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Analyza vyvoje ménového paru CZK/USD na forexovém

trhu

Souhrn

V prvni, teoretické casti, je vysvétlen pojem forex, jeho zékonitosti a zdklady
technické a fundamentalni analyzy. Déle jsou popsané jednotlivé determinanty ovliviiujici
vyvoj ménovych part. Druha ¢ast prace, prakticka cast, je pojata jako obchodovani na demo
uctu. Obchody jsou otevirany a vyhodnocovany na zakladé fundamentalnich dat, s ¢astecnou
podporou technické analyzy. Zavér prace je vyhodnoceni provedenych obchodl a poznatkti

zjisténych béhem obchodovani.

Kli¢ova slova: Americky dolar, ¢eskd koruna, forex, fundamentalni analyza, ménovy par,

technicka analyza



Analysis of the FOREX - case of the exchange rate CZK/USD

Summary

In the first, theoretical part, the Forex is explained, along with its characteristics and
basics of technical and fundamental analysis, followed by economic factors affecting the
development of currency exchange rates. Second part of this paper, practical part, is
developed as a series of experimental trading sessions using demo account. The trades are
executed using mainly fundamental data supported by technical analysis. Final part of this

thesis evaluates conducted trades and other features discovered during the tradings.

Keywords: American dollar, Czech crown, forex, fundamental analysis, exchange rate,

technical analysis
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1 Uvod

Obchodovéani na finan¢nich trzich je pro mnoho lidi velmi zajimavé téma. Obecné je
obchodovani spojovano s velkymi zisky, coz tuto ¢innost déla velmi zajimavou, protoze
v dnesnim svéte souvisi prakticky vSechny ¢innosti, které clovék provadi, s maximalizaci jeho
,»Zisku® (pen€z, ale i volného ¢asu a odpocinku). Obchodovani jednozna¢né umoznuje vyd¢lat
velké mnozstvi penéz za pomérné kratky cas. Nicméné s velkym ziskem zpravidla také
ptfichazi velky risk. A pravé minimalizace risku a maximalizace zisku je tou pomyslnou
»zlatou zilou®, kterou kazdy hled4d. Obchodovani na financnich trzich je vlastné jen trochu
jiny druh podnikéani. Stejné tak, jako v bézné podnikatelské ¢innosti, i zde je tfeba prvotniho
kapitélu, informaci o trhu a také mnoho ¢asu vénovaného ke studiu a porozuméni predmétu
podnikéni. Jedinym rozdilem je pouze to, ze neni zapotiebi kancelafe, skladu, ¢i tovarny.
Informace jsou v tomto piipadé¢ materidlem, ktery pouzivame k vytvareni zisku. Nespornou
vyhodou dnesni doby je stale se zlepSujici pfistup k informacim a také jejich kvalita, coz
napomaha k ziskani komplexnéjSich predstav o situaci na trhu, tim padem také lepsi moznosti
rozhodovani.

Nespornou vyhodou tohoto typu podnikani je moznost si ho vyzkousSet nanecisto. Malokdy je
pfi podnikani mozné, aby si ho mohl podnikatel vyzkousSet jesté piedtim, nez s podnikanim
zacne. A to bez rizika. Existuji rizné simulace, ziidkakdy ale dokazi poskytnout realné trzni
podminky. Obchodovani na finan¢nich trzich nanecisto poskytuje moznost pracovat
v realnych trznich podminkéch. Jedinym rozdilem je to, Ze finan¢ni prostfedky, s kterymi je
obchodovano, jsou fiktivni. Je to tedy vyborny nastroj, jak se sezndmit s forexovym
prostiedim a minimalizovat riziko budouciho obchodovani. Je totiz také velmi dilezité, aby
potencidlni obchodnik poznal svou psychologii, vyuzivanou béhem obchodovani, jelikoz se
jedna o také velmi dalezity faktor.

Existuje mnoho zplsobt, jak na obchodovani na forexovych trzich vyd¢lat, nicméné zadny
z nich nikdy nebude stoprocentni. Kazdy dal$i experiment, jakym je i tato prace, je malym
krickem k nalezeni optimdlni kombinace obchodovacich styli, kterd bude zajiStovat

ziskovost obchodu se sou¢asnym snizovanim rizika.
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2 Cil prace a metodika

Primérnim cilem diplomové préace je formulovat doporuceni, kterd umozni obchodnikovi na
forexovém trhu zhodnotit jeho kapitdl. Dil¢imi cili prace jsou vytvofeni charakteristiky
forexového trhu, vytvofeni teoretického zdzemi dané problematiky s dirazem na
fundamentalni analyzu a vyhodnoceni realizovanych obchodl na forexovém trhu.

Prace je Clenéna na teoretickou a praktickou cCast. Teoretickd Cast je vytvorena ve formé
literarni reserse na zakladé studia odborné literatury. Hlavnim obsahovym zamétenim reSerSni
¢asti je vymezeni determinant ovliviiujicich pohyb ménového paru, s ohledem na cile prace
prevazné v kratkém obdobi. V této Casti prace je vyuzita metoda kompilace a komparace
vybranych literarnich zdrojt, které jsou doplnény o vhodné zdroje internetové. Nejprve je
vymezeno investovani obecné, dale se investor zabyva predstavovanim financnich trhi. Po
finan¢nich trzich je vysvétlen forex, jeho historie a také pojmy, které stimto tématem
souviseji. Dale se autor zabyva uvadénim a vymezovanim zakladnich ekonomickych
determinant, které ovliviiuji vyvoj ménovych kursii. Tyto determinanty jsou nasledné
vymezeny i v jejich praktické podobé&. Zavéry teoretické ¢asti jsou nasledné shrnuty.

V praktické Casti jsou vyuzivany zakladni metody zejména fundamentalni analyzy, analyza
technicka slouzi pouze jako jeji doplnéni. Na zaklad¢ téchto analyz jsou realizovany fiktivni
obchody s vyuzitim zaloZeného demo uctu. Realizované obchody jsou nasledné zpétné
vyhodnoceny z hlediska jejich uspésnosti. Pro kazdy obchod jsou vybrany adekvatni
fundamenty vyhlasované dany den. Kazdy ukazatel je vysvétlen a na zaklad¢ jejich spole¢né
analyzy se obchodnik rozduje, jaky obchod otevie. Obchody jsou provadény pomoci
obchodovaciho softwaru Meta Trader 4. Celkem je provadéno 6 obchodu, které jsou zpétné

vyhodnoceny a na zaklad¢ téchto vyhodnoceni jsou formulovany zavéry prace a doporuceni.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Financni trhy a investovani

Obchodovani s ménovymi pary je jistd forma investovani. Investovani spociva v obétovani
aktualni spotfeby za spotiebu budouci. Do investice jde investor s ocekavanim, ze budouci
hodnota aktualné obétovanych zdroji (zejména penéz) bude vyssi, nez je nyni. Budouci
hodnota investice ma byt tedy jakousi odménou za to, ze po dobu investice nemiize investor
se svymi vlozenymi zdroji disponovat. Principem investice je tedy dostat néco navic. Zisk je

cilem investice (Hartman, 2013). Investic je mnoho druh.

Lze investovat do:
e Akcii
* Nemovitosti
* Podilovych fondt
* Dluhopist
* Derivati
* Komodit ve form¢ burzovnich kontrakti

e  Umélecka dila

Kazdy jednotlivy zptisob investovani pracuje dle jinych principti a funkei. Tato prace se bude
zabyvat zejména obchodovanim na ménovych parech (FOREX). Investice je provadéna
investorem. Investorem miize byt kdokoliv. Mize to byt banka, investi¢ni fond, penzijni fond,
pojistovna nebo fyzickd osoba. Investory vystihuje to, ze hledaji optimalni zplsob, jak

zhodnotit své doc¢asné volné financ¢ni prostiedky (Investice, 2015).
3.1.1 Investovani na finan¢nich trzich - obchodovani

Investovani na finan¢nich trzich se od klasického investovani svoji povahou mirné odlisuje.
Investor na finan¢nim trhu se nazyva Obchodnik, nebo také Trader. Trader je o néco
konkrétnéjSim typem investora. Rozdil je zejména v jejich investiénim chovani. Investor
zpravidla vyhledavé investice na delSi dobu, nej¢astéji v horizontu mésicti az rokii. Tato
strategie se nazyva buy and hold, coz znamena, ze investor koupi pfedmét investice a
dlouhodobé jej drzi. Zatimco trader se pohybuje pouze na financnim trhu a zpravidla se snazi

spekulovat a vyd¢lat na kratkodobych pohybech ceny zvoleného trhu. Proto je jeho investi¢ni
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horizont mensi, mtize to byt i n€kolik sekund nebo maximalné i né€kolik tydna. OdliSnosti také

1ze také najit v typech obchodovaného aktiva. Trader obchoduje zejména loty a kontrakty na

rizné finan¢ni instrumenty, to znamena, ze mize vydélavat i na poklesu ceny. Kdezto

investor investuje po ,.kusech* a nemuze vyd¢lat na poklesu cen (Hartman, 2013).

Obchodovani, nebo také obchodni styly, je rozdé€leno na nékolik kategorii. Jednotlivé

kategorie se li§i zejména velikosti risku a mozného vydélku. V investovani zpravidla plati, ze

¢im vétsi investor podstupuje risk, tim vyssi je potencialni zisk.

Druhy obchodnich styli

Investovani - dlouhodoba obchodni strategie, kterd je zalozena pfedevSim na
fundamentélni analyze. Obchodni instrumenty jsou néasledné drzeny v fddech mnoha
mésict az roka.

Poziéni obchodovani - budovani obchodnich pozic ve vybranych fundamentalné
podlozenych instrumentech, se stanovenymi technickymi hladinami k nakupim a
prodejim. Obchody jsou drzeny v fadech tydni a mésica.

Swingové obchodovani — zpusob tradingu, pfi némz jsou pozice drZeny jen v rdmci
n¢kolika malo dni, ¢i hodin. Pozice jsou vybirany predev§im na zéklad¢ technické
analyzy. NejCastéji jsou pouzivany technické ndstroje jako supporty a rezistence
urovné, trendové Cary a technické patterny. Swing trading je statisticky nejziskovéjsi
formou tradingu.

Intradenni obchodovani (day trading) — je technika, pfi niz trader nikdy nedrzi
pozici do druhého dne. Pied zavérem trhu je obchodnik vzdy uzavira. Trader nejcastéji
pouzivam grafy s kratkym ¢asovym horizontem (v fadu minut). Obchodni signaly jsou
v prevazné vétsing zalozeny na technické analyze. Nevyhodou day tradingu je, Ze je
Casoveé 1 psychicky velmi naroény a pfitom nezarucuje vyrazné lepsi vysledky, nez
swingové obchodovani. Naopak, jeho vyhodou je, Ze trader konc¢i a za¢ind obchodni
seanci s ¢istou hlavou.

Scalping — pii tomto stylu intradenniho obchodovani jsou pozice drzeny jen v rdmci
nc¢kolika sekund ¢i minut. Jednd se o velmi rizikovy styl, jehoz podstatou je
zobchodovani velkych pozic svelkou pakou pro jen maly zisk. Tudiz kazdé
investorovo zavahani, byt jen o nékolik sekund, mize znamenat velkou ztratu pro

obchodniktiv ucet. Vyhodou je, ze v taktem kratkém casovém horizontu je jednodussi
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odhadnout budouci vyvoj. Mnoho brokerti doporucuje tento obchodni styl, jelikoz je
pfi ném realizovano mnoho obchodii denné, coz znamend vétsi zisk pro brokera na

poplatcich (Hartman, 2013) (X-Trade Brokers).

Finan¢ni trhy mohou byt vnimany jako prostfedek pro pretransformovani penéz od
nevzdélanych k 1épe informovanym investorim a obchodnikiim. K vyd¢lani penéz na burze je
potieba spravnych informaci a profesionalniho pfistupu, ne obrovského mnozstvi penéz.
Trading je podnikdni jako kazdé jiné. Pokud se obchodnik bude ucit a respektovat jeho
zakonitosti, odmeénou bude zisk. Znalost zdkladnich pojmii z oblasti finan¢nich trhi je

nezbytnou pro orientaci v nich.
3.1.2 Brokefi (makléri)

Broker ptsobi jako spolecnost obchodujici na riznych svétovych finanénich trzich, kteréd
investoriim, traderim, zprostfedkovava ptistup na dany trh, kde poté ptes brokera realizuji
obchody a nésledn¢ ptipadné zhodnocuji investované financni prostiedky. Broker je treti
strana, kterd spojuje nakupujici a prodavajici dohromady. (Spiro, Stanton, & Rich, 2003)
Broker ndm po potfebné registraci zarovenl poskytne investicni platformu, v niz lze najit
veskerd potfebnd aktudlni data a funkce, jako jsou grafy, kurzy, studie technické analyzy a
dalsi. Pfes investi¢ni platformu obchodnik zadava investi¢ni piikazy a pokyny. Brokefi jsou
placeni komisemi z dohodnutych nakupii a prodejii. V dnesni dobé probiha realizace obchoda
drobnych soukromych investorti v drtivé vétSiné pripadi neprodlené on-line po internetu.
Vzhledem k tomu, Ze existuje obrovské mnozstvi brokert a jejich sluzby se mnohdy velmi
zasadné lisi, je dilezité vybrat si tu spravnou spolecnost, se kterou se obchodnikovi vyplati
obchodovat. Mimo obchodni aktivity mnoho brokert také nabizi vzdélavaci aktivity, jako
jsou seminafe, webindie ¢i rizné vyukové platformy, nicméné Casto se jednd pouze o
marketingovou ¢innosty brokerské spole¢nosti. Primarnim vydélkem brokerské spolec¢nosti
jsou poplatky za realizované obchody, tudiz brokerovi nemusi zalezet na tom, zda-li
obchodnik vydé€lava ¢i prodélava, protoze poplatky plati stejné v obou dvou piipadech
(Hartman, 2013). Rlzni brokefi uplatiuji razné poplatky, nicméné nejcastéji to je formou

spreadd, swapu a poplatkl za vedeni uctu.
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* Spread — cenové rozpéti mezi ndkupni (BID) a prodejni cenou (ASK). Spread je tedy
nakladem na otevieni pozice. Pokud se nase pozice pohybuje nasim smérem, po jeho
ptekonani je pole zisku. Spread muze byt fixni, ¢i variabilni (plovouci)

* Swap — poplatek za drzeni pozice déle nez 24 hodin. Je nacitdn kazdych 24 hodin

* Poplatek za vedeni uctu — poplatek makléfovi za spravovani penéz obchodnika.

V dnesni dobé neprilis obvykly (Bossa, 2016) (Hartman, 2013).

Pfi vybéru brokera je nutno zvazit:
* s jakym zakladnim kapitdlem hodla obchodnik obchodovat na zacatku
* finan¢ni paku
* velikost obchodovatelnych objemu (lot)
* podporovand obchodni platforma
* moznost zalozeni demo uctu

* velikost a forma poplatkii.

3.1.3 Princip ndkupu a prodeje mény

Dlouha pozice (long pozice) je zpisob spekulace na rist ceny néjaké komodity ¢i cenného
papiru. Investor si pfedmét spekulace zakoupi a po n€jaké dobé jej proda. V ptipad¢, Ze cena
mezi nakupem a odprodejem vyraznéji vzrostla, je spekulace vyhodnd, zatimco v opacném
ptipad¢ investor zaznamena ztratu. Long pozice proto pouzivaji obchodnici, ktefi spekuluji na
vzestup cen.

