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UVOD

Finan¢ni a penéZni trhy jsou velice Sirokym pojmem. MiiZeme zde zahrnout
bankovni sféru, cenné papiry ¢i nasi narodni ménu. Pro svoji praci jsem tedy vybral

specifictéjsi problematiku a to operace na devizovém trhu, zejména pak obchodovani

Forex.

Jakkoli se miiZe tento trh zdat nepodstatny ve srovnani s trhem akciovym, opak
je pravdou. Devizovy trh nés ovlivituje v kazdodennim Zzivoté, aniz by to kdokoli z nés
n&jak pocitoval. Ceny importovanych produktl a sluzeb do Ceské repubiky se pIné

odvijeji od ménového kurzu ¢eské koruny na mezinadrodnim devizovém trhu.

Proto bych se rad vénoval devizovym trhiim a zejména pak obchodovani na
Forexu. Prace se pokusi osvétlit principy a fungovani devizového trhu a specifikovat
jeho jednotlivé Casti. Probereme jednotlivé subjekty trhu, jejich ulohy, funkci a systém,

jakym do samotného trhu zasahuji.

Druha ¢ast prace je vénovana Forexu. Forexové trhy jsou pro vétSinu populace
velikou neznamou, nadruhou stranu nabizeji oproti klasickému akciovému trhu mnoho

vyhod a proto mé toto téma velice zaujalo.

Hlavnim divodem, pro¢ jsem zvolil pravé toto téma, byla vSak moje osobni
touha ponofit se do taji Forexu a stat se obchodnikem na forexovém trhu. Cast
vénovana forexu ma za ukol mé pripravit do role zacinajiciho tradera, osvétli nam
fungovani trhu a jeho podstatu. Naucime se dilezité pojmy, poukdzeme na diilezitost
meénovych parti a vybereme si vhodného brokera. Nakonec poukazeme na diilezitost

fundamentalni analyzy a piisobeni jejich ukazateli na vyvoj trhu.

Cilem této prace bude dostatecné piipravit zacinajiciho investora Forexu, ktery
pochopi alespont zakladni principy fungovani trhu, porozumi signalim budouciho

vyvojového trendu a bude schopen v brzské dobé zacit obchodovat na svém uctu.



1 FINANCNI TRHY

Svoji praci zahajim teoretickym rozdélenim finan¢niho trhu. Trh je v $irSim
pojeti definovan jako misto, kde se setkava nabidka na stran¢ jedné a poptavka naopak
na stran¢ druhé. Zname trh zbozi a sluzeb, trhy vyrobnich ¢initelu a mimo jiné pravé

trh finanéni.

. v 1 . , ‘o . . , o . .. . “

Finanéni trh’® je souhrn ndstrojd, instituci a vztahli mezi nimi, jehoz
prostiednictvim dochazi k pfelévani finan¢nich prostiedkii. Dochazi zde k
rozmistovani a prerozdélovani mezi jednotlivé podniky, domacnostmi a vetfejnym

sektorem.

1.1 Rozdéleni finanéniho trhu

1.1.1 PenéZni trhy

PenéZzni trh je trhem kratkodobych penéZznich pijcek, jejichz splatnost
nepiesahuje jeden rok. Probihd bud’ poskytovanim kratkodobych uvért, jez si dluznik
nebo vefitel eviduji na svych uctech nebo ve formé cennych papirt.
Jako kratkodobé cenné papiry zde vystupuji naptiklad statni pokladni¢ni poukazky,
sménky, depozitni certifikaty atd.

1.1.2 Kapitalové trhy

Kapitalovy trh predstavuje obchody, jez zahrnuji stfednédobé a dlouhodobé

uveéry ¢i majetkové zavazky. Probihd poskytovanim stfednédobych a dlouhodobych

"REJINUS, O.: Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. str.19



uvéri nebo emisemi cennych papiri s dlouhodobou splatnosti (napt. akcie).

1.1.3 Devizové trhy

Devizovy trh je misto, kde se soustied’uje nabidka a poptavka po cizi méné a
vytvaii se zde sména mény cizi. Devizovy trh neni trhem Gvérovym, Cili nevznikaji
mezi subjekty zadné uvérové vztahy, ale dochazi zde pouze ke konverzi jedné mény
v ménu druhou. Uvéry v cizich ménach je mozné &erpat na mezinarodnim finanénim

trhu.

1.1.4 Trhy drahych kovii a kament

Trh drahych kovi je reprezentovan hlavné trhem zlata, mensi vyznam ma trh

stiibra, dale pak platiny ¢i paladia.

1.2 Uéastnici trhu

Zjedodusené by se dalo fict, ze trh tvofi dvé skupiny Uc€astnikii. Prvni skupinu
tvofi subjekty, které maji nadbytek volnych financ¢nich prostiedkd a tu druhou pak

skupina, ktera po nich naopak poptava.’

1.2.1 Véritelé

Cile :
e maximalizace jistoty
e maximalizace vynosu

e minimalizace délky lhity

2MARKOVA, J.,Uvod do devizovych obchodii str. 29



e maximalizace likvidity

e minimalizace rizika

1.2.2 DluZnici
Cile :
e maximalizace délky lhuty

e minimalizace nakladu

Jelikoz maji tyto dvé skupiny naprosto odlisna ocekavani, vstupuje mezi né

treti subjekt, kterého nazyvame zprostfedkovatelem.

1.2.3 Zprostiedkovatel

Je zodpovédny za:
e seskupovani financ¢nich prostiedkt
e sniZuje rizika a splatnost

BéZné se zprostfedkovatel nazyva broker nebo makléf.

1.2.4 Stat

Jak jsme jiz zminili vySe, penézni prostfedky se formou specidlnich postupii a
nastroju prelévaji dle potieby téch, ktefi je vlastni k t€ém, ktefi je naopak potiebuji. Aby
trh ale fungoval spravné, vstupuje do néj stat v roli regulacniho nastroje. Je to z toho
divodu, aby byla dana jistd pravidla. Stat vydava zakony a také musi chranit investory

pfed zmatky a podvody nekalych obchodnikd.

Mezi dalsi diivody patii podpora podnikani, zabranéni monopolizace a do jisté
miry i pfisun finan¢nich prostfedku do statniho rozpoctu ve formé¢ dani a jinych

poplatku.

Stat se této role garanta ujima prostfednictvim monetarnich nastrojt.

10



2 DEVIZOVY TRH

Devizovy trh’ je nejstar$im z finanénich trhii na svéts, i kdyz tak, jak ho zname
dnes, se zacal devizovy trh utvaret az v prib&hu 19. stoleti v rdamci ménového systému
a oznacovat jako tzv.zlaty standard. Jeho hlavnim ukolem je sménovat cizi mény a
zajistovat tak dobfe fungujici mezinarodni obchod, mezinarodni investovani
(clearing), spekulovani a také rozvoj cestovniho ruchu. Nejvyznamnéjsi devizové trhy
se v soucasnosti nachazeji v nejvétsich svétovych finan¢nich centrech, jako je Londyn,
New York, Patiz, Frankfurt, Tokyo a Curych. Mezi sebou jsou pak tato centra
propojeny telefonni siti a pomoci termindli, které jim umoziiuji byt v neustalém

kontaktu a vytvaret tak jeden globalni mezinarodni trh.

Devizovy trh? je misto, kde se soustied’uje nabidka a poptavka po cizi méné a
vytvaii se zde sména cizi meény. Fyzické osoby, firmy nebo banky zde mohou volné
sménitelné mény nakupovat ¢i prodavat a v ramci jednoho systému mohou byt ¢astky

jedné mény pievedeny do mény jiné.

Devizovy trh neni trhem Gvérovym ¢ili nevznikaji mezi subjekty zadné uvérové
vztahy, dochazi zde pouze ke konverzi jedné mény v ménu druhou a uvéry v cizich

meénach je mozné Cerpat na mezinarodnim financnim trhu.

Devizovy trh’® délime na dva zékladni druhy:

e organizovany trh - kupujici a prodavajici se setkavaji anonymné v ur¢itou dobu
a na urc¢itém mist¢, tedy na burze v Londyné ¢i Tokiu.
Obchod probiha za standardnich podminek a za cenu, kterd v tu chvili

prevladne na trhu.

3 KODERA, J., MARKOVA, J.: Devizové obchody str.18
*KODERA, J., MARKOVA, J.: Devizové obchody str.20
> KODERA, J., MARKOVA, J.: Devizové obchody str.30
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e neorganizovany trh — obchody se uzaviraji ptimo po telefonu nebo
elektronicky, podminky obchodu jsou véci dohody mezi prodévajicim a
kupujicim. Jako ptiklad bych uvedl Forex, ktery ma v souc¢asné dob¢ pfevazné
charakter mimoburzovniho OTC (over-the-counter) trhu. Funguje na zéklad¢
telefonniho, faxového a pocitacového spojeni mezi jednotlivymi dealery.
Uzavirani devizovych obchodl probiha nejen telefonicky na zékladé¢ ustni
komunikace s naslednym pisemnym potvrzenim, ale stale vice se dnes
prosazuje automatizovany obchodni systém. Ten je zalozen na vyuziti
terminalové pocitacové sit¢.

