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Dowova teorie a teorie Elliotovych vin

Dow’s Theory and Elliot’s Waves Theory

Souhrn

Tato bakaléska prace se zabyva Dowovou teorii a teorii Etwtth vin, jez se pokladaji

za paéatky technické analyzy kapitalovych trhPrvnic¢ast je tak zagtena na teoretické
poznatky, které vychézeji zejména wepdnich cizojaz§nych zdroji. Jsou zde
formulovany jednotlivé vzory a postaveni &ith vin s popisem a podminkami pro
aplikaci. Empirickac¢ast obsahujefpdevsSim aplikaci vinové teorie na realnych situacic

z kapitadlovych trfi. Tato bakalgskd prace byla zpracovana tak, aby podavala uceleny
z&klad ¥chto teorii a slouZila tak jako vychozi bod proSiatudium.

Summary

This bachelor thesis deals with the Dow Theory #drebry of Elliott’'s waves, which are
considered to be the beginnings of a technicalyarsabf capital markets. The theoretical
part is particularly focused on theoretical knovgedespecially which is based on original
sources. There are formulated individual pattemms position of partial waves with the
description and the conditions for the applicatidie empirical part mainly contains
application wave theory to real situations of calpitnarkets. This thesis has been
developed to give a comprehensive basis of themmrids, and served as a starting point

for further study.

Kli ¢ova slova:kapitalovy trh, viny, vzor, trend, budouci vyvognové hladiny, technicka

analyza.

Keywords: stock market, wave, pattern, trend, future devaleqt, price level, technical

Analysis.
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1. Uvod

Tato bakaléska prace je zatbena na teoretické predikce akciovychatdvou nejétSich
financnika 19. a 20. stoleti Charlese Henry Dowa a Ralphadwel Elliotta. Jak vyzrat na
trh a zvitzit je otazkou jiz od pradavna aageme nalézt nespet teorii, které se touto
problematikou usilové zabyvaji. Dow teorie a teorie Elliottovych vin j&ak svym
zpasobem odlisna. OdliSuje ji zejména fakt, Ze pogkykomplexni popsani chovani a
v piipact elliottovych vin i predikovani burzovnich tth Poohlédneme-li do historie
kapitalovych trii, zjistime, Ze se v této oblasti vytilg dvé obecné teorie, jeZ ro&diji
spol&nost &astnici se finamich trhi na d strany. Jedna se o teorii pevného zakladu a

teorii vzdusnych zamk

Zastanci teorie pevného zékladitiy Ze existuje vnihi hodnota akcie, diky kterétuheme
odhadnout, zda je akciovy titul nadhodnocenypodhodnoceny a na zakkdohoto

odhadu upravit naSe rozhodnuti k prodejipadré k nakupu.

Naproti tomu stoji teorie vzdusnych zaimkde investti véii, Ze trh je zcela dokonaly a
cena odrazi skutaou hodnotu v daném okamziku. Touto teorii se ®jknéna budeme
zabyvat v této bakaitéké préci, jelikoz Dowova teorie, ale i teorie &flovych vin seidi
témito principy. \Efi, Ze se na trhu vyskytuje primarni trend, kterggela nezavisli a jeho
smeér nemizeme ovlivnit. Mize vSak dochazet ke korekcim vlivemépaich okolnosti.
Tyto okolnosti jsou zfisobovany naladou na trzich @nymi fundamentalnimi daty. Na
trhu rozeznavdme dva typy nalad. Jedna se o takmvemgi naladu, kterd je
charakteristicka signaly k nakupu astovym trendem. Opakem &ynalady, je nalada
medwdi u niz se setkdvame se stagnaci kapitadlovych #&htim zmisobeny pokles
cenovych hladin. Obchodovani na kapitalovych trj& z \&tSi ¢asti psychologicky boj,
kde neni zas takitezité znat vasS osobni nazor, ale naopak nazomdstakastniki.



2. Cil prace a metodika

2.1.Cil prace
Cilem této bakai&ké prace je uveésttende do teoretickych zakladDowovi teorie a
teorie Elliottovych vin a vytviit tak uceleny zaklad a hrubotiguistavu co tyto dvteorie
znamenaji, jaky @&y disledek na vyvoj investhich strategii. Zji&ni budouci hodnoty
akciovych tituti bylo zajmem vSech investgrale i spekularit a proto nizeme nalézt
bezpaet literatury zabyvajicich se touto problematikiMnohdy vSak tyto teze nebyly

verejné publikovany.

2.2.Metodika
Zakladem pro tuto bakakkou praci byly pouzity zejména cizoj@m¢ zdroje, z dvodu
absence této problematiky ¢eském jazyce. V prvni fazi byla anglicka literatura

prostudovana a postuppiekladana, pro naslednou formulaci a uziti.

V hlavni teoretickétasti si na z&tku gedstavime Zivoty hlavnich postagchto dvou
teorii Charlese Henry Dowa a Ralpha Nelsona E#joktdéi si za swj uctyhodny Zivot
prosli mnohymi peripetiemi. Kdbvym uUkolem teoretickécasti je popis zakladnich
pravidel dowovi teorie a teorie elliottovych vinofsani primarni metodologie rozeznani
jednotlivych z&kladnich trerida pravidel pro jejich sestaveni. V ramci ellioffokr vin
jsme zvolili takovy postup, kde pro lepSi pochopsnha z&atku nejprve fedstavime
zakladni podobu motivaiho a korekniho trendu a v nasledujicich kapitolach si
rozvedeme jednotlivé vzory a jejich modifikace. @epostup byl zvolen tak, abyten&
mél vzdy moznost si fedstavit cely trend jako celek @epleSlo tak nerozhodnosti o jaky

celek se jedna.

V druhécésti této prace se seznamime s vlasti@genim, které bude obsahovat aplikaci
jednotlivych vzoti na reélné kapitalové tituly. UkdZzeme si, Ze v praxeznat dili vzory
neni vzdy zcela tak jednoduché a jedndméa jak by se mohlo zdat. Pro technickou
analyzu grai budeme vyuZivat obchodni systém Ninja trader,jgepro nas idedlnim
nastrojem, protoZe obsahuje f@iitné technické nastroje, pro sestaveniiakil trendi a
znaeni jednotlivych vin. Jehoipdnosti je také moznost vyuZivat realna data zdamma

simulované obchodovani od spiesti Google.
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3. Charles Henry Dow

Charles Henry Dow se narodil vessté Sterling, stat Connecticut v roce 1851. Byl synem
farma&ské rodiny, ktera Zila na vychéd horach nedaleko Rhode Island. KdyZ mu bylo
Sest let jeho tatinek zéel. Dowovi se nedostaloritis mnoho vzdlani, nicmés ve wku
jednadvaceti let dokazal ziskat pozici noven& The Springfield Daily Republicam
Massachusetts. Zde pracoval a ziskaval zkuSenastrodlu 1875, kdy se nasletin
odsthoval do Rhode Island, kde pracoval jak@mioreportér proThe Providence Star
Jako reportérovy se mu zde dostavalo velkého uzaéawikli jeho velké nadani pro
analyzu investic podnika nemovitosti. Jeho praci byli natolik nadSenihdes roce 1879
posilaji do Leadville, #sto které bylo proslavena@zbou stibra. Dow se zde néll
mnoho ze s&ta perz, mél moznost mluvit se spoustou velmi @Spych finagnika a
vycvicit si svou mysl tak, Ze dokazal rozeznat, kter@rimiace jsou @lezité pro utrzeni
pertz naWall Street. Od této doby se Dow vyhradirsousteduje na zpravy ze $ta

financi.

Roku 1880 opoustProvidencea odchazi za dalSim snem dew Yorkuy jelikoZ si
uvédomil, Ze idealni misto pro business a fiér@nzpravy je pra¥ tam. V devtadvaceti
letech nachazi praci \Kiernan Wall Street Financial News Buregaz byla kancela,
zprostedkovavajici finaéni zpravy bank@&m a makléskym firmam. John Kiernan
potreboval dalSiho schopného muze, jako byl Dow, aopsetna & obratil s prosbou, zda
nezna,clovéka podobnych kvalit. Charles Dow se obratil s nebidna Edwarda Davis
Jonese, s nimz jiz pracovaPvovidencekde se stali dobrymitateli. A tak se z&ala psat

éra dvou nezaujatych repofidmancnich trhi.

