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ABSTRAKT

Diplomova praca je zameranad na obchodovanie na komoditnych trhoch. Préca je rozdelena
do dvoch casti a to teoretickej, ktora vychadza z dostupnych publikécii zaoberajucich sa
touto tematikou a casti praktickej, kde je problematika aplikovana v praxi. V praktickej
Casti je vykonana analyza vybraného aktiva a stuvisiaceho trhu. Je definovana obchodna
stratégia, ktora je otestovana na jej historickych hodnotach a nésledne je uvedend do praxe
obchodovanim s realnymi prostriedkami prostrednictvom vybranej brokerskej spolocnosti.
Na zaver je zhodnotena uspesnost’ navrhnutého obchodného systému a st uvedené navrhy

na zlepSenie efektivity systému na jeho d’alSie pouzitie.
KTlacové slova:
komodity, futures, money management, obchodna stratégia, technické analyza, fundamen-

talna analyza.
ABSTRACT

The master thesis is focused on trading on commodity markets. The work is devided into
two parts: the theoretical part is based on available publications dealing with the topic and
the practical part where the issue is applied in practice. In practical part there is analysis of
selected asset and it’s related markets. The trading strategy is defined and tested on it’s
historical values. That is followed by practical application with real funds through selected
broker company. As the conclusion, there is evaluation of the results of a suggested trading
system and the improvements of the system efficiency are listed for it’s future utilization.

Keywords:

commodities, futures, money management, trading strategy, technical analysis, fundamen-

tal analysis.
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UvVOD

Vizia mozZnosti vysokého zarobku laka, ako vo svete, tak aj na Slovensku a v Ceskej re-
publike k obchodovaniu na burze stale viac subjektov. Pricom v poslednom desatroci sa
viac ako kedykol'vek predtym zucastiiuju atraktivnych obchodov s komoditami, akciovymi
indexmi alebo menami aj drobni investori. Faktom ale je ze 90% l'udi, ktory sa za¢nu ve-
novat tradingu zlyha. Jednym z dévodov je, Ze za¢nti obchodovat’ bez toho aby mali neja-
ky plan, nakupuji bez toho aby vedeli preco nakupuju a kedy chcu z obchodu vystupit.
Mat" plan je ale len polovica tuspechu, druhou polovicou je drzat sa ho a mat
v obchodovani disciplinu, ¢o vela traderov povazuje za tazsie ako samotnu tvorbu planu.
Peniaze su v tejto reakcii ¢initel’ a tlak a stres st katalizatory, ktoré nttia I'udi robit’ iracio-
nalne, nepremyslené rozhodnutia, ktoré maju svoj povod v strachu zo straty, pripadne v

prili$nej chamtivosti.

Dovodom pre¢o som sa v ramci svojej prace rozhodol pre realne obchodovanie s futures
bol fakt, Ze tematika tradingu ma fascinovala pocas Stidia a na demo ucte som obchodoval
uz dlhSiu dobu. Moznost’ vyskusat’ si, teda zhodnotit’ svoje tspory pod odbornym dohl’a-
dom je vyborna prilezitost’, ako nielen prehibit’ svoje vedomosti 0 finanénom trhu, ale aj
roz$irenie si obzorov do buducnosti. Ked’ze ako buduci absolvent vysokej skoly sa zaci-
nam orientovat’ na trhu préce, ktorého stav momentalne nie je najlepsi, vedomosti ziskané
pocas pisania tejto prace mi moézu pomoOct’ nielen pri ziskani budiceho zamestnania, ale

potencialne aj ako zamestnanie ako take.

Podl'a odbornikov na to aby sa stal ¢lovek tspeSny trader, nepotrebuje mat’ ziadne Spe-
cidlne vzdelanie ani schopnosti. Potrebna je chut’ po sebavzdeldvani, disciplina a poctivé
vySetrovanie a posudzovanie ekonomickych a trhovych trendov, ziskovych ukazovatel'ov
a mnozstvo d’alSich faktorov a indikatorov, ktoré su potrebné na stanovenie vhodnej inves-

ticnej stratégie.

Ked’ze prvéa cast’ mojej prace je vychodiskom pre vypracovanie druhej, praktickej Casti,
budem sa v nej venovat’ hlavne teoretickym vychodiskam nevyhnutnym pre vytvorenie
obchodnej stratégie a jej aplikaciu na trh s komoditami. Najprv popisem sposob akym pre-
bieha obchodovanie s komoditami a popisem najddlezitejSie pojmy. Hlavny doraz
V teoretickej Casti budem venovat najmé technickej analyze, ktord tvori hlavné tazisko aj
v praktickej Casti. Nemo6Zem ale opomenit’ ani fundamentalnu analyzu, ktorti budem pri

investovani pouzivat’ ako akusi skiSku spravnosti a svoju tlohu zohrd aj pri retrospektiv-
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nom analyzovani prevedenych obchodov. Zaver teoretickej Casti sa budem venovat’ money

managementu a risk managementu.

Na uvod praktickej ¢asti budem venovat’ vyberu konkrétneho brokera, popiSem najobcho-
dovanejSie komodity ana zédklade analyzy vyberiem aktivum vhodné na obchodovanie
v mojich kapitalovych a ¢asovych moznostiach. U neho potom prebehne dokladnejsi roz-
bor. Vedomosti ziskané z teoretickej Casti vyuZzijem na vytvorenie obchodnej stratégie,
ktora prejde ru¢nym bactestingom. Na zaklade vyhodnotenia vysledkov z testovania bude

potom bud’ pouzita pri redlnom obchodovani alebo d’alej upravovana.

Na zaver bude zhodnotend uspesnost’ realneho obchodovania a budu stanovené odporuca-

nia pre efektivnejSie pouzitie zvolenej stratégie v buducnosti.
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. TEORETICKA CAST
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1 OBCHODOVANIE S KOMODITAMI

Svetoznamy trader a uznavany autor Jima Rogers (2011), ktory je uznavany ako komodit-
ny guru, 0 obchodovani na komoditnych trhoch povedal: "The price of a commodity will
never go to zero. When you invest in commodities futures, you are not buying a piece of
paper that says you own an intangible of company that can go bankrupt.”

Ako naznaCuje tento vyrok, obchodovanie skomoditami ma oproti obchodovaniu
s akciami, menami a derivatmi urcité Specifika. Jednym z nich je, ako uvadza Rogers, Ze
pri kupe futures kontraktu na komodity drzite v ruke nieco iné ako len kus papieru, ktory
hovori ze vlastnite podiel vo firme, ktord moze skrachovat’. Samozrejme to neznamena, ze
na obchodovani s komoditami sa ned4 prerobit’, skor to vyjadruje fakt Ze napriklad tona

pSenice sa nikdy nebude predavat’ zadarmo, ale vzdy bude mat’ svoju hodnotu.

Dal§im $pecifikom komodit je, Ze na rozdiel od produktov firiem, majii na celom svete
rovnaki cenu. Zlato ma teda rovnaki hodnotu v Juznej Amerike ako v Azii, &0 nemozno
povedat’ o obleceni, nabytku, pripadne nehnutel'nostiach, ktorych cena sa vyrazne 1iSi na

zaklade miesta, kde sa predava. (financnik.cz,2004)

Obchodovanie s komoditami prebicha na komoditnej burze, pricom podstatou jej existen-
cie je moznost’ Spekuldcie na pohyb ceny tovaru anie jej redlny predaj a kapa. Terminy
kupit’ a predat’ maju teda pri obchodovani s futures kontraktmi iny vyznam ako pri obcho-
dovani s akciami. Ak teda kupite future, v podstate fyzicky ni¢ nektpite ani ni¢ nevlastnite,
ale prave ste nadobudli pravo na kipu danej komodity v buducnosti. Babcock (1999)
k tomu uvadza priklad na trhu s pSenicou. Kupili by ste si future kontrakt, ak by ste si mys-
leli, ze cena pSenice pdjde nahor a predali ak by ste ocakavali pokles. Pri kazdom obchode
musi teda byt kupujuci a predavajuci, pricom ani jeden z nich nemusi vlastnit’ Ziadnu pse-
nicu, aby sa do obchodu zapojil, musi iba ulozit’ kapital (u brokera), ktory zaist'uje pokrytie

jeho straty v pripade prefiho nepriaznivého vyvoja.

Server Finan¢nik (2004) povazuje za kolisku komoditnych futures Japonsko, kde sa tento
in§trument pouzival na zaistenie urody ryze uz v 17. storo¢i. K tomu aby zacali japonski
pestovatelia pouzivat’ tento typ obchodov ich dondtili problémy s financovanim samotného
procesu pestovania ryze. S obchodnikom alebo vlastnikom siete obchodov, ktory vedel, ze
bude dané mnoZzstvo ryZe v budicnosti potrebovat’ sa dohodli, ze farméar zaisti pre odbera-

tel'a k istému datumu dohodnuté mnozstvo ryze a obchodnik mu za to zaplati dopredu do-
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hodnutu ¢iastku. Tato dohoda bola specatena zmluvou, po ktorej predlozeni banke mohol

farmar dostat’ uver na financovanie svojej farmy.

1.1 Derivaty na kapitalovych trhoch

Ako uz bolo spomenuté, zaciatky obchodovania s futures kontraktmi na komodity boli
zalozené na terminovom obchodovani, pri¢om sa jednalo o kiipu urcitého mnozstva komo-
dity dodanej v dohodnutom termine. Postupne zacali futures kontrakty, kvoli vidine rych-
leho zisku, kupovat’ aj I'udia, ktory nemali absolutne ziadny zaujem danu komoditu ziskat'.
Dnes je nakupovanie futures kontraktov vd’aka burzam a brokerom pristupné Sirokej verej-
nosti a to aj bez pristupu k zna¢nému kapitalu. Polach (2008) ich definuje ako kontrakty na
zaklade presne definovanych zmluvnych vztahov, ktoré umoznuju obchodnikovi kupovat,
predavat’ a drzat’ aktiva, 0 ktoré maji zadujem bez toho aby ich museli vlastnit’ respektive

uhradit’ ich plnu hodnotu.

1.1.1 Kontrakty na vyrovnanie rozdielov — CFD

Kontrakt na vyrovnanie rozdielu je zmluvou medzi klientom a poskytovatelom CFD kon-
traktu za G¢elom vymeny rozdielov medzi otvaracou a zatvaracou cenou kontraktu. Vzni-
kol vo Velkej Britanii v roku 1996 ako alternativa pre obchodnikov, ktory nakupuja a pre-
davaju nastroje finan¢ného trhu vyluéne za Ucelom zisku z rozdielu ich cien, bez zauymu
na vyhody plyntce z ich drzania. Kontrakt moze byt uzavrety na vel'mi Siroku skalu fi-
nanénych produktov. Ci uz ide o akcie, forex, komodity, dihopisy alebo opcie, v kazdom
z pripadov je mozné l'ahko najst’ brokera, ktory dané néstroje obchoduje prave pomocou
CFD. Vyhodou CFD je aj vstavany pakovy efekt, ktory ndm umoziiuje investovat’ viac ako
nam dovol'uju nase finanéné moZnosti a zostatok si poZic¢at od brokera. Je potrebné si ale
uvedomit’, Ze aj ked’ je pakovy efekt vyborny nastroj, v pripade Ze obchody idii dobre, mo-
ze mat deStrukéné UcCinky na nas vlozeny kapital, ked sa trh obrati proti nam.

(trimbroker.com, 2010)

CFD su spravidla mimoburzové kontrakty, teda st produktom konkrétneho brokera. To ale
pre nas nie je prekazkou, pretoze ich cena dokonale kopiruje cenu podkladového aktiva.
Nevyhodami CFD kontraktov je vS8ak o nie¢o vyss§i spread medzi nakupnou a predajnou
cenou, platenie urokov a strata prav z drzania daného podkladového aktiva (napr. dividen-

dy u akcii). (traders.cz, 2003)


http://www.trimbroker.com/
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2 POJMY ANAZVOSLOVIE

Aby sme sa vyznali na trhoch, popripade aby sme si boli schopny vybrat’ toho spravneho
brokera, je nevyhnutné poznat' vyznam pojmov, ktoré sa v obchodnom styku pouzivaju.
Niektoré z vysvetlenych pojmov su zdkladné, iné su Specifickejsie, pre trhy, ktorymi sa
budem d’alej zaoberat’. Pre pochopenie a obzvlast’ tvorbu obchodnej stratégie je nutné ich

pochopit’ a naucit’ sa spravne pouZzivat’.

2.1 Backtesting

Je to v podstate overovanie ¢i uz hotovej alebo novo vytvorenej obchodnej stratégie na
historickych datach z burzy. Trader vezme svoju stratégiu a aplikuje ju na minulé hodnoty
tak, ako by sa odohravali v redlnom ¢ase. Okrem ruéného moze byt’ backtesting aj automa-
tizovany, kedy obchodnik svoj obchodny systém premeni na vzorec, ktory sa na historické

data aplikuje automaticky. (financnik.cz, 2009)

2.2 Bid, ask a spread

NajzéakladnejSie pojmy, ¢o sa tyka obchodovania. Bid je cena dopytu, teda najlepsia cena,
za ktoru je v dany okamzik mozné kontrakt predat. Ask je cena ponuky, teda najlepSia
cena, za ktoru sa da kontrakt ktipit. Rozdiel medzi tymito cenami sa nazyva spread. Spread
ma pre investora kl'uCovy vyznam, pretoZe sa vyznamne podiel’a na jeho zisku alebo strate.

Vel’ky vyznam ma aj pri vol'be brokera, respektive brokerskej firmy. (Turek, 2008)

2.3 By¢i a medvedi trh

By¢i trh je v podstate kazdy trh (¢i komoditny alebo akciovy), ktory rastie a naopak trh,
ktory klesa sa nazyva trhom medvedim. Pojmy by¢i a medvedi trh teda vyjadruja cenovy

trend, ktory ma bud’ stiipajucu alebo klesajucu tendenciu. (financnik.cz, 2009)

2.4 Chop trh

Chop je anglicky vyraz pre trh, ktory sa nehybe a teda nejde ani nahor ani nadol, ale v pod-
state smeruje do strany. Na chop trhu je pre vacsinu obchodnikov tazké zarobit’ a viacsina
transakcii zostava stratova alebo len malo ziskova, preto je lepSie sa obchodovaniu v chop

trhu vyhnut'. (financnik.cz, 2006)
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25 Gap

Gap, ktory sa u nas preklada ako otvaracia medzera, je bod, resp. cena, v ktorej nebol vy-
tvoreny Ziadny obchod. Tvori ju v podstate rozdiel medzi cenou, v ktorej trh zatvaral
V jeden den a otvaral na druhy den. Tato situacia je bezna v pripadoch, kedy sa mimo ob-
chodnych hodin trhu stane nejakad zavazna vec, ktora vyraznejsie ovplyvni dopyt investo-
rov. Pokial’ sa zdvaZznost' tejto fundamentédlnej spravy potvrdi, trh vdcSinou pokracuje

v smere gapu. (financnik.cz, 2009)

2.6 Index ISM

Ide o takzvany rozptylovy index, ktory vyhodnocuje Americky Institute for Supply Mana-
gement. Tento index je vyhodnotenim mesa¢ného prieskumu odhadov veducich pracovni-
kov vo viac ako 400 spoloc¢nostiach zastupujucich vsetky staty USA. Prieskum vznika
formou otazok pre respondentov v spolo¢nosti, ktori hodnotia interné a externé ukazovate-
le v podniku. Pri nich potom uvadzaju ¢i sa dany faktor zlepsil alebo zhorsil. Medzi hodno-
tené Cinitele patri produkcia, nové objednavky od odberatel'ov, rychlost’ dodavok, stav za-
sob a zamestnanost’. Pri vyhodnocovani vysledkov sa potom pouZiva teoreticka zakladna
50%. Hodnota pod 50% naznacuje spomalenie ekonomiky a naopak hodnota nad touto

hranicou vyjadruje trzny optimizmus. (investicne.sk, 2012)

2.7 Komoditny spread

Situdcia, kedy Spekulujeme na zmenu spreadu futures kontraktu. Pracujeme pri fiom typic-
ky s dvoma komoditami a $pekulujeme na zmenu rozdielu ich cien, pri¢om obchodnik za-

roven kupuje aj predava futures kontrakt. (financnik.cz, 2009)

2.8 Kontraktny mesiac

Je to mesiac fyzického dodania konkrétnej komodity, tym padom sa komodita prestava
obchodovat’. Stvisiacim pojmom je posledny obchodovany den, ktory sa u va¢siny komo-
dit 1i8i. U kukurice to je napriklad pracovny den, ktory je bezprostredne pred 15. dilom
kontraktného mesiaca. U ropy je to treti pracovny den pred 25. kalendarnym dnom kon-
traktného mesiaca a U zlata je to treti dein od konca kontraktného mesiaca. (financnik.cz,
2009)
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2.9 Limit

Podobne ako market je to typ obchodného prikazu, ale na rozdiel od neho sa pri prikaze
limit pozicia otvara respektive zatvara za uvedenu cenu alebo cenu lepSiu. Prioritou vyko-
nania prikazu teda nie je Cas, ale cena. Negativom tohto prikazu ale je, Ze v niektorych pri-
padoch, aj ked’ trh dosiahne na moment dant hodnotu sa prikaz neuskutocni, pretoze ho
burza nedokaze dat’ do paru s opacnym prikazom, napriklad z dovodu ze podobnych prika-
zov, aké boli zadané na nasej strane musi spracovat’ vacsie mnozstvo. NajcastejSie pouzitie

tohto prikazu vidime pri pouziti profit targetu. (financnik.cz, 2009)

2.10 Margin a leverage

Margin je vratna zéaloha, ktora nam umoziuje ovladat’ komoditny kontrakt. Marginy su
uréované burzami, pripadne brokermi. Je to v podstate mnozstvo prostriedkov, ktoré sa na
obchodnikovom uéte zablokuje pri otvoreni pozicie, aby bolo mozné v pripade nepriazni-
vého pohybu ceny pokryt’ stratu. VySka marginu nezavisi len na brokerskej firme, ale aj na
volatilite, resp. zivosti danej komodity. Plati teda, ¢im ZivS$ia a drahSia komodita, tym vyssi
margin. Kukurica, ktord je pomal$im trhom bude mat’ teda nizsi margin (na burze CBOT je
to napr. 338 USD) ako ropa, ktord je vel'mi volatilna (margin 4050 USD na burze
NYMEX). Na otvorenie pozicie s nejakou komoditou ndm v podstate sta¢i mat’ na ucte
dostatok prostriedkov na pokrytie marginu, ¢o je ale pri obchodovani nezmysel, kedze tra-
ding je hra ¢isel a na skuto¢né zhodnotenie prostriedkov musime uvaZovat’ v dlh§om caso-

vom horizonte. (Little, 2012)
Na burze sa mézeme stretnut’ s pojmami ako:

IntraCommodityRates — margin blokovany pre medzi-kalendarne obchodovanie danej ko-
modity.
InterCommodityRates — margin blokovany pre medzikomoditné obchodovanie

OutrightRates — margin blokovany pre otvorenie obchodu

Leverage alebo finan¢né paka umoznuje vlastnit’ va¢si kapital s minimom vlastnych penazi
a vstupit’ s nim do obchodu, pricom zvySok ndm pozicia broker vo forme kratkodobého
uveru. Ak je teda leverage 100:1 na otvorenie obchodu v hodnote 100 USD nam staci

1USD.
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2.11 Market

Je to prikaz, ktory zaddva obchodnik, znamena to otvorenie alebo uzavretie obchodu ¢o
najrychlejsie za sti¢asnu cenu na trhu (nie je Specifikovana cena). Jeho varianty su Market
On Close a Market On Open, teda prikazy uskuto¢nit’ obchod za cenu, ktora je aktualna pri

otvérani alebo uzatvarani trhu. (Hasek, 2011)

2.12 Open Interest

Je to indikator, ktory vyjadruje mnozstvo otvorenych kontraktov v danom trhu a danej ca-
sovej periode. Hovori ndm teda, kol'ko existuje drzanych pozicii, ak to je napriklad 50 000,
znamena to, ze je otvorenych 50 000 long a rovnaky pocet short kontraktov. (financnik.cz,
2009)

2.13 Open Range

Je to kratky okamih (rddovo minuty) po otvoreni daného trhu, kedy brokeri vykonavaju
prikazy, ktoré obchodnici vykonali, kym bol trh zavrety. Za tychto par minut je vykona-
nych viac prikazov ako kedykol'vek pocas dna, ¢o znamena velké vykyvy cien. (finan-

cnik.cz, 2009)

2.14 Rollover, CFD rollover

Alebo inym slovom prevedenie. Pri obchodovani s inStrumentmi CFD vicS§ina brokerov
automaticky nahradza expirujlice kontrakty novymi a to podl'a aktudlnej hodnoty instru-
mentu, s ktorym obchodujeme. Co sa tyka rolloveru na forexe, ide tu o fakt, Ze vacsinou je
koniec pracovného dna 21:59 (GMT). Akékol'vek eSte otvorené pozicie v tomto Case su
automaticky prevedené do d’alSieho obchodného dna. Prevedenie pozicie je potom spojené
s tro¢enim od brokera. Preto, aby ndm mohol broker vypocitat’ tirok na konci diia, nasu
poziciu uzavrie a takmer bezprostredne nam otvori novu poziciu. (fxstreet.cz, 2012, mar-

kets.com, 2012)

2.15 Stop, Stop-loss

Prikaz stop je vstupny pokyn, ktory sa vykonéva az v pripade ak trh dosiahne urc¢itti hodno-
tu. V praxi to znamena Ze nakupny stop prikaz je na hodnotu nad urovnou trhu a predajny
pod troviou trhu. Znamena to teda, Ze chceme otvorit’ poziciu aZ na urcitej cenovej pozi-

cii. V pripade CFD kontraktov, teda akciovych indexov a komodit je mozné zadat’ stop iba
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do urcitej vzdialenosti od aktualnej trznej ceny. Ak je vstupny pokyn na ndkup daného
inStrumentu zadany pod trznou cenou, musi byt’ cena vo vsetkych pripadoch minimalne o 2
pipy nizsie nez je jej aktualna trzna hodnota. Ak je zadand hodnota vysSia ako trzna cena,
situécia je odliSnd v tom, ze sa pozadované vzdialenosti u jednotlivych instrumentov lisia.

Ak ide o vstupny pokyn na predaj, postupujeme analogicky.

Prikazom stop-loss stanovujeme bod, v ktorom sa nasa pozicia automaticky uzavrie, ak
dosiahne urcitej straty. Bez pouzitia stop-loss si nase straty v podstate neobmedzené. Pou-
zivat’ stop-loss znamena obcas inkasovat’ drobné¢ straty, ale vyhnut’ sa tym, ktoré by pre nés
mali destruktivny u¢inok. Rovnako ako u prikazov stop resp. limit plati pravidlo, ze zadana
hodnota musi mat’ pozadovanu vzdialenost’ od sucasnej trznej hodnoty. Délezitym fakto-
rom pri nastavovani stop-loss je volatilita trhu. Ak je nastaveny prili§ nizko pri vel'mi zi-
vom trhu, nasSa pozicia sa pravdepodobne uzavrie predtym ako sa trh rozbehne smerom,
ktory sme predvidali. Ak je ale nastavena privysoko, je mozné Ze nebudeme schopny po-
kryt’ svoje straty. Aby sme teda splnili ucel stop-lossu a predisli zbyto¢nym stratam je vzdy

potrebné spocitat’ volatilitu trhu. (patria-forex.cz, 2012)

2.16 Tick

Tick je najmensia jednotka, 0 ktor sa mdze hodnota grafu pohnat. Hodnota ticku pre jed-
notlivé komodity je dand historicky v $pecifikach kontraktu. U vac¢Siny inStrumentov je to
1/10 bodu u niektorych 1/100, niektoré in§trumenty maji neobvyklé ticky ako napr. 1/32.
Dal$ou podstatnou informacia je hodnota ticku na kontrakt, teda ako sa zmeni cena mojej

pozicie, ak sa kontrakt pohne o jeden tick. (Vencl, 2011)

2.17 Trailing stop

Trailing stop alebo inak posuvny stop je inteligentny prikaz, ktory ma za ulohu znizit rizi-
ka velkych strat a oproti klasickému stopu moZze extenzivnejSie zardbat’ na raste cien. Pri
short pozicii sa nastavuje rovnako ako stop pod sucasnt trzna cenu. Rozdielom je to, ze ak
sa trh pohybuje pre nés priaznivym smerom, tym istym smerom sa pohybuje aj stop cena,
pri opacnom pohybe trhu sa ale stop cena nemeni. Tymto sposobom sa ndm automaticky

uzamykaju zisky ked’ sa trh pohybuje v nas prospech. (Little, 2,2012)
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3 FUNDAMENTALNA ANALYZA

Poléach (2008) uvadza, ze tato analyza sleduje, ako cena aktiva zodpoveda jeho skutocnej
hodnote. Zistuje, ktoré akcie, sektory a trhy s nadhodnotené alebo podhodnotené. Kral
(2008) tvrdi, ze podstatou tejto analyzy je na zaklade skiimania fundamentu daného aktiva
vo vSetkych jeho hlavnych ¢astiach (a vzajomnych vztahov tychto casti), ur¢it’ buduci ce-
novy vyvoj daného aktiva. Autor (2006) sa zmienuje, Ze sa obvykle z hl'adiska geografic-
kych prejavov a ucinkov sktimaju 3 trovne Struktary skumania predmetného aktiva a to
globalna, regionalna a individualna. Dodava pritom, ze vplyvy, ktoré skima fundamental-
na analyza je mozné rozdelit’ do troch Casti a to na ekonomické, politické a Spekulacné.
Ekonomické vplyvy znamenaji skiimanie aktiva z makro a mikroekonomického hl'adiska,
uréenia parametrov sliiziacich k stanoveniu vnutornej hodnoty predmetného aktiva. Analy-
za politickych vplyvov hodnoti vnutrostatne, regionalne, ale aj medzindrodné a globélne
vplyvy, ktoré mozu menit’ cenu aktiva. Analyza Spekulaénych vplyvov sa snazi odhalit’
budtci vyvoj ceny aktiva, priCom sa tu vyskytuju aj sezénne vplyvy, ktoré mozu v urcitych
intervaloch ovplyviiovat’ cenu aktiva.

Fundamentdlna analyza komodit ma oproti analyzovaniu akcii a mien niektoré Specifika,

ktorym sa rovnako ako fundamentalnej analyze jednotlivych komodit budem venovat

Vv praktickej Casti.
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4 TECHNICKA ANALYZA

Stevens (2002) definuje technicku analyzu ako studium akéhokol'vek trhu, ktory pouziva
informacie o cene a mnozstve iba za uUcelom predpovedania buduacich pohybov cien
a trendov. Na rozdiel od fundamentalnej analyzy je tu technick(l analyzu mozné realizovat’
hlavne na situdciach, ktoré sa odohravaju na samotnom trhu, pri¢om fundamentalna analy-

za je determinovana udalost’ami, ktoré sa odohraju mimo trh.

Podl'a niektorych zastancov fundamentalnej analyzy neexistuje ziaden dokaz, ze skutocne
funguje. Podl'a inych funguje iba kvoli tomu, Ze traderi veria tomu,ze funguje a podl’a toho
sa chovaju. Faktom zostava, ze technicka analyza sa snazi identifikovat’ body obratu dané-
ho inStrumentu na zdklade jeho historickych cien a Vv podstate tak do rozhodnuti zahtiia
komplikované odhady trendov ekonomiky, ¢i odvetvia a o¢akavanej reakcie traderov, ktoré

st sucast’'ou fundamentalnej analyzy.

Leigh Stevens (2002) vo svojej publikacii Essential Technical Analysis tvrdi, Ze st 3 hlav-

né dovody preco technicka analyza funguje, pricom sa opiera o Dowovu teoriu.

1. Efektivita trhu — tvrdi tu, Ze do ceny, ktor vidime na burze st uz zahrnuté vsetky
zname informadcie, ktoré o danej komodite momentalne existuju rovnako tak aj jeho
predpokladané vyhliadky do buducna.

2. Trendy — informacie o komodite a jej pravdepodobnom budiicom vyvoji sa vyobra-
zuju do jeho trendovej linie, teda tendencie pohybovat’ sa smerom nahor alebo na-
dol.

3. Opakovanie — ceny komodity sa hybu vo vzoroch resp. Sablonach, ktoré su I'ahko

predvidatelné. Historia sa opakuje.

4.1 Dowova teoria

Charles Dow, ktory sa pokladd za otca fundamentéalnej analyzy, vyvinul svoju teoriu na
zaklade dlhoro¢ného skiimania zékonitosti trhov. Ako zdzemie mu pomohlo to, Ze bol spo-
luvlastnikom a redaktorom Wall Street Journal. Jeho teériu neskér rozvinuli William Ha-
milton a S.A. Nelson, ktory vo svojej publikacii The ABC of Stock Speculation ako prvy
pouzil vyraz Dowova tedria. (stockcharts.com, 1999-2012)

Pred oboznamenim sa so samotnou tedriou, Pring (2002) uvadza 3 predpoklady, ktoré je

potrebné povazovat’ za nespochybnitel'né.
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Prvym predpokladom je Ze primarny trend nie je zmanipulovatelny, priCom nehovorime
0 tom, Ze cena komodity sa neda kratkodobo zmanipulovat’. Je jasné, Ze velké korporacie,
Spekulanti, Specialisti, alebo ktokol'vek iny zapojeny do obchodovaniu na trhu mézu do-
Casne ovplyvnit' ceny. Hovorime ale o dlhodobych trendoch, ktorych hybna sila je prilis
vel'ka na to, aby sa ich cena dala dlhodobo zmanipulovat’. Druhy predpoklad som uz spo-
menul predtym, je nim efektivita trhu, teda fakt Ze do ceny komodity st uz zahrnuté vsetky
informacie, oc¢akavania, strach a predpoklady vsSetkych subjektov zcastnenych na trhu.
Poslednym predpokladom je to ¢o by sme si mali uvedomit’ ako fakt v pripade Ze pouzi-
vame technicku analyzu a to je, Ze to nie je exaktna veda a teda Ziadna teoria technika, ¢i

stratégia nefunguje na 100%. Toto plati aj pre Dowovu tedriu.

