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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva investovanim do portfolia akcii pomoci metod
psychologické analyzy. Struktura prace se sklada z tii zakladnich Casti, kde v prvni ¢asti
jsou predstaveny teoretické podklady nutné pro porozumeéni akciovému trhu. Druha a
treti Cast je zaméfena na praktickou aplikaci a vyznamné burzovni udalosti z historie.
Préace tedy popisuje a analyzuje moznosti vyuziti psychologické analyzy pfi samotném
rozhodovani o investovani do vybraného portfolia cennych papiri na kapitalovych

trzich.

Abstract

This diploma thesis is looking into investments to stocks portfolio by methods of
psychologica analysis. Structure of the thesis is consisted of three parts. In the first part
there are intruduced necessary theoretical prerequisities for understanding of stock
market. Second and third part is focused on practical application and major stock
market events from the past. Thesis thus describes and analyses the possibilities of
psychological analysis usage while deciding about investments into selected portfolio of

securities at capital markets.
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Uvod

Nikdy jsem nevidél uspésného obchodnika, ktery mél prioritni nebo sekundarni cil
neudé¢lat chybu. Prodejce, ktery obchoduje s cilem nepfijit o penize je jako Clovek, ktery

. . . . v . , v -1
se chce vyhnout smrti. Obé& varianty jsou zalozené na slepé nevédomosti.

Obchodovani jako takové je sloZzeno z n€kolika prvkd, kde jednak musite mit
produkt, ale co je podle mé mnohem vyznamnéj§i musite umét dany produkt prodat.
Velmi podobné je to i na kapitalovych trzich. Jde o to, ze produktd je zde mnoho, ale
protoze zde panuji ve velkém mnozstvi pfipadi davové znaky chovani, tak nastava

situace, ze pouze chytii obchodnici inkasuji zisk.

Kdyby nebyly trhy zavislé na ekonomickém vyvoji a samotném jednani lidi, tak
by psychologie nehrala tak vyznamnou roli, jakou nyni ma. Mgj hlavni poznatek je
takovy, ze na trzich jsou dva druhy investori. Prvni je zaméfen na aktualni stav cen a
necha se ovlivnit chovanim ostatnich, tak jak to tfeba Sikovné délaji podomni prodejci.
U druhého typu je jeho chovani zalozené na zralo¢im stylu, ktery dlouhodobé zvySuje
svoje jmeéni na ukor prvniho typu a nenechava se zviklat aktualnimi naladami trhu.
Pripadné nejen ze se nenechava ovlivnit, ale sam hraje hru, ktera ma trh destabilizovat,

aby z né&j sam dostal co nejvétsi profit.

Diplomovou praci zamétuji pravé na psychologickou analyzu a ovliviiovani trhu
cennych papird na zakladé davového panického chovani. Praci jsem si vybral na
zakladé moji bakalarské prace, ktera byla zaméfena na technickou analyzu. Zakladnimi
poznatky navazuji na moje predchozi dilo s rozsifenim na konkrétné feSené problémy

v této praci.

Psychologie je sama o sobé dost narocny obor a kazdy investor se ani tak nesmi
bat konkurence, jako vlastniho chovani a toho co je schopen udélat ve vypjatych
situacich. Obchodovani totiz neni jen Cisté o rustu a poklesu cen aktiv, ale je o
spekulacich a ovliviiovani redlnych trznich cen za tcelem zisku. Burza je pak postavena
jako ptesypaci hodiny, kde jedna skupina penize ztraci a druha ziskava a naopak. Pokud

si tento fakt uvédomime, tak z n€j mizeme tézit ve svij prospéch.

' STEENBARGER, Brett. The Psychology of Trading. 2002.
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Cile prace, metody a postupy zpracovani

Prace jako takova je zaméfena na jednotlivé metody psychologické analyzy, kde
Castecné se zaméfuji 1 na technickou analyzu a teorii Elliotovych vin. Prace popisuje
nejvyznamnéj§i udalosti na kapitalovych trzich a identifikuje davové chovani pfi
urcitych situacich. V kone¢ném dusledku pak na zaklad€ poznatk bude schopen Ctenar
ziskat povédomi o tom, jak wvyuzit pfi obchodovani ukazatele zaméfené na

psychologickém chovani.

Zacatek prace z hlediska teorie je vénovan zakladnim pojmiim, teoriim ¢asovych
fad a ukazatelim na financnich trzich, kde budou popsany zakladni poznatky pro

Ctenafe tak, aby byl schopen pochopit zékladni fungovani burzy.

Dalsi ¢ast je vénovana jednotlivym typum analyz a jejich praktické aplikaci. Na
zaver pak provedeme celkové zhodnoceni s doporucenim, zda se spoléhat prioritné na

psychologickou analyzu nebo jestli ji brat jako dopln€k ostatnich analyz.

Prace je rozdélena do téchto dil¢ich ¢asti:

»  Prozkoumdni psychologické analyzy

Nejprve provedeme predstaveni psychologické analyzy, vCetné ukazek jejich aplikace

na historickych datech.

*  Vzdjemné porovnani jednotlivych typit analyz

Predstaveni Fundamentalni a Technické analyzy. Nasledné bude provedeno vzajemné

srovnani téchto druht analyz.

»  Praktickd aplikace psychologické analyzy

Posledni Cast je vénovana praktické aplikaci technik psychologické analyzy. Nejprve
provedeme aplikaci na dlouhodoba data indexu S&P 500 a Sesti vybranych spolecnosti.
Poté pouzijeme k obchodovani ziskanych poznatkd psychologické analyzy a vyuzijeme

je pii obchodovani s virtuadlnimi financemi v praxi s rozpoctem 500 000 K¢.

11



1 Teoreticka vychodiska prace

V teoretické Casti prace jsem se zaméfil nejprve na vysvétleni zakladnich pojmi,
do kterych patti akcie, burza nebo broker. V dalSich kapitolach je uveden vyznam a
druhy casovych fad, jednotlivé ukazatele financnich trhti a posledni kapitola je
vénovana jednotlivym analyzam. V této kapitole se konkrétn€ji zaméfuji na

psychologickou analyzu pii obchodovani na kapitalovém trhu.

1.1 Zakladni pojmy

K zékladnim pojmim jsem zafadil akcie, burzu a brokera. Vsechny tyto pojmy
predstavuji uvod do financnich trhi, ktery pomuaze vymezit nasledné vyuziti pojmu

v této praci.

1.1.1 Akcie?

Akcie jsou obchodovatelné cenné papiry, s nimiz jsou spojena prava akcionare jako
spoleCnika podilet se na fizeni spolecnosti (pravo ucasti a hlasovani na valné hromadé

akcionaii), na zisku spolecnosti (pravo na dividendy) a na likvida¢nim zustatku.

U akecii ur€ujeme tit druhy ohodnoceni. Maji nominalni hodnotu, trzni hodnotu a

hodnotu dividend.

= Nominalni hodnota
Nominalni hodnotou rozumime podil na majetku dané akciové spolecnosti vyplyvajici z
vlastnictvi akcie. Pokud bychom secetli nominalni hodnoty vSech akcii, dostali bychom

Castku, ktera se rovna vysi zakladniho jméni.

»  Trzni hodnota

Konecné trzni hodnota je cena, za kterou se akcie obchoduje na burze cennych papird.

Zde je tfeba zminit, ze ne vSechny akcie jsou vefejné obchodovatelné.

*NETUSIL, P. I'ybér akcii pomoci technické analyzy : Akcie. 2009. s. 9 — 10.
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" Hodnota dividend

Dividendy jsou uritym podilem na zisku spolecnosti a vyplyvaji z vlastnictvi akcie.
Dividendovy vynos pro akcionafe, ale neni zaru¢en. Dokonce, 1 kdyZz je spolecnost
ziskova, management muze navrhnout zadrzeni zisku, napfiklad za ucelem tvorby fondu

pro budouct investice.

Dividendy mizeme rozdélit na do neékolika forem, a to penézni, akciové (ziskani
akcii spolecnosti za zvyhodnénou cenu) nebo majetkové (naptf. zdarma sluzby a

vyrobky souvisejici s danou spolecnosti).

Obchodovani s akciemi

Investofi nakupuji akcie nejenom kvuli dividendovym vynosim, ale pfevazné z davodu
zhodnoceni trzni hodnoty akcie na kapitalovém trhu a realizaci zajimavych ziskd. Ruast
kurzti drzenych akcii muze totiz pfinést znacné zhodnoceni, za predpokladu, ze je
investor fadné vzdelany. Navic, pokud se podivame do historie, vynos z akcii prevysuje

zhodnoceni alternativnich typt investic (obligace, vklady, nemovitosti apod.).

Skute¢nou a okamzitou hodnotu akcie predstavuje kurs na burze cennych papirt,
jehoz vySe zavisi na stavu nabidky a poptavky. Investofi jsou ovliviiovani mnoha
raznymi faktory, napfiklad hospodafskymi vysledky firmy, vyvojem daného
prumyslového odvétvi, stavu ekonomiky apod. Kurs akcie tak neni staticky a méni se v
Case. Nutno zduraznit, ze nékteré pohyby mohou byt velmi prudké a necekané, investice

do tohoto instrumentu je tedy znacné rizikova.

1.1.2 Burza®

Burza je instituce, na které se za dohledu kontrolnich organt provadéji jednotlivé
obchody. Organizuje trh s investiénimi nastroji, jako jsou napfiklad akcie, derivaty a
opce. Pokud chce investor nakoupit nebo prodat jakoukoliv akcii, provadi to ptfes svého
brokera (viz nize), ktery tento pifikaz dale pfedava na burzu. Existuje-li pak protistrana,
ktera chce za danou cenu akcii prodat nebo koupit, je obchod uskutecnén; setkavaji se

zde tedy dvé strany: prodavajici a nakupuyjici.

*NETUSIL, P. I'ybér akcii pomoci technické analyzy : Burza. 2009. s. 10.
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Prvni burza na svéteé byla zalozena v Antverpach v roce 1531. Obchodovalo se
predev§im se sménkami a mincemi. Pocatky dnes nejznaméjsi, Newyorské burzy, sahaji

pak do roku 1817, kdy se obchodnici zacali schazet pod platanem na ulici Wall Street.

V Ceské republice je hlavnim organizatorem trhu Burza cennych papirti Praha,
a.s., ktera pod dohledem Ceské narodni banky organizuje trh s investiGnimi nastroji.
Minoritni burzou je pak RM-SYSTEM, ktery je zaméfen predeviim na malé a stiedni

investory.

1.1.3 Broker'

Broker je velmi zjednodusSené feCeno zprostiedkovatel. Pokud chceme nakoupit nebo
prodat akcii, mizeme tak ucinit pouze a jenom skrze brokera. Ten je totiz k t€émto
ukoniim opravnén. Za tyto sluzby si pak uctuje patfiény poplatek, tzv. brokerskou
komisi. Ta se muze lisit dle druhu poskytovanych sluzeb, napiiklad odborného

poradenstvi, poskytnuté obchodni platformy apod.

1.2 Teorie ¢asovych rad

Vyvoj ekonomiky je tfeba zaznamenavat v Casové ose, a proto se k nému vyuzivaji
razné metody zapisu. Na datech, ktera slouZzi k zapisu jednotlivych jevii v ekonomice,
lze provadét rizné druhy analyz, jak fundamentalni, tak technické i psychologické.
Jako vysledek téchto analyz je naptiklad prognoza budouciho vyvoje cen jednotlivych

finan¢nich derivatu.

Casovy sled dat nebo také jinak &asovou fadu moZeme definovat jako
usporadany soubor hodnot podle ¢asové posloupnosti. U Casovych fad je nutné, aby
vSechny zdrojové data byly v celém Casovém obdobi jednotné a tudiz se zde nemizou

objevovat data tydenni a zaroven denni u stejného méteného ukazatele, ktery sledujeme.

*NETUSIL, P. I'ybér akcii pomocti technické analyzy : Broker. 2009. s. 10.
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1.2.1 Druhy &asovych iad’

Druhy ¢asovych fad mizeme délit na dva zakladni druhy. Prvni druh jsou intervalové a

druhé okamzikové.

Zakladni rozdil mezi intervalovou a okamzikovou ¢asovou fadou je v tom, ze
intervalové Casové rfady vytvorime soucCtem dat z nékolika obdobi, ale naopak nelze

interpretovat vysledek, ktery je zaloZen na souctu tdaja z okamzikovych fad.

»  Intervalové ¢asové rady

Jde o Casové tady, které slouzi k charakteristice véci nebo udalosti. Interval je bran jako

casova udalost vzniklych ¢i zaniklych udalosti za urcity cas.

U intervalovych ¢asovych fad se nesmi zapominat k délce jednotlivych asovych
intervali. Vysledné hodnoty meéfeni musi vyjit ve stejnych intervalech, abychom

dosahli presnych udaju.

»  QkamZikové casové rady

Jde o Casové tady, které slouzi k charakteristice véci nebo udalosti. Interval je bran jako

casova udalost vzniklych ¢i zaniklych udélosti v urcitém ¢asovém okamziku.

Pokud by nastala situace, ze bychom méli rozdilné délky intervalt, tak muze
dojit k ovlivnéni hodnot ukazateli Casovych fad a celkovému zkresleni grafu. Proto se
musime zaméfit na to, abychom srovnali udaje do stejné ¢asové osy. Prvni zpusob je
dan prepoctem vSech tdaju na stejné dlouhy Casovy usek. Druhy zptsob je pak pomoci
vypoctu pruimérné doby Casového intervalu, kterou vynasobime hodnotou pivodniho

ukazatele.

U okamzikovych ¢asovych fad na rozdil od intervalovych nenastane pfedchozi

problém s rozdilnymi ¢asovymi tidaji, protoze se vztahuje k danému okamziku.

* CIPRA, T. Analyza casovych rad s aplikacemi v ekonomii. 1986.
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1.2.2  Grafické znazornéni a charakteristiky ¢asovych i-ad®

Grafy jsou zakladni soucasti na zobrazeni skutecnosti v Case. Podnét k pouzivani téchto
metod je zjisténi urcité ceny, u které se da oCekavat zmeéna, a tedy zjiSténi signalu

k provedeni nakupniho ¢i prodejniho prikazu.

Grafické znazornéni jednotlivych typd graf délime do nékolika skupin. Carovy
nebo také jinak spojnicovy graf mizeme pouzit jak u intervalovych, tak i okamzikovych

fad, ale specialn€ u okamzikovych fad jde o jediny zptsob zapisu.

" Spojnicovy graf
Prvnim grafem je graf spojnicovy nebo také carovy. Jeho konstrukce vychazi z objemu

obchodu a zavérecného kurzu cenného papiru za urcité casové obdobi. Jednotlivé body
jsou pak spojeny useckami. Jedna se o zakladni typ grafu, Siroce pouzivany nejenom v

souvislosti s trznim obchodovanim.
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Obrazek 1: Spojnicovy graf (Zdroj: Google Finance [online]. 2011. Apple
Inc.)
*  Graf OHLC

Jinak feCeno useCkovy nebo sloupcovy. Tento graf je jiz ze své podstaty specificté)si, je

totiz pfevazné pouzivan na modelovani trznich situaci. Jedna se o obdélnikové

® NETUSIL, P. I'ybér akcii pomoci technické analyzy : Grafické metody. 2009. s. 15 - 25.
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znazornéni, kde zakladny jsou rovny délkam intervald, a vyska je rovna hodnotam
Casove fady v pfislusném intervalu. Kazda usecka na grafu predstavuje cenovy pohyb za
urcitou Casovou jednotku. Vodorovné Cary predstavuji oteviraci a uzaviraci cenu této
seance a barva jedné usecky potom znazorfiuje, jestli se cena za tuto ¢asovou jednotku
pohnula smérem dola (Cervena barva) nebo nahoru (zelena barva). Na piilozeném grafu
bych zduaraznil horni fadek, kde jsou tyto hodnoty vypsany. Jedna se konkrétné o

polozky Open, High, Low, Close, tedy oteviraci, zaviraci, nejnizsi a nejvyssi ceny.

High High
p Close Open w
Open = = Close
Low Low

Obrazek 2: OHLC zobrazeni (NETUSIL, P. Vybér akcii pomoci
technické analyzy : Gratf OHLC. 2009.)
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Obrazek 3: Graf OHLC (Zdroj: Google Finance [online]. 2011. Apple
Inc))
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= Svicovy graf

Poslednim typem grafu je graf svicovy, tzv. candlestick. Tento, pivodn€ japonsky graf,
rovnéz zobrazuje oteviraci, zaviraci, nejnizsi a nejvyssi cenu. Rozdil oproti grafu OHLC
spociva v tom, ze je UseCka nahrazena télem, které ma riiznou barvu. Analogicky, jako u
grafu predchoziho, pokud je télo zelené, cena za dany Casovy okamzik stoupla, v
piipadé téla Cerveného naopak klesla. Ve své prapuvodni podobé byly, ale svicnové
grafy pouze Cernobilé, kdy vyplnéna (Cernd) svice piedstavovala pokles a nevyplnéna

(bild) vzestup.

