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Technicka analyza trhu aktiv

Technical analysis of actives market

Souhrn

Predmétem této diplomové prace na téma ,,Technickd analyza trhu aktiv®, je popis
a demonstrace nastroji technické analyzy na vybrané podkladové kavové komodité. Cilem
prace je demonstrace, testovani a zavérecna predikce budouciho vyvoje ceny kavy, na
zaklad¢é vybranych technickych indikatord. V teoretické Casti prace se zabyvam popisem
dvou skupin technické analyzy — grafickych formaci a technickych indikatort. Prakticka
¢ast je veénovana demonstraci zvolenych technickych indikatori a jejich technik
generujicich obchodni signaly. Tyto indikatory jsou nasledné¢ podrobeny testu vykonnosti.
Z informaci, které nam technicka analyza poskytuje v daném ptipad¢ je stanovena predikce
budouciho vyvoje kdvové komodity po zvoleném €asovém obdobi. Analyza je provedena
na vybranych technickych indikatorech — Slow Stochastic, MACD, klouzavé primeéry,
Boolingerova pasma, Commodity channel index, Relative strength index, On balance
volume v ¢asovém obdobi od 1. bfezna 2013 do 28. ledna 2014 v demoverzi programu

MetaStock 5 od spolecnosti Highsky.

Summary

The subject of this diploma thesis on the topic ,,Technical analysis of actives
market* iS description and demonstration of technical analysis tools on the selected
underlying coffee commodity. The aim is demonstrating, testing, and final prediction of
future prices of coffee, on the basis of selected technical indicators . The theoretical part
deals with the description of two groups of technical analysis — graphical patterns and
technical indicators . The practical part deals with demonstration of selected technical
indicators and their techniques of generating trading signals. Then these indicators are
tested of its performance. On the basis of information from technical analysis is performed
a prediction of future development of the coffee commodity after the selected time period.
The analysis is performed on selected technical indicators - Slow Stochastic , MACD ,

moving averages, Boolinger’s bands , Commodity Channel Index , Relative Strength



Index, On Balance Volume in the time period from 1% March 2013 to 28" January 2014 in
demo version of MetaStock 5 by HighSky company.

Kli¢ova slova: technicka analyza, grafické formace, grafy, technické indikéatory,
oscilatory, futures kontrakt, klouzavé priméry, podpora a odpor, komodity, Commodity

channel index, divergence

Keywords: technical analysis, graphical patterns, charts, technical indicators, oscillators,
futures, moving averages, support a rezistence, commodities, Commodity channel index,

divergences
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1 Uvod

Technickd analyza je nejstarSim nastrojem k pifedpovidani budouciho vyvoje ceny
podkladového aktiva na finan¢nim trhu. V dnes$ni dobé je technicka analyza povazovana
spiSe za uméni nez védu, jejimz cilem je urcit trendy a budouci vyvoj na trhu. Investorska
spolecnost se od doby povinného zvérejnovani Ucetnich udaji rozdélila na dveé velké
skupiny a to na zastance technické analyzy a zastance fundamentalni analyzy. Cilem FA je
nalezeni vnitfni hodnoty finan¢niho instrumentu na zékladé co nejvétsiho mnozstvi
relevantnich informaci pro odhad nésledujiciho vyvoje na trhu. Terc¢em kritiky technickych
analytiki je pravé dand vnitfni hodnota, kterd udavd nadhodnoceni ¢i podhodnoceni
finan¢niho instrumentu. Ta podle technické analyzy neni mozna, jelikoz cena na trhu jiz
obsahuje veskeré¢ informace. V praxi existuje mnoho zastanct jedné ¢i druhé analyzy, ktefti
jejich aplikaci dosahli obrovské bohatstvi a proto neni mozné takto zpochybiiovat uc¢innost
téchto analytickych nastrojii finan¢niho trhu. Pro zvySeni efektivnosti samotné technické
analyzy je vhodné monitorovat fundamentdlni informace o podkladovém finan¢nim
instrumentu.

Vedle téchto dvou analyzy se na finan¢nim trhu dale setkavame s psychologickou
analyzou, ktera je zalozena na psychologii davu a steorii efektivnich trhl, ktera
zpochybiiuje fungovani jednotlivych analyz na efektivnim trhu.

Pouzivani technické analyzy je s vyvojem sofistikovanych programi velmi snadné.
Pro tuto praci byla vyuZzita obchodni platforma Metastock 5 obsahujici velké mnoZstvi
nastroju technické analyzy.

Teoreticka ¢ast prace slouzi k popisu zékladnich informaci o technické analyze, ale
vzhledem k rozsahlosti prace neni rozvedena do detail. Ze ziskanych poznatkd o
technické analyze je hlavni ¢ast prace vénovana skupiné vybranych technickych indikatort
generujicich na zékladé jejich technik obchodni signaly ve zvoleném casovém obdobi.
Nasledné jsou nékteré z téchto indikatort podrobeny testu vykonnosti. Priibéh indikatorti a
hodnoty generujici signaly na konci zvoleného obdobi slouzi pro zavéreénou predikci
budouciho vyvoje podkladového aktiva. Podkladovym aktivem byla zvolena komodita
(kédva). Vybér zeméde€lské komodity souvisel S oblibenosti kavy, jako druhé

nejobchodovang;si komodity a také se studiem na Ceské zemédélské univerzite.



Prace se tyka Cisté nastroju technické analyzy respektive technickych indikatort, a
neuvadi pfi demonstraci téchto indikatori zdsady money management a nezohlednuje

transakcéni néklady vznikajici pfi uzavirani obchodi.

2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Hlavni cilem této diplomové préce je demonstrace vybranych technickych indikatora a
technik generujicich nadkupni a prodejni signaly popiipad¢ situace signalizujici zmény
vyvoje podkladového aktiva na trhu. V této ¢asti se zabyvam moznostmi, jakymi mohou
byt technické indikatory pouzity pii investovani v dlouhé ¢i kratké pozici. Nejde tedy
pouze o popis jednotlivych indikatort, ale i o vyuziti pti realném obchodovani.

Druhy cil této prace se zabyva testovanim vykonnosti vybranych technickych
indikatort a technik generujicich ve zvoleném c¢asovém obdobi nédkupni signdly.
Testovanim vykonnosti jsou podrobeny indikatory demonstrované v hlavni ¢asti této prace.

Poslednim stanovenym cilem této prace je, na zakladé¢ poznatkli 0 fungovani
vybranych technickych indikéatord, predikovat budouci vyvoj podkladového aktiva po
ukonceni stanovené¢ho Casového obdobi. K zavérecné predikei jsou vyuzity také poznatky

z analyzy grafickych formaci.
2.2 Metodika prace

Metody, které byly vyuZity pii zpracovani diplomové prace se v jednotlivych casti
prace odlisuji. V prvni ¢asti této prace, kterad je vénovana problematice technické analyzy,
slouZzici autorovi a ¢tenafim k seznameni s fungovanim TA, byla pouZita metoda reSersi.
Literarni reSerSe tak poslouZila k vyhledavani zakladnich informaci od autorii zabyvajicich
se touto problematikou. Hlavnimi zdroji reSerSni metody byly odborné publikace,
dokumentarni videa, odborné ¢lanky, internetové zdroje a diskuzni fora.

V teoretické c¢asti byla dale pouZita deskriptivni metoda k popsani a definovani
ostatnich analyz financniho trhu a vzajemnd komparace téchto analyz ve vztahu
k technické analyze.

V praktické casti byla vyuzita piimo metoda technické analyzy zaloZena na

vybranych technickych indikatorech.
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Deskriptivni a reSerSni metoda byla pouzita také pro naplnéni prvniho cile této prace —
demonstrace technickych indikatort a jejich technik generujicich obchodni signaly, ktera
slouzila k popisu grafii a situaci na nich vytvofenych. V piipad¢ existence vztahu nebo
podobnosti mezi jednotlivymi indikatory byly tyto navzajem porovnany.

Vybeér technickych indikatord, ktery souvisel s testovanim vykonnosti, jako druhym
cilem této prace, byl proveden na zakladé zkuSenosti autora, vzniklé bchem tvorby
diplomové¢ prace a podfizen stanovenym podminkdm testovani. VeSkeré vypocCty a Gprava
vysledki testovani prob¢hly v programu Microsoft Excel. Tyto vysledky byly nasledné
vyhodnoceny a popsany.

Posledni cil — predikce budouciho vyvoje, nebyl zalozen na matematicko-
statistickych metodach, ale na zaklad¢ vyuziti nastroji technické analyzy, zejména skupiné

vybranych technickych indikatori a jejich subjektivnim posouzenim.
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3 Teoreticka vychodiska technické analyzy

V pocatcich bylo pouzivani technické analyzy velmi slozité vzhledem k pracnosti
sestavovani a vyhodnocovani jednotlivych grafii. S rozvojem vypocetni techniky a
programového vybaveni je tak pouzivani technické analyzy mnohem jednodussi a
dostupnéjsi. Ale i pfes matematickou slozitost jednotlivych metod a softwarového
vybaveni neni zarukou uspéchu.

Technickd analyza se pouziva k analyzam jednotlivych druhli investi¢nich
instrumentii za Géelem piedpovédi budouciho vyvoje jejich kurzi; z SirSiho pohledu pak
slouzi k analyzdm trzniho vyvoje jednotlivych trhli, reprezentovanych danym aktivem.
Vychézi z publikovanych trznich udaji, jimiz jsou v prvni fadé¢ hodnoty danych
burzovnich indext, dale objeme zrealizovanych obchodu, pfipadné se mize jednat i o dalsi

druhy vefejn& dostupnych informaci.*

3.1 Predpoklady technické analyzy a jeji vymezeni

Zmény cen akcii jsou ur€ovany mnoha faktory a mnoho z nich nelze ptedvidat.
Odhad zmén cen aktiv na zakladé¢ ekonomickych faktord je zédkladem fundamentalni
analyzy (viz. nize). Technicka analyza zaznamenava v grafické podob¢ vyvoj trznich cen
aktiv a objem obchodovani a z toho usuzuje na budouci trend. 2

Cilem technické analyzy je tedy jednak analyzovat vyvoj kurzi jednotlivych aktiv a
nasledné predikovat sméry jejich budoucich kurzovych zmén (resp. vyvoj celého
konkrétniho trhu), a jednak uréovat co nejvhodnéj$i okamziky k provadéni obchodi
(neboli provadét jejich tzv. ¢asovani — timing). To znamend, Ze na rozdil od fundamentalni
analyzy, ktera dava investorim odpovéd’ na otazku ,,co obchodovat®, technicka analyza
stanovuje vhodné okamziky pro nakupy, resp. prodeje jednotlivych instrumentli, neboli
urcuje ,,kdy obchodovat*. Proto vzhledem k témto skutecnostem lze technickou analyzu

povazovat za ,,analyzu kratkodobou “3

! REJNUS, Oldfich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-3805-7.
2 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovéani. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-1653-4.
3 REJNUS, Oldfich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-3805-7.
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Technické analyza se soustfed’uje pouze na minulé a soucasné informace o cenach
finan¢nich instrumentli a objemu transakei.
Snazi se predpoveédét vyvoj cen jednotlivych instrumentl i celkovy vyvoj trhu. Hlavnim
cilem je odhadnout s piedstihem zmény v trendech cen. Hleda odpovéd’ na otazku, kdy
prodej nebo koupi uskutecnit.

V pocatcich rozvoje kapitadlového trhu byla technickd analyza jedinou analyzou
finan¢nich instrumentt (cennych papirt), nebot’ podniky jesté neposkytovaly inforamce o

svém hospodareni. Nyni je spiSe chdpana jako dopln¢k fundamentélni analyzy.

3.2 Zakladni principy technické analyzy

Podstata technické analyzy, stejéntak jako vtSina jejich metod, je velmi jednoducha.
Zakladni principy technické analyzy je mozné shrnout pouze do tii tezi, které¢ zachycuji a

tikaji vse:

1. Vvvoj na trhu diskutuje vSechno

Tento prvni princip technické analyzy ptredpoklada, ze akciové kurzy odrézeji vSechny
inforamce, které jsou znamé a které jsou relevantni ve vztahu k danému aktuvu. Reakce
kurzu v souvislosti s danou informaci je vSak postupna, pomald. Toto postupné
pfizptisobovani kurzu nové adekvatni situaci zaklda potom vznik trendl ve vyvoji kurzi,
které¢ n¢jakou dobu trvaji. Technicky analytik se nezajimd o pfi¢iny pohybu kurzi,

predmétem jeho zajmu je pouze pohybu kurzu sam o sobg.*

2. Existuji vzory v pohybu kurza

Vzory v pohybu kurzl, o jejichz existenci jsou presvédceni, se technicti analytici
pokouseji riznymi postupy identifikovat. Jsou-li ve svém snazeni Gspésni a v€as a spravné
rozpoznaji typ daného vzoru, jsou schopni progndzovat dalsi budouci vyvoj kurzu. Je
samoziejmé, ze tato mySlenka predpoklada, Ze existuje skupina vzord, jejichZ podoba a

zéklad je analytikiim dostate¢n& znam.”

* VESELA, Jitka. Analyzy trhu cennych papirii: Fundamentdlni analyza. prvni. Praha: Oeconomica, 2003.
ISBN 80-245-0508-1.

S VESELA, Jitka. Analyzy trhu cennych papirii: Fundamentdini analyza. prvni. Praha: Oeconomica, 2003.
ISBN 80-245-0508-1.
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3. Historie se opakuje

Dobu delsi nez jedno celé stoleti technicti analytici vénovali vyhledavanim,

kategorizaci a pozorovani urc¢itych vzort. Na zéklad¢é svého pozorovani dospéli

k zavéru, ze vétsina vzord se v Case opakuje, protoze i lidska psychika se v Case

L vy v .6
temer nemeni.

Nejvétsim problémem technické analyzy je pravé princip opakujici se historie.

Dtivodem kritiky je nepfesné opakovani historie a tudiz neni mozné ani piesné opakovani

vzoru. Zde pak vznika prostor pro zkusenosti a subjektivni ndzor analytika.

3.3 Vyhody technické analyzy

Dtivodem pouziti technické analyzy mulze byt nedostatek spolehlivych dat pro

fundamentalni analyzu nebo neplatnost akademického argumentu efektivnich trha.

Zde jsou uvedeny tfi hlavni vyhody technické analyzy:

Adaptabilita — technickou analyzu je mozné pouzit na jakykoli predmét
obchodovani a ¢asovou dimenzi, na jednotlivé finan¢ni instrumenty i celé trhy
v riznych casovych dimenzich; fundamentalni analyza se vzhledem k mnozstvi
analyzovanych dat soustfed’uje jen na urcité aktiva; naopak technicka analyza miize
analyzovat rizny pocet finan¢nich instrumentt nebo celé trhy; principy technické
analyzy plati bez ohledu na studovanou ¢asovou dimenzi,

Flexibilita — technicka analyza se soustfed’uje na aktiva nebo trhy, u nichz jsou
patrné vyznamné trendy a ignoruje vSe ostatni; naopak fundamentélni analyza se
soustied’uje na urcité aktiva a nema tak pfi zméné€ zaméteni takovu flexibilitu,
Celkovy pohled — tim, Ze technické analyza se zamétuje na velky pocet akcii nebo
na celé trhy, pfedstavuje celkovy pohled na trhy; déni na ur¢itém trhu muize

znamenat smér na jiném trhu.’

8 VESELA, Jitka. Analyzy trhu cennych papirii: Fundamentdlini analyza. prvni. Praha: Oeconomica, 2003.
ISBN 80-245-0508-1.

! JILEK, Josef. Akciové trhy a investovéani. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-1653-4.
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3.4 Kiritika technické analyzy

Dodnes se vedou diskuze, zda-1i muze technicka analyza prinést uzitek ¢i nikoliv. Uz
v samotném principu nemuze technicka analyza fungovat vsem. Celkova suma penéz na
trzich je vzdy takova, jakou na ni umisti sami obchodnici. Na kazdy jeden ziskovy obchod
existuje jeden ztratovy. Kdyby technickd analyza méla fungovat vSem, nemohly by na
trzich byt ztratové obchody. Proto nebude nikdy pohled na technickou analyzu

jednoznacny.

Existuji dvé kritiky technické analyzy:

o Samospliujici se vésténi (self-fulfilling prophecy) — tato kritika technické analyzy
tvrdi, Ze technicti analytici, ktefi jsou seznameni se vzory grafii, jednaji ve shodg¢;
tim vytvareji samlosplitujici se vésténi, nebot’ kupni a prodejni viny vznikaji jako
vysledek by¢ich a medvédich vzorl; technicti analytici se brani a tvrdi, Ze
interpretace grafil je znacn¢ subjektivni a ze je pfitom zapotiebi zna¢né dovednosti
a zkuSenosti; krom¢ toho argumentuji tim, ze trendy v grafech nejsou nikdy
dostate¢né ziejmé a ze tudiz jejich interpretace je rozdilnd; navic i1 v pfipadé, ze
existuje souhlas v pfedpovédi o chovani trhu, je nepravdépodobné, ze vsichni
vstoupi na trh ve stejném Case a ve stejném sméru,

e Teorie nahodné prochdazky (random-walk theory) — tvrdi, ze na zakladé minulosti
nelze cenu aktiva stanovit; historie cen neni spolehlivym indikatorem budouciho

chovani cen, nebot’ zmény cen jsou ndhodné a neptedvidatelné. 8

35 Teoretické vychodisko technické analyzy — Dowova teorie

Dowova teorie predstavuje historicky prvni ucelou teorii zaméfenou na problematiku
uréovani vyvoje globalnich trendd akciovych trhi. Je povazovéana za zaklady moderni
technické analyzy, a za jejitho otce je povazovan Charles Henry Dow, prvni editor
svétoznamého deniku The Wall Street Journal. Ucelend Dowova teorie vSak vznikla aZ po
jeho smrti, on sdm tuto teorie nikdy v ucelené podob¢ nepublikoval. Jednalo se o myslenky

V sérii 255 ¢lankd, které publikoval v deniku The Wall Street Journal.

8 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovéni. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-1653-4.
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Tyto myslenky byly rozvinuty jeho nasledovnikem Williamem Hamiltonem, a na
svétlo svéta se nakonec dostavaji v roce 1932 pod nazvem Dowova teorie (Dow Theory)
zasluhou Roberta Rheai. Prace Charlese Dowa se omezovala pouza na akciovy trh, jez
povazoval za ,,barometr* ekonomickych podminek. Pozdé&ji se zjistilo, Ze vétSina principt
této teorie je aplikovatelnd i na jiné trhy.

Dowova teorie vychazi z predpokladu, Zze se vyvoj kurzi vétsiny akcii pohybuje
stejnym smérem, jakym se vyviji cely akciovy trh. Jestlize trh roste, je to tim, Ze rostou
kurzy vétSiny akeii, jestlize klesa, déje se tak ze stejného diivodu. S tim pak souvisi tvrzeni
technickych analytikt, Ze ,uréeni budouciho trendu vyvoje trhu je dileZitym

pFedpokladem iispésného investovini.*®

Tento zakladni ptedpoklad je podloZen nasledujicimi poznatky:

e Déni na akciovych trzich se odrazi ve vyvoji akciovych indexii zobrazujicich
zmény v chovani ucastnikii akciového trhu. Ti, prostfednictvim svych burzovnich
piikazl vytvareji agregovanou poptavku a nabidku akcii, v nichz je obsaeno jejich
vnimani veskerych (tedy nejen jiz zndmych, ale i o¢ekévanych) udalosti.

e Budouci vyvoj akciovych burzovnich indexti (resp. kurzl jednotlivych akciovych
titul) 1ze odvodit zjejich minulého vyvoje, a to konkrétné z vyvoje jejich
uzaviracich dennich hodnot (resp. z ,,uzaviracich® kurza akcii)lo, jez udavaji

trendy, které lze nasledné vyuzit pii predikci daliiho vyvoje.

° REJNUS, Oldfich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805-7.
19 podle Dowovy teorie by se mély pouzivat pouze konecéné denni ceny, protoze reflektuji cenovou
hladinu, kterd informuje investory o jejich pozici pres noc.
1 REJNUS, OldFich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805-7.
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3.5.1 Axiomy Dowovy teorie

Dowova teorie je zalozena na Sesti teoretickych tvrzenich:

1) Trh ma tii trendy
V pohybech cen lze identifikovat tfi druhy trendi s ur¢itou mirou setrvacnosti. Cena
aktiva se pohybuje v ur¢itém sméru az se pohyb v daném sméru oslabi a poté se pohybuje
Vv jiném trendu. Trendy a formace se opakuji (pozn. souvisi s principem opakujici se

historie a lidské podstaty reagovat podobné na stejné okolnosti).**

vvvvvv

byci (bull) — vyznacujici se ristem daného trhu,

medvedi (bear) — charakterizujici pokles trhu a

postranni trh (trh bez trendu) — vyznacujici se horizontalnim vyvojem.

Tyto trendy vznikaji na zékladé investorskych postoji zahrnujicich vsechny faktory

globalniho, odvétvového i podnikového charakteru.

e Seckundarni trend — Ize charakterizovat jako sttednédobé trendy s dobou trvani od

nckolika tydni do nékolika mésici. Jde o reverzni (zpétné) pohyby v ramci
primarnich trendd, predstavujici jejich do¢asnou korekei.**
Sekundérni trend zachycuje odchyleni od primarniho trendu v disledku docasného

odchyleni a v disledku fundamentélni zmény primarniho trendu).™

e Tercialni trend — jedna se o kratkodobé vykyv v délce trvani od nékolika hodin do 3
tydni. Pouzitelnost téchto trendl k identifikaci zmén vyvoje trhu je vSak znacné
omezend vzhledem k manipulaci a psychologickym vlivim, kterym trhy
podléhaji.16 Dow se témito trendy hloubé&ji nezaobiral jelikoz nemély zadnou

dlouhodobou piedpoveédni hodnotu.

12 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovéni. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-1653-4.
3 Pozn. — Dow se zaméioval previzné na primdrni (hlavni) trend, pripoustél pouze denni uzaviract kurzy

1 REJNUS, Oldfich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805-7.

1 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-1653-4.
16 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-1653-4.
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., Klasifikace cenovych trendii je zakladem moderni technické analyzy.
Predpoklad, ze se ceny meéni v trendech, je zasadni vychodisko pro technickou

analyzu. *

2) T¥i faze primarnich trendii

e Prvni fiaze (akumulace) - vyznacuje se postrannim typem trhu a ukoncuje

pfedchozi sestupny (médvédi trh). Investofi zacinaji kupovat (napt. akcie) na
zaklad¢ toho, ze cena jiz odrazi veskeré Spatné informace. Trh pfechazi do ristové
faz

e Druhd faze (korekce) — dochazi k rustu a zlepSeni podminek k obchodovani. Je

doprovazena mirnymi kratkodobymi poklesy

e Tieti faze (distribuce) — primarni (by&i*’) trh konéi touto fazi, investofi zacinaji

prodavat, aby se vyhnuli ztratdm pii obraceni trendu.’® Jednotlivé faze primarniho
trendu viz. priloha 1, obrazek 1
3) Ceny akcii odraZi veSkeré informace
Podle tohoto principu vSe, co mize ovlivnit trzni cenu je jiz obsazeno v trznich cenéch.
Jinymi slovy, trZni cena odrazi veskeré informace jako jsou nepfedvidatelné udalosti, které
jsou asimilovany do trznich cen. Tento axiom je jednim z pfedpokladli pozd¢jsi teorie
efektivnich trhi. '

Dle Viskové je technicka analyza zaloZena na principu existence dvou informaci:

1. Fundamentdlni informace — vesker¢ informace o cenném papiru

2. Informace o chovani trhu — veskeré informace o chovani investorti a jejich

reakcich®
Technickd analyza se snazi vyuzit toho, jakym zpiisobem investofi postupné zahrnuji
do ceny cenného papiru informace typu a) a predpoklada, Zze tento zplsob postupného
zahrnovani informace typu a) vytvari na trhu stejné (resp. obdobné) situace, na néZ pak

investofi stejné (resp. obdobng¢) reaguji.21

Y Pozn. v piipadg, Ze prvni faze ukonduje médvédi trend, v opa&ném pripadé by médvedi trend zaginal fazi
distribuce a koncil fazi akumulace.

18 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-1653-4.

19 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-1653-4.

20 HANA ViSKOVA. Technicka analyza akcii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.
%1 HANA ViSKOVA. Technicka analyza akcii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.
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4) Trendy existuji, dokud definitivni signdaly neprokaZi, Ze skoncily

Série zvysujicich se cenovych vrcholll a udoli ptedstavuje byci trh, v opaéném piipade
série snizujicich se cenovych vrcholl a tdoli predstavuje médveédi trh. Kromé toho se
cenové vrcholy a udoli nemusi po nékolik tydnii zvySovat ani snizovat tj. ceny kolisaji

o . 22
V urcitém pasmu.

5) Trendy potvrzuji objemy
Dow povazoval objem obchodovani za dulezity, ale sekundarni faktor, ktery mél potvrdit
cenové trendy. To znamend, Ze pokud se cena méni pii malych objemech, miize existovat
mnoho riznych vysvétleni (naptiklad agresivni prodavajici ¢i kupujici).
Pokud v8ak zmény cen jsou doprovéazeny velkymi objemy a zmény cen se pohybuji nahoru

¢i dolli, potom se jedné o trend.”®

6) Indexy se musi potvrdit

Aby mohl zkoumat vyvoj celého trhu v jeho primarnich pohybech vytvofil Charles
Dow historicky prvni akcioy index?*, ktery poté rozdelil na primér primyslovych a
zelezni¢nich (pozd¢ji dopravnich) akcii. Primyslovy pramér reprezentoval vyrobu a prode;j
zbozi. Zelezniéni pramér pak pohyb a dodavky zbozi na trh.

