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Uvod

Ve své praci se budu zabyvat komoditami a komaaitmmierivaty a obchodovani
s nimi. ProtoZe mista, kde se s komoditami obcleeddomoditni trhy- jsou sa@asti
financnich trhi. Predevsim popiSi vyznam, subjekty, funkce, regulaaloaor nad
financnim trhem. S kaZdou investici je spojeno rizikoeany by ngl byt ameérny i

Vynos.

Tato prace hlavhvénuje technické analyze a jejimu vyuZziti, pro predgohyhi na
trhu. V teoretickécasti popiSi akolik metod technické analyzy. Od odhadu pohybu

kurzu dle vzhledu grafu,ips klouzavé gimeéry k oscilatofim.

V praktické ¢ésti pak #izné technické indikatory aplikuji na konkrétni graf
komoditniho futures. A na zakladejich signali, pro vstup nebo vystup z trhu, se
pokusim zhodnotit jejich spolehlivost pro predikituace na trhu.



1. Komodity

Komodity Ize definovat jako suroviny nebo zboZigné Ize na trhu obchodovat bez
rozdilu v kvalig a je mozné za#mit dodavky od iiznych dodavatél DalSim znakem
komodit je, Ze jsou produkovany — vyiéaly — ve velkém mnozZstvi, mnoha producenty
— vyrobci. Kazdy trh (burza) ma dané vlastnosti mobstvi jaké danad surovina musi
sphovat, aby ji bylo mozné obchodovatiad rekolika komodit : pSenice, kukice,
kakao, ropa, elekina, zlato, platina, hazi maso... . (1)

1.1. Déleni komodit

Pojem komodity zadtuje Siroké spektrum surovin s kterymi lze vramci
komoditnich trii obchodovat. V odborné litera se uvadi ¢kolik zpasohi déleni
komodit. Stejgs tak se dli burzy, to je dano objemem a druhem komodit, ktéana
burza obchoduije.

o Zemedélské komodity — naip kukurice, oves, sbja, ryzéepka, pSenice, heégi

dobytek, mléko, kakao, bavina, pomefava §ava, Zivy skot...
» Drahé kovy — zlato, gbro, platina
o Z&kladni kovy — riad’, hlinik, zinek, olovo, cin...

» Energetické komodity — ropa, zemni plyn, olej, ber2)

1.2. Historie komoditniho obchodniho

Nékteré prameny odkazuji az do doby k 6000 let sting, ale prvni dochované
doklady o komoditnim obchodovéani pochézi z Japomsk&?. stoleti. Japonstigtitelé
ryze potebovali finance nagstovani ryze, aby tento kapital ziskali, prodabsvyZi
jes€ drive, nez ji vygstovali. Kupujici (obchodnik) zagd€l, Ze ma jistotu, Ze dostane
potrebné mnozstvi ryze a za cenu, kterou ziedem. Tento obchod byl vyhodny pro
oh¢ strany, pstitel wdél, Ze svou produkci prodad adl i za kolik. Kupujici ngl
naopak zajignou dodavku zbozi a znal cenu, kterou bude mugdaitia Tyto obchody
byly uzavirany pedem za fedem stanovenou cenu. O tom vSem byla sepsanavaniou
s niz mohl pstitel ryZe jit do banky, a na zaktatéto smlouvy mu byla poskytnuta
pujcka a on tak ziskal pibné finance naggtovani ryze. Této smlogwdnesiikame
futures kontrakt.



Postups se ukazovali i dalSi vyhody a nevyhodghto obchod. Byla-li naduroda
a cena ryze klesala, farin&tery mél uzawenou smlouvu s kupcem za péwtanou
cenu, vydlal vice, nez kdyby ryzi prodal za trzni cenu vé&adklizre. To bylo
samozejmeé nevyhodou pro obchodnika, ktery ryzi nakoupil mmwmhdraz nez by tomu
bylo na trhu pi sklizni. Naopak g nedrod& a ristu cen, byl spokojejgi obchodnik,
neba’ nakoupil za nizZSi cenu, nez byla na trhu a naggatitel prodal levani, nez by
prodal na trhu dabsklizre.

To bylo pravépodobri piicinou mySlenky obchodovani se samotnymi smlouvami
tji. futures kontrakty. Nap obchodnik tuSil, Ze bude 3Spatnd Uroda, tak i@taxice
kontrakfi, nez kolik poteboval. Siistem ceny z&l prodavat smlouvy na odbryze,
protoZe (z dvodu nedostatku ryze) @yl velky zajem. Nico podobného mohl gtht
i péstitel ryze, ktery nap z patasi vytusil, Ze bude Spatna uroda, cena bude staupa
by dle kontraktu prodal pod trzni cenou v &atizré. Smlouvu tak prodal jinému
péstiteli, ktery nap. potreboval finance k stovani.

Casem z&ali s futures kontrakty obchodovat i lidé, #tgadnou ryzi nepebovali,
jen cheli vydélat na zmdné ceny. Nepimo se tak dostavam k dalSi kapitole, ktera je
vénovana komoditnim derivétn s \&tSim dirazem na futures kontrakty. (7)



2. Derivaty

V piedchozi kapitole jsem zminila futures kontraktytdl'gpolu s opcemi, swapy a
forvardy, pati mezi komoditni derivaty. Nejprve jéeba definovat, co to jsou derivaty.

2.1. Definice derivat U

V odborné literatte existuje mnoho definici derivat dle Jilka je
nejpropracovagijsi definice derivat dle US GAAB, a dale uvaddefinici derivafi dle
IAS 39 ktery mé s&j z&klad v definici dle US GAAP .

ProtoZe v Ceské republice nejsou pro vSechny subjekty shodeéniipostupy
mame i rkolik podobnych definic derivat ZjednoduSeh mohu uvést it znaky
derivati:

 redlnd hodnota je zavisla na @my ceny komodity nebo jiného
podkladového instrumentu

e pocateni ¢ista investice neniéba, nebo postaje nizsi, nez jaka jedba u
jinych podobnych nastnoj

e smlouva a vyrovnani preéhne v budoucnosti, doba operace je delSi nez u

spotové operace.

Derivaty rozélujeme dle podkladovych nastéopa Gs¥rové, akciové, Urokové,
ménove, akciové, komoditni a népowtrnosti. Vzhledem k tématu se ve své préci
zanmeiim pouze na komoditni derivaty. Proto je §efeba charakterizovat komoditni
derivaty. (1)

2.2.  Komoditni derivaty

Komoditni derivat je vazan na kontrakt sjednanylent koupit nebo prodatfakou
komoditu a z&rove tento cil existuje jiz v dab sjednani kontraktu &ekame, Ze
k vyporddani dojde dodavkou. Takto ¢any kontrakt je komoditnim nastrojem
(commodity instrument) a v oblast derirdfej nazyvame podkladovym nastrojem.

Komoditni derivat se sklada nejn#éz jednoho podkladového komoditniho

! Jilek, J. Finagni a komoditni derivaty v praxi, Grada Publishingcs, str. 311



nastroje a zarowejeho realnou hodnotu neowuivje rizikova Urokova mira ditého

subjektu.

Komoditni derivaty dlime na
=  Komoditni swap
= Komoditni opce
= Komoditni forward

=  Komoditni futures

V dalSich kapitolach se budu podreéfinvénovat jednotlivym komoditnim
derivatim. (1)

2.2.1.Komoditni swap

Swap pedstavuje derivat, jehoZz vyfani pokladovych nastiojprokihne
v budoucnosti ve vice okamzicich. Vyadani probiha &Sinou v hotovosti. Lzéici,
Ze se jedna o¢kolik forvardi s fiznou dobou vypiadani. Najasgji jsou ménové a
arokoveé swapy, ale Ize najit i akciové a komoditni.

Swap na sinu neznamych, ale ifpdem danycléastek v hotovosti za komoditni
nastroje k utitym datim v budoucnosti se jgomoditni swap. Komoditni fFijemce
hradi komoditnimu platci pokles hodnoty komodit ppdvnou ¢astku a naopak
komoditni platce platitist ceny komodit na pe¥rdanou¢astku. Mezi komoditni swapy
fadime i swap na komoditni index.

Od uzaveni swapu do jeho koteého vypdadani se realna hodnota swapénima
to jak kladrt tak zdporn. Pivodni forwardova cena se némi. Realnou hodnotu swapu
ovliviiuje predevsim spotova cena podkladového néastroje. (1) (2)

2.2.2.Komoditni opce

Opci nazyvame burzovni derivat, ktery pro kupupgifedstavuje pravo vygadani
(dodani,vymnu) podkladovych nastnbja to Ehem rjakého budouciho obdobi (tzv.
americké opce), nebo budoucidase vjedem okamzik (tzv. evropské opce).
Prodavajici opce ziska od kupujiciho opce&ndbporémii, kterd je obvykle splatna
k okamziku sjednani opce.



Neékdy je ogni prémie splatnd pozjfil nez @i sjednani opce, n&gseji to byva
v okamziku splatnosti opce. Pak jec¢ap prémie vySSi nezipsjednani. ZvySeni je
zpasobeno urokem, ktery je odvozen od rizikové Urokoigy v¢éase mezi sjednanim
opce a Uhradou @pi prémie. VySe Uroku se stanovuje jiz ve chviidsjani opce a to
na zaklad trznich podminek.

Dulezité je, Zze na rozdil od swiapforwardi a futures poskytuje majiteli obce pravo
— ne povinnost - ke koupi prodeji. Dojde — li k vyuZiti prava vyplyvajicidastnictvi
opce,iikame, Ze doSlo k realizaci opce.

Komoditni obce predstavuje vyrnu finaréni ¢astky (hotovosti) za daky

komoditni nastroj a to k pevnému datgase budoucim. (1) (2)

2.2.3. Komoditni forward

Forward je kontrakt, na siu podkladovych nastnibk urcitému budoucimu datu.

Forwardi se vyuziva fedevSim u rnovych obchod v bankovnim sektoru. Mezi
bankami jsowasto sjednavany na prodej a koupi cizhsn Obchodujici banky se mezi
sebou znaji, maji mnoho vzajemnych kontiiahtje nizka prawpodobnost, Ze dojde
k nedodrzeni podminek forwardu. Obvykle zde W®bphu kontraktu nedojde
k peréZnimu toku. ProtoZe je valn&étgina €chto kontrakt mezi bankami jsou
podminky gizpisobenédmto stranam a pro jiné obchodniky nejsou atraktivni

Vyména pevné castky hotovosti za komoditni nastroj k budoucimuudge
komoditni forward. Smluvenou cenu nazyvame forwardovou cenou, ta &é
kolik uhradi prodavajici kupujicimu kditému dni v budoucnosti. Atraktivita forvaid
spaiva pra¥ v pevrg zafixované cehpodkladového nastroje a vyvoj spotové ceny po
dobu trvani kontraktu na tuto cenu nema vliv. Lte, Ze komoditni forward je
,,Sazkou,, na cenu komoditniho nastroje v budoutdse. Druhoté pak i na vyvoj
spotovych cen po dobu trvani kontraktu.

Od uzaveni forvardu do jeho vygéadani se realna hodnota forvardénina to jak
kladre tak zapory, a gesto fivodni forwardova cena se némi. Reélnou hodnotu
forwardu ovliviiuje p‘redevsim spotova cena podkladového nastroje.

Prvni forwardové obchody vznikly pré&vkolem komodit a jejich &elem bylo
zajiS€ni se proti zdnam cen v dob mezi uzav¥enim smlouvy a datem dodani

komodity. Zmény cen mohou byt hla¥nu zengdélskych komodit zfisobeny nab



nizkou Urodou, ale i vyvozem, kdeude obchodnik dostat vySSi nabidku za své
zbozi.... (1) (2)

2.2.4.Komoditni futures

Futures ma hodn spoleénych znak s forvardy, hlavni rozdily jsou existence
clearingového centra, standardizace kontrakbbchodovani na derivatovych burzéch.

Jilek definuje futures jako standardizovany forward obchodovany na
derivatové burze ,? Jde o kontrakt na vypadani podkladovych nastfok danému
budoucimu datu a vypadani je delSi nez je zvykem na spotovém trhizevherici, Ze
futures je obchodovatelny forward.

V zavislosti na vyvoji trhu, &kavani vyvoje trhu atrpnosovych nakladech
muze byt cena futures podkladového nastroje rozdied, je jeho cena na spotovém
trhu. Tento rozdil zndme jako baze. Velkdast futures se likviduje jeStred jejich
splatnosti. Futures se t&pirecaiuji kazdy den. Rozdil mezi po sofloucimi trznimi
ocergnimi nazyvame varii marzi.