Hamilton a Dowe sledovali 3 typy pohybov cien. Primarne pohyby trvajii mesiace az roky
a Vv podstate odzrkadl'uja zakladny pohyb trhu, ten odkedy je identifikovany, Ginkuje, az
dovtedy, kym ho nenarusia nejaké nové kI'i€ové skutocnosti. Sekundarne pohyby, mozeme
vnimat’ ako akusi korekciu primarnych. Su vicsinou rychlejSie a ostrejSie a ¢asto je ich
smer opacny oproti primarnemu trendu. Posledny typ fluktuécie je denna, ktord zobrazuje
dianie daného dna. Hamilton upozoriiuje na to, ze budeme prikladat’ dennym predpove-
diam prili§ velky vyznam bude to pravdepodobne viest k nespravnym rozhodnutiam
a naslednym stratam. Je teda potrebné¢ mysliet' na komoditu ako na celok a nenechat’ sa

ovplyvnit’ chvilkovym osial'om. (stockcharts.com, 1999-2012)

Hamilton uz v roku 1922 identifikoval 3 $tadia primarnych trendov. Prvym $tadiom je aké-
si preklenutie medzi by¢im a medvedim trhom, ktoré je stale sprevadzané vlnou pesimiz-
mu. Ak to je zacCiatok bycieho trendu, aktiva s lacné, ale nikto ich nechce. Je to napriklad
Stadium pocas ktorého Warren Buffet v lete roku 1974 povedal, Ze teraz je ¢as kupovat’
akcie a zbohatntt, pricom si vSetci mysleli, Ze sa zblaznil. Ako uz teraz vieme ¢as ukazal,
ze mal pravdu. Druhym §tadiom je velky pohyb respektive vstup investorskej verejnosti
do obchodovania. Tento ¢asto nastava po tom ked psychologicky moznost' zisku
U investorov prekona strach z d’al§ieho prepadu trhu. Posledné stadium je v podstate zrkad-
lovy obraz toho prvého. Sebavedomie na trhu je extrémne vysoké, ale zacinaji sa objavo-
vat’ infla¢né tlaky, pricom tato faza byva charakteristickd masovym zvySovanim odporuca-

nia nakupu daného aktiva od market makerov. (Kral’, 2006)

Na to, aby bol s istotou identifikovany primarny trend je nutné podl'a Dowa zobrat’ do uva-
hy niekol’ko faktov. Prvym je, Ze trend by mal byt podporovany objemom, ak trh stipa

smerom nahor, ale objemy obchodov st nizke, je to pravdepodobne len $pekulacné zvyso-
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vanie cien a s primarnym trendom nemusi mat’ ni¢ spolo¢né. Druhym faktom je, Ze oba
indexy, ktoré Dow navrhoval teda akciovy aj dopravny (Dow Jones Industrial Average
a Dow Jones Transport Average) sa musia pohybovat’ rovnakym smerom. V svojej dobe
povazoval Dow rast dopravného indexu za pomerne spol’'ahlivy ukazovatel’ buduceho rastu
toho priemyselného, ¢o bolo podlozené tym, ze ked’ sa zacala ekonomicka aktivita museli
byt surové materialy najprv prepravené do tovarne. Takze predtym ako Ford mohol skon-
Struovat’ viac aut, muselo byt viac materidlov prepravenych. Poslednou Sablonou, pred
ktorou varoval je to, ze trh sa okrem pohybu nahor a nadol moéze pohybovat’ aj ,,do strany*,
¢o znamend ze cena dlhSiu dobu osciluje medzi dvoma hodnotami. V tejto situdcii ide
0 zaciatocnu fazu bycieho alebo medvedieho trendu, ktorého z nich ale nemozno urcit,
pokial’ trh nezaznamena vyraznejsi skok na jednu alebo druhu stranu. (stockcharts.com,

1999-2012)

4.2 Grafy

Ako uz bolo spomenuté cielom technickej analyzy je predikovat’ cenu aktiva, ziskat’ ve-
domosti 0 jeho chovani a zistit” idealny ¢as na jeho kapu a predaj. Na zistenie tychto in-
formacii technickd analyza vyuziva stadium grafov. Kral’ (2007) uvadza, ze grafy predsta-
vuju v ich Statistickej podobe zachytenie predchadzajuceho dynamického procesu vyvoja

I'ubovolného predmetného aktiva.

Existuje niekol’ko druhov grafov, z ktorych najbeZnejsie st stipcovy a svietkovy, ktoré az
na niektoré vynimky pozostavaji z horizontalnej osi, ktord zobrazuje Cas a vertikalnej,
ktora zobrazuje cenu. Kazdy stipec respektive svietka zobrazuje informacie vztahujice sa

k danému ¢asovému intervalu. (Stevens, 2002, markets.com, 2012)

4.2.1 Svieckovy graf

Svieckovy graf patri celkovo medzi Uplne najstarSie formy zhotovovania grafov. Vznikol

v 17. Storo¢i v Japonsku ako pomocka pre obchodnikov s ryzou.

Graf samotny sa rozdel'uje na dve Casti a to telo grafu (sviecka) a tiene (kndty). Velkost’
tela urcuje rozdiel medzi open a close cenou. Farby sviecok zase vypovedaju o tom, ¢i bola
otvaracia cena vysSia ako uzatvaracia (bull sviecka), vtedy je sviecka plna. Ak tomu bolo

naopak a otvaracia cena bola niz§ia ako uzatvaracia ide o bear sviecku a je prazdna. High

evve

graf). (Elder, 1993)


http://www.markets.com/sk/education/technical-analysis/charts.html

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 23

high high
Upper Shadow ‘

open close
Real Body

close open

Lower Shadow ‘

low low

Obrazok 1:Svieckovy graf (zdroj: independent-stock-investing.com)

4.2.2 Stipcovy graf

Stipec odkazuje na zvisla Giaru v grafe, ktorej spodna ¢ast’ je zobrazena tak, Ze predstavuje
najnizsiu cenu za obchodované obdobie a horna Cast’ predstavuje najvyssiu cenu za to isté
obdobie a to v pomere k cenovej Skale, ktora je zvyCajne zobrazena na pravom okraji gra-
fu. Vybezok na Tavej strane Ciary zobrazuje otvaraciu cenu (open) a vybezok na pravej

strane zobrazuje uzatvaraciu cenu (close), (Stevens 2002)

High

Close

Open

Obrazok 2: Stipcovy graf (zdroj stockmarket-coach.com)

cvwr

I'uje intenzitu konfliktu medzi bykmi a medved'mi. Ciara o priemernej dizke zna¢i relativ-
ny pokoj na trhu. Ciara, ktord mé priblizne poloviénu vel’kost oproti priemeru poukazuje
na spiaci, l'ahostajny trh. Dvojnasobne velka Ciara znaci trh, ktory je nepokojny, kde naku-
pujuci aj predavajuci bojuju o kazdy kusok pol'a. Elder odportica vstupovat na trh ked’ su

Ciary strednej alebo menSej vel'kosti. Dlh¢ iary st potom vhodné na vyber ziskov.


http://www.independent-stock-investing.com/Candlestick-Chart.html
http://www.stockmarket-coach.com/stock-charts.html
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4.3 Identifikacia trendu

Ako som uz spomenul v kapitole 0 Dowovej teérii, identifikacia primarneho trendu je ne-
vyhnutné v procese predpovedania d’alSieho pohybu cien. Stavebnym kamenom tedrie, ze
technickd analyza funguje, je koncept, ze trhy maju predvidatelné trendy a teda, ze zmeny
cien nie su nahodné. Aby sme pochopili tieto tvrdenia je potrebné aby sme porozumeli
zakladnym konceptom technickej analyzy. To nam ale samo o sebe nezaisti uspech na fi-
nancnych trhoch. Investori zastavaju nazor, ze kI'icovym aspektom je dostatok skusenosti
so Stadiom grafov a sledovanim zmien trendu. Tieto skdsenosti st nutné na to, aby sme
rozpoznali r6zne spdsoby akymi sa menia a vyvijaju trendy. Primadrnym nastrojom na zis-

tovanie toho, kedy sa trend otaca je konstrukcia trendovych ¢iar. (Stevens 2002)

Trhy su v trendovom reZime priblizne 30% casu. Jednym zo spdsobov ako identifikovat’
trend st kizavé priemery, tym d’alsim st trendové &iary. Trendové &iary st napomocné aj
z dovodu moznej identifikacie supportu a ressistance (kapitola 4.4.1), ked’Zze ceny majt
tendenciu sa odrazat’ od trendovych ¢&iar. Ciary mozu byt aj nastrojom, pomocou ktorého
modzeme rozpoznat’ prelom v trende, ten moZeme predpokladat’ pri prudkom vyboceni ceny

spomedzi trendovych Ciar.

Spravnym spdsobom ako konStruovat’ trendové Ciary je podla Pringa (2002) pri by¢om
trende spojit’ dva nizke body a k vzniknutej priamky vytvorit' rovnobezku prechadzajiicu
cez jeden vysoky bod. Pri medved’om trende su to zase dva vysoké body a jeden nizky.
Priklad trendovej ¢iary vidime na obrazku 9. Doélezité pritom je, aby sa trendové Ciary do-

tykali viac ako jedného bodu v grafe, inak je ich vypovedajuca hodnota vel'mi mala.
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Obrazok 3: Konstrukcia trendovej ¢iary (zdroj forex4noobs.com)

Charles Dow definoval by¢i trend ako sériu vySSich vzostupnych vrcholov a korigujucich
poklesov a medvedi trend ako sériu nizsich zostupnych poklesov a korigujucich vzostupov.
Niektoré ndzory hovoria aj o tzv. bocnom trende, teda trende, ktory nejde ani nahor ani
nadol. Iny takéto chovanie trhu povazuju len za preklenujiice obdobie medzi rasticim

a klesajicim trhom.

Dika trvania trendu prakticky definuje & ide o trend maly (tercialny), stredny (sekundar-
ny) alebo primarny. Maly trend trva zvycajne niekol'ko hodin, maximalne tyzdiov.
U stredného ide o ¢asové obdobie od tyzdiov do niekol’kych mesiacov (maximalne 6-8)
a ten je Castou trendu primarneho, ktory trva az niekol’ko rokov. V ramci hlavného trendu
mozeme rozoznavat’ 3 typy, respektive smery sekundarnych a tercidlnych trendov. Okrem
zakladného pohybu v smere trendu, mézeme v grafoch sledovat’ konsolidaciu, ktorti pred-
stavuje uz spominany bo¢ny trend. Je to situdcia, kedy sa obchodnici prispdsobuju doteraj-
Siemu rastu &i poklesu. Dalsim je pohyb proti trendu, ktory je korekciou oproti predchadza-
jucemu pohybu. VSetky tieto ¢asti mézeme vidiet’ na obrazku 10, ktory predstavuje graf

pohybu hlinikarenskej firmy Alcoa od roku 1998 do 2001. Na zaciatku mdZeme sledovat’
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klesajuci trend, za ktorym nasleduje konsolidacia a obrat trendu. Rastica tendencia, je po-

tom preruSovana korekciami. (Williams, 2005)

E 1.3000

4 12500

4 11500

Obrazok 4: Casti trendu (zdroj babypips.com)

4.4 Technické formacie a ukazovatele

Ako uz je zrejme jasné, do obchodov s komoditami sa nedd vstupovat’ nahodne, obzvlast
ak je cielom zhodnotenie vlozenych prostriedkov. Preto musime mat’ nejaky solidny dévod
predtym ako otvorime poziciu. Solidnym dévodom rozumieme podlozeny predpoklad Ze
trh p6jde spravnym smerom. Samozrejme ani najlepsi investori nevedia s istotou povedat,
ktorym smerom sa bude trh poberat’, preto ide o to aby bolo pri otvarani obchodu ¢o naj-
viac Sanci na naSej strane. K zvySovaniu pravdepodobnosti tspesného obchodu existuje
nespocetné mnozstvo nastrojov, ktoré investori pouzivaji. Nie je moZné presne urcit’, ktoré
z nich su lepsie a ktoré¢ horsie, pretoze faktom zostdva, ze néstroj, ktory investor pouziva
musi vyhovovat’ hlavne jemu. To je jeden z dévodov, preco sa mnohi zaéinajuci traderi
pokusili okopirovat’ stratégie svojich skusenejSich kolegov a zlyhali. Preto je podla m6jho
nazoru nutné si vytvorit’ vlastny systém, ktory je takpovediac §ity na mieru konkrétnemu
obchodnikovi a samozrejme ho pred pouzitim otestovat. Ked’ze spominanych ukazovate-
I'ov a formacii je nespo€etné mnoZstvo, uvediem, hlavne tie najzakladnejsie, ktorym ale ich

jednoduchost’ neubera na ucinnosti a st ¢asto vyuzivané aj tymi najskusenejSimi tradermi.
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4.4.1 Support a resistance (S/R)

Tieto dve formacie su v podstate psychologické hranice, ktoré moézeme na grafe vidiet
a napovedaju, ze z nejakého dovodu nie st investori ochotny komoditu predat’ za menej (v
pripade support) alebo kupit’ za viac (resistance) ako za urCitti cenu. Na grafe mozno tuto
formaciu rozpoznat’ tak, Ze po nejakej dobe rastu pripadne poklesu sa cena dlhsie drzi na
jednej trovni, priom &im dlhsi je tento proces, tym je bariéra (S/R) silnejsia. Dalej su
mozné dva scenare. Bud’ trh S/R prerazi alebo sa od neho odrazi naspét’. V oboch z tychto
pripadov vécsinou nasleduje prudky pohyb ceny, ktory v idedlnom pripade moézeme pre-
menit’ na nas profit.

Support & Resistance

|| Resistance Dally Chart - Alcos (A4)

Old Support

Turned into Old Support
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Obrazok 5: Support a resistance (zdroj onlinetradingconcepts.com)

Stevens (2002) uvadza, Ze po prekonani supportu sa ten ¢asto meni na novy resistance
anaopak. Na obrazku 11 moézeme vidiet' identifikaciu supportu a resistance na grafe

a miesto kde sa stary support meni na novu resistance (financnik.cz, 2004)

4.4.2 Dvojity vrchol a dvojité dno (Double top, bottom)

Tato vel'mi ucinnd stratégia sa opét’ opiera o psycholdgiu traderov. Formacia pozostava
Z dvoch vrcholov, medzi ktorymi nastala korekcia. Druhy vrchol je spravidla sprevadzany
mensim objemom obchodov ako ten prvy, priCom je normdlne ze druhy vrchol méze byt

0 nieCo vyssi alebo nizsi. Dvojity vrchol (dno) vypovedéa o neochote obchodnikov vyhnat
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cenu vyssie (nizSie) a tak mézeme s najvacsou pravdepodobnost'ou ocakavat’ obrat trendu.

(Pring 2002, financnik,3, 2004))

4.4.3 Hlava a ramena (Head and Shoulders)

Je to formacia, ktora takmer s uré¢itostou predpoveda zmenu doterajSieho trendu. Jej podo-

bu mdézeme sledovat’ na obrazku ¢islo 12.
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Obrazok 6: Hlava a ramena (investopedia.com)

V tomto pripade po pozitivnej fundamentélnej sprave nasleduje hromadny nakup daného
aktiva asnim spojeny rast jeho ceny. V nasledujicom obdobi potom dochadza
k stabilizacii ceny, ¢o zvy€ajne trva niekolkokrat dlhsie ako prva faza. Tym sa dotvara
lavé plece. V pripade, ze sa potom zisti, Ze aktivum je stale podhodnotené, nastava posled-
né obdobie rastu v tejto formacii, ktoré je sice prudsie, ale je podporené mensim objemom
obchodov ako tomu bolo pri 'avom ramene. V priebehu stabilizacie sa ale zisti, ze aktivum
sa poslednym rastom nadhodnotilo a hrozi prasknutie bubliny, ¢o predpoveda prudky po-
kles jeho ceny. T4 klesd az na support Uroven, niekedy aj nizSie, priCom tento pokles je
vzapiti vystriedany d’al$im rastom, ktory v podstate testuje vnitorntt hodnotu komodity.
Potom casto po nejakej fundamentéalnej sprave, ktora upozornuje na skuto¢ni vnitorna
hodnotu daného aktiva nasleduje prudky a dlhodoby pokles na tiroven, ktort dosiahlo pred
zaCatim obrazca, pripadne az pod fiu. Ked’Ze je vidno, Ze priebeh ceny aktiva v obrazci
hlava aramena je silne ovplyviovany fundamentdlnymi spravami, moze sa stat, Ze tu
technicka analyza zlyhava, preto je potrebné ju kontrolovat s informaciami ziskanymi

z analyzy fundamentalnej. (Kral’, 2007)
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4.4.4 Trojuholniky (triangles)

Trojuholniky st jednou z najcastejSich formacii, ale bohuzial’ ich vypovedajica hodnota
byva nizsia. Konstruuju sa spojenim bodov jeho hornych maxim a dolnych minim. Rozde-
I'uja sa do dvoch kategoérii a to symetrické a pravouhlé. Trojuholnikovy vzor ma tendenciu
konvergovat’ sam do seba, ¢o znamena ze kazdy jeden jeho d’alsi vrchol je nizsi ako pred-
chadzajtci a kazdé d’alSie dno je vyssie ako to predtym. Nakoniec nastdva prudka reakcia
ako ceny tak objemu obchodov, ktora vyzenie cenu von z trojuholnika. Pravouhlé trojuhol-
niky st variantom symetrickych, s tym rozdielom, Ze jedno z ramien trojuholnika je vodo-
rovné S Casovou osou. Na rozdiel od symetrickych trojuholnikov pravouhlé trojuholniky
davaji svojim prirodzene vytvorenym supportortom (u klesajtcich ressistace) napovedu,

ktorym smerom sa trh pohne von z trojuholnika. (Kral’ 2007, Pring, 2002)

Bull | Ascending Bear

Descending

Symmetrical

Expanding

Obrazok 7: Trojuholniky (traders.com)

Ako je mozné zistit’ z obrazku €. 13, vo vSeobecnosti patria trojuholniky medzi pokracuju-
ce vzory, po skonceni formdcie trend pokracuje rovnakym smerom aky mal pred jej zaca-

tim.

445 Vlajky (flags)

Vlajka spravidla zac¢ina prudkym rastom ceny v kratkom obdobi. Tak sa vytvori zrd’ vlaj-
ky. Obrazec vlajky je podobny trojuholnikovym obrazcom, za ktory si ho aj traderi ¢asto

mylia. Rozdielom je, ze telo vlajky tvoria dve paralelné priamky, medzi ktorymi osciluje
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cena, pricom dolna priamka tvori uroven supportu a horna ressistance. Potom, ako sa cena
dostane z oblasti vlajky, vacsinou pokracuje v smere predchadzajuceho trendu. (Kral,
2007, investopedia.com, 2012)

in the direction of the original trend

Wn‘ Flotice how the price continues
| once the price breaks out ofthe flag

Copyright ® Z00E Investopedia.com

Obrazok 8: Vlajka (investopedia.com)

446 Zastavka

Zastavka je velmi blizka dvom predchédzajicim obrazcom, teda vlajke a trojuholniku,
pricom z kazdého si berie jednu charakteristiku. Rovnako ako vlajka zacina zrd'ou a telo

zastavky ma tvar trojuholniku.

4.5 Indikatory a oscilatory

Ako bolo povedané v predchadzajucej kapitole, existuje nespocetné mnozstvo formacii, pri
ktorych spravnej identifikacii mame dobry predpoklad buduceho zarobku. Okrem nich ale
traderi pouZzivaji indikatory, ktoré su zaloZené na matematickom zaklade a zohl'adiiuju
u aktiva informacie ako priemernt hodnotu, volatilitu, rozpétie postupnost’ a hybnost
(momentum). Nast'astie vd’aka modernym obchodnym platformam nie je nutné tieto indi-
katory pocitat’ a konstruovali rucne, ale po zadani pozadovanych vlastnosti tieto operacie

vykondava software respektive obchodna platforma.

Problémom indikatorov je, Ze si Casto protirecia a ddvaji opacné signdly. Niektoré funguju

lepSie na zachytavanie obratov na trhu, iné lepSie nasleduju trend.
Elder (2002) uvadza 3 hlavné skupiny indikatorov:

e Trendové indikatory — st najlepsie pouzite'né na trhu ktory sa hybe jednym alebo

druhym smerom. Tym rozumieme, Ze pokial je trh v trende, tieto indikatory davaji
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najpresnejsie a najjasnejsie signaly. Zahriuju kizavé priemery, MACD, MACD-
Histogram, Directional System, On-Balance VVolume, Accumulation/Distribution
a dalsie

e Oscilatory — davaju presné signaly Co sa tyka obratu trendu, ale v trende st ich sig-
naly povazované za ukvapené a nebezpecné. Zahriiuju Stochastic, Rate of Change,
Momentum, Relative Strenght Index, Elder — ray, The Force Inddex, Williams %R,
Commodity Channel Index a d’alsie.

e ZmieSané indikatory — tie ponukaju Specialne ndhl'ady do masovej psychologie.
A porovnavaju silu ,,bykov* a ,,medved’ov* na trhu. Patria sem napriklad New
High-New Low Index, Put-Call Ratio, Bullish Consensus, Commitment of Traders,

Advance/Decline Index, Traders” Index a podobne.

Elder (2002) popri tom odporuca pri tvorbe obchodnej stratégie skombinovat’ indikatory zo
vSetkych skupin. Nastane tak synergia, pri ktorej sa odstrania negativne aspekty indikato-

rov, pri ktorych tie pozitivne ostanti nedotknuté.

45.1 Kizavé priemery (Moving average)

Priemer ceny je pravdepodobne najjednoduchsi z pouzivanych indikatorov. Je to stiet cien
v nejakom bode, napriklad uzatvaracich, otvaracich alebo strednych za niekol'’ko dni (oby-
¢ajne 5, 10, 20, 50, az 200), ktory potom vydelime po¢tom tychto dni. Krivka potom vzni-
ka tak, Ze nasledujuci deii nahradime najstar§iu hodnotu za ti najnovsSiu. Okrem jednodu-
chych kizavych priemerov (d’alej MA) niektori traderi pouzivaju aj vazené alebo vyhla-

dzované priemery, u ktorych sa priklada véac¢sia vaha novSim hodnotam. (Stevens, 2002)

Pouzitie MA je obmedzené na trendové obdobia, pretoZe v obdobiach, kde nie je isty trend
ktorym sa aktivum ubera si MA nepouzitel'né. V obdobiach s trendom ale davaji pomerne
jasné nakupné a predajné signaly a to ked’ graf daného inStrumentu pretne priemer zdola
nahor (ndkupny signal) alebo zhora nadol (predajny signal). Ak je MA spravne zvolené,
jeho pretatie signalizuje mozny obrat v trende a zmena jeho smeru vypoveda o pravdepo-

dobnom zvrate trendu. (Kral’ 2007, Pring 2002)

Podl'a Stevensa (2002) je kI'acovy vyber ¢asovej periddy na ktordt MA tvorime. Do uvahy
by sa mali brat’ hlavne aky typ trendu bol identifikovany, ¢i kratky, stredny alebo primar-
ny. Pricom mdzeme povedat’ ze idedlny Cas neexistuje, pretoze to, co funguje na jednom

trhu, nemusi fungovat’ na trhu d’alSom. Kratke trendy by sa mali sprevadzat’ 5-21 dilovymi
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MA, u strednych je to 50-100 a pri priméarnych trendoch to je 200 dni a v niektorych pripa-

doch az 24 mesiacov.

John Murphy (1999) uvadza, Ze jednou z moznosti ako vyuzivat' MA na identifikaciu zvra-
tu trendu je kombinécia viacerych MA s rozli¢nou ¢asovou periddou. Obl'ibena kombina-
cie traderov s futures kontraktmi je jeho varianta s periodami 4-9-18 Pri tejto stratégii pou-
zivame predpoklad, ze ¢im krat§si MA, tym tesnejsie kopiruje trend. V bycom trende je teda
MA (4) nad MA (9) aten je nad MA(18) a pri medved’om je to presne naopak. Signal
k otvoreniu pozicie sa naskyta ked MA (4) pretne MA(9), ak pretne aj MA(18), len to po-
tvrdi obrat trendu. Pri¢om samozrejme existuje vel'a variant nakupnych a predajnych signa-
lov, ktoré je mozné skombinovat’ podl'a toho, S akym rizikom chceme do obchodov vstu-

povat’, pripadne ako skoro chceme z obchodu vystupit’.

45.1.1 Exponencidilny kizavy priemer (EMA)

John Murphy (1999) uvadza, Ze, exponencialne kizavé priemery pomahaju odstranit’ dva
problémy, s ktorymi sa stykame pri pouziti jednoduchych kizavych priemerov. Za prvé
EMA davaju vacsiu vahu aktualnej$im datam a aj ked” datam z minulosti prikladaju mensiu
vahu stéle ich zahfnaju do findlneho vypoctu. Navyse pouzivatel ma moznost’ nastavenia

si toho, 0 kol'’ko vaési vyznam prideli aktualnejSim ¢islam.

Elder (1993) dodava, ze vyhodou EMA je, Ze na zmeny odpoveda rychlejsie a neskace
nahor a nadol v zavislosti na starych udajoch, pricom nevypusta staré data rovnakym spo-

sobom, ale rozpusta ich pomaly. Na vypocet EMA sluZzi vzorec:

EMA =Py, * K+ EMAk * (1-K), 1)
kde:
K=2/(N+1)

N — pocet dni, pre ktoré sa EMA pocita
Pgn— dnesna cena

EMA; — vCerajSia hodnota EMA

4.5.2 Parabolic SAR (Stop and Reverse)

Tento indikator, ktory pochddza z dielne J. Welles Wildera je zaloZeny na zobrazeni ceny,

pri¢om jeho zdkladom je myslienka kupovat’ v byc¢om trende, ked’ je indikator nizSie ako
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cena a predavat’ v medved’om, ked’ je vyssie. Jeho vypocet je pomerne zlozity, pricom be-
rie do ivahy nacasovanie a ceny, ktoré vplyvaji na akcelera¢né faktory, takze tym sa d’alej
V tejto praci nebudem zaoberat. Zatial’ o tento indikator funguje perfektne pri obchodo-
vani pocas trendu, jeho pouzitie je takmer nemozné pocas netrendového obdobia (bo¢ny
trend), odporaca sa teda jeho pouzitie v kombindcii s ndstrojmi, ktoré trend identifikuju.
Parabolic SAR je, ale napriek uz spominanej nevyhode, vyborny nastroj na nastavenie stop
— loss. Pri rasticom trende teda nastavime stop-loss na poziciu ,zelenej bodky*
a Vv podstate to isté plati pri klesajucom trende. SAR je aj vyborny ndstroj pri uzatvarani
pozicie — jednoducho ju uzavrieme v bode,kedy cena pretne hodnotu Parabolic SAR. (dai-
lymarkets.com, 2009, Murphy C., 2009)

4.5.3 RSIindex (index relativnej sily)

Je to jeden z najpouzivanejSich nastrojov, jeho autorom je rovnako ako pri Parabolic SAR

Wells Wilder. Jeho matematicky vzorec je:

RSI =100 - 100/ (1+RS), 2
kde:

RS = priemer stupajucich kurzov za x dni / priemer klesajucich kurzov za x dni.

Oscilator sam osebe je zobrazeny prostrednictvom $kaly 0 — 100, kde sa pohybuje cena
aktiva. Vo vnutri §kaly su dve zékladné linie a to na 30 a 70 bodoch. Pri¢om v praxi sa pri
kratkodobom obchodovani pouziva najcastejSie 9 a 14 — dinova podoba RSI. Prekroc¢enie
tejto hranice smerom nahor teda znemena ,,prekupenost™ aktiva a traderovi dava signal na
predaj. Naopak prekroéenie spodnej hranice (30) vyjadruje ,,prepredanost™ a vyjadruje buy
signal. Vo vSeobecnosti sa odporica menit’ hodnoty, na ktorych lezia zakladné linie podl'a
toho, aky casovy tsek u aktiva sledujeme. Pri kratSom ¢asovom useku by mali linie lezat’
dalej od seba apri dlhSom blizSie. Tymto docielime vyS$$iu vypovedaciu schopnost’
0 prekupenosti alebo prepredanosti aktiva. Dalsim zo spdsobov ako pouzit’ RSI je porov-
nat’ vrcholy ceny daného aktiva s vrcholmi RSI, pri¢om si v§imneme ze vrcholy sa vacsi-
nou zhoduju. Ak je ale novy vrchol ceny sprevadzany menSim vrcholom RSI, dochadza
k divergencii a naznaku zvratu cien, pretoze k novému vrcholu aktiva dochadza za nizsej
relativnej sily a aktivum akoby stradca dych. Treti signal, ktory RSI vysiela je pri pretati
jeho stredovej — 50 bodovej linie. Ak RSI pretne liniu smerom nahor je to by¢i signal

a smerom nadol je to medvedi signal. Tieto signaly ale nie s natol’ko spolahlivé ako tie
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predchadzajice, preto je nutné ich kombinovat’ s d’alSimi indikatormi. Na zaklade indexu
RSI je takisto mozné urcit’ vhodny ¢as k uzatvoreniu obchodu. Jednou zo stratégii je uzav-
retie long pozicie ked’ RSI prekroc¢i hodnotu 70. To naznacuje ze byci trh je prekipeny
a pravdepodobnost’ obratu trendu nadol sa zvySuje. Pri vyhladavani informacii o RSI je
potrebné upozornit’ na iny nastroj rovnakého mena, ktory porovnava ceny akcii v ramci
skupiny a vyhodnocuje ich ,,relativnu silu“ ale s RSI, ktorym sa zaoberame nema okrem

mena ni¢ spolo¢né. (Pring 2002, Stevens 2002, Brumley 2010, Highland 1999-2012)

45.4 Stochastic indikator

Je zalozeny na rovnakom principe ako RSI, Stochastic bol vymysleny Georgom Lanom.
Rovnako ako RSI sa pouziva najcastejsie jeho 9 a 14 diova forma a jeho vysledky su zob-
razené na Skale od 0 do 100. Bezné umiestnenie zdkladnych linii je na hodnotach 80 a 20,
ktoré vyjadruji prekupenost’ alebo prepredanost’. Stochastic je zostaveny z dvoch kriviek,
z ktorych jedna je rychlejsia (%K krivka) a druha (%D krivka) je pomalsia a je kizavym
priemerom %K krivky. Stochasticky model dava do korelacie aktudlnu cenu s najvyssSou
pripadne najnizSou hodnotou za sledované obdobie. Zakladom je domnienka, ze
v akomkol'vek trende sa bude cena pohybovat’ smerom pre¢ od najvyssich vrcholov alebo
padov vo zvysujlcej sa frekvencii. Leigh Stevens vo svojej publikécii Essential Technical
Analysis povazuje za vhodny bod na otvorenie obchodu situaciu, ked’ sa %K a %D pretna
a to nayjma za hranicami 80 a 20. Tato tedria je zaloZena na tom, Ze %K krivka reaguje na
zmenu ceny rychlejSie ako %D krivka a pri ich pretati dochadza k oslabeniu momentu
aktiva. Rovnako ako u RSI aj pri Stochastic, méZeme vyuZivat’ na obchodovanie divergen-
cie, teda situacie, kedy oscilator nepotvrdi smer pohybu ceny daného aktiva. (Pring 2002,

Stevens 2002, Waring 2000-2012)

4.5.5 Bollingerove obruce (Boilinger bands)

Pri technickej analyze grafov sa priklad4 kizavym priemerom takmer rovnaky vyznam ako
hraniciam supportu a ressistance. Prepojenie medzi tymito dvomi parametrami Studoval
John Bollinger, ktory pouzil predpoklad, ze ceny sa pohybuju na trhu v smere trendu
v cykloch s podobnymi proporciami. Bollinger zachytil tento pohyb medzi dve ,,obruce*,
ktoré na zéklade volatility aktiva kopirujii smer pohybu MA. Pricom vzdialenost’ obruci od
MA vyjadruji pohyblivost’ aktiva v danom obdobi a vzdialenost’ trznej ceny od obruci
napoveda v akej fazy cyklu sa aktivum momentalne nachadza. Interpretacia situacii, ktoré

moézeme pomocou Bollingerovych obruéi sledovat’ nemusi byt uplne jednoduchd, ale je
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niekol’ko pravidiel, ktoré platia vo vacSine pripadov. Ak sa obruce zuzuji, naznacuje to
blizku prudkt zmenu ceny. Ak cena pretne obruc, vicsinou to znamend pokracovanie tren-
du v smere, Vv ktorom ju pretala, pricom predtym ako sa trend oto¢i sa tento jav vacSinou
viackrat opakuje. Obrat ¢asto nastava po tom, ako sa cena netspeSne pokusi dostat’ za ob-
ru¢ a nasledne sa jej cena pohne az nad, respektive pod MA. Tato stratégia je zalozena na
tom, Ze traderi povazuji hornu a spodnu obru¢ za extrémy aktiva. (Stevens 2002, Murphy
J. 1999)

456 Momentum

V kizavych priemeroch ma pévod aj momentum, ktoré bolo vyvinuté aby odstranilo nie-
ktoré jeho slabiny, ako napriklad oneskorené signaly. Vypocitame ho ako (v pripade ze
zvolime 20 dnové obdobie) cena dnesného dia, (zaverecny kurz) od ktorej odpocitame
cenu z pred 20 dni. Ak je vysledna hodnota vicsia ako 0, znamena to, ze aktivum momen-
talne rastie, ak je ale cena pod 20 diiovym priemerom (mensia ako 0) tak aktivum momen-
talne klesa. Signaly, ktoré teda analytik dostava je pretatic nulovej hranice zdola nahor
(buy signal) a zhora nadol (sell signal). Podl'a Krala (2007) je najvacsou slabinou indikato-
ru situdcia, ked’ sa rast, pripadne pokles v ten defi zhoduje s priemernym rastom respektive
poklesom, pretoze vtedy indikator nevysiela Ziadne signaly, Co je chyba, pretoZze mdézeme
minut’ hlavny signal. Pring (2002) uvadza, ze hlavnou slabinou je to, ze momentum efek-
tivne funguje len pokial’ sa aktivum pohybuje cyklicky . V pripade acyklického chovania
zacina byt momentum casto nepouziteI'né, a preto je podl'a Pringa nutné ho kombinovat’
s nejakym indikatorom alebo signalom, ktory predpoveda prichod obratu trendu. (Pring,

2002, Kral, 2007)

Podobnym momentu je ROC indikator. Kym momentum pouZiva na vyhodnotenie zmeny

ceny celé ¢isla, ROC ho udava v percentach.

