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Identifikace investi¢nich prilezitosti na akciovém trhu s
vyuzitim metod technické analyzy

Abstrakt

Bakalatska prace se zabyva problematikou investic na akciovém trhu a moznosti

predikce vyvoje kurzu pomoci technické analyzy.

Teoretickd vychodiska se zaméfuji na popis zdkladnich pojmd, teorii a metod
spojenych s tématem préace. Postupné je tak popsan akciovy trh, akcie, a pfedev§im pak
motivace stran nabidky a poptavky. Znaény prostor je vénovan teorii efektivniho trhu, jako
zasadni kritice pfistupu technické analyzy. Dale je piedstavena Dowova teorie, ktera je
znama jako prvni ucelené shrnuti chovani akciovych trhii. Zavér teoretické ¢asti je vénovan
popisu metod technické analyzy. Prakticka ¢ast prace je zamétena na ovéfeni piinosu pouZziti
technickych indikatorti — jsou definovana kritéria pro vybér akeii, na kterych jsou ovéfovany
vybrané metody. Jsou definovany obchodni strategie vyuzivajici technické indikatory a ty
jsou porovnany s alternativni strategii Buy&Hold. Zavér prace je vénovan analyze dat a

vyhodnoceni vysledki.

Kli¢ova slova: Akciovy trh, Technickd analyza, Investice, Akcie, Dowova teorie, Hypotéza

efektivniho trhu, Trendové indikatory, Klouzavé priméry, Oscilatory



Identification of investment opportunities in the stock
market using technical analysis

Abstract

This bachelor thesis deals with the issue of investment on the stock market and the
possibility of prediction of evolution exchange rates on the stock market using the technical

analysis.

The theoretical starting points focus on the description of basic concepts, theories and
methods related to the subject of the bachelor thesis. The stock market, shares, and especially
the motivation of a supply and a demand side are subscribed one subject after another.
Substantial part of the bachelor thesis is devoted to the Efficient market hypothesis, as an
essential critic attitude of the technical analysis approach. Further part of the bachelor thesis
describes the Dow theory, which as the first summarize manner of the stock market. The
conclusion of the theoretical part deals with methods of technical analysis. The practical part
of the bachelor thesis is focused on the proving of contribution of the technical indicators -
benchmarks for the selection of shares are set, on which the particular methods are verified.
Further there are defined business strategies using technical indicators and compared with
the alternative Buy & Hold strategy. The conclusion of the bachelor thesis is devoted to data

analysis and evaluation of results.

Keywords: Stock market, Technical analysis, Investment, Stocks, Efficient-market

hypothesis, Dow theory, Trend indicators, Moving averages, Oscillators
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1 Uvop

Americky sen — to je vira, ze kazdy miize zbohatnout na zéklad¢ vlastni pile, rozumu
a odvahy. Za pét nakoupit a za deset prodat — to je strategie, s jejiz pomoci mize kazdy
svépravny cloveék promeénit sviij sen v realitu. Akciové trhy nabizi fadu ptilezitosti k nakupu
a k prodeji. Kdokoliv, kdo ma odvahu riskovat ztratu vloZzenych investic, se miize stat jeho
ucastnikem. Kdy nakoupit? A kdy prodat? To jsou otdzky, kterymi by se mél zabyvat kazdy
rozumny investor. Aplikace technické analyzy nabizi pomoc pti hledani jejich odpovéedi a

muze se tak stat podporou pro obchodni rozhodnuti.

Technickd analyza nahrazuje otazku terminu prodeje a nakupu otdzkou volby a
zpusobu interpretace pouzitych metod. Investor se ¢asto dozvida, kdy by mél nakupovat,
kdy prodavat a kdy radéji nic ned¢lat. Nékdy jsou odpoveédi mnohem méné jednoznacné.
Analyza pak na svém vystupu poskytuje jen jakési znameni ohledné budouciho vyvoje kurzu

a je na investorovi, jakym zptisobem je bude Cist.

Z principu kauzality plyne, Ze kazdy nésledek ma svou pfi¢inu. V souladu s kauzalnim
determinismem, technicka analyza odvozuje budoucnost z historie. Jeji charakteristikou je

ale omezeni pfedmétu hledani na oblast historického vyvoje kurzu.

Jak je vidét, technickd analyza dokaZe nachazet odpovédi na dotazy racionalné
uvazujiciho investora. Stoji na tvrzeni, Ze minulost utvaii budoucnost. SniZuje sloZzitost

problémt tim, Ze je agreguje do fad po sob¢ jdoucich hodnot.

Vznik této prace byl motivovan snahou zjistit, zda pouZziti technické analyzy dokaze

pfinést investoriim uZitek nebo zmar.
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2 CIiL PRACE A METODIKA

2.1 CiL PRACE

Cilem bakalaiské prace je popsat problematiku investic na akciovém trhu a moznosti
predikce budouciho vyvoje kurzli s vyuzitim technické analyzy. Hlavnim cilem je
identifikovat strategie, které 1ze doporucit jako zaklad obchodnich rozhodnuti. Zadmérem
prace je overit platnost slabé formy hypotézy efektivnich trhii. Poslednim cilem je objektivni
srovnani vybranych metod technické analyzy a zhodnoceni jejich ptinosu pro potencialniho

investora.

2.2 METODIKA

Teoreticka ¢ast bakalaiské prace vymezuje konceptualni rdmec a vychodiska pro
aplikaci zvolenych nastroji technické analyzy. Toho je docileno pomoci deskriptivniho
popisu prostiedi akciovych trhi a zakladnich hypotéz, které jsou bud’ v souladu nebo v
rozporu s piistupem technické analyzy. Zavér reSerSni ¢asti je vénovan piiblizeni zvolenych

metod technické analyzy.

Praktickd ¢ast je zaméfena na syntézu poznatkll a experimentdlni ovéfeni jejich
platnosti. Jeji zacatek je vénovan kritériim vybéru a volbé testovanych titulli. Motivaci pro
testovani na vice titulech je zajisténi $irsi platnosti vysledki této prace. Duraz je kladen na
riznorodost hlavnich ¢innosti emitentl a vysokou likviditu. Jsou vybrany akcie spole¢nosti
Advanced Micro Devices, Inc. Starbucks Corporation a Netflix, Inc. V obdobi od 1.1.2018
do 31.12.2018 je pak testovana vzdjemna korelace kurzt akcii a akciového indexu NASDAQ

100. Hodnoti se ucelnost kritéria na rozdilné ¢innosti emitentu.

Volba testovanych technickych indikatort je ovlivnéna potfebou zajistit objektivitu
vysledktl prace. V disledku toho jsou vybrany strategie poskytujici na vystupu jednoznacné
pokyny k nakupu nebo prodeji. Je testovano kiizeni exponencialnich klouzavych praméra
(EMAS50+200), objemovy indikator “Money Flow Index” (MFI14) a “Relative Strength
Index” (RSI14), zaloZeny na hybnosti ceny. Déle je testovana kombinovana strategie, ktera
slucuje signdly vsech pravé zminénych indikatorti a davé jim stejnou vahu. Alternativni

strategii k testovanym indikatoriim je “Buy&Hold” (B&H).
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Vybrané technické indikatory a strategie jsou testovany na zvolenych akciich v obdobi
od 1.1.2018 do 31.12.2018. Hodnoti se hypoteticky vynos, pii jejich pouziti potencidlnim
investorem. Ten se pomeétuje s vynosem, ktery by piinesla aplikace alternativni strategie
B&H ve stejném obdobi. Jeji podstatou je v ur¢ity moment nakoupit a ¢ekat, dokud nebude
mozné prodat s pozadovanym vynosem. Zde byla uvedena motivace pro takové jednani.
Investor, ktery aplikuje strategii Buy&Hold tak ¢ini na zaklad¢ znalosti dlouhodobého
trendu vyvoje akciovych kurzl, ktery ma rostouci charakter. Takovy investor véii, ze kurzy
akciovych titul porostou i v budoucnu. Na zaklad¢ historie predikuje budoucnost. Zvolena

alternativni strategie tak je zastupcem metod technické analyzy.

V zavéru prace jsou shrnuty podminky testovani a zjisténé vysledky. Na jejich zdkladé

jsou vyvozena konkrétni doporuceni pro pouziti technické analyzy.
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3 TEORETICKA VYCHODISKA

3.1 AKCIOVE TRHY
Akciovy trh je specidlnim typem trhu cennych papirti. Stejné jako kazdy jiny trh je i
tento definovan stietem nabidky a poptavky. Pfedmétem nabidky jsou akcie, které jsou

sménovany za penézni prostiedky.

Dle (Musilek, 2011) mGzeme akciové trhy, respektive trhy cennych papirti obecné,

rozd¢lovat na trhy

e Primarni

e Sekundarni

Primarni akciové trhy jsou trhy, kde jsou obchodovany nové emise akcii. Dochazi
na nich k prvotnimu stfetu nabidky s poptavkou, ur€eni ceny akcie a jejich upisu novému
majiteli. Na stran€ nabidky zde stoji emitenti akcii, ktefi se snazi ziskat pen¢zni prostredky
pro financovani vlastnich aktivit. Na strané poptavky pak investofi, ktefi se snazi nakupem
akcii zajistit si co nejvétsi zisk. Casto se lze setkat se zkratkou IPO, ktera oznacuje prvni

vetejnou nabidku akcii a pochdzi z prvnich pismen anglického Initial Public Offering.