Oba iili, Ze Wall Street pdgebuje vic nez jedny fin&ni zpravy, a proto v roce 1882
zalozZili vlastni agenturuDow Jones CompanyV listopadu roku 1883 tak vydali
dvoustrankovy fehled finaknich zprav, pod nazve@ustomers' Afternoon LetteRychle
si ziskali oblibu a dosahuji t&in1000 dennich odipatelr. V roce 1889 spotmostcitala
jiz padesat zamstnand a rozhodli se jejich dvoustrankovyrghled transformovat do
opravdovych novin. A tak se zrodihe Wall Street Journadne 8.¢ervence, roku 1889.

! Misto, kde se nachazi sidlo New Yorské burzy & taksto kde sidli mnoho burzovnich a neburzovnich
trhi (nag. NYSE, NASDAQ).
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Noviny jiz nebyly a nejsou pouhymi fin&mimi zpravami, ale staly se jakymsiiygodcem
pertz nagFi¢ celym sétem.

Roku 1893 Dow ¥dél, Ze recese opadla a dala prostor k velkym fakieré gicinily ke
vzniku velkych korporatnich spdieosti. Tyto spolénosti, hledaly trh, kam by mohly
umistit vlastni akcie. Dow se chopil tétfilpzitosti a navrhDow Jones Industrial Average
v roce 1896. Tento index sledoval ceny akcii 12leposti, jejich ceny byly &tany a
nasleds déleny dvandcti a tak vnikl gmer, ktery koreloval vyvojdchto dvanacti akcii.

V roce 1902 se Charles Dow potykakZkymi zdravotnimi problémy aipravuje se na
odchod do dchodu. Dow sepsal posledtianek v dubnu roku 1902. O osmésiil

pozdji 4. prosince 1902 umira v Brooklynu (New York) wku 51 let®

4. Ralph Nelson Elliott

Ralph Nelson Elliott se stal jednim z nejvzgéich lidi a opravdovym dencem
praktického s¥ta financi. Finaéni analytik Hamiltno Bolton popsal jeho nesmirndastyz
ekl o Elliottovi ,Jeho principy byly vyvinuty do racionalnich metodlgz akciovych triy,
v takovém rozsahu, o ktery se nikdediim nepokusif. Brilantni a petrvavajici Elliott
dosahl svého ugphu az v pozdnim obdobi svého Zivotashdm kterého si proSel

mnohymi Zivotnimi zvraty a zdravotnimi problérhy.

Narodil se roku 1871 v Kansasu (USA) jako druhé Bieinklina a Virginie Elliottovych.
Jako mlady syn vyistal ve farm#ské osad nedaleko Chicaga. Patkolika letech kdy
Ralph byl uz starsi, se rodin&epthovala do Texasu. Nali se zde perfekihSparisky a
velmi si oblibil mexicko-latinskoamerickou kulturiPo kratké do® se rodina oft
stthovala a tentokrate do Kalifornie. Elliott se siezdaSel praci na Zeleznici a ne na

dlouho se stavaceétnim. Ralph Nelson Elliott se v roce 1903 oZenlllasy Elizabeth

2 Bruce J. Evensen. "Dow, Charles Henry".American National Biography Onlifenline]. [cit. 2013-01-
22]. Dostupné z: http://www.anb.org/articles/1603537.html

%V originalnim zréni ("He developed his principle into a rational huet of stock market analysis on a scale
never before attempted.")

“R. N. Elliott’s masterworks: the definitive colieat Gainesville: New Classics Library, 2005, s. 1$BN
0-932750-76-1.
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Fitzpatrik, ktera pracovala v poradnim vyboru pesyini reformu v Mexiku. Proto chvili
pusobi v Mexiku, nicmé# z divodu politické nestability odjizdi do &do USA. Elliott
mnohokrat mnil zaméstnani a velmi vydath cestoval po celém &¢. Po mnoha
peripetiich po celém st se vratil zgt do Ameriky. Jeho aktivity vzdy séfovaly
k problematice Zeleznic, nicm&rpozdiji zahdjil pisobnost jako konzultant v oblasti
pohostinstvi. Z&al psatélanky z oblasti obchodu a financi a radil lidem jakit podnikat.
V té dolz byl Elliott uz velmi v po¥domi veejnosti a zéal se hojg stykat s vyznamnymi
lidmi. Stal se hlavnim detnim v Mexické a Nikaragujské Zeleznici. Nebylmtodlouho a
Elliott se vratil zgt do USA a stal se hlavnim auditorénternational Railway of central
America V roce 1926 vydal knihu s nazvehea Room and Cafeteria managemdaera
popisovala primarh pripravu jidla z ekonomického hlediska. Jeho radyyhelpouze
technického razu, ale popisoval zde také mnohanilas zkuSenosti. V této ddlklliott
jiz sbir& prvni poznatky o své vinové teorii. Rok@27 z&ina mit vazné zdravotni
problémy, které vygraduji natolik, Zze je nedobrokotlonucen k odchodu doachodu.
Navzdory tomu jak byl fyzicky oslaben jeho choropfho mysl byla stale silna, a proto

hledal cokoliv, kam by mohl upnout svoji pozorndst.

Uveédomoval si, ze Zije v dah kdy americka burza zazivala jedno z nejvice fitfaln
obdobi v historii trhu. Od roku 1920 se burza neslav. byi nalad a grekonavala ceny
kazdym dnem. To trvala az do roku 1929, kdy se dysrudce otéla zady Vici
investoim, a nasledoval jeden z n&jSich propad v historii burzy. Tento sled udalosti si
Elliotta ziskal natolik, Ze se &al naplno ¥novat studiu trh a jejich chovani. V roce 1932
si piecetl knihu od Roberta Rheas ndzvemDow Theorya stal se i jednim z prvnich
ptedplatiteli burzovni sluzbyDow Theory Commer{l932 — 1937) Byl zcela fascinovan
pohybem cen na Wall Street. V této dal z&ind uv¥domovat silu vinové teorie. V roce
1934 sepsal své poznatky z vyzkumu vyvoje cen,ékigplikoval na vSechny stupn
vinovych pohyli. Jeho zdravotni stav se velmi zlepSil, nicthaikdy se zcela neuzdrauvil.
Ve véku 64 let se tak Elliott pustil do své nové profgse burzovni poradce pi@asopis
vydavany Investment Counsel Inc editovany J. Collinsem.

Se svym vyzkumem vinové teorie se v tomtéz rocd glaicklit praveé s J. Collinsem, ktery

® SOJKA, Zdenk. Elliottovy viny V Tribunu EU vyd. 1. Brno: Tribun EU, 2008, s.-18. ISBN 978-80-
7399-630-7.

®R. N. Elliott’s masterworks: the definitive colleat Gainesville: New Classics Library, 2005, s. BN
0-932750-76-1.
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se mezitim stal prezidentemvestment Counsel In®oslal mu dopis s titulkemiign
utajeno, kde mu popsal svoji teorii a zdjem ji lepliat na jeho obchody. Collins vSak
nebyl zcela peswdcen, a proto ho pozadal, aby mu jeho teorii v dal&lopisech vice
popsal a ziskal si tak jeha@wtru. Elliott plny energie a neutuchajici touhy postaly dalSi
dopisy. Dne 11. ledna 1935 pod zaplavou dofi®llins poslal zpravu Elliottovi, aby
vyhodnotil jim zadané akciove tituly. Jehiegpowdi byly témet dokonalé. Collins z toho
byl takika atarovan a zé&al si psat s nindim dal timcasgji a upozornil ho na vyuziti
Fibonacciho posloupnosti. Elliott byl vtéto dolposedli matematikou a neustale
prohluboval své znalosti a poznatky, které sepsabwé 17 strankové pradhe Wave
Principle, kterou naslednposlal Collinsovi a pozii jests tii dalsi’

Elliott se tyto shirky fipravoval vydat pro Sirokou vejnost. Po dvouletém usili se mu to
za pomoci Collinse skuta¢ poddilo a bylo vydano 500 vytisk Nekolik tydna po
vydani této pikopnické knihy se Elliot se svou Zenoiegghoval do Brooklynu. Jeho
kariéra se tak ap dostala do nové éry, kde zastava funk@tdgiho na Wall Street pro
pohostinské podniky a piS#anky s predikcemi kapitalovych tih Roku 1935 Elliott
uveejnil velmi dilezité prohlaseni, ve kterém ohjage, Ze viny nedaji chyby, ale pouze
je chybna jejich interpretace. V dalSich letechejeo teorie stale prohlubovana a v roce
1940 vydava publikaci, kterd pojednava nad vyuZifiilmonacciho posloupno&ta jeho
zlatém fezu. Zgal také psobit na akademickéude, i kdyZz jen velmi omezen

V nadchézejicich letech si Ralph Nelson proSel rarfdripetiemi a jeho zdravotni stav se
rok od roka zhorSoval. V roce 1946 vydal svou paisidnihu,Natures Law — The Secret
of Universe” jez je jeho rozsahlou ¢édeckou publikaci, ktera obsahovala vSechny

Elliottovy myslenky. Bylo vydano 1000 kius byla velmi rychle vyprodana.

