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SOUHRN

1. Cil prace:

Sestaveni predikce vyvoje burzovnich trhi v dasledku koronavirové krize na zakladé
analyzy fundamentalnich, technickych a psychologickych faktorti v dobach vyznamnych
svétovych hospodatskych krizi.

2. Vyzkumné metody:

Teoreticko-metodologicka ¢ast je zpracovana formou literarni reSerSe. Sekundéarni zdroje
vyuzité v této Casti prace jsou Cerpany z odborné literatury prevazné€ zahranicnich autord.
Analyticka ¢ast prace vyuziva ve svych podkapitolach tfi metodické pristupy. Primarnim
zdrojem dat fundamentdlni analyzy jsou hodnoty vladnimi a bankovnimi institucemi USA
v jejich rocnich prumérech. Tato data skutecnych dopadi monetarni a fiskalni politiky na
trth jsou nasledné detailnéji prozkoumana a porovnana s teoretickym modelem
zpracovanym literarni reSerSi. Technickd analyza vyuziva jako zdroj primarnich dat
interaktivni grafy platformy XStation5.xtb s mésicni periodou zaznamt, kde byl pro
potfeby tohoto textu autorkou zalozen oficialni ucet. Grafy vyvoji financnich
instrumentd, které jsou hlavnim pfedmétem zkoumani, jsou podrobeny trendové analyze,
rozboru grafickych formaci a jednotlivych burzovnich indikatort. Indikatory jsou piimo
voleny a nastaveny v internetové platformé, autorka vyuzivda moznosti manipulace
s periodou vypotti klouzavych praméra. Ciselné udaje oteviracich a uzaviracich hodnot
indikatort jsou zaroven mechanicky prevedeny do excelu, kde jsou pomoci formatovani
vypocitany jednoduché matematicko-statistické operace zahrnujici aritmeticky prameér,
rozptyl, variacni koeficient a relativni zménu. Vysledky vypoctd jsou seskupeny
do tabulek a prevedeny do textu. Psychologickd Cast se odrazi od strukturovaného
rozhovoru s profesionalnim ucastnikem burzy. Jeho poznatky jsou aplikovany
na teoretické modely z odborné literatury. Zjisténa data jsou v zavéru analytické Casti
aplikovana na vyvoj v roce 2020 a jejich potencidlni indikace budouciho vyvoje.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Burzovni trhy se v prabéhu let vyvijely a staly se naprosto esencialni souc¢asti hladkého
chodu ekonomickych procest. Stale vice se dostavaji do povédomi vefejnosti, zaroven
ale pretrvava, ze se jedna o velice komplikované systémy. Ani nejvétsi odbornici v oboru
nejsou s jistotou schopni odhadnout budouci vyvoj. Nicméné se ukazuje, ze na zakladé
rozboru historického vyvoje, je mozné ustanovit urcita univerzalni pravidla.

Fundamentalni analyza potvrzuje premisu vyicenou v teoretické Casti, ze jak centralni
banka, tak vlada v pribéhu krize voli kroky expanzivnich politik. SpoleCnymi znaky krizi
jsou rostouci vladni vydaje a deficitni rozpodty spolu s nizkymi urokovymi mirami. Cim
vy$§i jsou vladni a bankovni zasahy, tim silnéjsi krize zpravidla pfichazi. Rok 2020 byl
provazen historickymi vlddnimi deficity, nulovou efektivni tdrokovou mirou
a bezprecedentnim ristem penézni zasoby. Zmeéna tohoto nastoleného trendu navic neni
predpokladand ani v nejbliz§ich mésicich. Technicka analyza také poukazuje na obdobné
tendence vyvoje roku 2020 v porovnani s historii. Komodita zlato si v pribéhu let udrzela
své postaveni jako hlavni instrument uchovatele hodnoty. Jeho hodnoty vzdy v dobach
krizi rostou. Rok 2020 pfinesl pro tento cenny kov nova maxima, a ackoliv posledni
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meésice roku 2020 byly provazeny mirnym poklesem, stale se pohybuje vysoko nad linii
stropu. Predvojem krize u indexu se stavaji silné byci trhy doprovazené vysokou
volatilitou, které nejsou podlozeny stejnym rastem produkce. Nejvétsi ekonomické
propady za&inaji v dobach, kdy jsou pokofena nova maxima. Casto byvaji doprovazena
tvorbou vrcholktl grafickych formaci hlava a ramena, coz kopiruje i vyvoj v roce 2020.
Komodita ropa se ukazuje jako nespolehlivy indikator budouciho vyvoje burzovnich trha
kvali zavislosti na politické situaci zemi vyvazejicich ropu. Psychologicka analyza
potvrzuje, ze rozpolozeni investora a trhu jako celku, je zdkladem k dlouhodobé
udrzitelnosti hospodarského vyvoje. Zaroven je podminkou uspésného obchodovéni
jednotlivce. Technicka a fundamentalni analyza jsou stézejni pro porozumeéni chovani
trhu, ale nesmi se zapominat na lidsky faktor, ktery ma vétSinou rozhodujici slovo.

4. Zavéry a doporuceni:

Nasledujici roky, po skoceni koronavirové krize se ponesou v duchu napravnych opatfeni
vlady a centralnich bank ve snaze vybudit a stabilizovat ekonomiku. Daji se ocekavat
rostouci vladni vydaje, nizkd drokov4 mira a rostouci riziko inflace. Riziko inflace bude
dale zvySovat ceny zlata a jinych cennych kovi. Zasahy statnich instituci budou
kratkodobé uspésné v expanzivni politice, nicméné to bude na ukor rostouciho zadluzeni
a postupné monetizace dluhu. To bude pfispivat k rostouci nediveéfe investord
a postupnému ochlazovani téchto rostoucich tendenci. Jakmile je na trh vlita nedtvéra,
jejen otazkou cCasu, nez je né&akou netradicni udalosti spusténa hospodarska krize.
V soucasné dobé se neda predpoveédét, co bude stat za pocatkem krize, je ale bez debat,
ze trhy jsou prehraté a vytvorila se na nich masivni bublina, ktera dfive nebo pozdéji
splaskne.
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SUMMARY

1. Main objective:

Compilation of predictions on the stock markets due to the coronavirus crisis, based on
the analysis of fundamental, technical, and psychological factors in times of major global
economic crises.

2. Research methods:

The theoretical part is processed in the form of literary research. The secondary sources
used in this part of the work are drawn from the literature of mostly foreign authors.
The analytical part of the work uses three methodological approaches in its subchapters.
The primary source of fundamental analysis data is officially announced values by US
government and banking institutions. The actual impacts of monetary and fiscal policy
on the market are then examined in more detail and compared with a theoretical model
prepared by a literature research. The technical analysis uses interactive graphs of the
xStation5.xtb platform as a source of primary data, where an official account was created
by the author for the needs of this text. Graphs of changes of financial instruments, which
are the main subject of this research, are subjected to trend analysis, analysis of pattern
study and stock market indicators. The indicators are directly selected and set in the
internet platform, although the author uses the possibility of manipulating with the period
of calculations of moving averages. Numerical data of opening and closing values of
indicators are mechanically transferred to Excel, where simple mathematical-statistical
operations including arithmetic mean, variance, coefficient of variation and relative
change are calculated using formatting. The results of the calculations are grouped into
tables and transferred into this text. The psychological part is reflected in a structured
interview with a professional exchange participant. His findings are applied to theoretical
models from the literature. At the end of the analytical part, the obtained data are applied
to the development in 2020 and their potential indications for future development.

3. Result of research:

Stock markets have evolved over the years and have become an essential part for the
smooth running of economic processes. It is becoming highly popular among public, but
at the same time it remains that these are very complicated systems. Even the greatest
experts in the field are not able to estimate future developments with certainty, however,
it turns out that based on the analysis of historical developments it is possible to establish
certain universal rules.

The fundamental analysis confirms the premise stated in the theoretical part that both the
central bank and the government, during the crisis, choose the steps of expansionary
policies. Common features of the crisis are rising government spending and deficit
budgets, along with low interest rates. The higher the government and banking
interventions, the stronger the crisis usually is. The year 2020 was accompanied by
historical government deficits, zero effective interest rates and unprecedented growth in
the money supply. Moreover, a change in this established trend is not expected in the
coming months. The technical analysis also points to similar trends in 2020 compared to
history. The commodity gold has maintained its position over the years, as the main
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instrument for conserving value, as in its value always grows in times of crisis. The year
2020 brought new highs for this precious metal, and although last months of 2020 were
accompanied by a slight decline, it is still well above the support line. Strong bull markets
accompanied by high volatility, which are not supported by the same output growth, are
becoming the forerunner of the index crisis. The biggest economic downturns begin at a
time when new highs are being conquered. They are often accompanied by the graphic
formation of head and shoulder pattern, which also copies the development in 2020. The
commodity oil is proving to be an unreliable indicator of the future development of stock
markets, mainly its dependence on the political situation of oil exporting countries.
Psychological analysis confirms that the mood of the investor and the market is the basis
for the long-term sustainability of economic development and at the same time is a
condition for successful business of the individual. Technical and fundamental analysis
are crucial to understanding market behavior, but we must not forget the human factor,
which usually has the final say.

4. Conclusions and recommendation:

The years following the coronavirus crisis will be in the spirit of corrective action by the
government and central banks to wake up and stabilize the economy. Rising government
spending, low interest rates and rising inflation risk can be expected. The risk of inflation
will further increase the prices of gold and other precious metals. Interventions by state
institutions will be successful in the short term in expansionary policy, however, it will
be at the cost of growing debt and gradual monetization of that debt. This will contribute
to growing distrust among investors and the slow downturn of these trends. Once mistrust
is pouring into the market, it is only a matter of time before an unpredictable event, even
negligible, will triggers an economic crisis. Currently it is impossible to predict what will
be behind the beginning of this crisis, but there is no debate that the markets are
overheated, and a massive bubble has formed on them, which will sooner or later burst.

KEYWORDS

Stock markets, economic crisis, trends, indicators, graphs
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1 Uvod

I kdyz se muze zdat, ze obchodovani na burze je novym fenoménem zacinajicim ve 20. stoleti,
jejich historii mizeme vystopovat jiz do pocatkt 11. stoleti, kdy zacaly prvni instituce dohlizet
na obchodovani s ivéry a dluhopisy. V prubéhu let se jejich vyznam z podpurnych instituci stal
naprosto esencialni pro chod ekonomiky. Pfestoze Evropské burzy, s Londynskou v ¢ele, maji
nejdelsi tradice a udrzuji si vyznam do dnesni doby, zezlo lidra trhu po druhé svétové valce
prebiraji Spojené staty, na jejichz vyvoj je pfevazné zameétena tato diplomova prace. Nejveétsi
rozmach pfichazi s vyvojem modernich technologii v prubéhu 80. az 90. let. Vyzkum a vyvoj
pocitaCovych technologii, které prosly nejvétsim rozvojem v USA, byl tak rychly, ze z pocatku
nedostupné technologie zaCaly byt pfistupné i vSeobecné vefejnosti. Prilomem ve svété
obchodovani je tvorba novych online platforem, kde je mozné obchodovani bez pifimého
kontaktu.

Korporace, které staly za novodobou prumyslovou revoluci, byly kotované na newyorskych
burzich, a to na tradicni NYSE nebo moderni NASDAQ. V disledku toho se tak jiz atraktivni
burzy staly jesté lakavéjSimi 1 pro dalsi spoleCnosti z celého svéta. Verejnost, ale 1 vladni
organizace, vkladaly vice a vice duvéry v budoucnost modernich technologii. ZvySuji se tedy
pfimé 1 nepifimé investice do tohoto sektoru. Zarovei jsou jim poskytovany ulevy v podobé
nizSich urokovych mér. Toto odstranéni bariér vstupu, nabidka levného kapitalu a piilezitost
byt kotovan na vyznamnych burzach, mimo jiné podminéné sidlem v USA, prildkaly nespocet
svétovych obchodnich giganti a udélaly z USA velmoc, kterou je dodnes.

Rozvoj modernich technologii s sebou piinasi dalsi proces, globalizaci neboli vzdjemnou
provazanost a zavislost vétsiny zemi svéta z pohledu mezindrodniho obchodu. Globalizace neni
ve spolecnosti novym konceptem. Jeho pocatky sahaji do staroveéku, kdy cestovni obchodnici
prevazeli komodity do mist, kde byly vzacné. Mirna trover globalizace trvala do pramyslové
revoluce, kdy byl proces urychlen novymi dopravnimi prostiedky, jako naptiklad Zelezni¢ni
dopravou. Druhou svétovou valkou byl mezinarodni obchod, a tim proces globalizace, Caste¢né
zmrazen. Zem¢ se soustfedily na individualismus a vlastni sobéstacnost az do roku 1993.
Poté byl tento ptistup zméneén podpisem Severoamerické dohody o volném obchodu (NAFTA)
mezi USA, Mexikem a Kanadou. Proces novodobé globalizace zacina. Na jednu stranu s sebou
ptinasi fadu ekonomickych vyhod, kdy je dostupnéjsi kapital pro spolecnosti 1 jednotlivce.
Rostou pracovni prilezitosti a rozvojové zeme maji vice prilezitosti industrializace. Na druhou
stranu, vzajemna provazanost jde i do oblasti ekonomickych problémt a financnich krizi.
Jakmile se do finan¢nich problémi dostane jedna z vyznamnéjsich zemi, pak se tento negativni
trend zacCne Sifit jako vlna a prelije se do celého svéta.

Burzy se staly obecné piijimanym obrazem skute¢ného vyvoje ekonomiky, v nekterych
ptipadech i nastrojem odhadu jejiho budouciho vyvoje. Vzhledem k vysokym kapitalim,
které se na burze toci i mald zmeéna ceny s sebou prinasi velké zisky ¢i ztraty. V zdvislosti
na tom se stala schopnost odhadovani téchto zmén nejen velice uznavanou a vyhledavanou,
ale i velice lukrativni zélezitosti. Letmym pohledem je vyvoj cen naprosto nepredvidatelny.
Muze se zdat, ze Sance 1 : 3 (trefa investora) je celkem velkd. Znamena ale 66,6 % rizika,
ze kapital nezhodnoti nebo dokonce o cast prijde. Co kdyby byl ale investor schopen
predpovédét, s uritou pravdépodobnosti, budouci vyvoj hodnot, a tim eliminovat nebo alespon
snizit toto 66,6 % riziko? Pak by nastala situace moznosti rychlych a vysokych ziska, a jestli
vnéem lidska podstata zistava od pradavna nezménéna, je to v hledani prilezitosti,
kde vyd¢lat rychle a snadno penize. Zda je skutecné proces odhadovani budouciho vyvoje
trendd na burzach jednoduchym tkonem, a i nezkusSeny investor je v omezeném Case schopen
porozumét vnéj$im a vnitinim vlivim a odhadnout budouci vyvoj, bude podrobené zkoumano
v této préci.



Tato diplomové price navazuje na autorkou zpracovanou semindrni praci s ndzvem , Model
chovéni investora na burze ve stinu koronavirové krize* publikované v fijnu 2020 a dale rozviji
jeji myslenky. Strukturaln€ je rozdélena do Ctyt hlavnich logickych celkt, a to uvod, teoreticko-
metodologicka Cast, analytickd ¢ast a zavér. Jednotlivé podkapitoly jsou systematicky fazené,
aby mély maximalni vypovidaci hodnotu.

Teoreticko-metodologicka Cast je tvofena literarni resersi pfevazn€ zahrani¢nich autora a zacina
strucnou charakteristikou burzovnich trht a jejich specifik. Poté pokracuje vykladem indikatort
burzovnich trhi, které jsou obecné vyuzivany pro rozbory vyvoje trhu a zaroven jsou soucasti
vypoctu v praktické Casti. Indikatory v této praci jsou pouze omezenym vzorkem indikatort
vyuzivanych pfi technické analyze. Tyto indikatory byly vybrany na zakladé dostupnosti dat na
burzovni platformé xStation5.xtb a zaroven tak, aby pokryly nejdualezitéjsi aspekty analyzy,
jako je oscilace a volatilita. Treti podkapitola je charakteristika jednotlivych indexa a komodit,
které jsou v této diplomové praci vyuzity. Vzhledem k jejich nesmirnému mnozstvi se autorka
pokusila vybrat ty nejvyznamné&j§i a zaroven dostatecné diverzifikované, aby podavaly
co nejSirsi prehled vyvoje a chovani trhu. Nejobsahlejsi podkapitola je rozbor jednotlivych krizi
z obecného hlediska o€ima cizich autord, jez maji hlubsi poznatky o skutecném rozpolozeni,
jak trhu, tak 1 spolecnosti. VSechny krize v této kapitole jsou detailné rozebirany i v praktické
Casti a jsou podrobeny detailnéjsi fundamentdlni a technické analyze. Jedind zahrnutd krize,
ktera neni soucasti vypocti, je Velka hospodarska krize, a to predevs§im z divodu omezeni
pfistupu k primarnim datim pro vypocty v praktické ¢asti. Posledni podkapitolou teoretické
casti jsou dopady fiskdlni a monetdrni expanzivni politiky na modely IS-LM-BP v oteviené
ekonomice s nedokonalym pohybem kapitdlu a plovoucim ménovym kurzem. Smyslem
kapitoly je objasnit jaké nastroje vyuziva vlada a centralni banka v pfipadé recese a snahy
vybuzeni ekonomiky. Vzhledem k nedokonalym podminkam na trhu a plovoucimu ménovému
kurzu ve Spojenych stitech byla vybrana tato verze modelu. Metodicka ¢ast kratce popisuje
statistické vypocty, které jsou soucasti praktické ¢asti. Zaroven definuje podminky a periody
nastavenych indikatorQi technické analyzy, které jsou vyuzity pfimo z burzovni platformy.
Metodicka cast je zavr§ena podrobnym popisem strukturovaného rozhovoru s investorem ABC,
jehoz poznatky byly vyuzity pti formulaci psychologické analyzy.

Analyticka Cast prace je stézejni oblast, ktera vyuziva poznatka z teoreticko-metodologické
Casti a aplikuje je na skutecné prubéhy krizi na burzovnich trzich. Tato ¢ast je rozdélena do Ctyt
hlavnich celkti, které koresponduji s pfedchozim oddilem. Prvni tfi Casti jsou rozborem
propoctl a grafli u krizi predchazejici rok 2020. Slouzi k vysvétleni chovani trendd v roce 2020
a potencionalné i1 vyvoji do budoucna. Toto je soucasti zavéreCné Casti analytického oddilu.
Prvni podkapitola je zaméfena na fundamentalni analyzu vydefinovanych instrumenta.
Pozornost je prevazné vénovana dopadim vlivu centralni bance USA, které se prezdiva FED
avladé USA tizené Kongresem. Teoreticky model IS-LM-BP, ktery je pfedstaven v teoretické
Casti, slouzi také jako predloha a vysvétleni pouzivanych nastroju fiskalnich a monetarnich
politik, které jsou tady detailnéji rozebrany v prabéhu velkych hospodaiskych krizi. V potaz
jsou brany urokové miry, inflace, mira nezaméstnanosti USA u monetarni politiky a federalni
rozpocet spolu s vyvojem HDP u fiskdlni politiky. Druhd podkapitola je samostatny rozbor
technickych parametri u vydefinovanych instrumenti. Hlavni ddraz je kladen na rozbor
vybranych indikatord, které jsou popsany v teoretické ¢asti a jsou aplikovany pfimo v grafech
burzovni platformy xStation5.xtb. Zaroven jsou rozebrany a vyznaleny grafické formace
vyskytujici se na instrumentech v prubéhu let. Pro komplexn€jsi znazornéni vychylek trenda
jsou také aplikovany jednoduché statistické vypocty, které jsou reprezentovany v podobé
shrnujicich tabulek. Tretim praktickym rozborem faktord burzovnich trht je psychologicka
analyza. Pro spravnou interpretaci informaci ohledné psychologickych faktorti byl sestaven



a proveden rozhovor s profesionalnim tGc¢astnikem obchodt na burze, jehoz nadhled byl pouzit
pti hlubsim rozboru. Ve Ctvrté, tedy zavérecné, podkapitole analytické Casti, jsou provedeny
fundamentélni, technické a psychologické analyzy na vybranych instrumentech v prabéhu krize
vroce 2020. Na zakladeé shledanych rozdili a spolecnych znaka je vytvoren predpoklad
budouciho vyvoje.

Zavér slouzi jako obecné shrnuti zjisténych poznatkt. Autorka se snazi stru¢né vystihnout,
zda se podafilo vysledovat podobné tendence ve vyvoji kurzd instrumentd v historicky
nejvyznamnéj§ich krizich. A zaroven zda je mozné tyto spolecné znaky aplikovat na soucasny
vyvoj, a zda se dle nich efektivné stanovi predpoklady budoucich trenda.



2 Teoreticko-metodologicka Cast prace

Druha kapitola se vénuje teoretickému rozboru finan¢nich trha a indikatort, které jsou na nich
v praktické c¢asti zkoumany. Nasledné bude vénovana pozornost strucné charakteristice
svétovych krizi poslednich 60 let. Zavérem kapitoly jsou dopady monetarni a fiskalni politiky
na modelu IS-LM-BP.

2.1 Burzovni trhy

Chen (2020) definuje burzovni trhy jako misto, kde se konaji pravidelné aktivity ndkupu,
prodeje a emise akcii vefejné vlastnénych spolecnosti. Tyto financni Cinnosti se provadéji
prostfednictvim institucionalizovanych formalnich vymén nebo mimoburzovnich trhi, které
funguji podle definovaného souboru predpisti. V zemi nebo regionu miize existovat vice mist
obchodovani s akciemi, které umoziuji transakce s akciemi a jinymi formami cennych papira.

2.1.1 Finan¢ni trhy

Rejnus (2014 str. 59) stanovuje, ze makroekonomicky dvousektorovy systém zjednoduSené
stoji na vzajemnych tocich mezi tfemi trhy, a to trhem zbozi a sluzeb, trhem vyrobnich faktort
atrhem finan¢nim. Financ¢ni trhy jsou tedy neoddélitelnou soucasti trzniho systému a jsou
hlavni spojkou pro presouvani volnych penéznich prostfedkt. Financovani mize probihat
ptimou ¢i nepfimou formou. Finan¢ni trhy slouzi pro subjekty trzniho systému jako misto
transformace dnesnich prebytkd penéznich prostiedki, na predpokladané vyssi budouci piijmy,
hovoti se tedy o investici.

Rejnus (2014 str. 61) dale specifikuje clenéni financnich trhi dle investi¢nich instrumentt, které
se v jeho dil¢ich segmentech obchoduji. Jeho hlavni slozky jsou znazornény na prvnim obrazku.
Ctyfi hlavni subsystémy jsou trhy s cizimi m&nami, trh pen&z, trh drahych kovi a kapitalovy
trh. Pro tuto praci jsou stézejni hlavné trhy cennych papird, a to jak kratkodobych,
tak dlouhodobych.

Obrdzek 1 Déleni financnich trhil
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Obrizek 1.7: Clenéni finanéniho trhu podie zikladnich druhu finanénich
investicnich instrumentu

Zdroj: Rejnus (2014 str. 61)



Jiz zminény penézni trh je dle Rejnuse (2014 str. 100) charakteristicky zejména kratkodobosti
obchodli na ném uzaviranych. V podstaté je mistem stietu nabidky piebytku penéznich
prostiedkti subjektd trhu a subjektd penézni prostiedky poptavajici. Kratkodobost s sebou
pfinasi niz8i rizikovost, nizsi vynosnost a zaroveri vysokou likviditu. Na druhou stranu,
kapitalovy trh je charakteristicky dlouhodobosti uzaviranych obchodii. Dlouhodobost s sebou
pfinasi vy§si vynosy, zarovei je ale podrobena vyssimu riziku, které s zivotnosti stoupa. Také
je nutné brit v potaz vliv cenové fluktuace a vyvoj ekonomiky jako takové. Ta bude mit
na kapitdlové trhy silny dopad, jako se to ukazuje v pripadu globalni koronavirové krize v roce
2020.

2.1.2 Trhy cennych papiru

Zakladni dé€leni trhu cennych papira je dle webu katedry matematiky JihoCeské univerzity
v Ceskych Budgjovicich (2009) podle toho, zda je prodavany cenny papir pravé emitovan,
¢i zda se jednd o prodej ndsledny. V prvnim piipadé se jedna o trh primarni, kde se obchoduje
s nové emitovanymi finanénimi instrumenty. Emitent v tomto pfipadé ziskava volné financni
prostfedky. V druhém piipad€ se hovoti o sekundarnim trhu, kde obchod probiha u jiz dfive
emitovaného cenného papiru, ktery se opetovné dostava do obehu. Sekundarni trhy jsou, co do
objemu transakci i hodnot, naprosto pievazujici.

Déleni sekundarnich trhi:
1. Vefejné
a. Organizované
i. Burzovni
ii. Mimoburzovni
b. Neorganizované
2. Nevefejné

Tato diplomova prace z velké ¢asti operuje prave v oblasti burzovnich trhi v bodé i. Existuje
velké mnozstvi rizné zamétrenych burz. V zavislosti na jejich stupni prestize jsou platformou
pro rtizng€ kvalitni cenné papiry.

Organizované regulované trhy neboli burzy, jsou dle Rejnuse (2014 str. 123) licencované
financni instituce s predmétem podnikatelské Cinnosti organizovani trhu. Jedna se o zajisténi
mista setkavani nabidky a poptavky, vyfizovani objednavek a jejich nasledné vyporadavani.
Vysokd organizovanost s sebou nese fasu specifik, naptfiklad ve formé licenci, udélovanych
regulatorem finanéniho trhu,! & striktni stanoveni moznych obchodd a jejich mnozstvi.

Rejnus (2014 stranky 124-128) dale Cleni burzy dle predmétu jejich zaméteni takto:
1. Burzy cennych papirt

Relativné samostatné organizani systémy puasobici na kapitalovych trzich. Podileji se
na vytvareni kurzli u obchodovanych instrumentt, které jsou ve velké Casti prejimany dalsimi
sekundarnimi, ale 1 primarnimi trhy. Nejvyznamnéjsi svétoveé burzy dosahuji nejvétsich trznich
kapitalizaci a objeml transakci, zaroven jsou udavatelem trendu pro narodni, ale i svétové
hospodarstvi.

2. Burzy devizové

"'V CR je regulatorem Ceské narodni banka, v USA je reguldtorem FED.



Misto obchodi s prodeji a nakupy mén jednotlivych zemi, zejména mezi jejich vyznamnymi
finan¢nimi institucemi. Jmenovité, napiiklad jednotlivé centralni banky, které transakce
s divizemi pouzivaji jako nastroj pro fizeni monetarni politiky.

3. Burzy komoditni

Mezi komoditni burzy, které jsou soucasti finan¢nich trha, patii zejména ty, kde se obchoduje
s drahymi kovy, jako je zlato, stiibro ¢i platina.

V praxi je naprosto drtiva vétSina obchodovani na vSech burzach provadéna pomoci vetfejnych
obchodnich online platforem. Se zjednoduSenim a zrychlenim transakci, ale zaroven pfichéazi
vetsi technické, a i kybernetické riziko. NejCastéjsi cile té€chto utoka jsou velké subjekty trhu,
jako naptiklad podniky a vladni systémy. Napiiklad americké ministerstvo pro wvnitini
bezpec€nost vénuje znacnou Cast rozpoctu k zajisténi Spickovych opatieni v oblasti kybernetické
bezpecnosti a k ochrané citlivych vladnich informaci z doméciho prostredi i cizich zemi.

2.2 Indikatory burzovnich trhu

Indikatory burzovnich trhii jsou podmnozinou technickych ukazateli a jsou prevazné
kvantitativni povahy. Jejich cilem je co nepfesnéji interpretovat udaje akciovych nebo
finan¢nich indexd, ve snaze predpovidat budouci trzni pohyby. Vyznamné se podileji
na ovlivnéni investi¢niho rozhodovani obchodniku.

Dle Hartmana (2018 stranky 158, 160) jsou jednotlivé indikatory souborem raznych
statistickych a matematickych metod, jejichz vypocCty vychdzi zcen. Nejsou vSak nikdy
stoprocentni, proto je nutné zaroven vzit v potaz vyvoj cenovych formaci, trendovych car,
supportt a rezistenci.

Dle autora Holého (2019) jsou hlavni indikatory déleny do 4 kategorii:

e Trend
e Hybnost
e Objem

e Volatilita

2.2.1 Indikatory sledujici trend

Devcic (2019) zmiiuje, ze jejich snahou je podchyceni a matematicky popis zacatku a konce
trendu, v reakci na jejich pocatek. Zakladnim a nejCastéjSim typem indikatoru sledujici trend je
klouzavy pramér (MA), ktery je oblibeny pro svou jednoduchost vypoctu a vyskytuje se ve
trech variantach, jednoduchy (MAS), exponencialni a lineédrni.

Vzorec 1 Klouzavy priimér

MAS = (Pocet zahrnutych cen) /(Pocet dni) (1)

Vyhodou vypoctu klouzavého pruméru je vyhlazeni kiivky a vyrazné zmirnéni fluktuace cen,
coz slouzi jako ideédlni podklad pro dalsi slozitéj§i vypocty. Timto je mozné se vyvarovat
pfechodnému a malo vyznamnému kolisani, a sledovat trend z dlouhodobého hlediska.

Dalsim jednoduchym, ale kvalitnim technickym ukazatelem trendu je dle Murphyho (2020)
parabolickd hodnota zndma jako SAR. Parabolicky SAR, n€kdy znamy jako ,,systém zastaveni
a obraceni®, vyvinul J. Welles Wilder Jr., ktery je zarover i tvirce indexu relativni sily (RSI),
ktery bude zminén v kategorii volatility. Indikator se v grafu zobrazi jako fada teCek



umisténych nad nebo pod cenovymi pruhy. Tecka pod cenou se povazuje za signdl pro by¢i trh
a teCka nad cenou se pouziva k ilustraci, Ze je trh ,, medvedi®, a pravdépodobné bude pokracovat
trend dolt. Kdyz se teCky otoci, znamena to, ze probiha potencialni zména sméru ceny.

Web Trading technologies (2020) ma schématicky vypocet zalozen na koncovych bodech
pouzitych u dlouhych a kratkych pozic. TeCkované ¢ary nad cenou oznacuji koncové zarazky
pro kratké pozice, teCkované ¢ary pod cenou jsou zastavky prodeje pro dlouhé pozice. Premény
mohou probihat z dlouhych pozic do kratkych a naopak. Vysledna hodnota SAR pak znaci
pfeménu pozice. Zjednoduseny vzorec se zapisuje ve formé:

Vzorec 2 SAR — Dlouhd pozice (LP) a krdtkd pozice (SP)
SAR;p =P+ Ax(H—-P) (2)
SARsp =P —Ax*(L—P)

P — SARypssp za predchozi obdobi

A — Akceleraéni faktor

H — Nejvyssi hodnota od otevieni dlouhé pozice

L — Nejnizsi hodnota od otevieni kratké pozice

Vyslednd hodnota SAR.r znaci pteménu dlouhé pozice na kratkou. Akceleracni faktor zacina
na hodnoté 0,02. Tato hodnota se poté postupné navysuje o 0,02, v pfipad€, ze je piekrocena
hodnota H. V piipadé, ze v obdobi periody nedojde k dosazeni hodnoty H, zlstane akceleracni
faktor na ptvodni hodnoté. U klesajiciho trendu je situace opacna. V tomto piipadé dochazi
k premén¢ kratké pozice na dlouhou a akcelera¢ni faktor roste 0 0,02, v ptipad¢ ze je v periodé
dosazeno hodnoty L.

2.2.2 Indikatory hybnosti (oscilatory)

Hartman (2018 str. 167) uvadi hlavni vyznam oscilatord, jako schopnost urCeni prevazné sily
arychlosti pohybu cen na trhu, a to i pred jejich samotnym pocatkem. Jejich grafické
vyhodnoceni je souCasti cenového grafu a vyjadiuje piekoupenou, €i predprodanou oblast.
Nejvyznamnéjsim indikatorem je RSI (index relativni sily).

Vzorec 3 Index relativni sily

( 100 ) (3)
RSI = 100 —

1+ RS?

RS ve vzorci predstavuje soucet kladnych nebo zapornych zmén hodnot za dané casové obdobi.
RSI dosahuje hodnot v rozmezi 0-100, pficemz hodnoty pod 30 signalizuji predprodany trh
ahodnoty nad 70, oznacuji prekoupeny trh. Vzhledem k jednoduchosti se jednd o
frekventované vyuzivany indikator, nicméné pafi mezi pomalejsi.

2.2.3 Indikatory volatility

Indikatory volatility stanovuji, jak moc se cena v daném obdobi méni. Volatilita je velmi
dilezitou soucasti trhu, protoze cena se neustale pohybuje. Cim vyssi je volatilita, tim rychleji
se cena méni. Nefika vSak nic o sméru, pouze o cenovém rozpeti.

Nicholls (2018) uvadi nejdilezitéjsim indikatorem volatility Bollingerova pasma. Skladaji se z
jednoduchého klouzavého primeéru a dvou obklopujicich car. Jedna se o grafické znazornéni

2 RS - Soucet kladnych/zapornych zmén hodnot za dané ¢asové obdobi



smérodatnych odchylek na obou stranach stiedni Cary. Tyto dvé linie tvofi pas, ktery je
bud’ uzky a volatilita je nizka nebo je Siroky a volatilita je vysoka. Cena ma tendenci se odrazet
z jedné strany pasma na druhou a vzdy se vraci na klouzavy pramér.

2.3 Indexy a komodity

Na burze je mozné se setkat s celou fadou riznych obchodnich instrumentd, od akcii, futures
akomodit, az po kryptomény. Vzhledem k omezenému pfistupu k datim systémem
xStation5.stb, ktery je vyuzit pro sbér primarnich dat, a pro urcitou uroven zjednoduseni této
diplomové prace, jsou pro vypocet vyuzity pouze komodity zlato a ropa a indexy S&P 500,
Dow Jones a DAX 30.

2.3.1 Indexy

Autor Holy (2019) charakterizuje burzovni (tj. akciovy) index, jako jeden z hlavnich
a v soucasné dobé€ i jeden z nejpopularnéjSich ukazateld vykonnosti daného trhu. Index sam
o sobé neni podkladovym aktivem, které se da nakoupit a prodat, ale predstavuje statisticky
udaj vypocitany na zaklade vazeného aritmetického pruméru cen podkladovych aktiv do indexu
zahrnutych. Z indexu se d4 usuzovat mnoho informaci o stabilité¢ ekonomického segmentu,
ke kterému se vaze. Obecn¢ jsou vSak povazovany za velmi stabilni.

Indexy se vyskytuji v podobé vybérové a souhrnné, jak rozdéluje Rejnus (2014 str. 449).
Vybérové akciové burzovni indexy obsahuji pouze omezené mnozstvi subjektd. Ty jsou
v prubéhu Casu aktualizovany a nahrazovany na zakladé pozadovanych kritérii. V podstaté
kazda vyznamnéjsi burza ma svij reprezentativni index nebo jsou spole¢nosti vybirany podle
oboru pusobnosti ¢i shodné tématiky podnikani. Kritéria musi byt pfesné stanovena
a kvantitativné ohodnocena a zaroven musi byt nastaven systém a perioda obmény. Souhrnné
indexy zahrnuji akcie vSech entit obchodovanych na pfislu§ném akciovém trhu. Vzhledem
k jejich charakteru byvaji rozsahlé a nemaji vysokou vypovidaci schopnost pro odvétvi.

Akciové indexy jsou kalkulovdny v realném Case a frekvence zmeén je v ramci nékolika sekund,
az minuty. Rychlost frekvence je v rukou fizeni samotné burzy, index nabizejici. Nejdulezitéjsi
hodnotou jsou uzaviraci hodnoty dosazené na konci obchodnich dni a jsou zpravidla
podkladem pro vypocet Casovych fad k analyze trendt vyvoje.

Edwards (2020) vymezuje jako zdkladni vyhody obchodovani s indexy jejich snadny zptsob
vypoctu a relativné kvalitni vypovidaci schopnost za cely trh. Zarovenl maji nizké naklady
na obchodovani v podobé poplatkd, nejsou s nimi ani spojena takova rizika, jako jsou napriklad
u jednotlivych akcii. Jsou ze své podstaty diverzifikované a predstavuji mnoho riznych sektora
i v rdmci jednoho indexu, ktery chrani pfed hlubokymi ztratami. Na druhou stranu, indexy
mohou byt zkresleny vypoCtem vazenych pramért, naptiklad jsou-li vahy nastaveny dle ceny
akcie. Zaroven nejsou tak flexibilni jako samotné akcie, coz se mize projevit mén€ pruznymi
reakcemi na vnéjsi udalosti.

Akciové indexy poskytuji snadny zpusob, jak sledovat celkovy stav trhu. Pfi pohledu na jedno
statistické méteni je snadné méfit soucasny stav trhu. Historicka data o pohybu indext a cenach
mohou investorim poskytnout voditko, jak trhy reagovaly na konkrétni situace v minulosti.
To muzZze investorim pomoci 1épe se rozhodovat.



2.3.1.1 Dow Jones Industrial Average (DJI)

Jak zminiuje Ganti (2020), Dow Jones je druhy nejstarsi index obchodovatelny ve Spojenych
statech a byl vytvoreny Charlesem Dow a Edwardem Jones v roce 1896. Jedna se o blue chip®
index, ktery ma predni postaveni na svétovém trhu, predevsim diky svému slozeni z 30
nejobchodovatelnéjsich akcii na NASDAQu a NYSE. Na rozdil od jinych indexu je cenové
vyvazeny, protoze neni postaven na trzni kapitalizaci firem ¢i obchodovatelnému mnozstvi
akcii, ale na vazeném prumeéru cen jednotlivych akcii.

Pouziti cenové vazeného indexu, na rozdil od trzn€ vazeného indexu, dava vyhodu nékterym
komponentim DJIA oproti jinym. Naptiklad komponenta s cenou akcie 120 $ by méla na DJTIA
vice nez Ctytikrat vétsi vliv, nez spolecnost s cenou akcii 30 $, prestoze spolecnost s cenou akcif
30 $ muze byt pro ekonomiku dulezitéjsi.

Ganti (2020) pokracuje, ze kdyz bylo sledovani DJI zahdjeno v roce 1896, sestdval pouze z 12
americkych spole¢nosti. Zpocatku byl vypocitan prostymi aritmetickymi priméry, souctem cen
akcii 12 spoleCnosti a vydélenim 12. Pozdéji byl vypocet indexu zménén tak, aby odrazel
relativni vyznam kazdé slozky na zékladé toho, jaké procento z celkové hodnoty indexu
predstavuje. VSech 12 spoleCnosti se pohybovalo v oblasti t€zkého primyslu a jejich charakter
se ménil az v prab&hu let. V soucasné dobé zahrnuje spolecnosti i z obora jako zdravotnictvi,
technologie a maloobchod. V roce 1916 byla struktura rozsifena na 20 spole¢nosti a v roce
1928, tésné pred velkou hospodarskou krizi, byl rozsifen na soucasnych 30. Vyvoj indexu od
pocatku existence je ilustrovan na obrazku cislo 2.

Obrdzek 2 Dow Jones v letech 1884-2014

Dow Jones Industrial Average
(Monthly)
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Obrazek zobrazuje vSeobecné rostouci trend vyvoje indexu, ale také vyznamné Ciselné hodnoty
v obdobich vrcholu a dna. Za povSimnuti stoji nerovnomeérnost svislé osy, ktera udaje v pribéhu
let zkresluje. Velka hospodarska krize je zobrazena poklesem z vrcholu 386,1 bodu, na dno
40,56 bodu, ropna krize 1973 je v poloviné grafu zobrazena poklesem z 1068,2 na 570,01 bodt
a po extrémnim ristu do roku 2007 nejvétsi krize 21. stoleti vyznacujici se poklesem z 14198,1
bodt na 6469,95 bodu.

2.3.1.2 Standard & Poor 500 index (S&P 500)

Jedna se o nejobchodovangjsi index na svété a je povazovan za nejkvalitnéjsi ukazatel vyvoje
americké ekonomiky. Jeho historie sah4 az do roku 1923, kdy sledoval pouze nekolik akcii.
Prelom pfiSel az v roce 1957, kdy byl rozsifen na dneSnich 500. K aktualizaci slozek indexu
dochazi Ctvrtletné a odvétvi obsazena v S&P 500 zahrnuji energetiku, primysl, informacni
technologie, zdravotnictvi, finance a sluzby spojené se spotiebou zbozi. Nasledujici obrazek 3
znazorfiuje vyvoj indexu v prubéhu 80 let, po roce 1930 a jeho relativni rist.

Kot'atko (2018) popisuje, ze index zahrnuje 500 tzv. large-cap firem, coz jsou firmy s nejvetsi
trzni kapitalizaci s akciemi kotovanymi na NASDAQu nebo NYSE. Od toho se odviji i jejich
vahy pfi vypoctu hodnoty indexu. Minimalni hodnota trzni kapitalizace je 8,2 miliard USD
a objem obchodovanych akcii musi byt nad 250 000 tisic za mésic. Trzni kapitalizace je soucin
poctu nesplacenych akcii spoleCnosti a jejich ceny. Spolecnosti vybrané k zastupovani S&P 500
jsou nejznaméjsi spolecnosti v USA, které jsou verejné obchodované. V soucasné dobé sem
patii naptiklad vSechny spolecnosti ,,Big Tech®, neboli Apple Inc., Amazon.com Inc., Facebook
Inc, Microsoft Corporation a Google LLC.

Obrdzek 3 S&P 500 v letech 1930-2010
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Zdroj: Innovate Wealth (2019)

Ackoliv se jedna pouze o vyseC z ¢asového rozpéti u obrazku 2, 1 zde je vidét podobny trend
vyvoje s témerf identickymi vrcholy a dny. Je nutné vzit v potaz, ze svisla osa nema umeérné
hodnoty, proto je graf v pozd¢jsich letech zkresleny. Nicméné, za povSimnuti stoji extrémni
propad ve 30. letech, kdy se S&P index z necelych 500 bodu dostal az téméf na nulu, propad
v zéavislosti na druhém ropném Soku roku 1979 a historicky propad pfi krizi v roce 2008.

Hlavni vyhody S&P 500 uvedené Kentonem (2021), naptiklad jeho Siroky zabér skrz odvétvi,
a tedy vetsi vzorek pro hodnoceni zdravi zem¢ a vynosy z investice do tohoto indexu jsou
zaroveri zatizeny niz§im zdanénim. Jejich flexibilita a moznost investovat pouze do jedné akcie,
tvoti vhodné prostiedi pro malé investory s nizkym kapitdlem. Na druhou stranu, vykonost,
dle tohoto indexu, je meétfena dlouhodob& a neni mozné ji vyuzit pro kontrolu vykonosti
portfolia v kratkém obdobi, naptiklad u investora zamétreného na kratkodobé spekulace.
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2.3.1.3 Deutche Aktien Index (DAX 30)

Holy (2019) konstatuje, ze DAX 30 je nejvyznamnéjsi evropsky blue chip akciovy index, ktery
je slozen z 30 nejvétSich némeckych firem, které jsou obchodovatelné na burze ve Frankfurtu.
DAX byl vytvofen v roce 1988 se zakladni hodnotou indexu 1 000. Clenské spoleénosti DAX,
predstavuji zhruba 75 % celkové trzni kapitalizace, kterd se obchoduje na frankfurtské burze.
Podle jeho vyvoje je mozné pomémé piesné stanovit ekonomickou situaci v Némecku,
ale i v celé Evropé€. Ceny jsou piebirany z obchodniho systému Xetra. Index se pomoci téchto
cen pocita s frekvenci v fadu vtefin. I kdyz na néj lze nahlizet jako na index vykonu nebo
celkového vynosu, pocita se to jednak jako index cenovy, ktery Cisté sleduje cenovy vykon jeho
slozek, jednak jako index celkového vynosu, kde se reinvestuji vynosy z dividend a bonusovych
plateb v portfoliu DAX. Spolecnosti, které jsou do indexu zahrnuty, musi bezpodmine¢né
udrzovat obrat objednavek v obchodnim systému Xetra na frankfurtské obchodni platformé
za minimalné poslednich soubéznych 12 meésicti a zaroven maji trzni kapitalizaci s volnym
pohybem.