High High

Close Open

Open Close

Low Low

Obrazek 4: Svicnové zobrazeni (NETUSIL, P. Vybér akcii pomoci
technické analyzy : Svicnovy graf. 2009.)
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Obrazek 5: Svicnovy graf (Zdroj: Google Finance [online]. 2011. Apple
Inc.)
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Protoze grafy jako takové nam nedavaji plné vycCerpavajici informace, tak
mizeme vyuzit jejich dalSich charakteristik k rozsahlejsim poznatkim. Jako
nejjednodussi charakteristiku povazujeme prumér Casovych fad. Samotny prumér
pocitame vzdy z urcitého Casového intervalu, ktery postupné€ posunujeme v ramci ¢asu.
Intervaly jako takové musi byt stejné dlouhé, abychom byli schopni dostat nezkreslené

data.

1.2.3 Vyvoj ¢asovych rad

Vyvoj Casovych fad je pro nas vyznamny z hlediska sledovani budouciho vyvojového
trendu. Pro vyvoj jako takovy muzeme pouzit popis Casové fady pomoci vypoctu
absolutnich pfirtstkt neboli prvni diferenci, kterou zjistime na zakladé vypoctu rozdilu

dvou po sobé jdoucich hodnot na casové ose.

Absolutni pfirastky jsou vyjadifenim dat na Casové fad€, kde zjistujeme zménu
hodnot v urcitém Casovém obdobi oproti jinému Casovému useku. Jinak feceno jde o

zjisténi rozdilu mezi dvéma okamziky.

Muze nastat nékolik variant zjisténi. Prvni je, ze prvni diference kolisa kolem
konstanty a muzeme fict, ze sledovana fada ma linearni trend a vyvoj je zobrazen

ptimkou.

Samotna pifimka muize mit z dlouhodobého hlediska ristovy nebo klesajici
charakter, ktery zalezi na tom, jak se zvysila ¢i snizila hodnota prvni diference v Case.
Pokud vsak hodnoty rastu a poklesu neustale kolisaji, tak musime dojit k poznatku, ze

pro nas tyto data nemaji pfilis velky vypovidajici vyznam.

1.2.4 Dekompozice ¢asovych iad’

Dekompozice nebo jinymi slovy také rozklad Casové fady navazuje na predchozi

kapitolu o vyvoji Casovych fad. Hodnoty na ¢asovych fadach mizeme sloucit do shlukd,

"NETUSIL, P. I'Ybér akcii pomoci technické analyzy : Grafické metody. 2009. s. 15 - 25.
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které tvori samostatné Casti a maji jako takové urcitou vypovidajici hodnotu. VSechny

casové fady obsahuji urcité opakujici se slozky, které si nasledné predstavime.

Hledame zde urcité signaly, které by nam pomohly k investi¢nimu rozhodnuti.
Analyza je do urcité miry subjektivni, jelikoz je zalozena pouze na pozorovani grafu.
Obecné pak o formacich plati, ze ¢im déle se utvafi, tim je vyssi pravdépodobnost, ze

dojde k pohybu, ktery z ni vyplyva.

*  Trendové cary (trendlines)

Trendové cary, jinak feCeno trendlines, jsou naprosto zadkladnim nastrojem technické
analyzy. Existuje mnoho zpusobu jejich vyuziti, Casto se také setkavame s piidavanim
vlastni invence obchodnikd, naptiklad ve smyslu kombinovani trendovych Car s dalSimi

indikatory a formacemi.

Teorii trendovych Car jako prvni predstavil Charles Dow, ktery ve své teorii
hloubé€ji popsal skute¢nost, ze trhy maji tendenci ,,trendovat”, tedy neustale tvofit rizné
trvajici tzv. by¢i a medvédi trendy, kde bycim trendem je myslen trend stoupajici a
medveédim klesajici. Tyto trendy je pak mozné velmi prostym zplsobem oznacovat s

pomoci jednoduchych ¢ar, kterym se fika trendové Cary.

Trendové cary vznikaji propojenim nékolika bodi na grafu. V rostoucich
(bycich) trendech se cary kresli pod cenovy graf, v pfipadé klesajicich (medvédich)

trenda se naopak kresli nad né;j.

Existuje mnoho zpusobu, jak vyuzit trendové Cary, ten nejzakladnéjsi fika, ze
pokud dojde k prolomeni trendové Cary, je vytvoren trend novy. Analogicky pak
vyvodime, ze dojde-li k prolomeni byciho trendu, je to signal k prodeji, a pokud se

prolomi trend medvédi, je to signal k nakupu.
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Graf 1: Trendové ary (NETUSIL, P. Vybér akcii pomoci technické

analyzy : Trendové ¢ary. 2009.)

*  Hladina podpory a rezistence (support & resistance)

K nejdilezitéjsim grafickym formacim bezesporu patii hladiny tzv. podpor a rezistenci.
Jedna se o urCité body, kde cena vzdorovala dalSimu rGstu ¢i poklesu. Velmi
zjednodusen¢ by se jednalo o ceny, pod kterymi nechtéji obchodnici prodavat, resp.

kolik jsou ochotni zaplatit.

Podpora (support) je takova cena, pod kterou tedy nechce obchodnik prodavat.
Jedna se o urcitou spodni hranici, kterou vétsina obchodnikt pfijala jako minimalni a

pod kterou se zdrahaji prodavat.

Graf 2: Support (NETUSIL, P. Vybér akcii pomoci technické analyzy -
Support. 2009.)
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Rezistence (resistance) je naopak urcity strop, tedy nejvyssi cena, jakou jsou

obchodnici ochotni zaplatit za ur€ity instrument.

Graf 3: Rezistence (NETUSIL, P. Vybér akcii pomoci technické analyzy -
Rezistence. 2009.)
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Podpory 1 rezistence jsou velmi dilezitym psychologickym bodem a je tieba je
velmi dobfe analyzovat. To vSak vyzaduje patficny cit a zkuSenost, je tedy dobré si pred
vlastnim obchodovanim projit nékolik desitek, az stovek grafii, abychom se naucili tyto

hladiny rozpoznavat.

Signaly k nakupu, resp. prodeji se pak utvari, pokud graf ceny tyto hladiny
prorazi; miZe se vSak od téchto hladin také odrazit. Casto se také doporuuje

vysledovat a oznacit tyto hladiny v historii grafu. Mohou totiz mit vliv na soucasny
Vyvoj.

Trojuhelnikové formace patii do kategorie tzv. pralomovych formaci. Jejich podstata
spociva ve vyckavani na "prulom", ze kterého velmi Casto vznika vyrazny pohyb trzni

ceny.
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Do grafu se formace zakresluje pomoci trendovych Car, pficemz cilem je nalézt
takové &ary, které se sbihaji do podoby trojthelniku. Spicka takového trojihelniku pak
musi sméfovat zleva doprava. Tuto Spicku pak obchodujeme - z té totiz ¢asto vznikaji

zminéné prulomy, vedouci k potencialnim obchodnim signaltim.

Graf 4: Trojthelnikova formace (NETUSIL, P. Vybér akcii pomoci

technické analyzy : Trojuhelnikova formace. 2009.)

Obchodovani téchto formaci je pak pomérné jednoduché. Pokud se formace
vytvori, ke Spicce trojuhelniku umistime oba ptfikazy (jak na prodej, tak na nakup) a
vyckame, kterym smérem se Spicka prolomi. Jakmile se tak stane, ztratovou pozici

zavieme a nechame profitovat pouze tu spravnou.

*  Vigjky (flags)

Vlajkové formace se nejcastéji tvoii v silnych trendech a jsou velmi spolehlivou
indikaci pokracujiciho trendu. Nazev vznikl z podoby, jakou vytvareji po zakresleni do
grafu. VétSinou se pak utvari beéhem nékolika dni a pokryvaji tak pouze maly rozsah

trhu.

V byc¢im trendu nastane urcita korekce, ve které muzeme zakreslit rovnobézné
trendové Cary, které spojuji vysoké a nizké ceny. Formace je pak potvrzena prolomenim

horni ¢ary, tedy té, které spojuje vysoké ceny. Zde také zadame nakupni prikaz.
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Graf 5: Vlajky nakupni signal (NETUSIL, P. Vybér akcii pomoci
technické analyzy : Vlajky. 2009.)
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Oproti tomu v trendu medvédim nastava urcitd rostouci formace. I zde
zakreslujeme rovnobézné trendové cary, spojujici vysoké a nizké ceny. Na rozdil od

predchozi situace vSak umistime prodejni piikaz pfi prolomeni ¢ary spodni.

Graf 6: Vlajky prodejni signal (NETUSIL, P. Vybér akcii pomoci
technické analyzy : Vlajky. 2009.)
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*  Dvojity vrchol a dvojité dno (double top & double botton)

Zakladem této strategie je predevsim psychologie obchodnikii na finan¢nich trzich.
Stézejni filosofii je skutecnost, ze pokud cena vytvoti druhy vrchol nebo dno, které jiz
nepiekond, je to s nejvétsi pravdépodobnosti signal k tomu, ze obchodnici odmitaji
obchodovat za vyS$$i, resp. niz§i cenu. MuZeme tedy ocekavat obrat trendu a

potencionalni signaly ke vstupu do trhu.

Graf 7: Dvojity vrchol (NETUSIL, P. Vybér akcii pomoci technické
analyzy : Dvojity vrchol. 2009.)
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Graf 8: Dvojit¢ dno (NETUSIL, P. Vybér akcii pomoci technické
analyzy : Dvojité dno. 2009.)
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= Formace hlava a ramena (head and shoulders)

Technika spociva v tom, ze se nakresli trendové Cary, které tento tvar pfipominaji a
spodni ¢ast "ramen" se jesté propoji tzv. potvrzovaci linii. Ta pokud protne pravou Cast
ramene, dava signal k prodeji daného instrumentu. K této formaci existuje také formace
inverzni. Ta analogicky vznika, pokud jsou hlava a ramena prevraceny vzhiru nohama

a dava pak signal k nakupu.

Graf 9: Formace hlava a ramena (NETUSIL, P. Vybér akcii pomoci

technické analyzy : Formace hlava a ramena. 2009.)
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1.3 Ukazatele finan&nich trha®’

Finanéni trhy jsme rozdélili do tfech Casti. Prvni Cast je zaméfena na burzovni trhy,
které v kapitole dale délim podle prfedmétu cCinnosti. Nasledné se zaméfim na

mimoburzovni trhy a nakonec na burzovni indexy.

1.3.1 Burzovni trhy

Burzovnich trht je na svété cela fada, kde kazdy z téchto trhii se zaméfuje na jinou

oblast, vSeobecné jsou pak burzy povazovany za hlavni instituce na danych trzich. Za

8 REINUS, O. Finanéni trhy. 2008. s. 100 — 105.
’ SHARPE, W. F; ALEXANDER, G. J. Investice. 1994,
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nejvyznamnéjsi pak povazujeme burzy kapitalové, resp. burzy cennych papirt, kde nas

osobné zajimaji burzy zamétené na akcie.

Z hlediska déleni mizeme burzy Clenit do nékolika skupin. Na zakladé toho s
¢im se na burze obchoduje nebo ¢asové prodlevy mezi jednotlivymi obchody. Podle
pfedmétu Cinnosti, pak délime burzy do tfech oblasti. Na burzy komoditni, devizové a

burzy cennych papirt.

*  Burzy cennych papiri

Jde o samostatné technické a ekonomické systémy, které pusobi na kapitalovém trhu,
ale podléhaji dohledu. Obchoduji se zde jiz difive vydané cenné papiry, které jsou
verejné obchodovatelné a prodavaji se pomoci organizovanych sekundarnich trhii. Na
burzach vSak muzeme také obchodovat s nové emitovanymi cennymi papiry, které se
vydavaji naptiklad pfi navySeni zékladniho kapitalu u akciové spolec¢nosti. Hlavni
funkce vefejné obchodovatelnych cennych papird je vytvareni kurzd, kterych se

zpravidla drzi ostatni trhy a t jak priméarni tak 1 sekundarni.

Cim je vyznamngji burza, tim je na ni provedeno vé&tsi mnozstvi obchodnich
operaci a jsou zde k nalezeni kvalitnéj§i tituly k ndkupu. VSechny tyto okolnosti
prispivaji k tomu, ze se zvysuje likvidita nabizenych cennych papir a tim padem i
prestiz emitentd. V koncovém disledku to ma pak za nasledek vliv na pfiznivy vyvoj
trznich cen. Pfi samotném srovnani, pak musime fict, ze nejvyznamnéjsi roli hraji
mezinarodni burzy, které dosahuji nejen nejvétSiho poctu obchodi, ale jsou zde ve

velké mife obchodovany nejkvalitnéjsi cenné papiry velkych nadnarodnich spolecnosti.

Mezi nadnarodni burzy fadime par velkych a znamych burz, které jsou doplnény
zbytkem svéta, jsou to napfiklad International Stock Exchange London, New York
Stock Exchange nebo Tokyo Stock Exchange. Jejich oznaceni je povazovano za tzv.
,mezinarodni burzy“, které se vyznacuji n€kolika kritérii. Maji oproti sv€tovym burzam
celkové mnohem niz§i kapitalizaci s mensim poctem provedenych obchodu, ale také
maji relativné maly pocet zahrani¢nich tituld v portfoliu. Pii pohledu na aktualni stav
muizeme fici, ze prakticky ve vétSin€ zemi jsou minimalné burzy narodni, které byvaji

doplnény i1 burzami regionalnimi. VS§e ale zalezi na velikosti a rozvoji dané zemé.
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" Burzy devizové

U devizovych burz jde o nakupy a prodeje jednotlivych mén ve velkych financnich
objemech. Nejc¢asteji tyto obchody probihaji mezi vyznamnymi finan¢nimi institucemi,
které ve vétSiné pripadd tvori banky. Na obchodech se podili i centralni banky, které

obchody provadéji za ucelem devizovych intervenci v ramci jejich ménové strategie.

Mezi nejvyznamnéj$i svétovy devizovy trh je povazovan Forex, coz je jinak také
elektronicka burza, ktera je zaloZzena na celosvétové propojeném systému, pomoci
kterého obchoduji 1 banky. Hlavnim obchodnim artiklem jsou prevazné terminované
devizové kontrakty, u promptnich obchodi se vyuziva vétSinou mimoburzovni

obchodni styk.

*  Burzy komoditni

Spolu s ostatnimi typy burz existuje také cela fada komoditnich burz, které se zamétuji
na prodej zbozi. Na komoditnich burzach se obchoduje s riznymi typy zbozi, kde mezi
nejvyznamnéj§i patii plodiny, ale jsou zde v nabidce také komodity jako napftiklad ropa,
diamanty, platina, zlato a jiné drahé kovy. Z hlediska ¢asu a samotné prodlevy u

vyporadanych obchodt, komoditni burzy délime do dvou druht.

Prvni druh obchodu jsou burzy promptni, které charakterizujeme tim, ze
samotné vyporadani obchodu trva relativné kratky ¢asovy usek. Na této burze obchoduyji
prevazné ti, ktefi danou komoditu skuteCné poptavaji nebo nabizeji a nejdou do

obchodu jen za tcelem cisté spekulace.

Dalsi typ jsou takzvané burzy terminované. Jejich charakteristika je, ze samotné
vyporadani obchodu probihd se znacnym casovym posunem od data uzavieni. Jinak
feCeno jde o kontrakty, které jsou na burze obchodovatelné po celou dobu dohodnutého
terminu. Tyto obchody jsou na burze oznaCeny jako derivatové kontrakty. Samotné

obchody se pak provadéji na burzach financnich derivata.

1.3.2 Mimoburzovni trhy

Mimoburzovni trhy mtzou actovat niz§i poplatky, pouzivat jiné obchodni systémy,

upravovat si provozni dobu, stanovovat vlastni algoritmy pro parovani obchodnich
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piikazt, prijimat k obchodovani i neobchodovatelné cenné papiry, tvorit své vlastni
indexy nebo pfizpisobovat vyporadani obchodii pozadavkim konkrétnich zakazniki.
Jde totiz o jinou formu burzy, ktera je svym zptusobem burzam konkurentem. Za jeden
z nejvyznamnéj§ich organizovanych mimoburzovnich trhii cennych papird je
povazovan NASDAQ. Jedinou véci co musi mimoburzovni trh vzdy dodrzovat, jsou

zakony dané zemé, a musi mit vSechny platné licence k provadéni obchodni ¢innosti.

