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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva analyzou vyuZitelnosti nastroji technické analyzy
v obdobi turbulenci na kapitdlovych trzich. Je zde popsdna vétSina grafickych formaci
a vysvétleno fungovani nejpouzivanéjSich technickych indikatori. Tyto metody jsou
v praktické Casti pouzity k podrobnému rozboru vyvoje amerického indexu Dow Jones
Industrial a k rozboru investi¢ni ¢innosti do individudlnich akcii. V préci je také provedena

analyza ekonomické aktivity Spojenych statti americkych.

Klicova slova:

kapitalové trhy, technickd analyza, grafickd formace, cyklus, technicky indikétor, nabidka,

poptavka, trend, predikce

ABSTRACT

The subject of this thesis is the analysis of the usability of the tools for technical
analysis during stock market turbulences. The work describes most graphic formations and
explains how the most frequently used technical indicators work. These methods are used
in the practical part for a detailed analysis of the development of the American Dow Jones
Industrial index, and for an analysis of investments into particular stocks. The work also
carries out a stock-related analysis of the economic activity of the United States of

America.
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capital markets, technical analysis, graphic formation, cycle, technical indicator, ask, bid,

trend, prediction
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UvVOoD

Soucasnd neklidnd doba skytd vSem firmam, bankdm, ale i investorim
a spekulantim nespocet ziskovych piileZitosti, na druhou stranu ovSem také spoustu hrozeb
v podobé ztraty kapitdlu ¢i v horSim piipad¢ firemniho (osobniho) bankrotu. Tyto neduhy
hrozi zejména tém nepfipravenym, tém, ktefi se dostateCn¢ nezamysli nad dosavadnim
vyvojem a nékdy i hodné hlubokou historii aby diky svym zkuSenostem a védomostem
poodhalili rousku vyvoje budouciho. Dojit ke smérodatnym zavérim neni cinnost

jednoducha, le€ o to vic je dilezita.

Cilem diplomové prace je overit vyuZitelnost technické analyzy v obdobi turbulenci
na kapitdlovych trzich (viz soucasnd finan¢ni krize). Na zdklad¢ toho navrhnout vybrané
metody pouZzitelné finanénim managementem k odhadu budouciho vyvoje. Tento navrh by
m¢l  slouzit jak pro fizeni dlouhodobych investic, tak pro efektivni vyuziti docasné
volnych zdroju, pfiemZ tuto Cinnost zajiStuji ve velkych spolecnostech tzv. oddéleni

Htreasury®.

Dokdzala technickd analyza zavCasu varovat investory pred velkymi propady
poslednich dni? Pfi hledani odpovédi na tuto a jiné podobné otazky budou v prici vyuZity
analyzy trendd, cykll, grafickych formaci a nejzndmé&;jsi technické indikatory. Bude vyuZita
i hlubok4 historie k nalezeni co nejpodobnéjsi situace, jeZ by mohla vice napoveédét jak se

krize bude déle vyvijet.

USA v prvni poloving 20. stoleti hlavné diky obéma svétovym valkam piebraly po
Velké Britanii roli svétového lidra. Urcitym ohroZenim tohoto vidcovstvi byla krize
v letech 2000-2002, nicméné po jejim prekondni se Spojené staty americké opét stavaji
vedouci mocnosti. Z téchto davodl, a také z divodu vysoké likvidity, bude tento
zadmotsky stat stftedem pozornosti vétSiny analyz v této praci. Konkrétné bude podrobné
rozebrdn index Dow Jones Industrial, jeZ se pySni vice neZ stoletou historii. Tak jako
u spousty jinych krizi v minulosti je tomu i v soucasnosti, ze USA jsou postizeny financni
krizi v pfedni linii, tzn. Ze zde propukla krize nejdiive a Ze je zde krize nyni ve své
nejpokrocilejsi fazi. Do jisté miry tak mohou piedurcovat i budouci vyvoj v jinych zemich,

zv1asté téch s podobnymi ekonomickymi parametry.
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I. TEORETICKA CAST
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1 TECHNICKA ANALYZA A JEJI METODY

Technickd analyza patii vedle analyzy fundamentdlni a psychologické k zédkladnim
metoddm odhadu budoucich cen akcif i akciovych indexii. Zatimco psychologicky analytik
sleduje vliv masové psychologie a fundamentalista se snazi odhadnout vnitini hodnotu
akcie, analytik technicky se snazi riznymi zptisoby rozpitvat vSe, co se na burze jiZ stalo, a
k tomu pouziva Sirokou Skélu grafi s pfesnymi daty a ddaji. Mezi tyto sledované udaje
patifi pfredevSim kurs instrumentu, jeho procentuelni zmeény, objem obchodii, pocet
vzestupu ¢i poklest, pocet kratkych prodejit nebo hodnota burzovniho indexu daného trhu.
Technického analytika ani tak nezajimd cenova uroven a konkrétni pfiCiny kursovych
zmen, jako spiSe jejich predvidani a odhadovani okamziki, kdy nastanou. Vychdzi rovnéz
z predpokladu, Ze chovani investort zistava ve své podstaté stdle stejné, na zdklad€ ¢ehoz

1ze ptredpovidat podobné opakujici se reakce v budoucnosti. [17]
Technickou analyzu lze tedy klasifikovat t€émito nékolika body:

® Obchodnici se s jeji pomoci pokousi o odhad vyvoje kursu dané
akcie.

e Je zaloZena na publikovanych trZznich datech — vychazi z minulosti.

¢ (ilem je odhadnout sprdvné naasovani vstupu resp. vystupu z urcité
pozice.

e Technickd analyza se zamétfuje na vyvoj spiSe v krdtkém obdobi.
V delsim obdobi zde jiZ piisobi vice faktord, které mohou mit vliv na
vyvoj kursu.

e Trzni cena akcii je zaloZzena pouze na vzdjemném plisobeni mezi

poptavkou a nabidkou. [14]

1.1 Historie technické analyzy

Za zakladatele technické analyzy je vSeobecné povazovan Charles H. Dow, ktery
v této oblasti pusobil zejména na pielomu devatendctého a dvacatého stoleti. Charles H.
Dow byl striijcem tzv. Dow Theory, kterd se v prib¢hu dalSich let stala velice populédrni.
Dowova teorie je postavena na piedpokladu, Ze vétSina akcii se chova na akciovych trzich

podobnym zpusobem, resp. u vSech akcii lze rozeznat 3 zdkladni druhy trendového
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pohybu. Prvnim z nich je tzv. primarni neboli zakladni trend, ktery je hlavnim elementem
kursového pohybu. Tento trend muze mit bud’ podobu poklesu (tzv. medvédi trend) nebo
podobu riistu (tzv. byc¢i trend) a vétSinou se vytvaii od jednoho roku do nékolika let.
Dals$im trendem jsou pohyby opacné k primarnimu trendu, které vzhledem k délce trvani
muZeme zatadit do kratkodobych fluktuaci s trvanim od 3 mésicti do jednoho roku. Mezi
posledni trendové pohyby, jejiz dilezitost je vSak zanedbatelnd, miiZeme po té zaradit

denni vykyvy do obou zdkladnich smért. [12]

Chovani akciovych kurst dle Dowovy teorie se d4 nasledn¢ prognézovat na zakladé
minulé trzni situace, pfi¢emz plati, Ze dostane-li se kurs na vySsi cenovou troven nez byla
ta predchozi a kazdy pokles kursu je zastaven na vyssi neZ predchozi drovni, pak se jednd o
primérni vzestupny trend. V tomto piipadé bychom mluvili pfimo o by¢im trhu. Na druhé
stran¢ pokud dochazi k tomu, Ze kurs akcie se vyviji zptisobem, kdy kazdy pokles kursu je
hlubsi nez predchozi droven a kazdy vzestup nepiekroci predchozi droven, mluvime o trhu,
ktery se nachdzi v tzv. medvédi fazi. V¢Easné rozpoznani trendu byva tim nejdtlezitéjSim
klicem k uspéchu v obchodovéni na akciovych trzich, ponévadz neni snad nic horSiho nez
vstup do pozice na vrcholu zac¢inajictho medvédiho trhu. K analyzovani pohybu akciovych
kursti a ke spravné identifikaci trendu se v technické analyze vyuZzivd jednoduché metody,

tzv. trendové analyzy, provadéné za pomoci trendovych linii. [5]

1.2 Zakladni piredpoklady

v v

Fundamentdlni a technickd analyza si vlecCems protife¢i. Fundamentalisté
nemohou pochopit, jak z minulého vyvoje v podobé grafli mohou technicti analytici vycist
a ve svlj prospéch vyuzit vyvoj budouci. Pfesto byly vytvofeny tii zdkladni predpoklady

technické analyzy:

e Kurzy se vyvijeji vtrendech — pohyb ceny vytvéaii urcity trend
(rostouci, klesajici, stagnace), ve kterém pak cena po n¢jakou dobu

setrvava, tj. nemeéni okamzit¢ smér svého pohybu. [10]

e Historie se opakuje — vychdzi z lidské podstaty reagovat
v podobnych situacich podobné, a proto ze tedy lIze z vyvoje
minulého predurcit vyvoj budouci. Zde md technickd analyza

spoustu spole¢ného s analyzou psychologickou (maji podobné rysy).
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® TrZni ceny odrézeji a zahrnuji veskeré informace — cena instrumentu
na dokonalém trhu odrdzi vSechny vefejné dostupné informace,
protoze trh snimi pocitd. Cena je tak vkazdém okamzZiku
obchodovani zobrazenim momentdlniho poméru nabidky a poptavky
a pohyby cen jsou tedy disledkem zmén v této nabidce a poptavce.
Technickd analyza se vSak nestard o pfiCiny téchto zmén, naopak ji

zajim4, co se stane po téchto zméndch s cenou akcie. [9]

1.3 Typologie grafi

Jak jiz bylo feceno, k technickym analyzdm se pouziva Siroké spektrum grafti.
Jednd se zejména o grafy carové, sloupkové, bodové, figurdlni a japonské svice. V této
praci budou pouzity prevazné grafy ¢arové (Graf 1), ponévadz se jednd o grafy nejlépe
dostupné a nejcastéji pouzivané Sirokou vetejnosti. Podstatou ¢arového grafu je spojeni
zaviracich cen kazdého jednotlivého obchodniho dne sledovaného obdobi, piip. 1-
minutové ¢i S-minutové vykreslovani intradenniho obchodovéni. DiileZitou soucésti tohoto

grafu je zobrazovani objemu zobchodovanych objemul pod ¢asovou osou. [7]

85
i1
751
70
65
i1
55 1
50
451

Ly
391

30

02 A0
707
15/01+
18/07
7 /01
JL/07
03402
12/08
19,402
24405
29,02
(g, 09
26,073
02410
11/044
16,10
24 ,/0d+
28,10
30,00+
03/11+
12/05
16/11
24,09
24,4117
30,05
03,12
03,/06
03/12

iy QO Qe
300 Q00 Qo
200 Q00 Qi
Lox QG o

Graf 1. Cdrovy graf — akcie Coca-Cola Company (NYSE: KO). [19]
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1.4 Identifikace trendu

Jednim ze zdkladnich pilifa technické analyzy je skuteCnost, Ze se kurs akcie ¢i
indexu nachdzi v trendu. MiZe to byt jeden z téchto ti{ trendii:
a. Vzestupny trend je charakterizovan postupné rostoucimi maximy i minimy
(Graf 2).
b. Sestupny trend je charakterizovan postupné klesajicimi maximy i minimy.
c. Postranni trend je charakterizovan horizontdlnim pohybem ceny
oscilujicim kolem vodorovné linie. [6]
Vzdy néjakou dobu trvd, neZ se trZzni cena pfizpusobi nové rovnovdzné urovni,

nebo-li nez se vyrovna poptavka s nabidkou. Po tu dobu kurs na grafu vykresluje vzestupny

¢i sestupny trend. [2]
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Graf 2. Vzestupny trend akcie Hewlett Packard (NYSE: HPQ)

v obdobi 9. 8. 2004 — 3. 1. 2008. [19]

Co se tyCe postranniho trendu nebo-li tzv. stagnace, tak kurs se v tomto piipadé

moc neméni, jen kolisd kolem urcité hodnoty nebo mezi dvéma hodnotami, rezistenci

a podporou. Nevytvafi se zde ani novd maxima ani minima.
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1.5 Grafické formace

Na zdklad¢ podrobného sledovéni tvaru grafu nebo pouzitim technickych indikatort
¢i analyz (pfip. ve spojeni s riznymi vypocty) se daji urcit linie podpory a odporu — tzv.
rezistence. Tyto rezistence se neustdle stavi do cesty rozbéhnutému trendu (klesajicimu
nebo rostoucimu) a zavisi na jejich sile, zda-li tento trend ukon¢i nebo ne. V prib¢hu jejich
zdolavani vytvaii graf urcité obrazce — grafické formace, které zkuSenému investorovi

s jistou davkou pravdépodobnosti napovi, zda bude dané rezistence pokotena. [8]

Analytici na zdklad¢ historickych analyz vytvofili standardizované formace chovani
akciovych kursii a tyto standardizované formace, Casto ve spojitosti s objemem obchodi,

jim slouZi pti prognézovani trznich cen. [13]

Dtlezitost téchto analyz spocivd ve v€asném a co nejpiesn€jSim rozpozndni
konkrétniho obrazce a vyvozeni zavéru piislusejictho k danému typu obrazce. Z tohoto

hlediska se rozliSuji:
e Reverzni formace — dojde ke zmén¢ trendu

¢ Konsolida¢ni formace — pokracovani stavajiciho trendu

Pro kazdou grafickou formaci plati, Zze ¢im delsi dobu trva vytvofeni dané formace,

tim spolehlivéjsi je generovany signdl, €ili tim spolehlivéji 1ze urcit smér dalSiho vyvoje

kursu. [4]

1.5.1 Reverzni grafické formace

Reverzni grafické formace signalizuji zménu trendu, tudizZ vysilaji investorim
signdl o zméné trendu ze vzestupného na sestupny nebo ze sestupného na vzestupny. Za
nejznaméjsi formace vedouci ke zméné trendu jsou povazoviny formace ,,hlava-ramena®

nebo ,,dvojité dno* — W formace.
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Dno, vrchol

Zakladnimi reverznimi grafickymi formacemi jsou dno a vrchol (Obr. 1). Vznikaji
pomérné cCasto, béhem relativné kratkého cCasového obdobi a obvykle ze dne na den.

Neziidka jsou soucasti slozit€jSich grafickych formaci.

trzni trzni
cena cena

v

Obr. 1. Dno, vrchol. [vlastni zpracovani]

Hlava-ramena

Specidlni kombinaci zdkladnich reverznich formaci je formace hlava-ramena (Obr.

2). Patii k t€m nejbéznéjSim a nejspolehlivéjSim grafickym formacim. Podle osy stiedem

hlavy vznika jistd symetri¢nost, obé strany ovsem nemohou byt nikdy stoprocentn¢ stejné.

Levé 1 pravé ramena tim padem mohou byt vzhledem k sobé vySkové o néco
posunuty, je pouze na investorovi aby posoudil, zda je tento posun vyznamny ¢i ne.
Vyznamny z pohledu spridvné identifikace této reverzni formace. Zamétime-li se na linii

krku, tak ta mize byt vodorovnd, ¢asto ovSem byva rostouci nebo klesajici.
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trzni
cena

\ 4

Obr. 2. Hlava-ramena. [vlastni zpracovdni]

Zaoblené dno, zaobleny vrchol

Dalsi variantou zékladnich reverznich formaci dna a vrcholu jsou zaoblené dno a
zaobleny vrchol (Obr. 3). Vyvoj ceny je vtomto piipadé mnohem pozvolnéjsi, je to
vysledkem velmi pomalé zmény v nabidce a poptdvce, takZe se vyskytuji u akcii citlivych

na obchodni zdjem, ptip. u akcii s nizkou volatilitou (akcie bez vétSich cenovych vykyvl).

trzni trzni
cena cena

N T T

1 4

v

Obr. 3. Zaoblené dno, zaobleny vrchol. [vlastni zpracovadni]
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V-formace

V-formace (Obr. 4) jsou velmi podobné zdkladnim reverznim formacim,
klasickému dnu a vrcholu, ovSem vyvoj ceny je u téchto V-formaci podstatné rychlejsi
a hektictéjsi. Na rozdil od vétSiny ostatnich reverznich formaci, které méni smér trendu
pozvolna, V-formace obraci trend ndhle a bez varovani. Vznikaji pomérné Casto, a to

zejména u volatilngjSich akcii.

trzni trzni
cena cena

v

v

Obr. 4. V-formace dno, vrchol. [vlastni zpracovdni]

Dvojité (trojité) dno, vrchol

Dvojité dno (Obr. 5) Casto v grafu velmi pfipomina velké pismeno W a patii mezi
nejzndméjs$i formace zvratu klesajiciho trendu, obzvlasté dlouhotrvajictho nebo dosti
prudkého. Dvojity vrchol (Obr. 6) pro zménu pfipomind pismeno M, proto muzeme hovoftit
0 M-formaci. Spolu s trojitym dnem a trojitym vrcholem se tyto formace fadi do skupiny

specidlnich kombinaci zdkladnich reverznich formaci.
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trzni trzni
cena cena

v

Obr. 5. Dvojité a trojité dno. [vlastni zpracovadni]

Trojité dno (Obr. 5), resp. vrchol (Obr. 6) se na prvni pohled velmi podobaji
formaci hlava-ramena, ovSem oproti této formaci ma ,,trojitd* formace vSechna tfi lokalni
minima resp. maxima stejné vysokd. Dilezitym faktorem je pozorovani vzdédlenosti mezi
témito vytvofenymi nejvzdalenéjSimi dny (vrcholy), u dvojité formace mezi témito dvéma
dny (vrcholy). Pokud neni tato vzdalenost dostate¢né velkd, mliZze se jednat pouze o tzv.
konsolida¢ni oblast, ¢imZ by zfejmé nedoslo ke zméné trendu. Z toho divodu se u téchto
formaci vyZaduje obvykle jeden mésic Casového odstupu mezi zminénymi dny (vrcholy) a
maximum mezi dny by m¢lo byt alesponi o 15 % vySe nez tato dna (minimum mezi vrcholy

by mélo byt alesponi 0 15 % niZe neZz tyto vrcholy).

trzni trzni
cena cena

v

Obr. 6. Dvojity a trojity vrchol. [vlastni zpracovdni]
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Vzestupny a sestupny trojihelnik

Trojuhelniky patii mezi grafické formace, jejichZ pohyb je uzavien do urcitého,
relativné piesn¢ definovaného, grafického obrazce. KdyZ pak cena tento vznikly udtvar
opusti pii objemu vyvijejicim se poZadovanym zplsobem, 1ze oc¢ekdvat budouci pohyb

ceny ve smeéru opusténi této formace.