Xetra je, jak popisuje Chen (2020), pln¢ elektronicky obchodni systém se sidlem ve Frankfurtu
v Némecku. Platforma Xetra byla spusténa v roce 1997 a je provozovana spolecnosti Deutsche
Borse. Nabizi zvySenou flexibilitu pii sledovani hloubky objednavek na trzich a nabizi
obchodovani s akciemi, fondy, dluhopisy, zdrukami a komoditnimi smlouvami. Systém byl
puvodné vytvoren pro pouziti na frankfurtské burze, ale rozsifil se na rizné burzy v celé Evropé.

Némecky index ma tendence kopirovat vyvoj americkych indexd, jen jsou jeho vrcholy a dna
pfiostfeny nepfiznivymi podminkami v Evrop€, nebo naopak jsou vykyvy mirnény pozitivnimi
dopady vyvolanymi v Evropé€. Nésledujici obrazek zobrazuje vyvoj hodnoty indexu od roku
1990 do roku 2018.

Obrdzek 4 DAX 30 v letech 1990-2018
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Zdroj: Macrotrends (2018)

I tento nejvyznamnéjsi evropsky index, jako indexy diive zminéné, odpovida svym vyvojem
udalostem svétové ekonomiky. Nejvétsi extrém byl vyvolan v roce 2000-2002 v dusledku tzv.
dot.com bubble, kdy se DAX propadl z hodnot nad 8000 bodi do hodnot blizicich se 2000
boda. Nepiimy vliv na extrém dot.com krize mohl mit i pferod politického fadu v Evrop¢,
po rozpadu SSSR.
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2.3.2 Komodity

Jedna se o suroviny, které se pouzivaji jako vstupy pii vyrobé jiného zbozi nebo sluzeb a jsou
soucasti kazdodenniho zivota. Zakladni rozde€leni komodit je na zemédélské (pSenice, maso
atd.), energetické (ropa, zemni plyn atd.) a kovy (zlato, stfibro atd.).

Hartman (2018 stranky 78, 79) zmirfiuje, ze obchodovéni s komoditami daleko pfedchéazelo
obchodovani s jinymi finan¢nimi instrumenty jako jsou akcie nebo dluhopisy. V pfipadé,
Ze jsou na burze obchodované, musi dosahovat urCitych standardd kvality. K obchodim
dochazi pomoci futures kontraktt, coz je standardizovany financ¢ni derivat, kde se prodavajici
zavazuje, ze v daném terminu za danou cenu doda podkladové aktivum kupujicimu.

Existuje mnoho vyhod a nevyhod komoditnich trhii. Dle Hayese (2021) poskytuje lepsi
prilezitost k rustu zisku a je snadno diverzifikovatelna do naprosto odliSnych odvétvi,
coz snizuje rizikovost. Hlavni vyhoda, ktera udrzela obchod s cennymi kovy na burze po cela
staleti, je jejich schopnost zajisténi proti inflaci. V dobé inflace se snizuje Cisty zisk z akcii
a dluhopist, zatimco kurzy u komodit v obdobi inflace obvykle rostou, protoze rust cen zboZzi
a sluzeb je automaticky doprovazen ristem jejich vstupti. Na druhou stranu se jedna o velice
volatilni trh a z pravidla nejsou zdrojem velkych ziskt, a kdyz uz, tak kratkodobé. Také jsou
nekteré znich dle charakteru pifimo zavislé na pfirodnich podminkach, které neni mozno
ovlivnit nebo se na né pfipravit, coz zvySuje jejich rizikovost.

2.3.2.1 Zlato

Lioudis (2020) zlato vy¢lenuje jako komoditu s nejdelsi historii, ktera se datuje jiz do obdobi
60 let pfed nasim letopoctem, kdy byla poprvé pouzita jako ména. Vznik této standardizované
a snadno prevoditelné mény vyrazné zjednodusil obchod. Jeho vyznam v Evropé nastolila
v roce 775 Velké Britanie, kterd zavedla prvni ménu na bazi kovi. Americka vlada pokracovala
v této zlaté tradici zavedenim bimetalického standardu v roce 1792. Bimetalicky standard
jednoduse uvedl, ze kazda penézni jednotka v USA musi byt podloZzena zlatem nebo stfibrem.
USA opustily zlaty standard v roce 1971.

I kdyZz se mize zdat, ze vyznam zlata opusténim zlatého standardu klesl, staci nahlédnout do
bilanci centrdlnich bank a jejich zlatych rezerv, kde je jejich nedostatek mnohymi ekonomy
povazovan za jeden z hlavnich divodt obav o udrzitelnosti stavu soucasné svétové ekonomiky.
Dodnes je dle Kotatka (2019) nejpopularnéj§im a nejobchodovatelnéj§im kovem na svéte,
ktery najde své vyuziti v fadé odvétvi, prevazne kvuli své stabilité v Case. Zlato se obchoduje
pros‘zfednictvim nékolika instrumentt, jako jsou terminované kontrakty (futures), opce ¢i zlaté
ETF".

Hlavnim problémem zlata je to, ze na rozdil od jinych komodit, jako je ropa nebo pSenice,
se nespotiebovava. Jakmile je zlato t€Zeno, zistava na svété. Sud ropy se na druhé strané
pfeméni na palivo a dalsi produkty, které se Cerpaji v benzinové nadrzi automobilu nebo
v tryskovych motorech letadla. Zlato se naproti tomu proménuje ve Sperky, které se pouzivaji
v umeéni, ukladaji se do ingotii uzamcenych v trezorech a vyuzivaji se k mnoha dal§im acelim.
Bez ohledu na kone¢né misto urceni zlata je jeho chemické slozeni takové, ze drahy kov nelze
spotiebovat — je trvaly.

* ETF - Burzovné obchodované fondy
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2.3.2.2 Ropa

Jak naznaduje Rehackova (2018), ropa je nepiekvapivé jedna z nejvyznamnéjsich komodit
na burze, a to predevs§im diky Sirokému zabéru vyuziti v témeéf vSech odvétvich primyslu
a dopravé. Proto funguje jako modelovy ukazatel hospodarského vyvoje. Vykyvy ceny ropy
maji dopady na trhy komoditni, ale zaroven i trhy akciové, protoze se neobchoduje pouze se
surovinou jako takovou, ale i se spoleCnostmi, které ropu vyuzivaji pro svou vyrobu.

Dle Ropa.cz (2020), zakladni faktory ovliviiujici cenu jsou:
e Zasoby — jsou sledovdny organizaci EIA.
e Ocekavani trhu — miZze vyslednou reakci obratit.
e Zasedani organizace OPEC.
e Sezénnost.
e Geopolitické napéti.

e Zpravy o ekonomickém vykonu nejvétsich zemi.

Portdl Ropa.cz (2020) pokracuje vyrokem, ze existuje fada typa ropy, délena je dle kvality
a mista tézby, nejvice obchodovana je vSak texaska ropa WTI, kotovand v New Yorku
a severomoriska ropa Brent, kotovand v Londyné. K obchodovani se nejCastéji vyuziva
finanénich instrumentt futures, pipadné i opci &i CFD kontrakti?.

2.4 Charakteristiky svétovych hospodarskych krizi

Pred samotnym detailn&jsim pohledem na jednotlivé krize v pribéhu let je vhodné
charakterizovat, dle ¢eho muzeme povazovat krizi za svétovou. Reinhart (2009 str. 103) ve své
publikaci formuluje 4 zéakladni prvky, které odlisuji svétovou krizi od krize regionalni
¢i nadndrodni.

1. Prvni podminkou je postizeni alespoil jednoho nebo vice globalnich finan¢nich center,
které operuji v regionech produkujici vyznamny podil na svétovém HDP. Zarovei se
jedna o spojky, které pfimo nebo nepiimo ovliviiuji toky penéz do fady zemi svéta.

2. Kirize zasdhla minimdln€ dva odli§né regiony.

Mnozstvi statti zasazenych nepfiznivou situaci v regionu musi prekrocit alespori 3.
4. Slozeny HDP vazeny index primérné globalni financni turbulence je alespori jedna

standardni odchylka nad normélem.

24.1 Velka hospodarska krize 1929

Krize, ktera zménila svét. Asi neexistuje alespori elementarné ekonomicky gramotna osoba,
ktera by se nikdy nesetkala se zminkou o Velké hospodarské krizi. Dle Ahameda (2009 stranky
274 - 277) odstartovala krizi bublina na trhu, ktera zacala by¢im trhem na burze, zakofenénym
v ekonomické realité, vedené pievazné rustem ziskt. Od roku 1922 do roku 1927 se zvysil zisk
o necelych 75 % a trh s tim exponencialné rostl, nebylo to v§ak jednotné pro vSechny trhy.

5 CFD kontrakt — zaloZeno na vyrovnani rozdili
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Trh byl, jak Ahmed pokracuje (2009 stranky 277 - 280), jiz od samého zacatku 20. let roz¢lenén
na ,,starou ekonomiku® textilu, uhli a Zeleznic, ktery se potykal s velkym poklesem a , novou
ekonomiku“ automobilt, radii a spotiebicl, ktera rostla exponencialn€. Bublina se zacala
formovat v roce 1927, kdy se po setkani bankéiti na Long Islandu zacal uvolriovat FED, a zisky
zaCaly klesat. Nicméné ironicky k tomu pokracoval rast Dow Jones indexu, ktery byl
povazovan za hlavni indikator kvality trhu dané doby. Zlom nastal v pribéhu roku 1928 az do
roku 1929, kdy index dosahl svého dosavadniho maxima 380 bodu, a veskeré akcie na trhu
zdvojnasobovaly své hodnoty. Vidina snadného vydélku pfildkala vefejnost, coz vedlo
az k manii domacnosti, kdy je odhadovano, ze az 3 miliony domacnosti investovaly na burze.
Dana situace vyvoje indexu je zobrazena na nasledujicim obrédzku.

Obrdzek 5 Tvorba a prasknuti bubliny na trhu Dow Jones indexu mezi lety 1922-1836

U.S. Stock Prices and Corporate Profits:
1922-36

BUBBLE
250 BEGINS
200 /
150 Eamings //\/
100 ’\/,\/\,\I
\

50 \'\/

0

Dac-22 De 25 Dec-28 De 31 De 34

The bubble began in the fall of 1927.

Zdroj: Ahamed (2009 str. 289)

Na obrazku je vidét drasticky rast cen akcii v roce 1927 a tvorba cenové bubliny, ktera je
povazovana za spousté¢ velké hospodarské krize. Vrchol nastal v roce 1929, kdy Dow Jones
dosahoval jiz zminéné hodnoty 380, nicméné spodni linie s ndzvem Earnings (zisky),
ktera proporcionalné neodpovida samotnému ristu cen akcii je jednim z hlavnich indikatort,
ze se nejedna o skutecné reflexy urovné trhu.

Trh byl uméle nafouknuty, byl to domecek z karet, kterému stacil jen lehky zdvan a cely se
zbortil. Prvni ranou byl dle McElvaine (2010 stranky 125 - 135) kolaps finan¢nika Credence
Hatryho 19. srpna 1929, ktera zpusobila investoriim ztraty v hodnoté $70 miliona. V pribéhu
srpna a fijna zacala zna¢na oscilace trhu s klesajici tendenci, kdy postupné rostla nervozita
investoru, ktefi zacali rozprodavat akcie. Ve Ctvrtek 23. fijna 1929 to vyustilo v pokles Dow
Jones indexu o 21 bodi béhem 60 minut. Situaci uklidnili az bankéfi v Cele s Thomasem W.
Lamontem z J. P. Morgan, kteti zasahli do podpory cen. Nicméng, jak se ukazalo, se jednalo
pouze o chvilkové feSeni. V prabéhu stiedy (23. fijna) a Ctvrtka (24. fijna) se Dow Jones index
propadl o rekordnich 83 bodi. Muze se zdat, Ze §lo pouze o hru Cisel na burze, ale dopady
prosakly vSude, v prubéhu obdobi od zafi do prosince poklesla primyslova vyroba o vice nez
9 % a dovoz se snizil o vice nez 20 %, velka hospodaiska krize nakonec pfisla.
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2.4.2 Ropny ok 1973 a 1979

Stru¢nou generalizaci obsahlé publikace Jacobse (2016 stranky 57, 58, 86, ), je mozné vytyc¢it
pocatek dvou ropnych Sokt z rokti 1973 a 1979. Jiz v roce 1967, kdy Izrael ziskal rozhodujici
vitézstvi v arabsko-izraelské vdlce, na co OPEC zareagoval embargem na doddvky ropy
na zapad, zacinalo vyostfovani mezinarodnich vztahi. Na embargo musel urychlené reagovat
nove zvoleny prezident Richard Nixon, jehoz prvni mésice vlady byly zatizeny i rozhodovanim
o feSeni masivniho uniku ropy 28. ledna 1969 na pobrezi Santa Barbary. Tato udalost vyvolala
vznik hnuti za zivotni prostiedi, které ovlivnilo cely ropny pramysl. Hledani ropnych loZisek
se muselo presunout do vzdalenéjSich mist a rostou i vydaje na ropné alternativy. Nixon se
zaslouzil o kontrolu cen zemniho plynu a prosadil vystavbu Trans-Aljasského ropovodu, ktery
znasobil americkou produkci ropy. To situaci na chvili stabilizovalo.

Co bylo povazovano za plané hrozby ze strany arabskych zemi, se nakonec stalo skute¢nosti
v prubéhu fijna az prosince 1973, kdy cena ropy vzrostla z pivodnich $3 na $11,65 za barel,
a doslo k vyraznému poklesu produkce.

Jacobs (2016 str. 92) dale zmifiuje, ze ropa, se najednou stala nedostatkovym zbozim, kdy
nabidka neodpovidala poptdvce a vytvorila se mezera na trhu. Nahly nedostatek zpusobil
paniku a Sok. Hospodafstvi v jednotlivych zemi zasazenych ropnym Sokem zacalo stagnovat,
zavedly se pridély benzinu a nékde dokonce doslo k zakazu pouzivani osobnich automobila.
Katastrofalni dopady to mélo na rozvojové zemé, které prochazely obdobim industrializace
na dluh. Dalsim prohravajicim se stal mé€novy systém, protoze limitem mnozstvi dolart byla
preruSena sménitelnost dolaru za zlato a americké banky mohly bezstarostné emitovat dolary.
Tato udalost nastartovala dlouhodobé propadani hodnot vétSiny nekrytych mén a rustu inflace.

Novotny (2011) popisuje, Ze jen co se sv€t zacal pomalu regenerovat, pferusila se produkce
a vyvoz ropy z Iranu na 69 dni, pii¢emz dovoz z Iranu piedstavoval 10 % celkového importu
do USA. Poté doslo k pievratu v Irdnu v roce 1979. Do &ela zemé se dostala vlada muslimskych
duchovnich vedenych ajatollahem Chomejnim. Ta opét omezila vyvoz ropy, coz vyvolalo rist
ropy az na $35 za barel. O nékolik mé&sict pozdéji se situace zhorsila napadenim Iranu irackym
prezidentem Saddamem Husajnem, a cena ropy se dostala na sva dosavadni maxima $38
za barel. Nasledovala globalni recese a zvySeni tézby v USA a v Severnim mofti. Graficky
prubéh vyvoje ceny ropy je vidét na nasledujicim obrazku.

Obrdzek 6 Vyvoj ceny ropy v USA upraveny o inflaci

Inflation Adjusted Monthly Average
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Prvni ropny Sok v roce 1973 vyvolal nominalni riist cen ropy pouze ze $3 na $11,65 v prabéhu
5 nasledujicich let, je-li vSak hodnota upravena o inflaci, jednalo se o skok z $20 na $60,
cozbylo do té doby nepredstavitelné. Situace se umirnila schvdlenim Trans-Aljasského
ropovodu mezi lety 1976-1978, ale politickym pfevratem a iransko-irackou valkou doslo
k extrémnimu rastu nominalnich cen na $38. S tim korelujici, o inflaci upravend hodnota ceny
ropy, dosdhla svého maxima necelych $128, kterd byla pfekonana az krizi 2008.

2.4.3 Black Monday (Cerné pondéli) 1987

Jak vychazi z knihy autora Nations (2017 str. 117) v prubéhu 80. let se z mirné rostouciho trhu
stal byc¢i, a to kvili zasahim Federdlniho rezervniho systému, ktery snizil Grokové miry
0 0,5 %. Timto se cenné papiry staly atraktivni pro investory, ktefi se z burzy stahli po druhém
ropném Soku z roku 1979. Pfirozeny rust s mirnou oscilaci pokracoval az do roku 1986, kdy se
napiiklad Dow Jones index zaviral na konci roku na rekordnich 1955,57 bodech,
to predstavovalo narast o 126 % roku konce 1979.

Volek (2002) na svém webu uvadi, ze prvni zachvévy stability trhu byly zplsobeny
posilovanim dolaru, které byly az nepfimétené dobré. S ohledem na to, se tedy zemé G5 (USA,
JPN, VB, FR, DE) rozhodly devalvovat dolar. Pfinosy vsak netrvaly dlouho, a pfisel dalsi tlak
na zhodnoceni. V tnoru 1987 byla mezi ministry financi nejvyznamnéjsich zapadnich zemi
uzaviena tzv. Dohoda z Louvru o zafixovani sménného kurzu dolaru vii¢i némecké marce.
Burzy na dohodu zareagovaly pozitivné, coz vedlo k posilovani a v srpnu se uzaviral Dow Jones
na hodnoté presahujici 2722 bodti. Hluboky americky deficit statniho rozpoctu, doprovazeny
rastem kratkodobé urokové miry, vnesl nejistotu na trh, kterd vyvrcholila v pondéli 19. fijna
1987, kdy se Wall Street dostala pod silny prodejni tlak. Nové elektronické obchodovani
zalozené na ptikazech s limity ,,Stop Loss Order” zpusobily cyklicky tlak, kdy klesanim cen
se do béhu dostavaly dalsi cenné papiry, které tlacily na pokracujici klesani cen. Na konci dne
byla hodnota Dow Jones indexu na 1738 bodech, coz byl rekordni propad o 22 %. Relativni
pokles o 22 % predstavoval absolutni pokles o 508 boda a kumulativni ztratu investora na 479
miliard USD trzni hodnoty. Samotny pokles je vyobrazen na nésledujicim obrazku.

Obrdzek 7 Cerné pondéli v cislech Dow Jones indexu
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Lehce chaoticky graf znazoriuje, jaké udalosti svétové ekonomiky provazely rust Dow
Jonesova indexu do roku 1987, po krizi v zavéru 70. let. Nejvyznamnéj§im faktorem jsou
zasahy Federdlniho reservniho systému ohledné urokovych mér a dafiova reforma
pod dohledem prezidenta Reagana. Samotny krach roku 1987 se projevuje absolutnim
poklesem pod hodnotu 1700 bodu.

24.4 Dot.com bubble (Internetova horecka) 2000

Hayes (2019) stanovuje, ze stejné jako kazda predchazejici krize, byla i internetova horecka
predchazena byCim trhem. Rust kurzii akcii byl taZzen zvySujicim se zajmem o investice
do technologickych spolecnosti a tvorbou masivni bubliny na trhu s jejich cennymi papiry. Rast
byl postaven na davéfe investord ve vysokou navratnost internetovych startuptu v 90. letech.
Kdyz se postupné zaCala ukazovat neudrzitelnost vysokych navratd, zaCinaji je investofi
v prubéhu roku 2000 hromadné opoustét. Exponencialni rast se vyrazné projevil na burze
NASDAQ a kurzu jejtho souhrnného indexu, ktery se vySplhal v bfeznu 2000 na 5048,62 bodu.
Nicméné pak doSlo k prasknuti bubliny. Béhem nésledujicich dvou let poklesl index az na
1139,9 bodu. Vétsina ,,dot.com” cennych papirt ztratila az 80 % své hodnoty, a to i spolecnosti
jako Intel a Cisco, ktefi méli nejvétsi trzni podily.

24.5 Hypotecni krize 2008

Nejvétsi krize 21. stoleti byla dle Krugmana (2009 stranky 152, 153) nastartovana uvolnénim
regulaci bank, které mohly nové investovat do financnich derivati spojenych s bydlenim.
Tyto derivaty byly tak vyhodné, Ze vedly k ptj¢kam i vysoce rizikovym kreditoraim. Rozmach
v hypotékach zacal klesat jiz v prab&hu roku 2005, ale jesté chvili trvalo, nez si toho obycejny
investor v§iml. Ceny domu vysplhaly na takové hodnoty, Ze si je obyCejny Ameri¢an nemohl
dovolit. I pfesto ceny stdle rostly, jednd se totiz o specifické zbozi, které se nemeni tak rychle
jako naptiklad cenné papiry.

Amadeo (2020) uvadi, zZe rostouci panika bank, které si uvédomovaly, ze budou muset pokryt
ztraty z rizikovych aktiv, které hypotéky predstavovaly, zpusobila, ze piestaly byt ochotné si
mezi sebou pujcovat. FED zacal rychle pumpovat likviditu do bankovniho systému pomoci
svych nastrojii monetarni politiky. V priibéhu roku 2008 klesl Case-Shiller home price index®
o vice nez 15 % a vzhledem k nadhodnoceni cen nemovitosti v nékterych oblastech o vice nez
50 % se ocekaval dalsi propad cen. Kdokoliv, kdo koupil nemovitost v obdobi cenového
vrcholu, pfirozené skoncil ve ztraté. Nékdy byl propad tak veliky, ze hypotéka byla vyssi nez
hodnota samotné nemovitosti slouzici jako zaruka. Kolaps hodnot financnich aktiv zpuasobil
snizeni urokovych mér u statnich dluhopist téméf na nulu kvuli ohromné poptavce, protoze
tyto dluhopisy jsou dlouhodobé povazovany za nejméné rizikova aktiva. V nékolika pfipadech
dokonce urokové miry dosahovaly negativnich hodnot.

Prvni se zhroutila banka Bear Sterns, vykoupend za 30 miliard USD skrze JP Morgan Chase,
poté ministr financi prevzal hypotecni spolecnosti Fannie Mae a Freddie Mac za 187 miliard
USD. Fed poskytl pijcku AIG 85 miliard USD a ministr financi spole¢né s pfedsedou FEDu
predlozili Kongresu balicek zachrany v hodnoté 700 miliard USD, ktery byl vyplacen
v hodnoté 441,8 miliard USD v nasledujicich mésicich.

® Case-Shiller home index — je tvofen nékolika indexy, které sleduji hodnotu rodinnych domi
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2.5 Dopady fiskalni a monetarni politiky na burzovni trhy

Jak je jiz asi zfeymé z predchozi kapitoly, burzovni trhy a jejich vyvoj je pfimo napojen
na hospodaisky vyvoj jednotlivych stati, prevazné pak na vyvoj stati s takovou ekonomickou
silou, ze svymi zmeénami maji dopad na cely svét. Takovym piipadem jsou prave Spojené staty,
které jsou prevazné predmétem zkoumani v této diplomové praci.

Zemé& zalozend na demokratickém systému ma zpravidla dva aparaty pro ovlivnéni
ekonomického vyvoje. Jsou jim fiskdlni politika, kterd je v rukou vlady a monetdrni politika,
ktera je fizena centralni bankou, v tomto ptipadé FEDem.

V pfipadu fiskalni i monetarni politiky bude brana v uvahu teorie dle Mundell-Flemingova
modelu IS-LM-BP oteviené ekonomiky s nedokonalou kapitalovou mobilitou pro flexibilni
meénovy kurz vychdzejici z publikace od Soukupa (2018 str. 196). Nedokonald kapitdlova
mobilita je pfedpoklad, Ze nedochazi k uplnému vyrovnani svétové a domaci trokové miry
pomoci arbitrazi. Proti toku kapitalu existuji bariéry, které jsou specifické pro kazdou zemi.
Cim mensi riziko a omezeni toku, tim je kiivka BP plo§si. DaleZitou podminkou je i predpoklad
nemennosti cenové hladiny. Nedokonald mobilita kapitalu se snazi model co nejvice piiblizit
skuteénym podminkam, které se v ekonomice vyskytuji. Nicméné podminka neménnosti
cenové hladiny je v praxi v podstaté nedosazitelna, dokonce neni ani zadnym z aparati
vyzadovana. Zaroven se ekonomika nachazi pod svym potencidlem, coz znamena,
ze se pohybujeme pouze v kratkém obdobi.

2.5.1 Fiskalni politika

Fiskalni politika se dle Pavelky (2007 str. 218) opira o ovlivnéni ekonomiky vladou
prostiednictvim vefejnych rozpoctu, a to jak piijmu, tak vydaja. Piijmy statniho rozpoctu jsou
ve formé dani fyzickych a pravnickych osob v dané ekonomice. Vyska zdanéni je v rukou
legislativnich organd, v USA je to jmenovité Kongres. Zaroven rozhoduje i kde a kolik penéz
ze statniho rozpoctu bude utraceno. Hlavni cil je pak zajisténi makroekonomické stability
a jejich ukazatelt, jako je ekonomicky riast, cenova hladina a mira nezaméstnanosti. Fiskdln{
politika se vyskytuje ve 2 hlavnich forméch, a to diskrecni a vestavéné stabilizatory. V této
praci jsou brany v potaz pouze faktory diskrecni fiskalni politiky.

Zakonodarna moc dle stranek Bilého domu (2020) spolu se sestavenim statniho rozpoctu
ve Spojenych statech lezi v rukou Kongresu. Ten se sklad4 ze dvou komor, Senatu a Snémovny
reprezentantu. Legislativni proces zacina predlozenim navrhu zakona, zpravidla na vyzadani
prezidenta. Po predlozeni musi projit fadou schvalovacich procest, nejprve ve Snémovné
reprezentantd, a pak je-li pfijat, tak i v Senatu. Poté je navrh zdkona predan k podpisu
prezidentovi. Kdyz prezident obdrzi navrh zdkona od Kongresu, a souhlasi s nim, zdkon
podepise a tim i schvali. Zarovenl mé ale moznost navrh zakona odmitnout (veto). V takovém
pfipadé se navrh vraci zpét do Kongresu, k novému hlasovani. Kongres muze zrusit veto dvéma
tretinami hlast kazdé komory.

Nejvyznamnéjsi legislativni proces fiskalni politiky je schvaleni statniho rozpoctu. Proces,
jak pisSe server Centrum pro rozpoCet a politiku (2020), zacinad zadosti prezidenta, ktery
v prubéhu unora Kongresu predlozi podrobnou zadost o rozpocet na nasledujici fiskalni rok.
V tomto navrhu je detailni rozbor doporuceni pro federalni fiskalni politiku, a to zejména, kolik
by meéla federalni vlada utratit na vefejné ucely, kolik by mely byt danové pfijmy a jaky
schodek/prebytek by mél byt vysledkem fiskdlniho roku. Rozpocet obvykle nacrtava fiskalni
politiku a rozpoctové priority nejen pro nadchézejici rok, ale také pro nasledujicich devét let.
Zaroven by tento navrh mél zahrnovat doporuceni legislativnich zmén vydajové a danové
politiky. Poté porada Kongres slySeni na vyslech afednikt spravy ohledné jejich pozadavkd,
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a vypracuje vlastni rozpoCtovy plan, ktery se nazyva , feSeni rozpoctu®. Tuto praci vykonavaji
snémovni a senatni rozpoctové vybory zfizené zakonem o rozpoctu Kongresu z roku 1974,
jejichz primarni funkci je navrhovat a prosazovat usneseni o rozpoctu. Po schvéleni
rozpoCtovych usneseni vyborem, prechazi navrh do Snémovny reprezentanti a Senatu
k usneseni. Usneseni o rozpoCtu je ,soubéznym® usnesenim, nikoli obycejnym navrhem
zdkona, a proto nejde k podpisu nebo vetovani k prezidentovi. Vyzaduje pouze vétSinové
hlasovani a jeho zvaZeni je jednou z mala akci, které nelze v Senatu filibrovat’. Dafiové a
vydajové zmény jsou ale jiz zdkonem v tradi¢nim slova smyslu a jsou podrobeny podpisu ¢i
vetu prezidenta.

Diskrecni fiskalni politika se vyskytuje ve dvou formach, expanzivni a restriktivni, jak uvadi
web Congressional Research Service (2020). Expanzivni politika se projevuje zvysSenim
vladnich vydaju, ptipadné snizenim dani. Cilem je stimulace agregatni poptavky, ktera je
v obdobi stagnace ¢i recese. Tato politika je hojné vyuzivana v dobé krizi. ZvySeni vydaja
ze statniho rozpoctu ¢i snizeni dani s sebou ale pfinas$i 1 meziprodukt rostouciho statniho
deficitu a zvysujici se riziko inflace. Uginnost expanzivni fiskalni politiky mize byt navic
omezena jeho interakci s jinymi ekonomickymi procesy, véetné urokové sazby a sménnych
kurzi. VSechny tyto vedlejsi uCinky expanzivni fiskalni politiky maji tendenci klast tlak
na snizeni ekonomické aktivity, a proto pracovat proti pivodnimu podnétu generovanému
prostfednictvim expanzivni fiskalni politiky.

Congressional Research Sevice (2020) zaroveni uvadi druhy typ, kterym je restriktivni fiskaln{
politika, kdy jsou naopak snizovany vladni vydaje, respektive zvySovany dané. Tato politika by
meéla byt zvolena v dobé€ ekonomického rastu, kdy jsou obecné dobré ekonomické podminky,
snizujici se nezaméstnanost a rust spotfeby domacnosti. V teorii by tyto dvé politiky mély
fungovat ve vzajemné shode€. Dosazeni vyrovnaného statniho rozpoctu, coz by mél byt
dlouhodoby zavazek kazdé vlady, neni vzhledem na rychle se ménici faze ekonomického
vyvoje jednoduchy ukol. Proto by mély byt v dobé ekonomického rozmachu upfednostiiovany
restriktivni pfistupy, kdy jsou tvoteny , polstafe” v podobé prebytkl statnich rozpocta. A tyto
,polstare” usetfenych penéz by mély slouzit v dobéch recesi k financovani expanzivni fiskalni
politiky. Restriktivni politika je nicméné vSeobecné nepopularni mezi vetejnosti, tedy mezi
potencionalnimi voli¢i. Politici a jini vladni zastupci, ktefi maji pfirozené aspirace
na znovuzvoleni, se tim padem velice ziidka uchyluji k tomuto typu fiskdlni politiky.
Ve Spojenych statech nebyla vyuzita od roku 2009, a to i pres to, ze byla ekonomika pred
koronavirovou krizi ve fazi historického rustu.

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozim odstavci, v dobach krizi se vlada Spojenych statu priklani
k fiskalni expanzi, kterou mizeme vidé€t na nasledujicim obrazku. Jakym zpasobem by jejich
kroky mély teoreticky ovlivnit vyvoj makroekonomickych ukazatelti, ukazuje Burian (2015
stranky 87 - 95), ve své publikaci. Zjednodusené feceno se IS-LM-BP model sklada ze tfi linii,
pficemz kazda vychazi a reprezentuje rovnovahu na jiném trhu. Linie IS je odvozena
z rovnovahy na trhu statkd a sluzeb, pficemz je ve své definici kombinaci takovych urokovych
meér a realného makroekonomického dichodu, kdy je tento trh v rovnovaze. Linie LM se odviji
z rovnovahy na trhu penéz, kde se nabidka a poptavka po penézich rovnaji.

7 Filibuster je pravidlo Senatu, které k okamzitému pfijeti v&tSiny zakonil v zasad¢ vyzaduje 60 hlasu.
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Preneseno do tohoto modelu to znamena, Ze linie je kombinaci vSech bodu urokové miry
a dichodu, kdy je trh penéz v rovnovaze. Posledni linie BP vychdzi z rovnovahy platebni
bilance a predstavuje body kombinace urokové miry a dichodu, kdy je platebni bilance
v rovnovaze. Tyto linie se pohybuji v zdvislosti na krocich vlady.

Obrdzek 8 Fiskalni expanze v rezimu flexibilniho ménového kurzu

Zdroj: Soukup (2018 str. 211)

Jak vysvétluje Soukup (2018 str. 211), bod Eo predstavuje ptvodni rovnovahu modelu.
V ptipadé fiskalni expanze, kdy vlada zvysi své nakupy, pfipadné snizi dané, dojde k posunu
linie ISy vpravo nahoru do linie oznacené jako IS;. V tomto okamziku uz neplati rovnovaha
a platebni bilance je v prebytku (prisecik IS; a LM nad kiivkou BPo). Predpokladany divod je,
Ze rust Cistych exportt, které jsou soucasti linie IS, je nizsi nez priliv kapitalu, ktery byl vyvolan
rastem urokové miry. Tento vznikly prebytek bude vyvolavat tlak na zhodnoceni mény,
a vzhledem k systému flexibilniho ménového kurzu k nému také dojde. Tato skuteCnost se
projevi posunem linie BP vlevo nahoru do BP;. Zhodnocenim doméci mény se zaroven zdrazi
domadci produkce a klesne jeho konkurenceschopnost v porovnani se zahrani¢im. Proto jiz
nebude tak vyhodny export, a linie IS se Castené vrati smérem doleva dold, na obrazku
zobrazena s popisem IS2. Tomuto efektu se fika CasteCny mezindrodni vyt€siiovaci efekt.
Novym ekvilibriem se stane bod E1 s tim, Ze vysledna fiskalni expanze zpusobila rast redlného
dichodu z Yo na Y1 a zarover vedla k ristu tirokové miry z ip do ii.

2.5.2 Monetarni politika

Vedle fiskalni politiky vyuzivaji zemé jesté politiku monetarni neboli ménovou. Jedna se
o politicky nastroj, ktery je vyhradné v rukou centralni banky a za zdkladni cile si klade hlidan{
a aktivni udrzovani cenové stability. Vedle zakladnich cil(i zaroven usiluje i o zrychlovani
ekonomického rdstu a snizovani miry nezaméstnanosti. K prosazovani svych ménoveé-
politickych cild ma centralni banka k dispozici fadu nastroji, kterymi ovliviiuje fungovani
komerc¢nich bank a pfipadné i celé ekonomiky.

Centralni banky jsou vSeobecné na vladé nezavislé instituce, které poskytuji financni
a bankovni sluzby pro statni spravu a komercni banky. Specifické postaveni ma FED
neboli bankovni systém, ktery slouzi jako centralni banka Spojenych statti od roku 1913.

Jak zmitiuje DU (2020) FED je na rozdil od vétSiny centralnich bank castecné decentralizovany.
Na narodni trovni jej fidi Rada guvernéru slozena ze sedmi ¢lend jmenovanych prezidentem
Spojenych stati a potvrzenych Senatem. Jmenovani jsou na 14leta obdobi a uclelem
dlouhodobého a stfidavého obdobi je co nejvice je izolovat od politického tlaku. Takto mohou
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pfijimat politickd rozhodnuti pouze na zékladé jejich ekonomickych vyhod. Politicka
rozhodnuti FEDu navic nevyzaduji souhlas Kongresu ani prezidenta.

Federdlni rezervni systém dle Lumen Makroeconomics (2018) zaroven zahrnuje 12
regionalnich bank, z nichz kazda odpovida za obecnou podporu komer¢nich bank a ekonomiky
jako takové, ve svém obvodu. Okresy Federalniho rezervniho systému a mésta, kde se nachazeji
jejich regionalni ustfedi, jsou zobrazeny na nésledujicim obrazku. Zaroven se zde nachéazi znak
hvézdy pro sidlo Rady guvernér sidlici ve Washingtonu D.C.

Obrdzek 9 Federal Reserve System
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Zdroj: Lumen Makroeconomics (2018)

Administrativa a fizeni je vysoce strukturované. Web Lumen Makroeconomics (2018)
pokracuje, ze obchodni banky v kazdém okrese voli spravni radu pro kazdou regionalni banku
Federélniho rezervniho systému zvlast, tato rada poté voli svého prezidenta pro dany okres.
Federalni rezervni systém tedy zahrnuje jak vidce jmenované federaln€, tak soukromym
sektorem. Regionalni banky vykonavaji dohled nad ¢lenskymi institucemi, pfevazné co do
dodrzovani spravného poméru povinnych rezerv. Zarove slouzi jako banky pro vladu a ve své
podstaté jsou prostfednikem mezi ministerstvem financi a depozitnimi institucemi.
V neposledni fad€ prosazuji meénovou politiku stanovenou predstavenstvem a pomahaji FOMC
(viz déle) s formulaci monetarni politiky. Mnoho sluzeb poskytovanych témito bankami je
podobné sluzbam, které nabizeji bézné banky, s vyjimkou toho, Ze rezervni banky poskytuji
tyto sluzby bankam, spise nez jednotliveim nebo obchodnim zakaznikim.

Posledni vyznamnou vétvi fizeni FEDu je dle Segala (2020) FOMC neboli Federal Open
Market Comittee. FOMC je pfimo zodpovédna za rozhodovani ohledné monetarni politiky
formou operaci na volném trhu. Vybor se sklada ze dvanacti Clent. Sedmi guvernéra,
prezidentem Federdlni banky v NY a 4 dalSimi prezidenty, ktefi se v prabéhu ¢asu méni. FOMC
se tradi¢né schdzi minimalné osmkrat ro¢né, aby rozhodl o tom, zda by mélo dojit ke zméndm
v kratkodobé ménové politice. Hlasovani o zméné politiky ma za nasledek bud’ nakup,
nebo prodej vladnich cennych papirit USA na otevieném trhu.

Nastroje monetarni politiky jsou vyuzivany pfes pfevodovy mechanismus, coz znamena
jejich pasobenim na agregatni poptavku a nabidku skrze zakladni makroekonomické veli¢iny.
Nastroje se deli na pfimé, u kterych centralni banky pfimo zasahuji do bankovni soustavy
a nepiimé, které se aplikuji plosné a uplatiuji se dle trznich principi. Hynkova (2015) ve své
préci nastroje dale ¢leni:

Piimé:

e Pravidla likvidity — pevné stanoveny pomeér aktiv a pasiv pro komercni banky.
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e Uvérové limity — maximalni vySe uvérti komercnich bank ekonomickym subjektim,
¢i maximalni vyse Givéri komercnim bankam od centralni banky.

e Povinné vklady — pomoci uctl statnich instituci u centralni banky.

Nepiime

e Povinné minimalni rezervy — procento z vkladii u komercnich bank, uloZené na uctech
centrdlni banky.

e Operace na volném trhu — prodej Ci nakup statnich cennych papirti pofizenych
na volném penéznim trhu.

e Diskontni sazba — zakladni tirokova sazba, pfi které si mohou komercni banky ptjcovat
od banky centrélni.

e Lombardni sazba — tirokova sazba uvéri komercnich bank krytych zastavou cennych
papirt.

e Operace na devizovém trhu — nakup ¢i prodej deviz na mezinarodnim devizovém trhu.

Centralni banky zpravidla davaji prednost nepfimym nastrojum meénové politiky, skrze které
dosahuji zprostfedkujicich cild, jako je Gprava penézni zasoby, urokové miry a ménového
kurzu.

Brock (2020) vysvétluje, ze obdobné jako u fiskalni politiky 1 monetarni politika se
v ekonomice vyuziva ve formé expanzivni a restriktivni. Expanzivni politika bude typicky
vyuzita v dobach krizi, kdy dochazi ke zpomaleni trhu a vysokému ristu nezaméstnanosti.
Hlavnim znakem této formy monetarni politiky je snizovani urokovych sazeb vedouci
k zvySovani vypujcek a relativnimu znevyhodnéni Setfeni. Opacna situace nastava v piipadé
restriktivni politiky, kterd je aplikovana zejména v dobach rastu inflace.

Efekt na model IS-LM-BP v pfipadé expanzivni monetarni politiky zobrazuje obrazek ¢islo 10.
Vychozim bodem je Eo, jakozto prusecik linii ISo, LMo a BPo. V tomto bodé se nachazi trh
statkt a sluzeb, trh penéz a platebni bilance v rovnovaze.

Obrdzek 10 Monetdrni expanze v reZimu flexibilniho ménového kurzu

Zdroj: Soukup (2018 str. 210)
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Soukup (2018 str. 210) vysvétluje, ze centralni banka se rozhodne zvysit penézni zasobu
pomoci jednoho z jejich nastroji (povinné minimalni rezervy, operace na volném trhu...).
Rust penézni zasoby povede k poklesu drokové miry, castenému odlivu kapitalu a zaroven
k rustu realného dichodu. Tento posun je znazornén posunem kiivky LMo do LM;. Platebni
bilance se stane deficitni, a za¢ne tlak na znehodnoceni ménového kurzu. Vzhledem k rezimu
flexibilniho ménového kurzu k nému dojde a linie BPg se posune na troveri BP1. Znehodnoceny
ménovy kurz je pozitivnim znamenim pro zahranici, zacne riist konkurenceschopnost domaciho
zbozi a roste &isty export. Cisty export je soudasti kiivky IS, ktera se timto posune doprava
na aroven IS;. Novym ekvilibriem v bodé E; se monetarni expanzi dosahlo ristu realného
produktu za soucasného poklesu realné urokoveé miry.

2.6 Metodika

Druha kapitola diplomové prace je zpracovana formou literarni reSerSe knih prevazné
zahrani¢nich autoril a odbornych ¢lanki z webovych stran. Vzhledem k situaci koronavirové
krize, kterd omezila vychdzeni, v dob¢ psani této diplomové prace, byly vSechny vyuzité knihy
v elektronické podobé. Ziskané poznatky zteoretické cCasti jsou vyuzivany pii hodnoceni
v praktické Casti. Grafické a Ciselné udaje teoretické Casti jsou prace citovanych autort.

Fundamentalni analyza praktické &asti vychazi z dat Trading economy. Udaje pro HDP byly
na této platformé pouze v kvartalnich hodnotédch, proto byly tyto hodnoty vyneseny do Excelu
a prepocCitany na rocni pramery.

Pro posouzeni vyvoje vybranych statistickych indikatort v obdobich svétovych krizi, jsou
vyuzita pfevazné primarni data z internetové investicni platformy xStation5.xtb. Tato platforma
ma nicméné pouze data dostupna po roce 1970, proto neni brdna v potaz velka hospodarska
krize. Udaje tykajici se ropy jsou pro roky 1970—1990 vyuZivana zjednodusena data z platformy
macrotrends.com.

Nejprve jsou udaje o jednotlivych indikdtorech z platforem manualné pieneseny do tabulky
v Excelu v jejich Open a Close mési¢nich hodnotach, mimo ropu v letech 1973-1975 a 1985-
1988, kdy jsou data automaticky v mési¢nich prumémych hodnotach. Nasleduje série
matematicko-statistickych metod, vyuzivajici ziskané udaje. Vzhledem k mnozstvi propocta
a graft nejsou vSechny zahrnuty v této praci, jsou ale soucasti piilohy.