Kromé NASDAQ a podobnych instituci existuje na mimoburzovnim trhu 1 cela
fada dalSich subjektl, které jsou podobné burzam. Jsou to predevsim licencované
subjekty, které ve vétsin€ pripadi zaklada pfimo stat nebo jde o pravnické Ci fyzické

osoby, které maji na téchto obchodech postaveno své podnikani.

1.3.3 Burzovni indexy

Burzovni indexy jsou obchodni instrumenty, které jsou slozeny z vybranych cennych
papiri. Svoje vlastni indexy ma témér kazda veétsi svétova burza a i fada
mimoburzovnich instituci. Jde o koncentrované hodnoty, které udavaji aktualni stav

vyvoje burzovniho trhu, ale také i jeho vyvojovy prubéh.

Burzovni indexy jsou vyznamné ukazatele, které slouzi investorim k posuzovani
vyhodnosti investice. S indexu lze vycist Casovy vyvoj celého odvétvi a dokonce i
rastové Ci klesajici tendence. Sledovani indexu je také velmi pohodIné, protoze misto

sledovani velkého mnozstvi titulti staci sledovat jen piislusny index.

Kromeé ptedchoziho Ize na indexy pohlizet 1 z obchodniho hlediska, protoze jsou
pouzivany jako obchodni podkladové aktiva pro finan¢ni derivatové instrumenty. Lze je

tedy obchodovat a slouzi jako nastroj pro zhodnoceni finanénich prostiedkd.

1.4 Druhy analyz

Predstavené analyzy slouzi krozhodovani investor, pro jaké komodity se ma

obchodnik rozhodnout. Nejprve se podivame na fundamentalni analyzu nasledovanou
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technickou analyzou a nakonec podrobné popisi psychologickou analyzu. V posledni

kapitole pak bude srovnani variant vS§ech zminénych analyz.

1.4.1 Fundamentalni zlnzll)'fza10

Pomoci fundamentalni analyzy rozebirame historicka a soucasna data urcité spolecnosti
a snazime se tak vytvofit finan¢ni predpoveéd’, ktera by ndm pomohla v investi¢nim
rozhodovani. Termin zjednoduSené odkazuje na analyzu ekonomického prospechu

urcité financni entity.

Fundamentélni analyza je nastroj, kterym investor zjisti, zdali je akcie
podhodnocena (a je tedy vhodnym kandidatem na nakup) nebo naopak. Tento proces je
nazyvan zjistovani vnitini hodnoty akcie. Zastanci tohoto konceptu véfi, ze se cena

akcie pohybuje smérem k jeji vnitini hodnoté a na zaklade toho jednaji.

S fundamentalni analyzou je spjato nékolik krokt. Investor musi examinovat
souCasné a budouci zdravi ekonomiky jako celku. Nasledné se pokusit determinovat
kratkodobé, stfednédobé a dlouhodobé pohyby urokovych sazeb a dalSich
makroekonomickych ukazateli. Dale je dulezité spravné porozumét odvétvovému
sektoru, jeho vyspélosti a cyklickym efektim. Jakmile jsou tyto kroky dokonceny, muze
se prejit k firmé samotné. Tato analyza pak obsahuje faktory jako kompetitivni vyhody,

zkuSenost managementu, historie vynosu, rastovy potencial apod.

Vsechny vySe zminéné kroky dohromady davaji kvalitativni pfehled o pozici
firmy v jejim sektoru a v ekonomice. Z kvantitativniho hlediska existuje pak n€kolik
model®, které také slouzi investoram k lep§imu porozuméni firemni situace. Radi se k

nim napiiklad dividendovy model a model cen a vynosu.

Tyto dvé hlediska se nakonec spoji dohromady, aby daly co nejpresnéjsi pohled
na situaci spoleCnosti a umoznily tak investorim co nejpfesnéjsi rozhodovani.
Fundamentalni analyza se pak velmi casto dopliiuje dal§imi metodami, a to konkrétné

analyzou technickou a psychologickou.

" NETUSIL, P. I'¥bér akcii pomoci technické analyzy : Fundamentdlni analyza. 2009. s. 11.
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1.42 Technick4 analyza'!

Zjednodusené feCeno je technicka analyza na urCeni, jakym zptsobem se bude
pohybovat hodnota urcitého financniho instrumentu v case. Opira se pfitom o historicky

vyvoj a napovida, zdali bude cena rust, klesat ¢i zlstane stejna.

Technickd analyza je v kontrastu s analyzou fundamentalni. Nebere v uvahu
aktualni zdravi spoleCnosti, trhu nebo ekonomiky. Ve své nejcCistsi forme bere v uvahu
pouze aktualni cenu a objem obchodi podkladového aktiva. K tomu pozdéji pridava
dal§i matematické metody a indikatory. Vétsi analytické spolecnosti maji obvykle dva
tymy, aby pokryly obé analyzy. Snazi se pak tyto poznatky spojit a na zakladé toho

vydat investi¢ni doporuceni.

= Historie

Principy technické analyzy vznikly na zakladé pozorovani financnich trhii po stovky let.
Nejstarsi znamy piipad se datuje do raného 18. stoleti, kdy japonsky obchodnik Homma
Munehisa pouzil techniku svicnovych grafii, ktera se dnes povazuje za jeden z

nejrozsifenéjsich grafickych nastroju.

V moderni dobg, je ale za zakladatele povazovan Charles H. Dow, ktery tésné
pred svou smrti, publikoval na zacatku 20. stoleti ve Wall Street Journalu fadu ¢lankt o
technické analyze. Pozd¢ji, ve 20. a 30. letech byly tyto myslenky podrobnéji rozebrany
jeho spolupracovniky a preformulovany v letech Sedesatych. Dowova teorie je dnes

Casto zmiflovana mnohymi prednimi ekonomy.

" Zdkladni principy
V technické analyze jsou tii zakladni principy, kde prvni princip fiké, ze ve je zahrnuto
v cené. Jde totiz o predpoklad, ze vSechna dostupna relevantni data, ktera potfebujeme o

daném aktivu védét, jsou jiz obsazena v jeho cené.

Druhy princip je postaven na trendovém pohybu cen, kdy technicti analytici véfi,
cena ma trendovy charakter a jeji pohyby jsou nahoru, dolt ¢i do strany. Tato definice

byla jako prvni popsana v Dowové teorii na zacatku 20. Stoleti.

"NETUSIL, P. I'vhér akcii pomoci technické analyzy : Technickd analyza. 2009. s. 13 - 15.
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Treti pfedpoklad je zaloZzen na historické tendenci se opakovat a jde
pravdépodobné o nejdilezitejsi predpoklad pro fungovani technické analyzy. Zde je
mozné vypozorovat uréitou korelaci se statistikou. Cim vice historickych dat jsme totiz
schopni analyzovat, tim vétsi je pravdépodobnost, ze podobna situace uz v minulosti

nastala, a ze jsme na ni schopni adekvatné reagovat.

»  Metody technické analyzy

Kazda metoda technické analyzy si klade za cil nalezeni budouciho vyvoje na trhu. Déje

se tak na zakladé ptfimého nebo neptfimého odhadu.

Metod je v technické analyze obrovsky pocet a jsou velice rozmanité. Alespon
tfi zakladni se pokusim kratce popsat v nasledujici ¢asti. Rad bych zduraznil, Ze vétSina

téchto metod nejsou jenom teoretické poucky, ale jsou hojné€ pouzivany i v praxi.

Elliotovy viny"

Princip Elliotovych vin pfedstavil v roce 1930 ucetni jménem Ralph Nelson Elliott.
Objevil, ze trzni ceny se rozkladaji ve specifickych vzorech, které se dnes nazyvaji
Ellitovy viny. Jako hlavni argumentace poslouzilo tvrzeni, ze lidstvo samo o sobé je
rytmické, tudiz jeho aktivity a rozhodnuti mohou byt predvidany pomoci rytmi. Do

znacné miry se tak jedna o analyzu psychologickou, provedeni je ale Cisté technické.

Tato teorie stavi na tfech zakladnich pilifich cenového pohybu. Prvni je pattern
neboli obrazec, coz jsou jinymi slovy viny ¢i formace, dalSimi aspekty je pomér a cas.
Samotny pomér je pak dulezity k méfeni jednotlivych vinovych formaci. Na zakladé
této teorie obchodnik pfi kazdodennim obchodovani urcuje hlavni vinu, coz mizeme
jinak oznacit také jako nadfazeny cyklus. Jde o to, ze nakoupi a nasledné proda se

ziskem ve chvili, kdy se pattern vyCerpa a chysta se zména sméru aktualniho trendu.

Cely princip je postaven na rytmickém opakovani péti zadkladnich vin. Jde o
uplné nejzakladnéjsi vysvétleni celé Ellitovy teorie, ktera tvrdi, ze jde o rytmus

nasledovany tfemi korektivnimi vinami.

'2 OBESLO, Petr. Financnik [online]. 2007. Obchodujeme Elliottovy viny VII.
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Obrazek 6: Elliotovy viny (Zdroj: Markets [online]. 2010. Fibonacciho

analyza a teorie Elliottovych vin.)

Na obrazku vySe vidime pozadovany obrazec, ktery je slozen z nasledujicich
casti. V samotné pohybové roviné patii viny 1 az 5 a vlny protipohybu znacime
pismeny ,a“ az ,c“. V pohybové fazi pouzivame dvé déleni na viny impulzivni a
korektivni. Mezi impulzivni viny patii 1, 3 a 5 zatimco korektivni viny jsou 2 a 4. Po
péti-vinovém pohybu nastava faze celkové korekce, ktera je oznacena na obrazku
pismeny. Ve fazi korekce se viny ,.a“ a ,,c* pohybuji ve sméru korekce a vina , b*“ se

pohybuje proti sméru.

Po dokonceni posledni faze korekce nastava dalSi pohyb péti vin, ktery ma
stejny prabéh jak jiz bylo naznaceno vyse. Tento cyklus se opakuje az do chvile, kdy
nastane zména trendu. Pii pohledu na vice cykli dostavame situaci, kde muzeme cely
péti-vinovy pohyb identifikovat jako jedinou vinu jiného pohybu. To znamen4, ze kdyz
se podivame z vysSs§i perspektivy a naopak, kazdou vinu lze rozdélit do nékolika

mensich vin.

Teorie Elliottovych vin klasifikuje viny podle délky cyklu, poc¢inaje hlavnim
supercyklem, ktery trva desetileti, az po superminiaturni urovné, které se tykaji nékolika

hodin. Osmivlnovy cyklus vSak zistava neménny po celou dobu analyzy.

Fibonacciho analyza
I kdyz v urcitych souvislostech dokresluje teorii Elliotovych vin, Fibonacciho analyza
vychazi spise z pfirodnich a fyzikalnich zakont, ve kterych vyznamnou roli hraje Cislo

1,681 (nazyvané téz zlaty fez). Toto cislo Fibonacci urcil ze skutecnosti, ze se lidem
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nejvice libi obdélnik o pomeéru stran 1:1,681. Zaroven tvrdi, ze nejvice malifskych
platen je v tomto pomeéru. Pomoci této analyzy muzeme pak analyzovat Cas vyskytu

urcitého jevu, ceny podkladového aktiva, mnozstvi kontraktii apod.

Gannovy techniky
William De Gann byl obchodnik s cennymi papiry a sjovymi boby. Od roku 1908 byl
majitelem brokerské firmy a ve 40. letech formuloval zaklady své teorie. Hledal

prevazné zakonitosti na riznych trzich, at’' uz akciovych nebo komoditnich.

Vytvoril nastroj technické analyzy, ktery je dnes znamy jako Gannovy uhly.
Jeho trzni metody jsou zalozeny na geometrii, astrologii a starodavné matematice. Byl
také zastancem myslenky, ze vétSina obchodnikt jedna Spatn€, a proto bychom je méli

sledovat a jednat opa¢nym zptsobem.

1.4.3 Psychologicka analyza

Tato analyza vychazi z predpokladu, ze kurzy akcii jsou pod vlivem iracionalniho
chovani mas - tedy burzovnich obchodnikii. Toto chovani pak ovliviiuje vsechny
ucastniky trhu. V psychologické analyze tedy nezkoumame kurs samotny, ale chovani

investoru.

I zde existuje mnozstvi indikatord, které se snazi predpovédét budouci vyvoj.
Jsou nazyvany sentiment indikatory a patfi mezi n¢€ naptiklad Put/Call ratio, Bull % /

Bear %, VIX a dalsi.

Postupem casu se v psychologické analyze vyvinulo nékolik koncepci a zde

predstavim pét zakladnich. Patii mezi n¢:

= Kostolanyho burzovni psychologie

A. Kostolany povazuje psychologické faktory pohybu kurzi pouze za kratkodobé (resp.
psychologické faktory ovliviiuji kurzy pouze kratkodob¢). Mezi stfednédobé faktory
povazoval pohyb urokovych mér a likviditu. U dlouhodobych pak vidél faktory

makroekonomické. V psychologickych faktorech rozdéluje obchodujici dav na dvé

" KOSTOLANY, André: Kostolanyho burzovni semindr pro kapitalové investory a spekulanty. 2004.
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skupiny hract a spekulanti. Jeden zjeho slavnych vyrokud, ktery rozdéluje skupinu
investorti, definuje situaci nasledovné: ,Burza se vyviji podle toho, jestli se na ni

vyskytuje vice akcii nez pitomct, nebo vice pitomct nez akcii.”.

Hraci

Hrace muzeme také nazvat jinak jako roztfesené ruce, jde o lidi, ktefi jednaji pod
vlivem vlastnich emoci a ve velké vétsiné€ piipadd propadaji tzv. ,,zhavym tipim®. Jde
hlavné o to, ze jim mysl zastini vidina rychlého zisku, ale kdyz se nevyviji situace podle
jejich predstav, tak nedokazou racionalné uvazovat. Doslova se fidi heslem: , kdyz
kurzy padaji, tak padaji, kdyz rostou, tak rostou“. Chovani hraci je dopiedu

nepiedvidatelné.

Spekulanti

Jde o ucastniky trhu, ktefi ho de facto ovladaji. Kostolany je také nazyva jako ,,pevné
ruce”, podle n€j maji spekulanti Ctyti zakladni ,,G*. Myslenky (Gedanken), trpélivost
(Gedult), penize (Geld) a stésti (Gluck).

Spekulanti na rozdil od hraca dokazou premyslet a hlavné se chovat racionalné.
V prevazné vétsiné piipadd se nenechavaji strhnout k davovému chovani a maji vlastni
strategii, které se drzi a mnohdy jde proti aktualnimu proudu. Mezi jejich vyhody také
patii to, ze umi rozpoznat, kdy se jedna o davovou psychozu a kdy jde o opodstatnéné

chovani.

Obchodni proces jako takovy je podle Kostolanyho rozdélen do nékolika fazi.
V prvni fazi dochazi k tomu, ze spekulanti rozpoznaji pfilezitost a zacnou jako prvni
nakupovat, jinak tuto fazi mizeme také pojmenovat jako faze zmény. Nasleduje faze
doprovodna, kdy se ke spekulantim zacinaji pfipojovat hraci. Nasledné ve tieti fazi
dojde klaméani trendu a zde nakupuji pouze hraci. Ve treti fazi, ktera je vystizné
pojmenovana jako faze prehanéni, jiz spekulanti védi, ze investice nema smysl a

nakupuji jiz jiny cenny papir.
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= Keynesova investicni psychologie'*
Keynesova teorie je velmi blizka predchozi Kostolanyho teorie, ale vzhledem k tomu,
ze Keynesova teorie je mnohem starsi, tak spi§ Kostolanyho teorie vychazi z Keynese.

Mezi obéma teoriemi jsou vsak jisté rozdily.

Cela teorie je postavena na jedné zakladni véci a to, ze vétSina investoru je
kratkodobé orientovana a dlouhodobé wvynosy jsou, lehce feCeno, irelevantni.
Investorskou komunitu rozdeluje do dvou skupin, prvni jsou individualni investoii a

druzi jsou profesionalové.

Individualni investori

U této skupiny prevazuji viny optimismu, pesimismu a emoci, které jsou
charakteristické pro davové chovani. Samotné viny jsou tvofeny davérou v urcité
okolnosti, ale v koncovém hodnoceni jsou venkovni podnéty zbytecné zveliCovany na

ukor skute¢nosti.

Profesiondlni investori

U Kostolanyho teorie tato skupina navrhuje vhodnou strategii, ale zde je koncepce
postavena na tom, ze situaci nedokdzeme vyhodnotit lep§im feSenim. Profesionalni
investofi se fidi pouze psychologii davu, kdy se snazi pochopit chovani individualnich
investori a zachovat se proti jejich trendu, tak at jsou schopni realizovat zisk.
V konecném hodnoceni neni tento investor ovlivnén racionalnim uvazovanim, ale snazi

se jednat ,,proti proudu” davu.

