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Anotace

Obyvatelé Ceské republiky se Fadi mezi vysoce konzervativni investory, ktefi
vyuzivaji sporici ucty, terminované vklady a podilové fondy. Tato prace ukazuje
Ctenari mozné sméry, kterymi se pri rizikovéjsich investicich do akcii mliZe ubirat.
Jednim z téchto sméri je aktivni obchodovani na burze za pomoci fundamentalni
nebo technické analyzy, tedy obchodovani na zakladé aktudlnich informaci
ziskanych primo z dat ¢i prostredi spolecnosti nebo analyzy grafii vybranych aktiv.
Druhym smérem je pak pasivni investovani napf. do ETF (burzovné
obchodovaného fondu), které mohou kopirovat indexy svétovych burz. Pasivni
investovani zahrnuje nakup a drzeni zvoleného aktiva po delsi ¢asovy horizont.
V této diplomové praci jsou pak predstaveny platformy, na kterych lze obchodovat
jak pasivné, tak aktivné. Na konci je porovnan vynos plynouci z pasivni strategie
na ETF IVV kopirujicim index S&P 500 a vynos plynouci z obchodovani tohoto ETF

za pomoci zakladnich indikatort technické analyzy.

Annotation

Title: Technical Analysis of Index Fund

Residents of the Czech Republic are among the highly conservative investors who
use savings accounts, term deposits and mutual funds. This work shows the reader
possible directions he can take when investing in riskier stocks. One of these
directions is active stock trading with the help of fundamental or technical
analysis, i.e. trading on the basis of current information obtained directly from the
company data and environment or analysis of selected asset graphs. The second
direction is passive investing in e.g. ETF (exchange traded fund), which can copy
indexes of world stock exchanges. Passive investment involves purchase and
holding of a chosen asset for a longer period of time. In this diploma thesis are
introduced platforms on which you can trade both passively and actively. At the
end of this work is a comparison between returns of passive strategy and active

technical analysis performed on ETF IVV, which copies the S&P 500 index.
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1 Uvod

Uspory rfiznych ekonomickych subjektli vedou k prebytku kapitdlu a
penéznich prostredkd, které nasledné mohou slouZit pro ucely investic. Vhodné
zvolené investiCni prileZitosti a investi¢ni strategie zhodnocuji vloZené prostredky
a zvysuji tak bohatstvi subjektu.

Jednou z moznosti zhodnocovani piebytku je investovani do akcii, neboli
do podili vjednotlivych spole¢nostech. Vzhledem k nutnosti diversifikace pro
ochranu investora je vSak nutné investovat do vétsiho mnoZzstvi akcii, aby pripadné
korekce vrlznych odvétvich ¢i dpadky spolecnosti nezpisobovaly nasledné
krachy investort. Pro tyto ucely byly vytvoieny tzv. indexové fondy, které kopiruji
slozeni burzovnich indext, ukazatelli vyvoje daného trhu jakozto celku.

Pii obchodovani s akciemi lze pak k investicim pristupovat dvéma zpusoby:
aktivné a pasivné. Aktivni investovani lze provadét na zadkladé fundamentu, ktery
predstavuje sumu informaci zvyrocCnich zprav, finan¢nich uzavérek a dalSich
informaci, které clovék dokaZe ziskat nebo spocitat. Dalsi formou aktivniho
investovani je technickd analyza, kterd provadi nakupy a prodeje dle hodnot
technickych ukazatelli nebo podoby grafti. Druhym zptisobem je pasivni drzeni
akcie, pri kterém investor spoléhd na dlouhodobou primérnou vykonnost nebo
ptripadnou vynosnost dané akcie ¢i celého indexového fondu. Takovy investor

ignoruje vykyvy a cenny papir prodava az po uplynuti stanoveného horizontu.



2 Cil prace a metodika

Prace by meéla ¢tendri, potencidlnimu investorovi, ukazat cesty, kterymi se
miize na akciovych trzich vydavat. Ukazuje nejen jakymi zpisoby lze docilit
potencidlné ziskovych obchodli, ale také kde miiZe investor investovat
v podminkach Ceské republiky.

Prvnim cilem prace, zpracovanym na zakladé literarni reSerSe, je popis
a charakteristika indexovych fondd, které se v Ceské republice netési takové
popularité jako podilové fondy nebo jiné formy kolektivniho investovani.

Dal$im cilem je predstaveni riiznych strategii technické analyzy, které lze
vyuzivat pri investovani na financ¢nich trzich. Budou sledovany jejich vyhody,
nevyhody, sloZitosti a jiné vlastnosti.
fondu S&P 500 vzavislosti na zvolené investicni strategii. Hypotéza vychazi
z vyrokli Warrena Buffeta, 3. nejbohatsiho ¢lovéka na svété, ve kterych tika, Ze
neni nic lepsiho neZ drzet indexovy fond na dlouhodobém horizontu. Rika, Ze
pasivni drZeni takového fondu na dlouhém horizontu pirekona vykonnost vétSiny
aktivné spravovanych fondl. (1) Prace tedy nalezne za pomoci vlastniho
backtestingu odpovéd’ na otazku ,Je lepsi pasivné drZet, nebo aktivné obchodovat
ETF IVV S&P 500 na zakladé technické analyzy?“. V pripadé, Ze by bylo ve
stanoveném obdobi vyhodnéjSi aktivné obchodovat dany fond, prichazi taktéz
otazka: ,Ktera strategie vedla k vyssi UspéSnosti?“

Poslednim cilem prace je taktéZ nahled do investi¢nich platforem, které jsou
nezbytnosti kaZdého moderniho investora. Budou predstaveny jak platformy,
které jsou vyuzivany pro aktivni spravu portfolii investort, tak platformy, které se

zabyvaji spiSe pasivni formou investic a ulehcuji tak investortim praci.



3 Teoreticka cast

V teoretické Casti prace jsou probirany zaklady financ¢nich trhi, blize je pak

popsan trh akcif a strategie jejich obchodovani na burzach.

3.1 Financéni trhy

Ekonomicky lze finan¢ni trh popsat jako misto, kde dochazi ke stiretu nabidky
a poptavky, ktery ridi kumulaci a rozdélovani volnych penéZznich prostiedki.
Penize jsou tak presouvdny na mista slepSim zhodnocenim (investovany), coz
ovliviluje podnikatelské subjekty, bohatstvi a vede k ekonomické efektivnosti.
Uéastnici na strané nabidky se nazyvaji vétitelé (téZ spotfebitelé) a Gcastnici na
strané poptavky pak poptavajici (téz vyputjcovatelé). Obecné se miiZze ticastnikem
stat jakakoliv fyzicka osoba, pravnicka osoba, stat (také statni organ), pojistovna,
banka aj. Dale se ucastnici déli na koncové, zprostiedkovatelé a tviirce trhu.

Koncovymi ucastniky jsou primarni véritelé a koncovi dluZnici, mezi kterymi
se muzZe obchod uskutecnit pfimo anebo nepiimo za pomoci zprostiedkovatele.
Cilem téchto ucastnikii je pak nalézt idedlni pomér mezi o¢ekdvanym uZzitkem a
rizikem spojenym s touto investici.

Finan¢ni zprostiedkovatel je prostfednikem mezi koncovymi subjekty, ktery
se snazi koordinovat zdjmy obou stran. V praxi tak prijimaji prostiedky od
Ucastnikii s prebytkem a ptjcuji je subjektim s nedostatkem. Vyhodou
zprostiedkovateli je Uspora nadkladli, ¢asu a snizeni rizika vériteli. Mezi tyto
subjekty mlzeme zaradit rtizné banky, fondy a brokerské spolecnosti, obchodniky
s cennymi papiry a jiné instituce.

Poslednim ucastnikem je tzv. tviirce trhu neboli market maker. Jedna se o
specialni odnoz zprostiredkovatelli (dealeri), ktefi nakupuji cenné papiry za
stanovenou cenu poptavky a nasledné nabizi cenné papiry za cenu jinou. Ziskem
jim je rozdil mezi cenou nabidky a poptavky. Zisk dale mtze ovlivnit druh CP,

urokové sazby, trzni podminky a jiné. (2)



V ramci ekonomického systému miizeme rozliSovat tyto typy trhi:
e trh vyrobnich faktord,
e trh finan¢ni (prijma a vydaji),

e trh zboZi a sluzeb.
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Obrazek 1 Piisobeni trhii v ramci ekonomického systému
Zdroj: DITTRICHOVA, Jaroslava a kol. Zaklady financi. Vyd. 2. Hradec Kralové:
Gaudeamus, 2014, 214 s.

Zakladnim procesem, ktery se na financnich trzich vyskytuje, je pfesun
financi od vlastnikii prebytku kapitalu k tém, kteii maji kapitalu nedostatek. Ti,
kteri ,propujcuji“ sviij kapital, podstupuji riziko ztraty kapitalu a ti, kteri si kapital
pljcuji, se naopak zavazuji podélit o zisk. Diky tomuto procesu je financ¢ni trh
pomérné likvidni, jelikoZ subjekt snedostatkem kapitdlu dokaZe za pomoci
nizkych ¢asovych a finan¢nich ndkladi preménit finan¢ni instrumenty na penize.

Dle aktualni ekonomické teorie lze urcit zakladni funkce finan¢niho trhu (2):

e platebni - mechanismy pro platby za nakup,

o likvidita - rychlost premény aktiv na hotovost,



e ochrana proti riziku - prostfedky pro ochranu subjektu na finan¢nim trhu,

e politicka - regulace nezaméstnanosti, regulace miry inflace aj.,

e Kkreditni - nabidka uvéri pro spotrebu a investice,

e depozitni - uchovavani hodnoty kupni sily a priméreny zisk pri nizkém

riziku uloZeni prebytecnych prostiedkd.

Trh Ize dale rozdélit z hlediska likvidity na trh penézni a trh kapitalovy (trh
cennych papiri).

Na trhu trznim nalezneme instituce a instrumenty, které zajistuji pohyb
riznych forem kratkodobych penéz (vSe se splatnosti do jednoho roku). Tento trh
tvori kratkodobé uvéry (finan¢ni, obchodni, plijcky na mezibankovnim trhu) a
kratkodobé cenné papiry (sménky, pokladni¢ni poukazky, kratkodobé statni cenné
papiry aj.). Tyto nastroje jsou ve vétsiné pripadd povazovany jako méné rizikové,
vysoce likvidni, a proto i méné vynosné.

Oproti tomu na kapitalovém trhu lze nalézt prostfedky stfednédobé a
dlouhodobé, tedy vSe s dobou splatnosti delSi neZ 1 rok. Pro priklad lze uvést
prostredky jako dluhopisy, akcie, podilové listy aj. Celkové lze rici, Ze na trhu
cennych papiri obchoduje mnohokrat vice subjektli nezZ na trhu penéZnim,
diivodem miiZe byt predevsim potencial vyssiho zhodnoceni.

Do kapitdlovych trhli lze =zaradit akciové trhy, na kterych dochazi
k obchodovani s riznymi druhy akcii. Akciové spolecnosti touto formou ziskavaji
kapital, zatimco kupci akcii (akcionari) se koupi akcii stavaji podilniky ve

spolecnosti. (2)

3.2 Indexové fondy

Indexové fondy jsou vUSA pomérné popularnim investicnim nastrojem,
ktery je pouzivan v mnoha portfoliich investord. Indexové fondy jsou sestaveny
tak, aby kopirovaly vykonnost ukazatelG danych trhi, tedy indexi jako jsou napf.
S&P 500 nebo Dow Jones industrial average, ktery obsahuje 30 nejvice
obchodovanych a nejvétsich americkych spole¢nosti. Obecné jsou povazovany jako

nastroje stabilnéjsi a zaroven efektivnéjsi, nezli jsou napriklad podilové fondy. (3)



Vroce 1975 bylo vindexovych fondech proinvestovano 11 miliont dolart,
511 miliond dolart pak v roce 1985, 55 miliard dolard v roce 1995, 868 miliard
dolarti vroce 2005 a nyni se hodnota prostredkii vindexovych fondech pohybuje
kolem 4 biliont dolarl. Popularita fonda tak stoupa velice rychle, vroce 2015

dosahovala trzniho podilu 34 %. (4)
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Graf 1 Riist indexovych fondt v letech 1976 - 2015
Zdroj: Morningstar; Strategic Insight Simfund

Vyhodou indexového fondu je predevsim naplnéni novodobého doporuceni
investi¢nich specialistii, ktefi stavi diversifikaci mezi zakladni a zasadni vlastnosti
investorskych portfolii. Diky diversifikaci se tak lze vyhnout riziku, které by
pramenilo z vlastnictvi akcii pouhych jednotek spolec¢nosti. Vyhodou a zaroven
negativem indexového fondu miiZze byt jeho ,pasivita“, coZ neznamena nic jiného
nez skuteCnost, Ze spravci indexového fondu do vybéru akcii zasahuji jen na
zdkladé zmén vdaném trZznim indexu, ktery kopiruji. Oproti tomu spravci
standardnich podilovych a jinych fondl se snazi na zakladé fundamentalni a
technické analyzy aktivné spravovat portfolio a ,pordzet trh“ (trzni indexy).
Casovani trhu nebo vybér vhodnych akcii v aktivné spravovanych fondech je pak
zpoplatnén vy$Sim rocnim poplatkem za spravu fondu, ktery se v podminkach
Ceské republiky pohybuje priimérné kolem 1,5 % v zavislosti na aktivu, do kterych
dané fondy investuji. Oproti tomu poplatek za spravu pasivniho indexového fondu
se pohybuje kolem 0,25 %. (5) Nutné je vSak pocitat i se vstupnim poplatkem,
ktery se miize pohybovat od 0 az do 5 %. Piikladem miiZe byt Generali Prémiovy
dynamicky fond, ktery ve svém portfoliu drzi i indexové fondy se spravcovskym
poplatkem 0,25 %, avSak sdm si za spravu uctuje 1,4 % + vstupni poplatek 2,5 % -

4 %. (6) (7)



Vykonnosti indexovych fondl se zabyva mnoho studii, a investofi se tak déli
na dva tabory. Jedni jsou ti, ktefi nedaji na indexové fondy dopustit, druzi maji
radéji aktivni spravu. Bogle (2002) ve své studii zjistil, Ze indexovy fond piekonava
aktivné spravovany fond v8 z9 investi¢nich kategorii. Arnott (2000) doSel ke
stejnému zavéru a stejné tak Malkiel (1996), ktery dokazal, Ze v poslednich 25
letech ptred rokem 1996 bylo 70 % aktivné spravovanych fondl pod vykonnosti
S&P 500. Naopak Elton a kol. (1996) prokazali, Ze jimi sestavené portfolio dokazalo
v letech 1981-1993 prekonat vykonnost Vanguard S&P indexu, stejné tak Fortin
(2005).(8) (9) (10) (11) (12)

3.2.1 S&P 500

S&P 500 je zkratkou pro burzovni index Standard & Poor’s 500, ktery
sleduje vykonnost 500 nejvétSich (dle hodnoty) firem v USA kotovanych na
burzach NYSE (The New York Stock Exchange = newyorska burza cennych papira)
a NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations =
elektronicka burza cennych papirt se sidly ve Stockholmu a New Yorku). Standard
& Poor’s je nazvem, ktery vznikl spojenim dvou zakladajicich spolec¢nosti. S&P 500
predstavuje ukazatel vykonnosti (zisky a rizika) nejvétSich spolecnosti v USA.
Casto je také vyuZzivan jako ukazatel celkové vykonnosti trhu, se kterym jsou
mnohdy srovnavany vykonnosti rliznych fondd, investord a jinych investi¢nich
moznosti. Za poslednich 10 let dokazal index pricist zisk 11,09 % p.a. K9. 12. 2019
byl ro¢ni zisk indexu na hodnoté 25,1 %.

Vypocet hodnoty indexu probiha tak, Ze jsou hodnoty jednotlivych cen akcif
spole¢nosti vynasobeny poctem vydanych akcii. Napt. spolecnost s hodnotou 100
miliard dolari bude mit vindexu 10x vétsi zastoupeni nezli spole¢nost, ktera ma
hodnotu pouze 10 miliard dolari. S&P 500 je hodnotové vazenym indexem.
Zahrnuje pouze ty akcie, které jsou vefejné obchodovatelné, nikoliv ty, které jsou
v drzeni kontrolnich organg, vladnich agentur nebo jinych spolecnosti. (13)

K datu 31. 12. 2019 mélo nejvyssi podil v indexu S&P 500 nasledujicich 10

spolecnosti.



Apple Inc.

Microsoft Corp.
Amazon.com Inc.
Facebook Inc. A
Berkshire Hathaway B
JP Morgan Chase & Co
Alphabet Inc. A
Alphabet Inc. C
Johnson & Johnson

Visa Inc. A

AAPL
MSFT
AMZN
FB
BRK.B
JPM
GOOGL
GOOG
JNJ]

\%

Informacni technologie
Informacni technologie
Spotrebni sektor
Komunikacni sluzby
Finance

Finance

Komunikacéni sluzby
Komunikaéni sluzby
Zdravotni péce

Informacni technologie

Tabulka 1 TOP 10 spolec¢nosti S&P 500 k 31. 12. 2019
Zdroj: https://us.spindices.com/indices/equity/sp-500

Celkové rozloZeni v S&P 500 dle sektorti je pak nasledujici:

Graf 2 Struktura S&P 500 dle sektorti
Zdroj: Vlastni zpracovani dle https://us.spindices.com/indices/equity/sp-500

= Informacni technologie (23,2%)
= Zdravotni péce (14,2%)

= Finance (13%)

= Komunikacni sluzby (10,4%)

= Spotiebni sektor (9,8%)

= Pramysl (9,1%)

m Spotiebni zboZi (7,2%)

= Energie (4,3%)

m Verejné sluzby (3,3%)

= Nemovitosti (2,9%)

= Materidly (2,7%)



Vyrazovani a zarfazovani spolec¢nosti do indexového fondu S&P 500

Vzhledem k tomu, Ze se trhy neustale méni, mnoho firem krachuje, ukonci
Cinnost nebo fizuje, musi indexové fondy zaiazovat i nové spolecnosti a vyiazovat
staré. To nemusi byt zplisobeno jen nedobrovolné, jak bylo uvedeno vyse, miiZe jit
i o dobrovolné vyiazeni, které napriklad u fondu S&P 500 ptichazi ve chvili, kdy
spoleCnost prestdvd reprezentovat odvétvi nebo nezastupuje primarni roli
v ekonomice.