Jednim z pravidel Dowovy teorie je, Ze tyto indexy se museji navzajem potvrdit.
Znamena to, Ze signdl jednoho indexu neni moZné povazovat za spravny, dokud stejny
signal nepotvrdi druhy index.”

e Dow-Jones industrial average®® — piivodné se skladal z 12 predstavitel, nyni se

sklada ze 30 akcii (od roku 1928) prvotfidnich spolecnosti (blue chips).

e Dow-Jones transportation average — puvodné nesl nazev Dow-Jones rail

average a skladal se z 12 akcii ZelezniCnich spolecnosti, dnes je sloZen z

ruznych dopravnich spolecnosti a v indexu se odrazi vyvoj v dopravé.

2 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovéni. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-1653-4.

2 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovéni. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-1653-4.

24 REJNUS, Oldfich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805-7.

2 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-1653-4.

2 Pozn. index byl vytvoren v roce 1896 s po&ateéni hodnotou 40,94 bodi, v roce 1999 to byla hodnota 10000

(diivodem byla internetova bublina), dnes se pohybuje v pasmu 1500 — 1700 bodd.
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Oba indexy by se mély pohybovat stejnym smérem. Pokud se rozchazeji, potom se

. , . I v v . :r 27
jedna o signal o zméné vyvoje cen akcii.

V dnesni dobé se pro lepsi piehled o celkovém trhu pouzivd index
Standard and Poor’s 500 sledujici trh ze Sirsi perspektivy, na rozdil od DJIA, ktery sleduji
tficitku nejvétsich kapizalizovanych spolecnosti, v jehoz bazi jsou nékteré spolecnosti jiz

od zalozeni indexu.

3.5.2 Problémové oblasti Dowovy teorie

Dowovu teorii lze uvést hodnotit jako prvni ucelenou teorii zabyvajici se
technickymi procesy, jez pfinesla zdkladni poznatky potfebné pro vypracovani prvnich
prakticky pouzitelnych metod, znichz mnohé jsou obsazeny v nejmoderngjSich a
V soucastnosti nejéastéji pouzivanych metodach technické analyzy. I pfesto se Dowova

teorie rovnéz dockala i mnoha riznych kritickych pfipominek:

1) Jedna se o teorie, jez plati pouze pro primarni trend, zatimco zisky lze realizovat
rovnéz pti trendech stfednédobych, piipadné i kratkodobych.

2) Signaly k nakupiim a k prodejim jsou indikovany ptili§ pozdg.

3) Casto se stava, Ze signaly nejsou jednoznaéné.

4) Teorie nedefinuje ani dobu trvani, ani velikosti jednotlivych (primarnich,
sekundarnich a tercidlnich) trendd.

5) Jde o teorii, jez se zabyva trhem jako celkem a tudiz neumoziuje dobie posuzovat

jednotlivé tituly. %

3.6 Analyzy pouZivané pro odhad cen na kapitalovém trhu

Cilem kazdého investora (resp. obchodnika) na kapitadlovém trhu je dosazeni zisku.
Musi tedy znat vhodny okamzik, kdy do daného obchodu vstoupit a kdy zné& s
maximalnim profitem vystoupit. K tomuto Gc¢elu vznikly béhem rozvoje kapitalového trhu

analyzy, jez se pristupem k predikci zmén budoucich kurzii daného aktiva odlisuji.

2 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovéni. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-1653-4.

8 REJNUS, OldFich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805-7.
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NejstarSim pfistupem k analyzovani trhu byl pfistup, ktery ve svych c¢lancich
publikovanych ve Wallstreet Journal vypracoval Charles Dow, zjehoz poznatki se
vyvinula dne$ni technicka analyza. Vznik technické analyzy bychom mohli datovat daleko
pred Charlese Dowa, a to do 50 let 18. stoleti, kde japonsky obchodnik Munehisa Homma
zacal pouzivat svickové grafy, které bychom tak mohly oznacit za nejstar$i ndstroj
technické analyzy. V Evropé se zacaly pouzivat az v 90. letech 20. stoleti.

Technickd analyza se pouziva na piedpovidani budoucich cenovych pohybil na
zéklad¢ systematického zkoumani, analyzovani a vyhodnocovani minulych dat. Je
pouzivana u vSech finan¢nich produktd, vcetné cennych papirh, futures a urokovych
produkti. Na rozdil od fundamentalni analyzy vyuziva pouze tdaje tvofené trhem jako je
napf. cena, objem volatilita, mnoZzstvi otervienych kontraktli na trhu, mezitrzni korelace a
dalsi. Nezabyvd se zvefejnénymi ekonomickymi daty, politickou situaci, dafiovou
politikou nebo ekonomickym prostiedim.

Je zalozena na predpokladech, jez jsou uvedeny v subkapitole 3.1.1. Nékdy se
muze zdat, ze je technickd analyza zaloZena do jisté miry na lidské fantazii.

V dtsledku povinného zvéfejnovani udaji z firemniho ucetnictvi se zacala
rozvijet fundamentalni analyza. Cilem fundamentalni analyzy je stanovovani vnitini
hodnoty (skutecné hodnoty) cennych papiri a na zakladé¢ podhodnoceni ¢i nadhodnoceni
téchto instrumentt stanovit jejich budouci vyvoj. Tento fakt je v rozporu s technickou
analyzou, ktera tvrdi, Ze veskeré informace, jsou jiz zahrnuty v kurzu daného aktiva a neni
tak mozné vnitini hodnotu stanovit. Tuto problematiku ¢asteéné podporuje teorie
efektivnich trh (subkapitola 4.3), ktera v ruznych formach vyvraci jak technickou tak
fundamentélni analyzu.

Neoddélitelnou  vlastnosti investorti (resp. obchodnikl) je psychologie
obchodovani, kterou se zabyva psychologick4 analyza (subkapitola 4.2). Je zalozena na
davovém chovani, které se velmi vyznamné podilelo na neslavnych meznicich
kapitalového trhu napf. “Cerny &tvrtek — pad newyorské burzy v roce 1929, nebo pokles
indexu DJIA v roce 1987 a dalsi.
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3.6.1 Fundamentalni analyza

Fundamentdlni analyza je nejkomplexné&jsim a nejrozsdhlejSim piistupem k
objasnéni kurzovych pohybl. Zabyvd se odhalovanim a zkoumanim zakladnich a
podstatnych ekonomickych, politickych, socidlnich, geografickych, demografickych a
jinych faktorti a udalosti, které determinuji vnitini hodnotu, resp. “spravnou cenu (kurz)”
komodity ¢ jiného finanéniho instrumentu.?

Jedna se tedy 0 proces sesbirani velkého mnozstvi dat a vytvofeni informaci pro
odhad budouciho vyvoje daného aktiva, ne vSak pomoci prosté extrapolace dat nebo
pouziti regresni analyzy, ale prostiednictvim porozumnéni a poznani. Jelikoz neni v
lidskych silach obsahnout chovani jednotlivych finan¢nich instrument na trhu, je pro
fundamentalni analyzu nutnd uzka specializace. Fundamentdlni analyza neni exaktni
védou, proto jsou vysledky této analyzy Cist€ subjektivnim nazorem analytika v zavislosti
na jeho znalostech a porozuméni dané problematiky.

V piipadé obchodovani komodit, je vhodné jejich déleni na drahé kovy,
priamyslové komodity a zemédélské komodity. Kazda skupina komodit se totiz na trhu
chova velmi odlisné. Napiiklad primyslové komodity - ropa a zemni plyn, jsou silné
cyklické. Nabidka je Casto velmi stabilni, ovliviiujicim faktorem je zejména poptavka,
tedy hospodarsky cyklus. Jejich podskupina - primyslové kovy jako méd’, zinek, nebo
nikl - jsou vice ovlivitovany situaci na ¢inském trhu, nez naptiklad ropa ¢i zemni plyn,
jejichz cena je vice spjata s vyvojem globalni (pfevazné americké) ekonomiky. *

Zemédelské komodity jsou zcela opaéné. Poptavka po nich je spiSe stabilni, resp.
relativné rostouci. Je nepfedpokladané, ze bychom spotitebovavali vice pSenice, kukufice,
nebo ryze v obdobi hospodaiského ristu, nez v obdobi recese.

Hlavni roli tak hraje nabidkové strana, kterou vSak ve velké mife ovliviiuje sklizen
a pocasi. Schopnosti obchodnikil jsou timto velmi omezené, a proto se fada z nich opird o

. .31
technickou analyzu.3

® VESELA, Jitka. Analyzy trhu cennych papirii: Fundamentdlni analyza. prvni. Praha: Oeconomica, 2003.
ISBN 80-245-0508-1.

%0 BRYCHTA, Jaroslav. Fundamentalni anlyza: Slozita, ale dulezita. [online]. s. 2 [cit. 2013-08-25]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/273472-fundamentalni-analyza-slozita-ale-nezbytna/
3 BRYCHTA, Jaroslav. Fundamentalni anlyza: Slozita, ale dulezita. [online]. s. 2 [cit. 2013-08-25]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/273472-fundamentalni-analyza-slozita-ale-nezbytna/
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Drahé kovy pred krizi kopirovaly vyvoj amerického dolaru, ve kterém jsou
tradiéné kotovany. V ptipadé, ze dolar posiloval a poptavka i nabidka po nich zistavala
relativné stabilni, dolarova cena drahych kovi méla tendenci Klesat a naopak. V soucasné
dobé do hry vstoupil novy faktor - riist poptavky z diivodu nervozity na financ¢nich trzich,
kterému je potieba se prizpisobit. Investofi, jsou mnohem opatrn€jsi a vyhledavaji
bezpec¢na aktiva v daleko vétsi mife, nez v minulosti. Korelace mezi dolarem a zlatem tim
téméf vymizela, a po zpevnéni americké mény, zlato v soucasnosti dosahuje novych
historickych maxim. Podobna specifika mizeme nalézt i u jinych fnan¢nich instrumentd -
akcii, dluhopisti, nebo mén. Stejné jako komodity je mozné akcie délit na cyklické a
anticyklické a stejné znaky Ize vypozorovat i u mén.

V piipadé akcii vstupuji do hry navic faktory jako je hospodateni firmy, vyrobek a
schopnost predikovat poptavku po tomto vyrobku v budouci dobg. *?

Faktory, které ovlivituji vnitini hodnotu akcii (popf. jiného finan¢niho instrumentu)

muzeme pozorovat na ttech Grovnich:

1) Globdlni - jejim cilem je prozkoumat vliv ekonomiky ¢i ekonomik (v piipadé
mezinarodniho obchodovani). Pro zkouméni, jak narodni tak globélni ekonomiky slouzi
dilezité makroekonomické agregaty a faktory. Zejména se jedna o trokové miry, inflaci,
hruby domaci produkt, nezaméstnanost, penézni zasoba, devizové kurzy, politické,
ekonomicke, socidlni, legislativni a jiné skupiny faktord.*®

Na zakladé historického vyvoje dat jednotlivych ukazateli a korela¢ni analyzy byly
nalezeny pozitivni a negativni vztahy mezi ukazately.

2) Odvétvovda - ukolem odvétvové  (sektorové) analyzy je identifikovat
charakteristické rysy a specifika odvétvi, ve kterém spolecnost, jeZ emitovala analyzované
akcie, piisobi, a naznacit jejich mozny vliv na vnitini hodnotu této akcie.®*

Pro provadéni odvétvové analyzy je nezbytné identifikovat trzni prostredi, dopad

vladnich rozhodnuti, cykli¢nost odvétvi, a z dlouhodobého hlediska také inovaéni procesy

a vyuzivani modernich technologii.

3 BRYCHTA, Jaroslav. Fundamentalni anlyza: Slozita, ale dulezita. [online]. s. 2 [cit. 2013-08-25]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/273472-fundamentalni-analyza-slozita-ale-nezbytna/
3 VESELA, Jitka. Analyzy trhu cennych papirii: Fundamentdini analyza. prvni. Praha: Oeconomica, 2003.

3 VESELA, Jitka. Analyzy trhu cennych papirii: Fundamentdini analyza. prvni. Praha: Oeconomica, 2003.
ISBN 80-245-0508-1.
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3) Firemni - tato Cast je zdaleka nejvyznamnéjsi ¢asti fundamentalni analyzy pro
kazdého investora. Cilem fundamentalni analyzy na mikrotrovni je v prvni fad€ zjistit
formou podrobné a presné strukturované analyzy vSech oblasti dané firmy jeji skutecné
finanéni zdravi a v soucasnosti také jeho realny vyhled do budoucna.

Zdrojem udaji pro provedeni firemni fundamentalni analyzy jsou pro investora
predevsim vyro¢ni zpravy, ¢tvrtletni zpravy o hospodareni, ucetni vykazy a ostatni povinné
zvetejiiované zpravy. Ke stanoveni vnitini hodnoty akcie (finan¢niho instrumentu)
vyuzivaji analytici nastroje a metody financni teorie zejména v oblastech finan¢ni stability
a rentability.

Vystupem firemni analyzy je zjisténi vnitini hodnoty cenného papiru a jeho
nasledné porovnani s trzni cenou. Pokud je vnitini hodnota vyssi nez aktuélni kurz na trhu,
fikdme, Ze akcie je podhodnocena a miZeme ocekavat jeji rist. Opaéné, pokud je vnitini
hodnota niZ§i nez trzni, akcie je nadhodnocena a méizeme o&ekavat jeji pokles.*

Termin vnitini hodnota je ve fundamentalni analyze kli¢ovy. Podle vypoctené vyse
vnitini hdnoty jsou cenné papiry (zejména akcie) déleny na nadhodnocené (dévajici signal
k prodeji), podhodnocené (davajici signal k nakupu) a spravné ohodnocené.*®

Pojem vnitini hodnota odpovida ptistupu Benjamina Grahema k ohodnoceni akeii,
ktery nazyva absolutni hodnota. Piedpoklada, ze absolutni (vnitini) hodnota je veli¢ina,
ktera je determinovana faktory, jako jsou zisky, dividendy nebo rozhodovani managementu
a dalsi.

Fundamentalni analyza je teda analyticky pfistup, jehoz hlavnim cilem je davat
odpovédi na otazky typu: “Ktera akcie je nadhodnocena a ktera je podhodnocena?” A
zérovenl nam je schopna nalézt odpovéd na otdzku: “Proc¢ tomu tak je a pro¢ se co
stane? "’

Zatimco fundamentalni analytici soustfed’uji svou pozornost na stanoveni vnitini
hodnoty akcie a faktory, které tuto vnitini hodnotu determinuji, technicti analytici jsou
skepti¢ti k moznosti precizni kalkulace vnitini hodnoty akcie, a proto svou pozornost radéji

smétuji k detailnimu studiu charakteru a intenzity minulého a soucasného pohybu kurzu

% KRAL, M. Techniky ziskového obchodovéni na svétové finanénich trzich zaloZeny na fundamentélni a technické
analyze. 1. Vydani, Zlin: Univerzita Tomase Bati ve Zling, 2006. 290 s. ISBN: 80-7318-485-0.

VESELA, Jitka. Analyzy trhu cennych papirii: Fundamentdlni analyza. prvni. Praha: Oeconomica, 2003.
ISBN 80-245-0508-1

3 VESELA, litka. Analyzy trhu cennych papirii: Fundamentdini analyza. prvni. Praha: Oeconomica, 2003.
ISBN 80-245-0508-1
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r ’ r r r ’ . 38 ;o
cenné¢ho papiru nebo trhu a k nasledné progndze vyvoje tohoto kurzu.”™ Porovnani

fundamentalni a technické analyzy je uvedeno v ptiloze 2, tabulka 1.

3.6.2 Psychologicka analyza

Dalsim pfistup ke zkoumani vyvoje kurzii cennych papirG na kapitalovych trzich
nam nabizi psychologickd analyza. Ta se ve srovnani s technickou a fundamentalni
analyzou zasadné 1i$i v pfedmétu zkoumani. V ptipad¢ fundamentalni analyzy se jednd o
zjiStovani vnitini hodnoty, technickd analyza se zamétuje na pohyb kurzu nebo samotného
trhu, k identifikaci trendu a na zaklad¢ toho predikovat budouci vyvoj.

Zastanci psychologické analyzy vychdzeji z mySlenky, zZe pohyb kurzi je az
nasledek chovani lidského faktoru — investord, pfi¢emz rozhodujici determinantou tohoto
chovani je podle psychologi lidské psychika. *°

Predmétem zkoumani psychologické analyzy neni cenny papir sdm o sobé&, nybrz
¢lovek (resp. druh chovani).

Psychologicti analytici hledaji impuls, ktery vedl investory k tomu, Zze masové
nakupovali dané aktivum, coz podpofilo rist jejich kurzu nebo prodéavali dané aktivu, ¢imz
nasledné klesly jejich kurzy, tedy hledaji impuls, jenz v nich vyprovokoval s ohledem na
lidskou psychiku jisty druh chovini*®

Psychologicka analyza se opira o poznatky psychologie davu (masova psychologie)
jejiz zékladni rysy a princip poskytl francouzsky psycholog, sociolog a lékat Gustav Le
Bon. Zékladem Le Bonovy psychologie davu je termin kolektivni duse, kterym oznacujeme
noveé vzniklé vlastnosti, které jsou vlastnostmi davu jako celku, nikoliv v8ak jednotlivych
¢lend davu. Vyznamnou roli pii vytvareni davového uskupeni hraje podvédomi ¢lovéka.
Toto podvédomi podporované city a nejriznéjSimi vnitinimi a vnéj$imi vlivy potlacuje
rozumové chovani ¢loveéka, cemuz v praxi odpovidali situace z let 1929, 1987, 2000 nebo

2008.

%8 VESELA, I.: Investovdni na kapitdlovych trzich. 1. vyd. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN
978-80-7357-297-6.

39 .
VESELA, J.: Investovani na kapitalovych trzich. 1. vyd. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN
978-80-7357-297-6.

40 .
VESELA, J.: Investovani na kapitdlovych trzich. 1. vyd. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN
978-80-7357-297-6.
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Zakladem uspéchu psychologicky orientovaného investora na trhu je datailni
studium chovéni vétsiny, tj. davu zbyvajich investor a od jejich chovani potom odvodit
chovani vlastni. *

Vyznam masové psychologie doklada vSeobecné zndmy néazor Johna Maynarda
Keynese, ktery jiz ve své dobé tvrdil, ze ,nema zadného smyslu zaplatit 25 penéznich
jednotek za investici, o niz podle jejiho perspektivniho vynostu divodné soudite, ze ma
sice hodnotu 30, avSak predpokladate, ze za tf1 mesice ji trh oceni pouze na 20.4

Mezi nejznamé;jsi investicni psychologické analytické teorie, zaloZzené a¢ védomé i

nevédomé na Le Bonovych poznatcich patfi:

e Keynesova spekulativni rovnovazZna hypotéza
e Kostolanyho burzovni psychologie

e Teorie spekulativnich bublin

3.6.2.1 Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza

Zaklady této teorie polozil John Maynard Keynes, uvadi je ve své knize Obecna
teorie zaméstnanosti, uroku a penéz. Jedna se o prvni a také nejstarSi psychologickou
analyzu popisujici spekulativni chovani investi¢niho publika. Podle Keynese (stejné tak dle
Kostolanyho, viz. niZe) jsou psychologické faktory, které ur€uji chovani investort
kratkodobého charakteru.

Hlavnimi divody tohoto kratkodobého, hore¢natého jednani jsou podle Keynese
dvé skuteCnosti. Jednak je to samotnd podstata lidské povahy, kterd je podle Keynese
ovlivilovana faktem, Ze lidsky zivot je kone¢ny a pfili§ kratky. Druhym davodem
kratkodobého jednani investora je skutecnost, Ze ¢im je hodnocené obdobi vzdalené;si, tim
obtiznéjsi je prognoza, odhad vysledku investice proveditelny a tim vice postrdda na
presnosti. 43

Keynes v ramci zékladi této teorie tvrdi, ze zna¢ny vliv na chovéni akciovych

kurzt maji nasledujici faktory:

41 .
VESELA, J.: Investovani na kapitdlovych trzich. 1. vyd. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN

978-80-7357-297-6.
42 REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805-7.

43 .
VESELA, J.: Investovani na kapitalovych trzich. 1. vyd. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN
978-80-7357-297-6
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e Naristajici podil viastnictvi cennych papirit v rukou nezkusenych investori

e  Nadmeérné reakce trhut na ruzné udalosti

o Chovani investicniho publika je znacne ovliviiovano kolektivni psychologii
velkeho poctu neinformovanych jednotlivcii

o [nvesticni rozhodovani jednotlivcii se zaméruje na prognozovani budouciho

chovani investicniho publika

Podobné jako pozdéji Kostolany rozdéluje Keynes investory na dvé skupiny:

1. individualni investoii — podle Keynese je rozhodovani téchto investort
determinovano jejich city a divérou v néjakou okolnost a proto hodnoceni okolnosti na
trhu podléhd optimistickym a pesimistickym naladam.

2. profesiondlni investori (spekulanti) — kteti se nerozhoduji na zéklade
skutecného stavu véci, ale na zéklad¢ toho, jak bude véc Sirokym investorskym publikem
hodnocena, aby mohli v&as zaujmout svou proticyklickou strategii. **

Keynes v ramci své teorie definoval dvé ¢innosti v procesu investovani:

e podnikavost — ¢innost vyplyvajici z pfedvidani budouciho vynosu
finan¢niho instrumentu na zaklad¢ fundamentalni analyzy
o spekulace — investi¢ni rozhodovani, které je zalozeno na prognézovani

kolektivni psychologie.45

3.6.2.2 Kostolanyho burzovni psychologie

Zakladni vychodisko Kostolanyho pfistupu k této analyze se shoduje s
predpokladem J. M. Keynese a to, Ze psychologické faktory ovliviiuji kurzy cennych
papirit pouze v kratkém casovém horizontu (obdobi do jednoho roku). Tyto psychologické

faktory jsou dany zejména reakcemi burzovniho publika na rGzné udalosti, zatimco ve

44 .
VESELA, J.: Investovani na kapitalovych trzich. 1. vyd. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN

978-80-7357-297-6
5 REJNUS, Oldiich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805-7.
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sttednim a dlouhém obdobi jsou hlavnimi faktory na tvorbu kurzu fundamentalni
ukazatele.

Zakladem Kostolanyho burzovni psychologie je rozdéleni ucastniki burzovniho
obchodovani podle charakteristickych znakl jejich chovani a nésledné, na zaklad¢ toka
cennych papiri a penéz mezi nimi, pak definovani zasad pro odhadovani budoucich
kurzovych zmén.*

e Hraci — jsou investofi, tvorici az 90% burzovniho publika, jednajici na
zaklad¢ emoci a reaguji na nové informace a udalosti a jdou vzdy s proudem. Kostolany
tuto skupinu oznacuje pojmem “roztiesené ruce”. Skupina téchto investor se zaméiuje na
malé zisky a v kratkém obdobi zplisobuje volatilitu kurzt. “Hrac¢i” se tidi podle hesla:
“Kdyz kurzy padaji tak padaji a pokud rostou, tak rostou AT

e Spekulanti — investofi zamé&fujici se na dlohodobé obchody, tidi se na
zaklad¢ vlastnich mySlenek a prognéz. Vétsinou jdou tzv. proti proudu, jejich odhady
nejsou emociondlni, ale jsou podlozeny konkretnimi fundamentalnimi udaji.
Na trhu tvoii zbylych 10%, jsou jednoznacné uspé$néjsi nez “hraci”, Kostolany je oznacuje
jako “pevné ruce”.

Podle Kostolanyho maji spekulanti 4G:*

e Gedanken (myslenky, intuice)
o Gedult (trplelivost)
e Geld (penize)

o Gliick (stesti)

Heslo jejich chovani “Plout proti proudu”, vystihuje jejich proticyklické
chovani a to: 2/3 cyklu jit proti hlavnimu trendu na trhu a zbyvajici 1/3 cyklu jednat v
souladu s trendem na trhu.*

Kostolany ve své teorie vychézi nejen z vyvoje kurzii cennych papird, ale i z objemi

obchodt realizovanych v poslednich mésicich.

46 REJNUS, Oldfich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805-7.

4 KOSTOLANY, André: Kostolanyho burzovni seminaf pro kapitalové investory a spekulanty. 2.vyd. Liberec: Mirage
Distribution, 2004. 207 s. ISBN 8023859692

a8 KOSTOLANY, André: Kostolanyho burzovni seminaf pro kapitalové investory a spekulanty. 2.vyd. Liberec: Mirage
Distribution, 2004. 207 s. ISBN 8023859692

49 VESELA, I.: Investovdni na kapitdlovych trzich. 1. vyd. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN

978-80-7357-297-6
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3.6.2.3 Teorie spekulativnich bublin

O vytvoreni spekulativni bubliny se za¢ina diskutovat v okamziku, kdy akciové
kurzy, ceny nemovitosti ¢i komodit ur¢itou dobu zaznamenavaji vyrazny rust (popri.
pokles), v dusledku kterého se kurzy vyrazné odchyluji od fundamentalni vnitini hodnoty
(fj. spravné ceny) stanovené pomoci standardnich fundamentalnich modelti s vyuzitim
veiejn¢ dostupnych dat. Vyskyt spekulativni bubliny, zvlasté existuje-li jiz néjakou dobu,
vyvolava u investort obavy, protoze kazda spekulativni bublina po urc¢ité dobé velice
nahle, rychle praska, coz zplsobuje razantni pohyby kurzt, narust jejich volatility, a tudiz
nérdist rizika.>

Existuje mnoho definic pro vymezeni podstaty spekulativnich bublin. Nejvice

vystiznou definici uvadi C. Kindleberger, ktery spekulativni bublinu vymezuje jako

., Rychly rist cen aktiv od rozpeti daného kontinudlnim ohodnocovacim procesem, S
pocatecnim riistem, ktery je generovdan ocekdavanimi budoucich rusti a ktery pritahuje
nové kupujici —hlavné spekulanty, jez jsou spise zainteresovani v dosahovani kapitdlovych
ziskit nez ve vyuziti ziskové kapacity. Rust je obycejné ndsledovan zmeénou v 0cekdvanich

, C o e 7o+ a5l
a prudkym poklesem cen, jez casto vyusti ve financni krizi“.

Dvé mozZnosti vzniku spekulativnich bublin:

1) Teoreticky je vznik téchto bublin spojen s nadmérnou reakci na néjakou uddlost.
Tato udalost vyvola vlnu optimismu, ktera se $ifi davem, ktery je tak nakonec ovladan
masovou hysterii. Investofi (typu hraéi) Zenou kurzy jednotlivych instrumentt finan¢niho
trhu stale vzhiiru diky svému napodobenému chovani odvozeného od ostatnich investort
stejného typu.

