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Dowova teorie a teorie Elliottovych vin, jejich uplatnéni

na financ¢nich trzich

Abstrakt

Hlavnim cilem diplomové prace je vyuziti danych principii technické analyzy pii
nacasovani nakupu vybranych investi¢nich instrumentii na zvolenych trzich (kapitdlovy a
devizovy). V teoretické €asti jsou nejdiive vysvétleny zédkladnim pojmy jako je financni
systém a jeho funkce, finan¢ni trhy, trh cennych papirti a jednotlivé akciové analyzy. V
detailu jsou zde popsany teorie v ramci technické analyzy, a to Dowova teorie a teorie
Elliottovych vin. Zaroven je vysvétlena i Fibonacciho posloupnost a jeji souvislosti s Teorii
Elliottovych vin.

V praktické ¢asti prace jsou vySe popsané teorie vyuzity na konkrétnim instrumentu
z devizovych trhli (ménovy par USD/EUR) a kapitalovych trh (akcie spolec¢nosti Apple).
Vyse zminéné teorie zde autor GspeSné vyuziva jak pii zpétnému popisu vyvoje kurzu, tak
predikci budouciho vyvoje kurzu. Pfi zpétném popisu vyvoje kurzu je vyuZzita Dowova teorie
a Elliottova vlnova teorie. Budouci vyvoj kurzii je pak predikovan pomoci Elliottovy vinové

teorie s vyuzitim Fibonacciho posloupnosti.

Kli¢ova slova: akcie, Dowova teorie, cyklus, impulzivni a korekéni vina, index, investovani,

meénové pary, technickd analyza, Teorie Elliottovych vin, trend



The Dow Theory and the Elliott Wave Theory and their

application to financial markets

Abstract

The main aim of this thesis is to use the principles of technical analysis in the timing
of the purchase of selected investment instruments in selected markets (capital and foreign
exchange). The theoretical part first explains the basic concepts such as the financial system
and its functions, financial markets, securities market and individual stock analysis. Theories
within technical analysis are described in detail here, namely Dow's theory and Elliott's wave
theory. At the same time, the Fibonacci sequence and its connections with the Elliott Wave
Theory are explained.

In the practical part of the work, the theories described above are used on a specific
instrument from the foreign exchange markets (currency pair USD / EUR) and capital
markets (Apple shares). The author successfully uses the above-mentioned theories here
both in the retrospective description of the course development and in the prediction of the
future course development. Dow's theory and Elliott's wave theory are used to describe the
development of the course. The future development of courses is then predicted using

Elliott's wave theory using the Fibonacci sequence.

Keywords: currency pairs, cycle, Dow's theory, Elliot wave theory, impulsive and

correction wave, index, investing, stocks, technical analysis, trend,
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1 Uvod

V poslednich letech se dostava investovani do povédomi ¢im dal vice lidi a t&si se
tak nartstajici oblibé€ $irsi vetejnosti. Ditvodii tohoto rostouciho zajmu o investovani na trhu
cennych papiri, resp. motivace lidi pro¢ investovat, misto toho mit ulozené penize na svém
bézném uctu nebo v lepsim ptipade spoticim uctu je nekolik. Miize se jednat o prostredek,
jak ochranit svoje penize proti naristajici inflaci a zajistit tak uchovani hodnoty naspofenych
penéz v ¢ase. Dalsi divodem mtize byt snaha o dosazeni kapitalového zisku ndkupem akcie
spolecnosti ktera prudce vzroste na cené, ale 1 forma, jak si spofit prostfedky na dichod.

Nejvétsi skupinu budou tvofit lidé, kteti nemaji zajem o aktivni obchodovani, nebo
studium vykazl spole¢nosti. Tito lidé vétSinou svéii svoje financni prostiedky bankovnimu
poradci, ktery jim nabidne néjaky bankou spravovany aktivni fond. Dal$i podmnozina lidi,
si nakoupi néjaké ETF napft. s pomoci investi¢ni aplikace. Tyto ETF se daji povazovat za
pasivni fondy, které sleduji/kopiruji vyvoj n¢jakého svétového indexu, napt. S&P 500. Dalsi
skupina lidi pak nakupuje ptimo akcie, provadi tzv. stock picking (vybér jednotlivych akcif).
Vétsinou se jednd o firmy, které osobné znaji nebo vyuzivaji jejich produkty, které jim
doporuci né&jaky investor skrze platformy jako je Twitter nebo Youtube anebo taky na
zaklad¢ doporuceni kamarada.

Lidé, ktefi se maji o investovani vétsi zajem a chtéji se o dané akci vice dozvedét,
maji svym zplisobem dvé moznosti, resp. pfistupy, které k tomu mohou vyuzit, a to
fundamentalni a technickou analyzu.

Prvni zminénou je tedy fundamentélni analyza, ktera se zabyva studiem a stanovenim
vnitini hodnoty akcie. Tato teorie hleda na trhu akcie, jejichZ vnitini hodnota je nizsi nez
aktualni prodejni cena. Tyto podhodnocené akcie jsou pak vhodné k nakoupeni a naopak.
Vétsinou se jednd o teorie spise pro dlouhodobé investory, které zajima fundament akcie a
maji v planu akcii dlouhodobé drzet. Metoda je zaloZena na studiu firemnich vykaza, faktor
ovliviwyjici firemni odvétvi, ale i celosvétové faktory s dopadem na konkrétni trh, nebo
ekonomiku.

Druhym pfistupem je pak pravé technicka analyza. Technicka analyza vychazi
z analyzy grafu ceny daného instrumentu, ktery by v sob&é m¢l jiz obsahovat a odrazet tak
vSechny relevantni udalosti a informace. Na zaklad¢ jeho minulého vyvoje je pak mozné
predikovat vyvoj budouci. Tato metoda je vyuzivana ptedevSim tradery, kteti obchoduji

vramci kratkého casového horizontu. Hojné byvd vyuzivana vramci Forex trhi.
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V nékterych ptipadech ji pak pouzivaji i dlouhodobi investofi, a to pravé v situace kdy chtéji
Casovat trh, a vstoupit do pozice za co nejvyhodnéjSich podminek, tedy kdyz je cena co

Za zakladatele technické analyzy je povazovan pravé Charles Dow, diky jehoz
mysSlenkdam byla po jeho smrti formulovana Dowova teorie. Tato teorie je vice nez 100 let
stard, a jeji podstatou je definovani primarniho (dlouhodobého) trendu a potvrzeni jeho
zmény. Kromé zékladii celé teorie, ptisel také s prvnimi indexy, které jsou stejn¢ jako jeho
teorie vyuzivany dodnes. Jednd se Down Jones Transportation Average (DJTA) a Down
Jones Industrial Average (DJIA). Prvni zindexu, DJTA, obsahuje akcie zelezni¢nich
spolecnosti, leteckych spolecnosti a spolecnosti provozujicich kamionovou dopravu. DJIA
obsahuje akcie americkych priamyslovych spolecnosti jako vyrobce pramyslového a
spotiebniho zbozi, spoleCnosti poskytujici finan¢ni sluzby, zabavni primysl nebo
spole¢nosti zabyvajici se informacni technologii.

Na Dowovu teorie pak navazal Ralph Nelson Elliott. Jeho teorie Elliottovych vin ji
rozSifuje. V ramci této témer 80 let staré teorie Elliott pracuje s opakujicimi se vlnovymi
formacemi, a s jejich pomoci dochéazi k predikci budouciho vyvoje kurzu, a tedy i
identifikace zmény trendu. S teorii Elliottovych vIn jsou spojeny i Fibonacciho posloupnosti,
které pomahaji s predikci délek jednotlivych Elliottovych vin.

Piestoze se jedna o teorie vice jak 80 let star¢, tak je mozné je povazovat za zékladni
kameny technické analyzy. V ramci této prace, budou ob¢ teorie nejdiive podrobné
vysvétleny a nésledné vyuzity jak ke zpétnému popisu vyvoje kurzu zvolenych investi¢nich
instrumentd, tak i k predikci vyvoje kurzu budouciho. Vyuzity budou nejen v ramci trhu
akciového, pro ktery byly stvotfeny, ale zaroven i na Forex trhu, ktery v dob¢ jejich vzniku

jesté ani neexistoval.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je vyuziti zvolenych principti technické analyzy,
jmenovit¢ Dowovy teorie, Teorie Elliottovych vin a Fibonacciho posloupnosti pfti
nacasovani nakupu vybranych investi¢nich instrumentii na zvolenych trzich (kapitalovy,
devizovy).

Diléi cile prace jsou:

e Vramci teoretické ¢asti popsat Dowovu teorii a teorii Elliottovych vin vcetné

prostiedi v ramci kterého jsou obé¢ teorie vyuzivany.

e Vramci praktické casti nejdiive potvrdit a nazorné¢ ukézat na vyvoji kurzu
zvolenych instrumentu za poslednich pét let, Ze je mozné vyuzit obé teorie na
danych trzich.

e Pomoci Teorie Elliottovych vin s vyuzitim Fibonacciho posloupnosti provést

predikci budouciho vyvoje kurzu a ucinit investi¢ni rozhodnuti.

2.2 Metodika

Diplomové prace je rozdélena do dvou casti. V prvni Casti se autor vénuje
teoretickym vychodiskiim a poznatkiim. Jsou zde vymezeny zakladni pojmy jako finan¢ni
systém a jeho funkce, finan¢ni trhy (jejich déleni a charakteristika), finan¢ni analyza trhu
cennych papirt. Nasledné jsou vysvétleny jednotlivé analyzy a to: fundamentélni analyza,
technicka analyza a psychologické analyza. Do detailu je pak popsdna Dowova teorie, Teorie
Elliottovych vin a Fibonacciho posloupnost a jeji vyuziti. VSe je zpracovano za pomoci
odborné literatury a internetovych zdroju.

V praktické €asti jsou vyuzity poznatky popsané v ramci Casti teoretické. Prvné je
vybran konkrétni ménovy par z devizového trhu a nasledné akcie konkrétni spole¢nosti
z trhu cennych papirti. Na konkrétné zvolenych zastupcich danych trhu, akcie spolecnosti
Apple a ménovy par USD/EUR, jsou pak za pomoci platformy testovany jednotlivé teorie.
Jako platforma, v rdmci, které jsou provadény analyzy, je vyuzivana MotiveWave. Platforma
umoznuje online sledovéani zvolenych instrumentu az na minutové frekvenci. V platformé
jsou dostupné veskeré techniky a metody bézn¢€ vyuzivané v ramci technické analyzy.

Zaroven jsou v aplikaci integrovany metody pro Elliottovu vlnovou teorii a Fibonacciho
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poméry/trovné. I ptes tyto rozsifené funkcionality, jsou v praci hodné vyuzivavany vypocty
vychézejici z pravidel popsanych v teoretické ¢asti.

V ramci aplikace jednotlivych teorii, je pomoci platformy nejdiive provedena
analyza historického vyvoje kurzu, a to za obdobi poslednich cca 5 let. Pomoci Dowovy
teorie je uren vyvoj primarniho trendu ve zvoleném obdobi. Nésledné¢ je u akcie i ménového
paru ukazano, Ze je mozné v ramci minulého vyvoje kurzu nalézt Elliottovy vlnové formace,
které nejsou v rozporu s vystupy analyzy dle teorie Charlese Dowa. V rdmci toho dochazi
za prvé k potvrzeni pravé probihajiciho priméarniho trendu, ktery identifikovala Dowova
teorie a za druhé nalezeni a popsani kompletni Elliottovy vlnové formace vcetné kontroly
pravidel, tak aby bylo potvrzeno Ze je mozné jejich vyuZiti v praxi. V posledni ¢asti je pak
s pomoci Elliottovy teorie a pravidel pro jednotlivé viny vychazejicich z Fibonacciho
posloupnosti provedena predikci budouciho vyvoje kurzu s cilem aktivniho obchodovani a

dosazeni zisku.
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3 Teoreticka ¢ast

3.1 Financni systém

Na zacatek je nezbytné vymezit pojem financni systém, jehoz nedilnou soucasti

finan¢ni trhy jsou. ,,Financni systém je mechanismu, jehoz prostrednictvim se prostredky

<

k zapiijéent dostavaji k tém, kteri si je chtéji vypujcit“.! Mlizeme si pod tim tedy piedstavit

jednotlivé finanéni trhy (kterym bude vénovana jedna z nésledujicich kapitol), jednotlivce

na nich pulsobici, instituce, prava, techniky a regulace. Za jejich pomoci dochazi

k obchodovani finan¢nich prostiedki a poskytovani financnich sluzeb.

3.2 Funkce finanéniho systému?

Finan¢ni systém hraje v zivoté béznych lidi ale i firem velmi dtlezitou roli. Jeho

diilezitost je pak mozné si ptedstavit pomoci jednotlivych funkei, které zastava.

Depozitni funkce — pfedstavuje moznost, jak si obyvatelé mohou ulozit své uspory,
a to pomoci akcii, obligaci, vkladi a jinych cennych papirG. Tyto finan¢ni
instrumenty jsou poskytované na jednotlivych trzich, které¢ budou zminéné nize.
Funkce zabezpeceni bohatstvi — pod touto funkci je mozno si predstavit zptisob, jak
si mohou firmy a jednotlivei, pomoci finan¢nich a kapitdlovych trhl, uchovat své
bohatstvi az do doby, kdy bude potieba penézni prostredky vyuzit ke kryti budoucich
vydajii. Jde o uchovéani hodnoty v Case, a zamezeni jeji ztraty.

Funkce likvidity — tato funkce navazuje na pfedchozi uvedenou funkci (zabezpeceni
bohatstvi) a predstavuje moznost smény jednotlivych instrumenti finan¢niho a
kapitalového trhu za penézni hotovost s nizkym rizikem ztraty.

Kreditni funkce — v rdmeci této funkce finan¢nich systém umoznuje poskytnuti uvért
pro financovani spotieby bézného spotiebitele nebo investi¢nich vydajh

podnikatelského subjektu.

"' REINUS, Oldtich. Teorie a praxe obchodovdni s cennymi papiry. Praha: Computer Press, 2001, s. 10.
2 ROSE, Peter S. Penézni a kapitdalové trhy: financni systém ve stdle globainéjsi ekonomice. Praha: Victoria
Publishing, 1995, s. 22-25.
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e Platebni funkce — umoziuje kazdodenni platebni styk. V ramci tohoto mechanismu
dochazi kazdy den k platbé za zbozi a poskytované sluzby. Jedna se predevsim o
plastové karty (kreditni a debetni), elektronické platby, Seky a jina papirova platidla.

e Funkce ochrany proti riziku — firmam, spotiebitelim a vladdm je umoznéno se
pomoci finan¢nich trhti ochranit, tzv. pojistit, proti rtiznym rizikim. Pomoci
pojistnych smluv je moznost se uchranit proti zivotnimu, zdravotnimu, majetkovému
a pfijmovému riziku.

e Politickd funkce — umoznuje vladam, potazmo hlavné centrdlnim bankam zemi,
stabilizovat narodni hospodafstvi a vyhnout se pfilisné inflaci. Mezi zpiisoby, jakymi
muZze centralni banka napliiovat tuto funkci jsou diskontni sazby, operace na volném

trhu nebo zmény povinnych minimélnich rezerv.

3.3 Finanéni trhy 3

Jak je uvedeno vyse, finan¢ni systém zastdva mnoho funkci a prostfednikem jsou
jednotlivé finan¢ni trhy. Tyto trhy je pak mozné délit na zakladé mnoha hledisek. Oldfich
Rejnus ve své knize ,,Financni trhy* pak déli trhy zplsobem, kterym je vidét na nize
uvedeném obrazku €. 1. Jednd se o penézni trh, kapitadlovy trh, trh s cizimi ménami a trhy

drahych kovi. Tyto trhy je mozno d¢lit i dale, cemuz se bude vénovano dale v praci.

3 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 60-64.
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Obrazek 1 Clenéni finanéniho trhu podle zakladnich druhii finanénich investi¢nich
instrumenti

TRH CENNYCH PAPIRU

FINANCNI
TRH
| I [ |
TRH TRH
s CIZIMI PENEZNI KAPITALOVY DRAHYCH
MENAMI TRH TRH -
/\ ............ /\‘
I 1
Trh I Trh Trh ! Trh
kratkodobych | 1 | kratkodobych dlouhodobych | 1 | dlouhodobych
avérd i | cennych papirii | | cennych papiri | | avéru
1 1
I 1

Zdroj: REJINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 61.
3.3.1 Penézni trh

,»INa penéznim trhu se subjekty s prechodnym prebytkem penéznich prostredkii setkavaji
se subjekty, které je vzhledem k jejich prechodnému nedostatku poptavaji“.? Jak je vidét na
obrazku ¢. 1 vyse, jednd se predevsim o kratkodobé uzavirané obchody se splatnosti
zpravidla do jednoho roku. Pro tyto obchody je charakteristické mensi riziko, nizs§i vynos a
vysoka likvidita cennych papirti. Penézni trhy je mozné délit na dva segmenty a to:

e Trh kratkodobych uvéri — finanéni Uvéry, obchodni uvéry a pujcky na

mezibankovnim trhu

e Trh kratkodobych cennych papirti — sménky, Seky, depozitni certifikaty, pokladni¢ni

poukazky

3.3.2 Kapitalovy trh

LKapitalovy trh je trhem urcenym pro financni operace s dlouhodobymi financnimi
prostredky, které maji povahu investic.*> Na rozdil od penéZniho trhu se tedy jedna o

instrumenty stfednédobé az dlouhodobé. Na kapitalovych trzich jsou tedy poskytovany

4 REJNU S, Oldtich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Praha: Computer Press, 2001, s. 21.
S REINUS, Oldtich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Praha: Computer Press, 2001, s. 21.
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sttednédobé a dlouhodobé uvéry nebo provadény operace s dlouhodobymi cennymi papiry.
Instrumenty zde obchodované jsou tedy rizikovéjsi, ale zaroven i vynosnéjsi. Kapitalovy trh
se déli na nasledujici segmenty:
e Trh dlouhodobych cennych papirti — akcie a dlouhodobé dluhopisy neboli obligace
e Trh dlouhodobych avéri

3.3.3 Trh s cizimi ménami

Na trhu s cizimi ménami dochéazi ke smén¢ jedné mény za druhou. Dle forem cizich
meén, s kterymi je na jednotlivych trzich obchodovano se trhy s cizimi ménami dé€la na trhy
valutové a trhy devizové.

Na trhu valutovém dochazi k obchodovani s hotovostni formu cizi (zahrani¢ni) meny.
Obchodovani probiha v podobé bankovek a minci naptiklad v souvislosti se zahrani¢ni
turistikou. Obchodovani s touto hotovostni formou mény je spojeno s vyssimi jednotkovymi
naklady a riziky. U naklada se jedna pfedevSim o obchodni, manipulacni a ndklady za uslé
ptilezitosti v podob¢ turokli. Pravé ztéchto divodu jsou valuty drazsi jak jejich
bezhotovostni forma, devizy. Valutovy kurz mén je odvozen od devizovych kurzii mén, ale
ma $irsi spread (rozpéti). Pod oznacenim spread si pfedstavme rozdil mezi nabidkovou a
poptavkovou cenou mény. Tento spread se 1iSi u jednotlivych mén a jednim z divodu je
,»exoticnost mén a s tim spojena likvidita. Cim vice exotické meéna, tim mensi likvidita a
tim je spread vyssi. U béznych mén spread €ini cca 4-5 %, u téch exotickych pak mize byt
i vy$si jak 10 %.

Na trhu devizovém je obchodovana bezhotovostni forma cizi mény. Dochézi zde
k tvorbé devizového kurzu mény. Spread, rozpéti mezi nabidkovou a poptavkou cenou, je
zde mensi jak na valutovém trhu, a to vrozpéti 0,1 % - 1 %. Na tomto trhu obchoduji
jednotlivci, podnikatelé i banky. Za nejvyznamnéjsi tradicni devizové trhy (tzv. on-shore
centra) jsou povazovany Londyn, New York, Tokio, Frankfurt, Amsterdam, Patiz, Curych,
Brusel. Pficemz na trzich v Londyné, New Yorku a Tokio probihd témét 60 % vSech

devizovych obchodl. Mezi netradi¢ni devizové trhy, tzv. off-shore centra, patii Nové

6 DURCAKOVA, Jaroslava a Martin MANDEL. Mezinarodni finance. 4., aktualiz. a dopl. vyd. Praha:
Management Press, 2010, s. 43-44.
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Hebridy, Hongkong, Singapur a Bahrajn. Tyto off-shore centra jsou povazovany za daiiové

raje, a je pro né typické, ze maji vyhodnou polohu mezi tradi¢nimi trhy.’

