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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva obchodovanim nadtapych trzich, konkréthvysoce
rizikovym obchodovanim s futures kontrakty s pakovgfektem na komoditni burze
v USA. V praci jsou rozebrany teoretické vychodigka obchodovani na kapitalovych
trzich a v praktick€asti navazuje analyza ekonomického pextit USA spolu s analyzou
kapitalovych trii a podkladového aktiva indexu Russell 2000. Je pojgsdna tvorba
obchodni strategie od formulacetcipres postup realizace az ke kéonému vytvdeni
obchodniho planu. V dalgasti je popsana realizace obchodni strategie aybpdnoceni

véetns navrhi na dalSi zlepSeni.

Kli¢ova slova: futures, komoditni burza, obchodni ptarategie, trading.

ABSTRACT

This Master Thesis deals with trading in capitalrkess, specifically high risk futures
contracts trading with leverage effect in the cordimes exchange in the USA. There are
mentioned theoretical solutions for trading capitarkets in this thesis. In the practical
part, there are analyzed economic environmentenUBA, the U.S. capital markets and
the underlying index Russell 2000. There are desdrideveloping of the trading strategy
from the formulation of targets, through the pracesthe realization to the final building
of the trading plan in this part. In the next seatithere are described the trading strategy

realization and its evaluation including propodalsanother improvement.

Keywords: futures, commodities exchange, businkss ptrategy, trading.



Rad bych touto cestou p&ldbval své vedouci prace Ing. EMruboSové za otéeni dvei
k obchodovani na kapitalovych trzich uz ve druhééniku bakaléského studia a za

pozcEjSi cenné radyipzpracovani diplomové prace.

Motto
.Bohové dali protocloveku dw ruce, aby je neobBtoval s kazdou makosti."

Pythagoras

ProhlaSuji, Zze odevzdana verze bakské/diplomové prace a verze elektronickd nahrana
do IS/STAG jsou totozne.
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UvoD

Investovani na kapitalovych trzich mnozirpvnavaji k hazardnim hram. Na prvni pohled
tyto dw ¢innosti maji hoda spol&éného. Hazardni hry i trading oboji zahrnuje rizéo
volbu. Trader i gambler se musi rozhodnout, jakkeel ¢astku riskuje a oba musi zvolit a
doufat v budouci profit. Bude trh klesat? Vyhrajiiléislo 5? Trader &Sinou riskuje
piedem zvolenowastku 2-5 procent kapitalu a pouziva risk-manageémaminimalizaci
svych ztrat. Profesionalni gambler re¥n pouziva sofistikované metody risk-
managementu. Oba dva se snazi o minimalizaci rezikeximalizaci zisku. Jsou zde vSak
i rozdily. Zatimco hazardni hry jsodtginou kratkodobého charakteru, trading §Sinou
celozivotni Usili. Trader magt8inou k dispozici veSkeré dostupné informace scfeopen
ucinit kvalifikované rozhodnuti o budouci investibir& pokeru ovSsem nema k dispozici

témet Zadné informace o budoucim vyvoji. ©8ve tyto cinnosti se daji &dat laicky bez
piipravy, ale i systematicky, profesion&ln

Tato diplomova prace ukazuje jednu z mnoha cekt)za @istoupit k obchodovani na

kapitalovych trzich systematickyf&dnou pipravou a s maximalni opatrnosti.

Obchodovéani na kapitalovych trzich je jiz v dnedobé dostupné kazdému. Jednotlivé
bariéry se s postupetiasu zmensuiji,i@/¢jSi parketové obchodovani je pomalu v§ao
elektronickymi transakcemi a asi n&$i bariéru, tedy informtmi bariéru, pomohl zkya
internet. Ani finakdni bariéra uz neni natolik silna,ctialze obchodovat s¢em pouhych
neékolik desitek tisic korun a s pouzitim pakovéhdefdze disponovat kapitalem@dow

vySSim.

V této diplomové praci jsou popsana ridgitéjSi teoreticka vychodiska pro obchodovani
na kapitalovych trzich. Pojednava se zde obexkapitalovych trzich, jejich podskugin
komaoditnich trzich a samotnym obchodovanimdaato trzich ¢etné tvorby obchodniho
systému. Obchodovéanitibe byt zaloZzeno na technické analyze, psychologiciadyze a
fundamentalni analyze. Kteroukoliv&hto analyz a néasgji jejich kombinaci Ize pouzit

k vytvoreni obchodniho planu, ktery je popsan v prakticsti. Neméa dulezitou ¢asti je
popis moznych rizik, kterA musi podstoupit invesptir obchodovani na kapitalovych
trzich.

V praktické ¢asti je provedena analyza moZznych rizik, je zdespaoppostup tvorby

obchodniho systému, jeho n@lelit¢jSi casti a samotna prakticka realizace s vysledky

Zivého obchodovani. Zde popsany systém byl Wgnona zaklagl technické analyzy
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s pouzitim veSkerych dostupnych metod vhodnychdamy druh obchodovani sihizem
nafizeni rizika, minimalizaci ztrat a maximalizaci kiispti obchodovani na kapitalovych
trzich. V poslednim bloku praktickéasti je provedeno vyhodnoceni uskukaych
obchodi, zhodnoceni dosaZzenych vyslédkvcetne navrhi na dalSi optimalizaci

obchodniho systému.
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1 PENEZNI A KAPITALOVE TRHY

Prostednictvim operaci na finanich trzich se penize siuji za finagni naroky ve
formé cennych papir, pripadre jinych finartnich produki. Na druhé strahzde dochazi
ke smén¢ papirovych naroka (Eetnich zapis za penize.

Tyto pergzni prostedky mohou bytizného druhu, zdgpcené, vioZzené a jejichatezitou
vlastnosti je schopnost oviigvat cenu takto ziskanych zdi@ také celkovy objem zdifoj
v ekonomice ubec. Timto tedy je zaji& nepostradatelny kandl pro transformaci aspor

do realnych investic, coz mé pozitivni vliv na hod@sky rist a vyvoj.

Rozhodujicim faktorem pro roZiéni na pe&ni a kapitalové trhy j€as. Pe&Zni trhy
piedstavuji trhy s finamimi nastroji s dobou splatnosti kratSi, nez rolaphdti tomu
kapitalové trhy jsou trhy s fingnimi nastroji s dobou splatnosti delSi, nez jedsn [1]
Jelikoz diplomova prace se zabyva obchodovanimamatdiovych trzich, déle se prace
bude zabyvat také vyhraglikapitalovymi trhy. Kapitédlové trhy stejnako perzni trhy
zaji¥uji presun prosedki od €ch, ktdi je cheji zhodnotit k €m, ktei je umi zhodnotit,
piipadré to alespa@ predpokladaji. Investni horizont je obvykle delSi nez rok atke

teoreticky dosahnout nigirzitého trvani. [11]

1.1 Derivaty na kapitalovych trzich

Finartni derivat na kapitalovych trzich fqustavuje pravo koupit nebo prodat
standardizované mnozstvi cennych papkomodit nebo rny v redlném nebo budoucim
¢ase na zakladpiesré definovanych smluvnich vztahTyto smluvni vztahy jsourpsre
definovany na jednotlivych trzich jejichtnci. Finareni derivaty umot#uji obchodnikm
kupovat a drzet aktiva, o ktera maji aktualni zajeebo je prodavat, aniz by je museli
vlastnit, respektive aniz by museli uhradit jejipmou hodnotu. Finami derivaty jsou
produkty, jejichz hodnota je odvozena od hodnotgiadového aktiva nebo finaniho
nastroje. Podkladovym aktivem mohou byt akcie, dhiby, neny, uUrokové miry a
burzovni indexy. Zakladnimi typy derivéfsou forvardy, futures, opce a swapy. Vlastnosti
derivatu je, Zze ma terminovy charakter, tedyds vypdadani obchodu je vzdalemasu
uzaweni obchodu. Konkrétrtas zalezi na dohedmluvnich stran.

Forward je nejjednodussim derivatem, kdy si dirany sjednaji okamzik realizace, cenu a

mnozstvi k dodani. Pouziva se na OTC — tedy minezwnim trhu.
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FRA je nejpouZziva&si variaci forwardu, pouZivaji ho zpravidla bankyezi sebou,
podkladovym instrumentem je zpravidla depozitunZete za &aky ¢as na gjaky ¢as.

Swap je roviZz neburzovni derivat, jehoZz podstatou jeésen fiznych depozit mezi

subjekty v fiznych¢asech, minach, drocich apod.

Opce je pravo, nikoliv povinnost, pravo prodat nébapit podkladové aktivum za pevn
stanovenou cenu, a to v pévstanové dok Pokud je mozno pravo uplatnit kdykoliv za
dobu Zivota opce, mluvime o opci americké, evropsipci je mozné uplatnit pouzéip
exspiraci. Podkladovym aktivem byva ¢egtji akcie, mize jim byt vSak v podstat
cokoliv. Ten, kdo toto pravo kupuje, musi zaplatibdavajicimu cenu za toto pravo, tzv.
prémii. [11]

1.1.1 Futures

Futures je burzovni derivat, jehoBednosti je vysoka likvidita a absence kreditnilzika,
jelikoz vypaéddani s tastnikem provadi sama burza. Burza si praghgt kryti rizika

stanovuje margin — zalohu na maximalni ztratu,dktenize Eastnik prodiat.

Za sjednani derivatu se zpravidla neplati nic, nelmovelmi maly poplatek v pofru k
hodnot podkladového aktiva, s tim je spojen tzv. pakokeke Pokud nafiklad na burze
koupite futures za 30 USD a jeho podkladovym aktivieude dluhopis o nominalni
hodnot 1 000 000 USD, projevi se Zma ceny dluhopisu o0 20 USD rasinzmenou ceny
futures o 20 USD, v tomtoiipadt se vSak bude jednat relatévo fadow jinou znmeEnu
oproti znené ceny dluhopisu.

e

podkladovym aktivem iiize byt cokoliv od zegudélskych komodit az po emy.
Motivy pro koupi derivatu jsou v zasatti.

Spekulace — U derivétje mozno dosahovat pomoci pakového efektu gooénvelkych
ziski vzhledem k peéateini investici, nicméétaké pondrné vétsSich ztrat.

Zajiseni — RedevSim u vyrohc a spotebiteli komodit je ndkup derivat vhodnym
zpisobem jak se zajistit néklad p'ed poklesem nebdistem ceny.

Arbitraz — jedna se ¢asovou arbitrdz, ktera v ditych specifickych pipadech vyuziva

rozdilné ceny jedné komodity na vice trzich k desabezrizikového zisku. [11]
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1.2 Komoditni trh

1.2.1 Komoditni burzy

Komoditni burza je v podstatmisto, na kterém se za striktniho dohledu konicbln
orgari provadji jednotlivé obchody. Pokud chcegkao jakoukoliv komoditu (resp.
komoditni futures kontrakt) nakoupit nebo prodabntiektuje svého brokera, zad4d mu
piikaz k nakupwi prodeji paticného mnozstvi konkrétni komodity a broker pak tento
piikaz dale peda (e-mailem nebo telefonicky) na obchodni patéet pit aréna), kde jeho
¢lovék pro vas danou komoditu nakoupi nebo prod4, nebgiona vas fikaz. Dany
futures kontrakt nakoupi od kohokoliv, kdo je v laskamzik futures kontrakt za vami
stanovenou cenu ochoten prodat. Komoditni busijesgsoce likvidni, proto se téfh

vzdy nékdo takovy najde.

V dnesni dob postup® burzy echazi od pitovéeho obchodovani k elektronickému a
vétSina obchod uz se dnes vykonava elektronicky.

Komoditnich burz je po $&® celafada a jejich hlavnim smyslem je poskytnout vysoce
seriozni a spolehlivé prasti pro realizaci a Zfovani obchod, dohlizet nad obchodnimi
praktikami a garantovat probihajici obchody. Resbtictvim komoditnich burz e
obchodovat v podstatkdokoliv — vzdy vSak prostdnictvim brokera (resp. brokerské
spole&nosti), kterA ma na dané burze své zastupcéetHumurz se v poslednich letech
neustale snizuje, neni to vSakagpbeno krachem burz, nybrz akvizicemi. | na burzy
dolehla finakni krize a trendem poslednickkolika let je spojovani burz doétsich a
mezinarodnich cetk Pro EZného obchodnika s komoditami jsou ridgditéjSi americké
komoditni burzy, mezi ty hlavni gatnag. CME (Chicago Mercantile Exchange), The
ICE. [21]

1.2.2 Dohled na komoditnimi burzami

Kongres Spojenych statamerickych v roce 1974 vytiib Commodity Futures Trading
Commissions (CFTC) jako nezavisly dohled s optaim regulovat komoditni futures a
opcni trhy v USA. Hlavni Ukol CFTC je chranit¢astniky burzovnich obchédpied
manipulovanim, okradanim, jinymi nezakonnymi priedatni a gred systémovym rizikem
vztazenym k obchodovanim s derivaty a zajistit wpe, bezpmeé, finakné zdravé a

prostedi se zdravou konkurenci. [41]
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1.3 Broker a jeho vybér

Kvalitni vybér obchodnika je jak uvadi Kral [7] jednou z podnkirgiStich finagnich
aspchia. Zejména je nutné si dat pozor na im@giers vysokou vysSi poplatik
dostaténou kvalitu obchodnika zatujici Ze obchodnik na&jklad nezkrachuje. Pro
obchodovani je row# velmi dopordeno mit oddlené &ty obchodnika s cennymi papiry
— tedy jeho firemniho majetku od jeho kli&ntWilliams [12] dophuje, Ze broker je placen
pouze z poplatk za kazdy vykonany obchod, nikoliwjakou provizi ze zisku. Je tedy
nutné si ugdomit, Ze doporteni brokera jsou vedena pouze snahou o to, abwtklie
obchodoval, nikoliv snahou o kligit zisk. Je velmi tlezité nedvérovat jakymkoliv
doporienim brokera a jednoduSe nepodléhat jeho dépafm. Tuto zkuSenost potvrzuje
v literatue i Kral [7], ktery dokonce upoziwje na je&t horSi praktiky, a to na&fklad
zamerné Spatné doporieni brokera, kteréini prosgch pouze samotnému brokerovi hap
tim, Ze se snazi zbavit séivce naakumulovanych a nyni neperspektivnich akieko
obrana ped nekalymi praktikami broké&rje pouze pouziti vlastniho rozumu s davkou

velké nedvery v dopordeni brokera.

Williams [12] doporduje brokera pouZit pouze jako zptestkovatele vlastnich

rozhodnuti a brokerovyifpadné rady nebratibec v potaz.

U vybéru brokera je tllezité dbat i na vyp@daci rozpti, se kterym mizeme u daného
brokera p@itat. U kvalitnich platforem spolu s kvalitnim beskem se na dneSnich futures
trzich da dosahnout minimalizace cenovych rdzdfiezi aktualni cenou na trhu a

vyporadanou cenou. [2]

V neposlednfadt je nutné u brokera zjistit, jakym disponuje onlot®hodnim systémem,
na jakeé trhy budete mitigtup ges daného brokera, jaké budete mit data z trhujakea

cenu. [7]

1.4 Obchodni prikazy

Pro pokyn na burze jg¢eba uzakit smlouvu s obchodnikem s cennymi papiry. Pokyny
jsou zadavany makié nebo v pipact elektronicky obchodovanych frhpctitatem na
burzu. Pokyn Ize zadat osabrtelefonicky, faxemgi pies fizné obchodni platformyi

weboveé aplikaceigs internet.

Pokyn neni nic jiného, nez Ustni smlouva.
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Na burze se pouziv&kolik typi zakladnich pokyin

Ptikaz market order je zakladniniilkazem atiké, Ze ma byt koupeno aktivum za nejlepsi
cenu v daném okamzikuriRaz musi byt dopkn ndzvem aktiva a mnoZzstvim aktiva a

vykonava se ihned.

Limitni pokyn maklé zrealizuje vZzdy za cenu uvedenou v limitu nebcelépento druh

piikazu je tedy dopkn o limitni cenu.
DalSim uziténym pokynem je tzv. stop pokyn. Tento pokyn se&taktivnim, az kdyz je
dosazenaigdem specifikovana cenova uréva zpravidla se doplije dalSim obchodnim

piikazem. [11]
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2 OBCHODOVANI NA KAPITALOVYCH TRZICH

Na dosazeni ugpht pii financnim investovani na kapitalovych trzich je nutnéjispo
nekolik pilita ziskového investora. Jako zaklad dle Krale [fifeme povazovat séasné
pouzivani fundamentalni a technické analyzy. Pdiudeme daledit uvedené metody na
jejich hlavni subsystémy, dojdeme k 8 ffith ziskového investora. Jsou to odvaha k
obchoaim, osobni vlastnosti, ®Basovani, rizika, technicka analyza, fundamentalni

analyza, firma a jeji produkt, oélvi. [7]

2.1 Technicka analyza

Podstatou technické analyzy jeésbsledovani, rfeni a vyhodnoceni ceny, objemu
obchodi, ceny a obchad ve zvolenémcase u jednotlivych aktiv a na zakead
identifikovatelnych obraZc v podol& signali se snazi o predikciiigtiho vyvoje ceny

prednttného aktiva.

Zakladnim analytickym nastrojem této metody zkoum@nanalyzovani graf Cilem
¢innosti technického analytika je nabyt presinictvim této analyzy poznani o chovani
praw na lokalnim maximu nebo v jeho blizkosti nebo kdkgivum nakoupit protoze je
praw na lokalnim minimu. Technicka analyza tedy de dateii nakupy a prodeje a z

jejich objenti a cen v pedem zvolenémase vyvozuje jejich fibeh.

Zdanliv vedlejSi produktem technické analyzy je &mre ziskani poznatko optimalnim
limitovani rizika. Tedy rizika z neskaného poklesu cenyippekulaci natlrst a naopak
rizika nenadalého vzestupu cenyi ppekulaci na pokles. K limitaci zvoleného rizika
kvalitni investor vzdy pouZziva nastroje v podosiop loss fikazi — tedy pikazi k

zastaveni ztrat. [7]

2.1.1 Grafy

Grafy predstavuji v jejich statické podeélzachyceni fedchoziho dynamického procesu
vyvoje libovolného pednttného podkladového aktiva. Jsou vysledkem v jedifpgioh
bodu tisic, statisi@ a u obzvla&t u likvidnich akcii nebo gnovych péi i miliona
obchodnich operaci s danym aktivem za jediny den.