Stale rostouci vlna optimismu a hysterické chovani davu pfispivaji k tomu, ze

spekulativni bubliny maji samovypliujici charakter.

50 ]
VESELA, J.: Investovani na kapitalovych trzich. 1. vyd. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN

L 978-80-7357-297-6
5 Kindleberger, C. P. (1987): Bubbles. In: Eatwell J. — Milgate M. — Newman P. (eds.): The New Palgrave.
A Dictionary of  Economics I. London, Palgrave Macmillan, 1987, s.281-282.
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Rostou, nafukuji se stile vice a vice, dokud existuje v fadach investorti vira
Vv jejich dalsi existenci a rtst. Jakmile vSak dav investort piestane véfit v dalsi rst kurzd,
bublina se zhrouti, praskne. %2

2) Druhé vysvétleni vzniku spekulativnich bublin nabizi teorie hluéného

obchodovani, kterd tvrdi, Ze nadmérna kolisavost kurzi cennych papirt kolem vnitini
hodnoty, a tim i vytvafeni spekulativnich bublin je vyvolano existenci dvou rozdilnych
skupin investorii na trhu. Jsou to prave tzv. hlucni investofi, kteté odchyluji kurzy od jejich
vnitini hodnoty. >3

Porovovnani technické a psychologické analyzy je uvedeno v ptiloze 2 tabulka 2.

Nejznamé;jsi spekulativni bubliny
1. Tulipanové Silenstvi v Holandsku v letech 1634-1637
Tichomorska bublina v roce 1720 na akciovém trhu v Anglii
Velkych krach na americké akciovém trhu v roce 1929

2

3

4. Krach Vv roce 1987 na americkém akciovém trhu
5. Krach japonského akciového trhu v roce 1990

6

Krach amerického trhu NASDAQ

3.6.3 Teorie efektivnich trhu

Teorie efektivnich trhll je dalsi z fady teorii, které se snaZi popsat chovani kurzi
cennych papird. Podle této teorie kurzy cennych papiri prakticky okamzité a spravné
obsahuji veSkeré dostupné a relevantni informace a ofekavani takZe tyto cenné papiry
jsou v daném okamnziku trhem spravné ohodnoceny.

Ucelenou teorii efektivnich trhti jako prvni formuloval Eugene Fama v 60. a 70.
letech minulého stoleti. Na jeho praci navazali mnozi renomovani financni ekonomové
jako R. A. Brealey, S. C. Myers, J. C. Francis nebo R. A. Haugen, ktery definuje efektivni
trh jako misto, kde akciové kurzy odrazeji vSechny informace, které je mozné znat a které

. , . 54
jsou vyznamné. .°

52 ]
VESELA, J.: Investovani na kapitalovych trzich. 1. vyd. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN
53 978-80-7357-297-6
VESELA, I.: Investovani na kapitdlovych trzich. 1. vyd. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN
978-80-7357-297-6
% Teorie efektivnich trhti. Dostupny z: http:/www.penize.cz/15956-teorie-efektivnich-trhu
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Abychom spravné pochopili teorii efektivniho trhu, musime rozumét tomuto terminu

pon¢kud odlisn¢, a to ve vztahu k reakci kurzu cenného papiru na novou, neo¢ekavanou
informaci. Efektivnim trhem potom chapeme dle jiz v Givodu zminéné definice R. A.
Haugena takovy trh, kde akciové kurzy odrazeji vSechny informace, které je mozné znat a
které jsou vyznamné. Neexistuji podhodnocené nebo nadhodnocené cenné papiry.
Tato definice ndm popisuje situaci na tzv. informacné efektivnim trhu. Na tomto trhu
ztraceji vSechny analyzy cennych papirt smysl, a to jednoduse proto, Ze neni mozné nalézt
cenny papir, ktery by byl §patné¢ ohodnoceny a mohl tak pfinést potencialnimu investorovi
nadprimérny vynos. Informacni efektivnost je tedy prvni druh efektivnosti, se kterou se
miZeme na kapitalovém trhu setkat.>

Pro teorii informacéné efektivnich trhli mé stéZejni vyznam informace, protoze pravé
diky informaci je tato teorie schopna zm¢éfit intenzitu efektivnosti trhu.
Veskeré informace, které je mozné na trhu vyhledat, jsou rozdéleny do tii skupin.  Prvni:
nejobsahlejsi — skupina obsahuje naprosto vSechny informace, které je jakykoliv subjekt
schopen ziskat o spolecnostech, odvétvich 1 ekonomikach. Uvnitt této rozsahlé mnoziny
vyCleiuje teorie efektivnich trhit menSi podmnozinu, do které jsou zafazeny vSechny
informace, jenz jsou dostupné Siroké vetejnosti, neboli informace vefejné. A do tohoto
souboru vetejnych informaci je umisténa dalsi dil¢i skupina, kterd obsahuje pouze ty

vetejné informace, které se tykaji minulého vyvoje kurzl cennych papira.*

3.6.3.1 Formy hypotézy efektivniho trhu

v

Za efektivni trh je povaZovan takovy trh, kde kazdy G€astnik obchodu ma
k dispozici stejnou mnozinu informaci a kurz cenného papiru tak neni ovlivnén odhalenim
libovolné informace z této mnozin, navic efektivnost k této mnoZzin€ znamena, ze nelze pfi
obchodovani pouzitim informaci z dané mnoZiny dosdhnout zisku.
Tradi¢né se rozliSuji ti1 urovné efektivnosti trhu podle tfi odlisnych typt informacnich
mnozin:
1) Slaba forma — tato forma efektivnosti je spojovana s pojmem teorie nahodné

prochazky (matematicky — a; = a1 +&).

% Frantisek Camsky. Dostupny z: http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=24&SearchString=%C4%8C%C3%A1msky
% Frantisek Camsky. Dostupny z: http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=24&SearchString=%C4%8C%C3%A1msky
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A tato teorie nam fikd, Ze investofi nemohou vymyslet na zaklad€ technické analyzy
strategii vedouci k abnormélnim ziskim. Je-li trh slabé efektivni, pak je technicka
analyza nepouzitelnd pro predikci cen, jelikoz jakakoli informace z technické analyzy
je jiz zahrnuta v aktudlni cend.”

2)  Stitedné silnd forma - na sttedn¢ silném efektivnim trhu akciové kurzy absorbuji

veskeré vetejné informace.

Toto jednoduché tvrzeni ale odsuzuje jakoukoliv akciovou analyzu vychazejici pouze
ze zvefejnénych dat do pozice neuziteéného mrhani ¢asem a prostiedky. Zadna akciova
analyza — ani technickéd, ani fundamentalni a ani psychologickd — neni G¢innou zbrani jak
,bit trh®. To je mozné jen tehdy, pokud se investorovi podaii ziskat n¢jakou nevetejnou
informaci, ¢imz vSak analyza a samotny obchod ztraci nejen legalni, ale i eticky
charakter.>®

3) Silnd forma - v tomto piipadé€ je jakakoli snaha investora mit k dispozici lepsi
informace nez ostatni naprosto zbyte¢na, protoze je prakticky nemozné disponovat
informaci diive, nez vznikne.

Veskeré soukromé informace jsou totiz pln€ odrazeny v trznich cenach. Jelikoz je
vSak insider trading nelegalni, nem¢l by trh této formy dosahovat. Diky alespoil ¢astecné
predvidavosti téchto zprav a piipadnému pouzivani privilegovanych informaci se trh miize

silné formé efektivniho trhu priblizit.*®

VSechny tyto formy teorie efektivnich trhli 1ze testovat. V praxi byly silné formy
efektivnich trhti vyvrdceny, stfedné silné formy nebyly potvrzeny a slabé formy

efektivnosti byly nalezeny piedev§im na méné rozvinutych trzich, jak uvadi B. Malkiel.

5" HANA VISKOVA. Technickd analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.
%8 Frantisek Camsky. Dostupny z: http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=24&SearchString=%C4%8C%C3%Almsky
% HANA VISKOVA. Technickd analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.
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3.7 Nastroje technické analyzy

Moderni technicka analyza rozdé¢luje nastroje technické analyzy na dvé velké skupiny
a to: metody zalozené¢ na grafickych formacich a metody zaloZzené na technickych
indikatorech. Technické ukazatele nam davaji signaly ke vstupu do obchodu nebo vystupu
z ngj. Technické indikatory a formace jsou moznym zachytnym bodem podle kterého
muzeme planovat nase obchody.

Béhem vice nez 100 let doSlo ke vzniku stovek nejriznéjsich typu grafickych
formaci, vyvoji technickych indikatori a obchodnich systému, zejména s rozvojem
informacnich technologii. Dnes je pouzivani jednolivych nastrojii velmi snadné, jelikoz
veskeré obchodni platformy tyto nastroje obsahuji a je pouze na obchodnikovi jaké
nastroje preferuje. Preference jednotlivych néstroji je velmi individudlni. Kazdy

obchodnik by mél mit nejlépe sviij vlastni ptistup k obchodovani, tzv. papirové otestovany.

3.7.1 Grafické formace

Grafick¢ metody technické analyzy, pro které se pouziva alternativni oznaceni
charting, nabizeji analytikim rdzné druhy grafii, které lze pouzit k odhalovani
standardizovanych formaci a urcitych vzori v pohybu kurzl a k odvozovani ndkupnich a
prodejnich signall. Grafy, jeZ predstavuji nezbytné pomocné nastroje celé technické

analyzy, jsou nejcast&ji konstruovany za vyuziti udaji o vyvoji kurza.®

3.7.2 Druhy grafickych formaci

Analyza grafickych formaci spociva v rozpoznavani jednotlivych, cenovych ramct
tzv. patternti, provadénou zpravidla pfi soubézném sledovani vyvoje objemi obchodi
realizovanych po dobu jejich trvani a ve vyvozovani zavéri vyplyvajicich z jejich
existence. Téchto formaci (obrazcill) existuje velmi mnoho a jejich rozliSovaci schopnost

o s 61
byva rozdilna.®

60 .
VESELA, J.: Investovani na kapitdlovych trzich. 1. vyd. Praha: ASPI, a.s., 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6

6! REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805
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Vseobecné uznadvanym pravidlem pfi analyze grafickych formaci je, ze ¢im delsi
casové obdobi postihuji, tim spolehlivéjsi byvaji signaly generované na jejich zaklade¢,
resp. tim delsi pfedpoveédi umoznuji Vytvaifet.62

Podstatnym problém analyzy grafickych formaci je rozpoznavani konkrétnich
obrazci a tim nachazeni v¢éasnych vstupnich a vystupnich signalii. Grafické formace jsou
Iépe pouzitelné¢ predevS§im na trzich s kontinudlnim obchodovanim, kdy se kurz vyviji
behem celého dne.*®

Hledani vhodnych grafickych formaci méa n&kolik nedostatki. Dle Rihy jsou témito
nedostatky zejména:

1. Velmi nepresny a nejednoznacny popis situace na trhu

2. Popsané obrazce jsou idedly, které ve skutecnosti jen ziidka vzniknou

3. Identifikace konkrétni grafické formace je intuitivni — mnohé obrazce jsou si velmi
podobré a tudiz zaménitelné, identifikace grafickych formaci je tedy do znacné
miry subjektivni zaleZitosti.

_ o . -~ 64
4. Veskera analyza je zalozena na pozorovani grafu.

Pouzitim analyzy grafickych formaci se snazime predikovat mozny budouci pohyb
cenného papiru. Jelikoz téchto grafickych formaci (obrazci) existuje velmi mnoho, a dalsi

vznikaji, je dulezité je systematicky rozdélit.

V literature se nejcastéji setkdme s rozdélenim na:
e Reverzni formace
e Konsolidacéni formace

e Podpora a odpor

62 REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805

83 HANA VISKOVA. Technickd analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.

84 RIHA, Jaromir. Technickd analyza cennych papiri. Praha: Newsletter, 1995, 93 s. ISBN 80-901-7799-9.
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3.7.2.1 Reverzni grafické formace

Tyto formace slouZzi k identifikaci trendovych zmén. Vznikaji tehdy jestlize se méni
stavajici trend vyvoje kurzu. Jsou piedzvésti zmény vzestupného trendu na sestupny nebo
opaéné.65
Pro tuto prace jsem vybral tyto nejpouzivanéjsi grafické formace:

e Vrcholadno

Formace vrchol a dno patii mezi zékladni reverzni grafické formace. Vznikaji
velmi asto a béhem kratkého Easového obdobi, nejéastéji ze dne na den. Casto byvaji
soucasti slozitéjSich formaci.®®

Vzhledem ke svému takika nepfetrzitelnému vyskytu byvaji vétSinou prakticky
nevyuzitelné.

To ovSem neplati, pokud nastanou po piedchozim dlouhodobém trendu, ktery ukonci a
obrati opacnym smérem. Charakteristickym rysem téchto formaci jsou neobvykle vysoké
objemy realizovanych obchodi.®’

V ptipad¢ vrcholu cena vyroste nad maximum ptedchoziho dne, ale uzavie stejné
jako ptedchozi den. U dna je tomu obracené, nejdiive cena klesne na minimum a pak

vzroste.®®

e Kulaté dno a kulaty vrchol

Tato formace, patfi mezi zékladni avSak nepfili§ Casto se vyskytujici reverzni
formace. Uspé&$nost obchodovani této formace pfi vyskytu byva pomémé vysoka.
V ptipadé vyskytu musi formace pfipominat zakulaceny tvar, ktery by byl pouhou tuzkou
jednoduse obkreslitelny.69

Zpisob obchodovani této formace zavisi na kazdé individudlnim obchodnikovi.

Nejjednodussi zplisob je vyuziti usecky, kterd by indikovala otoceni trhu naSim smérem.

6 REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805

% HANA VISKOVA. Technickd analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.

o7 REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805

88 HANA VISKOVA. Technickd analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.

% http://www.financnik.cz/komodity/zkusenosti/technicka-analyza-zakulacene-dno.html
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V ptipad¢ otoCeni trhu smérem vzhiru vyckdme na tzv. bullish usecku a nas
obchod zahdjime nad touto tseckou. V opacném piipadé vyuzijeme tzv bearish usecky a
obchod zahajime s opa¢nou analogii.70

Tato formace nebyva piilis k vidéni u vysoce volatilnich trhii. U komoditnich trht
je to v obdobi pted sklizni nebo v piipadé vykyvu pocasi. U trhil, které se pohybuji relativeé

v klidu, je pravd&podobnost vyskytu v&tsi.”

e Dvojitv vrchol a dvojité dno

Formace dvojity vrchol a dvojité dno patrii mezi dualezité reverzni formace, které
na rozdil od jednoduchého vrcholu a dna se vyskytuji vzacnéji a indikuji pomérné
spolehlivé signaly.™

Vyznacuji se shodnou vyskou svych vrcholi (druhy vrchol mutze byt ponckud
niz8i), které museji byt od sebe dostatecné casové vzdaleny.

Dalsi podminkou této formace je ptirastek objemu obchodi, ktery by mél byt u druhého
vzestupného ramena o néco mensi (v piipadé dvojitého dna to plati obracen¢). U formace
dvojity vrchol by mél byt nejnizsi bod mezivrcholové prohlubné alespont o 15% nize, nez
jsou vrcholy, u formace dvojité dno by mél byt vystupek alespont o 15% vySe nez jsou dna.

Konkrétni vyznam téchto formaci je spatfovan v délce zménéného trendu, ktery by

mél pokradovat minimalng o vertikalni vzdalenost mezi jejich vrcholy.”

e Trojity vrchol a trojité dno

Vyskyt téchto formaci je vzacnéjsi nez predchozi formace. Zasady rozpoznévani
jsou obdobné¢ jako u formaci dvojité dno a dvojity vrchol. Formace trojity vrchol a trojité
dno se Castecné podobaji formacim hlava a ramena od nichZ se ovSem odliSuji shodnou
vySkou vSech tfi lokdlnich maxim resp. minim, ale také vykazuji jiny vyvoj objemu
obchodl. Rovnéz okamzikem zvratu v trendu byva u téchto formaci jiz provni lokalni

extrém.’”

"0 http://www.financnik.cz/komodity/zkusenosti/technicka-analyza-zakulacene-dno.html

" http://www.financnik.cz/komodity/zkusenosti/technicka-analyza-zakulacene-dno.html

2 REJNUS, Oldfich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805-

S REJNUS, Oldfich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805-

I REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805-
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e Hlava a ramena

Tyto formace byvaji povazovany za nejspolehlivéjsi obchodni signaly.
Konstrukéné predstavuji kombinace formaci vrchol a dno, jez vSak nemuseji byt co do
tvari zcela identické, ani spojnice obloukli mezi hlavou a rameny (¢ara krku) nemusi byt
vzdy tplné horizontélni.”

Existuji dvé navzajem prevracené formace:

a) Hlava a ramena — vrchol

Sklada se zvrcholu odd€leného dvéma menSimi rameny. Prvni rameno je
pokra¢ovanim byciho trhu, pfi¢emz druhé je pfedzvésti nastavajiciho medvédiho trendu.”®

Poté co ceny klesnou z vrcholu levého ramena, nastavd oziveni, ceny vzrostou
K novému maximu a klesnou zhruba k pfedchozimu minimu za levym ramenem, ¢imz se
vytvoii hlava. Ceny pak opét vzrostou, ale nedosahnou jiZ maxima hlavy a poté klesnou.
Tim vznikne pravé rameno. Pokud je Cara krku ptekroCena, smérem doli znamena
potvrzeni zvratu trendu.”’

b) Hlava a ramena - dno

Vyvoj kurzii je u této formace opacné neZ u prechozi formace. Objem obchodl
roste pii kazdém vzestupu kurzl, nejvétsi by mély byt pfi zakonceni pravého ramene.
Pokud dojde k ptekroceni ¢ary krku pii relativné nizkych obchodech, muze to znamenat
faleSny signal.

e Diamant

Grafickd formace diamant je kombinaci dvou formaci — rozSifujicitho se
trojuhelniku, v némz se cenové vykyvy zvétSuji, a trojuhelniku k nému symetrického,
vnémz se cenové vykyvy zmenSuji. Formace je ukoncena, kdyz je jedna z hrani¢nich
piimek, ktera formuje symetricky trojuhelnik, ptekrocena.

Tato formace vznikd pomérné zfidka. Objevuje se vétSinou pouze pii extrémné

vysokych kurzech, proto vyzaduje soucasné i zna¢n¢ vysoké objemy obchodd.

S REJNUS, Oldfich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805-

e REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805-

" HANA VISKOVA. Technickd analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.
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3.7.2.2 Konsolida¢ni grafické formace

Konsolida¢ni formace se objevuji nejcatéji pii prudkém cenovém vyvoji,
signalizuji pokra¢ovani puvodniho (vzestupného ¢i sestupného) trendu do budoucna.
Objevuji se na trzich pfi do¢asném postrannim trendu jez narusuje trend dlouhodoby.
Obdobi tohoto postranniho trendu Sse V technické analyze oznacuje jako ,,konsolidacni

oblast*™®

Nejvyznamngj§imi a pro tuto praci vybranymi formacemi jsou:

* Viajka

Jedna se o grafickou formaci, ktera pfedstavuje pauzu v rychlém ristu ¢i poklesu ceny.
Béhem formace cena velmi mirné koriguje prechozi prudky vyvoj a po opusténi formace
Vv ném opé&t pokracuje.”

Formace je ohranicena dvéma rovnobéZkami s mirnym sklonem putsobicim proti
pivodnimu trendu. V tomto pasmu cena osciluje.

Po prolomeni této formace, trend opét pokracuje v piivodnim sméru trendu (viz. obr. 20
pod textem). Realizované objemy jsou pied vznikem vjaky velmi vysoké, béhem jejiho
trvani se postupné snizuji, a v okamziku opusténi formace, opét prudce vzristaj {80

Tato formace signalizuje, Ze trend je ve své polovin€ a po opusténi vlajky bude
pokragovat o vzdalenost odpovidajici vzdalenosti, kterou urazil pied jejim vznikem®".

e Praporek

Formace praporek méa obdobné vlastnosti jako vlajka, s tim rozdilem, Ze se smérnice
této formace sbihaji a v urCitém bod¢ sviraji uhel. Pfedstavuji rovnéz pauzu zhruba
uprostfed trendu, ve formaci opét kurz osciluje mezi dvéma smérnicemi a po opusténi
formace trend pokracuje ve sméru ptivodniho trendu.

Objemy obchodl jsou pied vznikem formace extrémé vysoké, béhem jejiho trvani

klesaji a po opusténi opét prudce nartstaji. 8283

8 REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805-
™ HANA VISKOVA. Technickd analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.
80 REJNUS, Oldfich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805-
! REJNUS, Oldfich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805-
8 REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805
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e Konsolida¢ni hlava a ramena

Tato formace je obdobou reverzni formace hlava a ramena. Vyskytuje se pomérné
vzacné a na rozdil od reverzni formace je velmi nespolehlivd a navic neumoziuje urcit
délku obdobi pokracovani stavajiciho trendu. Pokud foramce pferusuje sestupny trendm
ma podobu reverzni formace hlava a ramena -vrchol, v opaéném ptipadé pFipomina
formaci hlava ramena — dno. Vyvoj objemi je podobu trvani formace klesajici (ve

L. , .- vox 1 . o , ;84
vzestupném i sestupném trendu), v okamziku opusténi formace objemy prudce vzristaji.

e Trojuhelnikové formace — symestricky trojuhelnik

Symetrické trojuhelniky jsou formacemi, jez uzaviraji vyvoj kurzl do takovych tvart,
jejichZ hrani¢ni ptimky jsou vodorovné symetrické.
Na prvni pohled vypada shodné jako konsolida¢ni formace ,,praporek®, proto je pfi jeji
identifikaci dulezité, aby obsahovaly alespon tii znaky.
1. Smérnice hranicnich primek, v jejichz ramci se cena pohybuje, jsou
2. odlisné — cena kolisa mezi dvéma sbihajicimi se primkami, jejichz sklon je
priblizné stejny
3. Trend jehoz vyvoj symetricky trojuhelnik koriguje, nemusi byt rychly

4. 'V trojuhelniku musi nastat minimalné ctyri body zvratu (ctyri lokalni extrémy)85

Dtlezité je také sledovani vyvoje objemii obchodl k eliminaci faleSnych signald.
V ptipad¢é prorazeni formace smérem vzhlru, musi nejprve postupné klesat, pfi prorazeni
formace prudce stoupat. Pii proraZeni trojuhelniku smérem doli musi byt prolomeni
hranice doprovazeno nizkymi objemy a po n¢kolika dnech po opusténi formace musi

, o . > 86
nasledovat riist objemd.

8 HANA VISKOVA. Technicki analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.
8 HANA VISKOVA. Technicki analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.

8 HANA VISKOVA. Technickd analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.

8 REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805-
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3.7.2.3 Support a rezistence®

Terminy support (podpora) a resistence (odpor) jsou prakticky synonyma poptavky
a nabidky.

Support je hladina kurzu pii které je poptavka dané komodity (komoditniho
derivatu) takového stupné, ze zplsobi zastaveni sestupného trendu a obvykle dokonce
oto¢i pohyb ceny smérem vzhtru. K supportu dochdzi na lokdlnich minimech vzniklych
pii korekcei hlavniho (klesajiciho) trendu.

Odpor je takova hladina kurzu pii kterém nabidka komodity zpiisobi zastaveni
vzestupného trendu a jeho otoeni smérem dold.®

Hladiny podpory a odporu jsou do¢asnymi konstantnimi hranicemi pohybu daného
kurzu. V pfipadé rostouciho trendu hladiny podpory i odporu zvysuji svou uroven. Hladina
podpory je konstatni zatimco hladina odporu je prolomena riistem ceny. Tato prolomeni se
opakuji dokud nedojde ke zvratu v rostoucim trendu. V ptipad¢ klesajiciho trendu hladiny
podpory i odporu snizuji svoji troven. Hladina podpory je konstatni, zatimco hladina

podpory je prolomena poklesem ceny.?®

Zména funkce hladiny

V ptipad€ rostouciho trendu casto dojde k tomu, Ze linie odporu se po svém
porolomeni stane linii podpory resp. opa¢né v piipad¢ klesajiciho trendu. To zavisi na
trech faktorech:

e Objemy obchodovani — ¢im vyssi jsou na hladiné podpory nebo odporu tim je
pravdépodobnost zvratu vyssi

e Obchody pobliz hladiny — ¢im déle a Cast&ji se obchoduje pobliz hladiny tim je
moznost zvratu vyssi

e Psychologicky vliv — hladina na které nebo pobliZ ni se obchodovalo tim je opét

pravdépodobnost zvratu Vy§§i90

Ukazky jednotlivych grafickych formaci jsou uvedeny v ptiloze 3, obrazky 1-11.

87 Pozn. autora — supporty a rezistence jsou zakreslovany jako horizontalni ¢ary jejiz hodnota je po dobu
jejich existence fixni, proto je miizeme povazovat za specifickych piipad trendovych linii.

88 RIHA, Jaroslav. Technickd analyza cennych papirii. 1. vyd. Praha: Comenia Nova, 1994. ISBN 80-901784-0-5.

8 HANA VISKOVA. Technicki analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.

% HANA VISKOVA. Technickd analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.
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3.8 Technické indikatory — definice a jejich déleni

Technické indikatory Ize charakterizovat jako matematické funkce, jez slouzi
k podobnym t¢elim jako grafy a obrazce vyuzivané pti grafické anal}'/ze.gl

Pomoci indikatoru 1ze za urcitych situaci predvidat budouci cenovy pohyb s uréitou
pravdépodobnosti. Nevyhodou technickych indikatorii je, ze jsou vzdy zpozdéné vici
aktudlni cen¢.

Stejné jako nastroji grafické analyzy, existuje i technickych indikatorti nepteberné

mnozstvi a dalsi, nové jisté vznikaji. Proto je dilezité tyto indikatory tfidit do skupin.