Pri vybirani kandidata vyuziva spravce fondu Standard & Poor’s 4 kritéria,
ktera nemusi byt vidy striktné dodrZovana. Prvnim kritériem je dostateCna
likvidita. Dal$im kritériem je, Ze spolecnost nesmi byt vlastnéna jednou nebo
malym poctem subjektd. Spolecnost musi byt vzisku a predevSim musi mit
vedouci a dalezité postaveni v primyslu USA. Prijimani novych spolecnosti
probiha v priibéhu celého roku spole¢né s vymazavanim téch, které jiz nesplnuji

prisné poZadavky Standard & Poor’s. (7)

3.3 Zakladni pojmy na finanénich trzich

Pro definovani cen a objemi cennych papirt obchodovanych na finan¢nich
trzich jsou pouzivany niZe uvedené pojmy, které lze nasledné vyuzit ve stovkach

technickych nastroji, které slouzi k analyze cen, trendii a vzorct. (14)

e Open
o Cena, za kterou je uskute¢nén prvni obchod v daném intervalu, miize
byt napt. cena prvniho ndkupu ve dne.
e High
o Nejvyssi cena, za kterou bylo obchodovdno v daném intervalu.
V tomto bodé bylo vice prodejcti nez kupct. Vzdy lze nalézt prodejce,
kteri by chtéli prodat i draz. High vSak reprezentuje cenu, kterou
jsou kupci ochotni na nakup vynalozit.
e Low
o Protipdl pojmu high tj. nejniz$i cena, za kterou byl obchodovan
cenny papir vdaném intervalu. Vtomto bodé bylo vice kupci nez

prodejcii. VZdy lze nalézt kupce, ktefi by chtéli koupit i levnéji. Low



vSak reprezentuje cenu, kterou jsou prodejci ochotni pri prodeji
prijmout.
e C(lose
o Posledni cena, za kterou byl vdaném intervalu obchodovan cenny
papir. Diky dostupnosti této hodnoty je Close jednou z nejcastéji
pouzivanych cen v analyze. Vztah mezi Open a Close je povazovan za
pomérné vyznamny piredevsim v technické analyze. Vztah miize byt
vyjadien napriklad svickovym grafem.
e Volume
o Pocet cennych papirti, které byly zobchodovany za urcity interval.
Dilezity je vztah mezi cenou a objemem, zvysujici cena souvisi se
zvySenym objemem obchodovani.
e Bid
o Cena, kterou je market maker ochoten zaplatit za cenny papir. (cena,
kterou prodejce dostane, kdyZ proda).
e Ask
o Cena, kterou je market maker schopen pfijmout (cena, kterou

kupujici zaplati pii ndkupu cennych papiri).

3.4 Fundamentalni a technicka analyza

Na trhu je nutné identifikovat faktory, které jsou dtleZité pro vysvétleni
soucasné hodnoty akcii. Této problematice se vénuje nespocet studif a literarnich
dél. Tato dila se Casto rozdéluji na dva tabory privrZencti bud vétve fundamentalni
analyzy, nebo analyzy technické. Obé vétve jsou pomérné hodné odliSné a mezi
investory si znac¢né konkuruji. Priznivci obou pristupli analyzy se shoduji na
faktorech, které ovlivnuji vysi cen akcii, specifické proménné jsou vsSak stale
predmétem debat. (15)

Zatimco technicka analyza studuje to, co se na trzich opravdu déje,
fundamentalni analyza se zaméruje na ekonomické sily nabidky a poptavky, které
ovlivituji vysi cen. Fundamentalni analyza zkoumda vSechny relevantni faktory,
které ovliviiuji ceny cennych papirti. Na zakladé zkoumani zjisti realnou hodnotu

cenného papiru a v pripadé, Ze je aktualni cena nizsi, tak nakupuji. V pripadé, Ze je
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aktualni cena vyS$$i nez realna hodnota spocitana fundamentalnim analytikem,
znamena to, Ze je trh nadhodnoceny a nevyplati se v souCasné dobé investovat do
daného cenného papiru. Zatimco fundamentalni analyza zkouma pric¢inu pohybu,

technicka analyza se snaZzi zkoumat diisledek. (16)

3.4.1 Fundamentalni analyza

Jednou zprvnich studii, kterd se zminuje o diileZitosti fundamentalnich
faktorti v obchodovani na burze a stanovovani ceny akcie, je Graham a Dodd
(1934). (17) Vroce 1956 byl predstaven Gordonem a kolektivem dividend
discount model, ktery zkoumal vztah mezi cenou akcie a fundamentalnimi faktory.
Tento model je dodnes jednim z nejpouzivanéjSich a nejvice citovanych
v modernich financ¢nich teoriich. Jedna se o metodu, ve které je hodnota akcie
vypocitana na zakladé cisté soucasné hodnoty budoucich dividend. (18)

p—_2
r—g
Rovnice 1 Vypocet dle Dividend discount modelu
Proménnd P zde vyjadiuje souc¢asnou hodnotu akcie, g je konstantni tempo

ristu ocekavané u dividend, r je stala cena vlastniho kapitalu a D; pak hodnota
dividend v nasledujicim roce.

Z dividend discount modelu pozdéji v roce 1995 vzesel Ohlsoniv residual
income valuation model, ktery vyjadiuje cenu jako linearni funkci ucetni hodnoty
na akcii, ziski na akcii a vektoru dalsich informaci, které jsou spojené s hodnotou
akcie.

Hodnotu akcie pak miizeme spocitat jako soucet soucCasné ucetni hodnoty
spolecnosti a soucasné hodnoty budoucich zbytkovych prijmi poniZenych o
odpovidajici ndklady na majetek. (19)

Zbytkovy ptijem = Cisty ptijem — (Vlastni kapital x Naklady na kapital)

Rovnice 2 Vypocet zbytkového prijmu

V, = BV, +Z Rl
0= =70 (1+7)t

Rovnice 3 Vypocet dle Residual income valuation modelu
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Kde BV, oznacuje soucasnou ucetni hodnotu kapitalu spolecnosti, RI;
zbytkovy prijem spoleCnosti v Case t a r naklady na kapital.

Dal$im modelem vychazejicim z Ohlsonova modelu je model Collinse a kol,,
ktery se snaZi pohravat s riiznymi numerickymi variacemi. Nejvice se pak priklani
k teorii, Ze hodnota akcie zaleZi jak na ucetni hodnoté na akcii, tak ziscich na akcii.
(20) Dechow a kol. pocitaji sdvou-faktorovym modelem podobnym tomu

Collinsovému, pricemz ho rozsifuje o predpovéd miry ziski. (21)

3.4.2 Technicka analyza

Technicka analyza finan¢nich trhli zahrnuje predpovédi cen cennych papirt
nebo celkové doporuceni tykajici se ndkupti/prodejii/drzeni cennych papiri na
zakladé vizualniho zkoumani minulych pohybi cen. Zaroven je vSak nevyhnutelné
pouziti kvantitativnich indikatort, jako jsou momentové charakteristiky (oscilace)
nebo klouzavé priméry. To vSe by meélo byt oprosténo od veskerych vlivi diive
predstavené fundamentalni analyzy. (22) Technicka analyza se tedy snaZzi vysvétlit,
Zze za pomoci soucCasné ceny/hodnoty nedokdZeme predpovédét budouci
cenu/hodnotu akcie. MliZze to byt ztoho divodu, Ze soucasna cena nemusi
zahrnovat prehlédnutou aktudlni zasobu nebo neobsahuje informaci, kterou ma
jen par ucastnikli na finan¢nim trhu. Dalo by se tedy shrnout, Ze soucasna cena
spole¢né s minulymi cenami (coZ zohledniuje technickd analyza) dokaZe presnéji

predurcit signaly v pfitomném case neZli samotnda znalost aktualni ceny. (23)

Historie technické analyzy

Pocatky moderni technické analyzy se datuji kolem roku 1900, kdy Charles
Dow nechal vzniknout tzv. Dow Theory. (14) Paradoxem je, Ze vétSina véci, ktera je
o Dow Theory zndmad, nepochazi od samotného Charlese Dowa, avSak od jeho
nastupce Williama Petera Hamiltona, ktery upravil praci, ktera ziistala po Dowovi
po jeho smrti vroce 1902. Teorie predpoklada, Ze se trh pohybuje v trendech,
které nazyva medvédimi a by¢imi. By¢im trendem nazyvame rostouci trend trhu a
medvédim trhem naopak klesajici cenovy trend. Zatimco urcovani téchto trendi je

vvvvvv

vykyvil v priimyslovych a dopravnich indexech umoziuje analytikiim identifikovat
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primarni trzni pohyby. Dale se pak stavi kteorii, Ze pohyby na trhu odrazeji
veSkeré realné dostupné védéni. Prvni axiom Dowovy teorie predpoklada, ze trzni
trendy byka a medvéda jsou zpusobeny iraciondlni nevazanosti jednotlivych
investorti, ktefi sami nejsou raciondlné zaclenéni do cen. Dal$i dva axiomy
zdlraziuji existenci primarniho trendu pii pohybech na trhu a zaroven zminuji
fakt, Ze i presto, Ze teorie neni neomylna, dokaze byt neocenitelnym pomocnikem
pti spekulacich na financnich trzich. (24)

Primarni trend lze identifikovat za pomoci nasledujicich indicif (24):

1. trend musi byt potvrzen jak dopravnimi, tak priimyslovymi podniky. Neni
vSak nutné, aby potvrzeni priSlo ve stejny den (obecné plati pro dvé
odvétvi),

2. velké vykyvy do stran nazyvame liniemi a predstavuji vznik trendu.

Teorie je nasledné rozSifrovana Robertem Rheou, ktery stanovuje nékolik
teorémt, které slouzi jako pouzitelny priivodce svétem technické analyzy. Zakladni
hlavni teorém pravi, Ze trzni pohyby mohou byt rozloZzeny do primarnich,
sekundarnich a terciarnich trendd, ze kterych je nejdtlezitéjsi ten primarni. Ten je
klasifikovan jako medvédi nebo byc¢i na zdkladé fundamentalni ekonomické
aktivity a zmény trZnich cen.

Byci trhy se déli na tri stadia (25):

1. obnoveni divéry v budoucnost podnikani,
2. reakce cen akcii na zlepseni pi{jmi spolec¢nosti,

3. stadium, ve kterém jsou spekulace nekontrolovatelné a zjevna inflace.
Medvédi trhy se déli na tato tri stadia (25):

1. opousténi nadéji, pti kterych byly nakupovany akcie za nadhodnocené ceny,
2. prodavani akcii kvili sniZzeni obchodti a zisku,

3. nouzovy prodej cennych papiri bez ohledu na hodnotu.

Dowovu teorii otestoval napf. Alfred Cowles. Vtestu ocekava, Ze v byc¢im

signalu investor investuje vSechny penize do akcii, 50 % do akcii z Dow industrial
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indexu a 50 % do Dow transportation indexu. Na druhé strané pfi medvédim
signalu je lepsi tzv. ,shortovat” trh, coZ znamen3, Ze investor sazi na pokles dané
akcie/indexu. Pfi neutrdlnim trendu je lepsi se zdrZovat u méné riskantnich aktiv.
Pfi neutralnim trendu Hamilton neobchoduje, Cowles ziskava na méné riskantnich
aktivech zisk 5 %. Poté testuje scénar, kdy investuje na stejném intervalu vSe do
akcil. Na zakladé Dowovy teorie ziskava 12 % rocné, zatimco pfi investici do
vSemoznych akcii ziskava 15,5 % rocné. To ma byt diikazem, Ze Dowova teorie
nedava smysl. (26)

Za pomoci nefundamentalni analyzy se na trhy dival i znamy ekonom John
Maynard Keynes, ktery véril tomu, Ze finanéni trhy jsou ovliviiovany
nefundamentalnimi faktory. (22) Presnéji rekl: ,Investice zaloZené na ryze
dlouhodobych ocekavanich jsou velice sloZité... sotva proveditelné. Ten, kdo se o to
pokousi, Celi vétsim rizikiim nez ten, kdo se snazi odhadnout 1épe nez dav, jak se
dav bude chovat.” (27) V dalsi knize pak tika: ,Drtiva vétSina téch, ktefi se zabyvaji
nakupem a prodejem cennych papirli, nevi skoro nic o tom, co vlastné délaji.
Nemaji ani zaklady toho, co je dtlezité pro spravny usudek a stavaji se tak kotisti
nadéje a strachu, které snadno vyvolaji prechodné udalosti. Stejné tak jsou snadno
rozptyleni témito udalostmi. Je to jedna z podivnych charakteristik kapitalistického
systému, ve kterém Zijeme, ktery nelze prehlédnout, kdyZ se potykdame se
skute¢nym svétem.“ (28)

V 80. letech se vyzkumnici zacali vénovat zkoumani nefundamentalnich
faktorti pro analyzu financ¢nich trhi. Nékteré vyzkumy naptiklad naznacuji, Ze
technicka analyza stoji za nadhodnocenim USD v 80. letech, v Case, ve kterém
fundamentdalni analyza fikala presny opak. (29) (30) Stejné tak se objevily studie,
které se zabyvaji spojitosti mezi padem akciovych trhii v roce 1987. (31)

Typy grafi

V této casti jsou rozliSeny zakladni typy grafii, které se vyuzivaji pti technické
analyze. Zakladnimi grafy, které se pouzivaji pri technické analyze, jsou liniové
grafy, svickové grafy a objemové sloupcové grafy. Grafy jsou v technické analyze
vyuzivany pro vyhodnoceni situace na zakladé vizualniho sledovani vzorct, které

se v grafech nachazi.
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Liniovy graf
Jedna se o nejjednodussi typ grafu, ktery je prehledny a pochopitelny. Jeho sila

prameni z jednoduchosti.
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Graf 3 S&P 500 - liniovy graf
Zdroj: yahoo.finance.com

Svickovy a carkovy graf
Tento typ grafu zobrazuje drive predstavené charakteristiky cen v daném

intervalu, jako je open, high, low a closing price. Diky tomu se mezi investory fadi

mezi jedny z nejvice pouzivanych grafi. (14)

high high high high
— close close open — open
open = open — close close
low low low low
carkovy graf svickovy graf carkovy graf svickovy graf

Obrazek 2 Svicky a ¢arky v grafu
Zdroj: https://www.investicniweb.cz/2009-9-9-technicka-analyza-svickove-grafy/

Nelze rici, ktery z grafti je oblibenéjsi, zalez{ pouze na subjektivnim pocitu
investora. I presto, Ze graf vypada, Ze vyjadruje vSe, co investor potiebuje znat,

pomiji jedno hledisko, které mtize byt mnohdy rozhodujici. Re¢ je o vyvoji ceny
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v daném intervalu, ktery miize vypadat vselijak. Pro tyto situace je nasledné lepsi

zvolit uzsi Casové rozpéti, ve kterém lze vidét vyvoj ceny. (32)

Objemovy sloupcovy graf

Tento graf slouzi pro ukazku objemu obchodli daného cenného papiru a
nachazi se vétSinou pod standardnim liniovym nebo svickovym grafem ukazujicim
cenu cenného papiru. Takovy graf je mozZné zachycovat dvéma zplsoby, bud’ je
mozné mit graf tzv. zero-based, nebo relativné upraveny. Zero-based graf
neznamend nic jiného, nez Ze je nulova hodnota objemu obchodid vyjadiena na
uplném spodku sloupce. Relativné upraveny graf je pak mezi analytiky oblibené;jsi,
jelikoZ je jeho stupnice upravena podle nejnizsi hodnoty objemu obchodi, ktera

nastala v daném intervalu, diky tomu lze z grafu 1épe vycist trendy. (14)

'
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Graf 4 Ukazka svickového a objemového sloupcového grafu
Zdroj: yahoo.finance.com

Trend

Definice trendu je zdkladnim stavebnim kamenem celé technické analyzy.
Veskeré indikdtory a pomicky, které lze v technické analyze nalézt, maji za
zakladni cil najit a zmérit trend, aby do néj bylo mozné ziskové zainvestovat.
Obecné lze rici, Ze trend je jednoduSe smér trhu, kterym se trh vydava. Pro ucely

ziskového investovani vSak tato definice neni dostatecnd, jelikoZz trend trhu
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nepredstavuje jednu rostouci, konstantni nebo klesajici primku, ale spi§ mnoho
primek, které se pohybuji neodborné receno ,zigzag”. Toto uskupeni tak vytvari
mnoho vrcholii a propadd, které se ubiraji v globalnim pohledu stale néjakym
smérem a buduji tak trend. Rostouci trend je tedy uskupenim vrcholi a propadij,
kde jsou vrcholy vySe neZ nasledné propady. (V grafu niZe oznaceno jako 1.)
Klesajici trend je pravym opakem, kazdé dalsi dno je niZe a niZe. (V grafu niZe
oznaceno jako 2.) Neutrdlni trend je uskupenim, ve kterém nelze nalézt Zadny ze

zminénych trendu. (V grafu niZe oznaceno jako 3.) (16)

Graf 5 Tri typy trendi
Zdroj: MURPHY, John ]. Technical analysis of the financial markets: A

comprehensive guide to trading methods and applications. Penguin, 1999.
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Stop-Loss

Stop-Loss je nenahraditelnym ndastrojem investora v ptipadech, ktery ochranuje
investora pred nespolehlivosti indikatord, ale také pired sebou samym, tj. svymi
emocemi. Za pomoci Stop-Lossu investor zada ptikaz brokerovi, aby pri splnéni
stanovenych podminek ukoncil pozici investora. Pro kupce je tento piikaz
prodejem. Pro prodejce je tento piikaz ndkupem. Stop-Loss nemusi mit podminku

jen v podobé ceny, mizZe jit i o naplnéni néjakého vzoru nebo indikatoru. (33)

Indikatory a nastroje vyuzivané v technické analyze

Indikatory jsou vhodnym nastrojem pro obchodovani pri technické analyze, na
jejich zakladé je mozné délat rozumna rozhodnuti na trhu, ktera nejsou ovlivnéna
emocemi, nebo jsou tyto emoce alesponl minimalizovany. Indikatorem lze nazvat
vypocet ¢i pomtcku, kterou vloZime do grafu pro identifikaci udalosti, jako je smér
trendu, stupefi trendu, pravdépodobnosti obratu trendu a jinych. U¢elem téchto
ukazatelli je objasnit a zlepSit vnimani pohybti cen na trzich.

Ukazatele lze rozdélit do dvou kategorii (33):

e ukazatele zaloZené na usudku,

e ukazatele zaloZené na matematickych vypoctech.