Futures na sBmu pevné castky za komoditni nastroj k danému datu
v budoucnosti ozr@jeme jako komoditni furtures. Prvni futures fedstavovali
kontrakty na fyzické komodity.

Komoditni futures je prawn zavazny a musi dojit Kevzeti komodity o
stanoveném mnoZstvi a kvalitve stanovené débza cenu, ktera byla na burze
domluvena. BEklad zavaznych podminek pro obchodovani krmné ko&u na
Plodinové burze Brno vsrpnu 2014 uvadi obrazek WétSina futures je dnes
vyporadavana finainé misto dodavky podkladové komodity. (1) (2)

Nazvy futures kontrakt a komodit jsou na vSech trzich u¢égl anglicky.
Napriklad CORN APR 2014 zgafutures kontrakt na dodavku kuiiee v dubnu 2014.

Kazdy futures kontrakt m4 j&Sswij first notice day (FND) a last trading day
(LTD). FND predstavuje den, kdy bude obchodnik upozorize je vlastnikem daného
kontraktu a pokud jejdas neprodd,ipvezme na sebe zavazeleyrit dodavku v plné
vySi. LTD — pgredstavuje posledni den, kdy je mozné drzeny konpaddat, aniz by po
vlastnikovi tkdo mohl vyZzadovatigvzeti zdvazku z kontraktu plynouciho. (8)

2 Jilek, J., Finan¢ni a komoditni derivaty, Grada Publishing, 2006 str.185



Uzance - zivazné podminky pro obchodovani na burze

Kukurice krmna

I. MNegmendi obchodovatelné mno#sted jo 1 una.
2. Pro koupi beze vzorku jsou hodnoty jakostnich znaki kukufice kemné stanoveny takto:

(Jakostni znaky {Jakost
obchodovatelnd zakladni

vihkost nejvyse 15,0 % 14,0 %
piimés celkem z toho: mejvyse (15,0 % 10,0 %

- Zrna porostld mejvyie 15,0 % 3,0 Ve
necistoty celkem 2 toho: oejvyse 18,0 % 10%

- zrna plesniva a naplesnivEld ii]t_'j\.":;l"il_' 20 % 1,0 %

- anorganicke necisloly i“:j"!;'s“ 0.5 % 0.5 %

3. Daldf ukazatele jakosti, podle nichi se posuzuje jakost kukufice krmné json uvedeny v CSN461010av
CSN 46 12 00-6. Specifikace pfimési a nedistol je uvedena CSN 46 12 00-6.
4. Systém slev pouzivanych pii reklamaci jednotlivych jakostnich znakil pro 1 tunu kukufice primyslové bez
obalu:
a.  upiimési celkem za kafdé zapoaté vy3ai | % plimési je sleva 0,5% z ceny.
b. uvlhkosti za kaZdych vysgich 0,5 % vihkosti je sleva 0,6 % 2 ceny,
c. unefistot za kaZdé vyisi 0,1 % nedistot je sleva 0,1 % z ceny.

Obrazek 1: Zavazné podminky pro krmnou kukufici

(15)

Jak jiz bylofeceno futures kontrakty jsou standardizovany a obafese s nimi na
verejnych trzich. Obchodnici (prodavajici a kupujgg)navzajem neznaji a tak jgtsi
riziko nedodrzeni povinnosti z kontraktu vyplyvtt. Aby se toto riziko snizZilo, jsou
futures marzovany a provadi se kazdodenni triéec¢giovani a vyptadani. Déale se
jeS€ vyuzivaji pozini a cenové limity.

Z vySe uvedeného je patrné, Ze forwardy a futurag$ mnoho podobného &které
rozdily mezi nimi nejsou zcela patrné. Dle mnohalétse forwardové a futures ceny
v podstat rovnaji, rozdily jsou &Sinou do 1%. Pokud by siékdo chel Iépe srovnat
rozdily mezi forwardy a futures odkazuji na odbartiteraturu.

NeZz se zé&nu wnovat obchodovani na komoditni burze, musim se iznain
finanénich trzich, pod které prékomoditni obchody spadaji. (1) (2)
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4. Finan ¢éni trh

V této kapitole se buduémovat finagnim trham, jejich podstat, fungovani,
struktue, regulaci, subjekt atd. Abych pak mohla ipjit ke komoditnimu trhu,
komoditni burze, které jsou sgasti finagnich trhi a plati pro & stejnac¢i podobna

pravidla.

4.1. Vyznam a subjekty finan ¢éniho trhu

V trzni ekonomice zname trh s vyrobky a sluzbarhi, prace, trh fdy a kapitélovy
trh — nebo-li finatni trh. Finagni trh propojuje uvedené trhy, které vedle sebgdijin
vzajemré se dopiuji a pisobi na sebe. Finami prostedky ichdzeji na finaéni trh
v rozdilné vysi &ase od firem,vlad i domacnosti a¢tpvre se k nim po &aké dols
zase vraci. Ndp domacnosti nabizi praci, za tu dostanou zapla@rma ziskané
finanéni prostedky si mohou koupit vyrobky, sluzby a nebo inveatoFirmy nakupuji
praci, na trhu prodavaji své vyrobky a sluzby. $mé&ncni prebytky — disponibilni
zisky — umisuji na finagni trhy s cilem zvySit jejich hodnotu. Na firnanim trhu Ize
ziskat volné finaéni prostedky, samoizjnme za uplatu. (6)

Na finartnim trhu vystupuje mnoho subjéktdle jejich zanart a cili je mizeme

dglit na:
» Prebytkové
e Deficitni

» Zprostedkovatelé bankovni i nebankovni

Prebytkové subjekty — jinymi slovy fitelé ¢i investai. Tyto subjekty maji
volné finargni prostedky, které v danou chvili negebuiji, jsou tak ochotny jejajcit
jinym subjekfim, kterym naopak finami prostedky schazeji, ifpadré chtji
investovat. Tyto subjekty jsou zdrojem UsporiZ2dme je nazyvat &iteli nebo
investory. Mohou jimi byt domacnosti, firmy, bankyyto subjekty by negli nikdy
zapominat na kriteria vynosu, rizika a likviditgjich opomenuti rize vést ke ztratam.

Deficitni subjekty - tyto subjekty nemaji dostatek finarich prostedki a snazi
se je na finatnim trhu ziskat nap na uskut&néni svych zarri. Cast chto subjeki
miZzeme nazyvat emitenty, kdy tyto subjekty vydavagmituji — rjaky cenny papir
(nagr. stat, firmy dluhopisy). SirSim pojmem je pak dii¢ kdy sem spadaji i
domacnosti, firmy a dalSi subjekty, které nedoktaf@ancnich prostedki resi
cerpanim dznych pijcek. Ri ziskavani finadnich prostedki by meli byt deficitni
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subjekty obefetny a vzit vivahu cenu a veSkeré nakladycgnych finagnich
prostedki a dobu po kterou budou tyto priesiky vyuZivat. | zde je riziko, Ze pokud
deficitni subjekt podceni cenu ndkiadze se jednoduSe dostat do velkych fitrdoh
problémi.

Jeden subjekt dZe jednou vystupovat na steapiebytkovych subjekt a za &jaky
¢as niize byt subjektem deficitnim.

Bankovni a nebankovni zprosfedkovatelé —miZzeme je nazyvat poskytovateli
finanénich sluzeb. Jejich dkolem je pomoiepytkovym subjekKtm presunout finaéni
prostedky k deficitnim subjekim, a naopak pomoci ziskat deficitnim subjmkt
finantnim prostedky od pebytkovych subjekt Tyto presuny jsou s minimalnimi
transaknimi néklady (nap zprostedkovatelské, pravni, administrativni poplatky).
Tim, Ze se zprostdkovatelé zapoji mezigbytkové a deficitni subjekty, & by byt
snizeno riziko — hlavh pro pebytkové subjekty. Bankovni zpréstikovatelé jsou
banky, spéitelny, zaloZzny a nebankovni zpretkovatelé pak poji®vny, investini
spole&nosti, podilové fondy, penzijni fondy....

Jak bylo uvedeno vySe, hlavni funkce fitiaino trhu, je pesun finagnich
prostedki od grebytkovych subjekt k subjekfim deficitnim. Tim finatini trh pomaha
k hladkému chodu ekonomiky a efektivnimu vyuZivasiech volnych finagnich
prostedki. Na finargnim trhu niZzeme sledovat a posuzovat efektivituizirych Ghii;
sledujeme tedy:

o Alokacni efektivhost— prebytkovy subjekt fesune finaéni prostedky k té

deficitni jednotce, ktera nabidne nejvyssi vynosgeteni rizika.
o0 Operativni efektivnost pokud jsou nakladyipsunu finatnich prostedki od

piebytkovych jednotek k deficitnim jednotkdm minimain

o Informani efektivhost — posuzuje rychlost a opodstéatost reakce kufz

instrumentt (cennych papi) na r®jakou novou a nemkavanou informaci.
Pokud trh reaguje té&h ihned (je& tyZ den, kdy je z&ma nebo informace
oznamena) je tento trh povazovan za infarmiaefektivni. (6)

Na finartnim trhu ¢asto miluvime o finamich, investinich nastrojich,
instrumentech. Mohou mit podobu kurzovych #isftividend, Urok. Investéni nastroje
dale ¢lime na finagni instrumenty a reédlné instrumenty (aktiva).

Finaréni instrument— wWtSinou nemaji hmotnou podobigdime semiizné cenné

papiry, finagni derivaty, terminové nebo sfic GGty atd.
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Realny instrument- wtSinou ma hmotnou podobu, piasem tizné investice do

umgleckych sbirek, drahych kéynemovitosti, nerostnych surovin atd. (6)

Definice finagniho trhu dle J. Veselé, Investovani na kapitalbviirzich; ASPI
2007,, Finareni trh 1ze vymezit jako souhrn invesiich instrument, instituci, postug
a vztahi, piA nichz dochézi kielévani volnych finafmich zdroji mezi pebytkovymi a
deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim akt ® V literatuie se objevuji
dvé pojeti finarniho trhu. UZSi pojeti finamiho trhu ho uvaZujeme jako trh cennych
papiffi, finantnich derivat, devizovy trh a trh realnych aktiv (kratkodoby i
dlouhodoby). V SirSim pojeti je da&lmo zahrnovan i trh pojistny a trh dlouhodobych a
kratkodobych Ggrd. (6)

4.2. Funkce finan ¢éniho trhu

V ekonomice ma finami trh rékolik dulezitych funkci:

» Alokaéni — zajiSeéni presunu disponibilnich finamich prostedki od
piebytkovych subjekt k ttm ztratovym s k phlédnutim k vynosu, riziku a
likvidit &.

» Cenotvorn&- cili informac¢ni. Sted nabidky a poptavky po daném instrumentu
probiha na finagnim trhu a tim se stanovuje jeho cena. Tato cemhlg¢Zitou
informaci jak pro mikroekonomické subjekty (kalkeda vynosu, arowe
rizika...), tak i pro makroekonomické subjekty (kurzedeni minové politiky,
dohled, regulace...).

» Shroma#’ovaci— datasré shroma#’uje volné finagini prostedky, nez je feda
deficitnim subjekim.

» Likvidity — cili obchodni, tato funkce fpdstavuje moznost ndkupu a poté i
prodeje investiniho instrumentu a to kdykoli kdy investor uznavb@dné. To
umoziuji sekundarni trhy, zaroxeinvestorovi umo#uji premeénu finargniho

instrumentu na hotovost.

3 Vesel3, J., Investovani na kapitalovych trzich, ASPI, a.s., str. 19

13



> Diverzifikace rizika— diky finagnimu trhu mé investor moznost snizit riziko,

tim, Ze své investice rozni a investuje do viceaeznych instrumerit, které
nemaji vynosové miry sitnpozitivré korelovany.

» Funkce uchovatele hodnotynskteré investini instrumenty mohodasté&né ¢i

zcela snizit dopad inflace na investora
» Depozitni funkce- na fina&nim trhu je mnoho moZznosti k uloZeni fikarch

prostedki na ifizré dlouhou dobu, zaizny vynos, pi raizném riziku a likvidit.
» Realizace vlastnickych prav Akcion& mohou nakupy a prodeji cennych

papiit vyvijet tlak na vedeni spalrosti, aby vice jednali v jejich prosgh — to
se projevi #istem trzni hodnoty spairosti i istem cen akcii. Akciortatak

prosazuji své zakladni akcidské cile a prava. (6)

4.3. Déleni finan éniho trhu

Finartni trh mizeme dlit dle nékolika kriterii. Neuvedu vSechny #poby

vix s

déleni finartniho trhu, pouze ta najt&ZitéjSi pro mou praci.