Kratka pozice (short pozice) je zplusob spekulace na pokles ceny néjaké komodity ¢i
cenné¢ho papiru. Investor si pfedmét spekulace za tplatu zaptj¢i a okamzité jej proda treti
strané. Za né&jaky Cas — nejpozdéji v dobé, kdy ma predmét spekulace vratit tomu, kdo mu jej
puj¢il — investor nakoupi na trhu a vrati to, co si predtim vypiijcil. Rozdil cen v dobé prodeje
tieti strané a v dobé zpétného ndkupu je zdkladem jeho zisku nebo ztraty. V ptipadé, Ze cena
mezi prodejem a zpétnym nakupem vyraznéji poklesla, je spekulace vyhodna, zatimco
v opacném piipadé investor zaznamena ztratu. Kratky prodej proto pouzivaji obchodnici, ktefi

spekuluji na pokles cen (Hartman, 2013) (Patria Online, a.s. , 2016).
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3.1.4 Kapital pro obchodovani

V tradingu je mozné zacit obchodovat s mnohem nizS§im vstupnim kapitalem, nez by bylo
potiebné u vétsiny jinych forem podnikani. Usp&nym obchodovanim je mozno dosahovat
vysokych ziski s vyhodou absolutniho fizeni a omezeni svych rizik. To jsou vyhody, které
prost¢ u jiného druhu podnikani slozit¢ nalezneme. I kdyZz v dnesni dobé nabizeji broketi
obchodovani s kapitalem od 500 dolart, je lepsi zvolit vyssi ¢astku. Jako pocatecni kapital
k obchodovani postacuje castka cca 5 000 dolard na ziskani praxe a obchodnich navykda.
Nicméné seridzni trading a trvalejsi ziskové obchodovani je vhodnéjsi obchodovat s vétSimi
ucty. Nicméné¢ pokud chce obchodnik obchodovat na forexu, lze obchodovat s mensim
kapitadlem, jelikoz forex umoznuje obchodovat i mini- a mikroloty (pouze zlomek
standardnich velikosti kontraktll). Tato forma je tedy vhodna pro zacate¢niky, jelikoz mohou

ziskat obchodni znalosti zkuSenosti s minimalnimi ztratami (a samoziejme také zisky).

Tradi¢nim startem s obchodovanim je zacit s bezrizikovym demo uctem. Na demo Uctu se
obchoduje s redlnymi daty, ale s fiktivnim kapitalem, tudiz obchodnik nemiize nic prodélat,
ale ani také vydélat, nicméné miize naCerpat dulezité znalosti, které¢ jsou v tomto odvétvi
zdkladem. Dale se doporucuje pokracovat s minimalnim kapitdlem na redlném uctu a
obchodovat mini- a mikroloty. Pfejit na obchodovani vétSich kontraktd s vétsim kapitalem se
doporuuje az pokud na redlném ucCtu s mensimi pozicemi dosahuje obchodnik

dlouhodobéjsiho zisku (Hartman, 2013).
3.1.5 Technické prostiedky pro obchodovani

V tradingu i nepatrny pohyb cenové urovné mize mit diky finan¢ni pace a velikosti lotu velky
dopad na kapital obchodnika. Je tedy dulezité, aby m¢l dostateéné technické zdzemi, které mu
umoznuje rychle reagovat na prudké pohyby na finan¢nim trhu. Zékladem je tedy plné
funkéni moderni pocitac s rychlym pfipojenim k internetu. Trader také musi byt pfipraven na
ptipadny vypadek elektfiny ¢i internetu. I toto mtize byt dal§im kritériem pii vybéru brokera —
24 hodinova klientské podpora (Czechtrading.eu, 2016).

Software urceny k obchodovani je vétSinou zdarma a to hlavné diky velké konkurenci mezi
brokery, ktefi jej diive poskytovali za urCity poplatek. Obchodni software slouzi nejen
k zobrazovani redlnych dat z burzy, vykreslovani grafii a zadadvani piikazt k obchodovani, ale

také k provadéni technické analyzy, zobrazovani rlznych indikatord, nebo vytvareni
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programt uréenych k automatickému obchodovani. Nejrozsifenéjsi obchodni platformou je

program MetaTrader 4 (MetaTrader 4, 2016).
3.1.6 Trzni pokyny

Trzni prikaz/Okamzita realizace — jde o nejCastéjsi ptiklad, ktery se skrze obchodni
platformu zadava k brokerovi. Jednd se o pokyn k ndkupu nebo prodeji pozadovaného
mnozstvi lotd nebo kontraktli za aktualné nejvyhodnéjsi kurz (nejlepsi nabidku/poptavku)
v dobé doruceni pokynu na trh. Jinymi slovy neni omezena cena, za kterou je mozné pokyn
uspokojit. Nejcastéji je pokyn pouzivan v piipad¢, kdy chce trader/investor nakupit nebo

prodat za nejlepsi cenu aktudlni k dispozici na trhu, to znamena bez dal$ich podminek.

Stop loss (zastaveni ztrat) — stop loss je zdkladni ochrana proti ztraté tak velké, ktera by
vyrazné ovlivnila velikost disponibilniho kapitalu. Je to pfedem definovand krajni hranice, pfi
niz obchodnik dobrovolné inkasuje malou ztratu diive, nez se rozroste do ztraty obii. Je to
oblast, za kterou se ukonc¢i oteviené pozice se ztratou, ktera je predem nastavena. Tento
nastroj je nutné vyuzivat jako prevenci vii€i enormnim ztratdm, které by mohly investora
finan¢né zruinovat. Je-li koupen jeden lot zlata pomoci obchodniho softwaru u brokera za
aktudlni cenu na trhu 1500 dolarti za trojskou unci, pii zadani stop lossu na hodnotu naptiklad
1450 dolarti, broker automaticky ukon¢i obchodni pozici se ztratou. To totiz uchrani kapitél
pro piipad, ze by trh Sel dale az naptiklad na hodnotu 1200 dolarti za trojskou unci. Je vzdy
lepsi pfijmout ztratu a hledat v trhu dalsi obchodni ptilezitost, nez nechat ztratu prerist az za

hranu Ginosnosti.

Realizace zisku (Take Profit, Profit Target) — jedna se o piikaz, ktery se umisti na cenu, pti
niz chce obchodnik realizovat zisk z jiz oteviené pozice. Tento prikaz ur¢i, na jaké cené
broker ukonci otevienou pozici se ziskem. Napftiklad cena ropy se nyni pohybuje na hodnoté
47 dolarti za barel a obchodnik se rozhodne vstoupit do pozice, jelikoz oc¢ekava jeji rast. Po
kliknuti na mys$ broker vyplni pozici za aktudlni cenu na trhu. Obchodnik z né¢jakého diivodu
predpoklada, ze by cena ropy mohla vystoupat az na tiroven 75 dolart za barel. Proto na tuto
hodnotu umisti sviyj ptikaz ,,realizace zisku“. Pokud cena k této urovni dojde, broker pozici

ukon¢i se ziskem praveé na této hladin€ a trader realizuje zisk (Patria, 2016).
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3.2 Forex

Forexovy trh byl zalozen v roce 1971. Zacal fungovat na bazi pevnych devizovych kurza
jednotlivych mén. Prvnimi ucastniky trhu (obchodniky s cizimi ménami) se staly centralni
banky, velké nadnarodni banky a vyznamné investi¢ni spolecnosti.

Trh se zahrani¢nimi ménami zazil od svého pocatku mnoho zmén. Nékolik let na zakladé
Brettonwoodské dohody fungoval systém, kdy sménné kurzy byly vazany na mnozstvi zlata
dané¢ho statu.

Vroce 1971 vsak doSlo k zdsadni zméné — na zdklad¢ rozhodnuti prezidenta USA Nixona
upustit od politiky tzv. zlatého standardu doslo tedy ke vzniku pohyblivych sménnych kurzi.
Dnes je nejvyznamnéjsim faktorem ovliviiujicim sménné kurzy jednotlivych mén nabidka a
poptavka po urcité meéne.

Svétové ekonomiky se s narGstajicim obchodem a zahrani¢nimi investicemi stdle vice
propojuji. OhlaSované makroekonomické zpravy =zcelého svéta, jako jsou inflace,
nezameéstnanost, obchodni bilance, HDP a dale i takové zpravy, jako jsou pfirodni katastrofy
nebo politickd nestabilita, ovliviiuji snahy drzet a sménovat urcité svétové mény.

Nejcasteji obchodovanymi ménami jsou samoziejmeé mény téch nejvyznamnéjsich, stabilnich
a hospodarsky i ekonomicky nejsilnéjsich statti (Hartman, 2013) (Forex-factory.cz, 2013).
Forex (FOReign EXchange) jednoduse ptedstavuje obchodovani s devizami — se zahrani¢nimi
ménami. Jedna se o trh pfedevS§im mezi bankami a mezi dealery. Pravé dealefi a dealerské
spole¢nosti jsou odpovédné za velkou c¢ast celkovych zobchodovanych objemti na trhu
zahrani¢nich mén. Obchodovani mezi dealery pfedstavuje obrovsky obrat na trhu a tim ho
¢ini nejlikvidnéjSim ze vSech financnich, kapitadlovych i komoditnich trhii. Na rozdil od
akciovych a komoditnich trhii neni forex pravym ,,burzovnim* trhem. Neexistuje zde zadné
ustfedni misto (burza) pro realizace obchodnich aktivit. K obchodovani dochazi
prostiednictvim internetovych, telefonnich a pocitacovych termindlii na tisicich mist po celém
Ssvete.

Forex je globalni sit, kterd propojuje banky, brokerské spolec¢nosti, fondy, pojistovny apod.
Jejich zdjmem a snahou je ve forexovém obchodovani vyuzit vzijemnych pohybu
zahrani¢nich mén, jejich sménnych kurzi k realizaci zisku — v zavislosti na velikosti pohybu
pfedmét obchodu — cizich mén.

Forexovy obchodnik (FX Trader) tedy spekuluje na pohyby cizich mén, respektive
vzéjemnych kurzii mezi mé€nami. VétSina zucastnénych stran — obchodnikli — nema v umyslu

prislusné mény prevzit a drzet del§i dobu. Naopak, maji zdjem na profitovani ze zmén téchto
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meénovych kurzl. Tento trh s devizami, s cizimi ménami je extrémné velky, likvidni a ucastni
se jej Siroké spektrum profesiondlnich obchodnikili. Se zobchodovanym objemem v hodnoté
ptiblizné ¢tyf biliont dolarti denné je trh zahrani¢nich mén nejvétsim finanénim trhem na
svete.

Trh se zahraniénimi ménami byl tradicné dostupny jen bankdm, portfolio manazerim,
spraveim financi a velkym finan¢nim institucim. Nyni je tento i nadéle rostouci trh spojen
s celosvétovou siti obchodnikd s ménami, véetné bank, centralnich bank, makléiu a dalSich
obchodnikd, véetné exportnich a importnich obchodnich spole¢nosti. Dnes jsou jiz minimalni
finan¢ni naroky na jednotlivé obchodni Ucty piistupné i malym obchodniklim, a tim pddem na
forex trhu spekuluji i drobni investofi.

Diky moznosti obchodovat na margin a moznosti vyuzivat pakového efektu — leverage — se
trhy staly pristupnéjsi také ostatnim investorim a obchodnikiim. Mnozstvi téchto aktivnich
obchodnikdl, investorti a spekulantti se vyznamné zvysilo na pielomu tisicileti. Stalo se to
predevsim diky dalSimu rozvoji v oblasti informacnich technologii a globalizaci trhti. Denni
obraty se na trhu pohybuji kolem ¢tyt biliond dolarti a v nékterych dnech dokonce 1 presahuji
tuto hranici.

Obecn¢ se odhaduje, ze az 85 % uskutecnénych obchodli ma za cil dosdhnout zisku na
zménach kurzu, respektive vykazuji spekulativni charakter. Zbytek, asi 15 % tvoii obchody
korporaci a vlady.

Obrazek 1: Obchodovaci ¢asy

21]22f23faa] 1]2]3fafsfe]7]afefiofiifizfiafialishichirfiafiofao

______LONDON
NEW YORK

| Main Trading Session |

Forexearlywarning.com

Zdroj: www.forexearlywarning.com

Zahrani¢ni mény jsou globalnim trhem umoziujicim obchodnikiim realizovat obchody a mit
ptistup na trh nepfetrzité 24 hodin denné. Obchodovani se prerusuje jen pres vikend. OvSem
nyni jiz nékteré spole¢nosti nabizeji pfistup na trh i o vikendech.

Z dtvodu riznych svétovych casovych pasem likvidita béhem 24 hodin obchodovani kolisa a

je zavisla pravé na raznych obchodnich ¢asech v jednotlivych svétadilech a jednotlivych
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zemich. Hlavnimi obchodnimi centry a ¢asovymi zénami jsou New York, Londyn, Sydney,
Tokio a Singapur.

V soucasné dobé ma k forexu diky brokerskym firmam s nabidkou forexu a ménovych trha
ptistup kterykoli investor. Na forexu lze provadét obchody prakticky s jakymikoli ¢astkami,
v jakékoli méné a na jakkoli dlouhou dobu (Hartman, 2013).

Standardni nakupni ¢i prodejni jednotkou je na trhu Forex lot. Pojem lot se vyskytuje i na
akciovych ¢i jinych trzich. V Zargonu investora piisobiciho na ménovém trhu jsou tzv. loty,
resp. koncepce lotli velice dilezita. Lot Forex trhu pfedstavuje transakci o hodnoté 100 000
jednotek zakladni mény. Pokud tedy investor koupi 1 lot EURUSD, rozumi se tim nakup 100
000 eur za dolary. Za tcelem vétsiho pohodli investort, ale také sniZeni rizika, je mozné
provadét transakce i v fadech miniloti (tedy 1/10 lotu), které odpovidaji 10 000 jednotek
zakladni mény (1 lot Forex trhu pfedstavuje 10 minilotli). S pojmem lot dale urcité souvisi
pojem ,,pakovy efekt”. Jedna se o nedilnou soucast obchodovani, kterou vyuziva kazdy jeden
ucastnik obchodovani. Pakovy efekt vyplyva z faktu, ze k uzavieni transakce v nékterych
ptipadech (EUR/USD) sta¢i margin (zajiSténi ¢i marze obchodll) rovnajici se jednomu

procentu hodnoty investice. V takovémto piipadée se jedna o paku 100:1.

Margin= hodnota objednavky * margin (%)* kurz menového paru

Nicméné co se miize stat v ptipad¢, ze jsou vSechny prosttedky uctu pouzity k zajisténi? Pro
ptiklad: obchodnik drzi 10 000 USD, nebo ekvivalent v CZK, a chce zrealizovat transakci za

1 000 000 USD. Takovato pozice se stava ztratovou jiz jejim otevienim. Navic, 1 kdyz bude
predpokladat denni volatilitu mén kolem 1-2 procent, dokonce i pohyb o 0,5 procenta snizi
nase portfolio o 50 procent.

Financ¢ni péka je tedy diivodem, pro¢ je ve dvacatém prvnim stoleti obchodovani dostupné i
pro Sirokou vefejnost. Pokud trader ovladd moznosti finanéni pdky a vi, jak ji spravné
pouzivat, potencidlné se mu nabiizeji mnohem vyssi zisky. Je ale potieba si dat pozor na to, ze
se zvySujici se mirou zisku zpravidla roste i mira podstoupeného rizika (FxTrading.cz, 2016)

(Hartman, 2013).
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Obrazek 2: Finanéni paka

100 000 USD 1000 USD

Paka 1:100 = 1%

Zdroj: fx-trading.cz

3.3 Analytické pristupy k vysvétleni zmén ménovych kursi

Existuje né€kolik moznosti, jak analyzovat cenu na finan¢nich trzich. Hlavnimi analyzami jsou
technickd a fundamentdlni. Technicka analyza se d& jednoduSe popsat jako grafy,
fundamentélni analyza jsou faktické zpravy. Nelze fici, kterd z téchto analyz je lepsi, jsou
davno ptedtim, nez jsou vefejné znamy, nicméné neni mozné¢ vynechat monitorovani
dilezitych fundamentalnich dat, ktera mohou zpisobit nenadaly vykyv, ktery by diky
technickym datim nemusel byt ocekavan.

Na forexovych trzich se vyuzivd zejména technickd analyza a fundamentdlni analyza se
vyuzivda ne pro analyzovani ceny, ale pro upozornéni blizicich se vyhlaSovani
makroekonomickych vysledki v daném staté, ktera byvaji nejcastéjsi pficinou pro vyrazné
kratkodobé pohyby cen. Toto se provadi pomoci ,kalendafe dennich udalosti (Hartman,
2013).