Posledni rok se Elliott zmita ve velkych zdravotngroblémech a nasledkem toho v roce
1948 umira v nemocnici vetku 77 let.

"SOJKA, Zdenk. Elliottovy viny V Tribunu EU vyd. 1. Brno: Tribun EU, 2008, s..18BN 978-80-7399-
630-7.
8 Viz kapitola Fibonacciho posloupnost
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5. Dowova teorie

Charles Henry Dow svoji teorii nikdy nepublikovabai neformuloval Zadny jiny uceleny
zéklad. O to se postarali az jeho nasledovnicigho smrti, kt& postupi studovali jeho
publikovanéilanky v deniku Wall Street Journal a tak se snéditnulovat Dowovu teorii
akciovych trhi. VétSinu toho co dnes vime o Dowboveorii, vd&¢ime jeho nastupci
Williamu Peter Hamiltonvi, kteryigvzal redigovani jeho deniku po Dowasmrti v roce
1902. DalSim nasledovnikem Dowovi teorie byl Robehea, ktery byl studentem
Williama Hamiltona. Pokrgoval ve studiu, vyzkumu a dale rozvijel Dowovu teor
Proslavil se predikci zémy trendu v roce 1932 a néslédest jednou v roce 1937. V roce
1932 vydava knihu s titulegDow Theory”, ktera se poklada za jedno z nejzasgioh
dil této problematiky’.

5.1.Hlavni predpoklady

1) Manipulace primarnim trendem neni moZzna. ipak, Ze mame moznost
obchodovat s velkotastkou petz, mizeme tak ovlivnit vyvoj ceny akcie. Tyto spekulace
v8ak mohou ovlivnit vyvoj cen na intra denni bérize dne na den. Tyto pohyby od
n¢kolika hodin az po &kolik tydnt mohou byt pedmétem manipulace ze strany velkych
instituci, spekularit, zpravci dokonce pomluv. Hamilton se nikdy nestavil proibznosti,
Ze spekulanti, odbornici nebo kdokoliv jiny se pioda ovliviiovani vyvoje ceny. On vSak
tvrdil, Ze primarni trend nelze ovlivnit jakoukaslpekulaci.

2) Pramery diskontuji vSe. Tato hypotéza znamena, Ze tidindzeji vSechny znamé
informace. VSe co vime, se odrazi na trhu skra@ wény akcii. Cenaipdstavuje souhrn
obav, nadji a actekavani vSechdaastniki. Hamilton poznamenal, Ze&kdy se niZe stat, Ze
trh na dobré zpravy reaguje negativiero Hamiltona bylo odvo@ni jednoduché: trhy
koukaji dopedu, to vys¥tluje stary Wall Streetsky axionkupovat na povsti, prodavat

na zpravy“*°

° BROWN, Stephen J., William N. GOETZMANN and AlokUKIAR. The Dow Theory: William Peter
Hamilton's Track Record Reconsider&lackwell Publishers Inc., 1998, vol. 53, NoI49SN 10.1111/0022-
1082.00054. Dostupné z: http://doi.wiley.com/10.1/0022-1082.00054

1 QUIGLEY, Christopher MDow Theory: The Key to Understanding Stock Markewéent Dublin,
2007. Dostupné z: http://www.financialsensearcliom/fsu/editorials/2007/0521.html
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Ackoli Dowova teorie neni dena pro kratkodobé obchodovani, stamtb tradeim
piinasSi gidanou hodnotu. Vzdy se snaziitirprimarni trend bez ohledu na to, v jakém
horizontu se provagi obchody. Dow a ani Hamilton se nikdy nepokougelhytit apiné

vrcholy, ale Slo jim spiSe o zachyceni velkych burdch pohyi.

5.2.Pohyb cen
Dow a Hamilton identifikovaliii prohyby cen prdOW JONES INDUSTRIAL a RAIL
AVERAGE. Byl to takzvany: primarni pohyb, sekundarni polytenni fluktuace.

a) Primarni pohyb

Primarni pohyb fedstavuje Siroky zakladni trend odkolika mésiai az po ®kolik let.
Tyto zmeny byvaji casto ozn&ovany jako medddi nebo byi trend. Byi trend je
oznaovan jako pozitivni vyvoj nebo jako signal k nakupuotikladem je k tomu medgi
nalada, ktera indikuje pokles a signal k prodegilihhalezen primarni trend, trva do doby,
nez je prokazan opak. HamiltowiV, Ze délka a volatilita trendu nelzégsré vymezit a
snazit se o to je ztratotasu. Uspch podle Dowa a Hamiltona spavali v schopnosti

rozeznat primarni trend a udrzet se ho.
b) Sekundarni pohyb

Sekundarni neboli re&ki pohyb je korekci trendu priméarniho. Vébynalad je
sekundarni pohyb charakterizovana jako korekce.adpak v medédi nalaé je pohyb
nazyvan jako reaki neboli takzvany rallye. Hamilton charakterizogakundarni pohyb
jako nezbytnou prevenciigd nadmirnou spekulaci. Vzhledem k jejich slozitosti a
klamavého charakteru vyZadujigieou analyzu a studium. Jako sky piiklad Ize uvést u
Dowova nastupce George Shafera, ktery v roce 19ediludopordeni na nakup zlata,
které on sam ve velké iei nakoupil. Ne dlouhoufiSla silna korekce trhu a cena zlata
prudce klesla. Shafer tuto prohru a ztratu neumespachal sebevrazdu. Bylo to velmi
uspchané rozhodnuti, nebase jednalo pouze o sekundarni korekci primarnfaodu,
ktera trvala jen &kolik let. Vyvoj ceny zlata zachycuje Obrazek 1.

1 viz. Strana 21
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Z grafu simiZzeme povSimnout, Ze kdy Shafer neukvapivé rozhodnu, doséhl by jeho
vynos vroce 1980 téri az sedmi nasobho zhodnoceni.

c) Tercialni trend

Denni fluktuace se fite pohybovat ve sénu nebo proti siru'? primarniho trenduTrend
trva od rekolika hodin az po gkolik dni nevSak déle nez jeden tyd Sledovani denniho
pohybu je prosgsné, jeli sledovano ve skupinach titul Individualni gistup mize velmi
dolie oklamat a vést tak ukvapenym rozhodnutim, ktegtedevsSimvyplyvaji z emoci
nejistoty. Dow byl pgreswdcéen, Ze tercialnim pohybem Ize manipulovat, a proto je j
samotné sledovani bezobsaZz Dow a Hamilton se poz{l shodli na tom, Ze sledova
denniho pohybu f¥e byt prospSné, ale pouze pokud se o nich uvazu SirSich

souvislostech?®

5.3.Primarni trend se sklada ze tri fazi

Podle Dow teorie je primarni trend tem temi fazemi.Hamilton identifikoval fi faze

sz

obou primérnich trendbyciho a med¥diho trhu.