Prvni cleni je dle peadi prode] finantniho instrumentu.

1) Primarni trh — na #mZ se realizuje prodej pr&emitovaného cenného papiru. Je

to trh s novymi finatnimi instrumenty. Deficitni subjekt ziskava fikai
prostedky emisi cenného papiru, je zde nazyvan emitergnisni obchod, jeho
zajis&ni, podporu, fipravu si nize emitent fipravit sam nebo e vyuzit sluzeb
investtni banky nebo obchodnika s cennymi papiry. Primé&minmizeme dale
delit:

i) Primérni véejny trh— zde maji moZnost zakoupit emitované cenné papiry

investdi z fad Siroké viejnosti. Emisi schvaluje regulatorniag, nebo u
ného musi byt alesporegistrovana. Zdrojem informaci je prospekt ceonéh

papiru.

i) Primarni neviejného trhu— emitované cenné papiry jsou nabizeny pouze

investofim, kt&i jsou sezndmeni se situaci emitentatshou, se zde
nevyzaduje prospekt cenného papiru (situace emijerenama)Casto zde
prvotni majitelé drzi cenny papir po celou dobuwjghiatnosti a tak neni
treba, aby byl obchodovatelny na organizovanych loinza

2) Sekundarni trh — trh, kde se obchoduje s jiziek emitovanymi cennymi papiry.

Finaréni instrumenty sefgsouvaji mezi jednotlivymi investory. Emitent jiadné
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finaneni prostedky neziskava.ifikladem takového sekundérniho trhu je burza, zde
je cennému papiru zafidvana likvidita. | sekundarni trhibeme dlit na veaejny a

neveejny. (6)

Sekundéarni trh lze daleélenit:

1) Organizovany trh — na tomto trhu {sobi subjekt, ktery vlastni licenci a
zprostedkovava nabidku a poptavku po fidaith instrumentech. V3e probiha
v souladu s platnou legislativou, dle platnyatedpisi a pravidel. Tento trh déle
délime na:

i) Burzovni trh— predstavuje specialni seskupeni sulijekteré elektronicky
nebo osob® prodavaji a kupuji i@s® vymezené instrumenty. Toto
obchodovani se odehrava dle burzovnich pravidel repig, jasré
vymezenym zfysobem a v wlenéméase. VSechny obchodované instrumenty
musi byt v souladu s poZadavky burzy. Jakilad Ize uvést nap v Ceské
Republice Burzu cennych papiPraha (BCPP)

i) Mimoburzovni trh— na tomto trhu licencovany subjekt organizuje halat

s instrumenty, které nemusi spVvat kriteria pro instrumenty obchodované
na burzovnim trhu. Neplati zde burzovni pravidj@edpisy, ale existuji zde
mére prisna pravidla, ktera je¢dba dodrzovat. dnto pravidim seiika trzni
tad. Rikladem Ize uvést ¢R RM-systém.
2) Neorganizovany trh — obchodovéani na tomto trhu négfdeno Zadnym subjektem.
Obchoduiji tu investia kteri rizné instrumenty prodavaji kazdému kdo ma zajem a
respektuje jejich cenu. Pro tyto trhy mame @&ema OTC. (6)

Déle Ize finagni trhy délit dle druhu finan énich instrumenti se kterymi je na

financnim trhu obchodovan:

e Pergzni trh — zde se obchoduji kratkodobé figahinstrumenty se splatnosti
maximalre 1 rok. Tyto instrumenty Ize charakterizovat nizkywynosem,
nizkym rizikem a vysokou likviditou. Jakofiglad cennych papir zde
obchodovanych Ize uveést pokladmi poukazky, sinky, depozitni certifikéty.
V SirSim slova smyslu zahrnuje @&ni trh i kratkodobé Gy poskytnuté
bankovnimi i nebankovnimi osobami.

o Kapitalovy trh — na tomto trhu se obchoduje s instrumenty, jéjictoba

splatnosti je delSi nez 1 rok, je to tedy trh dioddbych finatnich instrumernit.
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Obchoduji se zde napakcie, statni dluhopisy, hypdtd zastavni listy. Vyse
rizika, vynosu a likvidita jetrzna dle instrumeff ale n¢lo by platit, Ze riziko a
vynos je ¥tSi nez na pefZnim trhu. Likvidita se musi posuzovat jednatlavto
vzdy dle trhu a instrumentu ve vzajemnych souvisics Jako febytkové
subjekty jsou zde banky, paj@évny, tizné fondy, pimyslové firmy atd.

» Devizovy trh — na tomto trhu se nakupuji a prodavaji likvidohjgdavky v cizi
meéne. Doba splatnosti je zdézna. Tento trh byva&sSinou mimoburzovni, je
trhem vysoce likvidnim, efektivnim, s vysokou korduci.

e Trh redlnych aktiv — na tomto trhu se obchoduje s instrumenty, kisoé
vazany na &akou konkrétni komoditu. kladem mohou byt investice do
umeéleckych &l, do zlatych instrumeft nemovitosti atd. . Vynosovou miru u
nékterych reélnych instrumeintsilné ovliviiuje mira inflace nebo polické&
ekonomické nejistoty. Vyznam tohoto trhu takidsté v dob recese, politické
nejistoty atd. Nedosahuje takového vyznamu jakokapitalovy ¢i devizovy.
Nekteri investdi jej vyuZivaji k diverzifikaci rizika. (6)

4.4. Regulace a dohled nad finan €énim trhem

Finareni trh, vzhledem ke své podsta charakteru a bohuzel i vzhledem ke
zkuSenostem z minulosti, musi byt regulovan. Neduéflean¢ni trh regulovan mohlo
by dojit k poSkozeni &kterého ze subjekta tim by mohlo byt naruSeno i samotné
fungovani finatniho trhu s dopadem na celou ekonomiku. Mezi rizgkdaktory
finanéniho trhu pat informani asymetrie, finani trh je ¢asto cilem podvad je tu
nedokonalost samotného systému fimctvi, finaréni instituce jsou vzajendn
propojeny, vice nez v jiném obdobi se zde pouZtiajizdroje, to vS8e a mnoho dalSiho
zvySuje riziko podnikani finamich instituci.

Je teba stanovit fesna prava a povinnosti, vzajemné vztahy a praciddevani
vSech subjekt, které se nachazeji na tomto trhu. To hjomejen zabranit zmatku na
finanénim trhu, ale i nelegalnim obchio, podvodm, poSkozovani zajmnekterych
subjekti.

Je teba rozliSovat mezi pojmy regulace trhu a dohled fiaartnim trhem.
Pojem regulace vyswtluje Musilek jako ,,stanoveni pravidel vstupu finamich
instituci do finadniho systému, podminek jeho fungovani a pravigedskytovani
financnich sluzeb kliedt Regulace ma bl primarni charakter (ve forehzakonnych
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norem), nebo sekundarni povahu (ve f®rayhlasek, pedpisi a metodik atd.)®
Netreba rozva&, Ze organy regulace nejen witv&ormy a pravidla regulace, ale
dohlizi i na jejich dodrZzovéani a prosazovani na.tfPro uceleni rozdilu mezi regulaci a
dozorem nad finagnimi trhy je dle Musilka vymezen jako kontrola dodrZovani
stanovenych pravidel fingnimi institucemi a zpsobu poskytovani fingnich sluzeb
zakaznikm ,° Pokud opravéné organy zjisti poruseni norem,slgi vytky a veejna
napomenuti. Dale musi napomenuty subjekt sjednatamd, je mu uélena sankce a
jsou gipady, kdy Ize odejmout licencidnnosti na finatnim trhu. (3) (6)

Ve s\té jsouregulatorni a dozorové organy fizné usparadany, rozliSujeme
Ctyfi rizné moznosti tohoto usfidani.

» Jednotny nezavisly regulatorni a dozorovy #ad — jediny Gad pokryva
veskeré regulatorni i dozorov@nosti.

» Specializované regulatorni a dozorové organy— rizné oblasti
finaneniho trhu jsou dozorovany a regulovany réedé prostednictvim
raznych samostatnych instituci a organ

» Jednotny regulatorni a dozorovy organ v ramci centalni banky —
Dohled nad vSemi oblastmi fin&miho trhu je sjednocen v centralni
bance, ale ¥nova politika, regulatorni a dozorovasinnosti je gisne
odtlena. Uéelow zaméfeny regulatorni a dozorovy organ —
regulatorni a dozorovy organ reguluje a dozorujaizpo jednotlivé
¢innosti a prvky . (6)

Ve vSech modelech usfamani je dlezité najit tu ,,spravnou miru,, dozoru a
regulace. HIiS volné, nedsledné prosedi umo#uje provadt podvody a machinaci a
naopak pilis piisné, striktni regulace a dozory neutfg# fungujici zdravou
konkurenci. Najit optimaini miru regulace je neswiobtizné. Pokud je fin&ni trh

spravie regulovan a dozorovan,éirby vykazovat tytovlastnosti:

* Musilek, P. Komparace model(i finanéni regulace a dozoru: vyhody a nevyhody. Cesky finanéni a Gcetni
Casopis. 2006, roc. 1, €. 4, s. 10

> Musilek, P. Komparace modeld finan&ni regulace a dozoru: vyhody a nevyhody. Cesky finanéni a Uéetni
Casopis. 2006, roc. 1, €. 4, s. 10
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» Konkurergnost a transparentnost
» Stabilitu a dvéryhodnost
» Efektivitu a likvidnost

* Funknimi mechanismy ochrany investior

VySe uvedené vlastnosti jsou zardvecilem finargnich trhi. K dosazenighto
cili jsou vyuzivany wzné nastroje a opateni. Nize uvedeny Wet nastraj neni
kompletni.

* Informani povinnost
* Povoleni vzniku aisobeni na trhu
* Dohled, kontrola aktivit

* Soubor opaeni pro eliminaci nelegélnich praktik a obchod
Zanelegalni praktiky a obchodyse povazuiji:

» Prani Spinavy pez — snaha utajit jvod perz z nelegalnich obchagd
velkym mnoZstvim transakci

* Insider trading — obchod s viriimi informacemi.

* Manipulace s kurzem — snaha o zkresleni informalsdadnot urcitého
financniho instrumentu.

e Zanmerné posSkozovani klienta nebo investora

» Ostatni nelegalni praktiky a obchody (6)

4.4.1. Regulace a dohled nad finan énim trhem v CR

V letech 1993 — 1997 zafidvalo regulaci a dohled nad trhem cennych gapir
v CR ministerstvo financi prasdnictvim odboru Dozor nad kapitadlovym trhem.
V roce 1997 byl tento odbor nahrazen ®iszniklym Uradem pro cenné papiry. Roku
1998 prokhla transformace tohota‘adu na Komisi pro cenné papiry, ta swinnost
zahdjila k 1.dubnu 1998.Cinnost Komise pro cenné papiry byla ukena koncem
brezna 2006.

Od 1. dubna 2006 byla sleena regulatorni pravomoc Komise pro cenné papiry
s ostatnimi regulatornimi organy. Byl vytem jednotny universalni regulatorni orgén,
tuto funkci grevzalaCNB. Davody této integrace jsou:

» Posileni dohledu nad fin&mim trhem
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= Efektivnost vynény a vyuZziti informaci

= ZlepSeni prace s lidskymi zdroji

= Jasné vymezeni odp&dnosti za vykon dozoru

» Zabrdrni soutZeni mezi jednotlivymi dozorujicimi

organy

Regulace a dohled statu na trhu cennych papichazi z mnoha zdkémag.
Zakon o dohledu nad kapitalovym trhem (1998), Zakopodnikani na kapitalovém
trhu (2004), Zakon o bankach (2002), Zakon o kokeltn investovani (2004),
Ob¢ansky zakonik (2014) a mnoho dalSich zékayhlaSek a fedpig.