3.3.4 Trh drahych kovi

Prestoze se jedna o komodity, tak vzhledem k vyjime¢nym vlastnostem jsou
povazovany i za finan¢ni instrumenty. NejvyznamnéjSim trhem s drahymi kovy je trh zlata,
na kterém je mozné obchodovat jak se se zlatymi slitky, tak draz§imi mincemi. Mezi dalsi

vyznamné trhy pak patii naptiklad trh se stiibrem, platinou a paladiem.

3.4 Trh cennych papird®

Spojeni vyse popsanych trhi, trh kratkodobych cennych papirti z penézniho trhu a trhu
dlouhodobych cennych papirti z trhu kapitdlového, pak vznikne trh, ktery je souhrnné
oznacovan jako trh cennych papirt. Tento trh je mozné nasledn¢ délit podle dalSich hledisek,
které je mozné vidét na obrazku €. 2 nize. Pro bliz§i pochopeni tohoto obrazku, se bude autor
prace tomuto rozdéleni jesté vénovat.

Obrazek 2 Trh cennych papirt

TRH
CENNYCH PAPIRU
TRHY PRIMARNI TRHY SEKUNDARNI
TRHY TRHY TRHY TRHY
NEVEREJNE VEREJNE VEREJNE NEVEREJNE
TRHY NEORGANIZOVANE TRHY ORGANIZOVANE
/Tzv. OTC - TRHY/ /BURZOVNI resp. MIMOBURZOVNI/

Zdroj: REJINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 65.

"DURCAKOVA, Jaroslava a Martin MANDEL. Mezinarodni finance. 4., aktualiz. a dopl. vyd. Praha:
Managemvent Press, 2010, s. 43-44.
8 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 65-69.
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Obchody na obou trzich (primérni a sekundarni) maji dvoji podobu, a to vetejnou nebo
neveiejnou. Verejnych trhii se miize zucastnit potenciondlné kazdy, zatimco obchod na trhu
neveiejném je nabidnut pouze uzké skupin€ osob.

Primérni trh je né€kdy oznacCovan jako trh novych cennych papiri a jak oznaceni
napovida, slouzi k prvotni emisi cennych papiri. Penézni prostfedky tak ziskava napiimo
emitent cennych papira.

Sekundérni trh je daleko rozsahlej$i nez primdrni, jelikoz slouzi k ndslednému
obchodovani s jiz dfive emitovanymi (neboli vydanymi) cennymi papiry. Probihd zde stiet
nabidky a poptavky po cenném papiru a tim je tak stanovovana jeho trzni cena. Zaroven
tento trh zajist'uje likviditu.

Sekundarni trh se vyskytuje ve dvou podobdch — organizovany a neorganizovany.
Mezi ty organizované fadime trhy burzovni a mimoburzovni. Tyto trhy byvaji vzdy silné
regulovany zakony. Burza je pak povazovana za trh vrcholny. Divodem existence
organizovanych mimoburzovnich trhil je pfedevSim skutec¢nost, Ze burzy nemaji povinnost
pfijmout k obchodovani veskeré vetejné obchodovatelné cenné papiry a pro nékteré,
zejména pak malé spoleCnosti, je obchodovani na burze diky poplatkim drahé.
Neorganizované trhy se jinak nazyvaji OTC trhy (Over The Counter markets), esky fe¢eno
prodeje ptes piepazku. Jsou na nich obchodovany instrumenty, které nebyly pfipustény na
trhy organizované (burzovni a mimoburzovni). Jednéd se napiiklad o tzv. penny stocks a
pinksheety.

Petr Musilek pak ve své knize ,, Trhy cennych papirG“ uvadi dalsi zpiisob, jak je

mozné délit trh cennych papirti, a to podle druhu obchodovanych instrumenta.

3.4.1 AKciové instrumenty®

Akcie jsou v Ceské republice definovany obchodnim zakonikem nasledovné: ,,dkcie
je cennym papirem, s nimz jsou spojena prava akcionare jako spolecnika podilet se podle
tohoto zakona a stanov spolecnosti na jejim rizeni, jejim zisku a na likvidacnim zustatku pri
zaniku spolecnosti.*“!° Akcie jsou tedy vydavany akciovou spole¢nosti a mohou mit riizné
podoby. Na trhu se tak vyskytuji rizné druhy akcii, vzajemné se odliSujici napt. pravy ktera

jsou s vlastnictvim akcie spojena. Nejznaméjsi déleni je na akcie kmenové a prioritni.

9 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirti. Vydani I. Praha: Ekopress, 2002, s. 31-36.
10 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Vydani 1. Praha: Ekopress, 2002, s. 33.
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3.4.2 Dluhové instrumenty !!

Prvni pfedchidci dluhovych instrumentl se ve spolecnosti pouzivaly jiz od doby
alexandrijské. Vystavenim a podepsanim dluzniho listu pak dluznik potvrzoval bankéfi sviij
zavazek.

Statni pokladni¢ni poukazky jsou povazovany za bezrizikové cenné papiry, které
vydava stat nebo organ a instituce vetejné spravy. Jedna se o kratkodobé cenné papiry se
splatnosti do 12 mésicd, jejichz ucelem je pokryti pfechodného nedostatku penéz. Vynos pro
investory je dan rozdilem mezi jmenovitou hodnotou a emisni cenou.

Depozitni certifikaty jsou obdobou statnich pokladni¢nich poukazek s tim rozdilem
ze jsou vydavany bankami nebo jinymi finan¢nimi institucemi a ne statem. To, Ze jsou
vydavany finan¢nimi institucemi zpusobuje, Ze maji vyssi vynosovou miru, protoze jsou
povazovany za rizikové¢jsi. Timto zpiisobem finan¢ni instituce ziskavaji kratkodobé zdroje.

Komeréni papiry neboli sménky, jsou pak vyuzivany velkymi korporacemi.
Z diivodu rizikovosti, je jejich vynosova mira vyssi nez u statnich pokladni¢nich poukazek.
Timto zplsobem se korporace snazi ziskat levnéjSi zdroje, nez by ziskaly od banky.
Sekundérni trh je zde méné likvidni a papiry jsou vétSinou drzeny az do konce doby své
splatnosti.

Dluhopisy (obligace) jsou pak zastupcem dlouhodobych dluhovych instrumentd a
predstavuji cenné papiry, ve kterych se emitent zavazuje jejich majiteli v pfedem uréeném

Case zaplatit pfedem urcéenou castku.

3.4.3 Finanéni derivaty!?

Opce, futures a swapy se fadi do skupiny finan¢nich derivatl, instrumentd, jejichz
hodnota je odvozena od hodnoty podkladového aktiva. Jejich hodnota tedy roste a klesa
spolu s hodnotou podkladového aktiva. Jako podkladova aktiva mohou byt irokové, ménové
nebo akciové instrumenty.

Opce znamena pro kupujiciho pravo dané aktivum koupit nebo prodat v pfredem
stanoveném cCase za predem stanovenou cenu. Prodavajici opce ma naopak povinnost dané

aktivum prodat nebo koupit v pfedem stanoveném cCase za piedem stanovenou cenu.

" MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirt. Vydani L. Praha: Ekopress, 2002, s. 36-44.
12 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Vydani 1. Praha: Ekopress, 2002, s. 75-77.
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Povinnost prodédvajiciho opce je kompenzovana tzv. op¢ni prémii, kterou kupujici vzdy
zaplati, nehled¢ na to, zda své pravo koupit nebo prodat v budoucnu vyuzije.

Futures znamend pro stranu proddvajici i kupujici povinnost v dany termin
prodat/koupit dané aktivum za pfedem stanovou cenu. Pokladovym aktivem muize byt
komodita (zlato, ropa, zemni plyn), ména (euro, bitcoin), akcie nebo dluhopis.

Swap je dohoda mezi dvéma stranami o budouci vyméné dvou mén, urokovych
sazeb, ¢i jinych finan¢nich tokl. Podle druhu podkladovych aktiv se jednd o tirokovy swap,

ménovy swap nebo devizovy swap.

3.5 Finan¢ni analyza trhu cennych papiri

Vyvoj na akciovém trhu je velmi dynamicky a budi z&jem Sirokého spektra investort.

Jejich snahou je vysvétlit prechozi a soufasny pohyb akciového kurzu a nasledné
predpovidat jeho vyvoj do budoucna. Investoii tak jednotlivé akcie analyzuji a snazi se
odhalit akcie, které jsou podhodnocené nebo nadhodnocené. Zaroven s tim se pak pokousi
odhalit idealni nacasovani obchodu. To spocivéa v rozhodnuti, zda maji jesté chvili pockat,
protoze cena akcie ptjde doll, nebo naopak rychle koupit, protoze cena klesat nebude, ba
naopak vyleti rychle vzhiru. To vSe je délano s jedinym cilem, a to dosahnout kapitalového
zisku. K analyzovani akciovych instrumentil je mozné vyuziti tfi rozdilné ptistupy:

e fundamentalni analyza

e technicka analyza

e psychologické analyza
Kazdy z téchto pfistupti vyuziva rozdilné metody, které budou v nasledujicim textu

piiblizeny.!3

3.5.1 Fundamentilni analyza'*

Fundamentélni analyza je nejkomplexnéjsi analyzou a jeji cilem je zjistit vnitini
hodnotu akcie a progndzovat jeji vyvoj do budoucna. Onu zjisténou vnitini hodnotu akcie je

pak mozné porovnat s jeji aktualni trzni cenou (kurzem) za kterou se obchoduje na burze a

13 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011, s. 306-310.
4 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011, s. 310-311.
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vyhodnotit, zda je dané akcie podhodnocena nebo nadhodnocend. V ptipadé podhodnocené
akcie je vhodné ji koupit a v piipadé¢ nadhodnocené akcie naopak prodat. V rdmci
fundamentalni analyzy a procesu zjiStovani vnitini hodnoty akcie jsou posuzovany
nasledujici faktory. Jednd se o firemni ukazatele dané spole¢nosti, faktory ovliviiujici
odvétvi, v kterém spolecnost podnika ale i vliv celé ekonomiky a trhu na akci. Jak je mozno
vidét jedna se o velmi komplexni analyzu. Nyni budou struéné popsany jednotlivé ¢asti
fundamentalni analyzy tzv. cestou seshora: globalni, odvétvova a firemni.

Globalni fundamentalni analyza — ,, Hlavnim cilem globalni fundamentalni analyzy
Jje identifikovat, prozkoumat a zhodnotit vliv celé ekonomiky a trhu (v pripadeé mezinarodniho
investovani pak celych ekonomik a trhi) na hodnotu analyzované akcie. > V ramci této
metody se tedy zkoumaji ndsledujici faktory: urokové miry, inflace, redlny vystup
ekonomiky, zmény penézni nabidky, fiskalni politika statu a pohyb zahrani¢niho kapitalu.

Odvétvova fundamentalni analyza — jak napovida nézev, odvétvova fundamentalni
analyza se vénuje ptimo odvétvi, ve kterém firma podnika. Zabyva se rysy a specifiky, které
jsou charakteristické praveé pro toto odvétvi. ,,K duleZitym odvétvovym faktoriim, jejichz
pusobeni na zisky, trzby, vnitini hodnotu a akciové kurzy je treba uvdzit, je Zivotni cyklus
odvetvi, citlivost odvetvi na hospodarsky rust, trzni struktura odveétvi a role regulatornich
orgdnii.« 10

Firemni fundamentdlni analyza — tfeti Urovenn fundamentalni akciové analyzy se
zabyva podstatnymi veli¢inami firmy s cilem kvantifikovat vnitini hodnotu akcie. Pod
pojmem vnitini hodnota si mizeme pifedstavit spravnou cenu, za kterou by se akcie po
prihlédnuti k fundamentalnim firemnim faktorim meéla obchodovat. Porovnanim
s akciovym kurzem pak zjistime, zda je akcie nadhodnocena nebo podhodnocend. Ke
stanoveni vnitini hodnoty jsou vyuzivany rizné modely typu: dividendové diskontni modely
v ruznych variacich, ziskové modely jako P/E ratio, P/BV ratio, P/S ratio, FCFE model,

Cash-Flow modely, Bilan¢ni modely atd....!”

'S VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011, s. 310-311.

' VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011, s. 325.

7 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011, s. 335.
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Jak je vidét, fundamentalni analyza je tou nejkomplexnéjsi analyzou trhu cennych
papirt. Pomoci analyzy globalnich, odvétvovych, a firemnich faktori se snazi zjistit vnitini
hodnotu akcie. Zahrnuje velké mnozZstvi rozdilnych analytickych metod a diky tomu je
mozné ziskat vice rozdilnych vysledkl. Nazory individualnich Gc€astnikti jsou tedy zalozené
na velkém mnozstvi rizné¢ odbornych analyz s vice moznymi vysledky a zaroven jsou
ovlivnény schopnosti daného tcastniky tuto informaci pracovat a nésledné vyhodnotit,
Kazdy totiz miize danou informaci vnimat trochu jinak. Co miiZze byt pro jednoho pozitivni
zprava, muze byt pro druhého naopak zprava negativni. To vSe se ndsledné pfeméni v
nakupni a prodejni ptikazy jednotlivych ucastnikt. Tyto piikazy se pak stietnou na burzach,

a tam se tak stanovi trzni cena daného instrumentu.!®

3.5.2 Psychologicka analyza®

., Psychologicka analyza vychazi z predpokladu, Ze akciové trhy jsou pod silnym
vlivem masové psychologie burzovniho publika, jez tim, Ze piisobi na ucastniky trhu,
ovliviuje vroven kurzii“?® Nejvyznamnéjsi teorie, které se zabyvaji vlivem masové
psychologie na kurzy akcii jsou: Keynessova spekulativni rovnovdzna hypotéza,
Kostolanyho burzovni psychologie, Teorie spekulativnich bublin a Drasnarova koncepce
psychologické analyzy.

Keynessova spekulativni rovnovazna hypotéza je nejstarSi teorii psychologické
analyzy. Za nejvyznamngj$i faktory ovliviiyjici kurzy akcii povazuje spekulativni chovani
investi¢niho publika. Mezi faktory majici vliv na kurz akcie pak fadi nasledujici:

e, Narustajici podil viastnictvi akcii v rukou nezkusenych investorii

o Nadmerné reakce akciovych trhii na riizné udalosti

o Chovani investicniho publika je znacné ovliviiovano kolektivni psychologii velkého
poctu neinformovanych jednotlivcii

o [nvesticni rozhodovani jednotlivcii se zaméruje na prognozovani budouciho chovani

investicniho publika ‘!

'8 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 298-299.
19 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 372-392.
20 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 372.

21 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 372-373.
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V ramci této teorie jsou definovany dva pojmy: spekulace a podnikavost. Spekulace
vychdzi z prognézovani kolektivni psychologie. Podnikavost pak vychazi z fundamentalni
analyzy a predikce budouciho vynos akciového instrumentu.

Kostolanyho burzovni psychologie tvrdi, Ze v kratkém obdobi tzn. do jednoho roku,
jsou kurzy akcii ovliviiovany priméarné psychologickymi reakcemi burzovniho publika na
okolni udalosti. Ve sttednédobém az dlouhém obdobi pak prevlada fundamentalni hodnota
dané akcie. Ve své teorii rozdéloval investi¢ni publikum na dvé skupiny: hrace a spekulanty.

e Hraci — investofi, ktefi jdou vzdy s davem. Kupuji, kdyZ kupuji ostatni a prodavaji,

kdyz prodavaji ostatni. Chovaji se emocionalné, nevénuji se ukazatelim

fundamentélni analyzy.

e Spekulanti — investofi, kteti jdou proti davu. Maji své vlastni myslenky, nechovaji se

emocionalné, vychdzi z ukazateli fundamentélni analyzy.

Teorie spekulativnich bublin vychézi z faktu, Ze na akciovych trzich n€kdy dochazi
k riistu (poklesu) kurzu ceny akcie, aniz by to bylo podlozeno fundamentalni divodem.
Tento riistu (pokles) se pak jednoho dne neocekavané zastavi, bublina praskne, a kurz ceny
akcie leti prudce opaénym smérem. Mezi nejznaméjsi krachy burz, mysSleno prudky pad
burzovnich indext v fadu desitek procent, patii naptiklad velky krach na New Yorské burze
vifjnu 1929, krach japonského akciového indexu vroce 1990 a celosvétovy propad
akciovych trhi v roce 2008.

Drasnarova koncepce psychologické analyzy pracuje s chamtivosti a strachem,
jakozto dvéma protichlidnymi vlastnostmi, které mé kazdy cloveék. To, zda dochazi na
akciovém trhu k riistu nebo poklesu, se déje vlivem toho, zda pfevladd chamtivost nebo rist.

e Prevlada chamtivost — lidé maji touhu néco vlastnit. Cim vétsi maji bohatstvi, tim

vétsi je 1 touha po tom vlastnit toho vice. Tato chamtivost ma vliv na zvySujici se
poptavku po akciich, coz vede k ristu ceny akcii a ristu celkového trhu.

e Prevlada strach — v momenté, kdy se lidé za¢nou bat ztraty svého nové nabytého

bohatstvi. Strach ma vliv na to, ze 1idé prodéavaji téméf vSechny své akcie a

dochazi tak k poklesu ceny akcii a zdroven poklesu celkového trhu.
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3.5.3 Technicka Analyza??

»lechnickd analyza je jednim z nejstarsich analytickych postupii pro studium vyvoje

kurzii investicnich instrumenti. “*3

Podstatou technické analyzy je studium grafu, ktery
zachycuje minuly vyvoj kurzu investi¢niho instrumentu. Technicti analytici sleduji zaroven
objem provedenych obchodi a vyvoj ceny akciovych indexd. Technicka analyza se
v zadném pfipad¢ nesnazi o vypocteni fundamentalni hodnoty akcie — tzn. stanoveni jeji
vnitini hodnoty. Dlvodem je, ze techniCti analytici zastdvaji nazor, Ze akciovy kurz je
ovlivnén nejen fundamentalni hodnotou akcie, ale i psychologickymi faktory. Ty jsou vSak
oba promitnuté pravé do akciového kurzu a tim padem zobrazeny v grafu akciového kurzu.
Zakladnim cilem technické analyzy je spravné nacasovani nakupu/prodeje akcie.
Jitka Vesela a Martin Oliva ve své knize ,,Technickd analyza na akciovych,
meénovych a komoditnich trzich* shrnuji tii zékladni principy technické analyzy:
1. Trh diskontuje vSe — v praxi to znamena, ze akciové kurzy odrazi vSechny znamé
a relevantni informace pro n¢j. Proces, v ramci, kterého akciové kurzy absorbuji
Sifené informace je pozvolny, jelikoz jednotlivi ucastnici trhu maji rozdilny
ptistup k ziskdni informaci, a i nasledny ¢as k reakci. V pfipadé, ze se jednd o
pozitivni informace, tak se to projevi rostoucim trendem a naopak. Toto pozvolné
Sifeni informaci a jejich trzni absorbovani je diivodem vzniku trznich trendd.
Technické analyza nefesi diivod zmény trendu, pouze samotny trend.
2. Existuji vzory ve vyvoji kurzii — na zaklad¢ studia historického vyvoje kurzii bylo
zjisténo, ze se zde objevuji ur¢ité vzory a obrazce. V technické analyze se témto
vzorim a obrazcim fikd formace. Jednotlivé formace maji svd jména a
definované parametry jako: podoba a tvar, charakteristické rysy a zarovei
popsané specifické situace, pii kterych se objevuji. To umoziuje analytikiim,
kteti danou formaci rozpoznaji predikovat budouci vyvoj kurzu.
3. Historie se opakuje — akciovy kurz vznika stfetnutim nabidky a poptavky po
daném akciovém titulu. Nabidka a poptavka po daném akciovém titulu je zase

ovlivnéna myslenim a chovanim trznich ucastnikli v dané situaci. Toto mysleni a

22 VESELA, Jitka a Martin Oliva. Technickd analyza na akciovych, ménovych a komoditnich trzich. Praha:
Ekopress, 2015, s. 11-15.

2 VESELA, Jitka a Martin Oliva. Technickd analyza na akciovych, ménovych a komoditnich trzich. Praha:
Ekopress, 2015, s. 11.
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nasledné trzni chovéani jednotlivych ucastniki mé tendenci byt stejné. To
znamena, ze jednotlivi trzni Gi€astnici maji tendenci reagovat na podobné situace

1 podobnym zpiisobem, tak jak v minulosti, coz zptisobuje opakovani formaci.
Zakladni myslenky technické analyzy popsal Charles Henry Dow, ktery jako prvni
ptedstavil akciové indexy. Teprve az jeho nasledovnici vSe dali dohromady a umoznili tak
vznik ucelené Dow Theory, v ramci, které jsou shrnuty zékladni principy, teze a postupy
technické analyzy. Na Dow Theory navédzal Ralph Nelson Elliott, ktery ji se svoji teorii
Elliottovych vin rozsifil. Podstatou teorie Elliottovych vin je identifikace zmény trendu,
které ptivodné definoval Charles Dow ve své teorii. S teorii Elliottovych vin se poji i tzv.

