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1. Uvod

Technickd analyza je jednou z nejstarSich metodgmalyzovani cen na fin&mich

a komoditnich trzich a odhé&gejich budouciho vyvoje. Byla vyuZivana jiz v Xoleti
na Uzemi Asie. AvSak zaklady pro tuto analyzu jangme dnes, vypracoval Ch. Dow,

kdyz testoval vynosnost akcii vybranychiupryslovych podnik na americké burze.

Technick&a analyza vychazi z minulych dat, kter& jggchodiskem pro grafickou ana-
lyzu ¢i analyzu podle technickych indikatorGraficka analyza sgova hlavré ve vy-
tvareni grafi, na kterych pak analytici vyhledavaji signély lkkagduci prodeji. Sodasti
grafické analyzy je také analyza grafickych formacanalyza trend Analyza podle
technickych indikatar spaiva ve vytvdeni matematickych vzoilic diky nimz odhadu-
jeme budouci vyvoj cen. Mezi hlavni skupiny techkgich indikatofi pati trendové
indikatory, objemové indikatory, oscilatory, indikéy Ske trhu a anticyklické indikato-
ry.

Cilem této prace je vytweni obchodni strategie pomoci technickych indikator
pro obchodovéni s akciemi akciového indexu NASDAG@japorovnani s vynosnosti
trhu.

Prace je roz&lena od &kolika ¢asti. Prvnicast obsahuje seznameni se zakladnimi teori-
emi popisujicimi chovani cen na akciovych trziclhavdimi teoriemi jsou teorie efek-
tivnich trhi a behaviorélni finance. Druh&st je ¥novana metoddm pouzivanym
pii analyze cen investnich nastraj. Mezi néz pati fundamentalni analyza, technicka
analyza a psychologicka analyza.tr&tt¢asti jsou uvedeny nastroje technické analyzy,
jak graficka metoda, tak technickeé indikatory. dferté ¢asti je metodické seznameni se
zdroji dat a pouzitymi vypay. Posledntast je ¥novana vytvéenym obchodnim stra-
tegiim a jejich hodnoceni.



2. Teorie popisujici chovani cen na akciovych trzic  h

2.1. Teorie efektivnich trh

2.1.1. Historicky vyvoj

V roce 1900 francouzsky matematik Louis Bacheliggb s gevratnou mysSlenkou, Ze
zmeény cen vybranych komodit jsou na sobezavislé. Na coZz se pokouSel navazat
ve svych pokusech H. Working ve 30. letech. 3bgmrawru, Ze trh potravin vykazuje
nahodné chovani. Kipodni myslence L. Bacheliera se vratil az statistéurice Ken-
dall v roce 1953, kdy se intenzi&rzabyval hledanim cenovych cykha zboZovych

a akciovych trzich. Nemohl vSak Zzadné nalézt aitakl zawer, Ze ceny konaji ,nahod-
nou prochazku®. DalSim vyznamnym vyzkumem byl vyrki. Osborna z roku 1959,

ve kterém dosf k zawru, Ze ceny akciovych kuliasykazuji podobné rysy.

Diky rozvoji vypaietni techniky neupadly ndzory M. Kendalla a M. Qslov zapo-
mneni jako nazory L. Bracheliera a navazaly rarady ekonom. Nejvyznamgjsi

z nich je E. F. Fama, ktery jako prvni zformulogzasadni vychodiska teorie efektivnich
trha.

Na otazky co je efektivni trh a grge v rozporu s Usgnosti akciovych analyzimeme
struné odpovdét slovy R. A. Haugena: ,...na efektivnim trhu akciokerzy rychle
odrazeji vSechny informace, které je mozné zn@pa vyznamné. Neexistuji nadhod-
nocené a podhodnocené cenné papi®deho? vypliva, Ze pokud na trhu nejsou 7adné
podhodnocené a nadhodnocené cenné papiry, pakzeehddna analyza opako¥an

dosahnout nadpmeérnych vynos.

2.1.2. Formy efektivnosti trhu

Na efektivnich trzich existuje mnoho dfulmformaci, jez jsou tésit okamzig¢ absor-
bovany akciovymi kurzy, kterymi lze &fit intenzitu efektivnosti trhu. E. Fama tyto
informace rozdlil do t¥i skupin. Prvni skupinu t¥0 vefejné informace historického
Ve treti skupir pak informace nevejné a dvérné. Podle toho jak je jaky druh infor-
maci rychle absorbovan kurzy vymezil Famddrmy efektivnosti trhu:

! Haugen, R. AModern Investment Theorfinglewood Cliffs: Precentice Hall, 1993, s. 615
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1. Slaba forma efektivnostiznamena, Ze aktualni akciovy kurz obsahuje vSebima

toricka data. Proto neide analytik progndézovat budouci kurzovy pohyb poimoc
historickych dat a z#ma kurzu je nahodna. Diky ndhodnému pohybu kurawyqje
lou¢ena existence jakykoliv trefida tim i pouziti technické analyzy je nemozné.
Proces §eni informaci na efektivnim trhu musi byt velicelly a reakce kufz
na nové informace té&hokamzita.

2. Stredré silna forma _efektivnosti predstavuje takovou situaci na trhu, kdy akciovy

kurz obsahuje nejen historicka data, ale i vSediwstupné informace. Jestlize se
akciové trhy chovaji efektivnve stedni forng efektivnosti nelze na trhu objevit
nadhodnocené& podhodnocené cenné papiry. V této fazi efektitiragaci vyznam
jak technicka tak jiz i fundamentalni a psycholégi@nalyza. Investém v této si-
tuaci mohou pomoci pouzdigtrné informace k dosazeni natpernych vynos.