Keynes fika, ze: ,nemélo by smysl zaplatit 25 za investici, o niz podle jejiho
perspektivniho vynosu divodné soudite, ze ma hodnotu 30, predpokladate-li soucasné,
ze za tii mésice ji trh oceni na 20. Profesionalni investor musi proto vénovat veSkerou
pozornost predvidani takovych novinek nebo takovych zmén v celkové atmosfére,

které, jak ukazuje zkusenost, mohou nejvice pasobit na kolektivni psychologii trhu“"”.

"* Euroekonom [online]. 2011. John Maynard Keynes.
" KEYNES, J. M.: Obecnd teorie zaméstanosti, iiroku a penéz. 1963. s. 166.
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Dalsi ¢ast je vénovana zakladnimi druhy investic. Podle Keynese existuji dva
druhy, kde prvni je zaméfena na spekulaci a ta vyplyva ze znalosti psychologie daného
trhu. Na druhé strané stoji podnikavost, ktera stavi na znalosti budouci ceny dané akcie.

Spekulaci jako takovou povazuje Keynes za nezdravou az Skodlivou.

= Teorie spekulativnich bublin'’

Tato teorie pouziva podobné vysvétleni u odchylek mimo stanoveny vyvoj jako
pfedchozi dvé zminéné koncepce. Zde je vSak rozdil v tom, ze spekulativni bubliny
vznikaji na zakladé nadmémé reakce investort na urcitou udalost. Davova psychodza je
na kapitalovém trhu celkem jednoduse vyvolatelnd a v dnesni dobé internetu a online
médii klicova. Sebemensi vnéj§i podnét mize byt vniman daleko intenzivnéji nez by

mel a i zdanliva mali¢kost mize znamenat okamzity rust ¢i pokles ceny.

K rastu bublin dochazi pii velké premife optimismu u velké skupiny investort.
Bublina roste az do chvile nez dokud dav nezlomi podnét, ktery obrati aktualni trend a
nastane prudky propad. Samotny pad kurzu vlivem prolomeni bubliny muZze byt velmi

nebezpecny jak pro investory, tak 1 pro samotné firmy.

Spekulativni bubliny jiz nékolikrat staly spoustu penéz mnoho zkuSenych
investort. Nebezpeci bublin je v tom, Ze jejich identifikace, je velmi obtizna a na prvni
pohled témér nelze rozeznat, Ze o bublinu vibec jde, o to horsi je pak pozd€jsi prudky a

hlavné necekany pad.

Ta jiz zminénou teorii pfimo navazuje koncepce hluéného obchodovani, ktera
také vysvétluje chovani trhu. Podle této teorie vSak nedochazi k davové psychoze, ale za
spekulativni bublinou stoji méné schopni obchodnici, ktefi obchoduji doslova ,, hluc¢né®.
Ve skutecnosti to znamena, ze Sifi své teorie a davaji ostatnim najevo, pro¢ kupuji prave
zvolené akcie. U sofistikovanéjsich investoru plati, ze o svych investicich nemluvi a jen

kasiruji odpovidajici zisk.

Mezi nejvyznamnéjsi vyskyt spekulativnich bublin patfi napiiklad krach na
Newyorské burze v roku 1929, ktery je také oznacovan za Cerny ctvrtek. Tento krach
zpusobil do té doby nejhlubsi hospodaiskou krizi, ktera se pozd€ji rozsifila na celou

ekonomiku. Mezi dalsi krachy mizeme zminit tfeba krach na NYSE v roce 1987 nebo

' GREGOROVA, Zuzana. Spekulativni bubliny na financnich trzich. 2009.
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v Ceské republice vletech 1993 az 1994 se vytvofila bublina, ktera na jafe 1994
praskla.

= Stadové chovani'!

Teorie stadového chovani je zalozeno na zakladé behavioradlni ekonomie a vychazi
z poznatkt o lidské psychice. Teorie stavi na zjiSténich, Ze lidé se nefidi analytickymi
udaji, ale zaklad jejich rozhodovani je postaven na samotné tendenci trhu. V praxi se
tady uplatiiuje davova psychologie, ktera se liSi od rozhodovani jednotlived a

jednotlivec je zde tedy strhnut chovanim davu.

Psychologii davu se zabyval Gustave Le Bon a pfipisoval jim prudkou
proménlivost jejich citt a mysli, dale také lehkovérnost, zjednodusené city Ci
nesnaSenlivost az autoritativnost. VSechny vyjmenované vlastnosti stoji za velmi
snadnou moznosti zmanipulovani davu. Pokud ceny aktiv rostou vétSina lidi ma
tendenci nakupovat, pokud ceny klesaji, vétSina lidi upfednostni prodej. Tuto teorii

podporuje 1 technicka analyza.

*  Drasnarova koncepce psychologické analyzy.

U posledni zminéné koncepce jsou zakladem dvé vlastnosti, kde patii jednak
chamtivost, ale 1 strach. ,Chamtivost se projevuje touhou clovéka vlastnit a se
zvySujicim se bohatstvim vlastnit jes§té vic. Proti této touze vSak stoji strach ze ztraty jiz
nabytého jméni. A v okamziku, kdy tento strach pfevrati na trhu u vétSiny investord,
investofi zacnou sva riskantni aktiva prodavat a trh je zachvacen vyprodejem cennych

;o s =s r v ’ I~ ’ 18
papirt, jejich zvySenou nabidkou a snizenim ceny.*

Nejvétsim dukazem fungovani této analyzy jsou tzv. spekulativni bubliny. Jde o
extrémné nadhodnoceni trznich cen v disledku nadmérného optimismu a nasledny

vyprodej v panice s prudkym poklesem cen.

7 CORNICELLO, Giuseppe: Behavioural Finance and Speculative Bubble. 2004. s. 46.
' GREGOROVA, Zuzana. Spekulativni bubliny na financnich trzich. 2009.
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Jak jiz jsem se zminil vySe, tak psychologickd analyza také vyuziva nékolik
indikatord na urCeni budouciho vyvoje trhu. Jednotlivé indikatory slouzi k urCeni

rozpolozeni, ve kterém se trh nachazi.

*  Put/Call ratio

Indikator Call Put Ratio je zalozen na poméru jednotlivych obchodu provedenych na
Put nebo Call opci v jednotlivych dnech. Princip vychazi ze skuteCnosti, ze pfi
optimisticky se odvijejicim trhu, ktery je rostouci, prevazuje vét§i objem Call
obchodovanych obci a indikator P/C Ratio klesa. Naopak pfi klesajicim, medvédim trhu
je naopak vétsi objem zobchodovanych Put opci a P/C Ratio roste. Dana situace vznika,
kdyz se investofi zajistuji proti poklesu nakupem Put opci a nejsou pak nuceni dale do

poklesu prodavat své aktiva.'”

= Shot Interest

Tento indikator se zaméfuje na poskytnuti prehledu o aktualnim celkovém mnozstvi
akecii, které jsou u daného cenného papiru v pozici short. Pokud je hodnota indikatoru na
vysoké urovni, tak je mozné oCekavat, ze v kratké dobé dojde k rastu ceny cenného
papiru. Hlavni davod k tomuto je fakt, ze short pozice musi byt eventualné uzavieny a

to znamena, Ze investofi budou vice nakupovat a pozenou cenu vzhiru.

»  VIX-CBOE Volatility Index

Index volatility nebo také jinak oznaovany index strachu se datuje od roku 1993. Jeho
vypocet je provadén na zakladé Call a Put opci na CBOE pro index S&P 500. Pohyb
trhu a VIX indikatoru jsou opacné, coz ve skuteCnosti znamend, ze kdyz hodnota
indikatoru kles4, tak trh stoupa a naopak. Na VIX existuje jedno anglické uslovi: ,, When
VIX is high is time to buy, when VIX is low is time to go“. Kromé& zakladniho VIX
indexu jsou zde jesté dalsi variace jako napiiklad: VXN pro NASDAQ 100 a VXD pro
Dow Jones IA.

*  Qdd lot Theory
Teorie Odd-lot je zalozena na tom, ze vétSina ucastnik(l na burze se myli a jsou na
Spatné strané trhu. Na extrémy ve vykyvech trzniho chovani je postavena 1 tato teorie a

vydava varovani o tom, kdy miazeme ocekavat i kratkodobé zastaveni trendu.

¥ AKCIEATRHY.CZ [onling]. 2011. Indikatory psychologické analyzy.
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1.4.4 Srovnani variant

V predchozich trech kapitolach jsem predstavil zakladni analyzy, které slouzi
k obchodovéni na kapitdlovém trhu. Jednotlivé analyzy jsou zaméfeny na specifické

vlastnosti.

Fundamentélni analyza je z hlediska Casu zaméfena na dlouhé casové obdobi.
Zakladni metody jsou postaveny na analyze firmy jako takové, oboru podnikani a
aktualnim makroekonomickém prostiedi. Zakladni filozofie tkvi v kauzalit€, coz
znamena, ze existuji faktory ovliviiujici cenu a determinuji vnitini cenu. Prakticky jde o

to, ze investor se rozhoduje mezi tim, co bude obchodovat.

Nasleduje technicka analyza, ktera je jak kratkodobé, tak dlouhodobé pouzitelna.
Jeji zakladni metody jsou postaveny na predikci budouciho vyvoje cen na zakladé
historickych dat, na nichz je postavena i samotna filozofie. V praxi se pak vyuziva na

to, abychom mohli rozhodnout kdy danou komoditu obchodovat.

Jako posledné zminéna byla psychologickd analyza. Z hlediska c¢asu je
orientovana na kratkodobé rozhodovani. Zakladni metody jsou postaveny na
predpovidani budouci zmény v chovani investorti, kde investori se chovaji jako dav.
V praktickém wvyuziti ji pouzivame na to, ze pfedpovidame, co budou délat ostatni

investofi.

Vsechny zminéné analyzy jsou zamétrené na urCité druhy investic. Pfi spravném

pouzivani muZze investor vyuzit ziskané znalosti ke svému zisku.
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2 Analyza problému a soucasné situace

Kapitolu zaméfenou na analyzu problému jsem rozdélil na dvé Casti. Prvni Cast je
zaméfena na predstaveni nejvyznamnéjSich burzovnich domu a to jednak z historie, ale
hlavné z hlediska mozného ovliviiovani trhi. Kazdy trh je samo o sobé nezavisly a
Evropska burza je jind nez Americka, ale nelze fict jednoznacné, Ze na sebe nemaji vliv

a tento vliv se pak prenasi do jednotlivych nabidek konkrétnich tituld.

Druha c¢ést je zaméfena na konkrétni vyznamné milniky na burzach. Mezi
vyznamné milniky jsem vybral krizové situace, které mély za nasledek obrovské
vykyvy a nestabilitu celého sektoru. Vyvolani panického stavu je jen prvni stupen
ke spusténi krize a vétSinou to nema vliv pouze na lokalni trhy, ale na cely svét, proto

analyzu provedu s ohledem na celkové ovlivnéni trhu.

2.1 Predstaveni burzy

Z historického hlediska byla prvni burza zalozena v Antverpach roku 1531 a
obchodovalo se zde hlavné se sménkami, stiibrnymi a zlatymi mincemi. Aktudlni
podoba burzy vznikala v New Yorku, kde se od roku 1817 setkéavaji obchodnici na ulici

Wall Street.

Mezi zéakladni kameny soucasné situace jsou burzy v Americe, Evropé a Asii.
Nejvyznamnéjsi jsou burzy v Americe, pies které se provadi nejvétsi mnozstvi obchodt
a jakékoliv pady cennych papirt maji zpétné€ velké dopady na ostatni burzovni domy.
Evropské a Asijské burzy nemaji takovou silu v ovliviiovani u pfipadnych vykyvi,

ale pfi vyrazngjsich vykyvech maji tyto zmény dopad i na Americkou ekonomiku.

2.1.1 Evropska burza

Burzy v Evropé respektive v Evropské Unii jsou zastoupeny patnacti velkymi zastupci.
Mezi nejvyznamnéjsi jsou Euronext, London Stock Exchange, Frankfurt Stock
Exchange a Madrid Stock Exchange, které patii mezi deset nejvyznamnéj§ich svétovych

burz vubec.
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Euronext je oficialni evropska akciova burza, kterd sidli v Pafizi. Kromé
hlavniho sidla ma pobocky v Belgii, Holandsku, Luxembursku, Portugalsku a Velké
Britanii. Na evropské akciové burze se obchoduje prevazné s akciemi a jejich derivaty.
Jako dalsi funkci je poskytnuti vypofadani a informacni sluzba o stavu trhu. V roce
2007 se Euronext sloucil s americkou burzou NYSE a vytvoril tim skupinu NYSE

Euronext, ktera slouzi jako globalni akciova burza.

Druha nejvyznamnéjsi evropska burza je London Stock Exchange, kterd ma
sidlo v Londyné. Ma bohatou historii a byla zalozena v roce 1801. V dnesni dob¢ patii
mezi nejveétsi sveétové burzy vibec. Hlavni prodejni artikl jsou akcie britskych
spolecnosti, ale nabizi se zde i zahrani¢ni tituly. LSE patii do spolecnosti London Stock

Exchange Group plc.”

V Ceské republice jsou dvé vyznamné burzy. Hlavni burza je Burza cennych
papirt Praha, ktera provozuje trh s akciemi. Hlavni burzovni index je oznacen jako PX.
Zalozeni je datovano na rok 1871, kdy byla burza zalozena pro zbozi a cenné papiry.
Trh je rozdélen do tii sektord, na hlavni trh (obchod s nejkvalitn€j§imi cennymi papiry),
volny trh (burza na tomto trhu neklade na emise a jejich emitenty vyssi naroky) a trh
MTF (jde o neregulovany trh). Druha burza je RM-SYSTEM, ktery spada pod Ceskou
burzu cennych papird a.s. a obchoduje s akciemi Ceskych i zahrani¢nich spole¢nosti.
Majitel burzy je v plném vlastnictvi banka Fio a jeji zaméfeni je na drobné a stfedni

: 21
mvestory.

2.1.2 Americka burza

Burzy v USA patii mezi zaklad obchodovani a nejvice uskuteCnénych obchoda probiha
praveé zde. Také pokud dochazi k vykyvim na Americkych burzach, tak to ma znacny

dopad 1 na svétovou ekonomiku a posledni financni krize to také ukazala.

Nejvétsi burza na svété v obchodech s akciemi a jejich derivaty je NYSE, ktera
ma celkovou kapitalizaci v hodnoté 15 970 Miliard USD a jeji ro¢ni objem obchodu je

19 813 Miliard USD. NYSE se nachazi v New Yorku na slavné ulici Wall Street. Cleny

2% Komodity.cz [online]. 15/10/2011. Burzy & instituce.
*! Burza cennych papirii Praha, a. s. [online]. 2010. Profil burzy.
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této slavné burzy se muizou stat pouze fyzické osoby, které si Clenstvi bud’ odkoupi,

nebo pronajmou, celkovy pocet Clent je pak 1366.

Druha nejvétsi burza v USA a souCasné i druha nejvétsi burza vibec je
NASDAQ (National Associaton of Securities Dealers Automated Quotations), ktera je
zamétfena na ryze elektronicky burzovni trh. V nabidce se nachazi vice jak 3900
kotovanych spolecnosti z 39 zemi celého svéta. Na tomto trhu 1ze obchodovat akcie,
opce a futures kontrakty. Burza byla zalozena v roce 1971 a nyni je vlastnéna NASDAQ
OMX Group s hlavnimi sidly v New Yorku a Stockholmu. V nabidce titulti se nachazeji

takové znacky jako Google, Microsoft, Oracle Corporation aj.**

2.1.3 Asijska burza

Asijské trhy a celd ekonomika ma ¢im dal vétsi vyznam na sveétové hospodafstvi a bez
néj by si své fungovani nedokazala predstavit velka cast svétovych velmoci. Na druhou
stranu se jedna ve velké vétSiné situaci az o nasilnou expanzi na cizi trhy na ukor
stavajicich vyrobct. Podobny pfistup jde pozorovat i vburzovnim prostoru a pfi

obchodu na burze cennych papira.

Burzy v Asii jsou zastoupeny velkym mnozstvim drobnéjsich zastupcu, ale maji
v top deseti nejvétSich svétovych obchodnich centrech s cennymi papiry pét svych
zastupcu. Je to Tokyo Stock Exchange z Japonska, Shanghai Stock Exchange spole¢né s
Hong Kong Stock Exchange, které maji sidlo v Ciné a Bombay Stock Exchange s
National Stock Exchange of India, které sidli v Indii.