Devizové kurzy spojuji vnitini ekonomiku s vnéj§im okolim a soucasné zprostfedkovavaji
vliv vnéjSich ekonomickych vztahli na doméci ekonomické procesy. Svymi disledky se
dotykaji nejen finan¢niho hospodateni statu a podniki, ale i spotiebitelti. Vyznam devizového
kursu pfimo Umérné roste s otevienosti narodni ekonomiky. Devizovy kurs se stava vedle
urokové miry nejvyznamnéj$i narodohospodaiskou cenou. Ma svoji makroekonomickou i
mikroekonomickou stranku. Kurs ptsobi na ekonomiku vcelé¢ jeji Sifi. Ovliviiuje jak
makroekonomickeg, tak i mikroekonomické veli¢iny. Piisobi podstatné na ceny ovliviiuje tak
vysi celkovych vstupd a vystupt. Kurs je rovnéz vyznamnym faktorem rovnovahy platebni
bilance. Stejné¢ vyznamné vSak ovlivituje také trzby exportérti a néklady importéri zbozi,

vynosy zahrani¢niho kapitalu, nadklady na zahrani¢ni ptjcky atd. Vliv kursu pochopitelné
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pocituji i spotfebitelé, kteti nakupuji na domacim trhu, nebo tehdy, kdyz se rozhoduji, kde

stravi letoSni dovolenou (Durc¢akova, Mandel, 2010)
3.3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza pfedpoklada, Ze kazdy finan¢ni instrument (akcie, komodita apod.) ma
uréitou ,,vnitini hodnotu® Pfedmétem zkoumani fundamentdlni analyzy je hledéani
podhodnocenych aktiv k ndkupu a nadhodnocenych k prodeji. Fundamentélni analyzu lze
provadét na nekolika urovnich. Globalni analyza zkouma kratkodobé i dlouhodobé vlivy
ekonomickych ukazateld na ceny riznych finan¢nich instrumentt (inflace, hospodaiského
rastu, trokovych sazeb atd.). Odvétvova analyza méfi citlivost odvétvi na hospodarsky
cyklus, rozsah a zptsob vladni regulace, miru inovaci v daném odvétvi atd. Pomoci finan¢ni
analyzy jednotlivych tituli se pak stanovi odhad wvnitini hodnoty pfislusného financniho
instrumentu (Hartman, 2013).

Dle Durc¢dkové a Mandela (2010) mezi fundamentdlni faktory patfi makroekonomické
veli¢iny — které — spolecn¢ s uplatiiovanou makroekonomickou politikou — ovliviiuji ménovy
vyvoj. Jde zejména o rovnovahu platebni bilance, o infla¢ni a urokovy diferencidl, zménu
penézni zasoby a tempo ristu narodniho dichodu. O vliv jednotlivych fundamentélnich
faktort se pak opiraji jednotlivé teorie devizového kursu, které se postupné rozvijely od konce
19. stoleti (teorie parity kupni sily, teorie platebné bilan¢niho pfistupu ke kursu, teorie
urokového diferencialu, teorie monetarniho ptistupu ke kursu atd.). Teorie devizového kursu
by méla predstavovat urcity uceleny systém, ktery muze vysvétlit chovani kursu. Jak
napovidaji nazvy jednotlivych teorii, kazdé teorii je vlastni zdiraznéni vyznamu urcitého
fundamentélniho faktoru jako faktoru rozhodujiciho pro vysvétleni pohybu devizového kursu.
Zvladnuti jednotlivych teorii devizového kursu je tedy zakladem pro pozdéjsi vytvoreni

fundamentélniho ekonometrického modelu prognézovani kursu (Dur¢adkova, Mandel, 2010)

3.3.1.1 Fundamentalni analyza na forexu

Obchodnik, jenz obchoduje s vyuzitim fundamentélni analyzy, hled4d obvykle ekonomiky co
nejsilngjSich, a zaroven naopak ekonomicky co nejslabsich zemi. Slaba zemé z ekonomického
hlediska by tak Cisté teoreticky méla mit slabou ménu, ptfi¢emz na druhou stranu ekonomicky
silna zemé& by méla mit silnou ménu. Pokud je pravé uvedena situace dobfe vyhodnocena, 1ze
ocekavat vyrazné posilovani siln€jsi mény oproti meéné slabsi — situaci samoziejmé nasledné

muze obchodnik vyuzit ve sviij prospéch.
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Casto se také uvadi skutecnost, Ze hodnota mény je dana primarné tim, co se za ni da koupit.
To je také diivod, pro¢ mény budou mit neustale alespon n¢jakou hodnotu. Zakoupit si pfitom
lze témét nevycCerpatelnou paletu zbozi, vyrobki, sluzeb ¢i investic. Vzdy se ceny odviji
zejména od nabidky a poptavky (Hartman, 2013).

Kurs vsak neni vzdy urCovan pouze fundamentdlnimi faktory. O jeho vysi ¢asto rozhoduje
chovani subjekt, které vstupuji na devizovy trh. Jejich rozhodovani je ovlivnéno
o¢ekavanim. Ekonomové si neustéle kladou otdzku, do jaké miry se mohou ocekéavani vyvijet
nezédvisle na vyvoji fundamentalnich faktorii. Klicovym problémem je, zda ménova krize
muze byt vyvolana subjektivnimi faktory samymi bez ohledu na dobry vyvoj objektivnich
faktort. Vedle ocekavani individudlnich ucastnikd trhu ma velky vliv na pohyb kursu i
chovani vlad a centralnich bank. ProhlaSeni politikii, politicka opatieni, zmény ve vedeni
fiskdlni a monetarni politiky, devizové intervence centralni banky mohou rovnéz odchylit
urovenn kursu od té, kterd by odpovidala fundamentdlnim faktorim (Durcakovéa, Mandel,

2010)
3.3.1.2 Teorie parity kupni sily a infla¢ni diferencial

M¢nové, ekonomické i politické podminky, v nichz se utvaii a funguje devizovy kurs, se
neustale vyvijeji. V disledku toho se méni 1 objektivni a subjektivni faktory, které¢ na kurs
v konkrétnim cCase a prostoru pisobi. V padesatych az Sedesatych letech minulého stoleti
hradly v mezinarodnich platbach vyznamnou roli zejména toky zbozi. Pohyby kapitdlu
podléhaly jesté v sedmdesatych letech v mnoha zemich devizovym omezenim. V téchto
podminkach proto mohla hrat pomérné vyznamnou ulohu v determinaci devizového kursu
parita kupni sily mény, odvozend od poméru domécich a zahrani¢nich cen zbozi.

V obdobi osmdesatych let doSlo k vyraznému uvolnéni pohybu mezinarodniho kapitélu,
zejména v souvislosti s vytvafenim podminek pro vznik Evropské Ménové Unie v ramci
Evropského spolecenstvi. Podobny vyvoj probihal 1 v ostatnich vyspélych trznich
ekonomikéch. Je zfejmé, ze v podminkéch tak zna¢ného uvolnéni mezindrodniho pohybu
kapitalu budou devizové kursy smétovat nikoli pouze k obnové rovnovahy bilance béznych
plateb, ale k obnové rovnovahy celkové platebni bilance. Parita kupni sily nemtize tedy
v dnesnich podminkach ani plné vysvétlit, ¢im je devizovy kurs urcen a jak se vytvari, ani
pro¢ je proménlivost kursti tak znacnd. Piesto vSak je vyvoj parity kupni sily dilezitou
informaci jak pro finan¢ni analyzy, tak pro predikce vyvoje devizového kursu, a to z nékolika

duvodu:
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1. Ani moderni teorie devizového kursu nepopiraji vyznam cen zbozi pro determinaci
kursu. Pfi sledovani skute¢ného vyvoje devizovych kursti je mozno pozorovat, ze se
dlouhodobé¢ prosazuje urcita tendence vyvoje kurst, kterd je vyjadiena vyvojem parity
kupni sily.

2. Tzv. realné kursy, jejichz teoretickym zakladem je parita kupni sily, jsou vyuzivany
jako indikatory redlného zhodnocovani nebo znehodnocovani kursu domdaci mény.
Redlné zmény kursi mohou pak signalizovat zmény cenové konkurenceschopnosti
zem¢ na mezinadrodnim trhu zbozi. Centralnim bankam muize takova informace slouzit
i pfi rozhodovani o devizovych intervencich, podnikiim zase pfi volbé exportni
strategie.

3. Mezinarodni organizace (napt. MMF, OECD atd.) nesleduji pouze mezinarodni
konkurenceschopnost, ale mezinarodné¢ porovnavaji i vyvoj mezd, HDP, Zivotni
urovng, spotfeby atd. Pfi téchto komparacich se vice osvédcily propocéty na zakladé

parity kupni sily nez propocty na zakladé trznich kurst (Holman, 2004).

3.3.1.3 Zasahy vlady do zahrani¢niho obchodu

Jednim z diivodi, pro€ je parita kupni sily ¢asto porusovana, jsou zasahy centralnich organt
omezujici import nebo podporujici export.

Dovozni clo je nepfima dail uvalena na dovoz. Patii k nejcastéji uplatiovanym néstrojim
k omezeni dovozu. Mlze podporovat apreciaci mény, protoze pusobi restriktivné na domaci
devizovou poptavku. Tim, Ze zvySuje cenu dovazeného zbozi na domacim trhu, podporuje
domaci vyrobce, znevyhodnuje vSak domaci spotiebitele.

Uvaleni importniho cla narusi platnost teorie parity kupni sily, nebot’ pokles devizové
poptavky v dasledku nizs§iho importu vede k trzni apreciaci kurzu, zatimco vyss$i domaci ceny
vedou k depreciaci kusu propoctené¢ho podle vzorce parity kupni sily. Zastanci importnich cel
vsak n€kdy zapominaji na skutecnost, ze rust cen importu mize zdrazit vstupy pro exportni
odvétvi a tedy CasteCné snizit devizovou nabidku. Aprecia¢ni disledky cla mohou byt tedy
pon¢kud oslabeny néslednym poklesem exportu.

Importni kontingenty piedstavuji kvantitativni limity dovozu, které svymi dasledky plsobi
na devizovou poptavku obdobné jako clo. V souvislosti s jejich uvalenim rovnéz dochazi

k ristu domadcich cen, protoze se snizuje nabidka na domécim trhu z titulu importu, ktera je
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pouze Castecné nahrazena drazs§i domaci vyrobou. Vyssi ceny predstavuji dodatecny zisk pro
importéry, ktefi mé¢li to Stésti a obdrzeli dovozni licenci. Z téchto divodi se v nékterych
ptipadech snazi stat dovozni licence prodavat, aby inkasoval rozpoc¢tovy piijem jako v ptipadé
cla. Z hlediska vztahu trzniho kursu a propoctu podle parity kupni sily piisobi importni
kontingenty obdobné jako importni cla.

Nastroje finan¢ni politiky k podpore vyvozu maji rizné formy. Zahrnuji jak dotace, véetné
vyvoznich prémii, tak i vyhodnéjsi avér pro exportéry, danové ulevy, popf. vraceni jiz diive
zaplacené dané, zvlastni formy pojisténi vyvozu a dalsi. Tim, ze stimuluji vyS$i export,
stimuluji 1 vy$s$i devizovou nabidku a podporuji tendenci k apreciaci kursu. Zaroven vsak
zvySuji doméci ceny, protoze Cast vyroby, kterd byla dfive urena pro domaci trh, je nyni
exportovana. Finan¢ni podpora exportu tedy opéct narusi platnost teorie parity kupni sily,
nebot’ rist devizové nabidky v disledku vyssiho exportu vede k trzni apreciaci kursu, zatimco
vys$$i domaci ceny vedou k depreciaci kursu propocten¢ho podle vzorce parity kupni sily
(Durcakova, Mandel, 2010).

Zaveérem tedy je, ze faktory, které jsou spojeny s mezinarodnim trhem zbozi — domaci a
zahrani¢ni ceny — urCuji pfirozenou rovnovaznou uroven devizového kursu v dlouhém
obdobi. Cla, importni kontingenty a nastroje podporujici export mohou ovliviiovat vyvoj
kursu v rovnéz relativné dlouhém obdobi, nicméné jiz nejde o pfirozenou rovnovaznou

uroven kursu tvofenou trznimi determinantami.

3.3.1.4 Teorie parity urokové miry a urokovy diferencial

V sedmdesatych letech 20. stol. Doslo ke kolapsu brettonwoodského systému a spolu s tim i
ke znacnému uvolnéni devizovych kurzd. Postupné byly uvoliiovany i kapitdlové pohyby.
V souvislosti s témito zménami apreciace a depreciace mén nabyvaly mimotfadnych rozmért.
Parita kupni sily odvozend zporovndni domécich a zahrani¢nich cen mezinarodné
obchodovatelného zbozi a sluzeb vyjadfuje pies nékteré problémy teoretickou podminku
dlouhodobé rovnovéahy bilance vykonti (tj. zbozi a sluzeb). Ale vyznamnou roli hraje také
v soudobych podminkéch pii determinaci kursu mezindrodni pohyb kapitdlu. Obdobné jako
na trhu zbozi a sluzeb plati i na mezinarodnim trhu kapitalu teoretickd podminka rovnovéhy —
parita urokové miry, kterd vychdzi z teze, Ze pokud existuje volny pohyb kapitalu, usiluji
investofi o dosazeni stejnych vynost ze svych aktiv, at’ jsou v kterékoli méné. Obdobné by

také naklady na ptjcky mély byt v riznych zemich shodné. Parita urokové miry existuje ve
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dvou zakladnich formach jako nekryta urokova parita a krytd urokova parita (Krugman,

Obstfeld, 2003).

3.3.1.5 Mezinarodni Fischeruv efekt

Investor se pifi volbé investi¢nich variant nemtize fidit pouze vyvojem nomindlni trokové
miry. Zajima ho, jaky je redlny vynos jeho aktiv, ovlivnény nejen vysi urokovych mér
v riiznych zemich, ale i o&ekavanou mirou inflace. Jestlize napf. bude trokova mira v Ceské
republice 8% ale o¢ekavand mira inflace za rok bude 5% pak redlnd urokova mira z aktiv
investovanych v ¢eskych korunach bude pouze 3%. S pojmem redlné urokové miry je spojen
tzv. Fisheriv efekt. Podle Fishera se nomindlni irokova mira sklada z redlné arokové miry a
z ocekdvané miry inflace. Mezinarodni aplikace tohoto pfistupu je znamad jako mezinarodni
Fishertiv efekt. Jeho vychodiskem je tvrzeni, ze nomindlni urokovy diferencial dvou zemi je
déan souctem diferencialu redlnych urokovych mér a diferencidlu inflacnich o¢ekavani. Podle
mezinarodniho Fisherova efektu lze v dlouhém obdobi ocekévat, Zze mény s vyssi trokovou

mirou budou vykazovat tendenci k depreciaci ve srovnani s ménami s niz§i irokovou mirou

(Wang, 2009).

3.3.1.6 Urokovy diferenciil a zména spotového kurzu

K analyze vztahu urokového diferencialu a zmén kurzu lze vyuZzit rovnéz grafického
zobrazeni parity urokové miry. Pomoci grafu se ovéiuje, zda v minulosti odpovidaly skute¢né
zmény spotového kurzu urokovému diferencidlu. Pokud skutecné plati mezinarodni Fisheriv

efekt, mély by vSechny pozorované body lezet na linii 45°.
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Obrazek 3: Grafické zobrazeni vztahu irokového diferencidlu a zmén spotového kurzu

sr
Preference zahrani¢niho
penéiniho trhupro 4% A
investory
<] : ] xC
2% D
-2%
2% 0
: £ Preference domaciho
penézniho trhu pro
B investory

Zdroj: Dur¢akova, Mandel, 2010

Bod A zachycuje situaci, kdy urokovy diferencial je +4% (tzn. doméci urokova mira je vyssi
nez zahrani¢ni irokova mira) a je spojen se znehodnocenim kursu doméci mény o 4%. Bod B
zachycuje situaci, kdy doméci irokova mira je niz$i nez zahrani¢ni, urokovy diferencial ma
zapornou hodnotu -2% a je spojen s apreciaci kursu domaci mény o 2%. Linie parity urokové
miry spojuje vSechny body, kdy zmény kursu odpovidaji urokovému diferencidlu.

Body, které lezi na linii parity urokové miry pfedstavuji takové situace na devizovém trhu,
kdy trh je rovnovazny ,,dvoucestny a ob¢€ investi¢ni cesty piindseji stejny zisk domacim i
zahrani¢nim investorim. Je tedy splnéna podminka nekryté urokové parity. VSechny body,
které lezi napravo dole od linie parity irokové miry, predstavuji situace, kdy je pro investory
vyhodné investovani na domacim trhu. VSechny body, které lezi nalevo nahofe od parity
urokové miry, zachycuji situace, kdy investovani v zahraniéni méné je vyhodnéjsi. Pro
subjekty, které si naopak chtéji vyptijcovat, plati pfesné opacna pravidla.

Penézni a devizovy trh by mély obsahovat samoregulacéni, tj. trzni procesy, které vzdy zajisti
navrat k linii nekryté urokové parity. Jestlize na trhu bude napf. nerovnovazna situace C, kdy
depreciace domaci meény je mensi nez urokovy diferenciadl, mohou nastat napt. nésledujici

procesy: Subjekty budou preferovat investice na domacim penéznim trhu a omezi investovani
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na zahranicnim penéznim trhu, domaci urokové sazby budou mit tedy tendenci k poklesu,
zahrani¢ni naopak k ristu. Pokles urokového diferencialu bude pokrac¢ovat tak dlouho, az jeho
vyse bude odpovidat tempu znehodnocovani doméaci mény (bod D) (Durc¢dkova, Mandel,

2010) (Dolan, 2007).

