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Uvod

Tato prace se vénuje komoditam. Komoditou miizeme oznacit v podstaté ja-
koukoliv surovinu, kterou mizeme nalézt v blizkosti naseho Ziti. Uz od velmi davné
historie byly suroviny vyuzivany jako pfedmét obchodu. Dlouhotrvajicim vyvojem to-
hoto odvétvi se dostavame do dnesni doby, ve které se tyto suroviny, dnes oznacované

jako komodity, obchoduji prostfednictvim burz rozesetych po celém svéte.

Dnesni obchodovani na burzach vyzaduje urcité znalosti tykajici se zejména
systému obchodovani, kdy je nezbytné vyuzivat urCité analyzy, prostiednictvim kterych
lze ziskat ptehled o situaci minulé, soucasné a budouci. Jednou z téchto analyz je také

technicka analyza, na niz je tato prace zamétena.

Prvni ¢ést prace je vénovana teoretickému vysvétleni pojmu jako je komodita,
burza, financni trh, princip obchodovani na burzach, jeho regulace a také zde jsou defi-

novani ucastnici takovéhoto obchodovani.

Nasledujici ¢ast je orientovana na oblast méfeni rizika a vynosu pfipadné in-
vestice, zakladnimi statistickymi ukazateli a méfenim sezonnosti. Teoreticky vyklad je
zakonCen samostatnou kapitolou technické analyzy, ve které je popsana jeji historie,

princip, zékladni technické formace, technické ukazatele a trendové linie.

ZaveéreCna Cast této prace je namiifena na samotny cil, kterym je aplikace zvo-
lenych technické indikatory na ptedem vybrané komodity za stanovené obdobi. Ptislus-
né vysledky jsou popsany a komplexné¢ okomentovany jak z pohledu pribéhu technické

analyzy, tak iz hlediska rizika, vynosu a statistického pohledu.



1 Komodity

1.1 Pojem komodita

Komodity jsou zjednodusené¢ suroviny. VéEtSina zakladnich suroviny, které

mizeme pozorovat kolem nas je povazovana za komoditu. Komodity jsou jednim

z naprostych zakladl Zivota na na$i planeté, a dokud bude existovat lidsky druh, zcela

urcité budou existovat také nejriznéj$i druhy komodit, které budou kazdym dnem

predmétem obchodu. Komoditni trh je tak mozna jeden z nejvétsSich na svété. Mnozstvi

nakoupenych a prodanych komodit je bezesporu mnohem vyssi nez poc€et prodanych a

nakoupenych ,,spole¢nosti* ve formé akcii. (Nesnidal, & Podhajsky, 2006)

Obrazek ¢. 1: Schéma rozdéleni komodit
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2 Financéni derivaty
21 Pojem finanéni derivat

Vyraz finan¢ni derivat definuje finan¢ni produkt nebo operaci, které¢ umoznuji
v daném okamzZiku dohodnout kurs nebo cenu za kterou miize byt aktivum vztahujici se

k obchodu koupeno respektive prodano k urc¢itému budoucimu okamziku.

Existuji tf1 zdkladni skupiny finanénich derivati a to swapy, opce a terminova-

né obchody, které¢ zahrnuji forwardy a futures kontrakty. (Valach, 1994)
2.2  Druhy finanénich derivata
2.2.1 Forwardy

Jedna se o kontrakt, pfi kterém jsou zavazany ob¢ strany k prodeji ¢i ndkupu
pfedem stanoveného mnoZstvi urCitého aktiva v predem dohodnutém okamziku za cenu,

ktera byla stanovena pfi uzavirani této transakce. (Blaha, & Jindfichovska, 1997)
2.2.2 Futures

S komoditami se obchoduje pomoci futures kontraktti. Tyto operace maji for-
mu pravné zavazného dokumentu, ve kterém se ob¢ strany zavazuji k u¢inéni ¢1 prevzeti
dodéavky aktiva ve standartnim mnozstvi a kvalité, ve stanoveném case za dohodnutou
cenu. Pokud bychom srovnavali tento typ s forwardy, naSli bychom mnoho spole¢nych
vlastnosti. S futures se vSak obchoduje pouze na burzach, nikoliv vSak na trzich typu

OTC. (Jilek,1997)
2.2.3 Swapy

Swap predstavuje obchod, ve kterém se dve strany dohodnou na vzajemnych
pravidelnych platbach. Tyto platby maji formu vymény urcitych aktiv k pevné stanove-
nym terminim v budoucnosti. Vyvoj ménovych kurzii, tirokovych mér a cen ovliviiuje,

zda prvni partner plati tomu druhému ¢1 naopak. (Valach, 1994)
2.2.4 Opce

Opce se od predchozich tii druhii finan¢nich derivata 1isi. Vlastnikovi opce to-

tiz neuklada povinnost, nybrz pravo koupit ¢i prodat urcité aktivum k uréitému okamzi-



ku nebo po urcitou dobu v budoucnosti za smluvenou cenu. RozliSujeme dva typy opci

a to opci kupni (call) a opci prodejni (put). (Valach, 1994)



3 Finanéni Trh
3.1 Pojem finanéni trh

Finan¢ni trh pfedstavuje prostor, ve kterém neustale dochazi ke stretu nabidky
a poptavky penéz a kapitalu. UmozZnuje presouvat docasné volné prostiedky od téch,
ktefi jich maji nadbytek (strana nabidky, ptfebytkové jednotky) k tém, kteti naopak poci-
tuji nedostatek finan¢nich prostfedkli a potiebuji si vypljCit za Gcelem financovani

svych aktivit (strana poptavky, deficitni jednotky). (Jilek,1997)
V prostiedi trzni ekonomiky vykonava financni trh nékolik zékladnich funkci:

1) Shromazd’ovaci
- Dochézi k docasnému shromazdéni volnych finan¢nich prostfedkl pred
tim, neZ poputuji k deficitnim jednotkam, které pro né¢ maji uplatnéni.

2) Alokaéni
- Zajisténi presunu finan¢nich prostiedki od prebytkovych jednotek
k deficitnim jednotkdm. Kritérii jsou vynos, riziko a likvidita.

3) Obchodni
- Investor ma vzdy prostor ke koupi a nasledné prodeji investi¢niho in-
strumentu.

4) Cenotvorna
- Umoziuje stiet nabidky a poptavky po ur¢itém instrumentu. Tim tak do-
chézi k tvorb¢ ceny.

5) Diverzifikace rizika
- Tato funkce spoCiva v rozptyleni neboli rozmélnéni investicniho rizika.
K rozptyleni rizika dochézi v okamziku, kdy investor své volné prostiedky
investuje do vice instrumentl a tim si tak vytvoii své portfolio.

6) Realizace vlastnickych prav
- Fman¢ni trh dédvd svymi cenovymi pohyby akcionafim prostor
k vytvareni tlaku na manazery dané spolecnosti tak, aby ji 1épe a kvalitnéji
fidili.

7) Uchovatel hodnoty
- Ne¢které investi¢ni instrumenty jsou schopny Iépe a jiné zase hlife ucho-

vavat kupni silu vloZzenych prosttedkd.



8) Depozitni
- Financ¢ni trh nabizi rizné vynosné, rizné rizikové a rtzné likvidni in-
strumenty, do kterych mohou piebytkové jednotky vlozit své volné prostied-

ky. (Vesela, 2011)
3.2  Clenéni finanéniho trhu

Finan¢ni trh mGzeme rozdélit do n€kolika kategorii, které¢ ho spole¢né tvofi.

Cleni se dle pfedmétu obchodovani, dle ¢asu a podle emise.
1) Clenéni dle druhu

Cleni se na dluhové trhy, akciové trhy, komoditni trhy a devizové trhy. Dlu-
hové trhy ptfedstavuji trhy s avéry, pijckami a dluhovymi cennymi papiry. Na akcio-
vych trzich se obchoduje s akciemi. Komoditni trhy zatazujeme do finan¢nich trhli pou-
ze v pripad¢€ oblasti cennych kovii — tedy zlata, sttibra a platiny. Poslednim druhem jsou
devizové trhy, které predstavuji jednak vSechny ptedchozi typy s tim rozdilem, ze trans-
akce probihaji v cizich méndch. Jedna se tedy téZ o trh penéznich prosttedkli v riznych

meénach.
2) Clenéni dle ¢asu

Dluhové a akciové trhy se velmi Casto ¢leni na penézni a kapitalové trhy. Pod
pojem penézniho trhu spadaji kratkodob¢ uvéry, ptjcky a dluhové cenné papiry splatné
do jednoho roku. Na kapitalovych trzich se obchoduje s prostiedky, které maji splatnost

vys$i jak jeden rok.
3) Clenéni dle emise

Podle tohoto ¢lenéni rozliSujeme celkem dva typy finan¢niho trhu a to primar-
ni a sekundarni. Hlavnim identifikacni faktor spo¢ivd v tom, zda se jedna a ptvodni
emisi (primarni trh) nebo jestli se obchoduje s jiz dfivéjsi emisi. Na primarni trh vstupu-
Ji obchodnici za Gcelem ziskani penéznich prostiedkli, kterého dosdhnou emisi svych
uvérovych €1 majetkovych zdvazki. Princip sekundarniho trhu tkvi v ndkupu a prode;ji

aktiv na burze, ¢i mimo burzu. (Jilek,1997)



3.3 Trzni riziko

P11 obchodovani na finan¢nich trzich vznika trzni riziko. Obchodnikovi hrozi,
ze se hodnota jeho pozice zméni rychleji, nez je mozné ji zlikvidovat nebo kompenzo-

vat jinou pozici. Hovofime-li o trznim riziku, musime zminit jeho ¢tyfi podoby:

° Urokové riziko
° Akciové riziko
° Komoditni riziko

. Kurzové riziko (Jilek,1997)
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4 Burza
4.1 Pojem burza

Burza je forma trhu, na kterém se stfetava agregatni poptavka s agregétni na-
bidkou a utvaii se tak cena sménovanych predmét. Od klasickych trhii se burza 1isi
nékolika prvky. Dilezitou podminkou je pravidelnost obchodovani v ur¢itou dobu. Pro-
toze se na svété nachazi velké mnozstvi burz v riznych ¢asovych pasmech, je dulezité,
aby jak kupujici, tak prodavajici méli jistotu, Ze se obchoduje v ur¢itém case. Nejedna
se vSak pouze o ¢as. Dal$i podminkou je provozovani burzy na presné¢ ur¢eném misté
tak, aby se ob¢ strany mohly setkat a obchod uskutecnit. Pfredmét obchodu vSak nemusi

byt pritomen.

Jednim z odliSujicich prvki je také vysoky stupent formalni organizace. Nejen
ze je urceno, kdy a kde dochéazi k obchodu, ale také je stanoveno, kdo smi obchodovat,
s ¢im se smi obchodovat, v jaké form& musi byt dané obchody uzavirdny a nakonec i

zpusob utvareni ceny a jeji zaznamenani. (Pavlat, & Vosecky, 1993)
4.2 Druhy burz

4.2.1 Z hlediska predmétu obchodu

1) Burzy cennych papira
Obchoduje se zastupitelnymi cennymi papiry, kterymi jsou dluhopisy, statni
pujcky, hypotecni zastavni listy a ucasti.
2) Burzy devizové
Na devizovych burzach dochazi k bezhotovostnim obchodiim se zahrani¢nimi
platebnimi prostfedky. Na tomto druhu burzy obchoduji pouze banky. V soucasné do-
bé se vSak vétSina devizovych transakci realizuje na mimoburzovnich a OTC trzich.
V zemich, kde ptesto devizové burzy existuji, jsou vyuzivany k oficidlnimu stanoveni
devizového kurzu.
3) Burzy zboZové
Jde o jiny nazev pro burzy komoditni. Obchoduje se zde s jednim ¢i vice dru-
hy zboZzi, které je reprezentovano typizovanymi, uchovatelnymi a piepravitelnymi suro-
vinami. Na komoditnich burzach se uzaviraji terminované kontrakty.

Burza cennych papirh a devizova burza spolu tvofi tzv. penézni burzu.
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4.2.2 Z hlediska rozsahu, dosahu a vyznamu ¢€innosti

o Burzy lokalni

o Burzy regionalni

o Burzy néarodni

o Burzy mezinarodni

4.2.3 Podle druhti obchodu

1) Promptni
K promptnimu obchodu dochédzi v okamziku, kdy se dané zbozi

dodéva ihned po uzavieni obchodu.

2) Terminované
Terminovany typ obchodu na burzich vznika jistym casovym ne-

souladem mezi uzavienim obchodu a dodanim zbozi.
4.2.4 Podle pravni formy

1) Verejnopravni

Vetejnopravni typ burzy je historicky nejstarSim druhem se silnou
tradici pfedevSim v zapadni Evropé, ale také v Latinské Americe. Uvedeny
typ burzy fungoval ve vétsi mife do 80. a 90. let minulého stoleti, kdy doslo
k masivnimu odklonu k soukromému typu burzy. Vetfejnopravni burzy byly
zakladany statem, ktery byl zastupovan piredevSim ministerstvy financi,
prumyslu ¢i obchodu. Vetejnopravni burza se vyznacuje malou mérou sa-

mostatnosti a na druhé strané velkou regulaci ze strany zakladatele.

2) Soukromé

Soukromé burzy jsou ve vétSin¢ piipadi zakladany jako akciové
spolecnosti. Tento druh burzy je typicky pfedevSim pro anglosaské zemé
(USA, Kanada, Velka Britanie). Povoleni k zaloZeni burzy davé regulatorni
organ, ktery nad ni nasledné vykonava dohled. Nicméné, co se tyka dalsi re-
gulace, pravidel a podminek ma soukromé burza mnohem vétsi pruZznost a

volnost neZ ta vefejnopravni.
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3) Burzy ovladané bankami

Vznikaji predev§im na mistech se silnou tradici univerzalniho ban-
kovnictvi. Jedn4 se piedeviim o evropské zemé jako je Ceska republika,
Neémecko nebo Rakousko. Zcela rozhodujici postaveni zde zaujimaji univer-
zalni banky, které se zabyvaji investiénim 1 komerénim bankovnictvim.
Ostatni obchodnici zpravidla nehraji rozhodujici roli. Burza mize mit formu

bud’ vefejnopravni, nebo soukromé instituce.

Nejvyznamnéj$imi svétovymi burzovnimi centry jsou burza v New Yorku
(NYSE), NASDAQ, burza v Tokiu (TSE) a burza v Londyné (LSE). (Pavlat, & Vosec-
ky, 1993; Vesela, 2011)
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5 Uéastnici obchodovani

Béhem dlouholetého vyvoje burzovniho obchodovéani bylo pfijato mnoho
pravnich norem, které stanovuji prava a povinnosti ucastnikii obchodovani na burze.
V soucasné dobé¢ Clenime tyto osoby s ohledem na jejich funkce a pravomoci do nasle-

dujicich skupin:

Floor broker (FB) — jedna se o fyzickou osobu, kterd je ¢lenem ptislusné deri-

vatoveé burzy. Zaroven piimo realizuje obchody a to pod svym jménem na cizi ucet

Floor trader (FT) — obdobné jako v ptipad¢ floor broker. Na rozdil od floor

brokera vSak floor trader provadi ptislusné obchody pod svym jménem a na sviij tcet.

Futures commission merchant (FCM) — pifedstavuje fyzickou a ve vét$ing pii-
padt spiSe pravnickou osobu, ktera je ¢lenem derivatové burzy a disponuje pravem na
piijimani finan¢nich prostfedktl od svych klientl. S takto nabytymi prosttedky provadi
nakupy ¢i prodeje kontraktt, dle ptikazi svych klientt.

Introducing broker (IB) — opét se miize jednat o fyzickou nebo pravnickou
osobu, ktera vyuziva podobna prava jako futures commission merchat. Na rozdil od této
osoby vSak nema pravo pifijimat finan¢ni prostfedky od svych klientii a veSkeré své ucty

musi vést pies FCM. VétSinou psobi v menSich méstech, mimo hlavni obchodni zony.

Commodity trading advisor (CTA) — fyzicka nebo pravnicka osoba, kterd po-
skytuje rady pfi prodeji €¢i ndkupu burzovniho kontraktu. Tuto ¢innost miiZze vykonavat
v ramci vlastnich obchodnich zajml — zde pak ptlisobi jako futures commission mer-
chant. Rady mlize poskytnout svym vlastnim klientim, od kterych ziskava zmocnéni k
manipulaci s jejich finanénimi prosttedky, které klient této osobé poskytne za Gcelem

obchodovani.

Commodity pool operator (CPO) — fyzicka nebo pravnickd osoba, spravujici
finan¢ni prostiedky klientt, které byly shromazdény do specidlniho fondu uréeného k

naslednému vyuZiti na prodej ¢i nakup burzovnich kontrakti.