Nejvyznamnéjsi burza v Asii je burza Tokijska, ktera je tieti nejvetsi na svéte.
Jeji trzni kapitalizace je 3 827 Miliard USD. Burza byla zalozena v Tokiu roku 1878 a
béhem druhé svétové valky pak doslo ke zméné a bylo spojeno 11 japonskych burz
veetné Tokijské a dala vzniknout polostatni Japonské burze, ktera se vSak v roce 1947
rozpadla a o dva roky pozdéji vznikla soucasna burza Tokijska. Na burze je aktualné

v nabidce kotovano pres 2288 spolenosti.*’

2 ZANDL, Patrick. Penize.cz [online]. 26. 11. 2003. Obchodujeme s akciemi na americkych trzich 1.
3 Penize.cz [online]. 2010. Svétové burzy.
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Shanghai Stock Exchange je jedna z burz, které se nachazeji v Cing, konkrétnd
pak v Shanghaii. Jde o patou nejvétsi burzu vibec, ale na rozdil od burzy v Hong
Kongu je uzaviena pro cizi investory a viechny obchody podléhaji Cinské autorité. Jde

o jednu z mladsich burz, protoze byla znovuoteviena v listopadu 1990.**

2.2 Analyza vyznamnych burzovnich udalosti

Jiz z historického pohledu burza prosla nékolika vyznamnymi skoky, kdy doslova ze
dne na den udélala z milionait bezdomovce a z jinych zase milionafe. Burza je obchod

jako kazdy jiny a zalezi jen na kupujicim, jestli udéla dobry nebo §patny obchod.

Pokud se podivame na obdobi, kdy se burza ménila skokové, tak to vzdy souvisi
s krizi ekonomiky nebo spekulacemi obchodniki. Diky internetu a okamzitym
pristupiim k informacim jsou pak vykyvy mnohem silngj$i a tim padem i nebezpecnéjsi

pro samotné aktéry.

Z vyznamnych udalosti jsem k rozsahlejsimu popisu zvolil Cerné pondéli roku
1987, Internetovou bublinu v roce 2000 a Financni krizi z roku 2008. Kromé téchto
velkych udalosti se viak objevuji i kratkodobé vykyvy, které mtizeme v Ceské republice
oznacit jako bleskové krize. Jde o krize, které se objevuji bez vétSich naznakd a maji
okamzity dopad na ceny, ale stejné rychle jak udefi, se také ztraceji a trh se dostava do

své normaly.

Obrazek 7 zobrazuje klasicky pribéh krizové situace, ktery miuzeme délit na
nékolik postupnych Casti. Nejprve jsou investoii nedaverivi, tato Cast je obvykle, zvlaste
po predchozi krizi, nejdelsi. Nasledne pfichazi obdobi nadéje, optimismu a viry. Od
Casti viry az po euforii jsou trzni ceny obchodovanych cennych papird vétSinou
postaveny na nerealném zéakladu a neodpovidaji tedy skutecné cené. Euforie jako takova
ma velmi kratky prabéh, ale o to drastictéjsi dopad na investory, ktefi vstupuji na trh az
v tento moment. Po této fazi pfichazi vétSinou prudky propad cen a vystiizliveéni

z predchozi situace.

** Penize.cz [online]. 2010. Svétové burzy.
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Obrazek 7: Trzni cyklus prubéhu krize (Zdroj: Ludvik Turek : Vas

privodce svétem burzy [online]. 2010. Financ¢ni krize.)

Krizovy prabéh popsany vyse se bude neustale opakovat, je to zakladni model,
ktery nejde zmeénit pomoci trznich nastroja. Jde o pfirozeny proces, ktery je zaZzity
pfimo v lidech a v jejich chovani. Jedind moznost, jak se na tyto situace pfipravit,
je sledovat symptomy, které se ve velké vétsin€ piipadu také neustale opakuji. Je to jak
s nemocemi, pokud lékaf spravné stanovi diagnozu, tak mé pacient vét§i Sanci,
Ze piezije a u financi to plati dvojnasob, pokud spravné stanovime prubéh, tak misto

ztraty budeme mit tizeny zisk.

2.2.1 Cerné pondéli 1987%

Black Monday neboli ¢erné pond¢li 19. fijna 1987 znamenalo obrovsky celosvétovy
propad cen a oznaCuje den, kdy pfisla jedna s krizi do finan¢niho sektoru. Obrovsky
propad cen zacal na burze v Hong Kongu a pozdéji se presunul pies zdpadni Evropu do
USA. Ostatni trhy byly posléze ovlivnény minimalné sekundarnimi vlivy také. Jednalo
se o velmi prudky propad v kratké chvili a ten nejen, ze mél za nasledek kratkodobé

ztraty, ale znamenal celkové zpomaleni ekonomiky. Index Dow Jones Industrial

* ITSKEVICH, Jennifer. History News Network [online]. 31. 7. 2002. What Caused the Stock Market
Crash of 19877

45



Average propadl v tento den o 508 bodi, coz znaci propad 22,61% a jedna se o jeden

z nejvétsich propadu tohoto indexu vibec.

Na konci fijna byl trh cennych papirti v propadu 45,5% na burze v Hong Kongu,
41,8% v Australii, 31% ve Spanélsku, 26,45% ve Velké Britanii, 22,68% ve Spojenych
Statech a 22,5% v Kanadé. Nejvétsi propad vibec mél trh na Novém Zéland€, ktery se

propadl vice nez 60% a trvalo nekolik let, nez se zotavil.

DJIA on Black Monday, 1987
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Obrazek 8: Vyvoj DIJIA indexu béhem roku 1987 (Zdroj:
SharesExplained.com [online]. 2010. Black Monday 1987.)

Obrazek 8 zobrazuje vyvoj ceny indexu DJIA a jeho pad v roce 1987. Pficin
padu bylo nékolik, ale postupné si projdeme Sest hlavnich pficin. Po dvou letech od
tohoto padu se trh Uplné zotavil a hodnota indexu se dostala na jeho pivodni Groven z
roku 1987. Pti padu trhu bylo nésledné ocekavano, ze to podniti vznik krize a recese v
ekonomice, ale nejhorsi obavy se nakonec nenaplnily a to pfedevsim diky intervenci ze
strany FED. Nejhtre na tom byl prave sektor financi a presnéji feceno Wall Street, kde

doslo k zruSeni vice nez 15 tis. pracovnich mist.

K pfi¢iné samotného padu dopomohly nasledujici symptomy: derivaty cennych
papird, obchodovani pomoci pocitacovych programu, nelikvidnost trhu, Americké

obchodni a rozpoétové deficity, neumeérné investice do dluhopisi a celkové
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nadhodnoceni trhu. Kromé téchto zjevnych vlastnosti zde je jesté dlouhodoby trend, ze
fijnovy stav trhil si vede diky statnim rozhodnutim v této dobé hiife nez obvykle, ale to

uz bylo jen vyusténi vSech predchozich vlastnosti.

*  Derivaty cennych papirit

Jako hlavni vinu na pad v roce 1987 je povazovana interakce mezi akciovymi trhy,
indexy opci a futures trhy. U akcii lidé kupuji aktualni podily na akciich spoleCnosti,
druhy typ je zaméfen pouze na nakupni pravo na nakup ¢i prodej akcii za zvlastni ceny.
Opce a futures jsou znamy jako derivaty a jejich cena je odvozena od cen akcii, i pfesto,
ze ve vlastnictvi majitel nema zadné realné akcie. Komise ustanovend na vySetfovani

krachu dosla k zavéru, ze trh selhal hlavné kvuli nedostatku akciovych trhti pracovat s

derivaty a v synchronizaci vzajemnych dat.

*  Obchodovdani pomoci pocitacovych programit

Mnoho analytikti v dobé padu pficita hlavni vinu obchodovani pomoci pocitacovych
programu u velkych investi¢nich spolecnosti. Pocitacové programy tehdejsi doby méli
naprogramovano, ze v piipadé nalezeni symptomu a trendu, které se objevily, na trhu
maji automaticky nakupovat akcie. Nicmén¢ trh v USA nebyl jediny trh, ktery propadl a
u akciovych trhi, které nevyuzivaly téchto programi, byly propady mnohdy jesté

znatelngjsi.

" Nelikvidnost trhu

Béhem padu se nebyli tehdejsi obchodni mechanizmy schopny vyporadat s tak velkym
narustem objednavek k prodeji. Mnoho kmenovych akcii NYSE nebyly vibec
obchodovany do pozdnich rannich hodin 19. fijna, protoze odbornici nemohli najit
dostatek kupujicich, ktefi by koupili mnozstvi, které chtéli prodat prodavajici za urcitou

cenu. Na zaklad¢ toho byl ukoncen prodej mnoha akecii.

Nastala nedostatecna likvidita trhu méla velky vliv na celkovy prubéh a pad cen,
protoze investofi precenili velikost likvidity trhu. Na druhou stranu nelze jednoznacné
vysvétlit, pro¢ ve stejné chvili chtélo tolik investor prodej drzenych akcii, opci a

futures.
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" Americké obchodni a rozpoctové deficity

USA 14. fijna vydala prohlaseni, prostfednictvim tehdejSiho ministra financi Jamese
Bakera, o velkém obchodnim deficitu a o potiebé poklesu cen na devizovych trzich.
Obavy z nizsiho dolaru vedla cizince k prodeji dolarovych aktiv a zpuasobila prudky

pokles urokovych sazeb.

*  Neumérné investice do dluhopisii
Investice do dlouhodobych dluhopist byli na 7,6% na zacatku roku 1987 a vyS$plhaly se
az na 10% tésné pred samotnym padem burzy. Dlouhodobé dluhopisy tvortily velmi

lukrativni alternativu pro investory, kteti hledali vynos.

*  Nadhodnoceni trhu

Mnozi analytici se v zati 1987 shodovali, ze ceny akcii jsou neimérné nadhodnocené a
to byl jeden z prvotnich ukazateld, Ze je na trzich néco Spatné a ofekava se zména.
Pomér mezi cenou a ziskem a pomér mezi cenou a vysi dividend byly pfili§ vysoké. P/E
pomér byl na hodnoté 15 k 1 a u S&P 500 se vysSplhal dokonce na 20 k 1. Vzhledem k
tomu, ze podobné podminky panovaly na trhu dlouhodob€, nemtizeme vzit v potaz, ze

to byl divod padu burzy, ale je to brano jako okolnost, ktera dopomohla celé situaci k

vyusténi.

Pii celkovém zhodnoceni, nemtuzeme vSe svadét na jednu piicinu, protoze pad
burz nemél dopad pouze na jednu ekonomiku, ale na cely burzovni systém. Dle mého
nazoru bylo pfic¢in né€kolik. V prvé fadé to byly derivaty cennych papir, ale samy o
sobé nemohly zpuasobit takovy propad, ale soucasné dosSlo k nadhodnoceni trhu
k prohlaseni ministra financi USA o velkém obchodnim deficitu. Tyto tfi zakladni véci
meéli za nasledek prudky pad, ktery by nebyl tak velky, kdyby nenastala zasadni véc a
to, ze trh ukazal svou nizkou likviditu spolu s vysokymi investicemi do dluhopisu, ktera
byla pfizivena akcemi pocitaCovych systému, které na zakladé technickych analyz
vyhodnotily situaci a reagovaly na ni. Vzhledem k reakci, kterd nastala, se jesté
prohloubila nelikvidita a trh se ochromil. Za nasledek toho byl hluboky propad celého

trhu v celém svété.
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Investori, hlavné mali, v té dobé zpanikafili na zakladé vSech indicii, které méli
k dispozici. V§e bylo doprovazeno jako vzdy sdélovacimi prostiedky, které informovaly
o nastalé situaci, a drobni investofi se snazili zbavit klesajicich akcii, ale to mélo za
nasledek jen dalsi pokles. Uklidnéni trhu nastalo po par dnech, hluboky propad skon¢il

a nenastaly zvésti o celkové krizi ekonomiky a recesi.

2.2.2 Internetovia bublina?®

HoreCka na internetu stejné jako predchozi horeCky znamenala prudky nartst hodnot
internetovych firem, které se po splasknuti bubliny staly bud’ bezcenné, nebo byla jejich
hodnota téméf nulovd. Obdobi v letech 1995 az 2000 bylo provézeno obrovskym

narustem firem, které mély hlavni zdroj podnikani prave na internetu.

Vrchol internetové bubliny byl 10. bfezna 2000, kdy hodnota NASDAQ
Composite index dosahl 513252 bodi a jednalo se o nejvyssi hodnotu v celé jeho
historii. Po tomto vrcholu doslo k 10% propadu po vydani ¢lanku s titulnim piibéhem
Sean Parkera, ktery uvedl, ze béhem nasledujicich 12 mésici se vycCerpaji vSechny
penize za&inajicich internetovych firem. Clanek dale poukazoval na to, ze 371 vefejné
obchodovatelnych spolecnosti se zaméfuji na internet a jejich celkova hodnota je 1,3
bilionu USD, coz ptedstavovalo zhruba 8% celého amerického trhu. Poté pfisla dalsi
mirna korekce trhu, kterou odhadovala vétSina analytiki a mél to za nasledek soudni
spor Spojenych statd a Microsoftu, ktery byl v té dobé u federalniho soudu. Diky
tomuto sporu 4. dubna 2000 NASDAQ poklesl ze 4283 bodu na pouhych 3649 bodu,
ale cena se opét nasledné odrazila na 4223 bodt. Cely priubéh jde vidét na Obrazek 9,

ktery zobrazuje situaci jako natazené V.

V roce 2001 propukla deflace bubliny na plné obratky. Béhem tnora a bfezna
dramaticky poklesly ceny prakticky vSech webovych technologickych firem a vétsina z
nich nasledné skoncila po vyCerpani rizikového kapitalu. Investofi oznacovali
zkrachovalé firmy v tomto obdobi jako “dot-bombs”. V koncovém souctu pak dokazalo

prezit pouze neékolik mélo spolecnosti.

* PETER, Ian. Net History [online]. 2005. History of the internet.
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Obrazek 9: NASDAQ Composite index v letech 1994 — 2008 (Zdroj:
NASDAQ Composite Index [online]. 2010. Chart of NASDAQ closing
values from 1994 to 2008.)

Béhem splasknuti bubliny doslo k zaniku velkého mnozstvi firem, odhaduje se,
ze 50% internetovych firem prezilo do roku 2004. Dulezity zavér prisel ve chvili, kdy
spoleCnosti, které byly oznaleny jako “mali hraci”, byly schopny vydrzet propad
finan¢niho trhu v letech 2000 — 2002. Vétsi dopad to mélo na drobné investory, ktefi

propad trhu zna¢né pocitili, a jejich dalsi investice byly mnohem uvazen¢jsi.

Mezi spolecnosti, které pad piezily a funguji dodnes je Yahoo! Inc., o které se
zminime pozdé&ji. Jeji akcie z pivodni hodnoty 200 dolarti za akcii v prosinci 1999
klesly az na 12 dolar v bieznu 2001. Celkovy propad akciového trhu v letech 2000 -
2002 zpusobil ztratu ve vysi 5 biliond USD v trznich hodnotach obchodovatelnych

spoleCnosti.

Kdyz provedeme zhodnoceni, tak se zase seSlo vice symptomu, které vedly k
padu cen. Nejveétsi duraz je kladen na internetové spoleCnosti, které nemély dostateéné
promysleny finanéni model. Ruku v ruce s investicemi do firem §la Americka vlada v
Cele s Ministerstvem obchodu, kterd odhadovala v roce 1996, ze se pouzivani internetu
zdvojnasobuje kazdych 100 dni a odhad internetového obchodu bylo na 300 miliard
USD roc¢ne. Jenze v prabéhu roku 1999 az 2000 doslo k zvyseni urokovych sazeb na

Sestinasobek a to mélo za nasledek prudky tbytek levnych penéz a zpomaleni rustu. K
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tomu se objevil znepokojujici ¢lanek o stavu internetovych firem a soudni spor s tehdy
nejvetsi pocitacovou firmou Microsoft. VSechny tyto udalosti daly do pohybu prudkeé
vystfizlivéni investori. Jenze tato situace nebyla viilbec neoCekavana, protoze jiz davno
predtim bylo oznameno v nékolika médiich, ze ceny jsou vyrazné nadhodnocené a
investofi sami pfiznavali, ze k padu dojde, ale nikdo neocekaval tak velky propad.
Pokud se ale koukneme na obrazek vyse, tak lze vidét klasicky prabéh krize na trhu

cennych papirt.

Je otazka jestli §lo dany stav zvratit, protoze levné penize a novy obor znamenal
vrazedny koktejl pro finanéni trhy. Nejhtf na tom, ale neskoncili tentokrat finan¢nici,
ale obycCejni programatofi a technicky zaméfeni pracovnici, protoze splasknuti bubliny
znamenalo ztratu velkého mnozstvi pracovnich mist. Nasledné na to se také odrazil
nizsi zajem novych studentli o technologické obory a zotavovani zde trvalo mnohem

déle nez u samotnych investoru.