3.3.1.7 Platebné bilan¢ni pristup ke kursu

Platebné bilan¢ni pfistup reprezentovany teorii platebni bilance je zalozen na myslence, ze
devizovy kurs nezavisi pouze na vzijemném obratu zbozi a sluzeb mezi zemémi, ale na
vyvoji celé platebni bilance, kterd vedle smény zbozi a sluzeb zahrnuje také neobchodni
platby, mezindrodni pohyb kapitalu a uvéru a ostatni polozky. Zména devizového kursu je
podle teorie platebni bilance funkci salda platebni bilance, které¢ vyjadiuje vzdjemny vztah
poptavky a nabidky mény na devizovém trhu.

Jestlize je saldo platebni bilance urcité zem¢ aktivni, poptavka po jeji méné na devizovém
trhu roste a jeji kurs se zhodnocuje. Naopak, pasivni saldo platebni bilance vyvolava
poptavku této zeme po devizach a vede ke znehodnoceni jejiho kursu. Z hlediska sald platebni
bilance se analytici nejCastéji zamétuji na analyzu salda bézného uctu. Pokud je toto saldo
deficitni, jejich pozornost je zaméfena na zplisob financovani tohoto deficitu (pfiliv ptimych
investic, ptiliv dluhového kapitalu nebo snizovani devizovych rezerv).

Teorie platebni bilance sledujici vliv salda platebni bilance na devizovy kurs je typickym
tokovym pfistupem, nebot’ bere v ivahu mezinarodni toky zbozi, sluzeb a kapitalu a jejich
vliv na nabidku a poptavku po devizach. Tento ptistup vSak mize nékdy podavat zkreslené
informace o budoucim pohybu kursu. Diivodem je, Ze i relativné vysoky ro¢ni deficit bézné¢ho
uctu platebni bilance nemusi vést k depreciaci kursu, pokud je zahrani¢ni zadluzeni zemé
relativné nizké. Kursovy analytik pracujici se saldy platebni bilance musi proto tento tokovy
pfistup neustdle konfrontovat se stavovym pfistupem, tj. sledovat stavové bilance
zahrani¢niho zadluzeni zemé¢ a klast si otdzku, zda zahrani¢ni subjekty budou ochotny dale
uvérovat zemi s deficitem platebni bilance. Na této nejjednodussi urovni tedy je mozné
pozorovat, jak rozdil mezi tokovym a stavovym pfistupem, tak i1 jejich vzajemnou
podminénost.

Z hlediska praktické aplikace této teorie je dialezit¢é se zaméfit na sledovani
narodohospodaiskych ukazatelti, na jejichz negativni vyvoj trzni subjekty citlivé reaguji.
Z tokovych ukazatell je nejcastéji sledovan pomér salda bézného uctu k HDP, jehoz hodnota

by v procentnim vyjadieni neméla poklesnout pod -7%. Ze stavovych ukazatelii je to pomér
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hrubého zahrani¢niho dluhu k HDP, jehoz hodnota by neméla stoupnout nad 40%. Prestoze
jde o teoreticky sporné hodnoty, jejich psychologicky vyznam je vysoky a opravnénost téchto
kritickych hodnot se potvrdila i v ptipadé Ceské ménové krize v kvétnu 1997 (Rosenberg,

1996) (Jankovska, Sponer, 1999).

3.3.1.8 Monetaristicky pristup ke kursu

1. Koruna se znehodnocuje, jestlize za jinak neménnych okolnosti nabidka penéz roste
v Ceské republice rychleji nez v jiné dané zemi. Nadbyteéna penézni nabidka bude
totiz své uplatnéni hledat v importu zbozi, sluzeb a finan¢nich aktiv z jiné dané zemé.

2. Koruna se zhodnocuje, pokud za jinak neménnych okolnosti realny HDP v Ceské
republice roste rychleji nez redlny HDP v jiné dané zemi. Rychlejsi rast transakéni
poptavky po penézich v Ceské republice neZ v jiné dané zemi a vznik vyrazngjsiho
previsu poptavky po penézich nad nabidkou penéz v CR, povede k omezeni importu
ze zahrani¢ni a pripadné i ke zvySeni exportu do néj.

3. Rust trokové miry v Ceské republice pii nezménéné urokové mife v jiné dané zemi
povede ke znehodnoceni kursu koruny, nebot’ rlst Grokové miry bude zpisobovat
pokles spekulacni poptavky po korundch a povede tak k previsu penézni nabidky nad

poptavkou po penézich v Ceské republice (Duréakova, Mandel, 2010).

Na monetarnim modelu, ktery patii mezi stavové modely (penize jako druh aktiva jsou
stavovou veli¢inou), je mozné dokumentovat rozdil mezi stavovymi a tokovymi modely pfi

hodnoceni vlivu trokovych sazeb a readlného dichodu na pohyb kursu.

3.3.1.9 Kratkodobé a dlouhodobé¢ determinanty kursu

S modelem trhu aktiv pracuje F. S. Mishkin (1984), ktery nejprve analyzuje faktory, které
pusobi na chovani kursu v dlouhém obdobi. Zejména jde o ceny, cla, produktivitu prace,
vyrobkové inovace a spotiebitelské preference. Kurs ¢asto vykazuje Casté zmény ze dne na
den, tudiz je nutné prostudovat jejich determinaci v kratkém obdobi. F. S. Mishkin dochazi
k zavéru, Ze dominantni vliv na chovani kursu v kratkém obdobi ma drzba domacich
finan¢nich aktiv ve vztahu k drzbé zahrani¢nich finan¢nich aktiv. Vyslednd drzba finan¢nich
aktiv v jedné nebo druhé zemi je déna jejich nabidkou a poptavkou po nich.

Nabidku dolarovych finan¢nich aktiv Mishkin povazuje za viceméné stabilni, danou uzkou

spojitosti s celkovym mnozstvim aktiv americké ekonomiky. Méni se v ¢ase jen pomalu.
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Poptavku po domécich finan¢nich aktivech kratkodobé ovlivituji — a to jak u domécich, tak i
zahrani¢nich investord — predevsim urokovy diferencial, kurs platny v daném obdobi a kurs

o¢ekavany v budoucim obdobi.

Na zaklad¢ faktord urcujicich poptavku po finan¢nich aktivech, které Mishkin povazuje za
hlavni hybnou silu, jez vyvolavad kratkodobé zmény kursu, a dlouhodobych faktort
ovlivityjicich nabidku finan¢nich aktiv, pak dochézi k zavéru, ze zmény rovnovazného kursu
mohou byt vyvolany zejména:

* zménami v rokovych mirdch — pfi¢emz rozlisuje:

o zménu nominalni Grokové miry zplsobenou zménou redlného uroku, ktera
pusobi smérem k apreciaci kursu,

o zménu nominalni urokové miry zpiisobenou zménami ocekavané inflace, ktera
pusobi smérem k depreciaci kursu,

* zménou ristu penézni zdsoby, jejiz rist vede k depreciaci domaci mény, at uz
prostiednictvim vys$S§i miry inflace v domdci ekonomice nez v zahrani¢ni, nebo
prostfednictvim poklesu domaci urokové miry.

Ceny a od nich odvozenou paritu kupni sily chdpe pouze jako jednu z determinant kursu
v dlouhém obdobi. Analyzuje vSak i determinanty, které urcuji kurs v kratkém obdobi, a
akcentuje zejména vliv oCekavani investorti jako vyznamny prvek kratkodobé determinace

kursu (Durc¢akova, Mandel, 2010) (Mishkin, 1984).

3.3.1.10 Shrnuti fundamentalni analyzy

Vysledkem piedesle vysvétlenych teorii a mechanismil jsou ukazatele, které je pti vyuzivani

fundamentalni analyzy pfi obchodovani na forexu vhodné vyuzivat.

Urokové sazby (vyhlaSované centrilnimi bankami) — jeden z nejdilezitgjsich ukazateld,
ktery se vyplati dikladné sledovat. Zde do jisté miry plati pravidlo, ze pokud se zvySuji
urokové sazby, dand ména vétSinou vyrazné posiluje, na druhou stranu akcie oslabuji.
Urokové sazby se snizuji primarné v dobé krize, a zda je tou samoziejmé naopak, ména oslabi
a akcie by Cisté teoreticky mély posilovat. Ptipadny riist Grokovych sazeb zapfi€ini rust
nominalniho trokového zhodnoceni, respektive dluhopisti/obligaci ¢i terminovanych vklada.

Avsak spole¢nosti budou celit vysSim ndkladim na financovani rozvoje pomoci uveért, coz
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mtize byt jeden z diivodi, pro¢ klesne poptavka po akciich a tim padem i jejich cena. Urokové

sazby vzdy vyhlaSuji centralni banky jednotlivych statti a uvadéji se v procentech.

GDP (gross domestic product) — udava hodnotu vsech vyprodukovanych produktii a sluzeb
v ndmi sledované zemi. V piipad¢, ze se zvySuje, znamena to vétSinou posileni mény. Pokud
ale dojde ke snizeni GDP, Ize diive ¢i pozdé€ji ocekavat oslabeni mény. GDP se udava taktéz

v procentech. V Ceské republice je ukazatel znam pod zkratkou HDP.

Inflace - jeji rGst mlze signalizovat moznost brzkého ristu urokovych sazeb, a vytvari tak
spekulativni tlaky na ndkup dané mény, zatimco jeji pokles tuto ménu vici ostatnim
znevyhodiuje. Inflace tedy ménu ¢ini atraktivngjsi, jeji trvaly a vysoky rust je vSak znakem
makroekonomické nerovnovahy. Inflace se stejné¢ tak jako predchozi dva ukazatele udava

v procentech

Fiskdlni a monetarni politika - monetdrni politika je stejné jako fiskalni politika
hospodaiské politiky statu a je provadéna pres dostupné ménové nastroje centralni banky
konkrétniho statu, pficemz ma za ukol zajiStovat stabilitu statni mény. Monetarni politika
obnasi primarné zasahy do situace nabidky financi v ekonomice. Na druhou stranu fiskalni
politika je nastrojem aktivniho zasahovéni statu do jeho hospodafstvi (naptiklad pomoci
dani).

Dale je vhodné sledovat rizné Soky, naptiklad ekonomické, politické nebo jakékoli jiné.
Jedna se o prudké zmény, s nimiz trh v€etné jeho ucastniki i ostatnich lidi nepocita, proto
zpravidla dochazi k prudkym a nékdy az zadvratnym pohybim v zmén¢ cen na rzich. Lze sem

zaradit jakékoli globalné duilezité udalosti, naptiklad zemétieseni valky, ropna krize, atd.

Reporty z trhu prace — stav nezaméstnanosti a zadroveil zaméstnanosti ma obrovsky vliv na
silu dané¢ mény a celych ekonomik. Cim vys$si hodnoty mira nezaméstnanosti dosahuje, tim je
situace pro konkrétni stat horsi. Naopak ¢i vice je nové dostupnych volnych mist, tim 1épe — je

to jeden ze znakl obnovujici se ekonomiky (Hartman, 2013).
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ukazatele je zobrazen vliv na domaci kurs.

Tyto fundamentdlni data nejcastéji pozorujeme v nasledujicich ukazatelich. U kazdého

Tabulka 1: Rejstfik zmén

Fundament Vliv na domaci kurs
Kladna obchodni bilance Apreciace
Ocekéavané zhodnoceni kursu doméci mény Apreciace
Ocekévany riist domacich cen cennych papirt Apreciace
Ocekévany riist zahrani¢nich cen cennych papiril Depreciace
Politicka nejistota Depreciace
Preference zahrani¢ni spotieby Depreciace
Rist domaci cenové hladiny Depreciace
Rist domadci Grokové sazby Apreciace
Riust domaciho diichodu (HDP) Apreciace
Rust exportu Apreciace
Rist importu Depreciace
Rust inflace Depreciace
Rist narodniho dluhu Depreciace
Rust PPI/CPI Apreciace
Rust produktivity prace Apreciace
Rist zahrani¢ni urokové sazby Depreciace
Riist zam&stnanosti Apreciace
Uvaleni importniho cla Apreciace
Zaostavani ve vyrobkovy inovaci Depreciace
Zapornd obchodni bilance Depreciace

Zdroj: Vlastni tvorba

Toto je vymezeni zdkladnich fundamentli, v praxi se nejcastéji vyuziva kombinace

nasledujiciho.
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Souhrn zikladnich ukazateli fundamentalni analyzy:
* Urokové sazby
o Bank of Canada
o Bank of England
o United States Federal Reserve
o Swiss National Bank
o Bank of Japan
o Reserve Bank of Australia
o Reserve Bank of New Zealand
o European Central Bank
* Ekonomické ukazatele
o Hruby narodni produkt
o Hruby domaci produkt
o Spotiebni vydaje
o Investi¢ni vydaje
o Vladni vydaje
* Fiskalni politika — sledovani struktury a vyse vladnich vydaj a dani
* Monetarni politika — ovliviiovani hospodéaiské situace centralnimi bankami
* Inflace — peclivé sledovany ukazatel — zvySovani trokovych sazeb je jednou z metod,
jak udrzovat inflaci v urcitych mezich a podporuje mistni ménu
¢ PPI - Index vyrobnich cen
* CPI - Index spottebitelskych cen
¢ HNP deflator — podil soucasného a konstantniho HNP
¢ HDP deflator — podil soucasného a konstantniho HDP
* Bilance obchodu se zbozim
* Americko-japonska obchodni bilance
* Pracovni ukazatele
o Zpréva o stavu zaméstnanosti
o Index mzdovych nakladi (ECI-Employment Cost Index)
o Maloobchodni trzby
o Dhuvéra spotiebiteld
o Index prodeje motorovych vozidel

o Osobni ptijmy
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* Hlavni ukazatele
o Primérny pracovni tyden délnika
o Primérné tydenni naroky na statni nezaméstnanost
o Nové objednavky spotiebniho zbozi a material
o Vykonnost prodejcti
o Smlouvy a objednavky pro tovarny a zatizeni
o Nova vydana stavebni povoleni
o Zména v nevytizenych objednavkach vyrobct

o Zména v cenach materiala
3.3.2 Technicka analyza

Technické analyza ptedpoklada, ze vyvoj cen se pohybuje v trendech (byci/uptrend/roustouci
a médvédi/downtrend/klesajici) nebo jdou bokem — sideways market. Predmétem této analyzy
jsou graficky znadzornéné casové tady trznich cen nebo objemti obchodl. Technicky analytik
se pokousi rozpoznat v pohybu kurzu naptiklad urcity tvar (formaci), kterd v minulosti méla
vetsi pravdépodobnost urcitého nasledného vyvoje ceny a podle toho ¢asuje ndkup a prodej
daného instrumentu. K tomu pouziva jednak grafické metody (linie podpory a odporu,
technické vzory — prapory, kliny atd.) a technické indikatory (naptiklad klouzavé priméry,
oscilatory apod.) (Hartman, 2013)(Mandel, Durc¢akova, 2010). V této praci bude pouzita jako

op€rnd analyza pro analyzu fundamentalni.

Technické analyza je postavena na nékolika principech:

* Historie se opakuje — vzhledem k tomu, ze ani lidska psychika se pfili§ neméni, da se
podle urcitych cenovych formaci a vzorcti velmi dobie odhadnout budouci vyvoj ceny.
Tomu se technicti analytici vénuji uz dlouhou dobu a je znamo velké mnozstvi téchto
cenovych vzorci.

* Trhy trenduji — trendy existuji primarni, sekundarni a vedlej$i. Obecné by se dalo
fici, ze vétSinou neni vhodné jit proti nim nebo proti hlavnimu z nich. Na trzich byvaji
trendy vétSinou hodné silné a na obchod proti nému byste mohli hodné doplatit. Trhy
se vétSinou nachazeji vjedné zjeho fazi, bud v uptrendu, nebo downtrendu.
V takovém obdobi je nekdy lepsi stat stranou mimo trh a pockat si na skute¢nou

ptilezitost, ktera urcité ptijde.
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3.3.

VSe uz je zapoc€itano v cené — technickd analyza ptredpoklada, ze vSechny dostupné
informace, které¢ by mohly cenu ovlivnit, jsou jiz v cené zapocCitany. Jsou to predevsim
makroekonomicka data, politickd situace a zpravy podobného typu. Presto vSak
dilezité a necekané zpravy mohou cenou vyrazné¢ pohnout a v tu dobu nebude mit

technicka analyza piili§ velky vyznam (Hartman, 2013).