Associated person (AP) — fyzicka osoba, zajiStujici realizaci obchodnich poky-
nd (prodej nebo nakup), které ptichazeji od klientd. Taktéz provadi dohled nad prova-

dénim téchto Cinnosti. (Machkova, Cernohlavkova, & Sato, 2010)
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6 Obchodovani

Kazda burza ma zakotven tzv. subsystém obchodovani. Timto subsystémem se
rozumi zplsob, jakym dochézi k uzavirani obchodnich transakci, které zprostredkova-

vaji obchodnici na burze.

Jde o fadu kroki, které na sebe vzdjemné navazuji. Téchto postupl se pak
ucastni obchodnici, ktefi maji pfesné vymezené mantinely, tedy svoje role, pravomoci a

odpovédnost.

NezZ dojde k uzavieni daného ochodu musi jeho Ucastnici splnit nékteré for-
malni naleZitosti. V okamziku, kdy tyto povinnosti splni, dochazi k uzavieni cyklu ob-

chodovani a za¢ina vlastni plnéni zavazku.

Pribéh obchodovani mizeme roz€lenit do né€kolika fazi. Je nutno podotknout,
ze toto rozdéleni slouzi pouze jako pomtcka pro vyklad. V praxi jsou jednotlivé kroky

navzajem uzce spjaty.

1. faze — Zprostiedkovatel ziskd objednavku od svého klienta.

2. faze — Zprostifedkovatel musi pfedepsanym zpiisobem zpracovat objed-
navku a uplatnit ji na burze

3. faze — Stiet ptikaz( na uskute¢néni koupé a uskuteénéni prodeje, vytvari
se cena

4. faze — uzavieni obchodu za dohodnutou cenu

5. faze — formalni stvrzeni obchodni transakce, konec obchodniho cyklu

(Pavlat, & Vosecky, 1993)
6.1 Systémy obchodovani

Jednotlivé systémy obchodovani na burzach se mohou liSit. Ovlivnény mohou

byt nékolika faktory, napiiklad témito:

1) faktor Casu (vliv historickych podminek vzniku burzy)
2) socialn€ ekonomicky faktor (riizné socidlné ekonomické podminky)
3) faktor pravniho tadu (zdkony odpovidajici prostoru a casu, ve kterych

burza vznikala)

4) faktor obchodnich a profesné stavovskych zajmt obchodnikt
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Jednotlivé systémy obchodovani se mohou lisit také v uloze burzovnich dohodct
pfi sjednavani obchodu, zplsobu stanoveni kurst, prib&hu obchodovani a ekonomic-
kych predpokladech spolu s disledky fungovani dané¢ho systému. (Pavlat, & Vosecky,
1993)

6.1.1 Kontinentalni systém

Zakladnim charakteristickym rysem kontinentalniho systému je soustfedéni
nabidky a poptavky pied zahdjenim obchodovani. Dochézi tak ke tvorbé kursu (ceny).
Kurs se vytvarti na takové urovni, ktera uspokojuje co nejveétsi ¢ast agregatni poptavky a

nabidky. Tim tak dochazi k maximalizaci objemu obchodi.

Hybnou silou trhu je tak soustfedéni objednavek (order driven system).

Ugastniky trhu jsou zprostiedkovatelé — dohodci. Obchodovani je velmi transparentni.
6.1.2 Anglosasky systém

Anglosasky systém se od toho kontinentalniho 1i$i ve vSem, co bylo vySe uve-
deno. Utastniky obchodovani jsou broketi a dealefi. Broker zprostiedkovava obchod na
cizi ucet. Dealefi1 uzaviraji obchody jak na vlastni ucet, tak na ten cizi. Navic jeSté dea-

lef1 obchoduji mezi sebou.

Trh je aktivné vytvéaren dealery, ktefi ptijimaji pfikazy na nakup a prodej od
svych zdkazniki. Nasledné aktivné vstupuje na stranu nabidky ¢i poptavky, tedy naku-

puje nebo prodava za ucelem dosazeni balance mezi nabidkou a poptavkou.

Kurs je utvafen na zakladé dohody mezi zprostiedkovatelem a jeho zékazni-
kem podle toho za jakou cenu jsou ochotni dané aktivum koupit nebo prodat. Z toho
vyplyva, Ze cena za stejny pfedmét ochodu se béhem burzovnich hodin velmi €asto lisi.
Ukolem brokert je snazit se béhem této doby prodat co nejdraze a naopak koupit co
nejlevnéji. Hybnou silou na trhu je tedy cena. Transparentnost obchodovani nedosahuje

tak velké urovné jako v ptipadé kontinentalniho systému. (Pavlat, & Vosecky, 1993)
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7 Regulace

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze burzy jsou organizovanymi trhy, musi mit vlastni
pravidla a ptedpisy. Bez nich by nemohly fungovat ani existovat. K tomuto ucelu slouzi
povinnost udélena kazdé burze, tj. vypracovat vlastni regulac¢ni subsystém, ktery je za-
lozen na pravnim fadu dané¢ zemé¢ a opira se o systém pravnich norem vztahujicich se
k fungovani finan¢niho trhu. Takto vypracovany subsystém je v posledni fazi schvélen
statnim organem, nejCastéji ministerstvem financi. Ve chvili, kdy je tento regulacni sub-

systém schvalen, burze je ud€lena licence.
Schvaleny regulacni subsystém burzy by mél zabezpecovat nasledujici:

1) zapracovani platnych zdkonl a jinych obecné zavaznych pravnich pied-
pistt vztahujicich se k fungovani kapitalového trhu do systému burzy jako
celku, jakoz 1 do jednotlivych subsystémti.

2) Vypracovani a pribé€znou novelizaci vlastnich burzovnich pfedpisi a

pravidel, jimiz se fidi ¢innost burzy. (Vesela, 2011)
71 Vnéjsi regulace

Vn¢jsi regulace je dana prostiedim, ve kterém je jednotliva burza ziizena. Mu-
zeme byt tak svédky podstatnych rozdill, mezi jednotlivymi burzami, jelikoZ pravni

systémy jednotlivych statii se rovnéz lisi.

Kazda burza vSak musi mit pfesné vymezeny pfedmét ¢innosti, podminky
Clenstvi, orgény burzy a jejich pravomoci. Dale musi alespoii rdimcové vymezit okruh
obchodt, podminky pfijeti cennych papirti k obchodovani, cenovou tvorbu a vypotadani
obchodti. Je dllezité upravit otazku feSeni ptipadnych spori, véetné urceni organt, jez
budou mit pravomoc udé€lovat piipadné sankce. Na zaklad¢ takto stanovenych zdsad

musi byt nasledné vypracovany mnohem podrobnéjsi burzovni pravidla.

Nynéj$im trendem, ktery razi pfedev§im Mezindrodni organizace komisi pro

cenné papiry je postupna a plynuld harmonizace burzovni regulace. (Vesela, 2011)
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7.2  Vnitini regulace

Souvisi piedevS§im s €innosti burzovnich orgédnd, které jsou povinny jednat
v souladu se schvalenymi burzovnimi ptedpisy, které vychazeji z vétsi Cisti ze schvale-

nych stanov. (Vesela, 2011)
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8 Vynos a riziko

RaciondIn€ uvazujici investor se snazi dosdhnout co nejvysSiho vynosu pii co
nejniz§im riziku a co nejvyssi likvidité. V realité vSak neni mozné vSechna tato tfi krité-
ria maximalizovat popfipadé minimalizovat. Aby dosahl naptiklad maximalizaci rizika,
musi obétovat vyssi riziko a naopak. V praxi se pak hovoti o vzajemné vyméné, neboli
Htrade off* mezi investicnimi kritérii nebo také o investorském trojihelniku, ve kterém

nelze dosahnout vSech vrcholt.(Valach, 2006; Vesela, 2011)

Obrazek ¢. 2: Investorsky trojuhelnik

vynos

hkwvidita rzko

Zdroj: http://www.fondmarket.cz/zasady-investovani/

8.1 Méreni vynosu

Vynos Ize chapat jako sumu veSkerych piijmu, které investor z dané¢ho inves-
tiéniho instrumentu ziska. Jedna se o0 odménu investora za postoupené riziko. S ohledem
na pouzita vstupni data a vypovidajici schopnost je mozné vynos kalkulovat jako vynos

historicky (ex post) a vynos ocekavany (ex ante). (Vesela, 2011)
8.1.1 Historicky vynos (ex post)

Vynos ex post zahrnuje celkem dvé slozky. Jedna se o dichod plynouci
z daného investi¢niho instrumentu (dividenda, kuponova platba, urok) a o kapitadlovy
zisk poptipad€ ztratu, ktera vznikd v disledku pohybl kursu. SpiSe nez samostatny
vynos investofi kalkuluji vynosovou miru, kterd plyne z daného instrumentu. Tato vy-

nosova mira jim umoznuje posoudit miru zhodnoceni této investice. (Vesela, 2011)

Obecny vzorec pro vypocet historick€é vynosové miry z investi¢niho instrumentu

je mozné zapsat takto:
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P1 —P0O+D —T —Co

e = PO €Y
Kde ¢ historicka vynosova mira
P, prodejni cena (kurz) z investi¢niho instrumentu na konci obdobi drzby
Py nakupni cena (kurz) z investi¢niho instrumentu na zacatku obdobi drzby
D dachod plynouci z investi¢niho instrumentu
T dané placen¢ z diichodu
Co transak¢éni ndklady vynaloZené v souvislosti s drzbou dan¢ho

investicniho instrumentu
Diilezitou veli¢inou ovliviiujici vyslednou historickou vynosovou miru jsou
dang, které Cistou vynosovou miru investora snizuji. Veli¢ina T v obecném vzorci zahr-
nuje, jak dan placenou z dichodu, tak dan placenou z kapitdlovych ziska. (Vesela,

2011)
8.1.2 Oc¢ekavany vynos (ex ante)

Ocekavany vynos se od toho historického 1i8i pfedev§im v datové zakladné pro
kalkulaci. Taktéz se 1i8i vypovidaci schopnost. Pti kalkulaci o¢ekdvaného vynosu inves-
tora z investi¢niho instrumentu je nutno vychdzet z ocekavanych vynosovych mér, které
jsou vysledkem progndzy ¢i odhadu. Vynosové moznosti a jim piislusné vynosové miry
nastavaji s ur¢itou pravdépodobnosti, kterou je nutné¢ pro vypocet rovnéz odhadnout.
Jsou-li k dispozici veskerd zminénd data, 1ze vypocet provést v souladu s nasledujicim

matematickym zapisem:

I
E(rinstr ) = ZE(rl-) x Pi @)
i=1
kde  E(Tinstr) celkova oc¢ekavana vynosova mira
E(r1) ocekavané vynosové miry pfislusné jednotlivym vynosovym

moznostem, jejich celkovy pocet je I

Pi mira pravdépodobnosti piislusnd i-té vynosové moznosti

Vypoctena vynosova mira ex ante je de facto vazenym aritmeticky primeér
z o¢ekavanych vynosovych mér ptislusnych jednotlivym vynosovym moznostem vaze-

nych jejich pravdépodobnostmi. O¢ekdvanou vynosovou miru lze pouzit pfi rozhodova-
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ni investora zda, do dan¢ho instrumentu investovat s ohledem na o¢ekavany vynos, kte-
ry slibuje. Udaj o ocekavané vynosové mife slouzi ke kalkulaci ocekavaného rizika.

(Vesela, 2011)
8.2 Riziko

Riziko je investory chapano jako nebezpeci, ze se skute¢na vynosova mira od-
chyli od vynosové miry, ktera byla o¢ekdvana nebo predpokladdna. Ve zkratce lze rizi-
ko definovat jako miru variability vynosu. Riziko jako takové mizeme rozdé€lit do dvou

hlavnich skupin a to riziko systematické a riziko jedinecné. (Vesela, 2011)
8.2.1 Systematické riziko

Systematické riziko je spjato s globalnimi politickymi, ekonomickymi a soci-
alnimi udalostmi nebo zménami v preferencich a vkusu investorti. Zdrojem systematic-

kého rizika jsou nasledujici faktory:

1) Politické riziko
Variabilita vynosu se zpisobena pifedev§im zménami v politickém pro-
sttedi a v podminkach, které determinuji trzni hodnotu spole¢nosti a jeji ekono-

mické prostiedi. RozliSujeme politické riziko doméci a mezinarodni.

2) Ekonomické riziko

Zmény ve velikosti vynosu jsou spojeny s faktory, které ovliviiuji trzby
a zisky firem. Na ekonomické riziko ptisobi prubéh hospodaiského cyklu, zZivot-
ni cyklus firem, danové podminky, dostupnost surovin, problémy spojené
s trhem prace mnohé dalsi. Je zfejmé, ze n¢které zdroje politického a ekonomic-

kého rizika spolu tizce souviseji.

3) Riziko pohybu urokovych mér

Pfedstavuje stupenl nejistoty spojeny s kolisinim urokovych mér.
V reakci na toto kolisdni se méni cena investicniho instrumentu. Toto riziko za-
hrnuje nejen riziko pohybu ceny, ale také kupdnové riziko, které je spojeno
s reinvestici kuponu vyplacené¢ho z dluhopisu pii riznych trokovych miréach.

Hladina této tirokové miry se mize velmi lisit od té skutecné.
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4) Riziko inflace

Plyne ze vSeobecnych zmén cenové hladiny v ekonomice. V piipadé
poklesu cenové hladiny (deflaci) pfijemci fixnich dichodi profituji, pfi ristu
(inflaci) naopak ztraceji. V obdobi inflace rostou podnikim ndklady a spolu
s investory pocituji vyssi riziko, coZ vede k sniZeni redlné hodnoty dividend a

zisku.

5) Riziko nelikvidity

Véze se k charakteru trhu v dané¢ ekonomice. Je ovlivnéno legislativ-
nim, administrativnim a technickym uspofddanim a fungovanim trhu. V ramci
jedné ekonomiky neni mozné toto riziko odstranit prostiednictvim diverzifikace
investicnich instrumentti. Investor musi pocitat s tim, ze obchodovani na tzkém
a mélkém trhu s sebou piinasi vétsi riziko, nezZ obchodovani na Sirokém trhu

s velkym poctem Ucastnikd.