Celos¥towe probihd snaha o zesileni mezinarodni spolupracetegritu
financnich trm, pro zamezeni nekalyckinnosti, zamezeni rizik, vyplyvajici
z nespoluprace mezi staty, ale i pro lepsi &ym informaci, koordinaci dohledu i
regulace atd. Vzhledem k tomu, Ze(jeska Republik&lenem Evropské unie, existuiji
spol&na a z&vazna pravidla vramci celé EU. Tato pravet nadéle vytvéni a
zabudovavaiji do legislatiélenskych stat. (3) (6)
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5.Burza
5.1. Definice burzy, jeji funkce a vyznam

Definice burzy se #ni spolu s tim, jak se &ase mini a vyviji burzovni systém.
Veseld vymezuhe burzu jako zvlaStnim 2zpsobem organizované shroméid
subjekii, které kté&i se osoba& tvai vitva schazeji na fes vymezenim mist
(prezewni burza) nebo jsou propojeni prostinictvim peitacové sig bez osobnich
schizek (elektronick& burza) a Kfeobchoduji s vymezenymi instrumenty ¢hagkcie,
dluhopisy, podilové listy, plodiny, derivaty, dgyjzesre vymezenym zpgobem, podle
presr vymezenych pravidel a vgsnémiase®

Burza je organizovany trh, to znamend, Zegdmjnost je strikt urcena zakony,
pravidly, pgedpisy, vyhlaSkami a vyZaduje se jejichskkdné dodrzovani. Padani
burzovnich obchaldnelze bez licence odfiplusného regulatornihaadu. Tyto normy
presré uréuji zpisob obchodovani, druhy obchgdckteré je mozné zprastdkovavat,
vySi poplatki, zpisob kalkulace, zvwejiovani index a spoustu dalSickinnosti, které
jsou s fungovéani burzy spojené.

Stejre jako obchodovani je jagra @isné vymezen okruh subjekt které mohou
na burze obchodovatasto zde funguje tzelensky fistup — na burzu s¥i pouze jeji
¢lenové. Nélenové, pokud ckfi obchodovat na burze, pak vyuZzivaji sluzektaerého
¢lena. Lastniky na burze teme dlit na piimé a nepimé.

Instrumenty, které se na burze obchoduji, na n$onejgitomny, ale musi
sphovat podminku zagmitelnosti a zastupitelnosti (penize, cenné pagijgdné
emise...). Pedn¥ty obchodovani jsou proto standardizovany — vyna&zjednoti se
jeho vlastnosti a to kvalitatien kvantitativre.

S tim, jak burzy pechazi na elektronickou podobu, se postupnaci vyznam
mistniho vymezeni burzy, protoze obchodnici jsocappjeni p@itacovou siti. Pesto,
ale existuje budova, kde se gitacova data shromaiiji, zpracovavaji se zdaiané
burzovni informace, sidli zde organy burzy.

Casové hledisko je na burzesano velice pisrs. Jsou strikt® uréeny burzovni
dny, a hodiny, kdy je mozno obchodovat a zadavidapy. Burzy vyhlaSuji vlastni
kalend#@e, pesr stanovené rozvrhy a to vzdy kidédnuti obchodm a ¢innostem,

které se na burze vykonavaji.

6 Vesela, J., Investovani na kapitalovych trzich, Aspi, 2007, str. 47
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Vyznam burzy spéivad v jeji moZznosti efektivniho vyuZziti a zhodnoten
shromézdnych finagnich prostedk, pri zajiseni likvidity a moznosti diverzifikaci
rizika.

V trznich ekonomikach hraje burza vyznamnou rolid@eZitou sodasti
finanenich trhi. PIni zde #kolik nezastupitelnyclfunkci:

Funkce obchodni, nebo-li funkce likvidity — na burze ma& majitel
obchodovatelného instrument mozZnost tento instrairkdgkoli prodat a to za cenu,
ktera je vysledkem #&tu nabidky a poptavky.i€nrena instrumentu na hotovost je na
burze s minimalnimi nadklady na transakci. Pokudbyza nezajivala likviditu, byl
by od investoif poZzadovan vysoky vynos, celkowy se rozhodovali, zdaubec
s danym instrumentem obchodovat. Tim burza um@ZvysSi vyuziti disponibilnich
prostedki od investoi. Likvidni trh ma rkolik specifickych charakteristik

« Sirokost trhu — vysoky objem obchind mnoho nakupujicich i
prodavajicich

e Pruznost trhu — rychlé plynulé 2Zmy kurzu, plgni nakupnich a
prodejnich pikazi, které se zgmou kurzu neustavaji

* Hloubka trhu — transparentni trh s jasnymi odchylkaod kurzu
rovnovazného, pojme velké mnozstvi obanod aniz by doslo k jejich
poSkozeni transihki volatilitou

» Daveéryhodnost trhu — aktualni a gebné mnozstvi informaci, efektivni
zdareni, odstrasni nelegéintinnosti, bezvadny obchodni systém, rovné

postaveni investdr stejné podminky pro obchod (6)

Cenotvorna nebo-li funkce informani — cena je na burze stanovengetm
nabidky a poptavky, tato cenackdy kurz) instrumentu se pakiie stat podkladem
neba’ diky ni dopgitavad swij zisk, eventuel& ztratu. Potencionalnim investon
napovid4, zda do obchodu vstoufine..

Alokaéni funkce — tu burza pIni pokud seasrE se sekundarnim trhem zajige
i obchodovéani na primarnim trhu.

Spekulaéni funkce — primérené posouzeni Eitych faktoi a okolnosti, které
budou v budoucnosti mit vliv na kurzy investich instrument. RozliSuje dva druhu

spekulant:
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* Optimisticti spekulanti — ®&ekavaji fist kurZi a cen,iikhme se jim
spekulanti ,na byka“

» Pesimistiti spekulanti — ®ekavaji pokles kuiz a cen,iikame se jim
spekulanti ,na medsda“

Spekulanti umoiuji rychlé srovnani odchylek kurzod reélnych cen, diky
spekulaci na kratkodobé kurzové pohyby. & tak prispivaji k wtSimu objemu
obchodi a tim roste likvidita daného trhu a zartveapomahaji ke stabittrhu.
Existuji vS8ak i negativni nazory na spekulanty,r&tepozoiiuji na skuténost, kdy
spekulace dosahly vysokych a nekontrolovanych goZmarusuji a poskozuji stabilitu
a plynulé fungovani trhu.

Dle predn®ti obchodovani rozliSujgitdruhy burz:

» Perézni burzy

* Burzy sluzeb

» Komoditni (zboZové) burzy

Dle vyuzivani vypeetni techniky dlime:

» Prezegni burzu — klasicka burza , obchoduje se na
parketu burzy a obchodnici i zprietkovatelé
jsou osoba pritomni.

e Elektronickou burzu — obchodovani probiha za
vyuziti  pciitacové  si€.  Obchodnici a
zprostedkovatelé se osobmestykaiji.

V odbornych literaturdch je mnoho dalSichiagphi jak Ize dlit burzy, tim se
podrobrji ve své praci nebudu zabyvat. (6)

5.2. Komoditni burza

Na komoditni burze se obchodujeigmymi druhy zboZzi, které maji hmotnou
podobu, jinymi slovy jde o realné zboZi, tj. komad({ nerostné surovin, obili,drahé
kovy, kavy, ropa, vina, kauk atd.) Probihaji zde obchody promptni i terminové

Promptni obchody — komodity se kterymi se zde obchoduje nejsoyevag
zastupitelné. Uzaviraji se ve standardizovaném nabjenebo jeho nésobcich za
zvlastnich, specifickych podminek a @hi t¢chto obchod je efektivni. Cena,

vyplyvajici z €chto burzovnich obchdg se stava sénmnou cenou v obchodech s touto
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komoditou mimo burzu, pouziva se i jako vychoziagii zahranénim obchodu.
DalSim ukolemdchto obchod je dodani komodit odiznych oblasti.

Terminové obchody— tyto obchody jsou standardizované v oblasti etz
dodaci llity a podminek. Terminové obchody maji podobénégh kontrakit a futures
kontrakti. Jejich @elem je zaji&ni proti cenovym vykyam (&’ uz z divodu neudrody,
nebo jinych nedekavanych ficin. DalSim divodem uzaviraniéthto obchod je
spekulace. (6)

Prikladem komoditnich burz Ize Gvést nagCBOT v Chicagu, NYMEX a
COMEX v New Yorky, LCE v Londy& a dalSi.

V Ceské republice zahajila roku 2002 obchodovani Kdmbdurza v Praze.
Obchodovani a komoditnich burz upravuje Zakon o daitnich burzach ( 229/1992
Sbh.)

5.3. Obchodovani na komoditni burze

Obchodovani na komoditni burzach &wa v ndkupu a prodeji. Kazdy chce
nakupovat co nejleji a prodavat co nejdraz.

Jak bylo vySe popsano, na trhu krom sknojeh obchodnik, pochoduji i
spekulanti, kt& chtji vydélat na zmdné kurzu. Nefastji se obchoduji futures
kontrakty, proto jsem jim na gatku své prace&novala vice pozornosti.

Pokud nakupuji, vstupuji do tzv. dlouhych (long)zico Riikaz k nakupu se
zadava pikazem BUY makl&.

Pri prodeji pak vstupuji do kratkych (short) pozicomdoditni kontrakty lze
prodavat i kdyZ jej nevlastnitetiRaz k prodeji zni SELL. Pouze je vZdy nutné obchod
dokortit, uzawit pozici. Prodavéte-li, pakékdy v budoucnu musite nakoupit.

Obchodovani na komoditnich burzach je pro mnohbJalice lakavé, nehb
nékterym spekularitm se podélo, pomerné rychle a s nizkym kapitalem, dosahnout
vysokych zisk. VétSina spekularit je vSak ztratova. Atraktivita mimo jiné sfod i
v tom, Ze pro nakup futures kontraktu neni nutid &&stka kontraktu, ale jen malast
tzv. margin. Margin lze charakterizovat jako zalohu. Pro nékgprn 3000 busi
pSenice postd margin ve vySi cca 400 USD. Tato skirtest se nazyva pakovym
efektem, jeho podstatou, je Ze obchodnik ma moZzaasalou zalohou kontrolovat
velky objem financi. Po ziskovém ukieni obchodu se margin vraci.
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Kazdy spekulant musi na burze obchodovat pedsictvim brokera, kterému
zadava pikazy a ten dle nich nakupuje prodava pozice a za to vyzaduje damn. (6)
(9) (10)
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6. Riziko a vynos na komoditnich burzach

6.1. Vynos

Vynos Ize charakterizovat jako odmu investora, za riziko, které byl ochoten
podstoupitCim je vynos vy33i tim, je vy3si podstoupené riziko.
Posouzeni miry rizika a vySe investice je vzdye#itou sodasti i vybéru
investice. Rozumny investor chce dosidhnout co 88je vynos pri minimalnim
riziku. Toto vSak neni mozné. Investor musjrpout ¢ast rizika a zaroveobstovat éast

vynosu, aby ziskalifatelnou investini strategii. (6) (5)
Vynos ex post — historick& vynosova mira

Pl_P2+D_T_CO
Py

e =
Vzorec ¢. 1 Vynos ex post
r. — historicky vynosova mira za obdobi t
P, — cena (kurz) instrumentu na konci obdobi
Po— cena (kurz) instrumentu na¢agku obdobi
D - dichod, ktery plyne s doby drZzeni instrumentu
T - dar placené z iichodu
Co — transakni naklady, vzniklé drzbou instrumentu (6)

6.2. Riziko

Riziko je pedstavuje vSe co je v rozporu s naSiktek@avanim, & uz v pozitivnim i
negativnim smyslu slova. VeSkerd fireniiminost je spojena s rizikem.

Obchodovani na komoditnich burzackegistavuje znmé riziko, tomu je vSak
piitazen vysoky vynos. Rizikovost spea rozg@ti moznych vysledk, tuto rizikovost
metime smérodatnou odchylkou nebo rozptylem. (5)

Kazdy obchod na burze je rizikovy a toto riziko tpedlit na dw ¢asti. Prvnicast
vyplyva zrizika trhu samotného tj. na trhu dojdexjaké situaci, kterd zémi
piedpokladané vysledky. Toto riziko nelze vyiiu Druhou ¢ést rizika pedstavuje
samotna investice do dané komodity, kontraktu.aJ@din€&né riziko podkladového
nastroje. Toto jedinmé riziko se necha podstatenizit diverzifikaci — rozlozenim —
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investic do vice nastmbj a jiz vramci komoditniho obchodovani nebo do jinych
investEnich instrumerit.

Trzni riziko je fizné dle #znych instrumerit Cim vice je dany instrument citlivy
na vykyvy a zminy na trhu, tim je trzni riziko vysSi. Tato citlstose Bzrn¢ oznauje
jako beta. Ma-li beta hodnotu 1, pak je komoditagimvana za fimérné citlivou.
Hodnota 0,5 znd niZSi citlivost nez je @mer, ve srovnani s trhem ma, pak takova
komodita (cenny papir), polaii intenzitou pohybu oproti trhu. $nedatna odchylka
je také polowini. (4)

Odbornd literatura uvadi vice duhzik a jejich¢lereni.