Podstatou analyzy giafa vyuzitim optimalnich analytickych nastige nalézt zakonitosti

dynamiky zkoumaného aktiva a tim i odhalit trendwaje ceny u zkoumaného aktiva,
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odhalit dna a vrcholyéthto trend. Jde o to si wdomit, Ze grafy kazdym jejich bodem,
jenz je tvden tisici i miliony jednotlivych obchdd a detto i obrazce z nich vzniklé
piedstavuji pesné zachyceni minulé psychologické a obchodnactuna trhu s danym
aktivem a ukazuji nam, zda Slo a stale jde o tmastiouci, klesajici, nebo zatim péav
nejisty a jen pr&v hledajici suj budouci smr vyvoje. Proto zji&tni existence &hto
trendi znamena vysokou praggodobnost v jejich pokeavani, pokud #stanou

zachovany jejich vnihi hybné sily.

Toto zjisSeni tedy umozni technickym analylikn odhalit stanoveni optimalni vystupni
ceny i rostoucim trendu a u klesajiciho trendu stanowvementu, kdy je nejvyhodjsi
¢as dané aktivum nakoupitgul zapdetim jeho piStiho cenovéhaistu. [7]

Carkovy graf

Carkovy (jinak také carovy) graf se pouziva igdevsim pro vyhodnocovani
dlouhodolsjSich ¢asovych obdobi (6 &siai — 10 a vice let). Jeho podstatou je spojeni
zaviracich cen kazdého jednotlivého obchodniho dmesledovaném obdobi. Od cca
poloviny 70. let 20. stoleti se tento typ grafdalare velkém rozsahu vyuzivat i pro obdobi
Ctvrtleti, mesia, tydni, jednoho dne a v jeho ramci i jako hodinovti pninutovy a
dokonce minutovy graf. Toto jeho vyuZiti na podstakratSi ¢casova obdobi finesl
masovy rozvoj day tradingu, tj. ot@ni i uzaveni obchodni pozice v ramci jediného dne,
v extrémnich fipadech dokonce v fibéhu nékolika malo minut. Dnes si technicky
analytik nize v jeho obchodnim softwaru nastavit libovolfa&sové obdobi podle jeho
potreby, dokonce v ¢&kolika variantach (nap soukzn¢ vidét pribéh vyvoj ceny

sledovaného aktiva za posledni 1 minutu, 5 mirubadinu, apod.).
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Obr. 1.Céarovy graf. [43]

Sloupcovy graf

Sloupcovy graf se na rozdil othrkového grafu sklada z jednotlivych slouapKryto
zobrazuji zvolenéasové obdobi, kter&gdstavuji. Mize to byt 1 minuta, 1 hodina, 1 den,

atd. Tento graf se sklada z levé vodorovakky, pravé vodorovnéarky a svisléhoéta.

Leva vodorovn&arka pfedstavuje urowve ceny gedmetného aktiva, ktera byla vstupni
cenou (otviraci) zZAanajiciho¢asoveho intervalu. &lo je pouze svisl&arka a pedstavuje
rozsah ceny igdmétného aktiva, kterd byla dosazena v ramci toh@tsového obdobi.
Dolni céast ¢arky je nejnizSi dosaZzena cena wilghu sledovaného obdobi, zatimco
nejvyssi bodcastky oznauje maximalni cenu, kteroutrgddmetné aktivum dosahlo ve
sledovaném obdobi. Prava vodorovidstka pedstavuje cenuipdmetného aktiva, ktera

byla uzaviraci cenou (vystupni).

Tato pravidla pro tvorbu sloupkového grafu jsourstepro kterykolivéasovy interval.
Nejcastji se tento typ grafu pouziva fip analyzach ve forth denniho grafu

(vyhodnocovani od 3 ésiai a dale).
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Obr. 2. Sloupcovy graf. [43]

Japonské svice

Tuto starou japonskou metodou technické analyzguwasre i technickou poraicku pro
uspsné obchodovani na libovolném figaim trhu UspSré pouZzivali japonsti burzovni
obchodnici minimalé od 17. stoleti. Jiz zatkem 18. stoleti japonsky obchodnik s ryzi
jménem Homma zjistil, Ze cena ryZe je 8ibvliviiovana prav existujici ndladou na trhu,
a to bul’ prodejni nebo nakupni nebo rovnovazni. Do té dabyélo za to, Ze cenu ryze
(stejre jako jakékoliv jiné komodity, sluzby nebo zbozi)ienuje jen nabidka a poptavka.
Zjistil, Ze kdykoliv vznikaji emoce na trhu s toukomoditou, vychyli cenu ryZze oproti
stavu vytvdenému pouze nabidkou a poptavkou. Vzdy, kdyZz emstmupi do procesu
tvorby rovnovahy ceny na trhu, vznikd rozdil mezay vzniklou trZzni cenou ryZze a
cenou, ktera by #ta praw byt na zaklad praw v té dol existujici nabidky a poptavky.
Cely graf je v podob svice, kdy jeho dolnfast (v podob prevraceného knotu) znamena
nejnizsi dosazenou cenu ve sledovany d#a,slvice je tvéeno oteviraci a zaviraci cenou
tohoto aktiva v dany den a knot néa@namena maximalni cenu aktiva, ktera byl&hon
dosazena dany dengl® svice niize byt prazdné a tim v podstdiilé nebo plné a tim
cerné. Prazdné a biléld je tehdy, kdyZ oteviraci cena byla niZSi neZirzav a znamena
zobrazenitstu ceny zkoumaného aktiva. Naopako svice jecerné v pipack, Ze doslo k
poklesu ceny zkoumaného aktiva v dany den. Tehaeig oteviraci nab® €la svice a

celé €lo az do Urova zawrecné nizSi uzaviraci cenyganetného aktiva j&erné.
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Japonské svice vytigji v jejich pabéhu za jednotlivé dnytizné obrazce. Tyto maji pro
zkuSeného znalce teorie japonskych svici obrovsignam, protoZze tyto obrazce

znamenaji konkrétni jednozireé nakupni nebo prodejni signaly. [6]
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Obr. 3. Swkovy graf. [43]

2.1.2 Dowova teorie

Charles H. Dow je povaZzovan za duchovniho otceniekB analyzy a vytv@nim jeji
zakladnich stavebnich kamienCharles Dow byl v druhé polowinl9. stoleti v USA
profes uznavanym statistikem a krémtoho se aktivé vénoval studiu vyvoje
jednotlivych burzovnich polozek (akcii, komoditdat Z jejich zkoumani zjistil, Ze jejich
vyvoj podléhd za ditych okolnosti zcela jagnkvantifikovatelnym zakonitostem. Tato
pozorovani, resp. indicie popsal v sé&ffanki v tehdejSim nejznagfsim americkém
burzovnim deniku Wall Street Journal. Dne 3. 7.418harles Dow jako prvni sestrojil
akciovy index. Tento index byl tven 11 akciemi na zakladejich zawrecnych kurzi
daného dne, a to 9 Zelezmimi spol&énostmi a 2 vyrobnimi firmami. Dow vyhézel z toho,
Ze tchto 11 akcii, které paly k tehdejSim nejvyznan#sim firmam americké
ekonomiky, zobrazuje jako relevantni indikator graexistujici hospod&kou situaci
zent. V pripac, Ze se ekonomika USA vyviji pozitignceny akcii &chto firem rostou — a
naopak. V roce 1896 zavedl Dow 2 samostatné akéialeXxy, které by podlegho nely
piesrEji zobrazovat vyvoj hospodsivi. Prvni byl pimyslovy index a zahrnoval 12 akcii
nejvyznamgjSich americkych firem. Druhy byl dopravni. Tio ho 20 Zelezrinich

spole&nosti. V nasledujicich letech se sloZzeni obou indeyvijelo a v roce 1928
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primyslovy index obsahoval 30 nejvyznaggich akcii firem ziznych odetvi americké
ekonomiky. V roce 1929 byl k uvedenym 2 index pritazen teti — index zasobovacich

firem.

K nejvyznamijSimu poznatku jeho Zivota doSel nahégii zkoumani sou¥ného vyvoj
obou index. Zjisti, Ze pokud jsou oba na vrcholu, akciovy &tepravidla i ekonomika
stoupaji. Tuto situaci ozt jako trh byi. Tedy trh stoupajici. Naopak, pokud oba indexy
smetuji doli a dostavaji se na nova minima, oghaituaci jako trh medidi, tedy trh

klesajicich cen.

Z&kladni principy Dowovy teorie

Dowova teorie je v principu postavena na existérakladnich postuléat
Indexy diskontuji vSechno

Zakladnim vychodiskem této teze pro technické dikglye, Ze objem a tendence vyvoje
burzovnich transakcitedstavuji vSechny znalosti burzy z jeji minuloatto ihned. Tedy

véetng zahrnuti minulého vyvoje a jeho zohlédhdo budouciho vyvoje.

Tento postulat je zakladni premisi technické analfistorie finagnich trhi prokazala,
Ze dokonce plati i ip takovych nepedvidatelnych firodnich katastrofach, jako jsou
tsunami, zertreseni, a jim podobné. | ¥ahto gipadech fina#ni trhy a jejich pednttna
aktiva reaguji na tyto podty v sowasném globalizovaném & prakticky ihned a gni
ceny daného aktiva prakticky okan&podle budouciho vlivu vznikléhociinku na toto

aktivum.
Trh ma t¥i trendy
Charles Dow pod trendem rozahtyto dw zakladni situace:

Vzestupny trend je definovan jako situacé, které po dobu novéhoistu kurzu lezi
vrchol ceny pednetného aktiva vyse, nez tomu bylo Bedchoziho vzestupu a nejnizsi
bod na grafu znaztujicim piibeh ceny pedmeétného aktiva také lezi vys, nez byl nejnizsi
u predeSlého stoupani. Sestupny trend je definovarinépa/zestupni trend se tedy
vyzn&uje fadou vrchal a pokles, pii ¢emZ ma neustéle vzestupnou tendenci. Naopak
sestupni trend je charakterizovan poésnobsledujicimi nizSimi vzestupy a stale hlubSimi

propady ceny fednetného aktiva.
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Primarni trendy maji t ¥i faze vyvoje

Charles Dow p zkoumani vzniku a vyvoje treddodhalil mimdadre vyznamnou

skute&nost: Kazdy primarni trend se skladaidddzi jeho vyvoje.

Tri faze vyvoje rostouciho (K¥ho) trendu jsou faze akumulace, faze vstupu ioveké
vefejnosti a faze distribuce.

Faze akumulace je pro maléastniky trhu prakticky neviditelna. V ni market reka
nejlépe informovani dastnici finagnich trhi zatinaji akumulovat nové aktivum, které je z
nejrizngjSich divodi momentéld trhem podhodnoceno - jeho umit hodnota je
podstatg vysSi ve srovnani s jeho momentalni trzni cendastp a prav proto toto
aktivum nikdo z obyejnych &astniki trhu nechce. Faze vstupu investorskéejyesti
zaind v momentu, kdy cenaqamétného aktiva zé&na rychle ést. Najdou ho pravna
zé&kladt fundamentélni analyzy trend naslednici trendu ri@be jednodennich spekulant
Faze distribuce je posledni fadstového trendu. Je typicka tim, Ze v ni dochaznkt
masovému zvysovani dopeéani k nakupu fednetného aktiva od market makerTato
faze je nejvyznamijSi praw¥ pro jejich firmy, které jsou #ci trhu. Ty jsou pra¥ ty
,Silné ruce“, co se v této fazi zbavuji uvedenycktia jejich prodejem drobnym
Gcastnikim trhu a realizuji obrovské zisky, zatimco drobmiestdi — neznajici podstatu
financniho trhu a jejich vlastni postaveni n&nmm— nakupuji aktiva, které ji dopadiili
market makg. Aktiva meéni jejich majitele — ze ,silnych rukou® segmisti do ,slabych

rukou®.
Analogicky jsou ti faze klesajiciho trendu.
Trend musi byt potvrzen objemem

Charles Dow zpozoroval, Ze objem obchasl danym aktivem ma vyznamny vliv na

stabilitu @istiho cenového vyvoje tohoto aktiva.

K jeho nejpozoruhodij§im a nejvyznamiSim zjiS€nim pro soudobou technickou
analyzu seradi na prvnim mist poznatek, Ze trend musi byt doprovazen objemem
zobchodovanych akcii dané firmy. Pro odhaleni ant @istiho trvalejSiho tstu
piedntné akcie zjistil, Ze je-li tento objem zanedbajedncena akcieipsto roste, tento
rast je pouze spekulai a nebude mit dlouhé trvani. Dlouho&@b trvani bude mit tento
rast jen tehdy, dostanou — |i séednttné akcie do ,silnych rukou“. Tedy do rukou
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vlastniki, ktei veédi, Ze jejich cena je podhodnocena a Edpttna firma jeji UspSnou
podnikatelskowinnosti z¢tSuje hodnotu firmy¢imz jeji cena budoucnu zékahjioroste.

A do tchto silnych rukou se dostanou jen tehdy v do&tetie mnoZzstvi, je-li toto
mnoZstvi potvrzeno i objemy obchiod danym aktivem. Pokud je tomu tak, tyto objemy
rostou @i mirné stoupajicich cenach. Zejména v pnéadsti druhé idstové faze trendu
nakupuji tuto akcii posledni opozdilcitad market makér Proto je zdetst ceny stabilni

a také je vysoky i objem zobchodovanych akcii.
Indexy se musi navzajem potvrzovat

Charles Dow f jeho pozorovani americkych akciovych trjgko z&¥ér zjistil, Ze jim
navrzené indexy — klasicky 11lttlenny akciovy i poz&si dopravni — se musi vyvijet
soulEzreé, pokud ma jit o realny rostouci nebo klesajicindre Musi se navzajem

potvrzovat.

Toto zjiSeni vychazi z pragmatického poznani fungovani katadomiky. Pokud je totiz
dan& ekonomika zdravé a #stové fazi, vznika poptavka firem po inveésich zdizenich
a také i poptavka po sgebnich produktech. Je proto jasné, Ze v tomto obdpiazre
roste poptavka porppravnich sluzbach, protoze inveéstizboZzi i zbozi pro soukromou
spotebu musi byt &§ak dopraveno k jeho kotieému spdebiteli. Proto zakonit roste
Dowuav transportni index — firmy tohoto indexu dosahwgsi nez pimérné zisky a tim
mohou vyplacet i vysSi dividendy jejich akcidiid Proto rostou oba indexy saifioeé a

boa potvrzuji rostouci trend.

Presré opana situace je v obdobi ochlazeni resp. recese ekiGgoKlesa poptavka po

investinich celcich a také dochazi k poklesu osobnitepgt Tim jsou kladeny i nizSi

pozadavky na iepravni firmy, které z idrzodu nizsi vytizenosti jejich vozidel dosahuji
nizsi zisky nebo se dokonce propadaji do ztratgtoPklesa Dowvitv pramyslovy index i

Dowiv dopravni index.

Trend musi existovat tak dlouho, aZz se objevi defitivni signal pro jeho zasadni

kvalitativni zm énu — obrat

Kazdy trend Bkde a gkdy v konkrétnimtase zéina a také v konkrétnigase kouii. Jeho
zacatek i konec jashcharakterizuji jednotlivé signaly. Klasickym sidgra pro zaatek
rastu ceny pedmétného aktiva je objeveni dnaguichoziho trendu a pro jeho konec
objeveni jeho vrcholu. Prolomeni jednotlivych hapnporu vysil4 pesné a jasgncéitelné

signaly a tim davaipsné uteni doby vstupu anebo vystupu investora i spekaldota z
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tohoto aktiva a také mu tirvelice gesré s odchylkou do cca 2% optimalni cenu jeho

vstupu i vystupu.

Po prolomeni &hto hranic na zakl&duvedenych signél a jejich nerespektovanim a
nereagovanim na¢nucastnik finaknich trhi zjisti, Zze vSechny jiné vstupy do daného

aktiva a vystupy zadhmo jsou pro #8ho jiz mért vyhodné nebo jsou zcela ztratové. [2, 6]

2.1.3 Klasické metody technické analyzy

Trend roste, klesa nebo se pohybuje bezailmhoru a ddl v relativre Uzkém cenovém
rozpeti, proto hlavnim ukolem pro trendoveho a tim ht@ckeho analytika je zjistit, kdy a
pro¢ dochazi k trendovémuistu, poklesu, k beztrendovému obdobi nebo ke&nzm
dosavadniho trendu.

Cenovy trend je takovy vyvoj ceny zkoumaného aktivpredmetném case, ktery je za
piesré urcenou casovou jednotku podle smu vyvoj dané ceny hil jednoznéné jako

tendence rostouci nebo naopak klesajici.

Kdyz je trh v obdobi, Ze nema Zzadny jasngsiedna se o beztrendové obdobi.
Proto je trend zakladnim stavebnim prvkem technariadyzy.

Hlavni typy trend podle délky jejich trvani seti na:

O dlouhodoby trend (tedy primarni trend),

O sttedredoby trend (tedy sekundarni trend),

O kratkodoby trend (tedy okrajovy, resp. postramend).

Pro (tastniky finagnich trhu a jejich ziskové obchodovani je podstatné, Ze fdddoby
trend je nathzen stedredobému a kratkodobému trendu. Aestredoby trend je na@zen
kratkodobému trendu, tedy jinymi slovy, uunillouhodobého trendu se veligasto
vyskytuje protisnarné jdouci stedredoby nebo kratkodoby trend.

V technické analyze je rostouci trend definovamjen vyvoj ceny fedmétného aktiva za
zvolenoucasovou jednotku, ktery mezi&tkem a koncem téttasove jednotky roste tak,
Ze jeho cena na konci dar@sové jednotky je vysSi nez na jejimé¢@iu a cena
piednttného aktiva sice se pohybuje tzv. cik-cak, alestaucim sréru, a to tak, ze kazdy

novy vrchol je vysSi nezipdesly a satasre kazdé nové dno je vysSi neiegeslé.
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Klesajici trend je definovan jako opak rostoucitemtlu. Jeho podstatou tedy je, Ze cena
piednttného aktiva za zvolenatasovou jednotku klesa tak, Ze na konci uvedesdvé
jednotky je nizSi nez na jejim &tku a pokud tato cena klesa v dangasovém obdobi
systémem cik-cak, kazdé dno nového poklesu je wéhi ve srovnani sipdchozim dnem
a kazdy z #ho nasledujici irst a jeho vrchol je vzdy na nizSi Grovni ve srounan

piedchozim vrcholemipdchozihotstu.

