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ABSTRAKT

Teorie chaosu a teorie Elliottovych vln nabizi zajimavé metody, pouzitelné pti obchodovani
na financnich trzich. Tyto metody jsou pomérné ¢asto pouzivany, avsak zlstavaji stale malo
pochopeny. Hlavnim cilem této prace je piedstavit tyto metody a ukazat moznosti jejich
praktického vyuziti. Data z finan¢nich trhii jsou analyzovana pomoci R/S analyzy, Elliotto-
vych vin a Fibonacciho nastrojii. Vystupy z téchto analyz slouzi jako podklad, pro obchodni

rozhodnuti.

Kli¢ova slova: teorie chaosu, zpétna vazba, fraktal, Elliottovy viny, R/S analyza, zlaty fez,

Fibonacciho ¢isla, finanéni trh

ABSTRACT

Chaos Theory and Elliott Waves Theory offers interesting methods, which are useful for
trading on financial markets. These methods are frequently used, however, are still not com-
pletely understood. The main aim of this thesis is to present these methods and to declare
some options of their utilization. Financial markets data are analysed by using R/S Analysis,
Elliott Waves and Fibonacci instruments. Final outputs of the stated analyses represent the

base for business decision-making.

Keywords: Chaos Theory, Feedback, Fractal, Elliott Waves, R/S Analysis, Golden ratio, Fi-

bonacci numbers, Financial Market



Na tomto misté bych velice rad podékoval pani Ing. Jan¢ Vychytilové Ph.D., za jeji odborné
vedeni, profesionalni pfistup a za piinosné ptfipominky a podnéty, které vyrazné zvysily od-

bornou uroven této diplomové prace.

Upiimné podékovani patii také mé milované rodiné, za jejich mimofadnou podporu pii mém

studiu. Pouze diky nim, mohu nyni psat tyto fadky.

Svet v zrnicku pisku rozeznat
a nebe v divoké kvétine,
bezmezny prostor do vlastnich dlani brat,

a vécnost prozit jen v hodiné.

William Blake — Proroctvi nevinnosti




OBSAH

UVOD .., 10
CiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE ...........cocoooiviiiieiceeeeeeeeeveeeeee e 11
I TEORETICKA CAST ..ottt 12
1 POJEDNANI O FINANCNICH TRZICH............ccccocoviiieieireesiseeseeereeennan, 13
11 FINANCNI TRH JAKO SYSTEM ..eiiiiiitiieeiciiieeesitteeeesetteeesesiteeeessassseessssseseessnsssnessns 13
1.1.1  Pohled na financni trhy ........ccccooiiiiiiiii 14

1.2 FUNGOVANI FINANCNICH TRHU .....uviiiiiiiiieeeiiiieeeseiieeeeeetieeeesssaseeeesanteeeessnnneeesans 15
1.2.1  Hypotéza efektiviniho trhu...........ccooiiiiiiiiii 15

1.2.2  Hypotéza fraktalniho trhu .........cccooiviiiiiiiii 16

1.3 PREDIKCE FINANCNIHO TRHU ....ccuiiiieiiiiie e et e e e st e e e siee e e s snnsae e s s snneaaessnneeeeans 17
1.3.1  Predikce €asovych fad.......cccocoiiiiiiiiiieiie e 18

14 PROCES ROZHODOVANI NA FINANCNIM TRHU ....ccciiuviiieeiiiiieeeesiiireeeesinneeeessnsneneeens 19

2 TEORIE CHAOSU ...ttt naee e 21
2.1 HISTORIE TEORIE CHAOSU .....veiiiiiieeiiieeiiteeestteeesteeeseteeesntee e svaeesnbeessnteeesnreessneeesnns 21
2.2 VYMEZENI ZAKLADNICH POJMU ...eeiiiiuiiieeiiiieee e e iiiee e e ssireeeeesitnae e s snsanesssnnnneaessnnnes 22
2.2.1  DeterminiSticky Chaos .........cccueiiiiiiiiiiiiic e 23

2.2.2  MOYI €FCKE .....eeiviiiiiiciieie e 24

2.2.3  Fraktal a fraktalni EOmMEtrie .......cocvveiiiiiiiiiiicee e 25

2.24  ZPENA VAZDA ..o 26

2.2.5  ALTAKIOL .eiiiiice e bbb aaeas 28

2.2.6  Bifurkace (ToZvEtVENT) .....ccoeviiiiiiiiiiicie e 30

2.3 VYUZITI TEORIE CHAOSU NA FINANCNICH TRZICH....ccvvviirieeeei it 31
2.3.1  Hurstv exponent a R/S analyza. ........cccccooviiiiiiiiiiiici e 31

2.3.2  LyapunllV €XPONENL.......cccueeiuieririaieesiieaieesireeieesieeesseesireareessneasseessnesssessnnes 33

3 TEORIE ELLIOTTOVYCH VLN ....oiooeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et seeeeneeee 34
3.1 UVOD DO ELLIOTTOVY VLNOVE TEORIE .......ecvevivevseseseseeseseseeeeesesesesesessenesessesnes 35
311 ZAKIAANT POJIY wvviiiiiiiiiiciice e 35

3.1.2  Zakladni pravidla EIlottovych VIn........ccoccoiiiiiiiiiiinieee e 37

3.2 HYBNY REZIM A JEHO PRAVIDLA .....cceeeiiiiitiiiieeeeeeeeesiitrreeeee e e e s ssnttbeeeeseeessssnnnnnnes 38
3.2.1  ROZSITENA (EXLENSION) ..eiuveiriiiriitieiieieesieesre ettt sneene s 39

3.2.2  DiIagonalni PALA ........ceeeiiiiiiiiii e 40

3.2.3  NEUSPESNA PALA......oviiiriiieiiiecieitie et 41

3.3 KOREKCNI REZIM A JEHO PRAVIDLA .......cccitttieeeeeeesiiiirrreeeeeeesssssnsreseessesssssssssnens 41
R T R O 1 o | 42

3.3.2  ROVINNA VINA weiiiiiiiiiiiiiiiii ettt bbb bee e 43

3.3.3  TrOJUNEINIK ....ocveeciieieec e 43

3.3.4  KOMDINGACE ...ocotiiice et 44

3.4 SMERNICE PRO KONSTRUKCE VLN ...eiiiiiiiiieeeiiiieeeeeitieeeeeeiteeeeesssreesssssseeeesssnnseesns 44
3.5 UVOD DO POKROCILE ANALYZY ELLIOTTOVYCH VLN ..ooeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeneseseees 45
3.5.1  Pravidlo PrOPOrCE .......eciuie ittt 45

3.5.2  Pravidlo NEULIAIITY ........ccveieeie e 46

3.5.3  Vztahy mezi MonOVINAMI ........ccciiiiiiicc e 46



354 IAENTITIKACE VN .o e 46

3.5.5  Zéklady konstrukce polyvin a vin vySSich fadil.........ccccoeeiiiiiiiiiiiiice 47
3.6 MATEMATICKE VZTAHY V ELLIOTTOVYCH VLNACH .......ccceiiiiiieeeiiiieeeeeriee e 48
3.6.1  Matematicka loha 0 KraliciCh...........ccccoviiiiiiiiii e 48

K I A T 1 A (=SSR 49
3.6.3  Fibonacciho vztahy v hybném reZimu ..........cccooceviiiiiniiniiiiecec e 50
3.6.4  Fibonacciho vztahy v korekEnim reZimu ........ccocvevveeeeieerieseeseese e 51
3.7 FIBONACCIHO NASTROJE ....uuvviieeiiiiieeeeiiieeeessiteseessssaeeasassseneessnssseessasssnseessnssnnesanns 51
3.7.1  Fibonacciho Grovné zpétnych pohybll .......ccccocvviiiiiiiiiinii e 52
3.7.2  Fibonacciho CENOVA EXPANZE.......ccvrvirieeiriiriiiieitieie sttt 52
3.7.3  FibonacciNo 0BIOUKY ........cceiiiiiciicc e 52
3.7.4  FibonacCilO VEJITE ......c.oiveiiiiiiiieiieie et 53
3.7.5  Fibonacciho CaSOVA PASINA .....ccvuiiiiiiieiiiieiiieesiie e siee e 53
3.8 PRICINY VZNIKU ELLIOTTOVYCH VLN ....utiiiiiiiiieeeiiiiieeesiieeeesssineeesssnnseeessssnssessns 53
3.9 ZAVERECNE SHRNUTI TEORETICKE CASTI...uciiiiiiiieeiiiiiieeesiireeeeesinre e sineeeessnneeeas 54
I PRAKTICKA CAST ...oooooiiiieeeeee ettt 55
4 ANALYTICKA CAST ....cooooiiiiieieeeeeeee e es e 56
4.1  APLIKACE R/S ANALYZY (TEORIE CHAOSU) w.ecvvivieiiieiieeiresteesteeiesneesieesnesneesseennens 56
411  R/S analyza mEnovych parli........ccooiiiiiiiiiiiiici 56
4.1.2  R/S analyza vybrané KOmodity .........ccccoreiriiriiniiiinie e 60
4.2 APLIKACE ELLIOTTOVYCH VLN NA FINANCNIM TRHU ...ovveiiiiiiieeeeiireeeeeeireee e 61
4.2.1  Predikce vybraného ménovEho PArt .........cccceveeiiiiiiiieiiciccec e 61
4.2.2  Ptipadova studie: Zlato a Elliottovy vIny.......cccccoviiiiiniiiieee 63
4.2.3  Pripadova studie: Elliottovy viny v kratkodobém obchodovani.................. 65
4.3 APLIKACE FIBONACCIHO NASTROJU NA FINANCNIM TRHU ....cccvvveeiiineeinireeineeennnns 67
4.4 ZAVERECNE SHRNUTI ANALYTICKE CASTI....cccciiiiiiiiiiieeeeeeeeiiirreee e e e e e e s senrsreeeee e 68
5 PROJEKTOVA CAST ..ot 69
51 VYBER BROKERA A ZALOZENI UCTU ...uuviiiiiiiiiie e e iitiee e e sstee e e stee et snrae e e 69
51,1 FOREX SIOVIIK ...cciiiiiiiiiiiiii ittt brre e saabrree e 70
5.2 VYTVORENI OBCHODNI STRATEGIE ....uvviiiiiiieieeeiiiieeesiireeeessiteee e s sineeeessnrneeessnnees 71
5.2.1  HUrIStOVA QIVEIGEINCE.......c.eeiueiiecieeiie ettt re e sre e 71
5.2.2  EHIOMOVY VINY ..o 74
5.2.3  Fibonacciho NASLIOJE .....cvvevviiiiiiiiiiiiii e 76
5.3 VYBER INVESTICNICH INSTRUMENTU ...veiiiiiiiieeeiiieeeessiireeeeesiieeeessnreeeessnnvneaesnnnns 77
5.3.1  MENOVE PATY..eeiiiiiiiiiiiiieiit et 77
ST I (o] 140 o [ USSR 78
TG G T [ 00 (=3 V2SRRI 78
54 MONEY MANAGEMENT .....uttiieeiiitee e e s ittt e e e eittee e e s sette e e e s sate e e e s ssbaeeeeaassaeeeeaneeeeessnnens 78
55 ZASADY OBCHODOVANI ...viiiiiiiiii ettt aaae e e 79
5.6 OBCHODNI PLATFORMA . .....tttiieeiittteeeesitteeeesaiteeeesssbasesssssseseesansseesessssssesssnsssneesans 80
5.7 UZAVRENE OBCHODY ...veiieiittiiieeiiitteeeeaitteeeesstseseesasseessasssssesssnssseessassssseessnsssseesans 82
B5.7. L GBPIUSD ...ttt 82
ST © | | I R 82
B.7.3  OdL 2. eae e s 83

5.7.4  BEUR/IPY oottt 84



B5.7.5  AUD/USD ..ottt s 85

5.8 VYHODNOCENI USPESNOSTI OBCHODNIHO SYSTEMU.....cuvieeiiiiireeeiiiieeesinvneeessnnens 86
5.8.1  Vyhodnoceni dosazenych vysledKil ..........cocoviiiiiiiiiiiieniiie e 86

5.8.2  Zhodnoceni psychologickych VIivil .........ccccooiviiiiiiiiiic 90

5.9 NAVRHY NA ZLEPSENI OBCHODNIHO SYSTEMU ......cceeiiiuiiieeeiireeeeiiiiireeeeinveeeeeennnns 91
Y774 ) L OO 92
SEZNAM POUZITE LITERATURY .....cooviiiiiiieieeeeeeeeeee s eseesesses st 93
SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK .........c..cccoocviviiriisisesesenenenins 96
SEZNAM OBRAZKU .........ooooiieieieeeeeeeeeeeee ettt ese st 97
SEZNAM TABULEK ...ttt e e 99

SEZNAM PRILOH........ooooooeoeoeeeeeeeeeoeeeeeeeeeeeee e et ee oo 100



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 10

UvoD
., Dokadzu spocitat pohyby nebeskych téles, ale nikoliv silenstvi lidi ““. — Sir 1saac Newton

Touha porozumét slozitym a komplexnim systémtm, mezi které patii naptiklad pocasi, pfi-
roda a v neposledni fadé¢ také ekonomika a finan¢ni trhy, provazi ¢lovéka od pocatku jeho
existence. I takovy velikan svétové védy, jako byl sir Isaac Newton, ptiznal svou bezradnost
nad moznosti predikovat burzovni vyvoj. V roce 1720 prodélal témét dvacet tisici liber, pii

krachu anglické obchodni spole¢nosti Sounth Sea Company.

Teprve v nedavné dobg, se objevilo nové védecké paradigma, které dokdze zminéné systémy
1épe popsat. Jedna se o takzvany deterministicky chaos. A prave tento pojem tvoii ustiedni
charakteristiku, pfedkladané diplomové prace. Ptipada mi znepokojujici, Ze jména jako
Benoit Mandelbrot, Edward Lorenz, R. N. Elliott, ¢i H. E. Hurst jsou dnes mezi finan¢niky
témer zapomenuta a o deterministickém chaosu se na vysokych skoladch ekonomického za-

méfeni prakticky neuci.

Prvni kapitola pojednava o nutnosti zménit pohled na finanéni trhy. Je zde uvedeno srovnani
hypotéz efektivniho a fraktalniho trhu a pfibliZena podstata procest predikce a rozhodovani
se na finan¢nich trzich. Cilem druhé kapitoly je piedstavit teorii chaosu a seznamit ¢tenare
se zaklady této teorie a nékterymi prakticky pouzitelnymi metodami. Posledni kapitola teo-
retické ¢asti pojednéava o Elliottove vinové teorii, Fibonacciho nastrojich a moznostech vza-
jemného vyuziti obou téchto prvkl na finan¢nich trzich. Je zde ptedstaven dulezity pojem
zlaty ez a jeho souvislost s Elliottovymi vinami. Vzhledem k tomu, Ze je cela prace zaloZena
na zcela jiném paradigmatu, je teoreticka ¢ast vyrazné obsahlejsi. Moji snahou bylo postavit

pevné teoretické zaklady, na kterych poté vybuduji svou obchodni strategii.

Prakticka ¢ast diplomové prace vyuziva poznatkl, vychazejicich z teoretické ¢asti. Tyto po-
znatky jsou nejprve aplikovany na realna trzni data, formou ptipadovych studii. Hlavnim

cilem analytické ¢asti je snaha o predikovani vyvoje cen vybranych aktiv.

Néplni projektové Casti je tvorba, aplikace a vyhodnoceni komplexni obchodni strategie,
ktera bude vyuzivat poznatky, uvedené v teoretické ¢asti prace. V projektové Casti se Ctenar
dozvi podstatu aplikované obchodni strategie a moZnosti jejiho vyuZiti. Je zde pfiblizen
money management a piedstavena pouzivana obchodni platforma. Vystupem této Casti je
navrzena obchodni strategie a dosazeny vysledek realného obchodovéani. V samotném za-

véru je uvedeno vyhodnoceni celého obchodniho systému a navrhy na jeho zlepSeni.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Zvolené téma povazuji za dulezité, protoze i v soucasné dobé, je zvolena problematika stale
malo pochopena. Hlavnim cilem této diplomové prace je vyuzit poznatkl ze zvolené proble-
matiky ke konstrukei obchodni strategie a jejimu naslednému vyuziti na finanénim trhu. To
znamena nutnost zjistit, zdali je takovato strategie realizovatelnd, ziskova a zdali se da pouzit
k redAlnému obchodovani. NavrZzena strategie bude aplikovana v obchodnim systému. Tento

hlavni cil je mozné rozlozit na nékolik dil¢ich cili, které reprezentuji zvoleny postup prace.

a) Nejprve bude zpracovany teoretické a metodickych poznatky ze zvolené problema-
tiky, prostfednictvim kritické literarni reserse

b) Takto ziskané poznatky budou aplikovany na realna trzni data a budou vytvotreny
predikce cen vybranych podkladovych aktiv

¢) Bude navrzena obchodni strategie, predstaveny pouzité investi¢ni instrumenty a vy-
brana podkladova aktiva. Jinymi slovy, bude vytvoien cely obchodni systém.

d) Zavérem bude uvedeno vyhodnoceni dosazenych vysledkd a zhodnocena celkova

uspésnost obchodniho systému.
Vyse uréenych cil se budu snazit dosahnout pomoci nasledujicich védeckych metod:

Ad a) Podstatou teoretické ¢asti je syntéza dil¢ich poznatkii o teorii chaosu a teorie Elliot-
tovych vin v jeden velky celek. Tento ziskany celek bude tvofit zdklad pro spravné rozho-
dovani, uplatnéné v praktické ¢asti prace. Pomoci syntézy budou také odhalovany vztahy a

zakonitosti teorie chaosu a Elliottovych vin, a to v souvislosti s finan¢nimi trhy.

Ad b) Podstatou analytické ¢asti je analyza individualnich trznich situaci. Pomoci poznatkd,
ziskanych v teoretické ¢asti prace, budou analogicky vytvafeny predikce vybranych aktiv.
Budou analyzovany realné trzni jevy a na zékladé téchto jevi a poznatku z teorie, se budu
snazit najit odpoveéd’ na otazku, pro¢ se tak déje/bude dit. K tomu bude vyuzita indukce. Pii

tvorbé predikci uplatnim normativni pFistup. (to znamena: Jaka by méla byt budoucnost?)

Ad c) Obchodni strategie bude navrzena pomoci syntézy teoretickych a praktickych po-
znatkll. Objevuji se zde také prvky experimentu. Bude pribézné pozorovana uspésnost na-

vrzeného obchodniho systému, ktery bude vychazet z ptedem urcenych zasad.

Ad d) Vyhodnoceni dosazenych vysledku je spojeno s empirickymi metodami. Zde se pie-
devsim uplatni metoda méfeni. Jde tedy o to, zjistit konkrétni a jedine¢né vlastnosti daného

obchodniho systému a navrhnout moznosti jeho pfipadného zlepSeni.
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1 POJEDNANI O FINANCNICH TRZICH

vvvvvv

kdysi prohlésil: ,, Burzovni logika neni to samé, jako logika vsedniho dne*. Tento velikan
burzovniho femesla dokonce ptirovnal spekulaci na burze, k uzavieni ucastnikti finan¢nich

trhti do tmavé mistnosti a jejich naslednému tapani a hledani svételného vypinace.

Snahou mnoha ekonomt a financ¢nikti bylo nalézt takovy nastroj, ktery ono zminéné tapani
V tmavé mistnosti co nejvice ulehci, nebo ktery piinese do této tmaveé mistnosti jasné svétlo.
Nicméné i po mnoha letech vyzkumu a navzdory pokroku technologii neni tento proces hle-

dani stale ukoncen. Neexistuje zadny zaruceny postup, vedouci k rychlému zbohatnuti.

Zadny z doposud vyvinutych obchodnich systémii nezaruéuje vysoky a bezpeény vynos.
Dalo by se vsak oc¢ekavat, ze ekonomie, se svymi vysoce sofistikovanymi modely, takovéto
nastroje poskytuje. Nic neni vzdalengjsi pravd€. Standartni ekonomie vytvari své obsahlé
modely a predikce znovunastoleni rovnovahy na zdklad¢ analyzy celkové zmény chovéni
jedincd, v reakci na zménu cen. Je vhodné, polozit si zde otazku: ,,Pokud redlny svét sku-
tecné funguje tak, jak nam jej vykresluji teoretické modely, proc¢ se nam stale nedari predvi-

dat krachy na financnich trzich a profitovat na zméndch cen? “(Kishtainy a kol., 2012, s. 98)

1.1 Finan¢ni trh jako systém

Nejprve je nutné si vyjasnit, co se pod pojmem finanéni trh rozumi. Napiiklad Kral (2010,
s. 35) popisuje financ¢ni trh jako misto, kde se setkavéa nabidka penéz a penézniho kapitalu
S poptavkou po penézich a penéznim kapitalu. DneSni globalni finan¢ni trh 1ze také rozdélit

dle druhu obchodovaného aktiva.
Kral (2010, s. 36) také rozliSuje nasledujici kategorie finan¢niho trhu:

* Dluhové trhy
* Akciové trhy
*  Ménové trhy
» Komoditni trhy

Samotné vymezeni pojmu finan¢ni trh neni pfili§ slozité. Mnohem komplikovanéjsi zalezi-

tosti je pochopeni zakonitosti, které determinuji chovani finan¢niho trhu.

Janicek (2007, s. 1186) uvadi: ,,Protoze se zde (na FT pozn.) pteléva velké mnozstvi financ-

niho kapitalu, tak vSichni i¢astnici finan¢nich trhii se snazi pochopit podstatu pohybu cen
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téchto financnich aktiv. Pochopeni ¢i nepochopeni téchto cenovych pohybi ma bezpro-

stiedni vliv na finance ucastnikl a to na jejich zisky ¢i ztraty.*

Janicek (2007, s. 1186), k problematice finan¢niho trhu dale dopliuje: ,,Finan¢ni trh je eko-
nomickou soustavou se slozitou strukturou, jejimiz prvky jsou mimo jiné i obchodnici, je-
jichz vlastnosti a chovani byva velmi heterogenni. Mohou mit averzi k riziku ¢i nutkani
vyhledavat riziko a vstupovat na trh s riiznym investi¢nim zamérem. Ugastnici trhu se od
sebe vyrazné lisi. Kazdy z téchto ucastniki disponuje riznymi informacemi a ma riznou
uroven racionalniho chovani. Tyto skutecnosti proto neumoznuji tvorbu vérohodnych mate-
matickych teorii pro popis chovani kapitalového trhu. Navic vazby mezi jednotlivymi prvky

finan¢niho trhu byvaji nelineérni.*

Pokud tedy budu jako investor chtit porozumét zakonitostem, které determinuji chovani fi-

nanc¢niho trhu, musim zacit nahlizet na finan¢ni trh jinym pohledem.

1.1.1 Pohled na finan¢ni trhy

Pohled na finanéni trhy obvykle vychazi z pohledu na ekonomii. Na tomto misté je nutné
zapomenout na téméf vSechny poznatky, které hlasa soucasna ekonomie hlavniho proudu.

Dale je nutné zapomenout na teoretické modely, které z této ekonomické teorie vychazeji.

Zavaznym problémem soucasné ekonomie je jeji pfevazné euklidovské vychodisko. Mate-
maticky aparat dodava ekonomii punc védecké discipliny. Ekonomie vypadé jako zmét’ ma-
tematickych rovnic a stava se pro laiky neptistupnou. Euklidovsky zptisob mysleni vyzaduje
jasna a zietelna vychodiska, jasné postupy a zietelné diikazy o spravnosti postupti. Do tohoto
schématu mysleni lze obtiZzné zatadit teorii chaosu, fraktaly nebo fuzzy logiku. Idealni bez-
rozporna teorie, zaloZena na téchto modelech reality, ur€uje pfedevsim vztahy uvnitf ideél-
nich modeld. Nedokdze vSak obsédhnout slozitost redlného svéta. Pravdépodobnost fungo-

vani téchto modelt je v ekonomické a burzovni praxi nizka. (Fanta, 2001, s. 7)

Prevazna ¢ast ekonomické teorie vychazi ze zakont pohybu, formulovanych v 80. letech 17.
stoleti. Zakladni myslenkou je, Ze kazdy ¢in ma sviyj disledek a kazda udélost je nedilnou
soucasti fetézce kauzalné a Casoveé vzajemné propojenych udalosti. Je tedy soucasti linear-
niho procesu. Podle n¢kterych ekonomt byl jiz vySe zminény linearni ptistup prekonan.
Ekonom rakouské $koly Friedrich Hayek také v¢ril, ze ekonomie je natolik komplexni, ze ji

nelze popsat matematickymi modely jako tieba fyziku. (Kishtainy a kol., 2012, s. 98-99)
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1.2 Fungovani finanénich trhi

Pro vysvétleni jevii na finan¢nim trhu byla vytvofena teorie — tzv. hypotéza efektivniho trhu.
Jejim autorem je profesor Eugene Fama. Tato teorie je typickym piikladem idealni a bezroz-
porné teorie. Empirickymi vyzkumy bylo zjisténo, ze tato teorie nedokaze uspokojiveé vy-
svétlit jevy na finan¢nim trhu. Proto v nedavné dob¢ doslo k vytvoreni nové teorie — hypo-
tézy fraktalniho trhu. Takovyto popis finan¢niho trhu se blizi vice k praxi. Na druhou stranu
Je tato teorie méné rozpracovana nez teorie efektivnich trhi. Je v8ak lepsi pouzivat alespon

néjakou teorii, nez nemit zadnou. (Sojka, Dostal, 2008, s. 1; Dostal, 2002, s. 76)

1.2.1 Hypotéza efektivniho trhu

Hlavnim intelektualnim zdkladem argumenti stojicich proti ndzoru, Ze trhy jsou ve skutec-
nosti nachylné k nepfiméefené afektovanosti, je hypotéza efektivnich finan¢nich trhti. Tato
hypotéza tvrdi, Ze ceny vSech finan¢nich instrumentd v kazdém okamziku piesné odrazeji
veskeré znamé informace. Finanéni instrumenty jsou tedy vzdy spravné ocenény s ohledem
na vetejn¢ dostupné informace. Hypotéza efektivnich trhii povazuje zménu cen za neptedvi-

datelnou. (Fama, 1970)

Hypotéza nahodné prochazky se pouziva ve spojitosti s hypotézou efektivnich trhii. Dle této
hypotézy je zbyte¢né analyzovat ¢asové fady financnich aktiv, za a€elem budouciho zjiSténi
ceny. Tyto ceny vykonavaji ,,ndhodnou prochazku®. Zastanci hypotézy efektivnich trhii
(,,prochazkati®) tvrdi, Ze neni mozné dosahovat dlouhodobych nadprimérnych ziskl. Teo-
retici, ktefi se touto hypotézou zabyvaji, rozlisuji tii formy efektivnosti — slaba, stfedni, silna.

(Janicek, 2007, s. 1186)
Dle Famy (1970), je mozné shrnout ptedpoklady hypotézy efektivnich trhu:

= Cena zahrnuje vSechny dostupné informace
» Investor ma averzi k riziku, zna dilezitost informace, umi informaci interpretovat
* Trhy nemaji pamét, v€erejsi udalosti nemohou ovlivnit udalosti dne$ni

» Zisk je normalné rozlozeny a nezavisly

Rada autorii povazuje vyuzivani hypotézy efektivnich trhii za nebezpe¢ny hazard. Odstrasu-
jici ptiklad toho, kam az miize bezmezna vira v tuto hypotézu dojit, uvadi Gladis (2005, s.
114-115). Jedna se o pad obrovského hedZzového fondu Long Term Capital Management.
Autor uvadi: ,,Tento fond byl spravovan jmény jako Myron Scholes a Robert Merton (nosi-

telé Nobelovy ceny za ekonomii) nebo John Meriwether (hvézdny trader). Investicni model
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LTCM fondu byl postaven na hypotéze efektivniho trhu. Matematicti specialisté méli spoc-
teno, ze je statisticky velmi nepravdépodobné, Ze by jejich fond mohl ztratit vice nez 35
miliont dolard za jediny den. A piesto, dne 21. srpna 1998 ztratil LTCM fond 553 milionu
dolarti. Manazeii LTCM fondu vyrazné podcenili riziko nalady na finan¢nich trzich a pfi-

lisna davéra v jejich schopnosti dovedla tento fond ke krachu.*

Jak tika André Kostolany (2000 s. 52), je extrémné dulezité sledovat nalady na trhu. (,, Zda
Jje vice papirii nez hlupakii, nebo vice hlupakii nez papiru “). Nutno dodat, ze za Kostolanyho
burzovnimi uspéchy stoji praveé sledovani trznich nalad. K témto trznim naladam se jesté
vratim, a to v souvislosti s pojmem zpétna vazba. Z piedchoziho piipadu je mozné vyvodit
nékolik pouceni. A to sice, Ze priliSna sebedtvéra je skodliva véc. Dale pak, ze je nutné,
sledovat trzni nalady a radéji se vyhnout pouZzivani hypotézy efektivniho trhu, ktera tyto trzni

nalady nebere v avahu.