(1) Vzestupny trojihelnik (Obr. 7)

Pii tomto vytvafeni formace se cena pohybuje mezi vodorovnou horni hranici a
rostouci spodni hranici. Diivodem je rostouci poptavka, kterd se stdle setkdva s nabidkou
na stejné cenové urovni. Nakonec dojde k vyCerpani nabidky, cena formaci opusti a dojde
k rychlému cenovému rustu. Co se tyce objemt, tak ty klesaji v dobé, kdy cena smétuje
k vrcholu trojuhelnika. Pfekroceni vodorovné (horni) hranice, ¢imZz dojde k opusténi

formace, je doprovazeno zietelnym riistem objem.

t
trzni
cena

. A
objem

obchoda

v

Obr. 7. Vzestupny trojiihelnik.

[vlastni zpracovdni]
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(2) Sestupny trojihelnik (Obr. 8)

Pfi tomto obrazci se cena pohybuje mezi vodorovnou spodni hranici a klesajici
horni hranici. Toto kolisani je divodem stdle rostouci nabidky, kterd se zaroven setkava
s poptavkou na stejné cenové urovni. Nakonec je poptdvka vyCerpana, cena opusti formaci
a zacne rychle klesat. Objemy klesaji v dob¢, kdy cena sméfuje k vrcholu trojihelnika.
Ptekro¢eni vodorovné (dolni) hranice, ¢imz dojde k opusténi formace, je i zde doprovazeno

zfetelnym rdstem objemd.

t
trzni
cena
¢as
. A
objem
obchoda

v

Obr. 8. Sestupny trojiihelnik.

[vlastni zpracovdni]

Obdélnik

Obdélnik (Obr. 9) je reverzni grafickou formaci nazyvanou také Casto jako tzv.
obchodni oblast nebo rozpéti. Vyznacuje se existenci dvou (popf. vice) stejnych lokalnich

maxim a lokdlnich minim. Spojnice mezi maximy a spojnice mezi minimy jsou
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horizontdln¢€ rovnobézné. Obdélnik se obvykle vyskytuje na konci vyznamného rtstu nebo

poklesu nebo muze piedznamendvat pokracovani trendu.

Tato formace vznikne, je-li shodnd nabidka akcie za urcitou cenu s poptavkou za urcitou
cenu. V moment¢, kdy cena dosdhne dolni hranice, investofi jsou ochotni akcii kupovat,
tim se zvySuje cena, a to az do okamziku, kdy cena dosdhne horni hranice. V té chvili jsou
zase investofi ochotni akcii proddvat a snizuji tak cenu az do okamziku, kdy dosahne dolni
hranice. To se opakuje aZ do doby, nez strana nabidky nebo poptavky umozni prichod

jedné z hranic. Je-li cena uzaviena mimo rozpéti, naznacuje tak smer nového trendu.

trzni trzni
cena cena

\
VAVAY \\

v
v

Obr. 9. Obdélnik. [vlastni zpracovadni]

Diamant

Grafickd formace diamant (Obr. 10) je kombinaci dvou formaci — rozSitujiciho se
trojihelniku, v némz se cenové vykyvy zvétSuji, a trojuihelniku k nému symetrickému,
v némz se cenové vykyvy zase zmenSuji. Formace je ukoncena v okamziku, kdy je jedna

z hrani¢nich piimek, kterd formuje symetricky trojihelnik, ptekrocena.
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trzni trzni
cena cena

v

Obr. 10. Diamant. [vlastni zpracovadni]

1.5.2 Konsolida¢ni grafické formace

Konsolida¢ni formace jsou grafické formace potvrzujici trend, nebo-li pokud dojde
k vytvoreni jednoho z nésledujicich obrazcii, kurs si po dokonceni formace zachova smér
puvodniho trendového kandlu. VétSinou jde o postranni horizontalni pohyb ceny, kterym je
doCasn¢ prerusen cenovy rust C¢i pokles. Toto obdobi postranniho pohybu ceny je
v technické analyze oznacovano jako konsolida¢ni oblast — kurs zlstdva relativné stdly a

nedochazi k vétSim cenovym vykyvim.

Praporek

Formace praporek (Obr. 11) pfedstavuje pomérné kratké preruSeni rychlého rtstu ¢i
poklesu ceny a je tvofena dvéma sbihajicimi se pfimkami, pfi¢emZ obecné plati, Ze horni
piimka ma klesajici charakter a dolni je stoupajici. Pfi podrobn¢j$Sim pohledu se sklon
piimek trochu li§i, v rostoucim trendu horni pfimka mirné klesa a dolni pfimka silnéji roste

— praporek mifi dolti. Naopak v klesajicim trendu horni piimka silné¢ji klesa a dolni piimka

roste jen mirn€ — praporek mifi nahoru.

Praporek se obvykle objevuje v poloviné prudkého cenového poklesu Ci ruastu.
Ptredpoklada se, Ze po ukonceni formace se bude cena pohybovat v témZe sméru a o tutéz

vzdalenost, jako se pohybovala pfed vznikem této formace.
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‘r A
trzni trzni
cena cena
¢as cas
Obr. 11. Praporek. [vlastni zpracovadni]
Viajka

Grafickd formace vlajka (Obr. 12) pfedstavuje, stejn€ jako praporek, preruSeni
rychlého riistu ¢i poklesu ceny, ve kterém po opusténi formace opét pokracuje. OdliSuje se
tim, Ze je ohraniena dvéma rovnob&zkami s velmi mirnym sklonem. Seshora pfimkou

spojujici lokdlni maxima a zespodu piimkou spojujici lokalni minima.

Vlajky jsou zndmé tim, Ze tyto jejich ohraniCujici pifimky jdou proti obecnému
trendu.Vlajky se, stejn¢ jako praporky, objevuji v poloviné prudkého cenového poklesu ¢i
rustu. Predpoklada se, Ze po ukonceni formace se bude cena pohybovat v témZe sméru a o

tutéz vzdalenost jako pted vznikem této formace.

trzni trzni
cena cena

v

Obr. 12. Vlajka. [vlastni zpracovdni]
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Symetricky trojihelnik

Konsolida¢ni formace symetricky trojuhelnik (Obr. 13) vznikd vétSinou samostatné,
n¢kdy se muze stat, Ze se stane soucdsti reverzni formace diamant. Na prvni pohled vypada
shodné¢ jako konsolida¢ni formace praporek, nicméné odliSuje se ve tfech znacich. Prvni
rozdil spoc¢ivd v detailnéjSim prostudovani sklonu ohranicujicich piimek, v jejichZ ramci se
v této formaci cena pohybuje. Zatimco sklon obou téchto piimek je u praporku rizn4,
v piipad¢ symetrického trojihelniku cena kolisd mezi dvémi sbihajicimi se pfimkami,
jejichz sklon je pfiblizn€ stejny. Za druhé rist ¢i pokles ceny, jejichZ vyvoj symetricky
trojihelnik brzdi a utlumuje, nemusi byt prudky jak je tomu u formace praporek. Tretim

rozdilem je nutnost vyskytu minimdln¢ Ctyf lokdlnich extrémii u této formace.

t
trzni trzni
cena cena

v

Obr. 13. Symetricky trojiihelnik. [vlastni zpracovdni]

Konsolidacéni hlava-ramena

Tato formace je obdobou reverzni formace hlava-ramena, rozdilem je pouze opacny
smér trendu, ve kterém se vyskytuji. Konsolida¢ni formace hlava-ramena (Obr. 14) trend
pak po prolomeni hranice potvrzuje. Pro symetri¢nost a sklon linie krku plati to samé, co u
reverzni formace hlava-ramena. VyuZiti tohoto obrazce je omezené, ponévadz se vyskytuje

jen velmi ziidka. [8]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 25

trzni
cena
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v

Obr. 14. Konsolidacni hlava-ramena.

[vlastni zpracovdni]

1.6 Fenomén cykli

V ptirodé€ to funguje tak, Ze kazdy Zivy organizmus osciluje mezi obdobim aktivity
a obdobim odpocinku. Odpocinek je dulezity pro regeneraci organismu a oddaleni entropie.
Bez odpocinku by Zivot nemohl existovat. Cykly jsou tedy podstatou Zivota. Zdkladni
otdzkou ovSem je, jak organismus ,,poznd*, kdy se ma prepnout z aktivity do odpocCinku a
zase naopak? Odpovéd zni — nasycenim. ,,Dostatek* aktivity zplisobi, Ze se organismus
pfepne do odpocinku, a pfi ,,dostatku odpoc¢inku se organismus piepne z odpocinku do
aktivity. KdyZ na konci dne dosahuje télo nasyceni, zaCne ztracet energii, poklesne télesnd
teplota a metabolismus se zpomaluje. A poté jedinec usne. Timto zpisobem piekracuje
pribéhovou propast. A naopak, kdyz je jedinec dostatecné vyspany, dojde k opétovnému
vyrovnani kapacity energie, takze se ¢innost organové soustavy zacne zrychlovat a zvysi se
télesnd teplota. Opét dojde k pribéhové propasti, jejiz nasledkem se jedinec probudi. Tyto
okamziky v Case jsou dokonce v pfirod¢ ustdlené. Soulad mezi aktivitou a odpocinkem

v celé biosféfe sniZuje naruSeni a umoznuje snizeni Uplného vycCerpani energie.

Kromé& energie ale existuje jeité jeden velmi dilleZity &initel — informace. Zivé
organismy reaguji na piisun energie a informaci. Zajimavym bodem je, Ze kdyZ organismus
obdrzi novou energii ¢i informaci, musi na vyrovnani se s touto energii ¢i informaci
vynaloZit jiz existujici energii. Jednoduchym piikladem je jidlo. Potrava télu poskytuje

novou energii. Nejdiive ale musi byt pouZity zdroje energie, které potravu pfeméni a stravi.
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Dojde k poklesu dostupné energie a béhem této doby se jedinec citi zpomaleny a ospaly.
Toto zpomaleni zplisobi pocit poklesu energie, ktery ptivodné signalizoval pottebu jist. Je
zde ale velky kvalitativni rozdil. Zpomaleni bez jidla naznaCuje konec féaze, zatimco
zpomaleni s jidlem naznacuje pfechod do nové faze. Po najezeni se nakonec energie téla
vyznamné navys$i a jedinec tak muZze pokracovat v dal$i aktivité¢ s ur€itym stupném

osveéZeni. [1]

Je zde tedy jasny tfifazovy proces, ktery se sklddad z pfisunu, strdveni a vyuZiti.
Tento vzor se ale netykd pouze energie, nybrZ také informaci. Je evidentni a snadno
prokazatelné, Ze soustiedéni energie na vypofaddni se s pienosem informaci z kratkodobé
do dlouhodobé paméti docasné pierusi schopnost ucit se nové véci. Tiivlnovy vzor je tedy
znakem ,,ueni”. Prvni dvé faze jsou opravdovymi fazemi uceni, kdy informace opravdu

meéni kvalitativni strukturu organismu, a tieti faze je potvrzeni, Ze k uceni doslo.

Existuji tedy Ctyfi mysSlenky, které je mozné pouzit pro vytvoreni modelu oscilaci,

ktery znazorniuje, k cemu dochdzi na financnich trzich. Tyto myslenky jsou:
e Jednotlivci se shlukuji do skupin.
e Skupiny na piisun energie ¢i informaci reaguji z jejich prostiedi.
® Souvisejici vstiebdvani nové energie a informaci zahrnuje pfestavku v aktivité.

¢ Nasycenim dojde ke zmén¢ polarity mezi aktivitou a odpocinkem.

Korekce Karekce Korekce

e ————
- 1N
- ™
" -~

- ~

f Zakladovy cyldus f Trendovy cyklus * Kone&ny cyklus *

Obr. 15. Vzor cyklu na financnich trzich. [11]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

Tyto Ctyfi mySlenky jsou zdkladem cenového pulsu a jeho tfivlnovym (resp.
Sestivinovym 1-2-3-A-B-C) vzorem. Vyznamnym disledkem tedy je, Ze uplnd teorie
cyklického chovani musi brat v uvahu fakt, Ze rytmické oscilace maji jak konecny
mechanismus, tak pfesny vzor. Tento vzor se skladd ze tii cykla — zdkladovy, trendovy,
kone¢ny (Obr. 15). Kazdy z téchto tif cykla se sklada opét ze tif podcykli. A tak to jde
porad dal, i ten se dé€li na dalsi tfi dily. [11]

Chovéanim cykll se zabyvalo mnoho velkych osobnosti, vznikla spousta riznych
cyklt riznych délek. Mezi nejlepsi a nejvice odpovidajici skute¢nosti byly oznaceny 90lety

Strausstiv a Howeho cyklus, 30lety Berryho cyklus, 10lety Juglariv a konecné 3,33lety

vvvvvv

v zéavislosti na historickych zkuSenostech a podle zédkonitosti vzhledem k délce daného

cyklu (Tab. 1).

Tab. 1. Oznaceni ekonomickych cyklii [11]

Cyklus Zakladovy |Trendovy |Konecny
Strausstv a Howeho | Zapleteni Vyvoj Revoluce
Berryho Adaptace Regenerace | Krize
Juglarav Zotaveni Inovace Rozvrat
Kitchinav Uzdraveni Pokrok Recese

Tato oznaceni jsou samoziejmée pouze naznacujici. Oznacuji pravdépodobné hlavni
vlastnosti kteréhokoliv obdobi. Casto ale dochdzi k tomu, Ze niZsf tirovné budou ovlivnény
vyvojem ve vysSSich trovnich. Nasledné muze dojit k vynechdni drobnych soucasti
jakékoliv situace. Napiiklad vykyvy v Kitchinové cyklu budou zpravidla naruSeny
spojenim kone¢nych cyklli na drovni cykli Strausse a Howea, Berryho a Juglara. A naopak
je mozné Kitchinv cyklus snadno rozeznat béhem poklidnych fazi, ke kterym mutze dojit

pii spojeni zdkladovych cykll na trovni Strausse a Howea, Berryho a Juglara. [1]

1.7 Zlaty rez

Zlaty tez vychazi z Fibonacciho posloupnosti — kazdy prvek v posloupnosti

vydéleny prvkem ndsledujicim da pomér piiblizné 0,618. Ptesnéji feCeno, pomér po sobé
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nez u pozdéjSich hodnot. Opakem 0,618 je 1,618. Neni tedy piekvapujici, Ze pomér

kazdého Clenu posloupnosti vydéleny piedchdzejicim ¢lenem bude piiblizné 1,618.

Cisla 0,618 a 1,618 jsou tedy zndm4 jako ,.zlaty fez* a jsou v literatufe b&7né
oznacovana feckym pismenem ¢, které je dvacatym prvnim pismenem fecké literatury.
Mezi témito Cisly existuje nespocet zajimavé vychdzejicich pomérd, s ¢imz souvisi
1 pohled na tato ¢isla z kontextu geometrie: Kazda rovnd linka se dd rozdélit tak, aby pomér
kratSi Casti vici delsi byl stejny jako pomér delsi ¢asti vici celku. Tento pomér je vzdy
0,618. [11]

Vyznam zlatého fezu tkvi v tom, Ze se vyskytuje vSude v piirod¢. Napiiklad se
nachdzi v celém lidském téle. Délka od lidské plosky nohy po pupik je primérné 61,78 %
celkové vysky Cloveéka. Vzdalenost mezi pupikem a stfedem krku je 61,8 % ze vzdélenosti
od pupiku po temeno hlavy. Vzdalenost mezi pupikem a kolenem 61,8 % vzdélenosti
pupiku od plosky nohy. Také pocitacova analyza tzv. ,,idedlniho* obliceje vytvofenad ze
smési velkého mnoZstvi obliceji potvrzuje, Ze Sitka hlavy je 61,8 % z vysky hlavy,
vzdélenost od stiedu mezi o¢ima ke Spicce nosu je 61,8 % vzdalenosti od o¢i ke rtim. A
vzdalenost od Spi¢ky nosu k bradé je 61,8 % vzdalenosti mezi ofima a bradou. Dokonce,
ale neni to zdaleka posledni piiklad, je kazda kost lidského prstu 61,8 % délky vedlejsi
kosti. U téchto vypocti samoziejmé existuji velké individudlni odliSnosti, ale ¢im vice

vV,

bude smétovat ke zlatému priimeéru. [14]

Existuji urcité dukazy, ze byla teorie zlatého fezu znama jiz tietiho tisicileti pt. n. 1.,
protoZe byly na jeho zdklad€ postaveny pyramidy v Gize. Je ale jasné, Ze kdyZ néktera ze

starych civilizaci zlaty fez objevila, prokazovala mu patficnou tdctu.