2 Smrem je mign poklesii rist cenové hladin
3 QUIGLEY, Christopher N Dow Theory: The Key to Understanding Stock Market ement Dublin,
2007. Dostupné z: http://www.financialsensearcliom/fsu/editorials/2007/0521.ht
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5.3.1. Primarni trend byciho trhu - faze 1 Akumulace

Hamilton poznamenal, Ze prvni fazecthp trhu je do znmé miry velmi &Zko
rozeznatelna od posledniho zvratu na middw trhu. Na trhu stale osciluje pesimisticka
nalada z medidiho trhu, ktera sefpnasi i na zZstek znény trendu byiho. Po¥tSinou je
to obdobi ekonomické recese, kde panuje spoustay&hazprav z akciovych tih akcie
byvaji Spatd ohodnoceny a zaujimaji tak @s historicka minima. Nicménna trhu se
z&inaji akumulovat takzvangmart moneyJde o penize fingnich exper, ktefi jsou
trpélivy, maji vice informaci o budoucim vyvoji a spgt hodnotu akcii ve vlastni na
delSi ¢asovy horizont. Akcie jsou v této dbbvelmi levné a pohybuji se na svych
minimech, nicmé& malo kdo je ochoten podstoupit riziko aitanakupovat. Typickym
piedstavitelem této metody je Warren Buffet, kteggd, Ze v roce 1974 je€as zait
nakupovat akciové tituly a stal se tak jednim DbabkatSich lidi této planety. V té dobi

kazdy myslel, Ze jeho krok je naprosto Sileny anveinahleny.

V prvni fazi byiho trhu zdinaji akcie narazet na své dno a pomalinku se fiprmu
okolo této hodnoty. Posléze trhéma pomalinku stoupat, ale mezirggosti panuje stale
jista nedivéra, a proto mize stale dochazet k mirnym pokles Je velmi obtizné odlisit,
zda se nejedna o sekundarni pohyb, korekeelghoziho trendu. Jeli, vSakepdchozi
rastovy vrchol pekonan dalSim vrcholem dochazi tak k potvrzenérgmv by¢i rastovy

trend.

T4

5.3.2. Primarni trend byciho trhu - faze 2 Velky pohyb

Druhd faze primarniho Biho trendu je obvykle to tou nejdelSi a dochazi tadé
k vysoké volatilit. Je to obdobi charakteristické zlepSenim obchbdmicdminek a
zvySenim cenovych hladin akcii, to je natolilejmé, Ze to ptahuje dalSi potencionalni
investory. Tito investth nemohou nijak zasadnim #gobem ovlivnit vyvoj primarniho

trendu, ale mohou ho podiitov tomto vyvoji. Zisk zdina stoupat a velmi rychle sec¢haa
navracet fvéra. Tato faze je povazovana za nejjednodusiitost jak vydlat penize

' Dow Theory — Chart School - StockCharts.com: Prinull Market - Stage 3 - ExcesStockCharts.com:
Chart Schoolonline]. 2008 [cit. 2013-01-04]. Dostupné z: hitgtockcharts.com/school/dowtheory
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5.3.3. Primarni trend byciho trhu - faze 3 Prebytek

Treti faze primarniho trendu vyznauje nadnérnou spekulaci. pribéhu teti a
posledni faze se wgnostzapojuje do sledovani tith cenové odhady jsouigrerné a
duvéra je mimdadre vysoka. Mizemetici, Ze teti faze je jakymsi zrcadlem prvni f&
primarniho trendu ktho trhu. ktéto fazi mizeme pipojit dalsi tradéni axiom @ Wall
Street:;, KdyZ taxik&i zacinaji davat tipy, vrchol neifiZe byt daleko.’

5.3.4. Primarni trend medvédiho trhu - faze 1 Distribuce

Tak jako g akumulace znakem primarniho trendwibo trhy, tak distribuce
znamena zstek trhu medédiho. Finakni experti smart moneysi z&inaji uwdomovat,
Ze situace na trhu neni tak dobra jako geyest mysli, a tak Z&naji ve velkém prodav
vlastni akciové tituly.Verejnost je stale ovliwna fistovym trendem a této fazi dale
nakupuje akcie. Za této situace je velmi obtizrgezoat zrénu trendu, protoze na tri
stale panuji doldr obchodni podminky a trhy signaliz k nakupu.Hamiltor poznamenal,
Ze znéna Ehem medwdiho trhu niize byt velmi prudka a ostraigi predchozimu trendt
Primérni trendy jsou p&tSinou velmi loufliva obdobi, kde hraje velki roli komplexni
psychologie trhu a zejména také liJak jsme jiz psali u @yho trhuprimarniho trendu, je
velmi obtiznéodliSit, zda se nejedna pouze o sekundarni polofekki primarniho trendt
Zmeéna trendu, je &Sinou potvrzenanizSim maximem nez predchazejicim vyvojiTuto
zmenu nazorg zachycuje graf vyvoje indext&P 500, kde woce 2008 dochazi ke zme
by¢iho trhu na medidi.

28K

uandl.corr
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5.3.5. Primarni trend medvédiho trhu - faze 2 Velky pohyb

Druha faze primarniho trendu mediho trhu trva nejdéle, tak jak tomu bylo
v pripact trhu byiho. Je to doba, kdy trend byl zcela identifikowawulivem toho dochazi
k zhorSeni obchodnich podminek ¢iaji se objevovat nedostatky trhu, predikovankyzis

jiz nejsou tak vysoké a nasledkem toho vynosyregi klesat.

5.3.6. Primarni trend medvédiho trhu - faze 3 Zoufalstvi

V zawreené fazi medediho trhu jsou veSkeré ngd ztraceny, a wejnost se snazi
co nejrychleji zbavit vlastnich zasob. Bez ohledumjak nizko se pohybuji ceny, akcie se
stale prodavaji. Mezi wejnosti se stale §iSpatné zpravy a ekonomické vyhledy se také
nezlepsuji. Trh bude i nadale klesat do doby nebrélije vSechny Spatné zpravy. Jakmile

se akcie jednou dotknou svého absolutniho dnausydé z&na ot opakovat'’

Tento cyklus je velmi ddke viditelny v Obrazku 2, ktery zobrazuje vyvoj inde
S&P 500, kde po roce 2009 v prvniitvrtleti akcie dosahuji svého dna a odrazeji s¢ zp
do byiho trhu.

5.4.Indexy se museji potvrzovat

Ve svém Zzivat Charles Dow vytvill dva burzovni indexy, kterymi jsou Dow Jones
Industrial Average, ktery zastupovalaprysl a Dow Jones Transportation average
zastupoval Zelezémi dopravu. Na felomu stoleti, kdy byla Dowova teorie vyvijenailim
Zeleznice zasadni vyznam v ekonomice. HamiltosvAiho pozorovani argumentoval, ze
zvySena aktivita mgimyslu se nejprve projevi v Zelegnim indexu. Toto tvrzeni
zdiavodioval zvySenym narokem na suroviny, které se mudepiravit do pimyslow
vyrobnich zén. Typickym ifikladem niize byt automobilka General Motors, jeZ fietiuje
dopravit ocel pro svou vyrobu, aby mohla zvySitjspoodukci. Z tohoto Dvodu se Dow

a Hamilton domnivali, Ze zvySena obchodni aktivita strag Zeleznéni dopravy

signalizuje moznytrst primyslového odstvi.

> QUIGLEY, Christopher MDow Theory: The Key to Understanding Stock MarkevémentDublin,
2007. Dostupné z: http://www.financialsensearcliovm/fsu/editorials/2007/0521.html
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Neni pochyb o tom, Ze dnedni ekonomika je zcelimdélnez na zatku 20. Stoleti.
DJTA je dnes zcela jiny a jefedevsim podpen leteckou dopravou. Nicmé&m dnes
miZeme staléici, Ze jistou zavislost DJIX na DJTA zde stale iteme spabvat. Akcie
dopravnich spol@osti jsou vice zavislé na ekonomickém pexdit nez standartni akcie a

velmi prav@&podobré nazn&uji ekonomicky #st.