Po preneseni dat do Excelu a jejich upravé do prehledné podoby, je proveden aritmeticky
pramér hodnot Open a Close v jednotlivych mésicich dle vzorce:

Vzorec 4 Aritmeticky priimeér
AP = (HC + HO)/2 (4)

HC predstavuje hodnotu Close a HO predstavuje hodnotu Open. Jedna se o aritmeticky prumér
prosty, na zakladé, kterého je sestaven klouzavy aritmeticky primér. Ten se vypocita podle
vzorce:

Vzorec 5 Klouzavy priimér

MAS = (Pocet zahrnutych cen)/(PocCet dni) (5)

Ve vypoctech jsou brany vzdy hodnoty 6 po sob€ jdoucich mésicti s posunutim periody o jeden
meésic. Dané hodnoty jsou nasledné vyuzity pro tvorbu grafu, pro znazornéni vychylek. Grafy
klouzavych priméra jsou sestaveny pro vSechny indexy a komodity, se kterymi je v praktické
Casti pocitano a zaroven i1 pro vSechna obdobi. Tyto grafy nejsou soucasti prace, ale pouze
piilozeného souboru, protoze slouzily jako podklad pro porovnani se skuteCnymi trendy graft.
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Z tabulek pro jednotlivé indikdtory jsou vybrdny maximdlni a minimdlni hodnoty, které jsou
podminénym formatovanim barevné odliSeny. Tyto hodnoty slouzi pro matematicky vypocet
absolutni a relativni Ciselné zmény. Absolutni zména se vypocita dle vzorce:

Vzorec 6 Absolutni zména

AZ = X2 — X1 (6)

X1 je prvni extrémni hodnota v ¢ase a X2 je druhd extrémni hodnota v ¢ase. Pro autentické
zobrazeni rozdilu musi byt vzdy odecitana pozdé€jsi extrémni hodnota od dfivéjsi. Timto
zpusobem se absolutni pokles v ¢ase projevi negativni hodnotou a absolutni pfirastek hodnotou
kladnou. Nicméné, vzhledem k rozdilnym jednotkdm mezi indexy neni pro porovnéni absolutni
rozdil idedlni, proto je nasledné prepocitan na relativni rozdil. Vypocet jde podle vztahu:

Vzorec 7 Relativni zména
_4z (7)
X1

Relativni zména na rozdil od absolutni nebere v potaz jednotky a vyjadiuje se v procentech.
Takto zjiSténé hodnoty jsou v ramci jednotlivych let, a zaroven v ramci jednotlivych indikatora
vlozeny do grafu, slouzici jako vychodisko pro odhad budouciho vyvoje.

RZ

Pro statistické zhodnoceni je vyuzita metoda vypoCtu rozptylu, smeérodatné odchylky
a variacniho koeficientu.

Vzorec 8 Rozptyl
SZ _ Z(xl - f)z (8)
B n

Rozptyl se pouziva v teorii pravdépodobnosti a statistice. Je to druhy centralni moment ndhodné
veli¢iny. Vypocita se dle podilu, kde je v Citateli suma rozdil hodnot jednotlivych obdobi, tedy
mesict, od celkového aritmetického priméru a ve jmenovateli je pocet obdobi.

Vzorec 9 Smérodatnd odchylka

5= 52 (9)

Smérodatna odchylka je odmocninou rozptylu a je nadale vyuzivana pii vypoctu variaéniho
koeficientu, ktery je vypocitan dle nasledujiciho vtahu.

Vzorec 10 Variacni koeficient

” = (10)

Ril «

Variacni koeficient predstavuje miru variability, protoze nevyjadiuje variabilitu v pavodnich
mérnych jednotkach, ale jako bezrozmémeé ¢islo. Tento koeficient prezentujeme v procentech.
Zminéné statistické vypoCty jsou v praktické Casti zpracovany do piehlednych tabulek
pro jednotlivé komodity a indexy zvlast'.

V grafické casti technické analyzy jsou vystfizky grafii brany rovnou z osobniho uctu
na platformé xStation5.xtb. Casovy ramec hodnot je jeden mésic, piipadné pro detailngjsi
zobrazeni je bran Casovy ramec jeden tyden. Modré linie pro zobrazeni trendu jsou tvoreny
manualné na zakladé poskytovanych funkci aplikace.
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Grafické indikatory jsou tvofeny automaticky pomoci prednastavenych vypoCti nabizenych
funkci platformy. Pro vypocet u bollingerova pasma jsou pouzity mesi¢ni hodnoty na zaviraci
hodnoté. Perioda je pouzita na urovni 20 dni a odchylka 2 body. MACD ma pro vypocet
nastaven periodu rychlého exponencialniho priméru zobrazeného Zlutou linii na hodnotu 12
dni a jeho pomald varianta zobrazena sloupcovymi panely je nastavena na periodu 26 dni.
Linie signalu tvofici pramérny klouzavy priumér ma periodu 9 dni a je zobrazena tmaveé modrou
Carou. Posledni analyzovany indikdtor RSI mé periodu 15 dni.

V kapitole psychologické analyzy byla vyuzita technika sbéru dat v podobé strukturovaného
dotazniku s profesionalnim investorem na burze. Respondent byl vybran na zakladné jeho
dlouholeté zkuSenosti. Tazatel respondenta oslovil szadosti o rozhovor na téma
psychologického faktoru v oblasti investovani a dopad téchto faktori na jeho rozhodovani.
Rozhovor se konal 14. 03. 2021. Vzhledem k nepfiznivé pandemické situaci byla pro rozhovor
vyuzita platforma Google meets. Strukturovany rozhovor se sklddal z pfedem piipravenych 30
otazek, které byly respondentovi postupné kladeny. Plny piepis rozhovoru je soucasti ptilohy.

25



3 Analyticka ¢ast prace

Analyticka ¢ast prace se bude v prvni podkapitole zabirat rozborem tdrokové miry vyhlasované
FED a na to navazujici mirou inflaci, spolu s vladnimi zdsahy do ekonomiky. Daile budou
zkoumadny grafy z dob krizi, jejich tendence, mozné grafické formace a pfipadné 1 dopliiujici
politické okolnosti. Ve tieti Casti je vénovana pozornost psychologickym dopadim trhu
na rozhodovani investora. Uplny zavér kapitoly je zaméfen na aplikaci zjisténych poznatkd
na skutecny vyvoj trhu v roce 2020.

3.1 Fundamentalni analyza

Hartman (2018 str. 110) definuje fundamentalni analyzu jako zptsob sledovani trhii z pohledu
ekonomickych, politickych, a také socialnich aspektu sledované ekonomiky. Tyto faktory se
aktivné nebo pasivné€ podili na ovliviiovani poptavky a nabidky, ktera zpusobi pohyb cen
na trhu.

Fundamentdlni prognézy tvofi tfi hlavni kategorie:
e Globalni
e (Oborova

e Konkrétni subjekt/komodita/akcie

Predmétem fundamentalni analyzy, jak Hartman (2018 stranky 113 - 115) zminuje, je fada
ukazatelt, které jsou vyuzivany v ramci fiskalni a monetarni politiky. Mezi tyto nastroje se fadi
napiiklad uUrokova sazba vyhlaSend centralni bankou, mira inflace, HDP, vladni vydaje
a nezaméstnanost. Zaroven je dualezité brat v potaz ,Soky“. Tim se mysli jakékoliv
nepiedvidatelné situace, na které se trh nemohl pfipravit. Patfi sem napfiklad valky, zmény
rezima ¢i prirodni pohromy. K fundamentalni analyze je mozné zapocitat i vyjadieni vysoce
postavenych osobnosti ve svété ekonomiky, patfil by sem napfiklad prezident spojenych statt.

3.1.1 Monetarni politika USA v dobach krizi

Zptisnéni ménové politiky USA zvySuje pravdépodobnost bankovni krize pro zemé s pfimymi
vazbami na USA, at uz ve formé obchodnich vazeb nebo vyznamného podilu zavazki
denominovanych v USD. Do této kategorie spada napiiklad Ceska republika. Nédsleduje rozbor
jednotlivych nastroji monetarni politiky USA.

Seabury (2020) vysvétluje efekt tirokové miry na burzovni trhy, které jsou cCasto hlavnim
ukazatelem pro investory, kde se daji oCekavat nejvyssi vynosy. Také pfiispiva k vysoké
volatilité, ktera se negativné podepisuje na psychickém rozpolozeni investora a jeho ochoté
riskovat. VSeobecné plati, ze rostouci urokové miry snizuji vynosnost a cenu majetkovych
instrumentd jako jsou akcie, ale zaroven inverzné prispivaji k ristu vynosnosti a cen dluhovych
instrumentd, prevazné dluhopisy.

Urokova sazba je zaroveii odrazovym kamenem pro ptijéovani pendz. Cisté ze statistického
pohledu je vzdy riziko, Ze dluznik nebude schopen vratit pujcené penize. Aby byl kdokoliv
ochoten penize pujcit, musi mu byt toto riziko néjakym zptisobem vykompenzovano. Toho se
dosahuje odménou za pajcku, arokem. Tento naklad navic pro dluznika znamena, ze muze
penize vyuzivat ithned, misto toho, aby musel dlouhé obdobi Setfit.
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Seabury (2020) pokracuje, ze ¢im je Urokova sazba nizsi, tim relativné levngjsi je pujcka.
V obdobi ekonomickych recesi v USA FED uméle , tla¢i“ urokovou miru na nizkou hodnotu,
coZ snizi cenu pen€z a investofi a spotiebitelé jsou vice ochotni si ptjcovat a zarovern riskovat,
coz funguje jako start pro budouci byc¢i trh. Tato situace piinasi efekt rostouciho vykonu
a produktivity. Nicméneé to s sebou také nese vedlejsi efekt pjCovani penéz ne-kredibilnim
entitim. Naopak, v dobé pfili§ rychlého ristu a prehfivani ekonomik, jsou drokové miry
navyseny, a cena penéz stoupa.

Nasledujici obrazek zobrazuje vyvoj rocnich primérnych urokovych mér ve Spojenych statech
za poslednich 65 let. Tyto hodnoty jsou v této diplomové praci pouzity pro priblizeni chovani
trht v dobach krize. Zaroveri bude brat v potaz vyvoj ménového agregatu M1 ve Spojenych
statech. Jak vyplyva z teorie monetarni politiky na modelu IS-LM-BP, nabidka penéz je
v poslednich letech jeden z hlavnich nastroja pro vyvolani zmény trokové miry.

Obrdzek 11 Vyvoj tirokové miry v USA
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Zdroj: Macrotrends (2020)

V obdobi ropnych Sokii vletech 1972-1978 je vidét piimo ukazkova reakce FEDu,
kdy manipuluje s trokovou mirou. Koncem 60. let byly Spojené staty v rychlém primyslovém
rozvoji, a ekonomika strmé rostla, proto byly urokové miry navySovany, aby nebyl rust
neudrzitelny. Série neoCekévanych udalosti a rostouci vliv hnuti za zivotni prostredi pfinesly
na burzu opatrnost a neochotu riskovat. Obchodovani ustrnulo a ekonomika se zacala propadat.
FED na to zareagoval prudkym snizenim urokovych mér, az k hodnotam 3 %, aby opétovné
vybudil ekonomiku. Ménovy agregat M1 byl v 30. letech predchazejicich ropnym Soktim témér
stabilné v hodnotach kolem 180 miliard USD. Po zruSeni kryti dolaru zlatem a pfichodem
ropnych Sokii doslo k prvni vyrazné zméné v nabidce penéz. Hodnota ménového agregatu
v roce 1979 dosahla hodnoty 378 miliard USD, coz byl vice nez 100% narust.

Amadeo (2021) vysvétluje, ze po ropnych Socich byla svétova ekonomika znacné otfesena
a zaroven se zacala inflace vymykat kontrole. I pfes to, ze rozvoj informacnich technologii
znamenal posilovani pozice USA jakozto nejvyspélej§i ekonomika svéta, FED musel
na nezastavitelnou inflaci reagovat zvySovanim urokovych sazeb. Ty dosahly svého vrcholu
v 80. letech, kdy prekonaly bariéru 20 %. Inflace byla zastavena, ale cenou byla hluboka recese,
kterd se vyhrotila v takzvané Cerné pondéli v roce 1987. M1 zarovei dosahovala svych novych
vrcholl, a to v hodnoté 783 miliard USD. Od doby tohoto kaskadového rastu je tdrokova
mira v tendenci klesajici.
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Pred piichodem ekonomické krize na prelomu 21. stoleti, byla ekonomika Spojenych stata
velice silnd. Jiz od dob druhé svétové valky, kdy se zapadni Evropa cela desetileti
vzpamatovavala z jejich devastujicich dopadu a vychodni Evropa se potapé€la v neefektivni
ekonomice vedené komunistickym Sovétskym svazem, USA se staly kolébkou technického
rozvoje. Jejich liberalni pfistup, slib svobody a vysoké vydaje na vyzkum a vyvoj se staly
magnetem pro ,,mozky* svéta. Tento technicky pokrok stal za silnou hospodaiskou pozici trhu,
proto si mohl FED dovolit snizit penézni zasobu, kdy agregat M1 klesl z ptivodnich 1150
miliard na 1070 na pfelomu druhého tisicileti. Tento pokles M1 zarover pfinesl rust urokové
miry, jak je znazornéno na obrazku. Ta dosahovala pfed dot.com krizi témetr 7 %, nejvyssi
hodnota od krachu v 1987. Nahla ztrata davéry investort v udrzitelnost tohoto rozvoje rozvifila
vlnu nejistoty, ktera se lavinove prenesla do vSech odvétvi. Centralni banka tedy neméla jinou
moznost nez snizit urokovou miru, a to az k hodnotdm 1 %.

Svétova ekonomika se z dot.com krize dostala dle Amadea (2021) relativng brzy. Urokové miry
se tedy relativné rychle vratily zpét k 5 % hodnotam. Tento skokovy narast arokové miry
na pocatku roku 2001 byl, jak jiz dnes vime, pfedvoj vznikajici nemovitostni bubliny na trhu.
Americky sen, ktery sliboval kazdému Americanovi ,,domek s bilym plotem™ znamenal
rostouci zadluzeni vefejnosti. Ochota komercnich bank pljcovat kazdému, bez kontroly jejich
kredibility, znamenala zabaleni rizikovych uvéra do kolateralizovanych dluhovych obligaci
(CDOs®) s hodnocenim AAA, zaruduji jejich kolaps v roce 2007. Kdyz uz bylo jasné, Ze se trhy
zhrouti, pokusil se FED snizit tuto ranu tlaCenim urokovych meér doli. Nemovitostni krize méla
takovou silu, ze se urokova mira drzela na témér nulové hodnoté vice nez 8 let. Federalni
rezervni systém piijal také fadu dalSich opatfeni ve formé& operaci na volném trhu. Ta vedla
ke zvySeni likvidity a zlepSeni fungovani trhu. Jednim z nich bylo napfiklad zkupovani aktiv,
a tedy podstatné zvyseni velikosti rozvahy Federalniho rezervniho systému. Ménova zasoba,
v této diplomové praci reprezentovana M1 ménovym agregatem, v prub&hu prvniho desetileti
21. stoleti pomalu rostla. Po pfichodu nemovitostni krize vroce 2008 dosdhla svych
dosavadnich maxim. V prosinci 2008 byla ve vy$i 1601 miliard USD.

Pred rokem 2020, po zvoleni prezidenta D. Trumpa, byla v dusledku jeho politiky zvySovana
konkurenceschopnost USA viigi Cing. Snaha o pievedeni vyroben ze zahrani&i zpst do USA
a snizovani dani, nastartovala vlnu ekonomické rastu a rastu optimismu trhu. Lednovy
impeachment® na prezidenta, obéanské nepokoje s rasovym podtextem, celosvétova pandemie,
ktera znamenala uzavieni ekonomiky na téméf pul roku a radikalni riist nezameéstnanosti
v ne¢kolika mésicich dohnala urokovou miru téméf k 0 %. A jak jiz bylo zminéno, nizka urokova
mira je vykupovani ekonomiky z krize.

Dle CNB, inflace se vztahuje k ristu cen vétsiny zbozi a sluzeb kazdodenniho nebo b&zného
pouziti, jako jsou potraviny, odévy, bydleni ¢i rekreace a zaroven vede k oslabeni redlné kupni
sily mény. Takze spotiebitel na nakup stejného koSe zbozi potebuje Cim dal vice jednotek
mény. V Ceské republice je mé&fenim inflace povéien Cesky statisticky ufad. Opacny proces,
kdy dochazi k rastu kupni sily, se nazyva deflace. A konecné, pokles tempa miry inflace se
nazyva dezinflace. Ve Spojenych stitech zodpovida za monitorovani zmén inflace centralni
banka. Jejich cilem je, stejné jako v CR, udrzeni stabilniho rdstu inflace a minimalizovéni
necekanych vykyvu.

8 Collateralized debt obligations
® Zaloba vetejného ¢initele za zneuziti pravomoci
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Efekt inflace na burzovni trhy je matouci, protoze reaguje jinak nez ekonomika. Cilen4 inflace,
v soucasné dob€é masivné upfednostiiovana centralnimi bankami, muze mit efekt pozitivni
i negativni. V takovém ptipadé€ je na subjektivnim posouzeni investora, jaky dlouhodoby dopad
s sebou prinese. Neocekavana inflace ma vzdy negativni vliv na riist realnych vynost a zvyseni
volatility.

Inflace je webem Trading Economics (2021) popsdna jako tzce navdzand na drokovou miru.
Ve své podstaté jsou manipulace s urokovou mirou zdminkou udrzovani ekonomické stability,
a ta je pro mnohé reprezentovana mirou inflace. Burzovni efekt neocekavané inflace je, jak bylo
feCeno, vzdy negativni. VSechna portfolia, pfevazné ta, co jsou zaméfena na drzbu cennych
papirt, jsou citliva na jeji zmény. Jedna se predev§im o vynosnost k datu z téchto cennych
papira. V pripadé, Ze je inflace oCekavana, jsou nominalni vynosnosti rovnomeémeé s ni
zvySovany, pak jsou dopady na realnou vynosnost anulovany. U neoCekavané inflace se
ale realna vynosnost nutné propada.

Obrazek 12 je grafickym znazornénim dat ristu a poklesu miry inflace v USA za poslednich
50. let a zaroveni jeho nejvyssich a nejnizSich hodnot. Hodnoty miry inflace castecné koreluji
s grafem urokové miry z obrazku ¢islo 11.

Obrdzek 12 Mira inflace v USA v letech 1970-2020

Mira inflace USA, 1970 - 2020

15.0%
13.0%
11.0%
9.0%
7.0%
5.0%
3.0%
1.0%
-1.0%

O N T O VO ANT OOVONTOVONIT OOVO NI O 0
I\I\I\I\I\OOOOOOOOOOCDCDCDCDCDOOOOO\—!\—!\—!\—!\—!TD
DDA DNDO OO OO0 0000 O 5
\—|\—|\—|HHHHHHHHHHHHNNNNNNNNNN‘_‘
o
N
o
o~

Zdroj: vlastni zpracovéni, data z Calculator (2020)

Obdobné jako trokova mira i inflace reaguje skokové v obdobi ropnych Soki. Neocekavané
snizeni ropy a pokles davéry investort s sebou jako meziprodukt pfinesl doposud nejvyssi
hodnoty miry inflace, dosahujici vice nez 11 % v roce 1974. Po druhém ropném Soku se zacala
mira inflace vymykat kontrole. FOMC se proto zacal pfipravovat na operace pro prisnéjsi fizeni
ménovych agregatl a ristu penézni zasoby. V fijnu 1979 FOMC oznamila svilj zamér zamé&fit
se spide na rist rezerv nez na sazbu zajisténych fonda, jako sviij nastroj ménové politiky. Casem
vétsi kontrola nad rezervami a rastem pen€z, i kdyz méné nez dokonala, vedla k pozadovanému
zpomaleni inflace. Tato pfisnéjsi sprava rezerv byla posilena zavedenim vysSich urokovych
sazeb a uvérovych kontrol pocatkem roku 1980 a zakonem o ménové kontrole. Tento proces
byl zarodkem novych ekonomickych teorii o cilovani inflace, protoze bylo potvrzeno,
ze ocekavani investort jsou nezbytna pro kvalitni ménovou politiku.

Dalsi citelny vykyv, ktery miize byt parovan s jednou z vyse uvedenych krizi, je rust inflace
po roce 1987. Ackoliv se jednalo o relativné kratkou krizi, jeji dopady pretrvaly az do zacatka

90. let. Konec 20. stoleti a prvnich par let stoleti 21. byla drokova mira drzena na pfirozené
mife kolem 2-3 %.
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Devastujici krize 2008 se na prvni pohled vymyka pravidlim ristu inflace v dobé krize.
Zacatek krize byl jiz vroce 2006, kdy banky vSeobecné poskytovaly hypotéky vysoce
rizikovym entitdm, a navic tyto zdvazky pouzivaly jako kryti prodeji MBS'?. Banky v podstaté
prodaly vice cennych papirt krytych hypotékami, nez kolik by bylo mozné od dluzniku ziskat.
Pojistka v podobé CDS proti propadu trhu nefungovala, protoze jak se ukazalo, poji§tovny
samy nemély dostatek kapitalu na pokryti drziteld. Problémy se kaskadovité hrnuly a FED
reagoval na rust cen ropy a finan¢ni problémy banky Lehman Brothers, vedoucim k otfesiim na
burze, tiskem novych penéz a stabilizovani trokové miry na 2 %. Pro FED byla stale hlavnim
rizikem rostouci mira inflace, a to 1 po vyhlaseni insolvence bankou Lehman Brothers. VétSina
nove vytisténych penéz se tedy ani nedostala ke spotfebiteli, ale §la rovnou na burzu. V podstaté
se da fict, Ze exponencidlni monetarni politika v roce 2008 nebyla dostatecna, ai s tiskem penéz
se ekonomika dostala do takové recese, ze zptsobila deflaci — 0,3 %.

Mira nezaméstnanosti je procento nezameéstnanych pracovnikii na trhu prace. Je to kliCovy
ukazatel zdravi ekonomiky zemé. Nezaméstnanost sleduje hospodarsky cyklus, obvykle roste
beéhem recesi a klesa béhem obdobi ekonomické prosperity. Je soucasti cild jak monetarni
politiky, tak ale 1 fiskalni politiky, kdy jsou Casto vydavany legislativni upravy pro ,,boj
s nezamestnanosti.

Mira nezaméstnanosti je dle Amadea (2021) dzce svazdna s mirou inflace, zejména mzdové
inflace a existuje mezi nimi nepiima zavislost. V dobéach nizké nezameéstnanosti prevysuje
poptavka po praci ze strany zaméstnavateli nabidku. Na takto omezeném trhu prace musi
zameéstnavatelé obvykle platit vy$si mzdy, aby prilakali pracovniky, coz nakonec povede
ke zvySeni inflace mezd a naopak. Tato pravidla zndzoriuji Phillipsovy kfivky. Federalni
rezervni systém uvadi, ze pfirozena mira nezaméstnanosti se pohybuje v rozmezi 3,5 % a 4,5
%. Pokud mira poklesne o néco nize, ekonomika by mohla zazit pfili§ velkou inflaci,
a spolecnosti by se mohly potykat s problémy s hledanim dobrych pracovniku, ktefi by jim
umoznili rozsifit provoz.

Recese zpusobuji vysokou nezaméstnanost a vysoka nezaméstnanost prohlubuje recese.
Podniky jsou nuceny propoustét zamestnance, ktefi v disledku toho snizuji spotiebu. Pokles
spotieby znamena pokles poptavky po zbozi, snizuji se vynosy pro podnikatelské subjekty, kteri
musi jesté vice snizovat mzdy nebo snizovat produkci. Vyvoj tohoto ukazatele v dobach krizi
zobrazuje nésledujici obrazek.

Obrdzek 13 Mira nezaméstnanosti USA
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Recese ropnych Sokt s sebou piinesla rist nezameéstnanosti, proto tehdejsi prezident Nixon
reagoval podepsanim Zakona o nouzovém zaméstnani'! a Zikona o zaméstnanosti
avzdélavani'?. Zakony nicméné nebyly Gspé$né a riist nezaméstnanosti pokracoval. V roce
1975 dosahl az 8,2 %. Po Nixonové rezignaci v dusledku aféry Watergate, nezameéstnanost
lehce klesla, nicméné druhy ropny Sok doprovéazeny zvySovanim trokovych mér pozitivni trend
zhatil a nezameéstnanost prevySovala 10,8 %. Nejvyraznéj§im vykyvem nezameéstnanosti je
obdobi hypotecni krize. Kolem roku 2008/2009 kdy se inflace piehoupla v deflaci,
nezameéstnanost raketoveé vzrostla, dosahovala necelych 10 %. Od této doby byla az do roku

2020 v klesajici tendenci.

3.1.2 Fiskalni politika USA v dobach Kkrizi

Spojené staty jsou zemi dvou hlavnich politickych stran, republikant a demokrati. Kazda
z téchto stran ma jiny pristup k fizeni fiskalni politiky, proto jsou vladni rozhodnuti Casto
v korelaci s vlivem vlddnouci strany daného obdobi. Vldda spolu s prezidentem efektivné
rozhoduji o rozpoctech a legislativnich zménach je doprovazejicich.

Berry-Johnson (2021) uvadi, ze od svych pocatki bylo hlavnim udkolem vlady poskytnuti
divéry v ekonomiku a udrzovani vyrovnaného rozpoctu. Do doby velké hospodaiské krize
ve 30. letech se vlada ani vyznamné nestarala o zaji§tovani socidlni pomoci pro chudé
¢i vypomoci pii nezaméstnanosti. Vytvareni pracovnich mist bylo ponechdno na soukromém
sektoru asocialni vypomoc byla feSena na mistni urovni. To se zménilo pfichodem
demokratického prezidenta F. D. Roosevelta. Prezident Roosevelt prosadil fadu programi
vefejnych praci, program povinného socialniho pojisténi, program pojisténi v nezaméstnanosti
a dotace statim na poskytovani socialni péce, jako soucast jeho zdkona zvaného New Deal.
Impulsem pro tyto programy byla vira, ze vlada mize udélat vice pro fizeni ekonomickych
cykla prostiednictvim fiskalni a ménové politiky, a méla by tak svymi kroky poskytnout
ob¢antim financ¢ni dlevu.

Federalni rozpocet je dodnes povazovan za ustfedni faktor makroekonomické politiky.
Jeho historicky vyvoj zobrazuje nasledujici obrazek. Dané a vydaje jsou volatilni faktory,
citlivé na stanoveni politiky a zmény ekonomickych podminek. Rozpocet je tedy jednim
z determinantd ekonomiky a jejich dopadu na ceny a tieba i nezaméstnanost.

Obrdzek 14 Federdlni rozpocet USA
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Na zacatku 70. let Phillipsova kiivka nedokazala vést tviirce politik predvidatelnym zptisobem,
protoze nominalni mzdy vzrostly ve srovnani s ristem nezamé&stnanosti. To vedlo Nixonovu
administrativu k pouziti kontroly mezd i cen, ve snaze omezit inflaci. Exogenni Soky
v zasobovani potravinami i ropou vedly k prudkému nartistu cen komodit a energii. Prvotnim
vysledkem byl nedostatek ndsledovany velmi vysokou inflaci. Vldda na to reagovala
zvySovanim vladnich vydajii se snahou vybuzeni pozitivniho fiskalniho Soku. To s sebou
ale neslo cenu rastu zadluZeni a federalni rozpocet se vyskytl ve schodku vice nez 2 % HDP,
nominalné prevysujici hodnoty 23 milioni USD. Berry-Johnson (2021) zminuje, ze v fijnu
1972 snémovna reprezentanti schvalila zakon, ktery nafidil prezident Nixon, a to o nastaveni
limitu vladnich vydaja. Tento zakon poskytl prezidentovi téméf neomezenou flexibilitu zadrzet
vydaje za ucelem splnéni rozpoctového cile. Senat poté pozmeénil zmocinovaci pravomoc
prezidenta tak, ze mu vyhradil moznost provedeni proporcionalnich §krti v programech o 10
procent. V roce 1974 byl pfevaznou vétsinou pfijat Zakon kongresového rozpodtu.'® Timto
zakonem se v podstaté vmeéstnala zakonodarna vétev do procesu, ktery byl do té doby prevazné
v rukou vétve vykonné. Po druhém ropném Soku se vlady ujal prezident Reagan. Mezi hlavni
body jeho agendy spadaly dariové ulevy, snizeni regulace trhu a poklesu vladnich vydaju.
Reaganova vlada se snazila implementovat snizovani vladnich vydaju. V urcitych oblastech
se jim to i zdarné dafilo, nicméné vyhroceni Studené valky si vyzadalo nemaly rust naklada
na armadu a obranu. Zaroven doslo k radikalnim dafiovym ulevam, a deficit byl prohlubovan
poklesem federalnich pfijmi. I pfes implementaci snizovani vladnich vydaju v urcitych
oblastech, vyhroceni Studené valky vyzadovalo, aby dafiové ulevy byly tak vyznamné,
ze propad federalni pfijmt prevySoval pokles vladnich vydaju. Deficit se v prabéhu 80 let
pohyboval kolem 5 % HDP.

V nasledujicich 10 letech se vlada snazila regulovat rostouci deficit. Jednim z pokusu byl zdkon
BBEDCA.!* Jadrem bylo postupné cilovani snizovani rozpoétu na cesté k vyrovndni.
V prabéhu 90. let mélo dochazet ke skrtim ve vSech oblastech vladnich vydaji, nicméné
v realité se jednalo pouze o povrchové a jednorazové Skrty, které nebyly z dlouhodobého
hlediska udrzitelné.

I ptes negativni vlivy recese v dobé& dot.com krize, federalni rozpocet byl od roku 1998 do roku
2002 v kladnych hodnotach HDP. Rok 2000 se dokonce stal rekordnim, kdy vyse prebytku
délala vice nez 236 000 milioni USD. Ani tento pozitivni vyvoj vSak nedokazal zastavit
hypotecni krizi.

Vroce 2008, kdy uz byla hypotecni krize v plném proudu, doslo vzhledem k rastu
nezameéstnanosti, pokracujicim dafiovym ulevam a dopadim zmeén na minimalni mzdu k niz§im
daniovym piijmim, nez se piedpokladalo. Naopak vydaje presahovaly pfijmy a vedly k deficitu
450 miliard USD. Nejvétsi polozky, jak uz je typické, predstavovaly vydaje na obranu, boj
s terorismem a také socialni sluzby, jako je zdravotni péCe a podpora v nezaméstnanosti.
Mezi roky 2007 a 2009 vzrostly diskrecni vydaje 0 23 %, ato zejména k prevenci §ifeni finan¢ni
krize. Po inauguraci demokratického prezidenta Obamy byl na jeho navrh pfijat stimulus
o dalsim zvyseni vladnich vydaji na ne-vojenské Ucely. Zaroven byly poskytnuty vypomoci
velkym bankam a pojistovnam, které jsou ,,too big to fail“. Tato vypomoc piidala dalSich 500
miliard USD k uz tak velkém schodku federalniho rozpoc¢tu. Celkem v roce 2009 deficit dosahl
rekordnich 10 % HDP, coz ptedstavovalo vice nez 1,4 bilionu USD. Rok 2010 nakonec skoncil
mensim deficitem, nez se pivodné ocekavalo. Bylo to zpiisobeno pievazné splacenim pujcek
bank v rdmci vypomoci z hypote¢ni krize. Banky se vSeobecné snazi udrzovat urcitou

13 Congressional Budget Act
14 The Balanced Budget and Emergency Control Act
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miru nezavislosti, proto byla snaha o co nejrychlejsi zpétny odkup akcii bank od vlady. Tyto
ptijmy byly vyuzity prezidentem Obamou k protlaceni zdravotnické reformy.

Jiz od dob vlady prezidenta Nixona, ale s utvrzenim v obdobi krize v roce 2008, se nastavil
neblahy precedent, kdy Kongres vyuziva rostouci vladni vydaje jako platformu
pro znovuzvoleni. Statni dluh se jen za dobu vlady prezidenta Obamy zvysil z 10,4 biliond USD
na 19,4 biliond USD. Statni dluh je pro obycejného Clovéka abstraktnim pojmem, a proto ho
zadluzovani tolik netrapi, rad€ji dostane néjaky ten dolar navic. Z dlouhodobého hlediska
to vede k oslabovani dolaru a nepfetrzitému chrleni pokladni¢nich poukézek slouzicich
k pokryti dluhu. Tisk poukdzek ma v podstaté stejny efekt jako tisk penéz, obéh je zaplaven
dolarem, jeho hodnota klesa a zvySuje se cena dovozu. Zaroven se s rostoucim zadluzenim
nacne zvedat nedivéra investort, zda budou poukazky splaceny nebo zda bude vlada nucena
zvedat dan€, coz jsou dal$i brzdné faktory pro hospodarstvi.

Kdyz se pijde daleko do historie, az k pocatkim USA, tak byly zalozeny pfevazné proto, aby se
vyhnuly vysokym danim. Danovy systém se béhem historie naroda dramaticky vyvijel. Hodné
zalezelo, jaka strana byla zrovna ve vladé a udavala politicky smér. Hlavnim zdrojem
federalnich pfijmu je dan z pfijmu, ta pivodné ani neexistovala. Nicmén¢, v dobach valky, jak
uz to byva, potiebuje vlada vétsi pfijmy na obranu a zbrojeni, proto jsou zavadény nové dané,
a fada z nich se nenapadné nikdy nezrusila.

Web eFile.com (2020) uvadi, ze Ronald Reagan spolu s Kongresem reformoval danovy zakon
dvakrat béhem jeho dvou funkcnich obdobi — jednou v roce 1981 a znovu v roce 1986. Jeho
reforma poskytla nejvétsi snizeni dani v historii v t€ dobé v USA. V roce 1981 byla snizena
prumérna dan z pfijmu z 70 % na 50 %, v roce 1986 byla opét snizena na hodnotu 28 %.
Snizovani dani vedlo k poklesu pfijmu statniho rozpoctu, ale zarover snizilo vyhybani se
daflovym povinnostem a zvysil se podil dani generovanych bohatymi. Vysoké dan€ jsou totiz
motivatorem k potlacovani vynost a dafiovym unikam.

Vroce 1993 byl trend snizovani dani obracen, a to pomoci Zakona o dafiové reformé,
ktery zavedl prezident Clinton. Meze daiiového pasma se nové pohybovaly mezi 36 — 39,6 %.
Zaroven vzrostly sazby u dani na socialni zabezpeceni. Byl to jeden z divodu, pro¢ byla vlada
na konci 90. let schopna dosahnout prebytku federalniho rozpoctu.

Uspé&snost fiskalni, ale i monetarni politiky, se mé&fi na rstu HDP. Hruby domaci produkt je
uziteCnym ukazatelem pro hodnoceni ekonomického zdravi. MeziroCni srovnani poskytuje
uzite¢né udaje pro pochopeni toho, jak energicky se ekonomika rozSifuje nebo zda zaziva
recesi. HDP se vétSinou méfi v dolarech a je tvoreno souctem osobni a verejné spotieby,
soukromych a vefejnych investic, vladnich vydaju a Cistého exportu. Vsechny vyse uvedené
ukazatele meénové i fiskalni politiky se vice ¢i méné projevuji ve vyvoji této veliiny. Zaroven
se na tom podileji i jiné politické udalosti, ptirodni katastrofy, zdravotni hrozby ¢i valecné
konflikty.

HDP se dle Gantiho (2021) meéfi v riznych formach, ale mezi dvé hlavni patfi nominalni
aredlny. Nomindlni HDP je v podstat¢ suma celkové ekonomické produkce uvadeéné
v aktualnim dolaru. To znamena, Ze nejsou v potaz brany faktory, jako je inflace. Vyuziva se
pfi porovnani s celkovym zadluzenim, které je také bez vlivu inflace. Realné HDP bere v potaz
inflaci, ¢im zvySuje vypovidaci schopnost. Zaroveni slouzi k vypoctu ro¢ni miry rastu HDP,
kterd umoziiuje meziro¢ni srovnani.

Nasledujici obrazek reprezentuje vyvoj miry rastu HDP v prubéhu let. Ve Spojenych statech se
vypocet ro¢niho rastu HDP opira o primérné hodnoty za jednotliva Ctvrtleti. Poté se
matematicky upravi na ro¢ni hodnotu. Pfi expanzi ekonomiky je mira rastu HDP pozitivni.
Za idealni rychlost ristu se povazuje rozhrani mezi 2 % a 3 %. Pfi vysSich hodnotach se
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ekonomika prehfiva, na trhu se tvofi bublina, ktera dfive nebo pozdéji praskne a spusti recesi.
Pokud se ekonomika za¢ne zpomalovat, pak podniky odlozi investice do novych nakupt i nabor
novych zaméstnanct. Tato zpozdéni dale stlacuji ekonomiku a tempo rustu klesa. Poslednim
stadiem je zaporné tempo rustu HDP. V takovém pfipadé dochazi k nizsi absolutni produkci
HDP soucasného obdobi oproti pfedchazejicimu. V takovém ptipadé je jiz ekonomika v krizi.

Obrdzek 15 Vyvoj miry riistu HDP — ctvrtlemé
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Zdroj: Trading Economics (2021)

Po konci deficitni vlady Kennedyho v roce 1963 se zacina mira ristu HDP postupné stabilizovat
a pohybuje se kolem 4 %. Pocatek valky ve Vietnamu miru rastu HDP jesté zvysil na 6,6 %.
Na pocatku 70. let pfichazi prvni ropny Sok, ktery snizi celkovou produkci. Ekonomika se
dostava do recese. Mira ristu HDP se nékolik obdobi drzi na nule. Obrazek ukazuje postupny
pomaly pokrok, ale cena vietnamské védlky devalvuje dolar. Navic roste inflace, tak se vlada
priklonila k regulaci mezd a cen pro vybuzeni ekonomiky. Jedna se ale o kratkodobé feSent,
které s odstupem naopak zhorsilo inflaci a prohloubilo recesi po druhém ropném Soku, kdy
hodnoty miry ristu HDP balancovaly kolem — 1,8 %.

80 léta se nesou v duchu snahy prezidenta Reagana o snahu stabilizace ekonomiky.
Snizovani vladnich vydaji, dani a podpora pomalejsiho ristu zasoby penéz funguje.
Ekonomika se zacCina ustalovat. Akciovy trh je v roce 1987 zasazen dalsi krizi, ale HDP neni
vyznamné zasaZeno.

Rok 1992, jak uvadi Berry-Johnson (2021), je rokem vytvoreni Severoamerické dohody
o volném obchodu, ktera se zaslouzila o rist konkurenceschopnosti USA na globalnim trhu.
Pravdépodobné je to z Casti reakce na Maastrichtskou smlouvu zakladajici Evropskou unii.
Tato smlouva pfinasi stabilni rist HDP. Na konci 90. let je rist nominalniho HDP marnén
vysokou inflaci. Zaroven v duasledku riskantnich obchodnich praktik ztraci obrovsky
zajisfovaci fond LTCM' téméf vechny své investory, kdyz se jeho vysoce zadluzené zajmy
zacnou rozpadat, pfichazi dot.com krize. Prasknuti technologické bubliny snizi miru ristu HDP
k 1 % a teroristicky dtok z 11. zafi, ktery je spoustéCem boje USA proti terorismu, situaci jeste
zhorsi. Nicméné série financn€ a ekonomicky zatézujicich konfliktti pomahaji vyzvednout miru
rustu HDP na 1,7 %.

Hypotecni krize z roku 2007 méla devastujici dopad na HDP v nasledujicich letech. V roce
2009 dosahuje svého dosavadniho minima na drovni — 2,5 %. Pfestoze se za konec hypotecni
krize povazuje konec roku 2009, HDP se zotavuje velice pomalu a k 3 % se dostava az v roce
2015.

15 Long-Term Capital Management
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3.2 Technicka analyza

Hartman (2018 stranky 132 - 135) ve své knize popisuje technickou analyzu jako studii grafu,
kde probihd rozbor dat zjisténych pfimo z burzy (cena, objem prodeje, volatilita). Jejich indukci
dochdzi k tvorbé obecnych zavéra, které je mozno aplikovat na odhad budouciho vyvoje.
V podstaté se spoléha na to, Ze lidské chovani zistava v prubéhu Casu v podstaté stejné
a vyznacuje se opakovanymi reakcemi. Na rozdil od fundamentalni analyzy, ktera se zaméiuje
na piicinu pohybi na trhu, technicka analyza se snazi nahlizet do budoucnosti a urovat sméry
a okamziky pohybt, bez ohledu na to, ¢im jsou zmény vyvolany.

Metodika zpracovani technické analyzy je neustdle se rozvijejici obor. Vzhledem k vysoké
proménlivosti podkladu technické analyzy v podobé& empirickych dat, nejsou v podstaté zadné
ptresné stanovené teorie, u kterych by byla zaruCena neménnost. Nicméné Rejnus (2014 stranky
301 - 303) ve své publikaci zminuje teorii Dowovu, ktera je v§eobecné pfijimana jako platna.
Tato teorie je zalozena na predpokladu, ze vyvoj kurzu prevazné vétSiny akcii se pohybuje
stejnym smérem, jako se vyviji cely akciovy trh. Hlavnim ukazatelem jsou na burze
dle Dowovy teorie vzdy trendy. Ty v podstaté predstavuji celkovy pohyb ceny, a v pfipade
ze cena roste, jednd se o trend rostouci (uptrend.) Klesd-li cena, znamend klesajici trend
(downtrend). Casové rozpéti trendu miize byt v rozmezi nékolika vtefin az desitky let, zaleZi na
jeho sile. Pokud se trend pohybuje v dlouhém casovém obdobi, minimalné v délce jednoho
roku, oznacuje se za primarni trend. Pokud je tento trend rostouci, oznaci se trh za byci,
v ptipadé klesajiciho se hovoti o trendu medvédim. Stfednédobé trendy, které se pohybuji
v fadu tydnu, az mésict se oznacuji za sekundarni. Tyto trendy jsou tendenci korekci v ramci
primarniho trendu. Poslednim typem jsou trendy tercidlni. U nich se pohyby stanovuji
na zakladé obdobi nékolika dnt, jsou vsak tésné zavislé na psychologickém rozpolozeni
investory, jejich odhady jsou tedy velice naro¢né.

Dalsim vyznamnym pravidlem pro urCovani vyvoje trendi je poznatek, Ze objem musi nutné
kopirovat trend. To naznacuje, ze pokud se trh nachazi v primarnim uptrendu, a da se oc¢ekavat
pokracujici byc¢i trh, pak soucasné s tim musi riast objemy prodeji. Pokud se objem prodeja
nebude vyvijet timto smérem, je mozné o¢ekavat zmeénu trendu. DalSim ukazatelem je podlaha
(support). Je to v podstaté imaginarni dolni hranice, na které ma tendenci se cena zastavit
a vydat se opaénym smérem, opakem je strop (resistence), jakozto horni hranice, kterou nema
cena tendenci piekrocit.