2.2.3 Finanéni krize?’

Posledni svétova krize zacala rizikovymi hypotékami v USA a pokraCovala padem
nékolika svétovych financnich instituci. Celkové §lo o jednu z nejvétSich krizi posledni
doby, ktera zasahla nejen USA, ale také Evropu a potazmo cely svét. Za celou krizi stoji

prevazné chyby ve finan¢nim systému a chamtivost ti¢astniki na trhu.

Finanéni krize znamenala pro cely svét obrovské zpomaleni ekonomiky a mnoho
ekonomik bylo nékolik mésict v recesi. Pocatek vseho byl v americké hypotecni krizi,
ktera dale gradovala az do zaii 2008, kdy pfisel pro burzy na celém svété hluboky
cenovy propad. Prazska burza se 10. zafi propadla na své 26 mési¢ni minimum, NYSE
zazila 15. zafi nejhlubsi propad od teroristickych utoka 11. zafi 2001. Nasledny sled
udalosti zapfiCinil, ze 25. zafi zazily Spojené Staty nejvétsi bankrot ve svych déjinach,
kdyz se zhroutila nejvétsi ameriskd spofitelna Washington Mutual. Do Evropy pfisla
krize se zpozdénim a Velka Britanie 29. zafi znarodnila hypotecni banku Bradford &
Bingley. Dalsi staty Evropy byly donuceny postupovat podobné a napiiklad bance Hypo

Real Estate poskytla Némecka vlada zaruceni za uvér, vlady zemi Beneluxu zachranily

*" SHAH. Anup. Global Issues [online]. December 11, 2010. Global Financial Crisis.
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finan¢ni ustav Fortis a Island pfevzal kontrolu nad bankou Glitnir. O den pozdé&ji dalsi
vlady zachranovaly banku Dexia a Irska vlada vydala neomezenou zaruku na vklady ve
vSech svych bankach. VSechny tyto kroky byly vSak jen vyvrcholenim ptedchozich

rozhodnuti, které stav zapficinily.

Ekonomické dopady a komplexni pfiiny jsou sepsany v nekolika publikacich,
ale zde se zaméfime na hlavni ukazatele, které mely vliv na celkovy pad cen. Na

zakladeé symptomu popiSeme pribéh, ktery znamenal propad cen na finan¢nich trzich.

Obrazek 10 zobrazuje TED spread, coz je rozpéti, které ukazuje rozdil mezi
urokovymi sazbami uvérd na mezibankovnim trhu a vysi kratkodobého vladniho dluhu.
Jde o ukazatel, ktery slouzi na vnimani uvérového rizika v ekonomice. Hlavni podil na
riziku maji poukazky (T-bills), které jsou povazovany za bezrizikové na rozdil od
LIBOR, které odrazeji riziko uvérd u komercnich bank. Pokud dochazi ke zvyseni
hodnoty TED, tak to znaci zvysujici se riziko mozného selhani mezibankovnich uvért.
V navaznosti na to se zvysuji sazby urokové miry mezibankovnich uvéri. Na obrazku
1ze vidét, jak se postupné od roku 2005 zvySuje LIBOR a dosahuje téméf stejné hodnoty
jako pfi internetové bubliné v roce 2000, ktera taktéz zpusobila krizi. Vidime, Ze kiivka
TEDu jiz na konci roku 2007 prudce nartista a znaci velké problémy, které maji nastat.
Jde o realné zobrazeni toho, ze je néco nestandardniho na trhu a minimalné dojde ke

korekci, ktera se v nasem piipadé promeénila ve stagnaci a pad cen v celém systému.
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Obrazek 10: Vyvoj TED Spread (Zdroj: Scribal Thrum [online].
1.11.2010. Economic Collapse.)
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Je otazka, zda S§lo situaci zabranit, ale z pfedchoziho obrazku vyplyva, ze
investofi mohli dat vyuzit a mnohem dfive, pfed samotnym padem cennych papirt, trh
opustit. Vzhledem k tomu, Ze podobny obraz byl k vidéni také u internetové bubliny,

tak muzeme tento ukazatel brat jako jeden z ukazatell pfi analyze stavu trhu.

Obrazek 11 zobrazuje dalsi prvek, ktery se historicky opakuje a to ro¢ni podil
pfijmi homiho 1% nejbohatSich Ameri¢ani na celkovych piijmech spoleCnosti.
Zobrazeny graf ukazuje krasné stejnou situaci pri velké depresi v roce 1928, kde mély
piijmy horniho 1% podil 23,9% na celkovych piijmech v§ech Americant. V roce 2007
byla situace velmi podobna a celkové piijmy nejbohatS§iho 1% Americant dosahly
23,5%. Jedna se o dalsi z ukazatel, ktery znaci systémovou chybu a trh ocekava brzkou

korekci do normalu.
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Obrazek 11: Rocni podil pfijmi horniho 1% Americani na celkovych
ptijmech obyvatel (Zdroj: Wikinfo [online]. November 10, 2008. Total
Income Top 1%.)

Samoziejmosti je, ze pocatky nastaly na hypoteCnim trhu, kdy v letech 2005 —
2006 byla natolik velka kumulace, ze dosSlo k prasknuti této bubliny. Pivodné byla
krize vyvolana nizkymi hypote¢nimi uvéry, rychle rostoucim trhem s vystavbou novych
nemovitosti a neimérnym narustem cen nemovitosti. Nizké trokové sazby hraly do
karet aktualnimu zivotnimu stylu, ktery je typicky pro Americany a to je zivot na dluh,
kdy vétsina domacnosti ma nékolik aut a obrovsky dum, ale soucasné i kreditni karty a
dalsi finan¢ni nastroje na tvorbu dluhd. VSe je relativné udrzitelné, ale kdyz si

pfipocteme, ze na burzach se spekuluje s hypoteCnimi uveéry doméacnosti za cilem co
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nejvetsiho vydélku, tak se zde otevira prostor pro vytvoreni problému. Protrhnuti
bubliny znamenalo nahly rust hypote¢nich Gvért s proménlivou trokovou sazbou a to
dolehlo na majitele nemovitosti, ktefi se ve velké mire dostali do financnich problémi.

Byl to prvni impuls, ktery spustil celou lavinu naslednych udalosti.

K dokresleni celé situace na Graf 10 a Graf 11 vidime ceny komodit. V tomto
pfipadé jde o ropu a méd’, kde je v kratkém obdobi viditelny obrovsky narast cen.
Nasledkt rastu je ne€kolik, v prvé fadé jde o neustaly rist ekonomiky, ktera produkuje
stale vice vyrobka a to klade vy$si pozadavky na spotifebu material. Jako dalsi v fadé
jsou spekulace na trzich s komoditami a vale¢né konflikty. U obou komodit vidime
prudky narust cen, ktery vrcholi v roce 2008 a klesa na svou realnou hodnotu, ale co je
vice znepokojujici je fakt, ktery zobrazuje soucasny stav k roku 2011, kde jsou ceny na
témer podobné urovni jako v dobé pred krizi. Z aktualniho stavu lze dedukovat, ze se
muze ve velmi kratké dob€ na trhu opakovat dalsi krizova situace a mozna i celkova

deprese ekonomiky.

Graf 10: Vyvoj primérnych cen ropy v letech 1987 — 2011 (Zdroj:
Wikipadia Image [online]. 23 May 2008. Brent Spot monthly.)
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Graf 11: Cenovy vyvoj médi na komoditnim trhu (Zdroj:
Wikinfo [online]. 18 September 2011. Copper Price History USD.)
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Propad burz cennych papird znamenal historickou depreciaci dolaru a propad
svetovych burz. Podle nékterych obchodniki a analytik(i bylo celé ,,zakolisani* trhu jen
kratkodobé a zisk z n€& méli burzovni spekulanti, kteti situaci vyuzili k ndkupu levnych
cennych papird. Stav rustu HDP vroce 2009, ktery zobrazuje stav po padu cen,

nalezneme v Piiloha A.

Je otazka co mé€lo hlavni nasledek na krizi, ktera nastala a zda se dala oCekavat.
Podle mého nazoru zde bylo dost ukazatell, které upozornili investory piedem, ze
ptichazi krizova situace na kterou se tfeba pfipravit. Myslim, Ze jeden z hlavnich
divodi selhani lze povazovat spekulativni chovani a pfili§ levné penize v systému,
které zde byly napumpovany po internetové bubling, ktera zptisobila kratkodoby propad
finan¢niho systému, na rychlé uzdraveni se pouzilo pravé natisknuti novych penéz do
obéhu. Bohuzel se vSak obavam toho, Ze nas mozna v kratké dobé ceka dalsi propad,
vzhledem k aktualnimu ristu cen na komoditnim trhu, ktery neni zplisoben realnym
narastem produkce, ale témer Cistou spekulaci obchodnikt, ktefi se jen presunuli z

hypotecniho trhu na trh komoditni a dalsi trhy.

Hlavni cil obchodnikti na burze je mit co nejvétsi zisk na ukor ostatnich, proto se
krize neustale opakuji a je jen dilezité odhalit, kdy je vhodné z trhu odejit a inkasovat

zisk pfedtim nez se trh propadne a drobni investofi za€nou panikafit.
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3 Vlastni navrhy reSeni, prinos navrhi reSeni

Navrhy feSeni jsou rozdéleny do ¢tyt hlavnich ¢asti, které jsou vénovany vybéru akcit,
investicnimu indexu S&P 500, analyzou vybranych cennych papird a praktickém
obchodovani na trhu. Cilem navrha je zjistit, zda lze pomoci psychologické analyzy

trhu a ukazatelt urcit vhodnou dobu na nakup ¢i prodej cennych papirt.

K analyze jsem vyuzil volné dostupna data o vybranych titulech. Pouzita data
jsou z obdobi roku 2007 az 2011, pro analyzy vybranych metod byly pouzity kratsi

casove useky.

3.1 Vybér trznich akcii

Vybér tituld, do kterych budeme investovat, je tvofen na zakladé zajmu daného
investora. Je vhodné, aby kazdy vytvofil své portfolio pouze s omezenym mnozstvim
titull, protoze ¢im vé€tsi je mnozstvi, tak tim je vétsi problém sledovat kvalitné v§echny

ukazatele a analyzy, které nam dopomahaji k tvorb& spravné investice.

Pfi samotném vybéru dale zalezi na tom, o jaky typ investora jde. Investofi, ktefi
preferuji vétsi riziko za ucelem vyssiho zisku, vét§inou voli portfolio, které tvoii mensi
spolecnosti majici velky potencial. U konzervativnich investord je pravidlo rozlozeni
rizik do stabilnich spolecnosti s dlouhodobé rustovym trendem. Koncovy vybér a

skladba je individualni podle preferenci a cilové hodnoté, které chce investor ziskat.

Nase sledované portfolio je sestaveno z Sesti spole¢nosti. Patii zde Apple Inc.,
American International Group, Inc., FedEx Corporation, Yahoo! Inc., Bank of America
Corp a JPMorgan Chase & Co., jako doplnéni pak provedeme analyzu indexu S&P 500.
Analyzovany jsou data v letech 2007 az 2011.

Vybrané spolec¢nosti jsou z oblasti informacnich technologii, finan¢nictvi a
logistickych sluzeb. Celkove je portfolio postavené s nejvétsim dirazem na financnictvi
se tfemi zastupci, technologické firmy maji dva zastupce a posledni je logistika v

zastoupeni FedEx spolecnosti.
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Zakladni psychologické analyzy, které pouzijeme, jsou Put/Call ratio, VIX index
a ODD LOT Theory. Jako dalsi doplitkové zdroje pouziji vyvoj TED Spread, ktery je na
Obrazek 10 a procentualni podil v pfijmech horniho 1% Ameri¢ani na celkovych

ptijmech, ktery zobrazuje Obrazek 11.

Graf 12: Put/Call ratio index (Zdroj: StockCharts.com - Free
Charts [online]. 2011-10-12. $CPC.)
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Graf 12 zobrazuje Put/Call ratio index, ktery slouzi na urceni toho, zda se v dany
den obchodovani prevazné€ opce cennych papird obchodovaly smérem k nakupu nebo
k prodeji. V grafu jsou zaznaCeny Ctyfi pozice, které znamenaly vétsi vykyvy. Prabéh
celého grafu ukazuje, ze se dlouhodobé drzi mirn€ v optimistickém razu. U pozice 1 je
zobrazen vykyv ve velmi kratkém obdobi smérem dolu a to znamena, ze trh dal jasny
signal prevazujiciho objemu Call obchodovanych obci a trh je optimisticky, coz
znamena celkovy rast trhu. V pfipadé€ vstupu na trh v bodé 1, bychom méli az do bodu 2
utrzit zisk s tim, ze v bod€ 2 pfichazi opacny trend a podle vyvoje spiSe pesimisticky
pohled na trh. Bod 2 ukazuje signal pro vstup na nakup Put opci, kde podle vyvoje je
trend zhruba v rozmezi jednoho mésice a konci prudkym poklesem do bodu 3. Tésné
pred srpnem se zménil trend smérem k optimismu, ale jednalo se o kratkodoby vykyv,
ktery jako investor musime povazovat za korekci trhu. Posledni oznaCeni v grafu je

bod 4, ktery se formuje jiz od dna 3 bodu a je zde vidét v posedni dobé pesimisticky
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pohled na akciové trhy. Pesimismus znaCi neochotu investori u vétSiny titult platit
aktualni cenu akcii a pfevazujici nakup Put opci. Ve své podstaté nam graf zobrazuje

trend, ktery znaci celkové poklesy cen na trzich a vyprodej aktiv.

Nasledujici Graf 13 zobrazuje index S&P 500 a ODD LOT Short sales, pomoci
kterych mizeme urcit zménu vyvoje trhu a slouzi jako Casta analyza pro investory. Jak
jiz bylo feCeno, tak ODD LOT Theory je zalozeno na protichidném postaveni trhu a
vykyvech od normalu.

Graf 13: S&P 500 a ODD LOT Theory graf (Zdroj: Sentiment
Trader [online]. October 12, 2011. ODD LOT SHORT SALES.)
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Bod 1 oznacuje prvni dva vykyvy mimo normalni prabéh a fika, ze bychom méli
oCekavat zménu. Pokud bychom reagovali na signal a nakoupili Put opce, tak by to pro
nas znamenalo ztratu, protoze Slo o falesné signaly. Body 2 a 3 ukazuji zménu trendu 1
na realném trhu, a pokud bychom podle signalu v bodé 2 provedli nakup Call opci a
vbodé 3 je prodali, tak jsme inkasovali zisk. Dals§i vyznamny vykyv je zaznaCen
bodem 4, ktery ukazuje prudky pokles a na trhu to znamenalo snizeni cen. Pfi vstupu

pred poklesem, ktery mizeme vyhodnotit dale i pomoci technické analyzy a spekulaci
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na pokles cen ma investor v kratkém obdobi realizovany zisk. Danou situaci jesté

podporila pfedchozi analyza, ktera v tomto obdobi taktéz predpokladala pokles.

3.2 Analyza indexu S&P 500

S&P 500 byl predstaven roku 1957 a sklada se z cen 500 nejvétSich spolecnosti
obchodovatelnych se sidlem ve Spojenych statech. Index se soustfed’uje prevazné na
spoleCnosti sidlici v USA, ale obsahuje také par spolecnosti, které maji hlavni sidlo v

ostatnich zemich.

Index je nejznamejsi z mnoha indexu, které spravuje Standard & Poor's, divize
spoleCnosti McGraw-Hill. S&P 500 se nevztahuje pouze na index, ale i na 500
spoleCnosti, které maji své kmenové akcie zahrnuté v indexu. Index ma nékolik variact,
napiiklad S&P 1500 a S&P Global 1200, kde prvni je pro 1500 vybranych firem a u

druhého jde o index slozeny z vybéru 1200 svétovych spolecnosti.

Graf 14 zobrazuje hodnotu indexu S&P 500 v obdobi let 2007 az 2011. Ceny
jsou brany prumeérnou tydenni hodnotou obchodovani. Pribéh grafu zobrazuje prudky
pad ceny, ktery byl zpisoben financni krizi a jak je vidét, tak se trhy stale jesté uplné

neuzdravily.

Graf 14: Zobrazeni indexu S&P 500 v letech 2007 — 2011 (Zdroj: Google
Finance [online]. 2011. S&P 500)
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V grafu jsou zobrazeny 3 hlavni body, které jsou vztazeny k Graf 15, kde jsou
zaznaCeny vykyvy vtomto grafu. Bod 1 u obou grafii zobrazuje zmeénu trendu,
znamenal prudky pokles ceny a VIX index prudce narostl, coz je jasny signal
k okamzitému prodeji cennych papird. Situaci muzeme doplnit daty TED Spread, ktery
prudce narostl a znacil velké riziko investic a pfijem domacnosti horniho 1%
Americ¢anli bylo v té dobé blizilo historickému maximu. Pro investora to znamenalo
vystoupeni ztrhu. Po odeznéni vrcholu VIX indexu je zde vidét trend postupného
uklidfiovani trhu a signal k ndkupu az do bodu 2, ktery znaci dal$i prodej. Pii srovnani
s grafem S&P 500, vidime, Ze bychom realizovali zisk v pfipadé nakupu po odeznéni

pozice 1 a prodeji u pozice 2.