45.7 Average True Range (ATR)

ATR dalsi nastroj vyvinuty Wellsom Wilderom, strojnym inzinierom, ktory je okrem
spomenutych 3 indikatorov autorom aj mnohych d’alSich. Average True Range je zostave-
ny tak, ze meria volatilitu cien podkladového aktiva. Bol zostrojeny pre Specifika komodit-
nych trhov, ale dnes sa hojne pouziva aj pri obchodovani na forexe. Na rozdiel od nastro-

jov, ktoré boli spomenuté doteraz, ATR nema za tlohu predvidat’ budice ceny aktiva alebo



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

odhadnut’ ¢as obratu trendu. Pouziva sa na nastavenie stop-loss, pripadne vstupnych bodov

tak, aby nas obchod nebol uzavrety predtym ako ziska nami pozadovany smer.

ATR je klasifikovany ako oscilator, ked’Ze jeho vysledné krivka sa pohybuje medzi hodno-
tami vypocitanymi na zaklade volatility aktiva za urCiti dobu. Vysoké hodnoty naznacuju,
ze stop-loss by mali byt’ nastavované vyssie, rovnako ako limit prikazy. (forextraders.com,
2012)

Ako uz bolo povedané Wilder vyvinul ATR hlavne pre komoditné trhy a to z toho dovodu,
7e komodity su Casto volatilnejSie ako meny a ¢asto sa v nich vyskytuju gapy. Z toho dé-
vodu doterajsi sposob merania volatility, ktory sa pocital ako rozdiel medzi high a low

cenou, nebol dostato¢ny. (stockcharts.com, 1999-2012)
Vypocet ATR je definovany ako najvyssSia hodnota z nasledujuaich:

e Sucasné high — Sucasné low
e Sucasné high — predchadzajtci close (absolitnba hodnota)

e Sucasné low — predchéadzajici close (absoltitna hodnota)

Absolutne hodnoty v 2. a 3. bode zabezpecuju to, ze vysledok je kladné ¢islo. Vysledky
Vv tychto bodoch naberaji na ucinku pri vyskyte gapu. Obrazok dole zobrazuje situdcie, pri

ktorych je vypocet bodov 2 a 3 relevantny.
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Obrazok 9: Vyhody merania volatility oscilatorom ATR pri trhu s vyskytom ga-
pov (zdroj: stockcharts.com)
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Na zaver je potrebné eSte raz zdoraznit, ze ATR nie je indikator, ktory predpoveda d’alsi
vyvoj cien komodity, ale iba jej volatilitu. A ked’Ze hodnoty ATR st hodnoty volatility
v absolutnych ¢islach a nie v percentach, aktiva ktoré¢ st jednotkovo drah$ie budi mat aj

vysSie hodnoty ATR. Preto sa neodporaca porovnavat hodnoty ART roznych aktiv.
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5 MONEY MANAGEMENT A RISK MANAGEMENT

Bez rozdielu na to o akého tradera ide, ¢i uz ide o obchodovanie akcii, futures, forexu ale-
bo tak trochu vsetkého, kazdy trader podstupuje riziko. Zmyslom Money managementu je
dostat’ riziko ¢o najviac pod kontrolu a zabranit' tomu, aby faktory ako emocie strach
a chamtivost’ mali vplyv na naSe obchodovanie. Jeho primarnym cielom je teda prezitie

a az sekundarnym je dosiahnutie stabilnych vynosov.

Statistiky ukazuji ze 80 — 90 % o0sdb vstupujlicich na burzu je stratovych. Odbornici sa
zhoduju na tom, ze tajomstvo uspechu na burze ¢asto nie je umenie predvidat’, ale skor
umenie disciplinovane a dlhodobo dodrziavat’ pravidla money managementu. A prave na
jeho dodrziavani je zalozend vicSina uspeSnych a osvedCenych stratégii. Ako prvé je po-
trebné sa odosobnit’ od fikcie, Ze existuje nejaky dokonaly systém, S ktorym je mozné od-
hadovat’ pohyby trhu na 80 az 90%. Krutou realitou je, Zze len malo obchodnikov
a analytikov dokéze predpovedat dalSie smerovanie trhu na viac ako 55 az 60%.
V momente kedy prestaneme verit' na zazra¢nl stratégiu s vysokou pravdepodobnostou
uspesnosti mdzeme zacat’ hl'adat’ sposob ako na trhoch zarobit’ so stratégiami, ktoré maju

pravdepodobnost’ Gispesnosti blizsiu realite. (financnik.cz, 2005)

Rovnako ako dobry kartovy hrac nevsadi vSetko na jednu kartu, tak isto ani trader si nemo-
ze dovolit’ riskovat’ cely svoj kapital na jeden obchod. Preto by malo byt vZdy stanovené
maximalne percento kapitalu, ktoré budeme v jednom obchode riskovat. Toto z obchodu
berie nielen neistotu velkosti moznej straty, ale aj psychologicky tlak, ktory pri neistote
musime podstupovat’. Nazory odbornikov na tuto tematiku sa lisia, v priemere sa vSak ne-
odportca na jeden obchod vynalozit’ viac ako 2 — 10% prostriedkov. Pri dennom obchodo-
vani by to ale nikdy nemalo byt viac ako 2%. Popri tom by sme si mali davat’ pozor kolko
kapitalu mdme momentalne dokopy v otvorenych poziciach. Na tuto problematiku maja
tradery tiez rozliéné pohl'ady, pricom maximum by podla niektorych nemalo byt’ viac ako

6%, iny uvadzaji az 20%. (Jones, 1999)

5.1 Stop-loss

Ako som uz spomenul (vid'. Kapitola 1.2. Pojmy a nazvoslovie), prikazom stop-loss stano-
vujeme bod, v ktorom sa nasa pozicia automaticky uzavrie, ak dosiahne urcitej straty. Ten-
to prikaz je navrhnuty tak, aby nas ochranoval pred pripadnymi tazkymi stratami pri ne-

priaznivom vyvoji trhu. Pouzitim stop-loss skuseny obchodnik vystupuje skoro zo strato-
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vych obchodov a pordza tak tych, ktory ostavaju dlho v stratovych poziciach, ¢akajiuc na

zazracny obrat.

Server Financnik (2006) uvadza ako zastraSujuci priklad Jesseho Livermore, akciového
Spekulanta povazovaného mnozstvom obchodnikov za najvicSieho Spekulanta a génia
vsetkych dob. Livermore dokazal opakovane behom niekol’kych tyzdnov zarobit’ multimi-
lionové imanie behom niekol’kych tyzdnov. Viac zarazajlca je ale skutocnost, Ze rovnaké
imanie dokézal stratit’ doslova behom niekol’kych hodin. Tento velikdn, mozno najvacsi
Z najvacsich, nakoniec zomrel v chudobe a obrovskych dlhov. Jesse Livermore totiz vo

svojom obchodovani prakticky nikdy nepouzival stop-loss.

5.1.1 Umiestiiovanie stop-10ss

Stratégii ako umiestnit’ stop-loss je samozrejme viacero. Podl'a Eldera (1993) by to mal
byt nad najbliz§i menej vyznamny ressistance (pri short pozicii) respektive pod najblizsi

menej vyznamny support (pri long pozicii).

Pri systémovom obchodovani by mali byt’ stop-lossy stanovené pevne podl’a toho aku stra-
tu sme ochotny akceptovat’ z jedného obchodu. Stanovenie jeho vzdialenosti od otvaracej
ceny je teda zaloZené na matematickych vypoctoch zaloZenych na hodnotach risk to re-
ward a win to loose. K tejto variante existuje este alternativa, pri ktorej pouzivame na na-
stavenie vysky stop-10ss indikatory. Ak pocas testovania zistime, ze niektory z nastrojov
nam vyhovuje na nastavovanie vysky stop—loss, mézeme ho pouzit’ pre zjednodusenie vy-
poctov. Mnozstvo obchodnikov pre tento ucel pouziva napriklad Parabolic SAR. (Milton,
2012)

5.2 Risk—Reward Ratio (RRR)

Dosahovat stabilnych vynosov je mozné aj so stratégiou, ktorej Uispesnost’ je menej ako
50%. Staci aby prijmy zo ziskovych obchodov prekonali ujmy pri tych stratovych, pricom
v tradingu sa to nazyva pomer risku a pravdepodobného zisku (Risk — Reward Ratio). Risk
je ciastka, ktoru riskujeme pri jednom obchode. T4 by mala byt dopredu definovana cez
stop — loss. Pravdepodobny zisk je potom priemerna ¢iastka, ktort obchodné stratégia zais-
tuje z dlhodobého pohladu v pripade ziskového obchodu, pripadne profit target, ak ho
mame pevne nastaveny pri vSetkych obchodoch. Spétne sa potom RRR pocita ako podiel
priemerného vynosu zo ziskovych obchodov deleny priemernou ujmou zo stratovych ob-

chodov. Uspesny obchodnik teda musi riskovat’ primerane a aj to len v situaciach, kde mo-
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ze risk priniest’ ndlezity zisk. Ako som uz povedal, okrem RRR zélezi nas tspech aj na
uspesnosti obchodného systému a ak je jeho uspesnost’ dostatocne vysoka, stoji pred nim
vol'ba ¢i bude obchodovat’ pre podstatne mensie zisky, ktoré znamenaji vyssiu Gspesnost’

obchodov alebo vyssie zisky s nizSou Gspes$nostou. (financnik.cz 2008, Jones, 1999)

5.3 Position sizing

Position sizing, alebo zvySovanie poctu kontraktov je sposob ako efektivne zvysit’ vlozeny
kapital. Predpokladom pre pouZitie tejto metody je ziskovy systém a narast nasho uctu do

takej miery, Ze mdzeme navysit’ velkost’ obchodovanych kontraktov.

5.4 Drawdown

Cv v

dvoma dosiahnutymi vrcholmi. AK je teda jednym vrcholom hodnota 10 a pred tym ako
dosiahne novy vrchol 12, klesne na hodnotu 8, drawdown je 2. Inak povedané drawdown
je najvacsi pokles nasho uctu, ktory sme pocas obchodovania dosiahli. Pretoze pri akej-
kol'vek tuspesnostistratégie je mozné, ze pojde viac obchodov za sebou proti nam. Vysku
drawdownu je teda preto nutné zahrnit’ do backtestingu,, aby sme zistili aky najvyssi po-
kles mbézeme pri pouziti zvolenej stratégie oakavat’. Pokial’ zistime, Ze je mozné Ze do-
siahneme drawdown v takej velkosti Ze nebudeme moct’ v obchodovani pokracovat, je
potrebné prehodnotit’ na§ vstup na trh s danou stratégiou. Podl'a Jonesa (1999) vicsina tra-
derov tvrdi, Ze drawdown je na 100% nepredvidatel'ny, comu rozumieme tak, Ze aj po jeho
dokladnom testovani nie st jeho rizikd Gplne odstranené, ale len minimalizované. Ak totiz
test vypovie, Ze najnizsi pokles, ktory nasa stratégia zaznamenala bol 10 000 K¢, nezna-

mena to Ze drawdown pocas naSho obchodovania nemoze byt este vyssi.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 VYBER BROKERA

Ak ma zacinajtci trader zaujem vyhnut sa plateniu drahého ¢lenstva na burze, bude pri
obchodovani potrebovat’ svojho brokera. Ten pomocou svojej platformy verejnosti umoz-

nuje za poplatok vykonavat prikazy na burze z pohodlia domova.

Pri vol'be brokera bol kladeny doraz na niekol’ko doleZitych veci, ktoré musel spiniat’. Pri-
¢om hned’ prvou bola vyska minimalneho vkladu, ktory je v tomto pripade 1400 USD, ¢im
boli hned’ vyradené niektoré spolo¢nosti, ktoré pozadujii vy$si vstupny kapital. Dalsim
sledovanym faktorom bola poplatkova Struktira a to hlavne spread pri aktivach, ktoré budu
potencialne obchodované. Délezité boli aj funkcie platformy, ktoru broker ponuka, jej pre-

hl'adnost’ a prijemné uzivatel'ské prostredie.

Jednym z kI'aiovych aspektov volby brokera bola aj bezpecnost. Relevantné bolo teda aj
renomé spolocnosti a fakt, ¢i je registrovana u nejakého kontrolného tradu, ktory zaistuje
jej Cestné jednanie bez podvodov a manipulacii. Pri brokerskych spolo¢nostiach je dolezita
aj spokojnost’ klientov s firmou, ¢o je mozné zistit’ na pocetnych forach zaoberajucich sa

touto problematikou.

Ked’ze s realnym obchodovanim nemam doposial’ ziadne sktisenosti, rozhodol som sa ob-
medzit’ vyhl'addvanie len na ¢eskych brokerov. To by malo zabezpecit' jednoduchsiu ko-
munikaciu a zakaznicku podporu s brokerom, rychlejsie zvladnutie jeho platformy

a zjednodusenie finanénych operacii.

Server forex-zone.cz na ich webe pontka prehl'ad a recenzie najpouzivanejSich brokerov

v CR, z ktorych prehl'ad mézeme vidiet v tabulke.

Tabul’ka 1: Ceské brokerské spolo¢nosti so zakladnymi informaciami (zdroj: fo-

rex-zone.cz)

Broker Min. Ucet |Spready od | Poplatky |Paka Platformy
Brokerjet S4000 2|ne 1:100 |Vlastna
Colosseum $2000 1,9 | ne 1:100 Meta Trader 4
Patria Forex $1000 1|ne 1:50 Vlastna

Saxo Bank $10 000 0,7 | ano 1:200 |Vlastna

X - Trade Brokers | $1200 1,8 | ne 1:100 Meta Trader 4

V hre teda zostali spoloc¢nosti Patria Forex a X — Trade Brokers, ktoré obe pozaduju vstup-

ny kapital mensi ako nasich 1400 USD. V tomto pripade vyhral X — Trade Brokers a to
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z niekol’kych dovodov. Prvym bol fakt, ze u Patria Forex je minimalny pocet kontraktov
U komodit 1 lot a bolo by teda velmi riskantné obchodovat’ s nasim objemom kapitélu.
Oproti tomu XTB ponuka kontrakty o velkosti az 0,05 lotu, ¢o je pre nas d’aleko vhodnej-
Sie. Dalsim z dovodov, ktory hovoril pre XTB, je fakt Ze s ich platformou Meta Trader 4
mam mnozstvo skusenosti z obchodovania na demo uéte XTB, na ktorom som obchodoval
s prestavkami viac ako 2 roky. Platforma ma prijemné uZzivatel'ské prostredie a v ponuke st
takmer vSetky obchodované komodity. Vel'mi dobré skusenosti mam aj so zdkaznickou
podporou a to aj pri demo uéte, takze myslim, Ze m6zem ocakavat’ Ze bude minimalne taka
dobra aj pri obchodovani s redlnymi finanénymi prostriedkami. Okrem XTB som na po-
rovnanie vyskusal aj platformu Plus 500, ktord sice uplne nesklamala, bohuzial’ mala vy-
razne vyssie spready u komodit a to samo 0 sebe stacilo na to, aby som Plus 500 ako bro-

kera vyradil.

Spoloénost’ XTB bola zalozena v roku 2002 a v Ceskej republike funguje od roku 2007. Je
to nadndrodna investiéna spoloénost, ktora spiiia vietky regulaéné poziadavky dohladu
nad finan¢nym trhom. Dohl'ad nad firmou spravuje komisia pre cenné papiere a burzy vo
Varsave. V ramci Europskej unie je X-Trade Brokers regulovana smernicou Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2004/39/ES o trhoch s finanénymi nastrojmi MiFID (Markets in Finan-
cial Instruments Directive). Hlavnym cielom tejto smernice je poskytnit’ investorom
ochranu zaistenim vys$ej miery transparentnosti a plna informovanost’ klientov. Dalej je
XTB licencovana a regulovana narodnymi reguldtormi v Sestnastich krajinach EU. V Ces-

kej republike pracuje pod zakonnym dohl'adom Ceskej narodnej banky. (xtb.cz, 2012)
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7 DRUHY OBCHODOVANYCH KOMODIT

Aj napriek tomu, Ze dnes sa da na burze obchodovat’ takmer so vSetkym, aktivum s ktorym

chceme uspesne obchodovat’ ako s komoditou musi spiiiat’ 3 zakladné podmienky:

e Musi byt Standardizovana, pricom pre pol'nohospodarske a priemyselné komodity
plati, Ze sa musia nachddzat’ v surovom, nespracovanom stave, ¢o znamena ze exis-
tuju futures na pSenicu, ale nie napr. na muku.

e Kaziace sa komodity musia mat’ adekvatnu zZivotnost’ skladovania, pretoze ich do-
rucenie prebieha v budicnosti.

e Ich cena musi byt’ dostato¢ne pohybliva na to, aby vytvorila neistotu, ktora pre in-

vestora znamena ako riziko tak potencialny zisk. (tradingcharts.com, 2012)

Komodity ako také rozdel'ujeme do niekol’kych skupin:

7.1 Obilniny

Jedny z najobl'ibenej$ich komodit na obchodovanie, najvacsie objemy obchodov zazna-

menavaju pocas jari a leta.

Kukurica ma najvicsie objemy obchodov v letnych mesiacoch. Hlavne vtedy sa oplati sle-
dovat’ pocasie na americkom stredozéapade, kde je najvicsia koncentracia jej produkcie. Je
potrebné sledovat’ mesacné reporty, ktoré vychadzaju okolo 10. dia kazdy mesiac, kde je
mozné analyzovat’ jej ponuku a dopyt. Odbornici takisto odporac¢aji vyvarovat’ sa nakupo-
vania drahych futures kontraktov po¢as mesiacov s vysokou volatilitou, pretoze st to ¢asto
ceny vyhnané tradermi za i¢elom zmetenia zaéinajlcich traderov, ktory v nich vidia po-
tencialny zarobok. Ako sa momentalne dari kukurici v jednotlivych statoch USA, je mozné
sledovat’ na mape portalu agweb.com , ktora je aktualizovana kazdy tyzden. (agweb.com,
2010)

Futures pSenice st rozdelené na 3 druhy a to podl'a toho, kde je vypestovana, kedy je zoza-
ta a takisto sa obchoduju na inych burzach. Jej ceny vacSinou stupaji od augusta do konca
roka aklesaju od januara do maja. Zverejiovanie reportov a pravidla pre obchodovanie

S pSenicou st inak vel'mi podobné ako pri kukurici. (marketscorn.com, 2009)

Priklady obilnin: psenica, kukurica, s6jové zrna, ryza a OVOS.
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7.2 Energetické suroviny

Suroviny zabezpecujlce palivo a teplo pre krajinu, ktoré umoznuje investorom zbohatnut’
ako na stipajucich cenach ropy, tak na nestabilite rezimov vyvazajtcich tieto suroviny.
Ropa bola po dlhy ¢as primarnym zdrojom energie, ale jej vysoka spotreba a obmedzené
zdroje tlacia smerom k vyskumu novych zdrojov energie. Jednotka predaja ropy je barel,

¢o je 42 galonov (pribl. 160 litrov).

Obchod so zemnym plynom sa povazuje za pomerne riskantny kvoli svojej vysokej volati-
lite, ale je atraktivny na $pekulacie. Jednym z ¢initelov su tropické burky v Mexickom
zalive, kde prebicha véc¢sina operacii so zemnym plynom, pricom tieto si vel'mi nachylné
na poskodenie. Jednym z ukazkovych prikladov je Hurikan Katrina, po ktorom ceny zem-
ného plynu stipli na svoje historické maxima. Jeho cena je silne ovplyvnena aj pocasim

a to hlavne pocas zimy, ked’Ze extrémne nizke teploty zvysuju jeho dopyt.

Ceny benzinu tlacia hore akékol'vek odstavky rafinérii a to hlavne na jar, kedy sa tvoria
zasoby na leto. Inak jeho ceny v podstate kopiruju ceny ropy. (Amadeo, 2012, eia.gov,
2012)

Priklady energetickych surovin: ropa, vykurovacia nafta, bezolovnaty benzin, zemny plyn.

7.3 Kovy

Kovy umoziiuju Spekulovat, ako na ceny drahych kovov, tak na kovy, pouZivané
v priemysle. Medzi najviac obchodované kovy patri: zlato, striebro, platina, ocel’, hlinik,

med’.

7.3.1 Drahé kovy

Zlato sa obchoduje v jednotke trojska unca (pribl. 0,03 kg) ana rozdiel od Sperkov,
u ktorych sa zlato hodnoti podl'a rydzosti, ktor vyjadrujt karaty, sa na burze obchoduje so
zlatom, ktoré nie je razené a je Co najcistejSie. To ale spravidla nie je 100%, kvoli sposobu
akym sa zlato formuje. Zlato je uz desatrocia povazované za drzitel'a hodnoty a je pouzi-
vané ako hedge proti inflacii. Rovnakt ulohu ma casto v portféliach investorov aj striebro,
ktoré je ale podl'a niektorych investorov kvdli svojej nizSej hodnote I'ahSie predvidateI'né.
Platina je na rozdiel od zlata uzSie viazané k priemyslu a to momentalne hlavne automobi-

lovému. Platina je ale ¢o sa tyka dlhodobej budiicnosti najmenej predvidatel'nd, pretoze
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odbornici sa domnievaju, Ze tento kov este stale nedosiahol potencidl svojho vyuzitia. Je to

najdrahs$i a najvzacnejsi kov. (Kowalsky, 2012, Tomciak 2009)

7.3.2 NeZzelezné kovy

Ocel sa na rozdiel od drahych kovov predéva nie po trojskych unciach, ale po metrickych
tondch. Ked’ze ocel’ sa pouziva vo vel’kom mnozstve v stavebnictve, mé na iiu vel’ky vplyv
to akym smerom sa pohybuje ekonomika. Hlinik sa pouziva rovnako ako ocel
V stavebnom priemysle, ale okrem toho ma vyuzitie aj v dopravnhom priemysle ato
v leteckom a v automobilovom. Firmy ako Boeing su silne ovplyviiované pohybmi cien
hlinika. Ten mé ale sam o sebe pomerne stabilnu cenu a nizku volatilitu. Med’ so svojou
najpodstatnejSou vlastnost'ou, ktorou je vodivost’ sa vd’aka intenzivnemu budovaniu infra-
Struktary v Azii v najblizej dobe nemusi bat’ o pokles dopytu. Historicky bolo najvicsie
riziko u medi viazané k $trajkom zamestnancov a prirodnym katastrofam, preto pri inves-
tovani do medi je dolezité sledovat’ pracovné podmienky v krajinach v ktorych sa tazi ako

Australia, Cile, Kanada a Indonézia. (Kowalsky, 2012, Tomgiak 2009)

7.4 Vlakna

Bavlna je prirodné vlakno, ktoré nakupuju hlavne velké textilné spolo¢nosti, ktoré ju pre-
pracovavajui na oblecenie, uterdky a pod. Najvyssie ceny dosahuje v obdobi medzi marcom
a julom, na minimum klesa va¢sinou medzi septembrom a novembrom. Ked’Ze najvacsimi
producentmi su Cina, USA a India, pri obchodovani je potrebné sledovat’ hlavne dianie
Vv tychto Statoch. V USA je to hlavne oblast’ delty rieky Mississippi, odkial’ pochadza vic-
Sina produkcie USA. SilnejSie suchad rovnako ako zdplavy by mali vyhnat' ceny baviny

nahor. (cottonmarketnews.com, 2012)

Dopyt po dreve je pohanany hlavne stavbou novych domov. S tym suvisia aj jeho ceny
pocas roka, ktoré su typicky najvysSie vo februari a na jesen klesaju. Hlavne v USA ceny
dreva v podstate kopiruju stav ekonomiky. Zaujimavostou je, Ze ¢astou hybnou silou po-
hybu cien dreva su tornada. Ked’ sa predpoveda prichod tornada, zvysi sa v danej oblasti
dopyt po preglejkach, pretoze l'udia ich pouzivaji na zabarikddovanie domov. Ak tornado
sposobi vicsie Skody, opit’ je po dreve vysoky dopyt, tento krat na vystavbu a opravy.

(commoditytrading.net, 2011-2012)

Priklady Vlakien: Bavlna, vina, drevo
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7.5 Potraviny

Cena organickych komodit, nehovoriac len o potravinach, mé oproti kovom tendenciu ¢as-
tejSie prudko stipat’ a klesat’. Zavisia nielen od zakaznickeho dopytu, ale aj od rastového

obdobia potraviny a svetovej tirody. St teda menej izolované vo¢i silam trhu.

Pestovanie kavy a kakaa je obmedzené rastom ich stromov, ktoré mézu produkovat’ pouzi-
te'né plody az po 5 rokoch, pri com u kakaovnikov je to az 10 rokov. Popri tom je mozné
kakao pestovat’ len vo vel'mi Specifickych podmienkach. Najvacsimi producentmi su Po-
brezie slonoviny, Ghana a Indonézia, pricom vSetky tieto Staty sit pomerne nestabilné ¢o sa
tyka vlady a administrativy. Sledovanie situacie v tychto Statoch je teda nevyhnutné pokial’
chceme investovat’ do kakaa. Popri politickej situacii produkcia kakaa brzdia aj choroby,
ku ktorym su kakaové stromy pomerne ndchylné, najrozsirenejSou je tzv. ,,bosorkina met-

la“. (Kowalsky, 2012)

Cukor na rozdiel od kavy a kakaa ma pomerne silného konkurenta v podobe technicky
vyrabanych sladidiel. Ked’Ze jeho pestovanie nie je natol’ko naro¢né na podnebie, je mozné
ho pestovat’ na viacerych miestach a aj zdsobovanie je preto jednoduchsie. Potencidlny
investori by mali ale sledovat’ vyvoj v Brazilii, Indii, Cine a Thajsku, ¢o st jeho najvacsi

producenti.

Priklady potravin: Kéva, kakao, cukor, pomaran¢ovy koncentrat.

7.6 Miso

U dobytka rozliSujeme jeho dva druhy a to hovddzie na vykrm a hovédzie na porazku. Za
hovédzie na vykrm sa povaZuje dobytok od narodenia az kym dosiahne hmotnost’ okolo
240 — 300 kg, ¢o trva priblizne 6-10 mesiacov, od tohto bodu je klasifikované ako hovi-

dzie na porazku, tie zostavaju vo vykrmni priblizne d’alSich 5 mesiacov.

Co sa tyka obchodovania dobytka, typicky je pokles v mesiacoch od februdra do jina a rast
V obdobi januar az jin. U brav€ového mésa su Standardne najvyssie ceny v mesiacoch médj
—jal. Cenové skoky st sposobené najméd chorobami (choroba Sialenych krav), ale napri-
klad aj zmenou cien krmiva (kukurica, sdjové boby, pSenica, u bravéového hlavne kukuri-
ca). Ak je ich cena prili§ vysoka, cena dobytka paradoxne vac¢Sinou poklesne, pretoze sa
stava, ze dobytok je posielany na porazku predcasne s nizSou hmotnost'ou. Ten isty vplyv
ma na ceny dobytka aj pocasie, pricom negativne si hlavne extrémne teploty (nizke aj vy-

soké), pri ktorych zvierata prijimaja menej potravy. (commoditytrading.net, 2011-2012)
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Pri obchodovani s mésom je potrebné sledovat’ reporty, ktoré su vydavané Stvrtrocne
u prasiat a mesacne u dobytka. Obsahuju okrem iného pocty narodenych zvierat, zvierat na

vykrme a tych, ktoré su takmer pripravené na porazku, pripadne ich vahy.
Najviacsim producentom brav€ového na svete je USA.
Priklady Mésa: Hoviddzie na vykrm, hovddzie na poradzku, chudé bravéové méso.

Okrem tych komodit, ktoré som spomenul ich existuje eSte omnoho viac, niektoré z nich

ako napriklad kaucuk alebo krevety, mozu naSincovi pripadat’ pomerne exotické.
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8 VYBER OBCHODOVANEHO AKTIVA

Uz z nazvu préce je zrejmé, Ze primarnym nastrojom pri obchodovani bude technicka ana-
lyza, bolo by ale vel'mi kratkozraké, keby sme sa pri obchodovani spol'ahli vylu¢ne iba na
nu a uplne opomenuli dblezitost’ fundamentov nie len pri obchodovani s komoditami ale

v tradingu ako takom.