5.5.0bjem
Dow wil, Ze objem obchai potvrzuje cenové trendy. To znamena, jde-li cekaiia
nahoru tak objem ochddaké roste. To samé plati fgzpo un€rné u klesajiciho trendu,
kde s klesajici cenou objem obcliostoupa. Jedna se zde o psychologicky natlak, kde
verejnost se stoupajici cenoucira@ @ikupovat, kdezto f klesani ceny se snazi jich co
nejrychleji zbavit. Dow byl feswdéen, Ze zmina objemu zobchodovanych akcii nam

muze ledasco napeéudét o zmené trendu.
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Obréazek 3. Graf indexu S&P 500, pordr vyvoje cen a objemu obchod, viastni Uprava
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Na obrazkw. 3 je zobrazen po¥nvyvoje cen a objemu obchbdhdexu S&P 500, kde je

velmi Zetelrg vidét zavislost ceny na objemu obcliod

5 DJTA (Dow Jones Transportation Average)
' DJIA (Dow Jones Industrial Average)
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6. Teorie Elliottovych vin

Elliottova vinova teorie je specialni formou teatké analyzy, kter&ita velké mnozstvi
zastana, ktei ji denre vyuZivaji k gredvidani budoucich vyvibjakciovych trii. Je to
teorie zaloZzena na psychologii skupinového chovidiij diky niz se snazime rozeznat
cenové extrémy maxima, ale tak i minima a dalSaitidit. V roce 1930, Ralph Nelson
Elliott objevil diky vlastnimu ¥deckému vyzkumu pohyby akciovych kayzkteré
uspdadal do pohybovych vzoy které nizeme rozpoznat ve vyvojovém trenduwkaliv

se tato teorie poklada za jeden z nejlepSich jaspm odhad budouciho vyvoje, tak
odhad neni primarni¢élem této teorie, nybrz podrobny popis, jak se tthgvaji. Ridana

hodnota VInové teorie sptva predevsim v poskytnuti kontextu pro analyzu tfu.

6.1.Historické a matematické pozadi vinové teorie
Jak jsme jiz psali idve, Ralph Nelson Elliott byl do zt@aé miry velmi ovliven
Charlesem Dowem a jeho teoretickymi poznatky o édndokapitalovych trin. MiZzeme do
jisté miryf¥ici, Ze Elliottova vinova teorie vychazi z Dow teorJiz Charles Dow popsal
chovani kapitalovych tihjako pohyb vin, ktera se sklad4 Zettendi. Elliott ve své praci

nazyva pohyby také vinami, avSak jeho viny dosatiefailréjSich popis.

Na dopordeni J. Collinse vroce 1935 se Elliott z#ih na vyuziti Fibonacciho
posloupnosttisel. Fibonacciho posloupno&el byla objevena Leonardem Fibonacci da
Pisa veitinactém stoleti. Elliott zjistil, Ze tato posloutoisel je matematickym zakladem
opakujicich se cenovych vZov grafech. Tuto skut@ost popisuje ve své posledni knize
.Natures Law — The Secret of Universektera se stala komplexnim souborem jeho
mysSlenek. Fibonacci zas¥l cely swij Zivot teorii ¢isel areSeni matematickych uloh.
Pomoci dnes poém pojmenované Fibonacciho posloupnostiegl problém mnozicich se
kralika (,,Jisty muz ma par kralikve vyldhu uzaveném ze vSech stran plotem. Kolikipar
kralikii tento par vyprodukuje za rok, pokugedpokladame, Ze kazdysic porodi novy

8 PRECHTER, JiThe Elliott wave principle: key to market behavib®th ed. Gainesville, GA: Elliott
Wave International/New Classic Library, 2005, p. ¢8BN 09-327-5075-3.
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par, ktery je od druhého dsice také produktivni?y° Fibonacciho tento problém dovedl
k matematické posloupnostisel 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55..., kde kaZd#o
piedstavuje satet dvou pedchozich.

S Fibonacciho posloupnosti seizeme taktéz setkat wipodé a to v podob poneru o
hodnot 1,618. Jedna se o pénpraw dvoucisel posloupnosti&tsi nez ti. Tento pongr

je nazyvan Zlatyez, rekdy se také rnizeme setkat s nazvem bozsky. Typicky piklad

k dohledani v firodk jsou slunénicova seminka, ktera Wistaji v 21 spiralach jednim
smérem a ve 34 spirdlach druhym &am. Tento firodni Ukaz pozgi v 60. letech 20.
stoleti dale rozvedl francouzskych matematik Bemdéndelbrot, ktery tato uspadani
pojmenoval jako takzvané fraktaly. Mandelbrot tytaktaly nachazel v mnoha ukazech
Zivé, ale i nezivé irody. Vratime-li se k Elliottovi, je skute¢ zajimavé, Ze vyuzivani

fraktalovych vzoi vyuZival o kolik desitek let dve a gedkehl tak svou vlastni dobu.

6.2.Zakladni principy
Elliott ve své praci postugnpotupré zformuloval jednotlivé vzory vin, které vzdy
podrobré popsal. Tak jak jsme popsali ¥ggichozim odstavci, tyto vzory ve vysledkuifvo
fraktalni strukturu, ktera popisuje chovani kapitdich trhi. VInova teorie se ut¥ana
z&klad socialniho charakteru ¥ejnosti. Ve vinové teorii tak jako v Dow teorii
rozeznavame takzvanhybny rezim, ktery se vytvav souhlasném pohybu ve &m
pohybu viny vysSiho stugna korekni rezim, ktery vytvBei pohyb proti zakladnimu

trendu®®

Zaklad Elliottovych vin vytva péti vinovy pohyb, ktery se nazyva impulsii & téchto
vin, které jsou ozngeny 1, 3, 5 (aéni viny), jdou ve srru trendu a jsou odteny vinami
korelkenimi, které jsou ozri@ny 2 a 4. Impuls se nemusi vyZaeat pouze jakotistovy
trend, niize také mit opay pohyb (pokles cenové hladiny akcie)albdh zakladniho

vinového piibéhu je vyobrazen na obrazku4.

9 Obchodujeme FOREX IX: Technicka analyza @ihancnik.cZonline]. 2005 [cit. 2013-02-12]. Dostupné
z: http://www.financnik.cz/komodity/zkusenosti/faréechnicka-analyza-1.html

2 SOJKA, Zdenk. Elliottovy viny V Tribunu EU vyd. 1. Brno: Tribun EU, 2008, s.-18. ISBN 978-80-
7399-630-7.
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2

Obrazek 4. 5 vinovy pohyb, vlastni prace

Elliott v souladu s timto pohybem poznamenal, Zeinsphovat specifické aspekty £

vinovym pohybem, které jsou:

» Druha vina nikdy neklesne, niz nez je cenova hiagivni viny,
» vlna fi, neni nikdy nejkratSi vinou,

« &vrta vina nikdy nevstupuje do pasma prvni viny.

5

2 2

Orazek 6. Impulsni vina s omezujicimi kvétami, Vlatni prace. Obrazek 5. Negipustny pohyb

Na zaklad téchto pravidel mizemetfici, Ze druha vina se vzdy vraci o miémez 100%
viny prvni aétvrta vina se vzdy také vraci o méénez 100% vinyieti. Na zaklad téchto
pravidel vim, Ze vin&islo i presahuje konec viny prvni. Cilem motiwgch vin je tedy

zajistit postup trendu a to z&hto podminek bude zaj&io.

Jak jiz bylo popsanoitve, vinova teorie se sklada z vin motim&ch a vin kore&nich.
Jeden kompletni cyklus se tedy sklada z osmi viarékjsou dale rozliSovany na &dv
odliSné faze. Jedna se o motimaviny, skladajici se z& dilcich vin (jsou oznéovany

jako tzv. @tka), jejiz sub viny se oznaji ¢isly, tak jak je zndzoemo na obrazku. 4.

2L PRECHTER, JrThe Elliott wave principle: key to market behaviadth ed. Gainesville, GA: Elliott
Wave International/New Classic Library, 2005, p. ¢8BN 09-327-5075-3.
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DalSi fazi oznaujeme jako koredni, ktera se sklada # win, jeZ jsou ozngovany pismeny
A, B, C, (rekdy také nazyvané jako trojka). Stejtek jako vina 2 opravuje vinu 1 na
obrazku¢. 5, tak viny A, B, C napravuji vinovy fio¢h vin 1, 2, 3, 4, 5 tak jak je

zZnazorgno na obrazkd. 7.