Ptitomnosti zlatého fezu ve financnich trzich se na pocdtku minulého stoleti
zabyval R. N. Elliott. Ten zaznamenal, Ze korekce béhem zlatého trendu obvykle zlstavaly
nad 61,8 % tohoto trendu. Déle potom platilo, Ze retest vysoké €i nizké hodnoty byl
omezen 61,8 % ptivodniho prilomu dané vysoké ¢i nizké hodnoty, nebo-li Ze korekce jsou

omezovany zlatym pomérem 0,382 : 0,618 = 0,618 : 1. [11]
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2 METODY ZALOZENE NA TECHNICKYCH INDIKATORECH

Technické indikatory zaujimaji v technické analyze urcitou doplitkovou tlohu.
Technicky analytik pracujici s grafem vybraného titulu, na kterém se chystd oteviit
obchodni pozici, nejprve zpracuje analyzu z hlediska grafickych formaci, kterou ovsem
nasledn¢ doplni o dany indikdtor. Spravnd volba indikdtoru se odviji predev§im od

trendové faze, ve které se cenny papir aktudln¢ nachazi. [10]

Postupem casu se v technické analyze vyprofilovala celd fada téchto indikétord a
Casto se stavd, ze jeden indikdtor popird druhy a tak je velice obtiZzné vybrat si pravé ten
spravny. Cilem této prace bude zaméfit se na ty nejvice vyuzivané a rovnéz velice oblibené
v faddch investorského publika. V prvni fad¢ je nutné rozdélit technické indikatory do

n¢kolika skupin:

1) Trendové indikétory
2) Indikatory kolisavosti
3) Oscilatory

4) SmiSené indikatory

Trendové indikdtory dosahuji nejlepSich vysledkii v situacich, kdy se trh ¢i
jednotlivy titul pohybuje n€jakou dobu v urcitém sméru tzn. vytvari trend.. Mezi nejvice
vyuzivané v této oblasti patii jednotlivé klouzavé priméry MA (Moving Averages), liSici
se od sebe predevsim délkou Casové periody, pro kterou jsou kalkulovédny, a rovnéZz sem
patii i jeden =z nejoblibenéjSich technickych indikdtort MACD (Moving Average
Convergence Divergence). [8]

Dals$imi indikatory jsou indikatory kolisavosti, které jak z jejich oznaceni vyplyva

Vev s

patii Bollingerova pasma.

Pokud naopak dany titul nevytvafi trendovy pohyb tj. nachdzi se ve fazi akumulace
¢i distribuce, dosahuji nejlepsSich vysledkti technické oscilatory. Ve spojeni s analyzou
grafickych formaci, pfedev§im pak tedy support a resistence, predstavuji velice ucinny

nastroj k ovéfeni spravného nacasovani vstupu do pozice. Kvalitnim indikdtorem je v této
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fazi trendového vyvoje oscildtor Stochastic. Vedle tohoto indikdtoru mizeme jesté do této
skupiny zatadit Relative Strenght Index, coZ je indikator, ktery je vhodny pfedevSim pro

investory se sttednédobym investicnim horizontem.

Poslednimi z vySe jmenovanych indikétort jsou indikatory smiSené. Mezi n¢ se fadi
napt. New High-New Low Index nebo Advance / Decline index. Jejich vyuZiti spociva
predevSim k méfeni intenzity trendovych pohybl, ovSem nejsou mezi investory nijak

zv1ast’ rozsitené. [4]

2.1 Klouzavé priuméry

Klouzavé priméry patii mezi jedny z nejstarSich typu trendovych indikatord.
Predstavuji zdkladni kameny pro tvorbu dalSich indikatorti, jelikoZ se ve vétSing piipadi
jednd o urcitou nadstavbu v podobé kombinace dvou ¢i vice klouzavych praméra, lisicich
se jednak délkou cCasového rdmce a jednak typem daného priméru. Primarnim tdcelem
klouzavych praimért je identifikace zmény trendu a urceni sméru jeho dalStho vyvoje.
Obecné se rozliSuje Sest typt klouzavych pruméra liSicich se od sebe rGznym zpiisobem

vypoctu:
¢ jednoduchy,
® triangularni,
e exponencidlni,
® vdazeny,
e variabilni,

e klouzava regrese.

Nejzajimavéjsim a také nejvice pouZivanym je prumér exponencidlni, a to z toho
divodu, Ze ptikladd vétsi vahu aktudlnim datim a reaguje na zmény hodnot podstatné
rychleji, nez v ptipad¢ jednoduchého klouzavého priiméru. Technicti obchodnici vyuzivaji
riznych Casovych ramci, pro vybér exponencidlniho primeéru. Je ziejmé, Ze Cim kratsi
casovy dsek bude pro vypocet priméeru vybran, tim vice citlivéjsi na dalsi cenové prirtistky

dany prumér bude. V praxi se pouZzivaji 8, 50 ¢i 200 — denni pohyblivé praméry. Pro



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

nejlepsi dosazeny vysledek je vSak dobré volit dany primér dle délky trendového cyklu,
kterym pravé dany titul prochdzi. Plati zde zdsada, Ze ¢im del$i je trend, na kterém chce

investor profitovat, tim del$i by m¢l byt vybrén i klouzavy prumér. [15]

K identifikaci hlavniho trendu cenného papiru se obvykle pouzivd 200-denni
pohyblivy primér (Graf 3). Pokud kurs linii daného priméru prorazi uritym smérem, lze
prognézovat, Ze se kurs bude danym smérem pohybovat i v ndsledujicich tydnech, resp.
mésicich. Aktivnéj$i investofi samoziejmé pii svém obchodovani vyuzivaji mnohem kratsi

¢asové ramce pro tvorbu daného primeéru. [2]
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Graf 3. 200-denni exponencidlni klouzavy prumeér akcie General

Electric (NYSE: GE) v obdobi 30. 11. 2001 —7. 4. 2009. [19]

2.2 MACD - Moving Average Convergence Divergence

Moving Average Convergence Divergence (Graf 4) predstavuje indikator, jehoz
zékladem jsou rovnou tfi klouzavé praméry lisici se délkou ¢asového useku. Svou povahou
lIze tento indikator rovnéz zafadit i mezi oscildtory, ale primarnim motivem pii jeho

vyuzivani je identifikace trendového pohybu. MACD je tvofen dvémi kiivkami:
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e hlavni kiivka - predstavuje rozdil mezi 12-dennim a 26-dennim

klouzavym priimérem
¢ signalni kiivka — 9-denni klouzavy primér

Pokud dojde k piektizeni téchto dvou kiivek, vydava indikdtor MACD signal
k otevfeni resp. zavieni pozice. Signdl k nakupu nastavd v piipadé€, Ze hlavni kfivka protne
signdlni kfivku zespoda nahoru, a naopak v piipadé, kdy protne hlavni kiivka signdlni
kfivku shora dolii, ddivd MACD jasny signdl k prodeji. Urcitou nevyhodou tohoto
indikétoru je, Ze signdly které vydava jsou o trochu zpozdéné. Na druhou stranu s veétsi
praxi investora muZe byt tento nedostatek odstranén, nebot zkuSeny obchodnik dokdze

Castokrat sam piedvidat smér zminénych kfivek a miZe se tak na piipadnou obchodni

piileZitost pfedem pifipravit. [15]
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Graf 4. Indikdtor MACD akcie Walt Disney Company (NYSE:
DIS) v obdobi 4. 8. 2008 — 7. 4. 2009. [19]
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2.3 Bollingerova pasma

Dalsim z technickych indikéatorti, jehoz zédkladem jsou klouzavé priméry jsou
Bollingerova pdsma (Graf 5). Indikdtor byl vyvinut jiZ na pocatku osmdesétych let a nese
jméno podle Johna Bollingera, ktery se rozhodl namisto pevného procenta pouzivat
smérodatnou odchylku. Jednd se o pasmovy indikator, ktery se svou povahou snazi urcit
kratkodobou ptekoupenost resp. preprodanost daného titulu. Obvykle se zakresluje pomoci
dvou linii — horni a dolni, které jsou kalkuloviny jako smérodatné odchylky v ndvaznosti
na jednoduchy 20-denni klouzavy primér, ktery probihd mezi nimi. Plocha, kterd timto
zpusobem vznikne, se oznacuje jako pasmo. Ze statistickych metod potom vyplyva, Ze
vysokd hodnota smeérodatné odchylky (velky rozptyl) signalizuje rozkolisanost prostiedi
zvétSuje. Naopak v ptipadé, Ze hodnota smérodatné odchylky je nizka (maly rozptyl), jedna
se o malou rozkolisanost prostiedi a rovné€z tedy nizké riziko. Bollingerova pdsma se

v téchto podminkéach zuzuji. [15]
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Graf 5. Indikdtor Bolligerova pdsma akcie American Express

(NYSE: AXP) v obdobi 2. 12. 2004 — 7. 4. 2009. [19]
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Bollingerova pdsma jsou oblibenym indikdtorem investord, ktefi nemaji technickou
analyzu jako primérni rozhodovaci pomiicku, a tudiZ se nechtéji blize zabyvat vlastnim

zakreslovanim grafickych formaci uvedenych v této praci.

PercentB

Ukazatel %B rozsifuje vypovidaci schopnost indikatoru Bollingerova pdsma
pfesnym ur¢enim polohy ceny akcie vic¢i pdsmim. Hodnota ukazatele osciluje v rozmezi
od minus nekonecno az plus nekonec¢no, coz jsou mozné extrémy. Standardné dochdzi

k oscilaci kolem hodnoty 0,5 a pohybu pobliZ intervalu (0,1).

U Bollingerovych pasem neni vZdy zcela ziejmé, zda byl jiz signél vygenerovan ¢i ne
(j. pfesnd poloha ceny akcie vaci pasmu). K tomu praveé slouzi indikitor %B, ktery se
svou Ciselnou hodnotou je zcela presny. Kritickymi drovnémi jsou 0 a 1, pficemz hodnota
0 predstavuje dolni pasmo, hodnota 1 horni pasmo. Vysilani signdli je shodné

s Bollingerovymi pasmy, tzn.:
a) vyboceni z pasma - pokracovani trendu

b) ndvrat do pdsma - zména predchoziho trendu

Dile plati, Ze pfi ndvratu hodnoty %B nad 0 je o¢ekavan dalsi rist, a analogicky pfi
poklesu pod 1 je ocekdvan dalsi pokles ceny akcie, snaslednou tendenci pohybu az
k protéjsi hranici, kde je jiz zase vhodné sledovat opét standardni Bollingerova pasma pro

urceni potencidlni ceny. [2]

2.4 RSI - Relative Strength Index

Index relativni sily, tak by asi znél doslovny preklad anglického vyrazu indikédtoru
RSI (Graf 6). Hlavnim tcelem tohoto indikatoru je urcit, zda je dany titul piekoupeny ¢i
pfeprodany. Autorem indikatoru je obchodnik J. W. Wilder, ktery RSI vytvoril s cilem
m¢fit silu trhu resp. silu daného titulu. Kfivka indikdtoru s ¢asem kolis4 a dostava se tak na

urovné, kdy lze dany titul povaZovat za atraktivni k ndkupu, a naopak kdy zase
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pfekoupeny. Tyto dveé protilehlé urovné se v tomto indikatoru nachdzeji mezi hodnotami 20

— 30 v ptipad¢ preprodanosti a mezi tirovnémi 70 — 80 v piipadé prekoupenosti.

Obecné plati, Ze pokud dand akcie vytvafi nové minimum, mél by toto nové
minimum vytvéret i indikdtor RSI. Opac¢né v pfipad¢ Ze akcie vytvaii nové maximum, m¢l
by jej vytvaret i RSI. Pokud tomu tak neni, d4 se hovofit o divergenci mezi kursem daného
titulu a indikdtorem. Tato divergence se objevuje pouze ziidka, ale jako takovd muze byt

oznacend jako jeden z nejsilnéjSich signdla v piipad¢ tohoto indikétoru. [15]
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Graf 6. Indikdtor RSI akcie IBM v obdobi 2. 6. 2006 — 7. 4. 2009. [19]

Z hlediska vyuziti tohoto indikdtoru mizeme fici, Ze jej mohou vyuZivat predevsim
investofi, ktefi ke svému rozhodovani vyuzivaji technickou analyzu pouze pro doplnéni a
jejichZ investi¢ni horizont se pohybuje v fadu tydnii az mésicti. Z del§itho hlediska jsou
totiz signély tohoto indikdtoru opravdu vérohodné. Na turovnich 20 — 30 tito investofi
zacinaji budovat sva portfolia a postupné akumuluji dalsi akcie do té doby, nez se indikator
z tohoto pasma dostane a zacne rist smérem k trovnim 70 — 80, kde naopak tito investofi

postupné sva portfolia vyprodavaji a uzaviraji dlouhé pozice. Samoziejmé& pro obchodnika
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vyuZzivajiciho pii svém obchodovani pouze a jen technickou analyzu budou signdly tohoto
indikdtoru druhotadé, které doplni predevSim pro lepSi naCasovani vstupu do pozice

o analyzu grafickych formaci, kterd byla zminéna vyse. [14]

2.5 Stochastika

Indikator Stochastika (Graf 7) byl vynalezen jiz v 50. letech minulého stoleti
obchodnikem Georgem C. Lanem a je urceny pfedevSim investorim orientovanym na
kratkodobé obchodovani. Jednd se 0 momentovy oscildtor jehoz vyuziti spociva predevsim
vurceni spravného nacasovani vstupu ¢i vystupu z pozice a rovnéZ urceni urovni

preprodanosti a prekoupenosti daného akciového titulu. [2]
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Graf 7. Indikdtor Stochastika akcie Intel Corporation (Nasdagq:
INTC) v obdobi 3. 11. 2008 — 7. 4. 2009. [19]

V redlném obchodovani se vyuZivaji jednak rychlé a jednak pomalé typy tohoto

oscildtoru. Rozdil spoc¢ivd piedevSim v rozdilném stanoveni parametrli, jejichz primarni
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funkcfi je méfit zménu ceny béhem urcitého ¢asového obdobi. Pro vétsi citlivost se podobné
jako v ptipadé¢ klouzavych priméri vyzaduje snizeni délky obdobi, kterd se pii jeho
kalkulaci vyuziva, ¢imz dojde predevSim k tomu Ze bude tento indikdtor vydavat cast&jsi

signaly k ndkupu resp. k prodeji. [15]

Oproti vySe zminénému indexu relativni sily ma Stochastika o jednu signalni funkci
navic. Prvni zplisob vydavani obchodnich signélii je podobny jako v ptipadé RSI. Opét zde
mame dv¢é hlavni signdlni drovné na hodnotich 20 a 80, které implikuji dvé opacné
kursové situace a to prfekoupenost a preprodanost. Dalsi signdlni funkce tohoto indikatoru
spo¢ivd v prekiizeni dvou kiivek, které v ném probihaji. Tyto dvé kiivky se od sebe
odliSuji pravé zminénou délkou casové periody pro které jsou stanovovany. Signdl ke

koupi je ndsledné vydan piekiizenim téchto dvou kiivek.

Stochastika dosahuje nejlepSich vysledki predevSim ve fazich akumulace Cci
distribuce daného titulu. Jak jiz bylo feceno dfive, kurs se v téchto fazich obvykle
pohybuje v uzavieném obchodnim pasmu mezi rezistenci a podporou, kde 1ze obchodovat
Cisté jen na bazi signdll zjiSténych diky analyze grafickych formaci. Obchodni signély
vydané timto indikdtorem mohou vsSak analytikovo presvédceni ke koupi ¢i k prodeji vice
podpoftit. V pfipad¢, Ze ale akcie ndsledné ztohoto uzavieného obchodniho pdsma
vystoupi a zacne vytvaret trendovy pohyb, signdly vyddvané timto indikatorem jiz

piestavaji byt vérohodné. [2]
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II. PRAKTICKA CAST
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3 ANALYZA EKONOMICKE AKTIVITY USA

3.1 Hospodarsky vyvoj USA

Letmym pohledem do ddvné minulosti je po¢dtecni kolonizace vychodniho pobtezi
dneSnich  Spojenych  stati  evropskymi  osadniky, které zacind zaloZenim

Jamestownu (Virginie) r. 1606 a kon¢i osidlenim Georgie r. 1773

3.1.1 Obdobi od revoluce do Ob¢anské valky

Domadci trh byl brzdén velkou naturdlni spotiebou farmaii a otrokaistvim na jihu,
cizi trhy byly osvojovany podle moZnosti (viz napi. expanze bavilny) a primyslové vyrobky
mezi konkurenceschopné s britskymi rozhodné nepatfily, problém dostatecného poctu
namezdnich pracovnikii, protoZe normdlni American se nemusel poniZovat 14hodinovou
praci v zatuchlém tovarnim prostredi, kdyZ se mohl vydat posunovat hranice a vykolikovat

si sviij ran¢. To byly hlavni ditvody pomalejsiho nastupu industrializace.

Potieba vytvorit uspofadany penézni systém, jakoZ i snaha pouZit emise papirovych
penéz k financovani vélky vedly v r. 1862 ke vzniku ndrodni bankovni soustavy a k emisi

statovek, tzv. ,,greenbacks® (statovky prohlaseny od r. 1879 za sménitelné za zlato).

Problém ekonomicky efektivniho a ,spravedlivého* rozd€leni pidy na Jihu
obCanskd valka nijak nevyfeSila. Oproti tomu Sever kromé piidéli volné stitni pady
Zelezni¢nim spole¢nostem zavedl i piidél pidy farmaitim, ktef{ ji jiz nemuseli kupovat od

2M0

makléra. [3]

3.1.2 Hospodaisky vyvoj do r. 1918 — zlaty vék americké ekonomiky

Liberalismus ve vnitfni ekonomice, stit moudie ponechal Ameri¢any, aby se starali
sami o sebe. Déle mirové obdobi, minimdlni vydaje na obranu, neexistence brzdy
socidlnich vydaju, vynikajici pfirodni podminky vetné dostatku nejen surovin, ale i irodné
pudy, obrovsky chranény vnitini trh. Rozdidni ohromné ¢ésti vefejnych pozemkl
spole¢nostem spekulantil, jez se vytvorily za ulelem vyuziti Zeleznic a doli. Ditétem
Zelezni¢niho boomu jsou i investi¢ni banky a investi¢ni fondy — vznikly a masové se

rozsifily od 70. let 19. stoleti.
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Od konce 19.stol. se datuji pocatky vyvozu amerického kapitdlu. V r. 1913

vytvofen Federdlni rezervni systém s centrdlni bankou v cele.