6) Riziko udalosti
Sviij piivod ma v neocekavanych udalostech, katastrofach a skandalech
globalniho charakteru. Mize byt siln¢ ovliviiovano psychologickymi vlivy, na-

ladami, dojmy a motivy investord. (Vesela, 2011)
8.2.2 Jedinecéné riziko

Jedine¢né riziko je vzdy spojeno s ur¢itym instrumentem a emitentem, pro kte-
ry je unikatni. Investor mize toto riziko zcela odstranit nebo diverzifikovat, pokud se
mu podaii vybrat vhodné instrumenty. Dulezitym faktorem je vzdjemna korelace vyno-
sovych mér. Pokud je korelace téchto mér negativni, neutralni nebo slabé pozitivni, do-
chazi k diverzifikaci jedinecného rizika a naopak pokud je jiz zminéna korelace vysoce
pozitivni k diverzifikaci vitbec nedochazi. Mizeme zminit nasledujici zdroje jedinecné-

ho rizika:

1) Podnikatelské riziko
Je chapano jako stupeni nejistoty spojeny s predpokladanymi budoucimi

vynosy investorll a se schopnosti emitentli a vétitel platit uroky, dividendy, jis-
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8.3

tiny apod.. VySe podnikatelského rizika se 1i$i dle odvétvi, ve kterém podnikéni
probiha.
2) Finan¢ni riziko

Casto byva oznadovéano jako riziko bankrotu &i nesplaceni. Uroven fi-
nanc¢niho rizika zavisi na kapitalové struktuie daného podniku. Je-li pii financo-
vani vyuzit vlastni kapitdl, vznikd pouze podnikatelské riziko. Pii vstupu ciziho
kapitalu vznika navic i riziko finan¢ni. S rastem podilu ciziho kapitdlu na celko-
vém financovani roste finan¢ni riziko. Investofi v tomto ptipadé pozaduji vyssi
Vynos.
3) Riziko nelikvidity

S instrumenty rtizného druhu od rtiznych emitentii je spojena rizna vy-
Se rizika nelikvidity. Del$i ¢asovy horizont a vyss$i transakéni nédklady plynouci
z daného investi¢niho instrumentu zpisobuji nizsi likviditu a naopak.
4) Riziko managementu

Zahrnuje moznosti chyb ze strany managementu, které mohou vést ke
sniZzeni hodnoty firmy a tedy ke sniZeni hodnoty investice. Je diisledkem kon-
fliktu z4jml mezi vlastniky spolecnosti a spravci spolecnosti.
5) Riziko konverze

Toto riziko je velmi specifické a jedine¢né. Je spojeno s jednou jedinou
originalni emisi. Vyplyva z moZnosti konverze urcitého cenn¢ho papiru na jiny
cenny papir, pficemz tato zamé€na mize vyrazné poskodit investoriim zajem a
snizit jeho vynos, ktery nasledné ve skute¢nosti obdrzi.
6) Riziko pred¢asného odkupu

Riziko ptedcasného odkupu je dano variabilitou vynosu, ktera je zapfti-
¢inéna moznosti, Ze urité cenné papiry lze splatit v okamziku pied terminem je-

jich splatnosti. (Vesela, 2011)
Méreni rizika

Analogicky s mé&fenim vynosu, lze také v ptipadé méfeni rizika posuzovat jed-

nak riziko historické (ex post), které navazuje na méfeni historické vynosové miry, a

jednak riziko ocekévané (ex ante) jez, jak jiz bylo zminéno, navazuje na méteni oceka-

vané vynosoveé miry.
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Mezi investory se t&si nejvetsi oblibé absolutni miry variability, mezi které fa-

dime rozptyl, smérodatnou odchylku a taktéz variacni koeficient. (Vesela, 2011)
8.3.1 Historické riziko (ex post)

Pti méfeni rizika ex post se vyuzivaji udaje o historickych vynosovych meé-
rach. Rozptyl historickych vynosovych mér jako miry historického rizika je mozné urcit

podle nasledujiciho vzorce:

T
Uezxp _ Zt:l(rl;_ r)? 3)
kde czexp rozptyl jako absolutni hodnota historického rizika
A priameérna historickd vynosova mira
Iy jednotlivé historické vynosové miry odpovidajici jednotlivym obdobim

T pocet sledovanych obdobi

Odmocnénim rozptylu lze velice snadno a rychle ziskat hodnotu smérodatné

odchylky:

, ZT=1(TA — 1¢)?
Oexp = Gezxp = : T (4)

kde Oexp SmMerodatnd odchylka jako absolutni mira historického rizika

Cim vyssi hodnoty at’ uz rozptylu nebo smérodatné odchylky, tim je vys§i tro-
ven celkového rizika byla v minulosti spojené s investi¢nim instrumentem. Smérodatné
odchylky se spolu s vynosovou mérou ex post vyuzivaji k vyhodnoceni uspésSnosti pro-

vedené investice. (Vesela, 2011)
8.3.2 Ocekavané riziko (ex ante)

Ocekavané riziko lze métit za podminky znalosti celkem tii udaji. Investor
musi znat ocekdvané vynosové miry, ptislusné vynosové moznosti a pravdépodobnosti,
které jim byly pfidéleny a to za pomoci rozptylu ex ante a smérodatné odchylky ex ante.

Tento vypocet Ize pak obecné zapsat nasledujicim zptisobem:
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Oexa =

kde 02,

O-EXG.

E (rinstr.)

E(r)

1

Gezxa = Z[E(rinstr.) — E(ry) 1? x P; (5)

i=1

v Gezxa = Z[E(rinstr.) - E(ri) ]2 X Pi (6)

rozptyl absolutné kvantifikujici o¢ekavané riziko ex ante
smérodatnd odchylka absolutné kvantifikujici o¢ekdvané riziko ex
ante

je celkovy pocet vynosovych moznosti

celkova ocekdvana vynosova mira z dané¢ho investicniho instru-
mentu

jednotlivé ocekévané vynosové miry odpovidajici jednotlivym
Vynosovym moznostem

miry pravdépodobnosti odpovidajici jednotlivym vynosovym

moznostem

I v tomto piipadé plati, ze ¢im vétsi hodnoty rozptylu ex ante nebo smérodatné

odchylky ex ante, tim vys$si je uroven celkového rizika, které investor v budoucnosti

ocekava. Taktéz slouzi jako nastroje pro rozhodovani o realizaci dané investice. (Vese-

14, 2011)

8.4 Variaéni koeficient

V ptipadech, kdy lze volit mezi nékolika instrumenty, které vykazuji diame-

traln€ odliSné urovné vynosovych mér a rizik, investofi ptistupuji k relativni kvantifika-

ci urovné rizika. Pro tento vypocet vyuzivaji variacni koeficient, jehoz vzorec Ize napsat

nasledujicim zplisobem:

kde CV

O-EXG.

E (Tinstr.)

Oexa
CV=——— 7
E(Tinstr.) ( )

hodnota variacniho koeficientu jako relativni mira rizika
smérodatnd odchylka ex ante jako absolutni mira rizika

celkové ocekdvand vynosova mira ex ante (Vesela, 2011)
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9 Metody analyzy €asovych rad
9.1 Casové fady

Data, kterd miizeme ziskat v mnoha sférach lidského zivota, a ktera mohou byt
nasledné n¢jakym zpisobem statisticky zhodnocena, jsou velmi ¢asto ve formé takzva-
nych ¢asovych fad. Casova fada piedstavuje chronologicky uspofadané hodnoty ziskané

z pozorovani jednotlivych nahodnych jevi, které jsou predmétem zkoumani.

Cilem analyzy ¢asové fady je pfedevSim ziskat jakysi model dané Casové fady.
Tento model mize nasledné poskytnout uzite¢né informace. Napiiklad ndm ukaze, zda
Casova fada vykazuje pravidelny cyklus, trend apod. Dulezitym faktorem pro téma této

bakalarské prace je pak pfedevsim predikce budoucich hodnot.

Diky ziskanému modelu pak miiZzeme ovliviiovat chovani Casové fady. Ne-
smime vSak zapomenout, Ze ani sebelepsi model nam neposkytne ur¢itou budouci hod-

notu, nybrz pouze jeji odhad.

RozliSujeme dva zdkladni druhy ¢asovych fad. Prvni skupinu pfedstavuji spoji-
té Casové fady, u kterych mizeme hodnoty ziskat v kazdém okamziku (napf. cena ko-
modity na trhu). Druhym typem jsou diskrétni Casové fady, které jsou tvofeny hodno-
tami naméfenymi pouze v ur€ity ¢asovy moment. Piikladem mutze byt naptiklad thrn
produkce urcité komodity za dany rok. Déale miZeme téZ rozliSovat ¢asové fady dlouho-
dobé (ro¢ni), kratkodobé, naturalnich ukazateli a penéznich ukazatel. (Klufova, Rost,

& Klicnarova, 2012)

Yt=Tt+St+Ct+Et (8)
Y =Ty X S X C X & 9
kde Y nahodna veli¢ina realizujici se v Case

T trendova slozka

S sezonni slozka

C cyklicka slozka

€ nahodna (rezidualni) slozka

t cas
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9.2 Pristupy k analyze €asovych fad

Urc¢eni vhodného piistupu k analyze ¢asové fady zalezi na n¢kolika dilezitych
faktorech. Mezi ty podstatné zcela jisté miizeme zatfadit ucel analyzy. Rlizné metody
nam totiz poskytuji jiné vystupy. DalSim faktorem je charakter ¢asové fady, kterym mi-
zeme rozumét mimo jiné délku Casoveé fady. PfedevSim vSak musime zohlednit subjek-
tivni ndzor a ziskané zkuSenosti analytika, ktery tuto analyzu bude provadét. (Klufova,

Rost, & Klicnarova, 2012)
9.2.1 Pomoci klasického modelu

Tento ptistup zvolime praveé tehdy, kdyz je naSim cilem ziskat pouze popis fo-
rem pohybu dané tfady, nikoliv jejich pfi¢in. Tento model vyhazi z roz¢lenéni Casové
fady na celkem Ctyii slozky: trend, cyklus, sezénnost a ndhodnou slozku (rezidua). Mo-
del miiZzeme vytvofit v dvou podobach a to bud’ aditivni, nebo multiplikativni. (Hindls,

Hronova, & Novak, 2000)

Trend predstavuje dlouhodoby vyvoj sledovanych hodnot. Mlize byt rostouci,

klesajici ¢1 konstantni, pii kterém se hodnoty pohybuji kolem urcité¢ neménné irovné.

Cyklicka slozka je interpretovana jako kolisani okolo trendu z divodu dlouho-
dobého cyklického vyvoje s délkou viny del§i nez jeden rok. Pfi¢iny tohoto kolisani
mohou byt naptiklad ekonomické cykly nebo demografické cykly atd. Cyklicka slozka
je nekdy zahrnovana pod trend z diivodu oscila¢niho charakteru.

Sezonnost je definovdna jako pravidelné se opakujici odchylka od trendu
s periodicitou krat$i nebo rovnu jednomu roku. Sezénnost je zplsobena piedevSim
zménami ro¢nich obdobi ¢i riazné dlouhymi pracovni cykly a mnoha dal§imi naptiklad

spoleCenskymi faktory.

Néahodna slozka je veli¢ina, kterou v zadném piipad€ nelze definovat jako
funkci Casu. Predstavuje ,,odpad®, ktery ziskame vylou¢enim ptedchozich slozek. Jejim
zdrojem jsou malé€, nezavislé a nepostizitelné ptiiny, jejichz chovani miizeme popsat

pomoci pravdépodobnosti (Hindls, Hronova, Seger, & Fischer, 2007)
9.2.2 Pomoci Boxovy-Jenkinsovy metodologie

Boxova-Jenkinsova metodologie povazuje za zakladni kdmen konstrukce mo-

delu ¢asové fady nahodnou slozku, jez miize byt tvofena korelovanymi nahodnymi veli-
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¢inami. Na rozdil od klasického modelu se tedy pozornost piesouva vyrazné¢ smérem ke
korela¢ni analyze zavislych pozorovani.
Boxovu-Jenkinsovu metodologii tvofi nékolik kategorii. Konkrétné to jsou :
e Model klouzavych soucti MA
¢ Autoregresni modely AR
e SmiSené¢ modely ARMA

Pti vyuZiti jednoho z téchto modelti dochazi ke tvorbé tzv. bilého Sumu. Za-
kladnim ptedpokladem pro tento pfistup je minimaln¢ 40 az 50 pozorovani. (Hindls,

Hronova, & Novak, 2000)
9.2.3 Pomoci spektralni analyzy

Spektralni analyza se zabyva identifikaci cyklickych slozek. Zakladni ptedpo-
klad pro pouziti této analyzy je jiz o€iSténa Casova fada od trendu. Cilem spektralni ana-
Iyzy je provést explicitni popis periodického chovani fady a predev§im identifikovat
vyznamné slozky periodicity k ¢emuz slouZi periodogram. (Hindls, Hronova, Seger, &

Fischer, 2007)
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10 Technicka analyza
10.1 Pojem technicka analyza

Technicka analyza pfedstavuje jeden z nejstarSich ptistupt k analytice kurzo-
vym vyvojem cennych papir, mén ¢i komodit. Aplikace nékterych analytickych ptistu-
pu, kterych vyuziva i dne$ni technickd analyza, se objevovala na ryzovych trzich v Asii
Jiz v 18. stoleti. Za zakladatele technické analyzy se povazovat, dnes jiz velmi zapomi-
nan, Munehis Honm, ktery spolu se svym synovcem vyvinul a Gspé$né vyuzival metodu
Candlestick, tedy svicové grafy. Prvni teoretické shrnuti technické analyzy se datuje
od druh¢ poloviny 19. Stoleti. Jeho autorem byl Charles Henry Dow, jehoz teorii si po-
drobné&ji rozebereme v jedné z nasledujicich kapitol. Dal$imi osobnostmi, které se za-
byvaly technickou analyzou, jsou R. N. Elliot (teorie Elliotovych vin), William P. Ha-
milton, Robert Rhea a mnozi dalsi. (Vesela, 2011)

10.2 DOW THEORY

Za zakladatele moderni technické analyzy je dodnes povazovan Charles Henry
Dow. Jako mlady reportér finan¢nich zprav, pracujici v New Yorku, piiSel s mySlenkou,
ze jako ,,.barometr* trhu lze vyuzit primér uzaviracich kurzi, ktery dokaze byt spolehli-
vym métitkem vykonnosti celkového trhu. Studium historického vyvoje Dowa dovedlo
k zavéru, ze kurzy se v priméru pohybuji v jasnych trendech. Podle Dowa vykazuje
vétSina akcii na trhu obdobné chovani, a proto lze vyvoj na trhu bez problémt popsat
pomoci akciovych indexi. K tomuto Gcelu sam vytvofil dva akciové indexy DJIA a
DITA. Veskeré dalsi faktory, které vytvareji nabidku a poptavku jsou dle jeho nazoru
absorbovany uvedenymi indexy, a proto oba indexy piedstavuji piesny obraz skute¢né

situace na trhu.
Principy Dowovy teorie

1) Akcioveé indexy konstruované jako prumér z uzaviracich kurzi nékolika
vybranych akcii v sobé zahrnuji veskeré relevantni informace.
2) Pohyby akciovych kurzl lze rozlozit na tfi zakladni trendové pohyby,

kterymi jsou primarni, sekundarni a terciarni trend.

3) Budouci vyvoj kurzl 1ze odvodit z minulé trZzni situace.
4) Hlavni (primarni) trendy obsahuji tii faze akumulacni, rostouci a distri-
buce.
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5) Akciové indexy se musi navzajem potvrzovat.

6) Objemy obchodti musi potvrzovat trend

7) Nastoupeny trend trva az do doby, nez se objevi jasné signaly, Ze doslo

k jeho zméné¢. (Vesela, 2011)

Kritika Dowovy teorie

I pfesto, ze jsou vyse uvedeni principy Dowovy teoreie evidentné vyuzivany

pti konstrukci a interpretaci jednotlivych nastroja technické analyzy, byla Dowova teo-

rie béhem celé své existence neustale teréem kritiky. Vy¢itany jsou ji predevsim nasle-

dujici okolnosti:

1) Signaly, které Dowova teorie pfinasi, prichazeji ptilis pozde.

2) Dowova teorie neni schopna poskytnout nakupni a prodejni signaly ve

vztahu k jednotlivym akciovym titulim

3) Nekteré signaly, které Dowova teorie poskytuje, jsou falesné nebo nejsou

jednoznacéné interpretovatelné.

4) Dowova teorie je zaméfena pouze na zkoumani primarniho trendu.

5) Dowova teorie neni schopna definovat dobu trvani a silu primarniho

trendu. (Vesela, 2011)
Obrazek €. 3 : Druhy trendt

Secondary Trend

Primary Up Trend

Zdroj: http://www.aboutcurrency.com/university/fxcourse/dow_theory.shtml

10.3 Podstata technické analyzy

Cilem technické analyzy je zachytit formou grafického znazornéni vyvoj kurzt

a naslednymi rozbory téchto grafi zjiStovat budouci vyvoj sméru kurzu.
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Technicka analyza je zpravidla provadéna na dvou urovnich. V prvnim ptipadé
je pouzivana k analyzam jednotlivych akcii, komodit atd., u nichz se pokousi ptredpovi-

dat budouci pohyby jejich kurzi. Z Sir§iho pohledu slouzi k analyzam trzniho vyvoje.

Tento druh analyzy vychazi z publikovanych trznich dat, jimiz jsou nejen kur-
zy akcii, komodit a hodnoty indexu, ale i objemy zrealizovanych obchodu. Jeji zastanci
odmitaji koncepci analyzy postavené na zékladé vypoctu vnitini hodnoty, kterou pova-
zuji za velmi obtizné stanovitelnou a nespolehlivou. Jsou presvédceni, ze rozhodujicim

faktorem je stiet nabidky a poptavky, pti kterém dochazi k tvorbé kurzu.

Je diilezité, aby technicka analyza vedle k identifikaci budouciho trendu vyvo-
je kurzu, jesté nez tento trend nastane. Tato skutecnost miize dat potencidlnimu investo-
rovi prostor ke zhodnoceni situace a ptipadné zadat ptikazy na nakup ptisluSného in-
strumentu €1 realizovat jeho prodej. VEasné rozpoznani trendu je vSak velmi obtizné.
Z dlouhodobého pozorovani trhu byla zjiSténa existence celé fady trendl, které se na-
vzajem lisi v délce jejich trvani. Vzhledem k tomu, Ze vétSina technickych analytikd se
snazi odhalit moznosti, jak dosahovat ziski v kratkém obdobi a zabyvaji se tedy zkou-
manim trendli kratkodobych, je technickd analyza povazovéna za analyzu kratkodobou.

(Rejnus, 2001)
10.4 Principy technické analyzy

Zakladni principy technické analyzy je moZzné shrnout pouze do tii tezi, které

vSak zachycuji a fikaji naprosto vse.