V této praci jsem vybral rozdéleni podle jejich zaméteni:
o Trendové indikatory
e Oscilatory
o Indikatory volatility
e Indikatory objemu

o  Momentové indikdtory

3.8.1 Trendové indikatory

Tyto indikatory slouzi k rychlému urceni trendu. Na zaklad¢ zkalkulovanych dat,
pomoci ptisluSného matematického vzorce vytvoti kiivku, jejiz smér, tvar, délka, hodnota
a jiné parametry slouzi ke zhodnoceni kvality trendu. NejznaméjSimi a zdaleka

nejpouzivanéjSimi trendovymi indikatory jsou rtizné variace klouzavych priméru.

Mezi vyznamné trendové indikétory patfi:

o Klouzavé priuméry
e Moving average convergence divergence -MACD

e Zigzag

o REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805
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3.8.1.1 Klouzavé pruméry

Klouzavy primér kurzu dané komodity v Case t se konstruuje jako linearni
kombinace urcitého (konecného) poctu cen v minulosti az do cCasu t, jejiz soucet
koeficientii je roven jedné. Parametrem klouzavych praméri je jejich délka n.”

Ptednosti klouzavych praméri je jejich schopnost vyhlazovat prudké vykyvy kurzi
a identifikovat trend. Naopak jejich nevyhodou je ¢asové zpozdéni vytvarenych signala.
Délka klouzavého pruméru zavisi na dlouhodobosti investice a charakteru trhu. Parametr n
volime podle toho, na jakém trhu se pohybujeme (u trendového trhu volime
vétsi délku a u netrendového trhu délku kratsi). Pro analyzovani hlavnich trendi je tieba

pouzivat delsi klouzavé priméry (napf. 200-denni).93

Obecné pii obchodovani plati, ze ¢im del$i klouzavy primér zvolime:
o Tim méné bude generovano signdlii, ale

o Tim budou generované signaly opoide‘z'néjlv'f94

Pti obchodovani by investor nemél zakladdat sviij obchodni systém pouze na
klouzavém prameéru, ale mél by ho kombinovat s riznymi dal§imi indikatory. Klouzavy

primér by nas mél upevnit v potvrzeni nebo vyvraceni signalu.

Druhy klouzavych priimért popsané v této praci:

e Jednoduchy (Simple moving average)

Vytvoteni jednoduchého klouzavého priimért je velmi snadné a proto je tento
indikator v praxi velmi oblibeny i pfes zna¢nou indikaci faleSnych signailﬁ.95

Casto se pouziva kombinace dvou primért (kratkodobého a dlouhodobého). Za
signal k nakupu resp. prodeji se ma pokud cena vyroste resp. poklesne nad/pod sviij

klouzavy prumér.

%2 HANA VISKOVA. Technickd analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.
% REJNUS, Oldfich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805
4 REJNUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805
% REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805
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Hlavni kritika jednoduchych klouzavych priméra spociva v tom, ze kazdy kurz

v r . ’ . , DV vy 96
b&hem zvolené periody mé stejnou vahu a nerozliSuje stari dat.

SMA, =— ?=_n1 P i,

1
]

e Vizeny (weighted moving average)

Vypocet tohoto indikatoru je podobny jako u ptedesliého jednoduchého klouzavého
praméru, stim rozdilem, ze véazeny klouzavy primér respektuje stati dat, a pridéluje
kazdému kurzu urCitou vahu. Nejcastéji se pridéluje vdha od 1 do n-obdobi, pficemz
nejstarSimu datu je pfidélena vaha nejmensi. Poté se kurzy témito vahami vynasobi,

provede se jejich soucet a nasledné se vydéli souctem vah.

2z
n(n+1)

WMA, = (P, +(n— Py + -+ 2P iz + Proyyr)

e Exponencialni (exponential moving average)

Oba predchozi indikatory ptihlizeji pouze k idajim v ramci urcité casové periody.
Udaje, které tuto periodu piedchizeji, nejsou v zadném piipadé zohlediiovany. Proto
ncktefi analytici davaji nemaly vyznam témto datim a zohlediiuji je ve svych V)'lpoétech.97

Exponencialni klouzavé priméry davaji i nejstarSim kurzovnim hodnotam jistou véhu

a zatrazuji je do vypoctu.

EMA, = EMA,_, + a(P, — EMA, ;)

Vahy nejsou rozdéleny linearné, ale jejich pfifazeni ma tvar exponencialy. Nejvétsi
vahu maji vzdy nova data.*®
V praxi se dale pouzivaji trianguldrni klouzavy primér, variabilni klouzavy primér a

klouzava regrese.

% RIHA, Jaroslav. Technickd analyza cennych papirii. 1. vyd. Praha: Comenia Nova, 1994. ISBN 80-901784-0-5.
" RIHA, Jaroslav. Technickd analyza cennych papirii. 1. vyd. Praha: Comenia Nova, 1994. ISBN 80-901784-0-5.
% HANA VISKOVA. Technickd analyza akcii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.
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3.8.1.2 Moving average convergence divergence - MACD

Je typ trendového ukazatele, konstruovany jako rozdil dlouhodobého (12-ti
denniho) a kratkodobého (25-ti denniho nebo 26-ti denniho) exponencialniho klouzavého
pruméru. Linii stanoveni obchodnich signalt je tzv. spoustéci linie (trigger), coz je 9-ti

denni exponencialni klouzavy primér.

MACD, = EMA(n,) — EMA(n;)

TRIGGER= EMA,(n,, MACD,)

Indikétor generuje 3 typy signali:

1. PiekiiZeni — protnuti signalni linie (trigger) a kiivky MACD. Pokud se tato kiivka
dostane nad signdlni linii, jedn4 se o signél k ndkupu, v opa¢ném piipad¢ se jedna o
prodejni signal

2. PiekiiZeni nulové linie — hodnoty pod nulovou linii znaci klesajici trend, hodnoty
nad touto linii trend rostouci

3. Konvergence a divergence — tento signal je povazovan za nejsilngj$i s nejvetsi
pravdépodobnosti uspéchu. Jednd se o nesoulad cenové kifivky a hodnoty
indikatoru. U MACD rozeznavame by¢i a médvédi divergence se signaly typu

AB,C.

3.8.1.3 Zig Zag

Jedna se o jednoduchy trendovy indikator, jehoz cilem je naznacit rostouci a
klesajici trend. Slouzi k odstranéni Sumu z cenového grafu a zobrazeni pievladajiciho
trendu. Nevyhodou je, ze zakresluje udaje pouze na zakladé minulosti, v ivahu bere pouze
zmeny, které jsou vétsi nez definovany filtr.%

Tento indikator by nemél byt pouzivan samostatné, ale v kombinanci napiiklad

s Elliottovymi vlnami.

% http://www.etrading.sk/cs/technical-analysis/44-indikatory-technickej-analyzy/123-zig-zag

44


http://www.etrading.sk/cs/technical-analysis/44-indikatory-technickej-analyzy/123-zig-zag

3.8.2 Oscilatory

Oscilatory jsou skupinou indikatort, které méti zménu kurzu za zvolené Casové
obdobi. Oscilatory zachycuji zmény trznich cen relativné — ve vztahu Kk hodnotam
stanovenym jako meze, mezi nimiz dochazi k oscilaci v zavislosti na konstrukci daného
nastroje.

Pokud se kurz blizi k hrani¢énim hodnotam tohoto rozmezi, povazuje se trh za
»prekoupeny* (overbought) — v ptipadé horni ¢asti rozmezi, nebo ,,pieprodany* (oversold)
— Vv piipadé dolni hranice.

Nejzakladn€j$i metoda interpretace oscilatort je zalozena na trovnich
preprodani/piekoupeni — ofekava se, ze preprodany trh znovu ziska alespon Cast svych
ztrat a ze se piekoupeny trh v kratké dob¢é vrati na svou puvodni troven. Signaly mohou
byt generovany také prostiednictvim tzv. divergenci (rozport) — to jsou situace, kdy pohyb
oscilatoru neni shodny s pohybem na pfislusném trhu. Pfedpokldda se, Ze v takovém
piipad& se miize trh obrétit opaénym smérem, ktery naznacuje oscilator.™®

Algoritmus jejijch sestrojeni byva velmi jednoduchy, ale pro vypocet je zapotiebi
mnoho vstupnich dat z dlouhé ¢asové fady. Oscilatory mohou byt pouzity na médveédim 1
by¢im trhu, ale pouziti na téchto trzich generuje mnoho faleSnych signall, proto jsou

: i . 101
vhodné pro pouziti na postrannim trhu. 0

Mezi vyznamné oscilatory patfi:
e Stochastic
e Index relativni sily
e Williams %R

e Commodity channel index

3.8.2.1 Stochastic

Oscilator Stochastic vyvinul pfed vice nez 50 lety George C. Lane. Vychazi
Z teorie, ze v obdobi, kdy kurz roste, ma uzaviraci kurz tendenci pfiblizovat se maximu

denniho rozpéti. V piipadé€ poklesu trendu je uzaviraci kurz blize minimu.

190 hitps://www.highsky.cz/technicka-analyza/oscilatory
101 RIHA, Jaroslav. Technickd analyza cennych papirii. 1. vyd. Praha: Comenia Nova, 1994. ISBN 80-901784-0-5.
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Pozice uzaviraciho kurzu béhem zvolené periody hraje kli¢ovou roli v odvozeni
nasledujiho trendu. Oscilator je vhodny pro kratkodobé obchody s kontinualni kotaci.'%?
Stochastic je konstruovan ze dvou kiivek. Hlavni (rychld) cara stochastického
oscilatoru se oznacuje jako %K, signdlni (pomald) ¢ara jako %D.
Hodnoty stochastického oscilatoru jsou standardizovany tak, ze se vzdy pohybuji v pasmu

od 0% do 100%. Za klicové hodnoty se povazuji 20% (n¢kdy 30%) a 80% (70%).

K vypoctu kiivky %K slouzi vzorec:
Ci—Ln C - uzaviraci cena v case t
ﬂz’rﬂf{t - 100 L - minimalni cena v case t

n—Ln H -maximalni cena v case t

V ptipadé¢ kiivky %D se jedna o jednoduchy klouzavy primér s délkou periody 3
dny, ktery se vypogita z hodnoty %K. Nasledns se tyto kiivky zanesou pod cenovy graf.'%
V realném obchodovani se pro hledani signélii vyuzivaji:

1. Analyza divegenci — signdl pro nakup nastane ve chvili kdy kurz dosdhne za sebou
méné hlubokého a hlubsiho dna a paralelné¢ %D dosédhne za sebou hlubokého a
méné hlubokého dna a brzy kiivka %K protne kiivku %D zespoda. Pro prodej plati
opacny postup.104

2. PrekrocCeni hranice — signal k nakupu znali prekroceni kiivky %K nad %D
(pteprodany), signal k prodeji poté znaci piekroceni kiivky %K pod %D
(ptekoupeny)

3. Protnuti %K s %D — potvrzeni signalu k nakupu v ptipadé, ze %K protne %D
zdola, potvrzeni signdlu k prodeji v ptipad¢, ze %K protne %D zhora.

4. Extrémy — pokud kiivka %K dosahuje hodnot 0% nebo 100%, znamena to slabost
(0%) ¢i silu (100%) trhu. Oziveni trhu nastava, kdyZ se oscilator pohybuje nad

urovni 25%, naopak pokles v cenach o¢ekavame pii1 hodnotach pod 75%.19°

102
103

RIHA, Jaroslav. Technickd analyza cennych papiri. 1. vyd. Praha: Comenia Nova, 1994. ISBN 80-901784-0-5
RIHA, Jaroslav. Technickd analyza cennych papiri. 1. vyd. Praha: Comenia Nova, 1994. ISBN 80-901784-0-5.
10% HANA VISKOVA. Technickd analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.

105 RIHA, Jaroslav. Technickd analyza cennych papirii. 1. vyd. Praha: Comenia Nova, 1994. ISBN 80-901784-0-5.
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3.8.2.2 Index relativni sily — (W)RSI

Wilderiiv index relativni sily'® byl vyvinut v roce 1978. Oscilator RSI kompenzuje
obvyklé chyby ostatnich oscilatorti. Zejména se jednd o skutecnost, kdy jsou do vypocti
jednotlivych indikatorti zahrnuty hodnoty, které mohou byt zavadéjici.

Druhy problém se vztahuje k vertikdlnim hodnotdm osciladtord, kdy neni
jednoznacéné jak vysoké maji hodnoty byt, aby se jednalo o signdl. Poslednim problémem
oscilatort je dlouha ¢asova fada pro V}'Ipoéet.107

Zakladni myslenka RSI souvisi s efektivnosti trhu. Podle této teorie by mély
zaviraci ceny rust ¢i klesat s pfiblizn€ 50-ti% cetnosti (pokud kurz mnohokrat béhem
periody klesne, ptedpokladame, ze v dalSim obdobi vzroste, aby pocet dni, kdy kurz roste a

klesa byl primérné stejn}'/).108

Oscilator RSI se vypocita pomoci vzorce:

RSI = 100—(”“)

1+RS

RS — podil pramérnych kladnych zmén v kurzu a pramérnych zapornych zmeén v kurzu

béhem stanovené ¢asové periody.
Poznatky z indikatoru RSI mtizeme vyhodnocovat 5-ti riznymi zptsoby:

1. Extrémni hodnoty — tyto krajni hodnoty nejsou signalem k ndkupu ¢i prodeji, ale
signalizuji v blizké dobé€ vyskyt maximalni ¢i1 minimalni hodnoty kurzu (vrchol ¢i dno),
které nam jako reverzni formace signalizuji zménu trendu. Hodnoty 70 nebo 30 jsou potom
vyznamnym jevem pro zménu trendu.'%°

2. Grafické formace — graf RS], Casto tvoii formace rizného typu. Z kapitol o
grafickych formacich (viz. subkapitola 3.9.2), mizeme tyto poznatky vyuzit i na vyvoji

grafu RSI.

106 Nezamétiovat s analyzou relativni sily — porovnava dvé polozky, index vs. Kurz (pozn. autora)
107 RIHA, Jaroslav. Technickd analyza cennych papirii. 1. vyd. Praha: Comenia Nova, 1994. ISBN 80-901784-0-5.
198 BRADA, Jaroslav. Technickd analyza. 1. vyd. Praha: VSE, 2000. ISBN 80-245-0096-5.

109 REINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805
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3. Hladiny podpory a odporu — tyto indikatory se mohou na grafu RSI ukazat dfive
nez na grafu s vyvojem kurzu

4. Stitedova linie - signalem k nakupu (prodeji) mtze byt také protnuti 50-ti% hranice
zdola (resp. shora)

5. Analyza divergenci — spociva opét v souhlasnosi ¢i nesouhlasnotipribéhu kurzu

s pribshem RSL Pokud je smér kurzu a vyvoj RSI opaény, jedna se o zménu trendu.

3.8.2.3 Williams %R

Indikator Williams percent range je svym matematickym vzorcem a podstatou
podobny oscilatoru Stochastic. Oba tyto oscilatory porovnavaji aktudlni ceny s krajnimi
historickymi hodnotami Byl vyvinut vice jak pted 20-ti lety Larry Williamsem.

Ze vzorce %R je evidentni, Ze ma oproti stochasticu obracenou stupnici — tedy
(0; -100) tj. v zapornych hodnotach. Kiivku %R muzeme oznalit jako nevyhlazenou
ktivku %K.

Interpretace je podobna jako u Stochasticu. Dllezité hodnoty jsou nad hodnotou
(-20), kdy se jedna o signal k prodeji, a (-80) znacici nakupni signal. Signaly, které

oscilator generuje by mély byt v souladu s trendem.

%R =—L "% «(—100)
H — I:

3.8.2.4 Commodity channel index

Tento indikator byl vytvoren Donaldem Lambertem v roce 1980 a slouZzil piivodné
k otestovani pocitate. Pozd¢ji byl navrhnut k obchodnim tuéelim. Patii do skupiny
momentovych oscilator — meéfi silu a rychlost trendu. Z psychologického hlediska
vyjadiuje optimismu a pesimismus trzniho davu.*™*

Commodity channel index v zasad¢ zachycuje aktualni cenu ve vztahu k primérné

cenové hladiné béhem uréithého ¢asového useku.

10 BRADA, Jaroslav. Technickd analyza. 1. vyd. Praha: VSE, 2000. ISBN 80-245-0096-5.
M http://www.financnik.cz/wiki/commodity _channel_index

48


http://www.financnik.cz/wiki/commodity_channel_index

Oscilator nabira vysoké hodnoty pokud se ceny nachdzeji nad svym priimérem, a
nizkych hodnot pokud ceny nedosahuji svého priméru.'*?

Vzorec indexu CCi je sestaven tak, Ze v 60% az 80% casu spadaji hodnoty indexu
CClI do intervalu -100 az +100. Standartn¢ se nastavuje obdobi 14. Hodnoty nad +100
obvykle naznacuji silu trhu a pfipadny vzestupny trend, hodnoty -100 signalizuji slabost
trhu a jeho potencialni sestupny trend. Na rozdil od pfedchozich oscilatorti, nema CCI
stanovené hranice.™
Rovnéz oscilator zahrnuje analyzu divergenci, tedy neshodu mezi oscilatorem a

vyvojem trzniho kurzu. V ptipadé této neshody je hodnota oscildtoru CCI povazovana za

predstihovy ukazatel.

1 pr— SMA(p) Pt— typicka cena (high + low + close)/3

CCT = 0015 "-T(pt) "\ o —smeérodatna odchylka

SMA — jednoduchy klouzavy primer

3.8.3 Indikatory volatility

Indikétory patiici do této skupiny jsou téZ oznacovany jako pasmova analyza. Jedna
se o indikatory vyuzivajici klouzavych priméri. Vystupuji zde vzdy tfi kiivky — kiivka

kurzu dan¢ho aktiva (ktivka klouzavého primeéru), horni hranice pasma (odpor), a dolni

vvvvv

pruméru jsou stejné vzdaleny. Mohou byt procenticky konstantni nebo se mohou ménit

. . ey 114
V zavislosti na volatilité.

Mezi vyznamné indikatory volatility patfi:
e Boolingerovy pasy

o Pdasy klouzavych priiméru

12 https://www.highsky.cz/technicka-analyza/commodity-channel-index-cci

13 https://www.highsky.cz/technicka-analyza/commodity-channel-index-cci

114 REINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805
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3.8.3.1 Boolingerovy pasy

Autor tohoto indikatoru, John Boolinger, stanovuje Sitku pasma na zakladé nasobkt
smérodatnych odchylek, a tim odstraiiuje zdsadni nedostatek procentnich pasem, které
pouzivaji procentni konstantu hranic podpory a odporu. Ktivka, kterd prostupuje pasmem
je tvofena jednoduchym klouzavym pramérem (doporuceni Johna Boolingera). Ukazka

tohoto ukazatele je uvedena v priloze 1, obrazek 2.

Vlastnosti indikatoru:
1. Zmeény kurzu nastavaji v situaci, kdy se pasmo zuzilo, volatilita kurzu se sniZila
2. Prekroceni hranice pasma a ndasledné vraceni zpét signalizuje nakupni a prodejni
signaly
3. Pohyb vné pasma znamena pokracovani trendu
4. Priblizovani kurzu k hranici pasma muze generovat nakupni a prodejni signaly

(nebyvaji casto spolehlivé 1

3.8.3.2 Pasy klouzavych priaméri

Pasy klouzavych primérd jsou podobné jako Boolingerova pasma (BB)
indikatorem s nastavitelnou §itkou pdsma meénici se nasobky smerodatné odchylky. Ta se,
ale na rozdil od BB neodviji od volatility kurzu, ale na volatilit¢ klouzavého priméru
kurzu daného aktiva. Nakupni a prodejni signély jsou generovany podobné jako u BB, kdy

y ‘ . ; : » y . 11
kurz prekro&i spodni nebo dolni hranic a vrati se zp&t do pasma.**®

3.10.4 Indikatory objemu

Indikatory objemu pracuji kromé casu a kurzu také s objemem obchodd. Jsou
dilezitou podminkou, kterou jizZ na pocatcich vzniku technické analyzy zatadil Charles
Dow mezi 6 axiomu z kterych technicka analyza vychazi. Jedna se o podminku, ktera

potvrzuje trend. Bez idajti o objemu obchodl by informace pro technickou analyzu nebyly

15 REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo, HANA VISKOVA. Technickd analyza akcii. 1. vyd.

116 REINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805
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kompletni. Informace o objemech obchodi jsou dulezité pro vyklad signdli u tady
cenovych indikatort.

Tab. 1 — Zdkladni pravidla objemu

CENA OBJEM TREND
rostouci rostouci By¢i
rostouci klesajici Medvédi
klesajici rostouci Medvédi
klesajici klesajici By¢i

Zdroj: vlastni zpracovani, prevzato z Viskova, H.: Technicka analyza akci.

Nejvyznamnéjs$im indikatorem této skupiny je:
e On balance volume
Dalé¢ se jedna o:

e Price and Volume Trend
¢ Volume Rate-Of-Change (ROC)
e Oscilator objemu

3.8.3.3 On balance volume (OBV)

Tento indikator je jednim z nejCastéji pouzivanych objemovych indikéatord. Je
zaloZen na tvrzeni, Zze zmény tohoto indikatoru pfedchazeji zménam kurzu.

Autor indikatoru Joseph E. Granville pfedpokladal rozdéleni trhu na tzv. ,,smart
penize®, které vstupuji na trh jako prvni, nakupuji za nizké ceny az do cca 1/2 - 2/3 byciho
trhu a poté z trhu mizi, coZ vyvola pokles kurzu.

Druhou skupinou jsou tzv. general public, ktefi nesleduji situaci a proto se
rozhoduji $patné. Kurz a hodnota indikatoru stale rostou. ™’

Zde se dostavame opét k Dowové teorii, a to k pojmim akumulace a distribuce.
Investor by mé&l nakupovat pfi nizké cené a soucasné pii velkém objemu obchodi, tedy ve

fazi akumulace. Pokud je trzni cena vysoka a objem obchodu klesa je to signal k prodeji —

faze distribuce.

17 RIHA, Jaroslav. Technickd analyza cennych papirii. 1. vyd. Praha: Comenia Nova, 1994. ISBN 80-901784-0-5.
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Indikator mizeme pouzivat bud’ na zadkladé¢ zmény trendu indikatoru OBV nebo

analyzou divergenci.

Vypocetni algoritmus OBV je velmi jednoduchy a sklada se ze dvou krokii:

1. Zjisteni zda-li je uzaviraci kurz kladny ci zaporny vici predchozimu dni. Pokud je
kladny, objem zobchodovanych cennych papirii se pricte, pokud je zaporny, objem
zobchodovanych cennych papirii se odecte.

2. K pocatecni hodnoté indikatoru OBV (libovolnd konstanta, nejcastéji nula), se

podle znaménka objem obchodii bézného dne pricte nebo odecte.'®

4 Technicka analyza vybrané komodity zaloZena na
technickych indikatorech

Tato kapitola obsahuje naplnéni tfi stanovenych cili uvedenych v kapitole 2.
V tvodu této kapitoly se vénuji definici komodit a jejich kategorizaci a poté popisu
zvoleného podkladového aktiva - kavové komodity, na kterém je technickd analyza
demonstrovana a testovana.

V nasledujici kapitole této ¢asti diplomové prace se vénuji demonstraci
vybranych technickych indikatoru a jejich obchodnich technik generujicich obchodni
signaly nebo signalizujici zmény na trhu. Témito vybranymi indikatory jsou — Slow
Stochastic, MACD, Commodity channel index, Relative strenght index, klouzavé priméry,
On balance volume, Boolingerova pasma. Tyto indikatory jsou sledovany na svickové
dennim grafu vybrané komodity ve stanoveném obdobi od 1. bfezna 2013 do 28. ledna
2014.

Naplnénim druhého stanoveného cile se vénuje kapitola 4.3, kde je testovdna
vykonnost technickych indikéatorti, zejména technik generujicich nékupni signaly ve
zvoleném ¢asovém obdobi.

Posledni ¢ast této kapitoly je vénovana predikci budouciho vyvoje trhu s kavou
(respektive kdvovym futures kontraktem), po stanoveném obdobi. Predikce je zalozena na

technickych indikatorech s pfispénim anlyzy grafickych formaci.

118 REINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Brmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805
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4.1 Komodity obecné

Pojem ,, komodity ““ pochazi z anglického vyrazu ,, commodities ““, a do ¢eského jazyka
bychom ho mohli volné ptelozit jako zbozi. Existuje mnoho definic tohoto pojmu, které se

shoduji na faktu, ze se jednd o hmotné pfedméty kazdodenni potieby, které nas obklopuyji.

Vybrané definice:

o, Komodity lze chapat jako tzv. zastupitelné zbozi, jez Ize standardizovat a tudiz
i (bez své fyzické pritomnosti) obchodovat na organizovanych trzich (komoditnich
burzach). Prevazné se jedna o suroviny , resp. vyrobni polotovary, urcené k dalSimu

c s w19

zpracovani.

o _Komodity jsou jednim z naprostych zakladu Zivota na nasi planeté, a dokud bude
existovat lidstvo, bez pochyby zde budou i nejriiznéjsi komodity, které budou dnes a denné

nakupovat nebo prodavat miliony lidi. 120

Ve zjednoduSeném slova smyslu jsou komoditami mysleny takové produkty
jednotné hodnoty a kvality vyrabéné ve velkém mnozstvi mnoha riznymi vyrobci. Aby
bylo mozné s komoditami obchodovat, jsou na kazdém trhu (komoditni burze) urceny

vlastnosti a minimalni obchodovatelné mnozstvi (kotace) dané komodity viz. tab. 4 .

Historie komoditniho obchodovani saha podle nekterych pramentt az k 6000 let
staré Cing. V Evropé vznika prvni burza ve 12. stoleti a je spojovana se zemédélskymi
tradicemi.