Fibonacciho posloupnosti, které pomahaji predikovat Elliottovy viny.

3.6 Dowova teorie

Jak bylo uvedeno vyse jednd se o prvni, tudiz nejstarsi a zdroven nejznaméjsi teorii
technické analyzy. Se zékladnimi mySlenkami technické analyzy piiSel Charles Henry Dow,
po kterém je tato teorie i pojmenovand. Samotny vyvoj byl vSak velmi pozvolny a trval téméf

50 let. Jejim hlavnim cilem bylo spravné poznat primarni trend na akciovém trhu. 2*

3.6.1 Charles Henry Dow — historie?’

Charles Henry Dow se narodil na farmé ve stat€ Connecticut v roce 1851 a zemfel
vroce 1902. Dow je povazovan za otce ,moderni“ technické analyzy, ktery zaroven
predstavil akciové indexy jako zpisob méfeni vykonosti akciovych trhu. Témét cely sviyj
zivot byl reportér a editor. Nez se zacal specializovat na finan¢ni zpravy, tak se na zacatku
své kariéry vénoval tématim souvisejicim s t€Zebnim primyslem. Nejprve v Providence
Journal a nasledné i v New Yorku. V roce 1882 se spojil s Edwardem Jonesem a Charlesem
Bergstresserem a spole¢né zalozili Dow Jones & Company. Kancelafe spolecnosti byly
umisténé za prodejnou, ktera se nachazela hned vedle vchodu do New York Stock Exchange
(NYSE). Spole¢nost zpracovavala kazdy den ru¢né psané zpravodajstvi, které bylo pomoci

kuryrii rozesilano zdkaznikiim v okoli Wall Street.

24 VESELA, Jitka a Martin Oliva. Technickd analyza na akciovych, ménovych a komoditnich trzich. Praha:
Ekopress, 2015, s. 29.

25 KIRKPATRICK, Charles D. a Julie R. DAHLQUIST. TECHNICAL ANALYSIS: THE COMPLETE
RESOURCE FOR FINANCIAL MARKET TECHNICIANS. New Jersey, USA: FT Press, 2007, s. 24-25.
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3.6.2 Dow Jones Transportation Average (DJTA)

Svoji prvni verzi indexu vydal Charles Dow v roce 1884. Jednalo se o vazeny pramér
11 cen akci, znichz bylo 9 akcii Zelezni¢nich spolecnosti a 2 akcie primyslovych
spolecnosti. Jak je zfejmé, v indexu byla vétSina spolecnosti z zelezni¢niho priimyslu, coz
demonstrovalo, jak vyznamnou roli vté dob¢ Zeleznice zastdvaly. V unoru roku 1885
Charles Dow zacal pravidelné vydéavat denni index sloZeny ze spolecnosti, jejichz akcie byly
aktivné obchodovany a vysoce kapitalizovany. Tento index obsahoval jiz 14 akcii (12
zelezni¢nich a 2 primyslové). V lednu roku 1886 byl index zmenSen na 12 akcii (10
zelezni¢nich a 2 primyslové). Béhem nasledujicich let pokracovaly urcité zmény v indexu,
co se tyka poctu spolecnosti. V roce 1889 se skladal jiz z 20 akcii (18 zelezni¢nich a 2
primyslové). S postupem casu stale vice a vice nartstal vyznam rychle se rozvijejiciho
pramyslového a zpracovatelského sektoru, a to se promitlo i do samotného indexu.

V roce 1896 Charles Dow sviij index tedy kompletné ptepracoval a predstavil novy
Dow Jones Rail Average, ktery obsahoval pouze akcie Zelezni¢nich spole¢nosti. Postupem
casu dochazelo k jeho rozsiteni az k sou¢asnym 20 akciim. V roce 1970 se vyvinul v dnes
jiz znamy Dow Jones Transportation Average (DJTA), ktery obsahuje i akcie nezelezni¢nich
spoleCnosti, a to konkrétné leteckych spolecnosti a spole¢nosti provozujicich kamionovou
dopravu. Na obrazku €. 3 je vidét vyvoj Down Jones Transportation Average v letech 2000—
2021. Jak je vidéet, index DJTA se nachazi v ramci rostouciho trendu (by¢i trh) na trovnich

svého maxima.

26 SIEGEL, Jeremy. Investice do akcii: b&h na dlouhou trat’. Praha: Grada, 2011. 43-45. a KIRKPATRICK,
Charles D. a Julie R. DAHLQUIST. TECHNICAL ANALYSIS: THE COMPLETE RESOURCE FOR
FINANCIAL MARKET TECHNICIANS. New Jersey, USA: FT Press, 2007, s. 24-25.
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Obrazek 3 Vyvoj Down Jones Transportation Average v letech 2000-2021
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Zdroj: Dow Jones Transportation Average (“"DJT). Yahoo Finance [online]. 2022 [cit.
2022-01-10]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com.

3.6.3 Dow Jones Industrial Average (DJIA)*’

Dow Jones Industrial Average (DJIA) byl prvné publikovan ve Wall Street Journal
dne 26. kvétna 1986. Nové vznikly index se skladal z dvanécti akcii, a to pouze spolecnosti
z prumyslového odvétvi. Divodem pro¢ Dow predstavil index slozeny pouze z akcii
pramyslovych spole¢nosti bylo, ze si uvédomil stale nartstajici vyznam rychle se
rozvijejiciho primyslového a zpracovatelského sektoru v USA. Spolecnosti, jejichz akcie
byly obsazeny v DJIA, se zabyvaly predev§im zpracovanim komodit jako bavlna, tabak,
cukr, olovo, kiize, kaucuk. Zajimavosti je, Ze jedinou spolecnosti, ktera piezila do soucasné
doby se stejnym nazvem je General Electric.

Jednalo se tehdy o prvni verzi DJIA, kterd se s postupem casu dale rozSifovala,
nejprve na 20 akcii (rok 1916) a nasledné na 30 akcii (rok 1928). Na obrazku €. 4 je vidét
vyvoj Down Jones Industrial Average v letech 2000-2021. Jak je vidét, index DJIA se stejné

jako DJTA nyni nachazi v ramci rostouciho trendu (by¢i trh) na tirovnich svého maxima.

27 SIEGEL, Jeremy. Investice do akcii: béh na dlouhou trat. Praha: Grada, 2011. s. 43-45. a
KIRKPATRICK, Charles D. a Julie R. DAHLQUIST. TECHNICAL ANALYSIS: THE COMPLETE
RESOURCE FOR FINANCIAL MARKET TECHNICIANS. New Jersey, USA: FT Press, 2007, s. 24-25.

29



Obrazek 4 Obrazek 3 Vyvoj Down Jones Industrial Average v letech 2000-2021
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Zdroj: Dow Jones Industrial Average (“DJI). Yahoo Finance [online]. 2022 [cit. 2022-01-
10]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com.

3.6.4 Uvod do teorie2®

Dow nikdy svoji teorii kompletné¢ nesepsal a ani ji nepojmenoval. Prvné tyto
myslenky jako Dow theory pojmenoval jeho pfitel A. C. Nelson. Vétsina z toho, co nyni
zname pod pojmem ,,Dow’s theory* pochazi z €lankd, které sepsal Dowtiv nastupce William
Peter Hamilton v letech 1902-1929 pro Wall Street Journal. Hamilton zaroveii pouZil ono
pojmenovani ,,Dow theory* a popsal jeji zakladni funkce i ve své knize ,,The stock Market
Barometer* v roce 1922. Nejorganizovanéjsi a nejpodrobnéjsi popis teorie, tak jak ji zname
dnes my, pak pochazi od Roberta Rhea z roku 1932. Robert Rhea pfi sepsani knihy ,,Dow’s
theory* vénujici se této teorii vychdzel pravé ztextGh Dowa a Hamiltona. Robert Rhea
definoval né€kolik hypotéz, které musi byt pfijaty bez vyhrady, aby bylo mozné teorie
uspesné pouzit.

Tyto hypotézy jsou:

28 SCHANNEP, Jack. Dow Theory for the 21st Century: Technical Indicators for Improving Your Investment
Results. New Jersey: John Willey and Sons, 2008. s. 4-6.
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1. Primarni trend je nedotknutelny — tato hypotéza se v€novala manipulaci trhu.
Rhea véfil, ze manipulovat 1ze pouze se sekundarnimi a tercidlnimi trendy na
trhu. Priméarni trend je nedotknutelny.

2. Indexy diskontuji vS§e — veskerd znama fakta, vlivy, nalady na trhu tykajici se
akcii se odrdzi v jejich cendach, a tak se dostavaji i do samotnych indexa.

3. Dowova teorie neni neomylnd — je potieba dalsi seriozni studium a zahrnuti vSech

faktu.

3.6.5 Principy Dowovy teorie 2°

V nasledujicich bodech se autor prace vénuje jednotlivym principim Dowovy teorie, a

to vCetné jejich vysvétleni.

1.

Indexy diskontuji v§e — v praxi to znamena, ze veSkeré trzni udalosti a to minulé,

soucasné 1 budouci ocekavané, ndzory a emoce ucastnikli trhii jsou skrze prodej a

nakup danych instrumentii promitnuty do cen jednotlivych instrumentt (akcii) a tim

padem jsou zahrnuty i v akciovych indexech.

Trendy na trhu — akciové kurzy se na trhu pohybuji v ur€itych trendech. Na zakladé¢

Casového hlediska, tzn. podle délky trvani trendu jsou trendy rozliSovany na

primarni, sekundérni a tercialni.
sledovéan v horizontu del§im jak jeden rok.

b) Sekundérni neboli sttednédoby, je trend kratsi, jehoz délka se sleduje v horizontu
tydni az mésicti. Jedna se o trend, ktery jde proti primarnimu trendu v rozpéti
33-66 % zmény ceny v ramci primarniho trendu. Jednd se o tzv. korekéni trend.
Jelikoz je soucasti primarniho trendu, tak jeho pohyby jsou daleko vice volatilni.

c) Tercidlni neboli vedlejsi trend, je pak nejkrat$i a jeho trvani se pohybuje
v horizontu dni. Obdobné jako u sekundarniho trendu, i tercialni je trend
korek¢ni, ovSem ve vztahu k sekundarnimu.

Rozdé€leni trhu na jednotlivé trendy (primarni, sekundarni a tercialni) je

zachyceno na obrazku €. 5 nize.

29 VESELA, Jitka a Martin Oliva. Technickd analyza na akciovych, ménovych a komoditnich trzich. Praha:
Ekopress, 2015, s. 29-39.
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Obrazek 5 Primarni, sekundarni a tercialni trend
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Zdroj: VESELA, Jitka a Martin Oliva. Technické analyza na akciovych, ménovych a
komoditnich trzich. Praha: Ekopress, 2015, s. 31.

Primérni trend je mozné nasledné rozlisit jesté na nasledujici trhy a to: byc¢i
(rostouci) a medvedi (klesajici), jak je vidét nize na obrazku €. 6. V ramci by¢iho
(rostouci) i medvédiho (klesajici) trhu analytici rozliSuji tfi faze, které jsou
podrobnéji popsané dale. Jak je vidét na obrazku ¢. 6 nize, béhem byciho i
medvédiho trhu dochézi k pribéznym korekcim ceny, které v§ak nemaji vliv na

zménu primarniho trendu.

Obrazek 6 Vyvojova stadia akciového trhu
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Zdroj: REINUS, Oldtich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014,
s.303.
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Byc¢i trh zacind fazi akumulace, kterou mize byt t€zké odhalit. V tento
moment jsou totiz akciové indexy na svych minimech, nakupuji pfevazné dobie
informovani investofi, jedna se o tzv. ,,smart money“. Pravé v tento moment jsou
totiz ceny na svych nejvice atraktivnich urovnich. Pfesto na trhu v tento moment
prevlada pesimisticka nalada, jelikoZ vétSina investorti ocekava, ze pijde trh jeste
niz. V druhé fazi, tzv. ,,zapojeni vefejnosti*“ oznacovano také jako participace,
dochazi ke zlepSovani obchodnich podminek. Celkova ndlada na trhu zacina byt
pozitivnéjsi, a proto se zacinaji zapojovat dalsi investofi, a pravé diky nim ¢emuz
ceny rostou. Jedna se o nejdel$i obdobi. Rychle $ifeni pozitivnich informaci, silny
optimismus a az iracionalni nadSeni zptsobi pfechod do posledni faze ,,bubliny*.
V tento moment, znovu jako prvni, oni nejlépe informovani investofi vyhodnoti
situaci a zacinaji vystupovat ze svych pozic. Prodéavaji tak své cenné papiry
poslednim nakupujicim, ktefi stale doufaji, ze cena poroste porad nahoru.*°

Medvédi trh za€ind svoji prvni fazi zvanou jako distribuce. V této fazi jiz ti
dobte informovani investoii cenné papiry prodavaji (opak smart money u byc¢iho
trhu). Nalada je porfad velmi optimisticka, jelikoz vétSina lidi ocekéava
pokracovani ristu. Druhou faze je nazvand ,,zapojeni vetejnosti, ti€astnici trhu
si jiz uvédomuji zhorsujici se podminky trhu, za¢inaji pomalu prodavat a nalada
se hor$i. Prodavanim cennych papiru se potvrzuje zména trhu na medvédi.
Posledni fazi je pak faze ,,paniky*. Na trhu pfevlada negativni nalada zptisobena
zhorSenymi obchodnimi podminkami. Cenné papiry prodava Sir$i investicni
vefejnost, ktera nakupovala ve fazi bubliny. Nyni, kdyz budou ceny na svych
nejniz§ich urovni nastane znovu 1. faze byc¢iho trhu, tzv. akumulace, a ten
spravny ¢as pro nakupy dobfe informovanych investord.>!

Vyse bylo uvedeno, ze je mozné primarni trend rozlisit na dva trhy (rostouci
— by¢i a klesajici — medvédi). Ve skutecnosti je tu jeSté tfeti moznost a to tzv.
,postranni trh*. Postranni trh je oznaceni pro trh bez trendu. Trh bez trendu je
takovy, ktery nema rostouci ani klesajici trend, a vyznacuje se horizontalnim

pohybem vyvoje kurzu. 32

30 TUREK, Ludvik. Manudl technické analyzy: Cesta k profitu na burze. Praha: Czechwealth, 2011, s. 26-31.
3 TUREK, Ludvik. Manudl technické analyzy: Cesta k profitu na burze. Praha: Czechwealth, 2011, s. 26-31.
32 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 302.
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3.

Dowovy linie 1ze chapat jako urcité pasmo nebo koridor ve kterém se cena akcie drzi
po obdobi del§im jak 3 tydny. Stfedem tohoto pasma — koridoru je klouzavy pramér
z ceny akcie. Sife pasma, koridoru, je vymezena na 5 % od klouzavého priméru ceny
akcie. Dowovy linie se vykytuji ve fazi akumulace a distribuce. Pokud akcie porusi
horni pasmo linie, tak vime, Ze se jedna o fazi akumulace a mél by nasledovat byci
trend (obrazek ¢. 7 vlevo). Pokud akcie porusi dolni hranici pasma, tak vime ze se

jedna o fazi distribuce a nasledovat by m¢l medvédi trh, viz obrazek €. 7 vpravo nize.

Obrazek 7 Dow lines ptedpovidajici budouci by¢i trh (vlevo) a Dow lines ptedpovidajici
budouci medvédi trh (vpravo)

kurz
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cas cas

Zdroj: Vlastni zpracovani podle VESELA, Jitka a Martin Oliva. Technicka analyza na
akciovych, ménovych a komoditnich trzich. Praha: Ekopress, 2015, s. 32.

Podle toho, zda indikuji rostouci ¢i klesajici trh maji linie 1 svoje nazvy, a to byci
Down lines a medvédi Down lines.

Objem obchodi a jeho potvrzovani trendu — jak bylo zminéno vySe, v ramci
technické analyzy je jednim ze sledovanych hledisek i objem provedenych obchodi.
Jedna se o velmi cennou informaci pro technické analytiky. V praxi to znamena, ze
v idedlnim pfipad¢ by by¢i (rostouci) trend mél byt doprovazen rostoucim nebo
vysokym objemem obchodt, coz odrazi naladu Gcastniki trhu. V ptipadé, kdy dojde
ke snizeni obchodti, miize to znacit oslabeni trendu, a jeho blizkou moznou zménu.

Obdobn¢ se da pouzit i pro medvédi (klesajici) trh.

. Vyvoj cen a jeho vliv na determinaci trendu. Vyse jiz byly zminény dva druhy trendd,

by¢i a medvedi, které Dowova teorie rozliSuje. Nyni bude vysvétleno, jak je mozné
rozpoznat dany trend a predikovat jeho moznou zménu. To vSe se déje na zakladé

vyvoje posloupnosti vrcholll a dnech kurzu. V ptipad¢, kdy kazdy dalsi vrchol a
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zaroven kazdé dalsi dno je vySe neZ to predchozi, tak se jedna o trend by¢i — rostouct,
nazorn¢ ukdzano na obrazku €. 8 nize vlevo. Opacna situace, kdy kazdy dalsi vrchol
a kazd¢ dalsi dno je niZe, nez to piedchozi je zobrazena na obrazku €. 8 nize vpravo.

V tomto piipad¢ se pak jednd o trend klesajici — medvédi.

Obrazek 8 Vzestupny byci trend podle Dowovy teorie (vlevo) a Sestupny medvédi trend
podle Dowovy teorie (vpravo)

kurz

kurz

cas cas

Zdroj: Vlastni zpracovani podle VESELA, Jitka a Martin Oliva. Technicka analyza na
akciovych, ménovych a komoditnich trzich. Praha: Ekopress, 2015, s. 34.

V podstaté se tedy jedna o dodrZeni rostouci, pfipadné klesajici posloupnosti
maxim a minim. V pfipadé, Ze ma trend pokracovat tak je nutné dodrzeni obou
posloupnosti zaroven. V momenté, kdy dochazi k poruseni této posloupnosti, tak
zna¢i to zménu trendu. Situace, kdy dochazi ke zméné z by¢iho na medvédi je
zachycena nize. Cervenou &irou je naznaden moment, kdy dochdzi k poruseni
posloupnosti minim a ke zméné trendu, ktery je ndsledné potvrzen, nastolenim nové
posloupnosti maxim a minim. Oznaceni pro tuto zménu je UspeSné€ rozkyvany vrchol
a je vidét na obrazku nize vlevo. Opacné situaci, tedy zméné z medvédiho na byci se
pak tikd uspésné rozkyvané dno. Tato situace je zachycena na obrazku €. 9 nize
vlevo. Cervenou &arou je oznaten moment, kdy byla porusena posloupnost maxim.
Nésledné je vidét zména trendu a ustanoveni nové posloupnosti maxim a minim.

Tato situace je zachycena na niZze uvedeném obréazku €. 9 vpravo.
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Obrazek 9 Usp&sné rozkyvany vrchol (vlevo) a Uspésné rozkyvané dno (vpravo)

I
kurz kurz

tas &as

Zdroj: Vlastni zpracovani podle VESELA, Jitka a Martin Oliva. Technicka analyza na
akciovych, ménovych a komoditnich trzich. Praha: Ekopress, 2015, s. 35.

Vyse byly popsany situace, kdy doslo k tispé$né zméné trendu. Tzn. po
poruseni posloupnosti maxim, dochézi i k poruseni posloupnosti minim (a naopak) a
nasledné jsou ustanovené nové posloupnosti dle nové zménéného trendu. Bézné se
ale stava ze pfti poruseni jedné posloupnosti, nedojde k poruseni druhé a trend tak
dale pokracuje dale nezménén.

6. Indexy a jejich vzdjemné potvrzeni — jak bylo psano vysSe, Dow piedstavil dva
indexy, primyslovy DJIA a dopravni DJTA, které jsou dileZitou soucasti celé teorie.
Vyvoj (smér) indexit by mél byt vzdy totozny. To vychéazi z ptedpokladu, ze
v rostouci ekonomice roste poptavka po zbozi a sluzbach a v ndvaznosti na to roste i
potieba toto zbozi dopravit k zdkaznikiim. Rist této poptavky se projevi ristem ziskii
spole€nosti, coz se projevi v rustu cen akcii, a to vyusti v rlst indexti. V situaci, kdy
dochazi ke zméné vyvoje sméru z indexd, je potfeba vyckat i na zménu vyvoje sméru
druhého indexu, ¢imz se potvrdi zména trendu. Jako prvni index, ktery naznacuje

zménu trendu byva DIJIA.

3.6.6 Zhodnoceni Dowovy teorie®

Pii hodnoceni Dowovy teorie se zaméfim nejprve na jeji nedostatky, které jsou ji

Casto vytykané.