1.2.2 Hypotéza fraktalniho trhu

Hypotéza fraktalniho trhu spadd do ramce teorie chaosu. Jedna se o nové paradigma, které
zkouma a vysvétluje chovani investort v celém trznim cyklu a to v€etné konjuktur a krachii.
Zaroven pridava na dualezitosti vlivu informaci a investi¢nim ciliim na chovani investoru.
Jinymi slovy, zohlediiuje trzni nalady. Hypotéza fraktalniho trhu pracuje pfedevsim s frak-
talni geometrii a teorii chaosu. V soucasné dob¢€ se ma za to, ze hypotéza fraktalnich trht
umi vSechny zminéné trzni jevy vysvétlit daleko 1€pe, nez hypotéza efektivnich trhii. (Dostal,

2002, s. 76)

Vyznamny ekonom Robert Shiller (2010, s. 199) uvadi, Ze ceny aktiv jsou ze své podstaty

nestabilni a tudiz nemtize byt splnén predpoklad efektivnosti trhi.
Predpoklady hypotézy fraktalniho trhu uvadi Peters (1994, s. 49):

= Uastnici trhu piedstavuji velkou skupinu individualnich jedincti. Kazdy obchodnik
ma ruzny investicni horizont, rizné znalosti a dovednosti. Chovani spekulanta, ktery
obchoduje pouze v ramci jednoho dne, se vyrazné 1isi od investora, ktery své pozice
drzi dlouhodobé.

* Informace maji riizny vliv na chovéni investorti. Jednodenni obchodnik vétSinou
bude vyuZzivat informace, ziskané pomoci technické analyzy. Na druhou stranu, exis-

tuje fada fundamentalnich analytikl a investori, majicich dlouhodoby investi¢ni ho-
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niho trhu odmita predpoklad, Ze existuji dokonalé informace a kazdy z ucastniki trhu
si tyto informace vyhodnoti stejnym zpiisobem.

»  Zésadnim faktorem, ovliviiyjicim stabilitu trhu je likvidita. Likvidity je dosazeno,
pokud na finan¢nim trhu existuje velké mnozstvi individualnich investora. (kratko-
dobych i1 dlouhodobych) Pokud je tato struktura naruSena, (investoii maji stejné in-
vesticni horizonty) pak se finan¢ni trh stava nestabilni.

= Ceny jsou ovliviiovany kombinaci kratkodobé technické analyzy a dlouhodobé fun-
damentalni analyzy. Ceny mohou mit vyssi volatilitu v kratkém obdobi, nez v dlou-
hém. Kratkodobé trendy vétSinou vznikaji kvtili davovému chovéni. Davové chovani

je zakladnim kamenem psychologické analyzy.

1.3 Predikce finan¢niho trhu

V mnoha oborech lidské ¢innosti je nutné znat budouci chovani riznych veli¢in. K tomuto
ucelu vznikala celd fada riznych metodik. Nejvétsi vyuziti v oblasti ekonomie a financi je
predikovani vyvoje cen finanénich aktiv popft. prace s derivaty. Predikce je proces, ktery
zacina pred udalosti (vypocet predikce), probiha pii procesu (korekce predikce) a konéi po
udalosti (vyhodnoceni predikce). V prvni fazi je nutné blize specifikovat predikéni problém
a ziskat pfedstavu o predikovanych veli¢inach. V druhé fazi je nutné zvolit metodu predikce

a Casovy horizont. Predikce je vzdy potiebna pro dalsi rozhodovani. (Dostal, 2002, s. 85)

Druha polovina 20. stoleti byla ve znameni piehnaného optimismu, co se ty¢e schopnosti
provadeét predikce. Spolu s rozvojem pocitacovych technologii se drala na povrch mySlenka,
ze se lidska spole¢nost navzdy osvobodi od problémd, které lidstvu chaotické systémy pfi-
naseji. Zmizet tak mély nejen problémy pocasi, ale také krachy na finan¢nich trzich a eko-
nomické recese. Predpovédi pocasi byly sice prvnim, ale nikoliv jedinym vyuzitim pocitaci
k modelovani komplexnich systémi. Stejné postupy zacaly brzo slouzit odbornikiim z rtiz-
nych spolecenskych a technickych véd, ktefi doufali, Ze je mozné predvidat vSe, véetné fi-

nanc¢nich tokt a vyvoje ekonomiky. (Gleick, 1996, s. 24-27)

V praxi se vSak ukdzalo, Ze 1 ptes jisté zjednoduSeni, jsou tyto modely pro odhad budouciho
vyvoje naprosto nevhodné. Pouze na kratké obdobi dvou nebo maximaln¢ tfi dnii, bylo
mozné tyto predikéni vystupy povazovat za spekulativni. Pfi¢inou tohoto neuspéchu byl tak-

zvany efekt motylich kiidel. (Gleick, 1996, s. 25-26)
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slozity, komplexni a tvofeny spolecenskymi procesy S vyznacnou mirou iracionalniho cho-

vani. Z tohoto diivodu je nutné kombinovat vice predik¢nich nastrojt. (Dostal, 2002, s. 79)

Miru ptedpovéditelnosti uruje mira nelinearity systému. Podle teorie chaosu je piredpove-
ditelnost slozitych systému (napf. finan¢ni trhy) omezena na nékolik dni. Tato doba se také
nazyva Lyapuntiv ¢as. Mezi pojmy Lyapuniv exponent a Lyapuniv ¢as existuje inverzni

vztah. Vice k témto pojmim je uvedeno v kapitole 2. (Bezruchko, Smirnov, 2010, s. 56-57)

1.3.1 Predikce ¢asovych rad

Casovou fadou se zde rozumi posloupnost hodnot v zavislosti na ase t. Hodnota v ¢ase t =
1 se znaci jako x4, Vv ¢ase t = 2 se znaci jako x, a hodnota v ¢ase t = N se znaci jako x,, kde
N znaci celkovy pocet hodnot asové fady. Matematicky se ¢asova fada vyjadiuje jako vek-
tor X = (xq, x5,..., xy). Hodnota xy je tedy posledni znamou hodnotou ¢asové fady a odpo-
vida soucasnosti. Prvni hodnotou predikce bude hodnota xy,;, druhou potom x,.,, atd.
Interval mezi jednotlivym méfenim byva témér vzdy konstantni a nejcastéji se pohybuje
vV rozmezi minut (nej¢astéji jedna, pét a patnact minut), hodin (nejéastéji jedna a ¢tyfi ho-
diny), dnt, tydnt, mésice a roku, popi. také vice let. V této souvislosti se rozd€luji ¢asové
fady dle frekvenci, a to od velmi vysoké (minutové Casové fady), az po velmi nizké (ro¢ni

Casové fady). (Dostal, Sojka, Rais, 2005, s. 113)

Casova fada se sklada ze dvou zakladnich slozek, a to slozky deterministické a stochastické.
Deterministickou slozku je mozné déle rozdé&lit na linearni, periodickou nebo chaotickou
slozku. Casova fada miZe obsahovat viechny nebo jen nékteré slozky. Déleni slozek ¢aso-
vych fad je uvedeno na obrazku 1. (Dostal, Sojka, Rais, 2005, s. 113-114)
_y Konstantni
Linedrni *—b:;_’_:_f Vzestupna
A Sestupna
_w S konstantni periodou
Deterministicka Periodicka f;;'_j_'"

& S proménnou periodou

Slozka Chaotické

Stochasticka (nahodna)

Obrdzek 1 Rozdéleni slozek casové rady (Dostdl, Sojka, Rais, 2005)
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1.4 Proces rozhodovani na finan¢nim trhu

Rozhodovaci procesy fesi problémy s vice variantami feSeni. Pro spekulaci na burzach uvadi
Dostal (2002, s. 98) jeden z moznych systémi pro rozhodovani. Rozhodovaci proces lze, dle

tohoto autora, charakterizovat péti etapami:

» Identifikace problémd, zjistovani podminek, ziskdvani informaci, tdajt a dat.
» Pfinavrhu feSeni se hledaji varianty feSeni a rozviji se analyza moznych feseni.
= Pfi volbé¢ feseni se hledaji nejlepsi metody a varianty fesSeni.

» Pfi procesu testovani se ovetuje pouzitelnost feSeni v praxi.

= Na zavér se provede ovéfeni spravnosti pouzitého feseni nebo metody.

A — Zpravy C — Data G — Ostatni

'

D - Analyza chaosu

v /\

B — Fundamentalni E — Psychologicka F — Technicka analyza
analyza analyza Regresni analyza, Fuzzy
Elliottovy viny logika. Neuronové sité,
Genetické algoritmy

*

v y v ‘

H — Proces rozhodovani

!

I— e-obchod

Obrazek 2 Schéma analyzy dat a informaci (Dostal, 2002)

Na tomto misté je vhodné popsat si vySe uvedené schéma. Rozhodovani lze provadét na

zéklad¢ informaci, které je mozné ziskat pomoci vySe uvedenych metod.

A) Prvotni rozhodovani je mozné provadét na zakladé ziskanych zprav z finan¢niho
trhu. Existuje nepfeberné mnozstvi rizné kvalitnich zdrojl téchto zprav. Mezi nej-
vyznamnéjsi zdroje patii financni noviny (Wall Street Journal, Financial Times atd.),
Casopis Business Week, dale pak vyznamné zpravodajské stranky jako Reuters, Blo-
omberg a FOREX weby. Patii sem také korporatni Gcetni vykazy. V souc¢asné dobé
je extrémné dilezité sledovat ozndmeni centralnich bank. (FED, ECB) Jejich vliv na
finanéni trhy neustale roste. (Hartman, 2009, s. 39-43) Provadét rozhodovani pouze

na zéklad¢ téchto zprav neni vhodné, na druhou stranu, zpravy umoziuji ziskat za-
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B)

C)

D)

E)

F)

G)

kladni ptedstavu o vyvoji finan¢nich trhii. Zpravy z finan¢nich trhti maji jednu za-
sadni nevyhodu. Vzdy se najde n¢kdo, kdo se ke zpraveé dostane diive. Jak kdysi
pravil André Kostolany: ,, Ceho uz je nékdo znaly, to mé nikdy nerozpali*
Fundamentalni analyza je zptisob, jak se divat na finan¢ni trhy prostfednictvim
ekonomickych, socialnich a politickych aspektt, které ovliviuji nabidku a poptavku
po daném finan¢nim aktivu. Investor se rozhoduje na zakladé porovnani vnitini hod-
noty aktiva s jeho trzni cenou. Rozlisuji se tfi urovné fundamentalni analyzy: analyza
makroekonomické urovné, analyza odvétvova a analyza na urovni podniku. Nevy-
hodou fundamentdlni analyzy je fakt, Zze nedokaze urCit spravné nacasovani
vstupu/vystupu pozice. (Kral, 2007, s. 44-46)

Udaje o historickych cenach a jejich vyvoji, je mozné analyzovat pomoci ¢asovych
fad. Tyto fady jsou zaroven zdrojem dat. Casové fady je poté mozné zpracovat
mnoha postupy matematické a statistické analyzy. Podstata ¢asovych fad je nastinéna
v piedchozi podkapitole. (Dostal, 2002, s. 99)

Analyza chaosu se opird o poznatky z fraktalni analyzy. Pokud investor provadi ana-
lIyzu chaosu, tak jej zajima piedev§im odhad Hurstova exponentu. Dale je také
vhodné, zjistit odhad Lyapunova exponentu. Tyto exponenty maji podptrnou funkci
pfi analyze finan¢niho trhu. Po jejich zjisténi je mozné prejit k metodam E, F nebo
ukoncit analyzu ptislusné ¢asové fady. (Dostal, 2008, s. 119-127)

Teorie Elliottovych viIn tvoii ,,druhou polovinu“ této diplomové prace. Tato teorie
vyuziva poznatkil psychologické a technické analyzy. Pokud investor dokaze urcit
typ vin, je mozné predikovat budouci vyvoj ceny. Elliottovy viny jsou podrobnéji
popsany ve tieti kapitole. (Dostal, 2008, s. 122)

Pokud investor nevyuzije k analyzovani trhu Elliottovy viny, ma alternativu v po-
dobé¢ technické analyzy. Jeji podstatou je sbér, sledovani, mefeni a vyhodnocovani
ceny a objemu ke zvolenému C€asu a to u jednotlivého aktiva a na zakladé¢ identifiko-
vanych obrazct. Cilem je provadét predikei a rozhodovani pomoci nakupnich a pro-
dejnich signalti. Zékladnim analytickym nastrojem této metody je zkoumani analy-
zovanych grafii. Zaroven je nutné poznat chovani tohoto aktiva a zjistit a kdy akti-
vum koupit a kdy jej prodat. (Kral, 2007, s. 10)

Mezi ostatni metody je mozné zafadit napiiklad investorovu intuici. Intuici se
V tomto piipadé se rozumi logika, ktera je vysledkem dlouhodobych burzovnich a

zivotnich zku$enosti. (Dostal, 2002, s. 99)
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2 TEORIE CHAOSU

Teorie chaosu je specialnim odvétvim matematiky, které se zabyva chovanim nelinearnich
dynamickych systému. Tyto systémy, pii dodrzeni urcitych podminek, vykazuji jev, ktery je
znamy jako deterministicky chaos. Systémem se zde rozumi mnozina prvka a vazeb mezi
nimi, které spole¢né urcuji vlastnost celku. Pokud je systém nelinearni, znamena to, zZe Vvli-
vem zpétné vazby nebo multiplikativnich u¢inkii mezi jednotlivymi prvky, se celek stava
vétsim, nez je soucet jeho jednotlivych prvka. A koneéné pod pojmem dynamicky, se rozumi

systém, jehoz okamzity stav je zavisly na predchézejicich stavech. Boeing (2015)

K témto slozitym systémim je mozné také zatadit finan¢ni trhy a ekonomiku. Procesy
v ekonomice spliuji vySe uvedené charakteristiky. Tyto procesy maji nelinedrni charakter a
nelinedrni dynamiku. Ekonomika se miize nachazet ve stavu s riiznou mirou fadu, chaosu a

nahodilosti. (Dostal, Sojka, Rais, 2005, s. 99-100)

Deterministicky chaos je mozné identifikovat naptiklad ve fyzice, strojirenstvi, biologii, ale
také v ekonomii a financich. Zde se o deterministickém chaosu hovoii v souvislosti s modely
finan¢nich trhd a burz. (Janiéek, 2007, s. 877)

2.1 Historie teorie chaosu

Kofeny této teorie sahaji az do 17. stoleti. Je mozné najit urcité spojitosti s principem kauza-
lity (Descartes) a Newtonovym problémem tii t€les. Dal$i zminka pochazi z roku 1827, kdy
skotsky botanik Robert Brown poprvé popsal chaoticky systém. Takzvany Brownlv pohyb
ale nevzbudil ve svété Zadny vétsi ohlas. Prvni zminky o teorii chaosu, v jejim soucasném
pojeti, pochézeji z prelomu 19. a 20. stoleti. Moderni védecky zéklad této teorie polozil fran-
couzsky matematik Henri Poincaré. Tento matematik poprvé formuloval myslenku, Ze velmi
mala pficina, kterou nelze ani zaznamenat, zptisobi rozsahlé a viditelné nasledky. Tyto na-
sledky jsou vzdy nepichlédnutelné a Casto jsou povazovany za dilo nahody. Dnes je tato
myslenka znama jako efekt motylich kiidel. Poincaré vSak nemél zadného nasledovatele a
proto byly jeho myslenky na dalsi desetileti zapomenuty. (Oestraicher, 2007; Wiesner, 2006,
s. 9)

Prikopnikem na poli teorie chaosu byl americky meteorolog a matematik Edward Lorenz.
Byva ¢asto povazovan za oficialniho zakladatele této teorie. K teorii chasou se dostal naho-
dou, pies svou praci. Lorenz provadél pomoci pocitace simulaci pocasi. Opakovanim casti

této simulace zjistil, Ze dosazené vysledky byly zcela odlisné od piedchozi simulace. Lorenz



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

objevil, ze malé zmény v pocateCnich podminkach vyvolaly velké zmény v dlouhodobém
vysledku. Lorenzliv objev, nazvany jako Lorenziiv atraktor ukazal, ze i podrobné atmosfé-
rické modelovani nemutze vytvofit pfesnou dlouhodobou ptredpovéd’. Zaroven tento pozna-
tek znamenal znovuobjeveni teorie chaosu. Timto poznatkem vSak také skoncila éra bezbte-
hého optimismu, z toho, ze budouci vyvoj tak slozitych systémii jako je poc€asi nebo finan¢ni

trhy je mozné predikovat pomoci soustav rovnic a pocitact. (Gleick, 1996, s. 27-36)

0Od 60. let 20. stoleti se teorie chaosu neustale vyviji. Jeji vyvoj byva Casto spojovan s otcem
fraktalni geometrie, francouzskym matematikem Benoitem Mandelbrotem. Zasluhu na
rozsifeni této teorie ma také nastup vypocetni techniky a nasledna dostupnost levnéjsich a
vykonngjsich pocitact. V soucasné dobé se poznatky této teorie vyuzivaji v mnoha discipli-
nach. Patii sem naptiklad matematika, fyzika, biologie, medicina, informatika, meteorologie

a také, coz je pro nas dulezité, ekonomie a finan¢ni trhy. (Velasquez, 2009, s. 14-20)

Nicméné¢ je nutné si zde zodpoveédét na otazku, proc se teorie chaosu stala predmétem uvah
i pro ekonomy, kdyz jeji zakladni teze vznikly mimo oblast spole¢enskych véd? V analyzach
finan¢nich trhti byla ptda pro pfijeti této teorie a metodiky identifikace pfipravena v holis-
tické teorii R. N. Elliotta, ktery ptfedpoklada v cenovém pohybu aktiva hierarchické stavebni
prvky. (vice k teorii Elliottovych vin, viz tfeti kapitola) Teorie chaosu je zaloZena na tezi o
spojeni fadu s nahodilosti, vzhledem k ptitomnosti stochastickych prvkt v determinismu dy-
namickych systémtl. Takovéto systémy je mozné oznacit jako komplexni. Finan¢ni trhy a

potazmo celd ekonomika, patii pravé k témto komplexnim systémum. (Fanta, 2001, s. 142)

2.2 Vymezeni ziakladnich pojmii

V této podkapitole budou vymezeny nékteré dulezité pojmy z teorie chaosu. Nova véda si
vytvofila vlastni pojmovou soustavu, obsahujici pojmy nové i ptevzaté pojmy jako je deter-
ministicky chaos, motyli efekt, fraktal, fraktalni dimenze, bifurkace, atraktor apod. N¢které
zZ téchto pojmi se objevuji naptic celou praci, proto je nutné, si tyto vybrané pojmy spravné
definovat. Na tivod je vSak nutné uvést, jak spravné chapat pojem chaos, Vv kontextu této

prace. (Janicek, 2007, s. 872)

V bézném zivoté se pojem chaos objevuje v souvislosti s nemoznosti nalézt fad a nemoznost
predvidat. Naproti tomu deterministicky chaos se pouziva ve smyslu ,,jednoznacné predvi-

datelny* a samotny pojem chaos je jeho obsahovym protikladem! (Janicek, 2007, s. 875)
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2.2.1 Deterministicky chaos

Deterministicky chaos je jeden z nejnovéjSich sméri poznavani, avsak doposud je pro veét-
Sinu lidi zcela neznamym pojmem. Jedna se o zcela novy piistup ke vSem probihajicim pro-

cestim okolo nas. N¢ktefi védci jej povazuji za nové paradigma védy. (Janicek, 2007, s. 872)

Deterministicky chaos je potencionalné moznym jevem u vSech entit, jejiz chovani je
popsano nelinearnimi dynamickymi systémy. Chaotické entity se vyznacuji nasledujicimi

charakteristikami: (Janicek, 2007, s. 14, 876)

= Chaotické chovani spociva v nepfedvidatelnosti nasledkti na dané pticiny (v pripadé
nahlych zmén, jako jsou napft. krachy na burzach)

» Kvantita i kvalita projevil entity jsou extrémné zavislé na hodnotach pficin (extrémni
citlivost na pocatecni podminky, tato skutec¢nost je vysvétlovana pomoci efektu mo-
tylich kiidel)

» Existence deterministického chaosu nespoc¢ivd v omezenosti lidského poznani, ale

tkvi v samotné podstaté procest probihajicich u entit.

Vyse uvedeny vycet charakteristik samoziejmé neni Uplny. V tuto chvili je dilezité védét,
ze se ve slozitych systémech, jako jsou naptiklad finan¢ni trhy a ekonomika, mtize determi-
nisticky chaos vyskytovat. Je nutné tento poznatek vzit na védomi. Dusledky tii vySe uve-

denych charakteristik je mozné stru¢né shrnout v nasledujicim odstavci.

V kratkém Casovém intervalu, kdy se soustavy chovaji deterministicky, je mozné provadét
predikce budouciho vyvoje. V dlouhém obdobi pak neni moZzné provadét zadné predikce.
Vychodiskem z této situace miize byt napiiklad vyuZiti metod alternativnich scénarii. Objev
deterministického chaosu ovlivnil nd$ pohled na svét v tom, Ze neptedvidatelnost nasledk
vV podob¢ stavll a projevi entit piesunul z oblasti nahody do oblasti zakonitosti. (Janicek,

2007, s. 877)

Matematické vysvétleni tohoto pojmu uvadéji autoti Dostal, Sojka a Rais (2005, s. 100-101)
Piedstavu chaosu jako jevu, ktery ma néjaky skryty fad (tj. deterministicky chaos), si lze

predstavit napiiklad pomoci rekurentni (opakujici se) rovnice
Xip1 =1 *x;(1—x;) (1)

Kde r je konstanta, a x; je simulovana proménna. Vychazi se z piedpokladu, ze je zadana
pocate¢ni hodnota x; = 0,85 a hodnota r = 3,7. Graficky je pribéh této funkce zobrazen na

dalsi strance (obrazek 3). Na ose X jsou uvedeny hodnoty i a na svislé ose hodnoty x; 4.
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Graf prabéhu hodnot x;, ; popisuje deterministicky chaos. To znamena, ze ve zdanlivé cha-
otickém systému existuje skryty fad, ktery je popsan praveé vyse uvedenou rovnici. Tato sku-

tecnost je ale na prvni pohled obtizn€ rozpoznatelna. (Dostal, Sojka, Rais, 2005, s. 100)
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Obrazek 3 Graf rekurentni funkce s parametrem r = 3,7 (Dostal, Sojka, Rais,
2005)

2.2.2 Motyli efekt

Efekt motylich ktidel je jev, kdy malé zmény ve vstupnich podminkéch tohoto jevu mohou
zpusobit velké rozdily v kone¢ném disledku (na vystupu). Jednoduse feceno plati zde vztah:
nevyznamna akce = dalekosahly nasledek. Efekt byva ptipodobiiovan k méavnuti kiidel mo-
tyla, ktery timto mavnutim zptsobi hurikén na druhé strané planety. Pojem motyli efekt byl
poprvé pouzit meteorologem Edwardem Lorenzem v roce 1972. Tento pojem je ustiedni
charakteristika z teorie chaosu. (Gleick, 1996, s. 27-36)

A pravé tento jev byva pric¢inou toho, pro¢ drtiva vétSina predikei budouciho vyvoje slozi-
tych systému (finan¢ni trhy, ekonomika) byva neptesna. Je proto nutné vzit na védomi exis-
tenci tohoto jevu a pocitat s jeho moznym vlivem na vyvoj finan¢nich trhii. Pfesnéji fec¢eno,
neni vhodné pftili§ vétit dlouhodobym burzovnim piedpovédim. Maji totiz stejnou vahu, jako

dlouhodobé¢ predpoveédi pocasi.

Motyli efekt v ekonomice a na finan¢nich trzich mize byt zpiisoben necekanymi zpravami,

které jsou vydavany diilezitymi institucemi. Mezi tyto instituce je mozné zatadit napiiklad
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FED, ECB, vlady svétovych ekonomickych mocnosti, nebo vyznamné ratingové agentury.

(Janigek, 2007, s. 1176-1180)

2.2.3 Fraktal a fraktalni geometrie

Fraktalni geometrie je v soucasné dob¢ uznavana védni disciplina a to 1 pies svou relativné
kratkou historii. Tato védni disciplina vznikla v 70. letech 20. stoleti. Nicmén¢ ptivod této
matematik Karl Weistrass funkci, ktera je v celém svém oboru spojita, ale v zadném bod¢e
nema derivaci. Dal$i typy téchto funkci byly hledany riznymi matematiky v dalSich deseti-
letich. Tyto funkce, které se nékdy oznacuji jako ,,matematickd monstra“ jsou povazovany

za piedchtidce dnesni fraktalni geometrie. (Wiesner, 2006, s. 10)

Zakladnim kamenem fraktdlni geometrie je samoziejm¢ fraktal. Termin fraktal (fractus —

rozbity) pouzil poprvé matematik Benoit Mandelbrot v roce 1975. (Velasquez, 2009, s. 17)

Tento francouzsky matematik zkoumal v 60. letech 20. stoleti vyvoj cen baviny za posled-
nich sto let. Pfi tomto pozorovani zjistil, Ze se ve variacich cen této komodity objevuji peri-

odicky se opakujici znaky. (Gleick, 1996, s. 87-90)

Ke vzniku fraktalni geometrie ptispé€l 1 fakt, ze klasickd geometrie neumoziuje popisovat
komplikované fraktalni struktury. Tyto fraktalni struktury Ize spatfit vSude kolem nas. Jsou
to napiiklad stromy, mraky, rizice kvétaku nebo snéhové vliocky. Klasickd geometrie popi-
suje caru dimenzi 1, plochu dimenzi 2 a objem dimenzi 3. Tyto dimenze jsou celoCiselné. U
fraktalni geometrie tato skutecnost neplati a dimenze miZe byt neceloc¢iselna. (Dostal, Sojka,

Rais, 2005, s. 102)

Mandelbrot (1997, s. 30) uvadi, ze zjednodusen¢ je mozné, oznacit za fraktal geometricky

objekt, ktery ma nasledujici vlastnosti:

= Je sobépodobny. To znamen4, Ze pokud je dany utvar pozorovan Vv jakémkoliv mé-
fitku, byva identifikovan opakujici se charakteristicky tvar.
= Fraktidl mé na prvni pohled slozity tvar, ale byva generovan opakovanym pouziti

jednoduchych pravidel.

Zakladni vlastnosti fraktalu je tedy sobé-podobnost. Pokud zvétsim nebo zmensim libovol-
nou ¢ast fraktalniho Gtvaru, bude se tento vyiez podobat plivodnimu Gtvaru. Tento poznatek
je velmi dulezity. Fraktalni podobnost se vyuziva v teorii Elliottovych vin. (Dostal, Sojka,
Rais, 2005, s. 102-103)
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Pro zajimavost jsou zde uvedeny nejznamé;jsimi matematické fraktalni ttvary. Jsou to Man-

delbrotova mnozina (na obrazku 4 vlevo) a Juliova mnozina (na obrazku 4 vpravo).