Druha teorie se v Rejnusove publikaci (2014 stranky 304 - 306) nazyva teorie Elliotovych vin.
Stejné jako v pfirod€, i na burze je mozné najit urcité periody v podobé stfidani konjuktur
v recesi a optimismu. Kazdy trh je slozen z vin tvofici ,,zakladni fraktal. Zakladni fraktal se
sklada z 5 dil¢ich vin a viny korekéni. Viny se deli na kazdé hierarchické urovni, takze se da
fict, ze ,,vlny tvoti viny tvofici viny atd.*

Nasledujici série obrazkd budou grafickym znazornénim skutecného vyvoje trhu rtiznych
finan¢nich instrument v dobach krizi a trendy, které je provazely. VSechny grafy vyuzivané
v této Casti prace maji formu svicek. Obecné svicka predstavuje otevirajici cenu, jeji nejvyssi a
nejnizs§i hodnoty v Casovém ramci a jeji zaviraci cenu. Napiiklad pokud obchodnik nastavi
Casovy ramec na pét minut, kazdych pét minut se vytvori novy svicen. Svicny také ukazuji
aktualni cenu, jak se formuji, at’ uz se cena v ¢asovém ramci pohybovala nahoru nebo dold,
a cenové rozpéti, které aktivum v té dobé pokryvalo. Zaroveni jsou i barevné odliSeny,
kdy v zelenych barvach jsou svi¢ky s oteviraci cenou niz§i nez cenou uzaviraci, a ¢ervené
svicky maji pravidlo opacné.
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3.2.1 Trendy

Prvni a zaroven unikatni trendovy vyvoj popisuje nasledujici obrazek cislo 16. Jedna se
o znazornéni vyvoje hodnoty zlata na burze komodit v prubéhu krizi poslednich 50 let.
Jednotlivé linie trendu jsou znazornény modrou linii.

Obrdzek 16 Trendové linie zlata
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Zdroj: xstation5.xtb.com — vlastni ucet

Zlato je jiz od pradavna povazovano za jednoho z nejstabilnéjSich a nejvéruhodnéjSich
uchovatel hodnoty. Logicky proto, ze kdyz v dobé€ krizi na burze dochazi k poklesu hodnot,
protoze roste cena penéz a klesaji vynosy, investofi se zbavuji finan¢nich instrumenta, a obraci
se k ndkupu zlata. Reakce na krize je vétSinou pomalej§iho razu a neni nebéznd opozdeéna
reakce.

Prvni ropny Sok na pocatku 70. let 20. stoleti byl prvnim vyznamnéjs$im pohybem v kurzu ceny
zlata od druhé svétové valky. Z dlouhodobého hlediska se to mize zdat byt bezvyznamnym
rostoucim trendem, nicméné je dulezité vzit v potaz, ze v tuto dobu byl stile platny zlaty
standard smeénitelnosti zlata za dolar, coz davalo cené zlata mnohem vétsi vyznam a zaroven
zamezovalo vyraznym vykyvam.

Politickd nestabilita a vyrazny pokles produkce spolu s vysokou mirou inflace vedl
k dramatickému rastu ceny zlata, a to az do konce roku 1979. Z grafu je mozné vidét i m&sicni
maximum, kterého mylo dosazeno v prosinci 1979 a piekonalo hodnotu 900 USD za unci.
Tato hodnota byla ptekonana az za vice nez 30 let, a to jako dusledek krize 2008. Dramaticky
pokles vroce 1979 byl poznamenan nahlym zruSenim zlatého standardu a poklesu jeho
vyznamu. V této dob¢ byl porusen primarni trend a byc¢i trh preSel do medvédiho. Pokracuyjici
medveédi trend 80. let byl umocnén politikou Reagana, ktery snizoval dané a tispé$né zvySoval
produkci HDP. Cim lépe si ekonomika vedla, tim nizsich hodnot zlato dosahovalo.

Po mirném rostoucim trendu pocatku 90. let ptichazi dlouhé obdobi postranniho trhu. Investofi
se od zlata postupné odklanéli a prechazeli k modernim finanénim instrumentim.
Duvéra v moderni technologie nicméné po Dot.com krizi citelné ochladla a investori
se postupné zacali vracet k jistot€¢ v podobé zlata. Silny rostouci primarni trend zacal v roce
2000 a pokracoval v podstaté¢ bez vétSiho propadu az do roku 2012. V této dobé zaroven
dosahuje svého nového maxima ve vysi 1902 USD za unci. Tato hranice byla pokofena az témér
po deseti letech, a to v ¢ervnu 2020.
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Druhou komoditou vyvoje trendti v dobych krizi je ropa. Na rozdil od zlata se jedna o relativné
mladou komoditu, co do obchodovéni na burze, proto bude nésledujici obrdzek grafem vyvoje
pouze v obdobi poslednich 30 let.

Obrdzek 17 Vyvoj trendii ropy
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Zdroj: xstation5.xtb.com — vlastni ucet

Ropu Dot.com krize témé&f nepoznamenala. Za celé obdobi pouze mirn¢ oscilovala kolem 24,5
USD za barel. V podstaté se nachézela v postranni trendové linii az do roku 2006. Zména
pfichéazi az s predvojem hypotecni krize, kdy trh ptechazi do primérniho rostouciho trendu.
Tento byc¢i trh vyvrcholil cenou 145 USD za barel v ¢ervnu 2008. Po vrcholu pfichazi
sekundarni klesajici trendova linie, ktera cenu ropy snizi pod hranici 40 USD za barel. Ke dni
psani této prace se jedna o nejveétsi propad ceny ropy v historii. Ceny energii celkové poklesly
v dusledku klesajici poptavky, poklesu Gvertd na nakupy a nizsich piijma spoleCnosti, které
vedly k propousténi a zvySeni nezaméstnanosti. Situaci zvratil agresivni zachranny balicek
vlady pouzity v boji proti finan¢ni krizi, a nakonec vyustil v o¢ekavani zvysené inflace, ktera
vedla k ndkupu komodit a zlepSeni uvérovych podminek.

Dow Jones index, nejstarsi a do dnesni doby jeden z nejpopularnéjSich indext je povazovan
za hlavni marker stability trhu. Obrazek cCislo 18 zachycuje v jeho levé Casti trendovy vyvoj
v dobé ropnych Soki a v pravé Casti je vyvoj v dobé€ dot.com krize a nemovitostni krize. Divod,
pro¢ musi byt tyto krize zobrazeny v grafu zvlast, a ne v jednom konstantnim pohledu na trh
jako bylo u zlata, je velka zména v rozmezi pohybu indexu v prubéhu let.

Obrdzek 18 Vyvoj trendu v dobé krizi u Dow Jones Indexu
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Zdroj: xstation5.xtb.com — vlastni ucet

Dow Jones, jakozto primyslovy index, byl silné zasazen prvni vinou ropné krize. NeoCekavany
nedostatek ropy, ktery byl pro tyto spolecnosti kolikrat stézejni komoditou, vedl k rychlému
narastu nakladii a omezeni produkce, tato skuteCnost se projevila naptiklad u vyvoje HDP,
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jak jiz bylo zminéno v Casti fundamentalni analyzy. Tento propad produkce, ktery byl pro fadu
spolecnosti diivodem ukoncCeni podnikani, vyvolal strmy klesajici trend dosahujici podlahy
v hodnoté kolem 570 bodi. Ekonomika se zacala postupné zvedat a piipravovat se na moznost
druhé vlny, tato reakce trhu se na burze projevila postrannim trhem, koncicim v roce 1980.
Vlada a centralni banky se snazily mirnit dopady druhého ropného Soku vSemi dostupnymi
prostfedky. I pfes to, ze inflace dosahovala rekordnich hodnot, byl propad HDP i rostouci
nezameéstnanost urCitou mirou daveéry investord v trh. Tato psychologickd vzpruha a poté
intervence Reagana na snizovani dani a vybuzeni podnikani snizily smérnici klesajiciho trendu
nasledkd druhého ropného Soku. Proto ma klesajici trend roku 1978 mensi smeérnici.

Od cerného pondéeli, kdy index zaznamenal vice nez 100 bodovy pokles v rozmezi nekolika
dnt, se DJI dostava do mirného rostouciho trendu. Tato horizontalni smérnice se méni
v poloviné 90. let. Rozvoj modernich technologii a elektronické Silenstvi, které pfitahovalo
nové a nove podnikatele na trh, zptsobi doposud neprecedentni by¢i trend. Na pielomu tisicileti
DJI poprvé v historii prekonava hodnotu 11500 boda. Zaroven je mozné vidét vinu neboli
,zakladni fraktal” dle Elliotovy teorie. P&t doprovodnych hierarchicky nizsich vIn tvofticich
levé rameno fraktalu je nasledovano korek¢ni pod-vinou, ktera naznacovala budouci presun
byciho trhu na medvédi. To se tak skute¢né stalo a po prasknuti technické bubliny nastava
propad DJI az na hodnotu 7550 bod.

Ekonomika se postupné zacala vracet do pozitivnich tendenci, t€zky primysl, ktery je hlavnim
reprezentantem v DJI, byl posilnén vojenskymi vypady USA na Blizky vychod, které byly
doprovazeny vysokymi vladnimi vydaji. Zaroverni s tim, se ale na trhu tvofila jina hrozba,
tentokrat v rukou bank. Slozity bankovni aparat doprovazeny vzajemnymi obchody centralnich
a komer¢nich bank skryl skutecnou nestabilitu bankovniho trhu. Kdyz se situace stala
neunosnou a monetdrni i fiskdlni politika jiz neméla jak kolaps zastavit, dochazi k novému
rekordnimu propadu tohoto indexu. Primarni downtrend trvajici od poloviny roku 2007
do poloviny roku 2009 zaznamenal pokles o vice nez 7000 bodl. Pro porovnani, propad
v dasledku ropnych Soka zptsobil zménu o necelych 600 bodi. Ackoliv byla hypotecni krize
mnohem vice devastujici pro svét, DJI se vzpamatoval velice rychle a piekonal své vrcholy
z roku 2008 v fadu nékolika let. Tento trend pokracoval az do roku 2020.

DIJI je obecné nejvice citovan, jako hlavni ukazatel ekonomie, predevsim v podani médii. Mezi
investory byla ale tato role v poslednich dekadach prevzata S&P indexem. Jeho trendovy vyvoj
je zobrazen na nadchazejicim obrazku. Obdobné jako u DJI je obrazek tvoien dvéma grafy,
aby bylo mozné vérohodné zobrazit trendové linie v rozumném méfitku.

Obrdzek 19 Trendy S&P indexu v dobé krizi

Zdroj: xstation5.xtb.com — vlastni ucet

S&P je reprezentantem spole¢nosti s nejvys§im trznim podilem daného roku, neni tedy
prekvapujici, ze v dob€ ropnych krizi, kdy tézky pramysl vedl trh, je vyvoj trenda témér shodny
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s trendy DJI. Prvni ropny Sok nastolil klesajici trend, ktery byl zvracen pocatkem roku 1975.
Index se poté zacal mirn€ zvedat a osciloval kolem 95 bodii. Pred druhym ropnym $okem byl
sekundarni rastovy trend, ten byl ale rychle zvracen a pfeménén na primarni klesajici trend.

Cerné pondéli je unikatni piipad rychlého propadu a rychlého ristu, ktery neni vylozend
ukazatelem stavu ekonomiky, spi$ rozpolozeni divéry investorti. V podstaté je mozné obdobi
od ropnych Soku, az po pocatek technologického rozmachu konce 90. let, charakterizovat jako
jeden dlouhy mimé rostouci primarni trh, ktery byl v roce 1987 podroben korekéni viné
propadu.

Obdobi predchazejici 1 nasledujici po dot.com krizi a hypote¢ni krizi jsou téméf svym
zrcadlovym obrazem. Toto je pouze potvrzujici fakt, ze i pfes to, ze ob€ krize byly zptsobeny
jinymi faktory, pfi€iny byly feSeny 1 jinymi nastroji, jejich dopad na burzovni trhy a index
charakterizujici v podstaté cely trh, je téméf totozny.

Posledni index podroben technické analyze v této praci je DAX 30. Jeho vyvoj je zobrazen
na nésledujicim obrdzku. Tento vyznamny evropsky index je reprezentantem vyvoje v Evropé
v dasledku krizi, které byly vétSinou spustény ve Spojenych statech. Jeho vyvoj je témér
totozny s pfedchozimi americkymi indexy, coz jen potvrzuje, ze vyznamné krize v USA
se gradualné projevi v Evropé a potencionalné po celém svéte.

Obrdzek 20 Trend vyvoje indexu DAX30
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Tento vyznamny némecky index je ovliviiovan pfedevsim politikou Némecka a soucasné s tim
1 politikou Evropské unie. Pred pfichodem krize v roce 2000 byla ekonomika Neémecka
v poméru s USA slaba. Rast HDP se zpomaloval a vysoké urokové miry odvadély velké
mnozstvi kapitalu do vice pfiznivych Spojenych statii. Nicméne¢ stejné jako v USA, i v Evropé
se vérilo v technologicky pokrok a jeho sile na ekonomicky rust. Tento optimismus vyhnal kurz
indexu z pivodnich necelych 3000 bodu k vice nez 7770 bodim. Tento pozitivni trend byl
zvracen prasknutim bubliny, a jesté umocnén financni narocnosti zavedeni eura do Evropské
unie. Némecka i Evropska centralni banka se snazily dopady krize mirnit expanzivni monetarni
politikou.

Po uklidnéni situace za¢alo Némecko budovat své silné postaveni na trhu. Jejich silné postaveni
na trhu Evropské unie jim dalo moznost konkurovat i gigantovi, jakym je USA. Evropské
financni trhy, s Némeckem v popfedi, zacaly rychle rist. Dax30 prechazi do primarniho
rostouciho trendu vrcholiciho v prosinci 2007. Negativni dopady hypotecni krize jsou mirnény
rozsahlou expanzivni monetarni i fiskalni politikou vSech hlavnich evropskych zemi spolu
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s Evropskou centralni bankou. Mensi dopady hypotecni krize mohou byt také ovlivnény jinym
chovanim Evropant. Na rozdil od USA, Evropané jsou vice konzervativni, a nemaji tolik
tendence riskovat. Ztraty pro jednotlivce pak nejsou tolik citelné a divéra nema takové tendence
se propadat.

3.2.2 Pattern study (Grafické formace)

Grafické formace Casto vytvareji tvary, které mohou pomoci predurcit zlomy a zvraty cen.
Rozpoznani formaci muze vést k ziskani konkurenéni vyhody na trhu, a jejich pouziti zvySuje
schopnost odhadu budoucich vyvoju. Vzory charakteristické pro formace jsou vytvorené
pohyby cen cennych papirt v grafu a jsou zakladem technické analyzy. Vzor je identifikovan
carou, ktera spojuje bézné cenové body, jako jsou uzaviraci ceny nebo maxima ¢i minima,
behem urcitého ¢asového obdobi. Jak uz vSak bylo naznafeno, burzovni trhy jsou velice
nevyzpytatelné, a mohou se vymykat vSem pravidlim.

Pro formace obecné plati pravidlo, ze ¢im delsi obdobi postihuji, tim presnéjsi predpovedi
se na nich daji zakladat. Jednotlivé formace se déli dle riznych charakteristik do celé fady
kategorii. Tato diplomova prace bere v tvahu déleni dle Rejnuse. (2014 str. 310)

Prvni kategorii tvofi reverzni formace. Jejich hlavnim ucelem je predikce budoucich zmén
a zlomi v trendech. Aby se mohlo jednat o reverzni formaci, musi existovat urcity predchozi
trend, jehoz zvrat nebo korekce se ofekava. Byci zvrat musi nutné predchazet downtrend
a medvédi zvrat naopak uptrend. Mezi typické reverzni formace patii vrchol a dno, dvojity
vrchol a dvojité dno, hlava a ramena ¢i obdélnik.

Formace vrchol a dno vznika témer kazdy den, neni tedy snadné ji pouzit pro budouci odhady.
Nicméné je Casto soucasti dalSich formaci, neni tedy radno ji piehlizet. Typicky jsou
doprovazeny vysokymi objemy. V grafu se poznaji jako jednoduchy ,,vrcholek“, kdy dochazi
k ptechodu byciho trhu do medvédiho nebo tvaru ,,V* kdy je zména opacna. V zdvislosti
na ostrosti mista zlomu mohou byt zaoblené Ci $picaté verze.

Druhou, pro tuto diplomovou praci velice dalezitou, grafickou formaci, kterou Rejnus (2014
str. 324) vystihuje, je dvojity vrchol (double top) a jeho prevracené verze dvojité dno. Dvojity
vrchol je vytvoren ze dvou po sobé jdoucich vrcholt, které mohou pfipominat pismeno M.
Tato graficka formace je Casto tézce identifikovatelnd a je podminéna dostateCnym Casovym
odstupem mezi vrcholy. Prvni vrchol je zpravidla vyss§i nez druhy, protoze je provazen
dlouhodobym by¢im trhem. Na vrcholu vSak dojde k mirnému poklesu, protoze nartista
nejistota investort, prevazné v dlouhodobou udrzitelnost, rostouciho trendu. Tento propad by
meél byt alesponi 15 % z ptivodniho rastu tvorby levého ramene. Druhy vrchol je zpravidla niZsi
v dasledku vycCerpani trhu. Dvojité vrcholy ¢asto vedou k medvédimu obratu, ve kterém mohou
obchodnici tézit z prodeje akcii za klesajici trend. Dvojité dno se v grafu zobrazi ve formé
pismene W. Tvorba dvojitého dna vytvorena ze dvou po sobé jdoucich zaoblenych propadu,
muze indikovat snahu investord dohnat trend ke své spodni linii ve snaze vydélat na jeho
zpétném byc¢im obratu.

Oba tyto indikatory jsou velice presné, pokud jsou spravné interpretovany. Problémy se
vyskytuji v pfipadé, ze se dvojity vrchol nebo dno zaméni s jednoduchym vrcholem/dnem,
které selhalo ve své formaci. Zakladani potencialnich obchoda pouze na existenci dvou po sobé
jdoucich vrcholcich by mohlo vyustit v predCasné opusténi drzené polohy, a tedy ztrate.
Tato situace je znazorneéna na nasledujicim obrazku.
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Obrdzek 21 Grafickd formace — dvojity vrchol a dvojité dno

Zdroj: xstation5.xtb.com — vlastni ucet

Leva Cast obrazku znéazoriuje vyvoj trhu zlata po ropnych Socich. Jak jiz bylo nékolikrat
zminéno, zlato ma tendence opozdéné reagovat na krize ristem své hodnoty, k cemuz presné
dochazi. Zatimco trh cennych papiri se propada, cena zlata od roku 1976 stabilné roste, az do
roku 1979, kde dosahuje svého vrcholu. Po prvnim vrcholu se zaCina projevovat mirna nejistota
investori. Ne&ktefi zaCinaji opoustét své pozice, protoze vladni intervence vybudi trh,
a ekonomika se zacina pieklopovat pozitivnim smérem. V takovém piipadé€ se zda nevyhodné
zustat u zlata, které vSeobecné neni vydeleCnym instrumentem a piechazi k naptiklad akciovym
instrumentim. Nicméné druhy ropny Sok zatrhne potencionalni rist ekonomiky, a dfive jiz
optimisti¢ti investofi se opét vraci ke zlatu. Tim se vytvari druhy vrchol. Vladni a bankovni
intervence za¢nou pomalu pfinaset ovoce. Dochdzi k predpokladanému reverznimu poklesu
typického pro dvojity vrchol.

Prostredni ¢ast obrazku naznacuje situaci zdanlivého dvojitého vrcholu indexu S&P 500 v dobé
krachu v roce 1987. Nejednalo se o dvojity vrchol, ale pouze o korek¢ni vinu dlouhého byciho
trendu. Silna ekonomika spojenych statti a ekonomické kroky vedouci k tomuto krachu byly
zminény jiz v teoretické Casti. Tady je zajimava predevsim tvorba zdanlivého druhého vrcholu.
V roce 1988 index zacal mirné oscilovat, a naznaCovat jeho potenciondlni pokles. Investor by
to mohl chybné¢ brat jako pocatek reversu trendu a tvorbé druhého klesajiciho ramena. Nicméné
dvojity vrchol ma zpravidla druhy vrchol nizsi a typicky ma podobny tvar jako ten prvni, tedy
ostry. Proto tento vyvoj, kdy je vrchol vy$ a plochy naznacuje, Ze se nebude jednat o ptivodné
predpokladany dvojity vrchol. Také se tak deje i ve skuteCnosti a trend se po korekci opét
vydava vzestupnym smérem.

Posledni prava cast obrazku je vyvoj indexu S&P 500 v prubéhu ropnych Sokt a jeho tvorba
dvojitého dna. Jak jiz bylo zminéno, dvojité dno je velice t€zké odhadnout, nicmén¢ tady
investoraim pro ulehCeni hrala do karet stabilita trendového kanalu. Trendovy kanal je
rovnobézné pasmo, ve kterém se kurz finanéniho instrumentu nebo komodity pohybuje
v del§im Casovém obdobi. Spodni linie je linii odporu, coz znamena, ze po jejim prolomeni
bude typicky nasledovat obrat zpét nahoru do pasma. Horni linie pfedstavuje strop, jehoz
prolomeni bude nasledovat obrat kurzu zpét dolti do pasma. V ptipadu indexu DAX 30 doslo
po dlouhodobém drzeni kurzu v pdsmu k prolomeni spodni linie. Pak se vytvofila dvojitd dna
stejného charakteru, a nasledoval predpokladany rist zpét.

Dalsi typ reverzni grafické formace, znazornény v této praci obrazkem cislo 22, bude hlava a
ramena (head and shoulders). Vzor hlavy a ramen je grafickd formace, kterd se jevi jako
zakladni Cara se tfemi vrcholy. Tato formace, stejné jako vSechny predchozi, méa dvé zrcadlove
prevracené formy, vétSinou oznacované jako hlava a ramena — vrchol a hlava a ramena — dno.

U prvni formy jsou dva vnéjsi vrcholy zhruba stejné vysoké a prostiedni vrchol je vySsi.
Prvni rameno je pokracovanim byciho trhu a druhé rameno je naopak predzvésti trhu
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medvédiho. V ptipadé, ze se skutecné jedna o tuto formaci a trh se nachazi na pocatku tvorby
druhého ramene, je predpoklad, ze se trh propadne minimalné¢ o vysku prostfedniho
a nejvyssiho vrcholu. Co se tyCe objemu obchodi, tak jsou v oblasti prvniho ramene zpravidla
nejvyssi, a postupné klesaji.

Opacné verze hlava a ramena — dno je tvofena dvéma rameny, kdy prvni je pokraCovanim
medvédiho trhu, a druhé je predvojem obratu na trh by¢i. Hlava je v tomto piipadé€ tvorena
hlubokym propadem. I zde plati pfedpoklad, ze dojde-li k plnému zformovani druhého ramene,
predpoklada se byci rist minimalné o rozsah propadu u hlavy.

Obrdzek 22 Grafickd formace — hlava a ramena — vrchol

Zdroj: xstation5.xtb.com — vlastni ucet

Na levé strané obrazku je zobrazena graficka formace hlavy a ramen u indexu DAX 30 v dobé
dot.com krize. Ekonomicky rast hnany novymi technologiemi se projevil v celé zapadni
Evropé. Prvni rameno bylo pokracovanim tohoto pozitivniho trendu. Mirny pokles prelomu
tisicileti je znakem ochabnuti viry v udrzitelnost a zaroven vyrovnavani se s prechodem
na euro. Postupné se vSak trh vzpamatoval a pokraCoval v ristu az k hodnotam 7800 bodu.
Celkové rozmezi hlavy je kolem 2500, coz pak odpovida i poklesu bodu u druhého ramene.

Na pravé stran€ se nachazi vyvoj S&P500 indexu pied nemovitostni krizi tvofici formaci hlavy
a ramen. Prvni vrchol je typicky nizsi, nez je v této situaci, ale to je mozné vysvétlit napiiklad
silou nemovitostni bubliny, ktera na trhu byla a vyhnala prvni rameno vys. Zaroveii je nutné
brét v potaz psychologické rozpolozeni investort. I pfesto, ze v této dob¢ zacinala riist nejistota,
vice a vic spoleCnosti a vyznamnych komer¢nich bank se dostavalo do financnich potizi.
Tyto zachvévy stability byly tak zavazné, ze byly hlavnim pfedmétem na volani vlady i Rady
guvernéra FEDu. Ackoliv vechno ukazovalo na budouci krizi, jeji silu si v této dobé nikdo
nepiipousti. Vladni a bankovni intervence, které zachranily pojistovny Fannie Mae a Freddie
Mac pred bankrotem, vlily do spolecnosti potiebnou davku optimismu. Toto oziveni zptsobilo
rast trhu a vytvorila se hlava formace.

Postupem casu se ale ukéazalo, ze situace je velice vazna, a ze krize uz je téméf nevyhnutelna.
V americké spoleCnosti traduje pravidlo ,,too big to fail“, které poukazuje prevazné na banky,
které jsou tak vyznamné, Ze nezalezi, do jak velikych finan¢nich problému se dostanou, vlada,
ptipadné FED, je vzdy zachrani. Proto, kdyz bylo uc¢inéno rozhodnuti neposkytnout financni
pomoc bance Lehman Brothers, trh se zacal sypat jak domecek z karet. Sila prekvapeni
umocnila propad az k hodnotdm, kterych index dosahoval naposledy v roce 1995.

Posledni z reverznich grafickych formaci zminénych v této praci je formace obdélniku. Ten se
konstruuje pomoci dvou horizontdlnich linii spojujicich vrcholy a dna oscilace kurzu.
Toto pasmo predstavuje doCasné vyrovnani nabidky a poptavky po aktivu. Takze, jakmile
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zacnou investofi prodavat aktivum, jeho kurz poklesne ke spodni linii, jini investofi je zacnou
nakupovat, kurz zacne stoupat a naopak. Budouci vyvoj trendu se ur¢i podle toho, kterou
z hranic kurz prorazi jako prvni. V pfipadé€ instrumentt této prace se formace vyskytla u DJI
v obdobi Dot.com krize, jak je vidét na nasledujicim obrazku.

Obrdzek 23 Grafickd formace — obdélnik
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Zdroj: xstation5.xtb.com — vlastni ucet

Na rozdil od DAX 30 v obdobi Dot.com krize, DJI zareagoval formulaci obdélnikové formace.
Stejné jako u hlavy a ramen, zacatek je provazen silnym ekonomickym ristem, doprovazenym
uptrendem. Poté ale nedochdzi k intenzivnimu propadu, a navratu zpét, ale k mirné a rychlé
oscilaci kolem medianu. Tato oscilace muze byt vysvétlena charakterem indexu. DJI je index
prumyslovy, s fadou spoleCnosti, které se orientuji na tézky pramysl. Dopady technologické
bubliny opirajici se o rozvoj internetu nebyl tedy tak zdrcujici, jako naptiklad u S&P 500.

Dalsi kategorii grafickych formaci jsou konsolida¢ni. Tyto formace se zpravidla nachazi
v obdobi prudkého vyvoje a signalizuji pokracovani puvodniho trendu do budoucna. Obecné
jsou doC¢asnym postrannim preruSenim, které se ale vyrovna a pokracuje ve stejném sméru jako
pted prerusenim. Hlavnimi reprezentanty jsou grafické formace praporkd, vlajky a variace
trojuhelnik.

Prvnim typem konsolidacni grafické formace jsou praporky (pennants), jak je znadzornéno
na obrazku 24. Tato formace pferuSeni se zpravidla nachazi uprostied trendové linie, a to jak
rostouci ¢i klesajici. Praporky jsou charakteristické silnym prvotnim trendem, ktery je prerusen
kratkodobou zménou sméru. V okamziku zmény je veliky rozptyl ceny i objemu obchodu,
postupem casu ale klesaji, a hrani¢ni linie se sbihaji. Jakmile je oscilace téméf nulova, tak se
trend vydava v pavodnim sméru.

Obrdzek 24 Grafickd formace — praporek
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Zdroj: xstation5.xtb.com — vlastni ucet

43


http://Dot.com
http://xstation5.xtb.com
http://Dot.com
http://xstation5.xtb.com

Predchozi obrazek je praporkova graficka formace u vyvoje DJI pied krizi v roce 1987. Silny
rostouci trend, ktery se opira o velké objemy nakupt, zacne zpomalovat a na obdobi né€kolika
tydna se ustali. Jeho kurz je v této dobé oslabujici, a jeho vykyvy klesaji. Tento proces vytvari
tvar znazornény na obrazku zlutym trojuhelnikem. Délka rostouciho trendu ,,stozaru® na obou
stranach je podobnych rozmeért, dedukcni zavér této formace je tedy predpoklad mozného
budouciho propadu trhu po dosazeni téchto hodnot.

Formace vlajKy je pretrzeni rychlého rastu nebo poklesu, které slouzi k jeho Castecné korekci.
V ptipadé rychlého rustu se trend nahle zvrtne, zatne mirné klesat a oscilovat kolem tohoto
klesajiciho trendu. Po uplynuti kratkého ¢asového obdobi oscilace skonci a trend je opét
rostouci. V ptipadé rychlého poklesu je to naopak. Konsolida¢ni formace se vyskytuji mnohem
Castéji nez reverzni, ale vztahuji se ke krat§im obdobim, nejsou tedy tolik spolehlivé, co do
dlouhodobych odhadu. Pro znazornéni byla jedna tato formace zafazena na nasledujici obrazek.

Obrdzek 25 Grafickd formace — vlajka

Zdroj: xstation5.xtb.com — vlastni ucet

Rostouci zadluzenost Spojenych stati a pokracujici expanzivni politika doprovazena vysokymi
vladnimi vydaji zpusobila jiz pred nemovitostni krizi rostouci trend zlata. Vzhledem k témér
vodorovné smérnici puvodniho trendu dochazi na pocatku roku 2008 k jeho casteCnému
preruseni. Tady zacina kurz mirné klesat a nasledujicich 6 mésici se pohybuje ve vyznaceném
pasu tvaru vlajky. Za dobu téchto 6 mésici se propadne cena a trh se Castecné uklidni,
proto ndsledujici trend je vzhledem k charakteru konsolidacni formace opét rostouci,
ale s mirn€j§i smérnici. Zaroven je vhodné si povSimnout, ze na obrazku je pomoci modrych
Car znazornéna pouze hlavni korekéni vlajka, ale v priabéhu celého rostouciho trendu se jich
vyskytuje cela fada ruznych velikosti. Tyto sekundarni vlajky jsou doprovodné korekce
s vysokym spekula¢nim faktorem investort.

Poslednim atypickym a zifidka se objevujicim typem formaci jsou mezery. V grafech
predstavuji prazdna mista, kdy nedochazi k zadnym obchodim. U vzestupného trendu
signalizuji jeho silu a u sestupného jeho slabost. Mezery maji riizné formy, nicméné pro krize
jsou dilezité pouze mezery padici. V ramci krizi v této diplomové praci se vyskytly naptiklad
pii krachu v roce 1987. Jejich detailnéjsi zkoumani neni soucasti této prace.

Grafické formace, které byly pro tuto technickou analyzu vyuzity, jsou pouze selektivnim
vybérem formaci, které jsou typické pro vybrand obdobi krizi 20. stoleti. Studium grafickych
formaci a jejich rozpoznavani je slozitym oborem, ktery prekracuje ramec této diplomové prace.
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3.2.3 Indikatory a statistické vypocty

Dalsi podkapitola bude rozebirat detailn€jsi vyvoj jednotlivych financnich instrumentd
z pohledu matematickych a grafickych indikatori zaméfenych na rychlost pohybu kurzu
a oscilaci. Zaroven budou data z grafu vyuzita pro jednoduché statistické vypocty, aby bylo
mozné porovnani hodnot v jednotlivych letech. Zarover jsou pro vSechny instrumenty zanesena
data za stejné obdobi, nicméné na vSechny instrumenty krize plisobi s jinou intenzitou, a jinak
dlouho. Pripadny rychlejsi navrat kurzti bude zminén.

Prvnim instrumentem, ktery bude hloubé&ji rozebran, je zlato. Tato vyznamnd komodita,
s unikdtnim postavenim na trhu, ma jedine¢ny vyvoj. Na rozdil od akciovych indexa, které se
v dobach krizi propadaji, kurz zlata by mél rast. Tato premisa se potvrzuje i ve vypoctech.

Tabulka Cislo 1 je prehlednym vyobrazenim vysledkd vypoctu jednotlivych statistickych
ukazateld. Tyto vypocty neslouzi k predpovédi budouciho vyvoje, jako je tomu u analyzy
trendt, grafickych formaci, které byly zminény ¢i burzovnich indikatort, které budou
nasledovat. Nicméné tyto vypocty pomahaji davat vyvoje instrumenta v krizich do perspektivy
a pomahaji vytvorit urCity nadhled.

Tabulka 1 Vypocty — zlato

Gold - 1973 Gold - 1987
Aritmeticky primér 105,29 |Aritmeticky prGmér 400,60
Rozptyl 1887,29|Rozptyl 3140,86
Smérodatna odchylka | 43,44 |Smérodatna odchylka | 56,04
Variac¢ni koeficient 41% |Variacni koeficient 14%
Max 186,00 |Max 493,05
Min 45,60 |Min 318,63
Absolutni rozdil 140,40 |Absolutni rozdil 174,43
Relativni rozdil 308% [Relativni rozdil 55%

Gold - 2000 Gold - 2008
Aritmeticky primér 284,04 |Aritmeticky primér 846,64
Rozptyl 266,72 |Rozptyl 16551,58
Smérodatna odchylka | 16,33 |Smérodatna odchylka | 128,65
Variac¢ni koeficient 6% |VariaCni koeficient 15%
Max 322,53 |Max 1143,76
Min 255,85 [Min 643,90
Absolutni rozdil 66,68 [Absolutni rozdil 499,86
Relativni rozdil 26% [Relativni rozdil 78%

Zdroj: vlastni zpracovéani

Mnohokrat bylo zminéno, jak v teoretické ¢asti, tak 1 v ¢asti praktické, ze zlato je investory
povazovano prevazné za uchovatele hodnoty. Tato teze se prokazuje i ve vypoctech, kde je
zjisténo, Ze ve vSech vybranych pifipadech doSlo k relativnimu nartstu hodnoty. Nejvétsi
relativni nartist hodnoty je v obdobi prvniho ropného Soku, a to o celych 308 %. Relativni rozdil
roku 1987 je mirné€ zkreslen délkou obdobi. Tato krize byla drtiva, ale rozkladala se v kratkém
Casovém obdobi. Na rozdil od indext, komodity jako takové, maji spiSe pomalejsi reak¢ni dobu,
nejsou totiz orientovany na ziskovost. Hypotecni krize si s sebou nese relativni rozdil ve vysi
78 %, coz se oproti rozdilu v roce 1973 muze zdat byt malo, ale absolutni hodnota rozdilu témér
500 USD za unci, a hlavné smérodatna odchylka to ukaze v jiném svétle. Smérodatna odchylka
od pruméru se pii hypotecni krizi pohybuje na urovni 108 USD. To znamena, Ze hodnoty
v pruméru od medianu oscilovaly ve vysi 108 USD. To je vic nez prumérna hodnota zlata
za unci v roce 1973.

Na zaklad¢ aritmetickych pramért je mozné vypozorovat, ze kurz zlata se po prvnim ropném
Soku do Cerného pond¢li téméf ztrojnasobil. Ackoliv v této dobé zacal vyznam zlata mirné
klesat, i tak byl rist citelny. Po krachu na burze v roce 1987 mél trh relativné dlouhé obdobi
stability a doba stability neni pfizniva pro rust kurzu zlata. Navic rozmachem technologii se
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mezi investory prestalo vkladat tolik investic do zlata a Dot.com krize jej tolik nepostihla.
Nemélo to vSak dlouhé trvani, protoze kdyz se ukazalo, ze financni derivaty sekuritizovany
natrzich jsou nestabilni a stdly v podstat¢ za nemovitostni krizi, doSlo k ndvratu
konzervativniho mysleni. Nejzajimavé€jsi je rast aritmetického priméru do roku 2008.
Tady bylo potvrzeno, ze ne vSechny tradice by mély byt zapomenuty. Navrat ke zlatu nebyl
pouze v rukach jednotlivych investort, ale leckteré centralni banky zacaly pfiznavat zlatym
devizam znaCny vyznam. Typickym ptikladem je Italie, jakozto zemé s ohromnou zdsobou
zlata v rukou centralni banky. Kdyz na né dopadla krize v roce 2008 umocnéna jejich celkovou
ekonomickou nestabilitou a nepfipravenosti na pifechod do eurozony, italska centralni banka
stejné nebyla ochotna prodat téméf zadné devizy zlata.

Jednoduché statistické vypocty, které jsou rozebrany v predchozim textu, jsou vhodné pro
sezndmeni se s problematikou pro zacinajiciho investora. Nicméné tato diplomova prace se
zaméfuje na praci investorti na vys$si arovni, a ti vyuzivaji indikatory. Jejich aplikace, a hlavné
interpretace je narocnéjsi, a také bohuzel Castené 1 subjektivni. Nékteré zakladni indikatory
jsou pro zlato sestaveny na dalSim obrazku.

Obrdzek 26 Zlato — indikdtory

Zdroj: xstation5.xtb.com — vlastni ucet

Horni tietina predstavuje graf znazortiujici bollingerova pasma. Sitka pasma piedstavuje miru
volatility kurzu daného obdobi, je to tedy pasmo smérodatnych odchylek od klouzavého
prumeéru. Modré linie jsou milniky stfedi krizi. Nejvétsi volatilita minulého stoleti pro zlato
nastala zruSenim zlatého standardu, nikoliv v prub&hu jedné z krizi, proto i pfedchozi statistické
vypocty nezahrnovaly tak vyrazné relativni zmény.

V prosttednim pasmu obrazku je indikator MACD!. MACD je slozit&jsi aplikace
dlouhodobych a kratkodobych klouzavych prumért. Tento indikator v podstaté sleduje, jakym
zpusobem se kratkodoby klouzavy pramér pohybuje kolem dlouhodobého. Dlouhodoby
klouzavy primér je tedy linie nula, okolo které se pohybuje. Zaroven v podobé tmaveé modré
linie tvofi spoustéci linii. Ta je signalem pro investory, ze je ¢as nakupu ¢i prodeje. Napriklad
pii krizi 2008 MACD zobrazuje silny rostouci trend, ale signalizuje jeho presycenost, a tedy
navadi investory k opousténi pozic a prodeji komodity, protoze s nejvétsi pravdépodobnosti
ptijde propad ceny.

16 MACD - Moving Average Convergence Divergence
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Spodni linie je dalSim oscilacnim indikatorem, tentokrat RSI. Obdobné jako MACD se
pohybuje dle rychlosti zmény cen v Casovém obdobi, ale zarover je predélan do pasma hodnot
0-100, kde hranice 30 a 70 jsou signalizacni. V piipadé€ zlata jsou ve vSech krizi extrémy
prekracujici hladinu 70, jedna se tedy o piekoupeny trh.

Ropa, , Cerné zlato“, komodita s takovym potencidlem, ze z nékolika rozvojovych zemi byla
schopna vytvofit impéria béhem nekolika malo desitek let. Tento vycerpatelny nerost md velice
unikdtni postaveni na trhu, a i jeho vyvoj v obdobi krizi je téméf nepiedvidatelny.
Tato skutecnost je vyobrazena v tabulce Cislo 2.

Tabulka 2 Vypocty — ropa

Oil - 1973 Oil - 1987
Aritmeticky pramér 591 |Aritmeticky pramér 19,03
Rozptyl 9,70 [Rozptyl 25,77
Smérodatna odchylka 3,11 [Smérodatna odchylka 5,08
Variaéni koeficient 53% [Variacni koeficient 27%
Max 11,16 [Max 29,75
Min 3,56 [Min 11,02
Absolutni rozdil 7,60 |Absolutni rozdil -18,73
Relativni rozdil 213% [Relativni rozdil -63%

Oil - 2000 Oil - 2008
Aritmeticky pramér 23,17 |Aritmeticky pramér 77,81
Rozptyl 33,41 |Rozptyl 554,58
Smérodatna odchylka 5,78 [Smérodatna odchylka | 23,55
Variaéni koeficient 25% [Variacni koeficient 30%
Max 32,10 [Max 136,25
Min 10,54 |Min 43,82
Absolutni rozdil 21,56 |Absolutni rozdil -92,44
Relativni rozdil 205% [Relativni rozdil -68%

Zdroj: vlastni zpracovéani

Neptekvapujici rast ropy v 70. letech, byl pfirozené zptisoben embargem a jeho nedostatkem,
obzvlast v dobé rozmachu automobilového prumyslu. Jednalo se o prvni vyznamny rust
od poc¢atku obchodovani s touto komoditou. Minimélni cena na drovni 3,56 USD za barel byla
dlouha 1éta konstantni, proto absolutni rust 7,6 USD mohl zpusobit relativni zménu o 213 %.
Své o tom naznacuje i variacni koeficient, ktery fika, ze velikost rozptylenosti hodnot vici
pruméru je vice nez 53 %. Tato doba byla doprovazena politickou nestabilitou, kterd variabilitu
v kratkém obdobi jesté urychlila.

Po roce 1987 se ropa v priméru posouva o stovky procent. Ropa se v této dobé€ nestava pouze
naprosto nezbytnou komoditou tézkého a lehkého primyslu a dopravy, ale zaroven se postupné
méni v obchodni instrument. Vznika i cel4 fada jeho derivat. Cerné pondéli se na vyvoji ropy
nijak zvlast nepodepisuje, protoze to bylo pfivolano pfevazné vyvojem financ¢niho sektoru,
ktery doposud nemél takovou silu s kurzem zamavat.

Jind situace nastava v roce 2000. Technologicky pokrok se sice z ¢4sti opira o nehmotna aktiva,
ale stale je potreba technickych komponent, které jsou Casto svazané s produkci ropy
a prumyslem rafinerii. Dal§im z mozného vysvétleni, je industrializace nékterych rozvojovych
zemi, napiiklad Ciny a Indie, vedouci k ristu spotieby ropy, a tedy i jeji ceny. Relativni zména
205 % navic potvrzuje jeho vysokou volatilitu.

Relativni propady cen v letech 1987 a 2008 by se mohly pfipsat krizim, nicméné je vhodné si
uvédomit, ze cena ropy neni Cisté fizena trhem. Kartel OPEC, pfipadn€ Rusko, jsou schopny
Caste¢né diktovat ceny, a trhy kolikrat nemaji jinou moznost nez ji akceptovat. Mize se i stat,
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ze ekonomika je v silném by¢im trhu, ceny by tedy mély pfirozen€ rust, ale politické neshody
mezi Arabskymi zemémi a Ruskem cenu zmanipuluji. Tato situace naptiklad nastala v bieznu
roku 2020, kdy béhem nékolika hodin poklesla cena ropy o 15$ za barel.

Stejné jako u zlata, i u ropy se sleduje cela fada indikatort. Jejich grafickou reprezentaci nabizi
obrazek Cislo 27, nicméng¢ je vyjimecné predmétem zkoumani pouze obdobi od 90 let 20. stoleti,
a to kvili omezenym zdrojim platformy xstation5 xtb.com. Dvé modré linie jsou milniky
vrcholl krizi dot.com a hypotecni.