Sekundarni akciové trhy jsou trhy, kde jsou obchodovany alespoii jednou prodané
akcie. Na stran¢ nabidky i poptavky stoji investofi. Sekundarni trhy umoznuji investorim
sménit akcie zp€t na penézni prostfedky. Dalsi funkce sekundarniho trhu je ocenéni akcie

v prub¢hu Casu.

Tato prace se zaméfuje praveé na sekundarni akciové trhy, které maji historii, a svou

podstatou umoziuji piistup technické analyzy.

3.1.1 Akcie

Akcie jsou definovany v Ceské legislativé (CESKO, 2012), nasledujicim zpiisobem:

,wAkcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz jsou spojena prava
akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim

Fizeni, jejim zisku a na likvidacnim zustatku pri jejim zruSeni s likvidaci.*.
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V souladu s kapitolou o akciovych trzich je mozné fici, ze zminénym akcionafem je
prave investor. Urovei fizeni spolecnosti, kterou vlastnictvi akcie svému drziteli umoziuje

je jednim z kritérii rozdéleni akcii, které ale pro tuto praci neni dale podstatné.

3.1.2 Vybér akcie
Podle (Holman, a dalsi, 2012) je racionalni investor takovy investor, ktery se svou

¢innosti snazi maximalizovat celkovy vynos.

Racionalni investor si tedy k obchodovani vybira takové akcie, u nichz je presvédcen,
ze dokaze urcit budouci vyvoj jejich ceny. Nakupuje takové akcie, u nichz ocekava, ze
v budoucnu jejich cena stoupne a prodava takové, u nichz je pfedpoklad poklesu ceny.
Samoziejmé& neni nutné jen nakupovat nebo prodavat. Naprosto validnim piistupem je
,hedélat nic”“ a to v pfipadé, kdy investor neni ochoten podstupovat rizika spojena
s obchodovanim dané akcie, nebo prosté jen vyckava na vhodnéjsi okamzik pro prodej nebo

nakup.

Pravé predpoklad ristu nebo poklesu ceny je hlavnim kritériem, pro vybér

obchodované akcie.

3.2 CHARAKTERISTIKA TECHNICKE ANALYZY

3.2.1 Technicka a fundamentalni analyza
Investor své predpoklady o rlstu, poklesu, nebo setrvani ceny akcie miiZze podle

(Brada, 2000) zakladat na dvou zdkladnich typech ptedpokladi:

e Investor predpoklada rist ceny akcie, kterd je podhodnocena a ptredpoklada pokles
ceny akcie, kterd je pfedraZzena. Nastrojem k rozpoznani toho, co je podhodnocena a
co predrazena akcie, miiZe byt pro investora tzv. fundamentalni analyza.

e Investor ¢ini svad rozhodnuti na zadkladé¢ dosavadniho prib¢hu obchodovani
akciového titulu. Pfedpokladd, ze veskeré informace potfebné pro urceni budouciho
vyvoje ceny jsou jiz obsazeny v grafech zobrazujici vyvoj ceny akcie v ¢ase. Tomuto

piistupu se fika technicka analyza.

(Brada, 2000), ale i (Musilek, 2011) zminuji rovnéz psychologickou analyzu, ktera se

nicméné do jisté miry piekryva s predchozimi.
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3.2.2 Hypotéza efektivniho trhu a ndhodna prochazka

Podle (Blake, 1990) mizeme trh oznacit za dokonale efektivni tehdy, kdyz je:

o Alokaéné efektivni — Situace, kdy vzacné zdroje ziska ten, kdo je nejefektivnéji
vyuzije. (Blake, 1990) tuto situaci chéape tak, ze ,,...zdroje ziska ten, kdo za né
nabidne nejvic...*“.

e Operacné efektivni — Napiiklad (Musilek, 2011) se omezuje na obecné tvrzeni, ze
transakéni ndklady by mély byt nizké. (Blake, 1990) upfesnuje, ze velikost
transakcnich naklad by méla byt ur¢ena pouze trzné a zaroven ptipomina, Ze v praxi
nemohou byt nulové z divodu nutnosti zajistit odménu pro lidi, ktefi na trzich
pusobi.

o Informacné efektivni - (Musilek, 2011) tuto efektivnost podminuje rychlou reakci
investori na nové informace a zaroven jejich pristupem ke vSem pravdivym
informacim ve stejnou dobu. (Blake, 1990) tuto efektivnost definuje tvrzenim, ze

aktudlni cena ,,...neustdale a plné odrazi vsechny relevantni dostupné informace.*

Pravé definice informac¢ni efektivnosti, tak jak ji pouzil Blake, je znama jako
Hypotéza efektivnich trhi (v anglicting ,,Efficient market hypotesis® nebo jen zkracené
EMH). (Musilek, 2011) upozoriiuje, Ze se hypotéza nezavadi zadnou zavislost mezi aktudlni
trZzni cenou aktiva a cenou budouci. Hypotéza pouze tvrdi, Ze aktualni cena aktiva je cenou
zahrnujici vSechny zndmé informace. Pojmu ,,v§echny znamé informace* se vénoval (Fama,

1970) a mnoZiny informaci rozdélil na:

e Mnozinu informaci ve slabé formé — Jedna se o souhrn informaci o historickém
vyvoji ceny a jeji aktudlni vysi.

e MnozZinu informaci v polosilné formé — Zahrnuje veskeré veiejné dostupné
informace.

e Mnozinu informaci v silné formé — Zahrnuje veskeré vefejné¢ 1 neverejné

dostupné informace

Této klasifikaci Ize zpétné ptizplsobit jiz zminénou hypotézu efektivnich trhl a ziskat

pfevzatou z (Blake, 1990) a spojim ji s klasifikaci mnozin informaci dle (Fama, 1970).
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Slaba forma hypotézy efektivnich trhii — Aktualni cena neustile a pln¢ odrazi
vSechny informace obsazené v jejim historickém vyvoji. Kurzotvorné informace jsou ty,

které jsou nové a vetrejné nebo neocekavané.

Stiedné-silna forma hypotézy efektivnich trhii — Aktudlni cena neustale a plné¢
odrazi vSechny informace obsazené ve vefejné dostupnych informacnich zdrojich.

Kurzotvorné informace jsou ty, které jsou neocekavané.

Silna forma hypotézy efektivnich trhi — Aktudlni cena neustale a pln¢ odrazi
vSechny informace obsazené ve vefejné i neverejné¢ dostupnych informacnich zdrojich.

Vyvoj kurzu v ¢ase je ndhodny.

(Blake, 1990), ale i (Brada, 2000) se na v§echny formy hypotézy divaji s nasledujicim
pfedpokladem: ,,Investor je schopen zareagovat na existujici informaci az tehdy, kdy ji trh
pln€ absorbuje a promitne do ceny aktiva“. Pokud by platila slab4 forma efektivnich trhd,
potom by historicky vyvoj ceny byl jiz pln¢ promitnuty do aktualni ceny a investorovi by
metoda zalozena vyhradné na historickém vyvoji ceny nemohla nijak pomoci k dlouhodobé
nadprimérnym vynosim. Toto tvrzeni podkopava vérohodnost pro jediny informacni zdroj
technické analyzy. Pokud by byla platnd stfedné-silnd forma, pak nema smysl ani
fundamentélni analyza, kterd stavi na vefejnych informacich. Vice se fundamentalni analyze
vénuje naptiklad (Musilek, 2011). V piipadé¢ platnosti silné formy efektivnich trhii je vyvoj

kurzu aktiva ndhodny.

Ekonomové se snazi vysvétlit charakteristiku vyvoje ceny akcii pomoci modelu
znaméeho jako ,,Nahodna prochazka®. Matematicky je tento pojem definovan vztahem
B, =Py + Y2, X: ,t € R, kde {X;}{Z; je posloupnost nezavislych veli¢in a P, po¢ate¢nim
bodem ndhodné prochéazky. Slovné by se dana rovnice dala interpretovat jako posloupnost,
jejiz nasledujici hodnota se rovna hodnoté pfedchézejici plus ndhodné velka hodnota. V nasi

aplikaci ndhodné hodnot€ odpovidéa nova, kurzotvorna informace.

3.2.3 Dowova teorie
Dowova teorie je pojmenovana po Charles Henry Dowovi (1851-1902), ktery ve svych

¢lancich pro Casopis ,,Wall Street Journal shrnul sva zjiSténi o chovani akciovych trhi.
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Z (Musilek, 2011) je patrné, Ze Dowovu teorii nelze aplikovat na jednotlivé cenné
papiry tak, jak bychom to mohli ud¢lat u n€kterych jinych metod technické analyzy. Rovnéz
(Russel, et al., 2009) uvadi, ze Dow teorie se snazi popisovat trh jako celek a sama sva
tvrzeni demonstruje na dvou akciovych indexech!, které Dow pro tyto tcely vyuZil.
Konkrétné se jednalo o DJRA (Dow Jones Rail Average), ktery se zaméfoval na sektor
dopravy a obsahoval 11 vyznamnych akciovych titull a dale pak DJIA (Dow Jones

Industrial Average), ktery v té dobé zahrnoval 12 akcii se zaméfenim na primysl>.