Postranny trend nastava po s&emi jak fstového tak i klesajiciho trendu, ékierych
druhi aktiv wetrg nékterych akcii trva toto obdobi jergkolik dni nebo tydid, u jinych i
nékolik let. Tento druh trendu se zcela zasadisi od pedeSlych pohybem ceny
predmétného aktiva. Na rozdil od oboueauchozich seip existenci tohoto typu trendu
cena pi vzestupu nedostane nadefdchozi vrchol fedesSlého vzestupu a stejtak i
poklesu ceny se tato nedostane ptetiphozi dno f@dchoziho poklesu, prakticky se stale

pohybuje jen v uvedeném relaté/azkém koridoru.

U tohoto druhu trendu tedy existuji 2 hlavni Gfové oblasti, které jsou z pohledu stabilni
linie trendu velice vyznamné, a to linie podporgdicky support) a linie odporu (anglicky

resistence), pro @lplati, Ze se vyskytuji jako cca vodorovneé.

Trendova linie vznika spojenim nejvysSich babh grimky za stanovené sledované obdobi
u rastového trendu, zatimco u klesajiciho trendu gptmeni nejnizSich baddo pimky za

stanovené relevantni obdobi.

Kanal — tedy prostor, uviikterého se pohybuje cengéefdnttného aktiva — vznika jako
ohranteny prostor vytvieny 2 zpravidla rovnatznymi pfimkami (rekdy mirnymi
mimokgZkami). Horni pimka je tvdena spojenim jednotlivych vrchiotenového vyvoje
daného aktiva a séasre tvori urovei odporu. U éstoveého trendu jedkdy tato gimka

ozna&ovana jako kanalova.

Dolni pifimka je tvdena spojenim jednotlivych bbcdejnizSich poklas ceny dotg¢ného
aktiva a sotasreé vytvai arover podpory. U fistového trendu je t¥ena trendovowdarou,
u klesajiciho kanélovourimkou.

Signaly zmény se vztahuji k 6. pravidlu Ch. Dowa, a sice ,ttemva do doby, az je
potvrzena jeho ztma“. A pra¥ tato zména je potvrzena dkolika signaly. Za
nejvyznamgjSi z nich technickd analyza povazuje prolomenndte (trendové linie),

objemy obchod a procentudlni zému.
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Prolomeni trendové linie se povaZzuje za vyznamggiaio obchodovani. Toto prolomeni

muzZe byt deéma sngry, vzhiru a dot.

Pokud k takovému prolomeni dojde, v nejblizSichutéch, hodinach a dnech |z&ezavat
pokratovani tohoto vyvoje. Tedy strem vzhiru u prorazeni trendové Urayvmdporu a

smérem doh pii proraZzeni trendové Uro¥mpodpory.

Objem je vyznamnym nastrojem pro zist zdali u pedchoziho prolomeni jde jen o
kratkodobou zéalezitost nebo naopak jde o dlouhg8olzmenu. Pokud je trendova linie
prolomena za participace pouze malého objemist @ ani pokles nebudou mit
dlouhodolsjSi trvani — protoZe nemaji oporu v objemech kupgeh nebo prodavanych
kusi daného aktiva. U takovychto malych objese do obchodovani nezapojuji ,pevné
ruce“. Tedy dlouhodobi invesio Ti drzi u vzfistu ceny aktiva toto aktivum a uZz

nedokupuji a f ndhlém a zatim nedefinovaném poklesu ho naoppfodavaji.

Procentni zréna ceny daného aktiva musi dosahnoditau vysi, aby bylo mozné mluvit
0 zmené trendu a nikoliv pouze o vybirani ziskU postrannych a kratkodobych trénd

musi cena klesnout o 3 — 5%, do té doby se nejedmd&nu trendu.

VSichni investdi maji velky zajem co nejfpsreji dokazat identifikovat z&najici konec
stavajiciho trendu a také sa@dbé identifikovat jako jedni z prvnich vznik novétiendu —
bud’ opaného proti stavajicimu nebo objeveni nového bedtredho obdobi.

Ceny aktiv na hlavnich stovych finargnich trzich se zejména na nejlikvigim a
nejwtsim swtovém akciovém trhu v USA se velicéasto zdanlig¢ absolutg

nepochopiteld a neu¥titelné pohybuji a tedy vyvijeji podle obrakzc

Technickd analyza znaékolik desitek takovychto obraizc Konsolidované obrazce
vysilaji technickému analytikovi signél o potvrzgrakraovani stavajiciho trendu i do
budoucich minut, hodin, dn tydni, mésial nebo i let. Reverzni obrazce signalizuji
technickému analytikovi zému stavajiciho trendu a tim ho informuji o nutnastawit
jeho doty¥nou otewenou investini pozici, resp. otdit s ni sodasré obchod na druhou

stranu.

Cim déle trva vytveeni daného grafického obrazceim je tento pravidekysi, tim je i

piresrEjSi vysilany signal — tim spolehtijf nastane fisti cenovy vyvo.
Ke grafickym obraz&m pati:

0 jednoduchy vrchol
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O dvojity vrchol

O rameno-hlava-rameno

O faleSné rameno-hlava-rameno
O trojity vrchol

O prevraceny destnik

O trojuhelnik

O praporek

O vlajka
O diamant
0 gap

e

Obrazec gap je jednim z néjdzit¢jSich, vyskytuje se docela hgjma vSech finatnich
trzich. Vznika tim, Ze trh nahle nac¢asku nového obchodniho dne oceni toto aktivum

zcela jinak ve srovnani ggachozim obchodnim dnem, a tadbwys, nebo niz.

Tim vznika v cenovém grafu datyého aktiva nahle dira, protoZze novéinajici oteviraci

cena je nad nebo pod cenovou Utolkeeréhokoliv z pouzivanych giaf

Pro vSechny vySe uvedené i zde neuvedené obraaté jptino zakladni pravidlo:
Kdykoliv v jejich pribéhu mize dojit k jejich modifikaci, transformaci nebo G@lzngng.
VSechny tyto jejich menSi neb@tgi odchylky oproti pedpokladanému vyvoji agkdy
dokonce i jejich totalni zémy jsou ve skuinosti vyvolavany menSimi,&t8imi nebo az
zcela zasadnimi fundamentalnimi zpravami. Vyhodmhnického analytika je, Ze on je
zaregistruje mnohemiide a tim je schopen n& npodstatg diive a efektiviji reagovat.
Pokud se takové zpravy vimehu jejich vyvoje nevyskytnou, tyto obrazce majidenci

dokortit jejich obvykly tvar. [2,6]

2.1.4 Matematicko-statistické metody technické analyzy

Matematicko-statistické metody jsou zaloZeny pditi vylucné na vyuziti ¢iselnych
hodnot ziskanych zipdnEtného finakniho trhu. Jde v nich @iselné vyhodnocovani

zejména dosazenych cen a také oljemmchodi s danym aktivem.
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Pro technického analytika a zejména pro jeho ziélkahchodovani je Zivo¥ndilezité mit
k dispozici nastroje (v podehukazatel), které mu s vysokou pragplodobnosti umozni

spravr predvidat pisti snér vyvoje ceny dot§ného aktiva.

K jednomu z ukazatél pati i objem obchod daného aktiva. Objem obchoge cislo,

které ndm udava get uzavenych obchodl ve form¢ zobchodovanych kiss danym
aktivem za zvolenodasovou jednotku. Pro pgeby technickych analytikjsou tatocisla a
tyto udaje dodavany v s@asnosti prakticky vsemi vysfejSimi vyznamnymi a kvalitnimi

obchodnimi systémy, a to itabsolutnintislem, nebo grafem.

DalSi kategorii technickych ukazatelpati ukazatele zaloZzené na vyrovnavacich
pramérech. Vyrovnavaci mmeér je ptamér vypctitany zciselnych dat fesré definované
casovérady. Nazev vyrovnavaci pmér je prifazen z dvodu, Ze vyrovnava pmérem
piedchozi hodnoty na jedinou cenu. Jeho konstrukdeafige tak, Ze kazdou novou
¢asovou jednotku je odebrana nejstarSi hodnotadama nova hodnota. Timto ignbem
dostaneme ikvku, jejiz piibéh je jiny, nez pibéh kiivky nag. uzaviracich cen za dané
obdobi.

Mimo klasického jednoduchého vyrovnavacihoarru se také pouziva linearni
vyrovnavaci pimeér, ktery ma pifazeny jednotlivé vahyasovému pibé¢hu tak, Ze
nejnowjsi hodnota ma nefSi vahu a také exponencialniup@r, ktery gifazuje
poslednim hodnotam nejt&i vahu.

Vyrovnavaci pimér se nejastji pocita ze zaviracich cen, nicntho lze vypdgitat ze

s

jednotce.

Jako obchodni signdly se ta$tji pouzivaji kombinace dvouiznych piiméra (praméra

S riznou periodou), i jejichZ kiizeni vznika signal k nakupu nebo prodeji.

Z metody vyrovnavacich pmera a procentualniho rozg vychazi i metoda Bollingerova
pasma. Je to metoda zaloZend na tom, Ze pomociasteri odchylky je zkonstruovano
pasmo, ve kterém se pohybuje az 95 procent cenykadpje pasmo prorazeno cenou,

signalizuje to pekoupenou nebofeprodanost daného aktiva (nikoliv ndkupni signal).

DalSi samostatnou kategorii technickych indik&tgsou oscilatory. Oscilatory jsou
nastroje, které oscilovanim kolemiegdem jednozré zvolené hodnoty vysilaji

uzivatehim signaly o zrminach ve vyvoji ceny daného aktiva. Do kategoriglari pati
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nag. indikator momentum, ktery je zalozen n&ami odchylky posledni ceny od cenového
praméru za zvolené obdobi. Vysledna hodnottsivnez 0 tedy znamena, Ze posledni cena

je Wetsi, nez pitmér za utené obdobi a analogicky hodnota mensi nez 0.

Indikator MACD je zaloZen na &keni rozdii mezi dema exponencialnimi pmery,

které nasledhiporovnava sretim exponencialnim pmérem.

Indikator CCI zobrazuje procentudlni rozdil mezsledni cenou a pmérem cen za dané
obdobi. Za signél k obchoduekteti obchodnici vyuzivaji protnuti hranice 100 nebo

v agresivijSim podani i hranice 0.

Mezi dalSi oscilatory p#t nag. index relativni sily, stochasticky oscilator neliaie
distribuce a akumulace. [6,34]

2.2 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza je zkoumani fundamentedmitného aktiva. Tedy o jeho
podstat. A je zcela jedno, jsou-litpdmétem zkoumani akciové trhy, jejich dilsegmenty,
anebo i jejich libovolné akcie nebo namavazan libovolny derivatovy produkt, nebo jsou-
li predmetem zkoumani dluhopisové trhy, jejich jednotlivégmenty anebo jejich
jednotlivé dluhopisy nebo natmavazané najenéjSi derivatové produkty, nebo&mové
trhy a jejich jednotlivé rny a na & navazany nejizn¢jSi derivatové produkty nebo
komoditni trhy a jednotlivé konkrétni komoditgatn® na ¢ navazanych najznéjSich

derivatovych produki

Fundamentélni analyza je metoda pro podrobné zkouptadnttu investéniho zajmu.
Jeji podstata sgova v odhaleni vSech jednotlivych nejvyznafdiich ¢asti zkoumaného
objektu, vztah mezi nimi a mezi nimi a \W#8im prostedim a déale weni faktofi, které
nejvice ovliauji jeji vyvoj (celého celku i jeho jednotlivyckasti) etné urceni snéra

tohoto misobeni a jejich kvantifikace.

Fundamentélni analyza se sklada z analyzy ekoneéngickmakro a mikroekonomickeé, a
n¢kdy i mezzo ekonomické), z analyzy politickych vliva z analyzy sezonnich a
spekulgnich vlivai a na jejich zaklatl se snazi o co ndjgsrjSi synteticky odhad
vysledného fisobeni &chto vlivi na budoucnost fpdnEtného aktiva (pokud jsou
objektivre a relevantéd kvantifikovatelné, naip splatnost derivatovych produktk

urcitému datu — zejména opci, wanard futures kontrakt apod.) a tim i na vyvoj jeho

ceny v budoucnu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 32

Cést ekonomicka se za&iuje na podrobné zkoumani vdech nejvyznggich makro a
mikroekonomickych projav a paramett, které umozni co nejpsrEji stanovit skuténou
vnitini hodnotu pedmétného aktiva v momentu jeho zkoumani a porovnat prae

existujici trzni cenou.

Politické vlivy jsou zkoumany v zaftfeni na vnitrostatni vlivy a jejich ¢inky na
zkoumané aktivum, na regionalni mezistatni a nhaiid, a to na vSechny, kteréjakou

mirou ovliviiuji cenovy pohyb zkoumanéhoeanetnéeho aktiva.

U sezonnich a spekulaich vlivii jde na prvnim misto jejich identifikaci a kvantifikace.
U méfeni jejich &inkd jde zejména o odhaleni jejich mozného vzniku &ydgjich trvani
a na zaklagitoho uteni budouciho vyvoje cenygdmétného aktiva. [7]

Podle oblasti které zkoumau#eme rozdit fundamentalni analyzu na Analyzu globalni,

odwtvovou a analyzu jednotlivych spéteosti.

2.2.1 Globalni analyza

Urokové sazby — zmeny urokovych sazeb jsou velmi vyznamnym faktorem na
kapitdlovém trhu. Rstem Urokovych sazeb roste i nominalni arokové mboeni relativa
bezpeéngjSich investic do nap obligaci, terminovanych vklada dluhopif — tim se ale

shiZzuje poptavka po akciich.

HDP (Hruby doméaci produkt) — ekonomicka teorka, Ze vyvoj pedevSim na
komoditnich a akciovych trzichigdbiha vyvoj ekonomiky asi oiproku. Zpisobuje to
politika investoti, ktefi po analyzachigdvidaji fist HDP. Tim se zfin¢ ovliviiuje i nist

HDP, jelikoz diky fistu trhu stoupd i realny majetek invefitarakcionéi, ktei se stavaji
bohatSimi a z&naji vice investovat (nebo i utraceathnz roste poptavka a nasleédnsam

HDP.

Zvyseni tempatistu HDP je pozitivni zprava, naopak pokles teniisaur HDP je negativni
zprava, zalezi také na tom, jak bylyewavani investdr naplreny realitou a pozitivni
vysledky HDP takeé {isobi na akcie, dluhopigy indexy.

Fiskalni politika — existence dani a statni byrokracie aulije mEnové trhy méa nez
akciové trhy. Daé firmam snizuji zisky, tim schopnost vyplacet demdly a omezuji
rastové moznosti firmy v investicich — stavaji se pneestory neatraktivni. Pokud se tedy
zvySi ukité daiové sazby, rnové i komoditni trhy na to reaguji mnohem mérez
akciovy trh.
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Vliv dani — zvySovéani dani korporaci tichodové dath miZze mit vliv na sniZzeni zisku
firem, schopnosti vyplacet dividendy a omezefstu tchto spolénosti, coZz vede
nasleds k poklesu kurd. Vyjimkou zde jsou firmy, které profituji ze stéth zakazek.

Snizovani danisobi pozitivi.

Vliv vydajové politiky vlady — pozitivni jsou vydajpouzité na nakup produka sluzeb
spole&nosti, protoZze tim se zvysi jejich zisk a tedy izyu Negativeé ovliviwuji akciové
kurzy emise vladnich cennych papke kryti statniho rozpgtu. Zvysi se totiz nabidka

dluznych cennych pagiy zvysi se urokové sazby a akciové kurzy klesnou.

Monetarni politika — zména nabidky pefz v ekonomice je rowk dilezitym faktorem
fundamentalni analyzy.®t nabidky petz diky efektu vyssi likvidity m& podstatny, ale
ne@imy vliv na nénové trhy, avSakifimy vliv na fiist akciovych kuré. S tistem pedzni

nabidky jsou Urokové sazby nizsi negrpstriktivni mgnove politice.

Inflace — @i stabilni ekonomické situace ma inflace na devizotwy silré negativni vliv,
na rozdil od akci. Akcie jsou podloZeny realnym etigm, ktery inflaci ztraci svoji
hodnotu jen minimakh Pokud vSak inflace neéekavawr roste, ekonomicka nejistota

zasahne veskery trh¢etre akciového trhu, a tim i relatiérenehodnoti dané akcie.

Mezinarodni pohyb kapitalu — zahranini kapital ma na akciovy trh velky vliv, ktery je
tim wétSi, ¢im je doméci trh ménlikvidni. Priliv dlouhodobého zahragiiho kapitdlu mé
na akciové kurzy pozitivni efekt, ktery je vSak \wspedni dob znehodnocovan
spekulativnim kapitadlem, jenzibe naradz ihned odplynout grya grivést akciovy trh a

celou zemi do kratkodobé krize.

,Soky* — Markantni politické a ekonomické vykyvy maji neaomiku, wetrg ménového
trhu, silre negativni vliv z dvodu destabilizace ekonomické i celosgeleské situace.
Tyto vykyvy mohou ekonomiku uvrhnout do dlouhodolbécese. Mezi politicky
nejvyznamgjSi Soky poslednich desetileti ffazejména valka v Perském zalivu 1991-
1992, valka na Balk&n1992-2000, teroristicky utok na New York i valkaaZeni rezimu

v Iraku. Mezi ekonomické vykyvy pakig@devSim ropna krizi v roce 1973 a obddlbv
roce 1979.

Mimo tyto hlavni aspekty twd fundamentalni globalni analyzu i dalsi vedlegjgagfmenty.

Souhrn hlavnich i vedlejSich aspikglobalni analyzy je kumulovan na trhu do
ocekavanych udalosti, ktery prezentuje tzv. ekonognickendd, jenz je v tydenni pericd
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uveejnovan na vSech vyznamnych fiaich a ekonomickych serverech. Celowd
obsahuje ekonomicky kalendaSechny ¢ekavané udalosti, které vyzna#navliviuji a

vlastre i fidi trhy, Ketrg zakladnich dat, ktera slouzi jako voditko pro tuti.

Je nutné rozpoznat, jak trh reagudjentze reagovat na ziginéna fundamentalni data a

znat, ktera data jsou natolik vyznamna@, Ze pohgbtiiem a ktera jsou mé&nyznamna.