Obrdzek 27 Ropa — indikdtory

e SIS - W e e A e ' Ko w,/“v',‘,_,_“ v e oy T

Zdroj: xstation5.xtb.com — vlastni ucet

Bollingerovo pdsmo v horni ¢asti obrazku je nezvykle Siroké, zejména v obdobi hypotecni
krize. S tim koresponduje i MACD indikétor, ktery se kolem roku 2007 dostdvd vysoko
nad pfirozenou hranici. Tmaveé modra linie signalizuje jeho propad, ktery je nakonec vétsi,
nez bylo predpokladano. Pravdépodobné v dasledku nefungujicich vladnich intervenci
z pocatku krize. Oscilace dle RSI se pohybuje témér v prabehu celého obdobi ve vymezenych
hranicich 30 a 70 bodu.

V piedchozich pripadech zkoumani Ciselnych vyvoju kurzd komodit nebyly brany v potaz
monetarni a fiskalni zasahy do ekonomiky. Je to pfedev§im z toho divodu, Ze na komodity
témer zadné dopady nemaji. Zlato je zavislé hlavné na rozpolozeni investoru a ropa je zavisla
na jejich prednich vyvozcich. Tato situace se ale v pfipadé indexti zméni. Ty jsou také
ovlivnény investory a politickou situaci, ale zarover jsou moderovany zasahy centralnich bank
a vlad.

Prvni index podroben statistickym vypoctim je DJI. Nejstarsi a dodnes spolehlivy ukazatel
vyvoje celého trhu DJI byvéa charakterizovan jako modelovy index celého trhu. Pfesto, ze byla
tato role pfevzata indexem S&P 500, DIJI si stidle udrzuje vyznam na poli burzovnich
predpovédi. Tomu odpovidaji i vypocCty v tabulce 3.
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Tabulka 3 Vypocty — DJI

Dow Jones - 1973 Dow Jones - 1987
Aritmeticky primér 875,86 |Aritmeticky pramér 1903,08
Rozptyl 11235,22 |Rozptyl 126770,80
Smérodatna odchylka | 106,00 |Smérodatna odchylka 356,05
Variacni koeficient 12% |Variac¢ni koeficient 19%
Max 1019,00 |Max 2629,50
Min 617,00 [Min 1325,00
Absolutni rozdil -402,00 |Absolutni rozdil 1304,50
Relativni rozdil -39% |Relativni rozdil 98%

Dow Jones - 2000 Dow Jones - 2008
Aritmeticky primér 10078,17 |Aritmeticky pramér 11125,40
Rozptyl 711549,88|Rozptyl 4194543,21
Smérodatna odchylka | 843,53 |Smérodatna odchylka | 2048,06
Variacni koeficient 8% Variacni koeficient 18%
Max 11218,50 |Max 13912,50
Min 7994,00 [Min 7335,00
Absolutni rozdil -3224,50 |Absolutni rozdil -6577,50
Relativni rozdil -29% |Relativni rozdil -47%

Zdroj: vlastni zpracovéani

Vyvoj aritmetického priméru v pribéhu let je jiz na prvni pohled zarazejici. Casové rozpéti 60
let, od konce 2 svetové valky az po rok 1995, kdy kurz se pohybuje v rozmezi neékolika stovek
bodd, je nahle preruseno ristem o tisice procent. Tento trend je v dobach krizi sice Castecné
korigovan, ale jeho rust po konci krize je zpravidla jesté intenzivnéjsi. Otazkou zustava, zda se
jedna o skutecny rust, ktery je podlozen ekonomickym rozvojem nebo zda se jedna o jednu
obrovskou bublinu trhu, kterd zatim zvlada byt vykompenzovana dluhy.

Variaéni koeficienty jsou v podobnych hodnotach u vSech krizi, a jsou ro relativné nizka ¢isla.
Vysvétlenim tohoto ukazu je nezbytnost spolec¢nosti tvoficich zdkladnu indexu. Na rozdil
od S&P 500, kde jsou spolecnosti s nejvetsi trzni kapitalizaci, bez ohledu na jejich oblast
podnikani, DJI je tvofen spole¢nostmi z pramyslu. Ty byvaji povazovany ve spoleCnosti
za esencidlni a vira v né€ prekonava i t€zka obdobi krizi bez velkych vykyvu.

Na prvni pohled prekvapujici je relativni rast indexu v obdobi krize 1987. Tato krize byla dle
slov pana profesora Musilka (prof. Ing. Petr Musilek, Ph.D.) zmirnéna rychlym zakrokem
ekonoma a $éfa FEDu Allanem Greenspanem. Ten byl béhem nékolika hodin schopen sestavit
zachranny plan, a de facto zamezit propadu trhu o vice nez 25 %. Relativné rychly nartst trhu
prekonavajici hodnoty z pocatku krize je divodem pro kladnou hodnotu relativniho rozdilu.
Zaroven ale byl tento obrat prepalen, a v pribéhu nékolika dalSich let byl vyrovnavan
korek¢nimi formacemi. Oproti tomu, relativni propad o 47 % v roce 2008 je dodnes povazovan
za jeden z nejdrazsich obratt trendu v historii.

Jak bude znazornéno a vysvétleno v popisu nésledujiciho obrizku, vypovidaci schopnost
indikatort u indext je vy$si nez u komodit. V fad€ instanci jsou prvnim upozornénim na zménu
trendi a mohou dokonce pomahat pii odhalovani grafickych formaci.
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Obrdzek 28 DJI — indikdtory

E3 - E=E

Zdroj: xstation5.xtb.com — vlastni ucet

Obdobi ropnych Sokt je obdobi politické nestability. Ta s sebou zpravidla pfinasi urcitou
uroven nejistoty a nizsi ochotu riskovat. To se projevuje zejména u indikatoru RSI, ktery se
pohybuje v ramci linii 30 a 70 bodi. Prvnim pfekrocenim horniho maxima je az byc¢i trh
predchazejici krachu roku 1987. Ten se zarover propisuje i do MACD historickym vzristem.
Bollingerova pasma se také kratkodobé rozrustaji. Rychlé feSeni krize je nicméné vraci
do ptuvodniho rozptylu v fadu meésica.

Uspé&sna predikce vyvoje nastava u dot.com krize pomoci RSI. Silny by¢i trh a vysoka oscilace
uzaviranych obchodl, vyhnaly indikator nad hranici 70 bodi jiz v 1996. Od té doby oscilace
pomalu klesa a predbiha skutecny budouci vyvoj trhu prelomu tisicileti.

Jak jiz bylo vysvétleno vySe v textu, v roce 2008 se na trendu DJI vytvortila formace hlava
a ramena. Tato formace hlavy a ramen je s predstihem naznacena rozsifujicim se bollingerovym
pasmem v kombinaci s ,,vrcholem* MACD a jeho signalizujici linii. Zaroveri je stejna formace
tvofena i na indikatoru RSL

S&P 500, index, ktery urcuje trh poslednich 20 let. Vzhledem k jeho charakteru, kdy je tvofen
500 nejvétsimi verejné obchodovatelnymi korporacemi v USA, je jeho vykon Casto pfirovnan
ke stavu ekonomik zapadniho svéta. Samoziejmé, ze i1 tento index ma své nedostatky. Limity
stanovené pro piijeti ¢i vypadnuti z indexu mohou znevyhodiovat nékteré spolecnosti, které by
mély vétsi potencial.

Zarovei jsou omezeny nutnosti sidla ve Spojenych statech. Tato podminka v poslednich letech
nabyva na vyznamu. Korporace jsou entity, které se vétSinou snazi maximalizovat svij zisk,
a to byva z velké casti ovlivnéno mirou zdanéni pravnickych osob v dané zemi. Diive byly USA
magnetem pro velké spoleCnosti. Snadny pfistup ke kapitalu, a pravé vyhodné danové
podminky zajistily, ze se do indexu zahrnovaly ty nejlepsi korporace. Nicméné rostouct
zadluzeni USA umocnéné levicovymi vladami jednotlivych spolkovych zemi vyustily
ve vyrazné statni daniové zmeény. Zatim dochdzi k presunim sidla zpravidla v ramci statd USA,
ale pokud budou pro podnikatele vznikat pfekazky tohoto typu, je mozny rychly odliv korporaci
do zahrani¢nich dafiovych raju.

S&P je také vychozim prostiedkem pro pasivni investory, ktefi chtéji byt vystaveni americké
ekonomice prostfednictvim indexovych fonda. Od roku 1957 si S&P 500 vedla pozoruhodné
dobfe a prekonala ostatni hlavni tfidy aktiv, jako jsou dluhopisy a komodity. Jeho ¢iselny vyvoj
je predmétem nasleduyjici tabulky cislo 4.
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Tabulka 4 Vypocty — S&P 500

S&P 500 - 1973 S&P 500 - 1987
Aritmeticky pramér 99,73 |Aritmeticky pramér 248,04
Rozptyl 198,96 |Rozptyl 1434,16
Smérodatna odchylka | 14,11 [Smérodatnd odchylka| 37,87
Variac¢ni koeficient 14% |Variacni koeficient 15%
Max 117,35 |Max 325,80
Min 67,85 |Min 185,35
Absolutni rozdil -49,50 |Absolutni rozdil 140,45
Relativni rozdil -42% |Relativni rozdil 76%

S&P 500 - 2000 S&P 500 - 2008
Aritmeticky pramér 1241,48 |Aritmeticky pramér 1218,67
Rozptyl 26801,51 |Rozptyl 61602,62
Smérodatna odchylka | 163,71 |Smérodatnd odchylka | 248,20
Variac¢ni koeficient 13% |Variacni koeficient 20%
Max 1477,10 [Max 1538,10
Min 850,55 [Min 780,50
Absolutni rozdil -626,55 |Absolutni rozdil -757,60
Relativni rozdil -42% [Relativni rozdil -49%

Zdroj: vlastni zpracovéani

Ropné Soky byly prvni zatézkavaci zkouskou pro trh od druhé svétové valky. Pred ropnym
embargem se index pohyboval kolem 75 bodi. Po zacatku krize se fada ze spolecnosti
zahrnutych do indexu zacala potykat s financnimi problémy, a hodnota indexu klesala. Zaroven
na trh plsobily silné inflacni tlaky, které byly manipulaci tirokové miry mirnény intervenci
FEDu. To piispélo na dlouhy by¢i trh v letech 1982 az 2000, kdy ceny na akciovych trzich
stouply, a index S&P 500 se vySplhal na 1350 % pavodni hodnoty. DalSimi faktory, které
prispély k ristu cen akcii, byly urokové sazby s niz§im trendem, silny globalni ekonomicky
rast v dusledku zvySujici se urovné globalizace, rast stiedni tiidy, technologické inovace,
stabilni politické klima a klesajici ceny komodit.

Rok 2000 bude na burze navzdy spojen s nadhodnocenim, nadmérmym nadSenim vetejnosti
pro akcie a spekulacemi v technologickém sektoru. Roz€arovéani tohoto nadSeni s sebou
pfineslo relativni propad o 42 %. S&P 500 se vzpamatovalo v roce 2006 a nakonec dosdhlo
novych maxim koncem roku 2007. Toto obdobi bylo pohanéno ristem cen bydleni, zasobami
finan¢niho sektoru a zasobami komodit. Jak uz je ale dnes jasné, pouze se prelila jedna bublina
do druhé.

Hypotecni krize a financni nestabilita, ktera nebyla operovatelna ani vSemi nastroji FEDu,
a vlady zvratily ziskovost, ktera do té¢ doby panovala. Rozsifené nesplaceni dluhi vytvofilo
prostfedi intenzivniho strachu a nedavéry k akciim jako duvéryhodné investici. Variacni
koeficient dosahuje 20 % a relativni hodnota S&P 500 klesla 0 49 % ze svého nového maxima
v fijnu 2007 na dno v bfeznu 2009. Pokles byl nejvétsim propadem indexu S&P 500 od druhé
svétové valky.

Posledni index, ktery bude v praci ¢iselné prezkouman, je DAX 30. Na rozdil od predchozich
indexti je obchodovan na Frankfurtské burze. Zaroven se jedna o ,mlady“ index, prvné
predstaveny vroce 1988. Hodnoty, které jsou na platformé xstationSxtb byly vyuzity
pro vypocty v nasledujici tabulce a jsou odborné sestaveny na matematickych formulich, podle
vyvoje cen 30 nejvyznamnéjsi spole¢nosti v Némecku v té dobé. Zakladni hodnota indexu byla
v roce 1988 nastavena na 1000 bodu.
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Tabulka 5 Vypocty — DAX 30

Dax 30 - 1973 Dax 30 - 1987
Aritmeticky primér 481,25 |Aritmeticky prdmér 1274,52
Rozptyl 4607,85 |[Rozptyl 29636,46
Smérodatna odchylka 67,88 |Smérodatna odchylka 172,15
Variacni koeficient 14% Variacni koeficient 14%
Max 580,55 [Max 1524,15
Min 380,75 [Min 967,80
Absolutni rozdil -199,80 [Absolutni rozdil -556,35
Relativni rozdil -34% Relativni rozdil -37%

Dax 30 - 2000 Dax 30 - 2008
Aritmeticky pramér 5592,71 |Aritmeticky pramér 6251,58
Rozptyl 1160670,42|Rozptyl 1479561,02
Smérodatna odchylka | 1077,34 [Smérodatna odchylka | 1216,37
Variacni koeficient 19% Variacni koeficient 19%
Max 7529,65 [Max 8005,35
Min 2960,90 [Min 3964,25
Absolutni rozdil -4568,75 |Absolutni rozdil -4041,10
Relativni rozdil -154% |Relativni rozdil -50%

Zdroj: vlastni zpracovéani

Stejné jako ve Spojenych statech 1 v Evropé na zacatku tisicileti vladlo nadSeni pro
technologicky pokrok a spekulace na trhu v uréitych okruzich investori. Na druhou stranu,
konzervativni zdpadni Evropa stile nebyla tolik ochotna riskovat a vychodni Evropa, pomalu
se probouzejici z dekdd komunismu, na investi¢ni trhy nevstupovala. Trh zaroven fidila noveé
vznikla entita v podobé Evropské centralni banky. Ta si hned od pocatkt ptisobnosti nastavila
jako hlavni cil cenovou stabilitu, a proto udrzovala relativné vysoké urokové miry branici
prehfivani trhu. Relativni propad o 154 % je zkresleny ptivodni uméle nastavenou hodnotou
indexu ve vysi 1000 bodu.

Vyvoj v roce 2008 mél jiz podobny charakter jako v USA. ECB byla prvni centrdlni banka
svéta, ktera v roce 2007 reagovala na rust penéznich sazeb zarukou poskytnuti kratkodobych
instrumentd likvidity komerénim bankam. Poté nasledovala série dalSich stabiliza¢nich krokd,
vCetné uzavieni swapové dohody s FEDem, poskytovanim vys$Sich uvéri a posouvanim
splatnosti. Upadek Lehman Brothers ale viechny snahy zmaiil, a podminky na finanénich trzich
se dramaticky zhorSily. DAX byl poznamenan relativnim propadem o 50 % pfi vysokém
varia¢nim koeficientu 19 %. Ztraty za krizi 2008 se podatilo vykompenzovat az za nekolik let.

Podrobnéjsi analyza burzovnich indikatord u indexti S&P 500 a DAX 30 neni soucasti feseni.
Vzhledem k podobnému charakteru jsou trendové linie shodné s vyvojem indexu DJI. Grafické
zobrazeni indikatorQ je soucasti prilohy.
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3.3 Psychologicka analyza

Na predchozich stranach této diplomové prace byly rozebirany vSechny mozné fundamentalni
aspekty fiskalni a monetarni politiky, byly vytvoreny statistické a matematické propocty celé
Skaly indikatoru a byl aplikovan odborny pohled na vyvoj trendt v grafu. Vsechny tyto ukony
jsou samoziejmé esencialni v porozuméni fungovani trhu a odhadu jeho budouciho vyvoje,
nicméné zaroveii viechny tyto ukony maji jeden spoleény nedostatek. Clovék. Jeden z hlavnich
divodu, ktery udé€lal ze Spojenych stati velmoc, kterou je dnes, byl silny ddraz
na individualismus. Clovék, bez ohledu na etnicitu, rodinné zazemi ¢i puvod, mél vSude dvere
oteviené a nekladly se meze ambicim. Zaroven se ale nezapominalo, ze pokud chce néceho
dosahnout, musi byt pfipraven tomu hodné obétovat. To je hiich dne$ni doby, kde se bez pile
aucty k poctivé praci lidé snazi obejit cestu k tispéchu. Misto toho, aby byli racionalnimi
aktéry, jsou lidské bytosti do zna¢né miry ovliviiovany kognitivnimi a emociondlnimi
predsudky a podléhaji vlivu stadového instinktu. VSechny tyto skutecnosti naznacuji, ze trhy
nejsou efektivnimi motory racionality pfedpokladanymi ekonomikou hlavniho proudu.

3.3.1 Psychologické rozpolozeni trhu

Ve stinu centrdlnich bank, vlad svétovych velmoci, nadnarodnich organizaci a korporaci
s kapitalem pro obycCejného Cloveéka nepredstavitelnym, se muaze zdat byt maly investor,
jako bezvyznamny. Tento predpoklad je ale mylny. Pfevazna ¢ast trhu je tvorena malymi
investory, a pokud se jejich psychologické rozpolozeni posune uréitym smérem, tak ani
nejvyznamnéj§i hrac¢i na trhu nebudou trend schopni zvratit. Burzovni trhy jsou spiSe
nez platformou, kde mize vefejnost a investor sledovat vyvoj ekonomiky, platformou, kde se
propisuje rozpolozeni verejnosti a investora, na vyvoj ekonomiky. Statni instituce tam jsou pak
od toho, aby vyvoj korigovaly.

Obecna psychologie celého trhu prosla v prabéhu let vyvojem. Byla podrobena zkoumani
ekonomu a psychologt. Na zakladé jejich poznatka byly dokonce sestaveny i obecné uznavané
teorie. Rejnus (2014 str. 371) jako hlavni z téchto teorii zmiluje Keynesovu spekulativni
rovnovaznou hypotézu, Kostolanyho burzovni psychologii a Teorii spekulativnich bublin.
Principy psychologie trhu jsou zdkladem motivace technické analyzy a obchodni strategie,
ktera identifikuje pfilezitosti analyzou historickych cenovych a objemovych trenda.

Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza je nejstarsi psychologicka teorie, ktera bere
v potaz spekulativni chovani davu, jak pise Rejnus (2014 str. 372). Postupné upiednostiiovani
a vyuzivani burzovnich trht, jako forma spofeni, pfitahlo i fadu nezkuSenych investord.
Jejich neznalost a impulzivni chovani pfi sebemensich impulzech trhu byly ¢asto umociiujici
silou krizi. Napfiklad krach na New Yorské burze v roce 1987. Investicni Silenstvi a vidina
rychlého zisku byla pfimo majakem pro amatérské nakupy a prodeje investicnich instrumenta.
Ale pfi prvni viding€ nesnazi vSichni tito investofi opousti trh, coz je v podstaté spoustec laviny
propadi cen. Cim v&tsi je mnozstvi nekvalifikovanych investort na burze, tim vice se jejich
vyvoj bude vymykat pravidlim. Z Keynesovy teorie zaroven vychazi oddéleni pojmu
podnikavost a spekulace. Investor se na burze snazi vyhodnymi nakupy a prodeji zvysit své
zisky. Pokud odhaduje na zakladé ekonomickeé sily daného instrumentu, jedna se o podnikavost.
Pokud reaguje na zéklad€ predpokladané zmeény nalady vefejnosti ve vztahu k instrumentu,
hovoti se o spekulaci.

Druha, Rejnusem (2014 str. 373) uveden4, teorie se nazyva Kostolanyho burzovni psychologie.
Ta je postavena na predpokladu, ze kratkodobé je trh fizen psychologii investord Castecné
moderovanym fundamentdlnimi vlivy. V dlouhodobém hledisku jsou udavajici silou
fundamentalni faktory doprovéazené psychologickymi vlivy. Zaroven na trhu identifikuje dva
hlavni ucastniky, a to hrace a spekulanty. Hraci své portfolio stavi pfedevsim na pozadavku,
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co nejrychleji a nejsnadnéji vydeélat. Jejich chovani neni téméf vibec fizeno fundamentalni
analyzou, ale impulzivni reakci na nové informace a udélosti. Jsou fizeni emocemi a nemaji
tendence myslet sami za sebe. Kdyz vétSina nakupuje, tak nakupuji, kdyz vétSina prodava,
tak prodavaji. Spekulanti, tvofici pouze 10 % burzovniho publika, se zamé&fuji na dlouhodobé
transakce. Ty jiz vychazeji z vlastnich fundamentélnich a technickych analyz a sestavuji své
modely prognéz do budoucnosti. Pokud jim to jejich analyza naznaci, neboji se jit proti proudu.
Zpravidla jsou na trhu Gspeésnéjs§i nez hraci, coz ale neznamena, ze nemohou udélat chybu
autrzit velké ztraty. Teorie se pouziva i pro predpovéd vyvoje budoucich hodnot, a to na
zakladé toho, ktera ze skupin drzi vétSinu instrument. Pokud rostou kurzy i objemy, pak
dochdzi k presunu aktiv od spekulantd k hracim. Ti jsou jako jedini ochotni nakupovat i pfi
rostoucich kurzech, a nevédomé tvori velice riskantni , pfekoupeny* trh. Tato situace zdanliveé
stoji proti zdsaddm technické analyzy, kdy rostouci kurz i objem jsou ndkupnim signdlem,
nicméné hraci Sirokého investi¢niho publika trh rychle opoustéji a zptsobuji hluboky propad.
Schopnost rozeznat, zda se jedna o skuteény ekonomicky podloZeny rist kurzu nebo davove
vytvoreny ,,pfekoupeny* trh je na zkuSenostech a dovednostech analytika. Jina situace nastava
v ptipadé€, ze klesaji kurzy a objemy rostou. Divodem je vétSinou zvefejnéni neCekané
negativni informace, ktera vyvola paniku mezi hraci. Rostouci panika je motivitorem
k rychlému prodeji, ktery prechazi zpét do rukou spekulantl. Trh je pfi této situaci
,,preprodany* a relativné stabilni, pfed hrozbou dalSich propadt. Dalsi varianta je klesajici kurz
1 objem. Toto je jednoznacné negativni indikdtor vyvoje. Spekulanti zatim nezah4jili ndkup,
protoze pravdépodobné ocekavaji dalsi pokles. Posledni verzi je rust kurzu bez rastu objemu,
ktera je znakem stagnace, kdy se trh jest€ neprobudil z viny pesimismu ¢i nema dostate¢né
mnozstvi penéznich prostfedka na nakupy.

Posledni, ale jednozna¢né nejdilezité)si teorie je, jak uvadi Rejnus (2014 str. 376), Teorie
spekulativnich bublin. Historicky vzato, a v této diplomové praci bylo i uvedeno, ze na
burzovnich trzich se vyskytuji situace, kdy kurzy rostou nebo klesaji, bez rozumného
fundamentalniho vysvétleni. Po ¢ase dojde k zastaveni a prudkému obratu druhym smérem.
Témto piipadim vznikajicim z vlivi masové psychologie se fika , spekulativni bubliny®.
Jejich tvorba je spojena s nepfiméfenou reakci na udalost, ktera ovlivni chovani investoru.
Tyto spekulativni bubliny jsou spojeny s vétSinou krizi, které byly v této praci zminény.
Naptiklad krach na burze v roce 1987. Jiz mésice pted osudnym pondé€lim 14. fijna panoval
mezi investory nazor, ze jsou trhy nadhodnocené, ale spekulovali, ze kdyby se blizil propad,
tak budou schopni sva aktiva v¢as prodat. Tento predpoklad ale mé&li vSichni spekulanti,
proto byl pad tak rychly. Dalsim typickym pifipadem spekulativni bubliny je dot.com krize
vroce 2000. Ta byla odstartovana prehnané optimistickou davérou v technologicky rozvoj
anadsazeného ocekavani vynosi vtomto sektoru. Dopliujicim faktorem byl i rozjezd
internetového obchodovani, ktery umoznil hromadny pfistup nezkusenych investort.

Nejzajimave)§i spekulativni bublinou, je pak hypotecni bublina, kterd vedla ke krizi 2008.
Tato spekulativni bublina ma kofeny az v neuvéfitelnych 40. letech 20. stoleti, kdy byla
zalozena agentura Fannie MAE za ucCelem podpory poskytovani hypoték pro doméacnosti.
To byl start amerického snu o ,,domku s bilym plotem®, ktery byl protlacovan vladou USA cela
desetileti. Postupem ¢asu se podminky pro ziskani hypote¢nich avért snizovaly, hiebickem do
rakve bylo zavedeni hodnoceni bank dle predpisi a cilt CRA!, kterd nutila banky poskytovat
hypotéky i subjektim nedosahujicim ptvodnich bonitnich kritérii. Zaroveni stim byla
provadéna sekuritizace téchto hypoték a jejich transformace do neprihlednych derivatu.
Rist mnozstvi poskytovanych hypoték pfi nizkych trokovych mirach, zvysoval poptavku po
nemovitostech, a tim i jejich ceny. Poptavka po nich rostla, tim 1 jejich cena, coz ptilakalo dalsi
investory. Timto vefejnost nevédomky vytvofila nemovitostni bublinu, kterd mnohé z nich
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pripravila o vSe. Pfestoze se postupné zacaly ozyvat hlasy, ze je nemovitostni trh nadhodnocen,
zaslepenost verejnosti a sebejistota bank byla stale pfilis silnd. Ke zmén€ dochéazi v okamziku
rastu urokovych mér FEDu kvali hrozbé inflace. Rostouci trokové miry snizily poptavku po
hypotékach, klesla cena nemovitosti, pfedepsané hypotecni splatky rostly, a slabsi rodiny je
nebyly schopny spldcet. Banky se dostdvaly do problému s likviditou. Veskera davéra
v nemovitostni trh v okamziku zmizela a ekonomiku zachvatila panika trvajici celé mésice.

3.3.2 Psychologie jednotlivce

Bylo objasnéno, co se déje, kdyz se psychologické rozlozeni celé spoleCnosti posune, ale stale
zbyva otazka, jak se tvoti psychologické rozlozeni jednotlivce. Investovani, stale popularnéjsi
forma obzivy ¢i privydélku, je relativni novinka, co do zptisobu obzivy. Jakym zptsobem je
formovano a ovliviiovano rozhodovani jednotlivého investora, jaky risk managment by mél byt
nastaven, je zkoumano na =zakladé rozhovoru sinvestorem ABC. Investor ABC
se profesionalné zivi tradingem. Svoji kariéru zacal témér pred 13 lety, a to v reakci
na probihajici hospodarskou krizi. Jedna se o obchodnika se stfednim kapitalem se zamérenim

na vzicné kovy, akciové indexy a forex!,

Jak je z vySe uvedeného ziejmé, obchodovani na burze je psychicky naro¢ny proces, a nemuze
jej délat kazdy. Kazda profese vyzaduje od Cloveéka specifické vlastnosti, ale v tradingu jsou
Casto rozhodujici mezi uspéchem a neuspéchem. Prvni vlastnosti je trpélivost. Pro fadu novacka
se jedna o vidinu rychlych ziskl za zadnou praci. Skutecnost je vSak rychle vyvede z omylu.
Jak 1 sam investor ABC zmirtiuje, pfed samotnym zacatkem obchodovani na burze trva mésice
az roky, nez se vibec nauci vSechny terminy v businessu pouzivanych, nez nalezne platformu,
ktera mu vyhovuje, a zapracuje se do fungovani systému burzovnich trhi. Po dlouhé
a intenzivni pfiprave prichazi dalsi dlouhé roky konstantniho sebezlepSovani. Dalsi nezbytnou
vlastnosti je vytrvalost. Lidskd povaha je nastavena na systém odmén, pokud nécemu vénuje
Cas a energii, oCekava, ze mu to pfinese, co od toho o¢ekava. Komplexnost burzovnich systému
vSak tento proces kolikrat prerusi. V takovém ptipad¢ je dulezita ochota to nevzdat, zlepSovat
se a pracovat sim na sob€. Zarovei je pfinosna ur¢ita mira kreativity. Burzovni trhy jsou konec
konct sérii pokust a omyli. Kazdy obchodni systém, ktery si investor nastavi, musi byt jeho
individualni obraz podchytavani trendd. Neexistuje zadny navod i Sablona, je na kazdém
investorovi, aby vymyslel tu nejlep§i moznou verzi, bez ohledu na to, jak netradicni by se mohla
ostatnim zdét.

Nalada je téméf ten nejdualezit€jsi faktor ovliviiujici chovani investora na denni bazi. Pozitivni
mind set je stézejni pro racionalni rozhodovani, emoce nesmi vitézit nad logikou. A to i
v pfipad¢é ztraty. Naopak, tam je naprosto esencidlni, udrzet si alesponi néjakou davku
optimismu a nadhled nad véci. Na rozdil od jinych povolani, ztrata k tradingu jednoznaéné patti
a prijde dfive €1 pozdé&ji...spiSe diive. Jakmile tato situace nastane, musi investor zachovat
chladnou hlavu a nepanikafit. Cela série ztrat neni ni¢im vyjime¢nym, a to ani u zb&hlych
investor, ktefi se touto profesi zivi cela desetileti, uzavfeli tisice obchodu a indikatory
rozeznaji i poslepu. Ztrata maze byt vlastni chybou, nebo ani nemusi znamenat, Ze byla chyba
v procesu, ale Ze pouze zapusobil nepredvidatelny vliv zvenci. Nepsané pravidlo tradingu je
nesnazit se vydeélat ztratu zpét. Mozna se to zda byt proti instinktu, kdyz se néco ztratilo,
hlavnim cilem je to ziskat zpét. V investovani to ale zejména vede k impulzivnimu chovéni,
kdy vSechny zasady jsou ,,z okna, a tunelovym vidénim* se jde za ziskem. VétSinou to konci
v zndsobenych ztritach.

18 Forex — (Foreign Exchange) Mezindrodn{ trh s cizimi m&nami
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., Vyber si praci, kterou milujes a jiz Zadny den v Zivoté nebudes muset pracovat.

- Konfucius

Investovani musi byt do urcité miry poslanim. S veskerym piikofim, které toto zaméstnani
ptinasi, musi byt hlavnim motivatorem zapaleni pro burzovni trhy. Pro uspé$né obchodovani
na burzovnich trzich je potieba nejen znat teoretické modely pohybt trendu, ale je to konstantni
proces sledovani politiky, ekonomické situace, socialnich vlivi i vyrokt nékterych
vyznamnych osob. Vzhledem ke globalizaci, kdy trhy v Ceské republice mtize ovlivnit vyrok
amerického prezidenta, se jedna o nepredstavitelny tok informaci, ktery musi byt analyzovan
investorem dobrovolné a se zjmem.

Neni nezvyklé, ze se zaCinajicimu investorovi ,,postésti“, a 1 bez dostateCnych zkuSenosti
a védomosti utrzi zisk. I pfes to, ze tato situace by méla vlit do kazdého vlnu euforie, investor
st musi umét zachovat chladnou hlavu. V podstate se jedné o konstantni boj se sebou samotnym.
Na jedné strané je motivujici faktor chamtivosti, kdy nikdy neni zisk dost veliky a na druhé
stran€ stoji obava z rizika ztrat.

Raciondln{ investor, ktery ma v planu na trhu ziskat pozici spekulanta misto hrace, se musi
naucit najit spravnou balanci mezi vSemi zminénymi psychologickymi vlivy, a to, jak téch,
co pusobi zvendi, tak prevazné téch, které si do podnikani pfinasi sam. Vypomoci pii tomto
vnitfnim zapasu je vhodné nastaveny risk management neboli fizeni obchodnich rizik.

Rizikem se mini moznost odchylek od pfedpokladaného vysledku. Soucasti kazdé podnikavé
¢innosti je, jak uvadi Prostéjovska (2013), cela fada rizik délicich se do nékolika kategorii.
Spekulativni riziko pfedstavuje védomou moznost odliSného vyvoje s rizikem ztraty ¢i zisku.
Pouze negativni alternativou je Cisté riziko, které predpoklada pouze negativni vyvoj.
Investovani je zaroven uzce spojeno s riziky systematickymi, které se méni dle ekonomického
vyvoje Ci v zavislosti na rocnich cyklech a pusobi na vSechny subjekty stejné. Opakem jsou
nesystematicka rizika, ktera jsou ovlivnéna individualnimi kompetencemi.

Dle vysvétleni Prostéjovské (2013), proces managementu rizik zacina u jeho identifikace.
Investor se musi zaméfit na oblasti, kde jsou nejvyznamnéj$i hrozby, které oblasti podnikani
by byly v potencionalni krizi nejvice postizeny, ¢i by dokonce zptsobily ukonceni €innosti.
Po odhaleni rizik nastava proces jejich detailni analyzy. Zakladem je zjisténi pfi¢in a moznych
disledkd. Také je vhodné se zaméfit na jejich vzajemnou provazanost. Po analyze
avyhodnoceni rizik pfichazi faze oSetfeni. Individualng, v zdvislosti na prioritdch, jsou
sestavovana nejvhodnéjsi protiopatfeni, ktera budou aplikovana na rizikové oblasti. Nejsou
vzdy pouze k eliminaci rizik, ale také jako systém vcCasného varovani. Zavérem procesu je
monitorovani a kontrola funkCnosti aplikovanych protiopatieni. Spolu s modernizaci
obchodnich systémt se meéni rizikové faktory, proto je nutné v pravidelnych intervalech
kontrolovat funkcnost nastaveného managementu rizik a ptipadné jej v realném ¢ase upravovat.

V kontextu investovani pomaha fizeni rizik snizovat ztraty a chrani ucty obchodnikda.
Sam investor ABC zmifiuje, ze funkcni systém kontrol je naprosto nezbytny pro uspésné
obchodni vysledky. I on byl v pribéhu podnikani nucen hned nékolikrat sviij ucet uplné zaviit
a zacit od nuly. Prevenci obdobnych situaci je pravé kvalitné nastaveny systém fizeni rizik
opirajici se o nékolik zésad.
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1. Planovani a dimenzovani pozice obchodu
Diverzifikace portfolia

Stop — loss a take — profit

Pravidlo 1 %

AR

Risk/reward ratio

Planovani i dimenzovani pozic oznaCuje praktiku kontrol velikosti pozice v konkrétnim
portfoliu, se kterou je v danou chvili obchodovano. Velikost pozice by méla byt umérna
oc¢ekavanému vysledku, ktery je stanoven jako oCekavana pravdépodobna ztrata upravena
o pravdépodobnou ztratu. Takto je mozné zjistit vysi kapitalu, kterd je piijatelna pro urcity
obchod pii dané pravdépodobnosti rizika.

Diverzifikace portfolia je proces investovani kapitalu do raznych tiid finan¢nich instrumenta
za uCelem minimalizace dopadu rizika na celé portfolio. Dobfe diverzifikované portfolio 1épe
absorbuje Soky béhem poklesu trhu v dusledku ekonomickych cykla ¢i krizi. Zaroven
jednotlivé tfidy aktiv slouzi k vzdjemné kompenzaci ztrit. V neposledni tadé vystavuji
investora vét§imu mnozstvi prilezitosti, jak bylo vysvétleno v technické analyze, rizné typy
instrumentd se v prabéhu krizi pohybuji odlisn€, nékdy dokonce naopak. V pripadé vhodné
diverzifikovaného portfolia mize byt i obdobi krize ziskové.

Ziejmé nejvyznamnéjsi funkce modernich obchodnich systémi je stop/loss. Tato funkce je
zalozena na nastaveni limitd aktiv, kdy automaticky dojde k nakupu ¢i prodeji vybraného
instrumentu. Investor dle analyzy rizik vyhodnoti pfijatelnou ztratu, naptiklad 15 % pod cenou
nakupu. Byl oCekavan rast, ale v disledku nepfiznivé situace se trh propadl, a cena klesa.
Jakmile dosahne poklesu o 15 % instrument je ihned prodan. Opacnym zptisobem je nastavena
funkce take — profit. Tady je horni hranice ceny, pfi které je instrument prodan a je inkasovan
zisk. Napftiklad pokud se instrument podle technické analyzy investora blizi klicové trovni
odporu po velkém pohybu vzhiru, je nastaven horni limit, aby nedoslo k ,,zaspani, a predeslo
se obratu trendu. Vedle moderace ztrdt poméhaji eliminovat emociondlni faktor, kdy investor
slepé€ instrumentu duvétuje, bud’ Ze se cena vrati zpét, anebo ze bude stale rust.

Stanoveni stop-loss a take-profit bodii se Casto provadi pomoci technické analyzy,
ale fundamentalni analyza muze také hrat klicovou roli v nacasovani. Napiiklad pokud
obchodnik drzi akcie pred ziskem, mize mu déni vlady a centralnich bank dat predcasny signal,
jak se bude trh vyvijet. Z technické analyzy jsou vhodné klouzavé pruméry, trendové hladiny
podpory a odporu ¢i naptiklad bollingerova pasma.

Mnoho dennich obchodnikii se fidi pravidlem jednoho procenta. Toto zakladni pravidlo
v zasadé naznacuje, ze maximalné vlozeny kapital do jednoho obchodu by nemél prekraovat
asi 1 % celkového dostupného kapitdlu na obchodnim uctu.

Pomér rizika a odmény oznacuje potencialni odménu, kterou muize investor vydélat za kazdy
dolar, ktery riskuje pfi investici. Mnoho investori pouziva poméry rizika a odmény k porovnani
ocekavanych vynosu investice s mirou rizika, které musi podstoupit, aby dosahli t€chto vynosu.
Priklad investice s pomérem rizika a odmény 1:5 naznacuje, Ze investor je ochoten riskovat 1 $
pro vyhlidku vydélku 5 $. Obchodnici Casto pouzivaji tento pfistup k planovani, které obchody
maji pfijmout. Pomér se vypocita vydelenim castky, kterou obchodnik ztrati, pokud se cena
aktiva pohybuje neocekavanym smérem v disledku rizika a castkou zisku, ktery je oCekavan
po uzavieni pozice. V mnoha pfipadech shledavaji trzni stratégové idealni pomér rizika
a odmény pro své investice piiblizné 1 : 3 nebo tfi jednotky oekavaného vynosu pro kazdou
jednotku dalSiho rizika, jako tomu bylo i u investora ABC. Pomér rizika a odmény pomaha
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investorim fidit riziko ztraty penéz v obchodech. I kdyz ma obchodnik ziskové obchody,
postupem cCasu pfijde o penize, pokud je jejich mira vynosnosti nizsi nez 50 %. Pomér rizika
a odmény méfi rozdil mezi vstupnim bodem obchodu a pfikazem stop-loss ¢i ptikazem take-
profit. Srovnani téchto dvou hodnot poskytuje pomér zisku ke ztraté nebo odmeny k riziku.

Na pocatku této kapitoly byly zminény charakterové vlastnosti vhodné pro investora. Tyto
vlastnosti jsou selektivnim vyctem ,,idealniho™ investora, nicméné burzovni trhy jsou tvoreny
celou Skalou lidi, ktefi nemusi odpovidat naznaCenému profilu. Urcité individualni
charakteristiky spolu s emocionalnim pfistupem k obchodovéni a strategii managementu rizik
roziazuji investory do nékolika kategorii. V zdvislosti na tom, jaka kategorie v danou chvili
na trhu prevlada, je dalsim z faktort ovliviiujicich trendy, pfevazné cennych papira.

Agresivni investofi jsou netrpélivi a jdou pouze za vysledky. Jejich nachylnost na davové
chovani je cestou ke stazeni trhu do hysterie. Jedna se zpravidla o hrace trhu, ktefi rychle méni
své pozice a nediverzifikuji sva portfolia. Jakmile najdou ,,zlaty gral® burzovnich trhii, ni¢emu
jinému se nevénuji. Tato mentalita by se dala vztahnout napfiklad k obdobi pfed krachem
na New Yorské burze v fijnu 1987. Jejich ucast je vzhledem k vysoké rizikovosti spiSe
kratkodoba.

Flexibilni investor, kam by mohl byt zafazen i investor ABC, nema ttocné ani obrané tendence.
Jedna se o adaptabilniho a vysoce pragmatického investora, ktery se snazi potlacit svou
emocionalni stranu na ukor raciondlniho uvazovani. Hlavnim zdmérem je, spise nez vysoké
jednorazové zisky, konstantni pohyb v , zelenych ¢islech™. Tito Ucastnici trhu maji hluboce
propracované kontrolni systémy a management rizik. Cil konstantnich pfiméfenych zisku je
podminén piipravenosti na vSe. Flexibilni investofi jsou zpravidla dlouhodobi ucastnici trhu.

Opatrny investor, jak uz z ndzvu vyplyvd, md vysokou averzi k riziku a ztraté. Tento typ
investora se vyhyba spekulativnim obchodim a ,jde na jistotu“. Jeho kontrolni systém je
propracovany a velice pfisny. Vzhledem k nizké rizikovosti portfolia nebude klast diraz
na vysoké zisky, ale orientuje se na nizké, ¢i dokonce nulové ztraty. Je-li trh tvofen investory
tohoto charakteru, byva stabilni v ptfipadné poklesu.

Nejnebezpecnéj§im typem investora na trhu, minimalné co do tvorby krizi, je nervozni
nebo nerozhodny investor. VétSinou se jedna o nezkuSené investory, které prilakala vidina
rychlych ziskii. Tradi¢né nemaji prehled o fungovani trhu a nemaji zajeté kontrolni systémy, a
proto byva jejich rozhodovani iracionalni. Iracionalni chovani davu znamena, ze fundamentalni
ani technickd analyza nebudou schopny odhadnout vyvoj a trh je fizen pouze chovanim davu.
Tito investofti jsou napiiklad za zrodem technologické bubliny v roce 2000.

Psychologie trhu se nesmi brat na lehkou vahu. Pievladajici sentiment ucastnikd burzy ma nejen
velky dopad na vyvoj trhu v daném okamziku, ale mize udavat i smér na celé mesice.
Konvenéni financni teorie, konkrétné hypotézy o efektivnim trhu, popisuji situace, ve kterych
se vSichni hraci na trhu chovaji racionélng, jako bylo naptiklad i v rdmci této prace u modelu
IS-LM-BP. Nezohlednéni emocionalniho aspektu trhu mize vést k neocekavanym vysledkiim,
které nelze predvidat pouhym pohledem na zéklady. Chamtivost, strach, o¢ekavani a okolnosti
jsou faktory, které jsou napevno spjaty s lidskym chovdnim a musi se s nimi pfi rozhodovani
pocitat. Jinymi slovy, teorie psychologie trhu potvrzuji, ze trhy nejsou vzdy racionalni.

3.4 Vyvoj v roce 2020

Na konci tnora roku 2020 trhaly vSechny velké svétové trhy rekordy, co do délky nepfetrzitého
ekonomického rustu. V USA dokonce vice nez 120 mésica v kuse. Silna ekonomika zaroven
snizovala nezaméstnanost a inorova mira nezameéstnanosti byla kolem 3,5 %, coz je nejnizsi
hodnota za poslednich 50 let. Mzdy byly postupné navySovany a pfi takto nizké zamestnanosti,
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bylo vice zbozi a sluzeb dostupné i pro zaméstnance s niz§imi piijmy. Rostouci spotieba je
pfimo zavisla na rastu HDP, coz je vyznamnym cilem vlady. Z pohledu FEDu bylo také
vSechno na dobré cesté. Inflace byla stabilni, mozna az nizkéa. Tento pfiznivy trend byl zmaren
v bfeznu 2020, kdy svét zasahla pandemie koronaviru. Pfestoze koronavirus je posledni rok
hlavni aktér, co do vykonu trhu, zaroven s sebou pfinesl fadu ekonomickych, politickych
a socidlnich aspektt, které prohlubovaly trzni fluktuace. Tyto aspekty budou detailnéji
rozebrdny v nésledujicim textu.