2

Obréazek 7. Kompletni cyklus. Vlastni prace

6.3.Motivacni viny
V piedchozi kapitole jsme si popsali zdkladni ndzvdstovaké jsme si charakterizovali
elementarni pohyb moti¢ai a korekni viny. Ralph Nelson Elliott rozdil motivacni vinu
do peti vin, které se pohybuji ve stejném &mnjako trend hlavni. Tento trend jéimpocary
a velmi jednoduSe ho ivieme rozpoznat a interpretovat. Elliott dale Zjiste teti vina
byva povtsinou tou nejdelSi a nikdy neni nejkratSi mezewhn 1, 3, 5. Sémito principy
rozeznavame dva druhy motérach vin a to viny impulsni, které jsme si popsaist&ne

jiz diive a viny diagonalni.

6.3.1. Impulsni
Mezi nefastjSi motivani viny pati viny impulsni (viz obrazek. 5). V gipac impulsu
¢tvrta vina nikdy nevstupuje do cenového pohybu prny. Toto pravidlo plati pouze u
trht, kde se nevyuziva tzv. pakového efektu. Trhmiteovymi obchody, kde se ve velké
mife vyuziva zvlast pakovy efekt, mize zpisobovat kratkodobé cenoveé extrémy, tak jak
nastavaji na peunich trzich. | tak se vSakteme setkat v dennim nebo v intradennim
obchodovani sigkryvanim vin. Bestoze viny 1, 3, 5gsobi sami o sabjako hnaci viny
trendu, tak fieti vina je vzdy vinou impulsni. Pro rozeznani &je par jednoduchych

pravidel pro spravnou interpretaci impulsnich \Wmavidly je to nazvano z tohaidodu,
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protoZze se podle tohdidi veSkeré viny, ke kterym se to vztahuje. Tytitke
charakteristiky vin se nazyvaji $mice. Jako dalSi typické formace impulsnich vin,

miZeme z#adit tak zvané prodlouZené viny (extenze) a zkréadmy neboli trunkacé?

6.3.1.1. Extenzivni viny

VétSina impulsnich vin obsahuje to, co Elliott nadyyako tak zvané prodlouZeni.
ProdlouZeni je protahly impuls, ktery obsahujkatikanasobné&ilenéni. Ralph Nelson
Elliott poznamenal, Ze drtiv&tsina impulsnich vin obsahuje pegprodlouzeni v jedné ze
tiéi akénich sub vin impulsni viny. Zbylé viny Buneobsahuji Zadné prodlouzeni nebo se
objevuji zarove ve teti a paté vl Je skuten¢ velmi zajimavé, Ze aas maji tyto
prodlouzené viny stejnou amplitudu a trvani jakglekityii viny hlavniho impulsu. Coz
pii celkovém pdtu deviti vin, které si jsou velice podobné, jemiebbtizné rozeznat jaka

z vin je extenzivni. Nicménpro analyzu je tato skuteost obvykle irelevantni, protoze
podle Elliotta ma peet deviti vin, ale i @i vin stejny technicky vyznam. Na obraz&u8 a

9 jsou znazorny piiklady extenzivnich vin.

Obrazek 8. Bi trh, pi¥iklad prodlouzeni 1 Obrazek 9. BWi trh, pr¥iklad prodlouzeni 3
viny. Vlastni nakres. viny. Vlastni nakres.

Skute&nost, Ze k prodlouzeni zpravidla dochézi dnééh sub vin, poskytuje analyfikn
dobré voditko jak fedpowdét budouci délku nadchézejicich vin. Kiktadu v gipad, Ze

prvni a teti vina bude mit stejnou délku tak z tohézeme usoudit, Ze foch paté viny

2 PRECHTER, JiThe Elliott wave principle: key to market behaviadth ed. Gainesville, GA: Elliott
Wave International/New Classic Library, 2005, p. ¢8BN 09-327-5075-3.
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bude velmi obdobny. Naopak, pokud butktitvina extenzivni, izeme vyvodit za&r, Ze
pata vina bude mit pravpdodobré stejny pfibéh a konstrukci jako vina prvni. Na

akciovém trhu dochazi ngstji k extenzi teti viny.

6.3.1.2. Zkracené viny
Elliott u popisu tohoto jevu pouziva slovo selhgfailure”), je to situace, f niZ nastava
formace, kde pata vina niggsahuje konec vinyidti. V teorii elliottovych vin se tato
formace nazyva trunkace neboli zkraceni. Trunkaestavd velmicasto, pokud ji
piedchéazi velmi silndie¢ti vina. Znazorgni zkraceni péaté viny je vyzéeno na

obrazkug. 10.

Obrazek 10. Fiklad trunkace na by¢im trhu. Zdroj: Vlastni nakres.

Na obrazku je velmi ietelrt rozeznatelny fipad trunkace, kde po silnéeti virg jiz
nendasleduje v tomto trendu pata vina a je v tonisbediky pata vina zakéena pod Urovni

konce teti viny.
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6.3.2. Diagonalni

Diagonalni trend motivanich vin se odliSuje jinymi vlastnostmi nez trerd impulsnich,
pro tyto dva vzory plati pouze shodné korektivmyylkteré se objevuji v oboudipadech.
Stejre tak jako trend impulsni, tak trend diagonalni dhga reakni sub viny, které
nasleduji pedchozi trend, avSak zde se vyskytuje rozdil remstitvrté viny, jez se tégt
vzdy pohybuje do cenové hladiny viny prvni a do¢hék k gekryvani &chto dvou vin.

V tomto ohledu se jedna o zasadnimmoproti trendm impulsnim. Jako dalSi zajimavost
zde nizeme uveést, Ze kazda sub vina se skladéi zént Elliott tento vyvoj oznél jako
tak zvanétrojky”, protoze celkovy trend je tven pti vinami, kde kazda dil vina se
sklada zitech vin (3-3-3-3-3). MZzeme tak dosahovat az celkovéhaitpopatnacti vin.
Elliott poznamenal, Ze ve vzacnycligadech miZze u diagonal dochazet jiz nAm znamému
zkraceni, ale stimto jevem seifeme setkat jen velmitizlka. Tento vzor slouzi jako

nahrada za vzor impulsni ve dvou konkrétnich misticové teorie>

6.3.2.1. Koncici diagonala
Koncici diagonédla se prim&machazi na mistpaté zavrecné viny. Ralph Nelson Elliott
tento trend také oztaval jako diagonalni trojuhelnik, jelikoZz jeho Zéstné postaveni

velmi piipomina tvar trojuhelniku.

5

Obrazek 11. Fiklad kong¢ici diagondly s vytgenymi trojahelniky. Zdroj: Vlastni nakres.

% PRECHTER, JiThe Elliott wave principle: key to market behaviadth ed. Gainesville, GA: Elliott
Wave International/New Classic Library, 2005, p. ¢8BN 09-327-5075-3.
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6.3.2.2. Vedouci diagonala
Vedouci diagonale je svou strukturou velrfibpzna diagonale kdéici, avSak je zde jeden
rozdil a to pedevsSim ve vyskytu. Vedouci diagonala gevpzré objevuje v prvni via.
Analytici by n¢li byt velmi na pozoru f&d takovym to uskupenim, protozeize dojit

k velmi snadnému zmateni a naslednému Spatnémlowani jednotlivych déich vin.

6.4.Korek¢ni viny

V piedchozich odstavcich jsme gegstavili vyvoj motivénich vin, které jdou souhlagn
ve snéru trendu, nicméhtrhy se také vyvijeji proti pohybu trendu a to m#@nasledek
vznik koreknich vin. JelikoZ i motivéni viny obsahuji d& sub viny (2, 4), které maji
vlastnost opravnych vin, je tedy velmi obtizné idfédrovat nastup koresniho vin nez
nastup vin motivénich. Frost a Prechter poznamenali ve své knizkpggktivni viny jsou
daleko hire rozeznatelné, protoZe jsou daleko roznégita mnohdy se rozsiji do
dalSich sub vin a tim jsou i daleko gegti nez viny motivéni. Z €chto divoda vyZzaduje
analyza koregnich vin mnohem &sSi trglivost a flexibilitu. DalSim dlezitym poznatkem
je, Ze korekni viny se nikdy neskladaji 2 vin. Pouze motivéni viny se skladaji zpi

vin.