Forexu, ktery t€zi praveé z vyuziti pocitacové sité, se budeme vénovat

pozdéji.

2.1 Subjekty devizového trhu

2.1.1 Obchodni banky
Piisobi na devizovém trhu jako:

= zprostiedkovatelé - zprostiedkovavaji platebni styk a sménarenské sluzby

klientim

* na sv{j vlastni ucet - provadéji rizné devizové operace s cilem generovani
zisku z kurzovych ¢ arokovych rozdilt, dalSim
divodem muze byt optimalizace devizovych rezerv

banky z hlediska jejich ziskovosti, likvidity ¢i rizika.

2.1.1.1 Uloha bank na devizovém trhu

Za nejefektivnéj$i mezinarodni trh je povaZzovan pravé mezibankovni devizovy
trh. Uloha bank je vyznamnd, protoZe propojuji velkoobchodni a maloobchodni trhy
s vyuzitim komunikacniho systému Telepate nebo Reuters. Organiza¢nim zékladem
jsou predevsim banky a jejich dealingova oddéleni, zde probihd vétsSina devizovych

obchodu.

12



Na silné velké obchodni banky se napojuji mensi banky, které¢ pak uspokojuji
své klienty. Kromé obchodt pro klienty provadi obchodni banky i obchody pro vlastni
ucel scilem optimalizovat strukturu svych devizovych aktiv a pasiv nebo-li

optimalizovat devizovou pozici banky.

2.1.2 Centralni banka

Je zodpovédna jednak za vnitini stabilitu mény anebo za udrzeni vné;jsi stability
meény - stabilniho kurzu. Vstupuje jen tehdy, kdyz intervenuje a chce udrzet stavajici

kurz.

2.1.3 Firmy

Podniky nikdy na trh nevstupuji pfimo, ale vzdy ptes néjakého prostrednika,
kterym byva zpravidla banka. Firmy potiebuji devizovy trh pro uskute¢néni
devizovych plateb, ale 1 pro zajiSténi se, hlavné u zahrani¢nich pohledavek a zavazk

kvuli trokovému riziku.

2.1.4 Nebankovni finan¢ni instituce (pojist'ovny)

Vstupuji na devizovy trh ze stejnych divodu jako firmy (devizové platby,

zajisténi se). Vstupuji samostatné nebo také vyuzivaji sluzeb bank.

2.1.5 Jednotlivci

Provadéji operace se zahraniéni ménou v souvislosti s cestovanim, dary,
dédictvim ¢i obchodovanim. Nikdy na trh nevstupuji samostatné, ale vzdy

prostiednictvim zprostfedkovatele.

13



2.2 Clenéni devizového trhu

Dle formy obchodované mény®:

valuty - valutami jsou penézni prostiedky v cizi méné ve formé¢ bankovek,

statovek a obéznych minci

devizy - devizemi jsou penézni prostfedky v cizi méné, které jsou na ctech

u tuzemskych nebo zahrani¢nich penéznich ustavii nebo s kterymi lze

nakladat na zaklad¢ zahrani¢nich platebnich dokumentii

Dle souhrnu obchodovanych &astek’:

maloobchodni trh

velkoobchodni trh

- vstupuji sem predevsim obchodni banky a provadéji zde
sluzby pro své Kklienty, pfi¢emz obchoduji s malymi

¢astkami

- je tvofen velkymi mezinarodnimi bankami, které se
oznacuji jako tvlrci trhu (market makefi), tyto banky
obchoduji mezi sebou, je jich nékolik set a obchoduji
v obrovskych castkach, které se pohybuji v desitkach
miliont dolarti, pficemz obchoduji neustdle 24 hodin
denné a to tak, Ze kotuji® kurzy, za které jsou ochotny bud’
prodavat nebo nakupovat od jinych bank cizi ménu, pokud
je kurz pro banku vyhodny, tak realizuje obchod bez
ohledu na to, zda danou ménu prave potitebuje pro své
klienty. Poté banky vstupuji do vztahli s men$imi bankami
nebo velkymi firmami a tak zajiStuji fungovani

devizového trhu.

8 KODERA, J., MARKOVA, J.: Devizové obchody str.31
7"KODERA, J., MARKOVA, I.: Devizové obchody str.31
8 BENES, V.: Bankovni a financni slovnik str. 39
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2.3 Obchody na devizovém trhu

Devizové obchody jsou disledkem mezindrodni vymény vyrobkil a sluzeb,
pfiCemz banky zprostfedkovavaji platebni styk se zahrani¢im a v disledku toho

provadéji devizové obchody.

Za devizovy obchod povazujeme nakup ¢i prodej cizi mény. Tyto obchody
banky provadéji nejen pro platebni styk svych klientd, ale zaroven se snazi vydélat

pro svoje potieby a to na na kurzovém a urokovém rozdilu jednotlivych mén.

VétSina téchto obchodii se uskuteciiuje na velkoobchodnim mezibankovnim

trhu, na kterém vystupuji:
e dealefi obchodnich bank (tvoti az 90%)
e dealefi centralnich bank

e Dbrokefi a makléfi

2.3.1 Dealeri obchodnich bank
Nakupuji a prodavaji devizy na Gcet svoji banky s dvoucestnou kotaci pti¢emz:

e ndakupni devizovy trh se oznacuje jako bid (poptavka), je to kurz, pii kterém je

dealer ochoten nakupovat cizi ménu

e prodejni devizovy kurz offer (nabidka), coz je kurz, pfi kterém je dealer

ochoten prodévat cizi ménu

Dvoucestna kotace vystihuje charakteristicky znak kotovani kurzu, coz
znamend, ze dealer pfedem neuvadi, zda ma v imyslu nakupovat nebo prodavat,
protoze jeho cilem je koupit co nejlevnéji a prodat za co nejvyssi cenu. Piiklady kotace

si uvedeme v kapitole vénujici se pojmiim Forexu.

Pokud dealerovi vyhovuje kurz, pak je obchod uzavien pouhym zdznamem
v pocitaci a tim operace pro dealera konci. Obchod se pak potvrdi pies SWIFT a

konkrétné se pak vypotada bankovnim pfevodem obvykle do dvou pracovnich dni.

15



Dealefi si za své sluzby obvykle neuctuji zadné poplatky, jejich pfijmem je
marze (spread), tj. rozdil mezi nakupnim a prodejnim kurzem. Marze na
maloobchodnim trhu je vétsi neZz na velkoobchodnim trhu, 90% obchodl se

uskuteciiuje mezi dealery.

2.3.2 Dealeri centralnich bank

Chovaji se uplné stejné jako dealefi obchodnich bank. Sedi v dealingovém

oddéleni na centrale banky.

2.3.3 Brokeri

Broketi, jinymi slovy zprostfedkovatelé, zprostfedkovavaji devizové operace

mezi jednotlivymi dealery.

Dealefi je vyuzivaji pfedevSim proto, Ze brokefi jsou v kontaktu s vétSim
poctem dealert a mohou tak snadno, rychle, s niz§imi néklady a efektivné ziskat
informace o kotovanych kurzech a na zakladé téchto informaci broker hleda dealery,
ktefi jsou ochotni uskutecnit obchod za danych podminek. Pokud se to brokerovi

podafi, pak dealery spoji.

Dal$im dGvodem vyuzivani brokert je fakt, ze jim to umoziluje zlistat
v anonymité az do ukonceni transakci a tim se dealer vyhne riziku, Ze ho protivnik

odhadne, zda chce ménu nakupovat nebo prodavat.

Broketi neobchoduji na vlastni ucet, ale za poplatek propojuji jednotlivé
dealery a vySe poplatku je pevné stanovend jako urcité procento z uskute¢néného

obchodu.

Jak vybrat spravného brokera si povime v kapitole Forex.

16



2.4 Devizové operace

Devizové operace’ lenime dle techniky operace, kterou byly provedeny a dle

ucelu operace.

2.4.1 Technika operace

2.4.1.1 Promptni operace

K uskute¢néni dochdzi ihned po uzavieni kontraktu, nejdéle vsak do druhého

dne.

e Spotové operace feSi vymeénu potiebné meény za jinou ménu a to za aktudlni

(neboli spotovy) kurz, pti¢emz uzavieni nebo provedeni operace se shoduje.

e Depozitni transakce se vyuzivaji pii pfechodnych aktudlnich ztstatcich volné

sménitelnych mén.