1) Vyvoj na trhu diskontuje v§echno
Technicka analyza je zaloZzena na predpokladu, Ze kurzy odrazeji vSechny in-
formace, které jsou znamé a relativni ve vztahu k danému titulu. Reakce kurzu na danou
informaci je pomald a postupnéd coz zapfiCini vznik trendd ve vyvoji kurzi, ktery trva
urcitou dobu. Technicky analytik se nezajima o pti¢iny pohybu kurzl, jeho zajmu pod-

1€haji pouze samotné pohyby kurzi.

2) Existuji vzory v pohybu kurzii
Technicti analytici se snazi o v€éasnou identifikaci vzoru v pohybu kurzi, o je-
hoz existenci jsou presvédceni. Jsou-li ve svém snazeni Uspesni, v€as a spravné rozpo-

znaji typ daného vzoru, mohou predikovat dal$i budouci vyvoj kurzu.
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3) Historie se opakuje
Dobu delsi nez jedno stoleti techni¢ti analytici vénovali vyhledavani, kategori-
zaci a pozorovani urcitych vzora. Na zakladé tohoto zkoumani dospéli k zavéru, ze vel-
ka Cast vzor se v Case opakuje, protoze i lidska psychika se témét neméni. (Veseld,

2011)
10.4.1 Problémy a omezeni technické analyzy
1) Historie se neopakuje

V navaznosti na zékladni principy technické analyzy jejim nejvétSim problé-
mem zustdva fakt, ze historie se neopakuje. Z tohoto ditvodu nelze ocekavat piesné
opakovani vzorct, coz dava velky prostor pro subjektivni usudek analytika a tim zaro-

ven vznika moznost nepiesného vysledku technické analyzy.
2) Rozsah metodologické zakladny

Béhem celého vyvoje technické analyzy byly zakotveny stovky nastroja, které
1ze rozdélit do dvou obsahlych skupin, a to grafické metody a technické indikatory. Né-
které ztéchto nastroji obsahuji velmi komplexni postupy a jiné se od nich li§i pouze
v mali¢kostech. Proto je velmi téZké t€émto malym rozdiliim porozumét a spravné apli-

kovat, aCkoliv dneSni moderni software tuto praci ulehcuje.
3) Indikatory

V ptipadé€ aplikace technické analyzy je nutné brat na védomi, ze nékteré indi-
katory se zpozd'uji, ba dokonce pfinaseji faleSné signdly. MiZe nastat nejednoznacna
interpretace. VSechny tyto okolnosti vyrazné ovlivituji kone¢ny vystup z technické ana-

1yzy.
4) ,,Kdy se co stane*

Na rozdil od fundamentalni analyzy, technicka analyza zodpovida otazku ,.kdy
se co stane“. Tento faktor vyrazné vymezuje prostor jejiho dalsiho vyuziti tzv. ,timing*
neboli na¢asovani ndkupii a prodeji. Z tohoto diivodu neni technicka analyza schopna
fici, zda jsou investi¢ni instrumenty podhodnocené, nadhodnocené i ocenéné spravné.

Investor tak neziska informaci, ktery titul je ten spravny k investovani. (Vesela, 2011)
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10.4.2 Vyhody technické analyzy

Pozitivné ve vztahu k technické analyze I1ze jednoznacné hodnotit fakt, Ze neni
naro¢na na vstupni datovou zékladnu. TtebaZze metod technické analyzy je mnoho, je-
jich aplikace je velice snadnid obdobné¢ jako i principy celé technické analyzy. Navic
vSechny tyto metody mohou byt aplikovany bez jakéhokoliv problému jak na trzich
s cennymi papiry, tak na komoditnich a devizovych trzich. Zakladni principy zlstavaji

beze zmén. (Vesela, 2011)
10.5 Technické formace

Formace predstavuji typické obrazce, které¢ se vyskytuji v grafech. Formace
slouzi k potvrzeni trendu nebo k odhaleni jeho obratu. Pomoci formaci se progndzuje

dalsi vyvoj kurzi a ziskéavaji se signaly pro rozhodnuti o prodeji ¢i koupi.

Technické formace jsou urceny useCkovymi grafy nebo svicemi. Zpravidla se
téz uvazuji trendy objemti obchodt. Technické formace jsou rozdéleny do dvou skupin.
Prvni skupina zahrnuje formace potvrzujici trend, druhéd skupina formace signalizujici

zménu trendu. (Sekerka,1996)
10.5.1 Formace potvrzujici trend
1) Trojuahelniky a kliny

Trojuhelniky vznikaji spojenim lokalnich maxim a lokalnich minim. Vytvari

se uvnitt stoupajicich a klesajicich trendt. Charakterizuji trvalost trendu.

Rostouci trojihelnik tvoti spojnice minimalné dvou jeho lokdlnich maxim, kte-

ré spolu tvoii horizontalni linii. Spojnice jeho lokédlnich minim tvofi rostouci pfimku.

V tomto piipad¢ se ocekéava, ze cenova kiivka prolomi smérem nahoru hori-
zontalni linii. Po prolomeni této spojnice by méla cena riist zhruba o vzdalenost mezi

prvnim maximem a prvnim minimem.

Existuje taktéz klesajici trojuhelnik, u kterého je uplathovan piesné¢ opacny
princip. Horizontélni linii tvofi spojnice alesponi dvou jeho minim, spojnice lokalnich
maxim tvofii klesajici pfimku. Ocekava se, ze cena bude mit klesajici tendenci a po pro-
lomeni hranice horizontalni linie klesne minimalné o velikost vzdalenosti mezi prvnim

minimem a prvnim maximem.
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V ptipad€ symetrického trojuhelniku spojnice jeho lokalnich maxim klesd a

spojnice jeho lokalnich minim stoupa.

Dalsi formaci jsou kliny. Klin mze byt bud’ vzestupny, nebo sestupny.
V ptipad¢€ vzestupného klinu uvazujeme lokalni maximum, lokdlni minimum s vy$$im
lokdlnim maximem a vy$§im lokdlnim minimem. Pfi vyskytu vzestupného klinu
v prubéhu silného sestupného trendu po prolomeni hladiny podpory vzestupného trendu
bude pokracovat sestupny trend. Cena vzroste nejméné o rozdil mezi prvnim lokalnim

minimem a lokalnim maximem klinu.

Sestupny klin je tvofen lokdlnim maximem, lokalnim minimem spolu s niz§im
lokdlnim maximem a lokdlnim minimem. Na rozdil od vzestupného klinu se uplatiiuje
opacna interpretace, tedy v okamziku vyskytu sestupného klinu v pribéhu silné vze-
stupného trendu po prolomeni hranice odporu sestupného trendu bude pokracovat vze-
stupny trend. Cena vzroste nejméné o rozdil mezi prvnim lokalnim maximem a lokal-

nim minimem klinu. (Sekerka,1996)

Obrazek €. 4: Trojuhelnikové formace

vzestupny trojuhelnik sestupny trojuhelnik

Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-2.php
Obrazek €. 5: Klinové formace

vzestupny klin sestupny Klin

Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-2.php

34



2) Obdélniky
Obdélnik se vyznacuje lokdlnim minimem, lokalnim maximem a dalSim stej-
nym lok4lnim minimem a lok4lnim maximem. Tvoii ho spojnice lokdlnich maxim a
spojnice lokalnich minim, které jsou rovnobézné a horizontalni. Zpravidla se vyskytuje
na konci vyznamného ristu ¢i poklesu, ale také miize signalizovat pokra¢ovani trendu.
Obrazek ¢. 6: Obdélnikova formace (Sekerka,1996)
obdélnik

[ A

FAR Y

> — >

Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-2.php
3) Vlajky a praporky
Tento druh formaci se vyskytuje pii velkém ristu nebo poklesu cen, ktery je
doprovazen velkym objemem obchod.

Vlajky se vyznacuji tim, Ze jejich hrani¢ni linie jdou proti obecnému trendu, ale
samy o sob¢ jsou rovnobézné. Ptimka spojujici lokalni minima je rovnobézna s ptimkou
spojujici lokdlni maxima.

Pokud existuje formace, v niz se linie kurzu podobaji trojuhelnikové signalni
vlajce, nazyvame tuto formaci signalni vlajkou neboli praporkem.
Praporek ma podobu malého trojithelniku nebo klinu. Pfimka spojujici lokalni

minima ma spole¢ny prasecik s primkou spojujici lokalni maxima. (Sekerka,1996)
10.5.2 Formace signalizujici zménu trendu

1) Hlava — ramena
Technicka formace hlava-ramena je tvofena tfemi vrcholy. Z téchto tii vrchola
je ten prostfedni nejvyssi, ostatni dva pfedstavuji dvé lokalni minima. Krajni body se
nazyvaji ramena, nejvyssi sttedni vrchol tvofi hlavu. Formace pfedznamenava pokles.
Investorovy tak poskytuje prodejni signaly. (Sekerka,1996)

Obrazek ¢. 7: Formace Hlava - ramena
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hlava a ramena - vrchol hlava a ramena - dno

Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-2.php
2) Dvojity a trojity vrch a dno
Dvojity vrch, n€kdy ho lze také oznacovat jako M-formace, sestava ze dvou
lokélnich maxim a jednoho lok4lniho minima. Druhé lokalni maximum nesmi byt vyssi
nez to prvni. Prvniho lokdlnitho maxima je dosahovano za velkého objemu obchodi,
pokles cen je doprovazen poklesem objemu obchodt. Dalsi rast je jiz doprovazen men-
$im objemem obchodt, nez bylo v ptipadé prvniho ristu. Dvojity vrch pfedznamenava

zakonceni rustového trendu.

Dvojité¢ dno (W-formace) se sklad4 ze dvou lokélnich minim a jednoho lokal-
niho maxima. Druhé lokalni minimum nesmi byt niz8i nez to prvni. Prvniho lokéalniho
minima je dosahovéano prostfednictvim velkého objemu obchodi, rist cen je doprova-
zen jeho poklesem. Néasledujici pokles je realizovan pifi menSim objemu obchodi, nez
bylo u poklesu prvniho. Dvojité dno poskytuje signal k zakonceni sestupného trendu a

dava tim tak investorovi najevo, ze by mél ptistoupit k nakupu. (Sekerka,1996)

Obrazek ¢. 8: Formace dojity vrchol/dno

dvygjity vrchol dvgjite dno

Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-2.php
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3) Okrouhlé dno a okrouhly vrch
Okrouhlé dno, také oznacovano jako talit ¢i podsalek, potvrzuje objem obcho-
da. Pii poklesu ceny objemy klesaji, nasledné se ustali a pii nachazejicim riistu opét
zacinaji pozvolna rust. (Sekerka,1996)

Obrazek €. 9: Okrouhlé dno a okrouhly vrch

zaobhleny vrchol zaoblene dno
. - el Y "
. - * . - .
- - 3 -
“a - R -
-. .- - - . _ L. -
> >

Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-2.php
4) V-formace
V-formace vznika v okamziku, kdy se trend poklesu rychle zméni na trend
méni na klesajici trend, hovofime o tzv. inverzni V-formaci. Tento druh formace se vy-
skytuje pfedevS§im na trzich s malou likviditou. (Sekerka,1996)
Obrazek €. 10: V-formace

V- formace

> >

Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-2.php
10.6 Technické ukazatele

K identifikaci nastoupeného trendu na trhu nebo jeho zmény pouzivaji technic-
ti analytici opravdu Sirokou Skalu metod a nastrojii. Veskeré metody a néstroje technic-
ké analyzy jsou obvykle rozdélovany do dvou zakladnich skupin, které tvoii technické

indikatory a grafické metody. (Vesela, 2011)
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10.6.1 Analyza zalozena na technickych indikatorech

Metody zalozené na technickych indikatorech analyzuji trzni, objemové nebo
cenové charakteristiky bud’ celkového trhu, nebo pouze vybranych jednotlivych ¢asti.

Indikatory lze rozdélit do nékolika skupin podle pouzivanych dat. (Rejnus, 2001)

1) Indikator §ife trhu
Indikator Sife trhu je vyuzivan pii provadéni analyzy kvantitativniho pohybu
trhu. Pfi zkoumani dvou proménnych, kterymi jsou pocty akcii, jejichz kurz v ur¢itém
obdobi klesl, respektive vzrostl. Tyto akcie jsou nasledné porovnany s vyvojem ptislus-
ného indexu. Sleduji, kolik akcii roste, roste-li celkovy trh a naopak. Za indikatory ana-

lyzujici $if1 trhu povazujeme:

a) Advance/Deciline Line
b) Advance/Decline Ratio
c) McClellanav oscilator

d) McClellaniv index

2) Objemové indikatory

Objemové indikatory pracuji vzdy s udaji o objemu obchodu, které kombinuji
s udaji o vyvoji kurzu. Jsou schopny informovat o likvidité trhu, zdjmu ¢i nezajmu in-
vestorti. Objem obchodt je povazovan za métitko sily nebo slabosti daného trhu. Ros-
touci kurzy ve spojeni s rostoucimi objemy obchodt pfedstavuji pro analytiky potvrzeni
pokracovani byc¢iho trendu. Na trhu mé pocet kupujicich vzestupnou tendenci, coZ ma
za dusledek rast kurz. Naopak v okamziku, kdy kurzy klesaji spolu s objemem obcho-
da, investofi pocitaji s pokracovanim medvédiho trendu na trhu. Tento ptipad svéd¢i o
rostoucim poctu prodavajicich subjekti na trhu. Tyto subjekty svoji aktivitou zplisobuji
pokles kurzi.

Mezi objemové indikatory fadime naptiklad:

a) Price Oscillator

b) Volume Oscillator

C) Price Rate of Change

d) Volume Rate of Change
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e) On Balance Volume
f) Price and Volume Trend

g)  Indexy NVIaPVI

3) Klouzavé priméry

Indikatory postavené na principu klouzavych prumérti jsou pravdépodobné
nejznaméjSimi a nejpouzivanej$Simi nastroji technické analyzy. Jejich vyhoda spociva
v Sir§im vyuziti. Daji se jednak pouzit k analyze celého trhu, ale i k analyze jednotli-
vych ¢asti.

Smyslem klouzavych pramért je identifikace sméru a miry pohybu kurza. Pii
hledani ndkupniho resp. Prodejniho signalu je porovnavaji klouzavé priméry
s aktualnim kurzem, pficemz je velmi dulezité urcit jejich vhodnou délku. Obecné plati,
ze ¢im delsi klouzavy pramér je pouzit, tim méné generuje ndkupnich nebo prodejnich
signald. Piesto se ani timto zplisobem nevyvarujeme moznosti vyslani faleSnych signa-
1a.

Podle jejich konstrukce rozliSujeme klouzavé priméry jednoduché, vazené,

exponencialni, trianguldrni a variabilni.

A)Jednoduchy klouzavy primér
Ptedstavuje nejjednodussi, nejznaméjsi a méne citlivy klouzavy primér. Jeho
vypocet je velmi snadny a relativné rychly. Jednotlivé kurzové hodnoty za urcitou ¢aso-
vou periodu se seCtou a vysledny soucet se vyd¢li jejich poctem.
Jejich problémem je jednak nezohlednéni dat pfed stanovenou periodou a také
pfitazovani stejné vahy jak mladsim, tak star§Sim kurziim, pfestoze jejich vyznam na

aktualni situaci je diametraln¢ odlisny.

B) Vazeny klouzavy pramér
Je v podstaté vazenym aritmetickym primérem kurzovych hodnot za pevné
stanovené obdobi, jez je vzdy o jednu hodnotu klouzavé posouvdno dopiedu. Vazeny
klouzavy primér dasledné rozliSuje mezi nejnovéjSimi kurzovymi hodnotami a mezi
témi nejstarS§imi. Nejaktudln€jSim hodnotam pfifazuje nejvyssi vahu, ktera je zpravidla

vV

n¢ az na kone¢nou vahu 1. Stejné jako v piipadé jednoduchého klouzavého praméru
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nedochdzi ke zohlediiovani dat ptfed stanovenou periodou. Spolu s proménlivym

klouzavym primérem patii k nejrychleji reagujicim druhiim klouzavého priméru.

C) Exponencialni klouzavy primér
Klade nejvyssi vahu na nejaktualnéjsi data a naopak nejnizsi na star§i hodnoty.
Pouzivané vahy rostou exponencidln€. Vaha, kterd je pfifazena nejaktudlnéj$i hodnoté
kurzu se nazyva vyhlazovaci faktor nebo také exponencidlni procento. Jeho vyse vyply-
ne bud’ z délky periody, nebo ho analytik mize primarné stanovit a potom naopak vy-
plyne délka periody. Citlivost exponencidlniho priméru je tak ovlivilovdna volbou
vstupnich parametr. V dasledku své konstrukce exponencialni klouzavy primeér rov-

néZz zohlednuje data pied uvazovanou ¢asovou periodou.