Ako sme si povedali v predchadzajucej kapitole, kazda obchodovana komodita ma svoje
Specifika, ktoré musime brat’ do Gvahy pri jej obchodovani. Pri rasticich komoditach ako
obilninach alebo vldknach je nutné sledovat’ pocasie v miestach najvyssej koncentrécie ich
produkcie, pripadne politickt situdciu v danych krajindch. Ak chceme obchodovat’ s mé-
som je potrebné sledovat’ spravy o cene obilnin, pripadne Siriacich sa chorobach. Pri ob-
chodovani so zlatom je silnym c¢initelom globalna politicka situacia a vynosnost’ ostatnych
investicnych nastrojov, hlavne dlhopisov. Pri rope st to napriklad tyzdenné reporty, hava-

rie a politicka situacia na strednom vychode.

A tieto informécie tvoria len zlomok zo vSetkych dat, ktoré determinuju pohyb ceny nami
obchodovanej komodity. Aj preto odbornici odportcaju zacat' obchodovat’ s jednym akti-
vom, pri¢om aj skuseny tradery zriedka obchoduju na dennej baze s viac ako 2 az 3 in-

Strumentmi.

Vyber obchodovaného aktiva bol ovplyvneny niekolkymi zakladnymi faktormi. Kedze
mam obmedzené finan¢né prostriedky, musim kalkulovat’ s miniméalnou velkost'ou lotov
a marzou, ktor broker vyzaduje pri obchodovani s jednotlivymi komoditami. S tym suvisi
aj hodnota pipov a spread, ktory XTB pri obchodovani s jednotlivymi komoditami ponuka.

Tieto data su zhrnuté v tabul’ke 2.

Tabulka 2: Detaily kontraktu jednotlivych komodit (zdroj Metatrader).

hodnota kon- cena k 14.6. 2012 hodnota bodu Spread/
komodita traktu (USD) bid ask v min. lotoch | spread cena

COPPER 8885 7402 7432 24,39 30| 0,0040
OlLs 9670 96,9 96,95 20,33 0,05| 0,0005
COCOA 11118 2239 2246 101,66 7| 0,0031
WHEAT 12575 623,9 625,1 4,07 1,2 0,0019
CORN 15188 605,23| 605,78 5,08 0,55| 0,0009
SOYBEAN 21135 1406,75| 1407,75 3,05 1 0,0007
RICE 6955 13,87 13,91 101,6 0,04| 0,0029
CATTLE 11797 118,08| 118,28 20,32 0,2| 0,0017
HEATING OIL 13115 2,6161| 2,6226 10,16| 0,0065| 0,0025
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LEAN HOGGS 14209 94,68 94,83 30,5 0,15| 0,0016
SOYOIL 7297 48,44 48,53 30,5 0,09 0,0019
PLATINUM 11079 1472,7| 1482,7 1,52 10| 0,0067
NICKEL 6631 16544 16654 8,09 110| 0,0066
LEAD 15208 1896 1908 161,82 12| 0,0063
ALUMINIUM 3846 1916 1930 40,44 14| 0,0073
PALLADIUM 15831 630,75| 635,75 5,05 5| 0,0079
SUGAR 2211 19,71 19,78 22,66 0,07| 0,0035
GOLD 16263 1625,92 | 1626,52 2,02 0,6 0,0004

Druhé vec, ktort bola zohl'adiovana pri vybere je volatilita. Ked’ uz vykondme obchod,
chceme aby sa cena hybala a dosiahla nami pozadovany zisk, alebo sa zastavila na stop-
loss. Co nechceme je obchodovat’ v boénom trende bez vyraznejsieho pohybu ceny.
Z tohto doévodu boli z ndsho vyberu vyradené komodity, ktoré si menej aktivne a inklinuju
k prudkym pohybom bez zjavnejSej pri¢iny. Preto som vylucil aktiva ako napriklad hova-
dzie na vykrm, bravcové méso, ryzu, drevo a ovos. Niektori odbornici odporucaju zacat
obchodovat’ s komoditou, s ktorou uz mame nejaké skusenosti, nie nevyhnutne z tradingu,

ale napriklad z profesie, ¢i bezného zivota.

Po tom ako som vzal do uvahy vsetky hore uvedené podmienky, rozhodol som sa pre trh

cvwr

oproti zlatu ma osobne pre mia ti vyhodu, Ze ako motorista dlhodobo sledujem pohyby

cien nafty a benzinu na nasom trhu.
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9 ANALYZA TRHU S ROPOU

Pri obchodovani ropnych CFD si musime uvedomit’, ze ich cenu determinuje mnozstvo
fundamentalnych ukazovatel'ov a aj napriek tomu, Ze nasa obchodna stratégia je zalozena
prevazne na analyze technickej, vedomosti 0 podkladovom aktive ako takom povazujeme

za nevyhnutné pre uspech pri jej obchodovani.

9.1 Druhy ropy

Existuje viac druhov obchodovanej ropy, ktoré sa lisia kvalitou a samozrejme cenou. Kva-
lita sa hodnoti na zéklade viskozity a mnozstva siry, ktoré obsahuje. Ropa s nizkou visko-
zitou (meranou stupfiom API) je vel'mi lepkava a nazyvame ju tazkou ropou. Ak ma nizky
API stupei nazyvame ju P'ahkou ropou. Co sa tyka siry, ropa s obsahom siry do 0,5% sa
nazyva sweet (sladkd), ¢o je napriklad ropa, ktord pochadza z nalezisk v Nigérii (odtial’ jej
prezyvka Sweet Bonny). Ropa s obsahom siry vacs§im ako 3,5% je nazyvana sour, teda

trpka. Prikladom je ropa z Latinskej Ameriky — Maya oil. (Leefaw, 2007)

Najobl'ibenejSou je ropa zo zapadného Texasu — West Texas Intermediate (WTI), ktora
podla jej vlastnosti hodnotime ako ,,light sweet*, obchodovanad na NYMEX, d’alSou je na-
priklad ropa Brent, obchodovana na Londynskej burze. Cena WTI sa zvykla ocenovat’o $5
— 6 drahsie ako zakladna cena kosa OPECU a asi 0 $1-2 drahsia ako Brent. V poslednych
rokoch sa ale WTI obchoduje lacnejSie ako Brent aj ako ko6s OPEC. Tento obrat nastal
kvoli tomu, ze WTI zacal stracat’ kontakt so svetovym trhom, nastali problémy s jeho za-
sobovanim a zezlo globalneho meritka prebral Brent. Brent je kombinacia asi 15 ropnych
nalezisk v severnom mori. Cenovy kd§ OPECu je priemer cien ropy z AlZirska, Indonézie,
Nigérie, Dubaju, Saudskej Arabie, Venezuely a Mexika. Dovodom jej niZSej ceny proti
Brentu a WTI je, ze ropa z niektorych krajin obsahuje viac sulfatov a je preto menej vhod-
na na vyrobu benzinu. (Vejmelka, 2012, Fessler, 2011)
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Graph 1.1: Crude oil price movement, 2012
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Obrazok 10: Pohyby cien ropy, februar — jal (zdroj opec.org)

Na obrazku 16 vidime graf pohybu cien ropy za rok 2012. Ako mdézeme vidiet WTI je tu

uz pod urovitou kosa OPEC aj Brentu.

9.2 Fundamentalne vplyvy na ceny ropy

Pri obchodovani s ropou je vhodné sledovat’ jej tyzdenné reporty, hlavnym je EIA Weekly
Energy Stocks report, ktory je zverejiovany kazdu stredu okolo 22. 30 hod (16 30 nasho
casu). Najvicsi dopyt po rope byva v zimnych mesiacoch, ale napriklad horuce leta, ked st
Pudia najaktivnejsi ¢o sa tyka Soférovania (dovolenky a pod.) mézu jej ceny tiez vyhnat
hore. V zime je cena ovplyvnena hlavne spotrebou vykurovacej nafty, ktora sa vyraba
z ropy. Ako pomocka pri obchodovani méZe sluzit’ sledovanie pocasia pocas zimy na ame-
rickom severovychode, o je ¢ast’ USA, ktord vyuziva vykurovaciu naftu najviac. Vacsina
ekonomik je na rope zavislych a kolisanie jej cien ma €asto destruktivne ucinky. Podl'a US
Energy Information Administration je v USA na rope zavislej 96% prepravy a 43% prie-
myselného produktu. Ceny ropy v podstate maju vplyv na ceny vSetkého €o sa prepravuje
ateda aj na ceny jedla. Cena ropy ovplyviuje z 55% aj cenu benzinu, priCom zvySnych
45% je ovplyvnenych distribuciou a danami.
Fundamentalne vplyvy na ceny ropy:
e (Globalny hospodarsky cyklus — s rychlej§im rastom svetovej ekonomiky sa zvySuje
aj dopyt po rope a cena, ktoru st odberatelia za fiu ochotny zaplatit’. Ropny trh teda

nielen Ze citlivo reaguje na striedanie fazi hospodarskeho cyklu, ale sam vplyva na

vyvoj svetového HDP.
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e Politické napitie na strednom vychode, ktoré predpoveda mozné ohrozenie tamoj-
Sej tazby, extrémne priklady zahfnaji udalosti ako Arabsko — Izraelskt vojnu v ro-
ku 1973, zvrhnutie iranskeho Sacha v roku 1979, pripadne irackd invazia do Ku-
vajtu v roku 1990.

e Vyska svetovej tazby a svetovej spotreby a spotreba a zasoby v USA.

e Problémy s tazbou a dovozom ropy do USA —havarie a hurikany v Mexickom zali-
Ve.

e Problémy s rafinaciou ropy — hlavne v USA.

e Havarie a sabotaze ddlezitych ropovodov.

e Rozhodovanie OPEC a hlavnych producentov mimo OPEC (Rusko a Kanada).

Server finance.cz nas varuje aj pred obchodovanim ropy pred 13:00 — pretoze vtedy byva
jej pohyb pomerne nevyrazny a ¢asto sa ¢akd az do zahajenia obchodovania na NYMEX

0 16:00. Dobré obchodné prileZitosti sa vyskytuju ale uz od 13:30. (fxstreet.cz, 2010)

9.2.1 OPEC ajeho ¢lenovia

OPEC, ¢o je skratka z Organization of the Petroleum Exporting Countries (organizacia
krajin vyvazajtcich ropu), vznikla v roku 1960 vo Viedni, kde je dnes aj jej hlavné sidlo.
Jej Clenovia su Alzirsko, Angola, Ekvador, Irak, Iran, Katar, Kuvajt, Libya, Nigéria, Saud-
ska Arabia, Spojené Arabské Emiraty a Venezuela. Tieto ¢lenské Staty kontroluji 2/3 zna-
mych zasob ropy a tvoria priblizne 40% celkovej svetovej produkcie. V 80. rokoch 20.
storo¢ia stratila organizacia podstatn Cast’ svojho vplyvu, ked boli objavené rozsiahle
naleziska v Severnom mori. So zaciatkom tohto storoCia, ale moc OPEC opét’ rastie a to
hlavne vdaka rychlemu cerpaniu ropnych zasob vyspelych krajin mimo organizicie.

(opec.org, 2012)
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Obrazok 11: Clenské taty OPEC (zdroj: informedia.info)

Zasadnutia OPEC sa konaju pravidelne v marci a septembri. V pripade Ze si to situacia
vyzaduje sa mozu zasadania uskutocnovat s vd¢Sou frekvenciou. Ciel'om je koordinécia
a stanovenia spolo¢nej ropnej politiky, ktora by mala prispievat’ k udrzaniu stability na
trhoch s ropou. Hlavnym nastrojom OPEC je nastavovanie produkénych kvot Elenskych
krajin, tie zvySuje v pripade, Ze ceny prudsie rastd a znizuje kvoty ked nastava pokles cien.
Efektivita tychto opatreni je ale podmienena tym, Ze krajiny vyvazajuce ropu, ktoré do
OPEC nepatria tuto zmenu podporia a ich politika bude v stlade s politikou OPEC. (Vej-
melka 2012)

9.2.2 Krajiny mimo OPEC

Pri obchodovani s ropou ale nemoézeme zabudnut’ ani na krajiny, ktoré ropu tazia a st mi-
mo spolo¢nosti OPEC. Podl'a Energy Information Agency je medzi 15 najva¢simi produ-
centmi ropy 7 mimo OPEC. Medzi tieto krajiny patria Rusko, USA, Cina, Mexiko, Kana-
da, Norsko a Brazilia. Pred niekol’kymi rokmi sa produkcia krajin mimo OPEC zniZovala
a to platilo hlavne u USA, Mexika a Norska, pricom rast produkcie mali Brazilia, Kanada
a Rusko. V rokoch 2012 a 2013 sa o¢akava, ze rast produkcie povedu hlavne USA a Kana-
da.


http://www.informedia.info/opec/opec-could-reap-1-trillion-this-year
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10 TVORBA OBCHODNEJ STRATEGIE

Takmer v kazdej publikacii pojednavajicej 0 technickej analyze sktseni traderi radia pou-
zivat’ obchodnu stratégiu, ktora je jednoducha a bez problémov jej rozumieme ato ob-
zvlast v pripade kedy s obchodovanim s redlnymi prostriedkami nemame sktisenosti. Preto
som sa rozhodol pre jednu zo zékladnych a Casto pouzivanych stratégii, ktorou je 3 Xx EMA
(kizavymi priemermi sa zaobera kapitola 4.5.1.). S touto stratégiou som sa rozhodol otes-
tovat’ niekol’ko nie tak tradi¢nych nastrojov, aby som zistil ¢i ich spolocné pouzitie zlepsi

efektivitu systému. Moja testovana obchodna stratégia sa teda sklada z:

e Troch kizavych priemerov, pri¢om som zvolil periddy 24, 8 a 4. Vietky tieto st
zobrazené v hlavnom okne grafu a pocitaju sa z close ceny.

e RSl indikétor zobrazeny v samostatnom dolnom okne aplikovany na close. Jeho
urovne su 30 a 70 s periddou 6.

e Parabolic SAR indikator s nastavenym krokom 0,02 a maximom 0,2, zobrazeny

v hlavnom okne grafu.

Obchodna stratégia bude postavena na zlozenom indikatore 3 x EMA, ktory sluzi ako vy-
chodisko pre vstup do pozicie. Ta bude otvorena ked EMA 4 a 8 postupne pretnu EMA 24.
Ak ju pretnt zospodu ide o signal na otvorenie LONG pozicie a zhora. V backtestingu som
potom zistoval, ¢i mi m6zu pri zvySovani RRR a Gspesnosti obchodov pomdct’ aj indikato-
ry RSI a Parabolic SAR. RSI bolo testované ako podmienka pri vstupe. V tejto variante
sme poziciu otvorili len ak indikator RSI s periddou 6 medzi predchadzajicimi svieckami
rastie. Parabolic SAR bude testovany ako jedna z moznosti vystupu z pozicie, pri ktorej
poziciu uzatvorime ked’ SAR signalizuje obrat trendu. Pri otvorenej SHORT pozicii sa teda

dostal indikator pod graf a pri LONG nad graf.

10.1 Backtesting obchodnej stratégie

K vyssie popisanému obchodnému planu bol vykonany backtest. Ked’ze bolo pri vybere
aktiva zvolené obchodovanie s ropou, testovanie bude zamerané na robustnost’ v ¢ase a nie
na trzna robustnost’ stratégie. To znamena Ze backtesting bude vykonédvany iba na jednom
aktive a doraz bude kladeny na pocet vykonanych obchodov za dlhsie ¢asové obdobie. Test
bol teda vykonany na trhu s ropou — ICE Crude oil brent futures based CFD s ¢asovym
rdmcom 5 minut (timeframe MS5). Zakladna verzia stratégie, 0 ktort som sa pri testovani

opieral bola 3XEMA, ktorej backtest je mozné vidiet aj v prilohe, jeho vysledky boli po-
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tom porovnavané s vysledkami jej kombindacie s d’al$imi uz spominanymi néstrojmi. Stra-
tégia bola testovana na obdobie od 15.12.2011 do 25.6.2012, ¢o ¢ini viac ako 6 mesiacov.
Na tomto obdobi boli sucasne skusané celkom 4 varianty obchodnej stratégie, priCom bolo
zaznamenanych 2 x 814 obchodov, pri ktorych boli testované dve varianty moznosti uzav-
retia obchodov plus d’alsich 204, pri ktorej sme testovali pouzitie stop-loss. Dalej bolo za-
registrovanych 675 obchodov pri testovani d’alSej vstupnej varianty, ktora zahinala RSI.
Sthrn informacii z backtestu mozeme sledovat’ v tabul’kach na nasledujucich stranach (de-

tailné informadcie v prilohe).

10.1.1 Testovanie stratégii na uzatvaranie obchodov

Za najdolezitejSie body z testovania stratégii st v tomto pripade povazované Uspesnost
obchodov a RRR. Pri hodnoteni vystupnych stratégii bol porovnavany vystup na zaklade 3
x EMA a Parabolic SAR. Vysledky testovania je mozné sledovat’ v tabul’ke 3. Pri oboch
zvolenych stratégiach je vysledkom pomerne nizka Gispesnost’ obchodov a to priblizne 35%
pri 3 x EMA a 40% pri Parabolic SAR. Toto ale neznamena automaticky neuspech pri ob-
chodovani s tymito stratégiami, pretoze nizSia uspesnost’ je vykupend vyssim RRR a to
2,44 pri 3 x EMA a 1,99 pri Parabolic SAR. Je nutné ale poznamenat’ Zze obchodovanie
S nizSou uspesnostou mdze byt viac stresujuce a to obzvlast’ pri zacinajucich traderoch,
pretoze sa musia vyrovnat’ s psychickym tlakom, ktory sposobuje viac stratovych obcho-

dov a moznost’ vysSieho drawdownu.

Tabul’ka 3: Vyhodnotenie vysledkov testovania vystupnych stratégii 1 (vlastné

spracovanie)

33X EMA 3Xx EMA + SAR
Pocet obchodov 814 814
Priemerny prijem na kazdy obchod 3,4 3,7
Pocet ziskovych obchodov 281 324
Pocet stratovych obchodov 531 490
Priemerny prijem na ziskovy obchod 43,73 38,77
Priemerna strata na stratovy obchod 17,9 19,5
Uspesnost’ 0,3461 0,398
RRR 2,443 1,9882
Suma bodov zo ziskovych obchodov 12288 12562
Suma bodov zo stratovych obchodov 9535 9555
Najviac stratovych obchodov po sebe 15 12
NajvysSia zret’azena strata -258 -202
Najviac ziskovych obchodov po sebe 5 9
Najvyssi zret’azeny zisk 289 323
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Najvicsi pocet bodov ziskanych za jeden 301 301
ziskovy obchod

Najvicsi pocet bodov ziskanych za jeden 130 121
stratovy obchod

Pocas testovania som prisiel na to, ze pri uzatvarani obchodu pomocou Parabolic SAR je
tento indikator prili§ pomaly pri netrendovom trhu — signal na uzavretie obchodu casto
dostaneme zbyto¢ne neskoro, o sposobuje vicsie straty na obchod pri neziskovych ob-
chodoch. Na druht1 stranu ale ¢asto dochddzalo k uzatvaraniu pozicii, pri ktorych aktivum
bolo stile v nami pozadovanom trende a indikator zareagoval na drobnejsiu korekciu. Tuto

situaciu mdzeme sledovat’ na obrazku 18.
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Obrazok 12: Porovnanie vystupu pri pouziti Parabolic SAR a 3XEMA (zdroj Me-
tatrader)

Z grafu je zrejmé, Ze pokial sa trh pohybuje nasim smerom je vyhodnejSie pouzit’ vystupni
stratégiu 3xEMA. Vstupny signal bol zaznamenany 9:10 na cene 101,49 (Sipka nadol).
Ako prvy signalizoval vystup SAR (prvy kriZik), pricom na grafe moéZeme vidiet’ jeho
zmenu signalizacie trendu. T4 sa uskutocnila o 11:25 na cene 100,22. Druhy krizik vyjad-
ruje vystup z pozicie, ktory bol signalizovany stratégiou 3XxEMA. Ten by bol vykonany o
15:25 na cene 99,53. Pri pouziti oboch indikatorov by bola teda pozicia uzavreta v zisku,
pri pouziti 3XEMA by bol tento zisk ale o 69 bodov vyssi, ¢o pri pouziti zvolenych ob-

chodnych parametrov zodpoveda zvySeniu zisku o 1402,77 K¢.
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Uzavretie obchodov pomocou 3 x EMA je efektivnejSie ako Parabolic SAR aj pri oka-
mzitom otoceni trhu. Nevyhodou vystupu pouzitim 3 x EMA je ale fakt, Ze pri dlhSie trva-
jucich trendoch (v naSom pripade niekol’ko hodin) trva uzavretie prili§ dlho a pri mnozstve
obchodov dochadza k strate vacSej Casti zisku a pri niektorych kratSich sa obchod dokonca

stava stratovym.

Aby som teda celkovo zhodnotil testované stratégie, uspesnejsie dopadlo uzatvaranie pozi-
cii za pouzitia 3 x EMA. To som sa pri d’alSom testovani pokusil skombinovat’ s 20 bodo-

vym stop-loss, pricom vysledky testu mézeme sledovat’ v nasledujicej tabul’ke 4.

Tabul’ka 4: Vyhodnotenie vysledkov testovania vystupnych stratégii 2 (vlastné

spracovanie).

3xEMA +Rsl | XEMA +RSI+

SL
Pocet obchodov 675 203
Priemerny prijem na kazdy obchod 4,2 12
Pocet ziskovych obchodov 237 71
Pocet stratovych obchodov 438 132
Priemerny prijem na ziskovy obchod 44,64 74,9
Priemer. strata na stratovy obchod 17,7 17,38
Uspesnost’ 0,3511 0,3309
RRR 2,5163 4,3096
Suma bodov zo ziskovych obchodov 1058 5392
Suma bodov zo stratovych obchodov 7772 2572
Najviac stratovych obchodov po sebe 12 13
Najvyssia zret’azena strata -190 213
Najviac ziskovych obchodov po sebe 4 3
Najvyssi zret’azeny zisk 249 375
Najvyssi ziskovy obchod (v bodoch) 301 247
Nayjvyssi stratovy obchod (v bodoch) 121 25

Pocas testovania stratégie s pouzitim stop-loss sme dosiahli 132 stratovych obchodov, pri-
c¢om stop-loss bol aktivovany 62 krat. Ako je mozné spozorovat’ z Tabulky 4, pridanie
stop-loss do testovanej stratégie nam prinieslo niekol’ko vyhod. Tou prvou je, Ze pri pevne
stanovenom stop-loss pri kazdom obchode je obchodovanie menej stresujuce, pretoze vzdy
dopredu vieme aku maximalnu stratu budeme pri neuspesnom obchode inkasovat’. Tento
fakt nam teda zjednodusi aj money management. Druhym pozitivom je zlepSenie paramet-

ru RRR. Ten stipol na hodnotu priblizne 4,3, €o je oproti predtym najlepSiemu testované-
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mu vysledku 2,5 vyrazny narast. Toto je spdsobené hlavne odstranenim vysoko stratovych
obchodov, ktoré som musel pri predchadzajicich stratégiach opakovane absolvovat’ pri
Specifickych situaciach, kedy ako Parabolic SAR, tak 3x EMA ukazali, Ze ich reakcie su
v danych podmienkach niekedy zbytocne pomalé. Sama za seba hovori Statistika najvy-
$Sieho stratového obchodu, ktory u vystupu na zaklade 3x EMA dosiahol hodnoty 121 bo-
dov, pri¢om pri stop-loss bol limitovany na 25 bodov. Porovnanie vystupu s a bez pouzitia

stop-loss mozeme sledovat’ na obrazku 19.
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Obrazok 13: Porovnanie vystupu pri pouziti 3XEMA a jej kombinacie so stop-

loss. (zdroj: Metatrader)

Obrazok 19 zobrazuje situédciu, kedy sa trh v podstate okamzite po otvoreni pozicie otoci
proti ndm. Na grafe mo6Zeme vidiet’ buy signal o 19:20 na hodnote 100,85 (Cervena sipka),
pri¢om pri otvoreni pozicie sme nastavili Stop-loss na 20 bodov (25 so spreadom), ten je
zobrazeny modrou priamkou. Nepriaznivy vyvoj trhu, ale sposobuje to, ze cena 0 19:35
(prvy krizik) naraza na stop-10ss a pozicia sa uzavrie na hodnote 100,60, o znamena stratu
508,25 K¢. Bod, v ktorom by bola pozicia uzavreta, ak by sme stop-loss nepouzili vyjadru-
je druhy krizik, obchod by bol v tomto pripade uzavrety o 19:50 na cene 100,35 a nasa
strata by sa vySplhala na 1016,5.

Darnou za zlepSenie RRR bol ale mierny pokles tispeSnosti obchodov. To je sposobené tym,

ze niektoré pozicie boli automaticky uzavreté pred tym ako sa trend otocil v nas prospech.
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Pri kombinovanom uzavreti pozicie pomocou 3x EMA a stop-loss, bola teda pri testovani

dosiahnuté tspesnost’ len nie¢o pod 1/3, teda priblizne kazdy 3. obchod bol ziskovy.

10.1.2 Testovanie stratégii pri otvarani obchodov

Testovana varianta pri vstupe na trh bolo pouzitie RSI, ako podmienky na otvorenie ob-
chodu. Aj napriek tomu, Ze toto nie je primarna funkcia indikatoru RSI (Relative Strenght
Index) ajeho smer resp. sklon medzi jednotlivymi svieCkami v podstate kopiruje cenu,
rozhodol som sa pre jeho testovanie na tento Gcel uz aj z dovodu, ze na vstupy budem pri
obchodovani pouzivat’ aj jeho divergencie a jeho pritomnost’ je pri obchodovani teda nut-
na. Vysledkom testu bolo teda logicky menej otvorenych obchodov, ale bolo zaznamenané

mierne zvysenie, ako percenta uspeSnosti obchodov tak RRR.

Tabul’ka 5: Vyhodnotenie vysledkov testovania vstupnych stratégii 1 (vlastné

spracovanie)

3x EMA 33X EMA + RSI

Pocet obchodov 814 675
Priemerny prijem na kazdy obchod 3,4 4,2
Pocet ziskovych obchodov 281 237
Pocet stratovych obchodov 531 438
Priemerny prijem na ziskovy obchod 43,73 44,64
Priemer. Strata pri stratovom 17,9 17,7
Uspesnost’ 0,3461 0,3511
RRR 2,443 2,5163
Suma bodov zo ziskovych obchodov 12288 1058
Suma bodov zo stratovych obchodov 9535 7772
Najviac stratovych obchodov po sebe 15 12
Najvyssia zret’azena strata -258 -190
Najviac ziskovych obchodov po sebe 5 4
Najvyssi zret’azeny zisk 289 249
i:sllj(\::,?:) E(c)lc“l(:)td bodov ziskanych za jeden 301 301
18\1 :i\tf(i)i‘é;i (E)[?cé]f(t) (li)odov ziskanych za jeden 130 191

V podstate rovnaky vplyv malo pouzitie RSI aj na variantu, v ktorej bol na vystup pouzity
Parabolic SAR. ZvySila sa tuspeSnost obchodov aj RRR. Viac informacii najdeme

v tabul’ke 6.
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Tabul'ka 6: Vyhodnotenie vysledkov testovania vstupnych stratégii 2 (vlastné

spracovanie)

HEMELRIT 1 axEMA +5AR
Pocet obchodov 675 814
Priemerny prijem na kazdy obchod 4,4 3,7
Pocet ziskovych obchodov 276 324
Pocet stratovych obchodov 399 490
Priemerny prijem na ziskovy obchod 38,78 38,77
Priemer. Strata pri stratovom 194 19,5
Uspesnost’ 0,4089 0,398
RRR 1,999 1,9882
Suma bodov zo ziskovych obchodov 10703 12562
Suma bodov zo stratovych obchodov 7739 9555
Najviac stratovych obchodov po sebe 12 12
Najvyssia zret’azena strata -202 -202
Najviac ziskovych obchodov po sebe 9 9
Najvyssi zret’azeny zisk 283 323
z:lj(‘(;ii,g:, E(c)lélztd bodov ziskanych za jeden 301 301
i:i\tfii‘é;i f[(,)cé]f(t, (li)odov ziskanych za jeden 121 121

Zaver, ktory je mozné¢ urobit’ z testovania RSI ako podmienky vstupu je, Ze pri jeho pouziti
st filtrované ako stratové tak aj ziskové obchody, ale jeho pouzitie ma pozitivny vplyv ako

na Gspesnost’ obchodov, tak aj na RRR.

10.2 Pravidla vstupu do trhu

Pri obchodovani mame dve moznosti vstupu do trhu. Bud’ $pekulujeme na rast ceny aktiva
— nakup (vstup do LONG pozicie). Alebo na jeho pokles — predaj (vstup do SHORT pozi-
cie).

10.2.1 Vstup do LONG pozicie
Ako uz bolo uvedené, zakladnou stratégiou pri vstupe aj vystupe bude 3 x EMA. Potom

¢

ako EMA 4 pretne zospodu EMA 24 nastdva ,,pohotovost* a otvorenie pozicie nastava
v bode kedy pretne EMU 24 zospodu aj EMA 8. Podmienkou je, aby obe pretatia nastali
v Casovom slede do 10 minut, co zodpovedd v ¢asovom ramci SM dvom svieCkam. To
zabezpe¢i ochranu pred vysokym mnozstvom obchodov, ktoré by boli vykonané pocas
netrendového obdobia, kedy je zvolena stratégia menej efektivna. V backteste dopadlo

uspesne aj testovanie indikatoru RSI pri vstupe, takze bude takisto zaradeny do stratégie



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 62

a pozicia bude otvorena len v pripade ze RSI s periodou 6 medzi poslednymi svieckami

pred otvorenim obchodu rastie.

Druhou vstupnou stratégiou je vyhl'adavanie divergencii RSI s grafom, ¢o v pripade najde-
nia bycej divergencie zabezpeci rychlejsi vstup do trhu a Ciastone odstrani spomalenost’

systému 3 x EMA a umozni vstup do LONG pozicie, ked’ je cena na dne a naopak

10.2.2 Vstup do SHORT pozicie

Vstup do SHORT pozicie je v podstate analogiou vstupu do LONG pozicie. Po pretati
EMA 24 zhora EMA 4 nastava pohotovostny rezim a ak do 10 minat nastane pretatie
EMA 24 aj EMA 8, tak otvarame SHORT poziciu. V oboch pripadoch poziciu otvarame az
pri vzniku sviecky, ktora potvrdi Ze obe rychle EMA pretali EMA 24. Aj tu prebehlo tes-
tovanie s RSI uspesne pri vstupe, priCom sa snazime vyhl'adavat’ aj medvedie divergencie

RSI.

10.3 Pravidla vystupu z trhu
V backteste boli sledované dva spdsoby vystupu z trhu, z ktorych lepsSie dopadla varianta
3x EMA, okrem tejto vystupnej stratégie je eSte d’alSich niekol’ko situdcii, pri ktorych bude

pozicia uzavreta.

Prvym pripadom je situacia kedy EMA 4 spitne pretne EMA 24. Rovnako ako pri vstupe
bude prikaz na uzavretie vykonany az po zobrazeni sviecky, ktord potvrdi to, Ze EMA 4

a EMA 24 sa pretali.