V literature je uvedeno mnoho @pohi vypoiti rizika. Jednim z nich je vyget

rizika ex post —rozptyl historickych vynosovych &n

2 _ ZZ=1(7"A — Tt )2
exp — T

Vzorec ¢. 2 Riziko ex post

Oéxp - rOzZptyl — absolutni mira hist. rizika

ra - pramérna historick&ynosova mira

r. - jednotlivé historické vynosové miry v jednotlolyobdobi
T — paet sledovanych obdobi  (6)

Pokud vySe uvedeny vzorec odmocnime, ziskamgastatnou odchylku ex post.
Cim vy33i jsou vyp&tené hodnoty, tim vy33i riziko v minulosti bylo au investici

spojeno. (6)
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7. Technicka analyza

7.1. Podstata a principy technické analyzy

Technickou analyzu éZeme charakterizovat jako snahu i@gpowd pohyhi
kurzi a budouciho trendu na trhu, za vyuZiti analytick@istupu i studiu graf.
Grafy predstavuji vyvoj trhu nebo ceny instrumentéage minulém.

P¥i technické analyze se nezajimame o fundamentaktofy (maji vliv na
pohyb kur#), ale zajima nas pohyb na trhu daného instrumddtazujeme, Ze na
pohyb kurzu psobi i neracionalni faktory,které se fundamentaalyzou nedaji dit.

Vysledky technické analyzy ovilwje sdm analytik, jeho zkuSenosti, Usudek.
Dva analytici, tedy mohou stejny graf analyzovalidmym zpisobem a to jak vase,
tak v dopordeni jak investovat.

Principy technické analyzy mazeme shrnout odéch &t, které zcela vystihuji
jeji podstatu.

1. Vyvoj na trhu diskontuje vSechno — vSechny zndmé informace, které maji
vztah k danému instrumentu se odrazi v kurzu ingniu. Kurz na informace
pusobi pomalu a postupn to je @ic¢inou vzniku trend v kurzu instrumentu.
Stredem zajmu je pouze pohyb kurzu sam assob

2. Existuji vzory v pohybu kurza — predpokladem této mysSlenky je existence
skupiny vzofi v pohybu kurg a jejich zhled je analytikovi doé znam. H
analyzovani kurzu se snazi graf identifikovat serem a dle &ho predpowdét
budouci vyvoj.

3. Historie se opakuje— déle nez sto let se provadi analyza, pozorogéai
kurzi, coz vedlo technické analytiky k zéiu, Ze véase se lidskad psychika

neneni, proto se &sina vzofi casem opakuije.

Dulezité je podotknout, Ze se historie neopakuje avipielnych intervalech a
v presré shodném opakovani vzoru. Vysledek analyzy @ byt ramcovy s ufitou
pravdpodobnosti, jak jiz bylo, vySe uvedeno, vSe zalzanalytikovi.

V souwasné dob existuje nefeberné mnozstvi nastiéojechnické analyzy. Ty se
déli na grafické a na technické indikatoryéktieré indikatory se zpdaiji, mohou byt
nejednozné&né a nebo iinést i faleSné signaly. Pro t§mé pouziti technické analyzy je

tfreba efektivni trh.
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Technickou analyzu nelze vyuZzit pro ¥ybinvestEnich nastraj, neni schopna
rozpoznat ktery trh je nadhodnocetly podhodnoceny. Technicka analyza poméaha
S ukeni spravnéheasu pro nakup a prode;j.

Vyhodou je nenamnost na technickou zakladnu, mnoho metod je velice
jednoduchych a lze je bez problraplikovat na trh cennych papjrkomoditni nebo
devizovy trh. (3) (6)

7.2. Dowova teorie

Charles Henry Dow poloZil zdklady moderni techéicnalyzy a to pouzitim
klouzavych piméra. Vychazi teorie, Zze se v jmeéru kurzy pohybuji viejmych
trendech. Vytvail nekolik indexi, které se dodnes pouzivaji jak@titka ekonomiky a
akciového trhu.

Podstatou celé jeho teorie je teze, Ze indexyii atanovené jako gmer
Z uzaviracich kurizvybranych akcii v sabzahrnuje vSechny podstatné informace .

Dale uvadi, ze akciovy kurz (Ize pouzit n&3inu instrument) ma ti zakladni
trendové pohyby a to primérni, sekundarni a textiaénd— primérni trend uvazujeme
jako zakladni sir vyvoje, trva jeden rok a déle. Sekundarni treadvinou proti
hlavnimu trendu v dabzhruba od 3 tydindo 3 ngsiai. Terciélni trend — kratSi ne# t
tydny, malé nevyznamné vinky

Nyni je tato teorie vykladana vice tgoby. V Zadném fipact neni
zpochybnitelny jeji finos pro technickou analyzu. Nejen Ze byla goeim pro
zpracovani dalSich modernich technickych analyz calko prispéla i jinému pohled

na vyvoj chovani cen akcii nez pouze fundamengiialyzou. (3) (6)
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7.3. Grafické metody

Studiem graf se snaZi techetii analytici nalézt vzor pohybu kurzu a diky tomu
véasre odhadnout, s co nejtsi pravépodobnosti, dalSi pohyb kurzu. Na burzovnich
grafech je vzdy na ose x zobrazas a na ose y hodnoty kurzu, cena.

NeZ se budud&novat grafickym metodam, jéeba charakterizovat trendy kuirz
Od tchto trend pak odvozujeme nézvy pro trhy

RozliSujeme dva druhy trefid
Trend by¢i — rostouci trend, v danéttasovém obdobi roste kurz instrumentu, roste

cena

Prikladem byiho trendu je vyvoj ceny kakaa v obdobi od 16.74204 24.7.2014 (obrazek
2)

Kakao 247 2014

= 3200
- T 3180
- < 3160
T T 3140
T T 3120
< 3100
T 3080
o 3060

Obrazek 2 priklad byciho trendu

(16)
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Trend medvédi — klesajici trend, v danéasovém obdobi kurz instrumentu klesa,

kles& jeho cena
Prikladem medgdiho trendu je vyvoj ceny vépvého masa v obdobi od 16.7.2014 do
9.8.2014 (obrézek 3)

Vepiové maso 1282014
- 130
N P
T ED
B
- 110
g [

- 100

Obrazek 3 priklad medvédiho trendu

(17)

Pri analyze trendu se vyuzivaji hranice podpory (Swppevel) a hranice odporu
(Resistance Level). Ke sledovani trendu Ize vysaédny nastrofrendové linie. Ta
vznikne spojenim lok&lnich maxim (medh, klesajici trh), nebo lokalnich minim
(byei, rostouci trh). Prolomeni této liniggalstavuje nebo upozarje na zminu trendu.
Cim je véase delsi dobu trendova linie nenaruSena, ma vypokgt maxim event.
minim, které spoijila, tim je vypovidaci schopnostyanam vyssi.

Trendovy kandal vznika, pokud k trendovéiince gipojime rovnokznou gimku,
ktera sleduje lokalni minima (meghtli trh) nebo lokalnich maxim (Biytrh). Vznikne
tak paralelni fimka s trendovou linii — toto nazyvame trendovymdaam. V gm se
po rgjakou dobu kurz pohybuje. Spravné zakresleniizen pomoci k ufeni
kratkodobych nakupnich nebo dlouhodobych prodejpaic.
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Grafické znazomni kurzovych pohyb miZze mit rkolik podob, ¢asto je
pouziva tzvcarovy graf. Kazd&ara znazatuje rekolik informaci jak je zndzogmo
na obrazkw.4

Cenové maximum —
(high) Uzaviraci cena
= <— (close)

Oteviraci cena

open 5 mini
(open) Cenové minimum

= (low)

Obrazek 4 znazornéni cen v burzovnim grafu
(18)

Nyni vyswtlim jednotlivé vyrazy.

Cenové maximum — nejvySsi cena, dosazenitéuncasovém intervalu
Cenové minimum — nejnizSi cena dosaZzen&itdm casovém intervalu
Oteviraci cena — s touto cenou se trh pro dasgvy interval oteviral
Zaviraci cena - s touto cenou se trh pro daspvy interval oteviral (18)

DalSim zmisobem znazoemi, je nap. svicovy graf a dalSi. Podrohn je tato

problematika zpracovana od Veselé (6)

Dulezitym ukazatel je, krom cenygas. Cena komodity seémi kaZzdou minutu
i casgji, to zalezi na likvidnosti trhu. VSechny grafpisvzhledo¥ podobné, rozdil je
pouze vtom, jakytasovy okamzik zobrazuje, ro#p je Siroké od &kolika let po
minuty. Kazdy obchodnik nebo analytik si vybitdsové rozgti dle svého zajmu,
nékdo obchoduje na dlouhodobém pohybu kurzu, jinyreadennich pohybech.

Hranice podpory (Support Level) je psychologickou hranici, pohWowzu. Trh
dosahne ceny (hranice), kdy obchodnici jiz neprafdwé instrumenty, protoze kurz je
priliS nizky. Trh pohybujici se na této hranici naame trhem feprodanym.Za &aky
¢as se ot zvySi poptavka po daném instrumentu a kugneatst. Jinymi slovy trend
medwdi se zmini na trend b§i. Znazorrni hranice podpory je na ohit.5. (6) (12)
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Hranice odporu (Resistance Level) — je také psychologickou hiargcznai
kurz u kterého se zastavist trhu, protoZe cena jgifi§ vysoka a investo jizZ nejsou
ochotni tuto cenu platit. Trh pohybujici se naotétanici se nazyvarpkoupenym
trhem.Casem se aft kurz vyda op&nym snérem, zé&ne klesat. B§i trend se zeni na
trend medvdi. Zndzorgni hranice podpory je na ohit.5.
Nekdy se stane, Ze zvySenym objemem obéhddjde ktzv. prolomeni hranice
podpory nebo hranice odporuékdly toto nema na zénu trendu vliv, ale je mozné, ze
pii prolomeni hranic dojde ke zmé hranic — hranice podpory se stane hranici odporu a
naopak. Obecnlze fici, Ze ¢im je pevejsi hranice, tim déle cena stagnuje. Hranice

podpory a odporu pak vypadaji v grafu nasleaoy6) (12)
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Obrazek 5 Support a Resistance
(12)
Grafické metody je pouzivaji prodeni vstupu nebo vystupu z trhu, tedy kdy je
pro obchodniky nejlepgas k prodejti ndkupu daného instrumentu.
Formace — grafy- Ize rozbbvat dle @ekavaného budouciho vyvoje na:
» Formace, které vedou ke &n& trendu

* Formace, které potvrzuji trend (6)

Formace, které potvrzuji trend — i téchto situacich, se trend na kratkou dobu zastavi
nebo dokonce zémi sner, aby mohl pokréovat v pivodnim trendu. Fkladem jsou

»1rojuhelnikové formace*, ,Vlajkové formace” a dals
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Formace, které vedou ke #m¢ trendu — tyto formace signalizuji Zmu trendu.

Prikladem lIze uvést ,, M-W formace*”, Formace hlavaamena“ a dalSi. (6)

7.5. Metody zalozené na technickych indikatorech

Tyto metody jsou zaloZzené na objemovych, trznichbonecenovych
charakteristikach celkového trhu, nebo trhu s jddmdio instrumentu. Jetdba
podotknout, Ze nikdy nelze s jistotosidt, jak se trh bude hybat. Komoditni obchody
jsou velice nefedvidatelné. VSechny tyto indikatory jelba brat pouze jako pomoc ke
zvySeni pravépodobnosti, Ze trhigde nami odhadnutym sirem. (6) (11)

Nejprve popisi dva indikatory, které jsou t&mzdy zobrazeny v grafu spolu s
vyvojem kurzu.