2.4.1.2 Terminové operace

Uzavieni obchodu a samotné realizace obchodu je casové oddé€lena. Jedna se o
takové operace, k jejichz uskute¢néni dochazi v n€jakém predem dohodnutém terminu

a patii mezi n€ tzv. financni derivaty:

e forward
o futures
e swap

e opce

? KODERA, I., MARKOVA, I.: Devizové obchody str.33
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2.4.1.2.1 Forward

Forward'’ je nejstar$i derivat a vyvinul se z komoditniho trhu. Zakladni typ
terminového obchodu, tzn. individudlné se dvé strany dohodnou, Ze k ur¢itému dni
v budoucnu dojde k obchodu (ke koupi nebo prodeji) na finanénim trhu v pfedem dané
cené a za urCitych podminek. (napft. se jedna o cenny papir, ména, dluhopis apod.).

S forwardy se obchoduje az na vyjimky na neorganizovanych trzich — OTC
(nikoliv na burzéch), jelikoz jsou uzavirany jako kontrakty §ité na miru kupujicimu a

prodavajicimu.

2.4.1.2.2 Futures

Futures'' jsou jakési standardizované forwardy, kde jsou stanoveny loty,
minimalné obchodovatelné mnozstvi nebo jejich nasobky spolu s dodacimi lhiitami, ke

kterym se kontrakty uzaviraji.

Jedn4d se o pevnou dohodu mezi dvéma partnery, kterd jim dava pravo a
soucasn¢ povinnost prodat (koupit) ke smluvenému terminu v budoucnu smluvené
mnozstvi urCitého aktiva za predem sjednanou cenu a za predem sjednanych
podminek. Po uzavieni kontraktu sloZi broker v clearingovém centru zalohu (margin

v kapitole Forex), kterou u né&j ptedtim musi slozit klient.

S futures se obchoduje pouze na organizovanych burzach (narozdil od

forwardu), kde podminky kontraktu pevné stanovi samotna burza.

Standartizovanym datem plnéni futures jsou prakticky na vSech burzach meésice
bfezen, Cerven, zafi a prosinec. Standardizované mnoZzstvi pak urcuje velikost

samotného kontraktu.

10 MARKOVA, J .,l:/vod do devizovych obchodii str.57
""MARKOVA, J.,Uvod do devizovych obchodii str.59
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Standardizovéan je také okruh aktiv (napf. ivérové instrumenty, cizi mény ):
e kupni futures (long) neboli pravo a povinnost koupit

e prodejni futures (short) neboli pravo a povinnost prodat

2.4.1.2.3 Swap

12 . o,y . o v v . \ «
Swap “ je propojeni n¢kolika obchodi soucasné. Kontrakt je tvofen dvéma

soubéznymi operacemi, které se uzaviraji sjednim partnerem a alesponi jedna je

forwardové v danych intervalech v budoucnosti. Dv€ az tfi strany si pak mezi sebou

vyménuji kontrakty uzaviené v minulosti (fetézec dvou az tii stran je ale uzavieny).

Forwardy jsou spolu navzijem smluvné spojeny a podminky kontraktu a
obchodu jsou podrobné popsany ve smlouvé. S témito smlouvami se neobchoduje na

burzach, ale pfimo mezi smluvnimi stranami, coZ jsou obvykle velké banky.

Hlavnim cilem je pak pokryti pfechodné nelikvidity urcit¢ mény, popf.

spekulace nebo zajiStovani se.

Zakladni typy:
e spot - forward (promptni ndkup - terminovy prodej a naopak)

e forward - forward (terminovy nakup i prodej)

Kotace swapu - spotovy kurz byva bran jako stied. Forwardovy kurz je kotovan
podle toho, zda se jednd o nakup nebo prodej. Kurz u forward — forward je kotovan

jako dva odd¢lené forwardové kurzy.

DalSi druhy swapti miiZeme rozdélit na:

e urokové swapy — pfedmétem vymeény jsou urokové sazby

e meénové swapy — tykaji se kurzii mén

2MARKOVA, J.Uvod do devizovych obchodii str.60
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Vsechny zacastnéné strany chtéji na swapu vydélat. V urcitych pripadech se

muze stat, ze predmétem vymeény muze byt i doba splatnosti.

2.4.1.2.4 Opce

Opce'® patfi mezi nejstarsi terminové operace a jedna se o kontrakt, ktery je
zalozeny na pravu néco koupit nebo prodat. Strany jsou v opacném postaveni, jelikoz
jeden znich mad opéni pravo (za které zaplati tzv. opéni prémii), ¢imz ziskava
pfednostni, le¢ nezavazné pravo prodat ¢i koupit dané zbozi za pfedem stanovenou

cenu a v dané lhuté.

V okamziku plnéni se jedna strana rozhoduje, zda opcni pravo vyuzije.
Podle aktualni situace se rozhodne, zda je to pro néj vyhodné (snizuje tak své riziko) ¢i

ne.

Devizova opce délime na:
e kupni (call)
e prodejni (put)

e kombinované (straddle)

Majiteli dava opce pravo nakupu ¢i prodeje opce urcitétho mnozstvi cizi mény
za predem dohodnutou cenu (uplatiovaci cena). Majitel opce ma tedy pravo, nikoli
vSak povinnost, nakoupit ¢i prodat sjednané mnoZstvi cizi mény, ma pravo se

rozhodnout.

S opcemi se obchoduje volné na burzach.

2.4.2 Ukel operace

o zisk (t€zit z kurzovych ¢i tirokovych rozdili)

B MARKOVA, J., Uvod do devizovych obchodii str.58
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e 7ajisténi se

e potieba ziskat ménu pro zaplaceni zahrani¢nich zavazki

e prodat cizi ménu ziskanou z uskutecnéné zahrani¢ni pohledavky
RozliSujeme:

e devizova arbitraz (zisk)

e devizova spekulace (zisk)

e hedging ( zajisténi se proti kurzovnim vykyviim)

2.4.2.1 Devizova arbitraz

Devizova arbitraz'® je operace, pi které se k dosazeni zisku vyuziva kurzovych
rozdilt, k nimz ve stejném Case dochdzi na rliznych mistech, kde se obchoduje.
V tomto ptipad¢ se nejedné o spekulaci a vysledek je ptedem zndm (lze docilit chybou

makléit).

Arbitraz rozdélujeme na:

e Prima arbitraz se tykd se dvou riznych trhii a vyuziva jejich kurzovych
rozdila ve stejném case. Probiha diky elektronickému propojeni velmi rychle a
k odstranéni kurzovych rozdili dojde béhem nékolika okamzikl. Proto jsou

zde moznosti zisku velmi omezené.

e Nepiima arbitrdz funguje na stejném principu jako piima, pouze se tyka tii a

vice mén na raznych trzich.

e Kryta urokova marze, vyuziva k zisku jak kurzovych rozdilt, tak i riznych

urokovych sazeb.

Priklad:
Dealer jedné banky kotuje kurz EUR/CZK nasledovné: 25,040 — 25,060.
Dealer jiné banky ma nasledujici kotaci: 25,065 — 25,085. Nyni si ukdzeme ptiklad

" MARKOVA, J. Uvod do devizovych obchodii str. 51
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pfimé arbitiaze v praxi. U prvniho dealera nakoupime jeden milién eur za 25.060.000
korun (kurz ask-prodej) a obratem u druhého dealera jeden milion eur proddme za

25.065.000 korun (kurz bid-nakup). Vysledkem je bezrizikovy zisk 5000 korun.

2.4.2.2 Devizova spekulace

Operace, které se vyuzivaji za ucelem dosazeni zisku z kurzovych rozdilu,

k nimz dochéazi v rizném case.

RozliSujeme:
- spekulace na o¢ekdvané zhodnoceni cizi mény

- spekulace na o¢ekavané znehodnoceni cizi mény

Oproti devizové arbitrdzi pracuje spekulant s hodnotami, které nejsou predem

stanoveny. Vysledek je tedy rizikovy.

Je zalozena na ocCekavaném pohybu spotového kurzu - spekulant vyuziva

rozdilt kurzi mezi promptnim a terminovym trhem.

Spekulace na o¢ekavané zhodnoceni cizi mény

Pokud spekulant ofekava tento pohyb kurzu, pak voli dlouhou devizovou
pozici nebo pohleddvky budou vétsi nez zadvazky. Nakoupi tudiz cizi ménu bud’ na
promptnim nebo na terminovém trhu. Pokud nakoupi na promptnim, pak ocekava, ze
po zhodnoceni ji na stejném trhu proda, pokud nakupuje na terminovém, piedpoklada,

ze po zhodnoceni ji proda na promptnim.

Nebude-li ale skuteény kurz zhodnocovat tak, jak pifedpokladal, muze

realizovat ztratu, protoze terminovy kontrakt se musi uskutecnit.

Spekulace na o¢ekavané znehodnoceni cizi mény
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Pokud spekulant oc¢ekava tento vyvoj kurzu, voli kratkou devizovou pozici,
tzn. A<P, kdy zévazky budou vétsi nez pohledavky. Bude prodévat na promptnim

nebo terminovém trhu s tim, Ze po poklesu kurzu zde opét zpatky nakoupi.