Jak uvadi naptiklad (Russel, et al., 2009), tak Dow s jejich vyuzitim formuloval

nasledujici teze:

e Trh diskontuje vS§e — Tento bod je céastecné v souladu, sjiz zminénou teorii
efektivnich trhi. Pfedpokladd se, Ze trzni cena akciovych indext odrazi vSechny
dostupné informace. Jinak feceno, cena reflektuje historii, souc¢asnost, emoce a
oc¢ekavani investorti, ekonomicky i politicky stav ve svété. Pokud existuji ndhodné
jevy, které nelze pfesné¢ zahrnout, pocita se alesponl s mirou pravdépodobnosti,
s jakou mohou nastat.

e Existuji tfi druhy trend@’® - Dow rozlisuje trendy podle doby jejich trvani a podle
stejného klice také hodnoti jejich dilezitost. Hlavni, primarni trend, je trendem
celého trhu. Mize byt prerusen dalsimi trendy, ale zistava v platnosti, dokud nedojde
k jasnému zvratu. Aby trend mohl byt oznacen jako primarni, musi trvat minimalné
po dobu jednoho roku. Sekundarni trend, méa opacny pohyb oproti primarnimu
trendu. Jedna se o korekci s dobou trvani od tii mésicii do jednoho roku. Tercialni
trend (minoritni) je pak opét korekei sekundarniho trendu s dobou trvani mensi nez

tf1 tydny. Tercialni trendy jsou popisovany predevsim jako soucésti ostatnich trendi,

cvwr

' Akciovy index, respektive index cennych papirGi obecné, dle (Cipra, 2005) oznaduje ,,...vdZeny priimér
aktuadlnich trznich cen vybranych cennych papirii, pricemz vahy obvykle odpovidaji podilum trzni hodnoty
celkového objemu daného cenného papiru na trhu viuci trzni hodnoté celkového objemu vSech cennych papirii
z indexu na trhu.*.

2 DJRA se pozdé&ji ptejmenoval na DITA (Dow Jones Transportation Average), pocet zastoupenych akcii se
zvysil na 20 a jeho vyznam klesl. DJTA jeho jméno ztistalo, poCet zastoupenych akcii se zvysil na 30 a dodnes
patii mezi nejdulezitéjsi indexy.

3 Podrobnéjsi vysvétleni pojmu trend bude uvedeno v nasledujicich kapitolach. Nyni ho lze zjednoduseng
vnimat jako smétfovani vyvoje kurzu akcie.
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Primarni trendy maji tfi faze — Dow rozliSuje investory na ty informované* a
ostatni vefejnost. A pravé chovani téchto dvou skupin se projevuje ve tfech fazich
primarniho trendu. Primarni rostouci trend zacind ve chvili, kdy informovani
investofi vstupuji na trh a skupuji levné akcie v dobé, kdy na trhu vladne pesimismus.
Jejich ptedpokladem je, ze vSechny Spatné zpravy jsou trhem jiz ocenény a nyni je
¢as na novy, rostouci trend. Jedna se o akumulaci (Gspora). Ostatni vefejnost reaguje
az na rostouci ceny, za¢ind mit optimistickou naladu a s ptfedpokladem, Ze ceny akcii
se budou dale zvysovat skupuji dalsi akcie, ¢imz cena dale roste. Tato faze se nazyva
participaci (Ucast) a je charakteristickd nejveétS§im cenovym pohybem. V posledni
fazi na trh vstupuji opét informovani investofi, s pfedpokladem, Ze cena uz se blizi
svému maximu a snazi se ve spravny okamzik prodat akcie, které nakoupili ve fazi
akumulace. Ostatni vefejnost ma stale optimistickou naladu, stale véii v budouci rast
a dale nakupuje, bohuzel pro né pobliz cenového vrcholu. Jednd se o exces
(ptebytek). Velmi podobny scénaf je pak v dobé klesajiciho trendu. Informovani
investoii prodavaji v dobé¢, kdy ostatni vefejnost je stale optimisticka. Nasledné se
k informovanym investoriim piida i zbytek vefejnosti, ndlada je vSeobecné
pesimisticka. Posledni faze se dé4 nejlépe charakterizovat jako panika, kdy je propad
cen nejstrmé&j$i, nicméné na jejim konci se informovani investoii mohou pfipravovat
na své ndkupy. V pfipadé klesajictho trendu se jednd o faze distribuce
(pterozdéleni), participace (ucast) a paniky (strach).

Oba indexy se musi navzijem potvrzovat — Jedna se o predpoklad, kdy zvrat
trendu v jednom z indexi musi byt potvrzen stejnym zvratem v druhém indexu.
V situacich, kdy jsou trendy v obou indexech rozdilné, je obtizné urcit, jak se budou
kurzy vyvijet.

Objemy obchodii musi potvrzovat trend — Pojem trend je vniman ve vztahu
k cenovému vyvoji indexu. Objem je pak pocet zobchodovanych titulll za néjakou
periodu’. Teorie piedpoklada, Ze investoii zvysuji svoji obchodni aktivitu, pokud je

cenovy vyvoj v souladu s trendem vysSi diilezitosti a naopak, investofi ustavaji

4 Ve svété investic je pro tyto investory b&zné, odosobnéné oznadeni ,,Smart Money*

51 kdyz zvolena délka periody je subjektivni a zavisi téméf vyhradn& na uZivateli teorie Dow, lze logicky
odvodit jista pravidla. Za prvé, perioda musi byt vzdy mensi nez doba trvani potvrzovaného trendu. Za druhé,
mélo by se jednat o celociselného délitele doby trvani trendu, tak aby nedoslo ke zkresleni. V praxi se voli
celociselné nasobky Casovych jednotek, naptiklad 1minuta, 30minut, 1hodina, 4hodiny, 1den, a to tak, aby ob¢
podminky byly bezpecné splnény.
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v obchodovéani, pokud jde cenovy vyvoj proti trendu. Jinak feeno, pokud jde cena
proti trendu, obchodované objemy se snizuji. Pokud jde s trendem, obchodované
objemy se zvysuji.

e Trendy pretrvavaji, dokud nedojde k jasnému zvratu — Jde o logické tvrzeni, ze
nelze rozhodnout o zméné sméru trendu, dokud tato zmeéna neni v souladu se vSemi

diive zminénymi tezemi.

Pozorny ¢tenaf si mize vSimnout, ze Dowovi teze se potvrzuji navzdjem a zaroven
pracuji s kladnou zpétnou vazbou. Dow pracuje s predpoklady a vzory chovani ¢loveka,
¢imzZ je potvrzena ptitomnost psychologické analyzy. Tvrzeni, ze ,trh diskontuje vse* je
tieba zmirnit dovétkem ,,Okamzité, nebo s velmi kratkym zpozdénim.“, nebot’ rychlost
Sifeni informace neni omezena jen fyzikalné, ale predevSim zévislosti na ¢lovéku jako
kontrolnim prvku celého systému. Toto, ale i mnohé dal§i namitky, jsou divodem

k negativnim kritikdm této teorie.

Teorie naznacuje, ze relativné mald skupina investorl, muize svymi obchody,
provedenymi ve spravnou chvili, udat smér trendu celého trhu. Existuje primarni trend, ktery
je prerusovan déle, ¢i kratce trvajicimi korekcemi v protisméru. Cena je vysledkem jakési
dohody vsech tcastnikt trhu, ktefi se snazi ocenit v§echna rizika a vyhody spojené s drzenim
akcii. Pracuje s primérovanim a neptfimo tvrdi, Ze existuje hlavni proud, kterym je métena

vykonost trhu.

Teze o tfifazovych trendech se dockala podrobné€j$iho rozpracovani v podobé
Elliotovych vin, které ve své praci zminuje napiiklad (Brada, 2000). Existence trendl a
jejich korekei je zakladnim kamenem pro mnoho technickych indikatorli nebo grafickych

formaci.

Charles Henry Dow zemiel roku 1902 a svou teorii tak nikdy nedokoncil. I kdyz
nékterd Dowova tvrzeni postupem casu ztratila svou platnost, tak teorie je povazovéana za

zéklad technické analyzy.

3.2.4 Predpoklady pro uplatnéni technické analyzy
Technickd analyza je teorii a kazd4 teorie se musi opirat o existenci urcitych

pfedpokladii neboli postulati. Na zakladé (Brada, 2000) Ize definovat nasledujici tfi tvrzeni:

20



e Vyvoj ceny akcie v sobé zahrnuje veskeré déni na trhu, které ho mohou ovlivnit
e Vyvoj trznich cen akcii neni ndhodny, ceny se pohybuji v trendech
e Mechanika vyvoje ceny ma tendenci se opakovat
Stoji za povSimnuti, Ze vSechny tfi zminéné body jsou v jist¢ formé& soucasti jiz
popsané teorie Dow. (Musilek, 2011) zminuje, ze existence trendd je zakladem pro
jakoukoliv technickou analyzu, a pfitom je v rozporu se slabou formou teorie efektivnich

trh. Sdm jejich existenci vysvétluje existenci Casového zpozdéni mezi vznikem nové

kurzotvorné informace a kompletnim pfizptisobenim kurzu této skutecnosti.