Open Interest (Ol). Tento indikator zobrazuje kolik bylo (nebtéls je) v daném
obdobi oteienych kontraki nebo-li pozic. Byva zobrazen graficky a netiselre.
Tento ukazatel narfika, jak je dany trh likvidni¢im vice je otekenych kontraki, tim
vice je trh likvidni. (13)

Volume - piedstavuje objem obchadv daném obdobi. N&pdenni volume 11500
znamena, Ze ten den pediio 11500 obchaid a neni podstatné kolik z nich bylo
nékupnich a kolik prodejnich. @pnam ukazuje jak je trh likvidni a lze jej vyuzit

k predvidani zrany trendu nap ve spojeni s indikatorem Open Interest. (14)

7.5.1. Klouzavé pr iméry

Jsou jednou z nejpopuld@igich metod k analyzovani trhu nebo kurzu. Jsou
vyuzivany pro uteni snéru pohybu kur#t instrument. Pokud jsou spra¥npouZzit jsou
ponerné spolehlive. Klouzavé jimery jsou vyuzivany jak na cely trh, tak i na
jednotlivé instrumenty a @p je Ize pouzit protzré dlouhy ¢asovy interval na trhu
(predikovat pohyb denipdem i ndsic gedem), pouze jeféba nalezé nastavit
hodnoty.

Tato metoda spidva ve vyp@tu kurzu metodou klouzavychimeéra. Klouzavé
praméry vyuzivame, protoze se data pravidesiktualizuji. Poet kurZi zahrnutych do
vypocétu zistava stejny, pouze se ,posouvamedpsové ose” (tzn. NejstarSi kurz se
vyradi a zahrne se nejng$i kurz).

Analytik pak pouze kvku, kter& mu vznikla na zaklaklouzavych piméra
zanese do grafu aktualniho trhu. Dle vztabchto dvou kivek predikuje budouci

33



pohyb kurzu. ProtoZe je tato metoda WopouZivand, maji ji v s@bzabudovanou
vétSiny burzovnich graf které tizné burzy, ale i spal@osti poskytuji.

Odvozeni prodejnich a nékupnich signgrobiha na zaklad ndsledujicich
principa.

e Pokud je kivka klouzavych piméra protknuta denni itvkou zdola nahoru,
znamena to, Ze kurz bude stoupat a je to tedy Ieignk nakupu. Pokud vSak
pramérna Kivka klesa, je zde velkd praggbdobnost, Zeust bude pouze
kratkodoby.

 Pokud je Kivka klouzavych piméra protknuta denni thvkou seshora dé)

znamena to, Ze kurz bude klesat a je to signabéejr.

Pro lepSi pochopeni budouci situace je vhodnéséd objem obchaid Pokud
s mistem kurzu roste i objem obchigge to zakladem pro trend pohybu. Pokud poklesne
kurz a soutasre poklesne objem obchédneni tomu iteba pikladat velky vyznam.
Naopak je teba mit se na pozoriipoklesu fistu kurzu pi ristu mnoZzstvi obchad
Existuje vice drub klouzavych pimera, které lze vyuZzit pro technickou

analyzu : LiSi_se Zjsobem vypétu priméru. V zavorce uvadim anglické terminy,

neba’ v praxi je ¥tSina grafi a v nich zobrazené analytické vystupy také v &tigé.

1) Jednoduchy klouzavy pGmér (Simple Moving Average) — kurzy za
stanovenou dobu seceu a vysledek se vyt jejich pottem. Nevyhodou je, Ze
neumi zohlednit datared stanovenym obdobim a mladSim i starSinirdge
piikladana stejna vaha. K aktuélni situaci na trhprgedilezitéjSi nowjSi udaj.

2) Vazeny klouzavy pimér (Weighted Moving Average)— ve své podstafe to
vazeny aritmeticky gimer, ktery se pi kazdém dalSim vypiiu posune ¥asové
fadk dopredu, i stejném mnozstvi dat. Vyhodou je, Ze umi zohledyddilnou
vyznamnost dat pro predikci budouciho vyvoje, tzmjednotlivym uddjm jsou
ptiznany vahy. Vahy &sinou volime shodné s gtem kurzi, nejno¥jsi kurz
ma vahu nejvyssi a kurz nejstarSi ma nejnizsi y tedNevyhodou je, Zze neumi
zohlednit data f®d pcitanym obdobim. P#t k nejcitliveéjSim a
nejspolehli¥jSim drulim klouzavym piimera.

3) Exponencialni klouzavy pimér ( Exponential Moving Average) —tentokrat
jsou rostou pouzité vahy exponenciainVaha pifrazenda poslednimu
(aktuélnimu) kurzu se nazyvé vyhlazovacim faktorgiyse této vahy vyplyne
bud’ z délky obdobi nebo ji analytik stanovy a dle tolypocte délku obdobi.
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Citlivost toho klouzavého gméru zavisi do jisté miry na samotném analytikovi
a na tom jak nastavi vstupni data. Diky své kokstruSak umi zohlednit i data
predchazejici

4) Trojahelnikovy klouzavy pramér (Triangular Moving Average) — jde
vlastre o dvojnasobny jednoduchy klouzavy up®r, ale oproti #mu je
pomalejSi a méncitlivy. Nevyhody maji shodné.

5) Proménlivy klouzavy pramér (Variable Moving Average) — vychazi
z exponencialniho klouzavéhotupméru , rozdilem je, Ze prognlivy klouzavy
pramér prizpasobi exponencialni procento prémivosti  kurzu. Cim

variabilrgjSi kurz tim je nejno¥Simu kurzu pitfazena vysSi vaha. Diky tomu

muaze fungovat na trzich se slabym a silnym trenddejednim z necitligjSich

.....

Klouzavé ptiméry miazeme dlit jeSté dle ¢asové periody— obdobi — vyp&tu

klouzavého pimeéru.

1) Pomaly (slow) klouzavy @mér — je dlouhodoby, vice vyhladi kurzovy vyvoj,
odstrani faleSné signaly. Musime brat vivahu, Z& Zde ¥tSi
zpozdni.ndkupnich a prodejnich sigtal

2) Rychly (fast) klouzavy pgimér — je kratkodoby. Signalizace k obchodu je
pomerné brzkd, nevyhodou je moznost faleSné signalizaadppe neni kvalité
odfiltrovana.

Volbé klouzavého piméru tedy musime volit i mezi rychlosti signaliza@nd metody.

(6)

Vyhody klouzavych piiméra jsou objektivnost, Gsnost a loginost. Mohou
redukovat lidské emoce. Jejicliiinost roste s kombinaci s ostatnimi metodami.
Nevyhodou je, Ze vZdy pinaSi prodejni signaly s &itym zpozdnim a nelze ji Uplé
ocistit od faleSnych signal (6)
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7.5.2. Oscilatory

Pomoci oscilatdr lze mefit silu trendu, pravipodobnost jeho zémy a intenzitu
jeho kolisani trendu. Vzdy kolisaji kolem dané imo¥i v daném pasmu. Konstrukce
oscilatoru neni nijak slozita, jsou zaloZeny naditbtznebo podilu opakujicich se Gilaj
o kurzu. Obvykle jsou zakreslovany do grafu a sdujsnadno dostupné pro technické
analytiky. Celd skupinaéthto identifikdtoh ma mnoho spotaych znak pri
interpretaci:

Extrémni hodnoty oscilataridentifikuji preprodané neborpkoupené trhy dojde —li k:
e Odchyleni mezi trendem kurzu a trendem oscilatove ¥yvoji oscilatoru dojde
ke znén¢ trendu
e Odchyleni mezi d¥ma oscilatory stiznouc¢asovou periodou
e Kodvozeni nakupnich a prodejnich signdke vyuzit klouzavy pmer
vypocitany z oscilatoru

e Extrémnim hodnotdm oscilatoru (6)

RozliSujeme d¥ kategorie oscilatar
e S nestandardizovanym pasmem oscilacejejich hodnota se pohybuje pouze
kolem stedove linie 1,0 a 100 {jxladem Momentum, Price Rate of Change).
» Se standardizovanym pasmem oscilacekrom stedové linie vykresli i pasmo
kde se wtSinou tyto identikatory pohybuji. fikladem je Stochastik, Index
relativni sily a dalSi). (6)

Momentum —tento oscilator je ze skupiny oscilaia® nestandardizovanym pismem. Je
jednim z nejpouzivassich a nejznagjSich idetikatod. Dava nam informaci o druhu
trendu jaka je na trhu nastoupergtijeho zrychleni nebo zpomaleni. S jeho pomoci Ize
nalézt kratkodobé trendy v kurzu nebo cyklické $dii. Ukazuje jak Uroviekurzu, tak
intenzitu kolisani kurz. Dojde-li ke znéné trendu z klesajiciho na rostouci, je kurzovy
vzestup nejprve silny, ale jak se blizi k lokalnimaximu neustéle zeslabuje, tuto
skute&nost momentum zohlédje.

RozliSujeme:

Absolutni Momentum- rozdil mezi déma kurzy, které nenasleduji bezpredtt po

~

sok
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Relativni Momentum- podil mezi déma kurzy, které nenasleduji bezpieste po

sok

Rozpti kurzovych hodnot, kterymi je Momentumdii@no je mezi 5 — 25 dny.

Ze znazordéini Momenta v grafu i¥eme vyist.

v

Znak silného rostouciho trendu — pokud je hodnotarginta nad oscitai linii

a roste dale, znamena to, Ze kurz roste rychléjpired stanovenou periodu

Znak silného klesajiciho trendu — pokud je hodmétementa pod oscitai linii

a klesa dale, znamena to, Ze kurz kleséa rychléjpred stanovenou periodu
Zpomaleni, zréna rostouciho trendu — pokud je hodnota Momentaosada:ni

linii a vyrazre klesa k této linii

Oslabeni, zrna klesajiciho trendu — pokud je hodnota Momenth gecila&ni

linii a vyrazre roste k této linii

Trh bez jasného aretelného trendu ma plochy pohyb Momenta, kurzové

pohyby jsou tér beze zmin.

Pokud protkne Momentum osgild linii zdola nahoru je to signal nakupni.

Prodejnim signalem je protknuti os¢ita linii Momentem shora dél Nakupni signal

se zndi Sipkou nahoru?) a prodejni signal Sipkou dol(|)

Vyhody - srozumitelnost, jednoduchost

Nevyhody—pasma oscilace nejsou standardizovana acegge zalozen pouze na dvou

hodnotéach, tim je Zsobena vysoka volatilita (3) (6)

Index relativni sily — je oscildtorem se standardizovanym pasmem aoscila

Porovnava vykonnost vybraného instrumentu s vyketinmhoto instrumentu &ase.

Porovnava tedy vrihi silu instrumentu. Zohledije kladné i zdporné zmy v rdmci

casoveho Useku. Tento oscilator wyivamericky analytik J.W. Wilder. Mimo jiné

doporuuje 14denni indikator, v praxi $@sto pouziva i 9denni a 25denni. Mozné jsou i

dalsi varianty dle po¢by trhu a analytika a analyzovaného instrumentu.

Hodnoty indexu se pohybuiji v intervalu 0-100. JetpovaZzovan zaipkoupeny

je-li hodnota indexu &Si nez 70.Dojde tedy ke 2Zme trendu z rostouciho na klesajici.

Naopak je-li hodnota niz8i nez 30 pak trh povazejea peprodany, coZ zgazmenu

z klesajiciho trendu na rostouci trend. (6)
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7.5.3. Objemové indikatory

Objemové indikatory vzdy, @dtaji s daty o obejmu transakci. Tato d&sto
kombinuji s daty o vyvoji kurzu. Da $&i, Ze jsou schopni podavat informace o zajmu
investof a likvidité trhu. Objem obchadnam ukazuje jak je trh silny nebo slaby.

Roste-li kurz sotasrt s mnoZstvim obchdg povaZzujeme to, za potvrzeni
by¢iho trendu. Naopak klesa-li kurz a roste objemeamdakci, pak je to potvrzeni
trendu medsdiho. Z toho Ize vyvodit, Ze pokud roste objem adulih znamena to, Ze
trend kurz se nebudeémit (odpovidé to teorii Ch. H. Dowa). Klesa-li objeobchod,
pak je vysSi prawpodobnost, Ze dojde ke Zn& trendu. Nevyhodou této skupiny
indikaton, je skuténost, Zzetasto davaji faleSné signaly.

V této skupig je ot mnoho indikatoi. Lze je rozlisit na jednoduché a slozité.
Jednoduchésleduji vyvoj kurz a obchod v samostatnych grafech. Pro zachyceni
trendi v objemu obchod i vyboji kurzu se vyuzivaji trendové linie nebookkavé
pramery. (nag. Price Oscillator s Volume Oscillator nebo Pricatd&k of Change
s Volume Rate of Change... ).