33 VESELA, Jitka a Martin Oliva. Technickd analyza na akciovych, ménovych a komoditnich trzich. Praha:
Ekopress, 2015, s. 39-40.

36



1) Cilem Dowovy teorie je identifikovat pouze primarni trend a potvrzovat jeho
zmény. Pro kratkodobé investory, ktefi se se zabyvaji sekundarnim a tercidlnimi
trendy, neni vhodnym analytickym nastrojem.

2) Dowova teorie ndm sice pomuze identifikovat nastup primérniho trendu, ale
nefekne nam nic o jeho sile, ¢i dob¢ trvani.

3) Dowova teorie se skrze indexy DJIA a DJTA koukéd na trh souhrnné, jako
globalni celek. Jsme schopni urcit nastoupeny trend trhu, ale ne ur¢ité akcie. Neni
tedy pfili§ vhodna pii analyze jednotlivych akcii.

4) Jedna se o tzv. following metodu, tedy metodu, kterd néasleduje trend. Z divodu,
kdy tato metoda vyzaduje potvrzovani (zména DJIA je potvrzena i zménou DJTA
a naopak), dochazi ke zpozdéni signalti, které metoda poskytuje.

Dowova teorie je vice nez 100 let stard, a ptesto jsou jeji zdkladni principy s n€kolika
upravami vyuzitelné i v souc¢asné dobé. Jitka Veseld a Martin Oliva ve své knize ,, Technicka
analyza na akciovych, ménovych a komoditnich trzich* zminuji fakt, Ze v letech 1897-1991
byla Dowova teorie schopna pfinést 40 vyznamnych a spravnych signali, pti¢emz Spatnych
signali bylo ve stejném obdobi pouze 5.3* Pfi jejim vyuZiti je tedy nezbytné brat v potaz

vySe zminéné nedostatky, ¢i omezeni, a vhodné ji doplnit o dal$i metody technické analyzy.

3.7 Teorie Elliottovych vin

Zakladni myslenkou, na jejiz zakladech Elliottova vlnova teorie stoji je fakt, Ze nejen
v pfirod¢, ale 1 v ekonomice existuji urcitd obdobi, ktera se vzéjemné stiidaji. V ptirod¢ se
je mozné sledovat stfidani ro¢nich obdobi ¢i stfidani dne a noci. V ekonomice, pak dochazi
ke stfidani obdobi konjunktury s obdobim recese (a s tim souvisejici obdobi investi¢niho
optimismu a obdobi investicniho pesimismu). Elliott ve své teorii pracuje s cenovymi
formacemi (vlnami) burzovnich indexii (akciovych kurzl), které se diky lidskému chovani
v ramci téchto period stfidaji. Snazi se zde popsat vlastnosti, chovani a vzajemné vztahy
mezi jednotlivymi vinami. Pomoci grafickych ¢i matematickych metod nadefinovat pravidla
v ramci kterych se tyto viny stfidaji a diky tomu pak umoznit ptedpovidani jejich budouciho

vyvoje. 3

3 VESELA, Jitka a Martin Oliva. Technickd analyza na akciovych, ménovych a komoditnich trzich. Praha:
Ekopress, gOlS, s. 39.
35 REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 304.
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3.7.1 Ralph Nelson Elliott — historie3®

Ralph Nelson Elliott, autor Teorie Elliottovych vin, se narodil v Kansasu (USA)
vroce 1871. Srodi¢i se nasledné Casto st€éhoval, bydlel tak v Texasu ale i v Kalifornii.
V mléadi se mimo jiné naucil Spanélsky a oblibil si Mexiko, kde pak diky své Zen¢, kterd tam
pracovala, chvili i pisobil. Z diivodu politické nestability se ale nakonec vratil do USA a po
svém navratu hodné cestoval. Navstivil napiiklad zemé jako El Salvador, Honduras,
Nicaragua, Costa Rica, Panama, Kanada, Némecko, Anglie, Francie.

Co se tyka jeho profesniho Zivota, nejprve pracoval na draze, pozdéji se pak stal
Gi¢etnim na Zeleznici. Casto ménil praci, ale vétSinou se pohyboval kolem Zeleznice.
Vyzkousel si ale i pozice obchodniho konzultanta v pohostinstvi, redaktora ¢asopisu ,,Tea
Room and Gift shop* (kde mé¢l i pravidelnou rubriku ,,Mr. Elliott’s Collum*, ve které radil
lidem, jak podnikat), dozorciho ve spravni rad¢ Zeleznic, hlavniho ucetniho Mexickych
zeleznic, hlavniho ucetniho pro Nicaraguu a auditora Zeleznice International Railway of
Central America, coz byla jeho posledni pracovni pozice. Ze zdravotnich divodi byl poté
nucen odejit do penze. Pfestoze byl n€kolikrat blizko smrti, podafilo se mu se vzdy uzdravit.
Bohuzel se nikdy neuzdravil pln€ a pfi zotavovani se, v ramci hledani nového zajmu, se
pravé i diky tomu Ze zazil bouflivé obdobi burzy dostal ke knize vénujici se Dow Theory.
Pohyby cen na Wall Street ho velmi zaujaly, a tak zacal objevovat vlnovou teorii chovani
burzovniho trhu. Zarovein se Elliott zacal vénovat poradenské ¢innosti na burze, kde jako
editor ptsobil Charles J. Collins. Elliott stale také pracoval na své teorii, a jesté t¢hoz roku
se sni svéfil pravé Collinsovi. Pfes pocateéni neduvéru v Elliottovou teorii, si nakonec
Collins nechal zpracovat analyzu nékolika akcii. Mnoho analyz se ukazalo jako velmi
pfesnych, a proto Collins zacal brat jeho praci vazné a nasméroval Elliotta i na pouZiti
Fibonacciho ¢isel. V roce 1935 Elliott zpracoval sedmnacti strankovou praci nazvanou jako
,»The Wave principle®, pozd¢ji svij text jeste rozsifil. Collins nasledné pouZzival pfi své praci
nejen ,,Dow theory* ale i ,,The wave principle®. Elliott naddle pokracoval v psani, a pravé
diky Collinsovi vydal dvandct ¢lanki na téma vlnové teorie ve Financial World. S rostouci

reputaci psal nasledné i dalsi ¢lanky.

36 SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Bmo: Tribun EU, 2008, s. 16-18.
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V roce 1940 poprvé verejné publikoval diskusi nad vyuzitim Fibonacciho cisel.
S postupem casu nejen, ze neustale pracoval na rozsifovani své teorie, ale zaroven se zacal
zamé&fovat 1 na dal§i obory — fyziku, filozofii, uméni, dynamickou symetrii, biorytmy,
botaniku a egyptologii.

Na konci svého zivota se Elliott setkaval se svymi ptateli, v roce 1947 byl z divodu
zlepSeni svého zdravotniho stavu poslan do nemocnice. Ralph Nelson Elliott zde umira

v roce 1948 ve véku 77 let.

3.7.2 Ziklady teorie Elliottovych vin 37

Zakladem prvkem celé teorie je neustale se opakujici vinova formace, ktera se sklada
z tzv. fraktalu. Fraktal je tvofen dvéma vlnami, impulzni a korekéni. Impulzni vina, jindy
nazyvana hnaci nebo hybna, jde tedy vzdy ve sméru hlavni trendu, ktery je urcen
hierarchicky nadfazenou vinou. Korek¢ni vina jde naopak vzdy proti sméru hlavniho trendu,
uréen¢ho hierarchicky nadfazenou vinou. Impulzni vina neznamena, Ze je rostouci, pouze
ikd, ze je to vina, kterd jde ve sméru nadtazené¢ho trendu. Z toho vyplyva, ze druh trendu
(medvédi ¢i by¢i) nema vliv na to jaké druhy viny se zde budou vyskytovat. Jinymi slovy,
medvédi i byci trend obsahuje oba druhy viny — impulzivni i korekéni, jak je vidét na obrazku

¢. 10.

Obrazek 10 Zakladni Elliottova vlna v rdmci by¢iho (vlevo) a medvédiho (vpravo) trendu

Zdroj: DOSTAL, Petr, Karel RAIS a Zdenék SOJKA. Pokro¢ilé metody manazerského
rozhodovéni: konkrétni ptiklady vyuziti metod v praxi. Praha: Grada, 2005. s. 178.

37 REINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 305-307.
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Obrazek €. 11 nize zobrazuje zédkladni ramec (fraktal) v ramci byc¢iho rostouciho trhu.
Jak je vidét a bylo jiz vySe napsano, zakladni fraktal je tvofen z impulzni a korekéni viny.
Impulzni (hybnd) vina se sklada z péti podvin, oznacovanych ciselné€ — 1, 2, 3, 4, 5. Z téchto
vin pak vlny 1,3,5 jdou ve sméru nadiazené¢ho trendu — jednd se tedy o viny impulzni
(hybn¢). Viny 2 a 4 jdou proti sméru nadiazené¢ho trendu, jedna se tedy o viny korekéni.
Samotna korekéni vina se sklada ze tii podvin, ozna¢ovanych pismeny — a, b, c. Z téchto vin
jdou pak vlny ,,a* a ,,c* ve sméru nadfazené¢ho trendu tzn. impulzni (hybné). Vlna ,,b*

jde proti sméru nadfazeného trendu, je tedy zase vinou korekeni.

Obrazek 11 Zakladni ramec (fraktal) Elliottovych vin

Hodnota indexu
(resp. kurz akcie)

IMPULZNI KOREKCNI
VLNA (Pod)vina 5 VLNA

(Pod)vina 3 (POd)VIni B

(Pod)v|.,;; 4 i (Pod)vina A

(POd)v"jf,:' (Pod)vina C

|
i
(Pod)vina 2 .
; Tri ,pod-viny* nadrazené
Pét ., pod-vin“ nadrazené impulzni viny ! korekéni viny
(v by¢im trendu) (v by¢im trendu)

Ca
Zdroj: REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s.
287.

3.7.3 Idealizovana pfedstava o jednotlivych vinach33

Na obrazku ¢. 11 je vyobrazena zdroven tzv. idealizovand ptfedstava kompletni
Elliottovy vlnové formace v rdmeci probihajiciho byciho (rostouciho) trhu.
e podvlna 1 — impulzivni/hybnda vlna, kterd vétSinou byva nejkratsi. Tato vlna znaci

zacatek nového cyklu a byva nazyvana jako ,,odraz ze dna“.

38 REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozg. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 308-309.
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e podvlna 2 — korekéni vina, v rdmci, které¢ dochézi k poklesu trendu, nikoliv vSak na
jeho plvodni uroven (nedotkne se puvodniho dna). Byva nazyvana jako ,test
poklesu®.

e podvlna 3 — impulzivni/hybna vlna, kterd byva casto strmé&jsi a del$i nez viny
ptedchozi. Obchody zrealizované v tomto obdobi byvaji nejvyssi. Diky jeji velikosti
je oznaCovana jako tzv. ,,mocné vlna“.

e podvlna 4 — korek¢ni vlna, kterd ukoncuje nadSeni a koriguje rist v ramci predeslé
viny. Dochézi ke korekcei, nikoliv v§ak k cenové urovni prvni viny.

e podvlna 5 — impulzivni/hybné vlna, byva nazyvana jako tzv. ,,zavérecny vzestup*
v ramci dané viny. Na konci se zaroven zac¢ina projevovat nadhodnoceni akcie.

e podvlna ,,a* — prvni impulzivni/hybna vlna, kterd zna¢i zménu trendu na klesajici a
jedna se o korekci (pokles) ceny akcie.

e podvlna ,,b* — korek¢ni vina, kterd v tomto pfipadé ale predstavuje docCasny vzrist
ceny akcie

e podvlna ,,c* — impulzivni/hybna vlna v ramci které pokracuje pokles trhu. Na konci

poklesu je pak ustanoveno nové dno.

3.7.4 Hierarchicka struktura Elliottovych vin®®

Jak bylo pséno vyse, urCeni, zda se jednd o vlnu impulzni/hybnou (ve sméru) nebo
korekéni (proti sméru) rozhoduje vzdy hierarchicky nadfazend vina. Na obrazku €. 12 nize
je vidét princip hierarchického uspotadani Elliottovych vin. Samoziejmé se zde stale jedna

o idealizovanou predstavu.

3 REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 306-307.
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Obrazek 12 Princip hierarchického uspotradani "idealizovanych" Elliottovych vin

Hodnota indexu
(Akciovy kurz)
4 Vina 5 Vina A

VinaC

S vin

3 viny
T (21 vin)

(13 vin)

Cas

Zdroj: REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs$. vyd. Praha: Grada, 2014, s.
288.

Dle doby trvani viny se urcuje trovei viny, od které se pak odviji i jeji ndzvoslovi.
Doba trvani vin je od jednotek minut, ptes tydny, roky az po desetileti ¢i staleti. V obrazku

¢. 13. nizZe je vidét jejich znacCeni.

Obrazek 13 Pojmenovani vin dle stupné viny

Stuperi viny 5 vin s trendem 3 viny proti trendu

(T dalsi arabsky symbol) (T dalsi verzalky)
Velky supercyklus OO0 © O @ © O
Supercyklus (I) (II) (III) (IV) (V) (@) (b) (c)
Cyklus I I 11 1v v a b ¢
Primarni ® ® @ @ ® ® @
Prostredni 1) 2 3) @ 5 (A) (B) (O
Maly 1 2 3 4 5 A B C
Mensi (ON®) (OMO) ®@ ® ©
Nejmensi (i (i) i) (iv) (v) @) (b) ()
Minimalni i i v a b c

({ daldi arabsky symbol) (d daldi verzalky)

Zdroj: SOJKA, Zdené&k a Petr DOSTAL. Elliottovy vlny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 22.
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Nize v ramci tabulky 3. 1 jsou pak stejné viny pojmenovany v anglicting, a rozdéleny dle

jejich doby trvani.

Tabulka 1 Hierarchické ¢lenni Elliottovych vin, dle doby jejich trvani

Urovef viny Doba trvani viny
1| Grand Supercycle |od nékolika desetileti po staleti
2 | Supercycle od nékolika let po nékolik desetileti
3| Cycle od jednoho roku do nékolika let
4 | Primary od nékolika mésicli do dvou let
5| Intermediate tydny az mésice
6 | Minor tydny
7 | Minute dny
8 | Minuette hodiny
9 | Sub-minuette minuty

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a
roz$. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 289.

Z dtivodu, aby to nebylo v dalSich ¢astech diplomové prace matouci, bude pro viny,
které jdou ve sméru hierarchicky nadfazeného trendu (tzn. hybné, hnaci, impulzni) pouzivan
souhrnné oznaceni ,.hybné viny“. U vin korekénich, tedy jdouci proti sméru hierarchicky
nadiazeného trendu, bude vyuzivano jediné mozné oznacenti, a to ,.korekéni viny*.

Jednotlivé viny, hybné i korekéni se objevuji v riznych modifikacich, které jsou

popsany nize.

3.7.5 Hybné viny*’

Diive v textu byly zminéné tzv. impulzni viny, kterym se jinak muze fikat hybné
viny. Jedna se tedy o viny, které jdou ve sméru trendu hierarchicky nadtazené viny (o jeden
stupenl vyssi vina). Néz budou popsany jednotlivé druhy hybnych vin, je nutné vysvétlit a
popsat impuls a jeho zakladni pravidla, ktera musi spliiovat.

Impuls je nejtypictéjSim predstavitelem vin hybného rezimu. Zde je popséan tzv.
impuls trendovy. Jedna se o péti-vinovy pohyb, kde viny 1, 3, 5 jsou vlnami hybnymi (ve
sméru) a viny 2 a 4 jsou vlnami korekénimi (proti sméru). Jak bylo uvedeno vyse, hybny

neznamena vzdy rast ceny akcie, miiZe se jednat i o pokles ceny akcie. Vzdy zdlezi na sméru

4 SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brmo: Tribun EU, 2008, s. 18-26.
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trendu hierarchicky nadfazené viny. Na obrazku €. 15 jsou uvedeny dva trendové impulsy,

rostouci (vlevo) a klesajici (vpravo).

Obrazek 14 Trendovy impuls rostouci (vlevo) a trendovy impuls klesajici (vpravo)

Zdroj: SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 19.

Zakladni pravidla, kterd musi trendovy impuls rostouct spliiovat (zrcadlove obracena
pravidla se pak daji pouzit na trendovy impuls klesajici):
1. Vlna 2 se nikdy nepohybuje do zény viny 1 (je mozno vidét na obrazku ¢. 16 nize
vlevo)
2. Vlna 3 nikdy neni nejkratsi vinou
3. Vlna 4 nikdy nevstoupi do zény viny 1 (z4dné ¢ast viny 4 neni totozna s vinou 2) —

vyjma tzv. zavérecného impulsu (je mozno vidét na obrazku €. 16 nize vpravo)
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Obrazek 15 Vlna 2 se nikdy nepohybuje do zény viny 1 (vlevo) a Vina 4 nikdy neklesa do
oblasti vilny 1 (vpravo)

Zdroj: SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy vIny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 19-20.

Nejcastéjsi modifikaci hybné viny je tzv. prodlouZeni, jindy nazyvané jako rozsifeni.
Tato modifikace se tyka konkrétné prvni, tfeti nebo paté viny hierarchicky nadfazené hybné
vlny. V praxi to znamena, Ze jedna z hybnych vin trendu, je nahrazena péti dalSimi vlnami,
tedy se celkové jednd o deviti vinovou posloupnost. Nejcastéji se tato modifikace tyka treti
viny, méné pak prvni a druhé. V nékterych ptipadech neni mozné identifikovat, které viny
se prodlouzeni tyka. Na obrazku €. 17 nize je vidét rozSifeni hybné viny zprava na prvni,

tieti a paté podving.

45



Obrazek 16 Prodlouzeni hybné viny na prvni, tfeti a paté podlvné

(5) ®
) 5

Zdroj: DOSTAL, Petr, Karel RAIS a Zdenék SOJKA. Pokro¢ilé metody manazerského
rozhodovéni: konkrétni ptiklady vyuziti metod v praxi. Praha: Grada, 2005. s. 108.

»~Prodlouzeni paté viny signalizuje velmi dynamicky impulsni pohyb. V diisledku toho
porostou ceny behem byciho trhu na nova maxima, a to i po jednoznacném vyvrcholeni pate
viny, zatimco v pripadé medvediho trhu budou ceny, navzdory evidentnimu dosazeni dna

paté viny, dale klesat na nova minima. “¥!

Formace, kterd se zde vyskytuje je Elliottem
nazyvana ,,princip dvojitého zpétného pohybu®. Jak nazev napovida, znamena to, Ze se cena
dvakrat vrati na Uroven vytvofenou v ramci prodlouzeni paté viny. V rdmci prvniho
zpétného pohybu se cena vrati na Groven, na které prodlouzeni paté viny zacinalo. Druhy
zpétny pohyb pak cenu vrati zpét na uroven, kde koncilo prodlouZeni paté viny.

Dalsi moznou modifikaci je tzv. selhani paté viny. Jak nadzev napovida, modifikace
se bude tykat pravé paté viny. V této modifikaci je vrchol paté viny nize (byc¢i trh), nebo
naopak vyse (medvédi trh), nez vrchol tfeti viny stejného stupné. Na nasledujicim obrazku
¢. 18 jsou zachyceny obé varianty selhani paté vlny, a to v ramci byciho (vlevo) a medvédiho

trhu (vpravo).*?

4l PLUMMER, Tony. Progndza finan¢nich trhit: psychologie uspé$ného investovani. 2. vyd. Brno: BizBooks,
2014, s. 262.
42 PLUMMER, Tony. Progndza finan¢nich trhii: psychologie usp&$ného investovani. 2. vyd. Brno: BizBooks,
2014, s. 261.
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Obrazek 17 Selhani paté viny v rdmci byc¢iho (vlevo) a medvédiho (vpravo) trhu

kurz kurz

cas Cas

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé: PLUMMER, Tony. Prognéza finan¢nich trha:
psychologie Gspésného investovani. 2. vyd. Brno: BizBooks, 2014, s. 261.