D) Triangularni klouzavy primér
Triangularni, neboli trojihelnikovy klouzavy primér. Je slozenym, dvojnasob-
nym jednoduchym klouzavym primérem. Pti jeho kalkulaci dochazi ke dvojnasobnému
vyhlazeni fady hodnot kurzi, a proto je pomalej$i a méné citlivy. Nejvyssi vahu ptifazu-
je stfedni ¢asti dat. Stejn€ jako jednoduchy klouzavy primér nebere v uvahu data pred

urc¢enym c¢asovym obdobim.

E) Variabilni klouzavy primér

Jako vychodisko pro stanoveni variabilniho klouzavého priméru slouzi expo-
nencidlni klouzavy primér. Exponencidlni procento je prizpiisobeno variabilité kurzu.
V okamziku, kdy kurz vykazuje vyssi variabilitu, bude nejnovéjSimu kurzu ptifazovana
vys$i vaha a naopak. Variabilni klouzavy pramér patii k nejcitlivéj$im klouzavym pra-
mértim, jeho citlivost se vSak méni s vahou pfifazovanou posledni, tj. nejaktualng;si
kurzové hodnoté. Stejné jako exponencidlni klouzavy primér zohlednuje data pred pie-
dem urcenou ¢asovou periodou. Diky své konstrukci mize byt vyuzivan jak na slabg,

tak na siln€ trendujicich trzich.

40



Tabulka ¢. 1: Délka ¢asové periody klouzavého praméru

Casova perioda klouzavého
Délka sledovaného trendu
priméru
Velmi kratkodoby 5-13 obchodnich dni
Kratkodoby 14-25 obchodnich dni
Vedlejsi stiedni 26-49 obchodnich dni
Stiredni 50-99 obchodnich dni
Dlouhodoby 100-200 obchodnich dni

Zdroj: Vesela, 2011
4) Sentiment indikatory

Smyslem sentiment indikatord je identifikovat chovani, minéni a nalad ucast-
nikidi obchodovani, které jsou v kratkodobém hledisku vyznamnym faktorem ovliviuji-
cim vyvoj kurzu.

Béhem trvani byciho trendu prochazi trh celym cyklem od pesimismu a stra-
chu, ptfes nadé€ji a divéru az k optimismu a euforii. Pfevaha optimisticky naladénych
obchodniki ma za duasledek vzestup kurzl. Jakmile ale dorazi na trh negativni informa-
ce, kterd v investorech vzbudi pochybnosti, nastavd opét pesimismus. Dochazi
k poklesu kurzii a nastoleni medvédiho trendu.

Sentiment indikdtory mizeme rozclenit do dvou podskupin a to jako an-
ticyklické sentiment indikétory a cyklické sentiment indikatory.

Anticyklické sentiment indikatory se pokouseji o zachyceni chovani Siroké in-
vestorské vetejnosti, jez ve vétSing€ piipadi jedna opozdéné a své obchody tak uzavira
v nevhodnou dobu a je tak z dlouhodobého hlediska méné Gspés$na, neZ zbyvajici men-
Sina investord.

Investor, ktery chce byt dlouhodobé uspesny, by mél jednat piesné opacné nez
signalizuje anticyklicky sentiment indikator. K této skupiné patii nize zminéné indika-
tory:

a) Odd-lot Theory
b) Short Sales Ratio
c) Put/Call Ratio

d) Doporuceni investi¢nich poradct

Cyklické sentiment indikatory mapuji chovani profesiondlnich, sofistikova-

nych a zpravidla GspéSnych investort. Pro tyto investory se vZzilo oznaeni ,,smart
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money*. Predstavuji vzor uspé€Sného chovani na trhu. Pokud chce byt tedy investor
uspesny, mél bych se chovat takovym zpisobem, ktery je v souladu se signaly cyklic-

kych sentiment indikatort. Jako cyklické sentiment indikatory jsou oznacovany:

a) Barron’s Confidence index

b) Struktura portfolia fonda

5) Oscilatory
Oscilatory jsou skupinou technickych indikatoru, které méti zménu kurzu za

piredem urcené Casoveé obdobi. Vyuzivaji se predevs§im k analyze postranniho typu trhu,
coz predstavuje pfechodovy trend mezi dvéma vyznamnymi trendy. Na trhu se vzestup-
nym ¢i sestupnym trendem déavaji pfed¢asné signaly. Podobné jako u klouzavych pri-
mérl 1 u oscilatort plati, Ze ¢im kratsi obdobi je zvoleno, tim rychlejsi a Castéjsi signaly
davaji. RozliSujeme nasledujici oscilatory:

a) Oscilatory s nestandardizovanym pasmem oscilace — napi. Momentum

b) Oscilatory se standardizovanym pasmem oscilace — napt. RIS

c) Oscilatory postavené na klouzavych primérech — MACD (Vesela, 2011)
10.6.2 Graficka analyza — burzovni grafy

Technicti analytici, ktefi se pfi své analyze opiraji o grafické metody, vyuziva-
Jirtzné druhy grafh k identifikaci trendu nebo jeho zmény a také k odvozeni nadkupnich
a prodejnich signali. Dlouhodobym studiem vyvoje kurzii v grafech analytici odhalili
standardizované formace, které se podle jejich nazori objevuji opakované. Z tohoto
davodu je lze tak vyuzit pro spravnou a hlavné v€asnou identifikaci trendu, coz miize

byt vyuzito k dalsi predikci vyvoje kurza.

Tyto grafy maji fadu forem, avSak jen né€kolik z nich patii k t€m nejpouziva-

n¢j$im. Jedna se o nésledujici typy grafi:

a) Carové grafy

b) Sloupkové grafy

c) Point and figure grafy

d) Svicnové grafy

e) Dalsi grafy (Kagi graf, Renko chart...)
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Cirové grafy

Carovy graf je povazovan za nejjednodussi graficky nastroj technické analyzy.
Je sestavovan na zéklad¢ uzaviracich kurzii (osa x), které byly sesbirany v urCité ¢asové
period¢ (osa y). Tento typ grafu mize slouzit nejen pro hledani standardizovanych for-
maci ¢i klasické trendové analyze, nybrZ své uplatnéni naléza také pii analyze pomoci
klouzavych primérii. Za ziejmou vyhodu ¢arového grafu lze bezesporu povazovat jeho
jednoduchost. Nevyhodou mize byt prace pouze s uzaviracimi kurzy, ¢imz ¢arovy graf

nereflektuje napt. maximalni, minimalni nebo oteviraci kurzy.

Obrazek &. 11: Carovy graf
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Zdroj: http://www.investopedia.com/university/technical/techanalysis7.asp

Sloupkové grafy

v v

Dalsi typ grafu, sloupkovy graf, je jiz ponékud slozit¢jsi. Obsahuje v sobé na
rozdil od carového grafu vice druhii kurz. Podle toho, jaké kurzy jsou pouzity, rozliSu-
jeme nékolik odlisnych sloupkovych grafii. Jednim z nich je HLC graf, jez vyuZiv4 ma-
ximalni, minimalni a uzaviraci kurz. Dal$i podobu sloupkového grafu reprezentuje OH-

LC graf, ktery zahrnuje oteviraci, zaviraci, minimalni a maximalni kurz.

Jak je jiz patrno z nazvu, graf ma podobu sloupkt. Jejich vySe je ddna rozpé-
tim mezi nejvyS$§im a nejniz§im kurzem za dané obdobi, které je obvykle jeden den.
K vytvofenému sloupku jsou nasledné¢ ptidany kratké vodorovné carky, které predstavu-
Ji vysi oteviraci a zaviraci cenu (u OHL grafli) a jedna vodorovna ¢arka znacici uzavira-

ci kurz u HLC graft.
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Za vyhodou sloupkového grafu je povazovdna proménliva vySka sloupeck,
stejné jako 1 umisténi oteviraciho a zaviraciho kurzu ve vztahu k maximu a minimu.
Investorim tak poskytuje cenou informaci o sile nastoupeného trendu. Jako nevyhodu

muzeme zminit nepiehlednost a riziko nedostupnosti vSech pottebnych dat.

Obrazek €. 12: Sloupkovy graf
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Point and Figure grafy

Jedna se o jednu z nejoblibenéjsich grafickych metod mezi technickymi analy-
tiky. Divodem je jeji relativni jednoduchost, variabilita a schopnost zachytit trendy ve

vyvoji kurzu.

Svou podobou je velmi specificky, nebot’ nezobrazuje hodnoty kurzi, ale pou-
ze vyznamné zmény. K tomuto G€elu vyuziva dvou znamének. V ptipadé kladné zmény,
kurz tedy vzroste, zakresli se do grafu symbol X. Pokud je tomu naopak a dojde
k zaporné zméng, kterd znaci pokles kurzu, zakresli se symbol 0. Timto zplsobem za-
kreslované symboly tvofi sloupce. Symboly X vytvaieji sloupecek, ktery se rozriastd od

zdola nahoru. Oproti tomu symboly 0 rostou seshora dolt.

Graf Point and Figure poskytuje investorovi informaci o trendu. Symboly X
znaci rostouci trend, kdezto symboly 0 ten klesajici. Kromé toho zndzornuje vztah po-
ptavky a nabidky. Previs poptavky nad nabidkou je charakterizovdn znaménkem X, Y

reprezentuje opacny jev.

Tento druh grafu se rovnéz vyuziva pro vyhledavani technickych formaci.
Nejcastéji vyskytujicimi formacemi jsou predevsim dvojity vrchol, dvojité dno, trojity

vrchol, trojité dno a trojiihelniky.
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Své uplatnéni nachézi pti odvozeni signall k ndkupu ¢i prodeji. Nakupni sig-
nal ptichazi ve chvili, kdy soucasné vyznamné zhodnoceni kurzu vyjadiené symboly X,
ptevysi ptredchozi nejvyssi vyznamné zhodnoceni. Signdl k prodeji je dan stejnym prin-

cipem, pouze uvazujeme sloupecky se signaly 0.

Pro vypovidajici schopnost grafu Point and Figure ma rozhodujici vyznam
volba vstupnich parametra, tzv. box size a reversal amount. Box size je stanovena veli-
kost kurzové zmény, ktera bude reflektovana, vSechny ostatni jsou povazovany za ne-
vyznamné. Reversal amount je minimalni dilka sloupecku se symboly X nebo 0, stano-

vuje tedy minimalni pocet symbol, které musi jednotlivé sloupecky obsahovat.

Za vyhodu grafu Point and Figure je povazovana jeho variabilita, ktera je dana
piredev§im moznosti volit vstupni parametry. Dal§imi vyhodami jsou jeho piehlednost a
relativné Sirokd oblast vyuziti. Nevyhodou je ur€ité neptihlizeni k plynuti ¢asu, protoze
graf zobrazuje pouze ty vyznamné zmény. Vytykano je také zpozdéni pii identifikaci
prodejnich a nakupnich signali ¢i dokonce pfindseni faleSnych signall. Je ovSem nutné

zminit, Ze ob€ uvedené skutecnosti jsou ovlivnitelné volbou vstupnich parametrt.
Obrazek €. 13: Point and Figure graf
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Zdroj: http://www.investopedia.com/university/technical/techanalysis7.asp

Svicovy graf

Tento druh grafu je tvofen z oteviracich, maximalnich, minimalnich a zavira-
cich cen. Jednodenni graf je ohrani¢en oteviraci a zaviraci cenou, které spole¢né vytva-
teji télo svice. Maximalni a minimalni hodnoty urcuji délku knoti. V ptipadé€, ze zavi-
raci cena je vys$i, nez cena oteviraci télo svice je bile. Pokud je tomu naopak, télo svice

ma zbarveni ¢erné.
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Metoda svicovych grafli vyuziva specifické soustravy obrazct a formaci, které

se snazi analytici odhalit v grafech. Mezi zminéné formace patii:

14

a) Byci formace

Ptinasi informaci o tom, ze byc¢i trend nastoupil nebo, Ze nyni probiha

b) Medvédi formace

Tyto obrazce naopak vypovidaji o skuteCnosti, ze medvédi trend pravé na-
stoupil nebo ze v soucasné dobé probiha

¢) Formace signalizujici zménu trendu

Signalizuji zménu trendu nebo jeho slabost

Svicové grafy dodnes piedstavuji pro analytiky néco noveého, dostate¢né nepro-
zkoumaného a neovéten¢ho. Jako hlavni problém je povazovana situace, ve které neni
znama hodnota oteviraciho kurzu. Ta je tak nahrazovana hodnotou uzaviraciho kurzu
z ptedchoziho dne, coz muze mit za dasledek podstatné zkresleni kone¢ného vystupu.
(Rejnus, 2001; Vesela, 2011)

Obrazek €. 14: Svicovy graf
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Zdroj: http://www.investopedia.com/university/technical/techanalysis7.asp
10.7 Trendy a trendové linie

Na trzich dochdzi permanentné ke stfidani dvou zakladnich trendd, a to trendu
vzestupného (byc¢iho) a trendu sestupného (medvédiho). Technicka analyza rovnéz roz-
liSuje tfeti trend, tzv. postranni, ktery pifedstavuje horizontalni pohyb kurzu,

v okamziku, kdy kurz osciluje okolo vodorovné linie. (Rejnus, 2001)
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By¢i trend je charakterizovan postupné se zvySujicimi kurzovymi maximy a

minimy, medvédi trend naopak jejich poklesem.

Vyse uvedené trendy tizce souviseji s trendovymi liniemi, které odrazeji kur-
zovy trend. V piipadé¢ byciho trendu lze trendovou linii zakreslit jako spojnici dvou ne-
bo vic lokdlnich minim. U medvédiho trendu je tato linie tvofena spojnici alespoii dvou
nejdalezitéjSich lokdlnich maxim. Podminkou je spojeni v ¢asové posloupnosti vzniku

kurzii, za které jsou v tomto piipad¢ povazovany kurzy uzaviraci.

Vyznam trendovych linii je zavisly na poctu vrchol (poklest), které zahrnuji,
na jejich délce a na velikosti jejich vzestupného respektive sestupného sklonu. Plati, Zze
¢im mensi thel tato linie svird s horizontdlni linii, tim ma z hlediska technické analyzy
veétsi vyznam, protoze velmi strmé trendoveé linie mohou byt snadno prolomeny kratkym

postrannim trendem a ¢asto odporuji skuteénému trendu. (Rejnus, 2001; Vesela, 2011)
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11 Vybrané technické indikatory
11.1  Index relativni sily

Index relativni sily byl vyvinut J. W. Wilderem v roce 1978 a b&hem svého
postupného vyvoje se stal jednim z nejoblibengjSich a nejpouzivanéjSich technickych

indikatort predevs§im na trzich, kde se obchoduji derivaty a komodity.

Index relativni sily fadime mezi oscildtory. Jeho ucelem je pfedevSim odstranit
tf1 zakladni nedostatky ostatnich oscilatorti. Prvnim z nedostatkl je skute¢nost, ze hod-
noty oscilatorti jsou mnohdy chybné ovliviiovany historickymi daty, které jsou soucasti
vypoc¢tu. Druhy nedostatek je nemoznost stanovit vysi hodnoty daného oscilatoru, kte-
rou lze jiz povazovat za signdl. Poslednim nedostatkem, ktery by mél Index relativni

sily odstranovat je nutnost disponovat dlouhodobou a hustou ¢asovou fadu.

Obdobi, za které se Index relativni sily pocitd, je zcela na uvazeni jednotlivych
analytikti. J. W. Wilder doporucuje pti vypoctech vychazet s ¢asovou periodou, ktera je
dlouha 14 dnli. Jak jiz vSak bylo zminéno, mnozi analytici vyuZivaji jiné, jizZ osvédce-
né, Casové obdobi. Obecné plati, Ze delSi obdobi generuje méné signall, avSak tyto sig-
naly jsou vice stabilni. V piipad€é zvoleni niz§iho Casového horizontu vznikéd riziko

vzniku fale$nych signalt. (Riha, 1995)
11.2 Stochastik

Technicky indikator Stochastik rovnéz fadime mezi oscilatory. Byl vyvinut
v 50. letech 20. stoleti Ameri¢anem Georgem C Lanem. Princip tohoto indikéatoru vy-
chazi z ptedpokladu, ze v obdobi, kdy kurz dan¢ho finan¢niho instrumentu roste, ma
jeho uzaviraci kurz tendenci piiblizovat se maximu denniho rozpéti. Naopak pokud je
trend kurzu klesajici, je uzaviraci cena finan¢niho instrumentu blize k minimu denniho
rozpéti. Pozice uzaviraciho kurzu je tedy kliCcovou informaci, s jejiz pomoci lze odvodit

budouci vyvoj trendu.