2.1 Technicka analyza na forexu

Hlavnim néstrojem tradera je graf. Nejcastéji se na ose x nachazi ¢asové obdobi a na ose y

cena. Nejcastéji je graf tvofen pomoci svicek.

4 EURUSD,H4

st
1
112 13

Obrazek 4: Ukazka svickového grafu EURUSD - étyfrhodinové vyjadieni

131

Zdroj: MetaTrader 4

Na svicce lze pozorovat 4 zakladni aspekty:

OPEN - oteviraci cena, za kterou se nakupuje a prodava dany finan¢ni instrument na
zacatku obchodniho ¢asového useku, ktery dané castka znazornuje.

CLOSE - zaviraci cena dané¢ho trhu na libovolném casovém ramci

HIGH - nejvyssi cena, kterou kupci béhem ¢asového obdobi dosahli. Pokud bude
high cena v daném casovém obdobi stejné¢ vysoko jako CLOSE, znaci to velkou
odhodlanost kupct k ziskédni dané mény za jakoukoli cenu. Tim padem také l1ze pocitat
s tim, ze ceny porostou i v dal$im obdobi.

LOW - nejnizsi cena, kterou prodejci béhem daného c¢asového obdobi dosahli. Pokud
bude LOW cena shodnd sclose cenou, jednd se o vyraznou tendenci poklesu,

s predpokladem, Ze nasledujici ¢asové obdobi bude tento propad trvat.
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By¢i svicka — znamena rast. Znaci rast mezi zacdtkem a daného obdobi. Closing price je
vy$$i nez opening price. Anglicky se tato svicka nazyva ,.bullish candle” a nejcastéji miva
zelenou barvu (¢i zadnou).

Medvédi svicka — znaci pokles daného obdobi, closing price je niz§i nez opening price.
Anglicky se nazyva ,bearish candle” a nejcastéji je s Cervenou ¢i bilou vyplni (Hartman,

2013).

Obrazek 5: By¢i a medvédi svicka

-- High price -- High price

-- Closing price -- Opening price

-- Opening price -- Closing price

-- Low price -- Low price

Zdroj: www.trhy.mesec.cz

Toto je ale pouze jen zacatek. Na svickovém grafu jde taktéz pozorovat rizné formace, které
graf tvori. D€l se mezi by¢imi patterny, medvédimi patterny a patterny ukazujici pokra¢ovani
trendu. Mezi nejzakladngjsi patii napiiklad takzvany Hammer a Shooting star. Pii formaci
Hammer je pravdépodobné, ze nastane zména pohybu z poklesu na rast, pfi svicka Shooting

star je tomu naopak.
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Obrazek 6: Kladivo a padajici hvézda

HAMMER SHOOTING STAR

Zdroj: www.mql5.com

Zaklady technické analyzy — trendy, supporty a rezistence

¢ Uptrend (vzestupny trend, by¢i) — postupné rostouci ceny. Takovy trend muize trvat
od né&kolika minut az po mnoho let. Zalezi na tom, jaké obdobi sledujeme. Cim je
trend Casové delsi, tim je siln&jsi.

* Downtrend (klesajici trend, médvédi) — postupné klesajici ceny. I tento miize trvat
od né&kolika minut az po mnoho let. Zalezi na tom, jaké obdobi sledujeme. Cim je
trend Casové delsi, tim je siln&jsi.

* Support (podpora, podlaha) — hladina, na které ma cena tendenci zastavit a vyrazit
opanym smeérem.

* Rezistence (odpor, strop) — hladina, na které¢ se mé cena tendenci zastavit a vyrazit

opanym smérem
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3.4 Shrnuti

V teoretické Casti prace bylo vycteno jak funguje forexovy trh, jak se na ném pohybovat, jaké
technické prostfedky jsou potieba k zajisténi spravného priitbéhu obchodovéni a také byly
ukazany zaklady orientace v grafech, coz je zdklad pro provadéni technické analyzy. Déle
bylo vysvétleno jaké rtizné faktory a udélosti piisobi na zménu ménového kurzu. Nyni tedy
nasleduje shrnuti, které fundamentalni ukazatele by méli byt sledovany, aby bylo zajisténo co
nejvice relevantnich informaci, potfebnych pro ur¢eni mozného budouciho vyvoje devizového
kurzu.

Zakladem je vSimat si zemi, kde ekonomika roste a kde naopak klesd. Roste-li ekonomika,
obvykle roste i hodnota jeji mény. To samé funguje i naopak. Pokud se ekonomika zemé
propada (nebo je jeji propad ocekavan, coz vyvola strach u investorit), hodnota mény se
snizuje.

Dulezité¢ je také sledovat takové signaly, které mohou budouci vyvoj devizového kursu
ovlivnit, nicméné¢ okamzity vliv mize byt opacny. Jedna se naptiklad o rust inflace, ktery
v kratkém obdobi znamend depreciaci, ale v dlouhém obdobi muze byt predzvésti rastu
urokové miry, coz dava obchodnikovi signdl k tomu, aby se pfipravil na budouci apreciaci
meénového kursu.

Bézné tradeti hledaji ptilezitosti vSude a nemaji (nebo by mit neméli) vybrany pouze jeden
instrument, tudiz analyzuji vS§echna fundamentalni data jako takova. Nicméné pro potieby této
prace postaci sledovat pouze ty fundamenty, které mohou ovlivnit ménovy par, ktery je

predmétem této prace. Technickd analyza slouzi pouze jako podpora pro fundamenty.
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4 Vlastni prace

Z praxe je znamo, ze mainstreamova ekonomicka teorie mnohdy nemusi odpovidat realité.
Dle ekonomické teorie by naptiklad mélo platit pravidlo, ze ¢im je vyrobek drazsi, tim je po
ném men$i poptdvka. Nicméné v praxi lidé obcas uptednostiiuji vyrobek drazsi oproti
levnéj$imu, z mnoha rtiznych divodu. Proto je cilem této praktické Casti prace ovéfit, zdali se
hodnota ménového paru USD/CZK méni tak, jak by se dle dostupnych fundamentalnich dat

dalo ocekavat.

4.1 Zacatek na burze

Pted zahajenim obchodovani je nutné si uréit vychozi nastaveni. Jako prvni véc je tieba,
vybrat brokera vhodného pro typ obchodovani, ktery méa byt provadén. V tomto piipad¢ je to
ménovy par USD/CZK na demo ucétu. Dle srovnani a hodnoceni brokerii na strankach
FXStreet.cz vychazi jako nejlepsi moznost vybrat si firmu snidzvem Admiral Markets,
nicméné tato firma v demo obchodovéani neotvird moznost obchodovani ménového paru
USD/CZK, nabizi pouze popularngjsi finan¢ni instrumenty. Druhou volbou v potadi, a také
konecnou, je brokerskd spole¢nost Axiory CZ. Tato firma nabizi neomezeny demo ucet
s moznosti obchodovani USD/CZK a zaroven jejich verze obchodni platformy Meta Trader 4
je kompatibilni s opera¢nim systémem OS X Lion, ktery bude k obchodovani vyuzivan.
Nyni nastala faze, kdy je vSe pfipraveno a miize se zacit obchodovat. Jediné co schézi, jsou
podklady na zéklad¢ kterych chce obchodnik podnikat jednotlivé obchodni kroky. Pii
obchodovani se vyuziva jak placenych a neplacenych, tak tisténych a internetovych zdroji
informaci. Pro tuto praci se bude vyuzivat zejména internetovych neplacenych zdroji. Mezi
overené zdroje informaci patii dle serveru FXStreet a dalsich nasledujici:
* Tisténé

o Wall Street Journal

o Financial Times

o New York Times

* Internetové

o Reuters

o Bloomberg

o ForexFactory.com

o Forextips.com

o DailyFX.com
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o Denni kalendaf udalosti na FXStreet

4.2 Obchodni strategie

Primérnim cilem obchodovani je zisk, ale vnaSem pfipadé hlavné také zkoumani
ekonomickych teorii. Trading tedy bude probihat tim zpitisobem, Ze obchod bude vzdy
iniciovan na zékladé vyhlaseni fundamentalni informace a naslednym sledovanim vyvoje
daného obchodu, aby bylo mozné fici, zdali se hodnota ménového kurzu vyviji dle ocekavani,

¢i naopak.
Obrazek 9: Priklad ohlaSeni informaci

Denni kalendar udalosti

Tyden od 26.9.2016 do 2.10.2016 << predchozi tyden nasledujici tyden >>

Datum Cas Ména DllezZitost Popis udélosti

26.09.2016 07:36 JPY Guvernér BOJ Haruhiko Kuroda

26.09.2016 10:00 EUR Ifo index podnikatelského prostredi

26.09.2016 10:00 EUR V Italii maloobchodni trzby

26.09.2016 11:30 CHF $éf SNB Thomas Jordan

26.09.2016 16:00 usD V USA prodeje novych domi

26.09.2016 16:05 EUR Prezident ECB Mario Draghi

EECECEE

27.09.2016 01:10 CAD Guvernér BoC Stephen Poloz

Zdroj: Fxstreet.com

Vyhlaseni vzdy obsahuje datum a ¢as, kdy k ni dojde, na jakou ménu a jak velky bude mit
vliv (zluta barva — nejslabsi vliv, oranzova — stiedni vliv, ¢ervena — nejvétsi vliv) a hlavné

informaci o co se jedna.

4.3 Obchod 1

Obchodnik zac¢ina s kapitalem 200 000 CZK. Jelikoz se tato prace zabyva zejména
fundamentélni analyzou a technickou analyzou je pouze mirn€ podporovana, jeji uplné
ignorovani by nebylo spravné. Jelikoz se v dobé zafatku obchodovani dlouhodoby trh

pohyboval na stfedni rezistenci, obchodnik se rozhodl zadat dlouhodoby ptikaz sell.
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Obriazek 10: Priabéh obchodu

Prvni obchod otevren

Zdroj: Meta Trader 4

Tabulka 2: Otevieni pozice

Typ sell
Datum a ¢as | 19.10.2016 19:58
Velikost 0,01 lot
Cena 24.6308

Pozice byla automaticky uzaviena nasledujici den diky nastavenému Take profitu pii cené
24,5390 se ziskem 91,80 CZK. Zde se nastaveni Take profitu na této hranici ukazalo
rozumné, jelikoz se jednalo o kratkodoby vykyv na zdkladé fundamentalni informace,

nicméné zadhy prob¢ehla korekce.

4.4 Obchod 2

20. 10. 2016 dochézi ke tfem udalostem, ze kterych rovnou dvé maji nejvétsi vliv na pohyb
kurzu a téeti mé vliv stiedni. Ve 14:30 SEC dochazi ke zvefejnéni vyrobniho indexu z oblasti
Filadelfie a zaroven o zvetejnéni poc¢tu uchazeclti o podporu v nezaméstnanosti v USA. Dale

v 16:00 dochazi ke zvetejnéni prodeji existujicich domi v USA za uplynuly mésic.
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Obrazek 11: Kalendar udalosti pro 20.10.2016

20.10.2016 14:30 usD - V USA vyrobni index z oblasti Filadelfie
20.10.2016 14:30  USD MM  Zadosti o podporu v nezaméstnanosti
20.10.2016  16:00 UsD B VY USA prodeje existujicich domd

Zdroj: FXStreet.com

Vyrobni index Filadelfie

Index tvofeny mésicné na zaklad¢ dotaznikového Setfeni ze zhruba 250 vyrobnich spolecnosti
z oblasti Filadelfie. Ugastnici tohoto Setfeni popisuji jaké zmény se (v riiznych mérach)
odehréavaji v jejich celkové obchodni aktivité. Jednd se o: zaméstnanost, pracovni hodiny,
nové a nesplnéné zakazky, dodavky, zasoby, dodaci lhiity, platby zaplacené¢ a platby obdrzené
(Federal Reserve Bank of Philadelphia, 2016).

Obchodniky tento index zajima, protoze se jedna o jeden z hlavnich indikatori ekonomického
zdravi — firmy reaguji rychle na zmény trznich podminek a zmény jejich aktivit mohou byt
vCasnym signalem o budoucich aktivitach, jako jsou vydaje, ndbor pracovnikil a investice.
Pokud je index v kladném ciselném spektru, ekonomika se zlepSuje, pokud v zaporném,
ekonomika se zmenSuje. Zarovei existuji rizné trzni pfedpovédi a o¢ekavani, jejichz splnéni
¢i nesplnéni mé také vliv na zménu kurzu. Index vyroby pied vyhlaSenim je 12,9, coz
v porovnani s piedchazejicimi hodnotami je pomérné vysoké ¢islo, to znamend, ze pokud je
v tomto piipad¢ predpoveéd na tento mésic 5,2, dé se tedy s vysokou pravdépodobnosti fici, ze
index vyroby bude mensi nez pfedeslé obdobi, nicméné zlstane kladny. Tento jev indikuje, Ze
by dolar mohl vii¢i koruné posilit, cozZ je podnét teoreticky dat ptikaz buy. Jelikoz je ale tento
ukazatel velmi tézko predpovéditelny, je lepsi analyzovat i jiné fundamenty a k tomu provést

technickou analyzu.

ZAdosti o podporu v nezaméstnanosti

Nové zadosti o podporu v USA v nezaméstnanosti jsou mirou poctu lidi, ktefi za sledované
obdobi jednoho tydne podaji Zadost o podporu v nezaméstnanosti. Musi spliiovat pét
zakladnich kritérii - musi odpracovat urcity pocet hodin v uplynulém roce, nesmi ztratit praci
vlastni vinou, musi byt schopen pracovat, musi hledat praci a musi byt ochoten pracovat. Tato
zprava zajiStuje v€asny, avSak Casto zavadégjici, indikator sméfovani ekonomiky. Zvysujici
(nebo snizujici) se pocet zadosti signalizuje mozné zpomaleni (nebo naopak akceleraci) riistu

pracovnich pftilezitosti. Na bazi tydenniho porovnavani jsou dodate¢né Zzadosti vcelku
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volatilni a mnoho analytik se tak proto radéji zamétuje na Ctyftydenni klouzavy primér,
ktery 1épe postihuje celkovy trend. Obvykle se povazuje za smysluplny signdl trvalejsi zména
(+/-nejméné 30 tisic) v poctu pracovnich pfilezitosti. Existuji dal§i dvé statistiky ve spole¢né
zpravé s novymi zaddostmi o podporu - pocet osob, které dostavaji davky od statu a mira
nezaméstnanosti mezi pojiSténymi osobami. Ani jedné z téchto statistik vSak neni trhem
pfisuzovana vétsi vaha.

Jelikoz se jednd o troSku zpozdény ukazatel, stale v kombinaci s dalSimi je schopen ukézat
trend, kterym smérem se ekonomika vyviji. Pokud je tento ukazatel mensi nez ptedpovézena

hodnota, je to pro ménu kladné znameni (FXStreet, 2016) (ForexFactory.com, 2016).

Prodeje existujicich domii v USA

Tato zprava poskytuje pomérné piesné posouzeni podminek na trhu nemovitosti. Vzhledem k
citlivosti trhu s bydlenim muze byt dilezitym ukazatelem celkovych podminek v dobé¢, kdy je
bydleni zvlasté dilezité pro ekonomiku.

Prodeje domi nejsou zapocitany do HDP, proto nemaji vliv na ekonomiku Spojenych stata.
Prodejci existujicich domii Casto pouzivaji kapitadlové zisky z prodeje nemovitosti na
spotiebu, kterd stimuluje ekonomiku. Vyssi hladina spotiebitelskych vydaji maze také zvysit
inflacni tlaky, i kdyz pomahaji ristu ekonomiky. Zaroven novi majitelé domu utraceji za
rekonstrukce domd, berou si ptijcky od finan¢nich instituci a také makléfi dostavaji zaplaceno
za tyto transakce.