Selhani paté viny dava pomérné jasnou napovédu o tom, jak bude vypadat nasledujici
trzni vyvoj. ,,Selhani paté viny vypovida o evidentnim slabnuti trhu na konci jeho byci faze
nebo naopak o jeho zjevném posilovani na konci medvedi faze. Korekce, které nasleduji po
selhani paté viny byciho trhu, proto budou z cenovéeho hlediska velmi hluboké, zatimco
oziveni nasledujici po selhani paté viny behem medvédiho trhu budou mirit naopak
mimoradné prudce vzhiiru.“®

Posledni modifikaci v rdmci hybnych vin je pak tzv. zavéreCny impuls neboli
diagondlni trojuhelnik. Zavérecny impuls se od toho trendového odlisuje tim, ze ¢tvrtd vina
muze klesnout pod uroven viny prvni. Patd vina neboli formace, ktera vytvaii zavérecny
impuls, se sklada z péti viny a bere na sebe podobu trojuhelniku. Kazda z téchto péti vin je
pak tvorena tfemi vinami. Na obrdzku €. 19 je zobrazen zavéreény impuls v rdmcei byciho

trhu. Vyskytuje se i v ramci trhu medvédiho. Castym déivodem pro vznik této modifikace je

velmi silna a rychle vznikla treti vlna. 44

4 PLUMMER, Tony. Progndza finan¢nich trhit: psychologie uspé$ného investovani. 2. vyd. Brno: BizBooks,
2014, s. 261-262.
4 SOJKA, Zdenék a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 25-26.
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Obrazek 18 Zavéreny impuls

Zdroj: SOJKA, Zdeng&k a Petr DOSTAL. Elliottovy vlny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 25-26.

3.7.6 Korekéni viny*

Jak bylo zminéno vyse, jednd se o viny, které jdou proti sméru trendu hierarchicky
nadiazené viny (o jeden stupenl vyssi vlna). Vzdy se jedna o formaci tii vin, proto se jim také
nékdy tika ,,trojky*. Korekéni viny se vyskytuji v daleko rozmanitéjsich formacich nez viny
hybné. Témto formacim se budu vénovat niZe.

Prvni formaci je ,,Cikcak®, kterou vidime na nize uvedeném obrazku ¢. 20. Nalevo

je vidét zadkladni podoba cikcak, ktera je tvofena 3 vinami ABC. Vpravo je pak cikcak ve

slozené podobé¢, kde jsou jednotlivé viny ABC tvofeny podvlnami, a to v poc¢tu 5-3-5.

45 SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Bmo: Tribun EU, 2008, s. 26-31.
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Obrazek 19 Zakladni cikcak (vlevo) a cikcak tvofend podvlnami (vpravo)

C A C

Zdroj: SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 26.

Cikcak vlny na sebe mohou i navazovat. VétSinou na sebe navazuji dvé viny cikcak,
vyjimecné i tii za sebou. Jednotlivé viny cikcak jsou pak na sebe navazany ptes vinu X. Na
obrazku €. 21 nize je ukdzana dvojitd vina cikcak, na které je vidét navazani pravé pomoci

viny X. Tato formace je pak znacena WXY.

Obrazek 20 Dvojita vlna cikcak

C
(Y)

Zdroj: SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 26.

Druha formace je pojmenovana rovina. Znovu se vyskytuje jak v zdkladni podobé
tvotrené vinami ABC, tak i ve slozené¢ podob¢ tvorené vinami ABC s podvlnami v poctu 3-
3-5. Sekvenci podvin se vSak od formace cikcak odliSuje. Dalsi odliSnosti pak je, Ze
v idedlnim pfipadé rovina téméi neklesa (neroste), to znamena ze vina B konéi na trovni,
kde vlna A zacina a zaroven vlna C kon¢i na trovni, kde konci vina A. Na obrazku ¢. 22 je

vidét vlevo zékladni rovina vpravo pak rovina tvofena podvlnami.
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Obrazek 21 Zakladni rovina (vlevo) a rovina tvofena podvlnami (vpravo)
\/\ \/\/\/B\/\/\
A c A C
Zdroj: SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 27.
V ptipadé, Ze nejsou splnény vyse uvedené¢ podminky pro idedlni pifipad roviny,
vzniké v béznych piipadech tzv. roz§ifena rovina a ve vzacnych ptipadech bézici rovina. U
roz$ifené roviny vlna B kon¢i nad tirovni zac¢atku viny A, a zaroven vlna C kon¢i pod tirovni
viny A. V ramci bézici roviny zase vina B kon¢i nad trovni zacatku vlna A, a zaroveil vina
C nedosahuje urovné konce viny A. Na obrazku €. 23 niZe je ukazana rozsifend rovina

(vlevo) a bézici rovina (vpravo) vzdy ve varianté slozené z podvin 3-3-5. V praxi se muze

vyskytovat i ve své zékladni podobg.

Obrazek 22 Rozsifena rovina (vlevo) a bézici rovina (vpravo)

B
B
C
A
A
Zdroj: SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 28.

Tteti druh formace, které Elliott povazoval za velmi dilezité jsou trojuhelniky.
Formace je slozena péti vin — tfi viny ABC a dvé prolozené viny X. Trojihelniky délime na
zuzujici se a roz§itujici se. Zuzujici se trojuhelnik mizeme dale sledovat ve tiech variantach
a to symetricky, sestupny a vzestupny. Symetricky trojuhelnik ma linii vrcholu klesajici, a

linii dna rostouci. Sestupny trojuhelnik ma linii vrchold klesajici, linii dna vodorovnou.
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Vzestupny trojuhelnik ma linii vrchold vodorovnou a linii dna rostouci. Symetricky

trojuhelnik je zobrazeny na obrazku ¢. 24.

Obrazek 23 Symetricky trojuhelnik — by¢i trh (vlevo), medvédi trh (vpravo)

Zdroj: SOJKA, Zdeng&k a Petr DOSTAL. Elliottovy vlny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 29.

Rozsifujici trojuhelnik, zobrazeny na obrazku &. 25, n€kdy oznacovany jako

obracené symetricky, se vyskytuje velmi ojedinéle.

Obrazek 24 Rozsifujici se trh — byci trh (vlevo), medvédi trh (vpravo)

Zdroj: SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 29.

Posledni kategorie korekénich formaci je pojmenovand kombinace. Jak nazev
napovidd, spadaji sem kombinace jiz diive uvedenych korekci a to cikcak, roviny a
trojuhelnik. Tyto jednodussi typy korekci jsou zde spojovany pomoci viny X, jako napiiklad
u dvojité viny cikcak. Na obrazku €. 26 je uveden jeden piipad takové kombinace, a to rovina

nasledovand trojuhelnikem.
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Obrazek 25 Kombinace rovina a trojuhelnik

rovina | vina X | trojuhelnik

Zdroj: SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy vIny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 30.

U kombinaci plati jesté nasledujici pravidla:
e jedna se o horizontalni formace
e v kombinaci je vZzdy maximalné jeden cikcak

e trojuhelnik miZe byt v kombinaci obsazen pouze jednou, a to vyhradné¢ na poslednim

misté 46

3.7.7 Trendovy kanal*’

Dle Elliotta maji hybné viny tendenci pohybovat se vzdy v ramci trendového kanalu.
K vytvoteni trendového kandlu je zapotiebi minimalné tfech bodii. Spojenim vrcholti viny 1
a 3, ziskdme jednu hranici trendového kanalu. Poté povedeme rovnobézku, kterd prochazi

vrcholem viny 2 a tim ziskdme druhou hranici trendového kanalu, jak je ndzorn€ ukédzano na

obrazku ¢. 27.

46 SOJKA, Zdengk a Petr DOST/:%L. Elliottovy vIny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 30-31.
47 SOJKA, Zdenék a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 35-36.
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Obrazek 26 Trendovy kanal

Zdroj: SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 36.

3.7.8 Zhodnoceni teorie Elliottovych vin

Pii hodnoceni teorie Elliottovych vin je potifeba ptihlédnout i k ndsledujicim

problematickym oblastem.

e Doposud nebylo vysvétleno, z jaké diivodu by méla byt zakladni formace tvotfena
kombinaci 5 a 3 vIn. Elliott to obhajoval jako zdkon pfiirody, ale stile se
nepodafilo najit dikaz vyskytu pétivinové a tfivinové formace jinde v ptirod&.*®

e VysSe vtextu byla popsand idealizovand ptedstava vinové teorie. V praxi ale
vyvoj vin neprobihd v souladu s idealizovanou ptedstavou, je tedy obtizné urcit
o jakou hierarchickou vInu se jedna a tim i ur¢it pfesny druh Elliottovych vin.*

e V praxi byva velmi slozité ur¢it, kde pfesné vina za¢ina a kde kongi. >°

Ptes to vSechno je mozné teorii Elliottovych vIn vyuzivat v praxi na finan¢nich trzich

a teorie Elliottovych vin je tak stile soucasti moderni technické analyzy. Casto byva
vyuzivand zaroven se zakonitostmi vychdzejicimi z Fibonacciho posloupnosti. Témto

zakonitostem (pravidliim) se vénuje nasledujici kapitola prace.

“8 PLUMMER, Tony. Progndza finan¢nich trhii: psychologie usp&$ného investovani. 2. vyd. Brno: BizBooks,
2014, s. 268.

4 REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 310.

50 REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 310.
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3.8 Fibonacciho posloupnost

3.8.1 Leonardo Fibonacci da Pisa — historie®!

Jak jiz jeho jméno napovida, Leonardo Fibonacci da Pisa se narodil v italském mésté
Pisa n€kdy mezi léty 1170-1180. Byl to vyznamny italsky matematik, ktery znovuobjevil
posloupnost Cisel, kterd po ném byla i pojmenovana — Fibonacciho posloupnost. T¢ se budu
vénovat v této kapitole. Mezi jeho dalsi zasluhy patii také zavedeni arabskych ¢islic, namisto
fimskych. Za svého zivota napsal tfi knihy vénujici se matematice a to konkrétné: Liber
abacci (vydana vroce 1202), Practica Geometriae (vydana vroce 1220) a Liber

Quadratorum (vydéna v roce 1225).

3.8.2 Fibonacciho posloupnost — definovani

Fibonacciho posloupnost ¢isel je odpovédi na otazku: ,,Kolik paru kralikit umisténych
v uzaviené oblasti Ize zplodit v jediném roce z jednoho paru, jestli kazdy par porodi novy
par kazdy mésic, pocinaje druhym mésicem? Kazdy par vietne prvniho, potrebuje mésic
casu, aby dospél, pak plodi novy par kazdy mésic.“>* Jedna se tedy o rostouci posloupnost
Cisel: 1,1,2, 3,5, 8, 13,21, 34, 55, 89, 134 s pokracovanim aZ do nekone¢na. °

Pti detailnéjSim zkoumani jednotlivych ¢lentt Fibonacciho posloupnosti, 1ze mezi
jednotlivymi Cisly najit uréité vztahy a definovat tak tfi dalezité vlastnosti.

Prvni vlastnosti Fibonacciho posloupnosti je, ze kazdé Cislo v dané posloupnosti, je
souctem dvou Cisel predeslych v dané posloupnosti (viz. napt. 5 =3 + 2, nebo 34 =21 + 13).
Jedna se tedy o historicky prvni rekurzivni posloupnost, kterou se podafilo zdokumentovat.>*
Tuto posloupnost 1ze tedy zapsat i pomoci matematického vzorce:

f(n+2)=fm)+f(n+1)* (1
kde
n je libovolné€ zvolené ¢islo v rdmci Fibonacciho posloupnosti
n + 1 je Cislo, které ve Fibonacciho posloupnosti nasleduje hned po Cisle n

n + 2 je Cislo, které ve Fibonacciho posloupnosti nasleduje hned po Cisle n + 1

S1'SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 41.

52 SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 41.

53 SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Bro: Tribun EU, 2008, s. 41-42.

54 PLUMMER, Tony. Progn6za finan¢nich trhii: psychologie isp&$ného investovani. 2. vyd. Brno: BizBooks,
2014, s. 113-114.

55 SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 41.
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Druhé vlastnost Fibonacciho posloupnosti souvisi s délitelnosti sousednich ¢isel.
Vydélime-li jakékoliv ¢islo v posloupnosti Cislem ptimo nasledujicim dostaneme 0,618. A
naopak vydélime-li jakékoliv Cislo posloupnost ¢islem pfimo predchazejicim dostaneme
1,618. Pii¢emz ¢&islo 1,618 je pievracenou hodnotou k &islo 0,618.%¢

Tteti vlastnost Fibonacciho posloupnosti pak souvisi s délitelnosti ¢isel ob jedno.
Vydélime-li jakékoliv ¢islo v posloupnosti ¢islem ptespiistim (ob jedno) dostaneme 0,382.
A naopak vydélime-li jakékoliv ¢islo posloupnosti Cislem pfedminulym (ob jedno)
dostaneme 2,618. Znovu zde plati vztah, Ze ¢islo 2,618 je ptfevracenou hodnotou k ¢islu
0,382. Tento vztah je mozné vysledovat napii¢ celou posloupnosti, tudiz je mozné
pokracovat dale, ob dvé Cisla, ob tii ¢isla atd.>’

Cisla, ktera se vyskytuji ve vys$e popsané druhé vlastnosti Fibonacciho posloupnosti,
0,618 a jeho ptevracena hodnota 1,618, se vyskytuji i tzv. zlatém fezu neboli zlatém poméru.
,»V geometrii totiz plati, Ze kazdou usecku lze rozdélit tak, aby byl pomér kratsi casti viici

“ 58 Tento zlaty pomér neboli fez se pak

delsi stejny jako pomeér delsi casti vuci celku.
vyskytuje vSude v piirod¢, a i v samotném lidském téle. Prvni, kdo si pak vsiml vyskytu

zlatého fezu/poméru na finan¢nich trzich byl pravé Elliott. >

3.8.3 Aplikace Fibonacciho &isel v ramci Elliottovych vin®

Na spojitost Fibonacciho posloupnosti a Elliottovych vin ukazuje nasledujici
skutecnost. Hybna vlna a korekéni vina jsou zakladni a dale ned¢litelné piimky, které znaci
linii rGstu a poklesu. Hybnd vlna 1 a korekéni vlna 1, dohromady 2. ,,1, 1, 2* jsou prvni tfi
¢leny Fibonacciho posloupnosti. Je mozno pokracovat i dal. Jak bylo popsano drive,
korekéni vina se sklada ze 3 vin (a, b, ¢) a viny hybna z 5 vin (1, 2, 3, 4, 5). Dohromady tedy
8 vln. 3, 5, 8 jsou dalsi ¢leny z Fibonacciho posloupnosti. Takhle je mozné pokracovat dale,

az do nekonecna. Dalsi souvislosti, které je mozné vyuzit pii predikci budouciho vyvoje

56 PLUMMER, Tony. Prognoza finan¢nich trhii: psychologie Gisp&$ného investovani. 2. vyd. Brno: BizBooks,
2014, s. 114.

57 PLUMMER, Tony. Prognoza finan¢nich trhii: psychologie Gisp&$ného investovani. 2. vyd. Brno: BizBooks,
2014, s. 114.

58 PLUMMER, Tony. Prognoza finan¢nich trhii: psychologie isp&$ného investovani. 2. vyd. Brno: BizBooks,
2014, s. 115.

5 PLUMMER, Tony. Prognoza finan¢nich trhii: psychologie isp&$ného investovani. 2. vyd. Brno: BizBooks,
2014, s. 113-124. )

80 SOJKA, Zdenék a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 43-46.
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kurzu, pak Elliott naSel mezi pomérem délek jednotlivych vin a poméry mezi Fibonacciho
Cisly. Tyto souvislost, nebo spise pravidla jsou popsany nize.

e Korekeni viny se déli na dva druhy, tzv. ostré korekce a Sikmé korekce. Zatimco
ostré korekce smétuji k 61,8 % (nebo 50 %) velikosti viny hybné, korekce Sikmé
smétuji 38,2% viny hybné. Na obrazku €. 28 vlevo je zachycena ostra korekce, ktera
je typickd u viny 2. Obrazek ¢. 28 vpravo pak zobrazuje Sikmou korekcei, typickou

pro vinu 4.

Obrazek 27 Ostra korekce a $ikma korekce

0.618

Zdroj: SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 44.

e Hybné viny 1, 3, 5 maji tendenci byt mezi sebou v poméru dané¢ho Fibonacciho
Cisly. V praxi to znamena, ze si jsou bud’ rovny, v poméru 1,618 nebo 2,618.
(Ptipadné v poméru ptevracenych ¢isel predchozich hodnot.)

e V piipad¢ prodlouzeni viny 3, maji viny 1 a 5 tendenci si byt rovny, nebo byt
v poméru 1:0,618.

e V piipadé, kdy vlna 1 a 5 nejsou prodlouzeny, tak vina 4 déli hybny impuls do
zlatého fezu. V pfipad¢, Ze by vlna 1 nebyla prodlouZena, a vina 5 byla, tak se

zméni pom¢ér zlatého fezu, jak je nazorn€ ukézano na obrazku €. 29.
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Obrazek 28 Pomér paté viny oproti celé¢ hybné viné v piipad€ bez prodlouzeni a s
prodlouzenim paté viny

0.618

0.618

Zdroj: SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 45.

e Korekei rozdélil na klasickou plochou a rozsitenou plochou. V klasické ploché
korekci, jsou vSechny viny a, b, c, stejné. Zatimco v rozsifené ploché korekci byva

vlna ,.c* vzdy 1,618krat vétsi jak vina ,,a*.

3.8.4 Vyuziti Fibonacciho posloupnosti®!

Fibonacciho posloupnost, ¢i zni odvozeny zlaty fez (pomér), se objevuji vSude
kolem nas, nejen v piirodé, ale i vuméni a architektufe. VySe pak byla popsand urcita
pravidla, ve kterych se daji poméry mezi Fibonacciho &isly vyuzit pii predikci délky
jednotlivych Elliottovych vin. Tato pravidla v kombinaci s Elliottovymi vilnami budu budou
vyuzity v rdmci nasledujici praktické ¢asti diplomové prace, kde prave s jejich pomoci bude

predikovan budouci vyvoj kurzu ménového paru a akcie zvolené spolecnosti.

61 SOJKA, Zden&k a Petr DOSTAL. Elliottovy viny. Brno: Tribun EU, 2008, s. 42-43.
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4 Prakticka Cast

V ramci praktické ¢asti bude nejdiive pomoci diive popsanych teorii (Dowova teorie
a Elliottova vlnovéa teorie s vyuzitim Fibonacciho posloupnosti) analyzovan vyvoj ceny
zvolenych finan¢nich instrumentd za obdobi poslednich cca 5 let. Nasledné prob¢hne
predikce jejich budouci vyvoj a s tim bude spojeny i pokus o vhodné nacasovani jejich
nakupu. Finan¢ni instrumenty budou vybrany dva, jedna akcie a jeden ménovy par. Bude
zajimavé zvolit, dva finan¢ni instrumenty z dvou rozdilnych trhi, a to kapitalovy trh a trh
s cizimi ménami. Diivodem, pro¢ budou zvoleny instrumenty prave z téchto dvou trhl je
skutecnost, Ze vySe popsané teorie byly tvofeny a aplikovany primarné¢ na financni
instrumenty kapitadlového trhu — akcie. Pravé z toho divodu, bude zajimavé zkusit jejich
vyuziti 1 na trhu s cizimi ménami a nésledné porovnat, zda je mozné je uspé$né vyuzit na
obou trzich.

Vramci této Casti prace bude vyuzit analyticky softwaru Motive Wawe, ktery
umoziuje zakreslovat jednotlivé grafické metody technické analyzy, a to 1 vcetné
Elliottovych vin. Vlastni prace bude rozdé€lena do ¢tyi kapitol. V prvni probehne vybér
konkrétniho ménového paru a akcie konkrétni spolecnosti. V druhé bude(ou) pomoci
Dowovy teorie stanoven(y) primarni trend(y) v rdmci vyvoje kurzu za poslednich 5 let.
Skrze Elliottovu vinovou teorie bude nasledné¢ snaha potvrdit posledni primérni trend
stanoveny skrze Dowovu teorii a zaroven i1 ukazat jednu kompletni vinovou formaci véetné
potvrzeni pravidel. V posledni ¢asti bude predikovan budouci vyvoj kurzu (ceny) zvolenych
finan¢nich instrument za pomoci Elliottovy vlnové teorie s Fibonacciho Cisly. Zaroven

bude realizovan virtualni nakup daného instrumentu s cilem dosazeni zisku.

4.1 Vybér akcie spoleCnosti a ménového paru

Vramci devizového trhu (Forex) a akciového trhu je obchodovano s velkym
mnozstvim instrumentl. Nejdiive je tedy potieba se vénovat vybéru konkrétniho ménového

paru a akcie konkrétni spolecnosti.
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4.1.1 Vybér ménového paru®?

Pti vybéru ménového paru se je potieba se nejdiive podivat na velikost a strukturu
trhu s cizimi ménami. Pod pojmem trh s cizimi ménami je mySlena jeho bezhotovostni
forma, tedy trh devizovy. Jako zdroj je vyuzit prizkum Triennial Central Bank Survey BIS
zroku 2019. Tento prizkum je mozné povazovat za nejkomplexnéjsi zdroj informaci o
velikosti a struktufe devizového trhu a trhu s finanénimi derivaty. Prizkum je provadén
kazdé tii roky a jeho cilem je pomoci centralnim bankdm, dal$im autoritdm, a i dal$im
ucastnikiim trhu sledovat vyvoj na svétovych finan¢nich trzich.