3.3 METODY TECHNICKE ANALYZY
Vyvoj akciového kurzu lze vyjadiit minimalné dvéma zplsoby, a to bud’ grafickym
znazornénim, nebo tabulkou hodnot. Stejné tak metody technické analyzy lze ¢lenit na ty

grafické a ty, které jsou zalozené na technickych indikéatorech. Stejnou klasifikaci vyuziva

naptiklad (Musilek, 2011) a velmi podobné &ini i (Riha, 1994).

V nasledujicich podkapitolach bude vysvétleno, jak lze zkonstruovat zékladni typy
grafii, a budou predstaveny vybrané grafické formace a indikatory, které dale vyuZiji

v praktické ¢asti prace.

3.3.1 Konstrukce grafu
Grafem se obvykle rozumi znazornéni néjaké funkce v kartézské soustaveé soutadnic.

Graf vyvoje ceny P, v Case t, by se tedy dal popsat funkci P = f(t),t € R.

Nicméné investofi na akciovych trzich si nezobrazuji grafy vyvoje ceny v kazdém
okamziku. Neni to technicky mozZné. Zaroven by bylo nezvyklé, pouZzivat jednoduchy

liniovy graf.

Casovy ramec spoliva v nahrazeni t € R za t € N. Kazda hodnota v grafu pak
reprezentuje ur€ity ¢asovy interval. Velikost tohoto intervalu sice miize byt teoreticky
jakakoliv, nicméné ve vetsing piipada se pouziva jeden rok jako nejdelsi perioda - a pak jeho
celociselni délitelé jako mésice, dny, hodiny, minuty. Lze se setkat s vyjimkou v podobé

tydnd.

21



Pouziti ¢asového ramce nutné vede k agregaci zobrazenych hodnot podle ¢asu. Aby
byla konstrukce grafu kompletni, je nutné na agregaty aplikovat nejméné jednu funkci.

Vysledkem je pak jeden a vice hodnot odpovidajici jednomu agregatu.

Typ grafu je pak kombinaci zvolenych funkci nad agregaty vzniklych z ¢asovych
ramcil a zpisobem zobrazeni téchto hodnot. Typ grafu mize byt opét teoreticky jakykoliv,
nicméné existuji kombinace obecné srozumitelné, které maji svd jména. Na zaklade
informaci v (Brada, 2000) a (Riha, 1994) Ize v nasledujicich odstavcich popsat ty b&zné

pouzivané.

e Svickovy graf — Pouziva funkce pro zobrazeni maxima, minima, oteviraci ceny a
zaviraci ceny. Grafické znazornéni ma pak podobu svice s vertikalné umisténym
knotem po obou stranach. Konce knotti symbolizuji hodnoty maxim a minim, kterych
funkce dosahla ve zvoleném casovém ramci. Podobné je to pak se svicemi, jejichz
horizontalni hrany zobrazuji oteviraci a zaviraci cenu. Pro rozliSeni, zda je zaviraci
cena nizsi nez oteviraci, se pouziva barevné rozliSeni. Pokud je tedy zaviraci cena
niz8i nez oteviraci, cena klesa a télo svice se obvykle barvi na ¢ervenou. Pokud cena
stoupa, je bézné pouziti zelena nebo ¢ernd. Pomoci svickového grafu je na Obrazek 1
zobrazen vyvoj kurzu akcii AAPL.

e Sloupcovy graf — Zobrazuje stejné informace jako svickovy graf, 1i8i se pouze
zpusob zobrazeni. Hodnoty maxima a minima jsou spojeny vertikalni tseckou. Na
levé strané je v mist€ oteviraci ceny umisténa znacka. Obdobné je oznacena uzaviraci
cena po pravé strané¢. Pomoci sloupcového grafu je na Obrazek 1 zobrazen vyvoj
kurzu akcii TSLA.

e Liniovy graf — Pouziva jedinou funkci a vysledné hodnoty tak staci spojit pomoci
usecek. I kdyz panuje presvédCeni, Ze nejpodstatnéjsi je zobrazovat zaviraci cenu,
tak neni pfesn¢ urceno, jakou funkci pouzit. Pomoci svickového grafu je na Obrazek

1 zobrazen vyvoj kurzu akcii KHC.

Existuji dalsi specidlni typy grafli, které na x-ové soutradnici nezobrazuji ¢as. Jejich
konstrukce se popisuje nejlépe pomoci algoritmu. Tyto grafy nebudou soucasti praktické
¢asti této prace, nicméné pro uplnost budou vyjmenovany alespont n&které z nich. Mezi
oblibené patii Point&Figure graf, ktery k zobrazeni vyuziva znaky X a O nebo Kagi grafy,

které jsou pak reprezentované tenkou a tlustou ¢arou, jejiz smér udava smer vyvoje kurzu.
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Dale 1ze zminit Renko grafy, Three Line Break grafy, a mnoh¢ dalsi, jejichz popisu se

vénuje (Brada, 2000) nebo (Riha, 1994).

Obrazek 1- Ukazka svickového, sloupcového a liniového grafu
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci webové sluzby TradingView

3.3.2 Trendy
Trendy umoziuji urcit smér vyvoje kurzu akcie v ¢ase. V tomto vyznamu je pojem
trend pouzit jiz v Teorii Dow. I téméf po sto letech, od prvniho zvetejnéni, bylo obvyklé

rozlisovat trendy kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé, coZ potvrzuje i (Riha, 1994).

(Brada, 2000) rozdéluje trendy na rostouci a oznacuje je jako ,trh byka* a klesajici,
pro ktery pouZivé spojeni ,,trh medvéda“. (Riha, 1994) dopliiuje moznost, kdy vyznamné
neroste a ani neklesa. Oznacuje ho jednoduse jako ,,horizontalni trend*. V citovaném dile je
navic poskytnuty navod pro uréeni sméru trendu, &ili trendové linie. (Riha, 1994) ho uréuje
nasledujicim algoritmem, kdy ,,...vzestupna trendova linie spojuje sérii minimalnich kurzii,
zatimco zatimco sestupna linie sérii maximalnich kurzu...““. Nezbytnou podminkou je pak

existence alespon dvou maxim, nebo minim.
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3.3.3 Grafické formace

Jiz uvedenym piedpokladem technické analyzy je, ze ,,Mechanika vyvoje ceny ma
tendenci se opakovat®. Na tomto postulatu je postavena snaha technickych analytikli najit
ur¢ité vzory, formace, které by jim pomohli uréit budouci smér vyvoje kurzu. (Musilek,
2011) rozeznava dva mozné sméry vyvoje, a to bud’ potvrzeni dosavadniho trendu anebo
jeho zménu. (Riha, 1994) je konkrétni a pojmenovava situaci, kdy formace vede k potvrzeni
dosavadniho trendu jako konsolida¢ni formaci a naopak, pokud formace vede ke zvratu

v trendu, jedna se o reverzni formaci.

(Riha, 1994) déle uvadi typické zastupce konsolida¢nich formaci. Jsou jimi prapory,
praporky, inverzni hlava a ramena a symetrické trojihelniky. Naopak mezi reverzni fadi
vrchol, dno, hlava a ramena, vzestupné a sestupné trojuhelniky, obdélniky, dvojita nebo i

trojitd dna a vrcholy.

3.3.4 Technické indikatory

Technické indikatory Ize délit na indikatory pouzitelné pro konkrétni cenné papiry a
indikatory méfici chovéani celého trhu, tak jak to d&la napiiklad (Riha, 1994). Vzhledem
k existenci indikatorli pouZzitelnych pro obé skupiny je ucelnéjsi pouzivat klasifikaci
definovanou na zaklad¢€ zptsobu vypoctu, resp. na zaklad€ pozorovanych veli¢in. V pfipade,
Ze by néktera z nasledujicich skupin byla svym pouZitim omezena jen na jedinych cenny

papir nebo jen na cely trh, bude tak vyslovné€ uvedeno.
Klasifikace indikatord jednotlivych cennych papirt je nasledujici:

e Klouzavé priméry — Jednd se o skupinu nejCastéji pouzivanych a snadno
pochopitelnych indikatorti. Zakladem je vypocet priméru urc€itého poctu za sebou
nasledujicich kurzi. (Musilek, 2011) uvadi, ze je oblibené pouziti 50 a 200 obchodnich
dnt.