2.4.2.3 Hedging

Hedging je zajiStovaci operace, jejimz cilem je eliminace kurzového rizika.
Provadi se jako neutralizace vychozi pozice uskutecnéné v opacné operaci na
promptnim nebo terminovém trhu. Pfedstavuje zajiSténi se na trhu pfed ztratou
zpusobenou prudkym vykyvem dané veliiny, mlize jit o ceny komodit stejn¢ jako o

., , . «1
devizovy kurz nebo trokové sazby a podobng'.

Cilem je vytvofeni uzaviené¢ devizové operace a kompenzace rizika. K
zajiStovani proti kurzovému riziku se vyuZzivaji predevSim terminové obchody

(futures, forwardy, ...).

" BENES, V.: Bankovni a financni slovnik str. 37
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3 FOREX

Co je to Forex? Forex16, neboli foreign exchanges (FX), oznaovany také jako
Mezinarodni devizovy trh, je obchodovani s cizimi ménami. Musime zdUraznit, Ze
Forex vlastné neni burzovnim trhem v pravém slova smyslu. Forex je zjednodusSen¢
celosvétova sit, kterd je propojend nejmodernéjSimi prostiedky komunikace.

Jednd se o systém vzajemné propojujici banky, pojistovny, investicni fondy a
brokerské spolecnosti, které poté sdruzuji individuédlni investory. Jejich spole¢nym
prvkem je vyuzivani mechanismii, které umozinuji zhodnotit investice v zavislosti na
pohybech pfedmétu forexového obchodu a to mény. Forexovy obchodnik je tedy
takovy obchodnik, ktery se rozhodne vydélavat na pohybech konkrétnich mén,
respektive vzajemnych kurzti mezi ménami.

Obchodovéani na devizovém trhu v soucasnosti patii k najzajimavéjSim
moznostem finan¢niho trhu. Tento trh je vysoce likvidni a rychly trh a poskytuje v
kazdém okamziku moznost vyuzit i t€ch nejmensich vykyvl v kurzech jednotlivych
mén. Moznost vydé€lavat jak na rostoucim tak na klesajicim kurzu, velikosti tohoto
trhu, moZnosti obchodovani 24 hodin denn¢ a velmi vysoky pdkovy efekt jsou hlavnimi
charakteristikami tohoto trhu. To jsou divody, pro¢ se FX trhy t€si stale vétSimu

zajmu traderq.

Na FX se obchoduji jednotlivé narodni mény jako americky dolar, euro,
japonsky jen ¢i ¢eska koruna. Obchody probihaji tak, ze ur€itou ménu nakupujeme za
ur¢itou jinou ménu. Mzeme naptiklad nakoupit americky dolar za euro apod. Pokud

tento obchod uskute¢nime, fikdme, Ze jsme tento tzv. ménovy par prodali.

O tom, Ze je FX nejvétSim trhem na svéte, svedEi 1 jeho statistiky. Denni obrat
¢ini az neuveftitelné 3 biliony dolarti. Nejvétsi objem obchodl pak ptipada na hlavni
ménové pary (majors), kterymi jsou EUR/USD, GBP/USD a USD/JPY. Tento objem
30x krat prevySuje celkovy objem obchodii na v§ech americkychburzach. Denni obrat

je 50 krat vyssi nez obrat na New York Stock Exchange.

' NESNIDAL T.,Uvodni kurz do intradenniho obchodovani 2 str.4
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Dulezitou charakteristikou Forexu je to, ze kolem 95 % obchodi tvofi
spekulace na posileni ¢i oslabeni jednotlivych mén a tedy s cilem generovani zisku.
Naopak efektivni obchody, kdy naptiklad vyvozci sménuji devizy za svoji domaci

ménu, ¢ini méne nez 5 % obchodu.

Likvidita tohoto trhu je nepfekonatelna. Vzdy jsou pfitomni obchodnici ochotni
prodavat a kupovat svétovou ménu. Diky tomu mohou investofi kdykoli na trh vstoupit

a uskutecnit obchod. Obrovska likvidita pomaha také zajistit cenovou stabilitu.

3.1 Historie forexu

Samotny trh Forex'’ ( International Interbank Foreign Exchange) byl zaloZen
roku 1971 a zacal fungovat na bazi pevnych devizovych kurzl jednotlivych mén.

Prvnimi Ucastniky trhu se staly centralni banky, nadnérodni bankovni domy a
vyznamné investicni spolecnosti. Nicméné navzdory tomu svét nadéle postradal
nezbytnou duavéru vi¢i americkému dolaru. Tento postoj vedl k fiskalni
nezodpovédnosti jednotlivych stati a mnoho zemi, zejména Svycarsko a tehdejsi
Spolkova republika Némecko, bylo zahlceno sumami americkych dolart.

Prvniho bfeznového dne 1973 byl tento trh z ditvodu nadmérného zbavovani se
amerického dolaru oficialné uzavien vSeobecnou dohodou mezi hlavnimi ucastniky
trhu - jednotlivymi narody. Systém pevnych devizovych kurzl se zhroutil.

Zacala tim ale nova éra mezinarodniho devizového trhu (a tim i Forexu) v

dnesni podobg.

3.2 Forex nikdy nespi

Na forexovych trzich v Londyné a New Yorku probihd téméf 50 % vsSech
devizovych obchodii. Obchoduje se 24 hodin denné¢ mimo vikendy, respektive

obchodovani probihd nepfietrzité¢ od nedéle 23:00 aZ do patku 22:00. Diky rozdilnym

""NESNIDAL T.Uvodni kurz do intradenniho obchodovani 2 str.10
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casovym pasmim se obchodovani v jednotlivych svétovych centrech ptekryva.
Zatimco v Tokiu obchodovani na Forexu kon¢i, v Curychu je poledne, v Londyné pak

0 hodinu méné a v New Yorku se teprve za par hodin za¢ne obchodovat.

3.3 Zacinamé s Forexem aneb dilezité pojmy

Pokud obchodujeme americky dolar vac¢i euru, znacime to nasledovné:
EUR/USD. JelikoZ je euro uvedeno na prvnim misté, fikdme, Ze je euro v tomto
ménovém paru ménou zakladni (bazickou) a americky dolar je ménou denominacni.
Zkratka EUR/USD nam fik4, kolik jednotek amerického dolaru musime zaplatit za

jednotku mény euro.

3.3.1 Kotace

M¢énovy kurz je vyjadien formou tzv. kotace. Kotace miiZze vypadat nésledovné:
GBP/EUR 1,3482 — 1,3484. Ptate se, pro¢ jsou v kotaci uvedeny dva kurzy? Bankovni
dealefi, ktefi ménové kurzy kotuji, generuji z kazdého obchodu urcity zisk, ktery je
dan rozdilem mezi t€émito dvéma kurzy. Tento rozdil se oznacuje jako kurzové rozpéti
neboli spread. Tento rozdil jisté velmi dobfe zname z klasickych sménaren, kdy jsou
na tabuli stejn€é tak uvedeny dvé rozdilné ceny. Investor danou zékladni ménu
nakupuje za druhy vyssi kurz, tzv. ask ¢i offer (¢esky nabidka ¢i prodej) a ma moznost

zéakladni ménu prodat za prvni nizsi kurz, tzv. bid (Cesky poptavku ¢i ndkup).

Prave dealefi hraji na devizovém trhu klicovou roli, kdyZ nakupuji a prodéavaji
devizy na svij vlastni Gcet, 1épe fe€eno na et své banky, vystupuji v pozici nazyvané
tvurci trhu (market-makeri). Pii obchodovani dosahuji tvirci trhu zisk z rozdilu kurzt

nakup a prodej (bid/ask). Tomuto zapisu se fik4a dvoucestna kotace.
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3.3.2 Broker (maklér)

Broker'® je registrovany zprostiedkovatel pro nakup a prodej finanénich
produkti. Pro m¢ jako zacCinajiciho tradera je vybér vhodného brokera Zivotné
dalezity. Na zacatek je nutno fici, Ze kazdy kdo chce na burze obchodovat potiebuje
svého brokera. To plati jak pfi elektronickém obchodovani po internetu (skrze
technologie brokera) tak za pomoci “zivého Clovéka”. Tyto sluzby jsou pak

samoziejme urcitym zpuisobem zpoplatnény.
3.3.2.1 Vybirame vhodného brokera

V zésad¢ se brokerské spolecnosti deli na ty, které poskytuji svym klientim
programové rozhrani, pies které si klient ovlada svilij obchodni ucet zcela sam a na ty,
které¢ poskytuji i ,,zivé brokery*, ktefi dokézi klientovi poradit a asistovat mu pii
nakupu. Nic neni ale ¢erné a bilé a tak jsou zde brokefti, kteti se vice ptiklangji spise k
jedné ¢i druhé variantg, zaroven vsak nabizeji n€¢jakou kombinaci obojiho. VSe ma ale
svoji cenu a da se fict, ze ¢im vétsi je angazovanost zivého brokera, tim vyssi jsou
potom samotné poplatky.