V ramci obchodovani na devizovych trzich doslo k dennimu nérGstu obchodl z
5,1 biliontt USD za rok 2016 na 6,6 bilioni USD v roce 2019. NiZe na obrazku ¢. 30 je
mozné vidét 10 nejvice obchodovanych mén na FOREX trzich. FOREX je zkratka pro
Foreign Exchange a je to pouze jiné oznaceni pro devizovy trh v rdmci kterého dochézi ke
sméng jednotlivych mén, pti¢emz obchodovani probiha vzdy v ménovych parech. U kazdé
meény jsou vidét dva barevné odliSené sloupce, pficemz modry sloupec ukazuje hodnotu
obratu mény v roce 2016 a ¢erveny sloupec pak hodnotu v roce 2019. Je tak mozné z tohoto
vyvodit i celosveétovy trend mezi roky, kdy byl prizkum realizovan. Nejvice obchodovanou
meénou za rok 2019 je tedy americky dolar (USD), ktery zaznamenal nérGst oproti vyzkumu
zroku 2016 a jeho ucast v ramci riznych ménovych part tak tvoii 88,3 % veskerych
obchodll na finan¢nich trzich. Nartst oproti minulému vyzkumu zaznamenala i druha
nejvice obchodovana ména — euro (EUR). To se ucastnilo v obchodovani podilu 32,3 % na
meénovych parech. Je zajimavé podivat se na rozdil mezi prvni ménou USD a druhou ménou
EUR, ktery je vice jak 5Oprocentnich boda. Tteti nejvice obchodovanou ménou je pak
japonsky jen (JPY), ktery na rozdil od prvnich dvou, jako jediny zaznamenal pokles mezi
roky 2019 a 2016. Nové se tak se na jednotlivych ménovych parech tcastni pouze 16,8 %,

coz je pokles o témét Sprocentnich bodu oproti roku 2016.

62 Triennial Central Bank Survey: Foreign exchange turnover in April 2019, Monetary and Economic
Department [online]. 16 September 2019, 3-5 [cit. 2022-03-18]. Dostupné z:
https://www.bis.org/statistics/rpfx19_fx.pdf#page=7
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Obrazek 29 Prehled 10 nejvice obchodovanych mén na FOREX trzich
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Zdroj: Triennial Central Bank Survey: Foreign exchange turnover in April 2019, Monetary
and Economic Department [online]. 16 September 2019, 5 [cit. 2022-03-18]. Dostupné z:
https://www.bis.org/statistics/rpfx19_fx.pdf#page=7

Na dal§im obrazku €. 31 je niZe mozno vidét 10 nejvice obchodovanych ménovych
pari na Forex trzich. Vzhledem k tomu, Ze americky dolar je zdaleka nejvice obchodovanou
ménou na Forex trzich, je tedy predvidatelné, ze je zaroven i1 soucdsti 10 nejvice
obchodovanych ménovych pari. Nejvice obchodovany par tvoii dvé nejvice obchodované
meény, a to USD a EUR. Jejich podil je piesné 24 % na v§ech ménovych parech a je zde vidét
nartst tohoto podilu mezi roky 2016 a 2019. Druhym nejvice obchodovanym parem je
USD/JPY, a zde je stejn¢ jako u samotného japonské jenu vidét pokles tohoto podilu. Nové
tak v roce 2019 zaujima tento par pouze 13,2 %, coz je pokles o 4,6procentniho bodu oproti

roku 2016.
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Obrazek 30 Prehled 10 nejvice obchodovanych ménovych parti na FOREX trzich
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Zdroj: Triennial Central Bank Survey: Foreign exchange turnover in April 2019, Monetary
and Economic Department [online]. 16 September 2019, 5 [cit. 2022-03-18]. Dostupné z:
https://www.bis.org/statistics/rpfx19_fx.pdf#page=7

Po prozkouméni Forex trhu a zjiSténi procentualniho zastoupeni jednotlivych mén na
Forex trhu, byl pro nésledujici ovéteni jednotlivych teorii vybran ménovy par, kterého se

ucastni dvé nejvice obchodované mény, tedy USD/EUR.

4.1.2 Vybér akcie spole¢nosti

Pti vybéru akcie spolecnosti, se autor prace rozhodl zaméfit na nejvétsi akciovy trh
na svéte, ktery se nachazi ve Spojenych stitech Americkych (USA). Mezi dal§i zemé
s vyznamnymi akciovymi trhy fadime Cinu, Japonsko, Hong Kong a Spojené kralovstvi
Velké Britanie. V ramci USA existuje vice burz, ale mezi ty nejvyznamnéjsi se fadi NYSE
a NASDAQ.%

NYSE neboli New York Stock Exchange je nejstar§i akciovou burzou na svéte,
zalozenou v roce 1792. V soucasnosti se jedna o zaroven nejvetsi akciovou burzu na sveté

s trzni kapitalizaci 26,64 bilionu dolari. Jedna se o jedinou americkou burzu, ktera umoziuje

63 The World Bank: Market Capitalization of listed domestic companies [online]. [cit. 2022-03-18]. Dostupné
z:
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD?end=2020&most recent value desc=true&start=2
020&view=map
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svym vyznamnym investorim prezenéni obchodovani, tzn. obchodovani kde jsou
obchodnici fyzicky pfitomni v budové burzy. Mezi znamé spole¢nosti, jejichz akcie jsou zde
kotované patii napf. Walmart, Berkshire Hathaway Inc, J.P. Morgan Chase.%*

NASDAQ neboli National Association of Securities Dealers Automated Quotations
je druhou nejvétsi akciovou burzou na svéte. Tato burza byla zalozena v roce 1971 a jedna
se o prvni Cisté elektronicky celosvétové obchodovany akciovy trh. Jeho trzni kapitalizace
dosahuje 23,46 bilionu dolar. Mezi nejzndmé;jsi spolecnosti, jejichZ akcie jsou zde kdtované
patii napt. Microsoft, Google, Facebook, Tesla, Amazon, Apple a dalsi. Zajimavosti pak je,
Ze na této burze neni kétovana zadna akcie spolecnosti z ropného a plynarenského sektoru,
a to zdavodu, ze burza se orientuje spiSe do sektoru technologii, zdravotnictvi a
spotiebitelskych sluzeb.%

Na burzdich NYSE a NASDAQ jsou obchodovany akcie nejvyznamnéjsich
spoleCnosti. Pravé ztoho divodu se obchodovéni na téchto burzach ucastni nejvice
investorli, coz poskytuje nejvyssi moznou likviditu pro akcie zde obchodované. Akcie
spolecnosti je mozné nasledné fadit po jednotlivych hlediskach, jako je napt. volume nebo
market capitalization. Volume jednoduSe vyjadifuje pocet zobchodovanych akcii za dané
obdobi. Dal§im hlediskem, podle které¢ho je mozno setfadit akcie spolecnosti je market
capitalization neboli ¢esky feceno trzni kapitalizace. Pod pojmem trzni kapitalizace si pak
muzeme predstavit hodnotu spolecnosti, ktera se vypocte jako soucin v§ech obchodovanych
akcii dané spolecnosti a cena za jednu akcii dané spole¢nosti. NiZe na obrazku ¢. 32 vidime
sefazenych deset nejvétsSich spolecnosti, které jsou kotované na burzach v USA, dle trzni
kapitalizace. Z toho na NYSE jsou kotované spole¢nosti: Berkshire Hathway, Unitedhealth
Group a Johnson & Johnson. Na NASDAQ jsou pak kotované tyto spolecnosti: Apple,
Microsoft Corp., Alphabet (Google), Amazon.com, Tesla, Nvidia Corporation a Meta
Platforms (Facebook).%

Spolec¢nost Apple jako prvni na svété dosahla dne 2.1.2022 trzni hodnoty 3 bilionu
dolart. To se ji podaftilo pfi rekordni cené za jednu akcii 182,88 dolarti. Od ledna 2007, kdy

6410 Largest Stock Markets in The World [online]. 6.3.2022 [cit. 2022-03-18]. Dostupné z:
https://www.thetealmango.com/featured/largest-stock-markets-in-the-world/

6510 Largest Stock Markets in The World [online]. 6.3.2022 [cit. 2022-03-18]. Dostupné z:
https://www.thetealmango.com/featured/largest-stock-markets-in-the-world/

% Trading view: US Stock Market [online]. [cit. 2022-03-18]. Dostupné z:
https://www.tradingview.com/markets/stocks-usa/market-movers-all-stocks/
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byl Steevem Jobsem piedstaven prvni iPhone se jednd o zhodnoceni témét 5800 procent.
Hranici trzni hodnoty 1 bilionu dolaru spole¢nost pokoftila v srpnu roku 2018 a hodnoty

2 bilionu pak dosahla jiz v srpnu roku 2020.57

Obrazek 31 Deset nejvétsich spolecnosti dle trzni kapitalizace, kotovanych na burzach v
USA
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Zdroj: Trading view: US Stock Market [online]. [cit. 2022-03-18]. Dostupné z:
https://www.tradingview.com/markets/stocks-usa/market-movers-all-stocks/

Na zakladé¢ toho, Ze je spole¢nost Apple v soucasné dob¢ dle trzni kapitalizace nejvetsi
obchodovanou firmou na akciovych trzich a zaroven se stala prvni spole¢nosti, ktera
prekrocila hranici 3 bilionu dolard, byly akcie této spole¢nosti vybrany pro nasledujici

analyzy.

4.2 Dowova teorie a urceni primarniho trendu

Jak bylo uvedeno v teoretické casti prace, Dowova teorie se zabyva urcenim
primarniho — dlouhodobého trendu. V rdmci primarniho trendu mizeme sledovat bud’
rostouci (by¢i), nebo medvédi (klesajici) trh. Tieti moznosti je pak tzv. postranni trh, ktery

neni rostouci ani klesajici a vyznacuje se horizontadlnim pohybem kurzu. Tento primarni

7 Apple jako prvni firma na sv&té prekrocil kapitalizaci 3 biliond dolarti. Patria.cz [online]. [cit. 2022-03-18].
Dostupné z: https://www.patria.cz/zpravodajstvi/4876630/apple-jako-prvni-firma-na-svete-prekrocil -
kapitalizaci-3-bilionu-dolaru.html
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trend byva sledovan/ur€ovan v obdobi, jehoz horizont je delsi jak jeden rok. Soucasti
primarniho (hlavniho) trendu jsou samoziejmeé i trendy sekundérni a tercialni, které maji
korekéni povahu.®® Dowova teorie bude nyni vyuzita pro uréeni primarniho trendu u
meénového paru USD/EUR i akcie Apple. Jelikoz primarni trend je urovan v horizontu

jednoho roku a del§im, bude nyni probihat analyza na grafu s péti letym vyvojem kurzu.

4.2.1 Meénovy par USD/EUR

Nize na obrazku ¢. 33 je mozno vidét graf vyvoje ménového kurzu USD/EUR
v obdobi leden 2017-biezen 2022 (cca 5 let). Jedna se o tzv. svickovy graf s tydenni

periodou.

Obrazek 32 Vyvoj ménového kurzu USD/EUR v letech 2017-2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

Vidime, Ze ve sledovaném obdobi kurz prosSel urcitym vyvojem. Svého maxima
dosahl hned v lednu 2017 na hodnoté kurzu 0,96659 USD/EUR. Svého minima pak dosahl
v unoru 2018 na hodnoté kurzu 0,79638 USD/EUR. Rozdil mezi maximalni a minimalni
hodnotou kurzu je pak 1702,1 bodt. Nyni, tedy v bieznu 2022 se kurz pohybuje na Grovni
0,90904 USD/EUR.

68 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 302-303.
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Nize na obrazku €. 34 jsou vyznaceny 4 vyznamné trendy, které je mozné pomoci
Dowovy teorie, identifikovat ve vyvoji ménové kurzu USD/EUR v obdobi poslednich cca
péti let. Jednotlivé trendy budou postupné popsany.

V prvni fazi doslo k dokonceni by¢iho trhu a prudky prechod v trh medvédi. Tento
medvédi trh zacal v prosinci roku 2017 a koncil v lednu 2018, jeho celkova délka byla tedy
59 tydnd. V ramci tohoto medvédiho trhu kurz zacinal na cen¢ 0,95890 USD/EUR a koncil
na cen¢ 0,79936 USD/EUR, celkové tak pokles ¢inil 1604,4 bodd.

V druhé fazi je mozno vidét nastup byciho trhu, ktery zacal na konci ledna 2018 a
kon¢il v ptlce biezna 2020. Tento trend byl dlouhy 111 tydnt, a jednalo se tak o nejdelsi
trend v rdmci analyzovaného obdobi cca péti let. Poc¢atecni kurz, na které trend zacinal byl
0,79936 USD/EUR a kurz na jehoz hodnoté trend kon¢il pak byl 0,93832 USD/EUR. Kurz
tak vzrostl 1389,6 bodd.

V tfeti fazi je znovu medvédi trh, ktery zacinal v pllce bfezna 2020 a koncil na
zacatku ledna 2021. Jeho délka byla 42 tydnt, jednalo se tak o nejkratsi trend v rdmci
analyzovaného obdobi. Poc¢ate¢ni hodnota kurzu byla 0,93832 USD/EUR a kone¢na hodnota
kurzu byla 0,81490 USD/EUR. Celkovy pokles v ramci toho trendu tudiz ¢inil 1234,2 bodd.

Ve ctvrté tazi doslo k prozatim posledni zméné trendu a to z medvédiho trhu na byc¢i
trh. Tento trh zacal na za¢atku ledna roku 2021 a trva do dnes. Jeho celkova délka je prozatim
61 tydnu. Pocatecni hodnota kurzu 0,81490 USD/EUR. Nyni se kurz pohybuje na hodnotach
0,90410 USD/EUR. Zaroven je zde v posledni dvou tydnech vidét pokles. To, zda se jedna
pouze o korekci (sekundérni trend) v ramci byciho trhu, nebo snad o zménu trendu na

medvédi trh se uvidi v nasledujicich tydnech a mésicich.
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Obrazek 33 Vyvoj ménového kurzu USD/EUR v letech 2017-2022 - definice primarniho
trendu
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

V ramci Ctyt vySe popsanych fazich, kdy kazda faze byla uréena primarnim trendem
— by¢i (rostouci) nebo medvedi (klesajici), se projevovaly i trendy sekundarni, které jsou
korekéni oproti trendlim priméarnim. Nize jsou popsané ty nejvyznamnéj$i sekundarni
trendy, které se v rdmci jednotlivych fazi objevily.

Nize na obrazku €. 35 jsou naznacené nejvyznamngj$i korekéni trendy v rameci
medvédiho trhu, vySe oznacené¢ho jako faze 1. Na obrazku jsou zakresleny celkové 3
sekundérni korek¢ni trendy. Co se tyka délky, pohybuji se od 10 dnd az do 52 dnd. Dle sily
pak od 241,5 bodii az po 306,7 bodii. Nejdelsi a zaroven nejsilngjsi korekce byla ta posledni,
kterd trvala 52 dni a v rdmci které kurz posilil z 0,83132 USD/EUR na 0,86199 USD/EUR.
Jednalo se tedy o celkové posileni o0 306,7 bodi. Vzhledem k celkové sile primarniho trendu
(1604,4 bodl) se jedna o pomérné¢ vyznamnou korekci, kterd dosahovala sily 19 %

primarniho trendu.
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Obrazek 34 Sekundarni (korekéni) trendy v ramci medvédiho trhu (1. faze)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

Nejvyznamngj$i korekéni trendy v ramci byc¢iho trhu, vySe oznac¢eného jako faze 2,
jsou naznacené na nize uvedeném obrazku ¢. 36. Na obrazku jsou opét zakresleny
3 nejvyznamnéjsi sekundarni korekéni trendy. Délka nejkratSiho je 12 dni a nejdelsiho je
pak 60 dni. Sila korekci se pohybuje od 199,7 bodl az po 443,7 bodd. V tomto ptipadé byla
nejkrat§i korekce zdroven tou nejmocnéjsi. Béhem ni doSlo kpoklesu kurzu z
0,92263 USD/EUR na 0,87826 USD/EUR. Celkova sila korekce tak byla 443,7 bodi.
Celkova sila primarniho trendu byla 1389,6 bodt, to znamena, Ze korekce dosahovala témér
32 %, tedy se jednalo o velmi vyznamnou korekci. V dany moment to mohlo vypadat na
zménu primarniho trendu, ktery jak vidime ale pokracoval jesté chvili déle, kde byla cela

korekce pozd¢€ji smazana a kurz doséhl svého maxima.
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Obrazek 35 Sekundarni (korekéni) trendy v rdmci byciho trhu (2. faze)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

Nize na obrazku €. 37 jsou znovu ukazané 3 nejvyznamnéjsi korekeni trendy v rdmei
medvédiho trhu, vysSe oznaceného jako faze 3. Jejich délka se pohybovala od 8 dni do 50 dni
a celkova sila od 150,4 bodl do 193 bodu. Nejsilngjsi korekce o sile 193 bodl dosahovala
na 15,6 % celkové sily medvédiho trendu (1234,2 bodu).

Obrazek 36 Sekundarni (korekéni) trendy v rdmei medvédiho trhu (3. faze)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

Nejvyznamngj$i korekce v ramci prave béziciho byciho trhu jsou vidét na obrazku €.

38. Doposud nejvyznamnéjsi korekce byla dlouhd 36 dni a dosahovala sily 319,1 bodi.
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V ptipadé porovnani se soucasnou silou do této doby nedokonceného trendu (1047,3), je
vidét, ze se jednéd o vyznamnou korekci, kterd dosahovala 30 % celkového trendu. Zaroveil
je vidét, ze nyni dochazi bud’ k dalsi vyznamné korekci, nebo dokonce i ke zméné trendu na
medveédi.

Obrazek 37 Sekundarni (korekéni) trendy v rdmci byciho trhu (4. faze)
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci software Motive Wave

4.2.2 Akcie spole¢nosti Apple

Na obrazku ¢. 39 nize je zobrazeny graf vyvoje kurzu akcii spolecnosti Apple
v obdobi od ledna 2017 do bfezna 2022 (cca 5 let). Jedna se o tzv. svickovy graf s tydenni

periodou.
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Obrazek 38 Vyvoj akcie spolecnosti Apple v letech 2017-2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

V ramci sledovaného obdobi se kurz po celou dobu nachazi v by¢im (rostoucim)
trhu. Svého maxima dosahl hned 2.1.2022 na hodnoté kurzu 182,94 USD za akcii. V tento
den trzni kapitalizace spolecnost Apple dosdhla hodnoty 3 bilionu dolarti. Na svém minimu
byl hned na zacéatku sledovaného obdobi, tzn. 1.1.2017 na hodnoté kurzu 28,69 USD za
akcii. Za sledované obdobi tudiz vzrostla cena akcie o 154,25 USD. Nyni, v bieznu 2022 se
cena akcie pohybuje kolem trovné 163.98 USD.

Jak bylo psano vyse, v ramci sledovaného obdobi se akcie spolecnosti nachazi ve fazi
byciho (rostouciho) trhu. Na obrazku je tento primarni trend naznacen. Datum pocatku je
1.1.2017, stim, ze zatim nebyl oznaCen konec trendu (v obrazku ukonceno pouze
ilustrativné). V ramci primarniho trendu, ktery trva jiz ptes pét let, akcie narostla o 154,25
USD. Aktudlni cena je niz$i, protoZze se nachazime v korekci primarniho trendu,
sekundarnim trendem. V prubéhu sledovaného obdobi, doslo k nékolika vyznamnym
korekcim.

Prvni korekce probihala v rdmci mésicii fijen-prosince 2018, kdy doslo k poklesu
ceny akcie o 19 dolart. V té dobé to byl pokles témet o 34 %, tudiz se jednalo vyznamnou
korekci.

Druhd vyznamna korekce probihala od pllky tnora do poloviny btfezna 2020.
V ramci této korekce doslo k poklesu 0 20,95 USD. Co do absolutni vysSe se jednalo o vétsi

korekei, nez je prvni vySe popsana. AvSak pii pfihlédnuti k aktudlni, jiz vyssi cené akcie
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nikoliv. V pfipadé vypocteni procentudlniho poklesu, se u druhé korekce jednalo o korekci
ve vysi 27 % ceny akcie.
Na vyvoji kurzu akcie spole¢nosti Apple je mozno najit i dalsi korekce. Pravé nyni

se akcie nachazi v jedné z nich. VySe byly zminény pouze ty nejvyznamnéjsi.