Prvni skupina ukazateld, které jsou zalozené na tusudku, se vyznacuje tim, ze
vyuziva vizualni analyzy investora, ktery se snaZi objevit v grafu vzorce. V téchto
ptripadech jsou vyuzivany vSechny druhy grafli, jako je liniovy, svickovy nebo
carkovy. Problémem téchto ukazatelG miliZe byt, Ze jejich ovladnuti a pouzivani
miZe zabrat pomérné velké mnozstvi Casu. Zaroven je tézké preloZit tyto techniky
do softwarovych kddi tak, aby bylo mozné provést backtesting, ktery by ovéril
jejich uspésnost v historii.

Druha skupina zaloZena na matematickych vypoctech obsahuje klouzavé
primeéry, regrese, momentum (zrychleni ¢i zpomaleni trendu) a jiné. Jejich
vyhodou je mozZnost backtestingu a ovéreni jejich funkénosti na historickych

datech.
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Kazdy indikator maze slouzit k urceni jiné charakteristiky trendu, tam, kde je

jeden silny, miiZe byt druhy slaby a naopak.

Zacinajici trend Krizeni Kklouzavych priméri nebo
konkrétni vzor
Trend je silny nebo slaby Kiizeni klouzavych priméri nebo

sklon linedrni regrese

Trend slabne, ale pravdépodobné se | Index relativni pevnosti

obnovi

Trend kon¢i a nejspiSe se obrati Momentum, kiizeni klouzavych

priumért nebo konkrétni vzor

Cena se pohybuje v identifikovatelném | Sklon linearni regrese nebo klouzavy

rozmezi (range-trading) prumér

Tabulka 2 Vhodné ukazatele pro konkrétni situace na trhu
Zdroj: ROCKEFELLER, Barbara. Technical analysis for dummies. John Wiley & Sons,

2019.
Stejné jako je mozné si vybrat ze dvou kategorii ukazatelq, tak je mozné si

vybrat zptisob obchodovani, ktery se taktéz déli na dvé kategorie. (33)

e trend-followers (naslednici trendu),

e swing traders.

Clovék, ktery se snazi nasledovat trend, ¢eké na viditelny trend a obchoduje jen
vném, priCemz ignoruje oscilace, které trend doprovazeji. Nékteri ztéchto
obchodniki vyuzivaji i momentum indikatory, které 1épe odhali situace, ve kterych
jsou cenné papiry pireprodané nebo prekoupené (nadmira prodeji nebo nakupti), i
kdyZ trend jen zlehka pozastavuje, a oni tak mohou vydélat na tom, Ze oCekavaji
nasledné pokracovani trendu. (Graf 5)

Naproti tomu swing traders se snaZi obchodovat nezavisle na trendu. Pokouseji
se odhalit stavy, ve kterych jsou cenné papiry na relativnich minimech, tam je
koupi a nasledné odhali stav, kdy je cenny papir na relativnim maximu a tam je
prodaji. Vyhodou tohoto pristupu je, Ze neni nutné ¢ekat na trend, ktery se nékdy
delsi dobu nemusi dostavit. Nevyhodou pak mtze byt mensi vynos a vétsi casova

naro¢nost obchodovani kviili frekventovanéjSimu obchodovani. (Graf 6)
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Zde nakoupi trend-
follower

Zde trend-follower
prodava

Graf 6 Chovani trend-followert
Zdroj: ROCKEFELLER, Barbara. Technical analysis for dummies. John Wiley & Sons,

20109.

Swing traders nakupuji
v kruzich a prodavaji v
trojuhelnicich

Graf 7 Chovani swing tradert
Zdroj: ROCKEFELLER, Barbara. Technical analysis for dummies. John Wiley & Sons,

20109.

Ukazatele zaloZené na usudku

Vtéto casti jsou predstaveny ukazatele, které nevyzaduji matematické
kalkulace, ale spi$ zaleZi na subjektivnich dojmech a zkuSenostech jednotlivych

investorua.
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Hladiny podpory a rezistence

Trend se svymi dny a vrcholy je jiZ definovan, nyni je nutné tyto situace
pojmenovat spravné. Dna nazyvame podporami, jelikoZ se jedna o misto, ve kterém
je touha po koupi cenného papiru vyssi nez touha jej prodat.

Vrcholy se nazyvaji rezistencemi a vyjadiuji pravy opak podpory, tedy
misto, ve kterém je prodejni sila vétsi nez nakupni. (16)

Obecné lze rici, Ze v pripadé podpor a rezistenci se jedna o mista, ve kterych
dochazi k souboji mezi prodejci a kupci. Kupci tlaci cenu vzhiiru, prodejci naopak
dold. Vitézstvi jedné skupiny pak znamena urceni sméru trhu. V grafu nize lze vidét
bod, ve kterém byla v fijnu prorazena rezistence na trhu cennych papira firmy
Hasbro. Thned po proraZeni rezistence doslo k velkému mnozstvi ndkupti cenného
papiru, coZ vyjadiuje objemovy sloupcovy graf pod liniovym. Zajimavosti je, Ze po

prorazeni rezistence se stava misto podporou a naopak. (14)
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Graf 8 Rezistence a bod proraZeni
Zdroj: ACHELIS, Steven B. Technical Analysis from A to Z. New York: McGraw Hill,

2001.

5000

Trendoveé linie

Trendova linie je primka, ktera leZi nékde na pomezi ¢asti vénované trendu
a Casti vénované podporam a rezistencim. Jedna se o jeden znejjednodussich
nastroju technické analyzy, ktery je vyuzivan. Stanoveni piesné trendové linie vSak

neni dplné lehky ukol, nékdy miZe byt na pohled spravné zakreslena trendova
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linie nespravna a je nutné si stanovit novou, ktera se vice pribliZuje realité. Existuji
riizné poucky, které se zakreslenim linie pomohou.

Prvni pouzitelnou pouckou je splnéni podminky minimalné dvou propadii
(pro jednoduchost bude predstaven jen rostouci trend, opacny trend se provadi
analogicky), pricemz druhé dno musi byt vySe neZ dno prvni. Tato dna jsou
nasledné spojena jednou linii.

Dalsi investori vyzaduji pro potvrzeni rostouciho trendu proraZeni na misté
prvniho vrcholu, teprve poté je mozné zakreslit trendovou linii. Jini zase vyzZaduji
50% pokles oproti predchozimu ristu po dosaZeni prvniho vrcholu nebo opétovné
dosazeni hladiny tohoto vrcholu.

Problémem, ktery miize u trendovych linii nastat, je jeji proraZeni a
nasledny rychly navrat do vymezené oblasti. V takovém pripadé bohuZzel neexistuje
100% reSeni a vétSinou je doporucovano linii neprekreslovat a vykyv ignorovat.
(16)

GOODYEAR TIRE

Graf 9 Rostouci trendova linie
Zdroj: ACHELIS, Steven B. Technical Analysis from A to Z. New York: McGraw Hill,

2001.

Vzory obratu

Rostouci, klesajici nebo neutralni trendy nemohou pokracovat vécné a
nékdy nastane obdobi, ve kterém se dany trend pietoci na druhou stranu, to je ve

vétSiné pripadi spojeno s néjakym vzorem, ktery graf vykresli. Obecné lze rici, Ze

(@]

im vétsi je oblast zvratu trendu, tim vétsi jsou cenové vykyvy, tim déle trva
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vytvofeni zadaného vzoru, tim vice cennych papird je prevadéno vramci
navratova formace ma velké nasledky a stejné tak mala formace ma malé nasledky.

Divod dlouhého vykreslovani formace Ilze predvést na nasledujicim
prikladu. Predstavme si dobie informovanou a financovanou skupinu (napf.
skupina vicero podilovych fondii), které se zda, Ze akcie firmy, do které chtéji
investovat, jsou nabizeny levné kolem 40 bodl. Zaroven predpokladaji, Ze diky
progresu firmy v budoucnu cena akcie stoupne na 60 - 65 bodt. V pripadé, Ze se
jim podaii nepozorované a zru¢né koupit vSechny nabizené akcie firmy, tak dokazi
dosahnout zisku kolem 20 bodii. Po ndkupu vyckavaji. Profesionalni investori a
lovci vyhodnych nabidek citi, Ze je ve firmé potencial. Na trhu je vSak akcie
vzacnym zboZim, a tak musi kupujici zvysit nabizenou cenu za akcii. Cena zacina
rist a lakd na sviij rist ¢im dal vice obchodnikli, vSe je podporeno dobrymi
realnymi vysledky spolecnosti, o kterych dobre informovana skupina jiz védéla.
Cena dosahne kyzeného cile, avSak prodej akcii neni tak jednoduchy, jako byl jejich
nakup. Pokud by skupina prodala vSechny akcie najednou, mohlo by to zptsobit
velky propad. Musi tedy postupné, nendpadné a rychle upoustét po Castech, aby
nedoslo k tomu, Ze na trhu bude vétsi nabidka akcii spole¢nosti nez poptavka po
nich. V ptipadé, Ze se zacne cena moc propadat, skupuje skupina mensi pocet
cennych papiri zpét. Opét vyckaji, aZ cena stoupne vyse, to v ostatnich investorech
probudi dalsi zadjem o koupi. Poté skupina znovu zacne prodavat a firma v tom
nejlepSim piipadé dosahne svého cile 2-3 tydny od zacatku tohoto planu, diive nez
je vypotiebovana druhd vlna poptavajicich investorli. Skupina ma obstojny zisk a
dale se v trhu neangaZuje. Ceny se vrati na hladinu kolem podpory u prvni viny
prodeje, pak prijde nova poptavka od novych ucastniki trhu, coz o trochu zvysi
ceny. Tento specificky priklad tedy vysvétluje, pro¢ miiZze vykresleni vzorce v grafu
trvat déle, nez by se zdalo, a to nemusit jit jen o podobnou skupinu té predstavené,
muizZe se jednat i o mensi skupinu insidert (lidi sinformacemi z vnitiniho
prostredi), investicni syndikdt nebo neorganizovanou skupinu lidi se stejnym

zajmem a vnitinim pocitem, vZdy je vysledek stejny ¢i alespoii podobny.
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Mezi vzory obratu lze zaradit napf. tyto vzory (34):

©® N o W N

Head-and-Shoulders,

Multiple nebo Complex Head-and-Shoulders,
Rounding Turns,

Symmetrical Triangles,

Right-Angle Triangles,

Rectangles,

Double and Triple Tops and Bottoms,

One-day Reversal.

Vzor Head-and-Shoulders

Jedna se o jeden z pomérné castych a spolehlivych vzora obratu, které jsou

vyuzivany u mnohych investort. Existuje vsak jen malo lidi, ktefi se s timto vzorem

nauci pracovat spravné a vyuzivat ho tak témeér bez omylu. Spravné se vzor Head-

and-shoulders sklada z nasledujicich c¢asti (34):

1.

silny a rychly postup, ve kterém je pomérné velky objem obchodq,
nasledovany lehkym poklesem, ve kterém je mensi objem obchodt nezli
v obdobi ristu. Lze jej popsat jako ,levé rameno*.

Opét velky objem obchodt, ktery prinese riist vyssi nez v piipadé levého
ramene. Poté nasleduje pokles, ktery prinese podobné dno jako
predchozi pokles z levého ramene, nékdy je vSak mozné, Ze bude hladina
o trosku niZe nebo vySe, vidy je vSak niZe neZ vrchol levého ramene.
Tato Cast je oznacena jako ,hlava“.

Pri vytvareni ,pravého ramene“ dochazi k mensimu objemu obchodt
vysky hlavy.

Pri tretim poklesu cen dojde k protnuti urovné krku, ktera se nachazi na
urovni dna predchozich dvou recesi. Pokud je ¢ara protnuta o priblizné

tfi procenta trzni ceny akcie, je vzor/priliraz potvrzen.
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Graf 10 Idealni pribéh vzoru Head-and-Shoulders
Zdroj: EDWARDS, Robert D.; MAGEE, John; BASSETTI, WH Charles. Technical

analysis of stock trends. CRC press, 2018.

Samoziejmosti je, Ze musi existovat i vzor obratu, ktery zptlsobi oproti
predstavenému Head-and-Shoulders nasledny riist. Takovy vzor obratu se nazyva
Inverse Head-and-shoulders nebo Head-and-Shoulders Bottom. Lze si jej

predstavit jako hlavu s rameny vzhiiru nohama. (16)
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Graf 11 Vzor obratu Inverse Head-and-Shoulders
Zdroj: MURPHY, John J]. Technical analysis of the financial markets: A

comprehensive guide to trading methods and applications. Penguin, 1999.
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Vzory pokracovani

Tyto vzory vyjadruji stav trhu, kdy nakupni ¢i prodejni tlak slabne. Pokud
vSe probihg, jak ma a na delSim obdobi je trend spravné nastaven, vzor naznaci, Ze
po tomto oslabeni dojde opét k nartstu. V ptipadé, Ze je na daném cenném papiru
drZena pozice, tento vzor naznacuje, Ze investor miZe prikoupit jesté dalsi pozici,
protoZe trend bude po zpomaleni i nadale pokracovat. Nevyhodou je jejich
kratkodobost, nékdy i viadu dni, ve kterych se musi investofi rozhodovat na
zakladé znamych dat, to zptlisobuje, Ze jsou tyto vzory mnohdy opovrhovany a

investofi se jim radéji nevénuji.

Dead-cat bounce

Vzor, ktery lze volné prelozit jako Odraz mrtvé kocky, je jednim z vzori
pokracovani, ktery se zpocatku muze jevit jako vzor obratu, ve kterém dojde
k silnému rlstu po viditelném poklesu, nasledné vsak dojde k vyraznému propadu
opét smérem dold, to jej od vzorli obratu odliSuje. Dead-cat bounce existuje jen
v klesajicim provedeni a ani neexistuje Zadny podobny vzor, ktery by jej kopiroval
smérem vzhiru.

Vzor zacind velkym padem, ktery ndasleduje po néjaké fundamentalni
udalosti, tento pad je v priméru kolem 25 %, ale v nékterych pripadech dokaze
klesnout za par dni i o 70 %. Zaroven je nutnou soucasti vzoru tzv. breakaway
downside gap, kterou lze volné prelozit jako odtrhavajici sestupna mezera. Obecné
breakaway gap znaci udalost, ktera zplsobuje novy trend. Mimo to dojde
k rozsiteni rozpéti cen pii dennim obchodovani (vétsi rozdil mezi dny a vrcholy),
zvétSeni denni volatility a také k mnohem vétSimu objemu obchodd. To vse je
zplUsobeno prilivem novych investord, coZ miize byt v praxi vyvolano napriklad
zpravou tykajici se konkrétniho cenného papiru. Tato sestupnd mezera muze
zabrat az 80 % zcasu prvotniho sestupu. Nasleduje odraz (bounce), ktery
investoriim 1zivé napovida, Ze pokles prestal. Tento odraz nékdy miize dosahnout
hodnoty cenného papiru pred mezerou, coZ je v investorskych kruzich popsano
jako filling the gap, neboli naplnéni mezery. Nasledné cenny papir pokracuje

v sestupném trendu. (33)
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BREAKAWAY GAP

BOUNCE

Graf 12 Dead-cat bounce
Zdroj: ROCKEFELLER, Barbara. Technical analysis for dummies. John Wiley & Sons,

20109.

Ukazatele zaloZzené na matematické analyze

Tyto indikatory jsou funkci ceny, objemu obchodi a ¢asu. Vysledkem funkce
je pak hodnota realného ¢isla, ktera mize vypovidat o vhodnosti ndkupu nebo
prodeje cenného papiru, piipadné vynechani jakéhokoliv kroku.

Nevyhodou indikatort predstavenych v minulé kapitole je jejich zavislost
na lidském faktoru, at uz na védomostech nebo zkuSenostech. Dnesni doba 21.
stoleti se vyznacCuje prenosem vétSiny prace na pocitaCe a jina podobna reSeni
(zarizeni), ktera dokazi za pomoci svych vypocti piresnéji a rychleji dojit
k chténému zavéru. Tento trend neni vyjimkou ani pfi obchodovani na trzich.
Investori, ktefi se zaméruji na tuto statistickou nebo vypocetni technickou analyzu,
pracuji s velkym mnozZstvim tvrdych dat, ve kterych nelze uvadét faleSna data, ¢i si
informace jinak vykladat.

Vyhodou pocitace je v prvé radé shromazd'ovani velkych dat, ktera dokaze
v okamziku ziskat z databazi. Dalsi vyhodou pak miiZe byt jejich zobrazeni, kdy je
mozné si ménit casova okna, typy grafii a jiné. Pocitac ale neumi vyhodnotit riizné
vzorce nebo pocity, které zgrafii vyplyvaji. Lidé se snazili zainvestovat velké
mnozstvi penéz do indikatord a jejich vypoctd, tak aby byli ve 100 % ptipadi
v zisku, a nemuseli se tak starat o své finance pracné sami. Nutno podotknout, Ze
mnoho penéz skoncilo ve slepych ulickach, které nikam nevedly, avSsak mnoho

znich prineslo i néjaké vysledky. Bohuzel doposud zadny algoritmus nemize
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garantovat 100 % ziskovosti a mnoho vyzkumu dokazuje, Ze i algoritmus ,kup
levné, prodej draze” neni vZdy neomylny.