Mrivrw s

sazeb, HDP, nezatstnanost, p&et now vytvoienych pracovnich mist, inflace —
indikatory CPI a PPI, ISM indexy podnikatelské wgityi a spotebitelska dvéra. [11]

2.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyzaigdpoklada, Ze kursy jsou v kratkém obdobiésivliviiovany

psychologickymi faktory. ”edmétem zkoumani neni kurs samotny, ale chovani inviesto

Psychologicka analyza zahrnujgyii zakladni teoretické koncepce zabyvajici se vlivem

masové psychologie na kurzy akcii.

2.3.1 Spekulativni rovnovazna hypotéza

Tato teorie, jejiz zaklady polozil Keynes, je najst teorii psychologické analyzy, ktera se
z psychologického pohledu zabyva chovanim &uma akciovych trzich. Tato teorie
stanovuje poprveé v historii za hlavni faktor owilijici kurzy akcii spekulativni chovani
investiéniho publika. Keynes v ramci definice zakiai#to teorie tvrdi, Ze zday vliv na

chovani akciovych kufzmaji subjektivni faktory.

Struktura vlastnictvi akcii. Zde konstatuje newests¢ zvySujici podil osob, které vlastni
akcie, aniz by rély potiebné znalosti k jejich ohodnoceni.

Akciové kurzy nadrérné reaguji na ufité udalosti. Tato skute@ost je dokladovana
negimeérenymi reakcemi investniho publika na udalosti, které mnohdy nejsou nijak
vyznamné a maji pouze pomijivy charakter. V navatinoa tyto nefiméiené reakce se
v8ak kurzy akcii stavaji ztia& volatilnimi, coz naslednzpisobuje i zn&né vykyvy ziski

dosahovanych z jiz provedenych investic.

Chovani investiniho publika je zn&n¢ ovliviiovano kolektivni psychologii velkého ¢a
neinformovanych jednotliic  Postupd rostouci poet neinformovanych a
nekvalifikovanych investdrvahu tohoto faktoru jeStumodiuje. Cim vy3si je jejich podil

na celkovém p&tu investofi, tim vyssSi je i jejich vliv na kurzy akcii.
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Investiéni rozhodovéani je za#teno na prognozovani budouciho chovéani ingesid
publika. Pokud budou mit invesidez potebnych analytickych znalosti na kurzy akcii
vétsSi vliv nez kvalifikovani invesio provadijici fundamentalni analyzy, tak se i kurzy
akcii budou pohybovat dle nalad tétsétSiny a dle atmosféry panujici na daném trhu.
Proto, pokud investor bude chtit dosahnout na a&kcto trzich zisku v kratkém obdobi,
musi se pokusit odhadnout budouci chovani inkeistd publika. [11]

2.3.2 Kostolanyho burzovni psychologie

Kostolanyho koncepcetr@dpoklada, ze v kratkém obdobi, definovaném jakdobb do
jednoho roku, jsou kurzy akcii ovievany zejména psychologickymi reakcemi
burzovniho publika naiené udalosti, ale Ze vetrstinim a dlouhém obdobi jsou jiz
hlavnimi kurzotvornymi faktory fundamentéalni ukadat Zakladem Kostolanyho burzovni
psychologie je v prvnfact rozcleni tastniki burzovniho trhu podle charakteristickych
znaka jejich chovani a naslednna zaklad toka peréz a akcii mezidmito skupinami,
odhadovani budoucich kurzovych pohyb

Kostolany rozliSuje d¥ skupiny @astniki burzovnich obchad kterymi jsou hréd a
spekulanti. Hré chtji velmi rychle dosahnout kurzovych ziska proto nejednaji na
z&klad znalosti fundamentalnich Udajale pouze reaguji na nové informace a udalosti.
Chovaji se emocionaina jsou vzdy s proudem, neboli kupuji, kdyz vSickopuji a
prodavaji, kdyz prodavaji i ostatni. Je tegevsim tato skupinaastniki trhu, ktera jedna
kratkodolE a orientuje se na malé zisky. V kratkém obdobtgtaké zgsobuje volatilitu
kurza, piicemz gedstavuje az 90 % burzovniho publika. Spekulantromlil od hréa
realizuji dlouhodo§si transakce a g@taji s rozsahlejSimi kurzovymi pohyby. Na rozdil
od hr&u maji vlastni mySlenky, fiedstavy a prognézy. Nechovaji se emociohan
vétSinou jsou tzv. proti proudu. Jejich odhady budbacpohybu kurz akcii jsou
podloZeny konkrétnimi argumenty, které sice nentysivzdy spravné, ale vychazeji z
fady fundamentalnich Gdaj ZkuSenosti Kostolanyho ukazuji, Ze spekulantiujsta
jako permanentni kol@h v a‘echové skiapce, kde na Zatku ristu je faze nakupu, poté
nasleduje faze rostouci &kavajici, kdy cena aktiva roste a posledni faziie prodeje
kdy cena aktiva iestava #ist, nasleduje obraceny kokbsntrem doti pii klesajici cen

aktiva a tyto dva simy se neustale §taji. [11, 5]
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2.3.3 Teorie spekulativnich bublin

Na akciovych, ale i jinych trzich s&kdy stava, Ze kurzy cennych papfo uckitou dobu
neustale rostou bez toho, Ze by bylo mozné prohejist nelézt rozumné fundamentalni
vyswtleni. Tento dist se vSak po uité dok® nahle a netekavar zastavi a kurzy zarti
prudce dal. Situace, kdy se kurzy cennych papdiocasre, bez jakéhokoli racionalniho
vyswtleni velmi vyrazg odchyluji ogma sméry od vnitnich hodnot stanovenych
fundamentalnimi analytiky, jsou obe&cmazyvany spekulativhimi bublinami a jejich

vyskyt je vys¥étlovan masovou psychologii.

2.3.4 Drasnarova koncepce psychologické analyzy

Drasnar vys#tluje zhodnocovani a znehodnocovani kKuekcii jako disledek fisobeni
dvou protictidnych vlastnosti, kterymi podle¢mo disponuje kazdyloveék. Jde o
chamtivost a strach. Podle toho, ktera z vlastrpdstilada, dochazi na trhu cennych papir
k rastu ¢i poklesu. Chamtivost vznika ziipzeného pani ¢lovéka réco vlastnit. Tato
touha vlastnit nikdy nemizi, ale spiSe se s rostoumhatstvim nasobi. Snaha dosahnout
vysokych zisk z investic do cennych papjra vzhledem k jejich vlastnostenepevsim

do akcii, podporovana chamtivosti pédaje poptavku poéthto cennych papirech, coz
vede k fistu jejich kurz. Tento zhodnocovaci trend tva na trhu az do okamidy je
chamtivost investdr nahle vystidana strachem ze ztraty nabytého bohatstvi. Sotimt
strachem byvaji spojeny zarodky paniky, ktera selespé se strachem roz$icelym
davem investdr, ktefi ve sgchu zahaji vyprodej prakticky vSech cennych papkteré
drzi. Nasledny febytek nabidky cennych papipak zmisobi nastup znehodnocovaciho

trendu.

Tak, jako je chamtivost investorna trhu neustale i$tlana strachem, dochéazi i k
neustalému sgidani vzestupnych a sestupnych tiiently se ovSem vzajendrisi délkami
sveho trvani v zavislosti na rychlosti, s niz jearchivost stidana strachem a naopak,

jinymi slovy v zavislosti na tom, jak rychle se jggaavu neni. [11]

2.4 Obchodni systém

Investitni styl kazdého investora se odrazi v jeho nazarfungovanti nefungovani trhu,
jeho efektivitu a na chovani a chyby jehéastniki. Je dilezité mit jasd definovanou
strategii investovani ipsto, Ze #®tSina investal, vetre profesionalnich portfolio

manazeil, se jedné jasn definované strategie nedrzi. Vyznavaji spiSe maahein
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strategii, ktera nese vysledky, a jsaippveni na zrénu, jakmile se bude zdat, ze jejich
strategie jiz nefunguje. Investiich filozofii je mnoho. S ditou nadsazkou by se daiiwi,

Ze co investor, to jina politika investovani, tayjiobchodni systém. [3]

Obchodni systém je uceleny souboti@nych pravidel, ktera zahrnuji, kdygsré do trhu
vstoupit, kdy z trhu vystoupit, kam umistit stogdpjakym zpsobem dohliZet na fio¢h
obchodu. Dobry systém jestginou univerzalni a s drobnymi Upravami je mozogako

takovy obchodovat prakticky na vSech trzich, bunza@asovych ramcich. [24]

Obchodni systém t@ize byt rovez vytvoren jako rozhodovaci strom, ktery nedovoli

obchodnikovi neuvazené kroky #epré definuje postup pro kazdou moZznou situaci.

Hodre investofi pfitom nemacas travit hodiny denin sledovanim trih nebo se it
technickou ¢i fundamentalni analyzu. Jednim ieSeni pak jsou prdvautomatické

obchodni systémy.

Automaticky obchodni systém je skupina pevdanych pravidel otestovanych na
historickych datech, ktera jednozn& uréuji, kdy vstoupit do trhu, jak omezit riziko a kdy
pozici uzavit. VétSinou se jedna o pacove programy zaloZené na technické analyze,
které na zaklatl dat z burzy ufuji, kdy nakoupit a prodat. Rinautomaticky generuji
obchodni pokyny, které samy zadavaji na burzu. stovenemusi zZadnym #épobem
zasahovat do strategie nebo zadavat pokyny. Ma w&dkost obchodovani na svégtul

v realnémcase monitorovat a systém kdykoliv ukdn Obchodni systémy nejsou zavislé
na aktualnim vyvaoiji trhu, jako néjglad u akcii, protoZze mohou v§idvat v jakékoliv fazi
hospodéského cyklu. Navic mohou sledovat vyvagdy navzajem nekorelovanych aktiv,

coz jim umo#uje &inn¢ diverzifikovat rizika. [35, 1]

2.4.1 FinWin

FinWin je obchodni systém autof omase Nesnidala a Petra Podhajského.iAskoveru
Financnik.cz tento systém vyvinuli nejprve pro swastni potebu, kdyz s nim pak zali
vydélavat na burze penize, & svij systém vygdovat i dale. Tento obchodni systém je
primarreé vytvoieny pro daytrading, protoZze oba z#rihobchodnici jsou také primarn
intradenni obchodnici. Systém vsak jiZz existuje wtamich i pro dalSi styly obchodovani,

nagiklad pro pozini obchodovani, vstupovani dodojich pozic a podokin

Obchodni systém FinWin je postaveny na jednoduchyatidlech, ktera je mozné z velké
¢asti nasledovat téeh mechanicky. Tato pravidla davajiii pspravném dodrZzovani
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obchodnikovi na burze ¢&ité statistické vyhody oproti jinym obchodiitk a tak umoiuji
piindSet zisk. [24]

Tento systém je zaloZzen na dvou indikatorech C&hinhz pro vstup do obchodu jeba
nalézt vyskyt signal - tzv. ,patter”. Patterny jsou pewndefinovana pravidla vyvoje

ceny a technickych indikatior[8, 9]
Definice jednoho z patteiiroznaeného O/v :
PATTERN O/v je, kdyz:
CCI50 vytvai ,vecko".
CCl14 zarovie piekraiuje nulovou linku do skru ,vécka®“.

Pokud CCI50 vytvd ,vécko* smérem nahoru (ideaths patou nad nulovou linkou,
nebo jen lehce pod), a zarav€Cl1l4 gekrati nulovou linku odspoda nahoru, je to

povazovano za signal long.

Pokud CCI50 u#la ,vécko" smérem doti (idealré s patou pod nulovou linkou, nebo jen
lehce nad), a zaroieCCl14 gekrati nulovou linku odshora db) je to povaZzovano za

signal short.

Vstupujeme na close udey a pikazem MARKET. [24, 8]
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Obr. 4. Ukézka patternu O/v. [24]

2.4.2 Money management

Pokud chce obchodnik na trhu ¢at, je feba nalézt &§akou vyhodu, kterd umozni ziskat
Zzadany profit. Takova vyhoda je pakjaky pattern, neboli signal na technickém
indikatoru spolu siislusSnym money managementem. Money managementuasto
obchodniho planu a jeho podstatou je stanoveniigebpro vstup do obchodu, vystup z
obchodu, nastaveni maximalni ztraty, nastavenimgaswystug z obchodu apod., a to na
zaklad analyzy historickych dat. Najxlad pokud obchodni systém spravpiedpovi
nag. nastup rostouciho trendu, a to prav40 % gipadi, ale piimérny zisk na obchod je
dvojnasobny oproti @mérné ztrak, existuje dobry fedpoklad pro vyélecny obchodni

systém.

DuleZitd je i naprosta kontrola ztrat. Alexander Eld&] doporduje pevi stanovit
maximalni risk na jeden obchod ve vysi maxindd@hprocent obchodnihoctu. Takové

nastaveni dokaze uchranit obchodnikadpiediasnym a neuvazenym vynulovanitul
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Money management je tedy spravné nastaveni obdmdgstému na zakladestovani na
historickych datech. [8, 1, 22]

Money management v dlouhodobém obdobi ovSem nezréajea nastaveni obchodniho
systému z hlediska pozadovaného zisku a maximdtatyzna obchod, ale takézeni
poctu obchodovanych pozic. Obchodovani s futures lastyr umo#uje jednoduché
nasobeni obchodovanych kontiiakiro nasobeni ziskale i ztrat. Existuje mnoharigtupi

k fizeni p@td obchodovanych pozic, jednim z nejjednodusSichtgaaveni si optimalni
castky pro obchodovani jednoho kontraktufi gomuto castka musi vychazet
z maximalniho risku na jeden obchod, z maximalnio&tu po sob jdoucich obchoil

z pamérnych ztrat i z marginu blokovaného brokerem prbeje obchodovany kontrakt.
Poté velikost &tu jednoduSe determinuje ¢ obchodovanych kontrakjako vysledek

podilu velikosti @tu a optimalniastky pro obchodovani jednoho kontraktu. [12]

2.4.3 Analyza MAE/MFE

Analyza MAE — maximum averse excursion a MFE — mmaxh favorable excursion je
analyzou, kter4 poskytuje obchodnikovileFitou informaci o spravném nastaveni
cilového zisku a maximalni ztraty na jeden obch®dto analyza se provadi pomoci
testovani patteinna historickych datech, kdy se vedétpd podrobna evidence o kazdém
hypotetickém obchodu, ktery byl za danou dobu wskdh. O kazdém jednotlivém
obchodu je u této analyzy nutné zaznamenat, jaklgybynozny maximalni zisk (MFE) a
pii jakém nastaveni maximalni ztraty (MAE) by teniskzbyl dosazitelny. Pokud existuje
dostatén¢ velky vzorek historickych obchdd Ize z &chto dat pomoci vhodného
analytického software (n&pMicrosoft Excel) uit nejvhodrgjSi nastaveni cilového zisku

a maximalni ztraty na jeden obchod. [20]

2.5 Rizika investovani na kapitalovych trzich

Riziko investovani Ize definovat jako nebe&peze investor nedosahnecekavaneé
vynosové miry. Riziko investic je sloZzeno z mnolil&idh rizik, gricemz za zakladni Ize
povaZovat urokové riziko, které ovtivje kolisani vynosové miry inve&tiich instrumerit
tim, Ze se mni vySe Urokovych sazeb. Tyto gny ovliviiuji cenné papiry inverzn coz
Znamena, zZefiprastu arokovych sazeb dochazi k poklesu cen cennggliripza jinak

nezménénych podminek.
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Trzni riziko ovliviiuje kolisani vynosovych &n investiénich instrumernit v dasledku
fluktuace celkového trhu. VSechny cenné papiry jpgsiaveny trznimu riziku, které vSak
ovliviiuje zejména ceny akcii. Trzni riziko zahrnuje Sookpaletu vijSich faktofi, mezi
které zahrnujemeipdevsSim oekavani recese, strukturalni &my v ekonomice, zgny

spotebitelskych preferenci a politické Soky.

Infla¢ni riziko ovliviiuje realnou vynosovou miru invastich instrumerit. Vysoké inflace

pii mensi vynosové e miZe zfisobit, Ze investor dosahne zaporné vynosove miry.

Podnikatelské riziko iedstavuje specifické problémy jednotlivych &tW nebo
konkrétnich firem. Finami riziko je spojeno s vyuzitim ciziho kapitalii jnvesticich.

~ s vz

Cim wtsi ¢ast aktiv je financovana cizim kapitalem, tigsi je finaréni riziko.

Mezinarodni investovani jsou spojena s dalSimi ayamymi riziky. Ménoveé riziko
znamena nebezpie zmeny meénoveho kurzu. Tyto zgmy mohou zpsobit podstatné

rozdily ve vynosové ¥ pro domaci a zahranii investory.

Riziko zen® predstavuje nebezpe ohledr® budoucich pefgnich tokKi. Toto riziko
vyplyva z ekonomického a politického priesti.

Pfi politickém riziku maji investth predevSim obavu ze znaragh a zablokovani

transfefi fondu.

Mezi ekonomicka rizika p#t nejistota ohleddq vyvoje inflace, urokovych sazeb,
devizovych kur8, ekonomické aktivity nebo platebni schopnosti Zem

Danové riziko mezinarodniho investovani vyplyva z viudihi tiznych model pro
zdaiovani kapitalovych ziska dividend, které se pouzivaji v jednotlivych atéit Snaha o

globalizaci finagnich trhi vSak vede k uzavirani dohod o zamezeni dvojihoénia

Riziko neefektivnosti finagnich trhi je charakteristické pro mélo rozvinuté trhy cerinyc
papiiti. Trzni ceny investhich instrumernit se zn&n¢ odchyluji od jejich vnitnich hodnot.
Toto je zmisobeno nedostatkem konkurence, nerozvinutymi irddnimi systémy a
nedostaténou vladni regulaci nelegalnich obcho&onkurergni vyhody nadchto trzich

maji zpravidla doméci invesipprotoZze velmiasto disponuji newejnymi informacemi.
Investovani na meén rozvinutych finadnich trzich je spojeno s vysokym rizikem
nelikvidity. Toto riziko nelikvidity se projevuje ygokymi ¢asovymi a transakimi

néklady i realizaci ndkupnich a prodejnickikazi.
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Informani riziko je ogEt typické pro méa vysgElé finartni trhy. Na &chto trzich nejsou
prospekty ani vyréni zpravy vyhotovovany na zakkdmezinaroda srozumitelnych
Gcetnich standaid | kdyZ jsou investini informace k dispozici, zahramii investdi maji

casto jazykové problémy, protoze tyto informace jd@tribuovany v cizich jazycich. [4]
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3 ANALYZA

3.1 Analyza ekonomické situace USA

Ekonomika Spojenych staamerickych je nejtSi ekonomikou v celogtovém neritku.