Obrazek 39 Vyvoj akcie spolecnosti Apple v letech 2017-2022 - primarni + sekundéarni
(korekeni) trend
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

4.3 Elliottova vinova teorie

Charles Dow se ve své teorii vénoval primarnim neboli dlouhodobym trendim, jejichz
délka presdhne obdobi jednoho roku. Ralph Nelson Elliott ve své vinové teorii tak navazuje
na Dowovu teorii a umoznuje detailnéjsi analyzu, kterd na rozdil od Dowovy teorie mize
byt vyuzita i1 v kratSich obdobich a zdroven i pfi identifikaci zmény trendu. V rdmci
teoretické casti byly jiz zéklady Elliottovy teorie vysvétleny, tak zde pouze ve zkratce.
Elliottova teorie vychazi z toho, Ze akciové kurzy se pohybuji v neustdle se opakujicich
vlnovych formacich. Kazda vinova formace se sklada ze dvou vin, a to hybné a korekéni.
Hybna vina se déle sklada z péti vin (1-5) a korekéni vina ze tfi (A-B). Hybné viny jdou ve
sméru hierarchicky nadfazeného trendu a korekéni viny jdou proti sméru hierarchicky
nadfazeného trendu. Soucasti celé teorie jsou jednotlivé druhy formaci, a i konkrétni

pravidla, které by mély vlny dodrzovat.*

6 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 304-307.
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Nyni bude snaha o to dokézat, Ze se daji zminéné vlnové formace odhalit, a to jak na
trhu cennych papiru, pro které byla teorie vytvotrena, tak i na trzich ménovych, na kterych
pivodné uplatnéni mit neméla. Jak bylo napsdno vySe, Dowova teorie se vyuziva pii
sledovani primarnich trendd, které byvaji delsi jak jeden rok. Elliottova teorie se pak dle
vhodné zvolené urovné vin, mize pouzivat na urceni vin trvajicich od minuty ptes dny,
mésice, roky az pode desetileti. Nize pomoci Elliottovy vlnové teorie bude nejdiive
analyzovan aktualni primarni trend. Nasledn€ bude snaha nalézt a popsat kompletni vinovou

formaci, skladajici se z péti hybnych vin a tfech korekénich vin, véetné kontroly pravidel.

4.3.1 Meénovy par USD/EUR

Pomoci Dowovy teorie, byly na vyvoji kurzu USD/EUR za poslednich cca 5 let
identifikovany primérni trendy vtomto potfadi: medvédi, by¢i, medvédi a aktudlné
probihajici by¢i trh. Nyni bude analyzovan aktualné probihajici by¢i trh pomoci Elliottovych
vln s cilem potvrdit identifikovany trend. Pro pfehlednost je zvolen graf s mensi periodou, a
to dvou dni. Jak je mozné vidét nize na obrazku €. 41, pomoci Elliottovy teorie je analyzovan
pravé aktualné probihajici trend, ktery Dowova teorie oznacila za rostouci — by¢i. Nize pravé
na obrazku €. 41 je vidét, Ze Elliottova teorie vyhodnotila trend stejné. V soucasné dob¢ se
trh nachdzi v paté viné hybného rezimu byciho trhu. Jedna se o tiroven viny ,,prostiedni®
(anglicky ,,intermediate®) jejichz délka je v horizontu nékolika tydnli az mésicti. Délka

doposud nedokoncené vinové formace je nyni 15 mésici, coz odpovida.
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Obrazek 40 Analyzovani byc¢iho trhu dle Elliottovy teorie
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

Nyni bude snaha o to nalézt, v rdmci jiz rozbéhnuté vinové formace, nékterou z jiz
kompletnich hierarchicky podfizenych vin (pét hybnych a tfi korekéni viny) a to, pokud
mozno v idealizované podob¢. Dlivodem je, aby bylo mozno nézorn¢ ukézat, ze tuto teorii
je mozné pouzivat na trhu scizimi ménami. Soucasti bude zaroven 1 kontrola
nadefinovanych pravidel. JelikoZ se bude jednat o hierarchicky podfizenou vinu, budu tedy
volit viny niz§i trovné€. Zde jsem konkrétné vybral viny irovné o tfi niz8i — ,,malé* (anglicky
,minor*) s délkou trvani v horizontu tydnt.

Nize na obrazku €. 42 je zobrazena jiz kompletné dokoncenou vilnova formace
hierarchicky podfizené viny, probihajici od 23. kvétna 2021 do 13. ledna 2022 (cca 7
mésicll). Pro jest¢ vétsi prehlednost je zvolen graf s jest€ mensi periodou, a to denni. Na
obrazku jsou vyznafené jednotlivé viny s jejich vrcholy vin vcetné¢ hodnot a délky

jednotlivych vin.
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Obrazek 41 Analyzovani byciho trhu dle Elliottovy teorie — kompletni vinova formace
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

Nize jsou v tabulce €. 2 detailn€ popsané jednotlivé viny v ramci hybného (1, 2, 3, 4

a 5) a korekéniho (a, b, ¢) rezimu.

Tabulka 2 Shrnuti délky a doby trvani jednotlivych vin v rdimci ménového paru USD/EUR

Oznadéenl Vychoz! kurz Koneény kurz Abs. Délka Doba trvani
viny viny viny (dny)

1 0,81520 0,84397 287,70 20

2 0,84397 0,83511 88,60 4

3 0,83511 0,86729 321,80 73

4 0,86729 0,85520 120,90 16

5 0,85520 0,89383 386,30 16

a 0,89383 0,87860 152,30 5

b 0,87860 0,89038 117,80 6

c 0,89038 0,87115 192,30 27

Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

Aby bylo mozné konstatovat, ze se jedna o spravn¢ identifikovanou vlnovou formaci,
je potieba jesté provést kontrolu dle pravidel, které¢ Elliott v rdmci své vinové teorie
nadefinoval. Jedna se o pravidla, kterd musi byt vinami v rdmci hybného rezimu dodrZena,
aby se mohlo jednat o impuls.

- Pravidlo 1 - VIna 2 je vzdy mensi nez vlna 1
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o Splneno —Vina 1 —287,7 bodit a Vina 2 — 88,6 bodi
- Pravidlo 2 - VIna 3 neni nikdy nejkratsi vinou
o Splneno —Vina 3 —321,8 bodui, Vina 1 287,7 bodii
- Pravidlo 3 - VIna 4 nikdy nevstoupi do zény viny 1
o Splneno — konec viny 4 (0,85520) je vyse jako konec viny 1 (0,84397)

Pti detailnéjsim prohlédnuti vinové formace na obrazku €. 42 bylo zjisténo, ze impuls
je zde ve varianté prodlouzeni. Konkrétné se jednd o prodlouzeni tfeti viny. Toto prodlouzeni
tieti viny je 1 v souladu s pravidlem, Ze tfeti vina neni nikdy nejkratsi, naopak byva vinou
nejdelsi. V praxi tedy nevidime péti vinnou formaci, ale miZzeme napocitat deviti vinnou
formaci.

Jak je vidét, zpétn€é je mozné na ménovych trzich uspésné identifikovat vlnové
formace. V dalsi kapitole, bude cilem za vyuziti Elliottovy vinové teorie provést predikci

budouciho vyvoje kurzu, spojenou s aktivnim obchodovani.

4.3.2 Akcie spole¢nosti Apple

Zapomoci Dowovy teorie byl v ramci predeslé kapitoly identifikovan primérni trend,
v ramci, kterého se akcie spolecnosti v poslednich péti letech pohybuje. Tvrzeni Dowovy
teorie, ze se jedna o byci trh, bude nyni snaha potvrdit pomoci Elliottovy teorie, ktera byla
stvofena prave pro tuto analyzu akciovych instrumentt. Nize na obrazku €. 43 je vidét vyvoj
kurzu akcie spolecnosti Apple v obdobi leden 2017-biezen 2022 (cca 5 let) vcetné
rozkreslené¢ Elliottovy péti vinné formace, ktera prozatim nebyla dokoncena. Podle této
formace se kurz akcie také nachazi v ramci rostouci byc¢i faze, jelikoz vidime péti vinou
formaci, kterd jde ve sméru hierarchicky nadfazené viny (rostouci), coz je v souladu
s poznatky z Dowovy teorie. Zobrazena vlnova formace je urovné ,.cyklus®“ (anglicky
»cycle®), jehoz délka trvani dle teorie je v horizontu jednoho roku az nékolika let. To

odpovida realité, jelikoZ nyni se kurz nachazi v rdmci paté viny a trva jiz pét let.
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Obrazek 42 Vyvoj akcie spolecnosti Apple v letech 2017-2022 — Elliottovy viny
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

Stejné jako u ménového paru USD/EUR bude cilem i zde, v rdmci vySe rozbeéhnuté
vlnové formace zachycujici vyvoj akcie spolecnosti Apple, najit n€kterou z jiz kompletnich
(pet hybnych a tfi korekéni viny) hierarchicky podiizenych vIn, pokud mozno v idealizované
podobé. Diivod je stejny, a to aby bylo mozné nazorné¢ ukdzat, Ze je tuto teorii mozné
pouzivat na akciovych trzich. Souc¢ésti bude i kontrola nadefinovanych pravidel. Jelikoz se
bude jednat o hierarchicky podfizenou vlnu, budou tedy voleny viny niz$i Grovné, zde
konkrétn€ se bude jednat o viny Grovné o tii nizsi — ,,malé* (anglicky ,,minor*) s délkou
trvani v horizontu tydnti.

Vybrana vinova formace je vidét nize na obrazku ¢.44. Jedna se tedy o jiz dokoncenou
a kompletni vinovou formaci hierarchicky podiizené viny, ktera probihala od 21. zatfi 2020
do 8. bfezna 2021 (cca Sest mé&sicli). Pro lepsi pfehlednost je zvolen graf s jeSt¢ mensi
periodou, a to denni. Na obrazku jsou vyznacené jednotlivé viny s jejich vrcholy vin, véetné

hodnot a délky jednotlivych vin.
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Obrazek 43 Vyvoj akcie spolecnosti Apple v letech 2017-2022 — Elliottovy viny —
kompletni vlna
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

Nize jsou v tabulce detailn¢ popsané jednotlivé viny v ramci hybného (1, 2, 3,4 a
5) a korek¢niho (a, b, ¢) rezimu.

Tabulka 3 Shrnuti délky a doby trvani jednotlivych vin v rdmci akcie spolecnosti Apple

Oznaéeni Vychoz! kurz Koneény kurz Abs. Délka Doba trvani
viny viny viny (dny)
1 103,10 125,39 22,29 15
2 125,39 107,32 18,07 15
3 107,32 138,79 31,47 38
4 138,79 126,38 12,41 4
5 126,38 145,09 18,71 13
a 145,09 130,21 14,88 4
b 130,21 137,88 7,67 7
c 137,88 116,21 21,67 18

Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

Aby bylo mozné konstatovat, ze se jedna o spravn¢ identifikovanou vlnovou formaci,
je potieba jesté provést kontrolu dle pravidel, které¢ Elliott v rdmci své vinové teorie
nadefinoval. Jedna se o pravidla, kterd musi byt vinami v rdmci hybného rezimu dodrZena,

aby se mohlo jednat o impuls.
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- Pravidlo 1 - VIna 2 je vzdy mensi nez vlna 1
o Splneno—Vina 1 —22,89 USD a Vina 2 — 18,07 USD
- Pravidlo 2 - VIna 3 neni nikdy nejkratsi vinou
o Splneno —Vina 3 — 31,47 USD, Vina 1 22,29 USD
- Pravidlo 3 - VIna 4 nikdy nevstoupi do zény viny 1
o Splnéeno — konec viny 4 (126,38 USD) je vyse jako konec viny 1 (125,39 USD)

Jak je vidét na akciovych trzich je mozné identifikovat vinové formace. V dalsi
kapitole, by tedy za pomoci Elliottovy vIinové teorie nemél byt problém provést aktivni

obchodovani.

4.4 Aktivni obchodovani pomoci Elliottovy teorie s vyuzitim
Fibonacciho posloupnosti

V predeslé kapitole byla pouzita Elliottova vinova teorie ke zpétnému popisu
(analyzovani) vyvoje pohybu kurzu ménového paru USD/EUR a akcie spole¢nosti Apple.
V ramci této kapitoly se bude autor vénovat aktivnimu obchodovani obou instrumenti, a to
za pomoci Elliottovy vilnové teorie. Cilem bude rozeznat vznikajici formace v souladu
s definovanymi pravidly pro jednotlivé viny. Jako pomoc pfi predikci délek jednotlivych vin
budou vyuzita pravidla vychézejici z Fibonacciho posloupnost. Konkrétné se bude jednat o
poméry mezi jednotlivymi ¢isly jeho posloupnosti. Elliott nadefinoval pravidla, ktera davaji
do souvislosti poméry velikosti jednotlivych vin a poméry mezi jednotlivymi Cisly
Fibonacciho posloupnosti. V rdmci aktivniho obchodovani se bude pracovat s
menSimi/krat§imi  vinovymi formacemi, konkrétné s vlnami urovné — Sub-minuette

(minuty), Minuette (hodiny) a Minute (dny).

4.4.1 Ménovy par USD/EUR

Na obrazku ¢. 45 je mozno vidét nové se formujici péti vinnou formaci urovné sub-
minuette (minuty), kterd je hierarchicky podfizenou vlnou paté viny arovné minuette
(hodiny). Pro ptfehlednost grafu bude u kurzu USD/EUR zvolena vzdy deseti minutova
perioda.

Nejprve bude popsan dosavadni vyvoj nové formujici se viny. Prvni vlna na urovni
sub-minuette se zacala formovat 21. bfezna 2022 v 10 hod na pocatecni Urovni

0,90308 USD/EUR a dosahla vrcholu na 0,9066 USD/EUR. Celkova délka viny tak byla
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35 bodi. Dle Elliotta by méla po prvni vin¢ néasledovat ostrd korekce. Ostra korekce prvni
hybné viny je rovna jednomu z pomériim mezi Fibonacciho ¢isly, konkrétné hodnoté 0,618.
V ptipad¢ zobrazené na obrazku ¢. 45 se tedy jedna o 61,8 % z 35 bodl (velikosti prvni
viny), coz je 21,8 bodl. Korekéni vina 2 skoncila na urovni 0,9044 USD/EUR, velikost viny
2 tedy byla 22 bodu. Jak je vidét vina 2 byla tedy ve skutec¢nosti vétsi o 0,2 bodu, coz je
zanedbatelnd odchylka. To slouzilo jako potvrzeni v tom, ze se opravdu jedna o novée
formujici se péti vinnou formaci. Na zéklad¢ toho bylo u€inéno rozhodnuti vstoupit do
pozice. V case 17:20 byla oteviena pozice na urovni 0,9495 USD/EUR, a to zakoupenim
virtualnich 10 000 USD — znazornéno zelenou Sipkou.

Obrazek 44 Vyvoj ménového kurzu USD/EUR véetné prvni a druhé Elliottovy viny
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

Na zéklad¢ pravidel, kterd pomoci pomérit mezi Fibonacciho ¢isly definuji vztahy
mezi velikostmi jednotlivych vin, byla provedena predikce délky nasledujicich vin. V ramci
predikce bylo ocekavano, ze Zadna z vin nebude prodlouzena. V ptipadé, Ze se tak stane, a
to nejpravdépodobnéji u treti viny, tak budu nutné predikci aktualizovat. Zakladni premisou
je, ze hybné viny maji tendenci byt viici sobé v poméru Fibonacciho c¢isel. Jelikoz tteti vina
byva zaroven nejmocnéjsi, tak budu v predikci pocitano stim, ze se bude jednat o
1,618nasobek viny prvni. To by znamenalo, Ze tfeti vina bude dosahovat velikosti 57 bod.
Ctvrta vlna, ktera je zéroven druhou vinou korekéni, mé dle pravidel od Elliotta dosahovat

velikost 38,2 % viny predchozi, jedné se o tzv. Sikmou korekei (typickou prave pro druhou
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korek¢ni vinu). To znamend, ze velikost ¢tvrté viny by méla byt 21,8 boda. Co se tyka paté
vlny, tak v pfipadé, Ze nebyla ani jedna z vIn prodlouzend, pak by velikost paté plny vuci
velikosti vSech vin ptfedchazejicich byla v poméru 0,618 ku 0,382 bodu. Velikost paté viny
by teda méla 30,1 bodu. Celkovéa délka viny by tak méla byt 78,5 bodii. Nize v ramci tabulky

C. 4 je vidét shrnuti skuteéné délky prvnich dvou vin a predikce tfech nésledujicich vin.

Tabulka 4 Predikce délky jednotlivych vin ménovy kurz USD/EUR

Viny Délka info
1 35,2 skutecnost
2 -22,0 skutec¢nost
3 57,0 predikce
4 -21,8 predikce
5 30,1 predikce
Suma 78,5

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vystup z pozice byl planovan v momentu, kdy pata vina dosdhne predikované
velikosti, tzn. na Grovni 0,910937° USD/EUR. Realizovany zisk by v tento moment dosahl
59,77 USD!, coz predstavuje 0,59 %.

0 Vypocet: 0,9044 + (50 - 21,78 + 30,1) / 10 000
T Vypocet: (0,91093 — 0,90495) * 10 000
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Obrazek 45 Vyvoj ménového kurzu USD/EUR véetné prvni, druhé a tieti Elliottovy viny
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

Jak 1ze vidét na obrazku €. 47, v ramci tfeti viny doslo k vyznamnym korekcim, resp.
roz¢lenénim tteti viny na pét vin. Tomu se odborné fiké prodlouzeni a byva typické prave
pro tfeti vlnu, coZ souvisi s tim, Ze tfeti vina byva zpravidla nejvétsi. Vina treti skoncila na
urovni 0,91020 USD/EUR, to znamena4, Ze délka velikost viny je 58. Oproti predikci (57),
je tedy vilna vyssi o jeden bod. Ptestoze predikce témét odpovida, z divodu prodlouzeni tieti
viny bylo rozhodnuto o tpravé predikce. Diivodem je, Ze v piipadé, kdy je tfeti vina
prodlouZzena, tak by se méla velikost paté viny dle Fibonacciho pomérti rovnat velikosti prvni
viny. V tomto piipad¢ to znamena Ze velikost paté viny byla navySena z ptivodnich 30,1
bodi na 35,2 bodu. Zaroveinl doslo k nepatrné korekei i1 ¢tvrté viny, kde byla velikost viny
navysena z 21,8 bodii na 22,2 bodu. Celkova hodnota viny se tak zvedla z 78,5 bodii na 84,2
bodl (zobrazeno v tabulce €. 5) S prodlouzenim vin zarovent doslo i1 k navySeni hodnoty
pozice, pii jejiz dosazeni bude vystoupeno zpozice. Nyni je planovano vystoupit
v moment¢, kdy kurz USD/EUR doséahne trovné 0,9115072. Realizovany zisk by tak stoupl
na 65,54 USD3, coz by piedstavovalo 0,66 %.

2 Vypocet: 0,9102 + (-22,2 +35,2) / 10 000
3 Vypocet: (0,91150 — 0,90495) * 10 000
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Tabulka 5 Predikce délky jednotlivych vin ménovy kurz USD/EUR

Viny Délka info
1 35,2 skutecnost
2 -22 skutecnost
3 58 skutecnost
4 -22,2  predikce
5 35,2 predikce
Suma 84,2

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ctvrta vlna koncila na urovni 0,9082 USD/EUR, doséhla tak velikost 22 boda.
Upravena predikce ¢tvrté viny byla 22,2 bodu. V realité byla tak ¢tvrta korekéni vina mensi
0 0,2 bodu. Pata vina svého vrcholu doséhla na trovni 0,9121 USD/EUR a jeji velikost tak
byla 41 bodi. Oproti upravené predikci 35,2 bodt, tak byla nizsi o 5,8 bodu. Cervena $ipka
znéazorfuje vystup z pozice. Dle planu byl realizovan zisk 65,54 USD. V ptipad¢ pozdéjsiho
vystoupeni bylo mozné realizovat zisk vyssi.