Stavajici prodej domt neni tak aktudlni zpravou jako jiné ukazatelé bydleni, jako naptiklad
prodeje novych domt nebo stavebni povoleni (ForexFactory.com, 2016) (FXStreet, 2016).
Stav z minulého mésice je 5,33 mil. USD a predpovéd je 5.36 mil. USD, nicméné¢ dle
historického vyvoje tohoto udaje se da predpokladat, ze minimalné do ledna ¢i inora bude
spiSe klesat. To by znamenalo $patny vliv na ménu, to znamena spiSe piikaz sell. Pokud

ovSem nove vyhlaSena hodnota bude vyssi nez predpovéd’, znaci to piikaz buy.
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Vysledek

Nov¢ vyhlasené vysledky ukazateli:

Udalost Hodnota
Aktudlni Predpovézena Piedchozi
Vyrobni index 9.7 52 12.8
Z4dosti 0 podporu nezaméstnanosti 260k 251k 247k
Prodeje domii v USA 5.47TM 5.36M 5.33M

VyhlaSeny vyrobni index je vétsi, nez o¢ekavand hodnota, to zna¢i dobry vyvoj pro dolar,
tudiz zde ma obchodnik impuls ke vstoupeni do long pozice. Nicméné co se tyce poctu
zadateld o prispevek v nezaméstnanosti, zde vysledek indikuje pravy opak. Kombinace téchto
dvou protichtidnych informaci neni zrovna dobrym znamenim pro otevieni obchodni pozice.
Nicméné doslo k velkému vykyvu a nésledné korekci, coz na hodinovém grafu vytvofilo
svicku typu hammer, coz dle technické analyzy mutze signalizovat zménu trendu. A opravdu
tomu tak bylo, jelikoz v pfisti hodin€ od vyhlaseni se konal velky riist. Obchod byl zapocat o
néco pozdéji, diky nediavére k protichidnym datim, tudiz velkd cast tohoto ridstu
obchodnikovi unikla, nez se rozhodl do dlouhé pozice vstoupit. Nasledné bylo toto rozhodnuti
podpoieno i vyhlaSenim prodeji domii v USA, které bylo vyhlaSeno pomérné hodné nad

predpovédi, coz opét znamena dobie pro dolar.

Typ buy
Datum a ¢as | 20.10.2016 15:22
Velikost 0,01 lot
Cena 24,7032
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¢ byl obchod

Po ptekroceni spreadu obchodnik nastavil stop loss na stejné hodnoté, na kter

otevfen, jelikoz se pohybuje na hrané rezistence, je moznost blizkého poklesu. Tato teorie se
pozd¢ji také potvrdila. Nicméné to byl jen kratkodoby pokles, béhem nasledujicich par dni

vystoupala hodnota mény az k hranici 24.880.
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K otevieni pozice je vzdy néjaky, bud’ fundamentalni, nebo technicky impuls, ale kdy ji
zaviit? Zde byla technicka data troSku zavad¢jici, protoze se obchodnik pohyboval na hrané
rezistence, které ale ve findle byla prorazena. Poslednim ponaucenim je také rychlejsi reakce.
Velka c¢ast byla zmeskana diky tomu, ze obchodnik otalel z divodu nedtvéry k vlastni

analyze.

4.5 Obchod 3

Dnes, 24.10.2016 jsou na pofadu dne dvé udalosti se stfednim dopadem. Clenové FEDu
William Dudley a James Bullard maji v 15 a 15:05 proslovy, William Dudley v rdmci roéni
konference FEDu v New Yorku a James Bullard na téma ekonomické a monetarni politiky na
Univerzit¢ v Arkansasu. Investory toto zajima proto, protoze ¢lenové FEDu hlasuji o vysi
urokovych sazeb a jejich vefejnd vystoupeni Casto davaji malé napovédy o budoucim
smé&fovani monetarni politiky. Cili pokud je z proslovu &itelné, Ze se bude urokova sazba

zvySovat, je to signalem pro pokyn buy.

Obrazek 13: Denni kalendar udalosti

24.10.2016 15:00  USD B Clen Fedu William Dudley

24.10.2016 15:05  USD Bl Clen Fedu James Bullard

Zdroj: FxStreet.cz

V ptipadé pana Dudleyho byl proslov spiSe obecny, nicméné pan Bullard vyslovené tekl, ze
urokova sazba je od druhé svétové valky na dlouhodobém minimu a planuji ji navysit. Toto
znali ptikaz buy, ktery byl také zaddn, protoze se vyskytli urcité vzorce v chovani paru
USD/CZK. Dolar vzdy ke konci tydne depreciuje, a zaCatkem tyden mé tendence naopak

rostouci. Dal§im znamenim byla taktéz svicka typu hammer.

Typ Buy
Datum a ¢as | 24.10.2016 16:05
Velikost 0,05 lot
Cena 24.8182

A vskutku, obchod rostl, byt neochotné. Nasledujici den byla vyhlasovana spotiebitelska
divéra Conference Board v USA. Jedna se o posouzeni nékladl spotfebitelit ohledné
podminek pro podnikéni, zaméstnanosti a piijmi fyzickych osob v USA. Na reprezentativnim

vzorku tisice poStovnich prizkumt, Conference Board index ma nejvétsi vahu pro zjiSténi
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americké spotiebitelské divéry. Urovné davéry spotiebitelt jsou obvykle spojeny se
spottebitelskymi vydaji. Naptiklad, kdyz divéra spotiebitelll je na vzestupu, inklinuje ke
zvyseni. Nizkd nebo klesajici divéra spotiebiteld na strané druhé je obvykle spojena se
snizenim vydaji a spotiebitelské poptavky.

Nékteti analytici kritizuji index pro jeho volatilni tendence a slabé spojeni s vydaji
domacnosti. Volatilita spottebitelské daveéry je pfipisovana dvéma faktorim: jeho rozsah a
Casovy ramec. Conference Board mésicné zkouma zcela novou skupinu lidi, coz vede
mnohdy k nevypocitatelnym tdajim. Kromé toho prizkum dotazovanych respondenti k
oc¢ekavani pro nasledujicich 6 mésicl, je pomérné¢ kratky termin. Naopak prizkum mnoha
jedincti Michiganské univerzity se zaméfuje na ocekavani pro pristich az 5 let. Z
dlouhodobého hlediska zaméfeni ma stabilizujici vliv na davéru spotiebitelt.

Vysledky prizkumu ukazuji pohyb od zakladu 100.

Tento index byl poslednich par mésict vzdy rostouci, proto jiz té¢sné pied jeho vyhlasenim
hodnota dolaru zacla rast. Nicmén¢ index byl vyhlaSen mensi nez 100 a zaroven mensi nez
o¢ekavani, coz zapfi€inilo pokles hodnoty USD, diky kterému byl obchodnik nucen uzaviit

obchod 2 se ztratou 442 K¢.

Obrazek 14: Vyvoj indexu spotiebitelské divéry

P4 98.6 101.5 103.54
History Actual Forecast Previous
Sep 27, 2016 104.1 98.6 101.84
Aug 30, 2016 101.1 97.2 96.7 4
Jul 26, 2016 97.3 95.6 97.44
Jun 28, 2016 98.0 93.2 92.44
May 31, 2016 92.6 96.1 94.7 4
4 More Graph

Zdroj: ForexFactory.com
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Obrazek 15: Vyvoj obchodu 2

Zdroj: Meta Trader 4

Vysledek

Obchod se vyvijel ze zacatku dobte, v nejvyssim bod¢ se obchodnik pohyboval v zisku 1 380
K&. Nicméné vyhlasenim davéry spotiebitelti toto obdobi skonéilo a zadal pokles. Cili
vyhlaSeni tohoto udaje bylo znameni obchod zavfit a misto néj otevfit short pozici. Neucinil
takto, jelikoz se v nékterych zdrojich uvadéla nedtivera k tomuto typu ukazatel, nicméné trh

ocividné tento bere v potaz.

4.6 Obchod 4

Dne 26.10.2016 jsou na poradu dne dvé zpravy, jednu se stfednim a druhou s vysokym
dopadem. Jedna se o prodeje novych domt v USA a tydenni zménu zasob ropy v USA.

Obrazek 16: Kalendar dennich udalosti

»26.10.2016 16:00 usD m V USA prodeje novych domu

26.10.2016 16:30 usb (| V USA tydenni zména zasob ropy

Prodeje novych domi v USA

Pocet prodanych domu je v€asnym ukazatelem podminek na trhu nemovitosti, ktery pocita
prodej domu, kdyz jsou podepsany prvni smlouvy o bydleni. Vzhledem k tomu, prodej
novych domt obvykle spusti rist spotfeby, kterd mé vyznamny dopad na trh. Vedle

vysokych vydajii na potfizeni nového domova je pravdépodobné, ze kupujici utraceji vice
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penéz za vybaveni a financovani. V disledku toho, rtst na trhu s bydlenim urychluje vétsi
spotiebu a vytvaii poptavku po zbozi, sluzbach a zaméstnancich, ktefi ji poskytuji.

Obecné na trhu s bydlenim je sledovan vétsi pocet zprav, které ukazuji rizné faze vystavby a
procesu prodeje. V prvni fazi je stavebni povoleni, které predchdzi zacatku bydleni a které
vede k vydajim na vystavbu, MBA hypotecni vyuziti prodeje novych domi a stavajicich
domadcich produktl. Pocet prodanych novych domti umoziuje kontrolu pro nékteré z jinych
dat. Naptiklad stavebni povoleni a zahdjeni staveb spolu s podnikatelskou divérou a
produkci, jsou vice nez spotiebitelské vydaje. Prodej novych domil je povazovan za
potvrzujici trend bydleni a stale prediktivni spotfebitelsky vydaj.

Prodej novych domt je také dobrym ukazatelem hospodéiského zlomu, diky své citlivosti u
spotiebitelskych ptijmi. Koupé domu je vzdy velky vydaj, ktery se obvykle provadi, kdyz
spotiebitelé maji dostate¢né uspory nebo jsou optimisticti ohledné budouciho zisku. Kdyz
ekonomické podminky zpomali, je prodej novych doml jednim z prvnich ukazatell, ktery
odrazi zmény. Ze stejného divodu, prodeje novych domu projdou znaénym ristem, kdyz se
ekonomika vynofti z recese a mzdy se za¢nou zvedat (FXStreet, 2016).

Momentalni hodnota je 609k a predpovézend hodnota je 601k.

Tydenni zména zasob ropy v USA

Tento ukazatel ukazuje zménu v poctu drzenych barelti ropy obchodnimi firmami za posledni
tyden. Tradery tento ukazatel zajima zejména kviili tomu, ze signalizuje zménu ceny vyrobkl
petrolejaiského primyslu, coz ovliviiuje inflaci a také ovliviuje rist, jelikoz mnoho primysla
potiebuji ropu k vyrob€. Vyhlaseni tohoto ukazatele nemé konzistentni vliv na ménu, jelikoz

znadi inflaci a rust odvétvi zaroven.

Vysledek

Prodeje novych domti v USA byli ozndmeny mensi, nez predikované, na Grovni 591k, zména
zasoby ropy byla pouze minimalni, a to -0.6M. Toto znamend, ze by m¢lo dojit k depreciaci
dolaru, obchodnik tedy zadal piikaz sell, nicméné graf se vydal opacnym smérem.
V obchodnikové neptitomnosti byl vyhldsen vzrist po¢tu objednavek dlouhodobého zbozi a
snizeni poctu zadatelli o podporu nezaméstnanosti, coz jen podpofilo apreciaci dolaru, obchod
byl tedy uzavien se ztratou. Nicméné toto se ukazalo jako chybné, jelikoz tésné po uzavieni

short pozice zacal trh pomérné strmé klesat.
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Obrazek 17: Prubéch Obchodu 3

O:t,e\.freni_o_hcfhnruB“T _____

Zdroj: Meta Trader 4

4.7 Obchod 5

Dne 28.10.2016 jsou na poradu dne 3 udalosti, nejprve vyhlaSeni zmény hrubého domaciho

produktu a indexu ménovych naklad v USA a dale pak revidované spottebitelské divéry dle

University of Michigan.
Obrazek 18: Denni kalendaf udalosti
»28.10.2016 14:30 UsD - V USA hruby domaci produkt (HDP)
28.10.2016 14:30 uUsD [:"] V USA index mzdovych nakladd
28.10.2016  16:00 usD ["'_”] V USA revidovana spotrebitelska divéra UoM
Zména HDP v USA

Pokud se hodnota zvySuje, pak se ekonomika zlepsSuje a tak dolar mé tendenci posilovat.
Pokud hodnota klesne nebo spliiuje ocekavani, mize dolar oslabovat. Tento druh reakce je
op€t vazan na urokové sazby, protoze obchodnici ocekavaji zrychlujici se ekonomiku, kde
budou spotiebitelé¢ ovlivnéni inflaci, a tudiz se zvedne trokova sazba. Nicméné, stejné jako
zpomalilo, coz neznamend, ze by se HDP zhorSil. Na druhou stranu, lepsi nez ocekévany
pocet bude obvykle mit za nasledek posilovani dolaru, protoze to zpisobuje, Ze rychle
rostouci ekonomika bude diive nebo pozd¢ji vyzadovat zvyseni sazeb k udrzeni inflace na
uzdé. Celkové vSak HDP kleslo na vyznamu a jeho schopnost pohybovat trhy je mensi,
protoze vétSina ze slozek zpravy je znama predem.

Vzhledem k pred¢asnosti této zpravy, a protoze tidaje o komponentech HDP jsou k dispozici,

je obvykle HDP velmi dobfe o¢ekavano. Robustni rist HDP signalti zvySuje troven aktivity,
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ktera je zpravidla spojena s riistem ekonomiky. Nicméné, hospodarska expanze také vyvolava

obavy z infla¢nich tlakd, které mohou vést ke zptisnéni ménové politiky (FXStreet, 2016).

Index mzdovych nakladi v USA
Vyjadfuje procentni zménu nédkladl zaplacenych za praci zaméstnancim. Je to jeden
z hlavnich indikatorti inflace, protoze pokud podniky plati zaméstnancim vétsi mzdu, tyto

zvysené néklady se promitnou do ceny pro kone¢ného spotiebitele.

Index spotrebitelské diivéry v USA podle Univerzity v Michiganu.

Hodnoti davéru spotiebitelii ohledné financi, obchodnich podminek a kupni sily na zakladé
stovek telefonnich hovort. Je zvlasté cenén pro jeho rychly obrat, Index divéry Michiganské
univerzity povazuje prizkum za jeden z nejvyznamnéjsich ukazatelti sentimentu spotiebitelti
v USA. Klesajici troven davéry spotiebitelll obvykle doprovazi pokles pfijmi nebo mezd a
predchazi poklesu spotiebitelskych vydajl. Nizka nebo klesajici Michigan sentiment hodnota
je povazovana za v¢asny ukazatel hospodarského poklesu.

Vypocita se odectenim procenta neptiznivé odpoveédi procentem piiznivych odpovédi.

Vysledek

Oba ukazatele byli ozndmeny na hodnoté vyssi, nez predpovézené, obchodnik tedy ucinil
ptikaz buy s ocekavanim posileni dolaru. Nicméné kiivka se vydala opacnym smérem.
Hodinu a piil nato byl vyhlasen index spotiebitelské divéry nizsi nez ocekdvany, coz pouze

podpofilo strmy pad, ktery ukoncil vikend. V pondéli nastala mirna korekce, kdy obchodnik

v
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Obrazek 19: Priabéh obchodu 4
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Yyhlaseni indesxu spotrebitelu

Zdroj: Meta Trader 4

4.8 Obchod 6

Dne 2.11.2016 jsou na potadu dne hned tii udalosti s nejvyssim vlivem. Jedné se o report
narodni zaméstnanosti, tydenni zména zasoby a rozhodnuti o Grokové sazbé v USA.

Obrazek 20: Denni kalendar udalosti

»02.11.2016 13:15 usb . ADP report narodni zaméstnanosti
02.11.2016 15:30 usD - V USA tydenni zména zasob ropy
02.11.2016 18:30  CAD Bl Clenka BoC Carolyn Wilkins

02.11.2016 19:00 usD

V USA rozhodnuti o Urokove sazbé

Zdroj: FxStreet.cz

Report narodni zaméstnanosti

Tento ukazatel sleduje predpokladanou zménu v poctu zaméstnancti za uplynuly mésic

v nezemédélskych a nestatnich podnicich. Vytvareni novych pracovnich mist je dilezitym
indikatorem spottebitelskych vydajl, coz je jednim z nejvétsich ucth ekonomiky. Tento

ukazatel zprostiedkovava v€asny nahled na rst zaméstnanosti, obvykle dva dny pied tim, nez
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stat vyda svoji vlastni statistiku, kterou pravé tento ukazatel stinuje. Tento ukazatel je
poskytovan firmou ADP, Inc. (Automatic Data Processing), kterd poskytuje vyplatni pasky
zhruba 400 tisicim firem a podle téchto udajt predpoklada rist zaméstnanosti.