V ptipad¢ Stochastiku rozliSujeme celkem dva typy kiivek. Jednd se o ,,rych-
lej$i“ kiivku hodnot, ktera je oznaCovanad jako % K, existuje vSak také kiivka ,,pomale;j-
$i* oznacovana jako % D. Hodnoty obou téchto kiivek se pohybuji v rozmezi 0 az 100.
Stejn¢ jako v ptipad¢ Indexu relativni sily 1 u Stochastického indikatoru je nutné pro

ucely vypoctu zvolit uréitou Casovou periodu. George C Lane doporucuje ¢asovy hori-
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zont v rozpéti 3 az 21 dntl, avSak opét plati pravidlo, Ze kazdy analytik mtize zvolit ¢a-

sovou periodu dle svého uvaZeni a ziskanych zkuSenosti.

Indikator Stochastik se stal velmi oblibeny pfedevsim u investort, kteti se ori-
entuji na kratkodobé obchodovani. Pro vypocet je zapottebi jen relativné kratkd ¢asova

fada 40 az 120 obchodnich dni. (Riha, 1995)
11.3 Commodity Channel Index

Indikator CCI byl vytvofen v roce 1980 Donaldem Lambertem. Je zajimave,
ze takto vytvoreny indikator mél mit prioritni vyuziti v testovani pocitaCovych systému

a az pozd¢ji byl upraven pro ucely obchodovani na burzach.

Commodity Channel Index fadime mezi momentum indikatory, které¢ méfi si-
lu a rychlosti trendu, z psychologického hlediska pak také naladu na trzich. Obecné

vSak slouZzi k identifikaci zvratu v trendu €1 jinych netypickych podminek na trhu.

Standardizovany pocet obdobi ¢ini obdobné jako u ptedchozich technickych
indikatorti 14 dnti. Uplatiiuje se vSak také pravidlo, které tika, ze ptislusna doba by méla

odpovidat jedné tfetin€ cyklu konkrétniho aktiva.

Ziskané hodnoty indikatortt CCI lze rovnéz zakreslit do grafu, ktery ma své
hranice stanoveny na +100 a — 100. V ptfipad¢€, Ze dojde k vychyleni nad tyto zminé&né
hodnoty, doporucuje se vstup do pozice kratké (nad +100), ¢i dlouhé (pod -100). (www.

investujeme.cz)
11.4 Williams %R

Tento technicky indikéator patii rovnéZ do skupiny oscildtori. Byl vyvinut
Larrym Williamsem a pracuje na podobném principu jako Index relativni sily. Aby-
chom mohli tento indikator vyuzit, musime mit k dispozici kratkou ¢asovou fadu, ale-
spont 0 délce deseti dntl, kterd obsahuje dostupna data o uzaviraci, maximalni a mini-

malni cené¢ dané¢ komodity. Za ideal se povazuje délka o 14 dnech.

Ziskané hodnoty se dosadi do jednoduché matematické formule a ziskané vy-
sledky pak vytvofti graf, jehoz hodnoty se pohybuji v rozmezi 0-100. I v ptipadé tohoto
indikatoru existuji dvé pomysiné hranice na hodnotach 80 a 20. Pokud se pohybujeme

nad hranici hodnoty 80, indikator Williams %R takovou situaci oznacuje jako trh pte-
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koupeny a doporucuje vstup do kratké pozice. Analogicky totéz plati v ptipadé hodnot

umistnénych pod hranici 20. (www.stockcharts.com)
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12 Metodika

Veskera data potfebna ke zpracovani praktické casti mé bakalarské prace byla
ziskéna prosttednictvim sekundérnich zdroji. Denni ceny jednotlivych komodit, které
byly soucasti vypocti indikatori technické analyzy, poskytla webova stranka
www.investing.com. M¢si¢ni ceny komodit, které poslouzily, jako podklad pro statis-
tické vypocty byly ziskany na webové strance www.indexmundi.cz. V piipadé obchodni
strategie Buy-Hold-Sell byla vyuzita data ziskana z webové stranky www.kurzy.cz .

Ziskana data byla zpracovana v programech Microsoft Excel a Statistica.
121 Testovani jednotlivych obchodnich strategii

Pro ucel této bakalarskeé prace jsem zvolil celkem tfi1 komodity. Konkrétné se

jedna o topny olej, zemni plyn a ropu Brent.

V prvni ¢asti jsou provedeny jednotlivé statistické vypocty pro vybrané komo-
dity. Jedna se o test sezonnosti, vypocet rozptylu, smérodatné odchylky a variacniho

koeficientu.

Druhé ¢ast obsahuje jednoduchou obchodni strategii, kterd zahrnuje ndkup na
zaCatku obdobi a prodej na konci daného ¢asového intervalu. Uvedené relativni zis-

ky/ztraty odpovidaji jedné zédkladni mérné jednotce piislusné komodity.

Ve tieti Casti piijde na fadu vypocet vybranych indikatort technické analyzy.
Vybrany byly nasledujici technické indikatory: Index relativni sily, Stochastik,
Commodity Channel Inde a Williams %R.

Pro ucely vypoctu byla stanovena Casova perioda od 1. ledna 2010 do 30.
cervna 2013. Pti vypoctech neni brdna v ivahu zmeéna kurzu koruny vici dolaru, vyjim-
ku tvofi pouze jiz zminéna jednoducha obchodni strategie. Vypocty dale nezahrnuji
zadné jednorazové poplatky, které jsou spojeny s obchodovanim na burzach. Soucasti

vSech tfi Casti jednotlivych vypoctl bude vzajemné porovnani jednotlivych komodit.
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12.2 Vzorce vyuzité pii vypoétech

Aritmeticky pramér
_ f=1X
X= ——
n
Kde: x jednotlivy prvek souboru

n celkovy pocet prvka v souboru

X aritmeticky pramér souboru
Rozptyl

2 Z{;l(x i — X )2
S =
n

Kde: x; jednotlivy prvek souboru

s? rozptyl
Smérodatna odchylka

n

s= \/§= \[Z?_l(xi L

Kde: s

smérodatna odchylka

Variaéni koeficient

Kde: s,

Ve

smérodatna odchylka

variacni koeficient

Strategie Buy-Hold-Sell

relativni vynos =

prodejni cena — nakupni cena

nakupni cena
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Index relativni sily

100
RSI =100 —( )

1+ RS

Y. kladné odchylky

_ n
RS = ¥ zaporné odchylky

n

Stochastik

%K = € =D 00
T H-L)

Y %K

n

%D =

Kde: C posledni uzaviraci kurz
H nejvyssi kurz béhem periody n
n dé¢lka periody
%K  Stochastik (rychlejsi kitvka)
%D  Stochastik (pomalejsi kiivka)

Commodity Channel Index

TP —SMA

CCl= 5015 x MD

MAX + MIN + LAST

3
TP
SMA = Z—
n
TP —SMA
MD = 2( - )

Kde: CCI Commodity Channel Index
TP  Typical price (typicka cena)
SMA jednoduchy klouzavy primér typicky cen za periodu n
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(19)
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MAX nejvyssi cena béhem jednoho obchodniho dnu

MIN nejnizsi cena béhem jednoho obchodniho dnu
LAST uzaviraci cena obchodniho dnu
n dé¢lka periody
Williams %R
(HHV, —C)

. P — _1 )
Williams %R HAV, = LLV) x (—100) (23)

Kde: Williams %R Williams %R indikator

HHV, nejvyssi cena dosazend béhem periody n
LLV, nejnizsi cena dosazend béhem periody n
C aktualni uzaviraci cena

Test o existenci sezOnnosti

mx (5~ 7)?

24
(r —1)x o2 (24
o2 = it Xjoa(¥ij = V)2 - x B (§i = ¥)? -mx X4 (¥j - 9)? (25)
(r-1)x(m-1)
Kde: F F-statistika
o?  rozptyl
m,r  stupné volnosti
1 ptislusny rok
] ptislusna ¢ast roku (mésic, Ctvrtleti...)
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13  Vybrané komodity

Pro ucely aplikacni ¢asti této bakalaiské prace byly vybrany celkem tii komo-
dity. VSechny tyto komodity patii do skupiny tvrdych komodit, konkrétnéji se jedna o

oblast energii a jsou to ropa Brent, topny olej a zemni plyn.

Data o téchto komoditach, ktera byla shroméazdéna za obdobi let 2010 az 2013,

budou v nasledujicich ¢asti prace podrobena jednotlivym vypoctim.
13.1 Ropa Brent

Ropou Brent oznacujeme jeden z mnoha dalSich druhi této komodity. Jedna se o
smés, jez zahrnuje celkem patndct druhii ropy pochazejicich z nalezist' predevSim
v oblasti Severniho mofe. Ropa Brent ptfedstavuje tzv. lehkou ropu. V idedlnim pifipadé
je ji mozno vyuzit pro vyrobu benzinu a stfednich destilatt. V pfevazné vetSin€ se zpra-
covava v rafinériich na uzemi severozapadni Evropy. Jeji cena se pouzZiva pti ocenovani
dodavek z Evropy, Afriky a Stfedniho vychodu, coz ptedstavuje zhruba dvé tietiny své-
tovych dodavek.

Symbol ropy Brent na komoditnich burzach je SC. Jeden kontrakt zahrnuje

1000 barell a obchoduje se v americkych dolarech. (www.kurzy.cz)

13.2 Zemni plyn

Zemni plyn v dne$ni dob¢ predstavuje predevSim rychle se rozvijejici Cisté pti-
rodni palivo. Nejvétsi nalezisté zemniho plynu jsou umisténa na Gzemi zapadni Asie a
euroasijské oblasti. Iran, Katar a Rusko disponuji témét 58 procenty celosvétovych re-

zerv zemniho plynu.

Zemni plyn je vyuZivan pfedevSim v primyslovém a elektrickém odvétvi. Jeho
vyuziti neustale stoupd a to predev§im z ditvodl vysokych cen ropy a zaméfeni ekolo-
gické politiky. Nejveétsimi odberateli jsou Spojené staty americké a v poslednich letech

také Cina a Indie.

Zemni plyn oznaCovany zkratkou NG (Natural Gas) je obchodovan
v americkych dolarech a jeden kontrakt pfedstavuje 10 tisic mmBtu.

(www.commodityonline.com)
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13.3 Topny olej

Topny olej je hotflava kapalina, ktera se vyrabi z ropy. Je vyuzivan jako palivo
pro kotle nebo pece, které jsou urceny pro vyrobu tepla. Primyslové se z topného oleje
rovnéz muze vyrabét elektricka energie. Hojné¢ je vyuzivan predevSim na tizemi Spoje-
nych statt a Kanady, kde v nékterych ¢astech téchto statli neni mozné pouzit zemni plyn

nebo propan.

Topny olej je na burzach obchodovan pod zkratkou HO (Heating Oil). Jeden
futures konktrakt se obchoduje v rozsahu 42 tisic galont, také jako v pfedchozich pii-
padech v americkych dolarech. Topny olej také piedstavuje po benzinu druhou nejvyssi

¢ast vynosu, plynouci, z barelu ropy. (www.kurzy.cz)

Graf ¢. 1: Normované ceny vybranych komodit
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14 Statistické vypocty
14.1  Miry variability

Pokud bychom se v pozici investora museli rozhodovat pouze na zaklad¢ téch-
to Ctyt zékladnich statistickych tidajii, zfeymé nejvice by nas zajimal ten posledni z nich.
Variaéni koeficient ndm poskytuje informaci o tom, jak vysoce je dany soubor dat,
v nasem pripade ceny jednotlivych komodit, variabilni. V obecné roviné existuje pravi-
dlo 50 procentni hranice. V ptipadé€, ze variacni koeficient pfesdhne zminénou hodnotu,
mizeme povazovat soubor dat za pfili§ variabilni a zaroven nesouci vyssi riziko pro
piipadného investora. Vysledky byly ziskany zakladnim zpracovanim statistického sou-
boru o velikosti 932 dat, kde data pfedstavuji uzaviraci cenu ptislusné komodity za jed-
notlivé dny. Z takto zpracovanych udaji mizeme konstatovat, ze nejvyssi variacni koe-
ficient nese komodita zemni plyn a teoreticky tedy i1 vyss$i riziko. Je nutné vSak po-
dotknout, ze 1 ptes tento fakt mize byt vysledna situace zcela odlisna a je nutné pod-

stoupit data dalsi, hlubsi analyze.

Tabulka ¢. 2: Statistické vypocty

Smérodatns Variacni
Komodita n Primér Rozptyl merocatna koeficient
odchylka o
(v %)
Topny olej 932 2,74 0,23 0,48 17,38
Zemni plyn 932 3,81 0,66 0,81 21,36
Ropa Brent | 932 101,24 242,74 15,58 15,39

Zdroj: Vlastni prace

14.2 Test hypotézy o existenci sezénnosti

Jelikoz jsou pro ucely vypoctl vyuzivana data, kterd vznikaji po cely rok a
tvofi tak Casovou fadu, je nutné zjistit, jestli v takto vytvofené Casové fad¢ existuje se-
zonnost. Piipadné je tieba provétit, zda jsou odchylky vznikajici v disledku jeji ptitom-
nosti, statisticky vyznamné. Pro tento piipad je stanoven test hypotézy o existenci se-

zonnosti, jehoz vysledky jsou sepsany v nasledujici tabulce.

Jelikoz jsou data jednotlivych komodit sledovana pouze Ctyfi roky, coz pro
ucely vypoctu sezonnosti je nedostacujici, jsou sledovany pouze mozné sezéonni vykyvy

v ramci jednotlivych ¢tvrtleti roku.
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Tabulka €. 3: Test sezOénnosti

Komodita | F statistika p-value Sez6nnost
Ropa Brent 1,36 0,27 ne
Topny olej 1,25 0,31 ne
Zemni plyn 0,75 0,68 ne

Zdroj: Vlastni prace

Test hypotézy o existenci sezonnosti byl proveden na hladiny vyznamnosti
95%. Takovato hladina je vSeobecné piijimdna a odpovida ji tedy koeficient alfa ve vysi
0,05, se kterym se nasledné porovnava hodnota p-value, pti¢emz plati, ze pokud hodno-

vV

alternativni a tim tak prokazat ptipadnou existenci sezoénni slozky.

Z vysledkl plynoucich z tabulky mtizeme tvrdit, Ze se ndm ani v jednom ze tti
piipadii nepodatilo zamitnout nulovou hypotézu ve prospéch hypotézy alternativni a tim
tak potvrdit existenci sezonnosti. Pfipadné vykyvy v cenach jednotlivych komodit tak

nejsou zpusobeny sezonnimi faktory.
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15  Strategie Buy-Hold-Sell

Jedna se o velice jednoduchou obchodni strategii, ktera poslouzi k naslednému
srovnani s hodnotami ziskanymi obchodovanim prostiednictvim jednotlivych technic-
kych indikatord. Princip této strategie spoc¢iva v nakupu dané¢ komodity na zacatku ob-
dobi (roku). Béhem urcené Casové periody investor s takto nakoupenou komoditou jiz
nikterak nemanipuluje a k prodeji dochazi az na konci ¢asového intervalu (konec roku).
Nize ptilozené tabulky zobrazuji relativni vynos investora, pokud by danou komoditu

nakoupil v daném roce a prodal v roce budoucim.
15.1 Zemni plyn

Pti obchodovani se zemnim plynem, které bychom zahajili na zac¢atku roku
2010, bychom relativniho zisku béhem urcené Casové periody nedosdhli. Naopak by-
chom b&hem této doby generovali nejvyssi relativni ztraty. Z niZze dostupnych vysledk
plyne doporuceni zahdjit obchodovani az na za€atku roku 2012, kdy zemni plyn zacina
piinaset investorovi zisk. Nejvyssi relativni ztrata pro investora pii obchodovani se
zemnim plynem by byla uskute¢néna v ptipad€ nakupu na zacatku roku 2010 a prodeje
na konci roku 2011, absolutné pak 2,71 dolaru za jednu jednotku MMBtu. Naopak nej-
vys$i relativni zisk by ptfedstavoval ndkup na zacatku roku 2012 a prodej na konci téhoz

roku, absolutné pak 0,84 dolaru za jednu jednotku MMBtu.

Tabulka €. 4: Relativni zisk/ztrata pfi obchodovani komodity zemni plyn

Nakup 2010 2011 2012 1. pol. 2013
Prodej
2010 27.6% | -46,17% | -43,10% -34,75%
2011 W74 -31,75% | -27.86% -17,28%
w012 /74 28,09% 11,71%
;’ '// '// '// '// vy '// '// '// '/ A SIS A A AA A o
2013 7727 18.58%

Zdroj: Vlastni prace
15.2 Ropa

Pokud by se investor rozhodl zahdjit obchodovani s ropou Brent, zisk by mu
piinaselo obchodovani zahajené béhem let 2010 a 2011. V piipade, ze by své obchodo-
vani zahajil k pozdéj$Simu datu, by v ndmi zvoleném ¢asovém intervalu, na zisk nedosa-
hl. Nejvyssi relativni zisk by pfineslo obchodovani zahdjené na zacatku roku 2010 a

nasledny prodej uskute¢nény na konci roku 2012,ptfi¢emz absolutni zisk by odpovidal
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castce 30,83 dolaru za jeden barel. Nejvyssi relativni ztrata pro investora by vznikla pfi
nakupu na zacatku roku 2013 a nasledném prodeji na konci nasi Casové periody, tedy

v Cervnu 2013. Absolutni ztrata by byla 8,97, odpovidajici jednomu barelu ropy Brent.