Ve shrnuti lze fici, Ze pocitac je dobrym nastrojem, ne vsak inteligentnim
FeSitelem problémi nebo snad rozumné rozhodujicim cinitelem. Pocitaci Ize fici, co
ma udélat, ale v soucasné chvili jesté plné nedokaZe zjistit, kde by to mél udélat
pripadné proc¢. Pocita¢ mize tedy byt dobrym pomocnikem, ale nemél by byt tim,

kdo déla rozhodnuti o provedeni ndkupu ¢i prodeje. (34)

Klouzavé priiméry

Klouzavé priameéry jsou jednim z nejvice pouzivanych indikatort v technické
analyze. Je to predevsim z toho diivodu, Ze se jednoduse sestavuji (vypocitavaji) a
také testuji, to vSe je moZno naprogramovat a uSetrit tak Cas v porovnani s
vlastnimi vypocty. (16)

Jedna se o aritmetickou metodu vyhlazovani cen, které vede klepsi
méFitelnosti a viditelnosti trendu. Radi se mezi metody nasledovani trendu, jelikoZ
produkuje signdly v mistech, kde se méni trend. Zatimco u grafické metody
technické analyzy byly trendové linie zobrazeny jako primky, klouzavé priméry
produkuji kiivky, to se poji s dalS$i vyhodou, Ze neni nutné presné stanovovat
pocatecni a konecny bod, jelikoZ klouzavy priimér se v rychlosti vypocita pro cely
zobrazeny usek. (33)

Problémem klouzavych primért miiZe byt jejich neschopnost oprosténi se
minulosti. CoZ ve vysledku znameng, Ze ¢im delsi je sledované obdobi (tim padem
je kiivka vice vyhlazend), tim hiife kfivka reaguje na soucasné situace na trhu. Cim
krats$i obdobi je stanoveno pro vypocet, tim citlivéjsi je krivka na cenové vykyvy a
tim padem miiZe dochazet k velkému poctu faleSnych signalt. Nelze vsak obecné
stanovit, jak dlouhy interval je vhodny pro ziskové investovani. Re§enim mftiZe byt
kombinace vicero intervalli klouzavych priméri. Kiivky vytvorené klouzavymi
primeéry jsou velice uzitecné, ale je nutné presné pochopit jejich vyuziti a limity.
(16) (34)

Existuji nasledujici typy klouzavych priaméri:

1. jednoduchy klouzavy primér,
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2. linearné vazeny klouzavy primér,
3. exponencialni klouzavy primeér,

4. vyhlazeny klouzavy primér.
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Graf 13 S&P 500 50-denni klouzavy primér
Zdroj: finance.yahoo.com

Jednoduchy klouzavy priimér (SMA)

Vypocet tohoto klouzavého priiméru je prosty. Zpocatku je zvolen pocet dni,
na kterém je primér pocitan. V praxi se nejcastéji objevuje 50 a 200 denni
klouzavy primeér. Nasledné je seCtena cena ze vSech dni (je na investorovi, kterou
cenu bere) a vydélena poctem dni. Pti prechodu do dal$iho dne je pri¢tena cena z

tohoto dne a odeCtena cena ze dne nejstarsiho. (34)

Pi+Py+-+P
SMA = 1 Zn n

Rovnice 4 Jednoduchy klouzavy primér

Vdzeny klouzavy priimer

Pro uclely vyreSeni problému svahou soucasnych cen ve vypoctu
Klouzavého priméru byl zaveden vazeny klouzavy primeér. V prikladu, kde ma byt
stanoven 200 denni klouzavy primér, je cena v poslednim 200. dni nasobena
Cislem 200, ve 199. dni cCislem 199 atd. Soucet téchto cen vynasobenych

koeficientem dne je nasledné vydélen souctem koeficientli jednotlivych dni. (34)
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P,*n+P,_1xn—1)+-+Py*1
n+(n-1)+--+1

WMA =
Rovnice 5 Vazeny klouzavy prumér
Exponencidlni klouzavy primér
Tento typ klouzavého priiméru je podobny vaZenému priiméru a snazi se
taktéZ eliminovat problém snevhodnou reakci dlouhodobéji stanovenych
klouzavych priméra na aktualni cenové vykyvy, tém prirazuje vyssi vahu, kterou si
lze libovolné nastavit. Vaha je nastavena za pomoci procent, ktera jsou

nastavovana u cen, procenta po souctu musi davat 100 %. Procentudlni nastaveni

vah je rozdilem oproti linedrnimu vazenému klouzavému priiméru. (34)

2
EMA = —— (P, — EMA,_y) + EMA,_,

Rovnice 6 Exponencialni klouzavy primér
V tomto vzorci vyjadiuje n periodu, P,, soucasnou cenu a EMA,,_; vyjadiuje

hodnotu piedchoziho exponencialniho klouzavého primeéru.
V praxi jsou nejpouzivanéjSimi klouzavymi priimeéry ty jednoduché. Existuji
investori, ktefi pro generovani ndkupnich signali pouzivaji jen 1 krivku

klouzavych primeért, existuji vSak i taci, ktefi pro lepsi orientaci pouzivaji krivky 2.

Crossovers

Pro obchodni signaly jsou dulezité tzv. crossovers, tedy kiizovatky, ve
kterych cena cenného papiru protina linii resp. linie klouzavého primeéru. V tomto

pripadé lze uvazovat o 4 pribézich (34):

1. rostouci trend - Dlouha pozice ziistava do té doby, dokud trend zlistava nad
ktivkou.
a. Ksignalu ndkupu dochazi pti priniku cenové linie kiivkou klouzavého
primeéru nad ni.
b. KdyZ cenovy trend je nad priimérem, rychle spadne dold, ale neprorazi
prameér, je to signal ke koupi.
c. Kdyz cenovy trend spadne pod priimér, ale krivky stale rostou, miize to

byt signal ke koupi.
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d. Jestlize cenova linie prorazi primér moc rychle, mize se jednat o tzv.

whipsaw.

L.

Whipsaw =

Po rychlém priirazu klouzavého primeéru dochazi

k fadé nakupli a prodeji (investofi si nejsou jisti trendem).

Investori by se méli vyhnout jejich obchodovani, prinaseji pouze

malé zisky, ale velké ztraty. (33)

1. Whipsaw filtry

d.

Cas = closing price musi po priirazu zistat pod
nebo nad priimérem po stanoveny pocet period,
rozsah = Cena musi ucinit priiraz o x procent z ceny
nebo z jiné podminky,

objem = Priraz byva doprovazen vétsim objemem
obchody,

extrémni sentiment = Primér nesmi prekonat jen
closing price, ale i high, nebo low (v zavislosti na

sméru trendu).

Klesajici trend - Kratka pozice je drzena, dokud je cenovy trend pod primérem.

Investor kupuje cenny papir v ptripadé, Ze trend dosdhne dna a cenova linie

protne primeér.

a.

Jde o prodejni signdl, kdyZ cenova linie ptrejde nad primeérnou linii,

ktera vsak stale klesa.

Signdl k prodeji nastane v pripadé, Ze ceny akcie klesnou pod krivku

priméru, stoupaji k ni, ale neprotnou a nasledné za¢nou opét padat.

Pokud cenova linie stoupne prilis rychle nad priimér, nemusi se jednat o

ziejmy signal pro koupi, miize nastat whipsaw.

V zavislosti na sméru dojde kprodeji ¢i koupi v pripadé, Ze dojde

k proniknuti prlimeéru a zaroven k priniku trendové linie.

Horizontdalni, diagonalni a bo¢ni pohyby - pokud jsou ve srovnani s klouzavymi

priméry vyrazné fluktuace cen, primeér je horizontalni a neni vhodné

obchodovat

Mezery - u klouzavych primérl v zavislosti na jejich délce Casto dochazi

k prinikiim v blizkosti breakaway gap
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Graf 14 Ukazka vyuziti jednoho Klouzavého praméru
Zdroj: ROCKEFELLER, Barbara. Technical analysis for dummies. John Wiley & Sons,

20109.

Na obrazku vyse lze vidét obchodni signdly, které vyplyvaji z vyuziti
jednoho klouzavého primeéru. Na obrazku je oznacen outlier, coZ je hodnota, ktera
protind klouzavy primér velmi rychle a hluboko a nasledné se opét vraci pod
klouzavy primér. Téchto outliert se v praxi vyskytuje mnohem vice. (33)

V ptipadé uzivani dvou priméri se metoda nazyvd double crossover
method. V této metodé existuji dvé ¢asto pouzivané kombinace a to 5 a 20 denni
priméry nebo 10 a 50 denni primeéry. Jestlize kratsi z téchto primért piekroci
(bude vyse nez) delsi primér, dojde k ndkupnimu signalu. V ptipadé, ze se bude
krat$i primér nachazet pod delsim, dochazi k prodejnimu signalu. Vyhodou této
metody je mensi vyskyt whipsaws, nevyhodou pak jeji zpomaleni za trhem. (16)
Vyzkum dokazuje, Ze tato metoda je jedna z nejucinnéjSich mezi klouzavymi
priaméry. (34)

Dals$i moznosti krizeni klouzavych primeért je Triple Crossover method
nebo téz metoda tif primérl. V té se nejcastéji pouziva 4-9-18-day systém, ktery
se Casto pouziva pri obchodovani futures. Kombinace 5, 10 a 20 denni klouzavych
primeéra je pak pouzivana pri obchodovani s komoditami. V rostoucim trendu by
mély u 4-9-18-day systému byt primeéry srovnany seshora v nasledujicim poradi

4->9->18, v klesajicim presné naopak. Nakupni signal prichazi v pripadé, ze 4
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denn{ primér protne oba priméry a nachazi se na nejvyssi pozici, potvrzeni tohoto

signalu je az ve chvili, kdy 9 denni priimér vystoupa nad priimér 18 denni. (16)

MACD

V souvislosti s kiiZenim klouzavych priméri lze sledovat i konvergenci a
divergenci. Lze fici, Ze v pripadé, Ze klouzavé priméry konverguji (pribliZuji se
k sobé), dochazi pravdépodobné ke konci trendu. Naopak, jestlize jsou priméry
dostatecné divergentni, pripadné dale diverguji (rozeviraji se), vSe napovida tomu,
Ze v nasledujicich par periodach nedojde ke zméné sméru trendu.

Pro tyto ucely byl vytvoren indikator konvergence-divergence klouzavych
primérd (moving average convergence-divergence indicator = MACD), ktery se
vypocita tak, Ze se od kratkodobého primeéru odecte dlouhodoby. Za pomoci
vyslednych hodnot je sestavena kiivka MACD indikatoru, ktera osciluje kolem
hodnoty nula v zavislosti na poloze primeéri. Z povahy vypoctu vyplyva, Ze se
kiivka nachazi nad nulou vptripadé, Ze je kratkodoby priameér vyssi nezli
dlouhodoby (by¢i trend), v pripadé, Ze je krivka pod nulou, jednd se o medvédi
trend. Do grafu je tato krivka zakreslovdna spole¢né s 9 dennim exponencidlnim
primeérem. Jestlize se rychlejsi krivka prekiizi s pomalejsi kiivkou seshora, jedna
se o ndkupni signdl, kdyz se prekriZzi opatnym smeérem, dochazi k prodejnimu
signalu.

Jak lze vidét na grafu niZe, indikator dokaze predikovat zménu trendu drive
(spodni ¢ast grafu) nezli kiizeni klouzavych primeéra (12 a 26 denni) a dokaze tak
u druhého signalu uSetrit ztratu. Diky této vlastnosti se MACD dostava veliké
popularité, avsak vzidy je nutné myslet na to, Ze indikator na vSe reaguje se
zpoZdénim a v mnohych pripadech mohou nastat whipsaws stejné jako u ostatnich

indikatort s klouzavymi prameéry. (33)
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Graf 15 MACD indikator
Zdroj: ROCKEFELLER, Barbara. Technical analysis for dummies. John Wiley & Sons,

20109.

Moving average envelopes (obdlky klouzavych priméri)

Obalkovd metoda klouzavych primért zkracené ukazuje, kdy se ceny
pohybuji moc daleko od linie klouzavého priiméru. Obalky se stanovuji na fixnich
procentudlnich pozicich nad a pod primérem. Obchodnici, ktefi se snazi
obchodovat spiSe v kratSim ¢asovém okné, napriklad voli 3% obalky u 21 denniho
priméru. V pripadé, Ze cena dosdhne jedné z téchto obalek, kratkodoby trend je

vivys

denni priimér nebo 10% a 280 denni priimér. (16)

Boolinger bands

Tato metoda je zaloZzena na podobném principu jako metoda obalek.
Rozdilem je, Ze stanovené obalky jsou standardnimi odchylkami dle stanoveného
intervalu. Casto je vyuZzivana 20 denni odchylka. Pfi dotyku ceny s vrchni linii lze
fici, Ze je cenny papir nadhodnoceny a naopak pti dotyku se spodni podhodnoceny.
Diky tomu lze za pomoci linii predpovidat, ve kterém rozmezi by se cena méla
pohybovat a kdy se bude trend nejspiSe otacet. Jedna se tak spiSe o doplikovy
nastroj pro jiné indikatory, které umi vysilat signaly pro koupi nebo prode;j. (16)

(34)

34



Momentum indicator (hybnost)

Tyto indikatory lze pouZit pro generovani signalii stejné jako nékteré
zminéné v Casti o klouzavych priimérech. Na rozdil od nich predpovidaji hodnotu
budouci, pricemz klouzavé priiméry analyzovaly pouze hodnoty z dob minulych.
Indikatory hybnosti jsou velice dobré pri analyzovani hrozicich pohyba pri
neutrdlnim trendu nebo pii nadhodnoceni ¢i podhodnoceni trhu. Pro jednoduchost
Ize tici, Ze hybnost Ize vypocitat jako aktudlni hodnotu cenného papiru v porovnani
s hodnotou v minulé diskrétni hodnoté. V praxi se nejvice osvédcily parametry
(kolik dni zpét je porovnavano) 12 a 14 dni. Dale lze pak rozdélit hybnost na
zakladé vypoctu na rozdilovou metodu nebo metodu rychlosti zmény. (33)

Vypocet za pomoci rozdilové metody odecita od aktualni hodnoty cenného
papiru hodnotu ptred x dny. Tyto hodnoty jsou pak zaneseny do grafu a osciluji
kolem nulové osy. Signaly jsou generovany na urovni nulové osy, nakupni signal
pri protnuti osy ze spodu, prodejni signal pfi protnuti seshora.

Castéj$i metodou vypoltu hybnosti je metoda zmény rychlosti, ktera je
vypocitana nasledovné:

Iy Soucasna cena 100
= *
Cena pted x dny

Rovnice 7 Hybnost - zména rychlosti
Vysledkem je pomér mezi témito dvéma cenami prevedeny do procentudlni

stupnice. Ve vysledku tak muze pravidelny denni riist ceny o 1 dolar u rozdilové
metody ukazovat plochou primku, u metody zmény rychlosti vSak bude
zaznamenano zpomaleni rastu. V pripadé, Ze je vysledek 100, znamena to, Ze jsou
si ceny rovny. Signaly jsou generovany stejnym zplsobem jako v piredchozim

pripadé. (16)

Relative Strength Index (RSI)

Index relativni sily je jednim z dalSich ukazatelti ukazujici na ndkupni a
prodejni signaly, ktery vytvoril ]. Welles Wilder. Index se vyuziva pro identifikaci
cenovych stropli a den, které se nejcastéji pohybuji okolo hodnot 30 a 70
(samozrejmé se hodnoty u jednotlivych aktiv mohou lisit) na RSI stupnici, ktera

miiZe nabyvat hodnot od 0 do 100. Index pomaha odhalit skryté pohyby, ptichod

35



zvratu nebo podpory a rezistence, spiSe vSak byva vyuZivan jako pomocny
indikator hodné oblibeny u swing traderti. Stupnice je koncipovana tak, ze pri
dosazeni hodnoty 0 je cenny papir podhodnoceny a v pripadé dosazeni 100 je
naopak nadhodnoceny. Nejcastéji je v soucasnosti pocitan 14 denni index relativni
sily, 1ze vSak nalézt i 3, 6 a 10 denni. Dle RSI lze obchodovat dle nasledujicich

poucek (34):

e divergence - je porovnavan vyvoj cen sRSI, kdyZz se vyvijeji
protichtidné, méla by ptijit zména trendu,

e analyza na zakladé grafickych vzord,

e protnuti osy 50 - nad nf jde o signal k nakupu, pod ni k prodeji,

e hranice 30 a 70 sleduji extrémni hodnoty, které miizou, ale nemusi

ukazovat na zménu trendu.

Stochasticky oscildtor

Stochasticky oscilator funguje na principu porovnavani closing price
s cenovym rozpétim v daném casovém intervalu. Lze jej zobrazit jako dvé krivky
s neobvyklymi nazvy %K a %D. (14) Oscilator je nejcastéji pouzivan na 14 dennim
horizontu, kde je %K vypocitano jako:
%K =100 * ((C —L7)/(Hr — Ly)

Rovnice 8 Stochasticky oscilator

vV

nejvyssi hodnotu vrcholli za stanoveny casovy horizont. %D je klouzavym
primérem %K. (34)
Mezi nejpopularnéjsi metody, podle kterych lze se stochastickymi oscilatory

obchodovat, jsou (14):

e kdyZ %K nebo %D spadne pod jistou hladinu (vétSinou 20 nebo 25), jedna
se o nakupni signal. Pfi riistu nad stanovenou hladinu (vétSinou 75 nebo
80) jde o prodejni signal.

e Nakupni signal prichazi ve chvili, kdy %K krivka stoupne nad %D kiivku.
Kdyz %K spadne pod %D, jedna se o prodejni signal.
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Stejné jako u vSech ostatnich indikatort existuji doby, kdy jsou oscilatory velice
pouzitelné, a jindy zase doby, kdy jsou témér nepouzitelné. Oscilatortim se daii
v dobach, kdy jde trh do strany po dobu nékolika tydnli az mésicli, vtu dobu
predpovida vSechny vrcholy a dna pomérné bezchybné. Problém vsak nastava,
kdyz z téchto klidnych vod ptejde trh do trendu. Oscilator se v tomto misté nachazi
nékde mezi extrémnimi hodnotami, vtu dobu je lepsSi ¢ekat a ignorovat to, co
v grafu nastalo. Poté, kdyZ uz trend néjakou dobu nariista ¢i klesa, se postupné

zvySuje vaha, kterou lze oscilatoru prisoudit pti rozhodovani o investici. (16)

4 Prakticka cast

Praktickd Cast této prace se zabyva tremi tématy. Prvnim tématem je
piredstaveni investicnich platforem, které jsou vyuzivany pro pohodInéjsi
obchodovani a disponuji rozsahlejSimi moZnostmi nezli standardni online rozhrani
rozli¢cnych brokerti nebo burz. StéZejnim, druhym tématem praktické casti je pak
backtesting (zpétné testovani) indikatori technické analyzy na vybraném
burzovné obchodovaném fondu (ETF) S&P 500 a jejich vyhodnoceni. Vysledny
vynos/ztrata daného indikdtoru je nasledné porovnavan svynosem pasivné
drzeného ETF S&P 500, u néhoz dojde k predstaveni strategie Buy&Hold a dalsich
souvisejicich pojm@ véetné moZnosti pasivni investice v Ceské republice (tieti

téma).