Druhym a podl'a backtestingu najCastejSim vystupom bude varianta, kedy sa trh okamzite

oto¢i proti nam a dosiahne stop-loss, ktory bude nastaveny na 20 pipov + 5 pipov spread.

Popri technickych ukazovatel'ov budem sledovat’ aj fundamentalne. Pre tento Gcel budu
pouzité webstrankach ~ www.forexfactory.com aenergetickd sekcia  bloomberg,
www.bloomberg.com/news/energy/. Pocas obchodovania pravdepodobne nastane situacia,
kedy v case ked’ je pozicia otvorend budu zverejiované data, ktoré maji podstatny vplyv
na ceny ropy. Jednou z moznosti bolo teda uzavriet’ poziciu pred zverejnenim udajov, tym
by som ale prisiel 0 jedny z najlep$ich moznosti nadmerného zisku. Poziciu budem vtedy
zatvarat’ v pripade, ze data dosiahnu pre nds negativnych vysledkov oproti odhadom pri-
padne ocakavaniam. Pokial’ ani jeden z tychto udajov nebude mozné vyhl'adat’ budem za

vychodiskovli hodnotu pokladat’ predchadzajuce zverejnené Eisla. Zvolim si tak radSej


http://www.bloomberg.com/news/energy/
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miernu stratu, respektive zniZenie ziskov s ktorymi musim pocitat’, z dévodu prestojov

medzi momentom zverejnenia hodnoty, spojent s moznost'ou nadmerného zisku.
Spravy s podstatnym vplyvom na ceny ropy:

e Tyzdenna zmena zasob ropy

e Vyrobné ISM a PMI indexy

e ISM a PMI za sluzby

e Rozhodnutia o arokovych sadzbach

e Spotrebitel'ska dovera v USA

e Tlacové konferencie FED a ECB

¢ Indexy podnikatel'ské¢ho prostredia

e Objem objednavok statkov dlhodobej spotreby

e Miera nezamestnanosti, pocet ziadosti 0 podporu v nezamestnanosti

e Predbezné HDP

Tieto data ale samozrejme nebudem sledovat’ u vSetkych krajin, ale iba u tych s najvac¢sou
spotrebou ropy t.j. USA, Eurozéna a Cina. Tie mozeme doplnit’ datami z Nemecka pripad-
ne Velkej Britanie.

Ked’Ze nie som profesiondlny trader a okrem obchodovania mam aj iné povinnosti, pokla-
dam za doélezité doplnit’ stratégiu aj o d’alSiu moznost’ uzavretia pozicie a to pri ukonceni

obchodnych hodin, kedy nebude mozné z nejakého dovodu trh d’alej sledovat’.
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Obrazok 14: Idealny vstup a vystup, vzorovy obchod (zdroj: Metatrader)

Na obrazku 20 mozeme sledovat’ idealny vstup a vystup pri pouziti stratégie 3XxEMA na
5M grafe. Cervena svie¢ka oznaluje vstup do SHORT pozicie na cene 117,66. Zaiatok
byc¢ieho trendu nie je extrémne prudky, takze sa do pozicie dostanem pomerne skoro. Na-
sleduje suvisly pokles az na 106,91. Od tohto bodu je vidiet korekciu smerom nahor.
V pripade, ze by bol nasledujuci rast rapidnejsi , prisiel by som o vacsiu Cast ziskov, preto-
ze stratégia 3XEMA na tieto situdcie reaguje pomalSie. V tejto situécii je ale stipanie mier-
ne (vid. modra priamka) atak poziciu uzatvaram na 116,27, ¢o mi zabezpecuje zisk

2825,87 K¢.

10.4 Obchodné hodiny

Vzhl'adom na to, Ze obchodovanie je psychicky naro¢ny proces, pre nas ako zaciatocnikov
je nemozné obchodovat’ cely den. Preto sa odportca obchodovat 2,5 — 3 hodiny denne.
Vol’ba nasich obchodnych hodin sa opierala hlavne o informécie, ktoré mam o aktive, kto-
ré som sa rozhodol obchodovat’. Na trhu s ropou je mozné obchodovat’ uz od 4:00 rano,
vV dopoludnajsich hodinéch, ale na trhu Casto prebieha korekcia z predchadzajuceho dna
a silnejsi pohyb cien je skor vynimkou. Toto potvrdzuje server finance.cz, ten neodporica

obchodovat’ ropu pred 13:00hod. Dévodom je to, Ze vtedy byva pohyb ropy pomerne nevy-
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razny a pri zvolenej stratégii by to znamenalo zbyto¢ne vysoké mnozstvo stratovych ob-
chodov, ktoré by prerazili stop-loss. Silnejsie trendy sa najcastejsie vyskytuju az po 16:00
— Cas, kedy sa otvara NYMEX, ktory je hlavnou hybnou silou cien ropy. Ako uz vsak bolo
V tejto praci spomenuté, dobré obchodné prilezitosti sa vyskytuju uz od 13:30. V tychto
hodinach aktivum zacne Casto trendovat’ a po otvoreni burzy v New Yorku sa tento trend

len potvrdi.

Ako obchodné hodiny bol teda zvoleny ¢as od 14:00 do 17:00. O zaciatku obchodnych
hodin o uz o 14:00 bolo rozhodnuté kvoli tomu, aby bolo mozné zachytit’ potencialny za-
¢iatok trendu este pred otvorenim NYMEX. Koniec 0 17:00 bude znamenat’ to, ze nové
pozicie uz nebuda otvarané, ale v pripade uz otvorenej pozicie budem postupovat’ podla

zvolenej obchodnej stratégie a po¢kam si na signal k uzavretiu pozicie.

10.5 Money management

Predtym ako bude stratégia aplikovana na burze, je nutné si striktne nastavit money mana-
gement. Ako zakladny kapital k obchodovaniu bola zvolena ¢iastka 1400 USD, ¢o
v momente vykonania tranzakcie (23.7.2012) zodpovedalo 27 904,18 K¢. Velkost’ kon-
traktu zvolime 0,1 lotu, ¢o je v podstate minimum, ktory ndm nas broker pri danom aktive
ponuka. Stop-loss nastavime fixne na 20 pipov. Hodnota pipu pri zvolenej velkosti kon-
traktov zodpoveda hodnote 20,33 K¢&. Pri kazdom otvoreni obchodu je nam ale brokerom
strhnuty spread, ktory pri naSom aktive dosahuje vysku 5 bodov. Spolu so spreadom je to
teda 25 pipov, ¢o zodpoveda maximalnej strate 508,25 K¢&. Ako uz bolo v tejto praci pove-
dané, v jednom obchode by sme nemali riskovat’ viac ako 2% z hodnoty uctu. V tomto

pripade to bude konkrétne 1,8%.

10.6 Zhrnutie zakladnych podmienok obchodného planu

Po rozsiahlom testovani niekol’kych variant obchodnej stratégie analyze brokerov a jednot-
livych komodit bolo rozhodnuté o tom, aky pldn bude pouZity pri obchodovani s redlnymi

prostriedkami, aké bude obchodované aktivum a v akom objeme budem otvarat’ pozicie.

e Obchodované aktivum: OILs, ICE Crude oil Brent futures based CFD
e Objem obchodov: 0,1 lotu

e Obchodna stratégia: 3x EMA (24,8,4) + RSI (6)

e Stop-loss: fixny na hodnote 20 bodov (+5 bodov spread)

e Obchodné hodiny: 14:00 — 17:00+
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11 REALNE OBCHODOVANIE ZVOLENEJ OBCHODNEJ
STRATEGIE

11.1 Fundamentalna analyza pred zacatim obchodovania

Obchodovanie na trhu s ropou som zac¢inal za pomerne $pecifickych podmienok 23.7.2012.
Po tom ako euro kleslo na svoje dvojroéné minimum voéi dolaru a jedenastro¢né mini-
mum voci jenu, spotrebitel’skd dovera v Eurozone méa samozrejme klesajucu tendenciu. To
malo vplyv aj na ceny ropy, ked'ze Eurdpska unia podla ro¢ného Statistického prehl'adu

svetovej energie (blooberg.com) za rok 2011 spotrebovala 16% svetovej ropy.

K neistej situacii v Eurdpe, ktord sama o sebe napoveda na pravdepodobny pokles cien, sa
pridala aj Cina, ktorej ekonomika hlasi spomalenie. Ekonomika druhého najvyssieho spot-
sledné 3 roky. Vybor pre menovu politiku v Cine sa navyse vyjadril, Ze spomalenie nie je

kone¢né a na d’al$i Stvrtrok predpoklada rast iba 7,4%.

K zlacneniu ropy potom prispela aj sprava ze Iran obnovil export ropy do Turecka. Ten bol
preruSeny 20. juna, kedy explodovali dva ropovody dovazajice ropu do Tureckého prista-

vu v Ceyhane.

Tieto aktuality vyustili v to, Ze ropa uz v priebehu rana 23.7. klesla na 4 — dilové minimum,
pricom sa predpoklada aj jej d’alsi prepad. V naSom prvom obchodnom dni teda ocakéva-

me pomerne suvisly pokles, ktory v podstate trva od otvorenia burzy o 4:00 nasho Casu.

11.2 Obchodny dennik

11.2.1 Pondelok 23.7.2012
Obchodné hodiny: 13:35 —19:00

Trh sa v pondelok otvoril gapom, od 4:00 v podstate az do 14:35 vo vypredaji determino-

vanom vikendovymi a rannymi fundamentmi — pada az na 102,4.

Dalsi vyraznejsi pohyb — rast tesne pred otvorenim NYMEX 15:50 — rozbehol korekciu, ta
dosiahla pri ukonceni obchodovania o 19:00 az 104,45. Naznak signalu na otvorenie
LONG pozicie bol zaznamenany 0 16:15 na cene 103,22, ale nebol nepotvrdeny RSI a tak

prikaz nebol vykonany.
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11.2.2 Utorok 24.7.12
Obchodné hodiny: 13:43 — 17:50

Burza 0 4:00 otvorena opat’ medvedim gapom na 103,28, obrat smerom nahor sa uskutoc-
nil po zverejneni vysledku PMI Ciny (2. najvacsi spotrebitel ropy). Ten vzréstol

z poslednych 48,2 na 49,5 a nazna¢il koniec spomal'ovania Cinskej ekonomiky.

O 15:10 bol prvy buy signal na 103,28, bol premeskany kvoli tomu, ze na obrazovke bol
zobrazeny 15 min. graf na ktorom som sledoval celodenny pohyb, potom som graf zabudol

zmenit’ naspat na 5 min.

Prvy SHORT signal na otvorenie obchodu bol zaznamenany o 17:10 na 103,1. Obchod bol
uzavrety takmer okamzite o 17:16 na 103,4, so stratou 634,29, pretoze bol zle nastaveny
stop-loss. Vzapiti bola o 17:22 otvorena LONG pozicia na 103,65 a bola uzavreta opat’ na
SL 103,4 so stratou 528,28.

Na trhu je od 16:00 vysoka volatilita a sviecky na 5 min grafe dosahovali az 50 pips. Be-
hom d’al$ej hodiny sme dostali niekol'’ko d’alSich signalov na otvorenie obchodu, bohuzial
vsetky skoncili v stop-loss. NavySe z neznamych dévodov (pravdepodobne nastroj MA
crossover allert) platforma automaticky otvorila dva obchody o objeme 0,2 lot, z ktorych
jeden sa mi podaril v¢as zatvorit’ (dokonca s mensim ziskom). Druhy obchod ale narazil na

nastaveny stop-loss, ¢o pre nas znamenalo d’al$i, tento krat dvojnasobne stratovy obchod.

AT Mo B1574 Mame: Sluka Ondrej 2012 July 24, 2359

Closed Transactions:

Ticket Open Time Type Lotz Hem  Price S/L THP Cloze Time FPrice Commission RO Swap Trade P/L
ATE21TE 201M2.07.24 1710 =zell 010 wils 10210 10340 000 2012.07.24 1716 102.40 0.00 oo 53420
1TE21362 20120724 17:22  buy 010 oils 102.65 10340 0.00 20412.07.24 1720 102.40 0.0a Qoo 52328
ATE21511 20120724 17:35  buy 020 oils 103.583 10338 0.00 2Z012.07.24 1738 103.60 0.0a o.aa g4.58
ATE21514 20420724 1735 buw 010 woils 10261 10334 000 2012.07.24 1730 102.34 0.0a oo 57135
ATE21696 2012072417 =zell 010 oils 102.30 10355 0.00 20412.07.24 1748 102.55 0.0a oaoo 52020
ATE21902 204207241750 buy 020 oils 10363 10338 0.00 2Z012.07.24 18304 103.38 0.0a o.ao -1 059.65

0.0a ooo -3 23819
DepositAvithdrasswal : 0.00 Credit Facility: 0.00 Clo=sed Trade PIL: -3 23314

Obrazok 15: Vypis z obchodného dennika 24.7.2012 (zdroj: xtb)

11.2.3 Streda 25.7.12

Obchodné hodiny: 13:45 — 18:34
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Volatilita trhu sa od rana znizila, najvyssie svieCky dosahuju maximalne 20-22 bodov. Je
oc¢akavany tyzdenny report o rope 0 16:30 a to hlavne najddlezitejSieho Cisla co je tyzden-

na zmena zasob ropy.

Prvy obchod bol otvoreny 0 14:35, LONG na 103,7, close 15:29, aktivovany SL, strata 525
K¢.

Druhy obchod bol otvoreny 15:35, za 103,51, obchod bol drzany otvoreny aj pocas uverej-
nenia spravy o tyzdennej zasobe ropy, ktord vychadzala 16:30. Predchadzajtci vysledok
bol -0,8 min. Podmienka pri drzani short pozicie bola, lepsi vysledok ako predchadzajuci.
Toto sa ukdzalo ako spravne rozhodnutie a zverejneny vysledok bol 2,7 mil, ¢o je 5 tyz-
diové maximum. Po tomto vysledku nastal okamzity vypredaj a hned’ na prvej sviecke po

zverejneni sme videli prepad 56 bodov.

Poziciu sme uzavreli o 18:34 na 102,84 so ziskom 1409,88. Priebeh obchodu mozeme vi-

diet’ na obrazku 22.

OILs,ME 105,75 105,77 105,74 10577 Moving Average ¥

"-.; L

4’ N J} inr

RSI(E) 324969

5 -201#, MetaCuaotes Software Corp.

25 Jul 2012 25 Jul 155 25 Jul 15:15 25 Jul 15:35 25 Jul 15:55 25 Jul 16:15 25 Jul 16:35 25 Jul 16:55 25 Jul 17:15 25 Jul 17:35 25 Jul 17:55 25 Jul 18:15 25 Jul 18:35 25 Jul 18:55 25 Jul 19:15 25 Jul 19:

Obrazok 16: Vzorovy obchod ¢. 1 (zdroj: Metatrader)

Po ukonceni obchodnych hodin nasledoval pomerne prudky rast az na 104,68.
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AC No: B1574 Mame: Sluka Ondrej 2012 Juby 25, 23:59

Clozed Transactions:

Tichet Open Time Type Lotz Item  Price SfL TSR Close Time Frice Commission RSO Swap Trade PiL
ATEM1E34 201M2.07.25 1435 buy 040 oilz 10370 10245 000 2042.07.25 1520 1032.45 0.0a oo 52540
ATEIZFET 201M2.07.25 15:35  =ell 040 oilz 10351 10284 000 2012.07.25 18:3234 10284 0.0a ooo 1 40988

0.0a .ao ga4.78
Depositavithdrassal: 0.00 Credit Facility: 0.00 Clased Trade PIL: 884 .78

Obrazok 17: Vypis z obchodného dennika 25.7.2012 (zdroj: xtb)

11.2.4 Stvrtok 26.7.12
Obchodné hodiny: 14:00 - 19:15

Na trhu je od rana pomerne vysoka volatilita, za¢inam uvazovat' o zapojeni indikatora
ATR, ako podmienky na otvaranie obchodov. Obchodoval by som teda iba ak je priemerna
vyska sviecok pod ur€itd hodnotu. Toto by malo zabezpecit’ menej vyrazenych SL pri ob-

chodovani.

Takmer po cely ¢as pocas obchodnych hodin je vidiet' suvisly rast cien (od 12:00), prvy
signal 16:40, SHORT na 105,24, ATR(20) ukazuje 23,6 priemernt vySku sviecky, preto
som mierne zdvihol stop-loss 0 5 bodov. Pozicia uzavreta az 0 19:15 so stratou 185,72.

Signal vystupu: EMA (4) pretala zospodu EMA (24).

AT Mo B1574 Mame: Sluka Ondrej 2012 July 26, 23:59

Closed Transactions:

Ticket Open Time Type Lotz Item  Price SiL OTHP Close Time FPrice Commission RSO Swap Trade PAL
ATEAr3E6 201207 26 16:40  =ell 040 eils 10524 10549 000 20120726 19:15 10533 0.0a oo -qRsTF2
0.0a ooa -e5F2

Depositiithdraswal - 0.00 Credit Facility: 0.00 Clased Trade PIL: -85 72

Obrazok 18: Vypis z obchodného dennika 26.7.2012 (zdroj: xtb)

11.2.5 Piatok 27.7.12
Obchodné hodiny 14:00 — 17:00

Dnes boli trhy od 4:00 do 14:00 pomerne kl'udné, nebol zaznamenany ani vyraznej$i rast
ani pokles. Volatilita sa s porovnani s 26.7. vyrazne znizila, najvy$si ATR (20) bol zaregis-
trovany o 11:50 ato 0,1780. Najdolezitejsi dnesny ocakdvany fundament je predbezné
HDP v USA o0 14:30.

Trh v podstate bez vyraznejSieho smerovania, do 15:10 otvorené dva obchody, oba boli
uzavret¢ do 15 min, kedy sa trh otocCil opacnym smerom. Vysledok predbezného HDP

dopadol bez prekvapenia, zverejneny vysledok bol 1,5% oproti odhadovanym 1,4%.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 70

Dalsia pozicia bola otvorena 15:40 za 105,66, ked'ze sa velkost' svieGok opit’ zvysila,

zvacsil som SL v tomto obchode 0 5 bodov. Pozicia uzavreta 15:52, opat’ na SL.
To ze chop trh nevyhovuje pouZzivanej stratégii mdézeme vidiet' na obrazku, kde vidime
vSetky 3 signaly aj na otvorenie aj na uzavretie pozicie. Body otvorenia pozicii znazornuju

cervené Sipky.
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Obrazok 19: Vzorovy obchod 2. (zdroj: Metatrader)

Na zaver obchodnych hodin bol ale uzavrety uspesny obchod, ktory mierne znizil inak

menej UspeSny obchodny vysledok za den 27.7.
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Obrazok 20: Vzorovy obchod 3. (zdroj: Metatrader)

Vstup na trh bol vykonany buy prikazom o 16:10 a bol uzavrety pri ukonéeni nasich ofi-
cialnych obchodnych hodin o 17:00.
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ASC Mo: B1574 Mame: Sluks Ondrej 2012 July 27, 23:59

Closed Transactions:

Ticket Open Time Type Lotz [tem  Price SfL TP Close Time Frice Commission RO Swap Trade PiL
1TESTH3S 20120727 1448 sell 010 oils 10565 10590 000 20420727 1457 105.90 0.a0 000 -514.80
17ESTE6E0 20120727 15058  buy 010 ails 106.09 105.84 000 20120727 1507 10524 0.00 000 -513.85
17658748 20120727 15:40  =ell 040  ails 10566 10596 000 20120727 15:52 10596 0.a0 000 51416
17659590 20120727 16:10  buy 090  oils 10598 10572 000 20120727 17:00 106323 0.00 0.00 71596

.00 000 -8Z7.05
Depo=sitanithdrassal: 0.00 Credit Facility: 0.00 Closed Trade PrL: S92T .05

Obrazok 21: Vypis z obchodného dennika 27.7.2012 (zdroj: xtb)

11.2.6 Pondelok 30.7.12
Obchodné hodiny 14:00-17:00

Trh s ropou sa po vikende ocita na tyzdiovych maximach. Brent dosahuje rano hodnoty az
106,94. Toto je zapri¢inené tym, Ze prezident ECB Mario Draghi sa snazi dosiahnut’ doho-
du medzi vlddami a centrdlnymi bankami, ktord by mala zlepSit’ tverové podmienky pre

Spanielsko a Taliansko, priCom c¢innost’, ktorda by mala naStartovat’ rast sa ocakava aj
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v USA. K rastiicim cendm ropy sa pridali aj nepokoje na strednom vychode, kde rebeli

v Aleppe, Syrskom centre obchodu zavrazdili najmenej 120 l'udi.

Od réna po dosiahnuti vrcholu pokracuje trh vyraznou korekciou smerom nadol, hnany
hlavne zverejnenymi vysledkami ekonomického sentimentu resp. business klimy

Vv Eurozoéne, ktoré dopadli pod o¢akavania. Do 14:30 spadol Brent az na 105,57.

Prva pozicia bola otvorena long o 15:30 na 106,03. Poziciu sme uzavreli 17:00 na 106,02

¢o bol bod kedy EMA 4 pretala EMA 24.

AJC Mo 61574 Mame: Sluka Ondrej 2012 July 30, 23:59

Closed Transactions:

Ticket Open Time Type Lots Item  Price 5/L TSP Clase Time Frice Commission RO Swap Trade PIL
ATEEET42 2012.07.30 18:35  buy 010 woils 10602 10573 0.00 Z012.07.30 1700 10502 0.0a 0.0 -Z0.Gz2
0.0a 0.0 -20.52

Depositiithdraswal: 0.00 Credit Facility: 0.00 Closed Trade FIL: -20.EB2

Obrazok 22: Vypis z obchodného dennika 30.7.2012 (zdroj: xtb)

11.2.7 Utorok 31.7.12
Obchodné hodiny: 14:00-17:44

Pred meetingom ECB a FED, ktory sa ma konat’ tento tyzden dosiahne ropa pravdepodob-
ne prvy mesa¢ny néarast od aprila tohto roku. Dal§im fundamentom, ktory Zenie ceny ropy
nahor je prieskum bloombergu, ktory ukazuje, Ze zasoby ropy sa minuly tyzden scvrkli
0 1,1 miliénu barelov (oficidlne data budu zverejnené 1.8. 0 16:00 v pravidelnom tyzden-

nom reporte).

NajddlezitejSie informacie, ktoré budi zverejnené¢ dnes pocas obchodnych hodin budia
z USA a to konkrétne osobné prijmy a osobna spotreba o 14:30 a Conference Board spot-
rebitel'ska dovera v USA 0 16:00.

Prvy obchod bol otvoreny na short o 15:33 na cene 105, 84. Cena po chvili prerazila stop-

loss, ¢o bola ale Skoda, pretoze trh d’alej klesal az na 104,91.

Closed Transactions:

Ticket Cpen Tine Type Wolume Item Prce S/L T/P Close Time Price Comrmission Taxes Swap Profit
17678358 2012.07.31 1514 sell 010 eds 10584 10609 0.00 2012.07.31 1533 10609 000 0.00 0.00 -514.00
0.00 0.00 0.00-514.00
Closed P/L: -514.00

Obrazok 23: Vypis z obchodného dennika 31.7.2012 (zdroj: xtb)
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11.2.8 Streda 1.8.12
Obchodné hodiny: 14:00-19:59

Trh zacal rano blizko dvojtyzdenného minima. Podl'a servera bloomberg.com to bolo hlav-
ne zo strachu, ze centralne banky nebudu intervenovat’ k stimulovaniu spomal’ujtcej glo-
balnej ekonomiky.
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Obrazok 24: Vzorovy obchod 4 (zdroj: Metatrader)

Pocas dna je ale vidno suvisly rast, hnany dopredu negativnymi spravami o odhadovanej
zmene zasob, ktord sa mala za posledny tyzden zmensit’ az o 11,6 milidna barelov. Ked’Ze
ale trend zacal mimo obchodnych hodin (8:00) nebol zachyteny, namiesto toho stratégia
zachytila sell signal, ktory sa ukazal byt iba kratka korekcia (prva ¢ervena Sipka na obr.
28).

O 16:30 boli zverejnené oficialne vysledky zmeny zasob ropy, tie sice neboli az také nega-
tivne ako predpovede, ale aj tak sa zmenSili 0 6,5 miliéna barelov. Trh potom smeroval
nejakt dobu nadol, tento pohyb bol zachyteny do druhej short pozicie za ten dei, toto sa
ale tiez ukazalo iba ako korekcia. Po zavreti druhého obchodu (SL) som ale vosiel do
sl'ubnej long pozicie o 17:30 za 106,12 (zelena Sipka), cena dosiahla vrchol 19:25 na hod-

note 106, 91 anejaka dobu sa drzala na vysokych turovniach, bohuzial potom som
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0 vicsinu zisku prisiel v pocas jednej sviecky o 19:55 (Cervena Sipka) a pozicia bola uzav-

reta len s miernym ziskom.

Closed Transactions:

Ticket Open Time Type Lotz Item  Price SfL THR Close Time Frice Commission RO Swap Trade PSL
17689121 2012.08.01 15:50  =ell 010 oilz 10559 105.84 000 20120301 15:55 10589 0.00 0.00 -513.75
17690442 2012.08.09 1721 =ell 010 il 10570 10600 000 20412.02.01 17:28 40600 0.00 0.od  -§168.86
17690487 2012.08.01 17:30  buy 010 woilz 10612 10587 000 Z0O12.02.0119:59 10626 0.00 0.00 287 AT

0.00 000 -8343.14
Depositavithdrass=l: 0.00 Credit Facility: 0.00 Clo=ed Trade PiL: -843 .14

Obrazok 25: Vypis z obchodného dennika 1.8.2012. (zdroj: xtb)

11.2.9 Stvrtok 2.8.12
Obchodné hodiny: 13:30-17:30

Ropa od réna opédt trenduje smerom nahor, stile ako nasledok zniZenych zasob ropy

a ocakavania vysledku meetingu ECB.

Prva pozicia bola otvorend uz 13:55, buy na 106,75. NajdolezitejSie makroekonomické
udalosti, ktorych vysledky sa ocakéavaju je uZ spominana tlatova konferencia ECB a pocet
novych ziadosti o podporu v nezamestnanosti v USA (obe 0 14:30). V neskorsich hodinach

st zverejnené objemy objednavok statkov dlhodobej spotreby v USA (16:00).

Konferenciu ECB som sledoval nazivo na stanici BBC, vyznam tejto konferencie bol pre
mfa 0 to vacsi, ze som mal stale otvorent buy poziciu, uZ predtym ako ale Mario Draghi
zacal zverejiiovat’ nejaké podstatné informacie zacal trh bleskovo klesat’ a pocas doslova
niekol’kych sekiind mintt som sa dostal zo ziskovej pozicie (cca 1000K¢) na SL. Na vlast-

nej kozi som sa teda presvedcil, ako dokazu trhy dobre ¢itat’ medzi riadkami.

Closed Transactions:

Ticket Open Time Type Lotz Item  Frice S/L TSP Close Time Frice Commission RO Swap Trade PIL
17599351 2012.08.02 1255 buy 040 wils 10675 108.50 000 Z2012.08.02 14:37 103.50 0.o0 ooo 51083
17709303 2012.08.02 1630 buy 010 oilz 10631 105801 000 Z012.08.02 16:36 105.01 0.00 000 -521.69

0.o0 ooo -1 132.482
DepositMithdraseal : 0.00 Credit Facility: 0.00 Clo=ed Trade PrL: -1 13252

Obrazok 26: Vypis z obchodného dennika 2.8.2012. (zdroj: xtb)

11.2.10 Piatok 3.8.12

Obchodné hodiny 14:00-17:00
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Trh s ropou dnes o0zil o 14:30 po zverejneni udaju o zmene poctu pracovnych miest za me-
siac jul v USA. Ten bol mimoriadne nad o¢akavania a namiesto predpokladanych 100 tis.
bolo zverejnenych 163 tisic novych miest. Nasledujuci prudky rast nahor bol zachyteny
0 14:50 na 106,70. Pozicia bola potom uzavreta o 15:42 na 107,95. Obchod bol uzavrety
uz pred tym ako ho signalizovala stratégia a to bolo kvoli ocakdvanému ISM za sluzby
v USA 0 16:00. Vezmuc do uvahy skusenost’ z 2.8. s tlacovou besedou ECB som sa teda

rozhodol poziciu uzavriet’ a to so ziskom 2563 K¢.

Closed Transactions:

Ticket Open Time Type Lotz Item Price SfL TSP Close Time Frice Commission RO Swap Trade PAL
17720462 2012.02.02 1450  buy 010 oilz 10670 105.40 000 2012.08.02 15:42 107.95 0.00 000 2 aGz.00
.00 o000 2agz.00

DepositMithdraseal : 0.00 Credit Facility: 0.00 Clo=ed Trade PrL: 2 563.00

Obrazok 27: Vypis z obchodného dennika 2.8.2012 (zdroj: xtb)

11.2.11 Pondelok 6.8.12
Obchodné hodiny: 14:00-19:21

Sledovany trh bol 6.8. bez prudsich pohybov a to az do 16:20, tu stratégia zachytila tento
pohyb a 16:26 sme vstapili do obchodu, ktorého priebeh mézeme sledovat’ na obrazku 32.
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Obrazok 28: Vzorovy obchod 5 (zdroj: xtb)
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Zelena $ipka zobrazuje vstupny bod, po ktorom nasleduje prudky rast a uzavretie obchodu
0 19:21 so ziskom 1175,49.

Clozed Transactions:

Tichet Open Time Type Lots Item Price S/L TIP Clase Time Price Commission RO Swap Trade PAL
ATFI223 20M2.08.05 14:50  =ell 010 «oils 10323 10252 000 2012.08.06 15:51 108.42 0.00 000 -405.42
1TFI34e0 20420805 16:26 buy 010 oils 10220 10214 000 20420806 19:21 10297 0.00 0oo 1417549

0.00 o0.a0 Jroar
Depositimithdrasesl: 0.00 Credit Facility: 0.00 Closed Trade PYL: TT0.07

Obrazok 29: Vypis z obchodného dennika 6.8.2012 (zdroj: xtb)

11.2.12 Utorok 7.8.2012
Obchodné hodiny: 14:00-17:30

Na zéklade odhadu o zniZeniu zasob ropy za minuly tyZden Brent zaznamenava celodenny
rast, signal na LONG bol zaznamenany mimo obchodnych hodin uz o 9:20 a odvtedy sme
videli konstantné stupanie az na 112,53, hodnotu, ktord Brent naposledy dosiahol 10.5.

Obchodny denl 7.8. bol teda absolvovany bez uskuto¢neného obchodu.

11.2.13 Streda 8.8.2012
Obchodné hodiny 13:50-17:45

Po dosiahnuti dvojmesacného maxima ropa zaznamenava pokles na zaklade informécie
0 spomal'ujucom raste Nemecka a znizujicom sa dopyte americkej ekonomiky, najvacsie-
ho spotrebitel'a ropy na svete. Trh sa ale odrazil smerom nahor okolo 13:00 na zaklade
spravy o zniZeni ¢inskej inflacie, ktord otvara priestor pre d’alSie opatrenia na jej rast. Sig-
nal bol zachyteny o 13:10, mimo obchodnych hodin, odkial’ nasledoval stvisly rast az do
ukonc¢enia obchodovania. K rastu prispelo aj znizenie tyzdennych zasob ropy ato 0 3,7

mil. barelov oproti odhadovanym -0,3.