Déle zalezi pak na specializaci brokera. V. mém ptipadé¢ hleddm konkrétné
specializaci na intradenni obchodovéani forexu. Na intradenni obchodovani je ideéalni
tzv .diskontni broker. To jsou spole¢nosti, zamétené pievazné na poskytovani on-line
platformy s velmi vyhodnymi poplatky. Klient sice ovladd vSe sam ptes on-line
platformu, ale miiZze se na brokerskou spolecnost obratit nejen v oblasti
technologickych problémi, ale i s otdzkami tykajicich se trhi a rtiznych technik (jak
napf. nejlépe vyiesit néjakou vzniklou situaci s otevienou pozici atd.).

Nadnarodni makléiské spole¢nosti jako Refco a CMS poskytujici FX sluzby
jsou vhodnou volbou. Jejich obraty v desitkach bilionii dolari roéné, tradice, image
znacky a desetitisice klientli obchodujici denné pfes tyto velké brokerské spolecnosti
by mély byt dostate¢nou zarukou solidnosti. Navic jejich politika a pfedevsim vztah k
zakaznikim (ndm - tradertim) doznal v poslednich letech radikalnich zmén. Nyni si
tyto velké firmy plati ve své vlastni rezii licencované agenty pro dané zemé, kteii

traderim pomohou se zaloZenim Uctu, sdéli obchodni podminky dané firmy a zajist'uji

8 NESNIDAL T., Uvodni kurz do intradenniho obchodovani 1 strl3.
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dalsi servis v matefském jazyce (nejcastéji se jedna o brokery s provéfenou praxi na
trhu a s univerzitnim ekonomickym vzdélanim).

Ucelem této firemni politiky je nabidnout pro klienty z celého svéta uplné
stejné podminky, které nikoho nezvyhodiiuji ani nediskriminuji. Stejné podminky tak
ma ob&an USA, Francouz, Némec, Japonec i Cech. Tyto velké spoletnosti maji zajem
pfedevSim na uspésSném klientovi, nejlépe se ziskem nékolika milioni dolarh za rok.
Neuspésny, riskujici klient obchodujici par mésicti nakonec z trhu stejné zmizi a neni
pro makléiskou spole¢nost zadnym piinosem. Usp&sny klient ale dale na sebe vaze
dalsi klienty z okruhu svych znamych a pfatel a pfijmy firmy rostou. Proto poskytuji
velké firmy klientim denné na svych webovych strankach kvalitni zpravy, rozbory,
analyzy a plati si ty nejlepsi analytiky a makléte s jedinym cilem - zajistit svym

zakazniklim co nejlepsi servis a byt nasledné co nejvice ziskovymi.

3.3.3 Spread

Jiz zminovany spread souvisi s rozdilem (rozpétim) ndkupni a prodejni ceny
mény. Je to podobné, jak jsme jiz minule podotkli, jako kdyZz kupujete eura nebo
dolary v bance ¢i sménarné. Na tabuli jsou uvedeny nakupni a prodejni ceny, které se
ovSem nepatrné¢ li§i. Rozdil mezi t€émito cenami (coz je profit banky nebo sménarny)
tvofi vySe uvedeny spread. Ten je u jednotlivych brokerti vétSinou pevné dany a
predevsim na spreadu spolecnosti profituji. U FX plati jedna obecnd zasada - spread je
pifimo umérny likvidité mény. Proto nejvice obchodované pary jako EUR/USD a
USD/JPY maji velmi nizké spready. Jejich likvidita, tedy zajem o koupi nebo prode;j,
je vysoka. Naproti tomu méné¢ likvidni mé€nové pary maji spready vysoké.

Naptiklad britska libra (GBP) a Svycarsky frank (CHF) jsou pomérné likvidni
dil¢i mény, ale spread u kotace GBP/CHF je 10-12 boda. Tento par neni jednoduse
frekventovan¢ obchodovany.

Spread méa na FX pro investora kliCovy vyznam. Vyznamné se podili na
traderové zisku nebo naopak ztrat€. Proto kazdy investor voli makléte, ktery nabizi
USD/JPY, je obvykly spread u vétSich brokerskych spolecnosti 2 - 3 body. Dalsi velmi
likvidni pary jako GBP/USD, USD/CHF, EUR/JPY, USD/CAD a AUD/USD maji
obvykle spready mezi 4 - 5 body.
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Dil¢i jeden bod (pips) je 0001 néjaké jednotky. Pokud je kurz napt. EUR/USD
1,2340, je pak kurz 1,2350 o 10 bodid vyssi. Na Ctyfi desetinna mista se pak kotuji
vSechny ménové pary kromé japonského jenu (JPY), ktery je kotovan ve vSech parech

na dvé€ desetinna mista (0,01), av§ak pohyb o jeden bod ma stejny vyznam.

Skryté poplatky - neni spread jako spread

Pred né¢kolika lety byly poplatky z obchodovani na Forex povaZovany za nutné
zlo, které musi investor prosté ,,zkousnout”’a také si na né vydélat. Nyni vSechny
skute€né¢ renomované brokerské spolecnosti obchoduji zasadné bez poplatkil pii
spreadech, které byly uvedeny v predeslém textu. Jenom pro zopakovani: u para
EUR/USD na 2-3 spread body a u dalSich hlavnich part, jako GBP/USD, USD/CHF
na spread 4-5 bodua. Poplatky si dale uctuji pouze zprostiedkovatelé. Bud’ tak, ze jsou
poplatky skryté promitnuty do spreadu (feknéme na par EUR/USD spread 5 bodi),
nebo maji stanovenou pevnou ¢astku za jeden lot . Ty pak mohou zac¢inat od 3 az do
neuvéfitelnych 40 USD. Rizné poplatky a hlavné jejich vysi zdivodiiuji samotni
zprostiedkovatelé nejcastéji kvalitnim servisem, jistymi vydelky klienta, softwarovou
podporou a analyzami trhu zdarma. Tyto informace a Casto jesté vice, jsou vSak volné

dostupné na kazdé webové strance lepsi maklétské spolecnosti.

3.3.4 Pip Value (PV)

Jednotlivé ménové pary maji hodnotu kazdého bodu vyjadienou v tzv. Pip
Value. Pip Value je u dil¢ich parti odlisna. U 1 lotu v hodnoté 100 000 dané mény ma
PV hodnotu 10 USD za jeden bod pro pary EUR/USD, JPY/USD a CHF/USD, kdy je
kotovana dana ména k dolaru. Opacna kotace, napt. USD/EUR, tedy dolar k jiné¢ méné,
se uz lisi a je proménnd podle slozitého vzorce. Jiné hlavni pary maji proto hodnoty

PV rizné, obvykle pod 10, EUR/GBP pak asi 18 USD za bod atd.
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Piiklad:

Pokud zaddme obchodni ptikaz na ndkup mény EUR/USD v objemu 1 lot, tak
pii hodnoté 1,2350 nakup bude obvykla prodejni cena 1,2347 (viz spread 3 body) a jste
thned pii vstupu v minusu 30 USD (3 body x 10 USD). Pokud se cena zvysi na
hodnotu 1,2358 a svou pozici uzaviete, je zisk 80 USD (8 x 10 USD za bod). Pokud
jste obchodovali s vice loty, napt. se ¢tyfmi, zisk je logicky 4 loty x 8 bodu x 10 USD,
tedy 320 USD.

Dnes spolecnosti nabizeji v riznych cenach (s nutnym minimalnim pocate¢nim
vkladem) i tzv. mini ucty v hodnot& 10 000 jednotek dané mény, tedy pouhych 10% z
1 lotu. Spread pak tvoii 10 % hodnoty standardniho lotu a jeden bod méa hodnotu
jednoho dolaru napt. pro par EUR/USD nebo GBP/USD. Tato hodnota (10 %) plati

pak 1 pro rollovery.

3.3.5 Rollover

Rollover neboli ptevraceni je vlastné provedeni vymeény pozice, ktera je drzena
s pozici nasledujiciho dne vyrovnani. Mzeme fici, Ze rollover GrocCi oteviené pozice
pro ten ktery den. Na spotovém FX trhu musi byt vSechny obchody uzaviené do dvou
pracovnich dnli a podle mezinarodnich bankovnich praktik se toto méni v 22:00 hod
GMT (Greenwich casu). Na rolloveru je dulezité, zda zvolenou ménu kupujeme ¢i

prodavame a jaké jsou urokové sazby mezi témito ménami.

Priklad:

Pokud zaddme pokyn na ndkup pro par GBP/JPY v 18:00 hod GMT a pozici
drzime 1 po 22:00 hod GMT, je ndm pfipsano na ucet asi 22-24 USD za lot ( a pouze
2,2-2,4 USD na mini uctu). Pokud vsak uvedeny par proddvame, je ndm piiblizné
stejnd Castka odectena. Tyto hodnoty se neustale méni a jsou k nahlédnuti na strankach

jednotlivych makléfskych spolecnosti.
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3.3.6 Margin a Leverage

Margin neboli zaloha, je zdkladnim néstrojem pfi obchodovani investorii pres
banky nebo makléiské spolecnosti. Margin ma obvykle pfimou souvislost s pojmem
leverage neboli pakovym efektem — pakou.