V posledni dob ovSem se ekonomika Spojenych &tamerickych atasa v zakladech.
Spojené staty americké ¢y jeS€ nedavno nejvysSi rating AAA od nejznggich
ratingovych agentur. Vzhledem k sasnému vysokému a stéle istajicimu zadluzeni,
negiznivym ekonomickym vyhlidkam, ngsi nejisté politické situaci USA a hlaguliky
riziku technického bankrotu byl vSak jejich ratingroZzen. Ratingova agentura Moody’s
jako prvni oteverg varovala, Ze existuje sice malé, alegio realné riziko, Zze americka
federdlni vlada nebude schopna pinit své zavaziata dluhy, a proto zvazovala sniZeni
ratingu USA. [45]

Spojené staty americké &grpaly v k¥tnu letoSniho roku povoleny limit préerpani
pujcek, ktery ¢inil 14,294 bilionu dolak. Od tohoto okamziku se zvySuje riziko, Ze
nebudou schopni dostat svym figafm zavazkm. Ameriti zakonodarci se vSak nemohli
dlouhou dobu dohodnout r@Seni amerického dluhu, coz vneslo ivédu na finagni
trhy po celém ssté. Koneny termin pro vieSeni nastalé situace byl stanoven na 2. srpna.
Ozdraveni viejnych financi aeSeni dluhu je v zajmu globalni ekonomiky, protdMF
vyzval Spojené staty k rychlému zvySeni dluhovéhatli. [17] Nejistota na finafmich
trzich zpisobila také pokles gtovych burz a naopakist cen drahych kay predevsim
zlata. 2. srpna 2011 se nakonec pidoladohodu o dluhu podepsat a schvalit, ovSem
ocekavanou ulevu to népeslo, jelikoz ratingova agentura S&P oznamila én&. 2011
snizeni nejvyssiho ratingu AAA na AA+, a to s negdin vyhledem, ktery ozrtaije dalSi
mozné snizeni. | kdyZz se americka vlada proti siigbradila, pravébodobr to zpisobi
panicky vyprodej na akciovych trzich. [18, 23]

Ekonomicka situace v USA, zvlé&Stvychazejici makroekonomicka data, vyzng&mn
ovliviwuji déni na kapitadlovych trzich. Makrodata jsou t®jgovana na vyznamnych
ekonomickych a finatnich serverech dle tzv. ekonomického kaléaddezi mnozstvim
vychazejicich fundamentalnich datigmou mirou vyznamnosti jéeba sledovat alespo
ta nejdilezit¢jSi, tzv. Market Moving data, tj. data pohybujidiém. Mezi ta pédi HDP,
arokoveé sazby, nezarstnanost, inflace, ISM indexy podnikatelské akyivgpotebitelska
duvéra. Trh reaguje igdevsim na to, zda zwginovana data splnila jejichcekavanici ne.
Pokud jsou makroekonomicka data horsi nggkavana, trh &Sinou zareaguje negatign
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v opa&ném pipact pozitivreé. Jak silna je reakce trhu, zalezi prama vyznamnosti

makroekonomickych ukazatel

V tabulce ¢. 1 je gehled meziréniho a kvartalniho vyvoje HDP. V roce 2010 byla
ekonomika USA miré rostouci. V prvnimctvrtleti 2011 vSak hospotkky mist USA
zpomalil. Podle BéZzové knihy Fedu bylo zpomaldistu ekonomiky v prvningtvrtleti
zpisobeno pedevsim rostoucimi cenami potravin a pohonnych hendéké vysokou
nezandstnanosti. [45] Mezirn¢ ekonomika Spojenych stavzrostla v roce 2010 o 2,9 %.
V roce 2009 vSak ekonomika diky firam krizi zaznamenala mezihoi hluboky pokles, a
to 0 -2,6 %. Vzhledem k ngjsim ekonomickym problétim Spojenych stétse v roce
2011 neoekava rychly iist HDP. Se silgSim ristem HDP dle prognéz Fedwervna
2011 je peoitano az v letech 2012-2013. Dne 29. 7. 2011 by&yegreny vysledky HDP za
druhé ctvrtleti 2011. Rst HDP ve 2. Q 201Zinil 1,3 %, coZ nenaplnilo cekavani
odborniki, kteri petitali s istem o 1,8 %. S@asrg byl revidovan iist HDP za 1. Q 2011,
kdy byl zjis€n prekvapiv vyrazny pokles. ®&odni ist HDP o 1,9 % byl po revizi

opraven na pouhy 0,4 %st, coZ znamena vyrazné zpomaleni ekonomickésto.r

Deficit béZného @étu platebni bilance se v prvnigtvrtleti 2011 oproti poslednimu kvartalu
2010 zvysil, a to fedevsim diky 8,3 % zvySeni importu zboZi. Bilanbez vzrostla
Z hodnoty -159,2 mid. USD ve 4. Q 2010 na -182,8.10ISD v 1. Q 2011. U sluzeb byl
export vy$Si nez import a bilance sluzé&hila 41,7 mid. USD. Poir béZného @dtu
platebni bilance k HDP &ervnucinil 3,2 %.

Tab. 1. Vyvoj HDP adZného dtu platebni bilance. [26]

2010 2011
I.Q I.Q | l.Q | Iv.Q l.Q

Indikator 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Bézny ucet platebni bilance
(mld. USD)

Hruby domaci produkt

(%, r/r, a/q)

-726,6 | -677,1| -376,6 | -470,9| -109,2 | -122,7 | -120,1 | -112,2| -119,3

1,9 0,0 -2,6 2,9 3,7 1,7 2,6 3,1 1,9
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Obr. 5. Mezétvrtletni vyvoj HDP v USA. Obr. 6. Vyvoj l#Zného dtu platebni
[26] bilance v letech 2005 — 2011. [26]

Ekonomicka aktivita ve vyrobnim sektoru, vy§ada ISM souhrnnym indexem PMI,
v ¢ervnu 2011 vzrostla o 1,8 % ve srovnani &kem a dosahla 55,3 %. Za poslednich 23
meésial index PMI gesahl vzdy hodnotu 50 %, coz indikuje vSeobeadist wyrobniho
sektoru. Nové objednavky, produkce a 2amanost ve vyrabv ¢ervnu rostly a tento

trend si drZi jiz posledni téfhdva roky.

ISM souhrnny index NMI vyjaflije ekonomickou aktivitu v nevyrobnim sektoru.
V ¢ervnu 2011 byl index NMI o 1,3 % niz8i neZz wkwi, ovSem hodnoty vice nez 50 %
dosahuje jiz poslednich 19 ésiai za sebou a indikuje tedy kontinualnist také

v nevyrobnim sektoru. Obchodni aktivity a nové dbgevky v nevyrobnim sektoru

zaznamenaly ¥ervnu Kst, i kdyZ proti pedeSlému rsici zpomalil.

Tab.2. Vyvoj ISM indekv obdobi 7/2010 — 6/2011 [30]

- 2010 2011
Indikator
VIL | v | Ix X XI Xl I Il 1] v v Vi
ISM Index vyrobni - PMI tis. | 55,1 | 55,2 | 55,3 | 56,9 | 58,2 | 58,5 | 60,8 | 61,4 | 61,2 | 60,4 | 53,5 | 55,3
ISM Index nevyrobni- NMI | tis. | 53,7 | 52,8 | 53,9 | 54,6 | 56 | 57,1 | 594|597 | 57,3 | 528 | 54,6 | 53,3
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Obr. 7. Vyvoj indexu ISM nevyrobniho —  Obr. 8. Vyvoj indexu ISM vyrobniho —
NMI souhrnny index. [26] PMI souhrnny index. [26]

Mira nezanmistnanosti v USA v roce 2011 poklesla oproti rokd@Qale stale se drzi na
arovni kolem 9 %, coz dci také o slabém oZzivovani americké ekonomiky. Vrdub
stoupla nezagstnanost z 8.8 % na 9 % fgsto, Ze ve stejnémadsici vzniklo v USA
netekaré nejvice pracovnich mist za posledni rok.ée&wnu 2011 ¢inila mira
nezangstnanosti 9,2 % a bez prace bylo 14,1 mili@sob. Novych pracovnich mist mimo
zenedélstvi véervnu gibylo jen 18 000 v porovnani sgmérnym prirastkem 215 000

pracovnich mist gsicné v obdobi od Unora do dubna 2011. [42]

Patet Zadosti o podporu v nezéstmanosti v posledniriervnovém tydnu klesl o 24 000
na 398 000. Rmérny ¢&tyitydenni pdet Zadosti o podporu v nezé&simanosti Wwervnu
&inil 413 750. [42]

Tab.3. Situace na trhu prace. [42]

s 2010 2011
Indikator
Vil VI | IX X X Xl I I I Y v Vi
Mira nezaméstnanosti % 9,5 96 | 96 | 97 |98 | 94 | 9 8,9 8,8 9 91 | 9,2

Pocet novych pracovnich

3 . SN tis. | -131 | -54 | 95 | 151 | 39 | 103 |36 | 192 | 216 | 244 | 54 | 18
mist mimo zemédélstvi

s

NejdilezitejSim globalnim fundamentem v posledniclisisich je nnova politika USA,
ktera hybe trhem nejvice. Federalni zakladni Urékeazby pro fondy, tj. Federal Funds
Rate, jsou v saiasnosti na nejnizSich arovnich, tedy na UrovniZb%, a to jiz od roku
2009. Podle posledniho zasedani FOMGtanou urokové sazby na stemizké drovni i
nadale. O zvySeni urokovych sazeb se zatim na di@tgi neuvazuje, jelikoz ekonomicke
oziveni nema dostates rychlé tempo. Nizké Urokové sazby jsou dle FOMGigimé

k urychleni ozZiveni ekonomiky USA.
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Tab. 4.Vyvoj hlavnich arokovych sazeb v USA v letech 200@L1. [26]

Fed - Urokové sazby 2008 2009 2010 2011
Prime Rate, % 3,25 3,25 3,25 3,25
Fed. Zakladni sazba pro fondy (Federal Funds Rate), % 1,93 0-0,25 0-0,25 0-0,25
Federalni diskontni sazba (Federal Discount Rate), % 2,39 0,5 0,72 0,75

V poslednich dvou ai letech doSlo v USA k rozvoémi ménoveé politiky, kdy Fed zal s
programem kvantitativniho uvedvani, aby stimuloval americkou ekonomiku. Prvnioko
kvantitativniho uvaiovani prokhlo od konce listopadu 2008 déelzana 2010. Druhé kolo
kvantitativniho uvaiovani skogiilo v ¢cervnu 2011. Diky kvantitativnimu uv@vani byla
do finartniho systému dodanésta likvidita ve vysi zhruba 600-700 miliard dalar
Rapidni fist objemu petz v ekonomice USA je ietelny také z nasledujicich giiaf
Nap‘iklad hodnota ®nového agregatu Mdinila v z&i 2008 1461 mid. doléra véervnu
roku 2011 jiz dosahla hodnoty 1931 mld. ddldRazantni ndist perz v ekonomice rive
zpasobit citelnou inflaci v budoucnu, a tagplevSim v mome#t kdy za&ne fist také

objem Gru.

penéini zasoba M1 vmid. usp penéini zasoba M2 v mid. usD
2000 9200
1950 2 | 3(1)88
rer ) — 500 = E E |
1800 S 8700 atHHH
1750 8600 - - N | [ | | N | [ | 1
mor— s s rn ki it i i iRt S m  EEFEEEEEEEEEEEEENN]
e N NN NN EEEEEENN] I AR R R R R RRRRRRRRRRRRE
so A AN NN RN NUNRRURRRRNERNRUNY o | S NS EEEENENENEEEN
1200 e  INESSENEENEEEEEEEN]
\/H‘\/H\‘\X‘X‘X\ ‘XH | ‘H‘\H‘\\/‘\/‘\/\‘\/H‘\/IH‘\X‘X‘XI‘XH | ‘H‘\H‘\\/‘\/‘\/\ \/H‘\/H\‘\X‘X‘X\‘XH | ‘H‘\H‘\\/‘\/‘\/\‘\/H‘\/\H‘ \X‘X‘X\‘XH | ‘H‘HI‘\\/‘\/‘\H
2009 2010 2011 2009 2010 2011
Obr. 9. Pe#éZni zasoba M1 7/2009 - Obr. 10. Perezni zasoba M2 7/2009 -
6/2011. [19, vlastni zpracovani] 6/2011.[19, vlastni zpracovani]

Vyvoj inflace vyjaduji indexy CPI a PPI v nasledujici tabulce, kdaiyeden meziréni
vyvoj za poslednich 5 let a meazisiéni vyvoj inflace v prvni polovié roku 2011. Index
spotebitelskych cen CPI #ervnu 2011 se mezikn¢ od ¢ervna 2010 zvysil o 3,6 %.

Stejre tak index velkoobchodnich cen PPI s&ewnu 2011 mezitné zvysil o 7%.
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Tab.5.Vyvoj index CPl a PPI [42]

’ 2011 6/11
Indikdtor 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
| 1l 1] I\ \% \ Y/Y
Index CPI %,m/m | 3,2 2,9 3,8 -0,3 1,6 0,4 0,5 0,5 0,4 0,2 | -0,2 3,6
Index PPI %,m/m | 2,9 3,9 6,4 -2,5 4,2 0,8 1,6 0,7 0,8 02 | -04 7,0
. PPI: Finished Goods _CPI-U: All tems
% Change - Year fo Year  SA, 1982=100 3-menth %Change-ann SA, 1982-84=100
Less Food and Energy Less Food and Energy
12 12 15 15
La 10 10
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0 v
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Sources: Buresu of Labor Statistic s /Haver Analylics Sources: Buresu of Labor Statistic s /Haver Analylics

Obr. 11. Vyvoj indexu PPI v letech 2005 Obr. 12. Vyvoj indexu CPI v letech 2005
—2011. [26] —2011. [26]

Rast inflace ndl negativni viiv na spdebitelské vydaje, které se naslégmojevily taky ve
zpomaleniiistu HDP. Naopak ¥ervnu diky poklesu cen energii, zviageny benzinu, se
index CPI snizil 0 0,2 % a index PPl 0 0,4 %.

Spotebitelska dvéra se psatkem roku 2011 zvysila, jak je patrné z nasledugbulky.

V ¢ervnu vSak doSlo u obou indexpredstavujicich sptgbitelsky sentiment k poklesu.
K tomuto pesimismuifispiva zrychlujici se inflace a stale vysoka mieazangstnanosti.

V cervenci se index sp@bitelské dvéry Conference Board &éplehce zvySil na hodnotu
59,5 bod. [36] Naopak pedkEzny index spdtbitelské dvéry ISR Michiganské
univerzity se Wervenci 2011 propadl na nejnizZSi Urdavea posledni dva roky, a sice na
hodnotu 63,8 bad Za timto propadem stojifgdevsim slaba data z trhu prace, dluhova

krize a padajici ceny daim[13]

Klesajici index spaebitelské dveéry indikuje riziko, Ze doméacnosti budouigtivejsi ve
svych Gtratach, které se podileji fiatu americké ekonomiky ze dvaietin.
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Tab. 6. Vyvoj indekspotebitelské dvery. [37, 38, 25]

2010 2011
Vil Vi IX X Xl Xl I Il I} IV Vv Vi

Indikator

The Conference Board - index

B 2 ST 50,4 | 53,5 | 48,5 | 50,2 | 541 | 525 | 60,6 | 70,4 | 63,4 | 654 | 60,8 | 58,5
spotrebitelské dlvéry

University of Michigan — ISR index

e 2 55 67,8 | 689 | 68,2 | 67,7 | 71,6 | 745 | 742 | 77,5 | 67,5 | 69,8 | 74,3 | 71,5
spotrebitelské davéry

Mezi dilezité indikatory, které indikujiisti vyvoj HDP, pai mimo jiné i maloobchodni
prodeje a objednavky dlouhodobé $pbly. Maloobchodni prodeje vyjadi spotebni
vydaje domacnosti, které se na twoiBDP podileji piblizné¢ 70 procenty. Domacnosti
byly ve svych vydajich opatrné. d¢rvnu se spodeba zvedla pouze o desetinu procenta po

kvétnovém poklesu o -0,2 %.

Tab. 7.Vyvoj maloobchodniho prodeje a objednavek dlouhédpoiteby. [25]

2010 2011
Vil VI IX X Xl Xl | 1l 11} IV \% Vi
Maloobchodni prodeje % 0,4 0,4 0,6 1,2 0,8 0,6 0,3 1 0,4 0,5 -0,2 0,1

Objednavky dlouhodobé

- % 03] -13 |33 -33 | -13 | -25 |27 | -09 |25]| -36 1,9 -2,1
spotreby

Objednavky dlouhodobé speby véervnu také néekargé klesly, ¢imz zvySily riziko
zpomaleni hospodskych investic ve druhé polowimoku. Vyrobci nasleduji zpomaleni ve

spotebnich vydajich, coz indikuje mozné zpomaleni pkoeu

V nasledujicich tabulkach je uveden meaiio a mezingsicni vyvoj souhrnnych
ekonomickych indikatdr, které jsou vyhlaSovany organizaci The Conferédmard. Jsou
klicovym elementem v analyze hosptakEho vyvoje USA. Jedna se o Leading Economic
Index (LEI), Coincident Economic Index (CEIl) a Lawgy Economic Index (LAG).
Indikator LEI zahrnuje deset hlavnich ukazatel to peszni zasobu M2, vyvoj urokovych
sazeb, index spimbitelské dveéry, vyvoj akciovych indek, paset novych dom a novych
stavebnich povoleni, objednavky zboZi dlouhodobétispy, objednavky spitgbniho
zbozi a materialu, index sgimych dodavek, @imeérné tydenni Zadosti o vyplatu podpor
v nezandstnanosti, pimérna délka pracovniho tydne. Tento souhrnny indikhgznguje
smer vyvoje ekonomiky v fedstihu. Coincident Economic Index (CEIl) udavaakém
stavu je ekonomika prédved. Jedna se o soasny indikator ekonomiky zahrnuji¢fyti

ukazatele tykajici se zastnanosti, fijmu, produkce a prodeje. Lagging Index iveedm
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ukazatel, a to pfimérna doba trvani nezasstnanosti, pimérna zakladni urokova sazba
Prime Rate, vyvoj mzdovych nékiada jednotku ve vyrobni sf& objem komeinich

aveéra, poner zasob k prodeji, objem vyroby a obchodu, indertigbitelskych cen za

sluzby a porar spotebitelskych G¥ra k osobnim gijmum. [36]

Tab. 8. Mezireni vyvoj souhrnnych ekonomickych indikét{26]

Indikatory 6/2011
hospodarského vyvoje 2007 2008 2009 2010
USA Y/Y
Leading (pFedstihové) -0,2 3,1 0,3 7,8 6
Coincident (soucasné) 1,4 -1,3 -5,4 1,1 1,7
Lagging 3 31 -1,9 -2,9 2,3

Tab. 9.Mezin¥sicni vyvoj souhrnnych ekonomickych indikét{26]

2010 2011
Indikatory
| ] ] \Y V VI [ VIE{vIL] IX | X Xl | Xl | 1 ] \% VvV | VI
Leading 06 |04(14|-01|05]|-02|02|01(03|04|11|10| 02 (10(04]|-03]|08]|0,3
Coincident | 0,0 |0,1/0,1] 03 |05 |00 [0,1|00][00/|02]|01|02]|05]|01[0,2|-01/0,1|0,1
Lagging -03(0102|-03|-01|01/|04|01|04|00]|-01|03|-04|03|04]| 06 [0,2/0,3

V prvni polovirg roku 2011 byl indikator LEI degresi¥mostouci s vyjimkou dubna, kdy
indikator klesl o 0,3 %. Kustu indikatoru v kétnu acervnu nejvice fispely ukazatele
pertzni zasoby, rozfti urokovych sazeb a nova stavebni povolenteiwnu 2011 se
mezirané indikator zvysil o 6 %. Indikator LEI nazégje, Ze v nadchazejicichésicich

bude nasledovat mirny ekonomickist.