Zaujimavy je pohlad na pohyb cien ropy a BUY signalov v stredu a vo $tvrtok, ktoré sa
odohrali mimo obchodnych hodin. Tie m6zeme vidiet' na obrazku 35. Body potencialneho

otvorenia a uzavretia obchodov st na obrazku zobrazené cenovymi navestiami.
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Obrazok 30: Pohyb cien ropy Brent 7. a 8. augusta. (zdroj: Metatrader)

0 9:20, ¢o je pred zacatim obchodnych hodin, m6zeme sledovat’ 7.8. buy signél na 110,09
a signal na uzavretie pozicie o 20:45 na cene 111,96. Na druhej polovici grafu (8.8.) potom
sledujeme signal na otvorenie pozicie o 13:15 na 111,43. Tento obchod by bol (v pripade
zrealizovania) uzatvoreny 18:45 na 112,75. Ako uz bolo spomenuté ani jeden z tychto sig-
nalov nebol zrealizovany z toho dévodu, Ze sa objavili mimo obchodnych hodin. V pripade

realizacie by mi ale prvy priniesol zisk 3801,71 K¢ a druhy 2683,56 K¢.

11.2.14 Stvrtok 9.8.2012
Obchodné hodiny 13:50-17:00

Trh od réna fluktuuje medzi hranicami 112,6 a 111,6. O¢akdvané makroekonomické uda-
losti pocas nasich obchodnych hodin st obe zverejnené o 14:30 nasho Casu a ide 0 spravy
z USA, konkrétne pocet novych Ziadosti o podporu v nezamestnanosti a julové saldo ob-
chodnej bilancie. Zaujima je aj sprava meteoroloégov, ktory ohlasujt, Ze tropicka burka
Ernesto sa blizi do Mexického zalivu, kde mexicka ropna spolo¢nost’ Petroleos Mexicanos
uzavrela dva z 3 najvacsich exportnych terminalov. Priebeh obchodovania 9.8. popsuje

obrazok 35, kde su vstupy oznacené Sipkami a vystupy krizikmi.
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Obrazok 31: Vzorové obchody 6 (zdroj: Metatrader)

Prvé pozicia bola otvorend na LONG o 14:10. Pocas otvorené¢ho obchodu boli zverejnené
obe vysSie spominané udalosti, obe dopadli pozitivne pre americkii ekonomiku a teda aj
pre nasu poziciu, ktori sme nechali otvorenu. Chvilkovy rast bol ale o chvilu porazeny
predavajicimi a poziciu sme uzavreli 15:10 na SL. Vzapiti prichadza signal na SHORT,
pozicia bola otvorena so zvySenym SL, kvoli vysokej volatilite, ale scenario z prvého ob-
chodu sa opakovalo. Posledné pozicia za den bola otvorena opét’ na buy, bohuzial’ tento
krat bol SL prerazeny jednou extrémnou svieckou popri ostatnych niz§ich. To bola Skoda,

lebo potom trh pokracoval aZ na 112,99.

Clo=sed Transactions:

Ticket Open Time Type Lots ltem Price SiL TIP Close Time FPrice Commission RO Swap Trade PAL
ATFE117 2012.028.09 1410 buy 010 oils 11245 141220 000 2092.08.09 15:10 112.20 .00 000 50985
1771895 2012.028.09 1515  =zell 010 oils 11243 11242 000 2092.08.00 15:31 112.43 .00 ood 61251
AT7E2424  20M2.08.00 15:42  buy 010 oils 11257 11232 000 2042.08.00 1547 112.32 .00 000 509458

.00 000 -1 63194
DepositAithdraswsal: 0.00 Credit Facility: 0.00 Clo=zed Trade PIL: -1 B31.94

Obrazok 32: Vypis z obchodného dennika 9.8.2012 (zdroj: xtb)

11.2.15 Piatok 10.8. 2012

Obchodné hodiny: 13:45-19:24
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Trh sa v piatok otvara medvedim gapom a trend pokracuje az do odpoludnia smerom nadol
hnany negativnymi spravami o spomal'ovani Cinskej ekonomiky. Obrat nastdva o 14:50,
kedy kratko na to otvarame LONG poziciu, ta je uzavretd 15:31 na SL, pricom po uzavreti

pozicie trh pokracuje nami predpovedanym smerom.

Clozed Transactions:

Ticket Open Time Type Lots Item  Price SfL TSP Cloze Time Frice Commission RSO Swap  Trade PIL
AFTF0980 2012.02.40 15:02  buoy 040 oilz 11052 41028 000 20420210 1534 11028 0.00 0.00 -G15.84
17773845 20120810 18:00  boy 010 ailz 110898 11089 000 201205810 19:24 111.08 0.00 0.00 204.03

0.00 0.00 -411.81
DepositAtithdrase=sl: 0.00 Credit Facility: 0.00 Closed Trade PrL: -441.81

Obrazok 33: Vypis z obchodného dennika 10.8.2012 (zdroj xtb)

Na zaver obchodného denniku uvadzam kompletny vypis transakcii z mojho actu u XTB.
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Account: 61574

Closed Transactions:

Ticket
17805240
17621173
17621363
17621511
17621514
17621696
17621902
17651834
17032753
17647886
17657433
17657860
17658745
17859590
17009742
17678358
17689121
17690412
17690457
17699351
17708293
17709303
17720463
17732251
17733480
17761117
17761895
17762424
17770960
17773845

Open Time:
2012.07.23 11134
2012.07.24 17:10
2012.07.24 17:22
2012.07.24 17135
201207, 24 17135
2012.07.24 17:41
2012.07.24 17:50
2012.07.25 14:35
2012.07.25 15:35
20120726 16:40
2012.07.27 14145
2012.07.27 15:05
2012.07.27 15:40
2012.07.27 16:10
2012,07,30 19:35
2012.07.31 15:14
2012.08.01 15:50
2012.08.01 17:21
2012.083.01 17230
2012.08.02 13:55
2012.07.31 23:59
2012.03.02 16:30
Z012.08.03 14:50
2012.03.06 14:50
2012.08.06 16:26
2012.03.09 14:10
2012.08.09 15:15
Z012.08.09 15:43
2012.08.10 15:02
2012.08,10 15:00

X-Trade Brokers

Name: Sluka Ondrej

Type
balance
sell
buy
buy
buy
sell
buy
buy
sell
sell
sell
buy
sell
buy
buy
sell
sell
sell
buy
buy
balance
buy
buy
sell
buy
buy
sell
buy
by
buy

Size Item Price
Payment Unicradit
0.10 103.10
0.10 103.65
0.z20 103.55
0.0 103.61
0.10 103.30
0.z20 103.63
0.10 103.70
0.10 103.51
0.10 105.24
10 105.65
10 106.09
10 105.66
10 105,95
10 106,03
10 105.54
10 105.59
10 105,70
10 106,12
10 106,75

oils
oils
oils
oils
nils
oils
oils
oils
oils
oils
oils
oils
oils
oils
oils
oils
oils
oils

oils

106,31
106,70
108,28
108.39
112.45
112,13
112,57
110.58
110,95

10 ails
10
10
10

a

] ails
i]

1]

0.10

a

a

i]

a

oils
ails
oils
10 ails
10
1o

.10

oils
oils

oils

SiL

103.40
103.40
103.38
103,34
103.55
103.38
103.45
102,54
105,49
105.90
105.84
105,96
105,73
105,78
106.09
105.84
106&.00
105.87
106,50

106.01
106.40
105.53
108.14
112.20
112.43
112,32
110.28
110,99

TIP

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

Currency: CZK

Close Time

2012.07.24 17:16
2012.07.24 17:29
Z012.07.24 17:38
2012.07.24 17:39
2012.07.24 17:45
2012.07.24 18:04
2012.07.25 15:29
2012.07.25 18:34
2012.07.26 19:15
2012.07.27 1457
2012.07.27 15:07
2012.07.27 15:52
2012.07.27 17:00
2012.07,30 17:00
2012.07.31 15:33
2012.08.01 15:55
2012.08.01 17:29
2012.08.01 19:59
2012.08.02 14:37

Z2012.08.02 16:36
Z2012.08.03 15:42
2012.08.06 15:51
2012.08.06 19:21
2012.08.09 15:10
2012.05.09 15:31
Z2012.08.09 15:47
2012.08.10 15:31
2012.08,10 19:24

2012 August 10, 21:59

Price  Caommission Taxes
103,40 0,00 0,00
103 .40 0.00 0,00
103,60 0,00 0,00
103,34 0,00 0,00
103,55 0,00 0,00
103,38 0,00 0,00
103 .45 0,00 0,00
10z .54 0,00 0,00
105,33 0,00 0,00
105,90 0.00 0,00
105,54 0,00 0,00
105,96 0.00 0,00
106,33 0,00 0,00
106,02 0,00 0,00
106,09 0,00 0,00
105,54 0,00 0,00
106,00 0,00 0,00
106,26 0,00 0,00
106,50 0,00 0,00
106,01 0,00 0,00
107,95 0,00 0,00
108 .48 0,00 0,00
108,97 0,00 0,00
112,20 0,00 0,00
112,43 0,00 0,00
112,32 0,00 0,00
110,28 0.00 0,00
111.08 0,00 0,00

0.00 0,00
Closed P/L:

Swap

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0,00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0,00
0.00

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0,00
0.00
0.00
0.00
0.00

Obrazok 34: Vypis transakcii z uc¢tu v XTB (zdroj Metatrader)

Prafit
27 904,13
-634.29
-528.28
94,55
-571.35
-529.20
-1 059.65
-525.10
1 409,55
-185.72
-514.90
-513.95
-614.16
715,96
-20.62
-514.00
-313.75
-616.56
287,17
-510.583
0.07
-621.69
Z 563,00
-405.42
1175.49
-509.585
-612.51
-509.58
-615.54
204,03
-4 657,14
-4 687.14

Na obrazku je zachyteny prehlad vsetkych obchodov uskuto¢nenych medzi 23.7.2012

a 10.8.2012. Spolu bolo vykonanych 27 obchodov, z ktorych bolo 7 ziskovych a 21 strato-
vych. Obchodovanie bolo ukoncené v strate -4687,14 K¢
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12 ZAVERECNE ZHODNOTENIE POUZITEJ OBCHODNEJ
STRATEGIE

Nasledujuca tabul’ka zachytava vysledky dosiahnuté redlnym obchodovanim, kde st vy-

sledky rozdelené na jednotlivé tyzdne.

Tabulka 7: Prehl'ad vysledkov readlneho obchodovania (vlastné spracovanie)

Redlne obchodovanie

Celkové Tyzden 1. | Tyzden 2. | Tyzden 3. | Celkom
Cisty zisk -3466,45 52,72 | -1273,68|-4687,41
Pocet obchodov 13 8 7 28
Primerny zisk na obchod -266,65 5,86| -181,95| -167,41
RRR 1,18 3,06 2,21 1,74
Ziskové obchody

Celkom ziskovych 3 2 2 7
% ziskovych 23,07% 25% | 28,57%| 25,00%
Hruby zisk 2210,15| 2850,17| 1379,52| 6439,84
Priemerny zisk 736,72 | 1425,09 689,76 | 919,98
Najvacsi zisk 1409,88 2563 | 1175,49 2563
Stratové obchody

Celkom stratovych 10 6 5 21
% stratovych 76,93% 75% | 71,43% 77,88
Hruba strata -5676,6 | -2797,45| -2653,2|-11127,3
Priemerna strata 567,66 | -466,24| -530,64| -529,87
Najvacsia strata -1059,65| -621,69| -615,84|-1059,65

Je pomerne t'azké zhodnotit’ dlhodobo testovanu stratégiu prostrednictvom obchodovania,
ktoré do odovzdania tejto prace trvalo 3 tyzdne respektive 15 obchodnych dni. UZ pri vstu-
pe do obchodovania bolo zrejmé, Zze pouzita stratégia je o nieCo riskantnejSia a ma vacsi
drawback ako vécSina stratégii pri inych pracach na tému, ktora zahfiiala obchodovanie na
burze. A tak aj priebeh obchodovania mal vyraznejsie vrcholy a pady. Tie mézeme vidiet
na nasledujucom obrazku, ktory zachytava equity krivku vyvoja obchodného kapitalu po-

Cas celej obchodnej periody.
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Obrézok 35: Equity krivka vyvoja obchodného kapitalu (vlastné spracovanie)

O riskantnosti tohto systému Som sa presved¢il hlavne pri konci druhého obchodného tyz-
dna, ked’ kapital klesol az pod 22 000 K¢ a to z pévodnych 27 900, ¢o predstavuje pokles
priblizne 21%. V tomto bode sa uz dostavila nervozita a uvahy o ukonceni respektive pre-
ruseni obchodovania. Obavy a nervozitu spojent s neistotou vo funkénost’ vlastnej straté-
gie som ale prekonal a ako to ale na trhoch byva, po sérii stratovych obchodov prisli zisko-
vé. V piatok som na jednom obchode dosiahol zisk 2563 K¢ a dobré vysledky sa pretiahli
aj na obchody v pondelok. Posledny treti tyZzden obchodovania boli najlepSie podmienky
pre aplikaciu mojej stratégie v utorok a v stredu, bohuzial’ signaly na otvorenie obchodu sa
dostavili mimo obchodnych hodin a vo $tvrtok a piatok sme uZ zachytili len niekol’ko fa-
losnych signalov, ktoré s jednou vynimkou vsetky skon¢ili v SL. Obchodovanie sme teda

ukon¢ili so stavom uc¢tu 23217,11 K¢ ¢o je celkovy pokles 0 16,8%.

Pre nazornost’ nasledujuci obrazok zachytava rozlozenie vysledkov jednotlivych obchodov

na ¢asovej osi.
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Obrézok 36: Rozlozenie vysledkov obchodov (vlastné spracovanie)

Ako modzeme vidiet behom obchodovania bolo zaznamenanych viac stratovych obchodov
ako ziskovych. Vicsina z nich dosiahla bud’ zakladny alebo zvySeny stop-l10ss, vyénieva
len jeden stratovy obchod, ktory bol vykonany uz zmiefiovanou automaticky otvorenou

poziciou.

ZarazajucejSie je ale mnozstvo nadmerne ziskovych obchodov, ktory sme dosiahli

v podstate behom obchodovania len jeden — so ziskom 2563 K¢&.

12.1 Porovnanie realneho obchodovania s backtestom

V nasledujticej tabulke je uvedené porovnanie zdkladnych parametrov obchodovania.
Ked'ze backtest prebehol na vyrazne dlh§om ¢asovom horizonte ako realne obchodovanie
som sa rozhodol nezahrntt’ do porovnania absoltitne ukazovatele a porovnal som priemery

a ukazovatele extrémov.

Tabul’ka 8: Porovnanie vysledkov z testovania s vysledkami realneho obchodova-

nia (vlastné spracovanie)

:i‘f'edky testova- | pesine vysledky
Priemerny prijem na ziskovy obchod 1522,72 K¢ 919,98 K¢
Priemerna strata na stratovy obchod 353,34 K¢ 529,87 K¢
Uspesnost obchodov 35,09% 25%
RRR 4,31 1,74
Najacsi zisk za jeden obchod 5021,51 K¢ 2563 K¢
Najvacsia strata za jeden obchod 508,25 K¢ 1059,65 K¢
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Dovodov preco sa vysledky dosiahnuté v backteste natol’ko lisia s tymi, ktoré boli dosiah-
nuté pri redlnom obchodovani je niekol'ko. Prvym a podla mdjho nazoru hlavnym je, ze
backtest bol vykonavany na vyrazne dlhsej casovej peridde ako realne obchodovanie. Ked’
porovname testovanie historickych vysledkov za obdobie 6 mesiacov a obchodovanie, kto-
ré trvalo 3 tyzdne, je zrejmé, Ze vysledky sa do urcitej miery budu lisit. Na druhu stranu aj
pocas testovania sme zaznamenali rovnako dlhé obdobia s celkovou stratou a to v niekto-

rych pripadoch omnoho vysSou.

Dal§im faktorom, ktory mal na svedomi rozdielne vysledky je fakt, Ze pocas testovania
sme sledovali signaly pocas celych obchodnych hodin a to od ¢o ¢inilo 18 hodin za den
(4:00-22:00), zatial’ ¢o realne obchodovanie prebichalo v priemere iba 3-5 hodin denne.

Aku rolu to zahralo méZeme nazorne vidiet’ na obrazku 35.

Nemozno opomenut’ ani l'udsky faktor, teda moje vlastné chyby, ktoré boli spdsobené tla-
kom a psychikou, ktoré moje obchodovanie ovplyvnili viac ako som si to zaCiatku pripus-
tal. Obchodovanie, obzvlast’ pocas dni, V ktorych sa vyskytla séria stratovych obchodov
bolo ovplyvnené stresom a niektoré prikazy boli exekuované bez uvazenia a Giplne sa ne-
zhodovali s testovanym obchodnym systémom. Otvorené pozicie, ktoré sa obratili proti
mne som napriklad pocas testovania uzavrel ihned’, po¢as obchodovania som ich v nadeji,
Ze budu pokracovat’ mojim smerom nechal va¢Sinou padnut’ az na SL a inkasoval som tak
takmer vzdy maximalnu stratu, to je vidiet' na porovnani tdajov o priemernej dosiahnutej
strate. Priemerny zisk pri uspeSnych obchodoch v redlnom obchodovani je tiez mensi ako
ten dosiahnuty pri testovani, ¢o bolo sposobené hlavne tym, Ze uzatvaranie pozicii nebolo
vzdy v absolutnej zhode so zvolenym systémom a malo to za nasledok nizsi priemerny zisk
obchodov v porovnani s backtestingom. Niekedy boli pozicie uzavreté na zaklade strachu
Z moznej straty ziskov, inokedy, obzvlast’ ked’ bol obchod drzany po obchodnych hodinéach

musela byt’ pozicia uzavretd z dovodu inych povinnosti.

12.2 Dodrziavanie pravidiel money managementu

Ako uz bolo uvedené v teoretickej Casti prace, striktné dodrziavanie stanovenych pravidiel
pri obchodovani je jednym zo zékladnych kamenov uspechu na finan¢nych trhoch. Bez-
podmiene¢né reSpektovanie pravidiel sa v skuto¢nosti ukazalo byt’ tazSie, ako by sa dalo

predpokladat’.
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Na zaciatku bola stanovena maximalna strata na jeden obchod 25 pipov vratane spreadu,
¢o ¢ini 508,25 K¢. Takto nastaveny SL sa ale ukazal ako nedostato¢ny, pretoze pri mnoz-
stve obchodov sa trh po dosiahnuti SL otocil a pokra¢oval ziadanym smerom. Aj preto bol
pri obchodoch pocas ktorych ATR (10) ukazoval hodnoty nad 20 nastaveny SL zvySeny
0 5 pipov.

Obchodné hodiny, ktoré boli povodne stanovené na 14:00-17:00 S moznostou drzania
otvoren¢ho obchodu aj po oficidlnych obchodnych hodinach v pripade jeho doterajSieho
priaznivého priebehu. Toto pravidlo bolo viackrat porusené a obchodovanie prebiehalo aj
mimo stanovenych hodin ato najmi v pripadoch, kedy pocas obchodnych hodin nebol

zaznamenany ziaden signal na otvorenie obchodu.

Obchodovanie prebiehalo vylué¢ne iba s vybranym aktivom a objem obchodov bol 0,1 lotu.
Vynimku tvoria iba dva obchody, ktoré boli otvorené automaticky a 0 ktoré uz v tejto praci

boli viackrat spomenuté.

12.3 Zhodnotenie brokera

Aj ked broker nie je v ziadnom pripade zodpovedny za obchodné vysledky tradera, ¢o je aj
zahrnuté v podmienkach zmluvy, povazujem za doélezité ohodnotit’ tlohu, ktort zohral

prave pri mojom obchodovani.

Vsetky operacie pred zacatim obchodovania prebehli bez problémov, zamestnanci XTB
boli vel'mi ochotni a na akékol'vek moje otazky, ktoré som na nich adresoval elektronicky
odpovedali takmer okamzite. Rovnako hladko prebehol aj podpis zmluvy a bankovy pre-
vod. Platforma fungovala pocas celého obchodovania bez problémov na vsetky prikazy

reagovala bez prestojov a nedoslo k ziadnemu jej vypadku.

Jedinou vecou, ktorou by som XTB vytkol bolo jemné zlyhanie zakaznickej podpory, kto-
rej som adresoval 24.7., uz pocas obchodovania, opit elektronicky niekol'ko dotazov
ohl'adne platformy metatrader, pricom jednym z nich bol prave dotaz o nastroji MA cros-
sover alert, kde som sa snazil zistit’, ¢i to je prave tento nastroj, ktory spdsobil automatické
otvorenie dvoch obchodov, ktoré sa uskutocnili rovnako 24.7. Ako som uZz spomenul
Vv kapitole 6, jednym z dovodov, preco som si ako brokera vybral XTB bola bezchybna
zékaznicka podpora, ktora mi bola napomocnéd pocas mojho obchodovania na demo ucte
ana moje otdzky odpovedali najneskor na nasledujuci dent po tom ako som odoslal svoj

email. Bol som teda prekvapeny ked’ som tento krat odpoved’ obdrzal az 30.7. a chybala
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V nej reakcia na uz spominany nastroj. Za samotné automatické transakcie, ktoré sa vyko-
nali automaticky, ale v ziadnom pripade nechcem vinit’ brokera. I$lo o0 moju vlastna chybu,
kedy som neuvazene pouzil nastroj, ktory nebol dopredu vyskuSany, aj ked’ i zo strany

XTB by bolo vhodné pridat’ k ponikanym nastrojom podrobnejsi popis.

12.4 Navrhy na zlepSenie buducich vysledkov

Pri backtestingu, ktory zaberal podstatni ¢ast’ mojej prace som rucne otestoval niekol'ko
variant stratégii, v obdobi viac ako 6 mesiacov a po kazdom testovani som sa snazil
0 mozné Upravy a to hlavne také, aby som stratégiu zbyto¢ne neskomplikoval a stale mohla

byt bez problémov pouzita aj zaciato¢nikom.

MoézZem ale povedat’ Ze najviac skiisenosti som ziskal az po zacati redlneho obchodovania,
kedy som zacal dokladnejSie skimat’ kazdy obchod a obchodny den. Pocas obchodovania
som teda prisiel na niekol'’ko navrhov, ktoré by mohli zlepSit’ uspesnost’ systému do buduc-

nosti.

e Nastroje, ktoré pouzijem pri realnom obchodovani si najprv dokladne nastudujem a
vysktisam na demo ucte. Znie to ako absolitna samozrejmost’, bohuzial’ pre mna
pred zacatim obchodovania nebola. Den pred zacatim obchodovania som objavil na
strankach XTB nastroj s nazvom MA crossover alert, ktory mal zvukom signalizo-
vat’ ked’ sa pohyblivé priemery pretni a pomoct’ mi tak v pripade, ze by som prave
v tom okamihu nebol Gplne koncentrovany na obchodovanie. Bohuzial to, Ze popri
tom automaticky otvara pozicie pri prvom pretati MA (podla stratégie mal byt’
otvoreny obchod az po druhom a v menSom objeme) vo vel'mi stru¢énom popise
chybalo a tak som hned’ pri prvych obchodoch musel inkasovat’ straty, ktoré
S testovanou stratégiou nemali vobec ni¢ spolo¢né.

e ZlepSenie vysledkov by malo priniest’ aj dokladnejSie dodrziavanie obchodnych
hodin, ktoré som Casto prekraoval zo stanovenych 14:00-17:00+ Casto az
0 niekol’ko hodin. Aj ked’ to vé¢Sinou suviselo s tym, ze som mal otvorenu poziciu
a ¢akal som na signdl na uzavretie obchodu, malo to za nasledok skér tinavu, po-
malSie reakcie a pdsobenie stresu. K dokladnejSiemu dodrzaniu hodin by mohol
pomdct’ aj nasledujuci navrh, ktory sa tyka uzavretia pozicie.

e Ako pocas testovania, tak pocas obchodovania s realnymi prostriedkami som si bol
vedomy, Ze stratégia 3XEMA jemne trpi pri uzatvarani pozicii a to hlavne

v pripadoch kedy trh dosiahne vrchol respektive dno a po iom nasleduje vyraznej-
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Sia korekcia. Toto ma pri viacerych obchodoch stalo vacsinu ziskov, preto si mys-
lim, Ze pre zvysenie efektivnosti stratégie by bolo vhodné pouzitie target-profitu.
Na tvod by som navrhol testovanie s TP na 75 pipoch a 100 pipoch. Dalsou moz-
nost’ou na uzavretie by mohol byt trailing stop, ktory by som odporucil testovat’ na
35 bodoch.

e Pocas obchodovania sa Casto stavalo, ze hlavne pri otvarani NYMEX (16:00 nasho
Casu), pri zverejiiovani dodlezitych udajov alebo dokonca ¢asto bez nejakej zjavnej
pri¢iny sa zvysila volatilita trhov a vysoké sviecky prerazili nastaveny stop-l0ss,
pricom casto sa hned’ na to rozbehol nami pozadovanym smerom. UZ pocas obcho-
dovania som z tohto doévodu zacal pouZzivat’ indikator ATR, ktory sa v mojej po-
vodnej stratégii nenachadzal . V pripade ze ATR (10) ukazal priemernu volatilitu
viac ako 20 pipov som jednoducho zvysil stop-l0ss 0 5 bodov, ¢o bolo spolu so
spreadom 30 bodov SL. Ako navrh na zlepSenie by bolo mozné priamo naviazat’
velkost’ SL na ukazovatel’ ATR. Podl'a doterajSich sktsenosti by som na trhu
s ropou navrhol na testovanie pouzit’ ako SL 1,5 nasobok ATR (10) a uplne sa vy-
hol otvaraniu obchodov ked” ATR (10) dosahuje hodnoty nad 30. Ked’Ze aj pocas
testovania tak aj pocas obchodovania sme zistili ze stratégia ma definitivne dobry
vynosovy potencial ¢o sa tyka ziskov, kvoli tomuto by sme si mohli dovolit’ nasta-
vit’ stop-loss vyssie. Idealnou variantou by teda bola situacia kedy by sme mali
moznost’ vstupit’ na trh s vy$$im kapitalom a mohli si tak dovolit’ vyssi SL a popri

tom riskovat’ mensiu Cast’ kapitalu.
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ZAVER

Hlavnou tlohou tejto diplomovej prace bolo navrhnat’ obchodny systém zalozeny na tech-
nickej analyze apodla tohto systému potom investovat redlne penazné prostriedky.
K splneniu tohto ciel'a som najprv vypracoval literarnu resers, V ktorej som spojil kI'icové
diela s aktualnymi internetovymi zdrojmi. Zaoberal som sa tu charakteristikou komodit-
nych trhov, technickou a fundamentalnou analyzou a money managementom. V ramci teo-
retickej Casti som sa zameral najmi na technick( analyzu, kde som sa venoval Dowovej
teorii, identifikacii trendu, jednotlivym druhom grafov, technickym forméciam

a ukazovatel'om a opisal najCastejSie pouzivané indikatory a oscilatory.

V praktickej Casti som si potom na zaklade analyzy brokerov vybral X-Trade Brokers,
s ktorych platformou Metatrader som uz mal predchadzajiice skiisenosti. Analyzoval som
zakladné fundamenty najcastejSie obchodovanych komodit a ako aktivum na obchodovanie
som si vybral trh s ropou, konkrétne OILs ICE Crude oil brent futures CFD, ktoré bolo
v ponuke XTB. Nasledovala analyza trhu s ropou, kde boli popisané jednotlivé druhy ropy
a boli zhrnuté makroekonomické ukazovatele a subjekty s najvacsim vplyvom na trh s ro-

pou.

Dal$ou &ast'ou bola tvorba a testovanie stratégie, ktoré i§li ruka v ruke. Po vytvoreni straté-
gie nasledovalo jej ru¢né testovanie, d’alSia uprava a znovu testovanie. Celkom boli otesto-
vané 2 moznosti vstupu do obchodov a 3 moznosti vystupu v ¢asovom horizonte 6 mesia-
cov, kde bolo papierovo vykonanych spolu 3181 obchodov. Podl'a vysledkov backtestu
bolo rozhodnuté o pouziti kombinovanej stratégie zalozenej na troch exponencialnych ki-
zavych priemeroch s periddami 4 ,8 a 24, kombinované s indexom relativnej sily (RSI) na

vstupe a stop-lossom o vel’kosti 20 bodov na vystupe.