Zpisoby jakymi investovat (respektive obchodovat) do komodit je mnoho.
Nejcastéjsim zptisobem, se kterym se na komoditni burze setkame, jsou futures kontrakty.
Futures kontrakt 1ze jednoduSe charakterizovat jako dohodu dvou stran o nakupu/prodeji
standardizovaného mnozstvi komodity v predem specifikované kvalit¢ za danou cenu
k danému budoucimu datu. Futures kontrakty je mozné obchodovat vyhradné na

organizovanych trzich — burzach. Futures kontrakt vzdy pfedpoklada fyzické dodéni. '

19 REJNUS, Oldfich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-

3805

120 NESNIDAL, T., PODHAJSKY, P., Obchodovéni na komoditich trzich: priivodce spekulanta. 2. roz3.vyd. Praha:
Grada Publishing a.s., 2007.. ISBN 80-247-1851-0

121 http://finance.idnes.cz/co-je-to-futures-kontrakt
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Mistem, kde je mozn¢ tyto obchody provadét se nazyva burza. Komoditni burza je
V podstat¢ misto, na kterém se za pfisného dohledu kontrolnich organiti uskuteciiuji
jednotlivé obchody.

Pokud chce nékdo komoditu (resp. komoditni futures kontrakt) nakoupit nebo
prodat, prostfednictvim svého brokera, zada ptikaz k nakupu ¢i prodeji patti¢ného
mnozstvi konkrétni komodity a broker pak tento piikaz pieda (e-mailem nebo telefonicky)
na obchodni parket (t€z pit aréna), kde jeho ¢lovek danou komoditu nakoupi nebo proda,
nebo-li exekuuje (vyplni) vas piikaz.*??

Na burze se setkame s mnoha komoditami. Z hlediska jejich obsahlosti je dulezité
je Clenit, podle jejich charakteru, do riznych skupin napf. viz. nasledujici subkapitola

4.1.1.

4.1.1 Clenéni komodit

V praxi se miZzeme setkat s riznymi zplsoby klasifikace komodit, jejiz hlavnim
cilem je zpiehlednéni a systematizace daného trhu. Spolecnosti zabyvajici se ¢lenénim
komodit se rtzni. NejstarSi instituce zabyvajici komoditami a jejich c¢lenénim,

Commodity Research Bureau rozdéluje komodity do 6-ti skupin:

Energie

Obiloviny
Primyslové suroviny
Zvitata

Drahé kovy

o gk wnE

Softs — suroviny jako cukr, kakao, kava

Podrobnéjsim ¢lenénim, s nékterymi spoleénymi rysy s Commodity Research
Bureau, se zabyval Jim Rogers. Kvilli za¢lenéni komodit do investi¢niho portfolia a

sledovani trhu rozdéluje Rogers skupiny komodity na;'?®

122 http://www.financnik.cz/komodity/manual/komodity-burza.html
128 ROGERS, Jim. Zhavé komodity: Jak miiZe kdokoli investovat se ziskem na svétovych trzich. 1. vyd. Praha: Grada
Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-2342-6.
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Obiloviny a olejniny
Energie

Zemé&délské komodity
Drahé kovy
Primyslové kovy
Skot

Ostatni

NoabkowdrE

Tyto dvé klasifikace se zabyvaji ¢lenénim komodit podle jejich vlastnosti a ticelu
pouziti. V praxi se muzeme setkat s rdznymi hledisky, jako je Casovy horizont nebo

rizikovost aktiva, podle kterych je mozné komodit Clenit.

V tabulce 1 v pfiloze 4 jsou uvedeny svétové obchodované komodity rozdéleny do

4 kategorii a velikost jejich futures kontraktu na dané burze.

4.2 Popis vybraného aktiva — kava Arabica C

4.2.1 Kava jako rostlina

Historii kavy bychom mohli datovat do prvniho tisicileti naseho letopoctu, na
uzemi dnesni Etiopie, odkud se pozd¢ji dostala do arabského svéta. Mélo zemédélskych
vyrobkll vyZaduje vétsi Usili od vysazeni rostliny po prodej nez kava. Svétovy trh ovladaji
dva druhy kavovych zrn — Arabica (jejiz technickd analyza bude provedena nize v
subkapitole 4.3, a Robusta. Existuje jesté tieti druh, Coffea Liberica, ktera se péstuje jen v
nekterych Castech Afrika a na svétovém trhu zaujima doplitkové misto.

Kava je plodem stale zelenych tropickych ket kavovniku. Pé&stuje se po celém
svéte, nejcasteji v oblastech rovniku, kde panuji idealni podminky pro rist. Je péstovan do
vyse 3 metrd, pro snaz$i rucni sbér. Kavovnik nejprve vykvete v trsech bilych kvéti, poté
se vytvofi zelené bobule, které uzravaji do nacervenalé barvy. Po uzrani se sbiraji a jsou
nasledné zpracovany. Bézné se kavové plody zpracovavaji dvéma zpusoby — suchou a
drazsi mokrou cestou, ktera ma podle znalct kavy kvalitng€jsi dopad na vysledny produkt.

Takto zpracovana kava je poté suSena, prebirana, znamkovana a tfidéna. Cerstva

(zelend) zrna jsou pak pytlovana a zasilana prazirnam.
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Zajimavost:
Abychom dostali pul kilogramu kavy, je potieba 2000 bobuli (nebo-li 4000 zrn).
Jeden kavovnik vyprodukuje 0,5-1 kg prazené kavy za rok. Pri svétové spotrebe (viz tab.7)

to znamend mnoho rostlin a tézké manualni prace.

4.2.2 Kava jako komodita

Cena kavy na komoditnich burzdch mize silné kolisat. Pfi¢inou je pomérné tézko
odhadnutelnd  vynostnost kévovnikli. Cena komoditni kavy je vysledek tvrdého boje
nakupujich a prodavajich subjektti na burzach. Neni vyjimkou, Ze se na trzich setkdvame s
extrémni nadirodou nebo naopak s jejim nedostatkem. Kéva je pro investory z
dlouhodobého hlediska velmi zajimavym aktivem. Nabidka byva casto ovlivnéna
nepiiznivymi vlivy pocasi. Reakce ceny byva ¢asto velmi prudka.

Centrem pro obchodovani s kavou je New York ICE futures (Intercontinental exchange'?)
a Londyn. V New Yorku se obchoduje s kédvou Arabika a jeji cena je vyjadiena v centech
za libru. Velikost jednoho kontraktu je 37 500 liber. V Londyn¢ (London stock exchange)

se potom obchoduje s Robustou, kde je cena vyjadiend v dolarech za tunu a velikost

kontraktu je 10 tun.

Nabidka kavy

Nejvétsim producentem a vyvozcem kavy ¢islo 1 je stdle Brazilie. Na druhém
mist¢ je Vietnam a tfetim nejvétSim producentem je Indonésie, ktera prebehla
kolumbijskou produkci. Podil arabiky je zhruba 75% a stale se zvétSuje. Zajimavymi roky
v produkci kavy byly sezony 1995 - 1996 a 2002 — 2003, kdy se nabidka vysSplhala na
prumérnych 106,6 milionl Zokli ro¢né, coz predstavovalo vzhledem ke spotieb€, zasoby na
5 mésict. Takovy to pievys nabidky zptsobil pokles cen a poté neschopnost nékterych
farmait pokryt své vyrobni néklady. V roce 2013 byl pfevys nabidky na poptavkou kolem

5%. V tabulce ? v piiloze ? jsou uvedeny nejvétsi producenti kavy.

124 pozn. autora — diive NYBOT (New York board of trade)
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Poptavka kavy

Nejvésim spotiebitelem kavy (viz. tab. 7) zlstavaji Spojené staty americké, které
spotiebovavaji veskerou svou produkci a ze svétovych trhi zkupuji kolem 24% produkce.
Druhym nejvétsim dovozcem je Némecko (20%) nasledovano Italii (8%), Japonskem a
Francii (6%).

Poptéavka po kave roste stale stejnym tempem a to piiblizné 1% ro¢né, ale nabidka
vykazuje zna¢né vykyvy. Je velmi pravdépodobné, Ze dojde k pfevysu poptavky nad
nabidkou, coz pozene ceny nahoru. Tato nerovnovaha by trvala n€kolik let, nez by doslo
ke zvyseni produkci k cemuz by bylo potfeba novych rostlin a ptesvédceni farmait k
péstovani kavy.'?® Tabulka ? v piiloze ? uvadi nejvétsi dovozee kavy a tabulka ? v piiloze

? spotiebu kavy na jednu osobu.

Obr. 1 Mapa svétové spotieby kavy

spotieba/osoba
O Lessthan 0.8
Oos-24
Hz4-45
W45-68
Wes-120

O Mo data

Kilograms per person per

Zdroj: ICO (International coffee organization)

125 ROGERS, Jim. Zhavé komodity: Jak miize kdokoli investovat se ziskem na svétovych trzich. 1. vyd. Praha: Grada

Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-2342-6.
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4.3 Technicka analyza vybraného aktiva — kava Arabica C

V této kapitole se vénuji demonstraci skupiné¢ vybranych indikatort technické
analyzy a jejich technik generujicich obchodni signaly na podkladovém kavovém aktivu.
Demonstrace technickych indikatorii probéhla v programu Metastock 5 od spole¢nosti
Highsky v ¢asovém obdobi od 1. bfezna 2013 do 28. ledna 2014 na svickovém dennim
grafu s uzaviraci cenou.

Obchodni signaly byly generovany u téchto vybranych technickych indikatora:

e Slow stochastic

e Boolinger bands

e Relative strength index

e On balance volume

e Klouzavé priméry

e Commodity channel index
e MACD

4.3.1 Technicka analyza - indikator Slow Stochastic

Nastaveni parametrii: %K — 9, %D — 3, zpomalovaci parametr — 3
Stochastic patfi mezi netrendové oscilatory je tedy vhodny pro trhy s postrannim
trendem, kde davd velmi spolehlivé signdly. Existuji 3 zakladni zplsoby pouZiti

stochastického oscilatoru. Prvni zptisob je uveden na grafu 1.
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Graf 1 Technicky indikdtor Slow Stochastic — signdl extrémii
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Zdroj: vytvoreno v demoverzi programu MetaStock 5 od spole¢nosti Highsky

1. Extrémy

Prvnim zpiisobem pouziti oscilatoru Stochastic jsou extrémy nebo-li pfeprodané
(20%-0%) resp. piekoupené zony (80%-100%), které vSak nejsou obchodnim signalem, ale
ohlasuji zménu trendu . V dané obchodni seanci velmi ¢asto kiivka oscilatoru Stochastic
vstoupila do téchto zon.

K vyznamnému otoc¢eni trendu doSlo 9. kvetna 2013 (Cervena Sipka), kdy hodnota
ktivky %K (zelena barva v grafu oscilatoru Stochastic) se dostala do piekoupené zony a
poté co se dostala pod hranici 80% zacal zna¢ny pokles v cenach. Tento pokles s drobnymi
vykyvy trval az do 29. Fijna 2013 (modra Sipka), kdy nam oscilator Stochastic signalizoval
slabost daného futures kontraktu. Poté co kiivka %K vyrostla nad hranici 20% nastal rist
cen a trh se obratil z médvédiho na by¢i trend.

21.kvétna 2013 (Cerna Sipka) signalizovala kiivka %K slabost daného futures
kontraktu a tedy ukonceni klesajiho trendu, ke kterému vsak nedoslo.

Na urovni ceny 129,41 (zelenad horizontalni ¢ara) se vytvofila silnd rezistence od

které se cena odrazila a pokrac¢ovala ve sméru klesajiho trendu.
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Hvézdicka v grafu oznacuje misto zmény hladiny rezistence v hladinu supportu.
Uroven ceny 116,58 vytvotila na kratkou dobu hranici rezistence, ale po jejim prorazeni ve

sméru zdola nahoru se zménila v hladinu supportu.

2. Protnuti kiivky %K krivkou %D

Zpusob, kterym oscilator Stochastic poskytuje obchodni signaly je protnuti rychlé
ktivky %K (tyrkysova plnd kiivka) s pomalou kiivkou %D (Cervend prerusovana krivka).
Jedna se o velmi rizikovy zptisob obchodovani zdivodu velkého poctu falesnych signali.

Vyznamné signaly k prodeji, kdy kiivka %K se pohybuje nad kiivkou %D a protne ji
shora dolt jsou na grafech 2 a 3 vyznaceny zelenou vertikdlni ¢arou. Vyznamné signaly k
nakupu, kdy se kiivka %K pohybuje pod kiivkou %D a nasledné ji protne zdola nahoru
jsou vyznaceny fialovou vertikdlni carou.

Graf 2 Technicky indikator Slow Stochastic — protnuti %K s %D
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Zdroj: vytvotreno v demoverzi programu MetaStock 5 od spole¢nosti Highsky
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Interpretace grafu 2:
I.  Signdl k prodeji 12.brezna 2013 — na grafu 2 doslo k protnuti %K s %D
a cena neptrekonala hladinu rezistence 144,11 a odrazila se od ni smérem dol

. Signal k nakupu 1. kvétna 2013 — stochasticky oscilator signalizoval nizsi
uroven kiivky %K a nasledné protnuti kiivky %K s %D ve sméru zdola nahoru a cena
neklesla pod supportni hladinu 132, 73.

1. Signal k nakupu 2. srpna 2013 - obdobna situace, %K ktivka protnula %D
kiivku zdola nahoru, a cena se od hladiny support 116,71 odrazila smérem vzhiiru.

IV. Signal k prodeji 16. rijna 2013 — kiivka %K protnula kiivku %D, po tomto
signalt néasledoval dlouhy vyprodej az na minimalni cenu 100,91.

Graf 3 — SniZeni volatility kiivky %K pro odfiltrovani falesnych signdlii

a3 e
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Zdroj: vytvofeno v demoverzi programu MetaStock 5 od spole¢nosti Highsky

Obchodnich signalt, na zaklad¢ této techniky, se na grafu objevilo velmi mnoho. Pro
odfiltrovani falesnych signald jsem pouzil opét hladiny supportu a rezistence. Nékteré
falesné signaly jsem odfiltroval zvysenim délky obdobi, coz vedlo ke snizeni volatility
kiivky %K (viz. graf 3). Takto upravené nastaveni Stochasticu hlasilo signaly opozdéné.
Frekvenci signaltt z nichz nékteré byly falesné, jsem snizil nastavenim zpomalujiciho
parametru na vys$i periodu. Pruseciktu kiivek %K s %D bylo méné, coz nam pomohlo
odfiltrovat n¢které faleSné signaly, ale tyto signaly bylo opozdéné ve srovani s pivodnim

nastavenim. Toto nastaveni oscilatoru je na konkrétnim piipadu uvedeno na grafu 4.
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Graf 4 — SniZeni frekvence signali
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Zdroj: vytvoieno v demoverzi programu MetaStock 5 od spole¢nosti Highsky

3. Analvza divergenci

Analyza divegenci je tietim zplsobem, jakym mizeme pouzivat oscilator
Stochastic. Analyza divergenci spociva v nesouladu cenového grafu a kiivky %D (graf
oscilatoru) a nasledném protnuti kiivkou %K. Pokud se tato situace na grafu objevi
muzeme ji povazovat za velmi silny signal. Existuji 4 typy divergenci: 2 by¢i a 2 médvedi.

Pfi obchodovani s kavou se objevily tfi situace tohoto typu (viz. graf 5).

Graf 5 — Technicky indikdtor Slow Stochastic - analyza divergenci
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Zdroj: vytvoreno v demoverzi programu MetaStock 5 od spolecnosti Highsky
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Interpretace grafu 5:

1. Medvédi divergence — na cenovém grafu se 8. dubna vytvofil vrchol
a 22. dubna jest¢ vysSsi vrchol, paraleln¢ kiivka %D (Cervena kiivka) vytvorila vyssi
vrchol a méné vysoky vrchol. Thned poté kiivka %K (modra k¥ivka), protla
kiivku %D shora.

2. Bycdi divergence — opacna situace nastala 28. kvétna, kdy se vytvorilo méné
hluboké dno a poté hlubsi dno, paralelné kiivka %D (Cervena kiivka) vytvorila za sebou
hlubsi a mén¢ hlubsi dno a kratce poté kiivka %K (modra kiivka) protla zdola
kiivku %D.

3. Skryta medvédi divergence — tieti typ divergence se objevil 13. zafi, kdy se
nejprve vytvoril vyssi a poté 10. fijna nizsi vrchol, paralelné kiivka %D vytvoftila nizsi a
vy$$i vrchol a ihned kiivka %K protnula kiivku %D shora. Poté nasledoval dlouhy

vyprodej az na dlouhodobé minimum.

Tyto divergence se vytvorily pii ptivodnim nastaveni oscilatoru (9,3,3,). Pokud
bychom pouzilo delsi period klouzavého priméru kiivka %K, vytvoftila by se tak pouze

byc¢i divergence 28. kvétna, a tim bychom pfisli o dva dilezité signély.
4.3.2 Technicka analyza — indikator MACD

Nastaveni parametrii: krdatkodoby EMA — 12, dlouhodoby EMA — 26, trigger — 9

Tento druh oscilatoru patii mezi trendové indikéatory. Kviili jeho spolehlivosti je
Casto oznacovan za ,,svaty gral” technické analyzy. Sleduje rozbihavost a sbihavost
klouzavych praméra. Technika je zalozena na rozdilu kratkodobého a dlouhodobého
exponencialniho klouzavého primeéru a tzv. spoustéci linie. Odstraniuje faleSné signaly, ale
nevyhodu je, Ze jsou jeho signaly zpozdéné. Je vhodny pro trhy s trendem. Generuje tfi

typy signali (viz. grafy 6; 7; 8).

1. Prekrizeni spoustéci linie a kiivky MACD

Na grafu 6 je zobrazen prvni zpusob pouziti oscilaitoru Moving average
convergence divergence. Jedna se o ptekiizeni kiivky MACD (modra barva) s kiivkou 9-ti

denniho jednoduchého klouzavého priméru tzv. triggeru (Cervend prerusovana kiivka).
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Graf 6 — Technicky indikdator MACD - signdl - piekiiZeni triggeru a MACD
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Zdroj: vytvofeno v demoverzi programu MetaStock 5 od spolecnosti Highsky
Interpretace grafu 6:

Signal k nakupu — na grafu jsou tyto signaly zobrazeny modrou vertikalni ¢arou, v
ptipad¢ kdy kiivka MACD nachazi pod nulovou linii, ma vzestupnou tendenci a protnula
trigger ve sméru zdola nahoru. Cim dale byla kiivka MACD od nulové linie, tim byl signél
siln€j§i. Nakupni signdly byly  generovany 27. bfezna, 3. kvétna, 25. cervna
a 11. listopadu.

Signal k prodeji — prodejni signaly jsou na grafu 6 zobrazeny ¢ervenou vertikalni
¢arou, v pripad¢ kdy kiivka MACD protnula trigger ve sméru shora dola.

Tyto signaly se vytvofily 13. bfezna, 16. kvétna, 21. listopadu, 30. prosince. Opét
muzeme vidét znacné Casové opozdéni.

Fale$ny signal — 6. Cervna (zelena vertikalni ¢ara) kiivka MACD protnula kiivku
triggeru zdola nahoru, jednalo se o faleSny nakupni signal, jelikoZ cenovy grafu se otocil

opa¢nym smeérem.
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V tomto ptipad¢ bylo vhodné pouzit hladinu rezistence na tirovni 130,07. Divodem

byla neschoda, kdy jsem oteviral dlouhou pozici, ale trend byl klesajici a kiivka MACD

neméla vzestupnou tendenci.

Ve srovnani s oscildtorem Stochastic, generoval tento indikdtor méné signali,

které byly velmi opozdéné.

2. Prekfizeni nulové linky s kiivkou MACD

Interpretace kiizeni nulové linky s kiivkou MACD je podobna jako u kiizeni

spoustéci linie a kiivky MACD. V ptipadé, ze MACD protne nulovou linku, zdola nahoru

jedna se o nakupni signal, v opacném piipadé se jedna o signal k prodeji.

Protnuti nulové linky a kiivky MACD pouze potvrzuje vzestupny resp. sestupny

trend, nebo-li potvrzuje nas vstup do dané pozice.

Graf 7 — Technicky indikdator MACD —

signal piekiizeni MACD s nulovou linii
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Zdroj: vytvofeno v demoverzi programu MetaStock 5 od spole¢nosti Highsky

Interpretace grafu 7:

Pti interpretaci signalii na zaklad€ protnuti kiivky MACD s nulovou linii, je nutné

pracovat s grafem 6, kde byly generovany signaly na zakladé ptektizeni kiivky MACD a

spoustéci linie.

65

nnnnn

zzzzz

nnnnn

zzzzz



Potvrzeni dlouhé pozice — na zaklad¢ prekiizeni MACD a spoustéci linie byl
vytvoren ndkupni signal 27. bfezna, nasledné méla kiivka MACD vzestupnou tendenci
a 3. kvétna doslo k piektizeni nulové linie a potvrzeni rostouciho trendu. Obdobna situace
nastala 11. listopadu, kdy byl vytvoien signal k nakupu, a k potvrzeni vzestupné tendence
doslo pfti prekiizeni MACD s nulovou linkou 6. prosince.

Potvrzeni kratké pozice — prodejni signal byl vytvofen 16. kvétna, a o nékolik dnti
pozdéji 20. kvétna, byl sestupny trend potvrzen protnutim nulové linky s kiivkou MACD.
Tento pokles se zastavil, s drobnymi vykyvy az na hranici 100,85. Jednalo se o vyznamné
potvrzeni klesajiciho trendu.

3. Analvza divergenci

Analyza divergenci spociva, podobné jako u oscilatoru Stochastic, v nesouladu
cenového grafu a vytvorenych hodnot oscildtoru MACD. Oscilator MACD generuje byc¢i
a medvédi divergence typu A, B, C z nichz typ A je nejsilnéjs$i. Béhem sledovaného
obdobi se vytvortila by¢i divergence typu A a medvédi divergence (typu C viz graf 8).

Graf 8 — Technicky indikdator MACD — analyza divergenci
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Interpretace grafu 8:

1. Signal - by¢i divergence: 21. bfezna vytvofil cenovy graf minimum, ale 15.
dubna se na cenovém grafu vytvofilo nové minimum, ale indikdtor MACD vytvoftil v
téchto dnech hlubsi dno a méné hluboké dno. Vytvofila se tak by¢i divergence typu A jejiz
signal byl velmi silny a spolehlivy.
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2. Signal — medvédi divergence: 7. ledna 2014 se vytvotila medvédi divergence
typu C, kdy cenovy graf uzaviel nové maximum, ale indikator MACD vytvofil
pouze dvojity vrchol. Za signal je povazovan okamzik pfi kterém se dotvoii novy stejné

vysoky vrchol (druhy vrchol potvrzuje mensi objem uzavienych obchodu).

4.3.3 Technicka analyza — indikator Boolingerova pasma

Nastaveni parametrii: SMA — 20, smérodatna odchylka — 1,5

Tento indikator je soucasti pasmové analyzy. Jednd se o metodu pouzivajici
klouzavého priméru. Horni a dolni hranice pasma se odviji od volatility kurzu, v tomto
ptipad¢ kavového futures kontraktu, a jeji Sitka nastavenim nasobkd smérodatné
odchylky. Mohou pomoci k uréeni nakupnich a prodejnich signalt, ale jejich hlavni

vyznam spociva k identifikaci volatility a k rozpoznani extrémnich trovni.

1. Piekroceni horni a dolni hranice

Boolingerova pasma mohou generovat obchodni signaly v piipadé, kdy dojde
prekroceni horni respektive dolni hranice pasma. Nakupni signal je generovan tehdy, kdyz
kurz aktiva prorazi dolni hranici pdsma, nasledné vzroste nad hranici pasma, kde vytvoii
druhé dno. Signal je potvrzen protnutim stfedové linie. Pfi prodejnim signdlu, kurz aktiva
prorazi horni hranici pasma, vytvoii prvni vrchol a nasledné vytvoti druhy vrchol pod
horni hranici pasma. Potvrzenim signalu je opét protnuti stfedové linie. Pro lepsi odhad
pohybu trhu je vhodna kombinace s n€kterymi oscilatory. Na grafu 9 je vyuZzita kombinace

s oscilatorem Stochastic.
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Graf 9 — Technicky indikdtor Boolingerova pasma — piekroceni hranice pasma
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Zdroj: vytvofeno v demoverzi programu MetaStock 5 od spole¢nosti Highsky

Interpretace grafu 9:

Nakupni signal (signal dvojitého dna) — ndkupni signal, na zakladé této techniky,
byl generovan pouze 6. listopadu 2013, kdy kurz aktiva vytvofil dno pod dolni hranici a
nasledujici dno nad touto hranici, k potvrzeni uptrendu doslo o nékolik dni pozdéji, kdy
kurz protnul stfedovou linii. Rostouci trend také potvrdil 6. listopadu oscilator Stochastic,

ktery naznacoval slabost futures kontraktu.

Prodejni signal (signal dvojitého vrcholu) — Boolingerova pasma nabidla dva
prodejni signaly: 10. Kvétna a 18. Cervence. V obou piipadech doslo k vytvoteni vrcholu
nad horni hranici a poté k vytvoreni druhého vrcholu jiZ uvnitf pasma. Signal byl potvrzen
poklesem pod stiedovou linii klouzavého priméru. V téchto ptipadech oscilator Stochastic

potvrdil silu futures kontraktu, jelikoz dosahl extrémnich hodnot v ptekoupené zoné.
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2. ZnzZeni a rozSireni pasma

Site Boolingerova pasma udéava informaci o aktualni volatilit¢ kurzu. Misto, kde
se pasmo zuzuje, signalizuje konsolidacni oblast s nizkou volatilitou, po niz dochazi ke
zméné. Naopak rozsifeni pasma signalizuje konec aktudlniho trendu a zacatek nového.

K této situaci na grafu 10 doslo v mistech oznac¢ené cervenou Sipkou.