Je zaznamenan velky rozmach akciové formy podnikani (1904 vlastnily akciové

spolecnosti témét 1/4 vSech zavodl amerického zpracovatelského pramyslu).

Prvni svétova valka upevnila ekonomické prvenstvi USA (hmotnd vyroba) a ucinila

z USA vedouci finan¢ni velmoc svéta na tkor Velké Britanie. [3], [11]

3.1.3 Hospodaisky vyvoj ve 20. stoleti

Recese nastala v primyslu v 1ét€¢ 1929, kdy index objemu vyroby v pramyslu
poklesl od Gervna do ffjna 1929 asi o 7 %. Cerné ttery 29. 10. 1929 — den krachu na
NYSE. Agrarni krize znamenala, Ze se zhorSily farmaftim vztahy v zahrani¢nim obchodu

0 45 % oproti obdobi pted 1. svétovou valkou.

V obdobi 2. svétové véalky probihd masivni vyvoz zbrani — ,lend-lease* zékon, tj.
USA zacaly uvérovat vSechny zemé, jez byly soucdsti protihitlerovské koalice (tim se

masivné zvysil objem vyvozi).

Spojené staty americké stoji neformalné v cele dvou seskupeni — jedno se stava
pasmem volného obchodu (NAFTA), druhé je zatim jakymsi diskusnim klubem s moZnou

skvélou budoucnosti (APEC).

Ztracend generace - porddnd prace pro dneSni mladeZ neni. Evropa dava podpory
v nezaméstnanosti, Amerika bidn€ placené casteCné a bezperspektivni uvazky, které
neskytaji nad¢ji na celozivotni uplatnéni. Od upadku sovétské konkurence kontroluji USA

témeér 3/4 svétového trhu se zbranémi.

Proc se bojuje tak dporn¢ o medicare? ProtoZe diichodcii je nejen absolutné mnoho,
ale jsou 1 voli¢sky vyznamni, organizovani, hlu¢né prosazuji své zdjmy a politikové se boji
si je rozhnévat, naproti tomu medicaid, uréend chudin¢, nema vlivné zastince, protoze

chudi skoro nevoli, nejsou organizovani.

V 70. letech 20. stoleti vstupuje do poptedi politika Ronalda Reagana, ktery se

domnival, Ze se vysoky statni dluh a stagnace rozvoje ¢asem srovnd.

V poloving 70. let se nejvétsim problémem zemi s vyspélou trZzni ekonomikou stala

inflace. Dal$im problémem bylo dodrzovani rozpoctové politiky a jeji nedspéSnd snaha
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o vyrovnany federalni rozpocet (viz velky schodek v roce 1984). Naproti tomu politika
Billa Clintona, ktery zacal statni dluh umotovat rychleji a Setfit na vSem moZném, vCetné
investic do vefejnych statkl. Dovoz se stal nastrojem strukturdlni pfestavby americké
ekonomiky. Otevirdni ekonomiky dovozu zboZi a kapitdlu bylo i obsahem hospodaiské
politiky konzervativnich vlad, jez byly pfesvédCeny, Ze vyspéla americkd ekonomika
(vedouci pozice v n€kolika odvétvich typu pocitact, letadel a raket; silné tradice celého
zpracovatelského primyslu) to pieZije a naopak se tim vngjSim tlakem ozdravi, zbavi
pfiznakli degenerace a zaujme v mezindrodnim postaveni pozice ztracené v 70. letech.
V poloving 80. let vyddvaly USA na védecko-technicky pokrok tolik prostfedki, jako
zab&éru VTP vSech odvétvi a oborti a proddvaly 2/3 vSech licenci. Na druhé stran¢ ale fada

starych odvétvi se neozdravila, ale v 80. letech uvolnila cestu zahrani¢ni konkurenci,

celkova zaméstnanost v primyslu USA klesala. [3]

3.2 Soucasna situace USA

3.2.1 HDP
S vyvojem ekonomického riistu v poslednim ctvrtstoleti Spojené staty nemohou byt
nespokojeny. PrestoZe mnohé jiné vysp€lé ekonomiky mély v tomto obdobi problémy se

stagnaci, americkd ekonomika rostla pomérné slusnym tempem (Graf 8).
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Graf 8. Redlny riist HDP ve Spojenych stdtech v letech 1985 — 2008.
[Euroekonom, vlastni zpracovdni]
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Vétsina rastovych hodnot se pohybuje vintervalu 2,5 — 4,5 % (dle serveru
Euroekonom), vyjimkou jsou pouze obdobi kratkych krizi v letech 1991 a 2001. Tyto krize
byly az nefekané rychlym zplsobem vyfeSeny a nastoleny zpétny rist byl vskutku
impozantni. Otdzkou ziistivd jakym zplusobem se americkd ekonomika vypotfddd se
soucasnou finan¢ni krizi, kdyz jiz z grafu je patrné, Ze ekonomika se z vysokych hodnot
postupné sesouva jiz od roku 2004, pticemz absolutni vrcholem riistu byl jednoznacné rok

1997.
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Graf 9. Redlny riist HDP ve Spojenych stdatech od poloviny roku 2006

do soucasnosti (¢tvrtletné) . [ Euroekonom, viastni zpracovani]

Vyrazné adresnéjsi pohled na souCasné obdobi vSak poskytne Ctvrtletné hlaseny
report o HDP (Graf 9). Znéj je patrné vyrazné zhorSeni v zavéru roku 2008, pficemz
pokles v poslednim Ctvrtleti tohoto roku o 6,3 % je opravdu zna¢né alarmujici. Americka
ekonomika timto krokem sklouzla do hluboké recese, ve které se technicky nachézela
naposled v obdobi 1990 — 1991. Jedna se také o nejvyrazné&jsi kvartdlni zpomaleni od

prvniho ctvrtleti roku 1982, kdy ekonomika poklesla 0 6,4 %.

3.2.2 Nezameéstnanost

Ani vyvoj nezaméstnanosti nevyznivd pro Spojené stity ve sledovaném obdobi

poslednich 24 let Spatné. Nejvy$Simi hodnotami tésné nad sedmiprocentni hranici a
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nejniz$imi dokonce pod ¢tyimi procenty (prumér vSech 24 hodnot je pouhych 5,63 %) se

muze chlubit opravdu méloktera zemé (Graf 10).
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Graf 10. Vyvoj nezamestnanosti v USA v letech 1985 — 2008. [Euroekonom,

vlastni zpracovani]

Ovsem, podobné jak u HDP, i u nezamé&stnanosti je nutné se podivat podrobnéji na
vyvoj v poslednich tiech letech (Graf 11). Zde je patrny postupné se vyvijejici vzestupny
trend, a paklize jsou do grafu zahrnuty 1 prvni 3 mésice roku 2009, objevuji se zde
i hodnoty prevysujici 8 procent. Je velmi pravdépodobné, Ze tento vzestupny trend bude
dédle pokracovat a Ze pfevySi magickou desetiprocentni hranici. Poté bude dllezité jak
zafunguji vladni stimula¢ni balicky pro podporu ekonomiky, nicméné k extrémné nizkym
hodnotdm poslednich deseti let se zfejmé Spojené stéty jen tak brzo nepodivaji.

K tomuto tvrzeni se piipojuje i statistika ruSeni pracovnich mist (Tab. 2). Podle

poslednich udaji bylo totiZ v USA zruSeno za posledni piilrok 3 640 000 pracovnich mist,

coz je opravdu désiva statistika. Navic pokles trva jiz patnacty mésic v fad¢. [23]
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Tab. 2. RuSeni pracovnich mist v USA [23]

Kolik pracovnich mist bylo zruSeno za posledni pulrok
Rijen 2008 320 000
Listopad 2008 584 000
Prosinec 2008 681 000
Leden 2009 741 000
Unor 2009 651 000
Brezen 2009 663 000
Celkem 3 640 000
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Graf 11. Vyvoj nezaméstnanosti v USA od poloviny roku 2006 do soucasnosti.

[Euroekonom, vilastni zpracovdni]

3.2.3 Inflace

Je ztejmé, Ze rhst spotiebitelskych cen ve Spojenych stitech je jiZ dlouhou dobu
pod kontrolou (Graf 12). Kromé¢ pocatku osmdesatych let, kdy inflace ptekrocila
desetiprocentni hranici, se v poslednich 30 letech pohybuje do 5,5 %. Dlouhou dobu byla
inflace smétovana do pokud moZzno co nejnizsich hodnot, nyni se ale americkd ekonomika
nachdzi na druhé strané barikady. Diky prudkému ochlazeni ekonomické aktivity dochazi
k vyraznému snizovani riistu cen vSech vyrobkt, a vzhledem k vyznamnym poklestim cen

Vev s

vétSiny komodit, zacind zemi ohroZovat riziko dlouhodobégjsi deflace.
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Graf 12. Rist spotrebitelskych cen v USA v letech 1980 — 2008.

[Euroekonom, vilastni zpracovdni]

Spotiebitelské ceny vzrostly ve Spojenych statech za cely rok 2008 o pouhych 0,1
procenta (nejméné od roku 1954), coz je vzhledem k pfedchozim tfem rokiim zhruba
tiiprocentniho rastu opravdu velky Sok. Navic, v prvnich mésicich roku 2009 se inflace
pohybuje t&sné kolem nulovych hodnot (vétSinou v intervalu od minus 0,4 % do plus 0,4
%), takZze hospodafstvi stdle setrvdavd v nebezpe¢i dlouhé deflace, kterd mize vyrazné
uskodit ziskim firem, coZz muZe ztiZit spldceni jejich dvérd. Tlait smérem do deflace
muze i zvySujici se nezaméstnanost, jejimz dusledkem by postupné meéla byt klesajici

kupni sila domécnosti.

3.2.4 Obchodni bilance

Deficit obchodni bilance Spojenych stati povazlivé roste jiz od roku 1990 (Graf
13). Zatim to vypadd, Ze se jeho hodnota na relativné vysoké 800 mld. US$ hranici
zastavila, miZe se vSak jednat pouze o prestdvku pred dalsi eskalaci rastu. V neprospéch
tohoto tvrzeni hovofi rapidni sniZovani deficitu v prvnich mésicich roku 2009 (jsou
pokofena n¢kolikaletd minima), coZ ov§em muZe byt do jisté miry zplisobeno krizi a s ni
spojenym vyraznym poklesem obou klicovych polozek — dovozu i vyvozu. V kazdém

piipadé ale neni velikost deficitu pro USA pozitivni.
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Graf 13. Obchodni bilance Spojenych stitu v letech 1987 — 2008.

[Euroekonom, vlastni zpracovani]

3.2.5 Zakladni arokova sazba

Z vyvoje zakladni urokové sazby amerického FEDu je patrna snaha feSit vSechny
vyskytnuvsi se krize (roky 1991, 2001 a 2008) jejim vyraznym sniZenim (Graf 14).
S ohledem na soucasnou velice nizkou sazbu 0,25 % lze tedy usuzovat, Ze americkd

centralni banka vidi sou¢asnou krizi jako zdsadni a velmi nebezpecnou.
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Graf 14. Vyvoj zdkladni virokové sazby USA v letech 1990 — 2008.

[Euroekonom, vilastni zpracovdni]
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D4 se také usoudit, Ze pohyb urokovych sazeb vykazuje zbyte€né¢ vysokou
volatilitu. Ze tfeba jejich strmy riist v pomérné kratkém obdobi (22 mésicti) mezi lety 2004

VVVVVV

dasledku mnohem hlubsi hypote¢ni (a nasledné¢ financni) krizi, nez by jinak mohla byt.

3.2.6 Zadluzenost

ZadluZenost je ve Spojenych statech opravdu velkym problémem. Napf. od roku
1981, méfeno procentnim pomérem k HDP, dosahuje vice neZ dvojndsobné velkosti (Graf

15). Nyni se pohybuje jiz velice blizko 70% hranici.

Navic v soucasné dob¢ ,,souboje* s krizi naléva americkd administrativa desitky ¢i
stovky miliard na stimulaci ekonomické aktivity a podporu bankovniho sektoru, ¢imz jesté
vice zakceleruje tento doposud nepiiznivy vyvoj. Pomér dluhu vii¢i HDP vzroste s nejvetsi
pravdépodobnosti nad 70 procentni hranici, coZ by bylo poprvé od roku 1954, kdy se svét
1 USA jesté 1éCily z druhé svétové vilky. V Ciselném vyjadreni je celkové zadluzeni USA

Vs w2

nyni pres 11 biliénd US$, kazda rodina v zemi tedy dluzi ¢astku ptiblizn¢ 98 900 USS.
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Graf 15. Vyvoj stdtniho dluhu Spojenych stdtu v letech 1990 — 2008.

[Euroekonom, vilastni zpracovdni]
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Velkym problémem, ktery je na tomto misté nutno pfipomenout, jsou Unfunded
liabilities. Jde o budouci zdvazky statniho rozpoctu, které v piipadé¢ nezménénych pi{jmt
stitntho rozpoctu nebudou kryty piijmy. Sou€asnd hodnota deficitu Medicare a Social
Security ¢ini dohromady 99 bil. US$, tedy zhruba sedmindsobek HDP USA, cozZ je
alarmujici. Ukazuje to, Ze normdlni cestou maji USA velmi malou Sanci sviij dluh splatit.
Podle dallaského Fedu by k vyrovnani deficitu bylo tfeba zvysit daitové piijmy o 68 %
nebo snizZit nemandatorni vydaje o 97 %, tedy je prakticky zruSit. Oboji se jevi jako
neredlné. Pokud tedy USA diky t€émto hodnotdm pfimo nezbankrotuji, nezbyde jim, nez
reSit tuto situaci inflacni cestou. Ale ani inflace kolem 10 % neni vzhledem

k pretrvavajicim deficitiim feSenim.

3.2.7 Shrnuti analyzy

Vétsina makroekonomickych ukazatelt USA poukazuje na mimotddnou situaci.
Mimoiadnou bohuzel v negativnim slova smyslu. HDP zacalo prudce klesat,
nezaméstnanost je nejvyse od roku 1983 a dle vyvoje grafu bude déle rust, deficit obchodni
bilance je povazlivé vysoky, zadluZenost jiz za¢ind vyrazné ohrozovat kredibilitu zem¢ a
inflace spolu s vysi drokovych mér také poukazuji na to, Ze pravé dochazi k ,,nééemu
mimofddnému.

V kazdém piipad¢ Spojené stity americké na tom nejsou zdaleka tak dobfte, jak se
jevilo koncem 20. stoleti, je zde v souvislosti s tim ohroZena jejich pozice svétového lidra.
Zatim se ale drzi v popredi zajmu a de facto vSechny vyznamné burzy jsou vyvojem na

Wall Street vyrazné€ ovliviiovany.
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4 ANALYZA INDEXU DOW JONES INDUSTRIAL

Jednim z nejstarSich burzovnich indext je Dow-Jonestiv primyslovy index (DJI),
ktery je (oproti jinym vyznamnym indextim) cenoveé vazenym ukazatelem. Sklad4 se dnes

z akcii 30 americkych spolec¢nosti, které patii mezi nejvetsi a nejvice obchodované:

e Alcoa (hlinik)

® American Express (ivérové sluzby)

e AT&T (telekomunikace)

e Bank of America (finan¢ni sluzby)

¢ Boeing (letectvi/zbrojatstvi)

e (Caterpillar (zemédélské a stavebni stroje)
e Chevron (ropa a zemni plyn)

e (Citigroup (finan¢ni sluzby)

e (Coca-Cola (napoje)

e DuPont (chemikalie)

¢ Exxon Mobil (ropa a zemni plyn)

e General Electric (konglomerat)

e  (General Motors (automobilka)

e Hewlett-Packard (pocitacové systémy)
¢ Home Depot (sit’ obchodlr)

¢ Intel (polovodice)

e [BM (pocitacové systémy)

¢ Johnson & Johnson (spotiebni a zdravotnické zbozi)
¢ JPMorgan Chase (finan¢ni sluzby)

e Kraft Foods (potravinaistvi)

e McDonald's (restaurant franchise)

e  Merck (IéCiva)

e  Microsoft (software)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

e Pfizer (IéCiva)

e Procter & Gamble (spotiebni zboZi)

e United Technologies (konglomerat)

e Verizon Communications (telekomunikace)
e Wal-Mart (obchodni fetézec)

e Walt Disney Company (zdbava)

Od roku 1896, kdy byl poprvé publikovan, se jeho struktura znacn€ zménila.
Spolecnosti byly obménovany, v poslednich letech pfedevSim rostl pocet spolecnosti ze
sektoru sluzeb. Jedinou spolecnosti, kterd je v indexu od jeho zaloZeni, je spole¢nost
General Electric. Védha jednotlivych spole€nosti je ddna cenou za jejich akcii, jedna se tedy
o cenove¢ vazeny ukazatel. VétSina svétovych indext dnes pouziva vahy na zdklad¢ trZznich

hodnot jednotlivych spole¢nosti. [25]
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Graf 16. Vyvoj indexu Dow Jones Industrial v letech 1928-2009. [26]

JiZ pti prvnim pohledu na dlouhodoby graf indexu Dow Jones Industrial je ziejmé,

Ze se nyni d¢je néco neobvyklého (Graf 16). VéEtSinu Casu celé své vice nez stoleté historie
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byl tento index vrastové fazi, v fijnu 2008 tak dokonce nakritko piekracuje
Ctrndctitisicovou hranici, ovSem od tohoto okamziku se obraci prudce doli a b&hem
pulro¢niho poklesu umazdvd ze svych rekordnich hodnot vice nez polovinu. Tento
dramaticky pokles ma na svédomi jedna z dalSich vyznamnych krizi nasi novodobé historie
— finan¢ni krize. Kdy tato krize skon¢i a jak hluboky nakonec pokles bude, je velmi t&zké
odhadnout, coz dokumentuje nerozhodnost jednoho z nejlepSich finan¢nikii soucasnosti
Warrena Buffetta. V poloviné fijna 2008 tento slavny investor poskytl rozhovor novindm
New York Times, pficemz hlavnim mottem vypusténym z jeho ust bylo ,,Kupujte americké
akcie, jako ja!* a zdaraznoval zde, Ze se to tykd zejména nakupu akcii na jeho vlastni tcet.
Ovsem dne 9. bfezna 2009, tedy zhruba pét mésict poté, se nechal tento investi¢ni guru
slySet v rozhovoru pro televizni stanici CNBC s vétou: ,,Ekonomika spadla z dtesu a

v nejblizsi dobé nelze ocekavat jeji vyrazné zlepSeni...*. [18], [24]

K usnadnéni pohledu na soucasnou krizi by mohla napomoci technickd analyza
s jejimi metodami, mezi né€z patii mj. detailni rozbor pfi€in a disledkt nejvétSich krizi
v minulosti. Mezi emocné€ nejvyhrocenégjsi krize stanoveného obdobi patii Velkd deprese

v letech 1929 — 1933, krize v roce 1987 a krize po internetové bubliné v roce 2001.