S tymto obchodnym systémom som vstlpil na trh. Zostavena stratégia sa na historickych
datach ukazala ako ziskova, bohuzial’ pocas realneho obchodovania sa mi nepodarilo do-
stat’ sa do kladnych c¢isel a skoncil som v strate. Ako povedal Alexander Elder, ,,Vi¢Sina
Z nés pride na to, Ze ked’ sa na trhu chova tak ako v kazdodennom Zivote pride o peniaze®.
Je teda dolezité dat’ prednost’ intelektu a potlagit’ emocie. Clovek je ale bytost’, ktora je na
emocidch zaloZena a na burze sa €lovek odhali jednym zo svojich najsilnejSich pocitov,
ktorymi su chamtivost’ a strach. Ze prave toto su dva z najsilnejsich &initefov na burze som
sa docital vo viacerych knihach a ¢lankoch, ale to Ze sa to mdéze vztahovat’ aj na mna som

si nepripustal aZz kym nezacali hrat rolu aj pri mojom obchodovani.
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Aj napriek strate, ktori som pocas obchodovania dosiahol v ziadnom pripade nel'utujem
volbu tejto témy. Mesiace sStidia, testovania, vyhodnocovania dat, sledovania sprav a ana-
lyz sa mi sice nepodarilo pretavit’ do vytuzeného zisku, ale pretavil som ich do nezaplati-
telnych vedomosti a prehl'adu, ktory som ziskal poc¢as uplynulého roka a tie maja pre mna
prave v tomto obdobi mdjho zivota, kedy koncim svoje pdsobenie na UTB d’aleko vacsi

vyznam ako mat’ o par tisic viac na ucte.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

API American Petroleum Institute

ATR Average True Range

ATR  Average True Range

CFD Contract for Difference

ECB European Central Bank

EIA Energy Information Administration

EMA  Exponencial Moving Average

FED Federal Reserve System

ISM Institute for Supply Management

MA Moving Average
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RRR Risk-Reward Ratio
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SL Stop-Loss

XTB X-Trade Brokers
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ZOZNAM PRILOH

Pl Backtesting obchodnej stratégie 3 x EMA



PRILOHA P I: BACKTESTING OBCHODNEJ STRATEGIE 3 X EMA

Cislo Détum Vstupny Vstupna \r]]}(;sdtrl]lg; d Vystupny Long(1)/ Zisk / RSlv
obchodu cas hodnota (EMA) cas (EMA) Short(2) Strata smere?
1 15.12. 6:40 105,19 105,02 8:40 2 0,12 N
2 15.12. 8:45 105 105,27 10:25 1 0,22 A
3 15.12. 10:25 105,3 105,07 11:30 2 0,18 A
4 15.12. 11:55 105,04 105,09 12:35 1 0 A
5 15.12. 12:40 105,08 105,09 12:45 2 -0,06 N
6 15.12. 13:00 105,08 105,31 14:50 1 0,18 A
7 15.12. 14:55 105,23 103,25 21:55 2 1,93 A
8 16.12. 4:10 104,22 104,13 6:35 1 -0,14 N
9 16.12. 8:40 104,11 104,11 9:45 2 -0,05 A
10 16.12. 10:55 104,1 103,88 12:50 2 0,17 A
11 16.12. 12:55 103,9 104,19 13:12 1 0,24 A
12 16.12. 15:00 104,12 104,09 16:00 2 -0,02 A
13 16.12. 19:50 103,28 103,74 21:55 1 0,41 A
14 19.12. 15:00 104,02 104,17 15:20 2 -0,2 A
15 19.12. 15:25 104,18 104,24 16:00 1 0,01 A
16 19.12. 16:45 104,15 103,65 18:35 2 0,45 A
17 19.12. 20:05 103,75 103,45 21:55 2 0,25 A
18 20.12. 9:05 104,18 105,16 12:45 1 0,93 A
19 20.12. 13:40 105,34 106,64 17:30 1 1,25 N
20 21.12. 5:35 107,03 107,03 6:25 1 -0,05 A
21 21.12. 8:05 107,05 107,31 9:40 1 0,21 A
22 21.12. 13:15 107,02 106,88 13:40 1 -0,19 A
23 21.12. 13:40 106,88 106,79 14:50 2 0,04 A
24 21.12. 14:55 107,17 106,64 15:30 1 -0,58 A
25 21.12. 15:40 106,61 106,88 16:05 2 -0,32 N
26 21.12. 16:10 106,85 107,16 17:20 1 0,26 A
27 22.12. 7:40 107,51 107,52 7:55 2 -0,06 A
28 22.12. 8:00 107,56 107,82 10:00 1 0,21 A
29 22.12. 11:10 107,7 107,71 12:35 2 -0,06 N
30 22.12. 12:40 107,72 107,91 14:35 1 0,14 N
31 22.12. 14:45 107,86 107,95 15:10 2 -0,14 A
32 22.12. 15:20 107,84 108,1 17:20 1 0,21 A
33 22.12. 17:25 107,87 108,02 18:10 2 -0,2 A
34 22.12. 18:15 108,16 108,14 19:45 1 -0,07 N
35 22.12. 19:50 108,1 107,6 21:55 2 0,45 A
36 23.12. 12:50 107,7 107,76 13:05 2 -0,11 A
37 23.12. 14:25 107,66 108,09 19:10 1 0,38 A
38 23.12. 19:10 108,09 107,97 19:55 2 0,07 A
39 27.12. 6:30 108,02 108,07 7:35 2 -0,1 N
40 27.12. 10:30 108,09 108,07 10:50 2 -0,03 A




41 27.12. 10:50 108,07 108,24 13:05 1 0,12 N
42 27.12. 15:40 108,06 109,16 20:30 1 1,05 A
43 28.12. 6:40 109,17 109,13 8:40 1 -0,09 N
44 28.12. 9:00 109,1 108,43 12:25 2 0,62 A
45 28.12. 16:00 108,55 108,47 16:15 1 -0,13 A
46 28.12. 16:20 108,48 107,44 19:10 2 0,99 N
47 28.12. 20:30 107,58 107,32 21:55 2 0,21 N
48 29.12. 10:15 107,74 107,73 10:45 2 -0,04 A
49 29.12. 10:50 107,86 107,73 11:20 1 -0,18 N
50 29.12. 11:25 107,76 107,64 13:20 2 0,07 A
51 29.12. 14:20 107,61 107,02 17:55 2 0,54 A
52 29.12. 18:05 107,22 107,97 21:55 1 0,7 N
53 30.12. 5:20 107,88 108,12 8:45 1 0,19 A
54 30.12. 8:45 108,09 107,72 11:10 2 0,32 A
55 30.12. 11:15 107,82 107,77 11:50 1 -0,1 A
56 30.12. 15:50 107,06 107,25 13:12 1 0,14 A
57 30.12. 20:20 107,54 107,45 21:55 2 0,04 A
58 3.1 14:15 109,94 110,9 17:25 1 091 A
59 3.1 17:25 110,35 111,01 18:00 2 -0,71 N
60 3.1 18:05 111,06 112,29 21:55 1 1,18 A
61 4.1. 7:30 111,85 111,82 8:25 1 -0,08 A
62 4.1. 9:10 112,06 111,79 9:50 1 -0,32 A
63 4.1. 9:55 111,69 112,01 10:30 2 -0,37 A
64 4.1. 10:30 112,14 111,86 10:40 1 -0,33 A
65 4.1. 10:40 111,86 112,01 11:00 2 -0,2 A
66 4.1. 11:05 112,03 111,85 11:50 1 -0,23 N
67 4.1. 11:50 111,84 111,68 14:20 2 0,11 N
68 4.1. 14:30 111,73 112,52 17:20 1 0,74 N
69 4.1. 17:55 112,53 112,85 18:20 2 -0,37 A
70 4.1. 18:20 112,85 113,73 21:55 1 0,83 A
71 5.1. 12:10 113,67 113,45 12:25 1 -0,27 A
72 5.1. 12:30 113,47 113,5 12:50 2 -0,08 A
73 5.1. 12:55 113,66 113,67 14:35 1 -0,04 A
74 5.1. 15:20 113,6 113,41 17:35 2 0,14 A
75 5.1. 20:15 113,45 112,64 21:55 2 0,76 A
76 6.1. 6:55 112,37 112,4 7:05 2 -0,08 N
77 6.1. 7:10 112,41 113,08 12:05 1 0,62 N
78 6.1. 12:05 113,08 113,11 14:20 2 -0,08 A
79 6.1. 15:30 112,88 112,62 17:15 2 0,21 A
80 6.1. 17:55 112,58 112,56 18:40 2 -0,03 A
81 6.1. 19:30 112,48 112,55 19:35 2 -0,12 A
82 6.1. 19:35 112,55 112,4 20:10 1 -0,2 A
83 6.1. 20:20 112,81 113,45 21:55 1 0,59 A
84 9.1. 7:20 113,16 113,51 10:10 1 0,3 A




85 9.1. 10:15 113,31 112,83 14:00 2 0,43 A
86 9.1. 14:15 112,97 112,85 15:35 1 -0,17 A
87 9.1. 15:45 112,6 112,41 18:30 2 0,14 A
88 9.1. 19:40 1124 112,15 20:30 1 -0,3 A
89 9.1. 20:35 112,15 112,27 21:55 2 -0,17 N
90 10.1. 10:00 113,06 113,15 12:40 1 0,04 A
91 10.1. 12:45 113,08 113,42 13:30 2 -0,39 A
92 10.1. 13:30 113,42 113,45 15:00 1 -0,02 A
93 10.1. 15:10 113,32 113,6 16:00 2 -0,33 A
94 10.1. 17:25 113,48 113,33 18:25 1 -0,2 A
95 10.1. 19:30 113,56 113,31 19:40 1 -0,3 A
96 10.1. 19:45 113,26 113,22 21:55 2 -0,01 A
97 11.1. 7:05 112,98 113,47 11:15 1 0,44 A
98 11.1. 11:20 113,43 113,15 13:45 2 0,23 A
99 11.1. 13:55 113,31 112,9 13:20 1 -0,46 A
100 11.1. 14:20 112,79 113,13 14:55 2 -0,39 A
101 11.1. 15:55 112,95 112,73 17:35 2 0,17 A
102 11.1. 19:20 112,94 112,8 19:45 1 -0,19 A
103 11.1. 19:50 112,71 112,59 21:30 2 0,07 N
104 12.1. 8:50 112,95 112,99 8:55 1 -0,01 A
105 12.1. 8:55 113,02 113,03 9:55 1 -0,04 A
106 12.1. 10:00 112,95 113,16 10:20 2 -0,26 N
107 12.1. 10:20 113,16 113,5 14:00 1 0,29 N
108 12.1. 14:05 113,48 113,68 14:25 2 -0,25 N
109 12.1. 15:10 113,76 113,87 16:40 1 0,06 A
110 13.1. 10:55 111,93 111,69 11:00 1 -0,29 A
111 13.1. 11:05 111,65 110,92 14:20 2 0,68 A
112 13.1. 14:25 111,13 110,71 14:45 1 -0,47 A
113 13.1. 14:50 110,74 110,4 16:55 2 0,29 N
114 16.1. 6:55 110,68 1111 9:50 1 0,37 A
115 16.1. 11:05 111,05 111,13 12:10 2 -0,13 A
116 16.1. 13:20 111,04 111,22 13:45 2 -0,23 A
117 16.1. 13:45 111,28 111,16 13:55 1 -0,17 N
118 16.1. 14:00 1111 111,15 15:00 2 -0,1 A
119 16.1. 15:05 111,29 111,15 16:20 1 -0,19 A
120 16.1. 16:50 111,2 111,25 18:40 1 -2,8E-15 A
121 16.1. 19:00 111,38 111,34 21:05 1 -0,09 A
122 17.1. 10:25 112,28 112,4 13:30 1 0,07 A
123 17.1. 13:35 112,37 112,56 14:05 2 -0,24 A
124 17.1. 20:20 111,32 111,43 21:55 1 0,06 A
125 18.1. 8:25 111,96 111,86 9:05 1 -0,15 A
126 18.1. 9:05 1117 111,73 10:35 2 -0,08 A
127 18.1. 11:10 111,78 111,75 13:15 1 -0,08 A
128 18.1. 13:20 111,65 111,99 13:45 2 -0,39 A




129 18.1. 13:50 112,04 111,75 14:40 1 -0,34 A
130 18.1. 14:40 111,61 111,37 17:10 2 0,19 A
131 18.1. 21:15 110,77 110,86 21:55 1 0,04 A
132 19.1. 12:30 111,21 111,45 13:05 2 -0,29 A
133 19.1. 13:15 111,45 111,45 14:15 1 -0,05 A
134 19.1. 14:15 111,35 111,42 15:10 2 -0,12 A
135 19.1. 16:35 111,2 111,32 16:40 2 -0,17 A
136 19.1. 19:50 111 111,55 21:55 1 05 N
137 20.1. 11:40 111,45 111,2 12:20 1 -0,3 A
138 20.1. 12:50 111,14 111,3 13:05 2 -0,21 A
139 20.1. 13:10 111,28 111,3 14:10 1 -0,03 A
140 20.1. 14:15 111,15 110,05 18:35 2 1,05 A
141 20.1. 19:40 110,09 109,96 19:45 1 -0,18 A
142 20.1. 19:45 109,96 110,1 19:55 2 -0,19 N
143 20.1. 19:55 110,1 109,95 20:15 1 -0,2 A
144 20.1. 20:20 109,85 110,06 21:05 2 -0,26 A
145 20.1. 21:05 110,15 110,2 21:55 1 -2,8E-15 A
146 23.1. 5:20 110,09 109,97 5:35 1 -0,17 N
147 23.1. 5:35 109,97 110,05 5:55 2 -0,13 A
148 23.1. 6:00 110,08 110,09 7:20 1 -0,04 A
149 23.1. 11:30 110,24 110,78 14:45 1 0,49 A
150 23.1. 15:45 111 110,86 17:00 1 -0,19 N
151 23.1. 17:05 110,67 110,79 18:25 2 -0,17 A
152 23.1. 20:15 110,78 110,8 21:35 2 -0,07 A
153 24.1. 8:30 110,65 110,7 8:55 2 -0,1 A
154 24.1. 9:00 110,82 110,7 9:35 1 -0,17 A
155 24.1. 9:40 110,62 110,19 13:30 2 0,38 A
156 24.1. 13:15 110,24 110,12 13:55 1 -0,17 N
157 24.1. 17:40 109,94 110,13 18:05 2 -0,24 A
158 24.1. 18:10 110,1 109,99 18:25 1 -0,16 N
159 24.1. 18:25 109,99 110,1 19:00 2 -0,16 A
160 24.1. 20:00 110,12 109,93 20:15 1 -0,24 A
161 24.1. 20:30 110,1 110,22 21:55 1 0,07 A
162 25.1. 6:40 110,34 110,38 8:00 2 -0,09 N
163 25.1. 10:00 110,26 109,7 14:20 2 0,51 N
164 25.1. 14:25 109,84 109,6 14:55 1 -0,29 A
165 25.1. 14:55 109,55 109,73 15:20 2 -0,23 A
166 25.1. 20:10 110 110,2 21:10 2 -0,25 A
167 25.1. 21:15 110,37 110,37 21:55 1 -0,05 A
168 26.1. 8:20 110,55 110,62 9:20 2 -0,12 A
169 26.1. 10:35 110,61 111,34 15:30 1 0,68 A
170 26.1. 16:15 111,37 111,05 18:55 2 0,27 A
171 26.1. 19:35 110,8 110,87 20:40 2 -0,12 A
172 27.1. 6:25 111 110,75 9:50 2 0,2 A




173 27.1. 14:25 111,19 111,3 15:05 2 -0,16 A
174 27.1. 20:20 111,45 111,34 20:25 1 -0,16 A
175 27.1. 20:30 111,32 111,42 20:40 2 -0,15 N
176 27.1. 20:40 111,42 111,53 21:55 1 0,06 N
177 30.1. 11:30 111,18 111,22 13:30 1 -0,01 A
178 30.1. 21:10 110,8 110,83 21:55 1 -0,02 A
179 31.1. 7:45 1113 111,35 8:30 2 -0,1 A
180 31.1. 9:00 111,45 112,04 14:00 1 0,54 A
181 31.1. 15:00 112,2 112,15 16:05 1 -0,1 A
182 31.1. 19:35 1111 111,01 21:10 2 0,04 A
183 1.2. 9:00 111,36 112,07 14:15 1 0,66 A
184 1.2. 16:40 112,02 112,19 18:10 2 -0,22 A
185 1.2. 18:10 112,25 112,1 18:35 1 -0,2 A
186 1.2. 18:40 112,02 111,75 21:00 2 0,22 A
187 1.2. 21:25 111,6 111,63 21:50 2 -0,08 A
188 2.2. 5:55 111,72 111,78 6:50 2 -0,11 N
189 2.2. 6:55 111,85 112,06 9:25 1 0,16 A
190 2.2. 9:55 112,09 111,89 12:30 2 0,15 A
191 2.2. 12:35 112,03 1117 13:05 1 -0,38 A
192 2.2. 13:05 111,65 111,85 14:20 2 -0,25 N
193 2.2. 14:25 112,02 111,71 15:05 1 -0,36 A
194 2.2. 17:20 111,67 111,47 19:55 2 0,15 N
195 2.2. 20:00 111,6 112,36 21:55 1 0,71 A
196 3.2. 7:55 112,33 112,15 10:05 2 0,13 N
197 3.2. 10:05 112,4 112,32 12:40 1 -0,13 A
198 3.2. 12:45 112,3 112,38 13:35 2 -0,13 A
199 3.2. 13:30 112,43 113,25 16:45 1 0,77 A
200 6.2. 6:45 114,4 114,4 8:15 2 -0,05 A
201 6.2. 9:00 114,25 113,98 11:40 2 0,22 A
202 6.2. 12:25 113,95 113,8 12:50 1 -0,2 A
203 6.2. 12:55 113,99 113,92 13:40 1 -0,12 A
204 6.2. 15:05 1141 116,25 21:55 1 2,1 A
205 7.2. 9:15 115,85 115,85 10:55 2 -0,05 N
206 7.2. 11:00 116,01 116,05 13:10 1 -0,01 N
207 7.2. 13:15 115,88 116,14 14:10 2 -0,31 A
208 7.2. 16:15 116,15 116,36 16:55 2 -0,26 A
209 7.2 17:00 116,5 116,7 19:15 1 0,15 A
210 8.2. 10:35 116,35 116,49 11:35 2 -0,19 A
211 8.2. 14:05 116,64 116,5 14:30 1 -0,19 N
212 8.2. 14:30 116,48 116,6 15:25 2 -0,17 A
213 8.2. 17:00 116,48 116,45 18:05 2 -0,02 A
214 9.2. 4:55 117,29 117,39 5:45 2 -0,15 A
215 9.2. 9:05 117,63 117,8 12:40 1 0,12 A
216 9.2. 12:45 117,7 117,71 14:00 2 -0,06 A




217 9.2. 14:05 117,9 118 15:55 1 0,05 A
218 9.2 16:05 1179 118,08 17:25 2 -0,23 A
219 9.2. 20:05 118,09 118,28 20:10 1 0,14 A
220 9.2 20:15 118,3 118,71 21:55 1 0,36 A
221 10.2. 15:55 116,14 116,3 16:10 2 -0,21 A
222 10.2. 16:10 116,35 116,55 18:20 1 0,15 A
223 10.2. 20:00 116,85 117,01 21:55 1 0,11 A
224 13.2. 8:55 117,62 117,76 9:50 2 -0,19 N
225 13.2. 9:55 117,81 117,68 10:35 1 -0,18 A
226 13.2. 10:55 117,65 117,6 13:10 2 1,14E-14 A
227 13.2. 13:10 117,68 117,5 14:15 1 -0,23 A
228 13.2. 14:20 117,46 117,7 14:55 2 -0,29 N
229 13.2. 15:00 117,81 117,5 15:40 1 -0,36 A
230 13.2. 17:20 117,61 117,45 18:25 1 -0,21 A
231 13.2. 21:15 117,05 117,13 21:55 2 -0,13 A
232 14.2. 7:50 116,75 116,66 8:05 1 -0,14 A
233 14.2. 8:05 116,66 116,76 8:20 2 -0,15 A
234 14.2. 8:20 116,76 116,68 9:15 1 -0,13 A
235 14.2. 9:20 116,6 116,89 9:35 2 -0,34 A
236 14.2. 9:40 116,9 117,42 13:40 1 0,47 A
237 14.2. 13:40 117,33 117,17 15:20 2 0,11 A
238 14.2. 15:45 117,23 117,04 16:00 1 -0,24 N
239 14.2. 17:04 117,04 117,2 16:25 2 -0,21 A
240 14.2. 16:25 117,25 117,15 17:05 1 -0,15 A
241 14.2. 17:40 117,25 117,21 19:05 1 -0,09 A
242 14.2. 19:10 117,12 117,3 20:10 2 -0,23 A
243 15.2. 11:00 118,12 118,1 11:25 1 -0,07 A
244 15.2. 11:30 118,05 118,05 11:50 2 -0,05 A
245 15.2. 12:55 118,15 118,36 14:20 1 0,16 A
246 15.2. 15:00 118,7 118,67 15:50 1 -0,08 A
247 15.2. 16:35 118,85 118,75 17:55 1 -0,15 A
248 15.2. 20:25 118,85 119,04 21:55 1 0,14 A
249 16.2. 6:10 118,71 118,77 9:05 1 0,01 A
250 16.2. 16:50 119,3 119,6 17:15 2 -0,35 A
251 16.2. 19:20 119,64 119,37 17:25 1 -0,32 A
252 17.2. 8:45 120,34 120,33 9:45 1 -0,06 A
253 17.2. 18:55 119,37 119,59 9:55 1 0,17 A
254 20.2. 7:35 120,84 120,56 10:00 2 0,23 A
255 20.2. 13:10 120,59 120,31 15:20 2 0,23 A
256 20.2. 16:40 120,25 120,11 17:10 1 -0,19 A
257 20.2. 17:15 120,1 120,25 17:25 2 -0,2 A
258 20.2. 17:25 120,35 120,17 17:30 1 -0,23 A
259 20.2. 17:30 120,17 120,25 18:00 2 -0,13 A
260 20.2. 18:05 120,3 120,1 18:55 1 -0,25 A




261 20.2. 18:55 120,04 119,93 21:55 2 0,06 A
262 21.2. 9:15 119,81 120,01 9:35 2 -0,25 N
263 21.2. 9:45 120 120,02 10:45 1 -0,03 A
264 21.2. 10:50 119,89 119,65 13:00 2 0,19 A
265 21.2. 13:10 119,7 121,15 20:55 1 1,4 A
266 22.2. 4:10 121,24 121,5 8:40 1 0,21 N
267 22.2. 8:50 121,62 121,48 9:45 1 -0,19 A
268 22.2. 9:40 121,42 121,26 11:55 2 0,11 A
269 22.2. 12:00 121,39 122,56 18:55 1 1,12 A
270 22.2. 19:35 122,71 122,52 19:55 1 -0,24 A
271 22.2. 20:00 122,62 122,82 21:55 1 0,15 A
272 23.2. 7:15 122,71 122,77 7:45 2 -0,11 A
273 23.2. 8:40 122,73 122,82 9:10 2 -0,14 N
274 23.2. 9:15 122,88 123,85 13:05 1 0,92 N
275 23.2. 15:05 123,84 123,23 17:25 2 0,56 A
276 23.2. 18:35 123,04 122,77 19:00 1 -0,32 A
277 23.2. 19:05 122,84 122,93 19:20 2 -0,14 N
278 24.2. 7:25 123,98 123,97 8:50 1 -0,06 A
279 24.2. 8:55 123,95 123,71 12:20 2 0,19 N
280 24.2. 15:05 123,54 123,76 15:55 2 -0,27 A
281 24.2. 16:05 123,85 123,66 16:25 1 -0,24 A
282 24.2. 16:30 123,61 123,78 16:40 2 -0,22 A
283 24.2. 16:40 123,78 123,64 17:15 1 -0,19 A
284 24.2. 17:20 123,65 123,8 17:25 2 -0,2 N
285 24.2. 6:00 123,84 125,36 21:55 1 1,47 A
286 27.2. 15:40 124,09 124,15 17:05 2 -0,11 N
287 27.2. 17:10 123,3 124,06 17:40 1 0,71 A
288 27.2. 17:45 123,99 124,05 19:00 2 -0,11 A
289 27.2. 19:25 123,87 124 19:55 2 -0,18 A
290 27.2. 20:00 124,1 123,96 20:35 1 -0,19 A
291 27.2. 21:15 123,9 123,33 21:55 2 0,52 A
292 28.2. 6:30 123,6 123,71 9:20 1 0,06 A
293 28.2. 9:25 123,6 123,31 13:25 2 0,24 A
294 28.2. 13:35 123,35 123,18 14:40 1 -0,22 N
295 28.2. 14:45 123,1 123,27 15:15 2 -0,22 A
296 28.2. 15:20 123,35 123,11 15:40 1 -0,29 A
297 28.2. 17:25 123,2 121,65 21:55 2 15 A
298 29.2. 4:15 122,08 122,2 8:40 1 0,07 N
299 29.2. 8:45 122,11 122,32 9:20 2 -0,26 A
300 29.2. 12:10 122,5 122,63 12:55 2 -0,18 A
301 29.2. 13:00 122,72 122,5 13:25 1 -0,27 A
302 29.2. 13:30 122,43 122,6 13:45 2 -0,22 A
303 29.2. 13:55 122,48 122,5 15:25 2 -0,07 A
304 29.2. 15:30 122,7 122,5 16:40 1 -0,25 A




305 29.2. 16:45 122,09 121,62 20:00 2 0,42 A
306 29.2. 20:05 121,76 123,01 21:55 1 1,2 A
307 1.3. 7:05 122,66 122,72 7:50 2 -0,11 A
308 1.3. 8:25 122,7 123,36 12:55 1 0,61 A
309 1.3. 13:40 123,3 123,5 14:05 2 -0,25 A
310 1.3. 14:10 123,47 123,36 14:35 1 -0,16 N
311 1.3. 14:35 123,36 123,43 14:50 2 -0,12 A
312 1.3. 14:50 123,45 123,65 16:55 1 0,15 A
313 1.3. 17:00 1234 123,75 17:20 2 -0,4 A
314 1.3. 17:25 123,95 127,01 21:55 1 3,01 A
315 2.3. 7:35 125,78 125,6 7:55 1 -0,23 A
316 2.3. 7:55 125,55 125,72 8:15 2 -0,22 A
317 2.3. 8:15 125,72 125,62 8:25 1 -0,15 N
318 2.3. 8:40 125,6 125,22 11:00 2 0,33 A
319 2.3. 11:10 125,36 124,98 11:30 1 -0,43 N
320 2.3. 11:30 124,95 125,05 12:30 2 -0,15 A
321 2.3. 12:40 125,11 124,88 12:50 1 -0,28 N
322 2.3. 12:55 124,88 124,8 14:10 2 0,03 N
323 2.3. 15:30 124,84 123,88 19:50 2 091 N
324 2.3. 19:55 124,05 124,77 20:20 1 0,67 A
325 2.3. 20:20 123,64 123,84 21:20 2 -0,25 A
326 2.3. 21:30 123,91 123,88 21:55 1 -0,08 A
327 5.3. 5:10 123,77 123,8 6:30 2 -0,08 A
328 53. 6:35 123,86 123,82 8:05 1 -0,09 A
329 5.3. 8:10 123,7 123,23 11:45 2 0,42 A
330 5.3. 11:50 123,42 123,9 15:45 1 0,43 A
331 5.3. 17:25 124,17 123,88 18:55 1 -0,34 A
332 53. 19:20 124,16 124,02 20:00 1 -0,19 A
333 53. 20:05 123,86 123,94 21:25 2 -0,13 A
334 5.3. 21:30 124,05 124,16 21:25 1 0,06 A
335 6.3. 6:50 123,76 123,65 7:15 1 -0,16 A
336 6.3. 9:00 123,65 123,8 9:30 2 -0,2 A
337 6.3. 9:30 123,85 123,68 10:15 1 -0,22 A
338 6.3. 10:15 123,5 123,34 12:25 2 0,11 A
339 6.3. 16:30 122,49 122,25 17:35 1 -0,29 A
340 6.3. 17:40 122,2 122,27 19:25 2 -0,12 A
341 6.3. 19:30 122,31 122,1 20:20 1 -0,26 A
342 6.3. 20:20 120,96 122,12 21:40 2 -1,21 A
343 7.3. 6:10 122,24 122,3 6:50 2 -0,11 A
344 7.3. 6:20 122,33 122,27 6:40 1 -0,11 A
345 7.3. 6:45 122,26 122,31 6:50 2 -0,1 A
346 7.3. 6:50 122,32 122,7 12:05 1 0,33 A
347 7.3. 14:40 122,78 122,58 15:15 1 -0,25 A
349 7.3. 17:00 122,7 124,16 21:55 1 1,41 A




350 8.3. 13:40 125,22 125,22 15:30 2 -0,05 N
351 8.3. 15:35 125,33 125,15 16:00 1 -0,23 A
352 8.3. 16:05 125,4 125,31 16:45 2 0,04 A
353 8.3. 16:50 125,55 125,55 18:25 1 -0,05 A
354 8.3. 21:00 125,55 125,42 21:30 1 -0,18 N
355 9.3. 8:00 125,5 125,29 10:25 2 0,16 A
356 9.3. 11:05 125,11 125,15 12:35 2 -0,09 A
357 9.3. 13:15 125,11 125,07 13:50 1 -0,09 A
358 9.3. 13:50 125,07 125,14 14:05 2 -0,12 A
359 9.3. 14:10 125,16 125,01 14:40 1 -0,2 A
360 9.3. 14:45 124,9 125,18 15:40 2 -0,33 A
361 9.3. 15:45 125,23 125,55 18:00 1 0,27 N
362 9.3. 18:10 125,56 125,68 18:15 2 -0,17 N
363 9.3. 18:30 125,72 125,61 19:00 1 -0,16 A
364 9.3. 19:05 125,6 125,76 19:10 2 -0,21 A
365 9.3. 19:10 125,76 125,68 19:50 1 -0,13 A
366 9.3. 19:55 125,63 125,82 20:00 2 -0,24 A
367 9.3. 20:15 125,67 125,78 20:20 2 -0,16 A
368 9.3. 20:20 125,84 125,99 21:55 1 0,1 A
369 12.3. 7:55 125,4 125,32 9:30 1 -0,13 A
370 12.3. 9:40 125,28 125,37 10:20 2 -0,14 A
371 13.3. 9:15 125,79 125,88 10:10 2 -0,14 N
372 13.3. 10:55 125,78 125,88 11:00 2 -0,15 A
373 13.3. 11:00 125,88 125,8 11:15 1 -0,13 A
374 13.3. 11:20 125,74 125,9 12:25 2 -0,21 A
375 13.3. 12:30 125,96 125,83 13:20 1 -0,18 A
376 13.3. 13:25 125,69 125,57 15:20 2 0,07 A
377 13.3. 15:55 125,34 125,55 16:00 2 -0,26 A
378 13.3. 16:05 125,6 126,14 19:30 1 0,49 A
379 13.3. 19:35 126,17 126,27 20:05 2 -0,15 N
380 13.3. 21:35 126,27 126,32 21:55 1 -2,8E-15 A
381 14.3. 10:05 126,4 125,18 10:30 1 -1,27 N
382 14.3. 10:35 125,09 125,32 11:00 2 -0,28 A
383 14.3. 11:10 125,35 125,45 13:30 1 0,05 N
384 14.3. 13:35 125,44 125,52 14:30 2 -0,13 A
385 14.3. 14:40 125,57 125,47 16:00 1 -0,15 A
386 14.3. 16:05 125,3 125,59 17:00 2 -0,34 A
387 14.3. 18:30 125,33 124,54 21:55 2 0,74 A
388 15.3. 5:35 124,6 124,52 6:25 1 -0,13 A
389 15.3. 6:25 124,5 124,45 7:35 2 -2,8E-15 A
390 15.3. 10:35 124,68 124,48 11:00 1 -0,25 A
391 15.3. 11:05 124,46 124,5 12:30 2 -0,09 A
392 15.3. 13:00 124,59 124,44 13:15 1 -0,2 A
393 15.3. 13:45 124,54 124,39 14:00 1 -0,2 A