Graf 10 - Technicky indikator Boolingerova pasma — snizeni a zvySeni volatility
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Zdroj: vytvofeno v demoverzi programu MetaStock 5 od spolecnosti Highsky

Interpretace grafu 10:

Misto na grafu 10 oznacené Cervenou Sipkou, znaci misto, kde dochazi ke zméné
volatility kurzu. Toto misto neni povazovano za obchodni signal, ale informuje nés o
ukonceni stavajiho trendu. K vyraznému rozsifeni pasma a zméné trendu doslo 14. kvétna

2013.
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4.3.4 Technicka analyza — Klouzavé priméry

Nastaveni parametru: kratkodoby EMA — 5, dlouhodoby EMA —30
kratkodoby SMA — 4, strednédoby SMA — 9, dlouhodoby SMA — 18
Klouzavé praméry jsou zdkladnim nastrojem technické analyzy. Slouzi k vyhlazeni
cenovych vykyvii. Volba ¢asové periody je zcela individualni. Obecné se odviji od délky
investice a charakteru trhu. Technika klouzavych primért je vhodna pro identifikovani
trendu a pti vyuziti s dalsimi indikatory technické analyzy. Na nasledujicich grafech 11,

12, 13 jsou uvedeny zplsoby pouziti klouzavych praméra.

1. Identifikace trendu

Klouzavy prumér slouzi jako ukazatel sméru trendu. Pokud se zavirajici cena
nachazi nad urovni zvolené¢ho klouzavého priméru, drzime nakupni pozici, v ptipad¢, Ze
se cena nachazi pod urovni klouzavého primeéru, drzime prodejni pozici. Nastaveni délky
periody je dilezité predevsim k identifikaci signald na zakladé kiizeni klouzavého priméru
a ceny. V tomto piipad¢, ¢im kratsi perioda tim vice signala (i faleSnych). Pti delsi periodé
je signali méné, ale se znaénym zpozdénim. Na grafu 11 je k identifikaci trendd zvolen

exponencialni klouzavy primér s periodou 10 dnti.

Graf 11 — Technicky indikdtor Klouzavé prieméry — identifikace trendu
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Interpretace grafu 11:

Medvédi trend — cenovy graf se po vétSinu doby v daném obdobi nachéazel pod trovni
10-ti denniho klouzavého praméru. K zac¢atku medvédiho trendu doslo 16. kvétna a k jeho
ukonceni 15. listopadu.

By¢i trend — dlouhodobéjsi by¢i trend zacal 15. Listopadu, kdy cenovy graf prekrocil

hranici 10-ti denniho klouzavého priméru a dalsi dny ceny uzaviraly nad touto hranici.

V kratkodobém horizontu muzeme vyuzit obchodnich signalt, kdy se cena kiizi
s kiivkou klouzavého primeéru, ale téchto signala je velmi mnoho, a €asto jsou tyto signaly
falesné. Proto je vhodné vyuzit techniky kiizeni dvou a vice klouzavych priméru viz. bod

2 a 3 této subkapitoly.

2. Prekrizeni dvou a vice klouzavvch priuméru

Technika zalozena na dvou a vice klouzavych primérech spoc¢iva v kiizeni.
Obchodni signaly jsou generovany v piipad¢ dvou klouzavych priméry, kdyz kratkodoby
pramér protne dlouhodoby klouzavy pramér. Pfi pouziti tii klouzavych priméra —
kratkodoby, sttednédoby a dlouhodoby, je protnuti dlouhodobého priméru kratkodobym
povazovano za varovny signdl a pokud i stfednédoby SMA protne v dany okamzik
dlouhodoby SMA je tento obchodni signal potvrzen. Na grafu 13 je pouzita strategie
B.O.A. (break-out aproach) =zaloZzena na jednoduchych klouzavych primérech

s periodicitou 4, 9, 18.
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Graf 12 — Technicky indikdator MA— piekiizeni krdtkodobého a dlouhodobého SMA
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Zdroj: vytvotreno v demoverzi programu MetaStock 5 od spole¢nosti Highsky

Interpretace grafu 12:

Nakupni signaly — vyznamné signaly k nakupu byly generovany 3. kvétna, 16.
Cervence a 21. Listopadu (oznacené modrou Sipkou), kdy 5-ti denni MA (Cervena kiivka)
protnul 30-ti denni MA (modra kiivka) ve sméru zdola nahoru.

Prodejni signaly - signaly k prodeji jsou generovany v opacném piipadé, kdy
kratkodoby MA protne dlouhodoby MA ve sméru shora dolii. Tyto situace nastaly
14. biezna, 20. kvétna a 21. listopadu.

V obou pfipadech si miZeme vSimnout mirného zpozdéni obchodnich signali.
Tento fakt zavisi na nastaveni periodicity obou klouzavych priimért. Pokud bychom snizili
periodicitu  dlouhodobého priméru, generovali bychom vice signali s vétsi

pravdépodobnosti vyskytu faleSnych signalt
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Graf 13 — Technicky indikdtor Klouzavé pruméry — piekiiZeni tii SMA
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Zdroj: vytvoreno v demoverzi programu MetaStock 5 od spolecnosti Highsky

Interpretace grafu 13:

Nakupni signaly: signaly k ndkupu pomoci této strategie byly generovany
vV podobnych obchodnich dnech jako u pfechozi techniky na grafu 12. Mista s modrou
Sipkou oznacuji potvrzeni nakupniho signalu, kdy cenovy graf protnul poté 1 18-ti denni
klouzavy prumér (zelend ktivka). Varovny signal k ndkupu nastal o n€kolik dnt dfive, kdy
cenovy graf protnul 4 denni (Cervend kiivka) a 9-ti denni (modra kiivka) klouzavy primér
ve sméru zdola nahoru.

Prodejni signaly: signaly k prodeji nastaly v opacné situaci, mista oznacena
cervenou Sipkou zna¢i mista, kde doSlo k potvrzeni prodejniho signdlu vytvoteného o
nékolik dn diive. Cenovy graf nejprve protnul 4 denni a 9-ti denni klouzavy primér ve
sméru shora doli a po nékolika dnech cenovy graf protnul i dlouhodoby 18-ti denni
klouzavy primér. Tento signadl opét dobife zafungoval v mistech oznacenych cervenou
Sipkou. Obchodni signaly 3. kvétna a 17. fijna byly velmi silné, jelikoz doSlo k protnuti

vSech tii klouzavych priméri témeér v jednom okamziku.
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4.3.5 Technicka analyza — Commodity channel index

Nastaveni parametrii: obdobi 9
Jedna se o momentovy oscilator, ktery méii silu a rychlost trendu a optimismus a

pesimismus na trhu. Poméha ndm identifikovat a vyuzivat cyklickych vykyvl a mist, kde
dochdzi k otoCeni trendu. Méteni CCI je zalozeno na vztahu ceny aktiva, klouzavého
priméru a smérodatné odchylky. Jeho vyuziti je v dnesni dobé velmi rozsahlé. Signaly,

které¢ nam CCI nabizi jsou zaloZeny na divergencich a protnuti hrani¢nich hodnot.

1. Analvza divergenci

Stejné jako oscilatory Stochastic a MACD uvedené v této praci, také Commodity
channel index generuje mnozstvi signalli zalozenych na analyze divergenci — nesouladu
ktivky CCI a cenového vyvoje komoditniho futures kontraktu. Pfi doporu¢eném nastaveni

oscilatoru CCI se v daném obchodnim Case vytvofily tfi typy divergenci viz. graf 14.

Graf 14 — Technicky indikdator Commodity channel index — analyza divergenci

F GOFFEE Dy

il
[ '“i " Iy
|ﬂ+ |+¢m0n&WH IV-” mih ﬂmlﬁw'l UU‘ w‘%
'*+ u
“HITI m Hﬁl?“m'“ﬂ%
+|+ Egpsm

I 7004

\/\v// \\/W\/ 5 H\/\m/\\ N\ A b/\

ighsky 5, © 20012013, MetaQuaes Sefivare Gorp
T2z D5Mar2Dl3 DSMar2)3 GAwZE AR A3 M3 M3 SnMB 2B SnBE BUAE  BMNE NUNE SANNE Anl 15pE S0l XSSyl FonAlE FonHlE D003 BMvlE DMy iDel 13Dl %Decz3 Blm20M4  2lln 2014

Zdroj: vytvoieno v demoverzi programu MetaStock 5 od spole¢nosti Highsky

74

14875

146,90

14305

140.20

13450

1BLES

12880

12555

123,10

12025

14

11455

LA

10885

10600

103,15

29151

100,00

04

]

-100.00

AR



Interpretace grafu 14:

1. Signal — medvédi divergence (Cervena ¢ara): cenovy graf vytvoril 22. dubna
high a 9. kvétna cena uzaviela na vys$sim high, oproti tomu kiivka oscilatoru CCI, nejprve
22. dubna vytvorila vyssi high a 9. kvétna nizsi high. Po dotvofeni medvédi divergence 9 .
kvétna nasledoval hluboky pokles cen.

2. Signal — skryta medvédi divergence (zelena ¢ara) — rozdilného vyvoje bylo
cenového grafu a kiivky CCI bylo vytvotfeno 25. fijna vytvofenim vysSiho high a 14.fijna
nizsiho high na cenovém grafu, paralelné¢ vytvofil oscilator CCI nejprve niz$i high a poté
vyssi high ¢imz bylo vytvofena skryta medvédi divergence.

3. Signal — skryta by¢i divergence (modra ¢ara): signal k nakupu byl generovan po
dotvoteni skryté byci divergence. Cenovy graf uzaviel 9. prosince na nizSim low nez 2.
ledna 2014, kdy vytvoftil vyssi low. Naopak oscilator CCI, vytvotil 9. prosince vyssi low a

2. ledna 2014 nizsi low. Po této skryté byc¢i divergenci cena zacala rast.

2. Protnuti linie +/- 100 — a) konzervativni pristup

Dalsim pouziti oscilaitoru CCI je zaloZzeno na identifikaci pifekoupenosti resp.
preprodanosti aktiva. Nakupni signdly jsou generovany v piipad¢, ze kiivka oscilatoru CCI
(20) opusti zonu pieprodanosti (-100) ve smeru zdola nahoru a potvrzenim tohoto signalu
je navrat kiivky CCI k nulové linii (0 — line). Ukoncenim nakupni pozice povazujeme
protnuti linie +100 kiivkou CCI ve sméru shora dold. Pti prodeji kiivka oscilatoru CCI
opusti zonu prekoupenosti (+100) shora dolii a potvrzenim je opét navrat k nulové linii. Za
ukonceni prodejni pozice je povazovano protnuti kiivky CCI pokud kiivka CCI protne
linii -100 ve sméru zdola nahoru. Pro zvySeni pravdépodobnosti uspéchu pouziti CCI jsem
si navic zobrazil Commodity channel index s vy$i periodicitou, ktery mi signalizoval

vzestupny (nad 0 — line) a sestupny (pod 0 — line) trend.
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Graf 15 - Technicky indikdtor Commodity channel index — protnuti linie +/- 100
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Interpretace grafu 15:

Nakupni signal: signal k zah4ajeni dlouh€ pozice byl generovan 2. kvétna 2013 ve
chvili, kdy ktivka CCI (20) nejprve opustila zonu pieprodanosti ve sméru zdola nahoru a
vratila se k 0 — linii a kfivka CCI (45) signalizovala svou pozici nad 0 — linii vzestupny
trend. Pozice byla ukonéena ve chvili, kdy CCI (20) 15. kvétna 2013 protnula zonu
prekoupenosti shora dolt.

Prodejni signaly: na zaklad€ oscilatoru CCI bylo mozné vstoupit do kratké pozice
16. kvétna a 17. fijna, kdy v obou ptipadech kiivka CCI (14) opoustéla prekoupenou zoénu
(+100) ve sméru shora dolti a nasledn¢ se vratila kO — linii. DalSim potvrzenim
prodejniho signalu byla kiivka CCI (45), ktera signalizovala svou polohou (pod 0 — linii)
sestupny trend. Ukonceni pozice je na grafu 15 zobrazeno Sipkou. Jedna se o misto, kde
ktivka CCI (20) protina linii -100 a opousti zonu pieprodanosti.

Misto oznacené hvézdickou na grafu 15 oznacuje vyskyt faleSného signalu, kdy 1

pies vysS$i nastaveni periodicity oscildtoru, signalizuje indikator vstup do dlouhé pozice.
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Tento faleSny signal byl odfiltrovan diky kfivce CCI (45), kterd se v danou chvili
nachazela pod 0 — linii a naznacovala pokles trhu.

V Casovém obdobi oznacené zelenou oboustrannou Sipkou se trhu pohyboval
znacn¢ do strany. V této oblasti bylo generovano také mnoho signald, ale uzavieni pozice

nebylo vhodné na zéklad¢ této techniky.

3. Protnuti linie +/- 100 nebo O - line — b) agresivni pristup

Tradi¢ni zptsob pouziti oscilatoru Commodity channel index je postaveno na protnuti
kiivky CCI a vstupu do ptekoupené respektive preprodané oblasti. Néktefi velmi agresivni
a zkuSeni obchodnici povazuji za signal protnuti 0 — line ve sméru zdola nahoru respektive
shora dolt. V téchto pfipadech je velmi dilezité nastaveni periodicity vypoctu oscilatoru a
vyskyt falesSnych signalt. Je vhodné tuto signalizaci pouzivat v kombinaci napf.
S klouzavym primérem. Na grafu 16 je zobrazena signalizace pii prekroceni hrani¢nich

z6n (+/- 100) a graf 17 zndzornuje obchodni signaly zaloZeny na protnuti nulové linie.

Graf 16 - Technicky indikator Commodity channel index— piekroceni hraniénich zon
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Interpretace grafu 16:

Tato metoda poskytla béhem zvoleného casového obdobi mnoho obchodnich
signal. Na grafu jsou zobrazeny pouze nejsilnéjs$i ndkupni a prodejni signaly. Ostatni

signaly byly odfiltrovany pomoci exponencialniho klouzavého praméru.

Nakupni signaly: na grafu 16 zobrazeny modrou vertikalni ¢arou v ptipadech, kdy
ktivka CCI (20) protnula linii (+100) a vstoupila do ptekoupené zony a pred tim nas
exponencialni klouzavy primér upozornoval na dlouhou pozici jeho protnutim cenovym
grafem ve sméru zdola nahoru 18. dubna, 6. kvétna, 15. listopadu.

Prodejni signaly: ke vstupu do kratké pozice nas tento oscilator upozornoval
16. kvétna a 18. fijna. V téchto dnech nejprve cenovy graf protnul 10-ti denni
exponencialni klouzavy pramér shora a poté kiivka CCI protnula linii (-100) a vstoupila do

z6ny prekoupenosti.

Graf 17 - Technicky indikdator Commodity channel index— protnuti nulové linie
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4.3.6 Technicka analyza — Relative strength index

Nastaveni parametrii: obdobi 9

Index relativni sily je momentovy oscilator, ktery nam pomaha odhalit okamziky,
kdy je dané aktivum levné nebo drahé. Hodnota oscilatoru RSI se pohybuje v koridoru 0%
az 100%. Dilezitymi hodnotami jsou 30%, 50% a 70%, které slouzi k identifikaci
obchodnich signali. NejcastéjSim nastavenim oscilatoru RSI je 9, 14 a 25 dni. Pro dany
kavovy futures kontrakt jsem pouzil nastaveni 9 dni. Je vhodny pouzivat v kombinaci
s nékterymi dal$imi technickymi indikatoru, nikoliv vSak se Stochastic, CCI nebo Williams
%R jejichz pouziti je pozitivné korelované.
Pouziti RSI se zaklad4d nejCastéji na analyze divergenci, extrémnich oblastech a

protnuti stfedové linie.

1. Analvza divergenci

Pii hledani rozdilnych vyvoji v cenovém grafu a grafu oscilatort RSI byly nalezeny
skryté divergence medvédiho a byciho typu.

Graf 18 - Technicky indikdtor Relative strength index — analyza divergenci
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Interpretace grafu 18:

1. Prodejni signal — tento obchodni signal ve formé skryté medvédi divergence byl
vytvofen 25. zafi pii vytvoreni vyssiho high a niz§iho high 14. fijna, paraleln¢ tak oscilator
vytvorfil nejprve nizsi hight a poté vyssi high. Po dotvotfeni medvédi divergence nasledoval
cenovy pokles. Tato skryta divergence byla potvrzena u oscilatoru Stochastic a Commodity
Channel index, coz potvrzuje vychozi trvrzeni o podobnosti téchto oscilator.

2. Nakupni signal — vytvorenim skryté byci divergence jsme dostali dalsi indicii o
budoucim pribéhu cenového pribehu kdvového kontraktu. Po dotvofeni této divergence

27. ledna 2014 vytvofenim vysSiho high na cenovém grafu a paralelné vytvofenim nizsiho

high na kfivce oscilatoru RSI, mizeme oc¢ekavat riist cen.

2. Extrémni hodnoty

Extrémni hodnoty, kterych mize oscilator RSI nabyvat nés informuji o pfekoupenosti a
preprodanosti trhu. Samy o sobé ohlasuji blizici se dno respektive vrchol pii ptekroceni
extrémni zony.

Signalu k obchodovani je poté vyuzivano pii zpétném protnuti linie. Na grafu 18 jsou
Sipkami znazornény obchodni signaly potvrzeny protnutim exponencialniho klouzavého
primeéru cenovym grafem.

Graf 19 - Technicky indikdtor Relative strength index — extrémni hodnoty a EMA
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Interpretace grafu 19:

1. Nakupni signaly — na grafu ozna¢eny modrou Sipkou. V obou pfipadech se kiivka
oscilatoru RSI dostala do preprodané zény (pod 30%). 21. bfezna a 7. listopadu
kiivka protnula linii 30% a opustila pfeprodanou zoénu. V téchto dnech byl
generovan nakupni signal, ktery byl se zpozdénim potvrzen protnutim ceny a
exponencialniho klouzavého priméru zdola nahoru.

2. Prodejni signal — na zékladé ptekoupenosti trhu byl generovan pouze jeden signal,
kdy se ktivka oscilatoru RSI nachazela v prekoupené zon¢ a nasledné protnula linii
70% 10. kvétna shora dolu. Nasledn€ byl signal potvrzen opét prekiizenim ceny a

exponencialniho klouzavého priméru.

3. Stredova linie 50

Dalsi technikou, kterou RSI generuje signaly, je povaZovano protnuti stitedové linie
kfivkou na oscilatoru RSI. Poloha kfivky nad neutrdlni linii znamend, ze primérné zisky
prekonaly primérmné ztraty za urcity pocet dni ( v tomto piipadé za poslednich 9 dnu).
Nékupnim signdlem je protnuti neutrdlni linie zdola nahoru kiivkou RSI. V ptipadé

prodeje se jedna o protnuti shora dola.

Graf 20 - Technicky indikdator Relative strenght index — stiedova linie 50
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Interpretace grafu 20:

Nakupni signaly: v téchto pfipadech 1. kvétna a 18. listopadu byl potvrzen
nakupni signal, kdy kiivka RSI (modra kiivka na grafu 20) protnula neutralni linii (50
bodi) zdola nahoru.

Prodejni signaly: signaly pro vstup do kratké pozice byly generovany 15. kvétna a
16. fijna. S mirnym zpozdénim tuto pozici potvrzuje také protnuti klouzavého priméru
cenovym grafem (uveden na grafu 19).

Touto technikou bylo generovano mnoho signali, ale byly uvazovany pouze
signaly, které vznikly v té trendujici ¢asti trhu. Je vhodné pouzivat v kombinaci jinymi

technickymi indikéatoru napi. MACD nebo klouzavym pramérem.

Srovnani Relative strength index a Stochastic

Na grafu 21 je zobrazen technicky indikator RSI a Slow Stochastic. Mlzeme si
vS§imnout velmi podobného vyvoje obou oscilatoru, které¢ ve stejnych dnech poukazuji na
ptekoupenost a pieprodanost trhu. Proto neni vhodné pouzivat tyto oscilatory pro
definitivni rozhodnuti o vyvoji trhu. Indikatory maji rozdilné algoritmy, ale poukazuji na
stejnou véc.

Graf 21 - Technicky indikator Relative strength index — srovndni RSI a Stochastic
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4.3.7 Technicka analyza — On balance volume

Tento objemovy indikator, fazeny mezi momentov¢ indikatory, byl zaloZen na idee,
ze zména objemu obchodll piedem signalizuje zménu ceny. Vychézi tak z predpokladu
samotné¢ Dowovy teorie, kterd fikd, ze objemy obchodll potvrzuji zménu trendu. Tento
indikator je vhodny pouzivat jako doplinkovy pro potvrzeni nasi piedpovédi zmény trendu.
Tvar kiivky pro futures coffee kontrakt je velmi podobny kiivce OBV, coz vychézi
Z definice oscilatoru viz. subkapitola 3.10.3.3 V teoretické Casti této prace. Signaly, které
muzeme vyuzit pfi obchodovani jsou zalozeny na analyze divergenci a zméné trendu

indikatoru OBV.

1. Analvza divergenci:

Jak uZ bylo mnohokrat zminéno u predeslych technickych indikatri je analyza
divergenci zaloZzena na neshod¢ vyvoje ceny aktiva (f. coffee) a vyvoje kiivky v tomto
pripadé objemového indikatoru On balance volume. Po vytvoreni ur¢itého typu divergence

dochézi ke zméné.

Graf 22 — Technicky indikator On balance volume — analyza divergenci
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Interpretace grafu 22:

1. Skryté medvédi divergence: prvni signal tohoto typu byl vytvoten 4. bfezna 2013,
kdy cenovy graf uzaviel vyssi high a poté nové nizs$i high a kiivka indikdtoru OBV
vytvofila nejprve high a poté vyssi high ¢imz byla dotvoiena skryta divergence medvédiho
typu.

Druhy prodejni signal byl opét vytvoren formou skryté medveédi divergence az po delsi
dobé. K vytvoteni druhé skryté medvédi divergence doslo 12. zafi vytvorenim vyssiho
high a 15. fijna vytvoreni niz§iho high, paralelné kiivka OBV uzaviela nizsi high a poté
vyssi high Mezi témizo dvéma divergencemi, s vyjimkou vytvofeni jedné byc¢i divergence,

ktivka OBV kopirovala cenovy vyvoj kavového futures kontraktu.

2. Bycdi divergence: béhem zvolené Casové periody se jedna divergence byciho typu,
kdy 20. Cervna cena uzaviela low a poté 1. srpna niz$i low a paralelné kiivka OBV

vytvoftila low a poté vyssi low, ¢imz se vytvoftila byc¢i divergence.

2. Zména trendu indikatoru OBV

Tento zplisob souvisi s vychozim tvrzenim Dowovy teorie, kdy objemy potvrzuji
trendy. Pokud se trend OBV zméni na rostouci je povazovan za signal k nakupu,
vV opa¢ném piipade, kdy se zméni na klesajici jedna se o signal k prodeji. Dulezité je
uzavirat pozici az ve chvili zmény trendu, jelikoZz n€kdy se mize OBV vyvijet
nejasnym trendem. Na grafu 23 jsem vybral dvé situace, které vystihuji tento zptisob

pouziti indikatoru OBV.
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Graf 23 — Technicky indikdtor On balance volume — zména trendu OBV
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Zdroj: vytvoteno v demoverzi programu MetaStock 5 od spole¢nosti Highsky

1. Signal —podle této techniky byl signal k ndkupu vytvoren 29. dubna, kdy se
zménil vyvoj kfivky z nejasného trendu na rostouci trend. S riistem objemu obchodt byl
rostouci trend potvrzen (modra elipsa na grafu 23)

2. Signal — pro demonstraci byla vybrana situace 15. fijna, kdy po dlouhém
postrannim trendu nastal pokles v objemech obchodii néasledovany klesajicim trendem.

Opét objemy potvrdil trend (Cervena elipsa na grafu 23)
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4.4 Testovani vykonnosti vybranych indikatori technické analyzy

V prvni ¢asti této diplomové prace jsem demonstroval na vybraném podkladovém
aktivu (kavovy futures kontrakt) pouziti zvolenych technickych indikatorti a techniky
jejich pouziti.

V druhé ¢asti této prace testuji vykonnost jednotlivych technickych indikatord a
jejich technik generujicich obchodni signaly. Testovani probehlo na technicky indikatorech
demonstrovanych v subkapitole 4.3. Vybér zohlednuje nejéastéji pouzivané technické

indikatory a soucasné tak zastupce jednotlivych skupin technickych indikatora.

4.4.1 Podminky testovani

Testovani jednotlivych technickych indikator probéhlo na virtudlnim demouctu
vV obchodni platformé Metastock 5 od spolecnosti Highsky. Testované obdobi je shodné
S obdobim, na kterém jsem demonstroval typy obchodnich signald jednotlivych ukazateli.
Konkrétné se jedna o obdobi od 1. bfezna 2013 do 28. ledna 2014.

Na grafu jsme si mohli vSimnout c¢asti, kdy se trh pohybuje trendové a Casti
postranniho trhu. Diky tomuto samovolnému rozdéleni jsem testoval vykonnost ukazatelii
zvlast na trendujici Casti a zvIast na ¢asti bez trendu. Rozdéleni obdobi na ¢ast s trendem a

Cast bez trendu je uvedeno na obrazku 34.

Obr. 2 — Rozdéleni cenového grafu na éast s trendem a Cast bez trendu
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Zdroj: vlastni Gprava v demoverzi programu MetaStock 5 od spolecnosti Highsky
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Benchmarkem pro srovnani vykonosti jednotlivych ukazateli je dlouhodoba
investice zahajend prvnim dnem a ukonfena poslednim dnem zvoleného obchodniho
obdobi. Pro testovani vykonnosti byly vybrany indikétory a techniky generujici obchodni
signaly demonstrované v piedchozi ¢asti. Spolu s nimi uvadim V tabulce 8 také nastavené
obdobi ze kterého jsou jednotlivé indikatory pocitany. Ve vétSiné piipadi odpovidaji
standartnimu a doporu¢enému nastaveni.