Jiz dtive bylo zminéno, Ze standardni jednotkou obchodovanou na trhu FX je
lot. Hodnota kazdého lotu je vyjadiena 100 000 jednotkami. Napf. u paru EUR/USD
obchodujete 100 000 EUR, u GBP/USD 100 000 liber atd. Prvni uvedend ména paru se
vzdy kupuje (Buy) druhd se prodava (Sell). V opacné pozici se druha ména prodava
nebo kupuje. ProtoZze ne kazdy ma k dispozici tak vysokou sumu penéz, pouziva se
pomérového zalohového systému, tzv. leverage neboli paky. Broker vam poté
poskytne celou ¢astku (100 000) a my na zdklad¢ velikosti poméru jeho péaky k
puvodni Castce dané mény slozime urcity margin.Velikost paky je tak obvykle pfimo

umérna slozené zaloze.

Piiklad:

Broker nabizi paku 200:1. Nutny margin 500 USD za 1 lot. (200x500). Pokud
broker pozaduje slozeni zalohy 1000 USD/lot, pak je jeho paka 100:1 (1000x100).
Leverage se pohybuje od hodnoty 1:1 - 400:1. VySe leverage nam do jisté miry odrazi
kapitalovou a pozi¢ni silu brokerské spole¢nosti neboli to, jak vysokou paku si miize
ten ktery subjekt dovolit. Zalezi jen na tom, jakého makléte a s jak vysokou pakou si
zaloha. U vétSiny brokert je vySe marginu tabulkové navysena podle poctu lotl, ktery

v jednom obchodnim piikaze zadavate.

Pokud obchodujeme v jednom pokynu 3 loty pfi marginu 250 USD/lot, bude
blokovana zaloha ve vysi 750 (3x250) USD. Kdyz budeme ale obchodovat v jednom
pokynu feknéme 6 lotli, miize se margin zvysit napt. na 500 USD/lot a bude nam tak
blokovana zaloha ve vysi 3000 USD. V takovém ptipadé¢ mame tedy moznosti takika
neomezené a muze se stat, Ze za jediny den mizeme obchodovat napiiklad s 1

milionem dolar. Ten den jsme obchodovali napf. s péti prikazy po 2 lotech a pti pace
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400:1 jsme slozili celkovou zéalohu jen 2500 USD a ,zakoupili“ tak moznost

obchodovani s milionem dolart.

V piipadé, Ze vSechny piikazy mély pohyb napf. plus 25 bodi v nami
predpokladaném sméru, je nas zisk pravé onéch 2500 USD - tedy 100 %. Kdyz ale
mame paku pouze 100:1, je nutna zaloha jiz ve vysi 10 000 USD pro stejny obchod a
pro stejny objem prostiedkii (v nasem ptipadé 1 milion dolari). A to mize nékdy
znamenat problém. Pokud mame naptf. na UCtu zistatek 1700 USD a zéroven
jedinecnou pfilezitost na obchod, nizsi paka 100:1 ndm dovoli otevfit jen jeden jediny

lot. Pii pace 200:1 uz ale loty 3 a u paky 400:1 dokonce 7 loti.
3.4 ZkouSka nanecisto

Nez zacnu skutecn€ na trhu investovat s opravdovymi penézi, mdm opravdu
jedine¢nou moznost po neomezenou dobu vyzkouset tzv. demo ucty, na kterych se
mohu zdarma s Forexem seznamit a vyzkouSet si obchody s virtudlnimi penézi
,hanecisto”. V prubéhu obchodovani nanecisto se také nabizi moznost ovérit ispésnost
Vasi strategie at’ uz je zaloZzena na ¢emkoli.

Nyni vime, co to Forex vlastn¢€ je, co nabizi a jak funguje. Mluvili jsme o
dulezitosti zvolit si spravného brokera a pro¢ nevyhazovat velké penize za makléreské
sluzby a ,,Zzivé borkery”. Nakonec jsme si povédé€li o demo tctech, které ndm umozni
nanecisto si osvojit ovladani aplikace, otestovat vstupy a vystupy dle zvolené strategie
a okusit tak prvni momenty intradenniho obchodovani. V nasledujici ¢asti probereme

signaly a vlibec strategie, které ndm pomohou zjistit, kam se trh bude ubirat.

3.5 Fundamentalni analyza

Fundamentdlni analyza je proces, pifi kterém sledujeme a vyhledavame
ukazatele, faktory a veli¢iny, které ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu

ovlivituji ceny finan¢nich instrumenti. Tyto ukazatele poté vyhodnocujeme a
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analyzujeme a na zaklad€ analyz se snazime vytvofit prognézu budouciho vyvoje na

daném trhu."

* Globalni fundamentalni analyza

Zkouma zejména celkovou hospodafskou situaci z makroekonomického

hlediska (arokové sazby, HDP, inflace).

=  Odvétvova (sektorova) analyza

Zkouma konkrétni trh z obecného pohledu (Forex, akciovy trh). Zkouma

specifika kazdého trhu.

Forex je trh mezinarodné propojeny a mnohdy tvoii jednu velkou globalni

fundamentélni analyzu.

3.5.1 Ukazatelé fundamentalni analyzy

= Makroekonomicti ukazatelé
» urokové sazby

inflace

vrist HDP

vnezameéstnanost

Y V V V

meénové kurzy

» Mikroekonomicti ukazatelé
» zisky
» dividendy
» trzby

» ziskova marze

>

cash flow

19 RANUS, O.: Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. str. 132
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» naklady
» zadluZenost

» nové zakazky

= Celospolecensti ukazatelé
» politicka situace
» valky

» terorismus

>

spottebitelska diveéra

Ptfed samotnym zacatkem investovani si nejprve musime objasnit, podle ¢eho
vlastné urcit budouci vyvoj trhu. Nize uvedené pravidla a rady pomou zacatecnikiim

pfi progndzovani trhu. Proto je dobré si je alesponi v jadru véci zapamatovat.
Ocekavani investori

Kurzy finan¢nich instrumentli jsou primarné ovlivnény oc¢ekavanim investord.

Ocekavani vyplyvaji ze zavéru fundamentalni a technické analyzy.
Zveiejnéni ¢i zména fundamentalnich faktoru

Jestli byla ocekavani spravna se ukdze tehdy, kdy dojde ke zvetejnéni
analyzovanych ukazatelti (HDP, inflace, nezaméstnanost, zisk, trzby, vyse dividendy).
Pokud budou zvetejnéné udaje jiné nez trh (investofi) ocekéval ¢i pokud centralni
banka pohne s urokovymi sazbami jinak, nez trh o¢ekaval, dojde k rapidnimu pohybu
kurzl financnich instrumentd (roste volatilita). Kurzy finan¢nich instrumentt se ustali
tehdy, az budou kurzy odrazet nova oCekavani investord. Do této doby mohou byt
kurzy velice volatilni a investor by si mél dat veliky pozor, aby do pozice nevstoupil v

nevhodnou chvili (s velkym rizikem).
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Ocekavana ¢i neocekavana zména
Kazdy investor si musi zapamatovat nasledujici poucku:

Kurzy financnich instrumentii se vyrazné zmeni pouze diky neocekavané zmené
fundamentdlniho faktoru (urokové sazby) ¢i zverejneni udaje (zisk, inflace,

nezameéstnanost), jehoz vyslednou hodnotu investori neocekavali.

Pokud se oc¢ekéavani trhu (investorl) naplnilo, k vyrazné zmén¢ kurzii finan¢nich
instrumenti tedy nedojde. Toto ofekavani totiz trh (investofi) jiz do kurzi promitl.
Samoziejmé, ze také oekavana zména fundamentélnich faktorti (Grokovych sazeb) ¢i
zvetejnéni fundamentalnich faktord (inflace,nezaméstnanost), jejichz vysi trh ocekaval
(prognozoval), miZze mit vliv na kurzy finan¢nich instrumenti. Pohyb kurzi po téchto
udalostech bude ovSem nesrovnateln¢ mensi nez pifi neoCekavané zméné i pii

neocekavané hodnoté zvetejnéného fundamentélniho faktoru.
Globalni makroekonomicka fundamentalni analyza

Miuzeme fici, Ze jsou to pravé zakladni urokové sazby, které jsou
nejdulezitéjsim fundamentalnim makroekonomickym faktorem. Zakladni trokovou
sazbou v Ceské republice je 14-ti denni reposazba, kterou stanovuje sedmiGlenna
Bankovni rada CNB. Zasedani Bankovni rady, na kterych se o urokovych sazbach

rozhoduje, se konaji jednou mésicné.
Repo-sazba

14-ti denni repo-sazba je sazbou, za kterou si mohou banky u CNB pies noc
ulozit volné penézni prosttedky nebo si je pfes noc naopak ptjcit. Od zdkladni 14-ti

denni repo-sazby se odviji vyvoj vSech ostatnich trokovych sazeb v ekonomice.
Neodekavavané zvySeni urokovych sazeb

Kurz domaci mény posili, vklady v domaci méné se stanou vynosnéjsi neboli

dojde ke zvySeni tzv. Grokového diferencidlu. Kurzy dluhopisti denominovanych v

O NESNIDAL T. Uvodni kurz do intradenniho obchodovini 3
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doméci mén¢ klesnou mezi kurzem dluhopist a tirokovymi sazbami je negativni vztah
- negativni korelace.