Tabulka €. 5: Relativni zisk/ztrata pfi obchodovani komodity ropa Brent

Nakup

Prodej 2010 2011 2012 1. pol. 2013

2010 18,02% 33,86% 38,40% 27,23%

2011 iz 13,13% 16,97% 7,53%

2012 T, -1,03% -1,03%

2013 7 -8.07%
(/770 IA A S0 a A7 7700007 V770

Zdroj: Vlastni prace

15.3 Topny olej

Stejné€ jako v ptipadé ropy Brent i1 zde plati doporuceni pro potencionalniho
investora zahdjit obchodovani v pribéhu let 2010 a 2011, kdy topny olej generuje zisk.
V pozdéjsim obdobi az do konce ndmi zvoleného obdobi by pfipadny investor na zisk
nedosahl. Nejvyssiho relativniho zisku by investor dosahl nakupem na zacatku roku
2010 s naslednym prodejem komodity na konci roku 2012, v absolutnich ¢islech by
tento zisk predstavoval 0,81 dolaru za jeden galon topného oleje. Nevyssi relativni ztra-
ty by investor dosahl pti zahajeni obchodovani na zac¢atku roku 2013 a nasledném pro-
deji na konci prvniho pololeti roku 2013, absolutné by pak tato ztrata Cinila 0,29 dolaru

za jeden barel.

Tabulka ¢. 6: Relativni zisk/ztrata pii obchodovani komodity topny olej

Nak‘;‘;”* 2010 2011 2012 1. pol. 2013
2010 12,79% | 31,96% | 36,99% 26,03%
W11 4, 13.33% | 17,65% 8,24%

V
e N N N N’EEEEs
2013 004 951 %

Zdroj: Vlastni prace

15.4 Shrnuti strategie Buy-Hold-Sell

Z dostupnych vysledkli obchodni strategie Buy-Hold-Sell provedené v obdobi
let 2010 az 1. pololeti roku 2013 zcela jasn€ vyplyva nasledujici zhodnoceni piipadné

investice. V prvnich dvou letech investovat své dostupné penézni prostiedky do dvou ze
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tfti vybranych komodit. Ziskovymi komoditami v téchto letech byly konkrétné ropa
Brent a topny olej. Nasledné na konci roku 2011 objemy téchto komodit prodat a ziska-
né penézni prosttedky investovat na zacatku roku 2012 do zemniho plynu, ktery jako

jediny generoval zisk béhem zbyvajici doby mnou zvolené ¢asové periody.

MiiZzeme si také povSimnout potvrzeni faktu, Ze nejvyssi relativni ztraty béhem

obchodovani generoval zemni plyn, ktery taktéz vykazoval nejvy$si hodnotu variacniho

vvvvv
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16 Modelovy priklad podnikové investice

Tato modelova situace piedpoklada okamzik, ve kterém se potencidlni podnik
rozhodne své disponibilni penézni prostfredky investovat do jedné ze tfi mnou vybra-

nych komodit, tedy bud’ provede ndkup ropy Brent, zemniho plynu nebo topného oleje.

Nakup komodity probéhne vzdy na zacatku ¢asového intervalu — 4. ledna 2010
a nasledny prodej na konci ¢asového obdobi, tedy 28. ¢ervna 2013. Béhem tohoto hori-
zontu nebude s investici nikterak manipulovano. V ptipad¢ této modelové situace bude
bran zietel na zménu kurzu Ceské koruny vii¢i americkému dolaru. I vtomto ptipadé
nejsou vzaty v ivahu dalsi piipadné poplatky, které mohou byt spojeny s obchodovanim

na burze.

Pro ucely vypoctu celkového zisku €1 ztraty z provedeného obchodu je nutné
v prvnim bod¢ stanovit vysi disponibilnich prostiedkt, které podnik hodla investovat do
komodit. V tomto ptikladu bude kalkulovano s pocatecnim stavem 10 milionti korun
ceskych. Déle je potfeba znat hodnotu kurzu Ceské koruny vii¢i americkému dolaru
v okamziku ndkupu a prodeje. Posledni hodnotou, podstatnou pro celkovy pribéh vypo-
Ctl, je cena prislusné komodity v americkych dolarech za jednu jednotku, ve kterych je

dana komodita obchodovana.

16.1 Ropa Brent

Okamzik 4. leden 2010

Kurz CZK/USD 18,275 K&/USD % = 547 195 USD
Cena ropy Brent 80,28 S/barel 5;7) ;ZS = 6 816 barelld
Penéini prostredky 10 mil. K¢

Okamzik 28. Cerven 2013

Kurz CZK/USD 19,841 K&/USD 6816 x 102,14 = 696 186 USD
Cena ropy Brent 102,14 S/barel 696186 x 19,841 = 13813 026 K¢

Mnozstvi komodity 6 816 barell

Celkovy zisk obchodu =3 813 026 K¢
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V okamziku nakupu komodity za jiZ zminénych 10 milioni korun ¢eskych od-
povidal kurz koruny vii¢i dolaru hodnoté 18,275 K¢ za jeden americky dolar. V tentyz
den byla jedna jednotka ropy Brent obchodovand v cené¢ 80,28 americkych dolar za
jeden barel. Podnik tedy vlozenim svych disponibilnich prostiedkii do této komodity
ziskal 6 816 bareli ropy Brent. Toto mnoZstvi drZel ve svém vlastnictvi po dobu tii a
pul let, bez jakéhokoliv manipulovani na burze komodit. Po uplynuti jiz zminéného
casového horizontu podnik toto mnoZstvi prodal. V okamziku prodeje byl kurz ceské
koruny viici americkému dolaru na hodnoté 19,841 K¢ za jeden americky dolar. Muze-
me tedy fici, ze doSlo k depreciaci o 7,89%. Zaroven doSlo také ke zvySeni obchodni
ceny jedné jednotky ropy Brent a to na 102,14 americkych dolarl, coz je narlst o
27,23%. Tyto dvé skuteCnosti tak mély za disledek, ze doslo k zhodnoceni vlozenych

disponibilnich prostfedkil podniku na kone¢nou ¢astku 13 813 026 K¢.

16.2 Topny olej

Okamzik 4. leden 2010
Kurz CZK/USD 18,275 K&/USD e = 547 195 USD
CenaTO 2,19 S/galon 5427'11995 = 249 860 galont
Penézni prostfedky 10 mil. K¢
Okamzik 28. ¢erven 2013
Kurz CZK/USD 19,841/USD 249860 x 2,88 =719 596 USD
CenaTO 2,88 $/galon 719596 x 19,841 = 14277 504 K¢
Mnozstvi komodity 249 860 galonli

Celkovy zisk obchodu =4 277 504 K¢

Pro tcely vypoctu obchodu s topnym olejem znovu piedpokladdme stejné vy-
chozi podminky jako v pfedeslych dvou ptipadech, tedy stejné okamziky nakupu a pro-
deje a tomu odpovidajici hodnoty kurzu ¢eské koruny vii¢i americkému dolaru (18,275
a 19,841) a rovnéz stejné¢ mnozstvi disponibilnich penéznich prostiedki — 10 miliont
korun Ceskych. V okamziku nakupu topného oleje odpovidala jeho obchodni cena za
jednu jednotku hodnoté 2,19 amerického dolaru za jeden galon. Podnik tedy ndkupem

ziskal 249 860 galonti topné¢ho oleje. Také v tomto piipadé€, az do okamziku prodeje,
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podnik nikterak do této investice nezasahuje. V okamziku prodeje byla jedna jednotka
topného oleje obchodovéana za ¢astku odpovidajici 2,88 amerického dolaru za jeden
galon. Doslo tedy k nartistu o 31,51% a spolu s depreciaci 7,89% doslo k zhodnoceni

vloZenych disponibilnich penéznich prosttedkii na celkovou €astku 14 277 504 K¢.

16.3 Zemni plyn

Okamzik 4. leden 2010
Kurz CZK/USD 18,275 K&/USD % = 547 195 USD
Cena ZP 5,87 $/MMBtu % =93 218 MMBtu
PenézZni prostfedky 10 mil. K¢
Okamzik 28. Cerven 2013
Kurz CZK/USD 19,841 K&/USD 93218 % 3,58 =333720USD
Cena ZP 3,58 S/MMBtu 333720 x 19,841 = 6 621 338 K¢
Mnozstvi komodity 93 218 MMBtu

Celkova ztrata obchodu = 3 378 662 K¢

Obdobn¢ jako u ropy Brent 1 v pfipadé zemniho plynu pifedpokladdme nakup a
prodej této komodity ve stejny okamzik. Ve vypoctech celkového vysledku potencio-
nalniho obchodu tak opét vyuzivame stejné hodnoty kurzu koruny viic¢i dolaru (18,275 a
19,841). V ptipad€ zemniho plynu, jehoz obchodovana cena v okamziku ndkupu odpo-
vida hodnoté 5,87 americkych dolarGi za jednotku, podnik ziskdva nakupem celkem
93 218 jednotek této komodity. Podnik opét takto ziskané mnozstvi drzi ve svém vlast-
nictvi, bez jakéhokoliv zasahu, po stejné dlouhou ¢asovou periodu jako u ropy Brent.
V okamziku prodeje tohoto mnozstvi podnik eviduje obchodni cenu zemniho plynu ve
vysi 3,58 amerického dolaru za jednu jednotku zemniho plynu, cemuz odpovida pokles
hodnoty jedné jednotky o 39,01% a 1 pies depreciaci 7,89% dochazi v ptipad¢ tohoto
obchodu ke ztraté celkem 3 378 662 korun ¢eskych.

16.4 Zhodnoceni modelového pfrikladu investice podniku

V ptipadé, Ze by se podnik rozhodl zhodnotit své nevyuzité penézni prosttedky
prostiednictvim investice do jedné z vySe zminénych komodit — tedy ropy Brent, zem-
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niho plynu ¢1 topného oleje, zisk by generoval pouze v piipadé vlozeni téchto prostied-

ka do dvou ze tfi komodit.

Témito ,,ziskovymi“ komoditami jsou konkrétné topny olej, ktery by podniku
piinesl nejvyssi zhodnoceni vlozeného kapitélu, tj. v absolutnich ¢islech témét 4,3 mili-
onu korun ¢eskych. Druhou komoditou, jejiz obchodovani skoncilo v kladnych Cislech,

byla ropa Brent, generujici zisk témét o ptil milionu niz$i nez v pripadé€ topného oleje.

Na rozdil od ptedeslych piipadi by obchodovani prostfednictvim zemniho
plynu, by jako jediné skoncilo v zapornych cCislech. Cena jedné jednotky zemniho plynu
behem stanovené ¢asové periody jako jedina zaznamenala pokles a to ptes dva dolary za
jednotku. Lze tedy poznamenat, Ze 1 pfes znehodnoceni ¢eské koruny vici dolaru, nebyl
tento pokles dostate¢n¢ kompenzovan. Celkovy obchod by tak skoncil ve ztraté presa-

hujici tf1 miliony korun Ceskych.
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17  Obchodovani pomoci indikatort technické analyzy

Indikatorti technické analyzy je cela fada. Vzhledem k tomu, Ze jsem v mych
dosavadnich vypoctech vyuzival pouze cenu dané komodity, rozhodl jsem se v tomto
trendu pokracovat a 1 v tomto piipad€ zvolit indikatory, které funguji na zakladé zmény
ceny. Obchodovat budu béhem zvolené¢ho obdobi, tedy od zacatku roku 2010 do konce
prvniho pololeti roku 2013, a to prostfednictvi celkem tii technickych indikatord, kte-

rymi jsou konkrétné Index relativni sily, Commodity Channel Index a Stochastik.

Jako okamzik vzniku pokynu ke vstupu do dlouhé ¢i kratké pozice, které mi
budou tyto indikatory generovat, jsem si stanovit piekrogeni referenéni linie. Urovei
téchto linii si obchodnik mizZe stanovit zcela dle svého uvazeni, avSak existuji zavedené
a obecné urovné, kterych se budu v této Casti drzet 1 ja. V piipad€ RSI stanovim tyto

linie na 70 a 30, CCI 100 a -100, v ostatnich ptipadech to bude -80 a -20.

Déle je nezbytné urcit délku obdobi, kterda se vyuziva pti vypoctech hodnot
dan¢ho indikatoru. Princip je zcela stejny jako v ptipad€ urceni referencnich linii. Opét
existuji obvyklé délky obdobi, které jsou obecné piijimany a opét budou tyto hodnoty
pti vypoctech vyuzity. Obchodnik si ov§em tyto hodnoty mize zvolit individualné pod-
le svého uvazeni. Délky obdobi tedy budou u RSI 14 dni, u CCI 20 dna, v ptipadé Sto-

chastiku vyhlazena 3 denni perioda.

Jak jsem jiz vySe zminil, okamzik vzniku signalu vstupu do dlouhé ¢i kratké
pozice bude okamZzik protnuti horni referen¢ni linie nebo spodni referencni linie.
V ptipad¢ vzniku takovéhoto signalu dojde k naslednému nakupu ¢i prodeji nasledujici
obchodni den a to v oteviraci cené tohoto dne. V ptipad€ RSI vSak c¢ekam, az tato otevi-
raci cena bude vyssi (v ptipadé ndkupu) ¢i nizsi (v pripad¢ prodeje) nez uzaviraci cena
dne vzniku signdlu. TaktéZ v ptipadé CCI, u kterého ¢ekdm na potvrzeni trendu pro-
sttednictvim pribéhu kiivky, ktera v ptipadé nakupu musi protnout spodni hranici sme-

rem nahoru. Pfi prodeji analogicky horni hranici smérem doli.
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171 RSI
17.1.1 Ropa Brent

V pribéhu ¢asového horizontu doslo k celkem 22 pokyniim, z nichz bylo 11
prodejnich a stejny pocet kupnich. Z celkového poctu jedenacti obchodti bylo sedm
z nich ziskovych a ¢tyfi z nich pfinesly ztratu. Nejvyssi dosazeny zisk béhem obchodo-
vani ¢inil 8,5 dolaru za jeden barel. Oproti tomu nejvyssi ztrata z jednoho obchodu ¢ini-
la 15,06 dolaru za jeden barel. Celkové obchodovani ropy Brent prosttednictvi indikato-

ru RSI skonc¢ilo celkovou ztratou 0,66 dolaru za jednotku ropy.

Graf ¢. 2: RSI —ropa Brent
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Zdroj: Vlastni prace
17.1.2 Zemni plyn

Béhem obchodovani zemniho plynu pomoci RSI tento indikator vytvoftil cel-
kem 19 pokynd vstupu do kratké ¢i dlouhé pozice. Z celkem 19 pokynd bylo deset
z nich kupnich, zbyvajici pokyny byly prodejni. B€hem ¢asové periody doslo celkem k
deviti obchodtim, z nichz pouze v dvou ptipadech bylo dosazeno ztraty. Maximalni do-
sazeny zisk z jednoho obchodu byl 1,402 dolaru za jednu jednotku MMBtu, nejvyssi
ztrata pak ¢inila 2,006 dolaru za jednu jednotku MMBtu. Celkové obchodovani skoncilo

na hodnoté¢ 1,511 dolaru za jednu jednotku zemniho plynu.
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Graf ¢. 3: RSI — zemni plyn
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Zdroj: Vlastni prace
17.1.3 Topny olej

Stejné jako v ptipadé ropy Brent i u topného oleje vzniklo celkem 22 pokyn,
z nichz taktéz 11 z nich bylo prodejnich a 11 kupnich. Z celkového poctu jedenacti pro-
behlych obchodit, pouze v jednom piipadé bylo dosazeno zisku 0,839 dolaru za jeden
galon, ktery tak predstavuje rovné¢z maximalni zisk. Maximalni hodnota ztraty
z jednoho obchodu byla 1,46 dolaru za jeden galon a celkové obchodovani topného ole-

je skoncilo ve ztraté 5,91 dolaru za jednu jednotku této komodity.