Tab. 2 — Vybér technickych indikatorii a jejich technik pro testovini
SLOW STOCHASTIC

Technika Nastaveni parametra
Extrémy 9 %K, 3 2D, 3 zpomalovaci parametr
Protnuti 20K s 26D 9 %K, 3 %D, 3 zpomalovaci parametr

Analyza divergenci %D, 3 zpomalovaci parametr

PrekrFiZeni trigerru a krivky MACD 12 short EMA, 26 long EMA, 9 trigger

PrekrFizeni nulové linky k¥Fivkou MACD |13 short EMA, 26 long EMA, 9 trigger

Analyza divergenci 14 short EMA, 26 long EMA, 9 trigger

KILOUZAVE PRUMERY

PrekrFizeni dvou klouzavych prameéru 5 short SMA, 30 long SMA

PrekrFiZzeni tFi klouzavych praméra 4 short SMA, 9 middle SMA, 18 long SMA
COMMODITY CHANNEL INDEX

Protnuti linie -100 s navratem k O-line 14

Protnuti hranice +/-100 14

Protnuti nulové linky 14

Analyza divergenci 14

Extrémy 9

Protnuti stredové linie 9

Zdroj: vlastni Gprava v programu excel

Pro zachovani objektivity testovani byly stanoveny nasledujici podminky a postup:

1. Uvazuji pouze nakupni signaly,

2. Kazda ndakupni pozice je ukoncena prodejnim signalem,

3. V pripade, ze neni nakupni signal ukoncen prodejnim signalem ve zvoleném
obdobi, je pozice uzaviena poslednim dnem, tedy 28. ledna 2014,

4. Test probehl na dennim svickovém grafu s uzaviraci hodnotou (close),

5. Zohlednuji nakupni signaly vzniklé pouze ve zvoleném casovém obdobi,

6. Do vykonnosti nezahrnuj transakcni a jiné naklady, které vznikaji uzavienim
obchodui,

7. Dilci vwkonnost je pocitana zvlast pro trendovou a netrendovou cast,

8. Celkova vykonnost je uvedena v procentech a rovna vynosim z obou casti trhu.
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4.4.2 Vysledky testovani a jejich interpretace

V jednotlivych tabulkach (tab. 1-5 v priloze 5) jsou uvedeny vysledky testovani
vybranych technickych indikatorti a jejich technik generujici ndkupni signaly. Tabulky
obsahuji dil¢i vykonnost technickych indikatori na trendujicim a postrannim trhu a
vykonnost celkovou.

Parametry indikatorti odpovidaji doporu¢enym a nejcastéji pouzivanym hodnotam a
charakteru kratkodobé investi¢ni strategii. Nastaveni parametri je uvedeno v piedchozi
tabulce 8. Do vysledkii vykonnosti nejsou uvazovany naklady spojené s uzavienim
obchodu.

Celkova vykonnost jednotlivych technickych parametrii je porovnana s vykonnosti
investice zahajené 1. bfezna 2013 a ukoncena 28. ledna 2014.

Tab. 3 — Vysledky testovani technického indikdtoru Stochastic

STOCHASTIC — protnuti %K s %D

Trendujici ¢ast trhu Postranni ¢ast trhu

DATUM | VSTUP DATUM | VYSTUP | VWYKONNOST DATUM VSTUP DATUM VYSTUP | VYKONNOST
8.3.2013 | 144,06 | 12.3.2013 | 142,08 -1,37% 30.5.2013 125,78 | 10.6.2013 128,61 2,25%
20.3.2013| 132,71 5.4.2013 140,23 5,67% 18.6.2013 122,21 5.7.2013 120,61 -1,31%
16.4.2013| 135,71 | 23.4.2013 | 137,66 1,44% 12.7.2013 119,01 | 18.7.2013 127,58 7,20%
1.5.2013 | 134,91 9.5.2013 146,56 8,64% 1.8.2013 115,46 | 13.8.2013 120,98 4,78%
6.11.2013] 101,03 |21.11.2013] 111,25 10,12% 22.8.2013 116,73 3.9.2013 117,46 0,63%
9.12.2013] 105,91 |17.12.2013| 114,41 8,03% 6.9.2013 117,41 | 13.92013 119,71 1,96%
3.1.2014 | 116,31 8.1.2014 120,86 3,91% 20.9.2013 114,61 | 26.9.2013 115,41 0,70%
23.1.2014] 114,98 | 28.1.2014 | 114,43 -0,48% 1.10.2013 114,03 |16.10.2013] 115,51 1,30%
diléi vykonnost v trendujici ¢asti 35,94% diléi vykonnost v postranni ¢asti 17,50%
Pocet signall 16

Celkova vykonnost 53,44%

Benchmark -19,96%

Postranni ¢ast trhu

DATUM VSTUP DATUM VYSTUP | VYKONNOST

20.6.2013 118,41 | 18.7.2013 127,58 7,74%

dil¢i vykonnost v postranni casti 7,74%
Pocet signala 1

Celkova vykonnost 7,74%

Benchmark -19,96%

zdroj: vlastni zpracovani v programu Excel
Interpretace tabulky 3

Technicky indikator Slow Stochastic m¢l v ramci sledovaného obdobi nejvyssi
vykonnost ze vSech vybranych indikatort. Technika generujici signaly protnutim kiivek

%K a %D pftinesla celkové zhodnoceni 53,44%.
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Zvlastnosti byla vétsi vykonnost indikatoru na trendujici ¢asti trhu nez ne
postrannim pro ktery byl plvodné sestrojen. Zvolené obdobi poskytlo celkem 16
nakupnich signala zalozenych na této technice. Posledni nakupni signal byl ukoncen dle
stanovenych podminek testovani (viz. subkapitola 4.4.1), poslednim dnem zvolené¢ho
obdobi. Analyza divergenci, jako druha testovana technika oscilatoru Slow Stochastic,
poskytla pouze jeden za to velmi silny ndkupni signal v postranni ¢asti trhu pii zhodnoceni
7,74% béhem jednoho mésice. Signal byl ukoncen protnutim kiivky %D kiivkou %D
shora dola.

V obou piipadech byla vykonnost technického oscilatoru vyssi nez vykonnost
stanovené dlouhodobé investice. Vysoky pocet obchodt souvisi s nastavenim indikatoru a
kratkodobé&jsi investi¢ni strategii. Pokud bychom uvazovaly ve vypoctech s transakénimi
naklady, byla by vykonnost oscildtoru vzhledem k poctu uzavienych obchodli negativné
ovlivnéna.

Tab. 4 — Vysledky testovani technického indikdatoru MACD

MACD - prekfFizeni trigerru a kfivky MACD

Trendujici ¢ast trhu Postranni ¢ast trhu
DATUM VSTUP DATUM | VYSTUP | VYKONNOST | DATUM | VSTUP DATUM | v¥sTUP |[VYKONNOST]
27.3.2013 136,41] 22.4.2013 142,18 4,23%| 6.6.2013| 129,56| 13.6.2013| 123,71 -4,52%
3.5.2013 140,06] 14.5.2013 143,88 2,73%| 26.6.2013 118,23| 29.7.2013| 114,91 -2,81%
11.11.2013 103,28 30.12.2013 114,36 10,73%| 8.8.2013 121,58] 20.8.2013| 114,91 -5,49%
28.8.2013] 118,37] 18.9.2013| 114,56 -3,22%
diléi vykonnost v trendujici &asti I 17,69% diléi vykonnost v postranni &asti -16,03%
Pocet signala 7
Celkova vykonnost 1,66%
Benchmark -19,96%
MACD - kfiZzeni nulové linky
Trendujici East trhu Postranni &ast trhu
DATUM VSTUP DATUM | V¥YSTUP | VYKONNOST
3.5.2013 140,06] 14.5.2013 143,88 2,73%
2.12.2013 109,61] 28.1.2014 114,43 4,40%
diléi vykonnost v trendujici Easti 7,12%
Pocet signala 2
Celkova vykonnost 7,12%
Benchmark -19,96%
MACD - analyza divergenci
Trendujici East trhu Postranni ¢ast trhu
DATUM VSTUP DATUM | V¥STUP | VYKONNOST
15.4.2013 134,61] 15.5.2013 140,43 4,32%
Pocdet signala 1
Celkova vykonnost 4,32%
Benchmark -19,96%

zdroj: vlastni zpracovani v programu Excel
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Interpretace tabulky 4

Na rozdil od oscilatoru Slow Stochastic je MACD trendovy ukazatel, coz potvrzuje
vykonnost indikatoru v trendujici ¢asti trhu zaloZena na technice prekiizeni spoustéci linie
a kiivky MACD, ktera pfinesla kladné zhodnoceni 17,69%. V ¢&asti, kdy se trhu pohybuje
do strany, generuje oscilator MACD mnoho fale$nych signalii.

Pti pouziti jinych technik oscilaitoru MACD jsou generovany signaly pouze
Vv trendujici ¢asti trhu. Proto je velmi dilezité identifikovat dany trh, pouzitim napiiklad
klouzavého priméru. Ve vztahu K transakénim néakladim je velmi pozitivni vysoka
vykonnost pifi nizkém poctu nakupnich signali. Ve vSech piipadech pouziti oscilatoru,
MACD piekonal stanoveny benchmark. V ptipad€ technik, ptekiizeni nulové linky a
analyzy divergenci, je vykonnost slabsi.

Spolecné pouziti oscilatoru MACD a Slow Stochastic se tak stava velmi silnym

nastrojem pro vytvoifeni obchodni strategie.

Tab. 5 — Vysledky testovdni technického indikdatoru Relative strenght index

RELATIVE STRENGTH INDEX - EXTREMY

Trendujici ¢ast trhu Postranni ¢ast trhu
DATUM | vsTUP pATUM | vystup |vwkonNoOsT| baTum| vstup | bATUM]| V¥sTuP |[vvkONNOST
21.3.2013 133,56 10.5.2013 144,11 7,90%
12.11.2013 105,68 28.1.2014 114,43 8,28%
diléi vykonnost v trendujici ¢asti 16,18%
Pocet signalt 2
Celkova vykonnost 16,18%
Benchmark -19,96%
RELATIVE STRENGTH INDEX - protnuti linie 50%
Trendujici ¢ast trhu Postranni ¢ast trhu
DATUM VSTUP DATUM VYSTUP |VYKONNOST| DATUM| VSTUP | DATUM| VYSTUP |VYKONNOST)
6.3.2013 140,83 11.3.2013] 143,41 1,83%| 15.7.2013 123,13| 23.7.2013 125,68 2,07%
3.4.2013 139,01 5.4.2013 140,23 0,88%| 7.8.2013 120,16| 15.8.2013 118,76 -1,17%
17.4.2013 135,93 25.4.2013 137,58 1,21%| 10.9.2013 116,78| 16.9.2013 121,28 3,85%
1.5.2013 134,91 15.5.2013 140,43 4,09%
15.11.2013 105,83 4.12.2013 108,26 2,30%
9.12.2013 105,91 30.12.2013 114,36 7,98%
2.1.2014 111,38| 17.1.2014 117,01 5,05%
23,34% 4,76%
Pocet signala 10
Celkova vykonnost 28,10%
Benchmark -19,96%

zdroj: vlastni zpracovani v programu Excel
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Interpretace tabulky 5

Relative strength index je spiSe dopliikovy indikator, ktery ukazuje na ptekoupené a
preprodané hodnoty. Na zdkladé této techniky byly pozorovany dva silné nakupni signaly
Vv trendujici ¢asti trhu, které ptfinesly zhodnoceni 16,18%.

Zvlasté druhy nakupni signal byl velmi silny, ale podle stanovenych podminek byl
ukonéen poslednim dnem testovaného obdobi, jinak by byla vykonnost vyssi. Trh byl
Vv téchto dnech pfeprodany a ukazatel spravné generoval ndkupni signal.

V druhém ptipadé€ pfi technice protnuti linie 50%, bylo pozorovano vice signalt. Je
to dano vétsi volatilitou kiivky kolem této hranice. Je zvlastnosti, ze bylo generovéno vice
signalii v trendujici ¢asti vzhledem k pouziti indikatoru spiSe pro postranni trhy.

Diivodem muze byt slabsi trend. Pfi porovnani obou technik ve vztahu k transakénim
nakladiim je technika extrémnich hodnot efektivnéj$i. Zavisi na jejich vysi. Signél
v podobé divergenci, zde neni uveden jelikoz byl generovdn posledni den testovaného
obdobi. Tato divergence je vSak uvedena v nasledujici kapitole 4.5, jako silny argument
pro budouci vyvoj.

Tab. 6 — Vysledky testovani technického indikdtoru Klouzavé prioméry

KLOUZAVE PRUMERY- protnuti dvou MA

Trendujici ¢ast trhu Postranni ¢ast trhu
DATUM VSTUP DATUM VYSTUP | VYKONNOST| DATUM VSTUP DATUM VYSTUP | VYKONNOST
18.4.2013 138,96] 25.4.2013 137,58 -0,99%| 17.7.2013 127,11] 24.7.2013 121,76 -4,21%
3.5.2013 140,06] 17.5.2013 141,16 0,79%
21.11.2013 111,25] 5.12.2013 105,96 -4,76%
10.12.2013 110,36] 24.1.2014 114,23 3,51%
diléi vykonnost v trendujici ¢asti -1,46% diléi vykonnost v postranni ¢asti -4,21%
Pocet signalt 5
Celkova vykonnost -5,67%
Benchmark -19,96%

KLOUZAVE PRUMERY- protnuti tfi MA

Trendujici ¢ast trhu Postranni c¢ast trhu
DATUM VSTUP DATUM VYSTUP | VYKONNOST| DATUM VSTUP DATUM VYSTUP | VYKONNOST
2.5.2013 137,96] 15.5.2013 140,43 1,79% 9.7.2013 121,78] 23.7.2013 125,68 3,20%
19.11.2013 108,11] 3.12.2013 109,93 1,68%] 10.9.2013 116,78] 16.9.2013 118,76 1,70%
11.12.2013 109,86] 30.12.2013 114,36 4,10%| 10.10.2013 114,26] 17.10.2013 114,58 0,28%
diléi vykonnost v trendujici ¢asti 7,57% diléi vykonnost v postranni ¢asti 5,18%
Poéet signalt 6
Celkova vykonnost 12,75%
Benchmark -19,96%

zdroj: vlastni zpracovani v programu Excel
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Interpretace tabulky 6

Technicky indikator klouzavy primér a technika kifizeni kratkodobého a
dlouhodobého klouzavého priméru jako jedina pfinesla zaporné zhodnoceni -5,67%.
Z tabulky je vidét, ze klouzavé praméry jsou pouzitelné spise na trzich s trendem. Na ¢asti
postranniho trhu byl generovan jeden falesny signal. Lepsi vykonnost by se dala ovlivnit
jinym nastavenim parametri klouzavych priméra. V tomto piipadé se opét potvrdilo, ze
zakladat strategii pouze na klouzavém primeéru neni vhodné.

Pti kiizeni tii klouzavych primért byla pouzita technika B.O.A, kterd vyuziva
nastaveni parametrt 4, 9, 18. Niz$i nastaveni parametrt jednotlivych klouzavych priméri

generuje vice signald, které nejsou tak zpozdéné a diky tomu pfinaseji vyssi zhodnoceni.
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Tab. 7 — Vysledky testovani technického indikdtoru Commodity channel index

COMMODITY CHANNEL INDEX - protnuti hranice -100 s navratem k 0- line

Trendujici ¢ast trhu Postranni ¢ast trhu
DATUM | VSTUP | DATUM | VYSTUP| VYKONNOST | DATUM | VSTUP | DATUM |VYSTUP| VYKONNOST
7.3.2013 142,96] 11.3.2013 143,41 0,31%] 28.6.2013 120,26] 11.7.2013 123,26 2,49%
25.3.2013 135,33 8.4.2013 136,01 0,50%] 7.8.2013 120,16] 15.8.2013 121,28 0,93%
17.4.2013 135,93| 24.4.2013 138,96 2,23%] 27.8.2013 116,56] 16.9.2013 118,76 1,89%
2.5.2013 137,96] 14.5.2013 143,88 4,29%] 24.9.2013 117,61] 25.9.2013 117,13 -0,41%
11.11.2013 103,28] 4.12.2013 108,26 4,82%] 7.10.2013 114,23]17.10.2013 114,58 0,31%
10.12.2013 110,36 30.12.2013 114,36 3,62%0)
3.1.2014 116,31 14.1.2014 118,63 1,99%
diléi vykonnost v trendujici ¢asti 17,78% diléi vykonnost v postranni casti 5,21%
Pocet signalt 12
Celkova vykonnost 22,99%
Benchmark -19,96%

COMMODITY CHANNEL INDEX - protnuti hranice +/-100

Trendujici ¢ast trhu Postranni ¢ast trhu
DATUM | VSTUP | DATUM VYSTUP | VYKONNOST | DATUM | VSTUP | DATUM |VYSTUP| VYKONNOST
1.3.2013 142,96 4.3.2013 146,08 2,18% 5.6.2013| 127,31 6.6.2013, 129,56 1,77%
3.4.2013 139,01 5.4.2013| 140,23, 0,88% 1.7.2013 121,81 3.7.2013, 120,96 -0,70%
17.4.2013 135,93 22.4.2013 142,18, 4,60%| 15.7.2013, 123,13 18.7.2013| 127,58 3,61%
3.5.2013 140,06 10.5.2013 144,11 2,89% 8.8.2013| 121,58 12.8.2013 123,13 1,27%
11.9.2013 120,51, 13.9.2013, 119,71 -0,66%
9.10.2013, 115,06] 15.10.2013 116,21, 1,00%
diléi vykonnost v trendujici €asti 10,55% diléi vykonnost v postranni éasti 6,29%
Pocet signalt 10
Celkova vykonnost 16,84%
Benchmark -19,96%
COMMODITY CHANNEL INDEX - protnuti nulové linie
Trendujici ¢ast trhu Postranni ¢ast trhu
DATUM | VSTUP | DATUM VYSTUP| VYKONNOST | DATUM | VSTUP | DATUM |VYSTUP| VYKONNOST
7.3.2013 142,96 11.3.2013 143,41 0,31% 4.6.2013 127,33 11.6.2013 127,31 -0,02%
25.3.2013 135,33 8.4.2013| 136,01, 0,50%] 28.6.2013 120,26 11.7.2013| 123,26 2,49%
17.4.2013 135,93, 25.4.2013 137,58 1,21%| 15.7.2013 123,13 23.7.2013 125,68 2,07%
2.5.2013 137,96 15.5.2013 140,43, 1,79% 7.8.2013| 120,16 15.8.2013| 121,28 0,93%
11.11.2013 103,28 4.12.2013, 108,26 4,82%| 27.8.2013, 116,56 16.9.2013| 118,76 1,89%
10.12.2013 110,36] 30.12.2013 114,36 3,62%]| 8.10.2013 114,88] 15.10.2013 116,21 1,16%
3.1.2014 110,36 14.1.2014 118,63, 7,49%
diléi vykonnost v trendujici éasti 19,76% diléi vykonnost v postranni éasti 8,53%
Pocdet signalt 13
Celkova vykonnost 28,29%
Benchmark -19,96%

COMMODITY CHANNEL INDEX - analyza divergenci

Trendujici ¢ast trhu Postranni ¢ast trhu
DATUM | VSTUP | DATUM | VYSTUP| VYKONNOST | DATUM | VSTUP | DATUM |VYSTUP| VYKONNOST
2.1.2014 111,38] 15.10.2013 120,86 8,51%
diléi vykonnost v trendujici Easti 8,51%
Pocet signalt 1
Celkova vykonnost 8,51%
Benchmark -19,96%

zdroj: vlastni zpracovani v programu Excel



Interpretace tabulky 7

Poslednim testovanym indikatorem byl oscilator Commodity channel index, ktery
spada do stejné kategorie jako Relative Strength index. VSechny techniky tohoto oscilatoru
piinasly kladné zhodnoceni jak v trendujici ¢asti trhu tak na Casti trhu postranniho.

Nejvyssi zhodnoceni piinesla nejrizikovéjsi z uvedenych technik, ktera generuje
signal jiz pfi samotném protnuti nulové linie. Konzervativni pfistup generujici signaly pii
ptekroceni hranice -100 a potvrzujici ndvratem k O-linii pfinesl druhé nejvyssi zhodnoceni.
Nejvyssi zhodnoceni na jeden obchod pfinesl signdl v podobé skryté byc¢i divergence.
Tento signal v podob¢ divergence byl ze vSech testovanych indikatora nejsilné;si.

Rozmanitost pouziti CCI je velmi Sirokd a zavisi na uzivateli. V tomto piipad¢ jsem
pouzil doporucené nastaveni 14 period. Niz§im nastaveni generovalo vice nadkupnich, ale i
faleSnych signali. Pokud bychom pocitali s transakénimi ndklady je vysoky pocet

neefektivni.
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4.5 Predikce budouciho vyvoje zaloZena na technickych indikatorech

Predikce budouciho vyvoje ceny dané komodity je zaloZena na analyze vybranych
technickych indikatort. Tyto indikatory se ve velké vétSin¢ shoduji a poukazuji na rtst
ceny kavy Vv nasledujicim ¢asovém obdobi. Predikce byla provedena 28. ledna 2014, proto
tvary kiivek jednotlivych ukazatelii se neshoduji s vyvojem kiivek na grafech uvedenych
v subkapitole 4.3.

Analyza technickych indikatord provedena 28. ledna 2014, potvrzuje rust ceny

V nésledujicim ¢asovém obdobi. Nakupni signal potvrzuji tyto ukazatelé:

e Slow Stochastic
- extrémy: kiivka %K se nachazi v pfeprodané zon€, to naznacuje slabost futures kontraktu
a otoceni trendu.
- protnuti: kiivka %K se pohybuje pod kiivkou %D a nésledné ji protne zdola nahoru

- analyza divergenci: oscilator vytvofil na konci obdobi skrytou by¢i divergenci.

e Klouzavé priméry

- ktizeni dvou pruméri: kratkodoby klouzavy pramér protnul 20. ledna 2014 dlouhodoby

klouzavy priumér zdola nahoru

e Commodity channel index
- protnuti linie +/- 100: kfivka protnula hranici -100, dostala se do pteprodané zony a poté
se vratila k nulové linii

- protnuti nulové linie: V posledni den doSlo k protnuti nulové linie zdola nahoru

poukazujici na ndkupni signal
e Relative Strength index

- analyza divergenci: na konci pozorovaného obdobi byla vytvotfena skryta by¢i divergence

podobné jako u oscilatoru Stochastic

- protnuti stfedové linie: RSI se v dany okamzZik nepfiblizovalo k extrémni pfeprodané

zong, ale protnulo stfedovou linii zdola nahoru podobné jako oscilator CCI
e On balance volume

- poukazuje na rust objemu obchodii

Situace jednotlivych indikator poukazujici na rist ceny jsou uvedeny v ptiloze 6
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Jednotna predikce ristového cenového vyvoje téchto indikatord potvrzuje na konci
zvolené¢ho obdobi vznik reverzni formace — symetricky trojuhelnik. Odhad rastového
vyvoje potvrdil cenovy graf prolomenim horni ¢asti (hladiny rezistence) symetrického
trojuhelniku.

Dal8im potvrzenim odhadu riistu je pfiblizeni ceny dlouhodobému exponencidlnimu
klouzavému priméru pocitajici poslednich 200 uzaviracich dnti. Pokud by doslo k protnuti
tohoto klouzavého priméru cenovou kiivkou ve sméru zdola nahoru v nasledujicich dnech,
byla by predikce budouciho vyvoje potvrzena i timto technickym indikatorem.

Symetricky trojuhelnik a 200-denni exponencidlni klouzavy primér jsou zobrazeny na
grafu 24.
Graf 24 — Symetricky trojuhelnik a 200 denni EMA

F.COFFEE,Dly

200 denni EMA
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Zdroj: vlastni Giprava v programu Metastock 5 od spolecnosti Highsky
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S5 Zavér

Technicka analyza je velmi oblibeny a rozsifeny nastroj pro analyzovani financniho
trhu. Jeji vyhodou je, ze dnes diky pokrocilému vyvoji informacnich technologii, je velmi
snadno pouzitelnd. Kombinaci jednotlivych néstrojii technické analyzy je mozné vytvaret
individudlni investi¢ni strategie snizujici riziko ztrat. Technickd analyza neni bezchybny
nastroj a proto by mél investor své obchodni rozhodovani podklddat dobrym money
managementem, psychologii obchodovani a Vneposledni fadé fundamentalnimi
informacemi.

Hlavnim cilem této prace na téma Technickd analyza na trhu aktiv, byla demonstrace
vybranych technickych indikator a jejich technik generujicich obchodni signaly ve
zvoleném casovém obdobi. Vybér technickych indikatorti zavisel na vlastnim uvazeni,
s tim Ze jsem se snazil zahrnout alespon jednoho zéstupce z kazdé skupiny technickych
indikatorti. Demostrace byla provedena na téchto indikatorech: Slow Stochastic, Klouzavé
primé&ry, Commodity channel index, Moving average convergence divergence, Relative
strength index, On balance volume a Boolingerova pasma. V této ¢asti prace byly
znazornény situace, signalizujici vhodny okamzik k uskute¢néni nakupni ¢i prodejni
pozice, popiipadé momenty urcujici zmény vyvoje ceny na trhu podkladového aktiva.
V této Casti prace se nejlépe osveédcCily oscilatory Slow Stochastic a Commodity channel
index, které generovaly jasné a zfetelné signdly. Je dileZité upozornit, Ze jednotlivé
nastroje neni vhodné pouzivat samostatné, ale vzdy v kombinaci s nékterym jinym
nastrojem technické analyzy. Tim zvySime UspéSnost mozného obchodu a zamezime
moznym ztratdm odfiltrovanim faleSného signalu. Kazdy z uvedenych indikatord je mozné
pouzivat vice zpusoby. Nékteré jsou vice agresivni k vytvofeni vétSiho zisku a jiné
konzervativngj$i vici riziku, zavisi pouze na investorovi, jaky typ zvoli.

Testovani vykonnosti vybranych technickych indikatorti, jako druhy cil této prace
navazuje Caste¢né na hlavni cil. Pro testovani byly vybrany pouze indikatory a jejich
techniky generujici nakupni signaly jednoznacné interpretovatelné. Vykonnost indikatort
byla testovana v ¢asti trendujiciho a postranniho trhu. Vysledky vypovidaji o zaméteni
technickych indikatorii na jednotlivé typy trhu. Nékteré indikatory byly vykonné i na jiné
¢asti trhu nez jejich pivodni zaméfeni. I pfes stanoveni podminek testovani neni mozné

dosdhnout dostate¢né objektivity.
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Vypovidaci schopnosti vysledkti maji svou vahu ve zvoleném obdobi, ale k zavérim
vykonnosti technickych indikatord by bylo potfeba vétstho mnozstvi dat a dalSich
podrobnéjsich testu.