Obrazek 4 Mandelbrotova a Juliova mnozina (Janicek, 2007)

Mandelbrot (1997, s. 115) ve vztahu k Elliottovym vindm dodava, ze tyto viny skuteéné maji
jisté podobnosti s fraktaly. Na druhou stranu vSak uvadi, Ze Elliottovo dilo neni ve skutec-
nosti objektivni a Ze nevykazuje znamky opakovatelnosti. | to je jeden z divodu, pro¢ byvaji

Elliottovy viny v akademické sféfe velmi kontroverznim tématem.

2.2.4 Zpétna vazba

Finan¢ni trh je systém, na ktery ma vliv takzvana zpétna vazba. Tato zpétnd vazba vyplyva
z kognitivnich a emocionalnich faktort, které existuji mezi jednotlivymi Gcastniky trhu. Po-
kud napfiklad existuje by¢i trh (cena aktiv roste), roste také vira, ze bude dochazet k dalsimu
rastu cen. Stale vice investora tak vstupuje do investi¢ni hry. Kladna zpétna vazba posiluje
odhodlani dale investovat, ale bohuzel také zvysuje riziko tvorby spekula¢nich bublin. Ji-
nymi slovy, posiluje se pfevladajici chybné chapani trendu. Naproti tomu zaporna zpétna
vazba, spolu s vysokou cenou aktiv odrazuje dal$i investory od uzavirani novych pozic. Za-
porna zpétna vazba je velmi dilezita pro stabilizaci trhu, protoze ,,opravuje tato chybna

ocekavani. Pfesn€ opacna situace nastava, pokud existuje medvédi trh. (Dostal, 2008, s. 187-
191)

Vyznamny investor George Soros (2013, s. 11-18) pouziva k popisu zpétné vazby pojem
reflexivita. Tento investor také vyvinul svij vlastni koncepéni ramec, zaloZzeny praveé na po-
znatcich o fungovani zpétné vazby na finan¢nich trzich. Reflexivita je blizce spjata s chyb-

nymi znalostmi a omylnosti. Ekonomické teorie trva na interpretaci finan¢nich trht, ktera
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reflexivitu zamérn¢ ignoruje. Tim se dostavam zpét k soucasnému (a bohuzel chybnému)

pohledu na ekonomii a finan¢ni trhy.

Ormerod (1994, s. 175-176) uvadi, Ze bézné modely ekonomické teorie podporuji pouze
idedlni zapornou zpétnou vazbu. V podstaté tak ignoruji ptitomnost kladné zpétné vazby.

Z tohoto ditvodu je jejich pouziti v oblasti finan¢nich trhli naprosto nevhodné.

Sojka a Dostal (2008, s. 4) k tomuto dopliiuji, Ze v souc¢asné dob¢, na finan¢nich trzich, pie-
vazuje kladna zpétna vazba. Praveé tato vazba byva ptic¢inou nestability, nelinearity a chaosu.

Také ma negativni vliv na stabilitu vzajemného vztahu burza — investofi.

Existuji také situace, kdy pfevazuje negativni zpétnovazebni smycka, v disledku ¢ehoz maji
postoje ucastniki tendenci blizit se k objektivni realité. To pak mize byt chapano jako téméer
rovnovazna situace. Teorie racionalnich o¢ekavani vSak predpoklada tento stav, jako nerea-
listicky extrém, ktery nastane v piipad¢, ze pozitivni smycky jednoduse pfestanou existovat.

Vysledkem potom mize byt jednoducha rovnovaha. (Séros, 2013, s. 15)

v

Burza

Investori <

Obrazek 5 Zpétna vazba na financnich trzich (Sojka, Dostal, 2008)

Ceny rostou
—_—

Nedostatek akcii Vice kupujicich

—
Prodavajici ¢ekaji na vyssi ceny

Vyrazny vzrist cen Prudky pokles cen

Ceny klesaji
—_—

Piebytek akcii Vice prodavajicich

—
Nakupuyjici cekaji na nizsi ceny

Obrdzek 6 Pisobeni kladné zpétné vazby na FT (Sojka, Dostal, 2008)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

Pisobeni kladné zpétné vazby ukazuje obrazek 6, uvedeny na predchozi strané. Pro horni
smycku plati, ze zde rostou ceny. Poté se vSak objevi ptevis kupujicich, protoze prodavajici
stale ¢ekaji na vyssi cenu. Nasledkem toho je na trhu nedostatek akcii. Investofi svym cho-
vanim posiluji kladnou zpétnou vazbu a mohou zptisobit vznik motyliho efektu. Tato smycka
se n€kolikrat bude opakovat, coz bude mit za nasledek vznik konjuktury a pod vlivem davo-
vého chovani nastane prudky pokles cen. Tim se dosdhne zacatku spodni smycky. Klesaji
ceny, vznika tentokrat pievis prodavajicich, protoze kupujici cekaji na nizsi ceny. Na trhu je
tentokrat prebytek akcii. Analogicky jako v predchozim ptipadé, vlivem nékolika opakovani
téchto jevi a davovému chovani masy investort nastane rist ceny a navrat na horni smycku.

Na finan¢nim trhu se tento kolob&h neustale opakuje. (Sojka, Dostal, 2008, s. 4)

Soros (2013, s. 14-16) uvadi, Ze teorie finan¢nich bublin je mozné vystavét na predpokladech
omylnosti a reflexivity. Kazda finan¢ni bublina, podle tohoto autora, obsahuje dv¢ ingredi-
ence — tendenci, kterd v soucasné dobé ptevazuje a dezinterpretaci této tendence (ptisobeni

kladné zpétné vazby).

Zavérem lze tici, ze reflexivita a zpétna vazba jsou dulezité pojmy, které musi nutné pronik-
nout do nasi interpretace finan¢nich trhu, a to nejenom v ptipadé, kdy jsou finanéni trhy

vzdaleny od rovnovahy (naptiklad v dobé finan¢nich krizi).

2.2.5 Atraktor

Dalsim dulezitym pojmem, ktery je nutné spravné definovat, je atraktor. Autofi Dostal, So-
jka a Rais (2005, s. 99) uvadégji, Ze atraktor je stavova veli¢ina, které definuje rovnovahu
systému (napt. ekonomického). Tento systém nemusi byt nehybny ve své rovnovaze. Atrak-

tor, dle téchto autorti, mize byt:

* Bodovy — kdy rovnovaha je piedstavovana bodem. Napt. pokud se vychyli kyvadlo,
ustali se v rovnovazné poloze, ptedstavované bodem.

»  Cyklicky — rovnovaha je pfedstavovana limitnim cyklem. Napi. doda-li se kyvadlu
stala energie, bude u tohoto kyvadla rovnovéha ptedstavovana jako pohyb okolo rov-
novazného bodu.

»  Chaoticky — v tomto pfipadé lze hovofit o dynamické rovnovaze. Napt. doda-li se
kyvadlu nepravidelné energie, bude u tohoto kyvadla rovnovaha piedstavovana po-
hybem ve stejné oblasti. Rovnovaha tedy nebude bodem, ani cyklem, ale oblasti,

V niz je dosahovéano dynamické rovnovahy.
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Pfedmétem dalsiho zajmu bude pouze chaoticky atraktor. Nejznamé;jsi chaoticky atraktor je
Lorenzv podivny atraktor. Jak jiz bylo zminéno vyse, atraktor pfedstavuje konecny stav
systému. Edward Lorenz vzal a popsal pomoci n¢kolika rovnic chovani vodniho kola, které
ma misto lopatek déravé nadoby, do kterych piitéka voda a pohybuje se s kolem. Lorenzovo
ocekavani, ze kolo se bude tocit jednim smérem, nebylo spravné. Vodni kolo bylo zna¢né
nestabilni a necekané meénilo sviij smér otaceni, ktery nebyl pfedvidatelny. Data ziskana
Z tohoto pokusu byla zadana do pocitace a ten poté vytvoril graf. Kiivka v tomto grafu se

neprotina a je nekone¢na. (Bussolari, Goodell, 2009)

Lorenziiv chaoticky atraktor je mozné si prohlédnout, na obrazku 7 nize. Svym tvarem pfi-

pomina motyla a na zakladé této podoby vzniklo oznaceni motyli efekt. (Gleick, 1996, s. 35)

Obrazek 7 Lorenziiv chaoticky atraktor (Gleick, 1996)

Atraktor u ekonomickych a finan¢nich systému se také chova chaoticky. Predikce ekono-
mickych chaotickych podminek je vSak omezena soucasnymi znalostmi, dlouhodobé&jsi pre-
dikce jsou pak nespolehlivé. Presto je mozné zjistit alespont miru chaoti¢nosti a miru predik-
tability, v téchto slozitych ¢asovych fadach. Na zakladé téchto udaji je mozné vychazet pti
tvorbé predikce cen na finanénich trzich. Pozadované charakteristiky se zjistuji pomoci
Hurstova a Lyapunova exponentu. Tyto dva exponenty jsou podrobnéji popsany v ¢asti 2.3.
(Dostal, Sojka, Rais, 2005, s. 100)

Chaoticky atraktor v ekonomickém sytému je zobrazen na obrazku 8, uvedeném na dalsi
strance. Oblast stability je tvofena pasmem, vytvofenym mezi vnéjSi a vnitini elipsou,
Vv némz je zakreslena trajektorie systému, kterd neni nikdy stejna. ProtoZe se systém snazi
byt stabilni, je tato trajektorie pfitahovana k prostfedni elipse. Pii malé zméné stavu systému
dojde k malému vychyleni od trajektorie, které se nasledné vraci k atraktoru (udrzuje se rov-
novaha systému). Pfi vyrazném odchyleni systému z dynamické rovnovahy miize dojit ke
kolapsu systému. (napiiklad pti zhrouceni ekonomiky nebo krachu na finanénich trzich

apod.) (Dostal, Sojka, Rais, 2005, s. 99-100)
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Cycle: | Economics Awactor | povcy
o

Obrazek 8 Chaoticky atraktor v ekonomickém systéemu (Dostal, Sojka, Rais, 2005)

2.2.6 Bifurkace (rozvétveni)

Tento pojem tzce souvisi s piedchozimi pojmy (deterministicky chaos, zpétna vazba a cha-
oticky atraktor). Pokud kladna zpétna vazba, ktera zpusobuje vychyleni z rovnovahy, vy-
razné zesili a finan¢ni trh dojde ke konkrétnimu kritickému bodu (hranice chaosu), tak se
chaoticky atraktor dostava do bifurkaci. V oblasti finan¢nich trhii to znamend, Ze investofi
neznaji redlnou cenu aktiva a mozny smér pohybu ceny. Investoifi mohou znat pouze horni
a spodni cenovou mez (hranici odporu). Jinymi slovy, dochazi k vyraznému vychyleni sys-
tému z dynamické rovnovahy. Nyni je jiz ziejmé, pro¢ byvaji predikce budouciho vyvoje

dlouhodobé nepiesné. (Sojka, Dostal, 2008, s. 6)

Bifurkaci se rozumi proces rozdvojovani stavu urcité entity. Tento proces je charakteristicky
pro nelinearni dynamické systémy, jako jsou finan¢ni trhy a ekonomika. Tento proces roz-
dvojovani za¢ina v bifurka¢nim bod¢€. Vétveni stavil je mozné zobrazit pomoci bifurka¢niho
diagramu, uvedeném na obrazku 9 nize. Na vertikalni ose jsou znazornény systémové stavy,

na horizontalni ose pak systémovy parametr. (Jani¢ek, 2007, s. 887)

chaos
kaskada bifurkaci

body bifurkace

stabilni fefeni
0y
0,

Obrazek 9 Bifurkacni diagram (Janicek, 2007)
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2.3 Vyutziti teorie chaosu na finan¢nich trzich

Teorie chaosu a fraktalni geometrie je spiSe podptrnou teorii pro predikci finanéniho trhu.
Jestlize analyza chaosu poskytne dobré vysledky (jinymi slovy, zjisti se, ze Casova fada ma
pamétovy efekt a dobrou prediktabilitu), je vhodné pokracovat v analyzach casovych fad.
Existuje mnoho dalSich moznosti, jak provadét predikce. Patii sem, mimo Elliottovy viny,

také vyuziti neuronovych siti, fuzzy logiky a genetickych algoritmu. (Dostal, 2002, s. 94)

Teorie chaosu zahrnuje vypocet Hurstova a Lyapunova exponentu. Pii jejich vypoctu se
vychazi z ¢asovych Fad. (vice k Casovym fadam kapitola 1.3) Tyto exponenty pomohou

zjistit miru chaoti¢nosti a miru prediktability ¢asové fady. (Dostal, 2002, s. 57)

2.3.1 Hurstiv exponent a R/S analyza.

Hurstliv exponent byva odhadovan pomoci R/S analyzy. Autorem této analyzy a Hurstova
exponentu byl britsky hydrogeolog Harold Edwin Hurst (1900-1978). Hurst se podilel na
stavbé prehrad na fece Nil. Zkoumal vyvoj ristu a poklesu hladiny této feky v nékolika stov-
kach let dozadu. Pomoci standartnich metod statistiky vSak nezaznamenal zadné vyznamné
korelace mezi jednotlivymi pozorovanimi. Hurst tedy musel vyvinout svou vlastni metodo-
logii, kterou posléze aplikoval ve své vyzkumné praci. Dnes je mozné tuto metodu pouzit

také pfi analyze finanénich trha. (Peters, 1994, s. 54-55)

Tento exponent ur¢uje miru chaoticnosti a na jeho zaklad€ je mozné rozlisit fraktalni ¢aso-
vou fadu (generovanou pomoci urcitého pravidla), od ¢asové fady ndhodné. Pomoci Hurs-

tova exponentu lze také nalézt v ¢asové fadé pamét'ovy cyklus. (Sojka, Dostal, 2008, s. 10)

Hurstiv exponent je vysledkem R/S analyzy (Rescaled Range Analysis). Aby tento vysledek

byl investorovi uZzite¢ny, je dtlezité jej spravné interpretovat. Interpretaci tohoto exponentu
uvadi Peters (1994, s. 59-67):

Hurstiiv exponent nabyvéa hodnot 0 < H < 1.

= H>0,5—-kladna korelace, ¢asova fada ma tendenci pokraCovat v soucasném smeru.
Fraktalni ¢asové fady maji prave tuto charakteristiku a jsou dilezité, pro modelovani
vynosu akcii. Tyto tzv. perzistentni Casové fady se mimo piirodni jevy vyskytuji také
na finan¢nich trzich a v ekonomii.

» H < 0,5 — negativni korelace, asova fada mé tendenci vratit se k vychozimu bodu
(resp. bude nasledovat oslabeni trendu a jeho otoceni), Takovéto Casové fady maji

vyznam piedevS§im pro modelovani volatility finanénich aktiv.
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* H =0,5-zadna korelace, ¢asova fada je normaln¢ rozlozena a nemé zadny pameé-

tovy cyklus. Ceny tvoii ,,ndhodnou prochézku*

Existuje vice moznosti, jak Hurstliv exponent odhadnout. V ramci R/S analyzy je mozné,
odhadnout Hurstiv exponent riznymi zpusoby, které vSak neposkytuje stejné vysledky. H.
E. Hurst, ktery uplatnil svou R/S analyzu na zkouméni vyvoje hladiny feky Nil, zjistil, Ze

odhad exponentu H vychazi mezi 0,7-0,8, coz je zajimavy vysledek. (Peters, 1994, s. 59)

Hurst také zjistil, ze nadprimérné zaplavy nasledovaly vétsi zaplavy, pak nahle nastala
zména a podprimeérné zaplavy byly nasledovany dal§imi podpriimérnymi zaplavami. Exis-

toval zde jisty cyklus, ktery vSak nemél stejnou délku. (Vilhanova, 2009, s. 29)

Existuje urcity vztah mezi Hurstovym exponentem a fraktalni dimenzi. Plati nasledujici

vztah: D =2 — H. (Zeman, 2011, s. 17)

V investorské praxi byla zjiStovana souvislost mezi H a vystupy ziskané pomoci neurono-
vych siti pro Dow-Jones index. Bylo zjisténo, ze obdobi s vys§im exponentem H, mohou byt

predikovana s vyssi presnosti. (Qian, 2004; Zeman, 2011, s. 17)

Pokud chci odhadnout Hurstiiv exponent z ¢asové fady, pouziji Hurstuv algoritmus. Tento
algoritmus uvadi ve své publikaci Peters (1994, s. 61-63) a Qian (2004). Ru¢ni vypocet je
pomérné zdlouhavy, proto je vhodné&jsi, spolehnout se na specializovany software. Hurstiv

algoritmus se sklada z nasledujicich krokd:

»  Vychazi se z ¢asové fady hodnot x4, x,,..., xy, Kde jsou tyto hodnoty ptifazeny ¢a-
simt =1, 2,..., N. Na vstupu tedy je N-1 ¢asovych intervali délky 1.

= (Casova fada se rozdéli na m sousednich intervali, které se nepiekryvaji. Délka inter-
valu je n, takze plati: N=mn.

* Pro kazdy interval je nutné, vypocitat pramérnou hodnotu dle vzorce:
k

1
Xj = Ez xi; (1)
i=1
j=12,..,m
» Pro kazdy interval se vytvoii ¢asova fada, jejiz hodnoty predstavuji kumulované od-
chylky od vyse zjisténé primérné hodnoty:
K

Zyj = Z(xij — %) (2)

i=1

k=1,2,..,n
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» Pro kazdy interval se nyni vypocitaji nasledujici hodnoty:
1. Rozpéti kumulovanych odchylek od primémé hodnoty X;:
R; = max(zkj) — min(zkj) >0(3)

2. Smeérodatna odchylka:

1 n
sj = \/;E(xij - %)? (4

3. Standardizované rozpéti:
R;/s; (5)
= V tuto chvili jsou jiz vSechny dil¢i vypocCty zjisténé a je mozné dosadit do vzorce,

pro zjisténi pramérné hodnoty R/S, pro interval délky n:
1 m
R/S)n = — > (R} /) (6)
j=1

=V praxi se hodnota Hurstova exponentu odhaduje pomoci logaritmické regrese:

log(R/S), =logC + Hlogn (7)

2.3.2 Lyapuniv exponent

Pokud chce investor zjistit miru prediktability ¢asové fady, pouzije k tomu takzvany Lyapu-
nuv exponent. (n€kdy uvadén jako L-exponent, znaci se L popt. ) Pojmenovani ziskal po
svém objeviteli, ruském matematikovi Alexandru Lyapunovi. Chaotické atraktory (viz.
2.2.5) jsou charakterizovany citlivosti na pocate¢ni podminky. Kazdy zkoumany systém ma
své Lyapunovy exponenty. Chaoticky atraktor ma jeden Lyapunilv exponent pozitivni, jeden
negativni a jeden je roven nule. Nejvétsi kladny Lyapuntv exponent urcuje spolehlivost pre-
dikce. Jedna se tedy o pomocny ukazatel, ktery investorovi miize pomoci pii analyzovani
vyvoje finan¢nich trhii. Samotna prediktabilita (Lyapuntiv ¢as) se poté vypocita jako prevra-

cena hodnota P = 1/L a urcuje kvalitu predikce. (Dostal, 2008, s. 121; Janic¢ek, 2007, s. 920)

Vypocet Lyapunova exponentu je matematicky mimoradné slozity. Existuje nékolik metod
k jeho vypoctu. Mezi nejznaméjsi metody patii Wolfuv algoritmus nebo Rosensteinova me-
toda. Postup vypoctu druhou uvedenou metodou je uveden v publikaci prof. Janicka (s. 920-
921). Bézny investor muze zjistit hodnotu Lyapunova exponentu pomoci specializovaného
softwaru. Pokud investor tento software pouzije a zjisti hodnotu Lyapunova exponentu, je
nutné, tento exponent spravné interpretovat. Cim vyssi je hodnota kladného L, tim vyssi je

ztrata sily predikce. (Dostal, 2008, s. 121; Janicek, 2007, s. 920-921)
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3 TEORIE ELLIOTTOVYCH VLN

Princip Elliottovych vin dnes ptedstavuje pomérné vyuzivany, avSak stale malo pochopeny
pristup k finanénim trhim. Béhem dlouhého obdobi v 30. letech 20. stoleti, kdy se akciové
trhy vzpamatovavaly z krachu na Wall Street, se americky ucetni Ralph Nelson Elliott za-
byval podrobnou analyzou vykyvia cen na akciovych trzich. Pfi této analyze zjistil, Ze se
Vv téchto vykyvech opakuje jeden a ten samy vzorec, urcujici nasledny pohyb cen. Elliott
svym objevem doslova Sokoval odbornou investorskou veiejnost. Své objevy poté publiko-
val v knize nazvané The Wave Principle. V 80. letech 20. stoleti princip Elliottovych vin
proslavil americky analytik a investor Robert Prechter, ktery proslul svou mimofadnou
uspésnosti pti predvidani vyvoje financnich trhi. Jak jiz bylo zminéno v pfedchozi kapitole,
tato teorie ramcové zapada do teorie chaosu. A to 1 pfesto, Ze Elliottovy viny byly svétu

piedstaveny diive nez teorie chaosu. (Plummer, 2014, s. 257-258)

Elliottovy viny vychazeji z kombinace Dowovy teorie, Fibonacciho matematiky a psycho-
logické analyzy. Elliott se pokusil pomoci své vinové teorie odstranit nejslabsi misto
Dowovy teorie — na¢asovani. Podstatou metody Elliottovych vin je analyza cenou vytvore-
nych obrazci, po které nasleduje uréeni, ve kterém sméru a v jaké vysi zfejmé dojde k po-

hybu ceny vybraného aktiva. (Kral, 2007, s. 114-115)

Teprve ve druhé poloving 20. stoleti bylo zjiSténo, Ze Elliottovy viny nejsou nic jiného nez
fraktaly. Pozdé&ji se také ukdzalo, Ze tyto vlny zce souvisi s chovanim na prvni pohled cha-
otickych systémt, jako jsou naptiklad finan¢ni trhy. Dobra znalost teorie Elliottovych vin
umoznuje fundovanému uZivateli S velkou pravdépodobnosti urcit ptipadné zlomy v ceno-
vém vyvoji a tim minimalizovat nebo dostate¢né snizit riziko obchodovéni na finan¢nich

trzich. (Zelinka a kol., 2006, s. 118)

Sojka a Dostal (2008, s. 17-18) dale uvadéji, Ze teorie Ellittovych vin upadla na ur¢itou dobu
(50. — 80. 1éta 20. stoleti) do zapomnéni. Tato teorie je vSak dnes stale Ziva a v soucasné
dobé je dale prohlubovana Elliottovymi nésledniky. Dne$ni terminologii se Elliottova pozo-

rovani nazyvaji fraktalnimi a hovofi se o nich v souvislosti s teorii chaosu.

Dle McDowella (2008) jsou Elliottovy viny nejmocnéjsi nastroj, kombinujici technickou a
psychologickou analyzu. Autor také uvadi, ze teorie Elliottovych vin racionalné diskontuje

vSechny aspekty trzniho prostiedi.

Plummer (2014, s. 257) vSak varuje, Ze princip vln narazi na dva docela zdsadni problémy:
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1. Jedna se o neobycejné komplikovany systém, z hlediska praktického vyuziti.

2. Nikdo nebyl dosud schopen vysvétlit, pro¢ tento zakladni vzorec urceni cen funguje.

V nasledujici podkapitole bude nastinén zaklad Elliottovy vinové teorie a popis nékterych

vztaht a pravidel, které je mozné v téchto vinach pozorovat.
3.1 Uvod do Elliottovy vinové teorie

3.1.1 Zakladni pojmy

R. N. Elliott vytvofil hierarchicky systém ruznych typa vin, které poté podrobné popsal.
VInou se zde rozumi cenovy pohyb urcité délky, posunujici se v uré¢itém sméru. Pohybem
se rozumi smér, kterym jde vina vyssiho stupné. Jedna se o relativni pojem, ktery neni sy-
nonymem pro rist. Tento pohyb je popsan monovinou. Monovina popisuje pohyb na trhu
V jednom sméru, az do vzniku zmény sméru pohybu. Monovlny jsou nejjednodussi mozné
viny. Spojenim monovln do tfi ¢i pétivinovych formaci jsou vytvareny viny vyssiho stupné.
Vznikaji tak polyviny, multiviny ¢i makroviny. Viny nizsiho stupné se stavaji soucasti figur
vyssiho stupné. Viny se dale tiidi na impulsy a korekce. Impuls byva pro ptehlednost ozna-
¢ovan jako ,,5° a korekce nese oznacenti ,,3*. Toto oznaceni se nazyva strukturovany Stitek.
Pro kazdou ¢ast viny plati také standardizované oznaceni, takzvany postupovy stitek. Im-

puls je oznacen Cislicemi a korekce pismeny. (Sojka, Dostal, 2008, s. 18-48)

DalS8imi zakladnimi pojmy jsou hybny a korekéni rezim. Hybny reZim znamend souhlasny
pohyb ve sméru viny vyss§iho stupné, korekéni rezim je pohyb proti sméru pohybu viny
vysSiho stupné. (Sojka, Dostal, 2008, s. 18) Tyto zékladni pojmy (v€etné téch uvedenych

v piedchozim odstavci) jsou dale rozvedeny v nasledujicich podkapitolach.

Teorie R. N. Elliotta kombinuje psychologii davu s matematickou a geometrickou metodi-
kou. Neni tedy vylu¢né psychologickou teorii finan¢nich trhi. O pti€inach vzniku Elliotto-
vych vin pojednava jedna z nasledujicich podkapitol. Pokud se nyni detailnéji podivam na
Elliottovu vlnu, mazu zjistit, ze v kazd¢ vIné nizSiho stupné se nachazi dalsi a dalsi viny.
Pravé takové permanentni opakovani je zékladni vlastnosti fraktalt. Fraktalni zobrazeni Elli-
ottovych vin ukazuje, na dalsi strance, obrazek 11. Samotna fraktalnost Ellittovych vin miize
vzbuzovat pocit chaoti¢nosti a neptehlednosti, proto byly pro klasifikaci téchto vin zavedeny

urcité tiidy vin a pravidla pro jejich popis. (Fanta, 2001, s. 22)

Tabulka s klasifikaci Ellittovych vin je uvedena na dalsi strance (viz obrazek 10). Obvykle

se vychazi z irovné Minor (maly stupeii viny). Obecné jsou stupné vin sefazeny shora dola
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dle délky trvani jejich cyklu. Nejdelsi je velky supercyklus, nejkratsi pak minimalni cyklus.
S pomoci tohoto pojmenovani lze identifikovat pozici viny s maximalni pfesnosti. (Sojka,
Dostal, 2008, s. 22)

GrandSuper Cycle: (1)) ((11)) ((111)) ((1V]) ((V]) ((2)) ((b)] ((<))
SuperCycle: (1) (1) (1) {1v) (V] (&) (b) (<)

Cycle: INNIIIVVabec

Primary: ((2)) ((2)) ((3)) ((4)) ((5)) (CA)) ((B)) ((C))
Intermediate: (1) (2] (3] (4] (5] (A) (B) (C)

Minor: 12345ABC

Minute: () (1) (i) (v ((vD) ((2)) (b)) (<))
Minuette: (i) (ii) (iii) (iv) (v) (a) (b) (c)

Subminuette: iiiiiiivvabc

Obrazek 10 Klasifikace Elliottovych vin (Prechter, 2000)

Obrazek 11 Fraktalni zobrazeni Elliottovych vin (Rejnus, 2014)

Kli¢em k pochopeni Elliottovych vin je tedy znalost cenového pulsu. Jakmile totiz investor

rozpoznd cenovy puls, stava se pro n¢j Elliottova analyza jednou z nejpiesnéjsich metod pro


http://stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:market_analysis:elliott_wave_theory
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predvidani budouciho vyvoje cen. Cenové pulsy se na riznych urovnich vinové hierarchie
spolu vzajemné proplétaji, ¢imz vytvareji rizné cenové formace, pro které, jak Elliott zjistil,

plati ur¢ité pravidla. (Plummer, 2014, s. 257)

Jak jiz bylo zminéno, samotna identifikace Elliottovych vin je v praxi velmi obtizna. Z to-
hoto diivodu je lepsi spolehnout se pii jejich identifikaci na komer¢ni softwarové produkty.