Graf 15: VIX index vletech 2007 — 2011 (Zdroj: YAHOO!
Finance [online]. 2011-10-12. VIX index.)
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Mezi body 2 a 3 dochézi k podobné situaci, jako jsem zminil v predchozim
odstavci. Po odeznéni vrcholu u bodu 2 mizeme provést nakup Call opci indexu
S&P 500 a drzet je az do bodu 3, kdy dochazi k jejich prodeji a inkasovani ziska.
Zminéna analyza pomoci VIX indexu voliality patii k nejpresnéjs§im ukazatelim nalady

na burze cennych papird.
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Pro podrobnéjsi zobrazeni vyvoje v poslednim roce, jsem zvolil denni graf cen
zroku 2011 jak pro index VIX, tak i pro S&P 500 index, které jsou zobrazeny na Graf
16 a Graf 17.

V grafech jsou zaznaCeny dva hlavni vykyvy, které vedou prevazné u druhé
situaci ke zméné trendu. Bod 1 u obou grafti znac¢i vykyv, ktery ma pro cenu indexu
S&P 500 negativni vliv a znaci jeji propad. Na druhou stranu je tfeba podotknout, ze
propad je jen kratkodoby a Ize to vycist s VIX indexu. Tento vykyv byl zaznamenan i
pomoci ODD LOT Theory grafu. V pifipadé dlouhodobého investovani, to mtizeme brat
jako signal k nakupu po odeznéni vrcholu a v obdobi mezi body 1 a 2 drzet pozici,

kterou je nutné opustit pfed vrcholem bodu 2.

Graf 16: Zobrazeni indexu S&P 500 pro rok 2011 (Zdroj: Google
Finance [online]. 2011. S&P 500)
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Pti podrobnéjsim zkoumani meziobdobi obou vrcholii dojdeme k zavéru, ze jako
investor bychom bud’ inkasovali na konci velmi nizky zisk, nebo dokonce ztratu. Jediny
zpusob jak zabranit ztratové pozici je v tomto pfipadé zapojeni technické analyzy, ktera

nam odhali vhodné mista pro vstup ¢i vystup z pozice.

Investice Cist€ pomoci psychologickych aspekti nam zde sice odhali trendové
chovani a spravné urc¢i vyvoj trhu, ktery je pro stanoveni trhu dalezity, ale neodhaluje

nam kromé extrémnich situaci miru rastu ¢i poklesu cenového vyvoje.
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Graf 17: VIX index pro rok 2011 (Zdroj: YAHOO! Finance [online].
2011-10-12. VIX index.)
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3.3 Analyza vybranych spolecnosti

Cast vénovana analyze vybraného portfolia spoletnosti se sklada ztii zastupcl
finan¢niho sektoru, dvou technologickych firem a Sestici dopliiuje spolecnost zabyvajici

se logistickymi sluzbami.

Samotné analyzy jiz byly predstaveny v pfedchozich kapitolach a jejich data
budeme pouzivat 1 zde. Kazda spole¢nost bude hodnocena jak v dlouhodobém vyvoji
pomoci tydennich primérnych cen v letech 2007 az 2011, ale také v ramci kratkého

obdobi béhem roku 2011, kdy k analyze byly pouzity primérné denni prodejni ceny.

3.3.1 Apple Inc.

Spolecnost Apple byla zalozena v roce 1976 v Cupertinu, Kalifornii s nazvem Apple
Computer Inc. Firma vyrazné pomohla nastupu osobnich pocita¢t na trh. Mezi jeji

prvni produkty jsou zapsany Apple I, ktery byl nasledovan modelem Apple II. Dalsi

62



vyvo] byl zaméfen na novou produktovou fadu Macintosh, ktera se jako iMac
dochovala dodnes. Hlavni pfijmy spoleCnosti z osobnich pocitaci jsou postaveny na

vyvoji jak hardwaru, tak 1 software.

Zacatkem 21. stoleti se spoleCnost pustila do dalSich oblasti, kdyz predstavila na
konferenci v roce 2001 hudebni ptehravac iPod, ktery ma dnes na konté uz vice nez 300
miliond prodeja a timto se fadi mezi nejprodavanéjsi MP3 hudebni piehravac. V roce
2007 prisel Apple v Cele s jeho tehdejsim spoluzakladatelem a vizionafem v jedné osobé
Steve Jobsem s mobilnim telefonem iPhone, ktery kompletné zmeénil tehdejsi trh s
chytrymi mobilnimi telefony tzv. , smartphone. V navaznosti na to pfiSel o tii roky

pozdgji tablet iPad, ktery nyni patfi k nejprodavanéjsim tabletim na svété.

Kromé produktd jako je iPod, iPhone, iPad, MacBook nebo iMac se Apple
zamétuje také na softwarové produkty, které spolu s jejich produkty tvori dokonalou
harmonii. Osobni pocitace jsou vybaveny opera¢nim systémem OS X v nejnové&jsi verzi
Lion a mobilni zafizeni systémem 10S, kde tyto systémy jsou rozsifeny o multimedialni
balicek iLife, online obchod s hudbou iTunes nebo napfiklad kancelaisky software

iWork.

Graf 18: Index VXAPL na urCeni voliality trhu (Zdroj: YAHOO!
Finance [online]. 2011-10-12. CBOE EQUITY VIX ON APPLE.)

mm “VXAPL O: H: L: C:

a7

o

Fri Oct7,2011 Mon Oct 10 Tue Oct 11 Wed Oct 12

63



V predchozi kapitole jsme piedstavili VIX index, ktery zobrazuje ochotu trhu
kupovat cenné papiry za aktualni cenu nebo jiz je cena podle investoru piili§ vysoka a to
znaci signal k prodeji. Graf 18 zobrazuje VIX index upraveny pfimo pro spolecnost
Apple. Data jsou pouze v rozmezi poslednich dnt, a proto jej nebudeme pouzivat na

komplexni analyzu, ale pouze k dokresleni situace.

V dlouhém obdobi jsou na Graf 19 vybrany tfi hlavni body. Na zacatku roku
2008 doslo k propadu rastu ceny, ale pomoci VIX indexu nelze pozorovat n¢jaky prudsi
vykyv od normalu. U tohoto bodu tedy nemiizeme fict, ze bychom vykyv mohli
analyzovat na zaklade¢ psychologické analyzy. Bod 2 je jiz odvozen od vyvoje, kde nam
VIX index ukazuje nahly rust, coz znamena signal k nakupu Put opci. Druhy bod je

odrazem rastu ceny, ktery neustale vrcholi az bodem 3.

Graf 19: Zobrazeni akcie AAPL v letech 2007 — 2011 (Zdroj: Google
Finance [online]. 2011. Apple Inc.)
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Pro spolecnost Apple neplati vyvoj a hlavné ukazatel VIX, kromé& jedné
vyjimky, kdy do$lo k celkovému padu cen na burze v roce 2008. Pro kratké obdobi
mame Graf 20. Podle VIX indexu a ostatnich analyz bychom méli mit vétsi mnozstvi

vykyvl v roce 2011, ale na nasi sledované oblasti jsou jen tfi hlavni zmény.
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Graf 20: Zobrazeni akcie AAPL pro rok 2011 (Zdroj: Google Finance
[online]. 2011. Apple Inc.)
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Prvni oznaCeny bod znamenal prudky naruast, kde v pfipadé nakupu v tomto bode
bychom realizovali zisk v bodé 2, ale pomoci psychologické analyzy bychom méli
vystoupit jiz v srpnu, kde pfichazi zména trendu. Bod 3 znamena pokles ceny, ktery
muzeme pomoci indexu VXAPL vycist z grafu informujici nas o Casu prodavat
nakoupené akcie. Celkové je pouzita analyza malo vypovidajici o realité a investor by

bez technické nebo fundamentalni analyzy kvalitné nerozhodl o investici.

3.3.2 American International Group, Inc.

AIG je mezinarodni Americka pojistovna. Jeji hlavni sidlo je v New Yorku, dalsi sidla
jsou v Londyné, Pafizi nebo Hong Kongu. V roce 2011 casopis Forbes zaradil AIG
mezi 2000 nejvétSich firem na svété, spolecnost se celkové umistila na 29 misté.

V letech 2004 az 2008 byla zatfazena do Dow Jones Industrial Average indexu.

V zati 2008 byl spoleCnosti snizen rating platebni schopnosti pod tUroven AA.
Spojené staty a Federalni rezervni banka vytvofila 16. zatfi 2008 Gvér ve vysi 85 miliard
USD, ktery spolecnosti umoznil vyplacet pohledavky za 79,9% vlastniho kapitalu

spoleCnosti.
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Graf 21: Zobrazeni akcie AIG v letech 2007 — 2011 (Zdroj: Google

Finance [online]. 2011. American International Group, Inc.)
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Graf 21 zobrazuje vyvoj cennych papiri spolecnosti AIG v dlouhém obdobi.
Na prvni pohled je patrny prudky pokles ceny vroce 2008, ktery byl zpusoben
propadem trhii. SpoleCnost se ztohoto propadu =zatim co se hodnoty akcii
nevzpamatovala. Bod 1 nam znac¢i pomoci VIX indexu vystup a prodej akcii, ktery po
vrcholu znac¢i opétovny nakup Call opci, ale vtomto pfipadé by investor z naseho
pohledu na investici nevydélal, protoze jde o posun do strany. Dalsi analytické nastroje
nam z psychologie obchodovani urcuji, ze trh se bude dynamicky meénit, ale v tomto

pfipadé jde o téméf nezmeénénou cenu v Case.

Graf 22: Zobrazeni akcie AIG pro rok 2011 (Zdroj: Google Finance

[online]. 2011. American International Group, Inc.)
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Kratkodoby pohled na, ktery je na Graf 22, nam zobrazuje plynuly pokles ceny
behem celého roku. Pokud se na situaci podivame z pohledu analyzy, tak VIX index je
v tomto pripadé nepouzitelny, protoze nam nedava relevantni data k zobrazené situaci,
ODD LOT Theory je na tom stejné a pouze by nas zmatla a posledni Put/Call ratio je
pouzitelné velmi Spatné. Na bod 1 zaznaceny v grafu bychom byli upozornéni prave
poslednim typem analyzy, ale samotna analyza neni doplnéna Zadnou jinou. Rika nam,
ze pokud bychom v lednu 2011 koupili Put opce danych akcii a drzeli je do ¢ervna
tohoto roku, tak realizujeme zisk, coz je pravda, ale museli bychom se spoléhat jen na
jednu analyzu. Podle mého néazoru je odhad zisku k moznému riziku netuspéchu velmi

vysoky a sam bych do této investice nesel.

3.3.3 FedEx Corporation

FedEx je Americka spolecnost, ktera se zabyva dopravu a logistickymi sluzbami po
celém svété. Jméno spoleCnosti vychazi z pavodniho nazvu letecké divize spoleCnosti
Federal Express. Hlavni sidlo méa spolecnost v Memphis, Tennessee a v roce 2010 byla

zfizena prvni pobocka v Ceské republice, ktera se nachazi u ruzyiiského letiste.

Graf 23: Zobrazeni akcie FDX v letech 2007 — 2011 (Zdroj: Google
Finance [online]. 2011. FedEx Corporation)
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FedEx je stabilni spolecnost, ktera se dokéazala i po posledni krizi dostat zpét na

témef puvodni hodnoty, které vidime v Graf 23. Jako jiz bylo nékolikrat sdéleno, tak
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pred koncem roku se akcie propadly a pomoci ukazatelt bylo po tomto propadu vyslan
signal k opétovnému nakupu. Pokud bychom provedli nakup v bodé 1 a opustili trh pred
bodem 2 na zéklad€ analyzy voliality trhu, ktera na duben 2011 znaci signal k odchodu
z Call pozice, tak inkasujeme rozdilovy zisk. Bod 2 je na zakladé stejné analyzy vhodny
na nakup akcii a az do srpna 2011, kdy by mélo dojit k opusténi trhu a inkasovani zisku.

Analyzy zde mizeme pouzit jako kvalitni ukazatel k investovani.

Graf 24: Zobrazeni akcie FDX pro rok 2011 (Zdroj: Google Finance
[online]. 2011. FedEx Corporation)
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Graf 24 zobrazuje kratké obdobi, na kterém jsou vyznacené dva hlavni body nasi
analyzy. Bod 1 oznacuje vrchol, kdy cena atakovala hranici 100 dolari za akcii, ale
misto dosahnuté této ceny prichdzi pad az do bodu 2. Samotnou zménu nalady trhu a
signal ke vstupu na Put nakup opci nam poskytl VIX index, ktery dopliiuje Put/Call
ratio se stejnou informaci. Pokud bychom se podivali podrobnéji, tak ODD LOT Theory
se zpozdénim jednoho mésice ukazuje na moznost vstupu na trh. Konec je oznacen
bodem 2, ktery zminéné analyzy oznacuji jako vhodny ¢as k odchodu a realizaci ziska

pro investora.

3.3.4 Yahoo! Inc.

Americka internetova spolecnost Yahoo! byla zalozena v Santa Clare, Kalifornii a nyni

ma sidlo v Sunnyvale. Jde o jednu z nejznaméjsich internetovych spolecnosti, které se
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fadi mezi nejvétsi internetové stranky vibec. Mezi jeji nejpouzivanégjsi sluzby jsou:
webovy portal, internetovy vyhledavac, yahoo! mail, online mapy, video portal a dalsi

sluzby.

Yahoo! bylo zalozeno Jerry Yangem a Davidem Filo v roce 1994, ktefi
zaCatkem roku 1995 wvytvoftili stejnojmennou spolecnost. Od roku 2009 byla CEO
spoleCnosti Carol Bartz, ktera byla odvolana 6. zafi 2011 a docasné ji nahradil Tim

Morse, ktery post aktualné zastava.

Graf 25: Zobrazeni akcie YHOO v letech 2007 — 2011 (Zdroj: Google
Finance [online]. 2011. Yahoo! Inc.)
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Spolecnost Yahoo! ma v posledni dobé problémy s pfijmovou casti firmy a
nedafi se ji v mnoha aspektech drzet krok s konkurenci. S tim jsou spojeny problémy na
akciovém trhu, kde vykazuje pouze vyvoj prumémé firmy, ktera zatim nepiekonala svij

nejlepsi vysledek z roku 2000 pred prasknutim internetové bubliny.

Na Graf 25 je zobrazen dlouhodoby vyvoj ceny. Bod 1 znaci pad akciové burzy,
ktery je taktéz signalem k opétovnému nakupu akcii vtomto konkrétnim piipadé
znamena, ze investor se dlouhodobé bude drzet v pasu 10 az 20 dolart za akcii. Pokud
jsme jako investor, nakoupili akcii v bodé 1, a provedli prodej v dubnu 2010, tak jsme
realizovali zisk pouze na zadklad rozhodovani pomoci VIXu, ktery je dostatecné

spolehlivy indikator.

69



Graf 26: Zobrazeni akcie YHOO pro rok 2011 (Zdroj: Google Finance
[online]. 2011. Yahoo! Inc.)
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Graf 26 ukazuje vyvoj akcii spoleCnosti v kratkém obdobi. Na grafu jsou
vyznaCeny dva vstupni body na uskuteCnéni investice. Bod 1 je vhodny na provedeni
nakupu Put opci, kdy az do bodu 2 je vhodné pozici drzet a v tomto bod¢ ji opustit a
realizovat zisk. Pomoci indikatort VIX se ma v bod€ 1 provést nakup Call opci, ale
ODD LOT Theory indikator nam znaci opak aktudlniho trendu a to je pravé Put,
Put/Call ratio nam nedava jednoznacny vysledek o stavu srhu. Samotny vstup pro
investora je zde na zaklad¢ indikatort dost rizikovy a minimalné by zde bylo vhodné
pouzit technickou analyzu, ktera by odhalila vhodny bod ke vstupu na trh. Bod 2 je
vhodny na vstup, protoze trh ma nasledné€ rostouci charakter. Ukazatel VIX jako
v predchozim piipadé nam dava signal k nakupu Put opci, coz je piesny opak trendu, ale
Put/Call ratio znac¢i vhodny signal k nakupu Call opci, ale ODD LOT Theory jako
posledni brany ukazatel je v tomto obdobi nestaly a ukazuje na mozné vykyvy trhu.
Celkové je stejné jako v predchozim bodu vhodné vyuzit dalsi druhy analyz, protoze

samotna psychologicka analyza zde neni dostatecné jednoznacna.