I kdyz klouzavé priméry teoreticky pouze pomahaji ur¢it smér trendu, tak jejich
praktické vyuziti spocivd v generovani ndkupnich a prodejnich signali. Obecné
pfijimanym vykladem je, Ze v momenté, kdy se hodnota klouzavého priméru
pouzivajici niz§i pocet obchodnich dnli na vstupu dostane nad hodnotu klouzavého
praméru s vys$§im poctem obchodnich dnd, jedna se o signal k ndkupu. V opaéném

ptipadé¢ se jednd o signal k prodeji. (Musilek, 2011) zmifiuje moznost, kdy se pouziva
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pouze jeden klouzavy primér a porovnava se s vyvojem samotného kurzu, pii vyuziti
shodného algoritmu.

e Analyza relativni sily — Tento piistup se vymykd vétSin¢ ostatnich technickych
indikatorti tim, Ze se pfi okamzitém pouziti na jeho zdklad¢ neda urcit ,.kdy* nakoupit
nebo prodat cenné papiry, nybrz ,,které”. Analyza porovna jeden konkrétni cenny papir
s jinym cennym papirem nebo indexem. Piedmétem srovnani je rychlost rastu jedné
polozky ve vztahu k polozce referencni. V ptfipadé, kdy vybrany cenny papir roste
rychleji nez referencni nebo klesd pomaleji nez referencni, je povazovan za ,,silny®. I
kdyz je Zadouci vlastnit ,,silné* cenné papiry, tak na tomto misté je vhodné ptipomenout
Dowovu teorii, kterou (Riha, 1994) prezentuje vieobecn& znamou pouckou ,,Trend je
vaSim pritelem®. Jinak feceno, je doporuceno nakupovat cenné papiry na zacatku
vzestupného trendu a prodavat na zacatku klesajiciho. V kombinaci s timto je teprve
mozné rozhodnout které cenné papiry prodavat a hlavné i kdy.

e Objemové indikatory — Jsou opét ve shod¢ s teorii Dow. Pokud objem obchodt roste,
je to povazovano za potvrzeni stavajiciho trendu. Pokud objem obchodt klesa, ocekava
se zvrat v dosavadnim trendu. (Riha, 1994) zmifuje, e se jedna o indikatory
komplementarni. To znamend, ze by méli byt pouzivany pouze v kombinaci s jinymi
prostiedky, jako jejich potvrzeni.

e Oscilatory — Jiz z nazvu plyne, Ze Ciselny nebo graficky vystup téchto indikatorti kmité
kolem urcité hodnoty nebo v pfedem daném intervalu. Signal k ndkupu, prodeji, nebo
setrvani v pozici je generovan v navaznosti na to, jak moc se hodnota indikatoru odchyli
od stfedni hodnoty nebo jak moc se pfiblizi k hodnotdm limitnim.

e Indikatory sentimentu — Snazi se méfit naladu a minéni investori na celém trhu nebo
jeho casti. Jejich existence a zafazeni v technické analyze je jednim z disledkt
provazanosti technické a psychologické analyzy, jak o tom piSe naptiklad (Brada, 2000)
nebo (Musilek, 2011). SnaZi se méfit nalady a ocekavani davu, respektive trhu jako celku

a umoziuji tak odhadovat jejich budouci chovéni.

Existuji 1 dal$i indikatory, které jsou zaloZené na kombinaci ptedeslych nebo zavadi
nové piistupy. Zajimavou kategorii jsou Monetarni indikatory, které piedpokladaji

korelaci mezi urokovymi mirami a trhy cennych papir. Dale pak poméry New High/New
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Low, které pométuji pocty cennych papirt, které za urcité obdobi dosadhly novych maxim

vuci poctu téch, které dosahly novych minim.

Je obvyklé, ze investor opirajici se o technickou analyzu sleduje nékolik indikatort
soucasné a kombinuje jejich vystupy. Které konkrétni to jsou, a jaké vahy jsou dany jejich
vystupiim zalezi na védomostech, preferencich, zkuSenostech ptipadné pouzité technice

kazdého individualniho obchodnika.
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4 VLASTNI PRACE

Praktickd cast prace bude testovat vybrané metody technické analyzy na tfech
akciovych titulech a jednom akciovém indexu. Obdobi, v kterém budou strategie pokusné
realizovany, zacina 1.1.2018 a konc¢i 31.12.2018. V ptipad¢, ze n¢ktera metoda technické
analyzy bude vyzadovat data z obdobi pted 1.1.2018, budou ji poskytnuta. V celé praci bude
zanedbana jakdkoliv provize dalsim ucastnikim obchodu. Zpravidla se jednd o
zprostiedkovatele obchodu v podobé makléte, burzy nebo i aplika¢ni podpory. V redlné
aplikaci maji tyto faktory vyznamny vliv na celkovy vynos investora, nicméné pro meieni

ptfinosu technické analyzy je tfeba vysledky od téchto vlivii o€istit, tedy neuvazovat.

V piipadé, kdy to neni jinak zfejmé, je uvazovanym casovym ramcem jeden den a

kurzem myslen uzaviraci denni kurz.

4.1 PREDMET TESTOVANI

4.1.1 Vybér obchodovanych instrument(

Dle teoretické ¢asti této prace se racionalni investor snazi obchodovat takové akcie, u
nichZ je pfesvédCen o své schopnosti predikovat budouci vyvoj kurzu akcie alespont do té
miry, aby mu jeho pocindni pfineslo uzitek. Pokud investor bude svd rozhodnuti Cinit
vyhradné¢ na zékladé metod technické analyzy, pak kritériem pro vybér konkrétnich
instrumentd, musi byt zajisténi podminek pro pouziti zvolenych metod. Ve vétsi mife se
jedna o existenci vefejné dostupné historie jednotlivych titult, v dalsi fadé pak dodrzovani
vSeobecnych pravidel pro obchodovani a také likviditu na trhu. Existenci podkladii pro

vSechny dale pouzité metody zajisti vybér tituli obchodovanych na zavedené burze.

Pti vybéru konkrétnich akcii byl u jednotlivych emitenti akcii bran ohled na
riznorodost hlavniho pfedmétu podnikani a zaroven vysokou likviditu akcii. Pro tento ucel
byly vybrany takové akcie, které mély v roce 2018 pramérny denni objem zobchodovanych
akcii nad 10 milioni kust. Pfi dodrzeni uvedenych kritérii byly ze zbylé mnoziny nahodné
vybrany akcie spolecnosti Advanced Micro Devices, Inc. (AMD), s hlavnim oborem

¢innosti ,,IT hardware®, dale pak Starbucks Corporation (SBUX) s hlavnim oborem ,,vyroba

27



aprodej kavy* a nakonec Netflix, Inc. (NFLX), online ptj¢ovna streamovanych médii, DVD

a Blu-Ray.

V néekterych Castech této prace bude nazev spole¢nosti nahrazen zkratkou akciového

titulu a z kontextu bude zfejmé, v kterém vyznamu je pouzita. Zékladni statistiky vybranych

akcii v roce 2018 jsou znézornény v Tabulka 1.

Tabulka 1 - Statistiky vybranych akcii v roce 2018

Prim. denni objem v roce | Min. zaviraci cena v roce | Max. zaviraci cena v roce

2018 [ks] 2018 [USD] 2018 [USD]

AMD 84 608 184 9,53 32,72
NFLX 11 460 912 201,07 418,97
SBUX 11 241 718 47,70 68,00

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci aplikace Microsoft Excel

Vsechny uvedené akcie jsou obchodovany na americké burze NASDAQS a zaroven
jsou soucasti akciového indexu NASDAQ 100 (*NDX). Ten je typicky masivnim
zastoupenim akcii technologickych spolecnosti, nicméné obsahuje i urcity podil akcii
spolecnosti z ostatnich sektori. Z vybranych titulli je mozné za ryze technologickou
spolecnost povazovat pouze AMD. NFLX je na pomezi. Pro poskytovani svych sluzeb sice
vyuziva vyhradné€ internet, nicméné hlavnim pfedmétem cinnosti neni technologie nebo

vyzkum. SBUX je pak charakteristicky nabidkou sluzeb v oblasti pohostinstvi.

Na zakladé¢ znalosti zaméteni indexu “"NDX a znalosti pfedmétu ¢innosti jednotlivych
emitentll akcii lze definovat pfedpoklad, ze nejvétsi zavislost mezi indexem a akciovym
titulem bude v ptipadé AMD a naopak nejmensi v piipadé SBUX. Zda tato hypotéza platila
alesponi v roce 2018 bylo ovéfeno vypoctem Pearsonova korela¢niho koeficientu pro kazdou
dvojici indexu a akciového titulu. Stejné tak byla provéiena vzajemna korelace mezi

jednotlivymi tituly.

6 NASDAQ je akronymem anglickych slov ,National Association of Securities Dealers Automated
Quotations*.
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Vysledky jsou zndzornény v Tabulka 2.

Tabulka 2 - Vzdajemna korelace kurzit vybranych titulii

AMD NFLX SBUX ANDX

AMD 1,00 - - -
NFLX 0,38 1,00 - -
SBUX 0,05 -0,57 1,00 -
ANDX 0,65 0,75 -0,47 1,00

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci aplikace Microsoft Excel

Vypocitané hodnoty Ize interpretovat nasledovné:

e Vzijemna korelace vyvoje kurzi jednotlivych akciovych tituli potvrdila ocekéavani,
zZe spolecnosti s Castecné se piekryvajicim oborem ¢innosti budou mit vétsi absolutni
hodnoty korela¢nich koeficientl nez spolecnosti s naprosto rozdilnym oborem.

e Nepotvrdila se hypotéza, ze vyvoji *NDX bude nejblizsi AMD. Akciovému mixu v
indexu dle vysledka 1épe odpovida NFLX, nicméné v obou piipadech se jedna o

silnou kladnou zavislost.