(Fanta, 2001, s. 23)

Nastroji pro ru¢ni analyzu Elliottovych vin je vybavena kazda lepsi obchodni platforma.

3.1.2 Zakladni pravidla Elliottovych vin

V této kratké podkapitole budou uvedeny tii pravidla, ktera jsou zakladem Elliottovych vin.

Dalsi specificka pravidla pro hybny a korekéni rezim jsou predmétem kapitol 3.2, resp. 3.3.

Elliottovym prvotnim tvrzenim (prvnim pravidlem) byla skuteénost, ze v§echny by¢i trhy se
skladaji z péti vin a vSechny medvédi trhy se skladaji ze tfi vin. Tyto viny jsou uvedeny na
obrazku 12 nize. Kazda byci faze tedy obsahuje tfi impulzni viny, které jsou mezi sebou
oddélené dvéma korekénimi vinami (celkové 5 vIn), zatimco medvédi faze obsahuje pouze
dvé impulzni viny, mezi kterymi je jedna vina korekéni. (celkové 3 viny) Dle Elliotta je
vyvoj akciovych trhil pfirodni fenomén, ktery ma své vzorce chovani. Cenové formace na

niz8ich Grovnich jsou soucasti formace na vyssi arovni. (Plummer, 2014, s. 258)

2 3 viny korekce

5 vin impuls

Obrazek 12 Zakladni vzor Elliottovych vin (Rejnus, 2014)
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Pravidlo o pouziti Elliottovych vin pro uréeni budouciho vyvoje je pomérné jednoduché.
Pokud se v nékterém z burzovnich vyvoju vyskytne vlna, ktera se jevi jako Elliottova, lze
po patém zlomu impulzni viny (5), nebo po tietim zlomu korekéni viny o¢ekévat zlom ceny
opa¢nym smérem, nez jakym se doposud ubiral dosavadni trend. Ve skutecnosti to vSak neni
zdaleka tak snadné. Elliottovy viny byvaji ¢asto rizné¢ deformovany, coz se promita do bu-

douciho prubéhu vyvoje cen. (Zelinka a kol., 2006, s. 119)

Prechter (2000, s. 11) uvadi posledni obecné pravidlo, které tika, ze kazda vina ma svou
funkci. Muze mit bud’ funkci akce, nebo funkci reakce. Ak¢ni vina je soucasti impulzu (viny

1, 3,5, A, C). Reakéni vina je soucasti korekce (viny 2, 4, B)

3.2 Hybny rezim a jeho pravidla
mozné dale rozdélit na trendové a zavérecné. Obrazek 13 nize, ukazuje pribéh rostouciho

trendového impulsu. Viny 1, 3 a 5 vyvolavaji hybny pohyb, viny 2 a 4 jsou zde vlnami

korekénimi. Dulezité vSak je, Ze jako impuls se oznacuje i pohyb opacny. (viz obr. 14)

Obrdazek 13 Trendovy impuls rostouci (Sojka, Dostdl, 2008)

Obrazek 14 Trendovy impuls klesajici (Sojka, Dostal, 2008)
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Impulzni a korekéni viny v hybném rezimu museji splitovat urcita pravidla. Prvni tfi za-
kladni pravidla uvadi ve své publikaci Sojka a Dostal (2008, s. 19), dalsi pravidla 4 - 10
uvadi Prechter (2000, s. 7-31):

Vlna 2 se nikdy nepohybuje do zony viny 1.

Vlna 3 neni nikdy nejkratsi vinou.

Vlna 4 nesmi vstoupit do zoény viny 1. (neplati v ptipadé zavérecného impulsu)
Vzdy plati, ze se vlna 1 rozviji do impulsu, popi. do diagonaly.

VIna 3 se nikdy nepohybuje v rozmezi viny 1.

Vlna 3 se vzdy skladé z hnaci sily impulsu a nikdy se nepohybuje do rozmezi viny 1

N o g s~ wDd e

Korekéni viny (2 a 4) se skladaji z cikcaku (5-3-5), roviny (3-3-5) nebo z jejich kom-
binaci.

8. Pro impulsni viny (1, 3, 5) plati, Ze, nikdy nejsou prodlouzeny vSechny soucasn¢.

9. Korekéni vina 2 tvofi rozdilnou figuru (pattern) nez korekéni vina 4.

10. Korek¢éni vina 4 byva rozdélena do cikcaku, roviny, trojihelniku nebo kombinaci.

Prechter (2000, s. 14-16) uvadi, ze zakladni impulsni vina byva rozdélena do péti segmenti
ve sméru trendu. Tato vlna, jako sobépodobny fraktal, je Casto deformovéna v n¢kolika z4-
kladnich variacich, a to:

= RozSifena

* Diagonalni pata

* NeUspéSna pata

Prvni série odchylek od ideédlniho pétivinového vzoru, kterymi se Elliott zabyval, se tykaly
paté viny impulsniho pohybu. Podle pravidel bychom mohli o¢ekévat, Ze vrchol paté viny
se bude nachdzet nad urovni tieti viny. V praxi se vSak stdva, ze patd vina mize nabyvat

nékolik variaci. Tato skute¢nost cely systém komplikuje. (Plummer, 2014, s. 260)

V nésledujicich podkapitolach jsou tyto zakladni variace popsany podrobnéji.

3.2.1 Rozsiiena (extension)

Rozsitend je typem viny, ktera mé jednu se svych impulznich podvin (prvni, tfeti, patou)
nahrazenou takzvanym prodlouzenim. Prodlouzeni znamena rozsiteni, roz¢lenéni a rozvi-
nuti do vln nizsiho stupné. V podstat¢ tedy jde o posloupnost deviti vin (4+5). Na finan¢nich

trzich, byva nej€astéji prodlouZzena vlna 3. To ma velky vyznam pfi interpretaci vin. Zde lze
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odkazat na pravidlo, Ze vilna 3 neni nikdy nejkrats$i vinou a na také pravidlo, Ze vina 4 ne-
vstupuje do oblasti viny 1. Nekdy se mlze stat, ze je tieti vina znovu prodlouzena. Treti

prodlouzena vina je zobrazena na obrazku 15 vlevo. (Sojka, Dostal, 2008, s. 22-24)
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Obrdazek 15 Rozsirend vina (Zelinka a kol., 2006)

3.2.2 Diagonalni pata

Diagonalni pata je variace, ve které dochézi k deformaci paté viny do formace trojihelniku.
Zaroven plati, ze se trojuhelnik prolomi v opaéném sméru, nez kterym se ubira trend. Na
obrazku 16 dole je uvedena diagonalni pata pro byci a medvédi trh. Pattern se tedy sklada
z péti vin a kazda vlna ze t¥i fazi. Ctvrta vina neklesne pod vrchol prvni viny. Tato cenova
formace neni ptili§ bézna, ale vzdy po ni nasleduje vyrazny smerovy pohyb proti sméru

trojthelniku. Piiklad této situace je uveden na obrazku nize. (Plummer, 2014, s. 262-263)
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Obrdzek 16 Diagonalni pata (Zelinka a kol., 2006)
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3.2.3 Netlispésna pata

Neuspésna pata je velmi vzacny pattern, ktery je navic pomérné tézko rozpoznatelny. Pata
vina se sklada z impulsni faze, avsak jeji paty bod nedosahne na vrchol tieti impulsni viny.
Pokud tuto deformaci budu pokladat za prvni vinu z nového cyklu, mizu se dopustit omylu
pti vyhodnocovani. To znamena, Ze jako investor, mohu dojit ke Spatnym zavértim, 0 bu-

doucim vyvoji ceny. (Prechter, 2000, s. 18)

Obrazek 17 Neuspésna pata (Zelinka a kol., 2006)
Selhani nebo prodlouzeni paté viny predstavuje jasné voditko pro nasledny trzni vyvoj. Se-
lhani paté viny vypovida o slabnuti trhu, na konci jeho by¢i faze nebo naopak o jeho zjevném
posilovani, v ptipadé fdze medvédi. Nasledujici korekce budou velmi hluboké, resp. velmi
vysoké. ProdlouZeni paté viny signalizuje velmi dynamicky impulzni pohyb. V tomto di-
sledku prostou ceny byc¢iho trhu na nova maxima, a to i po jednoznacném vrcholu paté viny.

Dojde k prodlouzeni. Opacna situace plati pro medvédi trh. (Zelinka a kol., 2006, s. 121)

3.3 Korekéni rezim a jeho pravidla

Druh4 oblast, ve které Elliott objevil alternativni pribéh pétivinového vzoru souvisi s tvarem
korekei. Jak jiz bylo zminéno, korekéni rezim je pohyb proti sméru pohybu viny vyssiho
stupn€. Behem klesajiciho trendu se korekce nazyvaji prevracené korekce. V tomto piipadé
plati stejna pravidla a principy jako v pfipadé rostouciho trendu. Elliott definoval pravidla
pro prubéh korekci (Plummer, 2014, s. 262-263):

= Zadna formace A-B-C nikdy nevrati trh na troven dosazenou po piedchozi pétivl-
nové formaci ve stejné mite

» Kazd4 korekce bude z hlediska cenového pohybu alespon tak velka a z hlediska casu
alespon tak dlouhd, jako vSechny pfedchozi korekce nizsiho stupné

» Kazdé korekce ma tendenci vratit se do cenového pasma, v némz se pohybovala o

stupen niZ§i vlna. To znamena k vIn€ 2 nebo k vIn¢ 4.
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Dale je nutné zminit Elliottovo pravidlo stfidani. Je mozné toto pravidlo chapat jako sttidani
byciho a medvédiho trhu. Elliott tvrdil, ze kazdé dvé po sob¢ jdouci korekéni formace se

budou od sebe lisit. Nejedna se v§ak o nedotknutelné pravidlo. (Plummer, 2014, s. 267-268)

Prechter (2000, s. 19) uvadi, Ze korek¢éni viny vzdy nasleduji po impulsni ving. Autorka

rozlisuje tii zakladni korekéni viny a jejich kombinaci:

»  Cik-cak (klikata ¢ara), formace 5-3-5

= Rovinna vlna, formace 3-3-5

=  Trojuhelnik, formace 3-3-3-3-3

= Kombinace rovinné viny a trojuhelniku

4

Korek¢ni viny jsou vyrazné rozmanitéjsi nez viny hybné. Z tohoto diivodu jsou také méné
ptredvidatelné a nesnadno se urcuji. Korekéni viny jsou vzdy zasadné tiivinové. Nyni budou

podrobnéji predstaveny jednotlivé typy korekénich vin. (Prechter, 2000, s. 19)

3.3.1 Cik-cak

Cik-cak je typem vlny, ktera se vyskytuje ve formaci 5-3-5 a to vzdy v opa¢ném trendu, nez
jaky byl v ptipad¢ impulzni viny. Je to jediny pattern, ktery zaciné strukturou péti vin. Exis-
tuji ale vzacné vyjimky. K odchylce od zékladniho vzoru dochdzi, protoze se vlna A obecné
sklada pouze ze tii vin. VIna (a) je v tomto piipadé korektivni (nachazi se v korek¢énim re-
zimu) a sklada se z dalSich péti podvin. Dalsi podvina (b) se sklada ze tfi podvin a podvina
(c) znovu z péti podvin. Nékdy se formace cik-cak vyskytuje dvakrat za sebou, vyjimecné i
tiikrat. Kazda cik-cak formace je oddé€lena od nésledujici cik-cak formaci tfi vin, ktera se
nazyva vlna X. Vlna X je vzdy korekéni vinou proti ving. (c) Vlna X spojuje ob¢ korekce.
(Sojka, Dostal, 2008, s. 26-27; Plummer, 2014, s. 263; Brown, 2012, s. 43-48)

5
, ©

VAR

Obrazek 18 Cik-cak (Zelinka a kol., 2006)
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3.3.2 Rovinna vlna

Rovinna vlna je pattern, ktery se skldda z vinové formace 3-3-5. Vlna (a) se tedy bude skla-
dat z tii vIn, vlna (b) také ze tfi vin a nakonec vlna (¢) z péti vin. Existuje vice variaci této
vlny. Hlavnim rozdilem oproti cik-cak je rozdilna sekvence. Uplna rovina je zobrazena na
obrazku 19 vlevo. Vlna (¢) zde dosahne cenové urovné viny (a). Tento pattern je ale pomérné
vzacny. Jinymi slovy, nez ceny vstoupi do néjakého zietelného trendu, néjakou dobu kolisaji
v ramci urc¢itého obchodniho pasma. U nepravidelné ploché korekce existuji dva mozné scé-
nafe. Na finan¢nim trhu Ize Castéji identifikovat takzvanou rozsifenou rovinu. Ta je charak-
teristicka tim, Ze vlna (c) pfesahne cenovou uroven viny (a). Dalsi variantou tohoto patternu
je bézici rovina. Vlna (b) koné¢i vysoce nad urovni pocatku viny (a). Vlna (¢) nedosahne
cenové urovné viny (a). Elliottovo zakladni pravidlo tykajici se plochych i béZicich korekei
zni, ze vSechny tyto korekce poukazuji na zakladni trend, ktery je podporovan ekonomic-
kymi fundamenty. (Sojka, Dostal, 2008, s. 27; Plummer, 2014, s. 263-265)
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Obrdzek 19 Rovinna vina (Zelinka a kol., 2006)

3.3.3 Trojuhelnik

Trojuhelniky jsou povaZovany za nejvice nepochopené patterny. Jejich identifikace miize
byt velmi komplikovana zéleZitost. Formace trojihelniku je 3-3-3-3. JestliZe se trojihelnik
objevi v cenovém vyvoji, pak plati, Ze jeste pred protnutim pomysinych stran trojahelniku
dojde k prolomeni vyvoje ve sméru ptivodniho trendu. Rozlisuji se nasledujici variace troj-

uhelnikli: uzavirajici se, rozpinajici se, vzestupny a sestupny. (Brown, 2012, s. 58-67)

Plummer (2014, s. 265) dopliuje, ze trojuhelniky jsou jednim z druhi slozitych korekci,
které Elliott povazoval za obzvlasté vyznamné. Jejich vyznam spociva v tom, Ze z nich lze
pomérné jednoduse odhadnout budouci cenovy vyvoj. Pfi analyze téchto formaci se musi

brat v ivahu nasledujici pravidla, ktera tento autor uvadi:
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* TrZzni ceny prorazeji trendové linie trojuhelniku ve stejném sméru, jako vina 2 dané¢ho
trojuhelniku.

= Vysledna impulsni vlna je posledni takovou vlnou ve sméru hlavniho trendu.

» U zuzujicich se trojuhelnikti se ceny pohybuji ve stejném rozsahu jako nejSirsi ¢asti

trojuhelniku a po dosazeni vrcholu Casto dochazi ke zméné trendu.

Obrdazek 20 Trojuhelniky (Zelinka a kol., 2006)

3.3.4 Kombinace

Korekce byvaji slozité a nevyzpytatelné. Jejich hlavnim Gcelem je eliminovat ,,piestielky*
pfedchozi riistové impulzni viny. Jinymi slovy, pfipravuji podminky pro pfisti impulzni
viny. Nékdy na to vSak nestaci pouze cik-cak korekce, nebo plocha korekce. Trh proto nékdy
musi prodlouzit korekci prostiednictvim kombinaci dvou ¢i vice korekénich formaci. V pod-
state 1ze sloucit jakékoliv mnozstvi korek¢nich formaci, jedingym omezenim je, Ze kazdy vzor
A-B-C je od toho pfistiho oddélen od dal§iho vzoru A-B-C. Tento druhy vzor se nazyva vina
X. (Plummer, 2014, s. 265)

Kombinace se sklada z korekei (cik-cak, rovina, trojuhelnik). I zde se vyskytuji spojovaci
viny X, které mohou mit tvar korekci. Kombinace jsou svym charakterem horizontéalni.
V kombinaci se nikdy nevyskytuje vice nez jedna cik-cak. Také trojuhelnik se vyskytuje

pouze jednou a to vzdy na konci. (Sojka, Dostal, 2008, s. 31)

3.4 Smérnice pro konstrukce vin

Pravidla pro Elliottovy viny plati vzdy. Naproti tomu smérnice se vyskytuji s velkou prav-
dépodobnosti. Nelze je proto povazovat za pravidla. Mimo prtibéh Elliottovych vin je nutné,

sledovat objem uskuteénénych obchodd. Smérnice uvadéji Sojka a Dostal (2008, s. 32-38):

* Stiidani béhem impulsu: Pokud je druha vlna ostra (hrot), vlna ¢tyii bude pravde-

podobné¢ Sikmou korekci.
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= Stridani béhem korekénich vin: Pokud korekce za¢ina rovinou a-b-c, konstrukei
pro vinu A (prvni korekéni), je nutno ocekavat formaci cikcak pro vinu B a naopak.

*  Chovani nasledujici po paté viné: Pokud je pata (nad)vlna prodlouzend, korekce
bude ostra a dosdhne na support troven viny 2, ktera je soucasti viny 5.

» Podobnost vin: Dalsi smérnice tika, ze dvé z hybnych vin pétivinové posloupnosti
maji tendenci byt totozné v ¢ase a velikosti. Pokud tyto viny totozné nejsou, je prav-
dépodobné, ze jejich vzajemny pomér bude 0,618. (Fibonacciho ¢islo)

* Trendovy kanal: Impulsni vina se velmi ¢asto pohybuje v trendovém kanalu. K jeho
identifikaci je nutné mit alesponl tfi body. Spojenim vrcholl vin 1 a 3 a vedenim
rovnob&zky vrcholem viny 2, Ize ziskat odhad vrcholu viny 4.

* Prorazeni: Pokud je identifikovan velky objem obchodii a pata vina se blizi k trovni
trendového kanalu, je to signal, Ze dojde k proraZeni horni trendové linie. Pti nizkych

objemech je mozné oc¢ekavat konec paté viny nebo mirny pokles kurzu.

3.5 Uvod do pokroéilé analyzy Elliottovych vin

Profesionalni analytici provadi analyzu Elliottovych vin pomoci softwaru. V piipad¢ ruéni
analyzy dat je nutné mit k dispozici kvalitni a nezpozdénd data. Nejprve jsou analyzovany
jednotlivé monovlny. Na zacatku se musi urcit vychozi bod analyzy. Obvykle se vychazi
z grafu, ktery je mozné nalézt napiiklad v obchodni platform¢. Na tomto grafu je nutné najit
cenové maximum (v piipadé klesajiciho trendu) nebo minimum (v ptipadé rostouciho
trendu). Pokud je nalezen zacatek, 1ze pokracovat v identifikaci jednotlivych monovin. Poté
se od zacatku sleduji jednotlivé datové body, az se narazi na konkrétni bod, ktery obraci
smér pohybu. Pro spravnou identifikaci je nutné, zvolit si vhodné cenové a ¢asové méftitko.
To ovlivni, které vinové zdkonitosti budou viditelné a které nikoliv. K volbé méfitka existuji

dv¢ pravidla: pravidlo proporce a pravidlo neutrality. (Sojka, Dostal, 2008, s. 47-50)

3.5.1 Pravidlo proporce

Kazda Elliottova figura je zaloZena na poméru mezi ¢asem a cenou. Cas v Elliottové teorii
je vzhledem k cené relativni. Rozlisuji se dva druhy pohybu, ve vztahu k ¢asu a pohybu
ceny, a to sice smerovy a nesmeérovy pohyb. Smérovy pohyb jde nahoru nebo dolli, nesmé-

rovy pohyb znamena stagnaci cen. Pti analyze Elliottovych vin z grafu vezmu nejdulezité;si

smérovy pohyb, ktery pfenesu na novy graf tak, aby linie smérového pohybu svirala s osou
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X hel Ctyficeti péti stupiiti. Je povolena jista odchylka pfesnosti, pii pouziti tohoto pravidla.
(Sojka, Dostal, 2008, s. 50-53)

3.5.2 Pravidlo neutrality

Pravidlo neutrality fesi problém vodorovnych monovln a jejich spojovani. Je nutné rozhod-
nout, zdali tyto viny jsou plnohodnotné, nebo zdali je ptifadit k pfedchozi nebo nasledujici
ving. Pravidlo neutrality se pouziva v ptipadé, ze je monovina mensi nez 45 stupiii. V opac-
ném piipad¢ se nepouziva. Na zaklad¢ tohoto pravidla se urcuji konce monovln, které se

nasledné klasifikuji. (Sojka, Dostal, 2008, s. 53-57)

3.5.3 Vztahy mezi monovinami

Jakykoliv pohyb viny musi byt klasifikovan. (zdali se jedna o impuls nebo korekci) Pozado-
vanou strukturu zjistim tak, Ze porovndm zkoumané monovlny mezi sebou. Prvni monovlna
se oznaci jako m1, pfedchozi m0, nésledujici monovlny jsou m2, m3 atd. K tomu je nutné
poznat, kdy kon¢i m2 a za¢ina m3. Jednotlivé viny nemusi byt monovlnami, ale mohou mit
polyvlnovou strukturu. Zakonéeni monovin vpravo od ml musi prorazit pfedchozi ma-

ximum nebo minimum. (Sojka, Dostal, 2008, s. 57-63)

3.5.4 ldentifikace vin

Cilem analytika je ur€it, na kterém misté se v Systému vIn nachazi. Vina musi byt nejprve
identifikovana a nasledné spravné zafazena. Nyni je jiz znamy zacatek a konec vin. Dale se
musi zjistit, o kolik procent jsou jednotlivé viny vétsi nebo mensi nez ostatni viny. Postupuje
se tak, ze se vezme cenovy rozsah viny m1 a ten je podélen cenovym rozsahem viny m2.
Zde se vyuzivaji Fibonacciho ¢isla. (vice viz podkapitola 3.7) Pomoci téchto ¢isel jsou za-

fazeny jednotlivé viny dle ur¢itych pravidel. (Sojka, Dostal, 2008, s. 63-68)
Sojka a Dostal (2008, s. 63) uvadé&ji nasledujici pravidla:

* Pl: m2 je mén¢ nez 38,2% ml

* P2:m2 je 38,2% nebo vice, ale mén¢ nez 61,8% ml

»  P3: m2 je ptesné 61,8% ml

» P4:m?2 je vice nez 61,8% ml, ale méné nez 100% ml
= P5:m2 je 100% nebo vice, ale méné nez 161,8% ml
= P6:m2 je 161,80 nebo vice, ale mén¢ nez 261,8 m1

» P7:m?2 je vice nez 261,8% m1



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

Kazdé z téchto pravidel ma své podminky. Jejich vycet je pomérné obsahly a proto odkazuji
na publikaci prof. Sojky a prof. Dostadla. Po zafazeni vin je dokoncen proces identifikace
viny m1 ve vztahu k sousednim vlndm (m0 a m2). Tento proces se dale opakuje pro vinu
m2. Této vIn¢ jsou pfifazena pravidla s piislusnymi podminkami. Tyto pravidla museji byt
casem prozkoumany. Piesné urceni vin z po¢atku neni mozné, proto se pracuje s riznymi
variantami pomoci postupovych §titkti. Pfi postupném ,,upfesiiovani vin se méni tyto po-
stupové Stitky na strukturované a ziskava se tak spravné oznaceni vin. (Sojka, Dostal, 2008,

S. 63-67)
Vyse uvedeny postup Gvodni analyzy Elliottovych vin 1ze shrnout v nasledujicich bodech:

* Nejprve je sestaven zakladni graf o pfiblizné 60 cenovych hodnotach.

» Grafu se nastavi spravné méfitko, pti¢emz se vychazi z dulezitych boda a s vyuzitim
pravidla proporce byva sestaven novy graf.

» Pomoci pravidla neutrality se identifikuje zacatek a konec monovin.

»  Vychozi vina m1 se identifikuje ve vztahu k vinam m0 a m2. K této identifikaci by-
vaji vyuzivany pravidla, jejich podminky a kategorie.

* Na takto klasifikované viny se umisti strukturovany Stitek a poté se pred strukturo-
vané §titky prediazuji indikatory pozice k vin€¢ m1 a okolnim vinam.

= Po ukonceni procesu se jako vlna m1 oznaci dal$i vina v potadi a cely postup se

zopakuje. (Sojka, Dostal, 2008, s. 108)

V tuto chvili jsou jiz vSechny monovlny identifikované. Nésleduje spojeni jednotlivych mo-

novln do vyssich celki. O spojovani vin pojednava nasledujici podkapitola.

4 o

3.5.5 Zaklady konstrukce polyvin a vin vyssich rad

Jednotlivé monoviny je nutné spojit do vyssich celkt. Na zakladé poznatkt z fraktalni geo-
metrie vim, ze vlny nizSich stupnitt se podobaji vlnam vyssich stupid. Tato podobnost je
sledovana v souvislosti s ¢asem a cenou. Cas zde hraje stejné duleZitou ulohu jako cena.
Existuje nékolik zakladnich pravidel konstrukce polyvin. Prvni z téchto pravidel fika, Ze
musi existovat pravé pet monovin které vyhovuji vSem podminkdm trendové popt. zave-
recné formace. Tti viny se pohybuji ve sméru trendu, zbyvajici dvé viny jdou proti trendu.
Pojem prodlouzeni se pouziva v souvislosti s impulzem. Jedna se o mohutnou vinu, sesku-
penou do fraktalniho utvaru. Zaroven jde o nejdelsi trendovou vinu. DalSim pojmem je
podrozdéleni, coz znamend rozdéleni viny o jednu Uroven vice, nez ostatni viny. Dale je

nutné zminit takzvané pravidlo o pravidlech, které fikd, Ze vSechna pravidla jsou nezéavisla
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na ostatnich, ale musi byt soucasné pfitomna v jednotlivém patternu. Pravidlo pfekryvani
plati pro trendovy impuls. Neni mozné (s vyjimkou zavérecného impulsu) aby se ¢asti viny

Ctyfi a dva piekryvaly. (Sojka, Dostal, 2008, s. 136-138)

V piipadé identifikovani vice polyvin, je mozné dle podobnych principu a pravidel, spojit
tyto polyviny do vin vyssiho fadu. Takovymto zpiisobem je mozné, dostat se az ke kon-
strukci multivin a makrovin. (Sojka, Dostal, 2008, s. 235-254)

Tato Cast postihuje pouze zéklad této slozité a obsahlé problematiky. Vycet kompletnich
postupi a pravidel, a jejich podrobny vyklad dalece pfesahuje rozsah této prace. Cilem pred-

chozich radkt bylo pouze nastinit zakladni metodiku pokrocilejsi analyzy Elliottovych vin.