4.1 Vyznamné recese USA

Recese jsou neodmyslitelnou soucasti ekonomického systému a ackoliv pfichazi
velmi rychle a neocekdvané, vytvaii podminky pro to, aby se ekonomika ,,0Cistila* a

pfipravila na dalsi vlnu hospodaiského riistu.

4.1.1 Velka deprese (1929 - 1933)

Krize, ktera od poloviny roku 1929 zafala v USA, byla katastrofou
bezprecedentniho rozsahu. Za nejvétSiho poklesu hospodéfstvi v roce 1933 se ndrodni
dosdhla nevidanych 25 procent. Krize nebyla o nic mensi katastrofou ve zbytku svéta. Jak
se Sitila do jinych zemdi, pfinasSela s sebou pokles vyroby, rist nezaméstnanosti, hlad a

vSeobecnou bidu.
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Spousta ekonomtl, analytikd a finan¢nikll se nyni pfedhdni ve srovnavéani soucasné
financ¢ni krize samotnou Velkou depresi (Graf 17). I kdyZ mohou byt dasledky pro cely svét
srovnatelné, vyskytuje se tu né€kolik podstatnych rozdili. Pfedev§im jde-li o tvar
vytvofeného vrcholu, dosahuje krize tficatych let (zejména diky prudkému propadu béhem
¢erného tutery 29. 10. 1929) pouze jednoho vrcholu a formace je tim padem velmi ,,0stra®.
Nésledny pokles je z globdlniho pohledu rychly a strmy, coz byva obvyklé u korektivnich

snah po prudkém neopodstatnéném ristu.
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Graf 17. Srovndni vytvorenych formaci indexem DJ pri Velké

depresi (1929-1933) a pri soucasné financni krizi. [21]

Vrchol vytvofeny v soucasnosti je naproti tomu dosti zaobleny pomérné Sirokou
zdkladnou tvofenou v letech 1999 — 2008. Tvoi{ ji dva vrcholy, pticemz druhy je o 2500
bodl vysSe nez druhy (pfesto se jednd o dvouvrcholovou formaci). Z pohledu technické
analyzy jde tedy o vyrazné odliSné formace a z toho plynouci pravdépodobné odlisSny
nasledny vyvoj.

.....

(Graf 18), k ¢emuz do jist¢ miry napomdha vyrazn€ odliSny postoj centralni banky a jiné
ovzdusi spolecenského klimatu. Soucasnd krize je tedy feSena:

drovne.

¢ (Centralni banka agresivné podporuje finan¢ni instituce.
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Graf 18. Srovndni sestupu pri Velké depresi (modrd cdra)

s indexy DJ a S&P v soucasnosti (zelend a Cervend cdra). [20]

mozné, Ze vSechny tyto nestandardni podpory a intervence jsou v mnohych

ptipadech zbyte¢né a spiSe v kone¢ném dusledku Skodici. Akcelerace propadi v podobé

¢ernych ttery ¢i patkl se sice diky témto kroklim zatim nekond, ovSem nedochazi pii nich

k ozdravnym procesim nutnym k pteklopeni ekonomiky zpét do rastové trajektorie.

Konec¢ny propad tak mtze byt za téchto okolnosti mnohem del$i a hlubsi.

4.1.2 Krize v roce 1987

V letech 1986 — 1987 se americké trhy vyznacovaly nasledujicimi podobnostmi se

soucasnym stavem:

e Riist ekonomiky zpomaloval.

¢ Inflace a irokové sazby byly na dlouhodobych minimech.

e Dolar oslaboval.
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¢ Obchodni deficit nebezpecné naristal.

Pfi tomto makroekonomickém mixu pak v roce 1987 zpisobil obrat ve vyvoji
obchodni bilance, kterd se diky slabému dolaru zacala zlepSovat, necekané zrychleni
ekonomického riistu. Spolu s ekonomikou akceleroval i rtst akciovych trhli — od zacatku
roku do konce Cervence vyd€laly akcie vice nez 30 % a zacaly se zdat predrazené (ukazatel

ocenéni P/E vzrostl ke dvacitce).

Situace pierostla inosnou miru a zdkonité¢ nasledoval prudky propad (Graf 19).
Béhem jediného dne, v pond¢€li 19. fijna, ztratil americky Dow Jones Industrial témét 23
procent, pfi¢emzZ velkou ztratu utrp€ly i1 dalsi klicové indexy S&P500 a Nasdaq. Poté
propad jesté pokracoval, ovSem trval pouhé dva mésice. Celkovy pokles ptresahoval 30

procent.
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Graf 19. Vyvoj indexu Dow Jones v obdobi 1985 — 1990. [26]

Ani v piipadé této krize se nejednd o dvouvrcholovou formaci. Vznikd opét
relativné ostry hrot a propad je piili§ prudky na to, aby se aspon ¢4ste¢né podobal soucasné
finan¢ni krizi. Vzhledem k tomu, Ze zpét na svd maxima se trhy poté dostaly zhruba po
dvou letech, dle technické analyzy lze tuto turbulenci hodnotit jako pouhou korekci

prehnaného ristu predeslého obdobi.
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Doposud byly v této praci pouZzity pouze grafy linedrni, nicméné nékdy je dobré pro
odhaleni skrytych zdkonitosti vyuzit pro osu hodnot indexu méfitko logaritmické, které
Iépe odpovida procentnimu nartistu hodnot akcii a které umoZziiuje 1épe porovndvat chovani

exponencidlné se vyvijejicich procest.

L o T i "':.“é"o"'.‘b
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1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

Graf 20. Vyvoj indexu Dow Jones v logaritmickém méritku (1900 — 2009). [22]

Diky dlouhodobému grafu logaritmickému se da pohlédnout na dosud fesené krize
z jiného pohledu (Graf 20). Tyto krize se daji jednoduchym zptisobem oznacit jako korekce
nahlych (necekanych) vyboceni z dlouhodobé riistové spirdly, pficemz rtistovy trend do
téchto okamziki i ptfes vyrazné propady poslednich tydnt ziistava stdle zachovan. Zelena
Cara pak znédzornuje idedlni exponencidlni proces, ktery dobie vystihuje chovéni indexu
Dow Jones Industrial v prvni poloving 20. stoleti. Redlny vyvoj tohoto indexu se pak ve 2.
poloving 20. stoleti od této kiivky znateln¢ odchyluje. Toto odchyleni bude predmétem

rozboru v nésledujici kapitole.
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4.1.3 Soucasna finanéni krize

vV,

vystiizlivéni z technologické bubliny v r. 2000, kdy tato byla feSena prudkym sniZovanim
urokovych sazeb centrdlni bankou USA a pumpovanim mnozZstvi pen¢z do ekonomiky. To
sice nastartovalo ekonomicky rust a investice, nicmén¢ zpusobilo to vznik dalsi bubliny.
Tim, Ze penize byly ,levné®, tak se investofi zacali divat po pfilezitostech nejen se svymi
penézi, ale i s penézi vypujcenymi na velmi nizky urok. Jelikoz akcie zklamaly, tak zacali
skupovat nemovitosti. Celd situace vyustila ve skuteCnost, Ze spousta obycejnych
americkych domdcnosti a jedinct vlastnilo i nékolik nemovitosti s o¢ekdvanim, Ze drokové
sazby ziistanou na nizké trovni a piijmy tvofené z prondjmu nemovitosti spolu s riistem
ceny dané nemovitosti jim vygeneruji penize nejen na splaceni hypotéky, ale i jako

dodate¢ny zisk.

Dlouhodobé neutuchajici riist cen nemovitosti se stal posléze jiz takovou
samozfejmosti, Zze banky jiZ s nim do budoucna viceméné pocitaly, a tudiZ bankéti, hnani
do jisté miry kratkodobymi cily svych nenasytnych managerd, ptijcovali stile vice penéz na
stdle men$i zaruky jisténi. To vSe multiplikovalo skrz cenné papiry, jeZ byly z téchto
hypoték tvofeny, ¢imz vznikla v podstaté Casovana bomba, kterd pfi své explozi nejdiive
zasdhla nemovitostni sektor, ndsledn¢ finan¢ni sektor, a nyni se ¢ekd, zda postihne celou

ekonomiku.
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Graf 21. Vyvoj indexu Dow Jones Industrial v letech 1993 — 2009. [26]
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Formace vytvofena na pfelomu tisicileti je pro nejednoho analytika zlovéstna (Graf
21). Jednda se o dvouvrcholovou formaci, kde 8-lety casovy rozdil mezi vrcholy
nadstandardné spliiuje podminku pro reverzni formace. Urcitou utéchou pro nékteré mize
byt stoupajici tendence mezi vrcholy, kdyZ druhy vrchol je o 2500 boda vyse nez prvni.
K povsimnuti stoji vyrazné zvySeni objemli obchodl v souvislosti se spusténim finan¢ni
krize, které také nevyzniva pro akcie nijak pozitivn¢ kdyz se jednd o robustni preskupovani

pozic v portfoliich portfoliomanaZeri.

4.1.4 Shrnuti analyzy

Vzhledem k tomu, Ze vSechny ostatni recese (nebo mensi krize) se odvijely
v daleko menS$im méfitku nez vySe analyzované, 1ze na vSechny krize 20. stoleti, dokonce
ina velmi vyraznou krizi z 30. let, z pohledu technické analyzy pohlizet jako na krize
korektivni, kdy nedochézi k naruSeni dlouhodobého ristového kandlu. Souc¢asnd finanéni
krize ma dpln¢ jiné parametry nez vSechno co jsme doposud vidéli. Zv1aste co se tyce velké
Sitky vrcholu, akcelerace v podobé vysokych bodovych hodnot indexii je také zfetelna.
Tato vyjimecnost nevésti nic dobrého. Pravdépodobné se bude jednat o nejzasadnéjsi krizi
poslednich 100 let. Snahy o zmirnéni nepfiznivych dopadl tento fenomén jesté zbyte¢né
protahuji, obdobi nepiiznivého ekonomického klimatu mulze byt tedy velice dlouhé

a hloubka kone¢ného propadu velmi piekvapiva.

4.2 Zkoumani cykli

vvvvvv

signdlem vyZadujicim pouze drobné zmény portfolia a signdlem vyZadujicim vyznamné
prehodnoceni strategického vyhledu. Tradi¢ni odpovédi na tento problém byva, Ze na tom
nezalezi, pokud spridvna kratkodobd rozhodnuti zajisti, aby nemuselo dochézet k pfiilis
mnoha dlouhodobym rozhodnutim. Tato odpovéd je nejspiS spradvnd pro kazdodenni
obchodniky a mensi investory. AvSak strategiCti investofi a velkoobratovi finan¢ni
manazeti by se neme¢li spoléhat na kratkodobd rozhodnuti. Pfesouvani velkych c¢éastek
penéz je Casto spojeno se sankCnimi poplatky za transakce, ¢asto byvd zakdzdno v radmci

provoznich smluv, a také vystavuje fondy velkym vykonnostnim rizikim pro konkurenci.
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Strategicky zaméfeni manazeti musi délat dlouhodoba rozhodnuti, takZe i ti nejveEtsi
nadsSenci ze strany technickych a fondovych manazert se alespon na okamzik musi vénovat

tzv. ekonomickym ,,veli¢indm®.

Pfi investovani, at’ jiz jakémkoliv, je tedy vhodné zndt smér pohybu vin vyssiho
faddu. VZdy je lepsi spekulovat na riist daného aktiva pokud vane vitr investorovi do zad
v podobé¢ riistového trendu ve vyssi vin€. Obracené to samoziejmé jde taky, ovSem rizika
jsou podstatné vyssi. Na zdklad€ doposud shromédzdénych dat se v kontextu troji povahy
cyklt (tfi viny a dost) nyni nachdzime blizko dtlezitych hranic dokonce nékolika cykla

riiznych délek.

4.2.1 Kondratévovy viny

Fraktdlovd struktura ekonomickych vykyvi evokuje predstavu vzdjemné
provazanosti malych, velkych a dlouhodobych cyklt ¢i vin. O tuto vzadjemnou provazanost
riznych hospodaiskych cykli se opird koncepce multicykli¢nosti ekonomického vyvoje.
Jednim z prvnich prikopnikt této multicykli¢nosti byl Nikolaj Dimitrijevic Kondratév.
Ten na zadklad€ svého zkoumani tvrdil, Ze kazdych 50 let dosahuje vrcholu jedna dlouha
technologickd vina, jez se zase skldda z n€¢kolika cykll trvajicich 7 — 11 let. Své tvrzeni
opiel o dlouhodobé zkoumdni statistickych ddaji v Anglii, Francii, Némecku a ve

Spojenych statech americkych.

Dlouhou dobu uzndvand periodicita Kondratévovy viny doznala posledni dobou
n¢kolika zdsadnich zmén. Podrobnym zkouménim dal$itho vyvoje ve druhé poloviné 20.
stoleti se pfisSlo na to, Ze tato dlouhd vina se skldda ze dvou zhruba stejné velkych vin. Aby
byl poté dodrzen trojvinovy cyklus, je nutné k této dvojviné pridat jesté jeden kratsi cyklus.

Vznik4 tak cca 90 let dlouhy Strausstiv a Howeho metacyklus.

4.2.2 Straussiv a Howeho metacyklus (80 — 95 let)

Zakladni mySlenkou Strausse a Howeho bylo, Ze k vyznamnym socio-

ekonomickym krizim dochézi piiblizn€ kazdych 90 let. Vzhledem k velké délce cyklu se
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daji zpétné identifikovat pouze dva metacykly, pfiCemz druhy metacyklus je neudplny a

zasahuje do budoucnosti:

PRVNI TRIADA:

Zakladovy cyklus (adaptace).......... 1866 — 1892 ......obnova po americké obCanské vilce
Trendovy cyklus (regenerace)........ 1892 — 1919.......inovace v elektfing, elektronice, auta
Kone¢ny cyklus (krize)................ 1919 — 1946.......Velka deprese, 2. svétova valka
DRUHA TRIADA:

Zakladovy cyklus (adaptace)......1946 — 1980.....rozsdhlé zdsahy vlady do ekonomiky,

vysoka inflace

Trendovy cyklus (regenerace)......1980 — 2009%*.....jedinecné zmény zahrnujici kvalitativni
VYVOj fyzické 1 intelektualni

infrastruktury
Konec¢ny cyklus (krize).............. 2009* — 2040%*....77?

[ * - odhad ]

Podle rozboru tohoto metacyklu nyni v letech 2009-10 vstupujeme z trendového
cyklu do asi 30-letého konecného cyklu s oznacenim ,krize*. Samoziejmé to neznamena,
Ze by krize trvala 30 let a stdle se jen a jen prohlubovala, nejspiS se ale jednd o dlouhé
obdobi, kdy se negativni a pozitivni klima budou postupné stiidat a prolinat, a vSe bude
s klesajici tendenci, tzn. Ze kazdy dalsi vrchol bude niZe nezZ ten pfedchozi, a stejné tak dna

budou sestupné.

Pro dalsi analyzy bude vhodné vénovat se zejména piredchozimu kone¢nému cyklu,
jimZ bylo obdobi 1919 — 1946, protoZe by se mélo jednat o stejné Ci alespont podobné
obdobi. Obsahuje takové milniky jako Krach na Wall Street z roku 1929, Velkou depresi
z let 1929 — 1933 a druhou svétovou valku (1939 — 1945).
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4.2.3 Berryho cyklus (26-34 let)

Hranice vznikajici v soucasné chvili — v letech 2009-10 — plati i pro startovni
obdobi Berryho tficetiletého cyklu, tento ovSem startuje uplné od zaCiatku — v prvnich
zhruba 10 letech probchne tfetina tohoto cyklu s podnazvem ,zotaveni“. Nutno ale
pfipomenout, Ze se jednd o Strauss & Howeho krizovy cyklus, ¢imz je rlst do jisté miry
omezen a vrcholy minulych let tak zistanou s nejvétsi pravdépodobnosti nepokoieny.
Nicméné na pocétku tohoto cyklu se dd ocekdvat mensi ¢i delsi prudky rast, s tim, Ze ¢im
hekti¢t&jsi tento rast bude, tim pravdépodobnéji se to déle sesune dold. Slo by tak pouze

o korekci dosavadniho razantniho poklesu.

