¢.
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Obr. 23: Vstup do long pozice — ropa 2 (MetaTrader)

Kdyz se na tento graf ceny ropy divam zpétné, nemtzu pochopit, kde se tam vzal nakupni

signdl. Zde je nadherné vidét, kdyz ma Clovek k dispozici historicka data, jak mu pfijde vse

jasné a logické a Ze by se zachoval piesn¢ tak, jak graf ukazuje. Neni to vSak tak

jednoznacéné, kdyz ¢lovék nezna pravou Cast grafu. Nyni uz zde neni zadny nakupni signal

vidét a proto nemohla pozice dopadnout jinak nez zasazenim mého stop losu na urovni

108,84 dolaru se ztratou 400 K¢

Ostatni obchody jsou dokumentovany v piiloze a nesly se v podobném duchu, jako vyse

popsané.
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6.3 Vyhodnoceni obchodovani

Jiz dlouho jsem obchodoval na demo uctech, kde se mi podafilo zhodnotit pocatecni
fiktivni kapital o vice nez 500 % za mésic. Je to v realném trznim prostiedi nemozné?
Netekl bych, Ze nemozné, ale spise velmi nepravdépodobné. Napti¢ moznostmi finan¢niho
trhu resp. moznostmi zhodnoceni svého kapitalu jsem se u bank, riznych fondu, stavebnich
sporitelen, druzstev atd. nikdy nesetkal s ,,garantovanym® zhodnocenim vys$im nez okolo
8%. Investiéni zlato mé& velmi proménlivé zhodnoceni, dilezité je, jaké pométfujeme
obdobi a za jakou dobu. Jednoduse feceno, aktualné znam jen jednu bezpecnou investici,
jejiz zhodnoceni se odhaduje na 15-20%. Jedna se o nakup solarnich paneli a odprodej
vyrobené elektrické energie. Této moznosti samoziejmé také vyuziji, ale nakup solarniho
panelu neni jednoducha véc. Tim vSak nechci fict, Ze dal$i bezpecné moznosti pro tak
vysoké zhodnoceni penéz neexistuji, jen ja je neznam. Jako svij cil jsem si tedy stanovil

zhodnoceni alespon 20%.

Tab. 7: Vyhodnoceni obchodovéani (vlastni zpracovani)

Statistika obchodovani
Pocatecni vklad 20 000 K&
Zisk 7 725,13 K&
Kone¢ny stav 27 725,13 Ké
Pocet obchodnich dni 14
Pocet obchodnich dni v mésici 22
Zhodnoceni za 18 dni (14+4) 38,63%
Vyuzitych obchodnich dni v mésici 14/22 =63 %
Priimérny zisk na 1 obchodni den 552 K&
Mozny zisk za 8 dalSich dnd 4 416 K&
Mozné mésicni zhodnoceni pfi vyuziti vSech dnu 60,70%
Celkovy pocet obchodi 33
Pocet ziskovych obchodl 27
Pocet ztratovych obchodu 6
Uspésnost strategie 81,81%

Pti obchodovani po tak kratkou dobu se jesté nedaji délat zavery, zda je pouZitd strategie
opravdu dobrad. Tento zavér by se dal udélat az tak po pulrocnim investovani. Jednim
z diivodd, pro¢ jsem obchodoval pouze po dobu 18 dni je fakt, ze mi backtesting zabral
daleko vice Casu, nez jsme ocekéval. Piivodni zamér byl obchodovat pfesné mésic, aby se