Z poznatki o generovani signalii technickych indikatora byla jak tfeti cil této prace
stanovena budouci predikce po zvoleném ¢asovém obdobi. Vysledky analyzy technickych
indikatort signalizovaly rlst cen na trhu kavy. Tyto signaly poukazujici na nakupni pozici
potvrdila na konci ¢asového obdobi graficka formace — symetricky trojihelnik a s mirnym
zpozdénim také protnuti dlouhodobého 200-denniho exponencialniho priméru, ktery po do

této doby vytvarel hranici rezistence.
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Priloha 1 - obrazky

Obr. 1 — Vyvojova stiadia trhu dle Charlese Dowa
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Zdroj: vlastni zpracovani (pievzato z REJINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy)

Obr. 2— Boolingerova pasma
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Zdroj: http://www.fxstreet.cz/technicka-analyza-indikatory-sledujici-trend.html
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Priloha 2 - tabulky

Tab. 1 - Charakteristické rozdily fundamentdlni a technické analyzy

FUNDAMENTALNI ANALYZA

TECHNICKA ANALYZA

1. Soustied’uje se na to, co by se

Z fundamentalniho hlediska mélo stat

V nasledujicich dnech, tydnech, mésicich, pop¥r.
letech.

2. Jako zakladni impulz, ktery ovliviiuje pohyb
kurzii, uvazuje fundamentalni faktory (globalni,
odvétvové a firemni).

3. Pouziva se pro stiednédoby a dlouhodoby
investi¢ni horizont (tydny, mésice, roky).

4. Odpovida na otazku ,,proc se co stane®.
5. Je schopna provést vybér (stock picking)
jednotlivych akcii.

6. Pokusi se o kalkulaci vnitini hodnoty (,,spravné
ceny*)

7. Opira se o verejné informace (minulé i
soucasné).

8. Na stiednésilné efektivnim trhu je nepouZitelna

1. Soustied’uje se na to, co se déje a

vV minulosti déla na trhu, Na zakladé
tohoto pozorovani pak odvozuje
budoucnost (tj. nejblizsi dny, tydny,
meésice).

2. Jako zakladni impulz, ktery ovliviiuje
pohyb kurzi uvazuje zménu vztahu mezi
nabidkou a poptavkou vyvolanou
fundamentalnimi, psychologickymi,
neracionalnimi aj. informacemi a faktory.

3. Pouziva se zejména pro kratkodoby
investi¢ni horizont (dny, tydny, mésice)

4. Odpovida na otazku ,,kdy se co stane*
5. Pouziva se pro timing (nacasovani
obchodii) Neni schopna provést vybér
aktiva

6. Nepokousi se o kalkulaci vnitini
hodnoty

7. Opira se o verejné informace historické
(tj. pouze minulé) informace

8. JiZ na slabé efektivnim trhu je
nepouZitelna

Zdroj: vlastni zpracovani (pfevzato - VESELA, Jitka. Analyzy trhu cennych papirii)



Tab. 2 - Charakteristické rozdily psychologické a technické analyzy

PSYCHOLOGICKA ANALYZA TECHNICKA ANALYZA

1. Soustied’uje se na to, co se v tomto okamziku 1. Soustied’uje se na to, co se déje a

déje na trhu. Na zakladé tohoto pozorovani pak vV minulosti déla na trhu, Na zakladé

odvozuje nejblizsi budoucnost (tj. nejblizsi tohoto pozorovani pak odvozuje

hodiny, dny) budoucnost (tj. nejblizsi dny, tydny,
meésice).

2. Jako zakladni impulz, ktery ovliviiuje pohyb 2. Jako zakladni impulz, ktery ovliviiuje

kurzii, uvaZuje lidskou psychiku, ktera pohyb kurzii uvaZzuje zménu vztahu mezi

determinuje posouzeni udalosti na trhu nabidkou a poptavkou vyvolanou

investorem a jeho nasledné reakce (tj. nakup, fundamentalnimi, psychologickymi,

prodej nebo vyckavani) neracionalnimi aj. informacemi a faktory.

3. Pouziva se pouze pro kratkodoby investi¢ni 3. Pouziva se zejména pro kratkodoby

horizont (hodiny, dny, tydny) investi¢ni horizont (dny, tydny, mésice)

4. Odpovida na otazku ,,jak chovani a mysleni 4. Odpovida na otazku ,,kdy se co stane*

investori ovliviiuje kurz*

5. Neni schopna provést vybér (stock picking) 5. Pouziva se pro timing (nacasovani

jednotlivych aktiv ani zcela presny timing obchodii) Neni schopna provést vybér

(nacasovani obchodi) aktiva

6. Nepokousi se o kalkulaci vnitini hodnoty 6. Nepokousi se o kalkulaci vnitini
hodnoty

7. Opira se o verejné informace (minulé, ale 7. Opira se o verejné informace historické

zejména pak soucasné) (tj. pouze minulé) informace

8. Na stfednésilné efektivnim trhu je nepouZitelnd 8. JiZ na slabé efektivnim trhu je
nepouZitelna

Zdroj: vlastni zpracovani (pfevzato - VESELA, Jitka. Analyzy trhu cennych papirii)
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Priloha 3 - ukazky grafickych formaci

Obr.1 - Vrchol a dno

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

Obr. 2 - Kulaty vrchol a kulaté dno
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Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-2.php

Obr. 3 - Dvojity vrchol a dvojité dno

Zdroj:http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-2.php
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Obr. 4 - Trojity vrchol a trojité dno

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

Obr.5 — Hlava a ramena — vrchol, hlava a ramena — dno

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

Obr.6 — Formace diamant

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

Obr. 7 — Klesajici vlajka v rostoucim trendu a rostouci vlajka v klesajicim trendu

Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-3.php
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Obr. 8 — Praporek v rostoucim trendu a praporek v klesajicim trendu

Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-3.php

Obr. 9 — Konsolidacni hlava a ramena

Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-3.php

Obr. 10 — Symetricky trojithelnik

Zdroj:http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-3.php

Obr. 11 — Hladiny supportu a rezistence
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Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-3.php
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Priloha 4 - trh s kdvou

Tab. 1 — Svétové obchodované komodity

SKUPINA x : HLAVNi
KOMODIT KOMODITA ZNACKA | OBCHODNI JEDNOTKA BURZA
Ropa zapadotexaska CL 1000 bbl (42,000 U.S. gal) NYMEX
Ropa Brent IB 1000 bbl (42,000 U.S. gal) ICE
AC nebo
Ethanol ZE CBOT
. Zemni plyn NG 10,000 mmBTU NYMEX
Energie ' oating Oil HO  [42,000 U.S. gal NYMEX
Gulf Coast Gasoline LR NYMEX
RBOB Gasoline RB 42,000 U.S. gal NYMEX
Propan PN PN
Uran UX NYMEX
Meéd CMX, LME
Zlato (eCBQOT) unce LME
Kovy Stiibro (¢CBOT) LME
Platina NYMEX
Palladium NYMEX
Kukufice C 5000 bu CBOT
Oves o) 5000 bu CBOT
Hrubozrnna ryze RR 2000 cwt CBOT
Séjové boby S 5000 bu CBOT
Sojové maso SM 100 short tons CBOT
Zemédélské | Sojovy olej BO 60,000 Ib CBOT
produkty [ Psenice W 5000 bu CBOT
Kakao CcC 10 tons NYBOT
Kéava C KC 37,500 Ib NYBOT
Bavlna ¢.2 CT 50,000 Ib NYBOT
Cukr ¢.11 SB 112,000 Ib NYBOT
Cukr ¢.14 SE 112,000 Ib NYBOT
Vepiové maso (lean
hogs) LH 40,000 Ib (20 tun) CME
Maso a Veptove pilky
dobytek | mrazené PB 40,000 Ib (20 tun) CME
(Live Cattle) LC 40,000 Ib (20 tun) CME
Telata (Feeder Cattle) FC 50,000 Ib(25 tun) CME

Zdroj: vlastni zpracovani (pievzato z http://cs.wikipedia.org/wiki/Komodita)
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Tab. 2 Nejvétsi producenti kavy

TOTAL PRODUCTIOM
CROP YEARS 2010/11 TO 201Z2/13
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Zdroj: ICO (International coffee organization)



Tab. 3 Nejvétsi dovozci kavy

IMPORTING COUNTRIES
IMPORTS OF ALL FORMS OF COFFEE FROM ALL SOURCES
CALENDAR YEARS 2010 TO 2012
{000 BAGS)
Calendar year
Country of origin 2010 2011 2012
European Union 69 430 69 8449 71 814
Austria 1 369 1 452 1 559
Belgium 5924 5828 5 668
Bulgaria 528 482 560
Cyprus 7T a2 54
Czech Republic 951 as52 1127
Denmark 1015 909 914
Estonia 263 167 157
Finland 1274 1287 1238
[France 6717 6992 6 840
|German',r 20 603 20926 21 816
Greece 1061 1155 1244
Hungary 727 640 T48
Ireland 165 210 252
[1taly 8 236 8 355 B 691
Latwia 138 141 157
Lithuania 376 289 325
Luxembourg 349 324 322
Malta 12 17 21
Metherlands 2 583 2678 2 730
Poland 3 279 3 404 3 539
Portugal 1010 1058 1028
Romania B39 544 903
Slovakia 655 rrr TT2
Slovenia 218 223 221
Spain 5034 4821 5 094
Sweden 1727 1647 1 680
United Kingdom 4 302 4 183 4126
[lHapan 7 407 7 544 7 025
Morway 759 795 735
Switzerland 2 318 2 498 2 ATE
Tunisia 304 429 439
Turkey 625 656 T22
LISA 24 378 26 093 26 066
Total 105 222 107 859 109 279

Zdroj: ICO (International coffee organization)



Tab. 4 Spotifeba kdvy na osobu

i

@ R W

B

10.
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19.

20.
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Poiadi

stat(y)
Lucembursko
Finsko
Norsko
Dansko
Rakousko
Island
Svycarsko
Svédsko
Némecko
Kanada
Slovinsko
Brazilie

Libanon

Bosna a Hercegovina
Italie

Francie

Recko

Belgie

Chorvatsko
Portugalsko

Ceska republika

spotieba (kg/osoba)
24,73
12,17
9,51
8,21
7,96
7,90
7,85
714
6,95
6,22
6,07
6,02
373
371
5,62
547
543
5,09
5,00
4,70
3,26

Zdroj: ICO (International coffee organization)




Priloha 5 - technické indikatory signalizujici rust
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Priloha 6 - Zpusoby znazornéni grafickych formaci

Mezi zakladni a nejbéznéji pouzivané druhy grafii patfi:

e Carovy (liniovy) graf

Tento graf zachycuje pouze kone¢né ceny ve sledovaném obdobi. Na vertikalni ose
jsou vynaseny konecné ceny a na horizontale doba jejich vzniku. Vyhodou téchto grafii je
jejich jednoduchost, pouziti je v8ak omezené. Je vhodny pro analytiky sledujici primarni
trend.

e Carkovy (sloupkovy) graf

Nazev grafu je odvozen od zakladnich elementt resp. ¢ar nebo-li bars. Element tohoto
grafu (carka) v sobé nese hned 4 (OHLC graf) poptid¢ 3 (HLC graf) informace o daném
kurzu. Kromé uzaviracich hodnot, miize analytik pracovat s maximalnimi, minimalnimi a
oteviracimi cenami. Ddle vySe sloupku ndm udava rozpéti mezi maximalni a minimalni
hodnotou kurzu.

Obr. 1 - Element ¢arkované grafu

Cenove maximum —-.
(high) Uzaviraci cena

< (close)

Oteviraci cena

(open) Cenové minimum

(low)

Zdroj:http://www.financnik.cz/komodity/manual/komodity-grafy.html
Legenda k obr. 1:

OPEN — cenu, za kterou trh oteviel v daném casovem intervalu

HIGH — nejvyssi cena, ktera byla v daném casovém intervalu dosazena

vy

CLOSE — cena, za kterou trh daného dne uzavrel


http://www.financnik.cz/komodity/manual/komodity-grafy.html

Technicti analytici pouzivaji také kromé téchto dvou zakladnich graft:

e Svickovy graf (candles)

Technika téchto grafii se pouzivala jiz v 50. letech 18. stoleti v Japonsku, a prezila az
do dnesni doby. Elementem tohoto grafu je tzv. svicka, obsahujici v jednom okamziku
nekolik informaci. Je tvofena télem rizné barvy a dvéma knoty na obou koncich. Barva
téla ndm znazornuje za urcity ¢asovy okamzik by¢i nebo médvédi trend.

Obr.2- Element svi¢kového grafu

High ~—— High ———»
<——— harni stin < homistin
Opn ———= Cloze ——>
Black White
Close EDEE?L Oen \K\S EDE?L
spodni stin ——» ™ spodni stin ——= — o

Zdroj: http://www.financnik.cz/komodity/manual/komodity-grafy.htmi

1. Stredni cast svicky, nebo-li télo, se nazyva ,,real body . To miize byt bud'to cerné (black
real body), nebo bilé (white real body). Tato cast nam reprezentuje rozpéti mezi oteviraci
(open) a uzaviraci (close) cenou.

2. Cerné télo (black real body) reprezentuje svicku, jejiz uzaviraci hodnota (close) byla
nize, nez oteviraci hodnota (open). To tedy znamend, zZe svicka s cernym télem nam
reprezentuje tak zvanou medvédi periodu. Bilé telo svicky nam naopak reprezentuje
situaci, kdy bylo close vyse nez open, tudiz se jednd o byci periodu na grafu. Periodou je
myslen casovy usek, ktery svicka zobrazuje. Na dennich grafech je to 1 den, na 5
minutovych grafech 5 minut, apod.

3. Tenka vertikalni cdara nad télem / pod télem se nazyva horni stin a spodni stin

(upper/lower shadow) a reprezenzuje nam extrémy high a low cen dané periody.**®

Méné znamé a pouzivané typy grafii:

128 http://www.financnik.cz/wiki/svickovy_graf


http://www.financnik.cz/komodity/manual/komodity-grafy.html
http://www.financnik.cz/wiki/svickovy_graf

e Three Line Break graf

Zemi puvodu tohoto grafu je Japonsko. Graf typu Three Line Break je tvofen sérii
bilych a ¢ernych blokt. Bil¢ bloky se zakresluji od horni ¢asti ptfedchoziho bloku, zatimco
c¢erné do grafu ptibyvaji od dolni ¢asti pfedchoziho bloku. Série bilych blokl odrazi
vzestup kurzu, série Cernych blokll pak analogicky mapuje pokles kurzu. Ke zmén¢ barvy
blokii dojde v situaci, kdy aktualni uzaviraci kurz piesdhne maximum (zména z ¢ernych na
bil¢) nebo minimum (zména z bilych na ¢erné) z predchozich (vétSinou se pozaduje z
piedchozich ti) bloka.

Nejbeéznéjsim zplisobem interpretace grafu typu Three Line Break je odvozeni
signalli k ndkupu a prodeji. Nakupni signal je generovan v misté, kde se nahle po
ptedchézejicich cernych blocich objevi blok bily, prodejni signél je naopak vytvoien v

mist&, kdy se nahle po piedchazejicich bilych blocich objevi blok &erny.*?®

Obr. 3 — Graf typu Three line break

Zdroj: printscreen z obchodniho software Metastock

127 yesela, J. (2005): Burzy a burzovni obchody — vychozi texty ke studiu. Praha,Oeconomica, 2005.
128 Veseld, J. (2005): Burzy a burzovni obchody — vychozi texty ke studiu. Praha,Oeconomica, 2005.



o Kagi graf
Tento typ grafu vznika v 70. letech 19. stoleti opét v Japonsku. V piekledu slovo
»kagi“ znamena hacek, ktery svou podobou také piipomind. V nékterych rysech se
podobd vice rozsifenému a evropskymi analytiky pouzivané€jsimu grafu typu Point and
Figure (pouzival ho naptiklad Charles Dow).
Nakupni a prodejni signaly jsou potom jednodusSe Citelné. Signal k nakupu je
generovan v okamziku, kdy se kagi linie zméni z tenké na tlustou.
Za signal K prodeji je naopak povazovana situace, kdy se kagi linie zméni z tlusté na
tenkou. Pfi pouzivani tohoto grafu je nutné vychazet z nastaveni parametru reversal
129

amount.
Obr.4 —Graf typu Kagi

LI A L L O L L B L B BN |
[
53]

Zdroj: printscreen z obchodniho software Metastock

Od vyse tohoto parametru se odvozuje okamzik, kdy dojde k zakresleni nové vertikalni
linie. Jestlize totiz aktualni uzaviraci kurz dosahl velikosti parametru reversal amount a
zaroven se pohyboval opaénym smérem oproti stavajici vertikalni linii, tj. nasledoval-li po
urcitou dobu trvajicim ristu kurzu jeho pokles o reversal amount nebo naopak, zakresli

. o e e “v y 1
graf Kagi novou vertikalni linii, a to opanym smérem. 30

12 Fanta, J. (1996): Technickd analyza kapitdlovych trhii. Praha, Karolinum, 1996.
10 Fanta, J. (1996): Technickd analyza kapitdlovych trhii. Praha, Karolinum, 1996.



e Renko graf

Tento graf je v zapadni svété dosud znamy jen velmi malo. Nazev grafu a graficka
podoba (pfiloha 1, obrazek 6) jednotlivych elementi pochdzi s japonského renga, coz v
¢estin€ znamena cihla. Tento graf je tvofen ¢ernymi a bilymi obdélnicky, stejného tvaru a
velikosti, ¢imz se zasadné 1i8i od jiz zminovaného grafu Three line break.

Jedna se o trend following metodu, tedy metodu, kterd nasleduje trend. Umoziiuje
tedy analytiklim, aby se ve svych rozhodnutich pohybovali spolu s trendem, popf. s jistym
zpozdénim oproti trendu. Okamziky, kdy doslo ke zméné, obratu trendu Ize z grafu snadno
rozpoznat v mistech, kdy dochéazi ke zméné barvy cihli¢ek z bilé na ¢ernou (zména z byka
na medveéda) nebo z cerné na bilou (zména z medvéda na b}'/ka).131

Zatimco bilé cihlicky jsou odrazem ristu kurzu, ¢erné cihlicky jsou vysledkem
poklesu kurzu. Nicmén¢ dilezitym faktem je, ze nova cihlicka neni do grafu zakreslovana
pti jakémkoli pohybu kurzu. Pro zakresleni nové cihli¢ky je striktné pozadovano, aby byla
ptekroCena n¢jaké pevna hodnota.

Nova bila cihlicka vznikne, pokud aktudlni uzaviraci kurz pfekroci maximum dané
predchazejicimi cihlickami o stanovenou hodnotu, popt. vice. To samé plati i
analogicky.'*?

Nevyhodou following metod je potom jejich vétsi ¢i mensi zpozdéni za

probéhlou zménou trendu.

Obr. 5 —Graf typu Renko
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Zdroj: printscreen z obchodniho software Metastock

131 yesels, J. (2005): Burzy a burzovni obchody — vychozi texty ke studiu. Praha,Oeconomica, 2005.
132 yesela, J. (2005): Burzy a burzovni obchody — vychozi texty ke studiu. Praha,Oeconomica, 2005.



Priloha 7- grafické formace nezarazené v teoretické Casti

Mezery (gaps) predstavuji v grafech viditelna ,,prazdna mista“, jez vznikaji tehdy,
pokud se za urCitou ¢asovou periodu neuskute¢ni s danym aktivem zadny obchod. Pii

vzestupném trhu znamenaji silu trhu, v klesajicim trendu jeho slabost.'*®

Vyznamnymi mezerami jsou:

e BéZna mezera

Bé&zna mezera vznika pfi postrannim pohybu kurzu, kdy se kurz pohybuje delsi dobu
v uréitém cenovém rozp&ti, tedy miize vzniknout pouze v jeho ramci.*** Nemivéa prilis
velky prakticky vyznam, odrdzi nedostatek obchodniho ziajmu, coz potvrzuji 1 nizké
objemy obchodt, kdy se nabidka a poptavka nckolikrdt zméni nez se obchod uzavie.
MuZe vést k vytvofeni jinych formaci."*

Obr. 12 — BéZnd mezera pii riistu a poklesu kurzu

ﬂﬂ.f)
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Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-3.php

e Prolamujici mezera

Vznikaji pfi prorazeni hranic grafickych formaci, pro néZ je typicky postranni vyvoj
kurzu (dlouhodobé rovnovaha mezi nabidkou a poptavkou). V ptipad¢ rlstu ceny je vznik
mezery zpusoben tim, ze nakupni poptavka je silngj$i nez nabidka na prodej, coz vede
k rychlému rustu ceny, dokud se nabidka s potavkou opét nevyrovna. Pii poklesu ceny je

tomu naopak.*

133 REINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805

134 REINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805

135 HANA VISKOVA. Technickd analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.
136 HANA VISKOVA. Technickd analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997, ISBN 80-86009-13-0.
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Obr. 13 — Prolamujici mezera

Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-3.php

Prolamujici mezery maji zna¢ny vyznam, jelikoz je jejich vyskyt pomérné spolehlivym
signalem zacatku prudkych zmén ve sméru prolomeni. Doprovazeji ji vysoké objemy

obchodi. ™’

o Padici mezera
Padici mezera se objevuje v prudkém rlstu, resp. poklesu ceny. Je znamkou velké sily

rostouciho trendu, resp. velké slabosti klesajictho trendu. Nékdy byva téz nazyvana
pokracovaci nebo méfici mezerou, nebot’ se zpravidla objevuje v polovin€ rychlého ristu
¢i poklesu ceny.138

Mezery tohoto druhu lze povazovat za vyznamné technické indikatory. Byvaji totiz
Casto doprovazeny relativné vysokymi objemy obchodd, jez se vyvijeji takto:

YZatimco se kurz aktiva rychle méni objemy obchodii zustavaji bez podstatnéjsich

7éc

zmeén, az se v okamZiku vzniku padici mezery prudce zvysi“. To zvysuje pravdeépodobnost

e, 139
pokracovani predeslého trendu.

Obr. 14 — Padici mezera

o

Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-3.php

137 REJNUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805

138 HANA VISKOVA. Technickd analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.

139 REINUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Bmo: Akademické nakladatelstvi CERM, 2009. ISBN 978-80-214-
3805
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e Mezera z vyéerpani

Identifikace téchto mezer je velmi obtizna, protoze se znacné podobad predchozim
padicim mezeram. Casto se tato mezera objevuje piedposledni a posledni den riistu resp.
poklesu kurzu aktiva. Mezeru z vy¢erpani lze identifikovat az po nékolika dnech, kdy kurz
muze pokracovat v pivodnim trendu ( v tomto ptipadé by se jednalo o padici mezeru) nebo
dojde ke zméné trendu.

Investofi proto doporucuji nastavit piikaz stop-loss™* v blizkosti kurzu u mezery a tim
zamezit piipadnym ztratdm. Mezera vznika pfi nadbytecné nabidce (v rostoucim trendu),
resp. pii nadbytecné poptavce (v klesajicim trendu).

Obr. 15 — Mezera z vylerpdni

W

»

Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-3.php

e (Ostrov zvratu

Ostrov zvratu je vlastné specidlni kombinace dvou mezer. Nejprve se jedna o mezeru
z vyc€erpani a druhou mezeru tvoii prolamujici mezera. Tyto mezery vznikaji pfiblizné¢ na
stejné kurzové urovni. Vznikne tak ¢ast grafu izolovana od zbytku grafu (ostrov).***

Obr. 16 — Ostrov zvratu
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Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-3.php

140 pozn. autora — obchodni piikaz zamezujici ztratam
11 HANA VISKOVA. Technickd analyza akeii. 1. vyd. Praha: HZ Systém, 1997. ISBN 80-86009-13-0.
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Trendové linie

Trendovou linii 1ze charakterizovat jako piimku spojujici sérii lokalnich minim
resp. lokalnich maxim béhem urcitého obdobi. V situaci byciho trhu ji Ize zakreslit jako
spojnici dvou a vice lokalnich kurzovych minim, v médvédim trh jako spojnici dvou a vice
lokélnich maxim.

Vzdy se jedna pouze o kurzy uzaviraci (pokud dojde Kk prolomeni hranice béhem
obchodniho dne, ale kurz se pri ukonceni obchodniho dne vrati zpét, nejednd se o
proloment linie).**

Prolomeni trendové linie je povazovano za signal ke zméné trendu. Spolehlivost
signalll zavisi na téchto faktorech:

o Délka trendové linie — ¢im delsi trendova linie, tim vyznaméjsi signal

o Poclet lokalnich maxim resp. minim — pro potvrzeni hodnovérnosti linie je
zapotiebi alespon tretiho extrému, kazdé dalsi kurzové maximum ¢i minimum
zvySuje jeji spolehlivost

o Velikost sklonu trendové linie — pro analytiky je mensi sklon linie s horizontalni
osou vyznamgj$i, vodorovngj§i trendové linie podléhaji méné kratkodobym

cenovym pohybim.**

Obr. 17 — Vzestupnd a sestupnd trendovd linie

> >
Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-3.php
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Trendové kanaly

Trendovy kanal je pasmo ohranicené dvéma liniemi — trendovou linii (u rostouciho
trendového kanalu je linii podpory, u klesajiciho je linii odporu) a linii navratu, v némz se
po urcitou dobu kurz pohybuje.

Pii konstrukci se nejprve vytvoii trendova linie (spojeni dvou a vice lokalnich
maxim resp. minim) a poté se rovnobézné vytvori linie navratu, kdy staci, aby se dotykala
alespon jednoho kurzového vrcholu ¢i dna.***

Pti vyuzivani trendovych kanall je zapotiebi rozliSovat, zda se jednd o trendy
vzestupné ¢i sestupné.

Obr. 18 — Vzestupny a sestupny trendovy kandl
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Zdroj: http://www.miras.cz/akcie/technicka-analyza-3.php
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