3.3.5 Bank of America Corp

Bank of America je mezinarodni banka, ktera m4 hlavni sidlo v Charlotte, Severni

Karolina. Patfi k ¢tyfem nejvétSim bankdm v USA. Jeji historie saha az do roku 1904,
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kdy byla zalozena Bank of Italy, kterd se pozdéji slouzila s Bank of America a piijala

jeji jméno.

Spolecnost ma zastoupeni ve vice nez 150 zemich a jeji sluzby vyuziva 99%
spoleCnosti, které patii mezi 500 nejvétSich firem v USA a 83% z 500 nejvétsich firem

na svéte. Jeji akcie figuruji v indexech S&P 500 a Dow Jones Industrial Average.

V roce 2008 vytvofila banka akvizici s Merrill Lynch svétové nejbohatsi
managament a stala se hlavnim hracem na poli investi¢niho bankovnictvi. Banka drzela

k roku 2009 asi 12,2% depozit viech Americkych domécnosti.

Graf 27: Zobrazeni akcie BAC v letech 2007 — 2011 (Zdroj: Google
Finance [online]. 2011. Bank of America Corp)
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Jak jiz bylo napsano v predchozim odstavci, tak se banka spojila s Merrill Lynch
a to mélo za nasledek 1 ovlivnéni vyvoje na burze s cennymi papiry BAC. Graf 27
ukazuje, ze krize v roce 2008 mela na Bank of America pozd¢€jsi dopad nez na ostatni
spolecnosti. Bod 1 sice ukazuje mirny propad, ktery byl ocekavany jak pomoci
ukazatell, tak i z hlediska globalniho, ale byl zbrzdén pravé provedenou akvizici a
relativné vysokymi vyplatami dividend. V tomto ptipadé hrala vySe dividend dost
klicovou roli, protoze uklidnila v klicovy okamzik investory, ale jak vidime dale, tak se

jejich vysSe snizovala az na dne$ni hodnotu 1 centu na akecii.
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Zde by pouze klasické ukazatele VIX selhaly, protoze zde byly venkovni vlivy,
které vedly k ovlivnéni vySe cennych papiri a vysoké investice banky. Oznacené body
1 1 2 nam ukazatele nedokazaly kvalitné oznacit a jejich pouziti by bylo v tomto piipadé
mylné. Vyvoj se dal oCekavat na zakladé jinych ukazatelt, které patii prevazné do

fundamentalni analyzy, ale je zde dobfe pouzitelna i technicka analyza.

Graf 28: Zobrazeni akcie BAC pro rok 2011 (Zdroj: Google Finance
[online]. 2011. Bank of America Corp)
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Graf 28 zobrazuje vyvoj v aktudlnim roce. Vidime zde témef podobnou situaci
jako v kratkém obdobi vyvoje akcii AIG, ktery je na Graf 22. Data nam ukazuji
dlouhodobé sestupny trend akcii. Bod 1 oznacuje prudky pokles trhu, ktery zjistime
pomoci vSech zde pouzitych ukazateld na psychologickou analyzu trhu. Na stranu
druhou neni vibec vhodné vyuZzit pouze vybrané ukazatele, protoZze nam neodhali
celkovy prubéh, proto pro investici jako takovou nedoporucuji provést vstup na
jakoukoliv pozici bez pomocnych analyz jako je technicka ¢i fundamentélni, pokud

chceme realizovat zisk.

3.3.6 JPMorgan Chase & Co.

»Spole¢nost JPMorgan Chase & Co. patii k nejstar§Sim finan¢nim institucim na svété.

Byla zalozena v roce 1799 a vlastni aktiva ve vysi 2,3 bilionu dolarti, coz z ni déla
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nejvetsi bankovni spoleCnost na svét€é. Dnes ma miliony klientd prevazné v USA,

spoleénd s korporatnimi, institucionalnimi a vladnimi klienty.“**

Jak jiz bylo feCeno, tak jde o nejvétsi bankovni spole¢nost na svété, ale také
velmi stabilni bankovni instituce. Graf 29 zobrazuje dlouhodoby vyvoj ceny akcii na
burze. Jak jde vycist, tak pokles v roce 2008 je velmi podobny na predchozi spolecnost
Bank of America. Dalsi vyvoj je, ale diametraln€ jiny a vidime op€tovny narast ceny a
drzeni stabilnich cen az do zaCatku letoSniho roku. Z grafu lze také vycist postupny

navrat vyplacenych dividend pro akcionafe spolecnosti.

Graf 29: Zobrazeni akcie JPM v letech 2007 — 2011 (Zdroj: Google
Finance [online]. 2011. JPMorgan Chase & Co.)
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Pii detailn€jSim pohledu a graf miZeme oznacit nékolik moznych vstupnich
bodl. Pro nase investi¢ni potfeby jsou oznaceny tfi hlavni body. Jak jiz bylo popsano,
v ptipadé akcii BAC, tak bod 1 a 2 je ovlivnén pfevazné vysi vyplacenych dividend,
statnim zajisténim bank a historicky danou hodnotou spole¢nosti. Na zaklad¢ toho je
vhodné pouzit technickou a fundamentalni analyzu, které jsou mnohem vhodnéjsi a

presnéjsi pii uréovani vyvoje.

Bod 3 oznacuje vhodné misto na nakup Call opci JPM akcii, ale pomoci
indikatoru VIX bychom méli provést opacny nakupni prikaz. V ptipadé reakce pouze na

VIX indikator bychom jako investofi bohuzel realizovali ztratu. V tomto pifipadé a

*® NETUSIL, P. I'ybér akcii pomoci technické analyzy : JPMorgan Chase & Co. 2009. s. 34.
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vSeobecné pro financni spolecnosti je vhodné dopliiovat rozhodovani dalSimi typy

analyz.

Graf 30: Zobrazeni akcie JPM pro rok 2011 (Zdroj: Google Finance
[online]. 2011. JPMorgan Chase & Co.)
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V kratkém obdobi, které zobrazuje Graf 30, vidime postupny sestup ceny akcii.
Hlavni body 1 a 2 jsou oznaCeny na zakladé pouzitych indikatord. Bod 1 je dle VIX
indikatoru a ODD LOT Theory na konci dubna vhodny na nakup Put opci a az do srpna
tohoto roku ozna¢ena bodem 2, kdy nastava doba vhodnd pro prodej. Pii takto

provedeném obchodu bychom jako investofi realizovali rozdilovy zisk z drzeni akecii.

Muizeme pozorovat jistou korelaci mezi akciemi BAC a JPM, prevazné tedy
v kratkém obdobi. Celkové pak sektor zde vybranych finanénich instituci ma sestupny

trend, ktery je ovlivnén svétovym dénim posledni doby.

3.4 Praktické investovani s vyuzitim psychologické analyzy

Na zékladé predchozich kapitol pouzijeme nabrané znalosti v praxi. Pro investice si
vymezime virtualnich 500 000 K¢ k proinvestovani, které budeme investovat do tfi
investiCnich tituld za pomoci psychologické analyzy. U investiCnich transakci

pouzijeme efekt paky, ktery znasobi mnozstvi zisku na jednotlivé investice.
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Graf 31: VIX index (Zdroj: Wikinvest [online]. 2011. VIX index)
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Z psychologickych analyz jsme vybrali dva zakladni ukazatele. Prvni ukazatel je

na Graf 31, coz je VIX index, ktery urCuje volialitu trhu. Na Graf 32 nize jsou

zobrazeny pouzité data, které zobrazuji Put/Call ratio index. Oba tyto ukazatele byly

vyuzity v praktickém investovani.

Graf 32: Put/Call ratio index (Zdroj: StockCharts.com [online]. 2011.

Put/Call ratio index)
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Graf 33: Zobrazeni akcie WMT pro rok 2011 (Zdroj: Google Finance
[online]. 2011. Wal-Mart Stores, Inc.)
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Graf 33 a Graf 34 zobrazuji vysledné grafy dvou vybranych titula. Prvni jsou
akcie spolecnosti Wal-Mart a druha je spolecnost Apple. V grafech jsou vyznaceny
body, kdy jsme nakupovali nebo prodavali dané tituly. Samotné nakupy a jejich

vyhodnoceni jsou zaznamenany nize.

Graf 34: Zobrazeni akcie AAPL pro rok 2011 (Zdroj: Google Finance
[online]. 2011. Apple Inc.)
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Graf 35: Zobrazeni akcie AMZN pro rok 2011 (Zdroj: Google Finance

[online]. 2011. Amazon.com, Inc.)
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Tabulka 1: Tabulka provedenych investic do akcii (Vlastni zdroj na

zakladé provedenych investic)

WMN
Datum Buy/Sell/Close Cenalks Pocet akcii
8.11.2011 Sell $59,31 200
10.11.2011 Close $57,98 200
10.11.2011 Buy $57,85 100
14.11.2011 Close $58,61 100
17.11.2011 Buy $56,26 150
21.11.2011 Close $56,91 150
AAPL
Datum Buy/Sell Cenalks Pocet akcii
8.11.2011 Sell $404,21 100
10.11.2011 Close $384,40 100
10.11.2011 Buy $385,22 50
14.11.2011 Close $379,41 50
21.11.2011 Sell $368,57 120
25.11.2011 Close $364,82 120
AMZN
Datum Buy/Sell Cenalks Pocet akcii
9.11.2011 Buy $213,80 50
11.11.2011 Close $215,95 50
15.11.2011 Sell $217,00 100
25.11.2011 Close $186,81 100
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Béhem praktické Casti bylo investovano do tfi tituld, prvni dva jsme jiz zminili a
Slo o Wal-Mart a Apple. Posledni investi¢ni titul je spolecnost Amazon. Investovano

bylo sméfovano na dlouhodoby zamér.

Pomoci Tabulka 1 vidime soupis vSech investic. Je zde Cervené oznaCena
investice, ktera méla zaporné saldo pfi vyuctovani. Po odecteni vSech poplatka a souctu
vynosu/ztrat z investic byl celkovy zisk 5600 dolart, coz je v piepoctu zhruba

93 500 K¢.

V nasem piipade bylo investovani jen pomoci psychologické analyzy tspé$né,
ale je tfeba podotknout, Ze se nesmi investor fidit veSkerymi signaly. Dulezité je, aby se
pfi investici rozpoznavaly falesné znaky a predev§im veskeré pohyby se ovérovaly
predem. U zkuSengjSich investort se pak dopliuji jednotlivé analyzy také analyzou
technickou ¢i fundamentalni. Dlouhodobé pak nemiiZzeme pocitat ani s procentualni
uspésnosti, ktera zde vysla. Neni bézné, ze vice nez 80% provedenych obchodi je

uspesnych a normalni stav je u obchodnika ¢asto opacného razu.
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Z.avér

Cil diplomové prace bylo seznamit Ctenafe s problematikou kapitalovych trhi a
rozhodovani o investicich pomoci psychologické analyzy. V teoretické Casti jsme proto
Ctenare seznamili se zakladnimi poznatky o vSech druzich analyz a teorii o ¢asovych

radach.

Nejprve bylo za ukol predstavit psychologickou analyzu jako takovou a
podrobné ukazat metody, které se v ni vyuzivaji. Na zaklade toho jsme zjistili metody
typu sledovani Odd Lot Theory, Put/Call ratio index a VIX index. VSechny zminéné

jsme nasledné pouzili v praktické Casti.

Nasledné jsme provedli predstaveni fundamentalni a technické analyzy, kterou
jsme pouzili do kontrastu jiz zminéné analyzy psychologické. Z toho vyplynuly
naznaky, ze sice psychologicka analyza muze byt pouzita sama, ale pro obchodovani je

vhodné ji opfit 1 o ostatni druhy analyz.

Druha cast pak méla za kol Ctenafe seznamit s historii hlavnich burzovnich
domu a nasledné probrat vyznamné historické momenty. Z vyznamnych udalosti jsme
zvolili ¢erné pondéli roku 1987, internetovou bublinu z roku 2001 a posledni finan¢ni

krizi, kterd znamenala nedavnou depresi ekonomiky.

V posledni a to ¢asti praktické jsme stanovili hypotézu za ucelem zjisténi, zda je
vhodné pouzit psychologickou analyzu k obchodovani a pokud ano, tak jestli ji lze

vyuzit jako hlavni analyticky nastroj nebo pouze jako dopln¢k.

Prakticka ¢ast byla rozdélena na dvé casti. Prvni méla za ukol ukazat na vhodné
vstupy a vystupy na trhu a druhd pak na praktické obchodovani, které bylo provedeno

s virtualnimi penézi.

Prvni Cast pfinesla zavéry, ze indikatory byli pfesné pro standardni spolecnosti,
které maji dlouhodobé stabilni finan¢ni situaci a nebyli hlavnimi aktéry posledni krize.
U financnich instituci byl a je problém v tom, Ze jejich akcie jsou zavislé na financnich
vkladech, investicich klientd a celkové financnich sluzbach, coz uz zjadra veéci

napovida, ze vykyvy na trzich cennych papirti maji sekundarni vlivy, které se zde chté
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nechté promitaji a ovliviiyji tim jejich cenu. Dalsi extrém je spole¢nost Apple Inc., ktera
ma Gzasny rustovy potencial a vlivy, které pusobi na okolni trh, jako by se ji pfimo
vyhybali. Diky témto spole¢nostem je nutné pouzivat dal§i typy analyz, které nam

zptesni aktualni vyvoj a nase investi¢ni rozhodovani.

Pti praktické casti obchodovani jsme méli k dispozici rozpocet 500 000 K¢. Bylo
provedeno investovani do tfech investi¢nich tituli v ramci jednoho meésice za pomoci
ukazateld psychologické analyzy. Vysledky byly nadmiru dobré, protoze
z uskutecnénych transakci byla uspéSnost vice nez 80% s celkovym vysledkem
93 500 K¢ zisku. Mizeme zde fici, ze pomoci indikatora psychologické analyzy

bychom realizovali zisk a analyza je z mého pohledu vhodna pro praktické investovani.

Na zakladé pozorovani pii vyuziti indikatort Put/Call ratio, VIX voliality indexu
a Odd-Lot Theory jsme vSak dosli k zavéru, ze nelze ve vSech ptipadech spoléhat pouze
na psychologickou analyzu. Jako vhodny doplnék bych vidél kombinaci s technickou

analyzou, ktera je zaloZzena na matematickych modelech.

Investofi jako takovi nejsou neomylni a indikatory maji slouzit pouze jako
pomocnik, ktery pomaha v rozhodovani, ale ne jako dané pravidlo, kterym se musime
vzdy fidit. Je to jako kdybychom §li temnou uli¢kou, kterou nam osvétluje pouze jedna
lampa, jenze v realit€ si muzeme zvolit jak cestu, tak i zdroj svétla, ktery nam ji bude
osvétlovat. V naSem piipad¢ to je konkrétné vybér investicniho titulu, stanoveni vlozené
Castky a zpusobu vstupu, podle kterého se rozhodujeme, zda cenné papiry nakoupime

na Call ¢i Put opce.

Jako vSude i zde plati Paretovo pravidlo, které fika, ze 80% obchodu je
neuspésnych a pouze 20% slouzi k realizaci zisku. Podle moji osobni zkuSenosti zavisi
na kvalitnim sledovani ukazatell, a jak jsem jiz zminil, tak psychologickou analyzu je

vhodné vyuzit pouze jako doplnék ostatnich indikatora.

S ohledem na vyvoj trhu je pro téméf kazdého investora, ktery vyznava strategii
vynosu v kazdé situaci nejlépe, kdyz je trh vystaven krizi. Je to tak, Ze nejvice obchodu
a zaroven nejveétsi zisky maji stali investofi, ktefi dokazou vyuzit pad cen k nakupu
kvalitnich investic¢nich titult. Krize jako takové jsou povazovany za néco ,.Spatného*,

ale kdyz se podivame do hloubky, tak kazda krize pfinesla proci§téni trhu od
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spoleCnosti, které dlouhodobé zneuzivaly systém a jejich ucetni vykazy obsahovaly
velké mnozstvi dér. Psychologické analyzy nam s predstihem, relativné kvalitné, uméji

urcit budouci cenovy vyvoj prave v krizovych situacich a v tom je jejich nejvétsi sila.

Celou praci jsem uvedl citatem, a proto bych mél na zavér také jeden, ktery fika:

,Dobrota charakteru se méfi v loajalité k ostatnim, ale velikost charakteru se méfi

o vy ’ s 29
v divére ve vlastni principy“” .

*» STEENBARGER, Brett. The Psychology of Trading. 2002.
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Priloha A: Zména rustu HDP v roce 2009

(Zdroj: Wikinfo [online]. 19 April 2010. GDP Real Growth.)
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