E413

Nasledujici retrospektiva tif obdobi ,,zotaveni miZe mnohé napoveédét o vyvoji

v budoucnosti v ndsledujicich zhruba 10 letech:

1980 — 1991 obsahuje uzdraveni z nizSich hodnot v roce 1980; urokové sazby byly nejen
zpocatku vysoké, ale jeSté stouply pocdtkem roku 1982; krach na burze

v roce 1987; hluboka recese kolem let 1990 — 1991

1946 — 1958 znovunastoleni normadlniho stavu po traumatu z Velké deprese a 2. svétové
vilky — povdlecnd obnova primyslu a obchodu (rozsdhlé zdsahy vlady do

ekonomiky, velmi infla¢ni obdobf)

1919 — 1930 cyklus obsahuje varovné sklony u hybnosti primyslové produkce; vlada
ucinila chybu v podob¢ snizeni kreditniho a penézniho agregatu; Krach na

Wall Street v fijnu 1929

Jak jiz bylo feceno, nejvétsi vypovidaci schopnost by mélo mit posledni zminované

obdobi, jelikoZ se jednd o konecny Berryho cyklus. [11]

4.2.4 Juglaruv cyklus (8 — 12 let)

Pokud je odhad nyné&jsi zmény (2009 — 2010) v obdobi u ptedeslych delsich cykla
spravny, dochdzi ke zméné samoziejm¢ i u Juglarova cyklu, a nésleduje tedy jeho

zékladové obdobi ,,uzdraveni”. To by do jist¢ miry korespondovalo s jiz zminovanym
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prudkym ristem, ktery by nem¢l dlouhého trvani. V minulosti najdeme tato obdobi

,,uzdraveni*:
2001 — 2004
1991 — 1994
1980 - 1983
1970 — 1973
1958 — 1962
1946 - 1950
1938 — 1941
1931 -1933
1919 - 1923

Tucné zvyraznénd obdobi jsou obdobi stejného typu, které md nyni nasledovat

(obdobi ,,zotaveni). VSechna obdobi jsou ovSem dosti kratkd na to, aby se u nich daly

zminit vyraznéj$i zmény nebo vytyc€it urcité dilezité momenty. To je zfejmé i tim, Ze tato

obdobi byla povétSinou nevyrazna.

Lepsi vypovidaci schopnost tato analyza poskytne zptehlednénim vSech vyse

zminovanych cykld do nasledujici tabulky (Tab. 3).

Tab. 3. Vyznamné uddlosti Juglarovych cyklu [11]

faze ZOTAVENI faze INOVACE faze ROZVRAT
1808 - 1817 1817 - 1829 1829 - 1838
Ukonéeni dovozu otroku Era dobrych pocitti Vzestup systému dvou polit.stran
1838 - 1849 1849 - 1858 1858 - 1866

"Hladova 40. léta"

Rozvoj expanzionistické doktriny

Americka ob¢anska valka

1866 - 1875 1875 - 1884 1884 - 1892

Zlaty vék / krach z roku 1973 | Kulturni prohloubeni Misionarské osviceni
1892 - 1904 1904 - 1912 1912-1919
"Bfemeno bilého ¢lovéka" Velkovyroba Prvni svétova valka
1919 - 1931 1931 - 1938 1938 - 1946
Bourliva 20. léta / krach 1929 [ Novy udél Druhd svétova valka
1946 - 1958 1958 - 1970 1970 - 1980
Keynesuv experiment "Velka spole¢nost" Vrchol studené valky
1980 - 1991 1991 - 2001 2001 - 2009

Reaganova éra / krach 1987

Revoluce informacnich technologii

Terorizmus a zbrané hrom.ni¢eni
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7 tabulky je mozno vyc¢ist mnoho opakujicich se uddlosti, coz miZe poskytnout
urCité voditko pro blizkou budoucnost. Do oc¢i bijici jsou zejména krachy ve fazi
ZOTAVENI a viechny dilezité vilky ve fazi ROZVRAT. V nasledujicim desetileti tedy
vyrazn¢ hrozi riziko krachu na burze, pfesnéji vletech 2015 — 2018 (procentuelné
z pfesnych dat krachii v minulosti). Toto riziko je ov§em z&asti poniZeno okolnosti, Ze se
krachy opakuji s kazdym druhym Berryho cyklem. To by ale znamenalo vyssi riziko krachu

ve Ctyficatych letech 21. stoleti.

Co se tyce celosvétovych valeCnych konfliktd, tak pokud faze rozvratu opravdu ted’
konéi v letech 2009-10, m¢l by byt alesponi 20 let z tohoto pohledu klid. Riziko potom

enormn¢ stoupd ve tticatych letech tohoto stoleti.

4.2.5 Shrnuti analyzy

V nasledujicich 30 letech cekd svétové hospodaistvi pomérné t€zké obdobi. Minulé
podobné stejné trvajici obdobi probéhlo v prvni poloviné 20. stoleti a obsahovalo mj.
Krach na Wall Street v roce 1929, nédslednou Velkou depresi 30. let a 2. svétovou vélku.
Kolem roku 2016 se jevi nejpravdépodobnéjsi exces energetické propasti vzniknuvsi
v dasledku pravé probihajicich snah za kazdou cenu se vyhnout recesi. Tato energetickd

propast by m¢la mit podobu burzovniho krachu.

Ve dvacétych letech 21. stoleti by mohlo spole¢nost iniciovat jisté inovacni oZivent,
ovSem razance inovacnich zmén by neméla zdaleka dosahovat technologického boomu
z konce minulého stoleti. Na konci tohoto dlouhého obdobi s podndzvem ,krize* potom

v letech 2029 — 2039 hrozi velké riziko celosveétového vale¢ného konfliktu.

4.3 Technické indikatory

Analyza indexti technickymi indikdtory nebyvd tak Castd jako u individudlnich
tituld, sporny je totiZ vyznam objemu obchodi, jenz je u technické analyzy hojné vyuzivan.
U n¢ekterych indikdtorti ov§em objemy nutné nejsou, a zvIast' ty dlouhodobé se daji jisté

vyuzit v celé své Sifi.
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4.3.1 Exponencial moving average
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Graf 22. Exponencial moving average indexu DJ v obdobi 1999-2008. [19]
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Exponencidlni klouzavy pramér byl v dob¢ rustu mezi lety 2003 a 2007 pro index

Dow Jones Industrial velmi silnou oporou (Graf 22). Pak ale v prosinci 2007 doslo k jeho

velmi vyraznému prorazeni. Index se poté v kvétnu 2008 pokusil o ndvrat nad tento

indikdtor a zachovat tak dlouhodobé¢ ristovou trajektorii, nicméné pokles byl jiz natolik

vyznamny, Ze pusobeni indexu se zmeénilo z opory na odpor, a odrazi tedy index zpét doli

do velkého sestupu.

Diilezité signélni body:

17. 12. 2007...prvni proraZzeni linie indikdtoru, nejedna se ovSem o vyrazné€jsi prolomeni

(jen o cca 100 bodi) a ani doba neni dlouhd — 21.12.2007 se vraci zpét — jde

tedy o nepotvrzeny signal

31. 12. 2007...druhé proraZeni linie indikéatoru; index se ovSem nyni nesnaZzi vratit zpct nad

indikdtor, ale smétuje dale dola

8. 1. 2008....index se vyskytuje jiz 670 bodi pod linii indikdtoru, coz je vzhledem

k bodové hodnoté linie indikdtoru 5 procent — signdl je tim potvrzen, jde

s nejveétsi pravdépodobnosti o zménu trendu

10. 3. 2008....index je jiz 9 procent pod linif indikétoru, jiZ nikdo z analytikli nepochybuje

o zmeéné trendu, je to pravdépodobnost hranicici s jistotou
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24. 4. 2008...

9.5.2008......

testovani linie indikdtoru zespodu, nyni jiZ tato linie plsobi jako odpor
dalSimu vzestupu

index se nofi zpét pod linii a potvrzuje tak podruhé jiz zndmou skutecnost,

Ze doslo ke zméné trendu z byciho na medvédi

Po tomto poslednim testu na linii indikdtoru jiZ nedoSlo (aZ do dubna 2009)

k Zddnému dalSimu kontaktu, dokonce ani k jejich vzdjemnému piiblizeni. Z pohledu

tohoto indikatoru se tedy jednd od 8. 1. 2008 o ,,spolehlivé* medvédi trend bez ndznaku

mozného obratu.

4.3.2 Relative Strength Index

Indikator Relative Strength Index si vedl v hodnoceni pfekoupenosti trhu na indexu

Dow Jones Industrial v roce 2007 nasledovné (Graf 23).
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Graf 23. Relative Strength Index u amerického Dow Jones
indexu v obdobi 29. 11. 2006 — 6. 4. 2009. [19]
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Ve dnech 4. — 9. 5. 2007 doslo k naruseni velmi diileZité signdlni hranice 80 boda
u tohoto indikdtoru. To samo o sobé znamenalo, Ze trh je blizko piekoupenosti, ovSem
Industrial stoupd na 13 556 bodt, coz je o témét 200 bodi vySe neZ na ptedchozim vrcholu
dne 9. 5. 2007 (13 359 bodid), nicméné Relative Strength Index zdaleka nedosahuje
predchozi 81-bodové hodnoty. Dosahuje pouze na hodnotu 77 bodi, ¢imz indikator vydava

jasny signdl ke zméné€ trendu z byc¢iho na medveédi.

Signdl o piekoupenosti vydava Relative Strength Index jesté nékolikrat. Dne 30. 5.
2007 index Dow Jones Industrial dosahuje dal$iho nejvyssitho bodu — 13 674 bodi, a
indikédtor je opét niZze na 75 bodech. Dalsi signdly jsou vydavéany s vétSim cCasovym
odstupem — jde o nékolik mésicli, coz ma vétsi vypovidaci schopnost (a také to nejspis
naznacuje zmeény dlouhodobéjsiho charakteru). VSechny hodnoty stoupajicich vrcholi
indexu Dow Jones Industrial a zdroven klesajiciho indikdtoru Relative Strength Index jsou

prehledné zachyceny v nasledujici tabulce (Tab. 4).

Tab. 4. Bodové hodnoty Relative Strength Indexu behem

riistu indexu Dow Jones Industrial.[vlastni zpracovdni]

Hodnota Relative Strength
Datum indexu DJ Index (body)
9. 5. 2007 13 359 81
18. 5. 2007 13 556 77
30. 5. 2007 13 674 75
19. 7. 2007 14 000 69
9. 10. 2007 14 165 68

Co se tyce v soucasné dobé asi rok a pil trvajiciho poklesu, tak béhem n¢j se jesté
hodnota Relative Strength Indexu nevyskytovala pod 20-bodovou hranici, takze vyraznéjsi
znamky preprodanosti stdle jesté nejsou viditelné. Dochdzi ale k faleSnym signdlim tésné
nad touto 20 bodovou hranici. Dne 10. 10. 2008 ma index DJ hodnotu 8451 a RSI je na 23
bodech, a poté ve dny 27. 10. 2008 a 20. 11. 2008 je RSI na 34 bodech ptestoze je DJ
0 275 resp. 900 bodu niZe. Pak ve dnech 3. — 9. 3. 2008 se RSI pohybuje kolem 26 bodové
hranice a index Dow Jones je dokonce o 1900 bodu niZe. V prvnim piipad€ z toho index
vytézil diky velmi zlému sentimentu jen tfimésiCni stagnaci, v druhém piipadé¢ jiz Slo

o velmi slusny rtst z hodnot kolem 6500 k sou¢asnym hodnotam tésn¢€ pod 8000 body.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 66

4.3.3 Bollingerova pasma

Indikator Bollingerova pasma (Graf 24) vysila prvni signdl o zmén¢ trendu dne 4. 1.
2008 poklesem na 12 800 bodt. Pak dochédzi k testovani stiedni linie tohoto indikdtoru dne
20. 4. 2008 na hodnot¢ 13 058 bodt. Tento pokus o prorazeni je ovSem nedspesny a kurs se
sesouvd zpét doli, kde na hodnoté 11 843 dochdzi dne 16. 6. 2008 k proraZeni spodni linie

pdsma, a dochazi tak k potvrzeni pfedchoziho signdlu o zméné¢ trendu.
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Graf 24. Bollingerova pdasma indexu Dow Jones v obdobi 28. 11. 2005 — 1. 4. 2009. [26]

Sestupny trend je poté potvrzovan n€kdy i velice vyraznym piekro¢enim spodni
linie Bollingerova pdsma, ale vétSina pohybti je pobliz tohoto pdsma. Vzhledem k tomu, ze
dochéazi diky velmi prudkému poklesu k vyraznému rozsiteni pdsma pusobnosti tohoto
indikétoru, i stfed tohoto pdsma se tim od kurzu velmi oddaluje, a ani tedy Bollingerova

s v 2

pasma neposkytuji Zddny ndznak naruSeni medvédiho trendu.

4.3.4 Ostatni indikatory

Dalsimi indikétory jako je MACD, Money Flow Index, Rate Of Change, Volume
Oscillator nebo Stochastika neni mozné indikovat tak dlouhodobou zménu trendu, jez
nastala v roce 2007 na americkém trhu. Jsou to spiSe momentdlni indikatory a oscilatory

vyuZzivajici se pro aktivnéj$i obchodovani s mnohem krats$i délkou vlny nez je ta vytvorena
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v poslednich péti letech. Na tomto misté by bylo zahodno vyzdvihnout jiny typ grafu nez

klasicky ,,line*, a to mnohymi investory velmi oblibeny graf svicnovy.

Svicnovy graf

Tento typ grafu poskytl vybornou signalizaci budouci zmény trendu, na grafu jsou

tyto dva signdly oznaceny Sipkou (Graf 25).
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Graf 25. Svicnovy graf indexu Dow Jones v obdobi 30. 6. 2006 — 17. 10. 2007. [19]

Zobrazené tenké Cary doll znazornuji skute¢nost, Ze denni low bylo mnohem nize
nez zaveéreny close, pfiCemz v okolnich dvou mésicich tam i zpét nebyl tento prostor
»pokryt“ Zadnou skutecné€ close cenou. To samo o sob& signalizuje, Ze cena se timto
smérem (dola) diiv nebo pozdéji vyda.

Vev s

Nasledné, pokud stejnym zpiisobem analyzujeme nynéjsi hekticky sestup (Graf
26), nenachazime v opa¢ném smeéru zadné podobné signalizace (spiSe se objevuji smérem

doltt), ¢cimz se da usoudit, Ze pokles by mél dale pokracovat.
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Graf 26. Svicnovy graf indexu Dow Jones v obdobi 3. 7. 2008 — 7. 4. 2009. [19]

4.3.5 Shrnuti analyzy

VSsechny uvedené indikatory technické analyzy zav€asu vyslaly na indexu Dow
Jones Industrial prodejni signdly. Nejdiive se to podafilo indikdtoru Relative Strength
Index v kvétnu 2007, dalSi doprovodna potvrzeni probéhla v cervenci a fijnu 2007.
Indikatory Bollingerova pasma a Exponencidlni klouzavy primér poté vyslaly prodejni
signédly na prelomu roku 2007 a 2008 (31. 12. 2007 — 8. 1. 2008). Potvrzovaci signdl na
indikdtoru Bollingerova pdsma se ponékud opozdil (16. 6. 2008), i tak ovSem piiSel

s dostate¢nym predstihem pted fijnovym obrovskym propadem indexu Dow Jones.

Ukonceni propadu zacind byt pomalu diskutabilni kdyz indikdtor RSI jiz zacal
vydavat signdly ptfeprodanosti, nepohyboval se ovSem zatim pod 20 bodovou hranici
(uvedené plati ke dni 7. 4. 2009). Opétovné zvySené objemy mohou také znamenat
znovuobnoveni ndkupniho apetitu. Ostatni indikdtory se zatim neprobouzi z medvédiho
opojeni, Zzadné nakupni signdly nejsou na obzoru. Nutno ale podotknout, Ze pii ukonceni
dlouhodobého rtstového trendu v roce 2007 patfil RSI také mezi prvni indikatory, které
signalizovaly néasledny propad. Budouci vyvoj indexu Dow Jones bude podrobné&ji nastinén

v paté kapitole.
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5 PROJEKT INVESTOVANI DO VYBRANYCH AKCII

Technicky analytik se od fundamentdlniho ¢i jinak smyslejiciho investora znatelné
lis{ tim, jakym zptisobem vklddd penize do jim preferovanych akcii. Fundamentalista
vétSinou nemd problém s vybérem nékolika, dle jeho soudu, podhodnocenych akcii a
plosnym investovanim do vSech téchto tituld tfeba v jednom okamZiku. Zatimco technicky
analytik ¢eka (nebo aspon by mél ¢ekat) na vhodné pftilezitosti, které mu poskytne vyvoj na
trhu, i napf. za cenu toho, Ze by penize zlstdvaly leZet ne€inné na Gctu. Investovani jen tak

z rozmaru totiz ¢asto dopada velice Spatné.

5.1 Investice v minulosti

Piedpokladem bude portfolio o velikosti 50 000 US$. U zaznamu obchodi se
budou uvadét 1 poplatky za uskutecni obchodu dle ceniku Finanéni skupiny Fio, jednom

z nejvyznamngéjSich ¢eskych nebankovnich poskytovatelt finan¢nich sluzeb.

5.1.1 Olympic Steel (ZEUS)

Koncem listopadu roku 2007 ud¢€lala tato akcie oku technického analytika velmi
lahodici kousek (Graf 27). PiestoZze den pfedtim byla zaviraci cena na hranici 25,5 USS,
cena v den D otevird dokonce nad hranici 30 dolarti a poté se prudce sesouva zpét do
teritoria 27 az 28 dolarti, coZ je velmi vhodny vyvoj kursu pro nasledny vstup do pozice.
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Graf 27. Intradenni kurs akcie ZEUS (26. — 30. 11. 2007) . [19]
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Nejvyssi obchody probéhly ten den dokonce za 30,26 USS$, coZ je vyborny potencial
pro budouci zhodnoceni. Nezbyvd nez pockat na korektivni sestoupeni a ustdleni a
nakoupit akcii.