3.6 Matematické vztahy v Elliottovych vinach

Dalsi uptesnéni analyzy Elliottovych vin spociva v pouziti takzvanych Fibonacciho ¢isel.
Tyto Cisla (a nastroje, které z téchto Cisel vychazi) jsou napomocné pii odhadu, kde dojde

k dalsimu zlomu v cenovém vyvoji. (Prechter, 2000, s. 32)

Ze vsech geometrickych narusti, které se mohou v piirodé vyskytovat, existuje jeden, ktery
svym vyznamem silné pfevySuje vSechny ostatni. Jedna se o Fibonacciho posloupnost, ktera
vychézi z poméru 1,618. Tato posloupnost ziskala své pojmenovani po italském matemati-
kovi Leonardu Pisanském (piezdivany Fibonacci). Fibonacciho posloupnost byla znovuob-
jevenav 19. stoleti analytikem Edouardem Lucasem. Pravé Lucas spojil Fibonacciho jméno

s trivialni ulohou, uvedenou ve Fibonacciho dile Liber Abaci. (Goetzmann, 2004)

Spole¢nym vyuzitim Elliottovych vin a Fibonacciho matematiky se zvySuje pfesnost a ucin-
nost provedenych rozhodnuti. Predpokladem Elliottovych vin je skute¢nost, Ze se na financ-
nim trhu objevuji body, ve kterych dochézi k otaceni trendi. Pokud znam hodnotu cen High

a Low, pak nic nebrani tomu, provést samotny vypocet ceny. (Zelinka a kol., 2006, s. 123)

3.6.1 Matematicka iloha o kralicich

Zminéna tloha z knihy Liber Abaci se tykala reprodukéni schopnosti kralika. Ukolem bylo
vyfesit, kolik part kralik zvladne hypoteticky jeden par kralika zplodit za jeden rok. Plati
urcité podminky, a to sice, Ze z&dny kralik za jen rok nezemfe a kazdy par miize zplodit za
mésic prave jednoho kralika. Prvni mésic se narodi jeden pér, takZe uZ mam dva pary. Druhy
mésic se opét rozmnoZi prvni par, to jsou dohromady tfi pary. Tteti mésic se rozmnozi nejen

puvodni par ale také prvorozeny par. Na konci tfetiho mésice mam tfi dospélé a dva mladé
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pary. Pokud bych takto pokracoval v postupném scitani krali¢ich paru, dostal bych nasledu-
jici posloupnost. (Plummer, 2014, s. 112-113)

Fibonacciho posloupnost - 1,1,2,3,5,8,13, 21, 34,55,89, 144
Jednotlivy ¢len Fibonacciho fady Ize explicitné vypocitat dle ndsledujiciho vzorce. Existuje
jista souvislost s mezi zlatym fezem a /5. (Sojka, Dostal, 2008, s. 41-42)

_ ¢ @)
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3.6.2 Zlaty Fez

Pokud podélim dvé sousedici ¢isla Fibonacciho posloupnosti, ziskam cCislo 0,618. (neplati
pro prvni ¢isla posloupnosti) Pokud podélim stfidava Cisla Fibonacciho posloupnosti, ziskam
&islo 0,382. Cislo 0,618 se asto oznaduje jako zlaty fez nebo také zlaty pomér. Jeho prevra-

cena hodnota je 1,618. (Plummer, 2014, s. 114-115)

Matematici a védci zjistili, Ze Fibonacciho posloupnost je mozné nalézt vSude v ptirod¢€ a
také, ze definuje nejen vzhled fyzickych struktur, ale i proces zmén v dynamickych struktu-
rach. Zlaty pomér je ¢lovékem Casto promitan do uméni (obrazy, architektura, hudba ¢i fo-
tografovani), nebot’ ¢erpa inspiraci z ptirody. Ptiroda vyuziva zlaty pomér ve svych staveb-
nich prvcich. Vyskytuje se v konstrukci rostlin, ulit mékkysu nebo také tvaru vesmirnych
galaxii. Zlaty fez se také nachazi v lidském téle a dokonce se predpoklada, ze i lidska mysl
je svym zpusobem ,,naprogramovana‘ zlatym fezem. Dlkazil existence zlatého fezu, vSude
okolo nas, je bezpocet. Zlaty fez neni povaZzovan za vysledek, ale za hybnou silu, respektive
ptic¢inu. Je uréitym zplisobem povazovan za neoddé€litelnou soucast zazraku zrozeni. (Boro-

den, 2008, s. 1-3; Plummer, 2014, s. 116-124; Sojka, Dostal, 2008, s. 42)

Zlaty fez se vyskytuje také na finan¢nim trhu. O jeho pfitomnosti se ve skutecnosti vi uz od
pocatku minulého stoleti. Impulsni vina ma 5 ¢asti, korekéni 3 €asti. Tyto dveé viny tvoii dve
linie. Jak ukazuje obrazek 21, uvedeny na dalsi strance, je mozné ,,skladat* viny do neko-
necna. Pokud v praxi porovnavam pomeér dvou sousednich vln, ziidkakdy dostanu Cisty po-
mer 5:3. Zde se rozliSuje ostré korekce (61,8% nebo 50%) k velikosti ptedchozi viny. To
plati ptedevsim v ptipad¢ cik-cak korekce. Dale se rozliSuji Sikmé korekce, které maji pomér
38,2% k ptedchozi impulsni viné. Tento pfipad je vyobrazen na obrazku 22. Vlevo se na-

chazi ostra korekce, vpravo pak Sikma korekce. (Sojka, Dostal, 2008, s. 42)
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medvéd byk dohromady
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Obrazek 21 Fibonacciho posloupnost v Elliottovych vindach (Sojka, Dostal, 2008)

0,618
N
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Obrdzek 22 Pomer dvou sousednich vin (Sojka, Dostal, 2008)

V souvislosti se zlatym fezem se mluvi o zlatém obdélniku a zlaté spirale. Jejich podstatu

zde nebudu uvadeét. (Plummer, 2014, s. 116-119)

3.6.3 Fibonacciho vztahy v hybném rezimu

Rozdilné vztahy se v praxi rozpoznavaji na zaklad€ prodlouZenych vin. Pokud je prvni vina
prodlouzena, plati mezi trendovymi vlnami zpravidla dva nasledujici vztahy. Zaprvé: VIna
3 je 61,8% prodlouzené viny 1 a vina 5 je 38,2% viny 3. Zadruhé: ViIna 3 je 38,2% prodlou-
zené viny 1 a vlna 5 je 61,8% viny 3.

Pokud je prodlouzena tfeti vina, musi to byt vice nez 161,8% viny 1. Vlny 1 a 5 jsou v po-
méru 61,8%, 100% nebo 161,8%.

Pata prodlouzena vina bude v relaci k pohybu od za¢atku viny 1 do konce viny 3 ato 161,8%
ptidanych ke konci viny 3 nebo 4. (Sojka, Dostal, 2008, s. 137)
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3.6.4 Fibonacciho vztahy v korekénim reZimu

V korekéni ving cik-cak se Fibonacciho vztahy téméf nevyskytuji. Pro normalni cik-cak
plati, Ze pokud uZ jsou vlny v poméru Fibonacciho ¢isel tak bud’'to v poméru 38,2% nebo
61,8%. Mezi krajnimi viny korekce cik-cak mohou byt tyto vztahy zfetelngjsi. Obvykle se
udévaji hodnoty 61,8%, 100%, nebo 161,8% viny C. Pokud je cik-cak rozsiteny, tak plati,
ze vlina C bude mnohem vétsi nez vina A. Mize to byt az 261,8%. U zkracené cik-cak ko-
rekce se opét jedna o vztah vin A sC. Vina C bude ve zkracené varianté 38,2% viny A.
Korek¢ni pattern rovina podléha Fibonacciho vztahim nejméné. Kazda vina byva rovna viné
predchozi. Pokud je vina B rozdilné od viny A, mohou se Fibonacciho vztahy prosazovat.
Existuje n¢kolik variant viny B, pficemz se Fibonacciho vztahy vyskytuji v ptipadé slabé B
viny. VIny A, B jsou zde v relaci 61,8%. Totéz plati pro vztah vin B a C. U normalni B viny
se Fibonacciho vztahy téméf neuplatiiuji. Vyjimkou je ptipad selhdni viny C. V tomto pfi-

padé muze byt vztah mezi vinami A, C mezi 161,8% a 261,8%. (Sojka, Dostal, 2008, s. 184)

3.7 Fibonacciho nastroje

Moderni technickd analyza vyuziva metody zvané Fibonacciho néstroje. Tyto metody vy-
chazeji z Elliottovy vinové teorie. S rozvojem matematiky, podlozenym rostouci vykonnosti
vypocetni techniky byly Elliottovy zavéry ¢astecné potvrzeny jako pravdivé. Z tohoto dui-
vodu predstavuji Fibonacciho nastroje zajimavou mozZnost pro analyzu finan¢nich trhi. Je-

jich pouziti neni, na rozdil od Elliottovych viIn, tak komplikované. (Rejnus, 2014, s. 310)

Nejznaméjsi Fibonacciho nastroje pro pouziti na finan¢nich trzich uvadi Hartman (2009, s.

127) V praxi se vyuziva, dle tohoto autora, téchto pét zakladnich nastroju:

» Fibonacciho Grovné zpétnych pohybt
» Fibonacciho expanze
= Fibonacciho oblouky
» Fibonacciho v¢jite
» Fibonacciho ¢asova pdsma
Tyto zékladni nastroje maji pomérné jednoducha pravidla pouzivani. Jsou vhodna i pro za-

¢inajici obchodniky. V nasledujicich podkapitolach budou jednotlivé metody blize popsany.
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3.7.1 Fibonacciho urovné zpétnych pohybi

vvvvvv

pohybii jsou: 23,6%, 38,2%, 50% a 61,8% Dalsi Fibonacciho tirovné jako 100%, 161,8% a
261,8% se n¢kdy vyuzivaji pti obchodovani jako mozné urovné cilovych cen. (v kombinaci
se Elliottovymi vlnami) Lze také fici, Ze se jedna o spojnici dvou vin, na jejimz zakladé se

predvida prubéh tieti viny. (Boroden, 2008, s. 9; Hartman, 2009, s. 129-132)

Nyni bude uveden postup, jak je mozné Fibonacciho urovné zpétnych pohybu aplikovat
v cenovych grafech. Nejprve musi byt nalezeny lokalni cenové urovné High a Low. Vychazi
se z myslenky, ze trh v by¢im nebo medvédim trendu koriguje ceny predem piedvidatelnymi
korekcemi. Po téchto korekcich se predpoklada, ze cena bude znovu rust (resp. klesat). Po
vyrazném cenovém pohybu vzhiiru se ceny koriguji o urCitou ¢ast zpét. Fibonacciho tirovné
zpétnych pohybl obvykle vytvareji linie supportu a rezistence. Jejich vyuziti neni slozité,
V praxi se vSak stava, ze jej mnoho investord neumi spravné nakreslit. Aplikace na redlnych

trznich datech jsou uvedeny v praktické ¢asti. (Boroden, 2008, s. 9-28)

3.7.2 Fibonacciho cenova expanze

DalSim nastrojem, ktery se ovSem nepouziva tak ¢asto jako urovné zpétnych pohybt, je Fi-
bonacciho cenova expanze. Jeji podstatou je urCovani potencionélnich cilovych cen. Jinymi
slovy, tento nastroj pomize odhadnout tiroven, kam az se mize cena dostat. Pokud chci tento
nastroj vyuzit, potfebuji najit tfi swingové body. V ptipad¢ byc¢iho trendu, jsou to lokalni
cenové trovné High, Low a znovu High. Opét jako v pfedchozim ptipadé¢, aplikace Fibonac-
ciho cenové expanze bude uvedena v praktické ¢asti této diplomové prace. (Boroden, 2008,
S. 29-43)

3.7.3 Fibonacciho oblouky

Podstatou Fibonacciho obloukt je zaznaceni trendové ¢ary mezi dvéma extrémnimi body.
(dno a vrchol) Pokud tyto extrémni body naleznu, mizu ziskat tii oblouky, centrované u
druhého extrémniho bodu. Tyto oblouky budou protinat trendovou ¢aru na Fibonacciho
urovnich 38,2%, 50%, a 61,8%. Doporucuje se tyto oblouky pouzivat, dokazi Iépe odhalit
potenciondlni Grovné supportu a rezistence. Vyssiho tspéchu Ize dosahnout spole¢nym vy-

uzivanim Fibonacciho oblouki spole¢né s Fibonacciho véjiti. (Hartman, 2009, s. 135)
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3.7.4 Fibonacciho véjire

Tento nastroj patii mezi jednodussi Fibonacciho néstroje. Jeho podstatou je spojeni dvou
extrémnich bodi (vrchol a dno). Timto spojenim vznikaji tfi trendové ¢ary, které dohromady
svym tvarem piipominaji vé&jit. Od hladin téchto trendovych Car se cena odrazi. Tyto v¢jite
tedy slouzi zaroven jako uroven supportu a rezistence. Hladiny Fibonacciho posloupnosti

jsou 38,2%, 50% a 61,8%. (Hartman, 2009, s. 136)

3.7.5 Fibonacciho ¢asova pasma

Fibonacciho Casova pasma se sklddaji z vertikalnich linii zakladni Fibonacciho posloup-
nosti. (tzn. 1, 1, 2, 3, 5, 8, atd.) Mohou byt napomocné pii predikci konce vin. Tento nastroj
je mezi Fibonacciho néstroji ziejmée nejslozitejsi. Je nutné doptedu stanovit délku intervalu
jednotky a poté sestavit dalsi vertikalni linie, dle Fibonacciho posloupnosti. Tyto vertikalni
linie poté slouzi jako hranice, na kterych je nutné sledovat cenové zmény. (Boroden, 2008,

5. 157-173)

Vyse popsané nastroje jsou soucasti kazdé obchodni platformy. Jsou vyuzivany velkym
mnozstvim profesionalnich obchodniki, investi¢nich fondl a bank. Tyto nastroje poméhaji
predikovat vyvoj cen, stanovuji hladiny supportu a rezistence a pomahaji pfi rozhodovani o

vstupu a vystupu z obchodu. (Hartman, 2009, s. 126)

3.8 Priciny vzniku Elliottovych vin

Jak je uvedeno v prvni a druhé¢ kapitole, predikovat finan¢ni trh pomoci sofistikovanych ma-
tematickych modeltl je velmi obtizné. Existuje vSak jisty poznatek, ktery investoriim pomaha
pfedpovidat budouci vyvoj cen na finan¢nich trzich. Psychologické analyza uvadi, Ze inves-
tofi maji tendence vytvaret davy. Jde tedy o vyluéné psychologicky fenomén. Davové cho-
vani se vyrazng lisi od chovani jednotlivce. Ziskavanim psychologické podpory maji inves-

tofi tendenci Cinit stejna rozhodnuti. (Schiller, 2012, s. 182-198)

Je tedy mozné, piijmout predpoklad, ze jednani investoru je diky davovému chovani uspo-
radané a predvidatelné. A pravé této skutecnosti vyuziva teorie Elliottovych vin. Vyvoj cen
finan¢nich aktiv odrdzi kolektivni (davové a Casto také iraciondlni) chovani obchodniki.
Teorie fraktalniho trhu tika, Ze toto chovani je ovlivnéno jistou mirou iracionality a emo-
cemi. Toto chovani zpiisobuje v cenovych grafech ,,viny®, které se vyskytuji stdle dokola.
Jsou zpisobeny stfidanim investi¢niho optimismu a pesimismu. Charakter kazdé Elliottovy

viny odrazi lidskou psychologii a investorské jednani. (Plummer, 2014, s. 120-124)
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3.9 Zavérecné shrnuti teoretické ¢asti

Prvni kapitola teoretické ¢asti by se také dala oznacit jako rozsifeny iivod. Je zde piedstaven
samotny pojem financ¢ni trh. V této kapitole se nachazi ptfedevsim odpovéd’ na otazku, proc¢
je nutné zvolit jiny pfistup k chapani finan¢niho trhu. Byly zde porovnany a zhodnoceny dva

soucasné pristupy k chapani trhii a to hypotéza efektivniho trhli a hypotéza fraktalniho trhu.

Dulezitou soucasti prvni kapitoly je pojednani o moznostech predikce trhu. Dle teorie cha-
osu, neni mozné, dlouhodob¢ provadét presné predikce. Diivodem této skuteCnosti je tak-
zvany motyli efekt, jehoz podstata je nastinéna v druhé kapitole. V této souvislosti byl také
piedstaven pojem Casové fady a moznosti jejich predikce. Dalsi podkapitola vysvétluje pro-
ces rozhodovani na financnim trhu. Byly zde pfedstaveny rizné metody, na jejichz zdkladé
muze byt provedeno obchodni rozhodnuti. Mezi tyto metody patii napiiklad technicka, fun-

damentalni a psychologicka analyza a také vyuziti Elliottovych vin.

Druha kapitola pojednava o teorii chaosu. Byly zde vysvétleny zakladni pojmy, které s touto
teorii souvisi. ProtoZe se jedna o multioborovou teorii, diiraz byl kladen zejména na vyuziti
této teorie na finan¢nich trzich. Ctenéf se zde dozvi podstatu zékladnich pojmi této teorie,
jako jsou naptiklad fraktaly, chaos, atraktor, motyli efekt, bifurkace a zpétna vazba. Dale
byla pfedstavena podstata a metodika Hurstovy R/S analyzy a zakladni charakteristika Lya-
punova exponentu. Tyto dva prvky, vychazejici z teorie chaosu, jsou pomocnymi nastroji

pfi analyzovani finan¢nich trhi.

Obsahem tieti kapitoly je Elliottova vinova teorie, ktera ¢asteéné vychazi z teorie chaosu.
Spojovacim mustkem teorie chaosu a Elliottovych vin jsou fraktaly. V této kapitola byla
predstavena zakladni metodika pouzivani Elliottovych vIn. Jsou zde vysvétleny pojmy jako
hybny a korekéni rezim a uvedena pravidla a smérnice pro konstrukci Elliottovych vin. Jsou

zde uvedeny také zakladni patterny Elliottovych vin. (cik-cak, rovina, trojuhelniky atd.)

V podkapitole o matematickych vztazich jsou vysvétleny pojmy, jako je zlaty fez a Fibonac-
ciho ¢isla. Tyto pojmy jsou dilezitym prvkem nejen v Elliottovych vinach, ale také ve Fib-
onacciho nastrojich. Tyto nastroje, jako napiiklad Fibonacciho Grovné zpétnych pohybt,
jsou soucasti posledni podkapitoly. Cilem teoretické ¢asti prace bylo pfiblizit ¢tenafi za-
kladni teoretické a metodické poznatky o teorii chaosu a Elliottoveé vinové teorii a moznosti

jejich vyuziti. Tento dil¢i cil, je autorem diplomové prace povazovan za splnény.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 ANALYTICKA CAST

Naplni analytické ¢asti je aplikovani poznatkll z teorie chaosu a Elliottovych vin na realna
trzni data. V prvni casti bude aplikovana Hurstova R/S analyza a na zéklad¢ této analyzy
bude proveden odhad Hurstova exponentu. R/S analyza bude aplikovana na casové tady
meénovych parti a vybrané komodity. V dalsi ¢asti bude ukazano, jak se da pomoci Elliotto-
vych vin, predikovat vyvoj kurzu ménového paru. Nasleduje ptipadova studie, kterd se za-
byva moznosti, predikovat finan¢ni krize pomoci cen zlata a teorie Elliottovych vin. Bude
také prozkouména moznost, obchodovat pomoci Ellittovych vin ve velmi kratkém ¢asovém

obdobi. V zavéru analytické ¢asti bude uveden priklad vyuziti Fibonacciho nastrojt.
Analyza realnych trznich dat bude provedena s pomoci téchto programu a platforem:

» NumXL a Fractal Lab (Hurstiv exponent a R/S analyza)
* MotiveWave a platforma Metatrader (Elliottovy viny)

*  Obchodni platforma xStation (Fibonacciho nastroje)

4.1 Aplikace R/S analyzy (teorie chaosu)

Jak uvadi teoreticka Cast, R/S analyzu je mozné ptifadit k teorii chaosu. Pro ptipomenuti
uvadim, Ze je to nastroj, ktery dokaze modelovat casové fady vynosu akcii, volatilitu akcit
nebo vyvoj ménovych kurzli a cen komodit. Cilem R/S analyzy je odhadnout Hurstv expo-
nent. V této kapitole bude pfedstavena aplikace R/S analyzy na redlnych trznich datech. Nej-
prve se aplikuje R/S analyza na ménovy par GPB/USD a poté na ménovy par USD/CZK.

4.1.1 R/S analyza ménovych pari
Ménovy par GBP/USD

Vstupni data pro tuto analyzu jsem ziskal z obchodni platformy Metatrader. Jedna se o denni
data, ktera ptredstavuji uzaviraci ceny ménového paru britské libry a amerického dolaru.
Tento ménovy par patii mezi pét nejobchodovangéjsich part. Celkem analyzuji 1000 ceno-
vych hodnot. Hodnoty reprezentuji obdobi mezi dny 26. 12. 2012 az 8. 3. 2016.

Na tomto misté je nutné zminit, ze ménovy trh se li§i od trhu akciového. Ménovy trh se
vyznacuje procesem s neomezenou paméti. Nedd se zde naptiklad urcit primérna délka
cyklu. R/S analyza ménového kurzu pouze fekne, zdali jsou €1 nejsou zkoumané casové fady
perzistentni. (Vilhanova, 2009, s. 70) Obecné lze vSak fici, ze pro aplikace R/S analyzy na

akciové Casové fady plati stejné principy.
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Obrazek 23 Casova Fada ménového kurzu GBPIUSD (viastni zpracovdni)

Z tohoto grafu v§ak neni mozné R/S analyzu provést. Proto je nyni nutné, pfevést tuto ¢aso-

vou fadu na ¢asovou fadu vynost. Tyto data budou upraveny pomoci nasledujiciho vzorce.

Xe = log(P/Pe—1) (1)
Kde P; reprezentuje cenu akcie v ¢ase t a X; je logaritmus vynosi v Case t.

K prepoctu dat 1ze vyuzit tabulkovy procesor Excel. Zjisténé hodnoty X; jsou uvedeny

Vv Casové fadeé logaritmi vynosi. Tato fada je uvedena na obrazku nize. (Podrobnéjsi navod

k vypocétu Hurstova exponentu je uveden na adrese Spiderfinancial.com (2016))
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Obrazek 24 Casova Fada logaritmii vynosii GBP/USD (viastni zpracovani)
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K dalsi casti analyzy bude pouzita specialni nastavba MS Excel, statisticky program Nu-
mXL. Tento program pomaha investorovi odhadnout Hurstiv exponent. Hodnoty X, staci
pouze vlozit do funkce Hurst. Této funkci je zde mozné v zadani ptifadit urcité vstupni cha-
rakteristiky, které ovlivni pozadovany vysledek. M¢ vsak zajimé alespon pfibliznd hodnota

exponentu H a proto nemusim bezpodmine¢né trvat na nejptesnéjSim vysledku.

Vysledkem je islo, které predstavuje odhad Hurstova exponentu pro tuto casovou fadu.
V tomto ptipadé hodnota H vysla 0,573356. Tento vysledek miizu interpretovat pomoci na-

sledujicich zasad.

= H> (0,5, ¢asova fada je perzistentni, ma tendenci pokracovat v sou¢asném smeéru
» H <05, casova fada ma tendenci vratit se k vychozimu bodu, o¢ekava se otoceni
trendu nebo oslabeni trendu

» H=0,5, ¢asova fada je normalné rozlozena, ceny tvoii ,,ndhodnou prochazku*

V tomto piipadé, vysledek Hurstova exponentu napovida, Ze se jedna o perzistentni casovou
fadu. Tato fada tedy ma tendenci pokracovat ve svém trendu. Problémem vsak je, ze v tuto
chvili smér trendu nezndm. Nevim, zdali je trend rostouci nebo klesajici. Pohledem na graf
je mozné odhadnout klesajici trend. Tento zptisob odhadu ale neni pfili§ vhodny. Samotny
vysledek je nutné zkombinovat s dal$imi nastroji, jako jsou naptiklad Elliottovy viny nebo
nastroje technické analyzy. V ptipad¢, Ze Hurstiiv exponent bude odhadnut jako bliZici tésné
k 0,5, je vhodné, ukongit analyzu piisluiné ¢asové fady. Rada s takto odhadnutym Hursto-
vym exponentem je pro provadéni predikce pfilis ,,chaoticka®. Na tomto misté 1ze odkéazat

na teoretickou ¢ast, kde se o Hurstové R/S analyze pojedndva podrobnéji.
Ménovy par USD/CZK

Nyni bude provedena R/S analyzu k zjisténi Hurstova exponentu v ménovém paru
USD/CZK. Tento ménovy par rozhodné nepatii mezi nejobchodovanéjsi pary. Patii do ka-

tegorie takzvanych exotickych ménovych para. (Hartman, 2009, s. 24)

Jako v predchozim ptipadé, i zde jsou pouzita data z platformy Metatrader. Jedna se o uza-
viraci ceny na konci dne. Znovu je zkouman vyvoj cen mezi 26. 12. 2012 a 8. 3. 2016.

Uzaviraci hodnoty USD/CZK jsou uvedeny na grafu (obr. 25), uvedeném na dalsi strance.
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Obrazek 25 Casova rada ménového kurzu USD/CZK (viastni zpracovani)

Nyni je nutné, pievést ziskané hodnoty dle jiz zminéného vzorce, na hodnotu X; coz je lo-
garitmus vynosu v Case t. Tyto vynosy jsou opét zobrazeny v grafu nize. V tomto grafu je na
ose X pouZzito jiné méfitko. Dlivodem je nutnost, zaznamenat nékteré extrémni vykyvy. Vy-
kyv ,,smérem nahoru‘ byl zpisoben depreciaci koruny k dolaru. K této udalosti doslo dne 6.
11. 2013. Koruna k dolaru skokov¢ oslabila z 19,02 USD/CZK na 20,072 USD/CZK. Vykyv
»smerem doli zptisobilo oslabeni USD viici CZK a to z 25,425 na 24,72 USD/CZK.
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Obrdazek 26 Casova Fada logaritmii vynosii USD/CZK (viastni zpracovani)

V tuto chvili, mam jiz vSechny potfebné hodnoty, pro vypocet Hurstova exponentu. V pro-

gramu NumXL dosadim do funkce Hurst a zjist'uji hodnotu H = 0,554752. | v tomto pfipadé
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jsem zjistil, ze ¢asova fada vykazuje perzistentni charakter. Tato fada ma také tendenci po-
kraovat ve svém soucasném sméru. Zjistény Hurstliv exponent je vSak nizsi, coz znamena,

ze budouci hodnoty lze odhadnout z mensi pfesnosti.

4.1.2 R/S analyza vybrané komodity

Pro doplnéni je zde uvedena R/S analyza ¢asové tady, kterd predstavuje ceny zlata. Vstupni
data jsou uzaviraci denni ceny od 1. 1. 2009 do 10. 3. 2016. R/S analyzu budu nyni provadét
v programu Fractal Lab, napsanym Vv programovacim jazyce Java. Jeho autorem je Josef
Krycha, student VSE. Tento program piedstavuje alternativu pii vypoctu Hurstova expo-
nentu. Je dostupny zdarma a mimo odhad Hurstova exponentu umi naptiklad také urcit frak-
talni dimenzi a n¢které dalsi statistické vypocty. Autor diplomové prace vyzdvihuje jeho

uzivatelska privétivost a prehlednost.

Prace s programem je jednoduchd, staci ziskat zdrojova data, v tomto ptipad¢ jsem ziskal
vstupni data z platformy Metatrader. Po nacteni dat do programu staéi pouze zadat pozado-
vanou charakteristiku a vyckat na vysledek. VSechny vystupy se objevi na jedné obrazovce.
V tomto piipadé byl Hurstiiv exponent pro ¢asovou fadu cen zlata odhadnut na 0,60. Hod-
nota Hurstova exponentu byla odhadnuta ze sklonu regresni ptimky. Tato piimka je uvedena
na spodnim log/log grafu. Interpretace je stejna jako v predchozim piipad¢. Opét se jedné o

perzistentni ¢asovou fadu, ktera ma tendenci pokracovat ve svém trendu.
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Rada “Zlato” nakreslena v grafu.
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Hodnota Hurstova exponentu byla odhadnuta ze sklonu regresni pfimky jako H=0,

Prowy&si presnost je moiné omezit oblast hodnot pouditich pro regresi voloou
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Obrdazek 27 Odhad Hurstova exponentu, Fractal Lab (viastni zpracovani)

Vyse uvedenymi zplsoby je mozné zjistit hodnotu Hurstova exponentu a podpofit tak své

rozhodovani na finan¢nich trzich. V dalsi kapitole ptejdu k aplikaci Elliottovych vin.
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4.2 Aplikace Elliottovych vin na finanénim trhu

4.2.1 Predikce vybraného ménového paru

Pomoci Elliottovych vin se nyni pokusim predikovat vyvoj ménového paru GBP/USD.
K analyze Elliottovych vin vyuziji program MotionWave. Tento program umoziuje auto-
matické vyhodnoceni Elliottovych vin a jejich zaznaceni do grafu. Vystup z tohoto programu
ukazuje obrazek 28 na dalsi strance. Vertikalni linie znaci den provadéni predikce, v tomto
piipadé 8. 3. 2016. Vybrany ménovy par tento den uzaviel na hodnoté 1,42203. Zelené ho-
rizontalni linie ukazuji trovné Fibonacciho zpétnych pohybi, které vychdzi z prvni impulzni
viny. V tomto ptipadé se da ofekavat, ze maximalni hodnota zpétného pohybu bude pfi-
blizné 61,8% (nejvyssi zelena linie), ptipadné mirné nad touto linii. Usp&$nost predikce vy-

hodnotim v zavérecném zhodnoceni mého obchodniho systému v projektové ¢asti.