34.1 Fundamentalni aspekty 2020

Kolem roku 2016, kdyz kongilo prezidenstvi Baracka Obamy a piichazi novy vrchni velitel !
Donald Trump, bylo mezi ekonomickou vefejnosti vSeobecné piijimano, ze ekonomika se
nachdzi v bodu plné zaméstnanosti, a dalsi zlepSeni na trhu prace je nepravdépodobné. Zaroven
byl predpoklad, ze ekonomika, a¢ posilujici po prodélané hospodarské krizi v roce 2008, bude
rast pouze mirn€. Republikansti prezidenti se obvykle zaméfuji na snizovani dani, zejména pro
podniky, s mySlenkou, Zze podpoii zvySeni investic a mezd. Demokraté maji tendenci usilovat
o zvySeni vydaju, Casto s nad¢ji, ze povzbudi celkovou ekonomiku a zvysi rast pracovnich mist.
Prezidenti obou stran tradi€né€ ponechali irokovou politiku na FEDu. Prezident Trump nicméné
pfijal opatfeni ohledné snizovani dani, zvySovani vydajl, a i nepfimy vliv na FED, ohledné
snizovani urokovych mér. Tato expanzivni fiskalni politika vybudila ekonomiku a vyvolala
silny by¢i trh, nicméné klesajici irokova mira a nezaméstnanost zarover piehfivala ekonomiku,
a mnohdy vedla ke zpochybniovani, zda je tento trend dlouhodobé udrzitelny.

Vétsina novodobych politikii se snazi zaujmout co nejvétsi publikum populistickou politikou
slibt, ve které by si mél kazdy né€co najit. Zaroven, pfevazné€ na levé strané€ politického spektra,
pfevazuje orientace na globalni trh. Kontroverzni osobnost, kterou Donald Trump bezpochyby
je, byla postavena na programu, ze USA jsou na prvnim misté, a jeho hlavnim cilem je hdjit
zajmy Americant, bez ohledu na to, proti komu se bude muset postavit. To prokazal i svym
pfistupem k zahrani¢ni politice, kdy rozpoutal ,obchodni valky“ s Mexikem, Kanadou
& Cinou. K uklidnéni situace mezi Mexikem, Kanadou a USA doslo po podepsani obchodni
smlouvy o vzajemné spolupraci, ktera rozSifila puvodni smlouvu NAFTA zroku 1994,
Obchodni vélka s Cinou je sloZit&jsi situace. Trump spolu s republikanskymi zastupci méli
zato, e Cina diky svym nekalym praktikim a vykofistovani lidské prace nidi
konkurenceschopnost americkych podnikateld. Snahy o uzavieni vzajemné dohody vysly
naprazdno, kdyz komunisticky vidce Ciny odmital pozadavky USA na zvySeni &inské
hospodaiské priihlednosti. Re§enim patové situace bylo uvaleni cel a kvot na dovoz &inského
zbozi, omezeni jejich pfistupu na trh a aktivni kroky k omezeni prenosu technologii do Ciny.
Vzijemné obchodni antipatie mezi témito velmocemi se vystupfiovaly v obchodni valku, ktera
byla zmirnéna az v lednu 2020, podepsanim obchodni dohody. Nicméné nic neni vyfeSeno,
dokonce 1 cla jsou stale ulozena ve stejné vysi. Vzhledem k pfichodu koronavirové krize byl
tento obchodni konflikt posunut do pozadi. Nicméné nemél by se brat na lehkou vdhu, protoze
jesté muze mit kliCovou roli, v budoucim vyvoji svétového hospodafstvi.

Pogatek ledna 2020 je bodem, kdy se celosvétové déni staéi smérem do Wuhanu, Cina. Zpravy
o rychle se Sificim neznamém viru se zacnou objevovat mezi zdravotnickym persondlem a po
Case jsou tyto zpravy potvrzeny Svétovou zdravotnickou organizaci (WHO) a Centrem
pro kontrolu a prevenci nemoci (CDC). Nepruhlednost komunistického rezimu a neochota
¢inskych vladnich instituci poustét interni informace na vefejnost, zpomalily reakci svéta, ktery
nebyl na pandemii vibec pfipraven.

19 Commander in Chief
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Vlady na situaci reaguji celostatnimi opatfenimi ohledné€ pohybu osob. Poté dochéazi v rdmci
snahy minimalizovat kontakt i k uplnému uzavieni ekonomiky. Opatfeni, ktera méla trvat jen
nékolik tydnl, navazujici na nechvalné prohlaseni ,dva tydny na zpomaleni Sifeni“, byla
nakonec implementovana na celé mésice. Omezeni pohybu osob a utlum ekonomické ¢innosti
se postupné propisuje do podnikatelského sektoru, kdy krachuji malé, stfedni i velké podniky.
Mezi nejpostizenéjsi sektory patii letecka doprava, hotelnictvi ¢i vefejné sluzby. Kolapsy
spolecnosti s sebou prinasi pokles v produkci a rist nezaméstnanosti. Nejistota budouciho
vyvoje spolu s horSici se situaci na trhu prace byla jednim z hlavnich davodi propadu na burze.

Rozvoj vyvoje trhu a predikce pro rok 2020, pfed pocatkem pandemie, z pohledu centralni
banky USA, byly optimistické. Ocekavalo se udrzeni urokové miry na dosavadni urovni
a nizké ndkupy aktiv ze strany FEDu. I podminky na trhu prace zistaly slibné a realny hruby
doméaci produkt (HDP) ve druhé poloviné roku 2019 rostl mirnym tempem. Inflace
spotiebitelskych cen méfena zménou cenového indexu vydaju na osobni spotiebu (PCE) ztstala
v fijnu 2019 pod 2 %. Nomindlni vynosy statni pokladny koncem roku 2019 kolisaly, ale v Cisté
kiivce statni pokladny doslo jen k malé zméné.

Vypuknuti pandemie poskodilo trh natolik, ze FED snizil irokové miry téméf na nulu. Zaroven
byly snizeny urokové miry pro komercni banky, aby se zlevnily kratkodobé pujcky. Navzdory
agresivni expanzivni monetarni politice, reakce na burzdch byla spiSe negativni. DJI se po
ohlaseni snizeni trokovych sazeb propada o témét 1000 bodu. Vzhledem ke Spatnému vyvoji
trhu se FED uchylil k dalsim krokiim expanzivni politiky, a to snizovani povinnych
minimalnich rezerv na nulu a zvySovani likvidity dolaru prostfednictvim swapt. Snizeni cen
pomoci ménovych swapt bylo pouzito naptiklad v prabéhu krize 2008. Timto krokem se stavaji
pujcky americkych dolart levnéjsi a vzhledem k prevladajici daveére v tuto ménu, zemé celého
svéta ji nakupuji, a to nejen v dobach krizi. Rozsifovani nabidky penéz na trhu nakonec vede
k cilenému snizovani urokovych mér.

Poslednich 30 let je hlavnim cilem centralnich bank, v€etné FEDu, udrzovani cilené miry
inflace. V piipadé USA na urovni 2 %. Napfiklad po ropnych Socich, kdy byla ekonomika
v recesi, byl strach z rustu inflace tak velky, ze predseda FEDu byl ochoten zvysit urokové miry
i za cenu prohloubeni krize. Sila koronavirové krize na americky trh je ale tak silna, ze byl
oficialné v pribéhu roku 2020 zménén pfistup k cilovani inflace na méné prisnou hodnotu 2,25
— 2,5 % s dalsim prostorem pro fluktuaci. S timto pfistupem je mozné udrzet urokové miry
na nizkych hodnotach del§i dobu a zaplavovat trh levaym dolarem. I pfes vSechny snahy,
v dasledku apadu ekonomické aktivity, kdy doslo k poklesu cen nékterych statka
a poskytovanych sluzeb, dochdzelo k poklesu miry inflace.

Snizeni narokll na udrZeni cilené inflace do 2 % poskytlo centralni bance dals§i nastroje
expanzivni monetarni politiky. Nejvyznamnéjsi nastroj, ktery byl pouzit, je kvantitativni
uvolniovani. Jedna se o nekonvencni formu meénové politiky, kdy centralni banky nakupuji
dlouhodobé cenné papiry z volného trhu, s cilem zvySeni nabidky penéz, ristu likvidity
a investic ekonomickych subjektii. Po snizeni Grokovych mér téméf na nulu byla ekonomika
stile v hlubokém propadu, proto v prubéhu bfezna FED oznamil kvantitativni uvolfiovani
ve vySi 700 miliard USD, kdy zacal nakupovat vladni dluhopisy a hypotecni cenné papiry.
V prubéhu nékolika meésicti roku 2020 se zvysila bilance aktiv FEDu z 4,31 biliond USD
na 7,24 biliont USD. Jedna se o naprosto bezprecedentni nariist, coz jen potvrzuje, jak zavazna
tato krize skutecné je. Pro porovnani, v ramci opatieni v prabéhu hypotecni krize byly pfijaty
kroky vedouci k rustu rozvahy FEDu ,jen“ o 1,2 bilionu. Prestoze zamér kvantitativniho
uvolniovani je jisté uslechtily, je na kazdém posoudit, zda neni zdrojem spiSe problému nez
uzitku. Uvoliiovani penéz do obéhu z kratkodobého hlediska vede ke stlaceni, pfipadné udrzeni
nizkych urokovych mér, z dlouhodobého hlediska ale zptisobuje inflaci, coz je hlavni narusitel
finan¢ni stability. Zaroven vytvaii na trhu snadné penize, které se dostanou i k nekvalitnim
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dluznikiim. Po Case, kdyz proces kvantitativniho uvolfiovani skon¢i a banky zacnou stahovat
své uvery zpét, nekredibilni dluznici nejsou schopni splacet, podniky zacnou krachovat a banky
jsou vystaveny vysokému riziku. Kvantitativni uvoliovani tedy posililo obé strany
ekonomického cyklu, jak pocatecni rust, tak i naslednou recesi.

Vedle cenové stability je dalSim motivem pro expanzivni monetarni politiku roku 2020 mira
ristu nezamé&stnanosti. Na rozdil od napiiklad Ceské republiky, kde neni velka fluktuace
pracovnich mist, pfistup na trhu prace v USA je odlisSny. Zaméstnavatelé v USA nejsou
zpravidla zatizeni dlouhymi vypoveédnimi lhtitami. Jejich reakce na vyvoj ekonomiky v podobé
snizovani poctu zaméstnanct je velice rychla. Tak tomu bylo pfesné v bieznu 2020, kdy bylo
ztraceno odhadem na 20 miliont pracovnich mist, a mira nezaméstnanosti vysSplhala na 14,8 %.
Faze rozmachu expanzivni monetarni politiky prvni poloviny roku 2020 nepifinasi zadné
vysledky, co do poklesu miry nezaméstnanosti. V prubéhu letnich mésict byly ptisné vladni
omezeni ekonomické aktivity mirn€ zvednuty, a nezaméstnanost zacala postupné klesat. Pouziti
kvantitativniho uvoliiovani v kratkodobém horizontu vytvarelo pracovni mista. Pozitivni trend
skoncil pfichodem druhé viny v fijnu 2020.

Zameéstnanost také uzce souvisi s hospodarskymi cykly, a to jak témi v ekonomice se pfirozené
opakujicimi, tak témi, co jsou mechanicky tvofeny vladnimi a bankovnimi zasahy. Jakmile
se tedy nakup dluhopist zastavi, pij¢ky nabizené komercnimi bankami se za¢nou snizovat,
a podniky za¢nou zavirat kontrakty. Jakmile podniky ukoncuji smlouvy, snizuji pocet
zaméstnancu, které mohou najmout, a nezameéstnanost roste.

Vsechny zminéné snahy FEDu o nastartovani ekonomiky zaroven zvySuji hojnost penéz
v ekonomice, coz je jeden z hlavnich divodu tvorby bublin na trhu. Bubliny jsou specifické
tim, Ze zpusobi precenéni urCitého aktiva a misto postupné korekce pokracuji
v nekontrolovatelném ristu. Rozsifovani penézni zasoby snizi urokové miry, tim se stanou
pujcky mnohem dostupné€jsi pro vSeobecnou vefejnost. S vét§im mnozstvim dostupnych
penéznich prostiedki roste i jejich ochota platit vyssi ceny. Ceny uz nejsou skuteCnym odrazem
skutecné nabidky a poptavky, ale jsou popohanény multiplikaCnim procesem rozsitujici
se nabidky penéz. Vyssi ceny jsou lakadlem pro spekulanty a pfileZitostné investory, coz ptisobi
na dalsi rust cen a ptifukovani cenové bubliny. Po ¢ase je cenova bublina neudrzitelna a zaCne
se vypoustét. Postupny pokles cen zpét k rovnovaze uréené zakladnimi faktory trhu zptsobi,
ze ekonomika se za¢ina propadat. V extrémnich situacich je proces rychlejsi a prasknuti bubliny
je provazeno prudkym poklesem cen a prerozdélovanim bohatstvi. Tento proces je mozné
identifikovat i na trhu v roce 2020 popohanén procesem nekryté mény. Otazkou tedy zistava,
zda snahy FEDu o vybuzeni ekonomického rustu v disledku pandemie, nejsou pouze
nafukovanim bubliny, ktera dfive ¢i pozdéji praskne.

Kazdy novinovy a zpravodajsky portal, ekonom, epidemiolog, ale i vSeobecna vetejnost
posledni mésice zaplavuji vSechny informacni platformy nazory, jak vlady pochybily, a jak
meély pfi pocatcich pandemie postupovat. Jak se fika ,,po bitveé je kazdy general®. Ackoliv se
nejedna o prvni pandemii, ktera zasahla svét, posledni, kterd se minimalné velikosti zasazené
oblasti priblizuje, je Spanc€lska chiipka po prvni svétové valce. Sto let technologického pokroku,
nové objevy v piirodnich védach a zdravotnictvi, a ani to nebylo schopno svét na tuto udalost
prepravit. Globalizace, ktera za posledni desetileti propojila svét spolu s mezinarodni dopravou,
ucinily pokusy o potlaceni §ifeni tohoto vysoce nakazlivého viru témetr nemozné. Kazda zemé,
se k této, jesté pred rokem nemyslitelné situaci, postavila jinak. Zda se jednalo o spravné feSeni
¢i nikoliv, je na subjektivnim posouzeni kazdého.

Vlada spojenych stati méla relativné proaktivni pfistup jiz v lednu 2020, kdy bylo omezeno
cestovani z Ciny a zapocalo testovani na velkych mezinarodnich letistich. Nicméné Trumputv
navrh na celkové uzavieni cestovani do zemé byl odsouzen demokraty. V prubéhu unora se
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zacala situace zhorSovat, predev§im v Evropé, ktera byla prvni vlnou zasazena diiv. Jiz v této
dobé platila regionalni nafizeni ohledné¢ omezeni pohybu, ale az v poloviné bfezna bylo
vyhlaeno federalni nafizeni ohledné lockdownu. Pavodni predpoklady uzavieni zemé
na nékolik tydnd nakonec trvaly celé mésice. Vzhledem k charakteru spojenych stati byla fada
téchto opatfeni fizena na urovni statni, nikoliv federdlni. Od toho se vyvijely i zmény v téchto
nafizenich. Zemé s republikdny v Cele standardné oteviraly staty diiv. Napfiklad Florida
oteviela vS§echny podniky jiz v zafi. Na druhou stranu demokraty fizené zemé jsou ve vétSingé
pfipadl stale uzavieny (ke dni 28. 02. 2021).

Pandemie se dotkla téméf kazdého obcCana, nejen spojenych statd, a to jak z pohledu
zdravotniho rizika, tak z davodd naruSeni ekonomické aktivity. Federalni vlada situaci fesila
na vSech arovnich, a to predev§im upravou legislativ ohledn€ navySovani vladnich vydaji. Bylo
pfijato hned Sest vyznamnych zakonodarnych opatfeni, které zvySily vladni vydaje
o neuvefitelnych 5,3 biliont dolard. Kongres timto vyuzil své pravomoci dopliikovych
prostiedkt, kdy mulze v ptipadé bezpeCnostnich rizik nouzoveé uvolniovat dalsi prostredky
na puvodni statni rozpocet.

Prvnim zakonem, ktery byl pfijat kongresem a podepsan prezidentem na zacatku biezna byl
Zakon o dopliikovych prostiedcich na piipravu a reakci?’ na COVID-19. Vyse poskytnutych
financnich prostfedkt prekracovala 8,3 miliard USD. Tento zakon byl zaméfen predevsim
na poskytnuti nouzovych financnich prostfedki do zdravotniho sektoru. Stejné jako vSude
na svété, i v USA byl nedostatek zdravotnické vybavy i personalu. Cast pendz §la na vyzkum
a vyvoj vakciny na COVID-19.

Za né&kolik dni byl kongresem i prezidentem schvalen zakon ,Rodina prvni“?!. Jak z nizvu
vypovida, jednd se o reakci na propad v zaméstnanosti a rostouci financni potize obcanu
chudych casti. Celkova cast financnich prostfedkii uvolnénych v rdamci tohoto zdkona byla
nastavena ve vysi 192 miliard USD. Hlavni slozkou byl rast ptispévkil v nezaméstnanosti.
V ramci omezeni pohybu osob byly uzavteny 1 §koly, proto je soucasti tohoto zdkona 1 rozsiteni
mimotadné rodinné ¢i zdravotni dovolené. Nové byli zaméstnavatelé nuceni poskytnout 12
tydna placeného volna, pokud vladni opatieni omezuji schopnost zaméstnancu vykonavat jejich
povolani. Zaroven byly vramci FFCRA navySovany vydaje na zabezpeCeni potravin
pro socialné slabsi a v neposledni fadé se opét navySovaly vladni vydaje na zdravotni péci.

Tretim, ze vSech nejdrazsim zdkonem, se stava Zakon o koronavirové vypomoci, ulevé
a ekonomické jistot&??. Vzhledem k prohlubujicim se ekonomickym i socialnim problémtim byl
na konci biezna uzakonén stimulus ve vysi 2 biliony dolari. Jedna se o nejvétsi nominalni
zéchranny bali¢ek v historii USA. Ctvrtina celkové vy3e §la na vypomoc velkym spole¢nostem,
které maji zasadni vyznam na udrzeni bezpecnosti nebo podnikaji v ohrozenych odvétvich
hospodatstvi. DalSich 450 a 380 miliard USD bylo vyclenéno na ekonomickou podporu
sttednich a malych podniki spolu s 350 miliardami pfidélenymi na poskytovani pujcek
podnikiim, za uCelem zamezeni propousténi zaméstnancu. Posledni vyznamnou ¢astkou bylo
270 miliard USD rozdéleno mezi dafiové poplatniky formou jednorazové primé platby. Zakon
ale neposkytoval pouze finan¢ni pomoc, ale zaroven umoznil danovym poplatnikim odlozit
dané na socialni zabezpeceni a zdravotnictvi, ¢i povolil vyuziti ztrat minulych let k vyrovnani
nepodnikatelskych piijmu.

Ctvrtym, neméné dalezitym zakonodarnym ustanovenim se stava Zakon o ochrané vyplatnich
pasek a posile zdravotnictvi. Vrchol prvni viny pandemie, kdy jsou nemocnice na hranici
kapacit, a dochézi zdravotni materidl, je uvolnéno z pokladny dalSich 75 miliard USD. Spolu

2 Coronavirus Preparedness and Response Supplemental Appropriations Act
21 Family First Coronavirus Response Act — FFCRA
22 The Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act — CARES
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stim je poskytnuta finan¢ni pomoc malym podnikiim ve snaze moderovat rostouci miru
nezameéstnanosti.

Dne 24. dubna 2020 pfijali tvarci politik zakon o ochrané vyplatnich pasek a zakonu o
zdokonaleni zdravotni péce®. Tento zédkon v celkové vysi 483 miliard USD poskytl dalsi
ekonomickou podporu pro malé podniky ve vysi 383 miliard USD (321 miliard USD na
doplnéni PPP, 60 miliard USD na nouzové ptijcky pro malé podniky a 2 miliardy USD na platy
a vydaje na spravu téchto programu), dalSich 75 miliard USD na financovani nemocnic a
pfiblizné 25 miliard dolari na financovani dalsiho testovani pandemie.

Posledni dva zdkony jsou v podstat¢ rozdélenim plavodniho navrhovaného zakona
demokratickych zastupcti ve Snémovné reprezentantd. V Cervnu byly v kongresu projednavany
hned dvé verze tohoto zakona, jedna ze strany demokratii ve vysi 3 biliony dolart a druha,
konzervativn€j§i, ve vysi 1 bilionu navrzena republikanskymi zéstupci. Prvni navrh byl
v upravené verzi prijat v prosinci a bfeznu, pfedevs§im zasluhou vyhry demokratického
reprezentanta Joe Bidena. Prvni ¢ast nazvana Zakon o konsolidovanych rozpoctovych
prostfedcich vesla v platnost 27. 12. 2020. Celkova vyse finan¢ni vypomoci délala 900 miliard
USD s nejvyznamngjsi slozkou 302 miliard, jakozto vypomoc malym a stfednim podnikiim.
Zaroven poskytuje malym a stfednim podnikim dalsi danové zvyhodnéni. Pfimé platby
jednotliveam byly vyplaceny ve vysi 600 USD na jednoho, plus priplatky na déti. Samoziejmé
jsou casti balicku poskytnuty do zdravotniho sektoru, na podporu v nezaméstnanosti, ale také
na vetejné vzdélavani. Legislativa rovnéz zahrnovala financovani dopravy, zvysené vyhody
stravovacich listkli, dalsi asistenci pii péci o déti, asistenci pii pronajmu a dalsi programy.
Druha ¢&ast legislativy nazyvana Americky zachranny plan®* byla piijata 11. bfezna 2021
a poskytuje dalsich 1,9 biliona dolarti v ramci federalni vypomoci. ARP ma velice Siroky zabér
pusobnosti, kde se v prednich fadach pohybuji dalsi pfimé platby danovym poplatnikim
v celkové vysi 411 miliard USD. Pfesto, ze dochazi k postupnému zlepSeni v mife
nezameéstnanosti, davky v nezameéstnanosti jsou navysSeny o dalSich 203 miliard. RozSifeny
nebo vylepSeny jsou také dal§i danové ulevy s délkou trvani jednoho roku. Novy zdkon
poskytuje financovani distribuce vakcin, testovani na COVID-19, sledovani kontakta a dalSich
opatfeni v oblasti vefejného zdravi. Zahrnuje také opatieni ke snizeni poplatkll za zdravotni
péci a rozsifené pokryti uritych zaméstnanct. Posledni klicové sektory, které jsou piijemcem
finan¢ni podpory, jsou Skolstvi a vefejné sluzby.

Vsechny tyto zmény legislativ, zalozené na zvySovani vladnich vydaji, jsou do urCité miry
vykupovani ceny uzavérek ve spoleCnosti. Vladni nafizeni ohledné omezeni vychdzeni
a provozu ¢innosti zpusobily pokles ekonomické cinnosti (pokles HDP) a riist nezaméstnanosti.
Exponencialni fiskalni politika formou ristu vladnich vydaju se pak snazi mirnit tyto dopady.
I ptes veskeré snahy jak fiskalni, tak monetarni politiky dochazi v prab&hu roku 2020 k poklesu
HDP o 3,5 %. Tento pokles je nejvétsim propadem od destabilizace spolecnosti po druhé
svétové valce. Nejvetsi snizeni produkce bylo ve druhém cCtvrtleti, kdy byly v efektivnost
uvedeny statni uzaveérky. Treti Ctvrtleti bylo stale postizeno snizovanim produkce, ale zasahy
FEDu a vlady trend zmirnily. Naproti tomu doslo k nezvyklému rastu disponibilnich osobnich
piijmad popohanénych stimuly a vladni podporou. Tyto nadmérné penézni piijmy nebyly
doprovazeny rostouci spotfebou, americka spolecnost tedy zaznamenala rast uspor.

Poslednim bodem k zamysleni je rostouci zadluzeni Spojenych stati. Exponencialni politika je
dvojstrannym mecem. Na jedné strané je silnym néstrojem pro vybuzeni ekonomiky, na strané
druhé zpisobuje rostouci zadluzeni, které vede k destabilizaci ekonomiky. Od posledni krize
v roce 2008 se zadluzeni USA zvedlo o vice nez 200 % a absolutni hodnota zadluzeni pterostla

2 Paycheck Protection Program and Health Care Enhancement Act — PPP
24 The American Rescue plan — ARP
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28 bilionu dolard. V teoretickych modelech rozpocti platilo pravidlo, Ze v pfipadé
ekonomického rustu bude prebytek statniho rozpoCtu slouzit k financovani potencionélnich
budoucich krizi. Vlada spojenych statd, ale i jiné velmoci, vedou deficitni politiku za vSech
okolnosti. Nejveétsi rizika spojend s rostoucim zadluzeni jsou snizujici se investice, vyssi uroky
a fiskalni krize. Vzhledem k tomu, Ze vice federalnich zdroju je pfesmérovano na splatky arokda,
bude k dispozici mén¢ investic do oblasti, které jsou dulezité pro ekonomicky rust. Ackoli jsou
urokové sazby v soucasnosti nizké, aby pomohly ekonomice zotavit se z pandemie, nemizeme
oCekavat, ze tato situace bude trvat vécné€. Se zvySovanim urokovych sazeb se vyrazné zvysi
vypujéni naklady federalni vlady. Rostouci dluh ma také pfimy dopad na ekonomické
prilezitosti, které ma kazdy subjekt trhu k dispozici. Pokud by vysoka urover dluhu vytlacila
soukromé investice do kapitalovych statkd, pracovnici by méli méné pracovnich prilezitosti,
coz by zvysilo miru nezaméstnanosti, snizilo produktivitu, a i potencionalni pokles mezd.
Neopomenutelnym zistava efekt rostouciho fiskalniho rizika. Rostouci statni zadluzeni buduje
nedavéru investort ve schopnost vlady splacet své zavazky. Ti budou za nakup dluhopist
vyzadovat vyS$Si vynosnost, a tim vyvolaji rist urokovych sazeb federalnich pujcek.
Toto zvySeni urokovych sazeb by snizilo trzni hodnotu nesplacenych statnich dluhopist, coz by
zpusobilo ztraty investoram a slouzilo by jako spousté¢ nové financni krize.

3.4.2 Technicka analyza vyvoje 2020

Rok 2020 se prokazal byt jednim, z co do vyvoje burzovnich trhii, nejrychleji se ménicim
rokem. Univerzalni charakteristikou prolinajici se vSemi trhy byla vysoka wvolatilita
a nestabilita. Mezi hlavni pfi¢iny samoziejme patii epidemie koronaviru, ktera si vybrala dan
jak v podobé lidskych obéti, tak 1 v podobé ekonomického propadu. Celosvétova uzavérka
ekonomiky, ktera témér zdevastovala i cela odvétvi, zapti€inila nejrychlejsi pokles medvédiho
trhu v historii. Na druhou stranu, celosvétova reakce vladnich a bankovnich instituci svymi
zasahy do trzni ekonomiky zpusobila, nejrychlejsi zpétny obrat v by¢im trhu v historii. Tato
,horska draha,“ kterou rok 2020 pfiinesl, bude podrobena detailnéj§Simu rozboru
na néasledujicich strankdach.

Zlato, spolu s dalSimi vzacnymi kovy, potvrdilo své postaveni na trhu jako hlavni komodita
uchovatele hodnoty. Historicky tisk penéz v priabéhu roku zptsobil o¢ekavany pokles duveéry
v udrzitelnost inflace a s tim spojené rostouci riziko poklesu bohatstvi investort, proto se
uchyluji k nakupu téchto komodit. Zaroven, jak je vidét na nasledujicim obrazku, se potvrzuje
pravidlo mirného ¢asového posunu u reakce pro nakup zlata.

Obrdzek 29 Zlato - 2020
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K nejprudsimu rastu hodnoty dochazi v prabéhu kvétna, kdyz jiz byla recese v plné sile. Je
mozné predpokladat, ze tuto zvySenou poptavku ovlivnilo schvaleni vladniho stimulu ve vysi
2 biliony USD a proces vyjednavani v kongresu o uvolnéni dalSich 3 biliard USD v pribéhu
roku, zaroven s masivnimi nakupy aktiv centralni banky. To pfirozené vyvola nediveéru
v udrzitelnost cenové hladiny a investofi zacnou hledat jist€jsi oblasti obchodu. V prabéhu
druhého a tietiho Ctvrtleti zaznamenalo zlato rast hodnoty o vice nez 620 USD za unci a poprvé
v historii v srpnu prekonalo hranici 2000. Tato nabidka pfilakala nakupy vice nez 1 000 tun
zlata za jediny rok, coz odpovida 55,7 miliarddm USD. S obnovou ekonomiky zacina cena ke
konci roku pomalu klesat, ale propad je korigovan vysokymi dennimi zmé&nami a v lednu se
trend zacina opét lamat. Linie 1433 USD za unci zobrazena na levé ¢asti obrazku predstavuje
linii stropu vyvoje zlata mezi roky 2012-2019. Prolomeni této hranice je jasnym signdlem
pretrvavajici nejistoty. Cim déle se bude kurz pohybovat nad linii, tim vy8§i riziko krize bude
hrozit. Akcie na tézbu zlata se staly stroji na penézni toky. Zlaté licenCni spolecnosti, véetné
spolecnosti Franco a Royal Gold, vykazuji ve tietim ¢tvrtleti rekordni vynosy, pficemz Franco
vykazuje téméf 280 miliond USD a Royal Gold 147 miliond USD. Zlato utrpi nejveétsi
jednodenni pokles za poslednich sedm let poté, co spolecnost Pfizer oznamila, ze vyvinula
ucinnou vakcinu proti COVID-19.

Indikator volatility znazornén na vrchni ¢asti pravého grafu zobrazuje relativné stabilni pasmo.
Presun k nakupu zlata byl tedy postupny a nebyl zatizen vyraznéjSimi vykyvy. I oscilatory
MACD a RSI prekracuji varovné hranice pouze v letnich mésicich. Zlato se pohybuje vysoce
nad svou hrani¢ni hodnotou, trhy nejsou stabilizovany. Na indikatoru MACD dochézi ke konci
ledna 2021 k protnuti linii z konce ledna naznacujici zménu trendu. Da se predpokladat jeho
dalsi rast hodnoty, stejné jako u vSech dalsich vzacnych kova.

Co se tyCe vyvoje, nejen v prubéhu krize 2020, je ropa asi nejzajimavéj$im instrumentem,
ktery je v této praci zkouman. Stejné jako vSechna aktiva obchodovana na burze, je i ropa
ovlivnéna fiskalnimi a monetarnimi zasahy, nicmén¢ se jedna o dopady nepiimé. Zarovei je
jeji vyvoj velice silné korelovan s politickym a ekonomickym vyvojem zemi vyvazejicich ropu,
jmenovite OPEC a Rusko. Vladni opatieni ohledné omezeni pohybu stala za kolapsem
cestovniho ruchu. Pokles mobility obyvatelstva pfirozen€ snizil spotiebu ropy a zvysil jeji cenu.
Sifeni viru donutilo mnoho spolegnosti zastavit nebo alespoii zpomalit své operace,
coz ovlivnilo produkei, ale az vyhroceni cenové valky mezi kartelem OPEC a Ruskem doslo
k nejvétsim cenovym propadim, jak je znazorn€no na obrazku 30.

Obrdzek 30 Ropa - 2020
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Na rozdil od zlata, reakce na politické zmény v kurzu ceny ropy, je zpravidla mnohem rychlejsi.
Zaroven, na rozdil od v§ech ostatnich instrumentt, neni plné v rukou USA, ale je zdvisld na déni
v zahrani¢i. Jak je znazornéno na levé strané obrazku 30, mirn&j§i propad nastal jiz ke konci
roku 2019. Neni mozno presné urcit, jaka udalost byla spoustééem prvotniho poklesu. Mohlo
by se jednat o tlak na snizovani znecCisténi a redukci spotieby ropy, rostouci produkce ropy
z piskit v USA nebo ochlazeni vztahtt USA s Ruskem spolu s impeachmentem na tehdejsiho
prezidenta Trumpa. V bfeznu strnula ekonomicka aktivita a producenti ropy se potykali
s velkymi prebytky nabidky nad poptavkou. K volnému padu cen ropy pfispéla i cenova valka
mezi Saudskou Arabii a Ruskem, ktera byla zahajena 8. bfezna poté, co se obé zemé nedohodly
na urovnich produkce ropy. Mé&si¢ni cenova valka skoncila v dubnu, kdy se OPEC a jeji
spojenci dohodli na snizeni celkové produkce ropy o 9,7 milionu barelti denn€ na dva mésice.
To predstavovalo nejvétsi jednorazovy pokles produkce v historii. Surovd ropa stihla
poklesnout z ptivodnich 60 USD za barel na necelych 10 USD za barel. Zaroven poprvé
v historii klesly futures kontrakty na ropu do zapornych hodnot. Neschopnost producenti ropy
rychle se prizptusobit zméné v poptiavce, vedlo k rastu volatility, jak znazoriuji Siroka
bollingerova pasma. Letni mésice doprovazené uvoliiovanim v Cing, ale i v USA, vedly
k postupnému rastu ceny. Omezeni globalnich dodavek ceny také pasobilo tlak na dalsi rist
ceny, a ke konci roku 2020 se dostava nad hranici 50 USD za barel. Zpétny pohled na vyvoj
ropy v roce 2020 a pficiny téchto zmén dokazuji, ze tato komodita je navazana na vyvoj trhu,
ale pfevazné je fizena politickym aparatem. To znamena, ze neni v ramci fundamentalni
a technické analyzy moznost najit silnéjsi zakonitosti, diky kterym by se dal odhadovat budouci
Vyvoj.

Nejvétsi dopad udalosti roku 2020 je zajisté na akciovy trh, v této prici reprezentovany
akciovymi indexy. Co se tyCe indexu DJI, vSech 30 zahrnutych spole¢nosti utrzily v roce 2020
vysoké ztraty. Nejhorsi vysledky akcii Dow Jones v letoSnim roce zahrnuji Boeing (BA),
Walgreens Boots Alliance (WBA), Chevron (CVX), Intel (INTC) a Merck (MRK). VSichni
zaznamenaly v prub&hu roku dvouciferné procentni ztraty, presto ale celkovy akciovy index
Dow Jones skoncil za rok s rastem 7,2 %.

Obrdzek 31 DJI - 2020

Zdroj: xstation5.xtb.com — vlastni ucet

Jiz na zaCatku roku se do rostouciho trendu propisovala nejistota investord, protoze FED
zastavil snizovani urokovych sazeb, a zarovei zacaly vyprchavat pozitivni efekty Trumpovych
daniovych ulev pro podnikatele. Kromé toho jim zistavala v mysli obchodni dohoda mezi USA
a Cinou a jeji potencialni dopady.

Poté, co na zacatku roku dosahl rekordnich vysek, se zacal trh chvét ve strachu z pandemie
koronaviru a v Unoru a v bfeznu preSel trend na vyprodej, kdyz se ve Spojenych statech
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prosadila vladni opatfeni ohledné uzamceni zemé. V nasledujicich mésicich, kdy ekonomicka
ztrata z pandemie pokracovala, se akciovy trh zotavil rychleji, nez by se dalo ocekéavat. K tomu
velmi pomohl bezprecedentni zasah Federalniho rezervniho systému, ktery snizil urokové
sazby a spustil fadu ptjcek na zajisténi stability trhi a ekonomiky.

S&P 500 se vSeobecné potykal s vysokou volatilitou, nejrychlej§im medvédim propadem
v historii a zaroven s nejrychlejSim zpétnym obratem na byci trh. Nejvétsi ztraty byly
zaznamendany v prubéhu 2. Ctvrtleti, jak je mozné vidét na nasledujicim obrazku. Nejvice se
na propadu podepsaly ztraty energetickych korporaci, jako naptiklad Chevron, ztraty leteckych
spoleCnosti, jmenovité Delta Air nebo také studio Walt Disney, u kterého se ale da oc¢ekavat
rychly nartist ceny akcii zpét. Zisk na S&P 500 ve druhém ctvrtleti roku 2020 poklesl o vice
nez tfetinu.

Obrdzek 32 S&P 500-2020
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S&P index zacal rok pfijemnym, mirnym tempem ristu, které trvalo az do tfetiny unora, poté
pfichazi jiz mnohokrat zminény hluboky propad. Celkova zména indexu byla v praméru o 1220
bodu a byla provazena nevidanou mirou volatility. Newyorska burza cennych papird musela
nékolikrat pozastavit obchodovani s indexem S&P 500, protoze index klesl pfili§ rychle.

Prvnim naznakem potencialniho hlubokého propadu je naznacena na vyvoji MACD indikéatoru,
kde pred poklesem dochazi k protnuti signalni linie a dlouhodobého pruméru, s klesajici
smérnici kratkodobého priméru. Tento fenomén se také jinak oznacuje jako kiiz smrti. Kiize
smrti maji tendenci naznaCovat potencialni medvédi trh a jsou posileny velkym objemem
obchodovani. Opacna situace, kdy dochazi k protnuti signalu a dlouhodobého priméru nastava,
kdyz dlouhodoby primér prekracuje ten kratkodoby. To pfichazi v Cervnu 2020 a nazyva se
zlaty ktiz. Zlaté kiize naznacuji potencialni by¢i trh na obzoru a jsou posileny vysokymi objemy
obchodovani. Stézejni zlaty ktiz roku 2020 nastal v Cervenci na S&P 500 a od té doby ho
nasledoval silny, ale trhany, byci trend, ktery vynesl index a trhy na nova rekordni maxima.
Nékde mezi kiizem smrti v bfeznu a zlatym kiizem v Cervnu vytvorily akciové trhy uzasné
ostry vzor dna ve tvaru pismene V. Toto V-dno na indexu S&P 500 a dalSich srovnavacich
indexech pfedstavovalo naprostou silu a rychlost oziveni trhu, a to navzdory enormnimu
lidskému a ekonomickému dopadu pandemie. Kromé masivniho V-dna nasledny by¢i trh
vytvoril dal§i dva malé vzory dvojitého dna, jeden v Cervnu, a jesté vétsi od konce zati do konce
fijna. V obou piipadech se vzory dvojitého dna vyskytly v silném vzestupném trendu a jsou
pravdépodobné reakci na vladni opatieni. Snad nejdulezitéjsi pralom roku 2020 nastal v srpnu,
kdy S&P 500 velmi prekvapivé vzrostlo nad svou predchozi rekordni hodnotu, kterd byla
stanovena v unoru, pied pandemickym poklesem cen.
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DAX 30 index vyvojem v roce 2020 témert kopiruje vyvoj vyse zminénych akciovych indexda.
Obdobné jako S&P 500 byl nucen v nékolika méalo mésicich odepsat ¢ast své hodnoty, témért
38 %, nicméné byl schopen zvratit vyvoj a zakonc¢it rok v zelenych Cislech. Zajimavy byl rtst
akcii Deutsche Bank, které posilily o 29 % a to 1 pfes to, ze bankovni sektor v pandemii celil
velikému tlaku. Na druhou stranu, jako u S&P, i v indexu DAX mély nejvétsi potize letecké
spole¢nosti. Lufthansa musela dokonce po vice nez 30 letech index opustit.

3.4.3 Psychologické vlivy na investory v roce 2020

Prohlaseni, ze rok 2020 byl psychicky naro¢ny, se nebude fadit mezi prehnana. Na jedné strané
na investory pusobi osobni vlivy v podobé€ boje s tizkosti a strachem o zdravi své a rodiny,
zhorseni socialnich a kulturnich vztahi a nejistota do budoucna. Na druhou stranu jsou pod
ekonomickym vlivem. Ty zahrnuji politické neshody mezi lidry USA, ptehnané vladni
a bankovni intervence a neudrZitelny rist zadluzeni. Skody zplisobené protesty v letnich
mesicich ¢i vysoce kontroverzni volby amerického prezidenta. V této praci byl pojem investor
pouzit hned nekolikrat, a stejné jako 1 v jinych textech, i zde je u ného zdanlivé extrahovano
od emocni stranky. U investora se vzdy predpoklada raciondlni rozhodovéni. V podstaté jen
soubor matematickych a statistickych dat, které rozhoduji pouze dle pravdépodobnosti
nejvyssich vydélka. Nicméné za vSemi vypocty a modely rizikového managementu je lidska
bytost, ktera neni vaci vnitinim vlivim imunni.

Pfichod pandemie koronaviru zasahl osobni zivot vSech lidi na zemi. Celospolecenska
nepfipravenost na zdravotni krizi tohoto rozméru ochromila rozhodovani 1 téch nejvice
raciondlnich osobnosti. Spolu s tim, nepfipravenost vlad na to, jak tuto krizovou situaci fesit ve
spolupréci s vSudypfitomnym alarmismem z médii vyvolal strach a paniku v celé spolecnosti.
Pocatecni nedostatek informaci a mnozstvi mnohdy mylnych zprav zpiisobily eratické chovani,
kdy se lidé uchylovali napfiklad ke hromadnému skupovani zasob potravin a drogerie. To bylo
postupné nahrazeno kompletni izolaci, v ramci vladnich nafizeni. Zaroven s tim dochdzi
k priostfovani polarizace spoleCenského mysSleni. Na jedné strané stoji zastanci prisnych
opatfeni, kteti vidi jejich porusovani trestuhodné a nezodpovédné. Tato strana se opira o tvrzeni,
ze 1zolace a omezeni aktivit je jedind moznost, jak ochranit sebe samé a celou spolecnost.
Na strané druhé jsou lidé zaméfeni na omezovani osobnich svobod a ekonomiku, ktera
uzavirkou trpi. Nejvic postizeni se stavaji mali obchodnici, ktefi se stavi proti vladnim
opatfenim na zakladé toho, Ze nemoc je stejné nezastavitelnd. Mladi lidé by méli ziskat
spoleCnou imunitu a stars§i a ohrozena populace by méla byt izolovana, dokud nebude moznost
efektivné ockovat. Na ¢i strané je pravda, je nemozné rozhodnout. Ziejmé nékde uprostied.
Rozhodnuti vlady o neaplikovani opatieni by znamenalo, Zze kazdé umrti jejich obCant lezi
na nich. Clovék je tvor spoletensky, dopady izolaci a samoty, které uvedly tisice lidi do depresi,
se budou nacitat jesté dlouha Iéta poté, co bude koronavirus porazen.

Dal§im socialnim dopadem byly nepokoje v USA, které zapocaly smrti George Floyda
v Minneapolisu v kvétnu 2020. Tento nest'astny incident, pfi kterém pfiiSel o zivot afroamericky
muz po zasahu bilého policisty, byl spoustéCem nasilnosti a vandalismu v USA, které zptsobily
nekolikamilionové Skody. Zaroven byl USA pridélen statut , systematicky rasistické™ zemé,
kterd se na bilou rasu diva jako na utlacujiciho kolonizatora. Zabéry z ulic s protestujicimi
z BLM organizace, kteti nutili ,,bilé* kolemjdouci, aby si poklekli a omluvili se za svou ,,bilou
nadfazenost* nebyly ni¢im vzacnym.