4.1 Investicni platformy pro aktivni obchodovani

Rizni brokefi umoznuji investoriim obchodovat skrze velké mnozstvi aplikaci,
které jsou bud vytvoreny piimo pro ucely daného brokera (prop platforms),
pripadné jsou univerzalnéjsiho charakteru pro retailové investory a denni
obchodniky (commercial platforms). Investi¢ni aplikace nebo téZ obchodni
platforma je software, ktery je vyuZzivan pro otevirani, zavirani a jinou spravu pozic
skrze obchodnika, ktery povétSinou poskytuje platformu zdarma. Mnohdy aplikace
odliSuje komplexnost nastrojli, které platforma obsahuje. Miize se jednat o Zivé
rady, novinky, propojeni sostatnimi investory a mozZnost jejich kopirovani,

pokrocilé nastroje pro analyzu grafti a rizné indikatory.
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Pri vybirani investi¢ni platformy by mél investor hledét na poplatky, které jsou
s danou platformou (danym brokerem) spojeny, a zaroven na nastroje, které
aplikace poskytuje. Potfeba nastrojl se lisi od stylu, frekvence a dalSich faktord,
které ovliviiuji obchodovani jedince. Cilem je tak najit software sidedlnim
pomérem ceny a dostupnych nastrojli, informaci a jiné pridané hodnoty pro
investora. Nékteré platformy vSak maji rtiznd omezeni, kdy je nutné napi. u
platformy denniho obchodovani mit na dc¢tu minimalné 25000 dolari. Idedlni

nadstavbou je pak demo ucet, ktery slouZzi pro vyzkouSeni dané platformy. (35)

4.1.1 Lynx trading

Platforma Lynx trading je tzv. white label platformou Trader Workstation od
Interactive Brokers. Pod pojmem white label platforma si 1ze predstavit shodnou
platformu, ktera se tvari jako samostatny produkt plné nezavisly na své predloze
(je vydavana pod svou znackou). V investorskych kruzich se tento software radi
mezi Spicku, coz dokazuji i vynikajici vysledky v investi¢nim magazinu Barron’s, ve
kterém se pohybovala od roku 2005 do roku 2015 na prvnim misté diky své
jednoduchosti, stabilité a technické vyspélosti. Diky této platformé lze obchodovat

na vice nez 100 trzich ve 30 zemich. (36)

Neoznafeny ¢
Financial Instrument

Velicost poptvy Poptivia Nabidka Velicost nabidicy
Uget

Akce MnoZstvi

USD.IPY

Obrazek 3 Prostredi Lynx trading
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Nevyhodou aplikace pro ucely této diplomové prace je absence

v

backtestingového modulu, ktery je vSak moZné doinstalovat jako externi aplikaci
Ninja Trader, ktera je pro simula¢ni ucely zdarma. V opa¢ném piipadé je nutné
hradit ro¢ni poplatek ve vysi $720 nebo je mozné aplikaci odkoupit za $1099.

Ninja trader je na rozdil od Lynx trading/Trader Workstation pokrocily
nastroj, ve kterém lze obchodovat na zadkladé pokrocilych analyz, strategii
vytvofenych komunitou (povétSinou placenych), pripadné simulovat strategie,

které si uzivatel sam vytvoii nebo stahne.

Strategy Analyzer

Settings

* General

Month
1

01.01
Start date End date
End date Trading hours
Break at EQD

Setup

equired to
fill proce...
Order fill resolution Standard (Fa:

Fill limit orders on t..
ning trade
ing trade

vg.lo 0,00

Obrazek 4 Ninja Trader 8
Zdroj: Vlastni zpracovani

4.1.2 eToro

Platforma eToro (zaroven i broker eToro) ptlisobi na trhu od roku 2007 a
ziskala si svou pozici predevsim svym inovativnim pristupem v odvétvi socidlniho
obchodovani. Aplikace umoziuje kopirovani ostatnich obchodniki a vyuziva tak
kolektivni znalosti, kterd by meéla vést kziskim vySSim nezli u nového
nezainteresovaného investora. Investor v rozhrani jednoduse zvoli obchodnika,

kterého vybird dle zvolenych parametri. Kopirovani obchodnici jsou pak za
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pomoci programu Popular investor odménovani az do vysSe 2 % spravovanych
aktiv na zakladé poctu kopirujicich investor.

Vroce 2016 platforma eToro zavedla produkt CopyPortfolio, ktery vyuZziva
strojové umeélé inteligence a poskytuje investorim moznost sestavit své portfolio
ze dvou moznych typl. Prvnim typem je tzv. Top Trade Portfolios, ktery sestavuje
investorovo portfolio na zakladé kombinace nejlepsich obchodnikli. Druhym
typem je pak Market Portfolios, ktery spojuje CFD derivaty a pripadné i ETF.
Produkt je vSak zdola omezen investici 5 000 USD. (37)

S
s @
Milj seznam sledovani - Y B &
TRHY ZMENIT1D 3 PRODAT KOUPIT SENTIMENT
SKUTEENE AAPL 345% JV’A/ u 16180 n 16211 99% NAKUPOVANT
Apple (539)
o Sledované polozky
© gOOG 202% WJJ n 105871 n 106132 99% NAKUPOVANI
phabet (2093]
t! Portfolio
ERm NSDQ100 1.‘;‘37% w‘[_\ n 651194 n 651434 78% NAKUPOVANI
&= Informacni kanal B
S = GER30 1.92% M u 12306.68 n 1230868  75% NAKUPOVANI
OBJEVIT (23115)
A2 Obchodn( trhy F= EURUSD 0.20% m n n 55% PRODAVANI
jass 1.2267 1.2270
= (0.002: I
Kopirovat lidi h
w 3= GBPUSD 0.03% J\/\A/\, n 13816 n 13820  B9%NAKUPOVANI
= (0000
& CopyFund
BTC 513% M n 864019 H g77039  97% NakurOvANI
DALSI (62141)
Ste znAmé » 1.07% /\,Jx’_h n n 51% NAKUPOVANI
oiL 5960 59.65
2% Pozvite znémé » o
a Napov&da +
VloZit prostFedky + + = ¢

DOSTUPNE CELKEM PRIDELENO ZISK KAPITAL

Obrazek 5 Platforma eToro
Zdroj: https://investplus.cz/investice/etoro-recenze-hodnoceni-demo-poplatky-

nazory-diskuze/

4.1.3 MetaTrader 5

Platforma MetaTrader nabizi investorim rozlicné mnozstvi nastroju, které
slouzi pro pokrocilé analyzy cen, obchodovani na zakladé algoritmii nebo drive
zminény copy trading. Aplikace poskytuje az 80 nastrojl, které lze vyuzit pii
technické analyze a to jak grafickych, tak i matematickych, dalsi indikatory lze pak
stahovat na Code Base, pripadné lze na MetaTrader Market zakoupit ¢i zapujcit
jednu z algoritmickych aplikaci z databaze uzivateli vytvorenych aplikaci. Dale
platforma poskytuje moznost vytvorit vlastni indikatory ¢i algoritmus v jazyce

MetaQuotes Language 5 (MQL5).
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Pro ucely fundamentalni analyzy MetaTrade poskytuje informace z mnoha
zpravodajskych agentur, které se zabyvaji dénim na trzich. To vSe lze ziskat pfimo
v aplikaci, a neni tak nutné otevirat webovy prohliZec nebo jiné aplikace.

Stejné jako u platformy eToro si miiZe investor v rozhrani zvolit odbér signalt
ostatnich investord, podle kterych nasledné platforma sama investuje. Na zakladé
filtru, ktery zohlediuje i rizika daného investora, miiZze investor vybirat
z neplacenych, ale i placenych tipu.

Dal$im modulem platformy je pak Strategy Tester. Jedna se o Expert advisora,
ktery dokaZe otestovat na zakladé zvoleného algoritmu jeho vykonnost v minulosti
a zobrazit v prehlednych grafech a tabulkach. Modul umoZiiuje nejen kalkulaci
zisku na zakladé zadanych parametrli, ale taktéZ umoziuje vyuzit funkce
optimalizace a docilit tak optimalni kombinace riznych parametri, které se vazi
k danému indikatoru. Za pomoci stress testu lze pak nasimulovat prodlevy

zplUsobené pripojenim nebo zpozdéni pri vykonavani pozadavki dealery. (38)
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Obrazek 6 MetaTrader 5 - backtesting grafy
Zdroj: Vlastni zpracovani

Strategy Tester

Jak bylo naznaceno v predchozi kapitole, Strategy Tester je vyuZivan pro
testovani a optimalizaci vybranych obchodnich strategii jesté pred tim, nez dojde
k realnému obchodovani. V pripadé jednoduchého testu jde o provedeni strategie
jednorazové na historickych datech, pri optimalizaci je test provadén nékolikrat na
zakladé parametr, které si uzivatel vybere pro optimalizaci.

Z vypocetniho hlediska je vyhodou vyuZiti vice vlaken, coz dovoluje vyuZzit

veSkerou kapacitu vypocetnich zdrojii. Program zdroje rozdéluje na vypocetni
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agenty, ktefi pracuji nezavisle na sobé, a dokazi tak za kratsi ¢as spocitat paralelné

vice optimalizac¢nich ¢i jinych problémf.

[ 2672253 - MetaQuotes-Demo - Demo Account - [EURUSD,M30] [ B S|
File Wiew Insert Charts Tools Window Help — || =] %
'@"|\'$ |EﬁmhuTrutEing %NMOldﬂ |]I'_1-_ I!\_ Elv Gi Q m| re a
Market Watch: 14:10:38 * || ® GBPUSDHL, 148745
Symbal Bid  Ask * D l e, '
~ *
@ GBPUSD 1.48284 6 01' e F1asarn
& EURUSD 107 H T |' Y
& USDCHF 096 U” Phreeay . [ o [
] | . . .
& USDIPY 119, Enter ﬂJJ,i:]i [N 1 “ I i o --+Fi48840
& USDCAD 1.252 Delete [=** [j ! e, . i+aﬂ IEIIJEl .ﬂl :
o AUDUSD 0.7731f N i |h1‘u ¥ * 140528
arket .. »
ant ¢
|W B8 Order your own Program +.ﬁq7¢in N . [jlll'l [ ezl
| @ Create in MetaEditor Insert * ﬁ Li.4789
& r Indicators P — 1
o8, Epert Advisors 3 Son
3§ Market (K] Set hotkey 002457
T P -
B a) Adwvisors -~ / T
o= Refresh
T [
i a}m— . \\‘“‘n 000000
| ..&, ExpertMAMA L ey !
3, ExpertMAPSAR T sl ! .
&) ExpertMAPSARSizeOp T A
h T 00024957
[ Commen n”?ﬁu TAGeOZND A LLOD 7 AprIMON  BAeDX00  BADrIIAD B Ape 1300 3 ADO300 3 Aprilmn
ey =] [l i ~] EURUSD v [us =]
Date: v 4001 G- 150324 [~
Forward:
Execution: [Nomal = | [Everytick ~|
Deposit: 10000 = UsD |00 = Visualization |
z
£ _ T s
,g_ Testing progress: | | Start
= | Settings | Inputs | Agents | Joumnal |
For Help, press FI Market Overview | | B 112/2Kp

Obrazek 7 Strategy Tester MT5
Zdroj: https://www.metatrader5.com/en/terminal/help/algotrading/testing

Jak lze vidét na obrazku vyse, uzivatel si ze seznamu testujicich algoritmt
vybere ten, ktery se zrovna hodi pro jeho ucely. Vedle toho si pak vybere aktivum,
se kterym chce obchodovat vCetné ¢asového okna, na kterém bude obchodovano.
Samozrejmosti je obdobi, ve kterém bude obchodovano.

MoZnost Forward umoznuje zkontrolovat vysledky testovani tak, aby se
zabranilo zapadani parametrt do urcitych ¢asovych intervali. Jednoduseji Feceno
se jedna o test, kdy je Expert Advisor opakované spustén na jiné ¢asové periodé a
zamezuje se tak situacim, ve kterych se nastaveni parametri zda jako nejvice
ziskové, avSak neplati to tak pro vSechny casové horizonty. Béhem forward
testovani je obdobi nastavené v poli Date rozdéleno na dvé c¢asti v souladu s

vybranym obdobim (polovina, jedna tfetina, jedna ¢tvrtina nebo vlastni obdobi,
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kde je zadano pocatecni datum forward testu). Prvni ¢asti je obdobi backtestingu.
Je to obdobi adaptace Expert Advisora. Druhou casti je forward test, béhem
kterého jsou kontrolovany vybrané parametry.

Pole Execution umoziuje simulovat prodlevy na siti béhem prace Expert
Advisora tak, aby se test pribliZil reAlnym podminkam. Urcita prodleva je vloZena
mezi poZadavek k obchodovani a jeho vykondni. Mezitim se cena miliZe zménit a
diky tomuto parametru testu Ize zjistit, jak moc to ovliviiuje zisky investori pri
dané strategii. V pripadé instantniho m6édu mohou uZivatelé kontrolovat reakci
Expert Advisora na requote od obchodniho serveru, kde requote znamena
v obchodnim kontextu pripad, kdy se cena posune o vétsi dil, neZli je stanoven
v odchylce, a uzivatel ma moZnost si vybrat, jestli chce uskutecnit obchod za jinou
cenu, ktera byla v dané chvili po prodlevé aktualni.

MoZnosti prodlevy jsou nasledujici:

¢ no delay = vSe je vykonavano bez prodlevy a requotes,

¢ random delay = nahodna prodleva, ktera se nejvice podoba realité. Prodleva
v sekundach je generovana z ¢isel od 0 do 9, kde 9 znamena dalsi vybér cisel
ze stejného rozmezi a pricteni kpavodni 9. To znamena, Ze s90%
pravdépodobnosti bude prodleva vrozmezi od 0 do 8 sekund a s 10%
pravdépodobnosti bude z intervalu 9 az 18,

o fixed delay = pevné stanova hodnota prodlevy.

Vedle Execution pole lze nalézt pole Tick generation mode, kde tick znamena
minimalni zménu ceny, ktera se v dané periodé udala.
Lze vybrat z nasledujicich mod:
e every tick = je vytvoreny (napodoben) kazdy tick, coZ je nejpresnéjsi, ale
také nejpomale;jsi,
e every tick based on real ticks = je nejbliZe k redlnym podminkam, vyuziva
realné ticks finan¢nich nastroji sesbiranych brokerem, stazeni dat muze

trvat delsi dobu,

¢ 1 minute OHLC = jsou vytvoreny 4 ceny (Open, High, Low, Close) z kazdého

minutového sloupce,
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e open prices only = jsou vytvoreny OHLC ceny, ale pro testy je vyuZita jen
Open,

e math calculations = tester nestahuje historicka data a ani nevytvari ticks.
Jsou volany jen funkce Onlnit(), OnTester() and OnDeinit(). Tester tak mize
byt pouzit pro rizné matematické vypocty, kde je vyzadovan vybér
parametrq.

Déle je mozné zvolit vklad, pripadné ménu a paku, se kterou chce uzivatel

obchodovat.

Co se tyce optimalizace obchodni strategie na zakladé vstupnich parametrq,
platforma Metatrader 5 nabizi pomérné jednoduché a intuitivni rozhrani, ve
kterém je moZné nastavit vSe, co je pro danou strategii na zdkladé podstaty a

zplUsobu naprogramovani stézejni.

Strategy Tester @
Variable Value Start Step Stop Steps
[T Inp_Expert_Title ExpertMACD
r Inp_Signal MACD_PeriodFast 12 12 1 120
r Inp_Signal MACD_PeriodSlow 24 24 1 240
[™ Inp_Signal_MACD_PeriodSignal 9 9 1 90
r Inp_Signal_MACD_TakeProfit 50 50 1 500
[ In p_Signal_MACD_Stoploss 20 20 1 200

Settings | Inputs | Agents | Journal |

Obrazek 8 Metatrader 5 - optimalizace
Zdroj: https://www.metatrader5.com/en/terminal /help/algotrading/testing

Na obrazku vyse je znazornéna volba vstupnich parametrii pro optimalizaci
u testovani strategie krizeni klouzavych priméri. Uzivatel si u této strategie miize
navolit periodu rychlého i pomalého klouzavého priiméru, piipadné i jiné
parametry, které nasledné mohou ovlivnit vysi zisku. Vyhodou rozhrani je moZnost
ulozit si zvolené parametry a v budoucnu je znova vyuzit nebo preposlat jinému

investorovi.
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Obrazek 9 Metatrader 5 - vysledky
Zdroj: https://www.metatrader5.com/en/terminal /help/algotrading/testing

Vysledky testovani lze zobrazovat v zalozkach Result a Graph viz obrazek
vySe. Result zalozka obsahuje numerické hodnoty tykajici se poctu obchodt, ziskl
a jinych statistickych hodnot, které slouZi pro lepsi vyhodnoceni vykonnosti
testované strategie. V zadloZce Graph je pak moZné vizualné zkontrolovat pocet

uspésnych obchodii v Case, véetné hodnoty risk parametru zkoumané strategie,

pripadné i kdy bylo presné obchodovano.
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AHPR: 10000 (000%) LR Comelation 089 OnTester result 0
GHPR: 10000 (000%) LR Standard Error 3243
Total Trades 653 Short Trades (won %) 33(1150%)  Leng Trades (won %) 340 (9.71%)
Total Deals 1267 Profit Trades (% of total) 69{10.57%)  Loss Trades (% of total) S84 (BIA3%)
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Obrazek 10 MetaTrader 5 - Testing report

Zdroj:

https://www.metatrader5.com/en/terminal /help/algotrading/testing report
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V testovacim reportu lze vidét nasledujici parametry (38):

history quality - vyjadruje kvalitu dat o cenach vyuZivanych pri testovani,
vypocita se jako procentni pomér mezi spravnymi a nespravnymi
jednominutovymi daty. Jako nespravné jsou oznacené mezery v minulosti a
ty sloupce, které maji nulovy spread (rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou)
nebo objem roven 1 s rozdilnymi OHLC hodnotami,

bars - pocet sloupcii vytvorenych pro dané aktivum,

ticks — pocet zmén cen vymodelovanych v priibéhu testovani,

symbols - pocet aktiv, pro které byla strategie zkoumana,

initial Deposit - pocatecni kapital,

withdrawal - pocet penéz, které byly vybrany Expert Advisorem (nemusi
byt zobrazeno, kdyZ neni vybirano),

total Net profit - celkovy vysledek (zisk/ztrata) z obchodq,

gross Profit - soucet vSech ziskovych obchodf,

gross Loss - soucet vSech ztratovych obchodt,

balance Drawdown Absolute - rozdil mezi pocatecnim vkladem a minimalni
urovni pod nim za celé obdobi,

balance Drawdown Maximal - rozdil mezi nejvyssi hodnotou zlstatku a

vV

vV

profit Factor - pomér hrubého zisku k hrubé ztraté (Gross Profit/Gross
Loss),

recovery Factor - hodnota udava rizikovost strategie, hodnota penéz,
kterou Expert Advisor riskuje pro zisk, vypocitd se jako pomér mezi
dosahnutym ziskem a Maximal Drawdown,