Slozité pracuji s daty o vyvoji objemu obchibd pohybu kur& sowasr a zobrazuiji je

souhrni v jednom grafu (nap On Balance Volume nebo Price and Volume Trer&)). (

On Balance Volume (OBV)- neboli ptibéZny sodet objemu obchad Je jednim
z nejzndnyjSich a nejvyuzivanSich objemovych indikatér Tento indikator bere
v potaz, zda objem obchb@ntiuje z podkladového instrumentu nebo dbm

Vypocteme ho tedy tak, Ze k OBV zéerejSiho dneifjpocteme objem obchad
z dnesniho dne, pokud je dnesni kurz vysSi defeysi uzaviraci kurz. Pokud tomu tak
neni a dnesni kurz je niz8i, nez uzaviraci kunz¢eeejSiho dne pak odterejsSiho OBV
odeiteme dnesni objem obchindPokud se kurz nezmi, pak se nezémi ani indikator
OBV.

OBV dava signaly, pokud dojde ke vzdalovani osgildta vyvojem kurzu.
Pokud je pi ndhlém fistu indikatoru OBV nizky kurz, je to povaZzovano regkupni
signal. Opané pak prodejni signal ipdstavuje situace, kdy rostoucim kurzu OBV
klesa.

OBV se tedy snazi najfinnost tzv. chytrych pen, které nakupujiip nizkych
kurzech a prodavajitpvysokych kurze. Ostatni investaeaguji se zpozshim proti

,,chytrym peszam,,.
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Nevyhodou OBV nemoZnost rozliSeni zda jeémmn kurzu vyznamna nebo
nepodstatna. Toto odsiige indikadtor modifikace OBV, indikator Price andoMme
Trend (PVT). (6)

7.5.4 Sentiment indikéatory

Tyto indikatory maji mnoho spaleého s psychologickou analyzou
obchodovani. Jejich Ukolem je zachyceni nalad, émiira chovani obchodnik
v kratkémcase vyznamném pro kurz.

RozliSujeme d¥ skupiny sentiment indikatdra to anticyklické a cyklické.

Anticyklické sentiment indikatory se snazi zachytit chovanitginy obchodnil. Tato
vétSina je dlouhodob nelspsna, kdo chce byt U&gnym obchodnikem &h by tedy
jednat opan¢é nez ukazuji tyto indikatory.iikladem jsou Odd-lot Theoty, Short Sales
Ratio, Put/Call Ratio a dalsi.
Cyklické sentiment indikatory se snazi zachytit jednani tzv. ,chytrych gennebo-li
obchodnik sc¢astymi uspchy. Pokud tedy chce investor dlouhodolisgEsns
obchodovat, pak by #¢hjednat dle signdl cyklickych sentiment indikatdr Prikladem
mohu uvést Barron’s Confidence.

Tyto indikatory, vice nez jiné z technické analyzghlediuji i psychologické
faktory (nalady, emoce). Nevyhodogchto indikatot je Spatny pistup k gkterym
informacim, které jsou pro jejich vypet nezbytné a nezastupitelné. (6)

7.5.5 Indikatory Si Fe trhy

Tyto indikator jsou zaloZeny narqupokladu, Zecim menSi poet akci se
pohybuje shodh s akciovym indexem, timétsi je pravdpodobnost ziny trendu.
Jinymi slovy néti kolik roste akcii, kdyz roste cely trh a naop&ahyb na trhu je
zastoupen akciovym indexem. Tyto indikatory se hajiana cely trh, nedavaji tedy
signdly k jednotlivym akciovym tim. NejvyuZzivagjSim indikdtorem $é trhu je
Advance/Decline Line. A/D line je sestavovantzmych p@etnich obminach. M
pohyb (co se tyka mnozstvi) na trhu a ziskana gatacovavaiznymi matematickymi
vtahy. Zajimavosti je, Ze tato metod@gpowdéla krach na akciovém trhu roku 1987,
akciovy index stéle stoupal, ale A/D Line klesatialik mésiai pred krachem.

Stejré jako vSechny ostatni metody neni ani tato metoelzctybnda, dalSi
nevyhodou je, Ze neni sjednocen jeji Wgto (6)
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8. Pouziti technicke analyzy

V prakticke ¢asti se pokusim na zakkadechnické analyzy zhodnotit vhodné
okamziky k investovani do trhu komodit.
V prvni ¢asti se budu snazit odhadnout pohyb kurzu pouziezezhledu grafu.
Déle se pokusim odhadnout pohyb kurzu za poméznych druli klouzavych
praméri. Provedu porovnani mezi vysledky jednotlivych kauych ptméra. Dale
budu predikovat pohyb kurzu dle signalu oscildtoOpt porovnam vysledky
jednotlivych oscilatak mezi sebou. Dle této analyzy vyhodnotim nejviggin
indikétor, gipadr jejich kombinaci.

Jako vstupni data pouziji kurz futures kontraktukdau s datem vygadani
v z& 2014. Pracuji s pohybem kursu wayirmésicnim obdobi od 1.3.2014 do
30.6.2014. Vyuzivam voln dostupny graf na webovych  strdnk&ch
http://www.barchart.com/ pies zaloZzku futures se dostanete na dalSi stranlai)ze

v levém sloupci vybrat komoditu a naslédrybrat konkrétni futures komodity. V grafu

Ize pak nastavit pt¢bné Udaje pro praci.

8.1. Analyza na zaklad é formace grafu

Nejprve si zobrazim graf cenovych pohyfitures kontraktu.

KCU14 - Coffee - Daily OHLC Chart
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Dle vzhledu grafu, dopotuji 12.3.2014 z&t prodavat, nebonastava klesajici
trend. Ten predikujetst trendu na zZ@tku Fezna, pak byla dosaZzena horni hranice,
kterou trh neprolomil, tak logicky dochazi ke &m trendu. Dle rozdilu mezi denni
otviraci a prodejni cenou je klesani trendu pru@de4. se rozdil dennich cen snizi a
nasledujici den se zastavujecit bych dopordtila prestat prodavat, zatim nerteimé,
zda kurz narazil na své diojen dochazi ke zpomaleni trendu poklesu.

Koncem MWezna a prvni dubnové dny bylo vyremo dvojité dno, to nam
signalizuje naslednyuast kurzu. Doporéuji kupovat, trend je rostouci, ale pouze
nekolik dni, rist je vSak strmi. Nasleduje pokles trhu, kterypoeaZzovat za faleSny,
protoZe zaif dny se trend ot a cena jegtmirng vstoupne. Zde je velké riziko, Ze se
investor necha zmast faleSnym klesanim trenduc¢aezavé pozice prodavat, coz by
bylo nevyhodné, nelfocena jedt mirné vzroste. Festo by, investor nepréidl, neba’
by prodal draz, nez koupil.

23.4 doséhne cena v daném obdobi svého vrcholemkahoto obdobi se snazi
prolomit horni hranici, coz se nepdtla trend zéne klesat, off doporiuji prodej
pozic. Lzeftici, Ze medudi trend potrva po cely kten. V dok 12.5.-21.5. dava trh
slabi signal ke zem¢, zhruba po tydnu, kdy se kurz snaZzi obratit trgpokrauje
nadale v medtdim trendu. Ve dnech 12.5.-19.5. Ize chylimvestovat, nelinvestor
muze doufat viist cen a tak misto prodeje pozic¢re pozice nakupovat.

V ¢ervnu kurz obrazi dvoijité dno, kdy nejprve 13.6znaiuje, Ze dojde kirstu
trendu, nestane se tak atbdochazi k poklesu trenduidtipokladam, na zakladyrafu,

Ze v pili ¢ervence zéne kurz fist. Tuto hypotézu si @vim na z&gr své prace, kdy
budu znét skutay pohyb na trhu.

Zestrienim-li vySe uvedené pak dle grafu je signal k nakppzic ve dnech 4.4.,
19.4. 12.5. 13.6. a 20.6. a k prodeji pozic ve 4ng2.3. , 11.4. 21.5. 16.6. a 27.6. .
Nékteré  zéchto signal jsou faleSné nebo pouze kratkodobé, kdy by investo
pravdpodobr nevydilal nebo zcela miniméaén

Protoze ped sebou vidim cely graf byla, jsem timtt $vé analyze ovlivéna.
To i pres to, Ze jsem se snazila, predikovat kurz, bezdohha to, Ze vyvoj ceny futures

kontraktu znam.
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8.2. Technicka analyza na zaklaglklouzavych pramér i

V této casti se pokusim predikovat pohyb kurzu za pomdéenych drufi
klouzavych piméra. Provedu porovnani nejen mezi vysledky jednotliviktouzavych

pramer.

8.2.1. Analyza s vyuzitim jednoduchého klouzavého p  rdmeéru

Pro tuto analyzu jsem zvolila periodu klouzavéhing@ru v délce 15 dni.

KCU14 - Coffee - Daily Line Chart
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Obrazek 7 vyuziti jednoduchého klouzavého priiméru

Prvni paseik 17.dezna je dle klouzavych foméri jasnym signéalem k prodeji.
Stejre tak dalSi pisetik kiivky praméru s Kivkou realné ceny 3.dubna je jasnym
signalem k ndkupu. Pokud bychom realizovali obchitel tchto Kivek, vydlali
bychom na &m, ale je rejmé, Ze bylo mozno vytht vice (kurz klesal jiz od 13.4.
z ceny 209,55USD nejnize byl 21.3. s cenou 174,8b U rozdil tedyinil 34,9USD).
Pro porovnani cena 1tdzna byla 194,95 USD a 178,65 USD. Na tomto obctszdu
vydélalo 16,3 USD (méhjak polovina sastky jakou bylo mozné ziskat).
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Zde bych chtla podotknout, Ze informace o tom kolik mohl obchidvydlat
nebo prodlat neni zcela f@sna. Vzdy zélezi na mnozstvi futures kontrakteré
vlastni. V textu pouzivdm zpmérované ceny za konkrétni den. Pokud prodam futures
rano, zcela jist bude jeho cena jina, nez pokud dojde k obchodoledne.

16.dubna je dan signal k ndkupu, ale¢sstE i k prodeji a totéz je 28.dubna
nakup a 29.dubna je signal pro prodej pozic. Dékanhobchodu, tedy nakup pozic je
signalizovan az 18ervna. Tento obchod byl také \&ekny, ale opt je z grafu rejmé,

Ze klouzavé pmer reaguje se zpo#di. Vyhodou je, Ze vyhladil faleSné nebo velmi
kratkodobé signaly. Poslednitigetik 30¢ervna predikuje prodej.To znamena, ze kurz
by mél dale klesat, dojde k prorazeni spodni hranice.

Jak moc se z#émi signalizace a jejifpsnost, pokud zémim periodu klouzavého
praméru. Str&né Ize fici, Ze pouzijeme-li delSi perioduikka bude vice vyhlazena,
kratSi period dojde kéasE€jSim piriseikaim, zpozdni bude menSi, ale signalizace
nepesrgjSi — rizikowjsi. (Pro lepsi fedstavu pikladam do pilohy obrazeke.16
s délkou periody 10 a obraz&kl17 s periodou 20)

8.2.2. Analyza uzitim exponencionalniho klouzavého prameéru

Pro tuto analyzu jsem zvolila periodu klouzavéhin@ru opst v délce 15 dni.

Prvni signalizace k obchodu a prodeji je ¥8Zma k nakupu je pak signal
3.dubna. Abych znala zisk z toho obchodétap udtlam rozdil cen 18.3. byla 195,10
USD a 3.4. byla cena kontraktu 178,65 USD. Na toohtchodu se vy#lalo 16,45 USD
(mére jak polovina géstky jakou bylo mozné ziskat).

DalSi signal k prodeji je 15.dubna a 16.dubna fnedhgikaz k nakupu. Az
6.kvétna je detekovana zZma trendu, ale jiz dvakratigdtim doSlo k lehkym Bt
kiivek. DalSi signalizace ke zme trendu je az 20ervna, kdy bychom i kupovat
nové pozice. Posledni jmatik mame 2%ervna, kdy je signalizovan prodej pozic,

o¢ekavame pokles trendu.
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KCU14 - Coffee - Daily Line Chart
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Obrazek 8 vyuziti exponencionalniho klouzavého priméru

8.2.3. Analyza uzitim trojuhelnikového klouzavého p  raméru

Opet volim periodu 15 dni. Rozhodla jsem se pro sigjperiodu u vSech klouzavych
praméri. Davodem je, Ze mam malo zkuSenosti s volbou periodilawzavych
praméri. Sowasre mi vzhledem k délce analyzovaného obddiipadd perioda 15 dni
optimalni a v neposledriadé mi prijde zajimavé jak seikka klouzavého pmeéru

pouze se z#mou vypdatu, kdy perioda istava stejna.
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KCU14 - Coftee - Daily Line Chart
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Obrazek 9 Vyuiiti trojihelnikového klouzavého priméru

Pri vyuZiti tohoto druhu typu klouzavych {pnéria ziskavame prvni prodejni
signal 17.bezna a signal k nakupu 3.dubna. Dal&jmy prodejni signal ziskavame az
1.5. Bhem dubna seilkky navzajem dvakrat dotknou, ale nedojde ketelnému
protnuti. Nicmén pokud bychom nakupovali a prodavali i déetto drobnych geta
kiivek, byl by obchod ziskovy.