Meénovy par GBP/USD se pravé nachazi na urovni druhé viny malého cyklu. To znamena,
ze se nachazi na korek¢ni viné, ktera se pohybuje proti trendu. Vrchol této viny se ocekava
na hodnoté 1.43507 GBP/USD. Tato hodnota piedstavuje 61,8% procenta zp&tného pohybu
pfedchozi viny. Jedna se tedy o Fibonacciho troven. Poté by méla nésledovat tieti impulzni
vina. Jeji potencidlni hodnoty lze zjistit pomoci nastroje Fibonacciho expanze. Nyni si za-
nesu do grafu tfi body (vrchol, dno, vrchol) a ziskdm tak odhad pro nastaveni cenovych cila.
Zelené kitivky, vychazejici z odhadovaného vrcholu korekéni viny dvé€, znazorfiuji mozny
pribéh tieti impulzni viny. Do pozice je vhodné vstoupit v piipad€ potvrzeni existence tieti
viny. Potvrzeni zacatku tieti viny je mozné identifikovat napiiklad na zakladé¢ vyznamné

fundamentalni zpravy nebo pomoci nékterych pomocnych ukazateld technické analyzy.

Jako podpurny ukazatel Ize vyuzit zjistény Hurstliv exponent. Jeho hodnota byla odhadnuta
na 0,573356. Zkoumana ¢asova fada je perzistentni a ma tendenci pokracovat ve svém ak-

tualnim trendu.

DalS§im nastrojem, ktery mize pomoci odhalit blizici se vrchol korek¢ni viny a nasledny
pfechod do tfeti impulzni viny je RSI ukazatel. Jen ve zkratce nastinim jeho vyznam. Tento
ukazatel obchodnikovi pomtze méfit a rozlisit, kdy je trh ,,pfeprodan® a ,,ptekoupen®. Lze
jej snadno aplikovat v kazdé obchodni platformé. Hodnoty pro zkoumany ménovy par
GBP/USD indikuji, Ze trh se blizi do stavu ,,pfekoupeni* a proto je racionalni ocekavat ,,oto-

&eni sméru® vyvoje grafu. (Elder, 2006, s. 166)

Tuto obchodni ptilezitost jsem realizoval ve svém obchodnim systému. (viz projektova cast)
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Obrazek 28 Predikce pomoci Elliottovych vin (viastni zpracovani)
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4.2.2 Pripadova studie: Zlato a Elliottovy viny

V ptipad¢ finan¢nich krizi a ndslednych hospodéiskych recesi se pozornost vétSiny investort
obraci na zlato a jiné drahé kovy. Tato ptipadova studie se zabyva hypotézou, zdali je mozné,
predvidat pomoci grafu zlata a teorie Elliottovych vin budouci finan¢ni krize. Na prvni po-
hled se mize zdat, ze je tato hypotéza nesmyslna. S odkazem na teoretickou Cast této prace
1ze tici, Ze nase schopnost provadét dlouhodobé predikce a predvidat finan¢ni krize je zna¢né
omezena. Zlato vsak pfedstavuje, pro mnoho investort, bezpecny pfistav v dobé finan¢nich

krizi a da se racionaln¢ ocekavat, ze jeho cena bude mit v tomto ptipad¢ rostouci tendenci.

Pokusme se nyni, ptiblizit Si situaci zobrazenou na obrazku nize.

Obrazek 30 Graf ceny zlata véetné Elliottovych vin (vlastni zpracovani)

Jedna se o tydenni graf ceny zlata, ziskany s platformy Metatrader. Cena zlata je uvedena
v americkych dolarech za trojskou unci. (hodnoty vpravo) V tomto grafu jsem nejprve ru¢né
zakreslil Elliottovy viny. Znaceni respektuje pravidlo pro identifikaci vin. Rimské &islice
zde vyjadiuji dlouhodoby cyklus. Pismena ptedstavuji oznaceni korekénich vin. Tento dlou-
hodoby cyklus je nadfazen vlnam, které jsou oznaceny arabskymi Cislicemi. Jinymi slovy,
viny (1), (2), (3), (4), (5) dohromady tvofi jednu impulsni vinu I. Vrchol této prvni impulzni
viny je mozné identifikovat na cen¢ 1021 dolart za trdjskou unci zlata. K tomuto cenovému

vrcholu se cena zlata dostala v prubéhu roku 2007. V prubéhu druhé korekéni viny, ktera
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meéla tvar rozSifujiciho se trojihelniku (formace 3-3-3-3 s indikaci byc¢iho trendu), doslo dne
15. 9. 2008 ke krachu americké investi¢ni banky Lehman Brothers. Tato situace je znazor-
néna na hornim grafu ¢ervenou vertikalni linii. (prvni zleva) Podrobnéji tuto situaci znazor-

nluje obrazek nize.

Obrazek 31 Graf ceny zlata, trojuhelnikova formace (vlastni zpracovani)

Horni a dolni modré linie ohranicuji vrcholy trojihelnikovou formaci. (pouze orientacng)
V den krachu banky Lehman Brothers se cena zlata nachazela na konci ¢tvrté ,,casti této
trojuhelnikové formace. Zde je vhodné upozornit na jednu zajimavou skute¢nost. Je mozné
pozorovat, ze po padu tak vyznamné financni instituce, cena zlata kupodivu ,,nevystielila*
vzhiiru, ale pokracovala smérem doli, az na své korekéni minimum. Investofi, ktefi se roz-
hodovali na zakladé fundamentalni analyzy a vstoupili do ,,long“ pozice na zlato bezpro-
sttedné€ po padu LB, byli zfejmé& prekvapeni, Ze trh na tuto vyznamnou zpravu reaguje zcela
jinak, nez by se dalo o¢ekavat. Znalci Ellittovych vin, kteti dokazali rozpoznat trojihelniko-
vou formaci, byli v této situaci vystaveni mensimu riziku, protoze do tieti impulsni viny

vstupovali na mnohem niz8i cenové urovni a to na konci druhé korekéni viny I1.

Nejnizsi hodnoty zlato dosahlo v listopadu 2008. Po ukonceni druhé korek¢ni viny nasledo-
vala mohutnd a prodlouZena tfeti impulsni vlna. Tteti impulzni vlnu obvykle indikuje velké
mnozstvi fundamentalnich zprav. Na konci této viny (rok 2011) se cena zlata pohybovala na
urovni 1900 dolard za trojskou unci. Nasledujici ¢tvrta korek¢ni vina ma charakter slozité

korekce. Jeji prubéh je tedy jiny, nez u druhé korekéni viny. Pfipomenu Elliottovo tvrzeni,
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ze kazdé dvé po sobé jdouci korekéni formace se budou od sebe lisit. To znamena, ze Se

rozliSuje mezi ,,jednoduchou* a ,,slozitou* korekei. (viz pravidlo stiidani)

Pokusim se nyni, s ohledem na vyvoj cen zlata, béhem minulé finan¢ni krize, analyzovat
soucasnou situaci zlata. Osobn¢ se domnivam, ze Ctvrta korekcni vina je jiz u konce a v sou-
casné dobé se cena zlata nachazi pocatku paté impulsni viny. V ramci této paté viny, se nyni
cena nachézi na prvni impulsni podving€ . V bfeznu roku 2016 se cena zlata nachéazi na Fib-

onacciho Urovni 23,6% zpétného pohybu korekéni viny 4.

Nyni vezmu V tivahu aktualni trzni fundamenty. Pielom roku 2015 a 2016 nebyl pro celo-
svétové financni trh pfiznivy. V lednu 2016 se otiasla divéra v ¢inskou ekonomiku a nasle-
dovalo vyrazné zpomaleni ¢inské ekonomiky. Cena zlata v lednu posilila o 5,6 procenta.
Svét znovu obchazi strasak finan¢ni krize. Banky v Evropé postupné zavadi zaporné trokové
sazby. Tyto fundamentalni zpravy mohou také potvrdit patou impulsni viny na cenovém
grafu zlata. Patou vinu zifejmé ,,nastartovaly* velmi $patné vysledky finanénich trhii z mé-
sice ledna 2016. Zaroven lze dodat, ze pokud se pata vina definitivné potvrdi, mize to také
znamenat pocatek dalsi financni krize. V horizontu pfistich mésict az jednoho roku, proto
oc¢ekavam rlst ceny zlata. AvSak je nutné fici, Ze paté impulsni viny byvaji nékdy slozité a
nevyzpytatelné. Z tohoto diivodu doporucuji, pii spekulaci na rist zlata, pouzit mensi kapital
a radéji jesté vyckat na dalsi vyvoj.

Tato ptipadova studie se snazila ukazat, ze predvidani na zéklad¢ teorie Elliottovych vin a
ceny zlata ma v sobé urcity potencial a jeji vyuzivani miiZze mit pro investora kladné pfinosy.
Osobné se domnivam, Ze neni nutné védét o vSem, co se na trhu dgje, ale je dobré mit piehled
o aktudlni situaci a byt, jak se fika ,,v obraze*. Teorie Elliottovych vin piedstavuje slusnou
alternativu pro ty investory a spekulanty, kteti nechtéji byt odkazani pouze na zpozdéné fun-

damentalni zpravy a prohlaSeni politikl a guvernérti centralnich bank.

4.2.3 Pripadova studie: Elliottovy viny v kratkodobém obchodovani

Fraktalni charakteristika Elliottovych vin umoznuje pouzivat Elliottovy viny v jakémkoliv
casovém ramci. Vyvoj cen lze piedvidat pomoci Elliottovych vin 1 na nejkrat§im, minutovém
grafu. Tento zptsob predikce uvadi nasledujici ptiklad. Uvedeny piiklad je ze dne 17. 3.
2016 a tyka se ménového paru EUR/USD. Realizoval jsem jej na svém testovacim demo
uctu. K tomuto pfistupu je potiebné mit kvalitni, Casové nezpozdéna data a spolehlivy soft-

ware, pro vyhodnocovani Elliottovych vin. Predikce v takto kratkém casovém rdmci byva

vvvvvv
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na obrazku, uvedeném nize. Osobn¢ tomuto zptsobu vyuzivani Elliottovych vIn nejsem pfi-
1i§ naklonén, jedna se o piilis ,,rychlé™ a psychicky narocné obchodovéni. Nicméné se do-
mnivam, ze i pies uvedené vyhrady, se jedna o pomérné funkéni ptistup, ktery mize zkuse-

nému obchodnikovi pfinést zajimavé zisky, a to v pomérn¢ kratkém casovém obdobi.
(3
5
342 ¥
AN
f :%:'

1, II|| Wstup SHORT
R 12:13, objem 1 LOT

Lo |
Yoon

\1 [ Il'llllssag;a g‘_\l @

"4 ham
*"I‘.I | I| \‘@tu}
1.13250%) 4 | RA ()

(17.1) sl !
14 bars A AN

113107,

@12) @

31 bars @
C

(4)

Obrazek 32 Elliottovy viny v krdtkodobém obchodovani (viastni zpracovani)

Nejprve je nutné, identifikovat situaci a uvédomit si aktudlni pozici. Cena se aktudlné na-
chézi na ¢tvrté korekéni ving, kterd ma charakter cik-cak. Tato korek¢ni vlna se tedy sklada
ze tfi podvln a v dob¢€ vstupu se cena nachazi na zacatku treti podviny. O¢ekavana cilové
cena této cik-cak korekce je odhadnuta na 1,13101 EUR/USD. Do pozice jsem vstoupil
v 12:13, pozici jsem drZel zhruba do 12:24. Vystupni cena byla 1,13122. Vrchol korekéni
cik-cak viny dosahnul ve skute¢nosti na cenu 1,13055. Vysi ¢istého zisku v tomto piipadé
vyrazné ovliviiuje spread. Po dosazeni této ceny nasledoval mohutny rist ceny smérem
vzhtiru, coz indikovalo zacatek paté impulsni viny. Vice o tomto obchodu je uvedeno ve
vypisu z demo Uctu, uvedeného v piiloze. Pti tomto kratkodobém ptistupu neni vhodné po-
uzivat dalsi technické indikatory (byvaji zpozdéné), staci mit pouze Cisty graf a zjistény od-
had cenového vyvoje pomoci Elliottovych vin. Poté staci jen identifikovat aktudlni pozici.

Také se zde nepouzivaji Zadna fundamentalni data ani pomocné technické ukazatele.
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4.3 Aplikace Fibonacciho nastroji na finanénim trhu

Velkou vyhodou Fibonacciho nastroji je skute¢nost, Ze byvaji soucasti témét kazdé ob-
chodni platformy. Z nastroji, uvedenych v teoretické ¢asti prace, se nejéastéji v praxi vyu-
zivaji Fibonacciho urovné zpétnych pohybt a to pro odhady korekei. Spise pro doplnéni

analytické Casti, bude piedstavena aplikace urovni zpétnych pohybil na realné trzni data.

V tomto piikladu se vychazi z hodinového grafu ménového paru EUR/AUD. Aplikace zpét-
nych pohybll znamena pouze spojeni dvou extrémnich bodu v tomto grafu. V piipadé ros-
touci kiivky, se vychazi z lokalniho minima k lokalnimu maximu. 10. bfezna 2016 dosahla
cena EUR/AUD svého lokalniho maxima. Nasledujici den bylo jiz zfejmé, Ze cena provadi
korekci. Zde se oteviela piilezitost vstupu do short pozice. (Oto¢eni trendu mohl obchodnik

zjistit naptiklad na zakladé RSI ukazatele nebo dalSich technickych ukazatelt.)

A pravé velikost této korekce odhali Fibonacciho urovné zpétnych pohybu. V praxi se nej-
Casté&ji vyskytuje hodnota 61,8%, ale vystup ze short pozice mohl byt realizovan i na hladiné
50%. Tato Groveh se povazuje za silnou, psychologickou hranici. Uroveii 61,8% je v tomto

ptipadé hladinou supportu v nasledujicim obdobi. Obchodnik by mél podobné cenové vy-

kyvy sledovat, protoze poskytuji zajimavy prostor pro realizaci zisku.

Obrazek 33 Aplikace Fibonacciho urovni zpétnych pohybii (viastni zpracovani)
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4.4 Zavérefné shrnuti analytické casti

V prvni podkapitole analytické Casti byla aplikovana Hurstova R/S analyza na vybrané me¢-
nové pary a dalezitou komoditu. V této podkapitole bylo nutné uvést postup vypoc¢tu Hurs-
tova exponentu. Na zékladé tohoto vypoctu bylo poté zjisténo, zdali maji jednotlivé ¢asové
fady tendenci pokracovat ve svém trendu, nebo zdali je ocekéavatelné otoceni trendu. Hurs-
tova R/S analyza byla provedena na realnych a aktudlnich trznich datech a to pomoci n€ko-

lika specialnich programd.

Déle byla aplikovana Elliottova vinova teorie na ménovy par a vybrané komodity. Pomoci
Elliottovych vIn byla provedena predikce dulezit¢tho ménového paru GBP/USD. Nasledo-
vala ptipadova studie, jejimz obsahem byla hypotéza, zdali je moZzné pomoci grafu zlata a
Elliottovych vin piedvidat finanéni krize. Soucasti této piipadové studie byla také predikce
vyvoje cen zlata v blizké budoucnosti. Jednim z cild, je presvédcit ctenate, ze Elliottova vi-
nova teorie predstavuje zajimavou alternativu pii analyze trhu. Nasledné byla uvedena pii-
padova studie, ktera se zabyvala moznosti pouzivat Elliottovy viny ve velmi kratkém Caso-
vém obdobi. Obsahem posledni podkapitoly je aplikace Fibonacciho urovni zpétnych po-

hybii na graf ménového paru EUR/AUD.

Hlavni cil analytické ¢asti, aplikovani poznatki teorie chaosu a Elliottovy vlnové teorie na

realnd trzni data, je autorem diplomové prace povaZovan za splnény.
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5 PROJEKTOVA CAST

Cilem projektové Casti je vytvorit obchodni strategii, kterd vychéazi z poznatkl, uvedenych
Vv teoretické a analytické ¢asti této diplomové prace. Na zaklad¢ této strategie bude poté vy-
budovan cely obchodni systém. Projektova ¢ast obsahuje, mimo jiné, vybér a analyzu vhod-
nych investi¢nich instrumentti. Uvadim zde také podstatu svého money managementu a pfi-
blizim ¢tenati své zasady pro obchodovani. Déle bude piedstavena pouzivana obchodni plat-
forma a nékteré jeji funkce. Dalsi ¢ast projektu tvoii analyza vybranych obchodnich ptilezi-
tosti. Na zavér projektové Casti je sestaveno vyhodnoceni dosazenych obchodnich vysledki

a zhodnocena uspésnost navrzeného obchodniho systému.

Vytvofenou strategii je mozné dale ménit, vylepSovat a obohacovat o nové prvky. Nejprve
je v8ak nutné, vybrat si brokera, zaloZit realny ucet a seznamit se s pouzivanou obchodni
platformou. Dal$im dulezitym krokem je sestaveni obchodni strategie, zdsad obchodovani a
money managementu. V dalsi fazi se provede vybér investi¢nich instrumentt a jejich strucna
analyza. Poté staci jen vyhledavat obchodni pfilezitosti, provést jejich analyzu a rozhodnout
se 0 vstupu do obchodu. Hodnocenim projektu je v tomto piipadé vyhodnoceni uspésnosti
navrzen¢ho obchodniho systému. V této praci budou také podrobnéji analyzovany nekteré

vybrané obchodni ptilezitosti.

5.1 Vybér brokera a zaloZeni ictu

K realizaci své obchodni strategie jsem si vybral brokerskou spole¢nost X-Trade Brokers
(dale jen XTB). Jedna se o americkou spole¢nost, ktera ma svou evropskou centralu v Pol-
sku. V Ceské republice ma XTB svou pobo&ku v Praze, coz také znamena, Ze tento broker
podléha regulaci CNB. Jedn4 se o stabilni a zavedenou spolegnost, ktera je drzitelem néko-
lika ocenéni za nejlepsiho brokera v CR. Zvazoval jsem jesté nekteré dalsi brokerské spo-
lec¢nosti, jako napiiklad e-Broker od FIO banky. Rozhodnuti jsem ucinil na zaklad¢ pied-
chozich zkuSenosti s kratkodobym obchodovanim na demo tctech a pozitivnich referencich

na tohoto brokera. XTB nabizi tfi druhy obchodnich ucti a to Basic, Standart a Professional.

Po kratkém rozhodovani jsem nakonec zvoliv ucet Basic, ktery je vhodny pro zacinajici ob-

chodniky. (XTB.cz, 2016) Mezi hlavni vyhody tohoto Gétu patii predevsim:
* Fixni spread
= Zadné rekontace a skluzy

» Qarance plnéni limitnich pokynt
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* Moznost obchodovat mikroloty

Zanevyhodu povazuji skutecnost, ze spread uctu Basic, je mirn€ vyssi nez pro tcet Standart.
Zalozeni Gétu probéhlo velmi rychle, v ramci nékolika hodin. Uget je zalozen ihned po ové-
feni dvou dokladi totoznosti a dokumentu o existenci bankovniho uctu. Jednani ze strany
brokera povazuji za solidni. XTB navic, v mésici tinoru, poskytovala bonus k zakladnimu
kapitalti ve vysi 2000 K¢&. Podminkou pro tento bonus, byl minimalni zakladni vklad na Gcet
ve vysi 5000 K¢&. Obchoduji tedy vyhradné s vlastnimi penéznimi prostiedky. Porovnani
uctd je uvedeno v piiloze I. Vychozi paka je nastavena na 1:200 ale je mozné ji pfenastavit
i na 1:100. ZaloZenim uctu se zaroven oteviel pfistup ke vS§em vyukovym materialim a trz-

nim analyzam. XTB akademie je obsahla a pfistupna pro vSechny klienty. (XTB.cz, 2016)

Vedeni uctu je zdarma, poplatky jsou pouze do vySe spreadu. Vybéry z uctu lze provadét
bezplatné pii ¢astce prevysujici 5000 K¢. XTB nabizi moznost obchodovat na jedné z dvou
obchodnich platforem, a to na platformé¢ Metatrader a vlastni XTB Station. K obchodovani
jsem zvolil platformu Metatrader. Vice o této platformé je uvedeno v podkapitole 5.6,
(XTB.cz, 2016)

5.1.1 FOREX slovnik

V nasledujicich ¢astech prace se objevuji pojmy, pouzivané na ménovém trhu FOREX. V te-
oretické ¢asti nebylo pfili§ prostoru pro jejich definici, proto je uvedu alesponi zde. Tyto

pojmy, ve svych publikacich, vysvétluji Hartman (2009, s. 216-223) a Elder (2006, s. 119).

= Break Even (B/E) — posunuti S/L na vstupni Groven, slouzi k eliminaci rizika

= Drawdown — propad kapitalu

= Gap — poskoceni cen v reakci na nadhlou nerovnovahu mezi obchodnimi ptikazy
» Intraday trading — obchodovani v ramci jednoho dne

* Long — spekulace na rist cen

= Lot (Minilot) — obchodni kontrakt

* Pip —nejmensi hodnota posunu ceny

= Spread — rozdil mezi BID a ASK cenou

= Stop loss (S/L) — technika fizeni rizika

= Short — spekulace na pokles ceny

= Trend — sousledna fada vysSich cen pro uptrend a série nizSich cen pro downtrend
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5.2 Vytvoreni obchodni strategie

Mym cilem bylo vytvofit obchodni strategii, ktera bude pouzitelna jak v intradennim tak i
ve swingovém obchodovani. Vychézim tedy z ¢asovych ramci, které se pohybuji v fadu mi-
nut az hodin. Obchoduji predev§im pouze pomoci technické a psychologické analyzy. Fun-
damentalni zpravy ve svém rozhodovani téméf nezahrnuji. Pti obchodovani jsem zjistil, ze
pii vyhlaseni dilezitych fundamentélni zpravy ma trh obc¢as tendenci jit opacnym smérem,
nez se vSeobecné Ceka. Elliottova vinova analyza nepodléha fundamentalnim zpravam. Od-
straiiuje tyto nedostatky a obchodnik je schopen vstoupit do pozice jesté pied zacatkem po-

hybu. V mém obchodnim systému pouzivam piednastavenou paku 1:200.

Zakladni pilife mé obchodni strategie tvofi tfi prvky, které vychazeji z poznatkil, uvedenych

V teoretické Casti prace. Jedna se o tyto prvky:

= Hurstova divergence
= Elliottovy viny

* Fibonacciho néstroje

V nasledujicich odstaveich budou tyto prvky postupné predstaveny.

5.2.1 Hurstova divergence

Jedna se o vyuziti specidlniho technického indikatoru, ktery v sob& spojuje Hurstovu R/S
analyzu a pouziti divergenci. Divergence jsou obecné povazovany za velmi ziskovou strate-
gii. Divergencemi se rozumi nesoulady mezi cenou a indik4torem. Pokud cena roste a ve
stejné chvili indikator klesa, nazyva se tato divergence medvédi. V ptipad¢ Ze cena klesa a

indikator roste, jedna se o by¢i divergenci. (Hartman, 2009, s. 114-118)

* Pifi medvédi divergenci, lze o¢ekavat brzky obrat ceny smérem dolt

* Pfi byci divergenci, l1ze ocekavat brzky obrat ceny smérem nahoru
P11 by¢i divergenci cena vytvoii nizsi low, ale indikator vytvoii vyssi low. V ptipad€ med-
vedi divergence vytvoii cena vyssi high, ale indikétor vytvoii nizsi high.
Existuje cela fada indikatorti pro divergence, mezi nejznamé;jsi patii MACD, RSI a stochas-

ticky oscilator. Obchodnik zde ma velky prostor pro vlastni experimenty. Osobné jsem si do

své strategie vybral specialni indikator Divergence Formation Hurst.
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Tento indikator je zaloZzen na Hurstove exponentu (viz teoreticka ¢ast), pouzivaném pfi zjis-
tovani dlouhodobého pamétového efektu u casovych fad. Neni béznou soucasti obchodnich
platforem, jedna se o placeny technicky indikator pro platformu Metatrader. Tento indikator
je schopen odhalit jak klasické tak i1 skryté divergence. Navic dokaze odhalit dlouhodoby
pamétovy efekt v casovych fadach a zjistit charakter ¢asové fady. Samotnym indikatorem
je zde Hursttiv exponent. Divergence tedy vznikne pii nesouladu ceny a Hurstova exponentu.
(MQL5.com, 2016)

Dalsi vyhodou tohoto indikatoru je moznost automatizace vyhledavani divergenci v realném
Case a jeho vysoka modifikovatelnost. Pro vlastni ucely je mozné tento indikator upravovat
a provadet backtesting. Je vSak nutné upozornit, Ze piesnost indikatoru se zvysuje s rostou-
cim Casovym ramcem. Proto doporucuji pouzivat tento indikdtor ve swingovém obchodo-

vani. Za idealni ¢asové ramce zde povazuji M15 az D1.

Vyuziti tohoto indikatoru ozfejmi nasledujici prakticka aplikace. Jedna se o 30 minutovy
graf cen ropy, z konce tinora 2016. Je zde zobrazena medvédi divergence. Je mozné pozo-

rovat vyssi high u ceny a niZ8i high u indikatoru. Dalsi ptiklady identifikovanych divergenci

je mozné nalézt na strankach MQLS5.com

Obrdazek 34 Hurstova divergence 1, OIL, 30M (viastni zpracovani)

Cervena Sipka znamena pouze identifikaci divergence, nikoliv signal pro vstup do pozice.
Byvé umisténa automaticky, pomoci indikatoru. V ptipadé¢ identifikace je vhodné pribézné

sledovat cenovy graf a poté provést ptipadny obchod. Je nutné zopakovat, Ze divergence
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neptichazi hned, ale je mozné ji oéekavat v blizké dobé. V tomto piipad¢€ je mozné, po iden-
tifikaci divergence pozorovat rist ceny. Tento problém se da v praxi odstranit naptiklad hle-
danim svi¢kovych formaci, nebo sledovanim trendovych kanalt. K vystupu z pozice je
mozné vyuzivat Fibonacciho nastroje. Také se otevira moznost kombinace Hurstovy diver-
gence a Elliottovych vin. Existuje nespocet moznosti a kombinaci riznych nastrojl pro po-

uzivani a zlepSovani divergencnich strategii.

Hurstova divergence je nastroj, ktery ve své strategii hojn¢ vyuzivam. Do pozic nevstupuji
ihned, cekam na dalsi signaly, které potvrdi ,,otoCeni trendu®. Minutové obchodovani se mi
prilis neosvédcilo, proto hodlam do budoucna obchodovat delsi ¢asové ramce. Vystup z po-
zic nastavuji dle Fibonacciho tirovni. Obchoduji pouze takzvané klasické divergence. Skryté
divergence byvaji velmi vzacné. V pouzivani Hurstovy divergence spatiuji velky potencial,

avsak ani v tomto piipad¢ se nejednd o zadny ,,zazracny* ndstroj k rychlému zbohatnuti.