AHPR - aritmeticky priimér zmén vlastniho kapitalu na obchod. Parametr
nadhodnocuje ziskovost strategie ve srovnani s geometrickym primérem.
Scita vysledky obchodl -> pokud je hodnota vyssi nez 1 -> strategie je

ziskova, v opacném piipadé je ztratova,
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GHPR - geometricky ukazujici kolikanasobné se kapital zménil po kazdém
obchodu v priiméru. Parametr je pirevazné objektivnéjsi nez AHPR. Nasobi
vysledky obchodi -> pokud je hodnota vyssi nez 1 -> strategie je ziskova,
v opacném pripadé je ztratova,

expected Payoff - statisticky vypocitand hodnota ukazujici priimérny vynos
z jednoho obchodu,

sharpe Ratio - pomér vyjadrujici efektivnost a stabilitu strategie.
Zohlednuje pomér aritmetického primeéru zisku za dobu drzeni pozice
k standardni odchylce,

LR Correlation - korelace linearni regrese, graf zlistatku mtZe byt proloZen
piimkou -> linedrni regrese. Korelace mezi zlistatkovym grafem a linearni
regresi umoZznuje odhadnout miru variability kapitalu, kdyZ je hodnota
blizka 0, jedna se o ndhodné rozdéleni,

LR Standard Error - standardni chyba odchylky od linearni regrese, dava
smysl pii porovnavani dvou strategii se stejnymi vstupnimi podminkami,
¢im vyssi je hodnota, tim vice se zistatek odchyluje od primKky,

margin Level - minimalni hodnota marze v procentech za celou dobu
testovani,

z-Score — pravdépodobnost korelace mezi jednotlivymi obchody, diky které
lze upravit money management nebo obchodni strategii pro vyssi ziskovost
nebo minimalizaci zavislosti. Problémem je jak nenalezeni existujici
korelace, tak nalezeni neexistujici korelace. Hodnota nad 3 vyjadruje, Ze
ziskovy obchod bude nasledovan ztratovym s pravdépodobnosti 3 sigma
(99,67 %). Hodnota pod 3 vyjadruje pravdépodobnost, Ze ziskovy obchod
bude nasledovan ziskovym obchodem s pravdépodobnosti 99,67 %,

total Trades - celkovy pocet obchodi, které vedly k opravé zisku/ztraty,
total Deals - celkovy pocet obchodij,

short Trades (won %) - pocet obchodi, které vedly kzisku z prodeje
instrumentu véetné procenta téchto obchodd,

long Trades (won %) - pocet obchodi, které vedly kzisku zndkupu

instrumentu vcetné procenta téchto obchodd,
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profit Trades (won %) - pocet obchodd, které vedly k zisku véetné procenta
téchto obchody,

loss Trades (won %) - pocet obchodd, které vedly ke ztraté vcetné procenta
téchto obchodd,

largest profit trade - nejvyssi zisk ze vSech ziskovych obchodd,

largest loss trade - nejvyssi ztrata ze vSech ztratovych obchod,

average profit trade - primérna hodnota zisku z obchodil (celkovy zisk
vydéleny ziskovymi obchody),

average loss trade - primeérna hodnota ztraty z obchodd (celkova ztrata
vydélend ztratovymi obchody),

maximum consecutive wins - nejdelsi ziskova série obchodi a jeji celkovy
vynos,

maximum consecutive losses - nejdelsi ztratova série obchodi a jeji celkova
ztrata,

maximal consecutive profit - maximalni zisk ze série ziskovych obchodt a
pocet téchto ziskovych obchodd,

maximal consecutive loss - maximalni ztrata ze série ztratovych obchodi a
pocet téchto ztratovych obchodg,

average consecutive losses - primérny pocet ztratovych obchodi ve
ztratovych sériich,

average consecutive profit — primérny pocet ziskovych obchodl v

ziskovych sériich.

4.2 Pasivni investice do S&P 500 a investicni platformy

Drive neZ bude predstavena samotna vykonnost konkrétnich indexovych

fondd S&P 500, bude nutné nebo piredevsim vhodné uvést pojmy, které s témito

investicemi Uzce souvisi. Spole¢né s tim se tato ¢ast prace zaméri taktéZ na nékteré

moznosti pasivniho investovani v Ceské republice.

4.2.1 Strategie Buy&Hold

Strategie Buy&Hold se sklada presné ze dvou kroki, které zni kup a drz.

Nepocita s zadnymi dalSimi kroky, aZ na nasledny prodej za uplynuly stanoveny
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Casovy horizont. Za touto strategii stoji i jeden znejznaméjsich filantropl a
miliardaiG na svété Warren Buffet, ktery rika, Ze by lidé neméli sledovat trh tak
moc podrobné a drZet se jen strategie Buy&Hold. Dale je zndmy vyroky o tom, Ze je
nutné nakoupit akcie dobrych spolecnosti, o kterych mame tusSeni, Ze
v nasledujicich desetiletich budou uspésné. (39) Stejny nazor na véc ma i
zakladatel Vanguard Group, jedné znejvétSich investi¢nich spolecnosti
soucasnosti, John Bogle, ten fikd doslova: ,Kupte akciovy trh a budete rist
s Amerikou, mezi akciemi a americkym trhem existuje vysoka korelace v dlouhém
obdobi, drzte kurz a snazte se nepodlehnout zménam na trzich.” (40)

Kolem této strategie vznikla i skupina lidi, ktefi vyznavaji Zivotni postoj
nazyvany FIRE (Financial independence, retire early), Cesky tedy financ¢ni
nezavislost, brzky diichod. Tento Zivotni smér zpopularizoval predevsim bloger
vystupujici pod pseudonymem Mr. Money Mustache. Vrealném svété jde o
Kanad'ana Petera Adeneye, ktery ve 30 letech diky pasivnimu prijmu z investic
odeSel do ,predcasného diichodu“. Dosdhl toho predevsim diky vysoké mire
skromnosti a investovani prebytec¢nych penéz do indexu The Vanguard Total Stock
Market Index Exchange Traded Fund (VTI), pifipadné pak S&P 500. U téchto indexi
ocekava narust hodnoty vcetné dividend v dlouhém obdobi o 7 % ro¢né. Nasledné
odecita cileni inflace v USA (3 %) a 4 % vybere, to mu zajiStuje témér nekonecny

zdroj pasivniho pfijmu, pomine-li apokalyptické scénare. (41)

4.2.2 Casovani investic

V souvislosti se strategii Buy&Hold nelze opomenout tzv. ¢asovani investic,
neboli proces, pti kterém se investor snazi vstoupit do trhu v bodé, kdy jsou
instrumenty nizko, ale zaroven je ocekavan jejich riist nebo vystupuje z trhu ve
chvili, kdy je instrument na ofekdvaném vrcholu a dale by jiZ jen klesala jeho
hodnota. Do souvislosti s pasivnim drZzenim se ¢asovani trhli dostava pravé proto,
ze mnoho pasivnich investorl pti depresi ¢i krizi (napt. hypotec¢ni krize z roku
2007 - 2009, koronavirus 2020) pristupuje k vétSim investicim, jelikoZ ocekavaji
po rychlém padu nasledny rychly rist, ktery dle historickych statistik prinese
mnohokrat vyss$i vynosy. Stejné tak je mnoho investorli konzervativnéji

nastavenych (investuji do rizikovéjSich akcii a souvisejicich nastrojii méné) pri
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dlouhém ristu trhi, kdy kvili emocionalni strance ocekavaji krizi bez podloZzenych
dat. Realitou vsak je, Ze od roku 1927 index S&P 500 zaznamenal pres 200
mésic¢nich historickych maxim, za tu dobu stejny index zaznamenal jen 4 vétsi
propady (platné kunoru 2020). Otazkou je, zdali investor dokdze odhadnout
spravnou chvili a predpovédét tak rist ¢i pad daného aktiva. Vétsina investort se
pritom rozhoduje na zdkladé emoci tak, Ze v pripadé spatieni rostouciho grafu
nakupuje, ale nikdy nemtzZe védét, kam bude graf smétovat za chvili po jeho koupi.
Z historickych dat vychazi, Ze pri velkych fluktuacich trhii dochazi ke Spatnému
chovani investorli (nelogickym krokiim). V ptipadé vysoké hodnoty aktiv lidé dale
investuji a v pripadé, Ze jsou hodnoty cen nizko, lidé prodavaji a vybiraji penize.

Graf porovnavajici Cisté financni toky do podilovych fondl a vynosnost globalniho akciového trhu
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Graf 16 Graf financnich toki a vynosnosti akciového trhu

Zdroj: https://www.portu.cz/blog/proc-nema-cenu-zabyvat-se-nacasovanim-
investice/

VysSe zminény pristup investori je prokdzan daty na grafu 16, kde je
viditelny pohyb financnich tokl ve sméru pohybu indexu MSCI All Country World.
Lze tak vidét propad akcii vroce 2009 vlivem hypotecni krize, pti které lidé
vybirali penize z trhli. To miiZze vést k mnohonasobné vys$$im ztratdm nezli pri

setrvani v pozici.

50



Jednostranné casovani investic skvéle popsal portfolio manaZer Ben
Carlson, ktery vytvoril fiktivniho investora Boba, ktery vroce 1970 zacal
investovat do S&P 500. V tu dobu jesté neexistovaly ETF, takZe byl tento investor
Bob vytvoren jen pro ucely tohoto prikladu a nelze to tedy brat jako realitu.
K investici zvolil dlozku 2 000 dolard ro¢né, kterou kazdych 10 let zvysi o dalsi 2
000. Bob se ale snazil casovat trh a vZdy cekal na dlouhé obdobi rlstu. Prvni
ulozku ve vysi 6 000 dolart provedl na konci roku 1972, bohuzel v letech 1973 -
1974 jeho investice zazila propad o skoro 50 %. Bohudik se Bob neradil mezi
emocionalni investory a penize po propadu nevybiral, ale drZel je tam azZ do svého
dtichodu. Dalsi investici ve vysi 46 000 dolari provedl aZ v srpnu roku 1987 po
dlouhém by¢im trendu. Opét doSlo k poklesu na trzich a doslo k propadu na indexu
S&P 500 cca 30 %. Nasledné provedl investici 68 000 dolard az v roce 1999, tésné
pred splasknutim technologické bubliny, ta pro Bobovu investici znamenala taktéz
pad o 50 % az do roku 2002. Posledni investici pred diichodem Bob provedl ve vysi
64 000 dolart v rijnu 2007, opét zazil 50 % pad. Do dichodu se rozhodl odejit na
konci roku 2013 spolecné s dalSimi 40 000 dolary, které jiz do ETF neinvestoval.
Bobovo investovani by se dalo shrnout jako neskutecné smolné casovani investic.

Pro shrnuti konkrétnich padt Bobovych investic je niZe uvedena tabulka. (42)

Datum investice Nasledny pad Investovana c¢astka
Prosinec 1972 -48 % 6 000 USD

Srpen 1987 -34 % 46 000 USD

Prosinec 1999 -49 % 68 000 USD

Rijen 2007 -52 % 64 000 USD

Celkové investovano 184 000 USD

Tabulka 3 Casovani investic - priklad Boba

Zdroj: https://awealthofcommonsense.com/2014 /02 /worlds-worst-market-
timer/

[ presto, Ze Bob z prikladu vyse investoval v nejhorsich chvilich, co mohl,
vyse jeho portfolia vroce 2013 dosahovala hodnoty 1,1 milionti USD. Této vyse
bylo dosazeno diky tomu, Ze Bob penize nevybiral a nechal rist vynosy indexu S&P

500.
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Pri pasivnim investovani se nabizi jako alternativa k ¢asovani investic tzv.
pravidelné investovani. Diky pravidelnému ukladani se priméruje ndkupni cena, a
dochazi tak i k priimérovani vykyvl cen. Je sice pravdou, Ze takové investice
nebudou tak vynosné, jako kdyby se investorovi podafilo trefit dno, nebo budou
v nékterych chvilich prodélecnéjsi vzhledem k ndkupu aktiva na jeho maximu. Diky
dalSimu nakupu se stanovenou frekvenci od minulého vSak dojde kdalSimu
nakupu, ktery miize pripadné ztraty z minulého nakupu eliminovat. (43)

Pii pravidelném meésicnim investovani v prikladu Boba by mohlo byt
dosazeno vyssiho vydélku a to i v pripadé, Ze by kazdych 10 let nezvysil svou
investici o 2 000 dolart. Pro vypocet vynosu jeho pravidelné mésicni investice byly

zvoleny nasledujici parametry:

e aktivum: S&P 500,

e nezapocitavaji se dané, inflace ani poplatky,
e zacatek investice: leden 1970,

e konec investice: prosinec 2013,

e vySe mésicni ulozky: 167 USD (cca 2 000 USD/12).

Na konci investovani v prosinci roku 2013 se stanovenymi parametry Bob
dosahl hodnoty portfolia ve vysi 1,474 milionti USD tj. o 34 % vice neZli v prvnim
pripadé.
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4.2.3 Bublina pasivniho investovani

V roce 2019 mnoho investorli vydalo v médiich zpravu, Ze spatfuji na trhu
pasivniho investovani bublinu, kterd diive ¢i pozdéji praskne. Tyto zpravy zacaly
vznikat ve chvili, kdy se trhy dostavaly do bodu, ve kterém bylo proinvestovano
vice penéz v pasivnich fondech neZli ve fondech aktivné spravovanych. Jednim
z téchto investorl byl Michael Burry M.D., dle jehoZ predlohy byl natocen i film
,The Big Short“. Svého véhlasu dosahl proto, Ze jako jeden z mala investorti pied
hypotecni krizi odhalil vznikajici bublinu a ve finale tak fondu, ve kterém pracoval,
vydélal velké jméni.

Dilivodt bylo hned nékolik (44):

e priliv penéz do ETF zpasobi nadhodnoceni jednotlivych akcii, které
nereflektuje dostupné fundamentalni faktory,
e problém s likviditou,

e vlastnictvi spolecnosti poskytovateli ETF.

Proti témto divodim hned vystoupilo mnoho pasivnich investort. V pripadé
prvniho diivodu je odpovédi pasivnich investori fakt, Ze dokud bude existovat byt
malé procento aktivnich spravca (dle Johna Bogla kolem 10 %), tak budou ceny
stale relevantni informacim, které jsou dostupné. Problém likvidity by nastal jen
v ptipadé, Ze by trh sETF byl stvoren pro kratkodobé obchodovani, vétsSina
investori jej vSak vyuzivd jako dlouhodoby investicni prostiedek. Druhym
faktorem, ktery je odpovédi pasivnich investorli na problém likvidity, je fakt, Ze
ETF jsou standardné obchodovany na burze, tudiz l1ze prodat a koupit celé ETF, a
tak je riziko ovlivnéni podkladovych aktiv niZsi, neZ je predpokladano. DalSim
prostredkem, jak mohou poskytovatelé ETF ovlivnit likviditu, je tzv. sampling. Pri
samplingu neni pfimo kopirovan dany index, ale jsou vybrany pouze ty akcie, které
kopiruji vyvoj cen a zarovei jsou likvidni. U posledniho bodu tykajici se vlastnictvi
spolec¢nosti velkymi poskytovateli ETF jako je napt. spolecnost Vanguard, je nutné
vérit verejnému slibu, ktery takové spoleCnosti davaji investortim, Ze budou
provadét skrze hlasovani odpovédnou spravu s vidinou dlouhodobé prosperity.

(42) (45) (46)
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4.2.4 Moznosti pasivniho investovani v CR

V Ceské republice lze rozli$it nejméné ¢tyti zptisoby pasivniho investovani do
ETF. Prvnim zpiisobem je koupé ETF u jednoho z poskytovateld uvedenych v ¢asti
o investi¢nich platformach pro obchodovani s cennymi papiry. Druhou mozZnosti je
investice do ETF skrze podilové fondy a fondy kvalifikovanych investort, tato
moZznost je vSak prinejmensim zajimavym feSenim z pohledu investora, jelikoZ by
fondu platil zbyte¢né poplatky za aktivni spravu pasivné spravovanych fondi. Treti
moZnosti je sluzba pravidelného investovani poskytovana napft. spolecnosti Patria.
Posledni mozZnosti, ktera bude vtéto praci zminéna, je investice do pasivné
spravovanych fondl skrze investi¢ni platformy vyuzivajici tzv. robo-advisora nebo
vlastni manualni nizkondkladovou spravu. Treti a Cctvrta moZnost bude
predstavena v odstavcich niZe. Vzhledem ktomu, Ze obé moZnosti poskytuji
pravidelné ukladani penéz a nasledné investovani, budou obé moZznosti porovnany

mezi sebou a uvedeny jejich klady ¢i zapory.

Patria Finance - pravidelné investice

Spolec¢nost Patria Finance vroce 2018 umoznila investorim jako prvni
v Ceské republice investice do ETF s mési¢ni frekvenci. Vybrana ETF poskytuje
emitent iShares ze skupiny BlackRock. Celkové je mozné vybrat z 11 moznych ETF,
pricemz 8 znich sleduje indexy rtiznych casti svéta a dalsi tri se radi mezi tzv.
dluhopisové ETF. K 8. 10. 2019 (14 mésici po uvedeni na trh) v tomto produktu
bylo zavedeno cca 800 pravidelnych investic, priCemz primérny pocet
pravidelnych investic na jednoho klienta byl 2 a zaroven primérna castka na 1
investici cinila 2600 K¢. K 5. 2. 2020 byl agregovany mésicni objem mési¢nich
investic v fadech miliond, pricemz primérny pokyn dosahoval v priméru 5500 K¢
u pokynti v ceské méné a v prepoctu 7 000 K¢ u pokynd v méné EUR.

Na platformé je mozné investovat od 500 Kc¢/20 EUR meésicné, pricemz
ménoveé konverze do EUR probihaji automaticky. ETF nejsou emitovana v ceskych
korunach, takZze mozZnou nevyhodou této investice miize byt meénové riziko.
Vyhodou pak je moznost nakupu pouhé frakce ETF, pri prodeji je vSak nutné
prodat cely kus ETF. Na platformé se plati pri koupi ETF vstupni poplatek ve vysi

0,8 % investované Castky a nasledné je hrazen spravcovsky poplatek v zavislosti na
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trhu, kde se ETF obchoduje. Poplatek za prodej je hrazen stejné jako spravcovsky

poplatek v zavislosti na trhu, na kterém se obchoduje. (47)

Nazev Typ Region
iShares Euro Dividend Akcie Evropa
iShares Euro Property Akcie Evropa
iShares DAX Index Akcie Némecko
iShares Core MSCI World Akcie Svét
iShares NASDAQ 100 Akcie USA
iShares S&P 500 EUR Hedged  Akcie USA
iShares STOXX Europe 600 Akcie Evropa
iShares MSCI Core Emerging Akcie USA
Markets

iShares Global Govt Bond Dluhopisy Svét
iShares Core Euro Govt Bond Dluhopisy Evropa
iShares Core Euro Corp Bond Dluhopisy Evropa

Tabulka 4 Patria Finance - pravidelné investice - nabizené ETF
Zdroj: vlastni zpracovani dle https://www.patria-finance.cz/etf/

Fondee

Fondee se radi mezi startupy v odvétvi online investi¢nich platforem, ve
vyvoji je od roku 2017 a vroce 2020 ziskal licenci CNB. Platforma se snai
zaujmout transparentnosti, jednoduchosti a pomérné nizkymi poplatky, priCemz
poplatkova politika se skladda ze dvou poplatki. Prvni poplatek je uctovan
samotnym ETF za jeho vnitini spravu, ktery se v primeéru na této platformé
pohybuje kolem 0,15 %. Dalsi poplatek si uctuje pfimo platforma Fondee a to za
spravu portfolia. Samotna platforma se snazi cilit na investory, ktefi by jinak
poptavali sluzby podilovych fondd.