Otazkou je, proc je korelace mezi NFLX a SBUX zapornd. Jednim zpiisobem, jak lze
danou skutecnost vysvétlit je fakt, Ze sluzby, resp. statky, poskytované danymi spole¢nostmi
jsou z pohledu spotiebitele substituty. Jinak feceno spotiebitel se rozhoduje, zda ve svém
volném case ptjde vyuzit sluzby SBUX, nebo NFLX. Celkova masa spotiebitelll tak ma vliv

na vysledky hospodateni jednotlivych spolecnosti a sou€asné tak i na kurz jejich akcii.

Pro lepsi piedstavu o vyznamu hodnot v Tabulka 2 jsou na Obrazek 2, Obrazek 3 a
Obrazek 4 graficky zndzornény vyvoje kurzt jednotlivych akcii v porovnani s vyvojem

kurzu akciového indexu.
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Obrazek 2 - Vyvoj kurzu AMD a "NDX v roce 2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci webove sluzby TradingView

Obrazek 3- Vyvoj kurzu NFLX a "NDX v roce 2018

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci webové sluzby TradingView
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Obrdazek 4- Vyvoj kurzu SBUX a "NDX v roce 2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci webové sluzby TradingView

Vysledky ptedeslého srovnani vyvoje kurzu vybranych tituli v roce 2018 s indexem
NASDAQ 100 davaji navod na pouZiti technickych indikatort pro pouZiti relativni sily.
Pokud by vysledky srovnani byly vSeobecné platné, pak by pii porovnani indexu a titulu
mélo smysl podrobné analyzovat slozeni indexu a snim porovnavat tituly nejlépe
odpovidajici svym predmétem Cinnosti. V piipadé srovnani dvou akciovych tituli mezi
sebou by pak bylo vhodné analyzovat, zda sluzby nebo statky poskytované spolecnostmi,
resp. emitenty nejsou z pohledu spotiebitele substituty. Pokud by byly, pak by rist kurzu

akcii jedné spole¢nosti mohl indikovat pokles kurzu akcii druhé spolecnosti.

4.2 VOLBA A APLIKACE STRATEGII

4.2.1 Alternativni strategie

Jak je patrné z tabulky 1, tak ve vSech pfipadech mély akcie na konci sledovaného

obdobi vyssi kurz nez na zacatku. Je tomu tak 1 presto, Ze akciovy index, jehoz jsou akcie
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soucasti ma vynos mirné zaporny. Z toho plyne, Ze pokud by investor proste jen na zacatku
obdobi akcie nakoupil a na konci prodal, jist¢ by byl v zisku. Vyjimku pak predstavuje
akciovy index, jehoz obchodovani by generovalo mirnou ztratu. Popsané strategii se fika
,Buy&Hold* (dale jen B&H) a vysledky po jeji aplikaci jsou v Tabulka 3. Pro pouziti této
strategie hovoii vSeobecné¢ znamy fakt, ze ceny akcii maji tendenci rist spolecné s ristem
svétové ekonomiky. V dlouhém obdobi mé vétsina akciovych indext by¢i trend a spolecné

s nimi 1 akcie, které obsahuji.

Pouziti strategie B&H je tedy jednou z nejjednodussich aplikaci technické analyzy
v praxi, kdy investor své rozhodnuti opird o ptesvédceni, ze ,,Pokud akciové tituly rostly
doposud, budou rist i nadale®. Investor tedy, at’ uzZ védomeé nebo nevédomé, analyzuje trend

a na zakladé historického rastu kurzu o¢ekava rust kurza i v budoucnu.

Tabulka 3 - Relativni vynosy strategie "Buy&Hold" v roce 2018

Kurz k 1.1.2018 Kurz k 31.12.2018 Nasobitel Relativni vynos

[USD] [USD] [-] [Yo]

AMD 10,98 17,82 1,62 62,30

NFLX 201,07 256,08 1,27 27,36
SBUX 56,03 63,06 1,13 12,54
ANDX 6 511,34 6 285,27 0,97 -3,47

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci aplikace Microsoft Excel

Vypoctené hodnoty relativniho vynosu v Tabulka 3 jsou referenénimi hodnotami, viici
kterym bude porovnavan relativni vynos déle testovanych metod technické analyzy.
Zminény nasobitel je koeficient oznacujici velikost zmény kapitalu na konci a na zacatku
obdobi. Jedna se o bezrozmérnou veli¢inu, kterou je mozné vyndsobit objem kapitalu na
zacatku obdobi a ziskat tak objem kapitalu na konci obdobi. V tomto vyznamu jsou pojmy

vyuzivany v celém zbytku prace.
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4.2.2 Strategie s vyuZitim metod technické analyzy

V piipadé, ze by se prokazala obecna platnost vybranych metod technické analyzy,
bude to jisté¢ podminéno jejich spravnym pouzitim. V této praci je testovano pouziti vice
technickych indikétorti, a i jejich kombinaci tak, aby byla maximalizovana mnoZina
informaci, které indikatory poskytnou a zaroven, aby byla data stale dobte srozumitelna. To

si zada definici kritérii, kterymi se vybeér strategie fidi. Témi jsou:

1. Pouzité indikatory analyzuji rozdilné veli€iny, respektive informace obsazené
v kurzu akcie

2. Aby se ptedeslo ovlivnéni vysledkli ze strany autora, nebudou strategie
obsahovat metody, jejichz vyhodnoceni neni objektivni a zalezi na individualni
interpretaci. Timto je vylouceno pouziti metod uvedenych v kapitole 3.3.3

3. V ptipad¢ kombinace vice indikatort je jejich maximalni pocet omezen tfemi

Ze skupiny klouzavych priméra byl dle zvolenych kritérii vybran indikator
»~Exponencidlni klouzavy priumér®, pro ktery se pouziva zkratka EMA, z anglického
»Exponential Moving Average“. Jedna se o trendovy indikator. EMA je vazeny klouzavy
nejstar§im. V této praci jsou pro generovani nakupnich nebo prodejnich signali vyuZzity dva
praméry. Dle jiz diive zminéného doporuceni v (Musilek, 2011), bude pro kratkodoby
prumér pouzit vstup 50 obchodnich dni a pro dlouhodoby pak 200. Jako signal k ndkupu
bude povazovana situace, kdy kratkodoby primér protne ten dlouhodoby zdola, tedy takovy
moment, od kterého budou hodnoty kratkodobého primeéru vétsi nez dlouhodobého.
Prodejnim signalem je pak opacna situace, kdy kratkodoby trend protne ten dlouhodoby

zhora.

Ze skupiny oscilatorti byl vybran ,,Index relativni sily*, pro ktery se pouZziva zkratka
RSI z anglického ,,Relative Strength Index*. Jedna se o indikator, ktery analyzuje hybnost
ceny, takzvané ,,momentum®. Pracuje s pomérem priméra kladnych a zapornych odchylek
kurzl za zvoleny pocet dnil. Indikator je konstruovany tak, aby se jeho hodnota pohybovala
mezi hodnotami 0 a 100. Indikator je vyuzit s 14dennim rozpétim. Pfesny je i zptsob
vyhodnoceni. Pokud hodnota oscilatoru klesne pod 30 bodt, znaci to ,,pfeprodany trh* a tato
situace je signalem k ndkupu. Pokud hodnota oscilatoru stoupne nad 70 bodi, jedna se o

»prekoupeny trh* a tato situace je signalem k prodeji.
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Ze skupiny objemovych indikatort je v této praci testovan ,,Money Flow Index“,
neboli MFI. MFI sice zohlediiuje zménu ceny a zaroven zménu zobchodovaného objemu,
nicmén¢ je to zaroven oscilator. Konstrukce MFI je podobna jako RSI. Jeho vystup se rovnéz
pohybuje mezi hodnotami 0 a 100 a rovnéz existuji hranice, jejichz prekroceni dava signal
k ndkupu nebo prodeji. V této praci se jako prodejni hranice uvazuje hodnota 80 a nakupni
hranici je hodnota 20. MFI na rozdil od RSI nepracuje s odchylkami kurzd, nybrz

s pomérem pozitivnich a negativnich finan¢nich tok.

4.2.3 Realize obchodu

Pti realizaci obchodt byl uvazovan hypoteticky investor, ktery ma na zacatku obdobi
sumu penéznich prostredk, za které nakupuje nebo prodavé akciové tituly. Tento investor
realizuje obchody vzdy se vSemi drZzenymi penéznimi prostiedky nebo akciemi. Pokud
investor drzi penézni prostiedky, tak vyckava na prvni signal typu “BUY” a ostatni ignoruje.
Pokud investor drzi akcie, vyckava na prvni signal typu “SELL” a ostatni ignoruje. Pokud
je to mozné, tak na konci obdobi investor proméni vSechny drzené akcie na penézni
prosttedky za aktudlni kurz. Sledovany je pomér mezi stavem penéznich prostfedkli na
zacatku obdobi a na konci obdobi vyjadfeny ndsobitelem. Lepsi piedstavu pak muize
poskytnout relativni vynos, coZ je procentuelni zména objemu drZzenych penéZznich
prostiedkil na konci obdobi proti objemu penéZnich prosttedkt drZzenych na zac¢atku obdobi.
RovnéZ je sledovan celkovy pocet vygenerovanych signali pouZitou metodou a pocet

obchodd, které bylo mozné na jejich zékladé realizovat.