V prabéhu roku 2020 se tedy obycCejny investor musel potykat se strachem z potencionalné
smrticiho viru, zaroveti byl pod konstantnim tlakem davu pochodujiciho v ulicich. Mozna se
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miize zdat, ze kulturni natlak nema na burzovni trhy vliv, ale tato hypotéza je mylna. BLM%
spolu s ANTIFOU?® a SIW?’ zadaly nésilnou kampan, kterd soudila jednotlivce, ale i
spoleCnosti, za jejich , Ciny“. V piipad€, Ze se za né spoleCnost nepostavila nebo se jim
z n¢jakého duvodu znelibila, ihned zacal bojkot, ktery se podepsal na cené jejich akcii.
Na druhou stranu, pokud je spole¢nost na strané davu, pak je vyzdvihovana a jeji ceny rostou.
Facebook, Google ¢i Apple, ktefi jsou silnymi bojovniky za ,,socialni spravedlnost™ a cenzuru
prispévka, které odporuji jejich cilim, mély v prubéhu roku historické risty cen akcii. Big Tech
jsou v podstaté divodem, pro¢ nebyly propady indexu S&P 500 mnohem zavaznéjsi, a proc
byly schopny se tak rychle vzpamatovat.

Politické vlivy na psychologické rozpolozeni spolecnosti zacalo jesté pred pandemii, a to
v dob& impeachmentu na tehdej§iho prezidenta Trumpa. Zaloba, ktera byla podana mluvéi
snémovny reprezentanti Nancy Pelosi, byla zalozena na zneuzivani pravomoci a zasahovani
do ¢innosti Kongresu. Zaloba byla neopodstatndna a byla zamitnuta Sendtem v lednu 2020.
Stejné ale spustila vinu neduveéry, a to jak u obCanti USA, tak prevazné v zahranici.

Nedivéra a vSeobecna nespokojenost jeSté rostla v prabéhu roku s vécné€ se meénicimi
nafizenimi vlady a zdravotnickych organizaci. Zdanliva neefektivnost jejich krokt
a neschopnost poskytnout jednotné informace byla hnaci silou propadt ve druhém Ctvrtleti.
Rostouci nezameéstnanost, financni problémy a nejistota budouciho vyvoje jsou idedlnim
prostorem pro piichod novych a nezkuSenych investorti na trh. Tito investofi jsou nezkuseni,
nemaji zajetd pravidla ani neznaji zdkonitosti chovéni trhu. Ze v§eho nejvic se neboji riskovat.
Davovy efekt nezkuSenych investorti zatim hraje ve prospéch burzy, kdy svou davérou tlaci
ceny nahoru, ale obrat mize nastat kdykoliv. Pokud by k této situaci doslo, propad by byl
okamzity a kaskadovy. V prubéehu tretiho Ctvrtleti se zaCina situace pomalu uklidiovat, davéra
investoru stale roste a pozitivni pokroky ve vyvoji vakcin se projevuji rostoucim optimismem.

Kdyz se situace pomalu za¢ina uklidiiovat, pfichazi v listopadu jedny z nejvice kontroverznich
prezidentskych voleb v historii USA. Dlouha politicka kampari, ktera se nevyhnula oCeriiovani
kandidatd obou stran, polarizovala jiz tak rozd€lenou spole¢nost. Vzhledem k vyrovnanym
Sancim obou kandidatd se burzovni trhy ponékud zbrzdily, a vyckavaly na jejich vysledky. Po
zvoleni prezidenta Joe Bidena trhy kratkodobé rostou. Na jedné strané to bylo proto,
ze zvolenim progresivniho Bidena a viceprezidentky Kamaly Harris dojde ke zméné politiky.
Misto konzervativni, trzné orientovanou, se bude pifechazet na ekonomiku socialné
orientovanou, doprovdzenou rostoucimi vladnimi vydaji. Oproti tomu vystupovaly na povrch
nesrovnalosti ohledné hlasovani, které podryvalo diveéru v integritu voleb. Vzhledem k tomu,
ze USA se prohlasuji za zemi svobody a ¢asto jsou ve svété povazovany za vrchol demokracie,
moznost, ze doSlo ke zfalSovani na takovém méfitku, znejistilo 1 nejzkuSené€jsi investory.
Ani efekt nového progresivniho proudu, ktery je momentalné v USA u moci na sebe nenechal
dlouho ¢ekat. Burzovni trhy na pfelomu roku prochdzi rychlymi a prudkymi vykyvy. Jednim
z divodu je bourici imigrantska krize, kterou byla zahlcena hranice s Mexikem. Investofi byli
budoucim vyvojem ekonomiky jes§t€¢ vice nervozni, protoze vysoka mira imigrace znamena
potencionalni pokles pracovnich mist a rast socialnich vydaji, coz jsou pro hospodafstvi
zatézkavaci elementy.

3.4.4 Budouci odhady

Neni pochyb o tom, ze v roce 2021 Ceka trhy pokracujici rostouci trend, prevazné u cyklickych
akcii a akcii technologickych gigantt, které jsou hojné zastoupeny v indexech. Podle vSech

2 BLM - Black Lives Matter — politické hnuti
26 ANTIFA — Anti-facist — levicovd ndsilnd organizace
2 STW — Social Justice Warrior — tzv. Bojovnici za socidln{ spravedInost
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dostupnych a prozkoumanych dat je mozné predpokladat pokracujici expanzivni politiku
s rostoucimi vladnimi vydaji, a to pfevazné do sektorti zdravotnictvi, socialni zabezpeCeni
¢i ekologie. Zaroven je také mozné ocekavat vyssi vydaje na bezpeCnostni aparat spolu
s vojskem. Centralni banka bude pokrac¢ovat v udrzovani urokovych mér na nizkych hodnotéch,
aby mohla zaplavovat trh levnym kapitdlem. Nizkd drokové mira a hrozici inflace budou nutit
hledat vefejnost jiné oblasti ischovy penéz nez bankovni Gty a burzovni trhy jsou idealnim
mistem. Pfiliv novych investort, ktefi pijdou ,,na jistotu“ do jiz dlouhodobé rostoucich aktiv,
napiiklad do akcif spolecnosti Big Tech. Dalsim znakem zlepSovani vyvoje v nejblizsi dobé je
rostouci optimismus vefejnosti a rostouci diveéra, ze rychla pokracujici distribuce vakcin
ptinese rychlé otevieni ekonomiky a nastartovani produkce. Prestoze je tedy rok 2021 zalit
optimismem, americka ekonomika zistava v hlubokych potizich s miliony nezaméstnanych
a mnoha podniky bojujicimi o preziti.

V této praci bylo popsano, ze burzovni trhy pfimo reflektuji vyvoj trhu, ale koronavirova krize
a jeji dopady do budoucnosti se mirn¢ vymykaji tomuto pravidlu. Burzovni trhy reflektu;i
zmény kurz nékolika vyznamnych korporaci a na finan¢ni problémy mensich a stfednich
podnikti nejsou tak citlivé. Tyto vyznamné firmy maji tak ohromné kapitaly, Ze jsou schopny
se 1 pii takto nepfiznivych podminkach ptizpasobit. Idealnim prikladem je spole¢nost Amazon,
ktera z pandemie odchdzi s ristem trzniho podilu a téméf nevyrovnatelnou silou proti
konkurenci. Na druhou stranu staci, aby se zhroutil jeden z t€chto ekonomickych gigantu, a cely
trh se sesype. Bylo tomu tak napfiklad i v dobé krize 2008, kdy pad Lehman Brothers
odstartoval finan¢ni krizi na celém svété.

Bilan¢ni suma v rozvaze FEDu se za rok 2020 zvysila o vic nez co za poslednich 20 let, a to
pfevazné masivnim nakupovanim aktiv na volném trhu. Ani naprosto devastujici nemovitostni
krize v roce 2008 nebyla, co do zvySovani bilance FEDu nic, v porovnani s né€kolika mésici
v roce 2020. Vzhledem k jejich nezévislosti na rozhodovani vlady je nic neomezuje v tisku
novych penéz a pokracujici monetizaci dluhu. Nové uz ani nedrzi tradi¢ni pravidlo cilené
inflace ve vysi 2 %. Zatim byla tato hranice posunuta na 2.5 %, ale samotny pifedseda FEDu se
nechal slySet, ze hranice inflace neni jiz tak rigidni, jako tomu bylo dfiv. Od americké centralni
banky se da ocekavat udrzovani nizkych urokovych mér a klesajici tempo ristu aktiv jejich
rozvahy. Zpétny prodej na trh, ktery byl slibovan jiz po nemovitostni krizi, neni predpokladan.

Odhad budoucich grafickych formaci, ke kterym trhy zdanlivé schyluji, je nelehky ukol.
V ptipadé omezeného Casového obdobi a pohledu na burzovni trhy v druhé poloviné roku 2021,
by se dal o¢ekavat uptrend s kratkodobou korekci. Nizkd mira rostouci korekce s vyrovnanou
volatilitou kolem klouzavého priméru zdanlivé tvori formaci obdélnik. Tato formace je
indikatorem pro kratkodobé obchody spekulativnich investorti s moznosti prumérnych vynosu.
Z dlouhodobého hlediska je situace znacné slozitéjsi, a je potfeba udélat , krok zpét*“ a podivat
se na vyvoj burzovnich trhli jako celku. Pohled na celé zkoumané obdobi je s popisky
jednotlivych krizi predmétem posledniho obrazku této prace.
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Obrdzek 33 S&P 500—v letech 1970-2020

Zdroj: xstation5.xtb.com — vlastni ucet

Je az k nevire, jakym vyvojem si burzovni trhy prosly za poslednich 60 let. Jednotlivé krize,
které jsou na obrazku vyznaceny Cervenymi popisky, jsou zde dany do perspektivy. Ropné Soky
a nasledna hospodarska recese jsou zanedbatelnou vinkou trendu indexu S&P 500, ktera je
v roce 2021 v absolutnich hodnotach prekonana v ramci minut. Cerné pondé&li, které je Gasto
citovano jako nejvétsi krize druhé poloviny 20 stoleti, by v roce 2021 bylo povazovano za denni
korekci kurzu. I pfedvoj dot.com bubble a hypotecni krize, do té doby neprecedentni rusty, se
s odstupem nezdaji byt tak vyznamné byc¢i trhy, kdyZz jsou ve stejném meéfitku, jako rast pred
krizi 2020. Co se tedy da oc¢ekavat ohledné dlouhodobého vyvoje trhu?

Tato prace se snazi o objektivni zhodnoceni faktord vlivu burzovnich trhii a jejich dopady
na vyvoj kurzi zkoumanych indikatora. Ti jsou reprezentantem skute¢ného vyvoje ekonomiky
svéta. Tento statisticky a analyticky pfistup byl hlavnim fadem ptedchozich kapitol, nicméné
u predpovédi budouciho vyvoje je téméf nemozné se vyhnout subjektivnim vlivim
konzervativniho pfistupu autorky.

Podle vSech dostupnych informaci, které byly prozkoumany, jsou fiskalni a monetarni zasahy
jednou z hlavnich pficin tvorby cenové bubliny na trhu. Tato bublina je ptizivovana umélou
emisi nekrytych pené€z a zvySujicimi vladnimi vydaji. VSechny tyto ukazatele, spolu
s rostoucim zadluzenim snizujicim diveéryhodnost americkych trhii, naznacuji prehrati trhi
v podobé neimérného rustu. Tento rust byl ¢astecné priskrcen koronavirovou krizi. Trh by se
mél tedy v soucasné dobé Cistit a vyrovnavat se se stale citelnymi dopady krize ve spolecnosti.
Misto toho ale pokraCuje v nezastavitelném rastu. Autorka piedpoklada, ze se jedna
o kratkodoby rust u formace hlava a ramena.

V piipad¢ aplikace studia grafickych formaci na tuto tezi by se dalo usoudit, Ze koronavirova
krize a jeji propad na burze v roce 2020 predstavuje formaci prvniho ramene. I nasledny rychly
uptrend po tomto propadu je typickym ukazatelem formace hlavy a ramen. Kratkodobé jsou
ucinna opatfeni vlady. Centralni banky psychické rozpolozeni trhu také vraci k optimismu, a trh
roste. Tato opatieni jsou ale na ikor budoucnosti. Jakmile vnéj$i zasahy regulace trhu prestanou
ucinkovat, a investofi si uvédomi, ze se na trhu vytvoftila cenova bublina vykoupena rostoucim
zadluzenim, za¢nou hromadné opoustét své pozice. To pak stoji za budouci formaci hlavy
u zminéné grafické formace. V pfipad€, ze by i tato potenciondlni budouci krize sledovala
nastaveny precedent u krizi predchazejicich, a poklesla by o %4 provazejiciho uptrendu, zménila
by tato krize svét.
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4 Zavér

I pfesto, Ze jsou burzovni trhy soucasti celosvétovych ekonomickych procesu jiz cela staleti,
jejich charakter je pro vefejnost stdle zahalen rouskou neznama. Obycejni lidé, ktefi se
nepohybuji v této specifické oblasti obchodu, si mohou pod timto terminem predstavit davy
. kravataka“, ktefi s telefonem v ruce na Wall Street hledi na neonové tabule, na zdanlivé
nesmyslna Cisla a bouflivé na sebe pokfikuji nesmyslna hesla. Pravdépodobné jim probéhne
hlavou myslenka, ze do takového chaosu ani vidét necht&ji, protoze to stejné nestoji za to.
Moznosti investovani skrze prostiedniky a brokery sice rostou, ale velice mirnym tempem.
Reputace téchto obchodniki je pospinéna hned celou fadou udalosti, kdy bylo zneuzito jejich
pravomoci, a nic netusici investofi byli pfipraveni o vSechno. Poslednim takovym piipadem
byla kauza GameStop, kdy bylo hedgeovym fondem zneuzito potencionalniho inside tradingu.
Kdyz se ale situace obratila proti hedgeovému fondu, obchodovani bylo mechanicky zastaveno
pro vefejné nezavislé investory, aby fond nepftipravili o penize. Kdyby byla ale situace opacna,
zadna burzovni platforma by nezasahla. Ani se nemusi chodit tak daleko do zahranici, ceska
historie si nese svij kiiz v podobé Viktora Kozeného. Jeho zneuziti divéry verejnosti, ktera
se zaCinala seznamovat s otevienym trhem po dekadach komunismu, je jednim z davodu
nizkého zdjmu o investovani v Cesku. Viechny typy obchodovani s sebou nesou uréita piikofi.
Obchodovéani na burze spolu s nimi ma jesté fadu vylozené specifickych rizik.

I pres nelehky udél, ktery obchodovani na burze pfinasi, jejich role, jak se v prubéhu historie
prokazalo, je naprosto esencialni. Jejich vyznam je umocnén tim, ze se dotyka vSech lidi ve
spolecnosti, a to jak ptfimo, pokud se jedna o aktivniho ¢i pasivniho investora nebo nepfimo
dopadem na hospodarstvi. Jejich izka provazanost s ekonomickym vyvojem zeme, se projevuje
vzajemnymi dopady. V piipadé neblahého vykonu ekonomiky, financnich problému dostatecné
vyznamné korporace nebo znacné zasahy vlady a centralni banky do trzni ekonomiky, se témét
okamzit€ projevi vkurzu instrumenti. Na druhou stranu, pfestoze sila burzy ovlivnit
ekonomiku neni tak velkd, vefejny vystup dostatecné vyznamné osobnosti ¢i zména chovani
davu investora jsou schopny strnout celé hospodaftstvi urCitym smérem.

Tato diplomova prace se snazi odhalit zakonitosti vnitinich a vnéjSich efektd na vyvoj trendu
burzovnich trhi a na zaklad€ technickych indikatort odhadnout jejich budouci vyvoj.
Vzhledem k dostupnosti dat vyuzitych v této praci a zaroven kvuli charakteru hospodarské
velmoci, jsou hlavnim pfedmétem zkoumani vlivy na ekonomiku Spojenych statt. Ekonomicky
vyvoj v USA, v dasledku globalizace, jak bylo prokazano, se dfive nebo pozd€ji projevi v celém
vyspélém svété. Je tedy mozné stanovit jakési pravidlo. Zacne-li krize v USA, je pouze otazkou
casu, kdy se projevi v Evropé. Toto pravidlo bylo potvrzeno i v roce 2020, kdy sice nebyla
pandemie koronaviru spusténa v USA, ale staly se hlavnim vzorem pro fiskdlni, monetdrni a
socialni zasahy jejiho feseni spolu s jejich ndsledky. Zda byla pandemie spolu s krizi 2020
fizena efektivné, je otazka, kterd by zaslouzila samostatnou analyzu. Nicméné, je vhodné
zminit, ze fizeni ekonomiky statu pfi naprosto neprecedentni situaci, jako byla ta po pfichodu
koronaviru, neni snadnym ukolem. Ani po dekadach vyzkumu a tvorbé modelt a teorii
nejvetsimi ekonomickymi mysliteli, stale neni univerzalni navod, jak hospodafeni spravovat
nejlépe.

V této praci byly nejprve rozebrany faktory fundamentdlni analyzy v podob& monetarni a
fiskdlni expansivni politiky. Monetarni politika, v USA pod spravou FEDu, vétSinou reaguje
na hospodatsky vyvoj, az po vypuknuti krize. Jejich hlavnim nastrojem je snizovani urokovych
mér a kvantitativni uvoliiovani v podobé nakupti aktiv na volném trhu. Bylo zjisténo, ze
v okamziku ekonomickych nesnazi se FED automaticky pfikloni k snizovani trokovych mér
zarover s tim, ze se snazi udrzet cilenou inflaci. V prubéhu krize roku 2020 bylo vyuzito tohoto
ndstroje po vzoru z pifedchozich krizi a urokové miry byly efektivné snizeny na nulu. Vzhledem
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k nizkym urokovym miram pied pandemii nebyl dostatecné velky prostor na snizovani jejich
hodnot, proto se FED pfiklani k dal§Simu kroku, a to ndkup aktiv. Oba nastroje expanzivni
monetarni politiky plsobi na rozsifovani penézni zasoby a zahlcuji trhy levnym kapitalem.
Jedna se o efektivni metodu, kdy je kratkodobé vybuzena ekonomika. Pravdépodobné to byl
jeden z davodua, pro¢ nebyly dopady koronavirové krize tak rozsahlé. Na druhou stranu, takto
masivni tisk novych penéz, které nejsou podlozeny nicim, a to ani zvySenou produkci znamena,
ze hodnota dolaru, hlavni svétové devizy, rychle klesa. Rozhodnuti FEDu o navyS$eni inflacnich
cili o dalsich 0,5 % je dalsi z faktort, ktery bude vkladat nedtivéru v tuto ménu. Zarazejici je i
rozsah nakupovani aktiv. Centralni banka v pribéhu roku 2020 navysila svoji bilan¢ni sumu
vice, nez kumulované za poslednich 20 let. Vlada spojenych statd, jmenovit¢ Kongres a
prezident, se také vyddavaji cestou expanzivnich politik, v pfipadé hospodarskych krizi. Na
rozdil od monetdrn{ politiky, tak maji tendenci reagovat rychleji, a neni nezvyklé, Ze jsou sami
divodem pro krizi. Reakce vlady USA v roce 2020 se drzi svych zajetych tendenci z let
predchazejicich. Jako prvni jsou vzdy aplikovany rostouci vladni vydaje, a to zejména do
oblasti socialni, poté pfichazi samotné legislativni zmény. Ekonomickym zamérem je, Ze
rozdanim vice penéz subjektim trhu pfinese jejich vyssi ochotu spotieby a tim i rast HDP.
Nicméné ne vzdy, jsou tyto kroky vedeny pouze ekonomickymi motivy. V1adni zdstupci jsou
volenymi reprezentanty lidu, ktefi samoziejmé chtéji zastat u moci, proto se politici mnohdy
odkloni od ekonomickych zdsad a vrhaji se na populistické kroky. Toto je znét i v roce 2020,
kdy byly vladni vydaje zvySeny o neuvéfitelnych 5,3 biliont dolard, a statni zadluzeni
prekonalo hranici 27 biliont dolart. Zaroveri s tim, vladni opatfeni ohledné omezeni kontaktu
a celosvétovy pokles obchodu vedl ke krachu celé fady prevazné malych podnikatelt a s tim
souvisejici citelny pokles produkce. VSechny tyto tendence monetarni a fiskalni politiky
naznacuji, ze dochazi k tvorbé masivni bubliny na trhu a jejich zasahy jsou pouze kratkodobym
oddalovanim nevyhnutelného. Ba naopak, jesté tim bublinu pfizivuji, a jeji budouci prasknuti
bude o to vice devastujici.

Technicka analyza se zaobirala rozborem trendd, indikator a jednoduchych statistickych
vypoctl na burzovnich instrumentech jako je zlato, ropa, DJI, S&P 500 a DAX 30 v dobach
svétovych hospodarskych krizi. Zlato dostalo statut hlavniho uchovatele hodnoty, ke kterému
se investoti obraci v piipadé negativniho hospodarského vyvoje. Ve vSech pripadech, které jsou
v této praci specifikované, dochazi k rustu hodnoty zlata. S tim koreluje i jeho vyvoj v roce
2020, kde dosahuje svych maxim, prevySujicich 2080 USD za unci. U druhé zkoumané
komodity, ropy, je zjiSténa relativné nizka zavislost fiskalnich a monetarnich vliva. Specificky
charakter zemi, které ropu vyvazeji, mu dava silnéjsi provazanost s politickym dénim, co se
tyké tohoto monopolu. Jeho budouci odhad je zavisly na GspésSnosti jednani mezi Ruskem a
kartelem OPEC. VSechny tfi zkoumané indexy maji obdobny vyvoj, pfipadné odlisnosti jsou
zavislé na struktute korporaci, které jsou do indexu zahrnuty. Index DJI, jehoz soucésti jsou
spolecnosti z prumyslového odveétvi, jsou vice citlivé na zmény prirodnich podminek, valek i
zdravotnich pohrom. Propad v roce 2020 byl zptusoben hlavné poklesem v produkci. Indexy
S&P 500 a jeho evropsky konkurent DAX 30 jsou vice diverzifikované a s nejvét§imi trznimi
podily u spolecnosti z technickych a bankovnich odvétvi jsou vice citlivé na zmény finanéniho
sektoru. Tyto indexy byly v roce 2020 zasazeny nejvice omezenim spotieby, cestovani a ristem
uspor vefejnosti.

Posledni oblasti je zkoumani psychologického rozpolozeni trhu a jeho vlivy na vyvoj krize.
Poznani jsou zalozena na strukturovaném rozhovoru s profesionalnim ucastnikem burzovnich
trhd, s vice nez desetiletou zkuSenosti. Dle jeho poznatkt byl vytvoren predpoklad, Ze celkova
psychicka sila trhu je jednim z nejdilezitéjsich faktoru na jeji vyvoj. Napiiklad bylo zjisténo,
ze trzni bubliny, které predchazely krizi v letech 1987 ¢i 2000 jsou postaveny na nepodlozené
davére investort, které byly schopné zmanipulovat cely dav. Trhy jsou sice definovany jako
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nehmotny prostor, kde se setkdva nabidka s poptdvkou, ale také by se daly charakterizovat jako
soubor jednotlivct utvarejici nabidky a poptavky po vykonech. Proto je pak Cast této kapitoly
vénovana zakladim spravné psychologie jednotlivce, jakozto GCastnika burzy. Stru¢né jsou
vymezeny charakterové vlastnosti a metody risk managementu, které by meély investora
ptipravit na obchodovani a omezit jeho ovlivnitelnost davem.

Autorka tedy dosla k zavéru, Ze se na trhu nenapadné vytvorila cenova bublina, ktera dfiv nebo
pozde€ji vyusti v krizi. Nadmérmé zasahy vlady a centralnich bank do chodu trhu témér
znemoznily jejich pfirozené procistovani. Novodoby kult populistickych vladnich programa
vykupovanych dotacemi, udrzujici na trhu spole¢nosti, které by meély padnout, situaci jeste
horsi. Pfichod koronavirové krize mize tedy byt pouze spousté¢ budouci celosvétové recese.

Presto je dilezité mit na paméti, ze tato diplomova prace vyuziva knizni publikace a odborné
¢lanky pouze nékolika desitek autort, coz je zlomek publikaci na toto téma. Ani tito odbornici
nejsou schopni s jistotou fict, jakym smérem se trh vyda. Prestoze hlavni zavéry byly
vyvozovany z Ciselnych udaju, prace s nimi je v kone¢ném vysledku hlavnim determinantem
rozpolozeni a divery investorl v trh.
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Priloha 1 - Vypocty

I 1973 Gold Qil Dow Jones S&P 500 DAX 30
pramér Klouzavy pramér |Klouzavy pramér |Klouzavy priamér |Klouzavy pramér |Klouzavy
Open/clo pramér Open/clo [pramér Open/clo [pramér Open/clo |pramér Open/clo |pramér
Open Close se($) po6M Open Close se (S) |po6M Open Close se (body) [po 6M Open Close se (body) |po 6M Open Close se (body) [po 6M
01.01.1972| 43,9 47,3 45,60 x x 3,56 890 902 896,00 102,1 103,9 103,00 471,2 503,8 487,50
01.02.1972| 47,3 48,5 47,90 x x 3,56 902 928 915,00 103,9 106,6 105,25 503,8 544 523,90
01.03.1972| 48,5 486 48,55 x x 3,56 928 940 934,00 106,6 107,2 106,90 544 560,4 | 552,20
01.04.1972| 48,6 49,9 49,25 x x 3,56 940 954 947,00 107,2 107,7 107,45 560,4 548,5 554,45
01.05.1972| 49,9 59,7 54,80 x x 3,56 954 960 957,00 107,7 109,5 108,60 548,5 562,5 555,50
01.06.1972| 59,7 64,9 62,30 51,40 x x 356 | 3,56| 960 929 944,50 | 9323 109,5 107,1 108,30 | 106,58 | 562,5 549,3 555,90 | 538,22
01.07.1972| 64,9 68,6 66,75 54,93 x x 356 | 3,56 929 924 926,50 | 9373 107,1 107,4 107,25 | 107,29 | 5493 586,5 567,90 | 551,6
01.08.1972| 68,6 67,1 67,85 58,25 x x 356 | 3,56] 924 963 943,50 | 942,1 107,4 111,1 109,25 | 107,96 | 586,5 574,6 580,55 | 561,1
01.09.1972| 67,1 64,5 65,80 61,13 x x 356 | 3,56| 963 953 958,00 | 946,1 111,1 110,5 110,80 | 108,61 | 5746 555 564,80 | 563,2
01.10.1972| 64,5 64,6 64,55 63,68 x x 356 | 3,56 953 955 954,00 | 947,3 110,5 111,6 111,05 | 109,21 555 545,2 550,10 | 562,5
01.11.1972| 64,6 63,9 64,25 65,25 x x 356 | 3,56| 955 1018 986,50 | 952,2 111,6 116,7 114,15 | 110,13 | 5452 549,3 547,25 | 5611
01.12.1972| 63,9 65,2 64,55 65,63 x x 356 | 3,56] 1018 1020 | 1019,00 | 964,6 116,7 118,0 117,35 | 111,64 | 5493 5364 | 542,85 | 5589
01.01.1973| 65,2 66,3 65,75 65,46 x x 356 | 3,56| 1020 999 1009,50 | 978,4 118,0 116,0 117,00 | 113,27 | 5364 558,1 547,25 | 5555
01.02.1973| 66,3 85,3 75,80 66,78 x x 356 | 3,56 999 955 977,00 | 984,0 116,0 111,7 113,85 | 114,03 | 5581 543,2 550,65 | 550,5
01.03.1973| 85,3 90,3 87,80 70,45 x x 356 | 3,56 955 951 953,00 | 983,22 111,7 111,5 111,60 | 114,17 | 5432 572,5 557,85 | 5493
01.04.1973 90,3 91 90,65 74,80 x x 356 | 3,56 951 921 936,00 | 980,2 111,5 107,0 109,25 | 113,87 | 5725 542,5 557,50 | 550,6
01.05.1973| 91 115 103,00 | 81,26 x x 356 | 3,56 921 901 911,00 | 967,6 107,0 105,0 106,00 | 112,51 | 542,55 485,7 514,10 | 545,0
01.06.1973| 115 123,5 119,25 | 90,38 x x 356 | 3,56 901 891 896,00 | 9471 105,0 104,3 104,65 | 110,39 | 485,7 474,8 480,25 | 5346
01.07.1973| 123,5 115,9 119,70 | 99,37 x x 356 | 3,56 891 926 908,50 | 930,3 104,3 108,2 106,25 | 108,60 | 4748 4489 461,85 | 5204
01.08.1973| 1159 103,8 109,85 | 105,04 x x 431 | 3,69 926 887 906,50 | 918,5 108,2 104,3 106,25 | 107,33 | 4489 4489 448,90 | 503,4
01.09.1973| 103,8 100,3 102,05 | 107,42 x x 431 | 3,81 887 947 917,00 | 912,5 104,3 108,4 106,35 | 106,46 | 4489 4355 44220 | 4841
01.10.1973| 100,3 98,3 99,30 108,86 x x 431 | 3,04 947 956 951,50 | 915,1 108,4 108,3 108,35 | 106,31 | 4355 470,7 453,10 | 466,7
01.11.1973| 98,3 101,2 99,75 108,32 x x 431 | 4,06] 956 822 889,00 | 911,4 108,3 96,0 102,15 | 105,67 | 470,7 473,2 471,95 | 459,7
01.12.1973| 101,2 114,5 107,85 | 106,42 x x 431 | 4,19| 822 850 836,00 | 901,4 96,0 97,5 96,75 104,35 | 4732 396,3 434,75 | 452,1
01.01.1974| 114,55 132,8 123,65 | 107,08 x x 10,11 | 5,28 850 855 852,50 | 892,1 97,5 96,6 97,05 102,82 | 3963 433,4 | 41485 | 4443
01.02.1974| 132,8 162,8 147,80 | 113,40 x x 10,11 [ 6,24| 855 860 857,50 | 883,9 96,6 96,2 96,40 101,18 | 4334 400,3 416,85 | 439,0
01.03.1974| 162,8 173,3 168,05 | 124,40 x x 10,11 [ 7,21 860 846 853,00 | 873,33 96,2 94,0 95,10 99,30 400,3 399,9 400,10 | 4319
01.04.1974| 173,3 169,5 171,40 | 136,42 x x 10,11 | 8,18 846 836 841,00 | 854,88 94,0 90,3 92,15 96,60 399,9 425 412,45 | 4252
01.05.1974| 169,5 157 163,25 | 147,00 x x 10,11 [ 9,14| 836 802 819,00 | 843,22 90,3 87,3 88,80 94,38 425 413,1 419,05 | 416,3
01.06.1974| 157 144,5 150,75 | 154,15 x x 10,11 [ 10,11 802 802 802,00 | 837,5 87,3 86,0 86,65 92,69 413,1 397,3 405,20 | 411,4
01.07.1974| 144,55 156,2 150,35 | 158,60 x x 10,11 [ 10,11 802 757 779,50 | 825,3 86,0 79,3 82,65 90,29 397,3 395,7 396,50 | 4084
01.08.1974| 156,2 156,3 156,25 | 160,01 x x 1011 [ 1021 757 678 717,50 | 802,0 79,3 72,2 75,75 86,85 395,7 3954 | 39555 | 4048
01.09.1974| 156,3 151,5 153,90 | 157,65 x x 1011 | 1011 678 607 642,50 | 766,9 72,2 63,5 67,85 82,31 395,4 376,6 386,00 | 4025
01.10.1974| 151,5 167,2 159,35 | 155,64 x x 1011 | 1011 607 665 636,00 | 732,8 63,5 73,9 68,70 78,40 376,6 384,9 380,75 | 397,2
01.11.1974| 167,2 186,3 176,75 | 157,89 x x 11,16 [ 10,29 665 618 641,50 | 7032 73,9 70,0 71,95 75,59 384,9 401,1 393,00 | 392,8
01.12.1974| 186,3 185,7 186,00 | 163,77 x x 11,16 | 1046| 618 616 617,00 | 672,3 70,0 68,6 69,30 72,70 401,1 401,8 401,45 | 392,2
Gold - 1973 Qil Dow Jones S&P 500 Dax 30
Aritmeticky pramér 105,29 Aritmeticky primér 5,91 Aritmeticky pramér 875,86 Aritmeticky pramér 99,73 Aritmeticky primér 481,25
Rozptyl 1887,29 Rozptyl 9,70 Rozptyl 11235,22 Rozptyl 198,96 Rozptyl 4607,85
Bmérodatna odchylkd 43,44 Smérodatna odchylk 3,11 Smérodatna odchylk 106,00 Smérodatna odchylk 14,11 Smérodatna odchylk 67,88
Variaéni koeficient 41% Varia¢ni koeficient 53% Varia¢ni koeficient 12% Variacni koeficient 14% Variaéni koeficient 14%
Max 186,00 Max 11,16 Max 1019,00) Max 117,35 Max 580,55
Min 45,6 Min 3,56 Min 617 Min 67,85 Min 380,75
Absolutni rozdil 140,4 Absolutni rozdil 7,6 Absolutni rozdil -402,00| Absolutni rozdil -49,5 Absolutni rozdil -199,8
Relativni rozdil 308% Relativni rozdil 213% Relativni rozdil -39% Relativni rozdil -42% Relativni rozdil -34%




1987 Gold Qil Dow Jones S&P 500 DAX 30
pramér Klouzavy pramér |Klouzavy pramér |Klouzavy pramér |Klouzavy pramér |Klouzavy
Open/clo pramér Open/clo|pramér Open/clos|pramér Open/clo [primér Open/clo|pramér
Open Close se($) po6M Open Close se ($) |po6M Open Close e (body) |po6M |Open Close se (body) |po 6M Open Close se (body) [po 6M
01.06.1985| 319,55 317,7 318,63 X X 26,87 1315 1335 1325,00 189,6 191,8 190,70 958 1018,5 988,25
01.07.1985| 317,7 335,2 326,45 X X 27,12 1335 1347 1341,00 191,8 190,9 191,35 1018,5 986 1002,25
01.08.1985| 335,2 339,8 337,50 X X 28,08 1347 1334 1340,50 190,9 188,6 189,75 986 1081,7 1033,85
01.09.1985| 339,8 327,1 333,45 X X 29,08 1334 1328 1331,00 188,6 182,1 185,35 1081,7 1142,6 1112,15
01.10.1985| 327,1 326,7 326,90 X X 29,08 1328 1374 1351,00 182,1 189,8 185,95 1142,6 1295,8 1219,20
01.11.1985| 326,7 3273 327,00 328,32 X X 29,75 28,33 1374 1472 1423,00 | 1351,9 189,8 202,2 196,00 189,85 1295,8 1251,8 1273,80 | 1104,9
01.12.1985| 327,3 331,1 329,20 330,08 X X 26,30 28,24 1472 1546 1509,00 | 1382,6 202,2 2113 206,75 192,53 1251,8 1366,2 1309,00 | 1158,4
01.01.1986| 331,1 352,9 342,00 332,68 X X 18,83 26,85 1546 1571 1558,50 | 1418,8 211,3 211,8 211,55 195,89 1366,2 1387,1 1376,65 | 1220,8
01.02.1986| 352,9 341 346,95 334,25 X X 13,26 24,38 1571 1709 1640,00 | 1468,8 211,8 2269 219,35 200,83 1387,1 1357,3 1372,20 | 1277,2
01.03.1986 341 334,8 337,90 334,99 X X 11,02 21,37 1709 1818 1763,50 | 1540,8 226,9 2389 232,90 208,75 1357,3 1481,6 1419,45 | 1328,4
01.04.1986| 334,8 348,1 341,45 337,42 X X 13,34 18,75 1818 1784 1801,00 | 1615,8 238,9 2355 237,20 217,29 1481,6 1507,3 1494,45 | 13743
01.05.1986| 348,1 348,1 348,10 340,93 X X 14,30 16,18 1784 1876 1830,00 | 1683,7 235,5 2473 241,40 224,86 1507,3 1380,5 1443,90 | 1402,6
01.06.1986| 348,1 347,7 347,90 344,05 X X 12,78 13,92 1876 1892 1884,00 | 1746,2 247,3 250,8 249,05 23191 1380,5 1357,5 1369,00 | 1412,6
01.07.1986| 347,7 369,7 358,70 346,83 X X 11,15 12,64 1892 1775 1833,50 | 1792,0 250,8 239,1 244,95 237,48 1357,5 1288,6 1323,05 | 1403,7
01.08.1986| 369,7 393,3 381,50 352,59 X X 15,90 13,08 1775 1898 1836,50 | 1824,8 239,1 2529 246,00 241,92 1288,6 1497,5 1393,05 | 1407,2
01.09.1986| 393,3 429,8 411,55 364,87 X X 15,27 13,79 1898 1767 1832,50 | 1836,3 252,9 2313 242,10 243,45 1497,5 1408 1452,75 | 1412,7
01.10.1986| 429,8 405,5 417,65 377,57 X 15,27 14,11 1767 1877 1822,00 | 1839,8 231,3 244,0 237,65 243,53 1408 1426,3 1417,15 | 1399,8
01.11.1986| 405,5 394,8 400,15 386,24 X X 15,00 14,23 1877 1914 1895,50 | 1850,7 244,0 249,2 246,60 244,39 1426,3 1466,3 1446,30 | 1400,2
01.12.1986| 394,8 406,9 400,85 395,07 X X 17,94 15,09 1914 1896 1905,00 | 1854,2 249,2 2422 245,70 243,83 1466,3 1432,3 1449,30 | 1413,6
01.01.1987| 406,9 408,9 407,90 403,27 X X 18,75 16,36/ 1896 2158 2027,00 | 1886,4 242,2 2741 258,15 246,03 1432,3 1294,5 1363,40 | 1420,3
01.02.1987| 408,9 407,4 408,15 407,71 X X 18,78 16,84 2158 2224 2191,00 | 1945,5 274,1 284,2 279,15 251,56 1294,5 1244.,4 1269,45 | 1399,7
01.03.1987| 407,4 422,7 415,05 408,29 X X 18,83 17,43 2224 2304 2264,00 | 2017,4 284,2 291,7 287,95 259,20 1244,4 1301,7 1273,05 | 1369,8
01.04.1987| 422,7 456,5 439,60 411,95 X X 17,73 17,84 2304 2286 2295,00 | 2096,3 291,7 2884 290,05 267,93 1301,7 1308,1 1304,90 | 1351,1
01.05.1987| 456,5 456 456,25 421,30 X X 19,38 18,57 2286 2291 2288,50 | 2161,8 288,4 290,1 289,25 275,04 1308,1 1316,4 1312,25 | 1328,7
01.06.1987 456 452,2 454,10 430,18 X X 20,29 18,96 2291 2418 2354,50 | 2236,7 290,1 304,0 297,05 283,60 1316,4 1382,6 1349,50 | 1312,1
01.07.1987| 452,2 475,1 463,65 439,47 X X 21,37 19,40 2418 2572 2495,00 | 2314,7 304,0 318,7 311,35 292,47 1382,6 1510,5 1446,55 | 1326,0
01.08.1987| 475,1 458,7 466,90 449,26 X X 19,59 19,53| 2572 2663 2617,50 | 2385,8 318,7 329,8 324,25 299,98 1510,5 1537,8 1524,15 | 1368,4
01.09.1987| 458,7 458,8 458,75 456,54 X X 19,82 19,70 2663 2596 2629,50 | 2446,7 329,8 321,8 325,80 306,29 1537,8 1500,2 1519,00 | 1409,4
01.10.1987| 458,8 471,2 465,00 460,78 X X 19,96 20,07| 2596 1993 2294,50 | 2446,6 321,8 251,8 286,80 305,75 1500,2 1177,4 1338,80 | 1415,0
01.11.1987| 471,2 497,2 484,20 465,43 X X 18,51 19,92 1993 1833 1913,00 | 2384,0 251,8 230,3 241,05 297,72 1177,4 1022,8 1100,10 | 1379,7
01.12.1987| 497,2 488,9 493,05 471,93 X X 16,70 19,33 1833 1938 1885,50 | 2305,8 230,3 2471 238,70 287,99 1022,8 1000 1011,40 | 13233
01.01.1988| 488,9 458,5 473,70 473,60 X X 16,32 18,48 1938 1958 1948,00 | 2214,7 247,1 2571 252,10 278,12 1000 935,6 967,80 12435
01.02.1988| 458,5 431,9 445,20 469,98 X X 16,01 17,89 1958 2071 2014,50 | 2114,2 257,1 267,8 262,45 267,82 935,6 1079,5 1007,55 | 1157,4
01.03.1988| 431,9 457,9 444,90 467,68 X X 17,08 17,43 2071 1988 2029,50 | 2014,2 267,8 2589 263,35 257,41 1079,5 1063,2 1071,35 | 1082,8
01.04.1988| 457,9 452,6 455,25 466,05 X X 17,99 17,10 1988 2032 2010,00 | 1966,8 258,9 261,3 260,10 252,96 1063,2 1054,5 1058,85 | 1036,2
01.05.1988| 452,6 459,8 456,20 461,38 X X 17,51 16,94 2032 2031 2031,50 | 1986,5 261,3 262,2 261,75 256,41 1054,5 1083,4 1068,95 | 1031,0
Gold Oil Dow Jone S&P 500 Dax 30
Aritmeticky pramér 400,60 Aritmeticky pramér 19,03 Aritmeticky pramér 1903,08 Aritmeticky pramér 248,04 Aritmeticky pramér 1274,52
Rozptyl 3140,86 Rozptyl 25,77, Rozptyl 126770,80, Rozptyl 1434,16 Rozptyl 29636,46
Smérodatna odchylka 56,04 Smérodatna odchylkg 5,08 Smérodatna odchylkg 356,05 Smérodatna odchylka 37,87 Smérodatna odchylka 172,15
Variacni koeficient 14% Variaéni koeficient 27% Variaéni koeficient 19% Variacni koeficient 15% Variacni koeficient 14%
Max 493,05 Max 29,75 Max 2629,50 Max 325,80 Max 1524,15
Min 318,63 Min 11,02 Min 1325,00 Min 185,35 Min 967,80
Absolutni rozdil 174,43 Absolutni rozdil -18,73 Absolutni rozdil 1304,50 Absolutni rozdil 140,45 Absolutni rozdil -556,35
Relativni rozdil 55% Relativni rozdil -63% Relativni rozdil 98% Relativni rozdil 76% Relativni rozdil -37%