394 15.3. 14:00 124,32 124 15:35 2 0,27 A
395 15.3. 19:00 123,03 122,59 21:55 2 0,39 A
396 16.3. 6:55 123,05 123,1 7:10 2 -0,1 N
397 16.3. 7:10 123,12 123,05 8:10 1 -0,12 A
398 16.3. 8:20 123,07 123,1 8:25 2 -0,08 N
399 16.3. 8:40 123,12 123,05 9:35 1 -0,12 A
400 16.3. 9:40 122,98 123,05 10:55 2 -0,12 A
401 19.3. 12:35 125,22 125,3 14:50 1 0,03 N
402 19.3. 15:00 125,33 125,55 15:25 2 -0,27 A
403 19.3. 15:30 125,57 125,45 17:10 1 -0,17 A
404 19.3. 17:15 125,44 125,6 18:15 2 -0,21 N
405 19.3. 18:20 125,68 125,48 18:55 1 -0,25 N
406 19.3. 20:30 125,52 125,34 21:55 2 0,13 A
407 20.3. 12:50 124,3 123,95 15:45 2 0,3 A
408 20.3. 15:50 124,23 124,08 18:20 1 -0,2 A
409 20.3. 18:25 123,95 124,11 19:15 2 -0,21 A
410 20.3. 19:30 124,14 124,14 21:00 1 -0,05 A
411 20.3. 21:25 124,09 124,21 21:35 2 -0,17 A
412 20.3. 21:40 124,2 124,1 21:55 1 -0,15 N
413 21.3. 6:35 124,4 124,47 6:50 2 -0,12 A
414 21.3. 6:50 124,47 124,41 8:15 1 -0,11 A
415 21.3. 8:15 124,35 124,38 9:25 2 -0,08 A
416 21.3. 11:45 124,35 124,38 13:10 2 -0,08 A
417 21.3. 14:50 124,04 124,2 15:00 2 -0,21 A
418 21.3. 15:00 124,2 124,13 15:05 1 -0,12 N
419 21.3. 16:25 124,4 124,25 17:20 1 -0,2 A
420 21.3. 17:25 124,01 124,22 19:05 2 -0,26 A
421 21.3. 19:10 124,31 124,15 19:45 1 -0,21 A
422 21.3. 20:15 124,11 124,05 21:55 2 0,01 A
423 22.3. 7:55 123,67 123,6 9:00 1 -0,12 A
424 22.3. 9:05 123,48 123,31 11:15 2 0,12 A
425 22.3. 11:50 123,26 123,36 14:05 1 0,05 N
426 22.3. 14:10 123,24 122,84 16:45 2 0,35 A
427 22.3. 17:20 122,62 122,75 18:30 2 -0,18 N
428 22.3. 18:35 122,77 123,18 21:55 1 0,36 N
429 23.3. 6:30 123,23 123,3 7:35 2 -0,12 A
430 23.3. 12:20 123,7 123,81 13:25 2 -0,16 A
431 23.3. 13:50 123,84 125 17:15 1 1,11 A
432 23.3. 19:10 1251 125,04 21:25 1 -0,11 A
433 23.3. 21:30 125,02 125,08 21:55 2 -0,11 A
434 23.3. 8:00 124,93 124,83 8:25 1 -0,15 A
435 26.3. 8:25 124,82 124,93 8:55 2 -0,16 A
436 26.3. 9:00 124,92 124,8 9:20 1 -0,17 N
437 26.3. 9:25 124,79 124,84 10:10 2 -0,1 A




438 26.3. 10:20 124,92 124,78 10:45 1 -0,19 A
439 26.3. 16:05 125,57 125,45 17:05 1 -0,17 N
440 26.3. 17:10 125,44 125,44 19:50 2 -0,05 N
441 27.3. 5:00 125,51 125,42 7:45 2 0,04 A
442 27.3. 7:55 125,44 125,44 9:10 1 -0,05 A
443 27.3. 9:15 125,31 125,53 9:30 2 -0,27 A
444 27.3. 9:30 125,53 125,65 11:40 1 0,07 A
445 27.3. 14:55 125,6 125,65 16:50 1 1,14E-14 A
446 27.3. 16:55 125,49 125,44 18:15 2 -2,8E-15 A
447 27.3. 19:40 125,48 125,35 21:20 1 -0,18 A
448 27.3. 21:25 125,22 125,26 21:55 2 -0,09 A
449 28.3. 8:35 124,86 1244 12:45 2 0,41 A
450 28.3. 13:25 124,43 124,32 13:50 1 -0,16 A
451 28.3. 13:55 124,26 124,34 14:45 2 -0,13 A
452 28.3. 17:30 124,01 123,8 17:45 1 -0,26 N
453 28.3. 17:50 123,77 123,88 18:30 2 -0,16 A
454 28.3. 18:35 124,02 123,79 19:10 1 -0,28 A
455 28.3. 20:00 123,69 123,95 20:20 2 -0,31 A
456 28.3. 20:25 124,05 124,29 21:55 1 0,19 A
457 29.3. 4:50 124,15 124,08 6:00 1 -0,12 A
458 29.3. 6:20 124,05 124,08 7:50 2 -0,08 A
459 29.3. 7:55 124,1 124,3 11:00 1 0,15 A
460 29.3. 11:10 124,18 123,94 13:45 2 0,19 N
461 29.3. 15:50 123,85 122,39 21:20 2 1,41 A
462 29.3. 21:30 122,44 122,53 21:55 1 0,04 A
463 30.3. 7:20 122,71 122,67 8:55 1 -0,09 A
464 30.3. 12:50 123,19 123,17 14:15 1 -0,07 A
465 30.3. 15:25 123,18 123,18 16:15 2 -0,05 N
466 30.3. 17:45 123,17 123,04 17:55 1 -0,18 A
467 30.3. 17:55 123,04 123,1 19:25 2 -0,11 A
468 30.3. 19:30 123,2 122,97 20:15 1 -0,28 A
469 2.4. 6:20 123,15 123,12 7:35 1 -0,08 A
470 2.4. 7:40 123,07 123,15 8:30 2 -0,13 A
471 2.4. 8:55 123,07 122,25 15:45 2 0,77 A
472 2.4. 15:50 122,37 125,42 21:55 1 3 A
473 3.4. 8:45 125,01 124,95 8:55 1 -0,11 A
474 3.4. 8:55 124,91 125 9:35 2 -0,14 A
475 3.4. 13:00 124,79 125,15 16:10 1 0,31 A
476 3.4. 16:35 125,33 125,3 17:20 1 -0,08 A
477 3.4. 17:35 125,22 124,92 21:05 2 0,25 A
478 3.4. 21:15 124,92 1251 21:55 1 0,13 N
479 44. 6:15 124,27 124,63 6:25 1 0,31 N
480 44, 6:25 124,63 124,67 7:05 2 -0,09 A
481 4.4. 7:45 124,63 124,65 8:20 2 -0,07 A




482 44. 8:25 124,67 124,65 9:55 1 -0,07 A
483 4.4. 10:05 124,66 124,57 11:50 2 0,04 A
484 4.4. 16:10 124,03 123,04 19:50 2 0,94 A
485 5.4. 9:20 123,2 123,27 10:05 2 -0,12 A
486 5.4. 10:10 123,24 123,15 10:40 1 -0,14 A
487 5.4. 10:40 123,11 122,24 16:25 2 0,82 A
488 5.4. 16:35 122,29 123,28 21:55 1 0,94 A
489 9.4. 8:20 122,55 122,43 9:10 1 -0,17 A
490 9.4. 9:15 122,44 122,52 9:55 2 -0,13 N
491 9.4. 10:00 122,54 122,42 10:25 1 -0,17 N
492 9.4. 10:25 122,39 122,32 12:25 2 0,02 A
493 9.4. 13:35 122,1 121,46 18:20 2 0,59 A
494 10.4. 5:20 122,45 122,25 8:35 2 0,15 A
495 10.4. 14:45 121,53 1215 16:00 1 -0,08 N
496 10.4. 16:10 121,3 119,21 21:55 2 2,04 N
497 11.4. 6:10 119,81 119,77 7:25 1 -0,09 A
498 11.4. 9:05 119,82 119,69 9:45 1 -0,18 A
499 11.4. 9:50 119,58 119,55 11:10 2 -0,02 A
500 11.4. 15:25 119,45 119,26 15:45 1 -0,24 N
501 11.4. 15:35 119,27 119,38 15:40 2 -0,16 N
502 11.4. 16:40 119,48 119,95 20:20 1 0,42 A
503 11.4. 20:25 119,8 119,58 21:55 2 0,17 A
504 12.4. 9:40 119,93 120,11 10:10 2 -0,23 A
505 12.4. 11:10 119,85 119,69 15:45 2 0,11 A
506 12.4. 15:50 119,85 121,54 21:55 1 1,64 A
507 13.4. 7:30 121,01 120,93 8:00 1 -0,13 A
508 13.4. 8:00 120,9 120,95 9:05 2 -0,1 A
509 13.4. 9:15 120,95 121,04 10:30 1 0,04 N
510 13.4. 11:15 121,17 121,25 13:55 1 0,03 A
511 13.4. 14:15 121,36 121,25 14:25 1 -0,16 A
512 13.4. 14:30 121,21 121,38 14:50 2 -0,22 A
513 13.4. 14:55 121,4 121,2 15:15 1 -0,25 A
514 13.4. 15:15 121,15 120,98 17:15 2 0,12 A
515 13.4. 17:40 120,9 120,93 18:40 2 -0,08 N
516 13.4. 18:50 121,01 121,37 21:55 1 0,31 A
517 16.4. 8:30 119,85 119,89 9:25 2 -0,09 A
518 16.4. 9:50 119,89 119,74 9:55 1 -0,2 A
519 16.4. 10:00 119,84 119,77 10:05 1 -0,12 A
520 16.4. 10:10 119,7 119,85 10:25 2 -0,2 A
521 16.4. 10:30 119,91 120,01 12:55 1 0,05 A
522 16.4. 14:40 120,04 119,04 15:05 1 -1,05 A
523 16.4. 15:10 119,78 119,96 15:30 2 -0,23 N
524 16.4. 15:45 119,79 118,68 19:30 2 1,06 N
525 16.4. 19:35 118,81 118,59 20:35 1 -0,27 A




526 16.4. 20:45 118,55 118,35 21:55 2 0,15 A
527 17.4. 7:40 118,24 118,21 8:30 1 -0,08 A
528 17.4. 8:35 118,16 118,26 9:15 2 -0,15 A
529 17.4. 9:35 118,29 118,76 12:25 1 0,42 A
530 17.4. 15:20 118,81 118,75 17:05 1 -0,11 A
531 17.4. 17:10 118,56 118,5 19:35 2 0,01 A
532 17.4. 19:40 118,59 118,62 21:05 1 -0,02 A
533 18.4. 9:00 118,6 117,8 14:15 2 0,75 A
534 18.4. 14:20 117,97 117,72 14:30 1 -0,3 A
535 18.4. 14:30 117,72 117,79 15:20 2 -0,12 A
536 19.4. 7:55 118,25 118,71 12:45 1 041 A
537 19.4. 12:50 118,63 118,64 15:05 2 -0,06 A
538 19.4. 15:05 118,85 118,5 16:00 1 -0,4 A
539 19.4. 16:05 118,43 118,76 16:35 2 -0,38 A
540 19.4. 16:35 118,85 118,57 17:05 1 -0,33 A
541 19.4. 17:10 118,52 117,98 21:55 2 0,49 A
542 20.4. 9:40 118,35 118,4 11:25 1 1,14E-14 A
543 20.4. 11:35 118,36 118,52 11:40 2 -0,21 N
544 20.4. 11:40 118,55 118,91 14:55 1 0,31 A
545 20.4. 17:05 119,03 118,81 21:10 2 0,17 N
546 23.4. 4:55 118,76 118,72 7:05 1 -0,09 A
547 23.4. 7:30 118,68 117,63 16:35 2 1 A
548 23.4. 16:40 117,85 117,55 17:10 1 -0,35 A
549 23.4. 17:20 117,45 117,6 17:45 2 -0,2 A
550 23.4. 17:55 117,66 118,76 21:55 1 1,05 A
551 24.4. 8:30 118,55 118,6 8:55 2 -0,1 N
552 24.4. 9:00 118,7 118,52 9:05 1 -0,23 A
553 24.4. 9:10 118,45 118,53 10:15 2 -0,13 A
554 24.4. 10:20 118,59 118,42 10:35 1 -0,22 A
555 24.4. 10:45 118,42 118,53 11:15 2 -0,16 A
556 24.4. 11:55 118,43 118,38 13:10 2 1,14E-14 A
557 24.4. 14:55 118,3 118,55 15:15 2 -0,3 A
558 24.4. 15:15 118,55 118,37 15:50 1 -0,23 A
559 24.4. 16:15 118,44 118,13 20:30 2 0,26 A
560 24.4. 20:35 118,14 118,05 21:35 1 -0,14 A
561 25.5. 8:10 118,31 118,23 8:25 1 -0,13 A
562 25.5. 8:30 118,24 118,32 9:00 2 -0,13 A
563 25.5. 9:05 118,29 118,71 14:45 1 0,37 N
564 25.5. 14:45 118,25 118,1 17:45 2 0,1 A
565 25.5. 18:50 118,15 118,97 21:55 1 0,77 A
566 26.4. 7:35 118,9 119,02 7:45 2 -0,17 A
567 26.4. 7:45 119,03 119,01 9:00 1 -0,07 A
568 26.4. 9:05 118,85 119,15 9:25 2 -0,35 A
569 26.4. 9:25 119,2 119,14 12:00 1 -0,11 A




570 26.4. 13:25 119,3 119,31 14:35 1 -0,04 N
571 26.4. 14:55 119,41 119,67 17:25 1 0,21 A
572 26.4. 19:25 119,8 119,81 21:30 1 -0,04 A
573 27.4. 12:15 119,52 1194 12:20 1 -0,17 A
574 27.4. 12:20 1194 119,49 12:35 2 -0,14 A
575 27.4. 12:35 119,49 119,56 14:35 1 0,02 N
576 27.4. 15:45 119,65 119,68 16:40 2 -0,08 A
577 27.4. 18:55 119,43 119,56 21:25 1 0,08 A
578 30.4. 6:00 119,58 119,58 9:00 1 -0,05 A
579 30.4. 9:05 119,53 119,18 13:10 2 03 N
580 30.4. 13:20 119,26 119,19 15:05 1 -0,12 A
581 30.4. 15:20 119,37 119,31 16:35 1 -0,11 A
582 30.4. 16:40 119,23 119,15 8:35 2 0,03 A
583 30.4. 18:45 119,22 119,29 21:15 1 0,02 A
584 1.5. 9:25 119,32 119,46 11:35 1 0,09 A
585 15 11:40 119,31 119,15 13:40 2 0,11 A
586 15 13:50 119,23 119,12 14:05 1 -0,16 N
587 1.5. 14:10 119,05 119,15 14:40 2 -0,15 N
588 1.5 14:50 119,05 119,16 16:00 2 -0,16 A
589 1.5. 20:30 119,65 119,56 21:55 2 0,04 A
590 2.5. 8:35 119,48 119,43 9:45 1 -0,1 A
591 2.5. 10:15 119,62 119,5 10:35 1 -0,17 A
592 2.5. 10:40 119,47 119,16 15:40 2 0,26 A
593 2.5. 15:45 119,2 119,02 15:55 1 -0,23 A
594 2.5. 16:00 118,95 119,06 16:55 2 -0,16 A
595 3.5. 6:45 118,24 118,2 8:45 1 -0,09 A
596 3.5. 8:50 118,15 118,29 9:15 2 -0,19 A
597 3.5. 10:20 118,2 117,8 12:45 2 0,35 A
598 3.5. 13:20 117,75 117,8 13:35 2 -0,1 N
599 3.5. 13:35 117,82 117,76 14:00 1 -0,11 A
600 3.5. 14:05 117,73 117,81 14:35 2 -0,13 A
601 3.5. 14:35 117,85 117,72 15:05 1 -0,18 A
602 3.5. 15:10 117,58 116,23 20:15 2 13 A
603 7.5. 7:25 112,25 112,37 7:40 2 -0,17 N
604 7.5. 7:40 112,37 112,32 9:05 1 -0,1 N
605 7.5. 9:30 112,41 112,35 10:10 1 -0,11 A
606 8.5. 8:20 113,44 112,42 14:00 2 0,97 A
607 8.5. 14:05 112,51 112,27 14:20 1 -0,29 A
608 8.5. 14:20 112,27 111,3 17:40 2 0,92 A
609 8.5. 18:35 111,13 111,35 18:45 2 -0,27 A
610 8.5. 18:50 111,44 113,01 21:55 1 1,52 A
611 9.5. 6:30 112,28 112,34 6:45 2 -0,11 A
612 9.5. 8:15 112,25 112,32 8:35 2 -0,12 A
613 9.5. 8:40 112,38 112,22 9:00 1 -0,21 A




614 9.5. 9:05 112,18 112,29 9:40 2 -0,16 A
615 9.5. 9:45 112,35 112,25 10:30 1 -0,15 A
616 9.5. 10:40 112,24 112,14 12:30 2 0,05 N
617 9.5. 13:40 112,16 1119 14:05 1 -0,31 A
618 9.5. 14:05 1118 111,73 15:35 2 0,02 A
619 9.5. 19:20 112,56 112,64 21:15 1 0,03 A
620 10.5. 6:45 112,87 112,88 10:10 1 -0,04 A
621 10.5. 10:45 113,18 112,97 11:15 1 -0,26 A
622 10.5. 11:15 112,95 113,03 12:50 2 -0,13 A
623 10.5. 12:50 113,06 112,91 13:05 1 -0,2 A
624 10.5. 13:10 112,88 113 13:55 2 -0,17 A
625 10.5. 14:00 113,05 113,18 15:25 1 0,08 A
626 10.5. 15:40 112,91 112,86 17:35 2 -2,8E-15 A
627 10.5. 20:25 112,7 112,36 21:55 2 0,29 A
628 11.5. 11:25 111,25 111,42 12:00 2 -0,22 A
629 11.5. 15:45 111,48 111,35 15:50 1 -0,18 A
630 11.5. 15:55 111,49 111,93 18:50 1 0,39 A
631 11.5. 19:00 111,86 112 20:00 2 -0,19 A
632 11.5. 20:05 112,04 111,85 20:20 1 -0,24 A
633 11.5. 20:25 111,65 111,68 21:55 2 -0,08 A
634 14.5. 14:35 110 110,15 15:25 2 -0,2 N
635 14.5. 15:30 110,25 110,02 15:35 1 -0,28 A
636 14.5. 15:40 109,96 110,19 15:50 2 -0,28 A
637 14.5. 15:55 110,15 110,16 16:20 2 -0,06 A
638 14.5. 16:25 110,18 110,23 18:30 1 -2,8E-15 A
639 14.5. 19:30 110,43 110,52 21:10 1 0,04 A
640 15.5. 5:05 110,61 110,45 5:30 1 -0,21 A
641 155. 5:35 110,4 110,5 6:35 2 -0,15 A
642 155. 7:55 110,55 110,95 10:45 1 0,35 A
643 15.5. 15:00 111,36 111,54 15:55 2 -0,23 N
644 155. 16:05 111,64 111,47 16:40 1 -0,22 A
645 15.5. 16:45 111,36 111,24 18:35 2 0,07 A
646 155. 19:55 111,24 111,18 21:00 1 -0,11 A
647 15.5. 21:10 1111 110,87 21:55 2 0,18 A
648 16.5. 11:45 109,91 110,07 12:15 2 -0,21 A
649 16.5. 17:05 110,5 109,08 21:55 2 1,37 A
650 17.5. 7:10 109,36 109,45 8:40 1 0,04 A
651 17.5. 8:45 109,33 109,54 9:25 2 -0,26 A
652 17.5. 9:30 109,67 109,45 10:25 1 -0,27 A
653 17.5. 12:05 109,6 109,37 14:40 2 0,18 A
654 17.5. 14:45 109,4 109,18 15:40 1 -0,27 A
655 17.5. 15:45 109,09 109,39 16:05 2 -0,35 A
656 17.5. 16:10 109,32 109,2 16:15 1 -0,17 N
657 17.5. 16:20 109,16 107,1 21:55 2 2,01 A




658 18.5. 6:40 107,29 106,87 8:40 2 0,37 A
659 18.5. 9:55 106,71 106,9 10:05 2 -0,24 A
660 18.5. 10:10 106,95 106,81 11:05 1 -0,19 A
661 18.5. 11:10 106,76 106,88 11:40 2 -0,17 A
662 18.5. 11:45 106,94 106,85 12:20 1 -0,14 A
663 18.5. 12:45 106,85 106,92 13:00 2 -0,12 N
664 18.5. 13:05 106,95 106,87 13:40 1 -0,13 A
665 18.5. 13:55 106,97 107,24 16:15 1 0,22 A
666 18.5. 16:30 107,4 107,35 17:10 1 -0,1 A
667 18.5. 18:20 107,44 107,24 18:55 1 -0,25 A
668 18.5. 20:15 107,21 107,49 21:10 2 -0,33 A
669 21.5. 9:35 107,85 107,85 10:35 1 -0,05 A
670 21.5. 12:25 107,83 107,76 14:00 1 -0,12 A
671 21.5. 14:25 107,9 107,76 14:45 1 -0,19 A
672 21.5. 14:50 107,78 107,85 15:00 2 -0,12 N
673 21.5. 15:05 107,94 108,04 17:25 1 0,05 A
674 22.5. 7:15 108,89 109 9:50 1 0,06 A
675 22.5. 9:55 108,89 108,43 12:40 2 041 A
676 22.5. 12:50 108,49 108,74 14:40 1 0,2 A
677 22.5. 15:25 108,94 108,86 16:55 1 -0,13 A
678 22.5. 17:00 108,79 108,71 19:00 2 0,03 A
679 22.5. 20:00 108,82 108,52 20:20 1 -0,35 A
680 22.5. 20:20 108,45 107,96 21:55 2 0,44 A
681 23.5. 13:50 107,2 107,13 14:30 1 -0,12 N
682 23.5. 15:20 107,08 106,02 19:05 2 1,01 A
683 23.5. 20:00 105,77 105,77 21:00 2 -0,05 A
684 24.5. 8:35 105,97 105,85 9:10 1 -0,17 A
685 24.5. 9:15 105,8 105,52 11:00 2 0,23 A
686 24.5. 14:40 106,31 106,26 15:55 1 -0,1 A
687 24.5. 16:20 106,38 106,38 17:30 1 -0,05 A
688 24.5. 18:00 106,33 106,53 18:30 2 -0,25 A
689 24.5. 18:30 106,53 106,5 19:30 1 -0,08 A
690 24.5. 19:35 106,37 106,59 21:30 2 -0,27 A
691 25.5. 4:50 106,47 106,28 7:40 2 0,14 A
692 25.5. 7:45 106,35 106,88 11:55 1 0,48 A
693 25.5. 12:35 106,94 106,86 12:50 1 -0,13 A
694 25.5. 13:00 106,87 106,94 13:05 2 -0,12 A
695 25.5. 13:05 106,94 106,98 14:15 1 -0,01 A
696 25.5. 15:55 107 106,83 16:50 1 -0,22 A
697 25.5. 17:30 106,99 106,83 18:00 1 -0,21 N
698 25.5. 18:05 106,85 106,88 19:05 2 -0,08 N
699 25.5. 19:25 106,89 106,85 19:45 1 -0,09 A
700 25.5. 19:50 106,78 106,84 21:00 2 -0,11 A
701 28.5. 11:10 107,57 107,76 13:40 1 0,14 N




702 28.5. 15:10 107,65 107,25 19:25 2 0,35 A
703 29.5. 5:55 107,11 107,03 6:30 1 -0,13 N
704 29.5. 7:00 107,08 107,55 10:40 1 0,42 A
705 29.5. 10:45 107,52 107,63 11:05 2 -0,16 N
706 29.5. 11:10 107,65 107,53 11:20 1 -0,17 A
707 29.5. 11:20 107,53 107,05 14:25 2 0,43 A
708 29.5. 14:30 107,15 107,44 17:15 1 0,24 A
709 29.5. 17:20 107,33 106,74 19:50 2 0,54 A
710 29.5. 19:55 106,65 106,59 20:35 1 -0,11 N
711 29.5. 20:45 106,59 106,68 21:20 2 -0,14 N
712 30.5. 6:40 106,36 106,31 8:36 2 -2,8E-15 N
713 30.5. 8:55 106,24 105,15 13:45 2 1,04 A
714 30.5. 19:55 103,5 103,35 20:25 1 -0,2 A
715 30.5. 20:30 103,31 103,16 21:55 2 0,1 A
716 31.5. 12:20 103,8 103,81 13:35 2 -0,06 A
717 31.5. 19:50 101,9 102,1 21:30 2 -0,25 A
718 1.6. 6:55 101,78 101,76 7:55 1 -0,07 A
719 1.6. 8:00 101,73 101,82 8:30 2 -0,14 A
720 1.6. 8:35 101,87 101,73 8:55 1 -0,19 A
721 1.6. 9:00 101,68 99,38 15:25 2 2,25 A
722 1.6. 15:30 99,87 98,88 16:10 1 -1,04 A
723 1.6. 16:15 98,78 98,77 18:00 2 -0,04 A
724 1.6. 20:40 98,7 98,65 21:55 1 -0,1 A
725 4.6. 9:30 97,08 96,79 10:30 1 -0,34 A
726 4.6. 10:30 96,6 96,4 12:35 2 0,15 A
727 4.6. 12:45 96,63 96,76 14:45 1 0,08 A
728 4.6. 17:30 97,74 98,99 21:55 1 1,2 A
729 5.6. 6:55 99,34 99,28 8:25 1 -0,11 A
730 5.6. 14:10 98,33 98,44 15:40 1 0,06 A
731 5.6. 18:10 98,74 98,63 18:15 1 -0,16 A
732 5.6. 20:35 98,64 98,78 21:35 2 -0,19 A
733 6.6. 7:00 99,15 99,17 8:50 2 -0,07 A
734 6.6. 8:55 99,34 100,14 14:20 1 0,75 A
735 6.6. 14:35 99,9 100,16 15:20 2 -0,31 A
736 7.6. 6:15 100,87 100,87 7:30 2 -0,05 A
737 7.6. 7:55 100,8 100,19 11:00 2 0,56 A
738 7.6. 11:45 100,14 100 12:20 1 -0,19 A
739 7.6. 12:25 99,98 100,22 13:00 2 -0,29 A
740 7.6. 13:00 100,33 101,65 16:05 1 1,27 A
741 7.6. 16:15 101,22 100,57 19:15 2 0,6 A
742 7.6. 19:20 100,85 100,4 19:45 1 -0,5 A
743 7.6. 19:50 100,35 99,39 21:55 2 091 A
744 8.6. 7:35 98,59 97,9 11:10 2 0,64 A
745 8.6. 15:10 98,74 97,84 16:30 1 -0,95 N




746 8.6. 16:55 98,05 97,88 17:20 1 -0,22 A
747 8.6. 17:20 97,8 97,95 18:20 2 -0,2 A
748 8.6. 18:25 98,11 99,89 21:55 1 1,73 A
749 11.6. 8:15 101,35 100,5 12:45 2 0,8 A
750 11.6. 14:10 100,42 100,3 15:05 1 -0,17 A
751 11.6. 15:10 100,22 98,85 19:55 2 1,32 A
752 11.6. 19:05 98,96 98,76 19:35 1 -0,25 A
753 11.6. 19:40 98,66 96,57 21:55 2 2,04 A
754 12.6. 5:40 97,45 97,45 7:15 1 -0,05 A
755 12.6. 7:35 97,45 97,5 9:00 2 -0,1 A
756 12.6. 9:10 97,53 97,28 9:35 1 -0,3 N
757 12.6. 9:40 97,24 97,45 10:30 2 -0,26 A
758 12.6. 10:35 97,48 97,25 11:35 1 -0,28 N
759 12.6. 13:30 97,25 97,3 14:55 2 -0,1 A
760 12.6. 15:00 97,55 97,35 16:00 1 -0,25 A
761 12.6. 16:10 97,17 97,35 17:05 2 -0,23 A
762 12.6. 17:15 97,49 97,29 17:25 1 -0,25 A
763 12.6. 17:25 97,09 97,21 19:35 2 -0,17 A
764 12.6. 20:30 97,23 97,26 21:55 1 -0,02 A
765 13.6. 6:55 96,9 96,88 7:55 1 -0,07 A
766 13.6. 11:20 97,36 97,15 11:25 1 -0,26 A
767 13.6. 11:30 97,15 97,22 12:10 2 -0,12 A
768 13.6. 12:15 97,31 97,24 13:15 1 -0,12 A
769 13.6. 14:10 97,17 96,99 16:00 2 0,13 A
770 13.6. 16:10 97,17 97,28 17:55 1 0,06 A
771 13.6. 18:00 96,96 97,25 19:05 2 -0,34 A
772 13.6. 19:15 97,38 97,09 19:45 1 -0,34 A
773 13.6. 19:55 97,04 96,53 21:55 2 0,46 A
774 14.6. 9:45 97,04 96,82 10:30 1 -0,27 A
775 14.6. 10:35 96,78 96,53 12:30 2 0,2 A
776 14.6. 14:45 96,37 96,18 15:30 1 -0,24 N
777 14.6. 15:35 96,07 96,36 15:40 2 -0,34 A
778 14.6. 16:05 96,41 96,78 19:25 1 0,32 A
779 14.6. 20:10 96,95 97,71 21:55 1 0,71 N
780 15.6. 8:30 97,96 97,86 9:10 1 -0,15 N
781 15.6. 9:20 97,98 97,9 9:35 1 -0,13 A
782 15.6. 9:40 97,85 97,66 13:15 2 0,14 A
783 15.6. 13:55 97,55 97,46 15:40 2 0,04 A
784 15.6. 15:45 97,6 97,62 17:25 1 -0,03 A
785 15.6. 19:20 97,53 97,35 19:40 1 -0,23 N
786 15.6. 19:40 97,35 97,5 19:45 2 -0,2 A
787 15.6. 19:45 97,5 97,5 20:55 1 -0,05 A
788 18.6. 9:20 98,45 97,81 12:10 2 0,59 A
789 18.6. 12:40 97,68 96,3 16:15 2 1,33 N




790 18.6. 16:25 96,39 96,01 17:05 1 -0,43 A
791 18.6. 17:15 95,95 96,15 18:00 2 -0,25 A
792 18.6. 18:15 96,17 96,04 19:15 1 -0,18 N
793 18.6. 19:25 96,16 95,86 21:55 2 0,25 A
794 19.6. 19:15 96,21 96,02 20:05 1 -0,24 A
795 19.6. 20:10 96 95,82 21:55 2 0,13 N
796 20.6. 6:35 95,7 95,78 6:40 2 -0,13 A
797 20.6. 6:40 95,78 95,82 8:30 1 -0,01 A
798 20.6. 8:35 95,76 95,4 10:35 2 0,31 A
799 20.6. 11:40 95,2 95,27 13:05 2 -0,12 A
800 21.6. 8:40 92,15 91,71 11:15 2 0,39 A
801 21.6. 12:20 91,63 91,8 12:50 2 -0,22 N
802 21.6. 12:55 91,88 91,85 14:20 1 -0,08 A
803 21.6. 14:50 91,89 92,1 15:05 2 -0,26 A
804 21.6. 15:10 92,2 91,89 15:45 1 -0,36 A
805 22.6. 6:55 89,77 89,85 8:10 2 -0,13 A
806 22.6. 10:10 89,57 90,04 14:05 1 0,42 A
807 22.6. 14:10 89,94 90,15 15:00 2 -0,26 A
808 22.6. 15:10 90,3 90,36 16:45 1 0,01 A
809 22.6. 21:10 91,2 91,46 21:55 1 0,21 A
810 23.6. 8:20 91,41 91,3 8:25 1 -0,16 A
811 25.6. 8:25 91,25 90,15 14:00 2 1,05 A
812 25.6. 14:05 90,18 90,15 15:40 1 -0,08 A
813 25.6. 16:00 90,39 90,22 16:50 1 -0,22 A
814 25.6. 16:55 90,06 90,08 18:20 2 -0,07 A