Ze svého obchodniho systému uvadim jesté dalsi piiklad. Jedna se o realny obchod. Byla
identifikovana by¢i divergence na patnactiminutovém grafu cen ropy. Na tomto ptipadé chci
zdiraznit nekteré skutecnosti. Vstup do long pozice byl uskutecnén na zéklad¢ identifikace
svicky, zobrazené v bilém kruhu. Jedna se o svicku Hammer (kladivo). Tato svicka obvykle
potvrzuje by¢i trend. Je to jeden z moznych zptisobtl ,,potvrzeni®. Podrobné&jsi dokumentace
tohoto obchodu je uvedena v piiloze, ve vypisu z obchodniho uétu. Zabyvam se také dalSimi
moznostmi, jak identifikovat potvrzeni trendu. Nicméné orientaci na zakladé svicek mizu

doporuéit, jako pomérné spolehlivou metodu. K tomuto obchodu se jesté vratim v podkapi-

tole 5.8, kde provedu jeho vyhodnoceni.

Obrdazek 35 Hurstova divergence 2, OIL, 15M (viastni zpracovani)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

5.2.2 Elliottovy viny

Pomoci Elliottovych vin je mozné vstoupit do trhu prakticky kdykoliv, bez ohledu na ¢asovy
ramec. Snazim se zam¢fit predevsim na identifikaci tieti impulsni viny. V piipad¢€ potvrzeni
této viny vstupuji do obchodni pozice. Ve svém obchodnim systému jsem vyzkousel obcho-
dovani prostfednictvim vSech moznych ¢asovych ramct. Doporucuji vSak pouzivat hodi-

nové a denni ¢asové ramce.

Vyhodnocovani a oznaceni Elliottovych vin provadi automaticky komeréni software Motion
Wave. Vystupem z tohoto programu je graf, obohaceny o identifikované Elliottovy viny.
Zbyva jen provést rozhodnuti o realizovani obchodni pfilezitost a nastaveni cilovych cen a

stop-losst. Je vsak velmi dulezité, umét Elliottovy viny spravné interpretovat.

Svou strategii, ktera vychazi z Elliottovych vln, pfiblizim také pomoci obchodni situace,
uvedené na obrazku nize. V tomto ptipad¢€ se jedna o denni graf uzaviracich cen ménového

paru EUR/AUD. Tento graf je ze dne 16. 3. 2016.
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Obrazek 36 Predikce ceny pomoci Elliottovych vin (vlastni zpracovani)
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Ménovy par EUR/AUD je charakteristicky pomérné vysokym spreadem, proto jsem tento
obchod uskute¢nil na svém demo Gétu. Na zakladé vystupu z programu Motion Wave jsem
oc¢ekaval, v blizké dobé¢, zacatek tieti hlavni impulsni vinu. Neni apln¢ jasné, jaky bude mit
tato vlna prub¢h (jak bude piesné vypadat), nicméné je mozné oc¢ekavat vyrazny pohyb smé-
rem nahoru. Pferusované ptimky znazoriuji odhadovany prabeh. Po vstupu do pozice brzy
nasledovala ofekavana prvni podvlna smérem vzhiru. Do pozice jsem vstoupil pfi cené
1.47652, vystup byl proveden na cené 1.48867. Zisk z této obchodni pozice byl 1 044 pipi,

coz je pomérné zajimavy vysledek.

Vyse zminénou situaci je mozné dale rozlozit. Po prvni impulsni ving 1, nasledovala druha
korekéni podvlna, jejiz vrchol byl predvidatelny pomoci Fibonacciho zpétnych pohybt. Po
ukonceni této druhé korekéni viny bylo mozné zaujmout long pozici v ménovém paru
EUR/AUD. Jedna se o jednu z mnoha dal$ich piilezitosti, nicméné tato ptilezitost je po-

mérné specificka.

Ke dni 21. 3. 2016 je mozné identifikovat optimalni situaci, kdy se cena nachazi na tieti viné
cyklu ,,nizsiho fadu®, tieti viné cyklu ,,vyssiho fadu a na tieti viné cyklu ,,nejvyssiho radu®.
Tuto situaci znazornuje obrazek dole. Da se tedy s velmi vysokou pravdépodobnosti o¢eka-
vat dal$i cenovy pohyb smérem vzhiiru. Na tomto obrazku je také vidét, jiz mnohokrat zmi-

néna fraktalni charakteristika Elliottovych vin.
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Obrdazek 37 Elliottovy viny v ménovém paru EUR/AUD (vlastni zpracovdani)

Situaci mezi vrcholy 1 a 2 na vySe uvedeném obrazku, se zabyva kapitola o aplikaci Fib-
onacciho néstrojii v analytické ¢asti této prace. A praveé na obrazcich 33 a 37 je mozné vidét
vzajemny vztah Fibonacciho vztaht a Elliottovych vin. Stop-lossy ve svém obchodnim sys-
tému zadavam dle pravidel risk managementu. Cilové ceny odhaduji pomoci Fibonacciho
nastroju a Fibonacciho vztaht, platnych pro Elliottovy viny. Elliottova vlnova teorie je di-
lezitou soucasti mé strategie a proto se v soucasné¢ dob& zameétuji na presnéjsSi pochopeni

pravidel konstrukce téchto vIn. V nasledujicich fadcich pfedstavim podrobnéji podminky
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pro vstup do pozic. Tyto podminky vychazi z teoretické ¢asti této diplomové prace. (Viz
kapitola 3)

Strategie pro hybny rezim

= VInal-Vstupdo pozice Ize realizovat v ptipad¢ nalezeni diagonalniho trojahelniku,
ktery je soucasti korekéniho rezimu. V ptipadé¢ prorazeni trojuhelniku lze ocekéavat
pozadovany pohyb. Také je mozné vstoupit v pfipadé nalezeni druhého dna formace
rameno-hlava-rameno.

» VIna2 -V piipad¢ této korekéni viny se rozhoduji pomoci Fibonacciho Grovni zpét-

v

nych pohybt. Nej¢astéjsi trovne jsou 50% a 61,8%.

» VIna 3 - Tato vlna byva oznacovana jako nejspolehlivéjsi. Snazim se proto na tyto
vlny zaméfit. Cilova cena dle Fibonacciho ¢isel miZze byt odhadnuta na urovni
261,8%. Potvrdit tuto vlnu je mozné také pomoci fundamentalni zpravy.

» VIna4 - Jedna se o zajimavou piilezitost. Pomoci pravidla o stiidani vin je jiz mozné
odhadnout charakteristiku této viny. Opét Ize pouzit Fibonacciho urovné zpétnych
pohybti, pro odhad velikosti korekce.

» VIna5 - Tato vina muaze selhavat, proto ji zpravidla neobchoduji.
Strategie pro korek¢ni rezim

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické Casti, identifikace vin v korekénim rezimu byva vyrazné
komplikovanéjsi nez v ptipad¢ hybného rezimu. Z tohoto diivodu se zatim spise vyhybam
obchodovani v korekénim reZzimu a zkuSebni obchody provadim pouze v ramci demo uctu.
V ptipadé identifikace formace cik-cak lze vstoupit do obchodni pozice, kdyz vim, ze vlna
C bude mit vrchol v 1,681 nasobku viny A. Jedna se 0 jeden z mala Fibonacciho vztahi ve
formaci cik-cak. Pokud se mi podati zjistit vrchol viny C, je poté mozné piedvidat otoceni
trendu. (v kombinaci se strategii divergenci) Dale se zaméfuji na formace diagonalnich troj-

uhelnikd, a to pro odhad mozného zacatku prvni impulsni viny.

5.2.3 Fibonacciho nastroje

Fibonacciho nastroje piedstavuji velmi dtlezity, podpirny prvek v mé obchodni strategii.
VyuZzivam je jak v analyze divergenci tak i pti vyuziti Elliottovych vIn. Pfedev§im je nutné
znat Fibonacciho cenové tirovné a umét je spravné pouzit. Existuje celd fada moZznosti, jak
tyto urovné vyuzit. Osobné je Casto vyuzivam jako linie supportu a rezistence. Také je lze

pouzit jako hranice trendovych kanalii. Na téchto cenovych trovnich nékdy nastavuji také
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své S/L nebo T/P pokyny. Nejpouzivangj$imi nastroji v mé strategii jsou Fibonacciho zpétné
pohyby a Fibonacciho cenové expanze. Za nejduilezitéjsi Fibonacciho tirovné osobné pova-

zuji 50%, 61,8%, 78,2%, 161,8% a 261,8%. Zbyvajici urovné nevyhledavam.

5.3 Vybér investi¢nich instrumentii

Ve svém obchodnim systému obchoduji vyhradné takzvané kontrakty na rozdily. Tyto kon-

trakty jsou mezi obchodniky znamé;jsi pod zkratkou CFD. (Contracts for Difference)

Jedna se o sekuritizované derivaty, jejimz podkladovym aktivem mtize byt ména, akcie, ko-
modita, index nebo ETF. Podstatou obchodu CFD je vyrovnani cenovych rozdilt, jez vznik-
nou u podkladovych aktiv v dob¢ otevieni pozice do okamziku, kdy bude pozice uzaviena.
Spekulovat 1ze na rist i pokles ceny podkladového aktiva. Tyto kontrakty maji charakteris-
tiky akciovych swapt a v soucasné dobé patii mezi velmi oblibené investi¢ni instrumenty.

(Rejnug, 2014, s. 687-691)

Z hlediska podkladovych aktiv neobchoduji s CFD na akcie. Déale neobchoduji CFD na ETF.
Ve svém obchodnim systému obchoduji pfedev§im CFD na mény, ob¢as také na komodity
spread a likviditu. Nasledujici odstavce ptiblizuji jednotliva podkladova aktiva, které obcho-

duji v ramci kontraktti CFD ve svém obchodnim systému.

5.3.1 Ménové pary

CFD na ménové pary jsou zakladem mého obchodniho systému. Zamétuji se predev§im na
ménové pary z kategorie hlavnich mén. Mezi tyto mény patii americky dolar (USD), euro
(EUR), britska libra (GBP) a japonsky jen (JPY). Tyto mény a jejich pary jsou charakteris-
tické vysokou likviditou a pomérné nizkym spreadem. Z tohoto divodu tvoii nejvétsi cast
uskute¢nénych obchodl. Nejvice likvidnim parem je EUR/USD, jehoz spread byva zpravi-
dla nejnizsi (1,2 - 1,6)

Z vedlejSich mén jsem se zaméfil na kanadsky dolar (CAD) a australsky dolar (AUD). Tyto
mény jsou volné dostupné, avsak na spotovém trhu mivaji ¢as od ¢asu malou likviditu. U
téchto mén a jejich ménovych part je vyssi spread, ale zaroven je nutné dodat, Ze ménové
pary USD/CAD a AUD/USD drzi paté a Sesté misto mezi nejvice obchodovanymi a zaroven
nejvice likvidnimi mé&novymi pary. (Hartman, 2009, s. 23-24) Na exotické mény (napt. eska

koruna) se kvili jejich nizké likvidité a vysokému spreadu nezaméruji.
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5.3.2 Komodity

V piipad¢ komodit, obchoduji pfevazné CFD na ropu (OIL). Trh s ropou je velmi dilezity a
pomérné oblibeny, likvidni trh. Spread je zafixovan na pfijatelné trovni 0,06. Svou pozor-
nost jsem zaméfil také na CFD na zlato. Oproti CFD na ropu, je zde ale mnohem vyssi

spread. V piipadé drahych kovt doporucuji, obchodovat CFD na stiibro. (ma nizsi spread)

5.3.3 Indexy

Zde jsem se zaméfil pouze na index DAX. Tento index se sklada z tficeti hlavnich némec-
kych spole¢nosti, které jsou obchodovany na burze ve Frankfurtu nad Mohanem. (XTB.cz,

2016) Na tento index jsem se zamé&fil diky jeho nejnizSimu spreadu ze vSech indexd. (1,6)

Obchodni ptilezitosti vyhledavam na vySe uvedenych trzich podkladovych aktiv. Poznatky
z Elliottovy vlnové teorie a teorie chaosu je mozné aplikovat na vSechna tato podkladova

aktiva.

5.4 Money management

Money management povazuji za naprostou povinnost pii obchodovani na finanénich trzich.
Je jedno, zdali obchoduji na zakladé fundamentalni, technické nebo psychologické analyzy,
money management je nezbytny v kazdém piipad€. Nepouzivani money managementu po-
vazuji za nezodpovédné hazardovani s vlastnimi penézi. Nasledujici fadky maji za cil, pfi-
blizit étenafi tento dilezity pojem.

Ukolem money managementu je zajistit pieZiti na finanénim trhu. (velké zisky a malé ztraty)
Hartman (2009, s. 159-162) uvadi, Ze v souvislosti s money managementem existuje nékolik

dalezitych termint a to:

=  Drawdown
= Risk Reward Ratio
» Risk na jeden obchod

Jako drawdown se oznacuje série nékolika obchodnich ztrat po sobé. Souvislost s risk ma-
nagementem oziejmi ptiklad. Pfedpokladejme pocatecni ziistatkem na tctu 10 000 K¢. Po-
kud na kazdy obchod riskuji 2% (200 K¢), po sérii deseti ztrat budu disponovat na obchod-
nim uc¢tu zistatkem 8 337 K¢. Pokud budu riskovat na kazdy obchod 10%, po deseti ztratach
mi ztstane pouze 3 874 K¢. V této souvislosti je nutné uvést dalsi poznatek, money ma-

nagementu, a to sice, ze v piipadé 10% ztrate kapitalu potiebuji vydélat 11%, abych se dostal
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na pavodni vysi. V ptipad¢ 40% ztraty je to uz 67%. Money management se ve svém sys-
tému snazim striktné dodrzovat. Neriskuji proto nikdy vice, nez dvé procenta na jeden ob-
chod. Money management je uzite¢ny nastroj, ktery chrani muj skromny kapital. Piiklad
toho, co miize zpusobit neimysIné opomenuti risk managementu, je uveden v podkapitole
5.8 (Elder, 2006, s. 283-286)

Dalsim dilezitym pojmem je Risk Reward Ratio. Jednoduse feceno, jde o to zjistit, v jakém
poméru jsou mé potencidlni obchodni ztraty a zisky. Pokud mtzu ztratit 100 K¢ a vydélat

500, je RRR 1:5. Vyse tohoto ukazatele byva, pro jednotlivé obchody, individualni.

Ve svém obchodnim systému pouzivam RRR nejcastéji v poméru 1:2, v pripad¢ delSiho dr-
zeni pozic je tento pomé&r vyssi. Nikdy vsak pii obchodovani nejdu pod hranici RRR 1:1.
Jinymi slovy, potencionalni zisk musi byt alespoii tak vysoky, jako potencionalni ztrata.

Na zavér této podkapitoly bych pridal kratké zamySleni. Néktefi obchodnici riskuji 1 20%
losti uvedu odkaz na knihu Nicholase Taleba Zradnd nahodilost. Z velké mnoziny takto ris-
kujicich obchodniki se diky statistice a nahodilosti vzdy najde n¢kolik jedinct, kteti dosdh-
nou velkych tspéchtl. (a ktefi si tyto uspéchy obvykle spojuji se svymi ,,schopnostmi*). Je-
jich Zivotnost vSak nebyva vysoka. Proto je dulezité ,,bohatnout pomalu* a dodrzovat risk
management a disciplinu. Jeding tak se investor dokaze ochranit pifed nahodilosti a zruino-

vanim svého obchodniho uctu.

5.5 Zasady obchodovani

Pro sviij obchodni systém jsem si definoval deset obecnych zasad, které se snazim dodrzovat.
Tyto zasady se tykaji nejen samotného obchodovani, ale i osobni psychologie a sebe-disci-

pliny. Mé zésady jsou stru¢né shrnuty v nasledujicim ,,obchodnim desateru®.

= Psychicka piiprava — neobchoduji, kdyZ se necitim psychicky dobte. Casté pie-
stavky v obchodovéani a kvalitni odpocinek je pro me zaklad.

» Antifragilni pFistup — pocatecni vklad na obchodni ucet vnimam jako ,,fiktivni a
nevratny poplatek® (zvysuje se tim psychickd odolnost viici ptipadnym ztratam)

»  Striktné dodrzuji risk management a neriskuji vice, nez si mizu dovolit

» Pokud nemam jasny signal k obchodu a nemam oporu v analyze dat, neprovadim
zadny obchod

* Pouzivam demo ucet k riznym pokusiim a testovani sv¢ strategie.
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» Neustale se vzdélavam, objevuji nové metody a techniky.

» Snazim se dodrzovat Kostolanyho pravidlo ,,Z viaku, jedouciho spravnym smérem,
se nevystupuje “. Jinymi slovy, snazim se nevybirat si zisky okamzité. Osobné tohle

=  Ztratové pozice jsou uzavirany Stop-lossy. Neprovadim zadné ,,navySovani‘ ztrat.

» Pouzivat spravné nacasovani (timing) — nevstupovat do Long pozice po dlouhém
rustu a do SHORT pozice po strmém padu.

= Jeding ptisnym dodrzovanim piedchozich pravidel mém Sanci na uspéch.

Jak jsem jiz zminil, ve svém obchodnim systému neobchoduji CFD na akcie. Akcie povazuji
spise za nastroj, vhodny k realnému investovani do konkrétnich podnika a nikoliv ke speku-
laci. CFD na akcie jsou navic zpoplatnény komisnim poplatkem, coz neni pro obchodnika
s mikroloty pfili§ vhodné. (nutnost piekonat spread a komisni poplatek) Ve svém systému
obchoduji zatim pouze objemy o velikosti mikroloti (setina lotu). Maximalni obchodni strop

je celkem pét mikrolotii. Postupné vsak planuji, obchodované objemy pomalu navysSovat.

5.6 Obchodni platforma

Obchodovani provadim vyhradné elektronicky, prostfednictvim platformy Metatrader 4
(FIX). Nejsem tedy v ptimém kontaktu se svym brokerem. Verze platformy Metatrader -
FIX je stazitelna do pocitace nebo chytrého telefonu a skrze tento program je mozné mit
ptistup na OTC trh. Metatrader 4 patii v soucasnosti mezi zavedené a spolehlivé platformy

a splituje vSechny pozadavky i u téch nejnaro¢néjsich klientl. V piipadé potizi je zde k dis-

pozici neptetrzita technickd podpora.

Metatrader 4 je celosvétoveé nejoblibenéjsi obchodni platformu. Umoznuje piistup k OTC
trhu a moznost obchodovat CFD na vSechna podkladovéa aktiva. K realizaci své obchodni
strategie musim mit nastroje technické analyzy, Fibonacciho nastroje, zakreslovace trendd a
systém na znaceni Elliottovych vin. Metatrader vSechny tyto nastroje nabizi. Nachazi se zde

velké mnozstvi pokrocilych nastroji technické analyzy. (XTB.cz, 2016)

Zajimava je moznost provadét zpétné testovani svych strategii. K tomu slouzi zvlastni mo-
dul, ve kterém je mozné provadét simulaci a testovat vlastni strategie na nespocetném mnoz-
stvi grafii. Oceiiuji rovnéz propojeni s komunitnim obchodem, ve kterém je mozné zakoupit
si nejriznéjsi piislusenstvi pro obchodovani, jako jsou naptiklad nové technické indikatory,

automatické obchodni roboty, elektronické knihy apod. Platby probihaji pies portal PayPal
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a nakupovani je zde velmi rychlé a jednoduché. Zakoupil jsem zde pomuicku pro znaceni
Elliottovych vin a technicky indikator Diver Hurst. Uzivatelské prosttedi Metatrader 4 je

VvV mozné nastavit do ¢eského jazyka.

V platformé& Metatrader existuje moznost, nastavit si pomoci vlastnich strategii automatické
obchodovani. Vytvaret vlastni strategie je mozné v jazyce Metaquotes. Existuje velké mnoz-
stvi riznych strategii, které lze ptevzit a otestovat. Platforma Metatrader tak piedstavuje
velké moznosti a zalezi uz jen na samotném obchodnikovi, jak tyto moznosti vyuzije. Vice

informaci, tipi a navodu Ize ziskat v MQL komunit¢.

Pro kontrolu, v pfipadé kdy nemam k dispozici sviij pracovni pocita¢, se ptihlasuji na plat-
formu XStation, ve webovém prohlize¢i. Vyuzivam tak ob& dostupné platformy, nicméné
v mém piipadé pouzivani platformy Metatrader ptevazuje. Ocenuji také ptehlednost dulezi-
tych informaci na jedné strance, mezi které patii prehled otevienych a uzavienych pozic,
vySka marze a pichled swaput. Je zde mozné také sledovat aktualni zpravodajstvi z financ-
nich trh. VSechny trzni pokyny je mozné provadét pomoci jediného kliknuti, ptimo v grafu

vybraného aktiva.

Na obrazku nize je uveden piiklad z Meta Editoru, uvadéjici ¢ast kodu pro indikator MACD.

Je zde také mozné, naprogramovat si vlastni indikéatory a provadét zpétné testovani.

L R

$property copyright "2005-2014, MetaQuotes Software
$property link "Thttp: //www.mgl4 . com”
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18 void OnTick(void)
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20 double MacdCurrent,MacdPrevious;

21 double SignalCurrent, SignalPrevious;

Obrazek 38 Ukazka programovactho jazyka MetaQuotes (vlastni zpracovani)
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5.7 Uzaviené obchody

571 GBP/USD

Typ obchodu: SHORT / Swing

Objem: 0,01 lotu

Pouzité nastroje: Elliottovy viny, Fibonacciho urovné zpétnych pohybii
Vysledek obchodu. cisty zisk 500,83 K¢, swap - 1,15 K¢

Realizace tohoto obchodu vychazi na zéklad¢ analyzy ménového paru GBP/USD, uvedené
Vv analytické ¢asti prace. S vyuzitim Fibonacciho trovni zpétnych pohybi jsem v blizké dobé
ocekaval otoceni trendu a zacatek treti impulsni viny. Ocekaval jsem také, Ze cena jesté bude
mit kratkou tendenci rist. Do pozice jsem vstoupil pomoci pokynu na hodnoté 1.43773. S/L
byl nastaven na urovni 350 pipd. Cilova cena tohoto obchodu byla uréena na 1.40000, coz

piedstavovalo hodnotu 3773 pipu.

Obchod jsem ukoncil pfi prvni korekei tieti impulsni viny. Vystupni cena byla 1.41718. Tuto
skute¢nost hodnotim negativné, vybral jsem si sviyj zisk pfili§ brzo. Ke dni 24. 3. 2016 se
cena GBP/USD pohybuje okolo hodnoty 1.40865. I pies tuto skute¢nost, jsem dosahl zisku
V hodnot¢ 2 050 pipt, coz je pomérné solidni vysledek. RRR tohoto obchodu bylo tedy
1:5,85. Nepouzil jsem zadné technické indikatory, pouze Cisty, hodinovy graf ménového
paru, se zaznaenymi Elliottovymi vInami. Tato obchodni piilezitost je zobrazena na ob-

razku, uvedeném V analytické Casti prace.
572 OIL1

Typ obchodu: BUY / Intraday

Objem: 0,01 lotu

Pouzité nastroje: Hurstova divergence
Vysledek obchodu: cisty zisk 74,90 K¢

Jako dalsi ptiklad uvadim intraday obchod na ropé, ze dne 10. 3. Vyuzil jsem jiz zminény
technicky indikator Diver Hurst a patnactiminutovy graf ceny ropy. Vstup do pozice jsem
zvazoval bezprostiedné po signdlu indikatoru Diver Hurst. Po ptedchozich zkuSenostech,
s predCasnym vstupem, a nasledném ,,vyhozeni®, jsem se rozhodl vyckat na piipadné potvr-

zeni signalu. Rostouci trend mi potvrdila svicka zvana Hammer (vice viz analyticka Cast).
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Ihned po potvrzeni signalu jsem vstoupil do Long pozice. Cena ropy skute¢né poté ,,vystie-
lila* vzhtru. Obchod byl ukonéen pokynem T/P, nastavenym na hodnoté 40,36. Tento pokyn
byl ale nastaven pomérné nepiesné. Pii planovaném RRR 1:1, by jeho hodnota, m¢la spravné
byt umisténa na cené 40,45. Je tedy nutné postupovat s maximalni piesnosti, coz ale miize

byt pti rychlém obchodovéni problém.

573 OIL?2

Typ obchodu: BUY / Intraday

Objem: 0,05 lotu

Pouczité nastroje: Hurstova divergence, Fibonacciho urovné zpétnych pohybui
Vysledek obchodu: cisty zisk 170,12 K¢

Tento obchod je zajimavy hned nékolika skute¢nostmi. Na obrazku dole je zobrazen minu-
tovy graf ropy. Signal ke vstupu do Long pozice se objevil ihned po predchazejicim prudkém
sestupu. A prave zde je vidét nutnost, pockat na o¢ekavané otoceni trendu a nevstupovat do
pozice ihned po identifikaci divergence. Vstup byl uskute¢nén na hodnoté 40.11 (40,05 bez
spreadu) a S/L pokyn byl nastaven na hodnoté 39,79. Jen se §téstim, jsem nebyl z této pozice
,»vyhozen®. IThned po otoceni trendu, byly zaznaceny zpétné pohyby a zisk byl nakonec rea-

lizovan na trovni 50% Fibonacci. (pozn. Graf pfipomina pismeno M, vystup z pozice jsem

realizoval na jeho ,,druhém vrcholu®, na cen¢ 40,25)

Obrdazek 39 OIL, 1M graf (vlastni zpracovdni)
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5.7.4 EUR/JPY

Typ obchodu: BUY / Intraday

Objem: 0,02 lotu

Pouzité nastroje: Elliottovy viny, Fibonacciho cenovad expanze a zpétné pohyby
Vysledek obchodu: cisty zisk 33,01 K¢

Tento obchod byl v podstaté ,,pokus* obchodovat pomoci Elliottovych vin ve velmi kratkém
¢asovém ramci. Po vyzkouseni této metody na demo uctu (viz analyticka ¢ast), jsem se roz-
hodl, vyzkouset tento postup také v realném obchodovani. Obchodni situaci zobrazuje péti-

minutovy graf dole, ze dne 10. 3. (10:00 dopoledne)

Pomoci Fibonacciho cenové expanze byl odhadnut konec tieti impulsni viny. Oc¢ekaval jsem,
ze po dosazeni vrcholu tieti prodlouzené viny, bude cena provadét korekci. Cilem bylo ob-
chodovat ¢tvrtou korekéni vinu. Vstupni hodnotu jsem urc¢il pomoci pokynu Buy stop. Dale

jsem nastavil S/L a T/P pokyny a sledoval dalsi vyvoj. RRR bylo 1:2.

@
(C) (2)

(1)
. vystup
\/ 124413
(3) vStI]p
124397

Obrdazek 40 Predikce ménového paru EURIIPY, SM graf (vlastni zpracovdini)

V tomto piipad¢ nasledovalo ocekavané otoceni trendu a vstup do pozice se uskutecnil po-
moci zadaného pokynu. Zisk z tohoto obchodu byl 76 pipi. Samotny obchod trval pouze
devét minut. Cisty zisk viak nebyl piili§ vysoky, protoze tento ménovy par ma pomérné
vysoky spread. Polovina zisku byla pohlcena spreadem. V ramci svého realného uctu jsem
jesté provedl dva podobné obchody, nicméné jejich vysledek také nebyl piilis presvédcivy.
Celkovym vysledkem z téchto kratkodobych obchodii byl pouze zanedbatelny zisk. K dosa-
zeni lepSich vysledkt je v tomto pfipad€ nutné, obchodovat vétsi objem piislusného aktiva.
Tyto obchody jsou také velmi rizikové. V budoucnosti se proto na podobné typy obchodi

nehodlam vice zamérovat.
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5.7.5 AUD/USD

Typ obchodu: BUY / Intraday

Objem: 0,01 lotu

Pouzité nastroje: Hurstova divergence, trendové linie
Vysledek obchodu: cisty zisk 50,80 K¢

Tento obchod je prvnim provedenym redlnym obchodem v mém obchodnim systému. Do
pozice jsem vstoupil uz v priabehu byciho trendu a to na hodnoté, ktera piedstavovala hranici
rezistence (modra linie, cena 0,74859). V piipad¢ by¢i divergence se vSak da ocekavat, ze

se z této hranice stane linie podpory (support). Vysledek tohoto Long obchodu byl zisk 206

pipt. RRR byl v tomto ptipad¢ ptiblizné 1:1,5.