Rijnovy ukazatel byl na hodnoté 154K, coz bylo cca o 15K méné, ne riist za par predchozich

mésict. Odhad pro mésic listopad je 166K.

Zména zasob ropy

Oproti minulému mésici se ocekava, ze firmy zvysi pocet bareld ropy v jejich drzeni o 1,6M.

Rozhodnuti o Grokové sazbé

FOMUC se schazi osmkrat rocné, aby rozhodl o ménové politice. Kazdé rozhodnuti ze zasedani
je oznameno. Hlavnim ukolem FOMC je nastaveni ménové politiky stanovenim jednodenni
urokové sazby, ktera v podstaté¢ stanovuje kratkodobé urokové sazby z tvéra v USA.
Prostfednictvim tohoto mechanismu se FOMC snaZzi ovlivnit cenovou uroven, aby udrzel
inflaci v cilovém rozmezi pti zachovani stabilniho hospodéiského ristu a zaméstnanosti.
Federalni rezervni systém hodnoti cilové rozhodnuti, které¢ vyznamné ovliviiuje trhy. Zmény
sazeb ovliviiuji rokové sazby pro spotiebitelské uvéry, hypotéky, dluhopisy a sménné kurzy
amerického dolaru. ZvySeni sazeb nebo dokonce jen ocekavani zvysuje tendence k ocenéni
dolaru, zatimco snizeni sazby zpusobuje devalvaci mény. Na rozdil od vétSiny centralnich
bank, Federdlni rezervni systém nevyhlasuje oficidlni plan inflaéni sazby, obhajuje to
potiebou nezavislosti a flexibility, které jsou nezbytné k efektivhimu provadéni ménové
politiky.

Federalni rezervni vydéava prohlaseni s kazdym ozndmenim o sazbach. Samotné rozhodnuti je
obvykle velmi ocekdvané, proto prohlaSeni FOMC je obvykle stejné dilezité, ne-li
FOMC obsazuje Federalni vyhled na ekonomiku, stejné jako rady o budouci ménové politice,
zatimco zména urokovych sazeb neni nic jiného nez cislo. Prohlaseni poskytuje voditka o

planech do budoucna. Pokud jde o urokové sazby, budouci smér sazeb je obvykle mnohem

vvvvv

Nasledky pro Americky dolar:

ZvySeni urokové sazby: Americky dolar je obecné zadanym pii zvyseni urokové sazby,
protoze zvySeni sazeb zvySuje vynos nabizenych americkych aktiv. To pfitahuje zahranic¢ni

investice do USA, které jsou pozitivni pro dolar. Sila reakce bude zaviset na tom, kolik trha
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jiz je v rozhodnuti ocenéno, jakoz i zda FOMC prohlaSeni naznacuji dalsi ptichod zvySeni
sazeb.

Snizeni urokové sazby: Snizenim uUrokovych sazeb byva vnimano jako Spatné pro americky
dolar, protoze snizuje vynos nabizenych americkych aktiv. Dojmem zlstava, ze ekonomika
oslabila natolik, ze Federalni rezervni systém je nucen bud’ snizit zpiisnéni ménové politiky
nebo zvysit stimul na trhu s cilem znovu nastartovat rast. Sila reakce bude zavisla na tom,
kolik trhl jiz je v rozhodnuti ocenéno, jakoz i zda FOMC prohlaSeni naznacuje ptichod
vétsiho snizeni sazeb.

Zanechani urokové sazby: Reakce amerického dolaru bude zaviset na tom, zda Fed ji zastavil
az po del$im zpfisnéni nebo zmirnéni cyklu, nebo se na néjakou dobu odmlcel. Pokud to
prichézi po utazeni cyklu, byl by dolar vniman jako slaby. Pokud je to po uvolnéni cyklu, byl
by dolar vniman jako na vzestupu. Pokud by byly pauzy mési¢ni, uz by reakce byli
pravdépodobné vice neutralni (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2016).
Ocekava se, ze tato urokova sazba zustane na urovni 0,50%. Zaroven se ale da ocekavat

signal o zméné urokové miry v prosinci.

Prezidentské volby v USA

V kapitole 4.1.2. Prvni obchod je zminéno, Ze situace na trhu je z dlouhodobého hlediska na
urovni rezistence. Tato rezistence vSak vydrzela pomémné dlouho, nicméné diky nedavnym
informacim o Hillary Clintonové dolar skutecné depreciovat, tudiz kdyby ,,Prvni obchod*
nebyl zastaven pokynem ,stop loss“, nyni by byl obchod v ziskovém poli. Dolar je
nyni(2.11..2016) na tfitydenni nejnizsi trovni k euru, japonskému jenu Svycarskému franku i
britské libie. A tento propad dolaru maji na vin€ prave prezidentské volby v USA.
Demokraticka prezidentska kandidatka Hillary Clintonova v poslednich dnech ztraci naskok
na Trumpa, podle nékterych prizkumi vefejného minéni se jeji republikansky rival dokonce
dostal do vedeni. Investofi povazuji Clintonovou za kandidatku, ktera by zachovala soucasné
sméfovani Spojenych statl,, zatimco pfipadné Trumpovo vitézstvi maji spojeno spiSe s

nejistotou ohledné dalsiho politického i ekonomického vyvoje zemé.

Vysledek

Nejprve byl vyhlasen ukazatel zmény zaméstnanosti. Soukromi zaméstnavatelé ve Spojenych
statech v fijnu vytvotili 147.000 novych pracovnich mist, coz bylo méné, nez se ¢ekalo, i
vyrazné méné nez v predchozim mésici. Tento ukazatel byl o nékolik tisic nizsi, nez jeho

predpoklad, coz je urcity ndznak k podani ptikazu sell. Nicméné v prvnich chvilich po
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vyhlaSeni ukazatele zacal dolar apreciovat. Obchodnik se tedy rozhodl obchod prozatim
neotvirat a pockat na dal$i fundamenty. O chvili pozdé¢ji ale dolar skute¢né zacal depreciovat.
Nasledovalo vyhlaseni zmén zasob ropy. Firmy zvysili zasoby o 16 milioni barelt ropy.
Jelikoz tento ukazatel nemd jednoznacny signal, a s piihlédnutim k pfedeslému ukazateli a
faktu, Ze trh poslednich 5 dnti pomérné rychle klesa diky prezidentskym volbam, se
obchodnik rozhodl vstoupit do short pozice. Urokova sazba ziistala neménné, nicméné

v proslovu bylo implikovano jeji budouci zvySovani.

Tento obchod se zprvu nevyvijel nejlépe, tedy nikoliv dle fundamentt, které mu predchazely.
Nicméné obchodnik se rozhodl nechat pozici otevienou, diky divére v klesajici trend.
Nasledujici den obchodu(3.11.2016) bylo naplanovano vyhldSeni mnoha fundamentt
ovliviwyjicich dolar, obchodnik se tedy rozhodl nechat tento obchod otevien do vyhlaSeni
vsech téchto informaci.

Obrazek 21: Denni kalendai udalosti, 3.11.2016

USD =] Unemployment Claims | 265K 257K 258K
USD el Prelim Nonfarm Productivity g/q J 3.1% 1.7% -0.6%
USD [} Prelim Unit Labor Costs g/q J 0.3% 1.6% 4.3%
usD [ Final Services PMI J 54.8 54.8 54.8
usD = ISM Non-Manufacturing PMI | 54.8 56.2 S/l
uUsD [ Factory Orders m/m | 0.3% 0.2% 0.4%
uUsD [ Natural Gas Storage | 54B 55B 73B

Zdroj: ForexFactory.com

Produktivita mimo zemédélsky sektor v USA
Jednd se o rocni zménu (publikovanou ctvrtletn€) v produktivité prace mimo farmarsky
sektor. Existuji dva druhy tohoto ukazatele — ptedCasny a revidovany, ktery je vydavan meésic

po predcasném.

Naklady na jednotku prace

Tento ukazatel je ro¢ni zména v cené, kterou firmy plati za jednotku prace. Stejné jako
v predchozim piipade, i zde je tento ukazatel publikovan nadvakrat. Obchodniky zajimé
hlavné diky jeho vlivu na inflaci — pokud firma plati zaméstnanclim vice, tyto naklady se

promitnou do finalni ceny pro spotiebitele.
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Nevyrobni index PMI-IMS

Index nakupujicich manazerii, nebo také Purchasing Managers Index. Miize nabyt hodnot od
0 do 100 bodt. Hodnota pod 50 bodu tika, ze ndkupci, kteti maji obvykle velky vhled do
momentalniho béhu hospodarstvi, jsou toho nazoru, ze produkce v daném sektoru se bude
smr$t'ovat. Hodnota nad 50 bodl naznacuje opak. Tento ukazatel v minulosti ukazal, ze umi
velmi dobfte ptedpovidat rist HDP. Jeho hodnota je vypocitdna na zaklad¢ dotazniku od 400
nakupujicich manazeri. Dotaznik se ptd napiiklad na zaméstnanost, produkci, nové

objednavky, ceny, dodavky dodavatell, nebo zasoby (Petr Hlava¢, X-Trade Brokers, 2009).

Tovarni objednavky
Zména v celkové hodnoté novych objednavek zadanych vyrobnimi spole¢nostmi. Dulezity
ukazatel ristu produkce, pokud objednavky rostou, znamend to, ze vyrobci budou vice

vyrabét (ForexFactory.com, 2016).

Vysledek

Publikované hodnoty vsech ukazatelii pro tento den byli jednozna¢né v neprospéch dolaru(viz
obrazek 21). Nicméné pied vyhlaSenim téchto ukazateld zacal dolar mirn¢ apreciovat, tudiz
nasledny pokles po jejich vyhldSeni pouze vyrusil predchazejici nartist, a dale dolar
pokracoval na stejné urovni. Predpokladany pokles se tedy vyskytl, ale jeho nacasovani bylo
matouci, tudiz pokud by pozice jiz nebyla oteviena a rozhodovani by zalezelo na téchto
fundamentech, otvirat pozici by se nevyplacelo — jednak kviili korekei a jednak kviili malému
pohybu, tzn. malému vydélku. Zaroven nebylo jasné, ktery fundament byl pfi¢inou onoho
poklesu, tudiz pokud by obchodnik oteviel obchod az po vyhlaseni toho posledniho, jiz by
bylo pozdé¢.
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Obrazek 22: Vyvoj béhem 3.11.2016, hodinovy graf

Zdroj: Meta Trader 4
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Dne 4.11.2016 jsou na poradu dne 4 udalosti a hned 3 s nejvyssi dulezitosti. Jedna se o

hodinovy vydélek, report o zaméstnanosti a obchodni bilance v USA.
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Report zaméstnanosti

Jedna z nejoCekavanéjsich zprav amerického kalendéfe je situace zaméstnanosti. Je aktudlni
zpravou, kterd podava predstavu o vytvafeni a ztratdch pracovnich mist a mzdach ve
Spojenych statech. Data ve zpravé vychdzi z prizkumu domadacnosti a obchodl. Zatimco
prizkum domadcnosti je zalozen na rozhovorech s americkymi domécnostmi, vytvofeni
prehledu dotazi firmam je sofistikovanéj$i a je preferovanym zdrojem dat. Situace v
zamg&stnanosti ma mnoho vyznamnych €asti jako: mzdy a personalistika, nezaméstnanost,
primérny hodinovy vydélek.

Souhrnné data jsou vykazovana mési¢né, celkovy pocet novych pracovnich mist je v tisicich
(napt. 120K novych pracovnich mist) a mife nezaméstnanosti (United States Department of

Labor, 2016).

Zména mimo zemé&dé&lstvi a personalistika

M¢si¢ni zména v zaméstnanosti mimo zemédelstvi. Je nejsledovanéjsim ukazatelem o situaci
zameéstnanosti, povazovan za nejkomplexnéjsi udaj o vytvareni pracovnich mist v USA. Toto
detailni rozliSeni je velmi vyznamné, vzhledem k vyznamu prace pro americkou ekonomiku.
Dokonce prichazeji konkrétni politické tlaky, aby Fed, ktery je odpovédny za zachovani
zameéstnanosti ve zdravém rozsahu, vyuzil i zmény trokovych sazeb. Prudky nartst novych
mimo zeméd€lskych mezd a zaméstnanosti naznacuje rostouci zameéstnanost a potencialni
inflacni tlaky, kterym Fed casto celi nariistem sazby. Na druhou stranu, konzistentni pokles
mimo zemédélskou zaméstnanost naznaduje zpomaleni ekonomiky, coz Cinni

pravdépodobnéjsi pokles sazeb (United States Department of Labor, 2016).

Mira nezaméstnanosti

Podil lidi, ktefi jsou evidovani jako nezaméstnani ve Spojenych statech. Mira
nezaméstnanosti slouzi jako nejpopularné€jsi snap-shot ¢islo pro aktuédlni pracovni podminky v
USA.

Nezaméstnanost mize poskytnout nahled do ekonomiky, produkce, spotteby, pfijmi a nalady
spotfebitelt. Niz§i mira nezaméstnanosti se rovna zvyseni vydajt, podle toho kolik lidi ma
praci a kolik utrati ze mzdy. Zvysené vydaje podporuji hospodaisky rist, coz mize vyvolat
inflacni tlaky. Naopak vysoka mira nezaméstnanosti signalizuje hospodaiskou nestabilitu a

oslabeni poptavky.
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Za osoby nezaméstnané se povazuji ti, ktefi jsou schopni a ochotni pracovat a aktivné hledaji
zaméstnani v pribehu poslednich 4 tydnl. Pracovni sila zahrnuje vSechny zaméstnané a

nezaméstnané osoby nad 16 let (United States Department of Labor, 2016).

Obchodni bilance USA

Obchodni bilance v USA ukazuje rozdil mezi vyvozem zbozi a sluzeb z USA a jejich dovoz
do Ameriky.

Obchodni bilance je jednou z nejvétsich polozek platebni bilance USA, které poskytuje cenné
poznatky o vyvoji ekonomiky a vytvafi silny tlak na hodnotu dolaru.

Kladné saldo obchodni bilance (pfebytek) ukazuje, ze vyvoz je vétsi nez dovoz. Pfi dovozu
vy$§im nez vyvozu v USA dochézi k obchodnimu deficitu. Vzhledem k tomu Ze zahrani¢ni
zbozi je obvykle nakoupené pomoci cizi mény, obchodni schodky obvykle ukazuji na
mnozstvi dolard unikajicich ze zemé. Takové ubytky mény muiizou vést k pfirozenému
oslabeni dolaru, neceli-li srovnatelnému pftilivu kapitdlu (Americky ¢isty zahrani¢ni obchod
nebo TIC data ukazuji na takovy kapitalovy tok). Deficity zasadn¢ zatézuji hodnotu mény.
Existuje fada faktort, které pracuji na zmenseni dopadu obchodni bilance na trhy. Tato zprava
neni pfili§ aktudlni, pfichazi n&jaky cas po skonceni ucetniho obdobi. Vyvoj v mnoha
obchodné bilan¢nich komponentech je rovnéz dobfe piedvidatelny. Nakonec, protoze zprava
odrazi data pro konkrétni vyhlasovaci mésic, méli by byt citit vyznamné zmény v obchodni
bilanci jiz béhem toho meésice a ne az v priabeéhu zveiejnéni idajii. Nicméné, protoze celkovy
vyznam dat obchodni bilance ptedpovida trendy ve Forex trhu, toho vyhlaseni bylo jedno z

vvvvv

of Commerce, 2016).

Vysledek

Obrazek 24: Denni kalendar udalosti s vysledky
usD i Average Hourly Earnings m/m | 0.4% 0.3% 0.3%
uUsD 7] Non-Farm Employment Change | 161K 174K 191K
UsD [Aes] Unemployment Rate I 4.9% 4.9% 5.0%
usD [ Trade Balance | -36.4B -37.5B -40.5B

Zdroj: ForexFactory.com
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Fundamenty vyhlasené 4.11.2016 v 13:30 pfinesly jisté rozpaky. Primérné mzdové naklady
byly o néco vyssi nez ptredpokladané a saldo obchodni bilance o néco mens$i, nez
predpokladané. Tyto dvé hodnoty udavaji pokyn nakoupit dolar a spekulovat na jeho vzrist.
Rozdil mezi aktualni a pfedpovézenou hodnotou byl u téchto dvou ukazateld pomérné¢ maly,
nicméné zména v zamestnanosti vysla o mnoho ménég, nez byla jeji pfedpokladana hodnota.
Proto se obchodnik rozhodl nadéale setrvat v short pozici. A dolar doopravdy zacal
depreciovat, az do patecniho uzavieni trhu. V tuto chvili byla pozice v ziskové hodnoté 36
K¢. Nicméné pii pondélnim otevienim trhu, 7.11.2016 hodnota vzrostla prudce nahoru i pfi
absenci vyznamnéjSich fundament. Obchodnik byl tedy nucen uzavfit pozici se ztratou 557

K¢.