Kurzy akcii oslabi, firmy budou mit vyssi naklady na splaceni urokt z uvért,
diky tomu jim klesne zisk a tim 1 jejich tzv. vnitini hodnota. Domaci akciovy index
oslabi, nebot’ je odvozen z kurzu domacich akcii, které jsou na dané burze kotovany.

U komodit zalezi, ve které zemi ke zvySeni urokovych sazeb doslo pokud v
USA, cena komodit maze klesat, zvy$eni trokovych sazeb v Cesku cenu komodit nijak

neovlivni.
HDP

Zvyseni tempa riastu HDP je pozitivni zprava, naopak pokles tempa riistu HDP
je negativni zprava. Zalezi opét na tom, jak byla ocekavani investori naplnény
realitou. Pozitivni vysledky HDP také ptsobi na akcie, dluhopisy ¢i indexy. V tomto

piipadé jde zejména o ovlivnéni sentimentu (nalady investort).
Fiskalni politika vlady

Existence dani a statni byrokracie ovlivituje FX trhy méné nezZ akciové trhy.
Dang¢ firmam snizuji zisky a tim i schopnost vyplacet dividendy a omezuji dale ristové
moznosti firmy v investicich — stavaji se pro investory neatraktivni. Pokud se tedy

zvys$i urcité danové sazby, FX trhy na to reaguji méné nez akciové trhy.
Inflace

Inflace je rhst cenové hladiny v ekonomice. Stabilni inflace ve vysi 2-3 % je
indikatorem zdravé ekonomiky, co se vyvoje cen tyCe. Vysokd inflace nebo deflace
(pokles cenové hladiny) maji na ekonomiku a finan¢ni trhy negativni vliv.

Pokud inflace neocekavané vzroste, ekonomicka nejistota zasahne veskery trh.

Klesne realna hodnota majetku firem a také klesnou nominalni kurzy akeii.
Politické a ekonomické vykyvy (Soky)

Tyto udalosti maji na ekonomiku vcetné financnich trhli siln€ negativni vliv z

divodu destabilizace ekonomické i celospolecenské situace. Tyto vykyvy mohou

24
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poslednich desetileti fadime valku v Perském zalivu 1991-1992, vélku na Balkané
1992-2000, teroristicky utok na New Yorku i nedavnou valku a svrzeni rezimu v Iraku.
Mezi ekonomické vykyvy pak piedev§im hypotecni krizi v USA, ktera vrhla globalni

ekonomiku do recese.

Ekonomicky kalendar

Souhrn hlavnich i vedlejSich aspekti globalni analyzy je kumulovan na FX trhu
do ocekavanych udélosti, které prezentuje tzv. Ekonomicky kalendat (EK), jenz je v
tydenni periodé uvefejnén na vSech vyznamnych finanénich a ekonomickych
serverech. Celorocné obsahuje EK vSechny ocekavané udalosti, které vyznamné
ovlivityji a vlastné 1 fidi FX trhy, v¢etné zakladnich dat, ktera slouzi jako voditko pro

rozhodnuti.?!

2 NESNIDAL T., Uvodni kurz do intradenniho obchodovani 3 str.30
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Event GMT
JPY Housing Starts (YoY) (MAY) 5:00
JPY Small Business Confidence (JUN) 5:00
CHF Consumer Price Index (MoM) (JUN) 5:45
CHF Consumer Price Index (YoY) (JUN) 5:45
GBP Nationwide House Prices (sa) (MoM) (JUN) 6:00
GBP Nationwide House Prices (nsa) (YoY) (JUN) 6:00
EUR French Consumer Confidence Indicator (JUN) 6:40
EUR French Unemployment Rate (MAY) 6:45
EUR French Unemployment Change (000's) (MAY) 6:45
EUR French Gross Domestic Product (QoQ) (1Q F) 6:50
EUR French Gross Domestic Product (YoY) (1Q F) 6:50
EUR German Unemployment Rate - EU Def (MAY) 7:25
EUR Italian Retailers Confidence General (MAY) 7:30
EUR German Unemployment Change (000's) (JUN) 7:55
EUR German Unemployment Rate (s.a.) JUN) 7:55
EUR German Employment Change ('000) (MAY) 7:55
EUR Italian Producer Price Index (MoM) (MAY) 8:00
EUR Italian Producer Price Index (YoY) (MAY) 8:00
GBP GDP (QoQ) (1Q 3) 8:30
GBP GDP (YoY) (1Q 3) 8:30
EUR Euro-Zone Business Climate Indicator (JUN) 9:00
EUR Euro-Zone Industrial Confidence (JUN) 9:00
EUR Euro-Zone Consumer Confidence (JUN) 9:00
EUR Euro-Zone Economic Confidence (JUN) 9:00
EUR Euro-Zone Services Confidence (JUN) 9:00
EUR Euro-Zone CPI Estimate (YoY) (JUN) 9:00
GBP GfK Consumer Confidence Survey (JUN) 9:30
CAD Gross Domestic Product (MoM) (APR) 12:30
USD Personal Spending (MAY) 12:30
USD Personal Income (MAY) 12:30
USD PCE Deflator (YoY) (MAY) 12:30
USD PCE Core (MoM) (MAY) 12:30
USD PCE Core (YoY) (MAY) 12:30
USD Initial Jobless Claims (JUN 25) 12:30
USD Chicago Purchasing Manager (JUN) 14:00
USD FOMC Rate Decision Expected (JUN 30) 18:15
JPY Jobless Rate (MAY) 23:30
JPY Workers' Household Spending (YoY) (MAY) 23:30
JPY Workers' Household Spending (MoM) (MAY) 23:30
JPY Tankan Index (Large Manufacturers) (JUN) 23:50
JPY Tankan Index (Large Non-Manufacturers) (JUN) 23:50

Tabulka &. 1: Ekonomicky kaledai*

22 NESNIDAL T., Uvodni kurz do intradenniho obchodovani 3 str.31
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Diilezita data a jejich dopad

Na dalezita data se v minuté¢ M soustfedi cely financni svét od nejvétSich
nadnarodnich spolecnosti pfes narodni a sekunddrni banky az po makléfe a drobné
investory. Napt. v pifipadé vyhlaseni urokovych sazeb v USA se odhadem jen
v prvnich deseti minutach rizné presune az bilion dolarti (coz je zhruba 30-ti nasobek
¢eského rocniho statniho rozpoctu).

Dochazi samoziejmé i k rGznym spekulacim o vyvoji trhu pfed vyhlaSenim
klicové udalosti a trh na to adekvatné reaguje. Casto se viak jedna o fale$né signaly v
predCasném otevieni a v ndsledném okamzitém uzavieni pozic, coz patii k b&zné
taktice velkych korporaci ve snaze zvyhodnit své pozi¢ni a vstupni podminky.

ProtoZze skute¢na a redlna data jsou obvykle velkou nezndmou pro naprostou
vétSinu obchodnik, je otevieni pozic realizovdno Casto pres ¢ekajici pokyny (waiting
orders). Velmi Casto se méni po ohlaseni skutecné kli€ovych dat trendy a sméry vyvoje
urcitého ménového paru i dil¢i mény samotné, a tyto zmény jsou Casto promitnuty v
nartstu (poklesu) daného ménového paru o 100 i vice bodl. Sta¢i jen porovnat

Vhodnou obchodni strategii a taktikou, naptiklad s vyuZzitim ¢ekajicich pokyni
a zastaveni ztrat, dosahuji tradefi nemalych ziskii a FX trhy se pro né hlavné pfi
ohlaSeni klicovych dat stavaji vysoce rentabilni. Na nékterych finan¢nich serverech
muzeme ke konkrétnim udalostem najit dalsi rizna doporuceni, analyzy sméru vyvoje
a predpokladana data od prednich analytiki a makléit. Nutno dodat, ze rtizné oficialni
ekonomické kalendare se mohou nepatrné liSit v udajich dil¢ich prognéz, a je proto
vhodné porovnavat data z vice zdrojii EK. V tyto dny jsou obvykle nastroje technické
analyzy odsunuty do pozadi a dostavaji se na vysluni az v dobé& relativniho klidu v

podobé mensiho poctu klicovych udalosti.