Za svij primérny poplatek 1,05 % platforma nabizi investoriim moZzZnost
vybrat si z portfolii, které odpovidaji profilu investora, resp. bude doporucen profil

na zakladé dotazniku. Celkem je moZné zvolit jedno ze 7 portfolii, které jsou
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sestavovany kombinaci riznych ETF aZ do poctu 14 ETF na zakladé rizikovosti a

s tim souvisejictho vynosu, ktery je pocitan z historické vykonnosti. Sestavena

portfolia v historickych vypoctech platformy dosahuji od 3,17 % do 7,95 % p.a.

Dale poplatek zahrnuje nakupy a prodeje téchto ETF skrze brokera a v neposledni

radé taktéz rebalance portfolia, ktery je provadén kazdych 14 dni. Investice na

Fondee lze provadét od 1 000 K¢, které jsou nasledné sménény do EUR a

investovany v obchodnich dnech, které jsou jednou za 14 dni.

Rebalancem je nazyvan proces, ktery se u investi¢nich platforem snazi

zachovat procentudlni sloZeni portfolia tak, jak bylo stanoveno pfi jeho volbé.

V dlouhém obdobi je tak zamezeno napt. u konzervativnéjsiho portfolia, aby pomér

akcii diky svym vynosim piesahnul stanovené procento. (48)

Fondee CSOB

Nebojacny Akciovy

Vstupni a 0,00% 3,00%
vystupni

poplatek

Celkova 1,05% 2,52%
ro¢ni

nakladovost

Vykonnostni 0,00% 0,00%
poplatek

Pramérna roc¢ni nakladovost pri
- 3 letech 1,05% 3,52%
investovani

- 5 letech 1,05% 3,12%
investovani

Conseq
Dynamicky
5,00%

2,72%

12,00%

4,39%

3,72%

Pri investici 100 000 K¢ zaplatite na poplatcich po

- 3 letech 3150K¢ 10 560 K¢

investovani

- 5 letech 5250K¢ 15 600 K¢

investovani

13 160 K¢

18 600 K¢

Ceska sporitelna Partners 7 Star

Top Stocks

5,75% 0,00-10,00%
2,13% 1,77%
0,00% 20,00%
4,05% 2,77%
3,28% 1,97%

12 140 K¢ 8310 K¢

16 400 K¢ 9 850 K¢

Tabulka 5 Porovnani Fondee s podilovymi fondy v lednu 2020
Zdroj: vlastni zpracovani dle https://www.fondee.cz/poplatky
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Robo-advisor platformy

Mezi tyto platformy se v Ceské republice fadi platforma Portu a Indigo,
které za pomoci modernich technologii a algoritmii vytvorily tzv. robo-advisora
tieti generace, ktery vjistych ohledech dokaZe nahradit bankére, investi¢ni
poradce a jiné. Diky robotickému investovani lze tak snizit naklady na pracovni
silu a diky tomu sniZit i naklady pro investory. V soucasné chvili 1ze robo-advisory
délit podle generace od 1. do 4.

Prvni generace robotickych investori dokdze prevazné pomoci jen pfri
vybéru vhodné strategie ¢i produktu, ktery se na daném trhu nachazi. Investor pak
vétSinou musi vSe ostatni zajistit sam, jde tedy spiSe jen o filtrovani dostupnych
moznosti daného trhu na zakladé dotazniku.

Oproti predesSlému robotovi poskytuje druha generace i vybér z manudalné
vytvofenych portfolii na zakladé zodpovézenych otazek, které nasledné
investorovi doporudi. Platebni prikazy, vybéry a celkova sprava je provadéna
manualné.

Treti generace, do které se radi Portu i Indigo, obsahuje vSechny funkce ze
dvou predeslych generaci a navic disponuje i algoritmem zajistujicim automaticky
rebalance portfolia, ktery byl vysvétlen v predchozi kapitole. Zaroven zajiStuje
automatické kompletni vyhodnoceni, ndkup i spravu portfolii. Ve vétSiné pripadi
neni nutné v této generaci robo-advisorii kontaktovat Zadnou osobu, kterd by
investice zprostiredkovala.

Ctvrta generace robo-advisorti poéita se zapojenim umélé inteligence, tedy
ze se bude platforma sama ucit, coz povede kautomatickému zajiSténi celého
investicniho procesu a spravy. Platforma se bude umét rozhodovat na zakladé
pozadavku Klienta, soucasnych trznich podminek a jinych faktord, které dokazou
investice ovlivnit. (43)

Mezi vyhody robo-advisori Ize zaradit (49):

¢ nizké naklady,
e jednoduchost,
e investovani od nizkych castek,

e personalizované strategie,
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e funkc¢nost 24/7.
Nevyhodami tohoto zplisobu investovani mohou byt (49):

e roboti neumi vytvorit finan¢ni plan,
e absence emoci (miZe byt zaroven vyhodou i nevyhodou),

e absence osobniho kontaktu.

Indigo

Indigo vzniklo jako produkt a platforma spole¢nosti Patria Finance, ktera
patii pod skupinu Patria a do koncernu CSOB. Stejné jako na platformé Fondee je
zde investovano do kombinaci ETF, které jsou vybirany na zakladé investi¢niho
dotazniku, avSak sestavovany robo-advisorem treti generace do 4 portfolii
rozdélenych na zakladé rizikovosti. Robo-advisor zajistuje i nasledny nakup,
spravu, rebalance a jiné véci, to vSe za jediny poplatek 1 % p.a. Poskytovana ETF
jsou vytvorena spolecnostmi BlackRock a Lyxor. Indigo investoriim poskytuje
investice ve vySi minimalné 100 K¢, které investuje jednou tydné, zpravidla ve

stfedu. Rebalance je provadén statisticky cca 4x ro¢né. (50)

pozadovana vyvaj na provedeni nastaveni
alokace trhu rebalance plvodni alokace
|
1yl
I
Obrazek 11 Rebalance

Zdroj: https://www.portu.cz/blog/

Portu

Na podzim roku 2017 spustila stredoevropska investi¢ni skupina WOOD &
Company Financial Services, a.s. platformu Portu jakoZto prvniho robo-advisora 3.

generace v Ceské republice. Portu nabizi stejné funkce za stejny poplatek jako
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Indigo s par vécmi navic, které mohou v soucasné chvili ovlivnit rozhodovani
investort na jaké platformé investovat.

Prvnim rozdilem je rozliSovani vice portfolii na zakladé rizika, Portu
rozliSuje 10 portfolii. DalS$i vyhodou je moZnost tzv. tematického investovani.
Clovék si miiZe na zakladé svého postoje, cile ¢i piresvédéeni vybrat, do kterého
odvétvi, sektoru, ¢asti svéta nebo jinych chce investovat. Zaroven si mliZe vytvorit i
vlastni strategii, ktera obnasi manudlni volbu ETF na zdkladé preferenci investora.
Tento produkt se vSak netidi 1% poplatkem tak jako zbytek platformy, ale podléha

jinym podminkam, které se lisi na zakladé funkci, které investor od Portu ocekava.

(viz tabulka niZe)

Standard Plus Premium
Zadné vstupni a
v v v
vystupni poplatky
Evidence cennych
v v v
papirt zdarma
Vklady a  vybéry
v v v
kdykoliv a zdarma
Transak¢ni poplatky v
i v v v
cené
Zadné  vykonnostni
v v v
poplatky
Ménova konverze bez
‘ v v v
marze
Volitelna automaticka
- v v
rebalance
Volitelné ménoveé
— v v
zajisténi
Pocet Portu strategif 1 az 3 neomezené
Pocet instrumentli v az 5 az 10 neomezené
jedné strategii
Pocet Uprav strategii 1x/rok az 5x/rok neomezené
Poplatek 0,89 % p.a. 1,29 % p.a. 1,89 % p.a.

Tabulka 6 Poplatky Portu - vlastni strategie
Zdroj: vlastni zpracovani dle portu.cz

Jak jiz bylo zminéno vySe, platforma ma zaveden u jimi tvorenych strategii 1

% poplatek, ktery stejné jako u platformy Indigo zahrnuje veSkeré sluzby a tikony,
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které platforma provadi. V pripadé, Ze je ucet zaloZen zakonnym zastupcem pro
dité do 18 let, tak je odecitan zvyhodnény poplatek ve vysi 0,25 %. Pri dovrSeni
plnoletosti ditéte ucet ztraci vyhody poplatku, ktery piechazi na 1 % a spravu uctu
uz muize vykonavat jen samotny majitel uctu (dité), zdkonny zastupce tak ztraci
pristup k penéziim. V piipadé, Ze by zakonny zastupce chtél vybrat z uctu penize
jesté pred dovrSenim plnoletosti ditéte, platforma z vybirané c¢astky dopocita
poplatek, jako kdyby se jednalo o standardni tcet (tedy 1 %).

Co odliSuje Portu nejvice od ostatnich platforem a mohlo by byt
rozhodujicim faktorem pro mnoho investort, je zajiSténi ménového rizika neboli
hedging, které se vzhledem k ménam instrumenti musi podstupovat. V pripadé
velké ocekavané volatility ménovych kurzi mohou vynosy investori byt
znehodnocovany kurzovou ztratou. Toto riziko se na sebe snaZi prevzit Portu a
pokousi se tedy pro dobro investorti zajistit portfolia proti ménovym riziktim, od
¢ehoZ samozrejmé opousti ve chvilich, kdy jsou trhy malo volatilni nebo v pripadé,
Zze by centralni banka zavedla kurzovy zavazek, ktery by drzel korunu pobliz
hladiny jiné mény. VSe je rozhodovano na zakladé piinost pro investory a nakladu
na hedging. Pro zajisténi ménového rizika je vyuzivano swapt a forwardd, tedy

kontrakti zajistujicich dany ménovy kurz ke konkrétnimu datu v budoucnu.

4.2.5 Vykonnost Buy&Hold strategie u S&P 500

Na radcich niZe budou uvedeny procentudlni vynosy plynouci z ndkupu a
nasledného drZzeni indexu resp. ETF S&P 500 po urfenou dobu. Pro jednoduchost
vypoctu bude ignorovana inflace, dafiova povinnost a reinvestice dividend.

Zvolenym ETF, vytvorenym k datu 15. 5. 2000, je iShares Core S&P 500 ETF od
spolecnosti BlackRock, které kopiruje vykonnost indexu S&P 500. Fond je
obchodovan na burze NYSE Arca pod symbolem IVV. Celkova trZzni hodnota aktiv
spravovanych fondem dosahuje k 20. breznu 2020 hodnoty 145 424 146 035
dolarti. Poplatek za spravu fondu c¢ini 0,04 %. Vtabulkach niZe je uvedena

vykonnost IVV vcetné reinvestice dividend.
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1rok 3 roky 5let 10 let od

pocatku

Celkova 31,44 15,23 11,65 13,50 6,15
vykonnost ETF
(%)

Vykonnost 31,49 15,27 11,70 13,56 6,21
S&P 500 (%)
Tabulka 7 Primérna vykonnost IVV k 31. 12. 2019
Zdroj: vlastni zpracovani dle ishares.com

1 rok 3 roky 5let 10 let od
pocatku

Celkova 8,16 9,83 9,19 12,59 5,64
vykonnost ETF
(%)
Vykonnost S&P 8,19 9,87 9,23 12,65 5,70
500 (%)

Tabulka 8 Primérna vykonnost IVV k 29. 2. 2020
Zdroj: vlastni zpracovani dle ishares.com

YITD 1m 3m 6m 1r 3r 5r 10r od
pocatku

ETF (%) 31,44 3,02 9,05 1090 31,44 53,01 73,50 254,63 2228

S&P 500 31,49 3,02 9,07 1092 31,49 53,17 73,86 256,66 226,53
(%)

Tabulka 9 Kumulativni vykonnost IVV k 31.12. 2019
Zdroj: vlastni zpracovani dle ishares.com
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YTD 1m 3m 6m 1r 3r 5r 10r od
pocatku
ETF (%) -8,27 -823 -550 19 8,16 32,48 55,18 227,28 196,10

S&P 500 -8,27 -8,23 -550 192 8§19 32,62 5549 229,18 199,53
(%)

Tabulka 10 Kumulativni vykonnost IVV k 29. 2. 2020
Zdroj: vlastni zpracovani dle ishares.com
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Graf 18 Hodnota portfolia IVV v ¢ase od 15. 5. 2000 do 29. 2.2020

Zdroj: vlastni zpracovani dle finance.yahoo.com

Z vyse uvedenych tabulek a grafu vyplyva, Ze primérna roc¢ni vykonnost
IVV se pohybuje kolem 6 % za predpokladu, Ze investor reinvestuje dividendy zpét.
Kdyby investor vlozil do ETF 10 000 dolart pri jeho zaloZeni 15. 5. 2000, nejdrive
by byl v lehké ztraté vzhledem k propadu zpiisobenym prasknutim technologické
bubliny, nasledné by v roce 2007 priSel k menSimu zisku, ktery prechazel
hypotecni krizi. Investor by tedy po dobu priblizné 11 let stale osciloval kolem
hodnoty svého plivodniho vkladu. Od konce roku 2011 uZz k Zadnym vétSim
propadiim nedochdzelo, a investor tak mohl dosahovat primérnych roc¢nich
vynost vyssich nez 12 %. Otazkou do budoucna je, jaky vliv na vynosy investort
bude mit pandemie koronaviru, ktera svét zasahla v roce 2020. Pri investici 10
000 dolarti dosahl investor po priblizné 20 letech trojnasobné hodnoty portfolia,

tedy cca 30 000 USD. Pro ucely této prace je vSak nutné oprostit se reinvestic
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dividend, jelikoZ Zadna z moZnych backtestingovych platforem nedokazala do
svych vypoctl zahrnout i dividendy, které by mohly byt v obdobi mezi ndkupem a
prodejem vyplaceny. Pii kalkulovani se zménami trznich cen (bez reinvestic
dividend) by k datu 23. 3. 2020 investor ziskal od zaloZeni indexového fondu cca

61 % navic, k datu 25. 3. 2020 pak cca 81 %.

4.3 Automatické obchodovani dle technicke analyzy

V této kapitole jsou uvedeny vysledky plynouci z automatického obchodovani
dle technické analyzy za pomoci algoritmi a indikatori predstavenych v teoretické
casti.

Testovani bude vzhledem k dostupnosti dat provadéno na online platformé
TradingView (www.tradingview.com), ktera poskytuje data z celé historie IVV a
zarovenl umoznuje testovat strategie. Nevyhodou této platformy oproti drive
predstavenému MetaTraderu je absence funkce optimalizace, ktera tak bude muset
byt provadéna rucné. MetaTrader nemohl byt pouzit z toho diivodu, Ze nebylo
mozné vramci demo verzi brokeri pripadné importovanych dat dosahnout
vysledkd, které by mohly byt pouzity v této praci.

Platforma TradingView nabizi investorim mozZnost neplaceného, ale i
placeného pristupu ksoucasnym a historickym informacim ztrhli, na zakladé
kterych lze tvorit analyzy a predpovédi do budoucna. TradingView disponuje
pomérné obsihlou komunitou investorti, kteii vytvareji indikatory, strategie,
pridavaji vlastni poznatky z trhli a radi si mezi sebou, co je v urcité dobé vhodné.
Platforma taktéZ umozZiiuje propojit své prostredi s podporovanymi brokery a
uskutecniovat tak obchody primo z ni.

Vzhledem k tomu, Ze platforma Degiro umoziiuje obchodovat IVV bez poplatku
(za podminky jednoho obchodu za mésic nebo pripadnych dalSich obchodd ve
stejném sméru), bude u vypoctu vykonnosti pro jednoduchost kalkulovano taktéz
bez néj.

VSechny strategie budou obchodovany v nasledujicich podminkach:

e pocatecni vklad - 10 000 dolart,
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e vyse prikazl - 5 % kapitalu/25 % kapitalu (v zavislosti na nastaveni
opakovani nakupti ve stejném sméru),

e méritko grafu - 1 den,

e sledované obdobi - 15. 5. 2000 - 23. 3. 2020 (resp. 25.3. 2020),

e opakovany nakup ve stejném sméru - 20x/4x.

4.3.1 KriZeni klouzavych praméri

NiZe se nachdazeji vysledky pro strategii kiiZeni klouzavych primeéra s rtizné
nastavenymi parametry. Zaroven je uvadén i sloupec Buy&Hold, ktery udava, jaky
by byl zisk, kdyby investor hned pri prvnim ndkupu investoval vSechny penize a
drzel je k aktualnimu dni a ¢asu backtestingu.

Parametry Cistyzisk Buy&Hold Parametry Cistyzisk Buy&Hold

(23.3.) (23.3)
5;10 -5,54 % 56,52%  25;100 0,09 % 74,85 %
5;20 -3,28 % 56,84%  50;100 4,73 % 73,66 %
10;20 -0,54 % 60,55%  50;200 4,51 % 143,51 %
10;25 0,35 % 58,04%  50;250 5,21 % 147,68 %
10;50 1,21 % 59,75%  200;300 5,75 % 131,42 %
25;50 -0,9 % 5423%  350;500 7,23 % 105,84 %

Tabulka 11 Vysledky 5 %;20x - kiizeni klouzavych primért
Zdroj: vlastni zpracovani

V pripadé nizSich parametrii dochazi k mnoha obchodnim signaltim, které
nevedou jen k ziskovym obchodtim, ale také ke ztratovym, které napft. u 5;10 silné
prevazuji. Je tedy lepsi volit vyssi hodnoty parametrli, které generuji méné
obchodi, ale zaroven jejich predikce jsou presnéjsi, a dochazi tak méné ke
ztradtovym obchodiim. U této strategie se ukazala jako nejlepSi kombinace
parametrl 50;250, jelikoZ vyprodukovala signal na samém konci krize v roce 2003
a investorovi tak mohla prinést pri strategii Hold&Buy 147,68 %. Obchodovat
robotem toto aktivum pfri této strategii se dlouhodobé nevyplati.