V 18:53 SEC nastdva tento okamZik, nenf tieba vahat s agresivnim nakupem 50 %
celkové hodnoty portfolia. Nakupni cena je tedy 27,37 US$ a cilova cena prvni realizace je
jiz zminénych 30,26 US$. Stop loss je nastaven tésné pod hranici spodni linie
dlouhodobého ristového kanalu (Graf 28), tj. na 23,85 USS. Cilova cena druhé realizace je
naplanovana té€sné pod horni linii dlouhodobého rtstového kandlu, tj. na 36,95 USS$ (pro

ptipad prudsiho ristu).
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Graf 28. Linie dlouhodobého rustového kandlu akcie ZEUS pro
obdobi 16. 8. 2006 — 30. 11. 2007. [19]

Po asi tfidenni stagnaci se kurz akcie ZEUS vydava konecné nahoru a dosazenim
prvni cilové ceny dne 6. 12. 2007 (15:59 SEC) dochazi k realizaci 38,2 % pozice (zlaty
pomer) na cen¢ 30,45 USS. Stop loss pro zbytek pozice je nastaven o néco vyse nez difv, tj.

na 23,9 USS$ a vstupuje v platnost o¢ekavani druhé cilové ceny 36,9 USS.

Sklon dlouhodobého ristového kanalu je 2,32 USS, coz je 0,09 US$ kazdé 2 tydny.
Proto by se mély kazdé dva tydny poopravit stop loss i cilova cenu o 0,09 US$ vyse (da se

udélat 1 kazdy tyden).
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Posouvanim cilové ceny postupné nahoru doSlo k druhé realizaci (38,2 % ze
zbylého mnozstvi) dne 14. 2. 2008 na cené 37,48 USS$. Dalsi cilova cena nastavena nend,
pfi pokracujicim riistu jsou pozorn¢ sledovany objemy obchodi, jejichZ neobvyklé zvyseni
by mohlo signalizovat blizky konec ristového trendu. Stop loss je stdle nastaven stejné,

tzn. kazdé dva tydny je posouvan o 0,09 USS.

Dne 19. 2. 2008 je diky vyznamnému proraZeni horni linie dlouhodobého riistového
trendu (40,74 US$) prehodnocena cena stop loss pokynu. Dlouhodoby ristovy kandl je
,vyménén* za kritkodob¢js$i s mnohem pruds$im sklonem (Graf 29). Jeho spodnf linie bude
slouzit pro tvorbu ceny stop loss pokynu podobnym zplsobem, jako tomu bylo

u dlouhodobgjsiho trendu. Nastaveni stop loss pokynu je tedy nyni na cené 33,9 USS.
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Graf 29. Linie krdtkodobého riistového trendu akcie ZEUS (obdobi
14. 8. 2007 - 19. 2. 2008). [19]

Nové vytvoreny kratkodoby riistovy trend by mél byt pribézné upravovan dle
vyvoje novych kritickych hranic — zejména co se tyce horni hranice, ponévadzZ t€sné pod
spodni hranici je vzdy pfipraven stop loss pokyn pro odprodej zbytku pozice, tzn. Ze

upraveny rastovy kandl miZze byt jen do strmé&jSich pozic.

Dne 27. 5. 2008 dojde k jiz zminovanému neobvyklému zvySeni objemi. Vzhledem

k tomu, Ze i1 predeslé dva obchodni dny mély vyssi objemy oproti normélu, tak se nejedna
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o ojedinély extrém napf. kvili néjaké dualezité zpraveé. Lze tedy v brzké dobé ocekdavat

zménu trendu, v tomto konkrétnim piipad¢ z ristového na klesajici. Dalo by se odprodavat

JiZ nyni, zkuSeny investor ale poc¢ka na pokles indikatoru Volume Oscillator z vysokych

hodnot, které nab¢hly posledni dny (Graf 30). K tomu dojde dne 13. 6. 2008 a miiZe tedy

probéhnout odprodej dal$ich 38,2 % ze zbylého mnoZstvi na cen¢ 67,36 USS.
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Graf 30. Indikdtor Volume Oscillator (PVO) akcie ZEUS (obdobi

4.9.2007 - 13. 6. 2008). [19]

Kratkodoby rustovy trend je u konce, doslo jiz k akceleraci rustu, zvyseni objemu,

nasledované snizenim objemu v disledku nedostatku kapitdlu pro udrzeni trendu. Dochézi

jen k dotvoteni vrcholu, trochu zafunguje setrvacnost kratkodobého rtstového trendu, ktery

Ize jiz nazvat spiSe ,,sttednédobym* diky necekané vytrvalému ristu.
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Dne 1. 7. 2008 dochazi k realizaci stop loss pokynu na cené 69,85 US$ (Graf 31) a

tedy k prodeji veskerého zbylého mnozstvi.
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Graf 31. Spodni linie krdtkodobych ristovych trendi
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Zisk z této pozice je velice dobry, celkova jeho vyse spolu s celym vyvojem vSech

pokynti véetné poplatkll je uveden v ndsledujici tabulce (Tab. 5).

Tab. 5. Pohyby na victu behem obchodovani s akciemi ZEUS. [vlastni zpracovdni]

Nakup/ | Realizo- | Poplatek Pocet | Kumulativni | Kumul.
prode; vana za Zmeéna Celkem | akcii | zisk/ztrata |zisk/ztrata
daného | cena pokyn | penézna | naUuctu na | utéto akcie | vSe akcii

Datum | mnozstvi| [US$] [US$] |uctu [USS)| [US$] Ucétu [US$] [US$]
30.11.07| +913 27,37 13,11 | -25001,92 | 24998,08 | 913 -13,11 -13,11
6.12.07| -349 30,45 11,98 |+10615,07 | 35613,15 | 564 1049,83 1049,83
14.2.08| -215 37,48 11,95 | +8046,25 | 43659,40 | 349 3211,53 3211,53
13.6.08| -133 67,36 8,49 | +8950,39 | 33465,68 | 216 8521,71 8492,60
1.7.08| -216 69,85 11,96 | +15075,64 | 48541,32 0 17685,43 | 17656,32

Pozn.: Poc¢inaje 13. 6. 2008 jsou polozky ,,Celkem na uctu* a ,,Kumul. zisk/ztrata vSech
akcii* ovlivnény obchodovanim s jinymi akciemi (viz nize).
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5.1.2 Visa (V)

Dne 19. 3. 2008 vstoupily akcie Visa na burze NYSE poprvé do obchodovani
vskutku impozantnim objemem 177 mil. kusii. Poté kurs akcie vytvofil rostouci trend pfi

rychlosti ristu 0,43 US$ za jeden obchodni den (Graf 32).
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Graf 32. Linie rustového kandlu akcie Visa pro obdobi 19. 3.
2008 — 28. 3. 2008. [19]

Pro vyvoj v nésledujicich dnech bude dileZity obchodni rozptyl poslednich dvou
obchodnich dni vySe zminéného obdobi. V patek 25. 4. 2008 byl tedy rozptyl obchodovani
v rozmezi 73,91 — 76,08 USS$, v pondé€li 28. 4. 2008 byl rozptyl obchodovani 74,90 — 77,29
USS a close tento den bylo 75,63 USS.

Na pocitku dalSiho obchodniho dne (29. 4. 2008) kurs prudce propadl na 71,00
USS a bez vyraznéjsiho testovani této hladiny ani jejtho okoli se kurs akcie Visa vydava
pomérné strmé k 80-dolarové hranici (Graf 33). Vzhledem k technické nutnosti nejen
dostate¢n¢ hlubokych korekci ristového trendu, ale i dostatecné dlouhého (nejlépe

1 nékolikrat opakovaného) testovani korekci vzniklych minimélnich hodnot vychazi
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z tohoto intradenniho pohybu vyzva k otevieni short pozice, tedy spekulace na pokles.
Jelikoz, jak jiz bylo zminéno, denni low v pfedchozich dvou obchodnich dnech byla 73,91
resp. 74,90 tak akcie musi znovu testovat hladinu 71,00 US$ nebo jeji blizké okoli 71 — 72
USS (s ohledem na pravé probihajici ristovy trend miZe test prob&éhnout i o néco vyse,
nikoliv v8ak na 74 US$), a pokud k tomu nedojde v ndsledujicich n€kolika obchodnich

dnech, akcie se stane piekoupenou a rustovy trend se zméni v medvédi.

3
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Graf 33. Intradenni obchodovdni
s akciemi Visa dne 29. 4. 2008. [19]

Oproti minulé investici do akcii Olympic Steel je ovSem v tomto piipadé
rozbéhnuty rtstovy trend v neprospéch sméru praveé otevirané short pozice. Proto je nutné
zachovat jistou obezfetnost v podob& postupné kumulace pozic. Nasledujici den (30. 4.
2008) je tedy jesté v predobchodni fazi ve 14:56 SEC oteviena prvni &st pozice
odpovidajici 38,2 % celkové naplanované vysi pozice (25 000 US$) za cenu 80,60 USS.
Z. diavodu postupné kumulace pozic neni nutné nyni zaddvat stop loss pokyn, ponévadz ¢im
difve a vySe se vzestupny trend zakceleruje, tim pravdépodobnéji dojde k prekoupeni a
kurs se ndsledné sesune zpét do vyrazné nizSich hodnot. Naopak je potfeba ihned zadat
pokyn pro piipadné celkové ukonceni pozice. Jelikoz ale neretestovany low (71,00 US$)
dne 29. 4. 2008 prob&hl na zac¢atku obchodovéni, je potieba pro cely priubéh (a tedy i zaver)
obchodovani urcit vysi tohoto pokynu dvojndsobnym uZitim rychlosti ristu vyse

zminovaného trendu.
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Vypocet p¥ip. zaviraciho pokynu: 71,00 + 2 * 0,43 = 71,86 US$

Dalsi den jiz se zase k této vypocitané vysi ptipocte jednoduse 0,43 USS, a tak lze
postupovat i v naslednych dnech az do vyraznéjsSich signdl obratu trendu, které by méla

vyslat technickd analyza.

Dne 8. 5. 2008 dochazi k signaliim k prodeji hned u tif indikatorit — MACD, RSI a
Stochastika (Graf 34). Koncem obchodniho dne (21:58 SEC) tedy dochdzi ke koupi
druhého short sell — 38,2 % ze zbylého mnoZstvi za cenu 87,28 USS$. Rusi se dosavadni
tvorba pfip. zaviractho pokynu z divodu dlouhé doby od intradenniho low dne 29. 4. 2008,
a také z diivodu dokoncené akcelerace provazejici prekoupenost u tohoto titulu. Cilova
cena pro celou pozici prozatim stanovena na 71,05 US$ a stop loss pokyn také celé pozice

stanoven té€sné€ nad intradenni high celé vytvotrené formace (89,84 US$ dne 7. 5. 2008) — a

to tedy na 90,05 USS$.
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Graf 34. Stochastika akcie Visa (22. 4. 2008 — 12. 5. 2008). [19]

Dne 19. 05. 2008 klesa indikdtor Volume Oscillator do zdpornych hodnot (Graf 35),

coz je dalsi signdl o dpadku zdjmu o tyto akcie. Short sell pozice je tedy opét koncem
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38,2 % ze zbylého mnozstvi za cenu 83,39 USS$.
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Graf 35. Indikdtor Volume Oscillator akcie Visa (24. 4. 2008 — 19. 5. 2008). [19]

Kone¢n€ dne 2. 7. 2008 dochazi k poslednimu spoustécimu mechanismu pro
dokoupeni zamyslené short pozice. Jednd se o proraZzeni spodni hranice dlouhodobého
ristového kandlu (Graf 36). Navic dochdzi k protnuti 50-denniho exponencidlniho
klouzavého priméru z vrchu doli. Pokud jest¢ n¢kdo z analytiki pfedtim pochyboval
o zméné trendu z ristového na klesajici, nyni tomu jiZ tak neni. Navic dochézi k hrozivé
formaci trojtého vrcholu — vSe nyni hovoti pro pokles, rusi se tedy pokyn na prodej celého
nakoupeného mnozstvi pii cené 71,05 US$ a po dokoupeni zbylé pozice se urci taktika

nova.

Realizace posledniho dokoupeni short pozice tedy probéhne dne 2. 7. 2008 v 21:43

SEC za cenu 79,86 USS$. Kostky jsou nyni vrZzeny, nelze neZ ¢ekat a doufat v pokles ceny.
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Prvni cilova cena pro polovinu pozice je stanovena na jiZz nékolikrat omilanych 71,05 USS$.
Stop loss pro jistotu ponechan na 90,05 USS$. Primérnd nakupni cena short pozice 303 ks
akcii Visa je vypocitana na 82,33 US$ bez zahrnuti poplatkli (u short pozic je zahrnuti

poplatkti problematické, zpravidla se d€la az pti uzavirani pozic).
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Graf 36. Spodni linie dlouhodobého riistového trendu akcie Visa

(21. 3. 2008 — 2. 7. 2008). [19]

Dne 15. 7. 2008 dochézi po prudkém propadu jiz v pocatku obchodovani (15:34
SEC) k uzavfen{ jiz zmitiované poloviny pozice (150 ks) na cené 71,05 US$. S prodejem
druhé poloviny se ofekdva na signdly indikdtori technické analyzy, zejména indikétoru
RSI, ktery je dlouhodobéjsiho charakteru a nevyddva tedy piiliS mnoho signdld, z nichz
nckteré pak mohou byt falesné. Jeho soucasnd hodnota neklesa (ani pres vyrazny propad

kursu) pod 30 bodii, coZ znaci, Ze trh neni pfedprodany a pokles by mél dale pokracovat.

Béhem tif obchodnich dni 22. — 27. 10. 2008 pfi pozvolném poklesu kursu dochazi
k vyslani signdlu indikatorem RSI hovoficim o zméné trendu (o ukonceni klesajiciho
trendu). PiestoZe se kurs v dolarovém vyjadieni nachazi mnohem niZe nez dne 7. 10. 2008,

RSI zdaleka neklesa na tento den vytvorenou hodnotu 27,62 bodl a zlstavd dokonce nad
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30 body. To je zcela zifetelny signdl. Nésledujici obchodni den (28. 10. 2008) kurs zac¢ind
jiz stoupat, takze dochazi v 15:51 k realizaci druhé poloviny pozice na cené 47,43 USS$.

Celkovy Cisty zisk z této pozice je 6968,23 USS$ (Tab. 6).

Tab. 6. Pohyby na iictu behem obchodovdni s akciemi Visa (short sell). [vlastni zpracovdni]

Nakup/ | Realizo- | Poplatek Pocet | Kumulativni | Kumul.
prodej vana za Zmeéna Celkem |akcii |zisk/ztrata u|zisk/ztrata
daného |cena pokyn penéz na|na Uc¢tu|na této  akcie |vSe akcii

Datum | mnozstvi | [US$] [US$] uctu [USS] [ [US$] Gétu | [USS] [US$]

30.4.08| -118 80,60 10,86 -9521,66 | 34137,74| -118 -10,86 3200,67
8.5.08 -68 87,28 9,87 -5944,91 | 28192,83| -186 -20,73 3190,80
19.5.08 -44 83,39 8,38 -3677,54 | 24515,29| -230 -29,11 3182,42
2.7.08 -73 79,86 9,85 -5839,63 | 42701,69| -303 -38,96 17646,47
15.7.08( +150 71,05 11,64 |+14028,66| 56730,35( -153 1640,80 19326,23
28.10.08] +153 47,43 11,66 [+17923,31] 49658,13 0 6968,23 24641,68

5.1.3 Alcoa (AA)

Titul Alcoa se na NYSE obchoduje jiZ od roku 1962. Po vétSinu Casu obchodovani
byl u této akcie pozorovan rostouci trend. DoSlo pfi ném ovSem i k akceleraci vstiic
vysokym hodnotam v letech 2000 — 2001, kdyz bylo dne 17. 5. 2001 dosaZeno nejvyssiho
bodu na 45,71 USS$. V dalsich 7 letech zustdva rostouci trend stile zachovdn, nicméné dne
16. 7. 2007 je za velmi vysokych objemil dosaZeno nejvyssitho vrcholu za celou dobu

obchodovani — 48,77 US$. Jde o velmi Sirokou formaci s dvojitym (trojitym) vrcholem.
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Graf 37. Spodni linie dlouhodobého riistového trendu akcie Alcoa (1988 — 2008) . [26]
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Spodni linie dlouhodobého ristového trendu odpovidd na pocatku zaii 2008
hodnoté 26,6 US$ a na konci zai{ 2008 hodnoté 26,7 US$ (Graf 37). Pokyn na short sell je
tedy na mésic zaii nastaven na hodnotu 26,55 US$. Kdyz je tedy dne 10. 9. 2008 prorazena

tato hranice, dojde tedy ke spusténi tohoto short sell pokynu (prodej 941 ks).