Na pohyby FX trhu po vyhldSeni kli¢ovych dat Casto adekvatné reaguji 1
jednotlivé burzovni indexy a jiné komoditni a akciové trhy. Ekonomicky kalendar,

jeho ocekavani a vysledky vychazejici z dil¢ich fundamentélnich i globalnich analyz,

vvvvv
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Analyza konkrétniho instrumentu - Ménové pary

Fundamentalni analyza ménovych part je ve své podstate globalni

makroekonomickou analyzou, jelikoz ménovy kurz je makroekonomickd veli¢ina.

24

vvvvvv

je vykonnost ekonomiky (tempo ristu HDP).

Reakce trhu na jednotlivé fundamenty z praxe:

Priklad: Neocekavana udalost

GBPCHF.H4 245645 2.9655 2.46%0 2,45658
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Graf &. 1: Neodekavana Gdalost™

Ctvrtek dopoledne 7. &ervence 2005. Jde o moment, kdy doslo k prvnim
ohlasiim trhu na ttok v Londyné. Na grafu (GBP/CHF) vidime, Zze GBP postupné
oslabila v kratké dob¢ az o 400 boda (t€mét o 2 %).

Okamzity propad ale zacala vyuZivat vétSina obchodnikl, ktefi spravné
predpokladali, ze se kurz po prvnim Soku pfiblizi zpét k piivodni hodnoté, a zacali

nakupovat nad hranici 2,2500.

2 http://www.xtb.cz/ online
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Pfiklad Nenaplnéni o¢ekavani
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Graf &. 2: Nenaplnéna oSekavéani>*

Mira inflace ve Velké Britanii za mésic duben spadla z rekordni hodnoty 3,1%
a nasmérovala se k cili centrdlni banky. Spotiebitelské ceny vzrostly mezirocné o
2,8%. Tato formulace znamena, Zze se trh uklidnil, nebot’ ocekdval vyssi hodnotu.
Ocekavani tedy nebyla naplnéna. Ozndmeni vysledné hodnoty byl zcela novy

fundament a proto tak siln¢€ ovlivnil kurz.

3.5.2. Shrnuti

Zapamatujme si:

25 ’ ’ ’ . vy r Vo7 .
Fundamentadlni analyza je nezbytnou soucasti analyz kazdého investora.

Vetsina profesionalnich investorii prizndva, Ze proporce fundamentalnich analyz ve

svych analyzach trhu c¢ini az 75%. Zacatecnik by se meél zamérit maximalne na 5-6

24 http://vyww.xtb.cz/ online
2 NESNIDAL T., Uvodni kurz do intradenniho obchodovani 3 str.40
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financnich instrumentit a mel by pravidelné sledovat fundamentalni faktory ovliviiujici

tyto instrumenty.

10 rad pro za&inajiciho tradera®®:

1)

Vsichni obchodnici na Forexovych trzich by méli chéapat alespont zdkladni
aspekty fundamentalni (i technické) analyzy, které jsou pro obchodovani nezbytné. To
plati 1 pro ekonomické souvislosti, jez hybou trhem (urokové sazby, mezinarodni

obchod, data).

2)

Pted obchodovanim si zajistéme dostatek rizikového kapitalu, jehoz uplna nebo
¢asteCna ztrata neovlivni naSi moralku a nijak nepoSkodi na$ Zivotni styl. Nejvétsi
chybou je myslet na to, kolik mdm na svém konté pen¢z a kolik mohu ztratit.

Soustfedit se na obchod a trh samotny je zakladem pro spravna rozhodnuti.

3)

FX trhy nejsou komoditami natoz pak akciové trhy. Devizové spekulace jsou
jako horské draha (nahoru a doll) a jsou pfedevsim zaloZzeny na ndkupech a prodejich
velkych objemt riznych mén a na jejich nasledném a predevsim vcasném prodeji nebo
koupi. Drzet jednu pozici, jez skace stidle nahoru a doli a pfitom byt nervozni pii
sebemensim pohybu je holy nesmysl. Tuto pozici jednoduSe zavieme a piipiSeme zisk

(byt’ nizsi ale zisk).

4)

Pred kazdym vstupem na pozici si ur¢eme maximalni vysi ztraty ve formé
Stop-lossu, kterou jsme ochotni pfi daném obchodu unést. Nikdy tuto vysi ztraty
nezvysujeme posouvanim Stop lossu nahoru béhem obchodu. Zlaté pravidlo ¢.1 fika,

ze ihned po otevieni pozice automaticky zaddvejme Stop-loss, ktery jiz nebudeme

26 hitp://www.financnik.cz/ online

42


http://www.financnik.cz/

v pribéhu obchodu ménit. MiZe se totiz stat ndhly a neocekdvany obrat trhu, vypadek

proudu, zamrznuti PC, musime néhle odejit od monitoru atd.

5)

Nikdy nevstupujme na pozici, pokud nemame alesponn nékolik signali z
ruznych zdroji. At uZ ve formé soub&znych fundamenti nebo ve vice technickych
analyzach. A uz vuibec nikdy jen proto, ze ve chvilich nudy nés piepadne touha

vstoupit na trh.

6)

Nikdy pted ohlasenim klicovych dat nevstupujme na pozice pouze na zaklad¢
technické analyzy. Trh vétSinou stagnuje, oteviené pozice se vétSinou zaviraji (trh
reaguje mensimi vykyvy) a na klicova data v minuté x c¢ekaji desetitisice trader po

celém svéte.

7)

Trend je rozjety vlak, obzvlasté pak na Forexovyh trzich ma ohromnou silu.
Proto nikdy nejdéme proti trendu. Trhem hybou piedev§im velké korporace a
nadnérodni spolecnosti, které jen pii malych zménach celosvétové ekonomické ¢i
politické situace ptesouvaji v okamziku stovky milionii dolar. Vstupujme pouze na
pozice ve sméru pievladajiciho trendu. Kdyz pljde trh proti nam je velmi
pravdépodobné, ze velikost tohoto pohybu trhu proti nasi pozici bude mensi, nez
kdybychom pozici otevieli proti trendu. To samoziejmé neplati pro vyvoj trendu pfi

ohlaseni klicovych dat, ty naopak trendy velice ¢asto méni.

8)

USA a americky dolar stdle vladnou svétu. Pokud ndm stoupéd napt zlato ¢i
ropa, dolar vétSinou klesa. Je rovnéz znacna provazanost mezi EUR a CHF (mensi
mezi GBP a EUR). Pokud je nastaven ur¢ity smér v EUR/USD, reaguje USD/CHF
vétSinou opacné. Ménovy par EUR/JPY ve valné vétSiné pripadi pouze vyrovnava

bodové rozdily mezi EUR/USD a USD/JPY a jeho vyvojovy trend tomu odpovida.
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9)

Nikdy neobchodujeme v ned€li v noci a v pondéli rano. Trh se po vikendu
teprve ,,probouzi”, ovlada jej Tokio a nikdy nevime, jakym smérem se bude vyvijet.
To stejné mizeme fici o pateCnim odpoledni, pokud vSak nejsou ocekévana klicova

data. Nikdy nedrzime pozice pies noc a uz vibec ne dva dny pies vikend.

10)
Obchodujme spise s vice ménovymi pary (2-3) a méné loty, nez vsadit vice lotl
jen na jeden jediny par. Pokud se nam dafi, presouvame zisky nad 20 % ze zakladniho

vkladu na bankovni acet.
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ZAVER

Cilem mé prace bylo piipravit zacinajiciho investora Forexu, ktery pochopi
alespon zakladni principy fungovani trhu, porozumi signdlim budouciho vyvojového

trendu a bude schopen v brzské dob¢ zacit obchodovat na svém uctu.

Jako zacinajici investor vnimam tuto praci jako pomyslny odrazovy miustek.
Vysvétlili jsme si systém fungovani trhu, vime jaké subjekty na trhu pasobi a jaké
moznosti Forex nabizi. Naucili jsme se dilezité pojmy s Forexem spojené a poukézali
na jeho hlavni vyhody. V neposledni fadé¢ jsme vybrali vhodného brokera, coz
povazuji za jeden z prvnich dilezitych krokt k uspésnému a efektivnimu obchodovéani.
V préaci jsme si na n€kolika piikladech ukazali, jak velkého zisku lze s relativné
nizkymi naklady dosahnout, coz je na druhou stranu vyvazen¢ jistym rizikem operaci.
Zéaveérem jsme podtrhli dalezitost fundamentalni analyzy, naucili jsme se rozeznavat
alespon zakladni signaly a vyvojové trendy trhu a zaCinajicim investorim prozradili

uzitecné rady a doporucenti, jak se na trhu chovat a ¢eho se naopak vyvarovat.
Na zavér vSak musim zdlraznit, ze rozsah prace zdaleka nepokryva veskeré

moznosti obchodovéani a pouze pile, sebeovladani a trpélivost dovedou kazdého

obchodnika k jeho cili a Zadna literatura ho profitovat nenauci.
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