Od 3.k¢tna. je kurz v medddim trendu a ten k@haz 13¢ervna. kdy nait dny
predikuje fist kurzu. Posledni piseik opst predikuje pokles trhu.
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8.2.4. Analyza uzitim vazeného klouzavého pr améru
KCU14 - Cotfee - Daily Line Chart
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Obrazek 10 vyuZiti vazeného klouzavého priméru

Pri vyuziti vdZzeného klouzavého tpnéru ziskdvame prvni prodejni signal jiz
14.kezna a signél k ndkupu 3.dubna. DalSi signél kegjrabstavame 15.4. a jiz 16.4.
je predikovana z#ma kurzu, signal k nakupu. 25.dubna je signalizo#al$i pozice
k prodeji a 28.dubna signal k ndkupu. 30.dubna ek opet kiizi a signalizuji
prodejni pozici. Medddi trend trva az do ldervna. Pak nasleduje jestekolik
kratkych pozic nakupnich i prodejnich. Posledndjkee signalizuje prodej.

Tento klouzavy pimér predikuje také se zpo&dim, ale zatim je ze vSech
pouzitych drull praméru nejmér opozdny a @inesl by tak nevyssi zisk.i@telrgji
také predikuje drobné&kolikadenni obchody.
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8.3. Technick& analyza p Fi vyuZziti oscilator

8.3.1. Vyuziti oscilatoru RSI
U tohoto indikatoru jsem ponechala periodu 14 #&tdérou doporduje tvirce

tohoto indikatoru.

KCU14 - Coftee - Daily Line Chart
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Obrazek 11 vyuziti RSI

Od 5.vezna nam oscildtor RSI ukazuje, Ze je tibppodany a Ze dojde ke
zmené kurzu, ten nastava az 3.dubna. Dle této signaizachom neii od 5.kezna
do 3.dubna prodavat nebse @ekava zmina trendu kurzu.
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Od 4.dubnba do 15.dubna se trh zobrazuje jakqupeny po tuto dobu bychom
nentli nakupovat pozice nelfose @ekava zmina trendu. Koncem dubna skére
dochéazi ke zimé trendu, ale Ehem rekolika dni se trh ot ukazuje jako feprodany.
Konec oscilator RSI nam koncedervna ukazuje trh jakorpkoupeny a ¢ekadvame
zmenu trendu doportuje prodej. Na péatekeervence tedy predikuje pokles cen.

8.3.2. Vyuziti oscilatoru Momentum

Vtomto grafu je znazommo absolutni Momentum. Rozdil mezi &va
hodnotami, ze kterych je kalkulovano jsem nastandaogt 15 dni, ma se pohybovat

v rozmezi 5-25 dni.
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Obrazek 12 Vyuzité Momenta

Tento oscilator & predevsim zrény v trendu a jejich silu. Pokles trendu &na
11.lrezna, kdy hodnota oscilatoru Momentum klesa. Dé@st®s po &aké dok pod

hranici, na které se pohybovala. Tuto skotest signalizuje fedem, nez se tak skdte
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na trhu stane. 4. dubna Momentum signalizujeggrmmtrendu, protoze zina byla
prudkd, signalizuje ji ve stejny den, kdy k ni @osa trhu.

Zajimavé, je Momentum v délod 1. do 8. kétna, v této dob nékolikrat protne
kurzu, zatimco skutey kurz nasadil meddi trend, ktery se snazi kolem 12.-20.
nedsgsn: prolomit. Oscilator Momentum se &hto dnech jiz pohybuje pod oscitd
linii a v podstat se nemini, zn&i stalost nastoleného trendu a to az do 24. 6., kdy
protin& oscilani linii a do konce résicecervna se pohybuje v jefgné blizkosti.

Za signaly k nakupu a prodeji se povazujésst oscil&ni linie (kolem bodu 0)

s kivkou Momenta. 20. iezna Kkivky signalizuji pozici prodej, ndkup opak
signalizovan 7. dubna. Z grafu je patrné, Ze temibahod by byl ztratovy, nebbo
obchodnik prodal za 177,6 USD, a nakoupil by za@®7Ztrata je 20,05 USD.

DalSi signal k prodeji nastal 1. &na. Pokud by obchodnik takto uzaviral
piedchozi pozici, pak je ziskova, neboakoupil za 197,65 USD a prodal za 206,25
USD (zisk 8,6 USD).

23. ¢ervna graf signalizuje nakupni signél, cena futlagraktu byla tento den
177,40. Pokud bychom prodavali kontrakt koupenkw&tna, pak by ziskKinil 28,85
USD.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze oscilator Momenturkerel spolehli¢ predikuje
zmenu trendu kurzu a to igkolik dni p‘edem, pouze pokud je 2Zma nahla a prudka,
pak o ni informuje vten den. V méntipact to mohla zf@sobit i zvolena délka dni

mezi d¥ma kurzy, ze kterych se indikatordia.

8.3.3 Vyuziti oscilatoru On Balance Volume

Jak jiz bylo vySetreceno, tento indikator se snazi najit tzv ,chytré ipeh
Signaly dava tato metoda pokud dochazi k rozdilai mgsojem oscilatoru a kurzu.

Z grafu je patrné, Ze tafih po celé sledované obdobi nedochazi k Zzadnym
nakupni ani prodejnim sigrigth. OBV kthem lezna a dubna vykazuje téfrstabilni
linii s drobnymi vykyvy, ty ale odpovidaji zmé v kurzu, tak ndm neposkytuji Zadné
informace.

V druhé ili kvétna z&ne OBV, klesat, ale v této délxlesa i kurz. Ogt tu Ize
nalézt drobné vykyvy, které vegmkopiruji kurz futures kontraktu.
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Rozdilny snir Ize nalézt 9¢ervna, kdy kurz stale klesa, ale indikator OBV jiz
stoupa, to je signalem k nakupu.

OBV ma slabinu v nemoznost rozliSeni&nkurz nepatrnych a razantnich. Toto
umi zohlednit indikator PVT.
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Obrazek 13 vyuziti OBV

8.3.4 Vyuziti oscilatoru Price and Volume Trend

Z obrazku je patrné, Zdikka PVT jeclenitéjSi nez indikatoru OBV. Té#t po
cely ¢as kopiruje kurz kontraktu.dBem lezna a dubna to j@heni tak patrné, jako
kvétnu a hlaves v ¢ervnu. Ricinu Ize ogt vyvodit z grafu. Na obrazku, meziikkami
kurzu a indikatoru je vitt volume trhu, nebo-li jeho objem. Je patrné, Zeervnu
volume tohoto kontraktu sinvzrostl. To je pi¢inou, pr@ se Kivka PVT a Kivka

kurzu podobaiji.
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KCU14 - Coftee - Daily Line Chart
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Obrazek 14 Vyuziti PVT
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Zaver

Z technické analyzy, kterou jsem provedla na fgukontraktu s vyg@adanim
v zai 2014, vyplyva, zZe lze na zakkaduznych postup ¢ast&éné odhadnout vyvoj
kurzu nebo alespiotrend.

Pontrné spolehli¥ predikovali kurz klouzavé pméry, které sice se
zpozdénim, ale spravh signalizovali nakup a prodej kontraktu. NepreéjSim —
generujicim nejvyssi zisk - se ukazal vazenymgr. Zde je nutné podotknout, Ze jsem
jako periodu u vSech klouzavychupméra volila 15 dni. Zcela jist by pro rkteré
praméry byla vhod®jsi jina perioda a pak je mozné, Ze by lépe pradikaoudouci
vyvoj. A vSak jako existuje moznost Iépe volenydripd, Ize zvolit i periody zcela
nevhodné, které népneprotnou kivku kurzu nebo naopakiivku protinaji velmicasto
a jejich zavry jsou nepesné i davaji faleSné signaly.

Vyuziti oscilatofi ukazalo, Ze vyuZiti samotnych oscildtopro signalizaci
nakugi a prode} neni vhodné.Casto doSlo k promeskani vstupu na trh (nebyl
signalizovan). V teznu Momento signalizovalo obchod, ktery byl ponswd/paradani
ztratovy, dalSi 2 signalizace vSak jiz byli ziskov vSak neznamend, Ze bychom
oscilatory ndli méns vyuzivat, opt jsem u gkterych mohla Spatnvolit periodu
vypoctu. Dalsi vyhodou je, Ze Whkterych situacich dokézali spravra dogedu
predikovat zminu trendu. Doporuji pro analyzovani trhu spojit vice indikator
dohromady a dle jejich spa@leych za¥ru realizovat vstupy na trh.

JeSt povaZzuji za nutné podotknout, Ze jsem technickaalygu aplikovala
zpétné a graf, ktery jsem pouzivala jsem &lal v celém obdobi. Jinymi slovye&la
jsem jak se trh bude vyvijet. Coz do jisté miryienilo moje vysledky, & jsem se od
toho snaZila oprostit. Pokud bych neznala nasledujohyb, nechala bych se
pravdEpodobr vice ovlivnit nejistotou, nebo bych rap samotné analyzy kurzu, kde
se signalizace hledaji jen dle vzhledu grafu vstaujo ztratovych obchad

Témei u vSech indikatdr jsem se snaZila odhadnout dalSi vyvoj kuéhdm
cervence. Z obrazka.15 je patrné, Zze&sSina metod spra¥npredikovala pokles cen,
medwdi trend. J& se mylila a dle vzhledu grafu jseedpokladalaist na trhu. Jest
upozornim, Ze na obrazkuls je jass, vidét, Ze kontrakt, ma dobu vyp@dani v zA.
Koncem srpna dochazi k prudkému poklesu objemu ailicla v zd&i se jiz téndr
neobchoduje.
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Pokud by firma chifa zhodnotit volné finatni prostedky na komoditnim trhu,
piedpokladam, Ze by vystupovala jako spekulant. Zggttaneni vhodné pouzit veSkeré
disponibilni prostedky na tyto obchody. Jak jiz jsem se zminila vyemoditni
obchodovani je velice rizikové. DalSi nevyhodou firmu by bylo, Ze by neustéle
nékdo musel kontrolovat vyboj trhu, byt ve spojerirekrem, firma by muselatibec
néjakou brokerskou spaleost kontaktovat a uz#v s ni smlouvu. Pravdou, Ze by
spole&nost mohla z velkéasti gredat starost o komoditni obchody brokerovi, zde jso
pak ale porerné velké ndklady a ¢kdo by n&l ,kontrolovat* zda obchodnik skute¢
jednd v naSem z4jmu. Z druhé strany komoditni oboténi nabizi vysoké zisky.
Pokud by se firma rozhodla, Ze své pregky zhodnoti na trhu s komoditaglendolie

diverzifikovat riziko a do komodit vloZit pouze ni&Egast volnych prosedka.
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Obrazek 15 aktualni graf futures kavy
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Summary

The topic of the thesis is commodities, commodigrkets and use of technical
analysis in trading on commodity markets. The afrthe thesis was the application of
different technical analysis methods to real marfearket with commodity futures
contract) and evaluation of results of individuadthrods.

The theoretical part defines commodities, outlities history of commodity
trading, commodity derivatives, financial markes entities, functions, structure and
regulation. An integrate part of financial markédscommodity stock exchange and
trading on the stock exchange, and risk. The last @f the work describes different
technical analysis methods.

The practical part includes the application of sahéhe methods to the market
with coffee futures contract and date of supplybeptember 2014. The option to enter
the market is first assessed using the method dicgpto chart formation; subsequently
different types of moving averages, RSI Oscillatdv®mentum, OBV and PVT are
used. Every method is assessed with regard t@itamity with real situation on the
market.

The main finding is that the most reliable indiaatéor buying and selling are
moving averages; however with the risk of incorrselection of periods. Oscillators
forecast rather trend changes than position bugimd selling. The conclusions of the
thesis show that the most effective approach msnabination of more methods.
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Prilohy:

Obrazky grafa, pokud dojde ke zméné periody vypoctu prameri
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