Obrazek 25: Pribéh obchodu 5, hodinovy graf

b Reon

2 MNov 11:00 3 3 ov 03:00 4 NMNov 11:00 4 ov 03:00 7 MNov 11:00 7N

Zdroj: Meta Trader 4

4.9 Obchod 7

Dne 8.11.2016 je na potadu dne vyhlasovani pouze jednoho ekonomického fundamentu, nova
pracovni mista dle JOLTS(Job Openings and Labor Turnover Summary), nicmén¢ cely den se
nese v duchu voleb v USA, které se dnes zavrSuji. Tyto volby maji nyni hlavni slovo

v budoucim vyvoji dolaru. Podle dosavadnich prizkumi a informaci obchodnici véii a
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pocitaji spise s vitézstvim Hillary Clintonové. Diky této divére v Hillary také dolar za pondéli

a Gtery(7.11 — 8.11.2016) posilil (FxStreet.cz, 2016).

Nova pracovni mista JOLTS
Pocet nové oteviranych pracovnich mist za posledni mésic (mimo agrarni sektor). Je vydavan

se zpozdénim, nicméné¢ je jednim z hlavnich indikéatord celkové zaméstnanosti.

Vysledek

Prognézovany vysledek ukazatele byl na hodnoté 5,67M. Nicméné aktualni byl vyhladsen na
hodnoté 5,49M, coz je sice vice nez v minulém mésici, nicméné pomérné o mnoho méné nez
pfedpovidand hodnota, coz je signal pro obchodnika zadat obchodni ptikaz sell. Spolu
s klesajicim trendem a skepticismu ohledn¢ stale nerozhodnutych voleb se obchodnik rozhodl
vstoupit do pozice short. Zarovenr v Ceské republice klesd nezaméstnanost, coz je dalsim
signalem pro toto rozhodnuti (Dufek, 2016).

Obchod se zprvu vyvijel opacnym smérem a hodnota dolaru mirné rostla. nicméné po deseti
hodinach se pomalu zacal rysovat vysledek voleb v USA. Obchodnici méli duvéru
v prezidentskou kandidatku Hillary Clintonovou, nicméné volby nakonec vyhral Donald
Trump. Tento fakt zatfasl celym trhem a dolar zaznamenal velky propad, ktery byl ale
nasledné zkorigovan. Obchodnik tedy uzavtel obchod témét na maximu tohoto vykyvu, tudiz

ucinil dosud nejvétsi zisk v hodnoté 1658 K¢.
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Obrazek 26: Priibéh obchodu 6, hodinovy graf
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5 Zavér

Obecné je cilem obchodovéni zisk, tudiz se da fici, ze jeho velikost je uritym métitkem
uspésnosti obchodnika. V tomto ptipadé je ztrata ve vysi 14,30 K¢, coz pro zacinajiciho
obchodnika nemusi byt viibec tak $patné, jak se zdd. Obchody byly totiz provadény v souladu
s cilem této prace, coz znamenalo, Ze obchodnik jednal proti obecnym doporucenim, které
plati pti obchodovani na forexu. Plati doporuceni, ze by obchodnici na forexu méli vyuzivat
spiSe technickou analyzu a fundamentdlni pouzivat pouze jako jeji podporu. Proto je ztrata
14,30 K¢ pti obchodovanych objemech a faktu, ze obchodnik nejednal racionalné, pomérné
slusnym vysledkem. Nutné je ale také fici, ze ke zmenSeni ztraty znaéné¢ pomohla mimotadna
udalost v podobé americkych voleb.

Implicitnim cilem této prace, ktery vychazi zprimarniho, bylo zjistit, zda je mozné
obchodovat s vyuzitim zejména fundamentalni analyzy zalozené na soudobé ekonomické
teorie. Dle vysledku obchodi v této praci je odpovéd ne. Nicméné je nutno zminit nékolik
faktorii, které na onen vysledek méli také vliv. Velkou roli hraje naptiklad psychologie
obchodnika a zaroveinl i ostatnich obchodnikd. Zalezi na jeho duvétre k fundamentiim. Pro
jednoho obchodnika miize jisty fundament znacit jasny vstup do pozice, pro jiného zas toto
muze byt nepresvédcivé a pocka na jiny signal. Po otevieni obchodu nastava boj s trpélivosti.
Pokud se ihned po otevieni obchod vyviji dobrym smérem, je t€zké urcit, kdy pozici uzavfit,
aby se obchodnik nepfipravil o zisk. Nicmén¢ toto je ta lepsi varianta, horsi je se rozhodnout,
kdy pozici uzaviit, pokud se nachdzi v zdpornych Ccislech. Obchodnik se nejen musi
rozhodnout pro akceptovani ztraty, ale zdroven i pro jeji vysi. VétSina obchodu v této praci se
v jednu chvili nalézala v ziskovych polohach, tudiz kdyby obchodnik obchodoval na jistotu,
mohl by celkovy soucet obchodd byt i plusovy. Ztoho vychazi dalSim problém. Vliv
fundamentu totiz neni nijak ¢asové omezen. Je tézké urcit, zda dany fundament ovlivni déni
pouze po dobu nésledujici hodiny, nebo nasledujicich dvou meésicti. Dle ziskanych zkuSenosti
této prace se zda byt lepsi pocitat s pouze velmi kratkodobym vlivem. Jednak kviili
kratkodobému vlivu a jednak také kvtli pomérné velkému swapu pfi drzeni pozice ptes noc.
Dalsi zajimavou otazkou, kterd vyvstala po dobu provadéni obchodi, je informovanost trhu.
Praxe totiz tika, ze vSechny dostupné informace jsou jiz zapocitany v cené. A opravdu,
v mnoha piipadech se stalo, ze se graf USD/CZK =zacdal chovat dle budouci hodnoty
fundamentu jest¢ predtim, nez byl vibec vyhldsen. Obecné byl vzdy trh v dobé ohlaSeni
fundamentu velmi volatilni, nicméné mnohokrat se po této kratkodobé volatilit¢ vydal

opacnou cestou, nez kterou fundament naznacoval. Coz pfinas§i dal$i teorii, kterd mezi
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obchodniky také koluje a to je obchodovani opacné. Protoze v piipadé této prace, pokud by
vétSina obchodll byla provedena piesné¢ opacné, nez jak indikoval fundament, byl by
realizovan pomérné velky zisk. Je ale nutné rozliSit mezi klasickymi fundamenty, u kterych
by toto mohlo fungovat, a fundamenty, které jsou skoro stoprocentni, napiiklad pravé volby
v USA.

Zaveér tedy neni jednoznacny, jelikoz v pfipadé této prace bylo dosazeno ztraty, nicméné
zalezi 1 na mnoha dal$i faktorech. Zejména na tom, jaké fundamenty obchodnik bere v potaz
jako obchodovatelné. Pokud by se obchodnik vénoval fundamentiim, které jsou obecné 1épe
predvidatelnéjsi v jejich vyvoji, je mozné, Ze by mohl byt dlouhodobé ziskovy. Zaroven je
také lepsi spoléhat na fundamenty, které jsou vyhlaSovany za pomérn¢ dlouhou dobu (jsou
velmi ocekavané), nebo na fundamenty, které¢ jsou dlouhou dobu konstantni a najednou se

zmeéni.

65



0EVvT- *1/d pasod

91°95 9+'04- 0000 000
00859 1 §§'9- 000 000 ¢0Z1'%Z LT1'8E'SO60°TT'STOZ 0000°0 00000 S8ISH'HZ %220Sn SO0 II°s ST:E0LT 80°TT'910Z €HTLZTIOT
00°£5S- bL£2ZE- 0000 000 CSEV'PZ S0:8PIST ZO'TT'STOZ 0000°0 00000 SBEZE'HZ ¥22PSn SO0 IS PTSELT Z0'TT'9T0Z 60EL666
00°£0%- SE0- 000 000 8799'%Z bS:LSIET TE0T'9T0Z 00000 00000 Zhbi'bZ %220Sn 500 Ang SbiLbiST 8T°0T°9102 €H0£586
¥9°01- 000 000 000 6EZ60'T 90:8b:ST 8Z'01°9T0Z 000000 000000 Z8ZEO'T Psnuna 10°0 Ang ST:ZE'ST 8T'0T'910Z BE0SSE6
00°LLe- 61°9Z- 000 000 ¢S4L8p2 TTw01ZT 8Z°0T'STOZ 0000°0 00000 86TL'vZ %22PSn SO0 IIes £0'T0£T 9Z°0T°910Z TESTHLE
00°2he- 0£0- 000 000 86Z4'vZ E€1:4S:T19Z°01°'9T0Z 00000 00000 TBIS'HZ ¥22Psn S0°0 Ang 0¥:50:9T $2°01°910C 0905056
000 0000 000 000 TEOL'VT 90:£b8T0Z'0T°9T0Z 00000 ZEOL'bZ TEOL'HT %220sn 10°0 Ang 9b:Z¢:9T1 0Z°01°9710Z 0S+BESE
0816 €6'€- 0000 000 06ES'¥C 9E'HPIST 0Z'0T'STO0C 06ES'¥C 06TL'vC BOES'HC ¥22PSn 10°0 1SS 90:8S'6T 61°01°910C 9ZZ12S6
00°000 00z usodaQ 3dueleq €Z:8T:8T 61°01°910Z L196156
0id dems saxel UOISSIWWOD  3did |wil 35013 d/L 1/s NDud Wy 32s  dAL awl] uado UL
suonjoesuel] paso|D
€0:ST ‘T J2qWaAoN 9T0Z 00T:T :a6es3A7 2D :Aouaun) H1Y3a3s MIf dweN ZTS6ZOTT -unoddy

nRn z std£A 1L W9781q0

66



10.

11.

12.

13.

14.

Seznam pouzitych zdroju

. DURCAKOVA, J. -- MANDEL, M. Mezindrodni finance. Praha: Management Press,

2010. ISBN 978-80-7261-221-5.
HARTMAN, O. Za¢iname na burze : jak uspét pti obchodovani na finan¢nich trzich -

akcie, komodity a forex. Brno: BizBooks, 2013. ISBN 978-80-265-0033-9.

. MANDEL, M. -- TOMSIK, V. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice.

Praha: Management Press, 2008. ISBN 978-80-7261-185-0.

OBSTFELD, M. -- KRUGMAN, P R. International economics : theory and policy.
Boston: Pearson Addison-Wesley, 2009. ISBN 978-0-321-49304-0.

REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2014.
ISBN 978-80-7261-279-6.

HOLMAN, Robert. Makroekonomie: sttedné pokrocily kurz. Praha: C.H. Beck, 2004.
Beckovy ekonomické uc¢ebnice. ISBN 80-7179-764-2

KRUGMAN, Paul R. a Maurice OBSTFELD. International economics: theory and
policy. 6th ed. Boston: Addison-Wesley, 2003. ISBN 02-017-7037-7.

KEYNES, John Maynard. 4 tract on monetary reform. New York: Prometheus Books,
2000. ISBN 15-739-2793-7.

ROSENBERG, Michael Roy. Currency forecasting: a guide to fundamental and
technical models of exchange rate determination. Chicago, I11.: Irwin Professional
Publishing, c1996. ISBN 1557389187.

WANG, Peijie. The economics of foreign exchange and global finance. 2nd ed. Berlin:
Springer, 2009. ISBN 3642001068.

GALANT, Mark. a Brian. DOLAN. Currency trading for dummies. Hoboken, N.J.:
Wiley Pub., c2007. ISBN 0470127635.

JANKOVSKA, Anezka a Miroslav SPONER. Mezindrodni finance. Brno:
Masarykova univerzita, 1999. ISBN 80-210-2087-3.

Board of Governors of the Federal Reserve System: Monetary Policy [online]. USA,
2016 [cit. 2016-11-15]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomc.htm

Bossa. Bod, spread, lot [online]. Praha, 2016 [cit. 2016-11-15]. Dostupné z:

https://bossa.cz/cs/vzdelani/forex-uvod/bod-spread-lot

67



15.

CzechTrading.eu: Technické zazemi obchodnika [online]. Praha, 2016 [cit. 2016-09-
13]. Dostupné z: http://czechtrading.eu/technicke-zazemi-obchodnika/

16. Rady nezaméstnanych ridnou [online]. Praha: Patria Online, 2016 [cit. 2016-11-08].

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

Dostupné z: https://www.patria.cz/zpravodajstvi/3367374/rady-nezamestnanych-
ridnou.html

FxStreet.cz: Denni kalendar uddalosti [online]. Praha: FxStreet.cz, 2016. Dostupné
také z: http://www.fxstreet.cz/denni-kalendar-udalosti.html

Federal Reserve Bank of Philadelphia: Manufacturing Business Outlook

Survey [online]. Philadelphia: Federal Reserve Bank of Philadelphia, 2016 [cit. 2016-
10-20]. Dostupné z: https://www.philadelphiafed.org/research-and-data/regional-
economy/business-outlook-survey/

Financnik.cz: Jak vybrat brokera a neprohloupit? [online]. Praha: Finan¢nik.cz, 2016
[cit. 2016-9-13]. Dostupné z: http://trhy.mesec.cz/clanky/jak-vybrat-brokera-a-
neprohloupit/

Forex-factory.cz: Historie forexu [online]. Praha: Finan¢nik.cz, 2013 [cit. 2016-9-27].
Dostupné z: http://www.forex-factory.cz/historie-forexu/

ForexFactory: Daily Events [online]. ForexFactory, 2016 [cit. 2016]. Dostupné z:
www.forexfactory.com

Zpravodajstvi: Dolar posilil diky ristu sanci Clintonové na vitézstvi ve

volbach [online]. Praha: FxStreet.cz, 2016 [cit. 2016-11-8]. Dostupné z:
http://www.fxstreet.cz/dolar-posilil-diky-rustu-sanci-clintonove-na-vitezstvi-ve-
volbach.html

JakObchodovat.cz: Japonsky svickovy graf [online]. Praha: JakObchodovat.cz, 2014
[cit. 2016-10-05]. Dostupné z: http://www.jakobchodovat.cz/online-trading/japonsky-
svickovy-graf-priklady

Kolektiv ceskych investorii: Financni pdka [online]. Praha: FX-Trading.cz, 2016 [cit.
2016-9-13]. Dostupné z: http://fx-trading.cz/financni-paka/

F.S., Mishkin. Are Real Interest Rates Equal Across Countries? An Empirical
Investigation of International Parity Conditions. 1984. US: Journal of Finance, 1984.
Patria Online: Slovnik [online]. Praha: Patria Online, 2016 [cit. 2016-09-27].
Dostupné z: https://www.patria.cz/slovnik/obecne.html

IDnes.cz: Financni krize v Americe by mohla brzy skoncit, naznacuje index

PMI [online]. Praha: Petr Hlava¢, X-trade Brokers, 2009 [cit. 2016-11-08]. Dostupné

68



28.

29.

30.

31.

32.

33.

z: http://finance.idnes.cz/financni-krize-v-americe-by-mohla-brzy-skoncit-naznacuje-
index-pmi-1ch-/inv.aspx?c=A090320 093448 inv_hru

SPIRO, Rosann L., William J. STANTON a Gregory A. RICH. Management of a
sales force. 11th ed. /. Boston: McGraw-Hill/Irwin, ¢2003. ISBN 00-711-9898-9.
Bureau of Economic Analysis: About International [online]. US: Bureau of Economic
Analysis, 2016 [cit. 2016-11-15]. Dostupné z:
http://www.bea.gov/about/overview _international.htm

Investice: Druhy investic [online]. Praha: Investice.cz, 2015. Dostupné také z:
http://www.investicel.cz/typy-investic/

Bureau of Labor Statistics: Current Employment Statistics [online]. US: Bureau of
Labor Statistics, 2016 [cit. 2016-10-08]. Dostupné z: http://www.bls.gov/ces/
X-trade Brokers: Obchodni styly [online]. Praha: X-trade Brokers, 2016 [cit. 2016].
Dostupné z: https://www.xtb.com/cz/xtb-akademie/pruvodce-pro-
zacatecniky/zaklady-obchodovani/obchodni-styly

Patria: Patria Forex pritvodce [online]. Praha: Patria, 2016. Dostupné také z:
https://cdn.patria-direct.cz/Manuals/Pruvodce-forex.pdf

69