dalo ur¢it mésicni zhodnoceni kapitalu, coz se mi tedy nakonec nepodafilo. I tak ale mohu
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byt velmi spokojen s dosazenym vysledkem. Mozné mési¢ni zhodnoceni mam ve statistice
uvedeno jen jako ptiklad, ¢loveék nikdy nevi, co mize nésledovat v dalsi dny a v dal$i dny
jsem z davodu dovolenych neobchodoval. Proto tedy beru fakt, Ze jsem byl schopen svij
pocatecni kapitdl za mésic zhodnotit o 38,63%, coz pomérmné znacné piesahuje mych
vytyenych 20%, tedy jsem spokojen s dosazenym vysledkem. Pfi RRR 1,5:1 musi mit
pouZitd strategie pomémné vysokou miru Gsp&$nosti. Uspésnost pies 80% je takovym
primérem mezi strategiemi. Ti nejlepsi dosahuji vysledkt okolo 90%, ti nejhorsi, ale stale

uspésni nékde mezi 50-60%. Vse zalezi na tom, jak maji postaveny MM.

Aby vsak nebylo vSe pozitivni, existuji samoziejmé dalsi véci, na kterych je tieba pracovat.
Zasadni véci, se kterou jsem si hral je pevné nastaveny S/L a T/P vs. mentaln¢€ nastaveny.
Kdyz clovek sedi u pocitace a sleduje vyvoj, vi, kolik si miize dovolit riskovat na jeden
obchod, pak nejsem zastancem vylozen¢ toho, ze S/L a T/P musi byt navoleny v platformé.
Chtél jsem vyzkouset, zda jsem schopen v ptipadé, Ze cena protne mij pomyslny stop loss,
pozici sam uzaviit, proto u nékterych obchodl nejsou prednastaveny tyto hranice, ale i tak
se zisk (ztrata) rovna témto urovnim. V této zkousce se mi podafilo uspét a mam tu vili
pozici dobrovolné opustit, kdyZ nejde mym smérem. Toto ale lze aplikovat pouze v
ptipade¢, Ze u toho Clovek sedi a sleduje vyvoj. Opustit pocitac bych si nedovolil, teda ne

bez pfednastavenych hranic. Opét je to jista forma poznani sebe sama.

Nejsem c¢isté intradenni obchodnik, pozice jsem vSak schopen drzet jen né&jakou dobu.

S dobou drzeni pozice narlistda ma nervozita a to neni pro obchodovani dobr¢.

Dalsi uskali, které¢ jsem bohuzel nemohl ovlivnit a to nemize nikdo, je technologie.
Nejhorsi véc, co se investorovi muze stat, kdyz otevie pozici a spadne mu internet. Tradefi
plati za stabilni pfipojeni, aby se toto nestalo, nicméné pro zacate¢niky to muze byt nocni
murou, kdyZ vi, Ze nemaji pozici ve své moci. Ve dvou ¢i tiech pfipadech se to stalo i mé.
U jednoho byl nastésti nastaven S/L a T/P, u ostatnich ne. Nakonec to dopadlo v mij

prospéch, ale dalsi dobra zkuSenost. Neobchodovat s nestabilnim pfipojenim.

Dale je tieba jesté doladit a zapracovat na lepSim rozpoznavani signali. Bud’ Gpravou ¢i
doplnénim dosavadni strategie, ¢i vyzkousSet jiné zpiisoby a jiné strategie. Jak jsem psal na
zacatku, tuto strategii uZ mozna v dob¢é Cteni této prace neobchoduji nebo obchoduji v

pozménéné formé. Kazdy vSak n&jak musel zacinat a ja zacal s touto.
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I kdyz jsem realné investoval jen po kratkou dobu, byl jsem zpocatku nucen, poté uz jsem
dobrovolné vyhledaval literaturu, ktera se investovanim zabyva. Nabyté poznatky z téchto
prament, spolecn¢ s vytvoienim, otestovanim a nasazenim vlastni strategie na realné trzni
prostfedi mne nesmirn¢ obohatilo a otevielo mi nové obzory ve vnimani tradingu. Taktéz
mi dalo dtlezitou sebereflexi. Pokud se vsak n¢kdo jednou vyda na cestu tradera a nevzda
to po prvnim nezdaru, musi na sobé neustale pracovat a vzdélavat se. Tim chci fici, ze vySe
popsané tfadky urCité nejsou zadnou kone¢nou v mé kariéie investora, ba pravé naopak

stle stojim na zacatku a je ¢emu se ucit, je co nadale objevovat.
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ZAVER