Obrazek 41 AUD/USD, 15M graf (viastni zpracovani)

V této kapitole jsem uvedl pouze vybér nejzajimavéjsich realnych obchodi. Neni zde tolik
prostoru, k podrobnému popisu vSech uskute¢nénych obchodu. Ostatni obchody, uvedené
v ptiloze, byly uskute¢nény pomoci podobnych strategii a pravidel. Celkové vyhodnoceni
provedenych obchodil a zhodnoceni mého obchodniho systému je predmétem nasledujici
kapitoly. Bude zde také objasnéna pficina velké ztraty, ktera byla realizovana na ménovém

paru USD/CAD.
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5.8 Vyhodnoceni uspésnosti obchodniho systému

Tato zavérecna kapitola obsahuje souhrnné hodnoceni mého obchodniho systému. V této

kapitole zhodnotim také psychologickou stranku mého obchodovani.

5.8.1 Vyhodnoceni dosaZzenych vysledkii

Vysledky, které zde hodnotim, jsem ziskal béhem pomérné intenzivniho, dvoutydenniho ob-
chodovani. Mijj pocatecni vklad na obchodni tcet byl 5000 K¢. Od svého brokera jsem navic
obdrzel uvitaci bonus ve vysi 2000 K¢. Tento bonus vSak bude z analyzy obchodniho sys-
tému vylouden, nebot’ by zkresloval dosazené vysledky. Cisty zisk, po odeéteni drobnych
swapovych poplatkti byl 1 002 K¢. Pti vkladu 5000 K¢ se tedy jedna o Cisté zhodnoceni
realného uctu ve vysi, 20,1%. Na tomto misté musim, jakozto zacate¢nik, vyjadtit ,,opatr-
nou‘* spokojenost s dosazenym vysledkem. V dobé zapornych urokovych sazeb se jedna o
pomérné solidni vysledek. Nyni budou ziskané vysledky podrobnéji analyzovany. Dosazeny
vysledek nebudu z uctu vybirat a v budoucnosti hodlam v obchodovani déale pokracovat a

budu se snazit usilovat o dalsi zhodnoceni vlozeného kapitalu.

Platforma Metatrader umoziuje elegantné exportovat reporty obchodniho uc¢tu do tabulko-
vého procesoru. Pomoci MS Excel jsem sestavil tabulku, ktera podrobnéji analyzuje dosa-

zené obchodni vysledky. Tyto vysledky budou popsany v nasledujicich tadcich.

Bé&hem dvou tydnt, jsem uskute¢nil celkem 30 obchodi. V mém piipad¢ pievazovalo ob-
chodovani v rdmci jednoho dne. Zaméfil jsem se piedevsim na ,,short obchody, protoZe
zna¢na ¢ast obchodl byla zaméfena na vyhledavani korekci trendu. Pozitivné hodnotim sku-
te¢nost, ze na 1 ztratovy obchod piipadaly 2 ziskové. Maximalni zisk z jednoho obchodu byl
500,83 K¢ (pti objemu jeden mikrolot). Nejvyssi dosazna ztrata Cinila -325,58 K¢&. Tato
ztrata byla zptisobena neumyslnym opomenutim zadani pfikazu stop-10ss v intradennim ob-
chodovani. Nastésti se jedna o ojedinély ptipad. Ostatni realizované ztraty diky dodrzovani
risk managementu nepiekrocily hranici 100 K¢. (resp. 2% z pocate¢niho vkladu). Primérny
dosazny zisk predstavoval 90,23 K¢, priimérna ztrata byla -64,47 K¢. Nicméné tato hodnota
je zkreslena zminénym extrémnim piipadem jedné dosazené ztraty. Nejdelsi série ztrat pred-
stavovala Ctyfi po sob& jdouci ztraty, nicméné zadna z té€chto ztrat nepiekrocila maximalni
hranici, stanovenou risk managementem. Ve svém obchodnim systému jsem obchodoval
pouze s mikroloty. Nejmensim a zaroven nejcastéji obchodovanym objemem byl jeden mi-

krolot, maximalnim obchodovanym objemem bylo pét mikroloti. Pojmem profit faktor se
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rozumi podil celkového zisku a celkové ztraty. V tomto piipadé dosdhl profit faktor hodnoty
2,41, coz lze hodnotit pozitivné. Jinymi slovy, na 1 korunu ztraty pfipada 2,4 korun zisku.
10 procent z uskutecnénych obchodt byly takzvané swing obchody, tedy drzeni pozic v ¢a-
sovém ramci del$im nez 24 hodin. V tabulce je také mozné vSimnout Si pomérné velkého

rozdilu mezi drZzenim nejkratsi a nejdelsi obchodni pozice.

Tabulka 1 — Vybrané statistiky obchodniho systému

Pocet obchodu celkem 30
BUY obchody 12
SHORT obchody 18
Podil ziskovych obchodl 63,34%
Podil ztratovych obchodt 36,66%
Maximalni zisk 500,83
Maximalni ztrata -325,58
Primérny zisk 90,23 K¢
Primérna ztrata -64,47 K¢
Nejdelsi série ztrat 4
Min./Max. velikost pozice 0,01/0,05
Celkovy zisk 1 714,46 K¢
Celkova ztrata -709,21 K¢
Celkovy vysledek 1 005,25 K¢
Profit faktor 2,41
Pocet ,,swing® pozic 3
Nejdelsi drzeni pozice 32 hodin
Nejkratsi drzeni pozice 4 minuty

U nékolika obchodl byl nastaven takzvany Break Even pokyn. (B/E) Jedna se 0 nésledné
posunuti stop lossii na uroven nulového zisku nebo velmi nizkého zisku. Tento pokyn je
mozné uskuteCnit pouze v ptipadé, ze se cena vyviji pozadovanym smérem. B/E se nastavuje
az po ur¢itém mnozstvi dosaZzenych pipil nebo zvoleném €ase. V mém obchodnim systému
jsem pokyn B/L vzdy nastavil na Groven zajist'ujici alespon minimalni zisk. Timto pokynem
1ze vysvétlit nékteré, na prvni pohled velmi nizké zisky. Pouzivani tohoto pokynu vyzaduje
spravné nacasovani a je nutné jej provadét s jistou davkou opatrnosti. V nékterych ptipadech
totiz znamenalo pouziti B/L zbytecné uspéchany krok. Na druhou stranu, umisténi takového
pokynu umoznuje obchodnikovi odbourat psychologickou zaté€z a svédci to 1 o silném zajmu
ochrany svého vlozného kapitalu. B/E pokyny maji sviij vyznam piedevsim v kratkodobém

Casovém ramci. (Hartman, 2009, s. 216; Elder, 2006, s. 293-294)
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Obchodovani jsem rozhodl, z ¢asovych divodi, uzaviit po dosazeni dvacetiprocentniho
zhodnoceni realného uctu. Také jsem zjistil, ze pouzivani kratkodobého ¢asového ramce mi
pfili§ nevyhovuje. A to jak z psychickych davodi (viz dalsi podkapitola) tak i z praktického
hlediska. O praktickych divodech pojednava dalsi odstavec.

Intraday pfistup k obchodovani vyzaduje neustalé sledovani trhu. Je nutné intenzivné pte-
klikavat mezi grafy a vyhledavat nové kratkodobé prilezitosti. VSe se déje v pomérné rych-
1ém tempu. Pfi obchodovani jsem musel pouzivat dva monitory a délené obrazovky. Ob-
chodni vysledky, dosazené v kratkém ¢asovém ramci, mé ale pfili$ nepresvédcily. Zisky by-
vaji Casto omezené, z divodu nutnosti vystoupit na konci dne. Nicméné broketi maji intra-
day obchodniky ve velké oblib¢, protoze z téchto kratkodobych obchodl maji nejvice po-
platki (spread). Malou vyhodou denniho ¢asového ramce miize byt absence swapu. DalSim
ditvodem, pro¢ mi tento styl nevyhovuje, je jeho velka ¢asova naro¢nost. Srovnani intraday

a swingového pristupu je zobrazeno v tabulce nize.

Tabulka 2 — Porovnani vysledku intraday a swing ¢asovych ramct

INTRADAY SWING
Podil obchodii 90% 10%
Cisty zisk 561,08 K¢& 443 92 K&
Podil na Cistém zisku 55,83% 44.17%
Podil ziskovych obchodli 62,96% 66,70%
Dominantni strategie Hurstova divergence Elliottovy viny

Z tabulky vyplyva jedna zajimava skutec¢nost. Pouze deset procent obchodil pfineslo téméf
polovinu dosazeného Cistého zisku. V piipadé intraday obchodovani byla pouzita pfevazné
strategie divergenci. Nicméné¢ jako piesnéjsi, se ukazalo byt pouzivani Elliottovych vin, sou-

Casné s pomalejSim a rozvaznéjSim piistupem k obchodovani.

Obchodni ucet byl veden v ¢eskych korunach. Nedoslo tedy k zadnému kurzovému zhodno-

ceni vkladu. V blizké dobé také neplanuji zadnou konverzi svého vkladu do cizi mény.

Graf umistény dole zobrazuje procentualni vyvoj zhodnoceni tctu v priabéhu obchodovani.
Vertikalni osa zobrazuje procentualni zhodnoceni pocatecniho vkladu. Horizontalni osa zob-
razuje pocet uskutecnénych obchodl. Po tficeti realizovanych obchodech se kiivka grafu
nachazi ve svém maximu. (20,1%) Nejvétsi propad pfisel po Sestndctém uzavieném ob-

chodu. Tato ztrata znamenala 5,57% ztratu z aktudlniho ztistatku obchodniho tc¢tu. Nejedna
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se vSak o zaddnou katastrofu. Abych se dostal na pivodni pozici, bylo nutné zhodnotit zby-
vajici kapital o 5,90%, coz se mi béhem dalsich obchodu také podatilo. Osobné si jiz nedo-

voluji pochybovat o vyznamu a uziteCnosti money managementu.

Prubéiné zhodnoceni obchodniho Uétu %
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Obrazek 42 Vyvoj zhodnoceni obchodniho uctu (vlastni zpracovani)
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Obrdzek 43 Prehled vysledkii jednotlivych obchodii (viastni zpracovani)

Na obrazku uvedeném vyse, je mozné vS§imnout si, Ze realizované ztraty se zpravidla drzi
pod hranici 100 K¢. Tato Castka ptedstavuje 2 procenta z pocateCniho vkladu na redlném
uctu. Nekteré nizké hodnoty zisku jsou zplsobeny pouzitim B/L. Vice nez 100 K¢ zisku
ptinesly 4 obchody. Naproti tomu je zde pouze jedind ztrata vyssi nez 100 K¢. Money ma-

nagement svého obchodniho systému proto povazuji za uspokojiveé zvladnuty.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 90

5.8.2 Zhodnoceni psychologickych vlivi

Obchodovani v ramci jednoho dne se ukazalo byt velmi psychicky naro¢né. Bylo t&zké do-
drzovat stanovena pravidla a obchodni disciplinu. Ztejmée nejvétsi problém jsem mél s pred-
¢asnym zaviranim obchodnich pozic. Ne v§echny pozice byly uzavieny v souladu s obchod-
nim planem. I pfes predchazejici psychologickou piipravu se u mé projevovalo velké poku-
Seni vybirat jiz dosazené zisky. Zbyvajicich pravidel risk managementu jsem se veelku drzel,
coz hodnotim pozitivné. Pii vstupu na trh jsem snazil byt psychicky odpocaty, nicméné po
nekolikahodinovém intraday obchodovani se u mé zacaly projevovat emoce a nesoustiede-
nost. Mimotadné psychicky Skodliva je taky posedlost, neustale kontrolovat oteviené pozice.

To plati zejména pfi intraday obchodovéni.

Velkou vyzvou, z hlediska psychiky, bylo pro mé uzavieni vysoce ztratové pozice na méno-
vém paru USD/CAD. V piipadé této pozice jsem zapomnél nastavit pokyn stop-loss a pfi
velmi silném pohybu ceny opacnym smérem jsem byl nucen pozici uzavtit. Bylo velmi bo-
lestivé ptijmout ztratu, ktera vymazala témét polovinu dosazeného zisku. Také jiz zminéna
série ¢ty po sob¢ jdoucich ztrat pro mé znamenala psychickou zatéz a jistou nervozitu. Diky
dodrzovani risk managementu vSak nebyly tyto ztraty ptili§ vyznamné. Dalsi obavy souvi-
sely se strachem o dosud ziskané piijmy. Tento strach se mi nastésti podaftilo pribézné eli-
minovat. Trader se zkratka musi naucit mit rad malé ztraty, kdyz dosahuje vétSich ziska.
Ztraty, realizované pomoci stop loss pokynu, jsem dokazal ptijmout s klidem a také jsem se

pomérné Uspésné branil piiliSnym emocim v ptipadé dosazeného zisku.

V budoucnosti se proto hodlam vénovat vyhradné swing obchodovani. Tento ¢asovy ramec
je charakteristicky niz§im tempem a psychicky niz$i naro¢nosti. Stale se zde objevuje dosta-
tek obchodnich prilezitosti. Denni obchodovani pro mé bylo daleko psychicky naro¢né;si,
neZ jsem si pivodné dokézal pfedstavit. DrZeni pozic pfes noc jsem témét nevnimal, a to
z n¢kolika diivodu. Obchodni Gi¢et mi garantuje nastavené stop-loss pokyny a tak je piipadna
ztrata dopfedu znama. Zminéné nastaveni B/L pokynu znamenalo také pomémé vyrazné
sniZeni psychické zatéze.

Osobné se domnivam, ze podobnym psychologickym vlivim se nevyhne zZadny zacinajici
trader. Je dllezité tyto reakce vnimat a pracovat na jejich odstranéni, pomoci riznych psy-
chologickych cvi€eni a ptistupi k obchodovani. Velkou vyzvu do budoucna pro mé piedsta-
vuje odstranéni emoci. I pfes uvedené potize, hodnotim psychologicky vliv s optimismem.

Protoze 1 z nepovedeného obchodu Ize vytézit mnoho zajimavych zkuSenosti a poznatkii.
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5.9 Navrhy na zlepSeni obchodniho systému

Posledni kapitola projektové ¢asti pojednava o moznosti zlepSit mnou navrzeny obchodni
systém. V budoucnosti se hodlam hloubéji vénovat problematice teorie chaosu a Elliotto-
vych vin a déle tyto teorie zkouset aplikovat na redlnych trznich datech. Vysledek mého

obchodniho systému dokazal, ze je mozné, pomoci téchto metod dosahnout zhodnoceni Gétu.
Béhem svého redlného obchodovani, jsem identifikoval nékteré nasledujici nedostatky:

= Celkové€ nevyhovujici obchodovani v kratkém ¢asovém ramci

= Prilis rychlé vstupy do pozic, v ptipadé identifikovani divergenci

» PredCasné vybirani ziski

= Vyrazny psychicky tlak v pfipad¢ intraday obchodovani

= Niz8i pfesnost Elliottovych vin v minutovém obchodovani

» Neptesné nastavovani S/L a B/L pokynt, ptipadné jejich opomenuti

» Jediné poruseni Money managementu mé stalo pies polovinu dosazeného zisku

= Obcas zbytecn¢ nizky obchodovany objem

Vsechny tyto nedostatky maji jednoho spole¢ného jmenovatele, a tim je psychika. Chei po-
stupné€ na své psychice pracovat a odstrafiovat ze svého obchodovani piebytecné emoce.
Tento problém bude vyZadovat spoustu ¢asu a mnoho lekci z obchodni psychologie. Déle se
musim zdokonalit v discipliné obchodovani. Na druhou stranu, ocenuji predevSim dosazeny

cil, udrZet ztraty na ptijatelné Grovni. Rizeni ztrat jsem zvladl o néco Iépe, nez fizeni zisku.

Dalsim zlepSujicim feSenim je pfechod na Swing obchodovani. Domnivam se, Ze mi tento
obchodni styl bude vice vyhovovat. Samoziejmosti je budouci pokracovani ve studiu od-
borné literatury a ,,Skola hrou* prostfednictvim demo uctu. Diky tomu, budu schopen déle
vylepSovat svilj obchodni systém. Tento systém nebude nikdy dokonaly, nicméné se budu

snaZzit, neustale jej vylepSovat a obohacovat o nové efektivni metody.
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ZAVER
Piedlozena diplomova prace se zabyvala moznosti praktického vyuziti poznatkt z teorie
chaosu a Elliottovy vinové teorie. Cil teoretické ¢asti byl splnén prostiednictvim kritické

literarni reSerSe, kterd se zabyvala zvolenou problematikou. Po vybudovani silné teoretické

zakladny bylo mozné pokracovat, v praktickém vyuziti ziskanych poznatka.

Prakticka ¢ast diplomové prace zahrnuje analytickou a projektovou ¢ast. Cilem analytické
¢asti bylo aplikovat teoretické a metodické poznatky, uvedené v teoretické ¢asti prace, na
realna trzni data. Prostiednictvim téchto aplikaci, byly provedeny predikce cenového vyvoje
vybranych ménovych part a komodit. K tomuto ucelu, se Elliottovy viny ukazaly byt po-
meérné spolehlivym nastrojem. V analytické ¢asti byla také pfedstavena hypotéza, provadet
predikce finan¢nich krizi prostfednictvim Elliottovych vin a grafu zlata. Dalsi pfinos spatiuji

Vv prozkoumani moznosti, obchodovat s pomoci Elliottovych vin v kratkém ¢asovém ramci.

Poznatky z analytické casti, byly dalsim vstupem do samotné tvorby obchodni strategie.
Tato strategie a potazmo cely obchodni systém byly predstaveny v projektové ¢asti diplo-
move prace. Na zaklad¢€ vytvorené strategie a dodrZzenim zasad navrzeného obchodniho sys-
tému bylo dosazeno zhodnoceni realného uctu ve vysi 20,10%. A to pouze béhem dvou ob-
chodnich tydnt. Prostfednictvim svého realného uctu jsem realizoval celkem 30 obchodu.
Jakozto zacate¢nik jsem obchodoval pouze objemy v fadu mikrolotd. Vyhodnoceni realizo-

vanych obchodi, zjisténé nedostatky a navrzena zlepSeni uvadi zavérecna Cast prace.

Nejslabsim mistem celého obchodniho systému byl lidsky faktor. Dosazené zhodnoceni re-
alné¢ho uctu mohlo byt vyrazné vyssi, nicméné konecny vysledek byl ovlivnén predev§im
porusenim obchodni discipliny a v jednom ptipadé také neimyslnym zanedbanim money
managementu. I pfes tyto skutecnosti, hodnotim dosazeny obchodni vysledek pozitivné.
Zavérem bych rad podékoval vSem ¢tenaitim, kteti se dostali az k t€émto fadkim. Pokud zde
nalezli alespon jedinou inspirujici myslenku, mohu prohlasit, Ze mé snaha nebyla zbytec¢na.
Laskavy ¢tenaf necht’ mi také odpusti ptipadné odborné a formalni nedostatky této prace.

Na druhou stranu, jsem si také védom mozného rizika, ze bude tato prace oznacena jako

,, heretickd “ a zejména v akademickém prostifedi mize vytvaret jisté kontroverze.
Na tomto misté bych proto rad uvedl vystizny citat pani Eleanor Rooseveltové.
., Délejte to, o cem jste presvédceni, Ze je spravné,

protoze lidé vas budou kritizovat tak jako tak. *
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
1M (5M, 15M) — cenovy graf s minutovym intervalem

AUD - Australsky dolar

B /E — Break Even

CAD - Kanadsky dolar

CFD — kontrakt na rozdil

CZK — Ceské koruna

CNB — Ceska narodni banka

DAX / DE 30 — Némecky akciovy index

ECB — Evropska centralni banka

ETF — Exchange Traded Fund (Burzovné obchodovatelny vetejny fond)

EUR - Euro

FED — Federalni rezervni systém

FT — Finan¢ni trh

GBP — Britska libra

JPY — Japonsky jen

LB — Lehman Brothers

LTCM - Long Term Capital Management
OIL — Ropa (v této diplomové praci vyhradné ropa Brent)
OTC — Over the Counter

RRR — Risk Reward Ratio

S/ L — Stop loss

T/ P — Take profit

USD — Americky dolar

XTB — X-Trade Brokers
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l. Porovnani variant obchodnich Gétu brokera XTB
. Vypis z realného obchodniho uctu

I1l.  Vypis z demo obchodniho uctu



PRILOHA P I: POROVNANI VARIANT OBCHODNIHO UCTU XTB

Prehled uétd

&

BASIC STANDARD PROFESSIONAL  [[DOnE-OBALELAL
FIXNI SPREAD VARIABILNI SPREAD POWERED BY ECN
VICE >> VICE >> VICE >>
VICE >>
Spread
fixni spread variabilni spread variabilni trZni spread variabilni trZni spread
Spread od
1,6 1,2 0 0

CFD na Forex, komodity,
indexy, akcie, ETF, Up&Down

opce

na cené klienta nebo lepsi

na trZni cené,

stop loss garantovany
(na cené klienta)

Instant / Okamzita

informaci zde).

Dostupné skupiny instrumentd

CFD na Forex, komodity, CFD na Forex, komodity, CFD na Forex, komodity,

indexy, akcie, ETF, Up&Down indexy, akcie, ETF, Up&Down indexy, akcie, ETF, Up&Down

opce opce opce

Limitni pokyny

na cené klienta nebo lepsi na cené klienta nebo lepsi na cené klienta nebo lepsi
Stop pokyny
na trZni cené na trZni cené na trZni cené
Exekuce
Instant / Okamzita Market / TrZni (na zakladé Market / Trzni (na zakladé
(na zdkladé ceny v grafu, vice (na zdkladé ceny v grafu, vice ceny na mezibankovnim trhu, ceny na mezibankovnim trhu,
informaci zde). vice informaci zde). vice informaci zde).
Komise

pouze u akcii CFD od 0,08 %

P . xStation

E-4 MetaTrader

(9%

Mésicni poplatek:

od 0,08 % z hodnoty

199 EUR - aZ do obj: 49,99
transakce u akcii CFD; S e e

lotd /mésic

pouze u akcii CFD od 0,08 %z 5 USD za otevreni a 5 USD za

hodnoty transakce uzavreni pozice u CFD na
Forex, komodity a indexy (pro
objem pozice 1 lot)

499 EUR - 50 - 499.99
loth/mésic

1499 EUR - 500 - lot/mésic

Maximalni paka

1:200 1:200 1:200

Minimalni deposit (CZK)

U viech typl Gétd neni poZadovan minimalni vklad.

Dostupne platformy

P . xStation P . xStation P . xStation
MetaTrader MetaTrader MetaTrader
Bl e bl . | 24—



PRILOHA PII: VYPIS Z REALNEHO OBCHODNIHO UCTU

X-Trade Brokers

Account: 890125 Mame: Sadil Vojtéch Currency: CZK
Closed Transactions:
Tickal Open Time Type Size Ien  Price  SfL T/P Clese Time
14BA55E59 20160302 14:45:46 palance Bonw XTE.CZ O
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15125801 2016.03.09 18:06:38 el 0.01 ewrjoy 124604 124.599 124500 2016.03.10 0&:46:49
15142379 20160310 08:4%:15 buy 0.01 sudesd 074617 0OLP4542 024706 2016.03.10 09:13:30
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15237583 2016.03.14 06:45:10 gl 0.01 gbpusd 143773 143415 1.40000 20160315 14:45:13
15237670 2016.03.14 D&6:57:05 buy 0.01 wusdipy 113809 113.699 113.98% 2016.03.14 OF:36:17
15238122 20160314 07:02:51 el 0.04 ogolds 125641 125E.50 175247 20160314 07:37:00
15289069 2016.03.15 12:26:33 gl 0.01 usdcad 133726 133876 133426 2016.03.1% 13:35:34
15792658 2016.03.15 14:03:08 buy 0.01 gopusd 1.41911 000000 000000 2016.03.15 14:44:41
152595257 2016.03.15 18:13:04 el 0.02 eungbp DLVESEL DLFEST] 077866 20160316 01:59:54
15321644 20160316 10:51:32 2l 0.01 esurjoy 125955 126.014 17568 20160316 12:40:04
15322348 2016.03.16 11:07:38 i 0.01 s 3946 0.0 000 2016.03.16 11:14:34
15330077 2016.03.16 18:05:58 buy 0.01 usdead 13346 000000 000000 20160316 19:28:58
153368256 20160316 18:17:14 sl 0.01 wsdgpy 113738 0.0 0000 20160316 15:45:40
15336719 20160316 18:34:21 2] 0.03 430 99668 a0 0.0 20160316 15:45:54
15335021 20160316 18:55:13 2] 0.01 430 99453 a.n 0.0 2016.03.16 19:13:07
15340500 20160316 19:03:533 2] 0.05 430 939109 a0 0.0 20160316 19:08:43
15342404 2016.03.16 19:26:52 g 0.05 @edd 99725 0.0 0.0 20160316 19:37:05
15372860 2016.03.17 12:51:32 buy 0.01 wusdjpy 110927 110823 111.044 2016.03.17 12:58:44
15384038 20160317 16:45:39 2] 0.01 ewwsd 1.130E1 113126 112901 20160317 16:453:13
15384141 20160317 16:50:09 2] 0.01 swwsd 113126 113211 1.1295% 20160317 17:01:50
15384987 20160317 17:02:13 ] 0.02 ewwsd 113204 113230 0000000 20160317 17:08:27
15385186 2016.03.17 17:06:53 buy 0.02 euwusd 113223 000000 000000 2016.03.17 17:19:37
15385258 2016.03.17 17:11:12 s 0.01 oils 4140 0.0 000 20160317 17:24:53
15385450 20160317 12:21:17 buy 0.02 @wwsd 113500 OL00000 000000 20160317 18:02:54
15385544 2016.03.17 17:25:26 s 0.01 oils 4141 0.0 000 20160317 15:03:10
15387226 20160317 15:08:52 2] 0.01 430 9BPES  SERSO0  SEE1E 20160317 18:16:27
Open Trades:
Tickal Open Time Type Size Ien  Price  SfL T/P
Ma transadians
Working Orders:
Tickal Open Time Type Size e Price  S/L T/P Markel Price
Ma transadians
Sumimary:
Deposit/ Withdrawal: 2 000.00 Credit Fadility: 0.00
Clogad Trade PJIL: 1 002.B0 Floating PfL: 0.00
Balance: & 00260 Equity: & 00280

Leverage: 1:200

Price  Camimission

0.75065
124579
0. 74706
40.E5
124473
40.35
40.36
L41718
113 659
1255.54
13387
141671
OLFEST1
125750
39.45
131706
113.710
F365.1
9962.1
F3E5.1
9963.6
110833
113136
113211
1.13202
1.13236
41.56
1.13240
41.33
QiG3.e

2016 March 24, 08:22

Taxes Swap  Profib

0.00  0.00
0.00  0.00
0.00  0.00
000 0.00
0.00  0.00
0.00  0.00
000 0.00
0.00  0.00
0.00  0.00
000 0.00
0.00  0.00
0.00  0.00
0.00  0.00
000 0.00
0.00  0.00
0.00  0.00
000 0.00
000 0.00
0.00  0.00
000 0.00
0.00  0.00
0.00  0.00
0.00  0.00
000 0.00
000 0.00
0.00  0.00
a.00  0.00
000 0.00
a.00  0.00
000 0.00
000 0.00
Closed P/L:

Price  Commission Taxes

.00

0.00

Floating P/L:

Margin:
Free Margin:

0.00
-0.81
0.0
0.0
0.00
0.00
0.0
-1.15
0.0
0.0
0.00
0.00
-0.49
0.0
0.0
0.00
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.00
0.0
0.0
0.00
0.00
0.00
0.0
0.00
0.0
-2.45

0.00

I 00000
5080
543
2154
32405
3301
170.12
7490
S00.83
-23.491
84159
-27.29
-50.44
-62.09
3506
244
-325.56
3.86
3444
89321
2964
300.59
-21.32
-10.76
-20.30
5.73
143
-30.1B
-28.63
4294
8506
100525
1 0280

0.0
000

.00
B 00280
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