U nastaveni parametrii dle predlohy vySe pti zménéné vysi piikazi a poctu

opakovani obchodi 25 %;4x se situace zlepsSuje a dochazi k vétSim zisklim u
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vysSich hodnot parametri. 1 pres viditelné zlepseni vysledkli vSak neni tato

strategie lepsi neZ Buy&Hold od samotného zaloZeni tohoto pasivniho fondu.

Parametry Cistyzisk Buy&Hold Parametry Cistyzisk Buy&Hold

(25.3.) (25.3.)
5;10 2818%  67,28%  25;100 -3,36 % 86,95 %
5;20 1850%  6816%  50;100 2237%  8838%
10;20 -6,03 % 69,71%  50;200 27,00% 157,40 %
10;25 -1,40 % 67,05%  50;250 31,25% 165,00 %
10;50 3,83 % 70,94%  200;300  3564%  148,55%
25;50 -8,46 % 63,03%  350;500  37,42% 119,93 %

Tabulka 12 VysledKky 5 %;20x - kiizeni klouzavych praméru
Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.2 Boolinger bands

U strategie Boolinger bands lze zvolit parametr klouzavého primeéru a
standardni odchylku, niZe jsou vysledky plynouci z tohoto testovani.

Parametry Cistyzisk Buy&Hold Parametry Cistyzisk Buy&Hold

(23.3)) (23.3))
32;3 54,57 % 13495%  13;2 6,11 % 67,58 %
33;3 57,60 % 134,95%  14;2 6,30 % 67,58 %
34;3 67,98 % 13495%  15;2 9,27 % 67,58 %
35;3 62,08 % 13495%  16;2 8,84 % 67,58 %
36;3 78,17 % 13495%  17;2 6,99 % 67,58 %
38;3 87,88 % 13495%  20;2 3,38 % 62,39 %

Tabulka 13 VysledKky 5 %;20x - Boolinger Bands
Zdroj: vlastni zpracovani

[ presto, Ze doporucovanym standardem u Boolinger Bands je 20;2,
nejlepsich vysledki u nastaveni 5 %;20x bylo dosazeno u standardni odchylky 3 a
38-denniho klouzavého priméru. Kombinace 38;3 dokazala prekonat strategii
Buy&Hold o témér 27 %. Zajimavosti je, Ze se az do roku 2017 neuskutecnil ani
jeden prodej na rozdil od 19 nakupf, které se nasledné prodaly v jednom dni a to 4.

12.2017.
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Parametry Cistyzisk Buy&Hold Parametry Cistyzisk Buy&Hold

(25.3.) (25.3.)
30;3 108,47 %  117,70%  7;2 47,41% 68,48 %
31;3 121,06 %  13495%  11;2 3835% 6594 %
32;3 121,02%  13495%  12;2 3226% 70,54 %
33;3 12457 %  13495%  13;2 86,78% 67,58 %
34;3 12452%  134,95%  14;2 6414% 67,58 %
35;3 120,96 %  134,95%  15;2 7651% 67,58 %

Tabulka 14 Vysledky 25 %;4x - Boolinger Bands
Zdroj: vlastni zpracovani

U obchodovani s 25 % a moZnym c¢tyfnasobnym opakovanim pozice ve
stejném sméru byly ziskany hodnoty cistého zisku, které prekonavaly Buy&Hold
strategii od prvniho dne. Pri nastaveni se standardni odchylkou 2 dochdazelo
k pomérné velkému mnoZstvi obchodli, a investor tak nemusel c¢ekat na svij
vysledek dlouhy pocet let jako v pripadé standardni odchylky 3. U té byly 4 long
pozice uskute¢nény ve vétSiné pripadl jesté pred zaCatkem hypotecni krize, a
investor tak musel vérit tomu, Ze jednoho dne bude moci long pozice prodat, coZ se
mu (resp. robotovi) podarilo az 4. 12. 2017. Pti zachovani podminky, Ze se neplati
zadny poplatek za uskutecnéni obchodu, se jevi jako méné riskantni nastaveni
strategie s parametry 13;2, kde sice investor nedosahoval o témér 40 % vyssiho

zisku, ale jeho riziko bylo rozmélnéno do 253 obchodti za celé obdobi.

4.3.3 MACD

U strategie MACD investor méni délky klouzavych priméri, které se od sebe
odecitaji a délka exponenciidlniho primeéru, se kterym se vysledna kiivka kriZzi.
Standardem této strategie je kombinace parametri 12;26;9 (rychly primeér;
pomaly priimér; exponenciadlni primeér). Stejné jako u strategie kiizeni klouzavych
priméra nebylo dosaZeno zadnych pouzitelnych vysledki, azZ na pomérné solidni

odhad prvniho bodu nakupu pro Buy&Hold strategii.
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Parametry  Cistyzisk Buy&Hold

(23.3))
12;26;9 0,92 % 60,53 %
50;200;200 2,17 % 136,54 %
50;250;250 3,23 % 142,44 %
200;300;100 4,13 % 150,22 %
350;500;200 6,33 % 144,45 %

Tabulka 15 Vysledky 5 %;20x - MACD
Zdroj: vlastni zpracovani

Parametry  Cistyzisk Buy&Hold
(25.3.)
12;26;9 4,3 % 63,72 %
50;200;200 10,12 % 141,43 %
50;250;200 14,24 % 147,48 %
200;300;100 20,55 % 155,27 %
350;500;200 33,03 % 165,89 %

Tabulka 16 Vysledky 25 %;4x - MACD
Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.4 Stochasticky oscilator

Vysledky stochastického oscilatoru taktéZ nedopadly ve dlouhém obdobi
prijatelné. V pripadé nastaveni hranic 20;80 bylo zanedbatelné mnoZstvi pokusi
pfi optimalizaci parametru ¢asového horizontu v zisku (stile se pohybujicim
kolem 0), proto nebudou tyto pokusy uvadény. Situace byla o trochu lepsi u hranic
25;75, kde se od ¢asového horizontu 21 dni dosahovalo mensiho zisku. Na rozdil
od strategii vyuzivajicich klouzavé primeéry bylo po celou dobu provaddéno mnoho
nakupd jiz od samotného zacatku, takzZe neni indikator vhodny ani pro odhaleni
mista pro prvni nakup Buy&Hold strategie. U prikazlti s 25 % kapitadlu nebylo

dosazeno zadnych pozitivnich vysledkd, a neni tak nutné uvadét vysledky méieni.
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Parametry  Cisty zisk
25;75;21 0,83 %
25;75;22 8,09 %
25;75;23 5,98 %

25;75;24 6,76 %
25;75;25 8,81 %

Tabulka 17 Vysledky 5 %;20x - stochasticky oscilator
Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.5 Momentum strategie

Buy&Hold
(23.3))
63,31 %
50,43 %
50,43 %
50,43 %
50,43 %

U této strategie je nastavovan jen 1 parametr délky, optimalizace tudiZ neni

moc slozitd. NiZe jsou uvedeny nékteré ze ziskovych parametrii a také ten

nejziskoveéjsi do vyse 200.

Parametr

82
83
85
108
112

Cisty zisk

43,29 %

33,00 %
60,10 %
100,21 %

97,52 %

Buy&Hold Parametr Cisty zisk

(25.3.)
69,09 %
68,53 %
69,24 %
78,19 %
74,17 %

115
147

Tabulka 18 Vysledky 5 %;20x - Momentum
Zdroj: vlastni zpracovani

Parametr

103
104
107
111
115

Cisty zisk

84,6 %

167,16 %
167,65 %
170,04 %
170,85 %

120,83 %
143,95 %

Buy&Hold Parametr Cisty zisk

(25.3.)
85,99 %
75,54 %
75,08 %
73,13 %
74,17 %

119
123

Tabulka 19 Vysledky 25 %;4x - Momentum
Zdroj: vlastni zpracovani

68

175,33 %
193,17 %

Buy&Hold
(25.3))
71,82 %
92,79 %

Buy&Hold
(25.3.)
71,82 %
79,32 %



Indikator hybnosti dosidhl nadprimérnych vysledk(i, a mohl by tak byt
vhodnou ndhradou strategie Buy&Hold, kterou ve velké Casti pripadi prekonava.
Jednou z nevyhod této strategie je tvorba shluki na grafu, ve kterych se nadmérné
ztraty na poplatcich. Prikladem miize byt vynos v pripadé, Ze by byl hrazen 1 %
poplatek z kazdého obchodu, ten by se pohyboval lehce nad 0 %, urcité ne nad

hodnotou pasivniho drzeni IVV.

4.3.6 Relative Strength Index strategie

U této strategie jsou parametry nastaveny tak, Ze hranice ¢ini hodnoty 30 a 70,
zbyly parametr se méni.

Parametry  Cistyzisk Buy&Hold

(25.3.)

26 1691% 143,52 %
27 1535% 143,58 %
28 1680% 141,33 %
29 1654% 141,33 %
30 1454% 141,33 %
31 2843% 141,33 %

Tabulka 20 Vysledky 5 %;20x - RSI
Zdroj: vlastni zpracovani
Parametry Cisty zisk  Buy&Hold

(25.3.)
26 107,04 % 143,52 %
27 102,40 % 141,33 %
28 120,96 % 145,16 %
29 119,64 % 145,03 %
30 94,00% 141,33 %
31 169,76 % 141,33 %

Tabulka 21 Vysledky 25 %;4x - RSI
Zdroj: vlastni zpracovani
U této strategie bylo mozné ménit parametr pri daném nastaveni pouze

v rozmezi 1-45, coZ nakonec nebylo viibec na Skodu. Meze nastavené na 30 a 70 se
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ukazaly jako vhodné nastavené pro tuto strategie. Ta dokazala v pripadé
parametru délky 31 témér dokonale predpovédét vSechna historickd dna pfi
krizich a recesich, k prodeji nasledné doslo kdatu 1. 3. 2017. Vzhledem k poctu

obchodii je vyhodnéjsi strategie s vy$Simi cenami nakupi.

5 Shrnuti vysledku

Pri pasivni investici strategii Buy&Hold by investor zapisoval od pocatku ETF
IVV 15. 5. 2000 k datu 23. 3. 2020 resp. 25. 3. 2020 61 % resp. 81 % zisk.

Nevyhodou této investice je pokles jeji hodnoty hned zpocatku, ktery setrvaval
az do konce roku 2006, odkdy se do nasledné krize drzel v plusovych hodnotach.
Investor v té dobé nemohl presné védét, jakym smérem se IVV vyd3, ale vyckat na
prvni nakupni tipy vyplyvajici z indikatort technické analyzy se mohlo nékdy az
dvojnasobné vyplatit v zavislosti na zvolenych parametrech a vyhodnocovaném

obdobi. (viz tabulka niZe)

Indikator Zisk Buy&Hold
Krizeni SMA 54,23 - 147,68 %
Boolinger Bands 62,39 - 134,95 %
MACD 60,53 - 165,89 %
Stochasticky osc. 50,43 -63,31%
Momentum 68,53 -92,79 %
RSI 141,33 - 145,16 %

Tabulka 22 Shrnuti vysledkti Buy&Hold - nakup dle technické analyzy
Zdroj: vlastni zpracovani

NejvhodnéjsSim indikatorem pro predpovéd prvniho dna se zda byt RS,
ktery ma nejvysSi primérnou hodnotu daného rozmezi. VysSich hodnot
dosahovaly uz jen indikatory zaloZené primarné na klouzavych priimérech, tedy
krizeni a MACD. Tyto indikatory byly vhodné az pri nastaveni vysSich hodnot
parametri. Co se tyce Boolinger Bands, pro predpovéd prvniho dna bylo vhodné
zvolit druhy parametr ve vysi 3, poté se zisk pohyboval kolem nejvyssi hodnoty
tedy 134,95 %.

Samotné obchodovani za pomoci technické analyzy vedlo k velkému rozpéti

ziskl/ztrat ztéchto strategii plynoucich. Obecné lze Fici, Ze strategie kiiZeni
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klouzavych primért, stochasticky oscilator a MACD nepfinesly lepsi vysledky neZzli
pasivni drZeni IVV od jeho zaloZeni. Naopak mnohdy dochazelo i ke ztratam.

Strategie Boolinger Bands (x;3) sice pfi prvnim pohledu vedla k obchodiim,
které byly ziskovéjSi nez pasivni drzeni IVV. JenZe dochazelo k ndkuptm, které
byly uskutecnény v dobé prvniho dna, a nasledné prodejiim, které byly vyporadany
vjednom dni. Strategie se tedy zachovala podobné, jako by bylo IVV drZeno od
prvniho dna po celou dobu, jen prinesla i néjaké obchody, které oproti Buy&Hold
zplsobily u tohoto indikatoru horsi vysledek.

Strategie Momentum dosahovala v celém backtestingu nejlepsich hodnot (az
193,17 %). Na grafu vytvorila mnoho shluki, ve kterych bylo nakupovano a
nasledné vjiném (nékdy i stejném) shluku prodavano. Celkové doSlo ke 206
obchodiim, jejichZ pocet by byl sniZen na 69 v pripadé, ze by ¢lovék investoval na
danou pozici 100 % svého kapitalu, v tom piipadé by dosahl jeSté o 20 % lepsich
vysledkli. Tato strategie se jevi jako vhodnd pro obchodovani IVV pomoci
technické analyzy, vhodné odhaduje dna a vrcholy. Jeji uskali tkvi v moZnych
poplatcich, které tuto strategii mohou znehodnotit.

U obchodovani s pomoci indikdtoru RSI bylo dosaZeno taktéz solidnich
vysledk, které prekonavaly pasivni drZeni IVV od zaloZeni. BohuZel Buy&Hold
strategie po prvnim nakupu vedla u vétSiny parametri RSI k lepSim vysledkiim,

nezli pokracujici obchodovani.
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6 Zaver

Aktivné spravované podilové fondy se v Ceské republice t&i velkému zajmu
investorli. Na druhé strané vsak stoji pasivni investice v Cele s investicemi do ETF,
které v dlouhém obdobi dokaZzi podilovym fondim konkurovat, ne-li je predcit.

Prace predstavila moZznosti investovani v Ceské republice a to nejen pro
aktivni investovani, ale také pro pasivni, které je na predstavenych platformach
stejné jednoduché a pohodlné jako svérit spravu svych financi zndmym podilovym
fondlim. Investor ma na téchto platformach transparentni prehled o aktivitich
v jeho portfoliu a na jedné z platforem si tuto pasivni investici miize sestavit témér
na miru. Neni tedy nutné se takové investice obavat. Platformy jsou regulovany
Ceskou narodni bankou, u které ziskaly licenci. Hotovostni prostfedky jsou
uchovavany na zvlastnich uctech a prevazné je investovano do likvidnich aktiv. Po
padu platformy tudiz dojde k prodeji aktiv za aktualni trzni cenu. Mimo to stoji za
vétSinou platforem silné investi¢ni spolecnosti, které se na trzich pohybuji uz
nékolik desitek let.

V Casti zabyvajici se porovnavanim Buy&Hold strategie a riiznych strategii
zaloZenych na technické analyze bylo prokazano, Ze je mozné u ETF IVV piekonat
vykonnost plynouci pouze zdrZeni daného aktiva. Bylo to dokazano za pomoci
indikatori. Momentum, RSI a Boolinger Bands. Pri vypoctech byly pro
jednoduchost opomijeny dané, poplatky tykajici se tohoto typu obchodovani a
mozné reinvestice dividend, které mohou byt stézejnim faktorem, ktery mize
ovlivnit vysledného vitéze tohoto pomyslného boje. Investor, ktery bude chtit
obchodovat dle technické analyzy nékteré z ETF kopirujicich S&P 500, se tedy musi
zameérit v prvé radé na vybér vhodného brokera (platformy), ktery by mu nabidl
podminky, které by pro néj mohly byt stale vynosnéjsi neZ pouhy nakup a nasledny
prodej za mnoho let. Tento fakt je nejspiSe nejvétSim problémem, ktery souvisi
s touto praci.

DalSim problémem, ktery souvisi stestovanim rliznych parametri u
riznych indikatord, které vedly k odliSnym ziskiim, je ten, Ze byla optimalizace

.....

nastaveni, ktera se napf. v téchto 20 letech zddla jako nevynosna. K témto uceliim
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je vyuzivan tzv. forwarding, ktery vSak platforma TradingView nepodporovala.
Stimto problémem souvisi i samotna optimalizace, ktera by mohla byt pri
dostupnosti dat na platformé MetaTrader ucinéna strojové a mohly tak byt
vyzkouSeny rtizné kombinace parametrl na zvolenych intervalech. Otazkou pak je,
jak ¢asové naro¢ny by takovy optimalizac¢ni test byl, vzhledem k tomu, Ze jsou
hledany kombinace mnohdy aZ tfi parametrd, a to vSe je nutné kalkulovat na 20
letém horizontu.

V Gplném shrnuti 1ze tedy rici, Ze investice do indexovych fondt kopirujicich
napriiklad index S&P 500 je v dlouhém horizontu vhodnou investici, ktera zvlada
vykonnosti predcit rizné podilové fondy. Vtomto ohledu hraje velkou roli i
nizkonakladovost ETF, kterd se oproti akciové zamérenym podilovym fondim
pohybuje na jiné procentudlni drovni. Pro dal$i zkoumani byly nalezeny indikatory,
které pri velmi nizkych nebo Zadnych poplatcich dokazi prekonat vykonnost aktiva
pri jeho prostém drZeni. Bylo by vSak vhodné pro vét$i presnost pocitat i
s moznymi dividendovymi vynosy a to jak u pasivni, tak u aktivni strategie. Pokud
by dal$i zkoumani nedokazala nalézt v podminkach Ceské republiky vhodnou
platformu, ktera by dokazala obchodovat ETF jako IVV nebo podobna ETF za nizké
poplatky (nebo za jistych podminek Zadné jako u Degiro). Bylo by mozné vyuZit
technickou analyzu resp. nékteré zvyse zminénych indikdtori pro nalezeni
prvniho dna, od kterého by investor zacal investovat na dlouhodobém horizontu.
Toto ¢ekani mohlo investorovi na testovaném obdobi zvysit zisk o desitky procent,

coZ samoziejmé neni pfi spocitaném vynosu od zaloZeni zanedbatelna hodnota.
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