Korektivni proces se veteSinou vyskytuje ve dvoaovpdenich. Je to tak zvany ostry
korektivni Uhel, ktery jde prudce proti velkémurite. Pak je to bimi korekce, ktera vzdy
vyvolava navrat doiiedchozi cenové hladiny nebo na jeji vychozi tioerektivni viny

se rozdluji do ¢tyt specifickych skupin, které jsou:

» Zigzag (5-3-5, zahrnujgitvzory pohytlii: jednoduchy, dvojity, trojity),

* Flat (3-3-5, zahrnujgitvzory: normalni, rozgény, &Zzici),

* Trojuhelnik (3-3-3-3-3, zahrnujé tvzory: kontrakce, bariérové a rogny),
 Kombinace — jedna se o spojeni trojuhelniku a dlatdvojité trojky a trojité

trojky.?*

4 SOJKA, Zdesk. Elliottovy viny V Tribunu EU vyd. 1. Brno: Tribun EU, 2008, ISEN'8-80-7399-630-7.
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6.4.1. Zigzag (5-3-5)
Jednoduchy zigzag je nadign trhu slozen zettt vin a jedné se o klesajici vzor tak jak
jsme se jiz mohli setkat na steaR®5. Je oznsovan pismeny A, B, C. Sub vinova sekvence
je v poneru 5-3-5 (pget vin jedné dii viny) a horni¢ast viny B je podstatnnize nez

zatatek viny A. Vzor této viny je vyobrazen na obrazkd 2.

Obréazek 12. Zigzag na byim trhu. Vlastni prace.
Na med¥dim trhu probiha zigzag korekce v épam sndru. Proto se velmi¢asto
ozn&uje jako tak zvany jfevraceny zigzag“. ifklad prevraceného zigzag vzoru je

zobrazen na obrazku 13.

Obrazek 13. Zigzag na medédim trhu. Vlastni prace.

Prilezitostré dochazi k zigzag vzoru dvakrat akdy dokonce fikrat za sebou (hanejvys
vSak maximala tiikrat) dochazi k tomu zejména tak, pokud prvni aggpedosahne svého
normalniho cile. Vdchto @ipadech je kazdy zigzag separovany a uyte@ tak vzor

dvojitéhoci piipadrs trojitého zigzagd®

% PRECHTER, JrThe Elliott wave principle: key to market behaviadth ed. Gainesville, GA: Elliott
Wave International/New Classic Library, 2005, p. ¢8BN 09-327-5075-3.
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6.4.2. Korek¢ni vina Flat (3-3-5)
Korekéni vina flat se odliSuje od zigzagu jinym pémem sub vin a to v podél8-3-5, viz
obrazekcislo 14. Prvni vina A postrada dostateu silu rozvinout se doép vin jako
Vv pripact zigzagu a to se pronasi, az do viny B. Vina C nalge tento vzor i vinovym
pohybem, tér& na urovni konce viny A. Koreki vina flat v gipact medwdiho trhu méa

stejné schéma ovSem inverzniimih.

A

Obrazek 14. Vzor korekéni viny Flat na by¢im trhu. Vlastni prace.

Ralph Nelson Elliott ve své literatl poznamenakitruzné typy korek&nich vin flat 3-3-5.
Korekce jsou pojmenovany podle jejich celkovéhauvd) normalni flat korekce vina B
kor¢i na Urovni pdatku vina A (tak jak je jiz zobrazeno na obrazkul4) a vina C je
zakortena s mirnymigsahem konce vina A. V praxi se vSakZzeme dalek@astji setkat
s flat rozSfenou korekni vinou, ktera obsahuje extrém viny B, ktera jeSi@na a jeji
zawr presahuje péatek viny A. Vina C kodi vyrazré za vinou A. Elliott tento vzor
nazval jako ,nepravidelny flat”,&oliv je toto slovo podle Prechtera nevhodné, itigbo
ve skuténosti mnohemcastjSi nez flat normdlni. #klad rozsfteného flat je na

obrazkug. 15.
B

C
Obrazek 15. Roz&teny flat na by¢im trhu. Vlastni nakres.
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Ve vzécnych fipadech vzoru 3-3-5 #iieme narazit na formaci, které je ogmano jako
beézici flat. V tomto pipad vina B korgi daleko za z&tkem viny A, steja tak jako

v pripact rozSteného flatu. Zatimco vifpadt rozsteného flatu vina C je natolik silna, Zze
piekonava konec viny A, v tomtdipac nema dostatmou silu a je zakamna nad arovni

konce viny A. Tento vzor je zobrazen na obrazkie.

B

A

Obrazek 16. Bzici flat na by¢im trhu. Vlastni nakres.

VySe vyobrazené koréhi viny typu flat existuji také i na me&dim trhu. Schémasthto
vzori, maji stejnou podobnost, jsou vSak vzdy inver3igjre tak jako zigzag v meadim
trhu na stra& 30.

6.4.3. Trojuhelnik
V trojuhelnikovém vzoru jsou sily vin v rovhovazmz zpisobuje béni pohyb, ktery je
obvykle spojovan s klesajicim objemem volatilityojlihelnikovy vzor tvé vyjimku jako
jediny z koreknich vin, je totiz tvéen gti prekryvajicimi vinami, kde kazda dilvina je
sloZzena zefit sub vin a je tak ve zni 3-3-3-3-3 a ozraji se pismeny A, B, C, D, E.
Trojuhelnik je vymezen propojenim koncovych vin\a B, D.

Rozeznavameifit druhy trojuhelnikovych vzdr a to: kontrakce, bariérovy, rozsiy.
Elliott ve své praci tvrdil, Ze u bariérového troginiku miZze nastat vodorovna linie po

obou stranach, nicmérPrechter toto tvrzeni dale rozviji a usuzuje di&he zkoumani, ze
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vodorovna line nastava vzdy na jedné strario na straf) kde nésledujici vinairpkonava

vyty&enou hranici vodorovnou linii (Tabulka1)2®

Tabulka 1. Variace korekénich vin, vzoru trojuhelnik

BYy&i trh | Medwdi trh
Kontrakce

Kontrakeni trojuhelniky jsou charakteristické sbihajicimiémi a to jak nahi@ tak i dole

(viz Tabulka ¢. 1). Sbihajici linie z@sobuji ¢im dal tim kratSi a mensi viny.

%6 PRECHTER, JrThe Elliott wave principle: key to market behavibdth ed. Gainesville, GA: Elliott
Wave International/New Classic Library, 2005, p. ¢8BN 09-327-5075-3.
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Vina D bude tedy zak@ena pod Urovni konce B a naopak na druhé &toande poatek

viny C vy§, nez p&atek viny A. Jak jiz bylo uvedendige, u bariérového vzoru je vzdy
jedna linie konstantni.

Rozsfeny trojuhelnik je fiznanymi svymi rozbihajicimi se liniemi, coZ &gobuje
rozSrovani a zétSovani vin. Mizeme takfici, Ze jde o obraceny foeh nezli v gipac
trojuhelniku kontraéniho.
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7. Vlastni reseni

Budeme-li vychazet zjiz zkoumaneho teoretickéhahwegliska, dojdeme k zé&m, Ze
teorie Elliottovych vin je jakymsi roz&nim teorie Dow. Jiz Charles Dow nazyval pohyb
cenovych hladin akcii jako pohyb vin, které réddna tii trendy: primarni, sekundarni a
trend tercialni neboli minoritni. Tyto trendové bly asocioval s pohybem rtsiych vin,
kde primarni trend figdstavoval misky giliv, sekundarni trendipdstavoval viani mae

a tercialni trend byl jakymsiefenim hladiny (velmi nizka volatilita). Timto byl liEitt do
znané miry velmi ovlivien (nikdy se vSak nesetkali) a své pohyby nazyvé tdkami,
avSak Ralph Nelson Elliott rozeznaw& pln motivanich a fi viny korekeni.