Ekonomicky vyvoj USA byl v roce 2011 negatévovlivnén nekolika udalostmi. Jednou
Z nich bylo zenitreseni v Japonsku, které negatiavlivnilo primyslovou produkci USA,
konkrétré automobilovy pimysl. DalSimi negativnimi Soky pro americkou ekoitam

kterym USA byly nuceny v poslednichésicich¢elit, byla ntiva tornadda a zaplavy. V
neposlednfad se USA potykaji nyni s ngjtsim, jiz vySe zmiénym, problémem, a sice
s dluhovou krizi, kdy navySeni dluhového limitu esiprolghlo, ale gesto americkée

kapitalové trhy panicky mii ke dnu.

3.2 Analyza kapitalového trhu USA

Kapitalovy trh v USA je ne@tsSim a nejvysglejSim kapitalovym trhem ve &ig.

Vzhledem ke svému vyznamu je kapitalovy trh USAétalkejifisngji regulovany a jsou na
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n¢j kladeny nejnérénéjSi pozadavky, co se zkgnovani informaci a ochrany investor
ty¢e. Obchodovani na americkém kapitalovém trhu &estai investt z celého sita.
Kapitalovy trh USA ma vysokou likviditu a Sirokok&u finarénich instrumerit pro

obchodovani.

Co se tye akciového trhu, je v USA rozvinuty jak burzovakti mimoburzovni trh.
NejvyznamrjSimi akciovymi burzami v USA je New York Stock hange (NYSE) a
elektronicka burza NASDAQ.

V USA je také rozvinuty trh s futures kontrakty. By, na nichz se futures kontrakty
obchoduji, je #kolik. Mezi nejvyznam#jsi pati CME Group (CME, CBOT, NYMEX,
COMEX), CFE, ICE (#ive NYBOT). Na jednotlivych burzdch se obchodujtufes
kontrakty s diznymi podkladovymi aktivy. Zvoleny fin&ni instrument k obchodovani,

futures na Russell 2000, je obchodovan pouze needQE.

Intercontinental Exchange (ICE) provozujeburzy s futures kontrakty, a sice ICE Futures
Europe se sidlem v LondynICE Futures U.S. a ICE Futures Canada. ICE pogkyt
sluzby ve vice nez 55 zemich. Ma sidlo v Attaat pobgky ve meéstech New York,

Londyn, Chicago, Winnipeg, Calgary, Houston a Spuga. [27]

ICE Futures U. S. ma sidlo v New Yorku a je hlagiobalni burzou, na niz se obchoduji
futures kontrakty a opce na lehké komodity jako cjgkr, bavina, kava, kakao a
pomeradovy dZus. Exklusivé se zde obchoduji také &p a futures kontrakty na indexy
Russell 1000 a Russell 2000 a také futures kontrakt U. S. Dollar Index a futures
kontrakty na cizi iny. K vyrovnani kontraki dochazi pes clearingovy éim ICE Clear U.
S. [27]

3.3 Analyza Russell 2000

Index Russell 2000 byl sestaven pra@iemi vykonnosti menSich firem z amerického
akciového trhu. Tento koS firem je podmnoZinou 2@@finensich firem z indexu Russell
3000 ale zarowetvori pouze 10 procent jeho trzni kapitalizace. Ngvfirma v indexu
ma trzni kapitalizaci 3,124 miliardy USD, mediaanir kapitalizace firmy je 549 milidgn
USD. [33]
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Obr. 13. Vyvoj hodnoty indexu Russell 2000 v posiadpilroce. [44]
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Obr. 14. Vyvoj hodnoty indexu Russell 2000 za posléva roky. [44]

Tab. 10 Vynosnost indexu Russell 2000. [33]

June 3 month YTD 1yr Jyr 5yr 10 yr
Russell 2000 -2.31 -1.61 6.21 T4 77 408 6.27
Russell 3000 -1.80 -0.03 6.35 3237 4.00 3.35 344
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Pro realné obchodovani byl vybran futures s podklgich aktivem index Russell 2000, a
to konkrét na burze ICE (dve NYBOT), futures kontrakt ozgavany symbolem TF.

Velikost jednoho celého bodu tohoto kontraktu j€ LBD, minimalni pohyb je 0,1 bodu,
coz odpovida 10 USD. Kontrakt se obchodujetygech kontraktnich gsicich — bezen,

cerven, z&8 a prosinec, posledni obchodni derrgtitpatek expirgniho nesice. [27]

Pro obchodovani tohoto kontraktu burza stanovujergma3000 USD, v fipac
intradenniho obchodovani ho Ize snizit na 1000 USblediska dalSich futures na indexy
vhodné pro intradenni obchodovani Dow Jones Indliset S&P500 tento index
piedstavuje idedlni pogn moznych zisk a ztrat, a to f velmi vysoké vzajemné korelaci
téchto index. [40]

3.4 Analyza rizik

Nékteré druhy rizik jsou pro tento @gpob obchodovani v podstatadanymi riziky. Mezi
tyto rizika setradi urokoveé riziko, trzni riziko, podnikatelskéikia. Tato vSechna rizika
spojuje jedina vlastnost, tedy Ze sgokeovliviiuji cenu obchodovaného aktiva a vyija

tim prostor pro kratkodobé intradenni obchodov&uohyb ceny aktiva @ma snéry je
Zadouci a jedindiky relativré rychlym znénam ceny aktiv se fte uskuténit tento druh
obchodovani. Trzni riziko jako riziko zZmy ceny aktiva neZadoucim &ram je
eliminovano obchodovani gipné stanovenym Stop Loss, kdy mozna ztrata je vzdy

piredem znama.

DalSi druhy rizika sice iedstavuji realné riziko pro investora, nicrééySe tohoto rizika
je relativre minimalni vaci predpokladanym ziskn z obchodovani. Do této kategorie se
fadi inflani riziko, kde neni tvod predpokladat hyperinflaci, ktera by znehodnotila
piipadné vynosy nebo uloZzené presgky, inflace v éekavané hodnétdo cca 5 procent je
zanedbatelnaii teoretickym ziskm z tohoto druhu obchodovani. RéZmenové riziko

je relativre zanedbatelné, mozné #ny kurzu USD wc¢i CZK jsou viadu jednotek

procent a tedy mohou snizit poZzadovany vynos jeediaatelnou mirou.

Finartni riziko je spojeno s vyuZzitim ciziho kapitali pvesticich. Finaéniho rizika je
v podstat vyuzivano k dosahovani cilenych ZiskrotoZze bez finami paky by byloiteba
na nakup podobnych aktikddow desitky tisic USD. Finami riziko v podolks Uroki

Z pajéeného kapitalu zde neni, jeliko# finan¢ni pace neni tento Urok placen, a to ani p
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spekulacich na pokles aktiva, k obchodovani s emkejsou pouzity vyhradnvlastni
prostedky.

Riziko zent predstavuje nebezpe ohledrd budoucich pefZnich toki. Toto riziko
vyplyva z ekonomického a politického priesti.

Pii politickém riziku maji investth piredevSim obavu ze znéragm a zablokovani
transfefi fonda, USA jsou v podstétpostaveny na finamich trzich, které si nemohou

dovolit zablokovat politickym rizikem, toto rizikie v sodasnosti minimalni.

Z hlediska ekonomického rizika je zde riziko defaulkteré je zvlast v téchto dnech
velmi aktuélni. Nejedna se vSak o pravy defaulfrayo ,technicky” default zfisobeny
neschopnosti dvou hlavnich vladnoucich stran seodladut na podminkach zvySeni
dluhoveého stropu. Toto riziko je momentéirelativre velké, nicméa nasledky jsougko
odhadnutelné. Moznéudledky jsou oslabeni USDu# CZK a déle ztoho plynou
dusledky dlouhodobé, kdyz USA ztratily nejlepSi rgtiAAA, miZze se zvednout cena
financovani jejich statniho dluhu, cozuspbi USA problémy i refinancovani jejich
dluhopisi, coz ogt miaze zhorsSit jejich rating atd., coZ je scEnktery v rozvinugjsi
podol# v podstat trapiRecko. Z tohoto pohledu je tento problém velmi zaji) protoze

z politického problému seime velmi jednodusSe stéat realny ekonomicky problém.

Riziko neefektivnosti finagnich trhi je charakteristické pro mélo rozvinuté trhy cerinyc
papii, tedy se v Zadnéntipac nenmize tykat USA.

Daiiové riziko jako riziko dvojiho zdami je eliminovano, jelikoZXeska republika ma
uzawenu dohodu s USA o zamezeni dvojiho 2d&nzdarni prokshne pouze eské

republice.

Riziko nelikvidity se projevuje vysokymiasovymi a transakimi naklady pi realizaci
nakupnich a prodejnichiigazi, kvili eliminaci tohoto rizika byl zvolen komoditni trh
s futures na akciovy index Russell 2000, ktery ainggpe obrovskou likviditour@dow az
tisice uskuténénych obchod v minug).

Informani riziko je ot typické pro meéa vyspelé finarcni trhy, v USA je velmi fisny

systém burzovni regulace, a toto riziko je elimi@ow. [4]
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4 TVORBA OBCHODNI STRATEGIE

4.1 Formulace cili

Tato diplomova prace se zabyva jednim z nejrizii&eh druli obchodovani, nebo
chcete-li spekulovani na kapitalovych trzich. ®@ilprace tedy rozhodmeni dosahnout
zhodnoceni vloZzenych 6000 USD ve vygkaolika procent nebo desitek procentmé
Cilem této prace bylo najit #pob a vyvinout systém, ktery by se po dlouhagkib
systematické praci stal hlavnim zdrojeniimu. Cile této diplomové prace se daji réid
dle casoveho ramce. Kratkodoby cil, tedy do jednoho rgéwiskat zkuSenosti s Zivym
obchodovanim, s vyvojem strategii a postupdokonalovat obchodni systénteBpoklad
je rani zisk cca 10-15 procent, za ésph pro prvni rok bude povazovano i udrzeni
jakékoliv kladné bilance. Btdredoby cil je vyuzit nabytych zkuSenosti, vypracodalSi
obchodni plany — strategie &pravit se na fechod k full time obchodovani. V této fazi a
vibec v tomto zppsobu obchodovani uz nejde o relativni vynosnosteniého kapitalu, ale
0 absolutni vynosnost, kdy je cilem ziskat praviglgifijem ve vySi gkolika tisic USD
mesicné. Dlouhodobym cilem je full time obchodovani sei&&pim trvale rostouciho

piijmu z obchodovani.

4.2 Postup realizace — tvorba obchodniho planu

Je nutné ziraznit, Ze obchodni plan jako takovy je vysledke#koatlikaletého vyvoje,

ktery z&al studiem obchodnich plaPodhajského a Nesnidala. [8,9]

4.2.1 Obchodni systém FinWin

Hlavni inspiraci pro obchodni plaiyodre byl obchodni systém Podhajského a Nesnidala
[5]. Obchodni plan, jak ho vyuji Podhajsky a Nesnidal, je ale jen velmi obtizn
realizovatelny, jelikoz fedpoklada obrovské naroky na backtesting. Jejicdihaini plan
obsahuje v zakladni poddl6 pateri, pficemz je nutné je backtestovat, tedyclad
podrobné zaznamy o kazdém jednotlivém obchodu,hvBegatterfi po dobu minimalé
jednoho roku z§tn¢, analyzovat je, zjistit vhodny time frame, vhodrastaveni maximalni
ztraty a cilového zisku pomoci MAE a MFE analyzy @ripact ne giliS dobrych
dosazenych vysledkzmenit parametry a tuto praci opakovatasova narénost tohoto

postupu je tért na hranici moznosti jednotlivce, a to vSe s velrjistym vysledkem.
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Tab. 11. Ukazka vlastniho backtestu indexu Dow slamgustrial

vstu
datum ¢as pattern cenaﬁJ mae cena | mfe cena | max zisk | pfi SL
3.2.2009| 16:09 0N 7906 7865 7913 35 205
3.2.2009| 19:57 |0/ 7934 7929 8063 645 25
4.2.2009| 15:42 |0/ 8031 8027 8123 460 20
4.2.2009| 19:36 |0/v -8012 -8015 -7883 -645 15
5.2.2009| 15:48 |0/ -7850 -7852 -7799 -255 10
5.2.2009| 19:00 0N 8019 7975 8045 130 220
5.2.2009| 20:03|0/N 8025 8005 8069 220 100
3.2.2009| 15:54 |0/ -7866 -7871 -7858 -40 25
3.2.2009| 20:09|CCl170 7955 7954 8063 540 5
6.2.2009| 15:36|CCI170 8091 8091 8280 945 0
9.2.2009| 16:06|CCI170 -8172 -8174 -8161 -55 10
9.2.2009| 16:51|CCI170 8259 8218 8280 105 205
9.2.2009| 18:03|0/N 8240 8222 8273 165 90
9.2.2009| 19:36|CCIl170 -8210 -8234 -8178 -160 120
10.2.2009| 16:21|CCI170 -8146 -8195 -7864 -1410 245
11.2.2009| 16:33|CCI170 -7853 -7869 -7850 -15 80
11.2.2009| 19:48|CCI170 -7847 -7863 -7818 -145 80
12.2.2009| 15:33|CCI170 -7760 -7769 -7692 -340 45
12.2.2009| 20:48|CCI170 -7690 -7704 -7662 -140 70
13.2.2009| 19:51|CCI170 7896 7892 7917 105 20
17.2.2009| 15:51|CCI170 -7531 -7558 -7528 -15 135
17.2.2009| 20:15|CCI170 7583 7582 7595 60 5
17.2.2009| 20:39|CCI170 7610 7589 7612 10 105
17.2.2009| 21:33|CCI170 7635 7614 7649 70 105
18.2.2009| 16:00|CCI170 -7514 -7527 -7457 -285 65
18.2.2009| 19:42|CCI170 -7503 -7516 -7496 -35 65
19.2.2009| 17:57|CCI170 -7484 -7492 -7459 -125 40
19.2.2009| 21:15|CCI170 -7460 -7467 -7445 -75 35
19.2.2009| 21:39|CCI170 -7444 -7450 -7429 -75 30
20.2.2009| 16:00|CCI170 7363 7349 7412 245 70
20.2.2009| 18:54|CCI170 -7275 -7289 -7228 -235 70
20.2.2009| 20:24|CCI170 7387 7351 7457 350 180

Testovani systéinPodhajského a Nesnidala bylo nicaéelmi podnétnou fazi vyvoje,
jelikoz z desitek hodin testovani jejich obchodnslgstému vznikla celgada jednotlivych
poznatki, které pozdji poslouzily jako vyborna inspiraceighledani vlastniho obchodniho
planu a v neposlednfack byl od €chto obchodnik prevzat systematicky ifstup
k vytvaeni obchodniho systému, nepodsgnzadnych dlezitych vlastnosti obchodniho

systému, pIna kontrola rizika, ziskani statistigigiody.

Po neusgsném dokoteni backtest obchodniho systému Podhajského a Nesnidala bylo
nasledg rozhodnuto o fechodu na automatické obchodni systémy. Automabblkodni

systémy poskytuji &olik nepopiratelnych vyhod. Lze na nich naprograatoténgt



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 58

jakykoliv obchodni systém s pevrdefinovanymi pravidly, tento systém lze pamg
velmi rychle zgtné otestovat a optimalizovat na datech i za 10 Istohie a v neposledni
fadk poskytuji moznost omezit neuvazené zasahy@ymbchodniho systému.

4.2.2 Vybér platformy a brokera

Pri vybéru platformy a brokera byly stanoveny nasledujiany:

Spolehliva platforma vhodna pro provoz automatitkgbchodnich systéim

jejich tvorbu, testovani a optimalizaci

- MozZnost programovat automatické obchodni systémpiijatelném a

zvladnutelném programovacim jazyku

- Broker pouze se sidlem v USA #éwbdu nizkych komisi a tagsi piisné

burzovni regulace
- Prijatelné pozadavky brokera na otewi (ttu a na margin
- Kladné reference na brokera a na obchodni platformu

VSechny pozadavky po prozkoumani trhu nejlépe kptoker i platforma Tradestation, na

kterého také jako na jediného se pddaziskat o¥rené kladné reference.