Pted psanim této prace jsem mél zkuSenosti pouze s demo Ucty. Jaka byla moje naivita,
kdyz jsem tam uzaviral ziskové pozice za desitky tisic a fikal si, jaky to je pékny job. Moc
nechybélo a psal jsem diplomovou praci na uplné jiné téma a k investovani bych se uz
tieba nikdy nevratil. ZkuSenosti a znalosti, které jsem za posledni pilrok nasbiral (¢tenim,
poslouch&nim, vyhledavanim a psanim této prace) mi daleko vice oteviely o¢i oproti tomu,

jak jsem se na finan¢nich trzich orientoval piedtim.

V teoretické ¢asti jsem se zminoval, jak je tézké obsahnout cely finan¢ni trh, Ze nema
nikdo Sanci se prohlasit za penézniho guru a rozumét v§emu a na vSe spravné reagovat.
| kdyz jsou moje znalosti na daleko vyss§i Urovni, stdle stojim na zacatku. Pro alespon
¢asteCnou orientaci Ctenafe, jsem z obecného pojeti financnich trhli postupné abstrahoval
nepodstatné polozky, az jsem kategorizoval a zatadil, kam patii trading, jaké jsou nastroje
investora, s ¢im se musi dobry investor potykat a ¢emu rozumét, jaka rizika podstupuje.

Nastinil jsem obecné dtlezitost fundamentalni a technické analyzy.

Analyticka ¢ast je vénovana detailn¢jSimu rozboru dvou vybranych komodit — rop€ a zlatu.
Ctenai by se mél po piedteni téchto fadkl zevrubné dostat do problematiky. Uvadél jsem
taktéZ historické souvislosti, protoze mne za prvé historie velmi bavi a za druhé se ma

tendenci ¢as od Casu opakovat a je dobré na to umét reagovat.

V projektove casti jsem vyzkousel strategii, ktera vzesla az jako nékolikata nadéjna, az
jsem naSel tu, kterda mi nejvice vyhovovala. Popsal jsem, na ¢em stavi a jak funguje.
Nasledné jsem ji otestoval na pulroénim vzorku dat a zjistil tak, zda muze byt zisku
schopna nebo ne. Vysledek mé ubezpecil, Zze ji mohu nasadit ne realni trzni prostfedi.
Vytvortil resp. sepsal jsem si svllj money management a spolu se strategii vstoupil na trh. I
pfes ruzna uskali, vyruSovani, technické problémy atd. jsem nakonec uspél. Neda se sice
jesté hovotit, ze je dand strategie opravdu vhodna na dlouhodobéjsi investovani, na to jsem
obchodoval prili§ kratce, nicméné nyni svij Gcel splnila a ja se mohl tésit ze zisku.
Pocatecni vklad 20 000 K& se mi podafilo navysit o bezmala 8 000 K¢ za 18 dni, cozZ je

pekny vysledek a rozhodné se na néj neda dosahnout s tradi¢nimi zptlisoby Setieni, spofeni

resp. investovani.
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Kdyz se mne n¢kdo zepta, ¢im se zabyvam, a ja odpovim, Ze investovanim na burze do
ropy a zlata, jejich vyraz na tvari hned znaci, Ze jsem teda bud’ hodné naivni, Ze o penize
¢asem piijdu, nebo Ze pfede mnou sklanéji klobouk, protoze maji ty mylné predstavy, ze
burza kazdého ozebraci a kdo se v ni umi pohybovat se ziskem, to je nad¢loveék. Tyto
reakce vSak vychazeji z nevédomosti véci. Co ¢lovék nezna, toho se boji. Burza a
obchodovani na ni je svét sdm pro sebe a kdo do né¢ho nechce nahlédnout, protoze se boji,
zustane dal v nevédomosti. Chce to studovat, poznat, jak se burza chova, jak se chovaji
hréa¢i na ni, jak funguji a reaguji ptedmétné aktiva, ale kdyz to ¢lovek pozna a orientuje se
v tom, neni burza nepfitelem. Jedinym nepfiitelem pro sebe samého je vzdy sam investor,

proto jsem se hojné taktéz vénoval psychologii obchodovani.