V této casti prace se blize sblizime s jednotlivymi pogtawe vzori s aplikaci na reéalné

piipady z kapitalovych tilh Zejména se tak zatfime na Dow Jones Index, ktery je diky
svému dlouholetému historickému pozadi idealnitikladem pro technickou analyzu
s aplikaci elliottovych vin. Analyza bude pro¢add pouze za pomoci elliottovych

principa, jelikoZ usuzujeme, Ze Elliottova teorie je rde&bu koncepci teorie dow.

Pro nalezeni vzdrbudeme vyuzivat obchodni systém Ninja trader, teeékn je mozné

vytvéret technickou analyzu gfaf
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7.1.Zakladni trend

Na obrazkweislo 17 je zobrazen kompletni cyklus elliottovydm wa akciovém indexu
Dow Jones Industrial Average. Jsou zdestvikeSkeré nalezitosti pro potvrzeni trendu. Je
tomu tak zejména moti¢ai vina skladajici se zp sub vin, z nizfeti vina je nejdelSi. Po

prokehlé motivani ving dochazi ke korekci tak zvanym zkracenym flatem.
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Obrazek 17. Dow Jones Industrial Average. Zobrazerompletniho cyklu elliottovych vin. Zdroj: Vlastni prace.

Odhaleni zakladniho cyklu je¢gejni pro naslednou podroysi analyzu a predikovani
budouciho vyvoje. Z vlastni zkuSenosti usuzuji,ut&eni zakladniho trendu neni vzdy
jednozné&né. V gipac, Zze bychom provadi dva nezavislé posudky, doSli bychom

mnohdy ke déma zcela rozdilnym vysledin.

36



7.2. Extenzivni viny

Obrazeke. 18 nam zobrazuje finéh akciového titulu Amazon, kde siiteme povSimnout
prodlouzZeni prvni viny neboli extenzi. Vetsin¢ pripadi dochazi k prodlouzeni jedné
akeni viny 1, 3, 5. V ojedidlych pripadech mize dojit k prodlouzeni dvou &kich vin a to
zejména tedy viny 3 a 5.
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Obrazek 18. Pribéh extenzivni viny na akciovém titulu Amazon. Zdroj:vlastni prace.
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7.3.Trunkace

Na obrazkw. 19 vidime pitbéh vyvoje zkraceného impulsniho trendu akciovéhaxud
NASDAQ (NQ). Na obrazku je velmiretelre vidét zkraceni paté viny, ktera negahuje
konec viny feti. Abychom potvrdili, Ze se jedna skiré o zkraceni paté viny neboli
trunkaci, musi dokazovat skdtest, Ze pata vina se skladaét mlilcich vin, tak jak je

znazorgno na obrazku.
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Obrazek 19. Piibéh extenzivni viny na akciovém titulu Amazon. Zdroj:vlastni prace.

Z poznatk: z teoretickécasti vime, Ze zkraceni p&ginou nastava po velmi dlouhieti

ving, coZ v naSemifpack skute&né plati.
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7.4.Koncici diagonala

Pri zkoumani akciového indexu Russell 2000 jsme dljeszor korgici diagonaly.

Hledany vzor jsme nasli v kompletnim cyklu, tedp&i vinovém motiv&nim pohybu.

Z obrazkucislo 20 Ize tento fakt jednoz&va potvrdit, neb@ sphuje veSkeré nalezitosti. U

korkici diagondly dochazi ke kmitavému pohybu, kteryniée jevit jako trojuhelnikovy

vzor. Pro potvrzeni, Ze se jedna skote o kortici diagondlu je zde existence

piedchazejicich akich vin.
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Obrazek 20. Fiklad kon¢ici diagonaly na akciovém indexu Russell 2000. ZdroVlastni prace.
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7.5. Korekcni vina Zigzag

Jako dalSi hledany vzor byl kokek vina zigzag. Na tento vzor jsme narazili pod
drobnohledem akciového indexu Nasdaq (NQ). Zigeaggkladni koretni formaci. Na
obrazkucislo 20 ntizeme tuto korekci potvrdit. Jak jsme jiz popsatewsretickécasti
korelkeni zigzag se sklada zé& sub vin A, B, C. Kde vina Bipsahuje konec viny A.

Konec viny C pesahuje konec viny A.
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Obrazek 21. Riklad korekéni viny Zigzag na akciovém indexu Nasdag. Zdroj: Vlatni prace.

Podminky pro potvrzeni vyskytu korak viny zigzag byly splény. Pro utvrzeni nalezu

muze poslouzit fedchazejici motivani trend byi nalady.
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7.6. Korekcni vina v postaveni trojuhelniku

N v v

Korekéni vina v postaveni trojuhelniku je bezesporu&isijtformaci pro rozeznavani. Pro
odhaleni se vyuzivaji dvkétovaci pimky, které by se sy zbihat a vytvéit tak jakysi
pomysiny trojuhelnik. Trojuhelnikova formace exjstww mnoha variacich. Kompletni

piehled byl popsan v teoretickasti.
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Obrazek 22. Akciovy index Russell 2000. Trojuhelnikey vzor na by¢im trhu. Zdroj: Vlastni prace.

Na obrazkucislo 21 vidime trojuhelnikovy vzor kontrakce wbynalad na akciovém
indexu Russell 2000. Trojahelnikovy vzor je Bamén zmensSujici se volatilitou, ktera
nasledg zpisobuje zbihaniifimek (na obrazku jsou vyzéenycerverg). V naSem fipac
dochazi také ke sniZzeni objemu obadhad?000 na hladinu 424. Tento fakt nam pouze

dokresluje skut@ost gisobiciho trojuhelniku.
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8. Zaveér

Umeéni fizeni investic je uimi ziskavani a zbavovani se akciovych titza &elem
maximalizace zisku. Spravnédasovani je mnohdy dalekdildzitéjSi, nez spravny vyir.
Chcete-li byt viEzem na kapitdlovém trhu, musite znat primarni trandasledovat ho,
nikoli investovat proti Bmu. Pomoci Dow teorie a teorie Elliottovych vin ddkme
spravre rozeznat primarni trend a takéiirbudouci vyvoj daného kapitalového titulu. Na
zaklad naSich teoretickych pozndithsme dosli k zji&tni, Ze dow teorie neni primarn
uréena k prognézovani budouciho vyvoje, ale naopakomaha nam k odhaleni
primérniho trendu a na zakkatéchto poznatk ucinit dalSi rozhodnuti. 2koliv se Charles
Dow a Ralph Nelson Elliott nikdy nepotkali, j¢gepmé, Ze Elliott byl do zrimé miry
ovlivnén Dowovymi mySlenkami. Obaiippopisu grafi nazyvaji cenovy pohyb vinami a
piisuzuji jim jednotliva ozngeni. Elliottova teorie je rozsahla sbirka graf velkym
mnozstvim @iznorodych vzak. Rozeznaniéchto vzofi je v praxi velmi naréné a je velmi

obtizné se vyvarovat chybam.

Dle naSeho pozorovani jsme se utvrdili, v existesitibttovych vzofi a o vypovidaci
hodnot budouciho vyvoje. Zajimavym aspektem je, Ze dte jimiry objem obchad
koreluje s#stovym trendem. DBvod toho fistu je zmsoben zejména tgobenim
psychologického nadSeni, které oviliye investory k nakupu. Tento jev jsme také
zpozorovali pi korekci, kde dochazi k poklesu obchodni ceny.séieé cenové hladiny
zagicinilo zmény nalady na trhu, ktera vedla krychlému prodavakéii, nicmés
zobchodovany objem touto skatesti vzrostl. Na zakla&dnaSeho pozorovani jsme dosli
k zawru, Ze Elliottovy viny nam dava jednou z neucéjgich metod pro igdpovidani

budouciho vyvoje kapitalovych titiul

Dowova teorie a teorie elliottovych vin je do Zné miry empirickou &dou, kde se musi
vyvinout velké asili a nabit spoustu zkuSenostiychbm mohli jednozr@é rozeznat
jednotlivé vinové pohyby. Obchodovani na kapitaldvyrzich nizeme pirovnat tak ke
hie, velmi rizikové ke, kde v jeden okamzik ¥#tite a v druhy okamzik fizete pijit o
vSe. Rozvedeme-li toto pojednani do absurdng&emefici, Ze se jedna o hazardni hru,

kde vigzite na Ukor ostatnich.
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