Platforma Tradestation je speci@lipostavena na automatické obchodovani, i kdyz
samozejm¢ umoziuje obchodyiidit rucné nebo také v poloautomatickém rezimu kdy
uzivatel réné potvrzuje pikazy generované automatickym obchodnim systémeto T

platforma je o¥ncena desitkami titdl za nejlepSi platformu pro obchodovani futures, za

nejlepsi profesionalni platformu, za nejlepsi atiekpu platformu a dalsi. [39]

Platforma umoiuje drZzeni Stop Lossifkazi na serverech brokera, coz jéleFité
napiklad pi vypadku spojeni mezi obchodnikem a brokerem, édghodnik si i v této
chvili maze byt jisty, Ze jeho maximalni ztrata vegpahne stanovenou hranici.

Poplatky za tuto platformu a jeji pouzivani se dapctlit do tri kategorii. Poplatek 100
USD se plati msicné za pouzivani platformy, tento poplatek je sicecémtavysoky,
nicmeére v piipact uskut€énéni alespé deseti uzatenych obchotl v mesici tento poplatek
odpada a pouzivani platformy se hradi pouze z praa kazdy obchod. Provize za kazdy
obchod je v fipadt obchodovani futures kontraikéctovana ve vysi 2,6 USD za kompletni
obchod, tedy nakup i prodej. V neposledadt je nutno platit poplatek za data. Kazdy
obchodnik si Mze gesré vybrat burzu, jejiz finafmi aktivum hodla obchodovat a dle
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zvolené burzy si dale vybere typ dat, ktery z dan&y pozaduje, tedy nkékglad realné
data, které jsou&sSinou zpoplatény ¢astkou iadu od jednotek USD az po desitky USD,
nebo rkolik minut zpozdna data, ktera jsowtsinou zdarma. Vifpadc obchodovaného
instrumentu TF na burze The Ice stoji zpmia data 1 USD #siéné, Ziva data pak 65
USD nesicng.

Pro automatizaci platforma Tradestation vyuZivgpamovaci jazyk EasyLanguage, ktery
je postaven na programovacim jazyku Pascal agtived jednoduchy, zaloZzeny na prostée
angliéting. V tomto programovacim jazyku lze naprogramovatnglivé strategie ale

napiklad i vlastni indikétory nebo studie.

Po vyplreni smluvnich podklatl za rékolik dni poslala spoknost Tradestation
piipravené smlouvy k podpisu a na konci prosince 2tMlQkcet bez problérin aktivovan,

na (et bylo poslano jako zakladni kapital 6000 USD.

4.2.3 Sestaveni vlastniho obchodniho planu

Sestaveni vlastniho obchodniho planu byl procegitivpil roku. Vlastni obchodni plan

byl sestaven na zaklaghoZzadavi na jednoduchost a maximalni kontrolu rizika.

Pti tvorb¢ planu byl vychodiskem obchodni plan Nesnidala dhBského, ovSem cilem
bylo vytvait obchodni plan automatického obchodniho systértestovat ho a
optimalizovat ho na platforenTradestation s vyuZitim moZznosti automatizace Eosstni

optimalizace planu. Obchodni plan pro automatickychmdni systém na platfosm

Tradestation se nazyva strategii.

Bylo naprogramovano a otestovanekalik patterri Nesnidala a Podhajského do
platformy Tradestation, oviem vysledky byly gmanegeswdcivé stejré jako [ ru¢nim
backtestu, pozitivni vysledky se daly dosdhnoutggrptiliSné optimalizaci strategie na
konkrétni obdobi a jejich obchodni plan nevykazostlbilni pozitivni vysledky ip
jemnych zndnach parametr strategie, coz dci o rizikovosti a nevhodnosti systéemu

v této podob minimalré pro automatické obchodni systémy.

Cilem bylo nalézt robustni strategii, ktera byglanbyt ziskova fi Siroké Skale zrmé
parametii tak, aby pokud mozno co nejvice odolala moznynénam charakteru téh
Takovou strategii poté je mozno optimalizovat posaZeni maxima zisku, a to bez rizika

piemiry optimalizace.
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Pro zachovani poZzadavku jednoduchosti bylo dalovéso rkolik raiznych znamych
jednoduchych indikatér nag. vSeobecth znamé kizeni dvou klouzavych
exponencialnich @méra, signaly na zaklad MACD, CCI. Jako nejjednodussi a
nejpouzitelrjSi se jevila kombinace dvou klouzavychuperi, ktera néla ovSem vadu,
vykazovala velké mnoZstvi faleSnych signaCilem dalSiho testovani bylo tedy nalézt
néco, co by odfiltrovalo faleSné signalyiiBlalSim testovani nakonec jako nejefekdjgn

se ukazalo pouziti pouze jednoho klouzavéhémpru, a to sice exponencialniho
s periodou 35, nagiiminutovém intradennim grafu. Ve chvili kdy ceno¥seka protina
klouzavy paimér, se vytvéi nakupni signél. Zbyvalo pouze odfiltrovat ta pidi, ktera
nebyla vyraznd, protnuti kdy klouzavyip®r se pohyboval velmi blizko ceny ale triElm
pouze postranni trend. Hledala se tedy cesta jaliSitoZze protnuti ceny bude razantni,
rychlé a cena sjistou praggbdobnosti po takovém razantnim protnuti bude dale
pokratovat v nastoleném trendu. Funkci takové podminkgrék odfiltrovala nevyrazné
protnuti nebo fiblizeni ceny a klouzavéhotmeéru nakonec spinil jednoduchy test. Tento
test kontroloval fedchozi vyvoj to ceny a konkrétr3. usé€ku zpst od aktualni a u této
useky se jednoduSe kontroluje, zdali jeji maximum [Hige dostatené vzdaleno od
klouzavého piméru. Jak je vidt na obrazkw. 15, kontroluje se tedy, jestli cena protne
klouzavy ptimér a zarové zdali ged 15 minutami od tohoto protnuti byl vrchol &ui

vzdalen od klouzavého {méru alespd o jeden cely bod.
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Obr. 15. Ukazka spravného vstupniho signalu.

Tento systém se ukazal dostake robustnim, protoZe ip drobnych zrnénach systému
nedochézelo k dramatickému poklesu zisku. iiNdgd systém byl plé funkeni pri testu
nikoliv treti Useky zpst, ale ictvrté a paté. Systém byl @runkéni i pii nastaveni rozdilu
mezi vrcholem us&y a hodnotou EMA, kdy bylo dosazeno zisku gomi pii velkém
rozsahu hodnot. Byla nalezena jedin& slabina systénto pi dlouhodobém klesajicim
trendu oldasné kratkodadjsi trendy nizSihaddu protnuly klouzavy gmér a vytvaily
faleSny nakupni signal. Toto je ovSem vlastnostésyga a tuto vlastnost nelze jednoduSe
eliminovat, jelikoz nikdy nejde ddpdu zjistit, jestli se jednd o faleSné prorazeni
klouzavého piméru nebo o zrmnu trendu. Tuto negativné stranku eliminuje stiatist
vyhoda ¥tSiho ptimérného zisku uc¢i casgjSi mensi ztrat

Na zaklad testovani byl sestaven obchodni plan:

- obchodovat futures kontrakty akciového indexu Ril2890 na burze ICE pod

oznaenim TF,
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- vstupovat do obchodu pouze&ase 15:30 — 21:40,

- nakupovat pouze jeden kontrakt,

- obchody provéaet pin¢ automaticky bez zasakiloveka,
- maximalre Ize uskuteénit tti obchody dené

- obchodovat signal prorazeni EMA dle podminek v¢séo okamZi po jeho

vzniku (tedy uvnit svicky),

- maximalni risk na jeden obchod stanoven na 100 WISbmu je teba gipocist

piipadny skluz v pléni a poplatky,

- vystup i zisku stanovit na profit target 500 USD a dalsqovany stop loss od
zisku 350 USD s maximalni ztratou 100 USD,

- optimaliz&ni vystup z obchodu, pokud po 15 min bude obchozknés

- optimaliz&ni vystup B/E — ochrana ziskdaid70 USD posunout Stop loss na

vstupni cenu,

- na zaklad fundamentalni analyzy ipadt dlouhodobych negativnich viiv
stoupajiciho trendu, a to #Awbdu, Ze momentain strategie nepodta

s obchodovanim na kréatko,

- strategie se nesmiamit béhem obchodovani, vie je p&vdané, Ize mnit
pouze optimalizéni podminky, hlavnéasti strategie nelze nit,

- ru¢né vstupovat do obchodu nelze, veSkeré obchody seagdfip pouze

automaticky,

Tento obchodni systém byl naprogramovan do stmategi programovacim jazyku
EasyLanguage tak, aby mohl byt testovan a optimadia pro obchodovani v platfoém
Tradestation. # nasledném testovani na zivych datech byly naleziea problémy. Prvni
problém spoival ve zpozdné exekuci vstupnihoiikazu. Jak uz bylo napsano vyse,
systéem byl zaloZzen na exekuci vstupnihiikgzu po rychlém pirazu linie EMA
s periodou 35, ovSem klasickd obchodni strategigadestation funguje tak, Ze cela
strategie se provadi pouzéi ytvoieni uzaviraci ceny jedné &ky. Tato vlastnost
systému zpisobila, Ze po girazu EMA se vykonal nakupnfigaz nikoliv okamzig, ale az

na uzaviraci cendané usgky, kterd ovSem byla velmiasto nad timto firazem, a to u
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razantnich pirazl i 100 USD i vice nad Zzadanou nakupni cenou. Tpisabovalo nejen
snizeni potencialnich ziskadow o desitky i stovky USD, ale také problémy s naestidm
maximalni ztraty, protoZe je sanfepr¢ podstats horsi, pokud je SL nastaven na hodnot
nag. 800 bod, nebo 799 boid Uspmsnost takového systému by se tedy radikalepsila
pii exekuci fikazi okamzit po protnuti linie EMA. V této fazi vyvoje se pdda zjistit,

Ze Tradestation nabizi takovou moznost. N&tka strategie se pouziva tzviizmak,
kterym se definuje, zdali se strategie ma vykon&eady tick (tedy kazdou zimu ceny
uvnité aktualni swiky), nebo pouze na konci kazdé & pri vytvoireni uzaviraci ceny.
Strategii se nésledrpoddilo preprogramovat do médu, ve kterém Tradestation jpliova
vykon naprogramovaného koddi (kazdé zminé ceny uvnit svicky. To ovSsem sebou
piineslo dalSi probléem, ten sgwal v exekuci obchodnich fikazi. Systém byl
naprogramovan na generovani jasnych obchodnitkazi typu LIMIT, které vzdy
uréovaly kdy se mé z jednotlivého obchodu vystoupibgakych hodnotach ztraty a zisku.
Systém ale online tyto limitniffkazy okamzi¢ ozn&il jako neplatné a naprogramovany
vystup, ktery fungoval jako posouvany stop loskrsplatny. Zivé obchodovani muselo
z toho divodu byt odloZzeno a hledala se cesta, jak zalt@zpesouvany stop loss jinym
zpisobem. Tento Zisob nakonec byl nalezen, $p@l v naprogramovani vlastni strategie
pro provadni STOP LIMIT gikazi pomoci obvyklych a fundnich pgikazi typu
MARKET.

Vysledna strategie obsahuje nasledujésii:
» definice promdnnych,
» definice vstupnich hodnot
* nastaveni parametr
e provedeni vypéta
» provedeni nakupniho signalu
e provedeni uko¥eni obchodu

V céasti strategie definice pramnych se v programovacim jazyku definuje, jaké se v
programu pouzivaji proénné, na rozdil od klasickych programovacich jdzyse
nedefinuje typ prokmnych, ale pouze gateni hodnota, podle které Tradestation uz sam
definuje typ. Prornné jsou pomocné hodnoty, se kterymi Tradestatranype v piibéhu
¢asu a tyto hodnoty se vitchu programu réni.
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Definice vstupnich hodnot je velmiil@zitd. Vstupni hodnoty jsouigdem definované
parametry, kterymi se dana stratedidi. Klasickym pikladem vstupni hodnoty je
nagiklad délka periody indikatorunizné testovaci uro¥nprodeje apod. Vstupni hodnoty
maji v Tradestation jednu ubbZitou schopnost. Tradestation je umi optimalizova
Napiklad pokud existuje komplein napsand strategie, Tradestation umi provést
optimalizaci vstupnich hodnoty délky pouzitého k#&doru. Do moZnosti optimalizace je
tteba vyplnit pozadované hodnoty hikgad délka klouzavého pméru od 10 do 50 a krok
po 5 jednotkach a Tradestation vyfia vysledky strategie ve vSech moznych vstupnich
hodnotach a vyhodnoti nejlepSi moznou variantitem?Z je mozno si zobrazit kompletni
vysledky testu a vi#t, jaky je vysledek strategiefipriznych nastavenich. Formou
optimalizace Ize velmi jednodusSe na platférifradestation provést MAE/MFE analyzu,
kdy sta&i zvolit poZzadované obdobi, cenoveé réizgpro maximalni zisk a maximalni ztratu
a dle vykonu peitace se za ¢kolik minut uZivatel dozvi, jaké nastaveschito hodnot je

z hlediska historickych hodnot idealni.

Ve fazi nastaveni parameétrse kontroluji pedem zadané podminky a podle nich se
nastavuji prordnné. Klasickym pikladem tétoc¢asti programu je kontroldasu, kdy se

kontroluje, zdali je systémowas vyhovujici hodnotam poZzadovanymi uZivatelem.

Provedeni vypétu je ¢ast programu, kdy se kazdou novowkuigrafu musi provést novy
vypacet hodnoty prornnych, napiklad aktualni hodnoty klouzavého gpméru, s niz

strategie pracuje.

V ¢éasti provedeni nakupniho signalu se kontroluji,lizgau splreny vSechny nutné
podminky pro nakup kontraktu¢riito podminkami se rozumi jak kontrola obchodnich
hodin a podobnych paramétr tak také definice samotného nakupniho signalu.
V samotném nakupnim signélu se definuje jméno kéihir p@et kontrakd a typ nakupu

long nebo short strana.

V posledni¢éasti strategie je nutné definovat vSechny podminky kterych se obchod

ukoniuje, typicky se mize jednat o dosazeny zisk nebo ztratu.

Jednotlivé strategie se daji pouzivat&Emg, coZz znamena, Ze v jednom grafuzeme
zapnout libovolny péet strategii, které se navzajem oiliyi, negasgji se pouziva jedna
¢i vice strategii pro vstupni signdly a analogickyrja a vice strategii préané druhy
vystupa z obchod. Pro tyto @ely lze pouzit pedem definované strategie v programu

Tradestation, kterych obsahujékolik desitek. Tyto jiz pedem pipravené strategie lze
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raizré kombinovat rdné naprogramovanymi strategiemi, ¢es5gji piedem pipravené

pouZzivané strategie jsou Stop Loss a Profit Target.
Okomentovana vlastni obchodni strategie platformy Tadestation :
[IntrabarOrderGeneration = true]

S timto giznakem se strategie bude vykonavatjgkékoliv zmené ceny, nikoliv jen na

konci svEky.

Variables:

intrabarpersist pocetobchodudnes (0),
intrabarpersist obchodovatCAS (false),
intrabarpersist hodnotaEMA(0),
intrabarpersist Aktivovano(false),
intrabarpersist maximum(0),
intrabarpersist obchodovat(true);

Pouzivané prosmné, intrabarpersist jefignak definujici, Ze se pramna miZze nenit
vicekrat Ehem jedné s¥ky.

inputs:

Vstupy, které Ize optimalizovat.

aktivacnizisk(350),

Definice zisku, pi kterém se aktivuje vystup posouvany Stop loss.
maxrisk(100),

Definice maximalni ztraty ze ziskdi@ktivaci posouvaného Stop loss.
delkaEMA(35),

Nastaveni délky periody exponencialnih@mpéru.

SvicekZpet(3),

Rozdilceny(1),

Nastaveni p&tu svicek zgt a bodového rozdilu, pro detekci vstupniho sigrialsviky
zpet je high vzdaleno alesp® 1 bod od hodnoty exponenciélniho klouzavékiongru.
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maxobchodudnes(0),
Nastaveni maximalniho pw obchod denr.
zacatekobchodovani(1530),
Nastavuje séas zg&atku obchodni seance.
konecobchodovani(1800);
Nastavuje se konec obchodni seance.
If date <> date[1] then
begin
pocetobchodudnes=0;
obchodovat=True;
end;

Kontroluje se datum posledniho obchodu, pokud&eoli dneSniho datumu, vynuluje se
proménna pocetobchodudnes a nastavi se logicka podnpioitéd obchodi na true, coz

aktivuje obchodovani.

If pocetobchodudnes > maxobchodudnes then obchodova t = false;

Pokud je pekraten p@et dennich obchodu, zastavuje se obchodovani rsandden.
If time < zacatekobchodovani or time > konecobchodo vani
then obchodovatCAS = false;

Pokud ¢as neni ve vymezenémasovém ramci, je nastavena logicka podminka pro

zastaveni obchodovani.
If time > zacatekobchodovani and time < konecobchod ovani
then obchodovatCAS = true;

Pokudcas je ve vymezenérasovém ramci, je nastavena logicka podminka poiedluj

obchodovani.
hodnotaEMA=XAverage(close,delkaEMA);

Vypocet exponencialniho klouzavéhoupwru pro danou swku funkci XAverage ze
zaviracich cen a s periodou stanovenou vstupnignoou delkaEMA.

If Marketposition=0 then begin
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Zacatek nakupni faze, vykonava se, kdyz neexistujge& long ani short pozice.
If obchodovat = true
and obchodovatCAS=true
and marketposition =0
then
Zacatek nakupniho signalu, kontroluji se obchodni hpdi p&et dneSnich obchéd
If hodnotaEMA > Low and hodnotaEMA < High
Kontrola zdali exponencialni klouzavytpnér protina cenu.
and hodnotaEMA - high[SvicekZpet] > rozdilceny

Kontrola zdali je EMA vzdalena od vrcholu &ky svicekzpet zgtné alespé o rozdil

ceny, tedy strmost protnuti.
and high[1] > high[3]

Kontrola jestli high pedchozi swky je vySe neZ high 3 siky zpet, ¢imZ se oviuje
plynulost stoupani ceny.

then
Begin
print("nakup za cenu market v case :", Time);
Buy ("nakup™) next bar at market;

Samotny nakupni pokyn, spolu s nim se do logu eapférmace o provedeni nakupniho
piikazu.

pocetobchodudnes = pocetobchodudnes +1;
end,

Pricteni p&tu obchod a ukorgeni nakupni faze.

If Marketposition = 1 then
Begin

If time > 2150 then



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

Begin
Sell ("konec obchodovani®) next bar at market;
End,;

V této casti se kontroluje, jestli je aktivni obchod aivppd Ze je vice, nez 21 hodin 50

minut, okamzi se ukori za aktualni cenu.