Nyni mohu sméle prohlasit, Ze se investovani chci vénovat i nadale. Pro nékoho je to
vyzva, pro nékoho adrenalin, zavislost, ale pro m¢ je investovani zabava. A neni nad to,

kdyz vas préce bavi.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
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CClI

CFD

CcoT

FA

IEA

MACD

MM

OPEC

PA

RRR

SIR

S/L

TA

T/P

Bollinger Bands / Bolingerova pasma
Commodity Channel Index

Contract for Difference

Commitments of Traders

Fundamentalni analyza

International Energy Agency / Mezinarodni energeticka agentura
Moving Average Convergence/Divergence
Money Management

Organizace zemi vyvazejicich ropu
Psychologickéa analyza

Risk Reward Ratio

Support a resistence

Stop loss

Technicka analyza

Take profit
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SEZNAM PRILOH

Pl Vypis z realného obchodovani

Pll Statistika obchodovani



PRILOHA P I: VYPIS Z REALNEHO OBCHODOVANI

Closed Transactions:

Ticket

19065218
19069890
19079758
19083315
19053818
19096514
19098594
19118133
19119155
19122878
19140221
19146046
19145050
19150839
19168208
19185576
19186836
19189791
19194739
19210272
19211540
19242171
19252335
19256059
19275877
19277279
19301531
19320449
19349453
19369292
19369635
19372855
19373094

Open Time

2013.07.16 15:15
2013.07.16 18:44
2013.07.17 10:05
2013.07.17 11:41
2013.07.17 16:01
2013.07.17 16:57
2013.07.17 17:50
2013.07.18 12128
2013.07.18 14:15
2013.07.18 15:51
2013.07.19 11:22
2013.07.19 15:11
2013.07.19 17:04
2013.07.19 18:54
2013.07.22 15:47
2013.07.23 12:52
2013.07.23 13:45
2013.07.23 15:49
2013.07.23 19:18
2013.07.24 12:34
2013.07.24 13:29
2013.07.25 19:55
2013.07.26 11:31
2013.07.26 14:27
2013.07.29 13:26
2013.07.29 14:29
2013.07.30 15:03
2013.07.31 11:10
2013.08.01 12:22
2013.08.02 10:32
2013.08.02 10:46
2013.08.02 13:50
2013.08.02 14:02

X-Trade Brokers

Name: Slivecka Michal

Type

Size

Item

Price

balance Payment Unicredit

sell
buy
sell
buy
buy
buy
sell
buy
buy
buy
sell
sell
buy
sell
buy
sell
sell
sell
buy
buy
sell
sell
sell
buy
el
sell
buy
sell
buy
buy
sell
sell

sell

0.

10
10
10

oils,
oils,
ails.
golds.
golds.
oils.
golds.
golds.
oils,
oils.
golds.
oils,
oils,
ails.
golds.
golds.
golds.
ails.
oils,
golds.
golds.
oils,
golds.
oils,
golds.
golds,
oils,
golds.
golds.
golds,
oils,
golds.

oils.