Metody vybrané v rdmci kapitoly 4.2.2 byly postupné aplikovany na vybrané akciové
tituly a akciovy index v obdobi od 1.1.2018 do 31.12.2018. Vzhledem k velkému mnoZstvi
zpracovavanych dat nejsou pifimo v praci vloZeny tabulky kurzd, generovanych dat
jednotlivymi metodami a ani generované signaly. Tato data byla generovana pomoci webové
sluzby TradingView. Tato data jsou v praci prezentovana graficky prosttednictvim Obrdzek

5, Obrazek 6, Obrazek 7 a Obrazek 8. Shrnuti namétenych hodnot je pak v tabulkové formé.

Vysledky aplikace metody zalozené na EMA, shrnuté v Tabulka 4, vedla u AMD a
SBUX ke kladnému vynosu, ale v pfipadé NFLX a “"NDX byl za celé obdobi vygenerovan
jediny signdl typu “SELL” a tak nebyl realizovan zadny obchod.
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Tabulka 4 - Statistiky realizovanych obchodii v roce 2018 po aplikaci kiizeni EMA(50) a EMA(200)

Pocet Pocet
generovanych realizovanych Nasobitel [-] | Relativni vynos
signali [-] obchodu [-] [%]
AMD 3 3 1,16 16,37
NFLX 1 0 1,00 0,00
SBUX 2 1 1,10 9,82
ANDX 1 0 1,00 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci webové sluzby TradingView a aplikace Microsoft Excel

Jak je vidét v Tabulka 5, tak Aplikace metody RSI vedla ke kladnému vynosu pouze

u titulu AMD. U ostatnich dvou tituli byl vynos zadporny, u NFLX a *"NDX dokonce v fadu

desitek procent. Metoda generuje mnozstvi signalii, nicméné neodpovidaji zvolenému

algoritmu. Naptiklad u titulu NFLX bylo od 1.1.2018 do 29.07.2018 vygenerovano 7 signalii

a to vyhradné typu “SELL” a nebylo mozné akcii nakoupit. Az 30.07.2018 byl vygenerovan

signal typu “BUY”. Vyskyt této a dal§ich podobnych sekvenci typt signald, vedlo k nizkému

poctu realizovanych obdchodi vzhledem k poctu generovanych signald.

Tabulka 5 — Statistiky realizovanych obchodii v roce 2018 po aplikaci RSI(14)

Pocet Pocet
generovanych realizovanych Nasobitel [-] | Relativni vynos
signalu [-] obchodi [-] [%]
AMD 6 2 1,19 19,27
NFLX 9 1 0,80 -20,09
SBUX 7 1 0,98 -2,04
ANDX 6 1 0,89 -10,14

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci webove sluzby TradingView a aplikace Microsoft Excel

Posledni testovand metoda byla MFI a jeji vysledky jsou prezentovany v Tabulka 6. V

ptipadech, kdy byl na jejim zéklad€ realizovan alespoil jeden obchod, jeji aplikace vedla k
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zapornému vynosu. Metoda MFI, stejné¢ jako RSI, generuje mnozstvi signall, nicméné

vyuzitelny je jen zlomek.

Tabulka 6 - Statistiky realizovanych obchodii v roce 2018 po aplikaci MFI(14)

Pocet Pocet
generovanych realizovanych Nasobitel [-] | Relativni vynos
signalu [-] obchod [-] [%]
AMD 8 2 0,88 -12,48
NFLX 7 1 0,80 -20,09
SBUX 6 1 0,96 -4,21
ANDX 0 0 1,00 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci webové sluzby TradingView a aplikace Microsoft Excel

Pravé zjevny nepomér mezi potem generovanych signald a realizovanymi obchody
byl jednim z motivi k sestaveni nésledujici obchodni strategie. Druhym motivem pak byla
snaha maximalizovat informace poskytované jednotlivymi indikatory, které byly vybrany
tak, aby byly zaloZené na rtiznych predpokladech. Sestavend strategie tedy vyuziva a
kombinuje vystupy poskytované dosud pouzitymi metodami. Mnoziny signalt jednotlivych
metod jsou slouceny a sefazeny dle data. Nasledné vyhodnoceni probihalo stejné€, jako

doposud.

Kladny vynos byl v tomto piipadé pouze u akcii SBUX. AMD, NFLX a *"NDX maji
zaporny vynos. Pocet realizovanych obchodli vii¢i poctu generovanych signall zistava

nizky.

Tabulka 7 - Statistiky realizovanych obchodii v roce 2018 po aplikaci strategie kiizeni
EMA(50+200), RSI(14) a MFI(14)

Pocet Pocet
generovanych realizovanych Nasobitel [-] | Relativni vynos
signalu [-] obchodii [-] [%]
AMD 17 4 0,79 -20,55
NFLX 15 1 0,78 -21,95
SBUX 17 3 1,14 13,64
ANDX 7 2 0,98 -1,72

Zdroj: Viastni zpracovani pomoci webové sluzby TradingView a aplikace Microsoft Excel
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Pro uplnost jsou dale uvedeny grafy vyvoje kurzu vSech obchodovanych titulti, véetné

znazornéni vSech aplikovanych metod.

Obrdazek 5 - Graf kurzu "NDX a aplikace strategii kiizeni EMA(50+200), RSI(14) a MFI(14)
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci webové sluzby TradingView

Obrdazek 6 - Graf kurzu AMD a aplikace strategii kiizeni EMA(50+200), RSI(14) a MFI(14)
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci webove sluzby TradingView

Obrazek 7 - Graf kurzu NFLX a aplikace strategii krizeni EMA(50+200), RSI(14) a MFI(14)
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci webové sluzby TradingView

Obrazek 8 - Graf kurzu SBUX a aplikace strategii krizeni EMA(50+200), RSI(14) a MFI(14)
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Zdroj: Viastni zpracovani pomoci webové sluzby TradingView
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5 VYSLEDKY A DISKUSE

5.1 ANALYZA REALIZOVANYCH OBCHODU
V této kapitole je porovnan pribéh a vynos realizovanych obchodu, respektive

obchodnich strategii.
Vynosy jednotlivych strategii shrnuje Tabulka §.

Tabulka 8 - Srovnani relativnich vynosi obchodnich strategii nad jednotlivymi tituly

AMD NFLX SBUX ANDX
EMA(50+200)
16,37 0,00 9,82 0,00
[%o]
RSI(14) [%] 19,27 -20,09 -2,04 -10,14
MFI(14) [%] -12,48 -20,09 4,21 0,00
EMA+RSI
-20,55 -21,95 13,64 -1,72
(+MFI) [%]
Buy&Hold [%] 62,30 27,36 12,54 -3,47
Strategie s min. EMA-+RSI EMA+RSI
MFI(14) RSI(14)
vynosem (+MFI) (+tMFI)
Min. vynos [%] -20,55 -21,95 -4,21 -10,14
Strategie s max.
Buy&Hold Buy&Hold | EMA+RSI(+MFI) | EMA(50+200)
vynosem
Max. vynos [%] 62,30 27,36 13,64 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci aplikace Microsoft Excel

Aby bylo moZné vyhodnotit zda se podatilo prokézat ptinos technickych indikatort a
jeho piipadnou velikost, je vybran nejlepSi mozny vynos a nejhor§i mozny vynos pfi
vyhradnim pouziti technickych indikatort. Ty jsou porovnany s referen¢ni hodnotou, kterou
poskytuje alternativni strategie “Buy&Hold”. Diky tomuto postupu budou pro kazdy titul
ziskany dva koeficienty, reprezentujici nejmensi mozny a nejveétsi mozny piinos vyuziti
technickych indikatort v porovnani se strategii “Buy&Hold”. Tyto koeficenty se daji vyuzit

pro sestaveni intervali, v kterych se pohybuje efektivita technickych indikatort v porovnani
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s B&H. Pro jesté lepsi srozumitelnost uvadim, ze hodnota koeficientu vétsi nez 1 znaci, ze

aplikace technickych indikatorii poskytuje vyssi vynos nez strategie B&H.