VI




2001 Gold Oil Dow Jones S&P 500 DAX 30
prdmér |Klouzavy pridmér |Klouzavy pramér [Klouzavy pridmér |Klouzavy pramér |Klouzavy
Open/clo |pramér Open/clo [pramér Open/close [primér Open/clo |pramér Open/clos |pramér
Open Close se ($) |po6M Open Close se ($) |po6M Open Close (body) |po6M Open Close se (body) [po 6M Open Close e (body) |po 6M
01.06.1996 391 380,45 385,73 17,76 19,47 18,62 5643 5654 5648,50 669,1 670,6 669,85 2526,8 2561,4 2544,10
01.07.1996| 380,45 387,35 383,90 19,47 18,89 19,18 5654 5528 5591,00 670,6 640,0 | 655,30 2561,4 | 24734 | 2517,40
01.08.1996| 387,35 386,5 386,93 18,89 20,03 19,46 5528 5616 5572,00 640,0 652,0 | 646,00 2473,4 2543 |12508,20
01.09.1996( 386,5 378,25 382,38 20,03 21,48 20,76 5616 5882 5749,00 652,0 687,3 669,65 2543 26519 2597,45
01.10.1996| 378,25 378,3 378,28 21,48 24,18 22,83 5882 6029 5955,50 687,3 7053 | 696,30 2651,9 | 26593 | 2655,60
01.11.1996| 378,3 371,65 374,98 | 382,03 | 24,18 22,62 23,40 20,71| 6029 6448 623850 | 57924 | 7053 7570 | 731,15 | 678,04 | 2659,3 | 28455 | 2752,40 | 2595,9
01.12.1996| 371,65 369,45 370,55 | 379,50 | 22,62 23,69 23,16 21,46| 6448 6813 663050 | 5956,1 | 757,0 740,7 | 748,85 | 691,21 | 28455 | 28887 | 2867,10 | 2649,7
01.01.1997| 369,45 344,1 356,78 | 374,98 | 23,69 22,05 22,87 22,08 6813 6877 684500 | 61651 | 740,7 786,2 | 763,45 | 709,23 | 2888,7 | 30352 | 2961,95 | 2723,8
01.02.1997| 344,1 363,25 353,68 | 369,44 | 22,05 19,12 20,59 22,27| 6877 6583 6730,00 | 63581 | 7862 790,8 | 788,50 | 732,98 | 30352 | 3259,6 | 3147,40 | 2830,3
01.03.1997| 363,25 339,25 351,25 | 364,25 | 19,12 19,11 19,12 21,99| 6583 7009 6796,00 | 6532,6 | 790,8 757,01 | 773,95 | 750,37 | 3259,6 | 3429,1 | 334435 | 2954,8
01.04.1997| 339,25 344,75 342,00 | 358,20 | 19,11 18,27 18,69 21,30 7009 7331 717000 | 67350 | 7571 801,3 | 779,20 | 764,18 | 3429,1 | 3438,1 | 3433,60 | 3084,5
01.05.1997| 344,75 334 339,38 | 352,27 | 18,27 19,22 18,75 20,53| 7331 7672 7501,50 | 69455 | 801,3 8483 | 824,80 | 779,79 | 34381 | 3562,7 | 3500,40 | 3209,1
01.06.1997| 334 234,55 284,28 | 337,89 | 19,22 18,51 18,87 19,81 7672 8222 7947,00 | 71649 | 8483 8851 | 866,70 | 799,43 | 3562,7 | 3766,9 | 3664,80 | 3342,1
01.07.1997| 234,55 324,15 279,35 | 32499 | 18,51 18,41 18,46 19,08 8222 7622 7922,00 | 73444 | 885,1 9543 | 919,70 | 825,48 | 3766,9 | 44055 | 4086,20 | 3529,5
01.08.1997| 324,15 334,45 329,30 | 320,93 | 18,41 18,43 18,42 18,72| 7622 7945 7783,50 | 75200 | 954,3 899,5 | 926,90 | 848,54 | 44055 | 3919,8 | 4162,65 | 3698,7
01.09.1997| 334,45 311,45 322,95 | 316,21 | 18,43 19,95 19,19 18,73| 7945 7442 7693,50 | 7669,6 | 899,5 9473 | 923,40 | 873,45 | 3919,8 | 4154,9 | 4037,35 | 38142
01.10.1997| 311,45 297 304,23 | 309,91 | 19,95 19,99 19,97 18,94 7442 7823 7632,50 | 7746,7 | 9473 9146 | 930,95 | 898,74 | 4154,9 | 3753,7 | 3954,30 | 3901,0
01.11.1997| 297 288,8 292,90 | 302,17 | 19,99 18,16 19,08 19,00[ 7823 7908 786550 | 78073 | 914,6 955,4 | 935,00 | 917,11 | 3753,7 | 3972,1 | 3862,90 | 3961,4
01.12.1997| 288,8 302,75 295,78 | 304,08 | 18,16 16,6 17,38 18,75 7908 7906 7907,00 | 7800,7 | 955,4 970,4 | 962,90 | 933,14 | 3972,1 | 42243 | 409820 | 4033,6
01.01.1998| 302,75 299,15 300,95 | 307,68 16,6 15,77 16,19 18,37| 7906 8545 822550 | 7851,3 | 9704 980,3 | 975,35 | 942,42 | 42243 | 44425 | 4333,40 | 4074,8
01.02.1998| 299,15 300,95 300,05 | 302,81 | 15,77 13,83 14,80 17,77| 8545 8799 8672,00 | 79993 | 9803 1047,3 | 1013,80 | 956,90 | 4442,5 | 4693,9 | 456820 | 4142,4
01.03.1998| 300,95 306,65 303,80 | 299,62 | 13,83 14,77 14,30 16,95 8799 9063 8931,00 | 82056 | 10473 | 1101,8 | 1074,55 | 982,09 | 4693,9 | 50973 | 4895,60 | 42854
01.04.1998| 306,65 292,95 299,80 | 298,88 | 14,77 14,21 14,49 16,04| 9063 8900 8981,50 | 84304 | 1101,8 | 1111,8 | 1106,80 | 1011,40 | 5097,3 | 5107,4 | 5102,35 | 4476,8
01.05.1998| 292,95 296,95 294,95 | 299,22 | 14,21 14,14 14,18 15,22 8900 8952 8926,00 | 86072 | 1111,8 | 1090,8 | 1101,30 | 1039,12 | 5107,4 | 5569,1 | 533825 | 4722,7
01.06.1998| 296,95 286,45 291,70 | 29854 | 14,14 13,19 13,67 14,60 8952 8883 8917,50 | 87756 | 1090,8 | 1133,8 | 1112,30 | 1064,02 | 5569,1 | 5897,4 | 5733,25 | 4995,
Gold Oil Dow Jone S&P 500 Dax 30
Aritmeticky prdmér 332,23 Aritmeticky prGmér 18,66 Aritmeticky primér 7353,28] Aritmeticky primér 863,87 Aritmeticky primér 3706,70
Rozptyl 1351,24 Rozptyl 7,74 Rozptyl 1226980,32 Rozptyl 21768,39 Rozptyl 849453,54
Smérodatna odchylka 36,76 Smérodatna odchylka 2,78 Smérodatnda odchylka 1107,69 Smérodatnd odchylka| 147,54 Smérodatnda odchylka 921,66
Variacni koeficient 11% Variacni koeficient 15% Variacni koeficient 15% Variacni koeficient 17% Variacni koeficient 25%
Max 329,30 Max 19,97 Max 8981,50 Max 1112,30 Max 5733,25
Min 279,35 Min 13,67 Min 7632,50 Min 919,70 Min 3862,90
Absolutni rozdil -49,95 Absolutni rozdil -6,31 Absolutni rozdil 1349,00 Absolutni rozdil 192,60 Absolutni rozdil 1870,35
Relativni rozdil -15% Relativni rozdil -32% Relativni rozdil 18% Relativni rozdil 21% Relativni rozdil 48%

Vil




1998, Gold Oil Dow Jones S&P 500 DAX 30
pramér Klouzavy pramér (Klouzavy pramér [Klouzavy prameér |Klouzavy pramér |[Klouzavy
Open/clo pramér Open/clo |pramér Open/clos|pramér Open/clo [pramér Open/close|primér
Open Close se ($) po6M Open Close se(S) |po6M Open Close e (body) [po 6M Open Close se (body) |po 6M Open Close (body) po 6M
01.10.1998| 296,45 292,55 294,50 14,13 13,04 13,59 7749 8592 8170,50 1017,0 1098,7 1057,85 4389,2 4671,1 4530,15
01.11.1998| 292,55 293,25 292,90 13,04 10,46 11,75 8592 9116 8854,00 1098,7 1163,6 1131,15 4671,1 5022,7 4846,90
01.12.1998| 293,25 288,25 290,75 10,46 10,61 10,54 9116 9181 9148,50 1163,6 1229,2 1196,40 5022,7 5002,4 5012,55
01.01.1999| 288,25 286,05 287,15 10,61 10,88 10,75 9181 9358 9269,50 1229,2 1279,6 1254,40 5002,4 5160 5081,20
01.02.1999| 286,05 287,05 286,55 10,88 10,73 10,81 9358 9306 9332,00 1279,6 1238,3 1258,95 5160 4911,8 5035,90
01.03.1999| 287,05 280,05 283,55 289,23 10,73 14,58 12,66 11,68] 9306 9786 9546,00 9053,4 1238,3 1286,4 1262,35 1193,52 4911,8 4884,2 4898,00 4900,8
01.04.1999| 280,05 286,05 283,05 287,33 14,58 15,7 15,14 11,94 9786 10789 10287,50 9406,3 1286,4 1335,2 1310,80 | 1235,68 4884,2 5393,1 5138,65 5002,2
01.05.1999| 286,05 270,35 278,20 284,88 15,7 14,55 15,13 12,50 10789 10559 10674,00 9709,6 1335,2 1301,8 1318,50 | 1266,90 5393,1 5069,8 5231,45 5066,3
01.06.1999| 270,35 261,2 265,78 280,71 14,55 16,53 15,54 13,34| 10559 10970 10764,50 9978,9 1301,8 1372,7 1337,25 1290,38 5069,8 5378,5 5224,15 5101,6
01.07.1999 261,2 255,95 258,58 275,95 16,53 19,36 17,95 14,54 10970 10655 10812,50 | 10236,1 1372,7 1328,7 1350,70 | 1306,43 5378,5 5101,9 5240,20 5128,1
01.08.1999| 255,95 255,75 255,85 270,83 19,36 21,33 20,35 16,13| 10655 10829 10742,00 | 10471,1 1328,7 1320,4 1324,55 1317,36 5101,9 5270,8 5186,35 5153,1
01.09.1999| 255,75 299,2 277,48 269,82 21,33 24,07 22,70 17,80 10829 10337 10583,00 | 10643,9 1320,4 1282,7 1301,55 1323,89 5270,8 5149,8 5210,30 5205,2
01.10.1999 299,2 299,2 299,20 272,51 24,07 22,35 23,21 19,14| 10337 10729 10533,00 | 10684,8 1282,7 1362,9 1322,80 | 1325,89 5149,8 5525,4 5337,60 5238,3
01.11.1999 299,2 290,7 294,95 275,30 22,35 24,85 23,60 20,56| 10729 10877 10803,00 | 10706,3 1362,9 1389,1 1376,00 | 1335,48 5149,8 5896 5522,90 5286,9
01.12.1999 290,7 288,25 289,48 279,25 24,85 25,45 25,15 22,16| 10877 11497 11187,00 | 10776,8 1389,1 1469,3 1429,20 | 1350,80 5525,4 6958,1 6241,75 5456,5
01.01.2000| 288,25 283,5 285,88 283,80 25,45 25,97 25,71 23,45| 11497 10940 11218,50 | 10844,4 1469,3 1394,5 1431,90 | 1364,33 5896 6835,6 6365,80 5644,1
01.02.2000 283,5 292,2 287,85 289,14 25,97 27,41 26,69 24,51| 10940 10128 10534,00 | 10809,8 1394,5 1366,4 1380,45 1373,65 6958,1 7644,6 7301,35 5996,6
01.03.2000 292,2 278,9 285,55 290,48 27,41 25,68 26,55 25,15 10128 10921 10524,50 | 10800,0 1366,4 1498,6 1432,50 | 1395,48 6835,6 7599,4 7217,50 6331,2
01.04.2000 278,9 289,25 284,08 287,96 25,68 25,08 25,38 25,51 10921 10733 10827,00 | 10849,0 1498,6 1452,4 1475,50 | 1420,93 7644,6 7414,7 7529,65 6696,5
01.05.2000| 289,25 272,1 280,68 285,58 25,08 28,96 27,02 26,08 10733 10522 10627,50 | 10819,8 1452,4 1420,6 1436,50 | 1431,01 7599,4 7109,7 7354,55 7001,8
01.06.2000 272,1 290,1 281,10 284,19 28,96 29,75 29,36 26,78| 10522 10447 10484,50 | 10702,7 1420,6 1454,6 1437,60 | 1432,41 7414,7 6898,2 7156,45 7154,2
01.07.2000 290,1 277,25 283,68 283,82 29,75 26,93 28,34 27,22| 10447 10522 10484,50 | 10580,3 1454,6 1430,8 1442,70 | 1434,21 7109,7 7190,4 7150,05 7284,9
01.08.2000| 277,25 277,85 277,55 282,10 26,93 31,36 29,15 27,63| 10522 11215 10868,50 | 10636,1 1430,8 1517,7 1474,25 1449,84 6898,2 7216,4 7057,30 72443
01.09.2000| 277,85 274,25 276,05 280,52 31,36 30,24 30,80 28,34| 11215 10650 10932,50 | 10704,1 1517,7 1436,5 1477,10 | 1457,28 7216,4 6798,1 7007,25 7209,2
01.10.2000| 274,25 264,6 269,43 278,08 30,24 31,13 30,69 29,22| 10650 10971 10810,50 | 10701,3 1436,5 1429,4 1432,95 1450,18 6798,1 7077,4 6937,75 7110,6
01.11.2000 264,6 270,45 267,53 275,89 31,13 33,06 32,10 30,07 10971 10414 10692,50 | 10712,2 1429,4 1315,0 1372,20 | 1439,47 7077,4 6372,3 6724,85 7005,6
01.12.2000| 270,45 272,25 271,35 274,26 33,06 24,03 28,55 29,94| 10414 10786 10600,00 | 10731,4 1315,0 1320,3 1317,65 1419,48 6372,3 6433,6 6402,95 6880,0
01.01.2001| 272,25 266,05 269,15 271,84 24,03 26,6 25,32 29,43| 10786 10887 10836,50 | 10790,1 1320,3 1367,2 1343,75 1402,98 6433,6 6795,1 6614,35 6790,7
01.02.2001| 266,05 267,15 266,60 270,02 26,6 26,11 26,36 28,97| 10887 10495 10691,00 | 10760,5 1367,2 1236,8 1302,00 | 1374,28 6795,1 6208,2 6501,65 6698,1
01.03.2001| 267,15 257,95 262,55 267,77 26,11 25,4 25,76 28,13| 10495 9878 10186,50 | 10636,2 1236,8 1160,3 1198,55 1327,85 6208,2 5829,9 6019,05 6533,4
01.04.2001| 257,95 264,05 261,00 266,36 25,4 27,89 26,65 27,45 9878 10735 10306,50 | 10552,2 1160,3 1249,5 1204,90 | 1289,84 5829,9 6264,5 6047,20 6385,0
01.05.2001| 264,05 265,85 264,95 265,93 27,89 29,17 28,53 26,86 10735 10911 10823,00 | 10573,9 1249,5 1255,8 1252,65 1269,92 6264,5 6123,2 6193,85 6296,5
01.06.2001| 265,85 270,85 268,35 265,43 29,17 27,07 28,12 26,79 10911 10502 10706,50 | 10591,7 1255,8 1224,8 1240,30 | 1257,03 6123,2 6058,4 6090,80 6244,5
01.07.2001| 270,85 266,65 268,75 265,37 27,07 24,96 26,02 26,90 10502 10522 10512,00 | 10537,6 1224,8 1211,2 1218,00 | 1236,07 6058,4 5861,2 5959,80 6135,4
01.08.2001| 266,65 274,45 270,55 266,03 24,96 26,47 25,72 26,80 10522 9949 10235,50 | 10461,7 1211,2 1133,6 1172,40 | 1214,47 5861,2 5188,2 5524,70 5972,6
01.09.2001| 274,45 293,2 283,83 269,57 26,47 22,89 24,68 26,62 9949 8847 9398,00 10330,3 1133,6 1040,2 1086,90 | 1195,86 5188,2 4308,1 4748,15 5760,8
01.10.2001 293,2 279,5 286,35 273,80 22,89 21,1 22,00 25,84 8847 9075 8961,00 10106,0 1040,2 1059,0 1049,60 | 1169,98 4308,1 4559,1 4433,60 5491,8
01.11.2001 279,5 274,4 276,95 275,80 21,1 18,36 19,73 24,38| 9075 9851 9463,00 9879,3 1059,0 1137,9 1098,45 1144,28 4559,1 4989,9 4774,50 5255,3
01.12.2001 274,4 278,95 276,68 277,18 18,36 19,9 19,13 22,88| 9851 10021 9936,00 9750,9 1137,9 1148,1 1143,00 | 1128,06 4989,9 5160,1 5075,00 5086,0
01.01.2002| 278,95 282,95 280,95 279,22 19,9 19,65 19,78 21,84| 10021 9920 9970,50 9660,7 1148,1 1130,2 1139,15 1114,92 5160,1 5107.6 5160,10 4952,7
01.02.2002| 282,95 296,55 289,75 282,42 19,65 19,98 19,82 20,85 9920 10106 10013,00 9623,6 1130,2 1106,7 1118,45 1105,93 5107.6 5039,1 5039,10 4871,7
01.03.2002| 296,55 302,5 299,53 285,03 19,98 27,66 23,82 20,71| 10106 10403 10254,50 9766,3 1106,7 1147,4 1127,05 1112,62 5039,1 5397,3 5218,20 4950,1
01.04.2002 302,5 308,45 305,48 288,22 27,66 26,68 27,17 21,57| 10403 9946 10174,50 | 10240,6 1147,4 1076,9 1112,15 1123,04 5397,3 5041,2 5219,25 5081,0
01.05.2002| 308,45 326,55 317,50 278,30 26,68 24,94 25,81 22,59 9946 9243 9594,50 10176,6 1076,9 1067,1 1072,00 | 1118,63 5041,2 4818,3 4929,75 5106,9
01.06.2002| 326,55 318,5 322,53 281,20 24,94 25,65 25,30 23,61 9243 8736 8989,50 10086,9 1067,1 989,8 1028,45 '1169,76 4818,3 4382,6 4600,45 r 5502,8
01.07.2002 318,5 304,65 311,58 307,73 25,65 25 25,33 24,54 8736 8663 8699,50 9620,9 989,8 911,6 950,70 1068,13 4382,6 3700,1 4041,35 4841,4
01.08.2002| 304,65 312,18 308,42 310,84 25 27,22 26,11 25,59| 8663 7591 8127,00 9306,6 911,6 916,1 913,85 1034,03 3700,1 3712,9 3706,50 4619,3
01.09.2002| 312,18 323,7 317,94 313,91 27,22 28,75 27,99 26,28| 7591 8397 7994,00 8929,8 916,1 815,3 865,70 990,48 3712,9 2769 3240,95 4289,7
01.10.2002 323,7 316,35 320,03 316,33 28,75 25,68 27,22 26,29| 8397 8896 8646,50 8675,2 815,3 885,8 850,55 946,88 2769 3152,8 2960,90 3913,3
Gold Oil Dow Jone S&P 500 Dax 30
Aritmeticky primér 284,04 Aritmeticky pramér 23,17 Aritmeticky primér 10078,17 Aritmeticky primér 1241,48| Aritmeticky primér 5592,71
Rozptyl 266,72 Rozptyl 33,41 Rozptyl 711549,88 Rozptyl 26801,51 Rozptyl 1160670,42
Smérodatna odchylka 16,33 Smeérodatna odchylka 5,78 Smeérodatna odchylka 843,53 Smérodatna odchylka 163,71 Smeérodatna odchylka 1077,34
Variacni koeficient 6% Variac¢ni koeficient 25% Varia¢ni koeficient 8% Varia¢ni koeficient 13% Variacni koeficient 19%
Max 322,53 Max 32,10 Max 11218,50 Max 1477,10| Max 7529,65
Min 255,85 Min 10,535 Min 7994 Min 850,55 Min 2960,9
Absolutni rozdil 66,675 Absolutni rozdil 21,56 Absolutni rozdil -3224,50 Absolutni rozdil -626,55 Absolutni rozdil -4568,75
Relativni rozdil 26% Relativni rozdil 205% Relativni rozdil -29% Relativni rozdil -42% Relativni rozdil -154%
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2008 Gold Qil Dow Jones S&P 500 DAX 30
pramér |Klouzavy pramér |Klouzavy pramér [Klouzavy pramér [Klouzavy pramér |[Klouzavy
Open/clo |primér Open/clo [pramér Open/close |primér Open/clo [pramér Open/close |primér
Open Close se (S) [po6M Open Close se (S) |po6M Open Close (body) |po6M |Open Close se (body) [po 6M |[Open Close (body) |po6M
01.01.2007 635,7 652,1 643,90 55,9 58,4 57,14 12459,0 | 12621,0 | 12540,00 1418,0 14382 1428,10 6614,7 | 67891 | 6701,90
01.02.2007| 652,1 669,3 660,70 58,4 61,8 60,11 12621,0 | 12268,0 | 12444,50 1438,2 1406,8 1422,50 6789,1 | 67154 | 6752,25
01.03.2007| 669,3 663,4 666,35 61,8 68,0 64,89 12268,0 | 12354,0 | 12311,00 1406,8 1420,9 1413,85 67154 | 67143 | 6714,85
01.04.2007| 663,4 680,6 672,00 68,0 65,3 66,64 12354,0 | 13062,0 | 12708,00 1420,9 1482,4 1451,65 6714,3 | 74089 | 7061,60
01.05.2007| 680,6 660,5 670,55 65,3 68,9 67,10 13062,0 | 13627,0 | 13344,50 1482,4 1530,6 1506,50 7408,9 | 7883,0 | 764595
01.06.2007| 660,5 649,7 655,10 661,4 68,9 71,2 70,04 64,3| 13627,0 | 134080 | 13517,50 | 12810,9| 1530,6 1503,3 1516,95 | 1456,6 | 7883,0 | 8007,3 | 7945,15 | 7137,0
01.07.2007| 649,7 666,0 657,83 663,8 71,2 74,4 72,79 66,9] 134080 | 13221,0 | 13314,50 | 12940,0| 1503,3 1455,3 1479,30 | 1465,1 | 8007,3 | 7584,1 | 779570 | 73193
01.08.2007| 666,0 672,5 669,23 665,2 74,4 72,5 73,46 69,2| 13221,0 | 13357,0 | 13289,00 | 13080,8| 14553 1474,0 1464,65 | 1472,2 | 7584,1 | 76382 | 7611,15 | 7462,4
01.09.2007| 672,5 744,8 708,65 672,2 72,5 78,7 75,61 70,9| 13357,0 | 138950 | 13626,00 | 13299,9| 1474,0 1526,8 1500,40 | 1486,6 | 76382 | 79915 | 7814,85 | 76457
01.10.2007| 744,8 795,3 770,05 688,6 78,7 92,1 85,42 74,1 13895,0 | 13930,0 | 13912,50 | 13500,7| 1526,8 1549,4 1538,10 | 1501,0 | 7991,5 | 8019,2 | 8005,35 | 7803,0
01.11.2007| 795,3 784,5 789,88 708,5 92,1 87,9 90,03 77,9] 13930,0 | 133710 | 13650,50 | 13551,7| 1549,4 1481,1 1515,25 | 1502,4 | 8019,2 | 78705 | 7944,85 | 78528
01.12.2007| 784,5 833,2 808,81 734,1 87,9 96,8 92,35 81,6/ 13371,0 | 132640 | 13317,50 | 13518,3| 1481,1 1468,4 1474,75 | 1495,4 | 7870,5 | 80285 | 7949,50 | 7853,6
01.01.2008| 833,2 925,7 879,43 771,0 96,8 89,4 93,08 85,0| 13264,0 | 12650,0 | 12957,00 | 13458,8| 1468,4 1378,5 1423,45 | 1486,1 | 80285 | 6851,8 | 7440,15 | 77943
01.02.2008| 925,7 970,4 948,05 817,5 89,4 99,9 94,64 88,5| 12650,0 | 12266,0 | 12458,00 | 13320,3| 13785 1330,6 1354,55 | 1467,8 | 6851,8 | 6748,1 | 6799,95 | 7659,1
01.03.2008| 970,4 913,2 941,80 856,3 99,9 104,7 102,32 93,0| 12266,0 | 12262,0 | 12264,00 | 13093,3| 13306 1322,7 1326,65 | 1438,8 | 67481 | 65350 | 664155 | 74636
01.04.2008| 913,2 866,2 889,69 876,3 104,7 114,7 109,69 97,0| 12262,0 | 128200 | 12541,00 | 12864,7| 1322,7 1385,6 1354,15 | 1408,1 | 6535,0 | 6948,8 | 674190 | 7253,0
01.05.2008| 866,2 887,0 876,57 890,7 114,7 128,1 121,36 102,2| 12820,0 | 12638,0 | 12729,00 | 12711,1| 1385,6 1400,4 1393,00 | 1387,8 | 69488 | 7096,8 | 7022,80 | 70993
01.06.2008| 887,0 927,4 907,18 907,1 128,1 144,4 136,25 109,6| 12638,0 | 11350,0 | 11994,00 | 12490,5| 1400,4 1280,0 1340,20 | 1365,3 | 7096,8 | 64183 | 6757,55 | 6900,7
01.07.2008| 927,4 913,2 920,30 913,9 1444 124,2 134,33 116,4| 11350,0 | 11378,0 | 11364,00 | 12225,0| 1280,0 1267,4 1273,70 | 1340,4 | 64183 | 64796 | 644895 | 67355
01.08.2008| 913,2 830,3 871,73 901,2 124,2 104,4 114,29 119,7| 11378,0 | 11543,0 | 11460,50 | 12058,8| 1267,4 1282,8 1275,10 | 1327,1 | 6479,6 | 61230 | 630130 | 6652,3
01.09.2008| 830,3 872,0 851,14 886,1 104,4 89,4 96,88 118,8| 11543,0 | 10850,0 | 11196,50 | 11880,8| 1282,8 1166,4 1224,60 | 1310,1 | 6123,0 | 58310 | 597700 | 65416
01.10.2008| 872,0 724,9 798,48 870,9 89,4 65,2 77,30 113,4| 10850,0 | 9325,0 10087,50 | 11471,9| 1166,4 968,8 1067,60 | 1262,4 | 5831,0 | 49880 | 5409,50 | 63195
01.11.2008| 724,9 817,9 771,42 853,4 65,2 40,8 52,99 102,0| 9325,0 8647,0 8986,00 |10848,1| 968,83 875,3 922,05 | 1183,9 | 49880 | 46275 | 4807,75 | 5950,3
01.12.2008 817,9 879,1 848,48 843,6 40,8 46,9 43,82 86,6| 8647,0 8776,0 8711,50 |10301,0| 875,33 903,3 889,30 | 1108,7 | 4627,5 | 4810,2 | 4718,85 | 5610,6
01.01.2009| 879,1 928,1 903,57 840,8 46,9 45,8 46,31 71,9| 8776,0 8000,0 8388,00 | 9805,0 903,3 825,9 864,60 | 1040,5 | 4810,2 | 43384 | 457430 | 5298,1
01.02.2009| 928,1 939,0 933,52 851,1 45,8 45,9 45,82 60,5 8000,0 7062,0 7531,00 | 9150,1 825,9 735,1 780,50 | 958,1 | 43384 | 3843,7 | 4091,05 | 4929,7
01.03.2009| 939,0 922,6 930,77 864,4 45,9 53,3 49,60 52,6| 7062,0 7608,0 7335,00 | 8506,5 735,1 827,9 781,50 | 884,3 | 3843,7 | 4084,8 | 3964,25 | 4594,3
01.04.2009| 922,6 890,9 906,72 882,4 53,3 52,6 52,97 48,6] 7608,0 8025,0 7816,50 | 8128,0 827,9 872,8 850,35 | 848,1 | 4084,8 | 4607,4 | 4346,10 | 4417,1
01.05.2009| 890,9 874,9 882,85 901,0 52,6 68,2 60,44 49,8 8025,0 8759,0 8392,00 | 8029,0 872,8 940,3 906,55 | 8455 | 4607,4 | 50752 | 4841,30 | 4422,6
01.06.2009| 874,9 926,7 900,77 909,7 68,2 65,4 66,82 53,7 8759,0 8529,0 8644,00 | 8017,8 940,3 919,3 929,80 | 852,2 | 50752 | 4808,6 | 4941,90 | 4459,8
01.07.2009| 926,7 953,9 940,29 915,8 65,4 71,4 68,41 57,3 8529,0 9171,0 8850,00 | 8094,8 919,3 979,6 949,45 | 866,4 | 48086 | 53321 | 5070,35 | 4542,5
01.08.2009| 953,9 951,9 952,91 919,1 71,4 66,6 69,00 61,2| 9171,0 9496,0 9333,50 | 8395,2 979,6 1020,6 1000,10 | 903,0 | 5332,1 | 54646 | 539835 | 47604
01.09.2009| 951,9 993,9 972,91 926,1 66,6 67,7 67,15 64,1 9496,0 9422,0 9459,00 | 8749,2 | 10206 1063,0 1041,80 | 946,3 | 5464,6 | 57373 | 560095 | 50332
01.10.2009| 993,9 1041,0 | 1017,45 | 9445 67,7 75,2 71,46 67,2| 9422,0 9712,0 9567,00 | 9040,9 | 1063,0 1036,2 1049,60 | 979,6 | 5737,3 | 55874 | 5662,35 | 5252,5
01.11.2009| 1041,0 1191,7 | 1116,33 | 983,4 75,2 77,1 76,16 69,8 9712,0 | 103440 | 10028,00 | 9313,6 | 1036,2 1095,6 1065,90 | 1006,1 | 5587,4 | 57795 | 5683,45 | 5392,9
01.12.2009| 1191,7 1095,9 | 1143,76 | 1023,9 77,1 72,2 74,66 71,1| 10344,0 | 10548,0 | 10446,00 | 9613,9 | 1095,6 1110.5 1095,60 | 1033,7 | 5779,5 | 59646 | 5872,05 | 5547,9
Gold Qil Dow Jone S&P 500 Dax 30
Aritmeticky primér 846,64 Aritmeticky primér 77,81 Aritmeticky pramér 11125,40| Aritmeticky pramér 1218,67 Aritmeticky pramér 6251,58
Rozptyl 16551,58 Rozptyl 554,58 Rozptyl 419454321 Rozptyl 61602,62 Rozptyl 1479561,02
Smérodatna odchylka 128,65 Smérodatna odchylka 23,55 Smérodatna odchylka 2048,06 Smérodatna odchylka 248,20 Bmérodatna odchylkd 1216,37
Variaéni koeficient 15% Varia¢ni koeficient 30% Variacni koeficient 18% Variacni koeficient 20% Variaéni koeficient 19%
Max 1143,76 Max 136,25 Max 13912,50] Max 1538,10 Max 8005,35
Min 643,90 Min 43,82 Min 7335,00 Min 780,50 Min 3964,25
Absolutni rozdil 499,86 Absolutni rozdil -92,44 Absolutni rozdil -6577,50 Absolutni rozdil -757,60| Absolutni rozdil -4041,10|
Relativni rozdil 78% Relativni rozdil -68% Relativni rozdil -47% Relativni rozdil -49% Relativni rozdil -50%




Priloha 2 - indikatory
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Priloha 3 — Rozhovor s investorem ABC
e Jak dlouho se pohybujete v oblasti obchodovani na burzovnich trzich? S jakymi
finan¢nimi instrumenty obchodujete nejcastéji?

O financni trhy jsem se zacal zajimat v pribéhu svétové financni krize 2008. Bude to témér 13
let aktivniho zajmu a kolem 10 let od otevreni prvniho redIného Uctu a tim i prvnich obchodu.

Jako obchodnik se stfednim kapitalem se nejcastéji pohybuji v oblasti CFD (contract for
difference), které umoznuji obchodovat hrac¢lim s kapitdlem nizSim nez 1 milion dolara. Pokud
jde pfimo o jednotlivé sektory tak vzacné kovy, akciové indexy a forex.

e Co Vas k dané profesi privedlo?

Jak uz to v takovych situacich byva, tak samoziejmé vidina velkych bezpracnych zisku. Z této
iluze jste ovsem velmi rychle vyvedeni do redIného svéta. Velky vliv na mé také mél muj zajem
o svétové déni, politiku a ekonomiku, které jsou s burzami silné propojeny.

o Jaké byly Vase zacatky?
Tuto otazku Ize uchopit z vice pohledl. Nevim totiz presné, kde konc¢i moje zacatky, rozdélim
je tedy na dvé ¢asti.

Uplné za&atky, dejme tomu prvni rok aktivni €¢innosti na burze, se €lovék vilbec seznamuje
s tim, co znamena3, kterd zkratka, studuje vse, co je k dispozici a snazi se najit univerzalni
funkcni systém, ktery povede k ziskovosti (nic takového bohuZel neexistuje).

Do zbytku mych zacatkl zaradim cely ¢as, neZz jsem se prehoupl do kladnych hodnot, coZz mi
trvalo priblizné 8 let, to se sice mlzZe zdadt hodné, ale je to relativné bézna doba pro uspésny
trading.

Do téchto zacatku je nutno pripocitat 4x bankrot, kdy jsem smazal ucet do nuly a musel zadit
Uplné od zacatku.

e Jaké mate vzdélani? Byl jste nékdy ,zauovan” jinym profesionalnim traderem ¢i jste
pracoval pro investicni spolecnost?

Mdam dokoncené stredoskolské vzdélani, nedokoncené vysokoskolské. Byl jsem na nékolika
predndskach v pribéhu let, ¢etl jsem spoustu knih o tradingu a poslouchal mnoho prednasek
na internetu. Byl jsem i na nékolika osobnich setkanich s vrcholnymi ¢eskymi tradery.

e Mpyslite si, Ze Vase samostudium bylo vyhodou? Jak Vas to posililo, naucit se vSe sam?

Kazdy, kdo je v tradingu Uspésny si musi nakonec najit svlij systém sam. V tomto vam nikdo
nemuZe pomoci, protoZe kazdy vidi v trhu to, co chce vidét, kazdy ma prosté "svoje oko", a
pokud se budete ucit systém presné podle nékoho jiného, vase vysledky nebudou nikdy stejné.
Clovék neni robot.

e Povazujete Vysokoskolské vzdélani za uleh¢ujici faktor pro obchodovani na burze?

Vysokoskolské vzdélani nema s obchodovanim na burze absolutné nic spole¢ného. Ve Skole
neexistuje nic, co by vas, byt vzdalené mohlo pfipravit na cokoliv, co vas na burze ceka.

e Kolik ¢asu v priméru za tyden stravite s investovanim?
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Nedokazu na to dat pfesnou odpovéd, pokud se jedna Cisté o obchodovani, tak v dnesni dobé
uz spise minuty denné. Otevfit a nastavit obchod je otazka chvile a poté jiz necham obchod
bézZet. Bud do cile dojde, nebo nikoliv.

Druha véc je Cas, ktery stravim pripravou na obchody, ¢tenim firemnich vysledk, sledovanim
zprav atd. coZ jsou naprosto nezbytné véci. Toto mi mize zabrat 6-12 hodin denné.

e Jaké burzovni indikatory jsou stéZejni pro Vase rozhodovani?

Burzovni indikatory jsem zkousel viechny mozné, co si snad lze predstavit, u pulky z nich si jiz
ani nepamatuji nazev, pripadné co ukazuji. Pfestal jsem je pouZivat jiz pred lety, protoZze jejich
defini¢ni charakteristikou je, Ze se snazi na zakladé neddavné minulosti predpovidat
budoucnost + jsou zatiZzeny sebou samymi — podle toho co ukazuji potom tradeti obchoduiji,
¢imz mohou c¢astec¢né potvrdit jejich funkénost. Mé se vSak nikdy neosvédcily. Pouzivam Cisty
graf, trendové cary, price action.

e Mpyslite si, Ze psychologicky faktor je stézejni slozkou tspésného obchodovani? Proc?

Psychologie je asi tak 70 % Uspéchu. Na svoji psychice prohraje naprosta vétSina neuspésnych
obchodnikl. Ja sam jsem se na Spatné psychice uvafil nes¢etnékrat. Do dnesSniho dne se mi to
béiné stava, avsak ja mam jiz nastavené néjaké obchodni pravidla, kterd mi pomahaji toto
porazit. Navic ¢lovék, pokud dlouhodobé vydélava, ziska uz néjaké sebevédomi, které mu také
pomaha neblaznit se a zlstat v klidu.

e Na zakladé, ¢eho stavite sva rozhodnuti, do ¢eho investovat? Jste nékdy ovlivnén
emocemi?

Vétsinu svych rozhodnuti stavim na pfedem pfipravené strategii, kterou se snazim neustdle
zdokonalovat a ménit podle situace ve svété. Samoziejmé i emoce maji ¢astecny vliv na mé
rozhodovani, snazim se jim vSak vyhnout v maximalni mire.

* Snazite se vliv emoci eliminovat? Jak?
Nejlepsi zplsob k eliminaci emoci je funkéni systém, kterym se fidite. Systém samoziejmé
musi byt funkéni, pokud neni, tak vam k Uspéchu nic nepomtze.

o Jaké vlastnosti jsou dle Vaseho nazoru nezbytné pro tradera?

Je to znaéné individualni, ale podle mé vas musi burzy fascinovat, musi vas to bavit. Musite
byt schopny snaset ztraty a nedspéchy, protoze zdkladem Uspéchu je v klidu zvladat neldspésné
obchody.

e Mate vSechny z téchto vlastnosti?

Urcité nejsem 100 % spokojen, ale véfim, Ze se postupné zlepsuji ve vSech aspektech. Je to
béh na dlouhou trat, a navic velmi Zivy byznys, ktery prochazi neustalymi zménami, na které
musite pruzné reagovat.

e Jaké faktory na Vas nejvice pusobi? Jsou véci, které vas ,rozhodi“ i po tolika letech
obchodovani?

Nedokazu fict, co presné na mé nejvice plsobi. Ano dokdaze mé rozhodit spoustu véci i po
tolika letech. Dnesni doba je oproti historii opravdu Silena, jelikoz centralni banky uz pres
desetileti monetizuji dluhy a uvoliuji do obéhu ohromné mnozstvi novych nekrytych penéz,
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kterymi nic¢i svétové trhy a trzni ceny. Toto velmi ¢asto vede ktomu, Ze trhy se chovaji naprosto
opacné, nez by mély.

e Predpokladam, ze jste jiz nékdy utrzil ztratu. Jak se s utrZzenou ztratou vyrovnavate?

Ano, 4x se mi povedlo zbankrotovat, takZe ztrat jsem jiz utrzil mnoho. Ze zaddtku jsem se s tim
vyrovnaval velmi tézko. Snad nejvétsi chybou tradingu je snaha vydélat ztratu zpét. Toto
chovani vede témér vidy k dalSim jesté vétSim ztratdm. Dnes se s tim vyrovndm tak, Ze si
trochu zanaddvam, poté vypindm burzovni Uc¢et a odchazim délat néco jiného. K obchodovani
se poté vratim nasledujici den, nebo i pozdéji.

e Mate potom strach znovu investovat?

Dnes uzZ tento strach nemam, dfiv ano. Primérné mam 1-3 ztratové dny kazdy tyden, neni
vyjimkou i 5 ztratovych dni v fadé. Pokud bych mél z toho strach, uz bych nikdy nemohl
obchodovat. Ztraty jsou soucasti kazdé strategie.

e Mate nastavena pravidla, kterymi se Fidite? Jaka? Vztahuji se ke ztratam, zisktim di
obojim?

Ano samoziejmé, pouzivam systém MM (momey management) RR 1 : 3 - zjednodus$ené to
znamena, Ze si nastavuji z kazdého obchodu profit minimalné tfikrat vyssi nez ztratu. To
znamena, Ze staci v zisku kazdy tfeti obchod, abych se udrzel celkové v pozitivnich Cislech.

Ill

e V pFipadé vysokych ziskQ, stalo se Vam, Ze Vam to stouplo do hlavy a ,,vyhodi
sva pravidla z okna?

jste

Ano, toto se mi délo velmi ¢asto na zacatku. Vysoké zisky v kone¢ném dulsledku vidy vedly k
jesté vysSim a rychlejSim ztrdtdm. Dnes se snazim jiz drZet pfi zemi, jsem si védom toho, Ze
zadné penize nemdam vydélané do té doby, dokud si je nevyplatim jako vyplatu z burzy na
osobni bankovni ucet a utratim je.

e Na nékteré investory ma prekvapivé vétsi dlouha perioda konstantnich ziski
negativni vliv. Ztrata je statisticky z dlouhého hlediska nevyhnutelna, zacnou tedy
vice zmatkovat, protoze maji na mysli, Ze ztrata musi pfijit. Souhlasite?

V této situaci jsem se nikdy neocitl, nevim, jak si predstavit vétsi periodu konstantnich ziskd,
viz mé odpovédi vyse. Myslim, Ze moje nejdelsi série ziskovych obchodl nebude vyssi nez 10.

e Zabyvate se risk managementem? Pripadné jaké metody na praci srisk

vrs 7

managementem vyuzwate?

Ano pouzivam RR ratio (risk-reward) 1 : 3. Také profit je 3x vy$si nez Stop loss, poté jesté velmi
¢asto posouvam Take profit vySe, klidné az na 1 : 10, zdleZi na trhu a v jaké fazi se dle mé
zrovna nachazi. Stop loss nikdy neposouvdm za zadnych okolnosti.

e VyuzZivate Stop-Loss? MtuZete to pfipadné specifikovat?

Myslim, Ze na tuto otdzku jsem odpovédél jiz v pfedchozich odpovédich. Bez stop lossu nema
trader zadnou Sanci dlouhodobé zUstat v zisku.

* Nebo diverzifikaci portfolia?

Svoje portfolio jsem teprve nedavno zacal budovat. Vénoval jsem se prevaineé tradingu, coz
znamend, Ze naprostou vétsinu prostredkl drzim v penézich. Zacal jsem oviem s postupnymi
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investicemi do drahych kov(i a momentalné hledam vhodné hodnotové akcie, do kterych bych
chtél dlouhodobé investovat ¢ast prostredkda.

o Jaky pro Vas byl z psychologického hlediska rok 2020 obecné?

Byl to divoky rok, pokud to budu brat pouze z investorského hlediska, tak rok naprosto Sileny.
Rok, kdy se trhy béhem par tydn( propadly jako nikdy v historii a nastala absolutni panika.
Poté ovSem pfisla "zachrana" z centrdlnich bank v podobé nejvétsich financ¢nich stimull v
historii, které prodlouzily masivni bubliny a nerovnovahy na financnich trzich, které se zvétsuji
dodnes (duben 2021). Nakonec to povede k totalnimu finanénimu kolapsu, na ktery se snazim
pfipravit, jak nejlépe mohu.

e Projevilo se to do Vaseho investovani? Jak?

Projevilo se to velmi vyrazné hlavné v prvni poloviné roku, kdy jsem se hledal v nové situaci a
poprvé od roku 2017 jsem se dostal do kvartalnich ztrat, coz bylo velmi nepfijemné. Nastésti
se mi povedlo na novou situaci adaptovat a v druhé poloviné roku uz jsem byl zase v zisku.

e Co podle Vas déla investora uspésSnym?

Prace, snaha se ucit, maximalni nasazeni a klid v dusi... Myslim, Ze mé velmi pomaha moje
flegmaticka povaha, v této profesy je to velkd vyhoda.

e Chtél jste nékdy s investovanim skoncit?

Nedokazu ani spocitat, kolikrat jsem proklinal sebe, burzu, ostatni investory a nevim koho
vseho ze svych netspéchd. Nikdy mé vsak nenapadlo, Ze bych to vzdal.

e Stoji ten stres za to? Proc jste u toho zUstal?

Mé za to urcité ten stres stal, stale jesté nejsem ani zdaleka na takové Urovni, na které bych
chtél byt, ale uz jen to, Ze mé to alespon obstojné uZivi, vidim jako svoji velkou Zivotni vyhru.
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