108.32
108,26
107.53
1286.70
1297.03
108.40
1275.73
1283.30
108.34
108.55
1286.99
108.87
109.04
107.66
1323.30
1328.30
1327.15
108,28
108.53
1341.43
1341.27
107.63
1327.69
107.08
1334.64
1332.78
107.31
1331.99
1325.35
1251.71
109.51
1287.10
109.12

Currency: CZK

s/L

0.00
0.00
0.00
0.00
1294.03
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
108.07
108.84
0.00
1320.30
1328.30
1330.15
0.00
108.53
1338.43
0.00
0.00
0.00
10&.88
0.00
0.00
0.00
1331.99
1325.35
1288.71
0.00
1267.10
0.00

T/P

0.00
0.00
0.00
0.00
1289.03
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
108.71
109.14
0.00
1325.30
1325.30
1325.15
0.00
109.03
1343.43
1336.27
107.53
0.00
107.18
0.00
1330.78
107.61
1327.00
1328.35
1253.71
0.00
1285.10
109,02

Close Time

2013.07.16 17:47
2013.07.16 19:48
2013.07.17 10:39
2013.07.17 1435
2013.07.17 16:16
2013.07.17 17:03
2013.07.17 1751
2013.07.18 14115
2013.07.18 15:11
2013.07.18 17:47
2013.08.02 09:36
2013.07.19 15:50
2013.07.19 17:11
2013.07.19 18:57
2013.07.22 16:03
2013.07.23 13114
2013.07.23 14:07
2013.07.24 08:43
2013.08.01 12:40
2013.07.24 12136
2013.07.24 14:27
2013.07.26 08:41
2013.07.26 14:03
2013.07.26 15:25
2013.07.29 13:58
2013.07.29 14:57
2013.07.31 20:37
2013.07.31 1409
2013.08.01 13:56
2013.08.02 10051
2013.08.02 10:51
2013.08.02 14:00
2013.08.02 14:31

Leverage: 1:200

2013 August 10, 17:21

Price  Commission Taxes

108.21
108,26
107.41
1256.90
1299.03
108.51
1273.04
1280.27
108.45
108.67
1289.47
108.77
105.84
107.53
1325.30
1328.30
1330.15
108,18
109.03
1343.43
1336.27
107.53
1325.57
107.18
1332.77
1330.78
107.61
1327.00
1325.35
1288.71
109.30
1255.10
109.02

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

Swap

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-112.11
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
£.62
-75.25
0.00
0.00
©.59
0.00
0.00
0.00
0.00
8.27
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-208.84

Closed P/L:

Profit
20 000,00
216.82
0.00
236.77
2010.682
394.43
217.38
531.89
-599.52
217.72
237.68
-487.67
197.79
-394.56
256,45
393.52
0.00
-521.27
196,60
977.85
391.66
978.35
194,51
414,29
195.31
-610.26
390,688
583.68
972.00
0.00
-590.04
413.03
392,40
195.46
7933.97
772513



PRILOHA PII: STATISTIKA OBCHODOVANI

Summary:
Deposit/Withdrawal: 20 000.00 Credit Facility: 0.00
Closed Trade P/L: 772513 Floating P/L: 0.00 Margin: 0.00
Balance: 27 725.13 Equity: 27 725.13 Free Margin: 27 72513
Details:
Elistatek:

27725

26740

25084

23449

21804

19858

1] 2 3 4 & 7 9 10 11 13 14 16 17 15 20 21 23 24 26 27 28 30 ki 3z 33
Gross Profit: 11 110.56 Gross Loss: 3385.43 Total Net Profit: 772513
Profit Factor: 3.38 Expected Payoff: 237.21

Absolute Drawdown: 0.00 Maximal Drawdown: 776.79 (2.73%) Relative Drawdown: 2.73% (776.79)
Total Trades: 33 Short Positions (won %): 18 (83.33%) Long Positions (won %a): 15 (80.00%)
Profit Trades (%o of total): 27 (81.81%) Loss trades (% of total): 6 (18.19%)
Largest profit trade: 2 010.62 loss trade: -610.26
Average profit trade: 411.50 loss trade: -564.24
Maximum consecutive wins ($): 7 (3 607.96) consecutive losses ($): 1(-610.26)
Maximal consecutive profit (count): 3 607.96 (7) consecutive loss (count): -610.26 (1)

Average consecutive wins: 4 consecutive losses: 1