Tabulka 9 - Srovnani B&H s technickymi indikatory

AMD NFLX SBUX ANDX
Typ indikatoru
EMA+RSI EMA+RSI
S nejnizs$im MFI(14) RSI(14)
(+MFI) (+MFI)
vynosem
Typ indikatoru
s nejvyssim RSI(14) EMA(50+200) | EMA+RSI(+MFI) EMA(50+200)
vynosem
Interval
nasobiteli <0,79; 1,19> <0,78; 1,00> <0,96; 1,14> <0,89; 1,00>
indikatoru [-]
Nasobitel B&H
1,62 1,27 1,13 0,97
[-]
Nasobitel
indikatoru /
<0,49; 0,73> <0,61; 0,79 > <0,85; 1,01> <0,92; 1,03>
nasobitel B&H
[-]

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci aplikace Microsoft Excel

V Tabulka § je vyhodnocena Gspésnost strategii aplikovanych nad jednotlivymi tituly.
V absolutnich ¢islech by bylo mozno fici, Ze v jedné poloviné pfipadil je vhodnéjsi pouzit
strategii B&H a v jedné poloviné je vhodnéjsi vyuziti strategii zalozenych na technickych
indikéatorech. Na druhou stranu je zfejmé, Ze pouZiti strategie B&H v daném obdobi vedlo u
AMD k vynosu 62,3%, u NFLX k 27,36% a SBUX 12,54% . Strategie generovala zaporny

vynos pouze u akciového indexu “NDX a to -3,47%.

Fakt, ze technické indikatory jsou reprezentovany ¢tyfmi riznymi strategiemi, se stal
divodem k rozdéleni jejich vynost na nejlepsi mozné a nejhor$i mozné. U AMD se tak
vynos pohyboval od -20,55% do 19,27%, u NFLX od -21,95% do 0% , u SBUX od -4,21%
do 13,64% a nakonec u “NDX od -10,14% do 0%. Lepsi pfedstavu o pfinosu jednotlivych
metod podava Obrazek 9, kde zelena barva znaci kladny vynos a ¢ervena zaporny. Z obrazku
je zfejmé, ze metody technické analyzy dokdzaly generovat ryze kladny vynos pouze u dvou

titula. Naproti tomu strategie B&H dokazala generovat kladny vynos ve ttech ptipadech.
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Obrazek 9 - Vizualizace moznych vynosui pri aplikaci technickych indikatori a strategie B&H

ANDX % Int. nasobiteld tech. indikatord
SBUX | {
NFLX k\—
AMD | Nasobitelé B&H ]
0,7 0l8 0,‘9 ;l lll 1,2 1,3 1l4 1‘,5 1,6 1,7

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci aplikace Microsoft Excel

Aby bylo mozné lépe porovnat piinos strategii zalozenych na technickych
indikatorech oproti B&H, byly vypocitdny podily nasobitel pii pouZiti technickych
indikéatorti s nejlepSim a nejhorSim vynosem v Citateli a nasobitelem strategie B&H ve
jmenovateli. Vzniklé podily je pak mozné interpretovat jako odpovéd’ na otazku “Kolikrat
méné nebo vice penéznich jednotek bude mit na konci obdobi investor, ktery vyuziva
vyhradné technické indikatory, oproti investorovi vyuzivajici vyhradné¢ B&H?”. Jasnou
odpovéd na tuto otdzku podava Obrdzek 10, kde Cervena znamend horsi vynos pii pouZiti

technického indikéatoru oproti strategii B&H, zelena lepsi.

Obrazek 10 - Vizualizace srovnani vynosu pri aplikaci technickych indikatori proti strategii B&H
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci aplikace Microsoft Excel

Z Obrazek 10 je jiz naprosto ziejmé, ze 1 velmi zkuSeny investor opirajici sva

rozhodnuti o signdly generované pouzitymi indikatory technické analyzy bude mit ve vétSing
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ptipadl vyrazné€ nizs8i vynos, nez investor vyuzivajici B&H. I pokud tomu tak nebude, bude

jeho vynos jen nepatrné lepsi.

Aby bylo mozné porovnat oba piistupy piesn€, bude uvazovan nasledujici scénaf.
Existuji tfi investofi, kazdy ma finan¢ni prostfedky ve vysi 4 miliond penéznich jednotek.
Kazdy z nich m4 v imyslu nejdiive 1.1.2018 investovat’ po jedné &tvrting svych prostiedki
do titulit AMD, NFLX, SBUX a “"NDX a piesn¢ 31.12.2018 sv¢é prosttedky ziskat zpét, opét
ve form¢ penéznich jednotek. Investor 1 a Investor 2, se vyhradné spoléhaji na metody
vynosu, Investor 2 aplikuje metody vedouci k nejvyssimu vynosu. Investor 3 se spoléha
pouze na strategii B&H. Tabulka 10 zobrazuje vysledné shrnuti popsaného scénafe. Na

zaklad¢ vyslednych zlstatki lze fici, Ze Investor 3 dosahl nejvyssSich vynost.

Tabulka 10— Vysledky rozdilnych strategii investorii

Investor 1 (min. TI) | Investor 2 (max. TI) Investor 3 (B&H)

Prostiedku celkem
4 000 000 4 000 000 4 000 000

[PP]

Podil prostiedki
investovanych do 1 000 000 1 000 000 1 000 000

jednoho titulu [PP]

Zustatek AMD [PP] 794 464 1192 667 1 622951
Zustatek NFLX [PP] 780 481 1 000 000 1273 586
Zustatek SBUX [PP] 957 945 1136 450 1125468
Zustatek "NDX [PP] 898 568 1 000 000 965 281

Nasobitel [-] 0,858 1,082 1,247
Koneény ziistatek
3 431 458 4329117 4 987 286
celkem [PP]

Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci aplikace Microsoft Excel

7 Kazdy investor vytvoii portfolio tvotené z AMD, NFLX, SBUX a “"NDX o stejné po¢ate¢ni hodnot&
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Pro uplnost jsou koneéné zuUstatky investort z Tabulka 10 graficky zndzornéné na
Obrazek 11. Zaroven je Cernou Carou vyznacena linie, pfedstavujici pocatecni sumu

penéznich prostredk.

Obrazek 11 - Grafické znazornéni ziistatkil jednotlivych investorii po aplikaci rozdilnych strategii
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Zdroj: Vlastni zpracovani pomoci aplikace Microsoft Excel

5.2 ZHODNOCENI VYSLEDKU

Zejména data, které shrnuje Tabulka 10 a jeji grafické zpracovani na Obrazek 11, jsou
hlavnim diivodem, pro¢ na zakladé této prace nelze doporucit vyuZiti technickych indikatort
jako néstroje pro podporu obchodovani s akciemi. Jejich pouziti generovalo bud’ ztratu a

nebo nizsi zisk nez alternativni strategie B&H.

Tabulka 8 pak ukazuje detailnéjsi srovnani jednotlivych strategii. NejhorSich vynost
se dalo dosdhnou pouze v ptipad¢ vyuziti nékter¢ho z technickych indikatorii. Naopak

nejvyssSich vynosu se ve dvou ptipadech dalo dosdhnout pomoci alternativni strategie B&H.

Za pozornost stoji pocet generovanych signald k nakupu nebo prodeji. Zatimco pocet
signalli vygenerovanych strategii zaloZené na klouzavych primérech byl v fadu jednotek,
tak podet signalti generovanych oscilatory byl o jeden ¥ad vyssi. Casto se vyskytovala
sekvence signall stejného typu a tak na jejich zédklad¢é nebylo mozné realizovat obchody. To

vedlo k nizké vyuZitelnosti generovanych signali.
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6 ZAVER

Zjisténé vysledky byly v zavéru praktické Casti prace demonstrovany na situaci, kdy
by hypoteticky investor obchodoval vSechny ¢tyfi zvolené tituly v roce 2018. Bylo
uvazovano, ze investor ma k dispozici 4 000 000 penéznich jednotek (dale jen PJ). Nakup
kazdého titulu je ochotny realizovat v cené¢ 1 000 000 PJ. Pokud by se investor spoléhal na
vysledky technické analyzy, mél by na konci roku 2018, v zavislosti na zvolenych metodach,
celkem k dispozici 3 431 458 PJ az 4 329 117 PJ. Pokud by investor spolé¢hal na strategii
B&H, mé¢l by na konci roku k dispozici 4 987 286 PJ. Tyto hodnoty znamenaji, Ze je mozné
doporucit pouziti strategie B&H a naopak vyloucit metody zalozené na technickych

indikatorech.

Na zaklad¢ praktické ¢asti této prace 1ze pouziti technické analyzy doporucit v rozsahu
identifikace dlouhodobych trendi a na tomto zaklad¢ cinénych rozhodnuti. Pouziti
technickych indikatori s sebou neslo vzdy riziko vysledné ztraty. Zaroven vysledky jejich

pouziti, za ucelem zvyseni vynosu, byly pfinejmensim sporné.

M4 investor n&jakou dal$i moznost, jak zlep$it své investi¢ni rozhodnuti, zaloZené na
analyze trend? Odpoveéd’ miize poskytnou hypotéza efektivniho trhu. Vysledky této prace
nepotvrdily ani jeji slabou formu. Piesto v této praci neni podrobné analyzovana jeji platnost.
V duchu opatrnostniho principu je tedy mozné uvazovat o vyuziti metod, jejichZ neplatnost
vyzaduje potvrzeni stfednésilné nebo dokonce silné¢ formy. Nabizi se tak fundamentalni
analyza nebo ziskdni a vyuZiti nevefejnych informaci. Pfitom pifed druhou moznosti je

mozné jedin¢ dirazné varovat, a to z diivodu jeji ¢asté nelegalnosti.
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