Nize na obrazku €. 49 je zobrazena jiz zakreslena kompletni péti vinnéa formace urovné
sub-minuette v rdmeci které byly realizovan obchod. Celkova délka viny tak byla témét 7 dni
(zacatek 21. brezna 2022 v 10 hod a konec v 22.biezna 2022 v 8 hod). Zaroven je na obrazku
videt jiz spravné zakreslena hierarchicky nadfazena pata vlna arovné minuette, ktera nebyla

v ramce predikce a jeji Upravy ménéna.
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Obrazek 46 Vyvoj ménového kurzu USD/EUR vcetné vSech péti vin v ramci hybného
rezimu
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

Kone¢né shrnuti je mozno vidét nize v tabulce €. 6. Zobrazeny jsou zacatky a konce
jednotlivych vin, jejich skute¢né a predikované délky. Jelikoz byla predikce v prubéhu
upravovana, je zde uvedena vzdy ta posledni nejaktualngjsi. Zaroven je zde vypocteno, o
kolik se predikce u jednotlivych vin lisily. U tfeti a ¢tvrté viny byly rozdily naprosto
minimalni. U paté viny pak doslo k navyseni viny o 16 %. Kazdopadné diky tomu, Ze to byla
jiz posledni vlna v ramci vlnové formace, nemélo to jiz vliv, na to, ze by byl obchod ztratovy.
Pouze zde doslo ke snizeni zisku, kterého mohlo byt dosazeno v ptipade, Ze by se z pozice

vystoupilo pozdéji.
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Tabulka 6 Porovnani skutecnosti a predikce délek jednotlivych vin u ménového paru
USD/EUR

3 , ., Délka Délka Rozdil Rozd|
Vlna Vychozi kurz Konecny kurz L, . 3 3 ,
redlnd  predikovand absolutni  procentudl

1 0,9031 0,9066 35,20 35,20 0,00 0,0%

2 0,9066 0,9044 -22,00 -22,00 0,00 0,0%

3 0,9044 0,9102 58,00 56,95 1,05 1,8%

4 0,9102 0,9080  -22,00 -22,16 0,16 -0,7%

5 0,9080 0,9121 41,00 35,20 5,80 16,5%

suma 90,20 83,20

Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

4.4.2 Akcie spole¢nosti Apple

Na nize uvedené obrazku €. 51 je mozno vidét nové se vytvaiejici péti vinnou formaci
urovné minuette (hodiny), kterd je hierarchicky podfizenou vinou tfeti viny irovné minute
(dny). Vzhledem ktomu, ze se na rozdil od ménového paru USD/EUR bude zde
analyzovany delsi viny, pak pro ptehlednost grafu budou v urcitych situacich vyuzity i
nepatrné delsi asové periody grafu, a to patnict minut (pfedevsim kdyz bude na konci
ukdzana kompletni hybna vinova formace).

Nejprve bude popsan dosavadni vyvoj nové formujici se viny tirovné€ minute (hodiny).
Jeji prvni vlna se zacala formovat 16. biezna 2022 v 19:30 hod na jeji pocatecni tirovni
154,51 USD za akcii a doséhla vrcholu na 160,00 USD. Celkova délka viny tak byla
5,49 USD. Dle Elliotta a jeho pravidel by méla po prvni vin¢ nésledovat ostra korekce. Jak
bylo jiz uvedeno vyse, ostra korekce prvni hybné viny je rovna jednomu z pomérim mezi
Fibonacciho ¢isly, a to konkrétné hodnoté 0,618 nebo 0,5. V tomto piipade se pak jednd o
50 % z 5,49 USD (velikosti prvni viny), a to je 2,75 USD. Korek¢ni vina 2 skoncila na Grovni
157,63 USD, velikost viny 2 tedy byla 2,37 USD. Jak vidime vIna 2 byla tedy ve skute¢nosti
vétsi o 0,38 USD. Na zaklad¢ potvrzeni, ze se jedna o Elliottovu formaci, bylo u¢inéno
rozhodnuti vstoupit do pozice. Pozice byla oteviena v momenté€, kdy bylo jasné Ze jiz
zacalo formovani tfeti viny a to konkrétné 17. bfezna v 18:15 na trovni 159,39 USD

zakoupenim virtualnich 100 akcii spolecnosti Apple, zndzornéno je pak zelenou Sipkou.
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Obrazek 47 Vyvoj akcie spolecnosti Apple véetné prvni a druhé Elliottovy viny
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

Na zékladé¢ stejnych pravidel, kterd byla vyuzita v rdmci ménového paru USD/EUR
byla i zde provedena predikce budouciho vyvoje kurzu akcie spolecnosti Apple. Pro
pfipomenuti, tato pravidla pomoci pomérti mezi Fibonacciho €isly definuji vztahy mezi
velikostmi jednotlivych vin. V rdmci predikce bylo ocekavano, Zze zadnd z vin nebude
prodlouzend. V pripad¢, ze se tak stane u tieti viny, tak budu predikce aktualizovana. Dle
zakladni premisy, Ze hybné viny maji tendenci byt vii¢i sobé v poméru Fibonacciho ¢isel a
v souladu s tim, Ze tfeti vlna byva zaroven nejmocnéjsi, bylo pfi vypoctu délky treti viny
pocitano s tim, Ze jeji velikost bude 1,618nasobek viny prvni. To by tedy znamenalo, Ze tieti
vlna bude dosahovat velikosti 8,88 USD. Ctvrta vlna, kterd je zaroveti druhou vlnou
korek¢ni, ma dle pravidel od Elliotta dosahovat velikost 38,2 % vlny pfedchozi, jedna se o
tzv. Sikmou korekei (typickou pravé pro druhou korekéni vinu). V tom piipadé by velikost
ctvrté viny méla byt 3,39 USD. Velikost paté viny, za predpokladu, Ze ani jedna z hybnych
vin nebude prodlouzena, by méla byt vic¢i souctu velikosti dosavadnich vin v poméru
0,382 ku 0,618. To znamend, ze by patd vina mela dosdhnout délky 5,09 USD. Celkova
délka viny by tak m¢la byt 13,7 USD. Nize v ramci tabulky ¢. 7 je shrnuti skutecné délky

prvnich dvou vin a predikce tfech nésledujicich vin.
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Tabulka 7 Predikce délky jednotlivych vin akcie spolecnosti Apple

Viny Délka info
1 5,49 skuteénost
2 -2,37 skuteénost
3 8,88 predikce
4 -3,39 predikce
5 5,09 predikce
Suma 13,7

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zaklad¢ vyse uvedené predikce byl vystup z pozice planovan v momenté, kdy pata
vlna doséhne predikované velikosti, tzn. na urovni 168,210’ EUR. Realizovany zisk by
v tento moment dosahl 881,96 USD’, coz piedstavuje 5,53 %.

Obrazek 48 Vyvoj akcie spolecnosti Apple véetn€ prvni, druhé, treti a ctvrté Elliottovy
viny
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

Jak je vidét na obrazku €. 53 vySe, v ramci tieti viny nedoslo k Zadnym vyznamnym

korekcim a zaroven se neobjevilo ani prodlouzeni. Tteti vina kon¢ila na Grovni 166,5 USD,

" Vypocet: 157,63 + (8,88 — 3,39 + 5,09)
> Vypocet: (168,21 —159,39) * 100
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jeji velikost tedy dosahla 8,72 USD. Oproti predikované délce 8,88 USD je tedy vina kratsi
0 0,16 USD, coZ je zanedbatelny rozdil. Ctvrta, korekéni vina dosahla velikosti 3,19 USD.
Oproti predikci 3,39 USD se jednd o rozdil 0,20 USD. Vzhledem k takto nepatrnym
rozdilim oproti predikci bylo rozhodnuto, Ze predikce pro patou vinu nebude nutné
upravovat a z pozice bude vystoupeno tak, jak bylo planovano, tedy na tirovni 168,210 USD
(zndzornéno na obrazku ¢. 54 Cervenou Sipkou) a dosazenim planovaného zisku 881,957
USD. Nejprve to vypadalo, Ze vystoupeni z pozice prob&hlo ve spravnym moment, nakonec
ale jesté doslo k vyznamnému ristu ceny akcie. Pata vina totiz svého vrcholu doséhla az na
urovni 172,69 USD a jeji velikost tak byla 9,53 USD. Oproti 5,09 USD, tak byla vyssi o 4,44
USD, coz je celkem vyznamny rozdil.

Nize na obrazku ¢. 54 je vidét jiz zakreslena kompletni péti vind formaci urovné
minuette v ramci které bylo provedeno obchodovéni. Celkova délka viny tak byla témér 7
dni (zaCatek 16. biezna 2022 v 19:31 a konec v 23.biezna 2022 v 18:11). Zaroven je na
obrazku vidét jiz spravné zakreslend hierarchicky nadfazena tfeti vina Grovné minuette,

kterou nebyla béhem predikce ménéna.

Obrazek 49 Vyvoj akcie spolecnosti Apple véetné vSech péti vin v rdmci hybného rezimu
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)

V nasledujici tabulce ¢. 8 je mozno vidét konecné shrnuti: zacatky a konce

jednotlivych vin, jejich skute¢né a predikované délky. Zarovein je zde ukdzano, o kolik se
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predikce u jednotlivych vin liSily. U tfeti a ¢tvrté viny byly rozdily naprosto minimalni. U
paté viny pak doSlo k navyseni viny o téméf jednou tolik. Kazdopadné diky tomu, Ze se
jednalo jiz o posledni vlnu v rdmci vlnové formace, nemélo to uz vliv, na to, ze by byl
obchod ztratovy, pouze zde doslo ke snizeni zisku, kterého mohlo byt dosazeno v ptipadé,

ze by se z pozice vystoupilo pozdéji.

Tabulka 8 Porovnani skutecnosti a predikce délek jednotlivych vin u akcie spolecnosti
Apple

, , . . Délka Délka Rozdil Rozdl
Vina  Vychozi kurz Konecny kurz o, . i , L
redlnd predikovana absolutni procentudlni

1 154,51 160,00 5,49 5,49 0,00 0,0%

2 160,00 157,63 -2,37 -2,37 0,00 0,0%

3 157,63 166,35 8,72 8,88 -0,16 -1,8%

4 166,35 163,16 -3,19 -3,39 0,20 -6,0%

5 163,16 172,69 9,53 5,09 4,44 87,2%

suma 18,18 13,70

Zdroj: Vlastni zpracovani, Motive Wave (2022)
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5 Zhodnoceni vysledki

V praktické ¢asti bylo cilem vyuZit teorie popsané v ramci teoretické ¢asti (Dowova
teorie, Elliottova vlnova teorie vcetné Fibonacciho posloupnosti) na konkrétnich
instrumentech trhu s cizimi ménami a trhu s cennymi papiry. Praktické ¢ast diplomové prace
byla rozdélena na pomyslné ctyfi kapitoly. V prvni kapitole nejdiive prob&hl vybér
konkrétniho instrumentii na kazdém z trht, tedy jedna akcie a jeden ménovy par.

V nésledujicich tfech kapitolach pak jiz na zvolenych instrumentech danych trht
(ménovy par USD/EUR a akcie spolecnosti Apple) probihala analyza s cilem vyzkousSet a
potvrdit moznost vyuziti popsanych metod. Prvni z nich se zabyvala Dowovou teorii a jejim
vyuziti k identifikovani primarniho dlouhodobého trendu na daném trhu. Druh4 kapitola se
vénovala Elliottové vinové teorii. S bylo spojeno i hledani kompletni vlnové formace, na
které by bylo mozné v praxi demonstrovat, Ze je danou teorii mozno vyuzit i na zvolenych
trzich. V ramci tieti kapitoly pak za pomoci pravé Elliottovy teorie s vyuzitim Fibonacciho
posloupnosti (resp. poméri mezi jeho ¢leny) byla provedena predikce budouci vyvoje kurzu

diive zvolenych instrumenti s tim i spojené virtudlni obchodovani.

5.1 Vysledky aplikace Dowovy teorie

Prvni teorie, kterd byla v rdmci praktické ¢asti otestovana byla Dowova teorie, a to s
konkrétnim cilem urceni primarniho, dlouhodobého trendu ménového paru USD/EUR a
akcie spolec¢nosti Apple, a to ve sledovaném obdobi 2017-2021.

V ramci ménového paru USD/EUR ve zvoleném obdobi dochédzelo k relativné
Castym zménam primarniho trendu. Dowova teorie béhem sledovaného obdobi poslednich
peti let pomohla Gspésné identifikovat ve vyvoji ménové kurzu USD/EUR nasledujici trendy
v tomto potadi: medvédi, by¢i, medvédi a aktudln€ probihajici by¢i trh. Jednotlivé primarni
trendy, prochdzeli behem svého vyvoje korekcemi (sekundarni a tercialni trendy).

Co se tyka akcie spolecnosti Apple, tak Dowova teorie GspésSn¢ identifikovala byc¢i
trh, v rdmci, kterého se akcie v obdobi poslednich cca péti let nachazi. V ramci toho byciho
trendu, se objevili vyznamné korekce (sekundarni a tercidlni trendy), nikdy vSak nedoslo ke

zméné primarniho trendu na medvédi.
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5.2 Vysledky vyuziti Elliottovy teorie

Druhé teorie, které byla testovana v ramci trhu s cizimi ménami a akciového trhu byla
teorie Elliottovych vin.

Vramci aktudlné probihajici byciho trhu ménového paru USD/EUR, ktery
identifikovala Dowova teorie, byla uspé$né nalezena i Elliottova vlnova formace. Aktudlné
se kurz nachdzi v ramci paté viny vlnové formace urovné ,,intermediate a to v rdmci
hybného rezimu byciho trhu. Nésledné¢ byla v rdmci rozbéhnuté vinové formace nalezena
jedna jiz kompletni hierarchicky podiizena vina (pé&t hybnych a tfi korekéni viny), konkrétné
o tfi urovné nizsi - ,,minor*. Spravnost vinové formace byla potvrzena kontrolou na zakladé
definovanych pravidel, ktera se vztahuji ke kazdé z vin.

U akcie spolecnosti Apple, kde Dowova teorie v ramci aktualni trendu identifikovala
by¢i trh, byla také Gspésné€ nelezena Elliottova vinova formace. Nyni se kurz akcie Apple
nachazi v ramci paté, zatim nedokoncené viny, kterd je soucasti vinova formace urovné
»cycle®, jejiz délka trvani dle teorie je v horizontu jednoho roku az n€kolika let. Néasledné
byla vramci rozbéhnuté vinové formace nalezena jiz kompletni vinova formace (pét
hybnych a tii korekéni viny), hierarchicky podfizené urovné minor. Spravnost této vinové

formace byla ovétena pomoci definovanych pravidel, které se vztahuji ke kazdé ving.

5.3 Aktivni obchodovani pomoci Elliottovy teorie

V ptedeslych ¢astech bylo ovéfeno, Ze je mozné vyuzit Dowovu a Elliottovu teorii
pfi zpétném popisu vyvoje akciového i ménového kurzu. V ramci této Casti byla tspésné
provedena predikce vyvoje kurzu budouciho s pomoci Elliottovy vinové teorie. Pomoci
grafickych metod vramci software MotiveWave byla odhalena vznikajici péti vinna
Elliottova formace. Na zdklad¢ definovanych pravidel, kterd urcuji vztah mezi délkami
jednotlivych stran pomoci Fibonacciho pomérid, byla predikovana délka jednotlivych
budoucich vin. Diky tomu bylo moZzné urc¢it hodnotu kurzu, kterého by méla kompletni péti
vlnna formace v ramci konce paté viny dosahnout.

U ménového paru USD/EUR se na pocate¢ni hodnoté kurzu 0,90308 USD/EUR
zacala formovat nova péti vinna formace urovné sub-minuette. Poté co byla noveé vznikajici
formace objevena, byla provedena predikce treti, Ctvrté a paté viny. Celkova délka viny (tzn.
od zacatku prvni po konec paté) byla odhadnuta na 78,5 bodi, tzn. Ze kurz, resp. kone¢na

hodnota paté viny, méla dosdhnout hodnoty 0,91093 USD/EUR. Po objeveni vinové formace
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a provedeni predikce, bylo téméf na zacatku tieti viny, na hodnoté 0,9495 USD/EUR
zakoupeno virtudlnich 10 000 USD s cilem drzet az do kurzu, kterého méla cela vina
dosahnout. Diky prodlouZeni tieti viny doslo k Gpravé predikce viny Ctvrté a paté. Nove tedy
byla celkovd hodnota viny odhadovéna na 84,2 bodu, cilovd hodnota kurzu tedy byla
0,91150 USD/EUR. Pii dosazeni této hodnoty kurzu, bylo virtualnich 10 000 USD prodano
a realizovan planovany zisk 65,54 USD.

U akcie spolecnosti Apple se na poc¢ateéni hodnoté kurzu 154,51 USD za akcie zacala
formovat nové péti vinnové formace trovné minute. Poté co byla nové vznikajici formace
objevena, byla provedena predikce treti, Ctvrté a paté viny. Celkova délka viny (tzn. od
zacatku prvni po konec paté) byla odhadnuta na 13,7 USD, tzn. Ze kurz, resp. kone¢na
hodnota paté viny by méla dosahnout hodnoty 168,210 USD. Po objeveni vinové formace a
provedeni predikce, bylo tedy v ramci tieti viny, na hodnoté 159,39 USD zakoupeno
virtualnich 100 akcii spolecnosti Apple s cilem drzet az do kurzu, kterého méla celd vina
dosdhnout. V ramci tfeti viny nedoSlo k zZddnym vyznamnym korekcim, a proto byla
predikce Ctvrté a paté viny ponechéna na plvodni trovni. Pfi dosazeni kurzu hodnoty
168,210, bylo virtualnich 100 akcii spole¢nosti proddno a realizovan planovany zisk 881,96
USD. Zpocatku to vypadalo, Ze byl konec viny odhadnuty pfesné, nakonec ale doslo jesté

k prodlouzeni paté viny a kurz se dostal az na tiroven 172,69.
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6 Zavér

Hlavnim cilem diplomové prace bylo vyuziti zvolenych principt technické analyzy,
jmenovit¢ Dowovy teorie, Teorie Elliottovych vin a Fibonacciho posloupnosti pii
nacasovani nakupu vybranych investi¢nich instrumentii na zvolenych trzich (kapitdlovy a
devizovy). Nejdiive byly v ramci teoretické ¢asti vysvétleny zakladni pojmy jako je finan¢ni
systém a jeho funkce, finan¢ni trhy a jejich déleni a jednotlivé pfistupy k analyze finan¢nich
trhi. Do takto pospaného prostiedi, pak byly zasazeny a detailné vysvétleny dvé teorie
v ramci technické analyzy, a to Dowova teorie a teorie Elliottovych vin.

Praktickd cCast prace byla realizovana za pomoci software MotiveWave, ktery
umoziuje pii praci s grafem zndzornujicim vyvoj kurzu daného instrumentu v ¢ase, vyuzivat
nastroje a metody typické pro technickou analyzu. Na zvolenych zéstupcich obou trhi-
meénovy par USD/EUR a akcie spole¢nost Apple pak byla s pomoci software MotiveWave
provedena analyza jejich vyvoje, pomoci popsanych teorii. Nejdiive byl za pomoci Dowovy
teorie ur¢en primarni trend v poslednich péti letech. Takto definovany a zaroven aktualné
probihajici trend pak byl potvrzen i1 Elliottovou teorii. Zaroven v ramci Elliottovy teorie byla
nalezena a pospana kompletni vinova formace, ktera spliiovala nadefinovana pravidla. Tim
bylo potvrzeno, Ze je tuto metodu mozno pouzivat na obou trzich.

Doposavad byly v diplomové praci zminéné teorie pouzivany pouze ke zpétnému
popisu minulého vyvoje kurzu. Nasledné byla Elliottova teorie pouzita i pfi predikci
budouciho vyvoje kurzu. Budouci vyvoj kurzu (délka jednotlivych vin) byl stanoven pomoci
pravidel, kterd definuji poméry mezi jednotlivymi vilnami pomoci poméri mezi jednotlivym
¢leny Fibonacciho posloupnosti. Na zaklad¢ této predikce vyvoje kurzu, bylo na kazdém
z trhu provedeno uspésné obchodovani finan¢niho instrumentu, s realizovanim piedem
planovaného zisku. Tim bylo potvrzeno, Ze je mozné Elliottovu vlnovou teorie vyuzivat
v ramci predikce budouci kurzu, nejen na trzich, pro které byla piivodné stvotena (akciové),
ale i na trzich, které v dobé€ jejiho vzniku, jesté ani neexistovaly (trh s cizimi ménami).

V diplomové praci bylo dokazano, ze Dowova a Elliottova vinova teorie, které jsou
jiz pres 80 let star¢, najdou své uplatnéni 1 v soucasnosti, kdy jsou k dispozici jiz novéjsi a
pokrocilejsi metody a ukazatele v ramci technické analyzy. Zejména pak Elliottova teorie
muze byt velmi napomocnd, a to v pripad¢ spojeni s Fibonacciho posloupnosti/poméry.
Moderni tradingové platformy jsou jiz velmi uzivatelsky ptivétivé, daji se ptizpusobit

potiebdm konkrétniho uZzivatele a umoziuji zobrazeni pokrocilych grafickych metod.
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Jednou z téchto metod, kterd pomoci pokrocilého modulu mize byt vyuzita, je pravé i
Elliottova vlnovéa formace. V rdmci tohoto modulu pak software s pomoci Fibonacciho
pomérti, pomaha s hleddnim vlnové formace ve vyvoji kurzu zvolného instrumentu. I pies
vSechny pokrocilé metody a ukazatele, bude ale vzdy zalezet na konkrétnim analytikovi,

ktery bude vSe vyhodnocovat a realizovat samotné obchody.
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