Po prudkém poklesu dne 27. 10. 2008 signalizuje indikator Relative Strength Index
opét jako prvni signdl k nakupu (Graf 38). Pti cené 9,04 US$ dosahuje hodnoty 22,48 bodu,
coz je mnohem vysS§i hodnota nez hodnota 12,78 dosazena dne 10. 10. 2008. Pfitom close
cena toho dne byla podstatné vyse — 11,25 US$. Navic ve dnech 27. — 28. 10. signalizuje
téz indikator MACD protnutim svych kiivek signél k nakupu. Na zdkladé téchto indikaci

dojde tedy na 10 dolarové hranici k realizaci poloviny drZzeného mnoZstvi (ndkup 470 ks).
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Graf 38. Indikdtory RSI a MACD u akcie Alcoa (3.10.2008 — 29.10.2008). [19]

Dne 20. 11. 2008 dochazi k dalsi indikaci RSI kdyZ nizsi close cena (6,85 US$) je

doprovézena vyssi hodnotou tohoto indikatoru — 28,26 bodu. Probéhne tedy dalsi realizace

38,2 % pozice na tomto titulu na cen¢ 7,31 USS.
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Koncem roku zacind signalizovat také indikdtor Bollingerova pdsma kdyzZ kurs dne

30. 12. 2008 protind zespodu nahoru stfedni linii sledovaného pdsma (Graf 39).
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Graf 39. Bollingerova pdasma akcie Alcoa (3. 9. 2008 — 30. 12. 2008). [19]

Pti této piilezitosti tedy dochazi k zavérecné realizaci zbytku pozice za cenu 10,23
USS$. VSechny realizace obchodii i spoleéné s celkovym ziskem jsou opét sefazeny
v nasledujici tabulce (Tab. 7). U této akcie bylo dosazeno cistého zisku 15 951 USS$, coz je

z w2z

bezmadla 64 % z celkové investované Castky.

Tab. 7. Pohyby na tictu béhem obchodovdni s akciemi Alcoa (short sell). [viastni zpracovadni]

Nakup/ | Realizo- | Popl. Pocet | Kumul. Kumul.

prodej vana za Zmeéna Celkem |akcii |zisk/ztrata |zisk/ztrata

daného |cena pokyn |penézna |naucétu |na této akcie |vse akcii
Datum | mnozstvi | [US$] [US$] | uctu [USS] | [USS] Gétu  [[USS$] [US$]
10.9.08 -941 26,55 | 11,98 | -24995,53|31734,82( -941 -11,98 | 19314,25
28.10.08| +470 9,99 10,95 | +20250,75 | 69908,88 | -471 7760,27 | 32413,93
21.11.08| +180 7,31 10,64 +8231,56 | 78140,44| -291 | 11212,83 | 35866,49
30.12.08| +291 10,23 | 10,85 | +12464,32] 90604,76 0 | 15951,10 [ 40604,76
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5.1.4 Zhodnoceni investovani

Investovanim do tii akciovych titul na americké burze v obdobi 30. 11. 2007 —
30. 12. 2008 bylo dosazeno celkového ¢istého zisku 40 605 USS. Vzhledem k velikosti
portfolia (50 000 US$) se jednd o 81% zhodnoceni. Technickd analyza tim prokazuje
vybornou pfipravenost pro obchodovani v obdobi velmi turbulentnich pohybii na svétovych

burzach.

5.2 Budouci vyvoj indexu Dow Jones Industrial

Z uvedenych analyz je zcela ziejmé, Zze v poslednich dvou letech se rozbéhly
procesy vysoce tlumici ekonomickou aktivitu. VétSina indextl na to reagovala hlubokym
propadem. Bylo tomu tak i u indexu Dow Jones Industrial, kdyz tento zaznamenal pad
z intraday high 14 279,96 bodi (dne 11. 10. 2007) na intraday low 6440,08 bodl (dne

9. 3.2009). V ¢iselném vyjadieni jde o 55% pokles, coZ je na index opravdu jiZ hodné.

Ve prospéch ukonceni poklesu hovoii, krom vySe zminéného na index
,prehnaného* poklesu, omezend signalizace indikdtoru RSI (kapitola 4.3.2) a zvySené
objemy obchodovéni, znamenajici obnoveni chuti nakupovat ,,pfeprodané* akcie (Graf 40).
Urcitym povzbuzenim zacinaji byt také linie podpory vznikajici na dlouhodobém grafu

sledovaného indexu (Graf 41).
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Graf 40. Barevné odlisené ndakupni (zelend) a prodejni (cervend) chovdni

investorii na indexu Dow Jones Industial (duben 2005 — duben 2009). [26]
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Graf 41. Dlouhodobé linie podpory indexu Dow Jones (1982 — 2009). [26]

V neprospéch rastu a pokracovani poklesu hovoii fenomén ,rozjetého vlaku®,
omezend ¢i vibec Zadnd signalizace ostatnich indikdtorti a vytvofend formace, kterd ma
nyni vobratu tvar ostrého pismene V. Nutno zde jeSt¢ pfipomenout hrozivou

dvouvrcholovou formaci se Siroce rozestoupenymi vrcholy.

5.2.1 Bylo jiz dosaZeno dno?

vvvvvv

ne. A odpovéd po vSech analyzdch zni: Ne, nebyla, s nejvétsi pravdépodobnosti bude
pokles déle pokracovat. Mnohaleté zkuSenosti napovidaji, Ze pokud dojde v relativné
kratké dobé (18 mésicii) k takto zdsadnimu propadu, setrvacnost dovede kurs diive nebo
pozdé&ji na dalSi minima. Tuto mySlenku podporuje mimotfddné se zhorSujici
makroekonomicka situace USA (viz kapitola 3), kdy dalekosdhlé zmény k horSimu
u vétSiny sledovanych ukazateli neumozni v dohledné dobé& ndvratu zpét (na udaje
z poslednich 5 — 10 let). Déle analyza dlouhodobych cykld poukazuje na v téchto letech

zaCinajici tficetilety cyklus a podnazvem ,.krize*.
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Varianta 1.

Na zédkladé podobnosti vysledovanych technickou analyzou je pravdépodobné, Ze se
v nejbliz§i dobé (do konce tohoto roku) vytvoii prudky rist ve vysi nejméné 2000 bod1,
ktery bude zrcadlové podobny hlubokému a rychlému poklesu z fijna lofiského roku.
Jednalo by se o korekci v sestupném trendu a je to dilezitd podminka pro pokracovani

v nastoleném medvédim trendu.

2006 Apr Jul Oct 2007 Apr Jul Oct 2008 Apr ul Oct 2009 Apr

Graf 42. Predpoklddany dlouhodoby sestupny kandl indexu DJ (listopad 2005 — zdri 2010).

[26], [vilastni zpracovdni]

Vysledkem a souhrnem vSech téchto ndronych pozorovani je vytvoreni
dlouhodobého sestupného kanélu (Graf 42) s mnohem menSim sklonem sestupu, nez se
jevi nyni (bez vySe zminéné korekce). V grafu je nacrtnuty i odhad budouciho kursu indexu
Dow Jones vcetné ristové korekce (vznikajici tésné za tlustou svislou pifmkou
znazoriiujici soucasnost), vysledny vyvoj kursu se bude pravdépodobné hodné liSit.
Dulezita vSak v tomto bod¢ je skutecnost dal§tho pokraovani sestupu, pfip. tvar a sklon

dlouhodobého sestupného kanalu.

V dal§im vyvoji bude dochdzet k postupnému vytvafeni novych a novych
sestupnych koridort se stdle nizSim sklonem, aZ se nakonec ekonomika uzdravi a kurs se
prehoupne do rastové trajektorie (Graf 43). Kone¢né dno odpovidd z6én¢ 1500 — 3500
bodu.
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Graf 43. Postupné se sniZujici sklon sestupnych koridoru indexu DJ (2006 — 2016%).

[26], [vlastni zpracovdni]

Varianta I1.

MozZnou variantou je také pokracovani v zapo€atém sestupu (v duchu ,;rozjetého
vlaku“) po vzoru &eské akcie Philip Morris CR (Graf 44). Tato akcie prodélala
v poslednich 4 letech dramaticky propad a dosavadni vyvoj indexu Dow Jones se vyvoji
této Ceské akcie zatim v mnohém podobd. V grafu je svislou piimkou zaznamendno obdobi

odpovidajici sou€asnosti na indexu Dow Jones (duben 2009).
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Graf 44. Vyvoj akcii Philip Morris CR v obdobi 1. 2. 2002 — 7. 4. 2009. [19]
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Vrchol vytvofeny v tnoru 2004 na akcii Philip Morris CR by se dal piipodobnit
k internetovému boomu na americkém trhu v roce 2000. Dalsi vrchol v srpnu 2005
odpovid4 vrcholu, ktery probéhl na indexu Dow Jones koncem roku 2007. Z téchto udaji
je zfejmé, Ze je zde vysokd rozdilnost v plynuti ¢asu u obou sledovanych vyvoju kursu.
Index Dow Jones plyne z tohoto pohledu piiblizné pétkrat pomaleji. Technicka analyza
ovSem prokdzala, Ze tento Casovy nesoulad byvd pomérné¢ béZzny, a Ze diky cyklickému

chovani vSech davem ovlddanych procesii nemusi byt narusena podobnost v dal§im vyvoji.

Procentuelni vyjadfeni propadu akcie Philip Morris z absolutniho vrcholu do
pfechodného dna v srpnu 2006 je 42,4 %. U indexu Dow Jones je tento propad vycislen na

46,2 %. Tady je jiz podobnost mnohem vyssi, akcie proti indexu prokazuje mirn¢ vyss

volatilitu.

Pokud by se tedy vyvoj indexu Dow Jones déle podobal vyvoji ¢eské akcie, dosSlo
by k dal§imu postupnému sesunu bez vétSich korekci na 18 %, resp. 19,6 %, vzhledem
k absolutnimu vrcholu. Pro bodové vyjadieni by to znamenalo sestup indexu DJ na hranici

2550, respektive pokud se vypocet sniZi o vySe zminénou volatilitu na hranici 2780 bodu.

Varianta I111.

V tomto pifipadé by se prokdzala vysokd podpora spodni linie dlouhodobého
rustového kandlu zapocatd jiz nékdy v osmdesatych letech 20. stoleti (Graf 41). Doslo by
k vytvoreni velké grafickd formace — sestupny trojuhelnik — a po proraZeni jeho spodni
linie by pravdépodobné vznikla energetickd propast v podob¢ dvojciferného propadu

indexu za jediny den.

1%ED 1985 L9 1995 2008 b

Graf 45. Predpoklddany vyvoj dle Ill. varianty v letech 1979 — 2016%*. [26]
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Tento scéndf by nejvice zapadal do analyzy cykll, kdyZ vysledkem téchto analyz
byla predikce krachu na burze v letech 2015 — 2018. Dalsi vyvoj je nyni velmi tézko odhad-

nutelny, ani v tomto piipadé by se ov§em kone¢né dno nenachdzelo nad hranici 3500 bodu.

5.3 Investice v soucasnosti

5.3.1 Dow Jones Industrial

Short pozice (spekulace na pokles) na indexu Dow Jones byla oteviena dne 16. 6.
2008 pfti 12 269 bodech prostiednictvim akcie Diamonds Trust (DIA) a jejtho kursu 122,62
USS. Stalo se tak na zaklad¢ signdlli technické analyzy u vSech dlouhodobéjsich indikatord.
Jiz v roce 2007 signalizovaly zménu trendu indikdtor RSI spolu s grafem svicnovym,
k nimZ se na pocatku roku 2008 piidal indikdtor Exponencidlni klouzavé priméry a
v terminech 4. 1. 2008 a 16. 6. 2008 i Bollingerova pasma (viz kap. 4.3). Bylo investovéano
celkem 15 % hodnoty portfolia.

V soucasnosti (7. 4. 2009) se index Dow Jones pohybuje na hladin€é 7790, a akcii
Diamonds Trust je tedy tvoteny (pii kursu 77,89 US$) neuskutecnény zisk 36,5 %. Na
zéklad¢ dlouhodobych rozbort v predeslé kapitole totiz nedochdzi k ani ¢astené realizaci

této ziskové pozice. V dlouhodobém horizontu se ocekava pokles pod 3500 bod.

5.3.2 Exxon Mobil (XOM)
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Graf 46. Exponencidlni klouzavy prumer (200) akcie Exxon Mobil. [19]
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U akcie Exxon Mobil se dal zaznamenat v letech 2003 — 2008 velmi slu$ny riist
z hodnot kolem 30 US$ na metu 95 USS$. Na této meté se vytvotila formace o mnoha
vrcholech jak se ji kurs snazil nékolikrat marné piekrocit. Zaroven zaCaly dlouhodobé
indikétory technické analyzy signalizovat zménu trendu. Nejdiive to byl ve dnech 15. 10. a
28. 12. 2008 Relative Strength Index, pak dne 15. 7. 2008 Bollingerova pdsma, a vzipéti
16. 7. 2008 také indikator Exponencidlni klouzavy primér vyraznéjSim poklesem kursu
pod sledovanou linii (Graf 45). Na popud téchto indikaci bylo dne 17. 7. 2008 investovano
do short pozice u této akcie 15 % hodnoty portfolia za cenu 81,35 USS$.

V soucasnosti (7. 4. 2009) je kurs 68,71 USS$, coz vytvaii zatim nerealizovany zisk
15,5 %. Je ocekavan dalsi pokles také vzhledem k tomu, Ze byla v grafu vytvorena dalsi
inverzni formace (ostry hrot smérem doltt). Medvédi pozici potvrzuji také vyrazné nizka
osamocena denni low ve dnech 16. 8. 2007, 23. 1. 2008 a 10. 10. 2008 zobrazena na
svicnovém grafu (Graf 47). Tato pozice se zaCne rozproddvat jakmile budou ptichdzet
signaly dlouhodobych indikator o ukonceni sestupu, nejdiive vSak na hodnoté 56,51 US$

(hodnota denniho low dne 10. 10. 2008).
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Graf47. Svicnovy graf akcie Exxon Mobil (13. 4. 2007 — 7. 4. 2009).
[19]
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ZAVER

Financni krize se stala fenoménem poslednich mésici. Neni televizniho
zpravodajstvi, neni novin €i ¢asopisu, kde by nezaznélo slovo ,krize*. Domdcnosti 1 firmy
Setfi kde mohou a poptavka tim velmi trpi. Na zdkladé vysoké zadluZenosti by m¢l Setfit

1 vladni apardt, le¢ naopak dochazi k obrovskym intervencim z obav pfed vyraznym

zvySenim nezameéstnanosti ¢i dokonce zhrouceni mezinarodniho obchodu.

Nastala velmi tézka doba, obdobi, kdy se vSe ,,nabalovalo* tim sprdvnym smérem,
jsou ta tam, vyhraje ten, jehoz zadluZeni mu nepieroste pies hlavu. Vznika také velmi t€zké
klima pro management firem, kdy klesajici poptavka spolu s vyrazné sniZenou ochotou
bankovniho sektoru angazovat se v dalSich investicich vytvaii smrtici past, jejiZ nepfiznivé
vlivy jeSté umociiuji poklesy v burzovnim sektoru. Timto rapidné roste tlak na finan¢ni
management co se tyCe ziskovosti nebo alesponi minimdlni ztrdtovosti uzavienych
obchodl. Tento tlak je zdkonité piendSen na ndstroje pouZivané v praxi oddélenim
Htreasury®. Jednim z téchto ndstroju je technickd analyza, kterd méla v této diplomové praci

predvést své prednosti a moznosti vyuZiti.

Technickd analyza se ukézala jako velmi dobry ndstroj pro obchodovani i v obdobi
velkych turbulenci na kapitdlovych trzich. Indikédtory technické analyzy dokazaly
s pfedstihem varovat investory pied blizicimi se velkymi propady. Na indexu Dow Jones
byl signalizovén obrat dlouhodobého rostouciho trendu na trend klesajici. Usp&snost metod
technické analyzy potvrdilo také vice nez 80-ti procentni zhodnoceni portfolia tii cennych
papirti v obdobi 13 mésict. Analyza grafickych formaci dile povazuje formaci vytvofenou
na americkém indexu v poslednim desetileti jako dosti hrozivou, ostfeji feceno piimo

destruktivni. Vé&tSina moznych scéndit o budoucim vyvoji tak hovoii o pokraovéani

v zapocatém poklesu a prekondni drovn¢ sou¢asného dna 6500 bodti.

Analyza cykll potvrzuje destruktivnost vytvofené formace predpovédi tficetiletého
Berryho cyklu s podndzvem ,krize*, kdy se vtomto obdobi bude pravdépodobné
vyskytovat vice stinnych patki nez téch slunnych. Déle poukazuje na nebezpeci
burzovniho krachu v letech 2015 — 2018 a hrozbu celosvétového védle¢ného konfliktu
v obdobi 2029 — 2039. VSechny tyto zdvery technické analyzy mj. vysvétluji negativni

nadech vyse uvedenych fadki. Zamérem této prace vSak neni zastrasit. Pomoci rtiznych
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ndstrojii, mezi které technickd analyza bezesporu patii, je potfeba poukdzat na rizna

nebezpeci. Clovek je pak 1épe ptipraven a omezi se tak jeho mozné zmatecné chovéani.

Zavérem je tfeba uvést jedno staré burzovni pravidlo — ,,buy and hold“. Ano, po
vétSinu Casu platilo, Ze akcie ¢im dfive nakoupené, tim pravdépodobnéjsi byl na nich
vygenerovany vysoky zisk. Otazka do pléna ovSem zni: Bude to platit 1 nadéle, nebo ho
bude potieba malinko poopravit na ,,short sell and hold*“? Na prahu nového milénia totiz
vznikaji turbulence nesmirnych rozmérti, manager se prvni den dési, druhy den jiZ

nevnima.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

AA
APEC
DIA
DI()
EMA
FED
HDP
MA
MACD
NAFTA
Nasdaq
NYSE
PVO
RSI
S&P500
v

VTP
XOM

ZEUS

Alcoa, Inc.

Asijsko-pacifické spolecenstvi.
Diamonds Trust Ser. 1.
Dow-Jonestiv priimyslovy index.
Exponencidlni klouzavy pramér.
Centrélni banka USA.

Hruby domaci produkt.

Klouzavy prumér.

Moving Average Konvergence/ Divergence.

Severoamericka dohoda o volném obchodu.

Mimoburzovni trh v USA.

Americka burza se sidlem v New Yorku.
Volume oscillator.

Relative Strength Index.

Americky index Standard&Poor’s 500.
Visa, Inc.

Védecko-technicky pokrok.

Exxon Mobil Corp.

Olympic Steel Inc.
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