Graf ¢. 4: RSI —topny olej
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17.1.4 Zhodnoceni obchodovani pomoci indikatoru RSI

Béhem obchodovani pomoci indexu relativni sily bylo dosazeno nejvyssiho
zisku u ropy Brent, ale zaroven také nejvyssi ztraty jednotlivého ochodu. Celkovy zisk

by prineslo pouze obchodovani zemniho plynu. Nejvice ztratovou komoditou byl topny
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olej, u kterého byl pouze jeden dil¢i obchod ziskovy. Detailnéj$i vysledky u jednotli-

vych komodit jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 7: Obchodovani pomoci Indexu relativni sily

RSI Ropa Brent Zemni plyn Topny olej
Pocet pokyn( 22 19 22
Buy 11 10 11
Sell 11 9 11
Ztratové 4 2 10
Ziskové 7 7 1
Max. zisk 8,5 1,402 0,839
Max. ztrata -15,06 -2,006 -1,46
Vysledek obchodovani -0,66 1,511 -5,91

Zdroj: Vlastni prace
17.2 CCI

17.2.1 Ropa Brent

V prubéhu obchodovani technicky indikator CCI generoval celkem 8 signald, z nichz
¢tyfi byly prodejni, a stejny pocet predstavoval signaly kupni. Z celkem Ctyi obchodu
byly dva znich ziskové a stejny pocet ztratovy. Maximalni dosazeny zisk z jednoho
obchodu ¢inil 2,4 dolaru za jeden barel. Maximalni ztrata dosahla hodnoty 5,6 dolaru za

jeden barel a celkové obchodovani bylo uzavieno pti ztraté 5,97 dolaru za jednotku.

Graf ¢. 5: CCl —ropa Brent
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17.2.2 Zemni plyn

V ptipadé zemniho plynu tento indikator znacil vznik celkem 19 signali. Deset
z celkového poctu signali bylo kupnich a zbyvajici signaly byly prodejni. Celkem tfi
obchody byly ztratové, Sest z nich pak pfineslo n¢jaky zisk. Maximalni zisk dosahl hod-
noty 0,381 dolaru za jednu jednotku MMBtu. Naproti tomu maximalni ztrata byla témét
pétkrat vyssi konkrétné 1,426 dolarti za jednu jednotku MMBtu. Celkové obchodovani
prostfednictvim tohoto indikatoru ptineslo celkovou ztratu ve vysi 1,796 dolaru za jed-

nu jednotku zemniho plynu.

Graf ¢. 6 — CCI — zemni plyn
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17.2.3 Topny olej

V pribéhu zvoleného ¢asového horizontu doslo ke vzniku celkem 26 signald,
znichz presné¢ polovinu predstavuji signaly kupni a polovinusignaly prodejni.
Z celkového poctu 13 obchodli generovalo Sest z nich ztratu. O jeden vic, tedy sedm
obchodi ptineslo néjaky zisk. Maximalni zisk dosahl hranice 0,758 dolaru za jednotku
ropy. Maximalni ztratu predstavuje hodnota 0,963 dolaru za jeden galon a celkové

obchodovani skoncilo ve ztrat¢ 0,228 dolaru za jeden galon.
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Graf ¢. 7: CCI — zemni plyn
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17.2.4 Zhodnoceni obchodovani pomoci indikatoru CCI

Obchodovani pomoci technického indikatoru Commodity Channel Index ani
v jednom ze tii ptipadd neskoncilo v celkovém zisku. V ptipadé jednotlivych obchod,
které se uskutecnily ve sledovaném obdobi bylo nejvyssiho zisku dosazeno u ropy
Brent. Nejvyssi dil¢i ztratu opetovné generovalo obchodovani ropy Brent. Konkrétnéjsi

vysledky obchodovani jednotlivych komodit pomoci indikdtoru Commodity Channel

Index jsou uvedeny nize v souhrnné tabulce.

Tabulka ¢. 8: Obchodovani pomoci CCI

cal Ropa Brent Zemni plyn Topny olej
Pocet pokyn( 8 19 26
Buy 4 10 13
Sell 4 9 13
Ztratové 2 3 6
Ziskové 2 6 7
Max. zisk 2,4 0,381 0,758
Max. ztrata -5,6 -1,426 -0,963
Vysledek obchodovani -5,97 -1,796 -0,228

Zdroj: Vlastni prace
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17.3 Stochastik

17.3.1 Ropa Brent

Pomoci obchodovani prostfednictvi tohoto indikatoru doslo béhem zvoleného
obchodi ke vzniku celkem 79 signald. Z toho poctu bylo 40 z nich kupnich a zbyvajici
signaly byly prodejni. Z celkem 39 obchodii bylo devatenact z nich ztratovych a dvacet
z nich ptineslo néjaky zisk. Maximalni zisk ¢inil 5,48 dolaru za jeden barel. Maximalni
ztrata byla vice nez dvojnasobna - 12,41 dolaru za jeden barel. Celkové obchodovani

bylo uzavieno v celkové ztraté 6,21 dolaru za jednotku ropy.

Graf ¢. 8: Stochastik — ropa Brent
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Zdroj: Vlastni prace

17.3.2 Zemni plyn

V ptipadé¢ zemniho plynu CCI indikoval béhem ¢asového obdobi celkem 89
signalii. Z tohoto poctu bylo celkem 45 z nich nakupnich a 44 signalt ptedstavovalo ty
prodejni. Z celkového poctu obchodt bylo 23 z nich ztratovych a 21 obchodti generova-
lo zisk. Maximalni zisk dosahl hodnoty 0,476 dolaru za jednu jednotku MMBtu. Oproti
tomu maximalni ztrata z obchodu byla 1,42 dolaru za jednu jednotku MMBtu. Celkové

obchodovani skoncilo ve ztraté 1,009 dolaru za jednotku zemniho plynu.
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Graf ¢. 9: Stochastik — zemni plyn
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17.3.3 Topny olej

Obchodovani topného oleje mélo relativné stejny prubéh jako obchodovani
zemniho plynu. Technicky indikator rovnéz generoval 89 signall, znichz taktéz 45
z nich bylo nakupnich a 44 z nich prodejnich. Probéhl tedy stejny pocet 44 obchodd,
avSak 25 z nich bylo ziskovych a 19 obchodi piineslo né€jakou ztratu. Maximalni zisk
¢inil 1,001 dolaru za jeden galon a maximalni ztratu piedstavovala hodnota 0,873 dola-
ru, taktéz za jeden galon. Celkové obchodovani topného oleje prostiednictvim indikato-

ru CCI skonc¢ilo ziskem 0,309 dolaru za jednotku topného oleje.

Graf ¢. 10: Stochastik — topny olej
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17.3.4 Zhodnoceni obchodovani pomoci indikatoru Stochastik

Obchodovani pomoci stochastického indikatoru generovalo celkovy zisk pou-
ze v jediném piipad¢ a to u topného oleje. Navzdory tomuto faktu vSak nejvyssiho zisku
z jednoho obchodu opét jako v pfedchozich piipadech ptinesla ropa Brent. Tento nej-
vys$i dosazeny zisk je vSak doprovazen také nejvyssi dil¢i ztratou. Stochastik béhem
sledovaného obdobi vybizel viibec k nejvétsi aktivité na trhu (nejvice pokynil) ze vSech

tfi vybranych indikatort.

Tabulka €. 9: Obchodovani pomoci Stochastiku

Stochastik Ropa Brent Zemni plyn Topny olej
Pocet pokyn( 79 89 89
Buy 40 45 45
Sell 39 44 44
Ztratové 19 23 19
Ziskové 20 21 25
Max. zisk 5,48 0,476 1,001
Max. ztrata -12,41 -1,42 -0,873
Vysledek obchodovani -6,23 -1,009 0,309

Zdroj: Vlastni prace

17.4 Williams %R
17.4.1 Ropa Brent

V priibéhu Casového horizontu doslo ke vzniku celkem 47 signalu. Z tohoto
poctu bylo 24 z nich kupnich a 23 z nich prodejnich. Béhem obchodovani probéhlo cel-
kem 23 obchodii, z nichz 16 bylo ziskovych a sedm ztratovych. Maximalni zisk dosahl
hodnoty 7,42 dolaru za jeden barel, celkovd maximalni ztrata z jednoho obchodu vSak

bylo dokonce trojnasobna 23,76 dolaru, taktéz za jeden barel. Celkové obchodovani

bylo uzavieno v zisku 18,07 dolaru za jednotku ropy.
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Graf ¢. 11 — Williams %R — ropa Brent
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17.4.2 Zemni plyn

Béhem casové periody tento indikator v piipadé zemniho plynu generoval cel-
kem 41 signald, z nichz 21 bylo signali nadkupnich a dvacet prodejnich. Z celkového
poctu dvaceti obchodl pouze Sest znich bylo ztratovych. Maximalni zisk ¢inil 0,542
dolaru za jednu jednotku MMBtu, maximalni ztrata pak dosahla hodnoty 1,744 dolaru
za jednu jednotku MMBtu. Celkové obchodovani zemniho plynu prostiednictvim toho-

to technického indikatoru skoncilo ztratou 0,317 dolaru za jednotku zemniho plynu.

Graf ¢. 12: Williams %R — zemni plyn
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17.4.3 Topny olej

V ptipadé¢ topného oleje doslo béhem obchodovani ke vzniku 107 signald,
Tento pocet piedstavuje celkem 54 nakupnich signali a 53 prodejnich signalii. B€hem
zvolené Casové periody tedy doslo k 53 obchodii, z nichz 23 obchodt bylo ztratovych a

dvacet pfineslo néjaky zisk. Maximalni zisk ptedstavuje hodnota 1,077 dolaru za jed-
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notku topného oleje, Maximalni ztrata byla 0,915 dolaru za jednotku a celkové obcho-

dovani bylo ukonceno v zisku 3,353 dolaru za jednotku topného oleje.

Graf ¢. 13 — Williams %R — topny olej
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Zdroj: Vlastni prace

17.4.4 Zhodnoceni obchodovani pomoci indikatoru Williams %R

Obchodovani pomoci technického indikatoru Williams %R skoncilo ve dvou ze
tfi pfipadt dosaZzenim zisku. Pouze zemni plyn a jeho obchodovani prostfednictvim
zminéného indikatoru piineslo ztratu. NejvySSiho casteCného zisku, ale zaroven takeé
nejvyssi diléi ztraty z jednoho uskute¢néného obchodu zaznamenala ropa Brent. Nejvét-
$1 aktivita byla zpozorovana u topného oleje. Podrobnéjsi vysledky obchodovani pomo-

ci indikatoru Williams %R jsou zaznamenany v tabulce nize.

Tabulka ¢. 10: Obchodovani pomoci indikatoru Williams %R

Williams %R Ropa Brent Zemni plyn Topny olej
Pocet pokynu 47 41 107
Buy 24 21 54
Sell 23 20 53
Ztratové 7 6 23
Ziskové 16 14 30
Max. zisk 7,42 0,542 1,077
Max. ztrata -23,76 -1,744 -0,915
Vysledek obchodovani 18,07 -0,317 3,353

Zdroj: vlastni prace
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17.5 Zhodnoceni obchodovani pomoci indikatort technické analyzy

Z pribéhu obchodovani pomoci ¢tyt vybranych technicky indikatort za obdo-
bi 4. ledna 2010 az 26. €ervna 2013 mize ucinit nékolik zavérid. Nejvyssiho zisku na
konci obchodovani bylo dosazeno pomoci indikatoru Williams %R u ropy Brent, kon-
krétné¢ 18,07 americkych dolart za jednotku. Naopak nejvyssi ztraty bylo dosazeno rov-
néZ u ropy Brent, ale u obchodovani prostiednictvim indikatoru Stochastik, konkrétné -
6,23 americkych dolarti za jednotku. Nejvyssi individualni zisk, 8,5 americkych dolart,
piineslo obchodovani ropy Brent pomoci Indexu relativni sily. Nejvyssi individudlni

ztratu generovalo obchodovani také ropy Brent, av§ak pomoci indikatoru Williams %R.

Pokud bychom vzali v tvahu pouze jednotlivé komodity, tak ropa Brent dosahla
nejvysSiho zisku u indikdtoru Williams %R, nejvyssi ztraty taktéz. Obchodovani zem-
niho plynu bylo nejuspésnéjsi u indikatoru RSI, nejhorsi koneény vysledek byl dosaZzen
prostfednictvim indikatoru Commodity Channel Index. Posledni komoditou byl topny
olej, ktery dosahl svého nejlepsiho kone¢ného vysledku u indikatoru Williams %R, na-

opak nejmén¢ UspeésSny byl u Indexu relativni sily.

Zaroven mizeme konstatovat, ze ani jednomu indikatoru se nepodafilo ukoncit
obchodovani takovym zpiisobem, aby kazda jednotlivd komodita ptinesla n¢jaky cas-

teCny zisk.
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18 Zaveér

V prvni ¢asti mé bakalaiské prace jsem se zamétil na predlozeni zakladnich in-
formaci tykajicich se problematiky, kterd je soucasti této prace a je nezbytna pro pte-

chod na ¢ast aplikacni.

Snazil jsem se vysvétlit zdkladni terminy, kterymi jsou naptiklad pojmy komo-
dita, finan¢ni derivaty, financni trhy, burza, riziko a vynos. Stézejni prostor vSak zabird

technicka analyza, jeji podstata, principy a postupy.

Pro ucely praktické ¢asti mé kvalifikacni prace byly vybrany celkem tti komo-
dity z fad energii — ropa Brent, zemni plyn a topny olej. Data, pfedev§im ceny, téchto

komodit byla shromézdéna za urcité obdobi a postupné podrobena jistym vypoctim.

Jednim z dil¢ich cila bylo jiz zminéna data podrobit zékladnimu statistickému
zhodnoceni a tim tam poskytnuti urcitych statistickych udajt, které mély poskytnout
prvotni piehled. Nastavbovym krokem a zcela jisté pro dalsi budouci postup byl test
hypotézy o existenci sezonnosti. Existenci sezoénni slozky v ¢asovych fadach jednotli-
vych komodit se nepodatilo prokazat, a tak nemusela byt brana v avahu v dalSich vypo-

étech.

Dal§im mezikrokem byly jednoduché modely obchodovani s vybranymi ko-
moditami na burze. At uz se jednalo u ziskdni pfehledu relativniho zisku nebo ztraty
z obchodu v jednotlivych letech, po které byly data sledovana, nybrz také jednoduchy
obchodni model Buy-Hold-Sell, ve kterém byla navic brana v ivahu zména kurzu ceské

koruny vii¢i americkému dolaru.

Prostiednictvim téchto dil¢ich vysledka aplikacni ¢asti se ma prace dostala vii-
bec k tomu nejdiilezitéjSimu, ¢imz bylo podrobeni komodit technické analyze prostred-
nictvim technickych indikatord, kterymi byly Index relativni sily, Commodity Channel

Index, Stochastik a Williams %R

Z vysledk, které poskytla mnou provedend technickd analyza lze konstatovat
fakt, Ze ani jeden mnou vybrany technicky indikator nedokazal na konci stanoveného
obdobi generovat zisk. Tato situace se vSak jak béhem mnou stanovené Casové periody,

tak 1 v budoucnosti miize zcela urcité kazdym okamzikem ménit.
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Zcela urcité¢ bude dochdzet k neustalému rozvoji této techniky a jejiho propo-
jovani s fundamentalni analyzou. I kdyZ je technicka analyza spiSe vniména jako analy-
za, kterd vyuziva predevsim ziskand data a nebere v ivahu nalady trhu, tak tento princip
by byl v dne$nim obchodovani na burzach svym zptisobem naivni, protoze kazdym dal-

$im dnem muzeme sledovat vzajemné spojovani téchto dvou typti analyz.

Z toho vseho jednoznacné usuzuji, Ze technickd analyza, kterou jiZ v dnes$ni

dob¢ pouziva mnoho obchodnikii na burzach, bude mit i nadale sviij prostor a opodstat-

néni.
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Summary

The goal of this thesis was to evaluate the trading strategies during the trading

in the commodity market.

Firstly, this work was focused on providing some basic information about the
topic and explanation of several terms which are very important for understanding the
whole concept. It should give definitions of words like commodity, financial market or

stock exchange.

The second part of my bachelor's work describes a technical analysis. Its origin,

substance and principles, following by some facts about technical indicators.

The third and final part includes a brief introduction of commodities which was cho-
sen by me. Also it contains two simple trade models and mainly an application of selected

technical indicators for selected commodities.

There were three commodities — crude oil Brent, natural gas and heating oil. Also
three technical indicators — Relative Strength Index, Commodity Channel Index and Sto-
chastic. These indicators were used to evaluate results of trading during the years 2010
and the first half of 2013.

The objective of this thesis was to find out the result of each trading strategies.
There were some intermediate gains but none of these technical indicators ended with a

profit.

Keywords: Commodity
Technical analysis
Trade

Evaluation
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