If Barssinceentry = svicekzpet and close < entrypri ce(0)
then

sell ("nestoupd™) next bar at market;
end;

Kontrola jestli aktualni low zadkolik svicek po vstupu je cenatgi nez vstupni cena,

pokud tedy cena nestoupad, aktivuje se prodej asbiitcenu.
If marketposition=0 then begin
aktivovano=false;
maximum=0;
end,;
If openpositionprofit>aktivacnizisk and aktivacnizi sk>0 then
Begin
aktivovano=True;
if Close > maximum and marketposition=1 then
maximum=Close;
end,

V této ¢asti se do pro#mné maximum uklada nejvysSi dosazeny zigk glevieném

obchodu, pouze pokud je al&t$i, nez aktiveni zisk.
If aktivovano=True and marketposition=1 and maxrisk >0 Then
Begin
If Close<(maximum-(maxrisk/bigpointvalue)) then

Begin
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Sell ("posouvanySL") next bar at market;
print("vydan prikaz na prodej za market");
End;
end;
Zde se kontroluje, zdali cena klesla pod maxim@osazenou hodnotu, a to ptao
hodnotu maxrisk, pokud ano, vykona se prodej zaidhi cenu a zapiSe se do logu

informace o prodeji. Timto Zigobem se v podstavykonava limitni pikaz na posouvany
Stop loss, ktery se vykona po protnutiené hranice.
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5 REALIZACE OBCHODNIHO PLANU

5.1 Realizované obchody
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Obr. 16. Obchod. 1.

Vubec prvni realizovany obchod s realnymi pfedky. Signal pro vstup do obchodu se
vytvoril 29. 6. 2011 v 16:45 a v souladu se strategipe@dilo vstoupit do obchodu na
hodnot 817 bod. Nasled& hodnota klesla na 816,30 kigadoZ znamenalo aktuélni pozici
-70 USD, poté se cena vydala mdirmzhiru na potencialni profit 180 USD, a tim
aktivovalo vystupni strategii B/E, tedy ochrannystup na vstupni cénktery se nasledn

v 17:30 aktivoval. Délka obchodu 45 minut, celkawsgledek obchodu zisk 7,60 USD.
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Obr. 17. Obchod. 2.

V 15:50 dne 1. 7. 2011 ¢ppresna realizace obchodniho planu, nastup trendweeach
v¢as na linii EMA 35 a vstup do obchodu na hodr&@25,5 bodu. Cena nasledokamzit
vystoupala a &hem deseti minut byl spu$t mechanismus na ochranu zisku, ktery po
dosazeni zisku 350 USD nastavuje Stop Loss vzdyU®D pod dosazené maximum.
Obchod byl uzaken s profitem 367 USD, potenciélni profit byl aleruba dvojndsobny.

Presto strategie vykazala vyborny vysledekibec prvni realny zisk.
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Obr. 18. Obchod. 3.

Treti realny obchod ze dne 5. 7. 2011, signal vykreslgesrgé dle strategie, nasledn

témet protnuty Stop loss, kdyz ztrata dosahovala -90 U8B vyvoj se obratil a cena
nasledg zatala stoupat. Vystup v 17:45 byl na zaKamstu strmosti signalu, kdy po
dvaceti minutach od vstupu do obchodu se testueli ze aktualni cena nachazi pod
arovni vstupni ceny nebo nad touto Urovni, pokutbj@od Urovni, vykond se okamzity

prodej pozice za market cenu. Celkova ztrata zliaonéchodwinila -32,4 USD.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

B=837.80 A=837.90 Hi=844.80 Lo=835.10 =57 262 Strategy (false, 100,170, false,2,1,350,110,35 400,150, Mov Avg Expor ...

Market

0
dreal:E‘{en Stop

5,000

3,000

14:00 15:30 16:00 17.00
r

Created with TradeStation. T radeStation Technologies, Inc. All rights reserved.

Obr. 19. Obchod. 4.
Ctvrty reélny obchod se uskétdl 6. 7. 2011 v 16:35. Exekuceiipazi prokehla

bezchyb® a profit se pohyboval v pasmu -80 USD az +200 U&fe se aktivovala
strategie B/E a naslediyl obchod uko#en v 17:10 s celkovou ztratou -12,60 USD.

Po tomto obchodu néasledovaléepodnoceni dosavadnihoip&éhu obchodovani. Zatyi
obchodi byly 3 obchody uzaeny bez realizace zisku na hodnotach blizicich ude. n

Z analyzy dalSiho @béhu obchod vyplynulo, Ze vSechny 4 obchody by bexhto
dodaténych strategii na optimalizaci vystupglosahly profitu, a to 400 az 700 USD.
Ukazalo se, Ze systému jednosma prosgje zjednoduSeni a prosté, jednoduché cile.

Vystupni strategie bylafppracovana na nasledujici vystupy:
- Profit target 500 USD

- Posouvany SL aktivovany na &850 USD s maximalni ztratou 100 USD od

dosazeného maxima.
- Test stoupani strategie vypnut tgin

- Vystup B/E vypusin.
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Obr. 20. Obchod. 5.

Dne 8. 7. v17:45 aj vstup do obchodu, nasledoval pomaly vzestupngdiretery
v 21:45 vygeneroval vystup posouvany stop los® aat zisku 297 USD. Byl to zarave
nejdelSi obchod, trval plné 4 hodiny. V tomto obdhge také vyplatilo vypustit vystup
B/E, kdyby tento vystup byl aktivni, vystup z obdoioby se uskutmil ve 20:20 na zisku
0.
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Obr. 21. Obchod. 6.

V tomto obchod se poprvé vykonal ifkaz Stop Loss, signal byl ukazkowsplrén,
potencionalni profit vystoupal az na 310 USD a pgwtgtnul hranici -100 USD. Celkovy
vysledek obchodu je -72,40 USD. V dalStlmthu se cena od tohoto dna odrazila &top
stoupala, coz dokazuje, Ze nastaveni vstupu do odlochopravdu &nné dokaze

identifikovat vstup do obchodu.
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Obr. 22. Obchod. 7.

Tento obchod je dalSim protnutim stop loss, kdyZofeeni trhi v 15:40 byl trh jest
velmi nerozhodny a volatilita obchtdvdyla velmi vysoka. V dané s\de, ktera je$t neni
ani celkem vykreslena se cena pohybuje v&izp bodi, tedy 300 USD. Pa@nim z
tohoto obchodu je, Zeékolik prvnich minut po z&tku obchodovani by bylordaba

kontrolovat volatilitu a regulovat dle ni vstup dbchodu.

Po dobu obchodovani bylo ratin pouzito pravidlo o zastaveni obchodovani na zékla
fundamentalni analyzy. Dne 8. 8. 2011 biggpoklad strmého propadu akciového indexu
po sniZzeni ratingu Spojenych staamerickych z AAA na AA+, ztoho aodu bylo

obchodovani toho dne zastaveno.

5.2 Souhrn vysledki obchodovani

Od aktivace platformy na konci roku 2010 se za lggednotlivy mesic plati poplatek 100
USD. Tohoto poplatku je uZivatel zprést pokud v minulém kalen#idm mnesici
uskuteénil alesp@ 10 uzavenych obchotl DalSi poplatky je nutné platit za data. Data
z jednotlivych burz se plati zvigSkazdy uzivatel si fize nastavit, jaky typ dat a z jaké
burzy potebuje a tyto data jsou zpoplata dle ceniku. Konkrétndata z burzy ICE stoji
65 USD.

Bilanci z obchodovani jedba rozdlit na dw obdobi. V prvnim obdobi probihal&iprava
na obchodovani, vyt¥ani a optimalizace strategii. Toto obdobi sebowe meklady 600
USD poplatek za Sestasial pouzivani platformy Tradestation a 130 USD za &ioe
Zivych nezpozéhych dat z burzy ICE, celkem tedy 730 USD. Celkdrkgt 6000 USD
tedy giprava na obchodovani snizila na 5270 USD.
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Ve druhém obdobi, obdobi Zivého obchodovani, ydaté pouze poplatek 65 USD za data
a poplatky za jednotlivé obchody, ktefi@i 2,6 USD za kompletni obchod, tedy néakup i

prodej.
Tab. 12. Bilance jednotlivych obchbbez poplati.
Vystup
Druh na Realizovany
Den cas Vstup Strana vystupu hodnoté | zisk/ztrata

29.6.2011 | 16:45 817 Long B/E 817,1 10
1.7.2011 | 15:50 825,5 Long posouvany SL 829,2 370
5.7.2011 17:20 836,5 Long nestoupa 836,2 -30
6.7.2011 | 17:40 838 Long B/E 837,9 -10
8.7.2011 16:30 846,5 Long posouvany SL 849,5 300
18.7.2011 | 17:08 812,4 Long SL 811,7 -70
22.7.2011 | 17:40 839,4 Long SL 838,4 -100
26.7.2011 | 17:10 826,9 Long SL 825,9 -100
26.7.2011 | 20:05 826 Long SL 825 -100
31.7.2011 | 16:00 788,7 Long SL 787,7 -100
1.8.2011 20:45 786,3 Long posouvany SL 791 470
3.8.2011 | 17:05 761,5 Long posouvany SL 4:48 -30
5.8.2011 16:25 723,6 Long posouvany SL 724,1 50
5.8.2011 | 16:30 723,5 Long SL 722,8 -70

celkem : 590

V tabulce 12 je seznam vSech dosavadnich oliched naklad, a to s celkovou bilanci
zisku 590 USD. Z pstetniho stavu Gtu pri zacdtku Zzivého obchodovani 5270 USD se
Gcet po uskuténénych obchodech a poplatku za Ziva data dostal r&8 37SD, coz

odpovida zhodnoceni 9,26 procent za celou dobuanlmstani, ktera je 6 tydn
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6 ZHODNOCENI OBCHODNIHO PLANU

6.1 Vyhodnoceni obchodni strategie

Obchodni strategii je velmézké hodnotit po takto relati¢rkratké dol. Az delSicasovy
usek napovi, zdali obchodni strategiensj@ hlavni podminku, tedy zdali je ziskana
statisticka vyhoda ugpnosti strategie spolu gipnivym pongrem ziski a ztrat zaréujici

zisk strategie.

Nicmére uz na prvnich ostrych obchodech jedtjde utity potencial strategie tité ma,
dokéze was a zatim relativh Us@sSre identifikovat zménu trendu, nebo nastup
stoupajiciho trendu a s pomoci vstiyykonanych pimo uprosted jednotlivych balt, tedy
nikoliv az po jejich dokogeni, Ize dodchto signal vstupovat je&t casrgji, coz poskytuje
dalSi dileZitou vyhodu i obchodovani.

6.2 Vyhodnoceni spléni cila obchodovani

Obchodni plan zatim beze zbytku plni cil pro pmok obchodovéani, tedy udrzet se na
trhu, a to pokud mozno s kladnou bilanci. Po prvniésici se dokonce vyrazrpoddilo
zmensit ztratu &u zpisobenou plrocnimi platbami za platformu a za Ziva dathém

vyvoje obchodniho systému.

6.3 Navrhy na optimalizaci systému

Jeden obchodni systém jéili§ zranitelny. Charakter tthse v dnesSni d@bmeni velmi
casto na zaklad rychle se mnici ekonomické situace. Dalsi navrh na vylepSeni
obchodniho systému je dite diverzifikovat riziko nefunkniho obchodniho systému tim,
Ze se celkem spusti obchodni systémiyitvice. DalSi plan je tedy jednozfre
zkonstruovat &kolik dalSich obchodnich systéna zapojit je vSechny dohromady, coz by
melo podstati vylepSit celkovy pitbéh vynosové kivky. Pokud jeden systémigstane
fungovat a zéne nadlovat (teba i jen doasr) ztraty, je pedpoklad, Ze se tak nestane u
vSech obchodnich systémajednou, pokud tyto nebudou zaloZeny na stejnébo n

podobném principu.

Rozhod#r je Zadouci zkonstruovat dalSi obchodni systémmtmigany na pokles tth ktery

by byl aktivni v gipac dlouhodol klesajicich trf.
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V piipact usgsného navySeni obchodnihcitul je moZnost zdt obchodovat vice
kontrakti najednou, obchodni systém nebo vicero systdmadou uz dostateé
otestovany, a pokud bude dostatevyzkouSena kvalita systé&mlze obchodovanim s vice

kontrakty jednoduse znasobit zisk, ale i ztratu.
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ZAVER

Tato diplomova prace je vysledkenttifeteho studia obchodovani na kapitalovych trzich,
piicemz k obchodovani bylofigstoupeno s maximalni plévosti az po dlouhodobé
systematické fippraw. Cilem prace bylo zhodnoceni firaich prostedki a

v dlouhodobém rtitku uspgt pii obchodovani na kapitalovych trzich, udrzet sestypr

se zlepSovat a propracovat se k full time obchodbv@ile prace z kratkodobého hlediska

byly naplreny.

Vysledky minulé sice nezatuji vysledky budouci, nicméndosazeny profit 9,26 procent
za necelych 6 tydnobchodovani je slibnym Gvodem do obchodovéani natéavych

trzich.
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Obr. 23. Pribeh akciového indexu Russell 2000 v obdobi 29. 68-2011.

Tuto skuténost je& umoaiuje fakt, Ze kladného vysledku bylo dosazeno védddaly
obchodovany akciovy index Russell 2000 klesnul @nfmdy 816 bod na 715 bod, tedy o
necelych 13 procent, jak je widna obrazkwislo 23 a obchodni systém je postaven jen na
rastove strategii, tedy zatim bez spekulaci na pokles

Srovnani vykonnosti

Tab. 13. Srovnani vykonnosti. [31, 32, vlastni gpvani]

vykonnost od zac¢atku roku | vykonnost za dobu obchodovani

Obchodovani 9,3%
Russell 2000 -16,7% -12,4%
PX 50 -12,1% -10,2%

Pioneer trust akciovy fond -10,1% -10,3%
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V tabulce ¢islo 13 je nazomh vidét, Ze i investovani finatinich prostediki do
kapitdlovych trli za pouziti jednoduchych metod, tedy nakugkciovych index Cci
podilovych listi akciového fondu by investor utrzil vyraznou ztraduto v kratkodobém
obdobi i v obdobi od zatku roku. Samadejm¢ kvalifikovany investor za pouZziti
fundamentalni, technické a psychologické analyzyZendosahnout podstatiepsich

vysledki, nez nagiklad akciové fondy.

Velmi dilezité je, Ze &oliv obchodovani futures kontrakina pakovy efekt je jednim
Z nejvice rizikovych druln obchodovani, tato obchodni strategiesg limituje riziko pro
investora. Kazdy konkrétni obchod je omezen ztrdt®@® USD, pokud ipocteme
piipadny skluz v pléni 10 USD a poplatek za obchod cca 2,6 USD, vydledistka
riskovana na jeden obchod je maxinglil2,6 USD, coZini 1,87 procenta pateniho
kapitalu. Tatocastka je pod dopo#ovanou hodnotou 2 procenta a teoreticky uioge
uskut&nit 45-50 ztratovych obchddza sebou. Maximalni série ne&Spych obchoil za
sebou dle analyzy historickych dat je pouze 10 obithz tohoto hlediska je strategie

bezpeéna.

Z hlediska poklesu akciovych ftrhe tento zfisob obchodovani velmi bezpg/, kdo dnes
ma investovano do akcit’ a1z ¢eskych¢i zahranénich je s nej$tsi pravépodobnosti ve
ztrak, zatimco intradenni obchodnikii pakovém poklesu dokaze wldt.

Velmi pozitivni se jevi fakt, Ze automaticky obclhddsystém vyrazh omezuje, az
eliminuje neuvazlivé zasahy obchodnika do obchamsiystému. Zatimco na neuvazeny
zasah fi manualnim obchodovani gfanezasahovat, tedy nidklad neukosiit obchod a
¢ekat na zvrat trhu i mimo stanovena pravidla, talaptomatickém obchodnim systému je
Zadouci, kdyz obchodnik nezasahuje a systém furgguje dle nastavenych pravidel. U
automatického obchodniho systému je tedy podstawdnodussi nepodlehnout
psychickym tlakm na zm&¢nu planu, po celou dobu obchodovani psychika neoNd
Zadny z obchail vSechny byly provéshy plné automaticky.

Hlavnim g@ginosem této diplomové prace, sarmf@ae mimo zhodnoceni finamich
prostedki, je ukazat, Ze obchodovani na kapitalovych traiemi nic nedostupného,
nerealného. Tato prace ukazuje jednu z mnoha jeytn zpisobem se jednotlivec e
zapojit do obchodovani na kapitélovych trzich, ge aikdzan cely proces odigrav
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k obchodovani studiem odborné literaturiegppotebné analyzy, ze kterych Ize vyjit az k
piipraw vlastniho obchodniho planu a jeho &spe realizaci.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

B/E
CCl

CEl

CFTC

CPI
EMA

FED

Break Even je cena, za kterou obchodnik vstdagrhu.
Commodity channel index je technicky indikator

Coincident Economic Index je souhrnny ekondwyiéndikator sodasného

stavu.

Commodity Futures Trading Commissions je wesha dohled nad

komoditnimi burzami.
Index vyvoje maloobchodnich cen.
Exponenciélni klouzavy pmér je technicky indikator.

Centralni bankovni systém USA

FINWIN Obchodni systéem Podhajského a Nesnidala.

FOMC

FRA

HDP

ISM

ISR

LAG

LEI

M1

M2

MACD

MAE

MFE

NMI

PMI

TF

Rozhodovaci vybor centralniho bankovraystému USA
Druh terminového kontraktu.
Hruby domaci produkt.
Index podnikatelské aktivity.
Index spi#bitelské dveéry ISR Michiganské univerzity.
Zpozdny souhrnny ekonomicky index.
Souhrnny ekonomicky indekeglstihovy.
Mena v olghu plus vklady bez vypadni lhaty.
M1 plus vklady na vdou, v cizi ien¢ a terminované.
Moving average konvergence divergence@hnicky indikator.
Maximum averse excursion je teoretioka&ximalni riziko nutné k zisku.
Maximum favorable excursion je teane® maximalni plani.
Vyjaduje ekonomickou aktivitu v nevyrobnim sektoru.
Vyjaduje ekonomickou aktivitu ve vyrobnim sektoru.

Obchodni symbol futures Russed@na burze.
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