3. Silné forma_efektivnosti reprezentuje takovou situaci, kdy akciovy indesatiuje

veskeré viejné i neveejné informace. Trh, s touto formou efektivnosizywame
jako trh perfektni. Kurz akcie je v kazdém okamZgravdivou objektivni hodnotou,
ktera odpovida vnihi hodnog. V této situaci zadné aktivity investonezabezpg

vySSi nez rovnovazneé vysledky. Kurzy cennych gekdnaji nAhodnou prochazku.

2.1.3. Podstata a model hypotézy efektivniho trhu

V 60. letech minulého stoleti byly zformulovany pinteoretické koncepce efektivniho
trhu a s tim vzniklo i &olik modefi hypotézy efektivniho trhu. VSechny modely vy-
chazeji ze stejnéhargrdpokladu, Ze kurzy cennych papokamzit absorbuji vSechny
dostupné informace. V této situaci pak nastane astvmezi trznim kurzem cenného
papiru a jeho pravdivou viiti hodnotou. Nastane tzv. stochasticka rovnovabg, k
neni mozné vy#lavat na rozdilu mezi trznim kurzem a w¥nithodnotou cenného papi-

ru. RozliSujeme dva modely spravedliva sdzka a dda@rochazka.

Model spravedlivé sazky funguje na trhu, kde kuwregnych papir piné odrazi vSech-
ny dostupné informace ze soub&ua plati nasledujici vztahy pro rozdil mezi skute

nym kurzem v obdobi t+1 a&ekavanym kurzem v obdobi t+1:

Xitr1 = Piry1 — E(Pi,t+1/9t)

Kde: X% je rozdil mezi skutsnym a éekadvanym kurzem i v obdobi t+1
E(P,+1/6y) je atekavany kurz cenného papiru i v obdobi t+1 za podkninform&niho
souboru dostupnéhodase t
Pt je kurz cenného papiru v obdobi t+1
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Vzhledem k tomu, Ze vSechny informace ze soulfgrjsou obsazeny v kurzu okamzi-

t&, ocekavany i skutiny vynos v obdobi t+1 se sbbudou rovnat, potom plati, Ze:

E(xi,t+1/9t) =0
Kde:  E(X1/6) je atekavany rozdil mezi skuteym a @ekavanym kurzem i v obdobi t+1

Za tchto podminek neni mozné dosahnout jakéhokolivuziskozdilu mezi ¢ekava-

nou a skuténou hodnotou kurzu na zakkohformacio.

V modelu ndhodné prochazky tritedpoklada, ze kurz cenného papiru v obdobi t+1
obsahuje jak kurz cenného papiru v obdobi t taledigni chybu v obdobi t+1. Model

nahodné prochazky Ize vyjadmatematickym vzorcem:
Pirv1= P+ €41

Kde R+ je kurz cenného papiru i v obdobi t

gw1  Je predikni chyba wase t+1 u vynosové miry z i-tého cenného papiru
Aby byla predikni chyba tzv. nesystematickou chybou vyhovujicimpotkéam modelu
nadhodné prochazky, musi spVat tyto vlastnosti:

a) Byt nestrannd ve vztahu Kekdvané vynosové i@, to znamena, Ze hodnota
predikéni chyby musi byt v @iméru vSech pozorovani rovna 0

b) Byt nezavisla (nekorelovana) gekavanou vynosovou mirou

c) Byt efektivni, predikni chyba i-tého cenného papiru je &mareé sériow nekore-
lovana s prediéni chybou j-tého cenného papiru

Jsou-li naplgny nasledujici podminky, nebrani nic fungovani hgpg ve slabé form

efektivnosti.

2.1.4. Predpoklady a charakteristiky efektivniho trhu

Praktické fungovani efektivniho trhu je zaloZzenosphleni nekolika predpoklad. Prv-
nim predpokladem ziskovy motiv investgrdiky nimuz jsou v kratkén¢ase identifi-
kovany a eliminovany ifjpadné odchylky akciovych kuizod jejich vnitni hodnoty.

A trh se tak posouvé k twkdkonkuregnimu trhu, na &mz obchoduje mnoho nezavis-
lych investot s rovnym pistupem k informacim, technologiim a obchodniméysin.
Pro splgni této podminky je nezbytné, aby byl za&jBtvolny a nepetrzity tok informa-

ci o firméch, od¥tvich a domacicki zahranénich ekonomikach a trzich a vybudovani

kvalitné pracujicich obchodnich systéma burzach, systénvyporadani, systému kon-
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troly a regulace. Efektivni trh musi byt také liétai, na 8mz je mozné zabezgie kon-
tinuélni, prudké a adekvatni promitani novych infaci do akciového kurzu. Nezbyt-
nym predpokladem je samigme kvalitni pravni legislativa, ktera vytiiakorektni

prostedi na trhu ai@sré vymezuje prava a povinnostastniki trhu.

Pokud nejsou uvedené&gapoklady splény nelze ¢ekavat dosazeni jakékoliv formy
efektivnosti trhu. V pipadt Ze jsou uvedené@dpoklady splény, chovaji se trhy efek-

tivng, miZzeme tak uvést zakladni charakteristiky efektivrdhovani.

1 Akciové kurzy velmi rychle vstirebavaji nové informace.Nova informace je
bezprostedre promitnuta v nové rovnovazné eePokud akciové kurzy nemaji
schopnost rychle aigsré absorbovat nové informace, oZogme takovy trh
za neefektivni. Reakci na nové informace na efektiva neefektivnim trhu je

zobrazena na tomto obrazku:

TN e— Nadmeérna reakc
’ N
’ \
AY

14 ’

’

13 ! N

12 A T \
Opozdna reakc

11

Trzni cena

Okamzita reakc
10

Zdroj: REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Vyd. 4. Praha: Management
Press, 2008, 627 s. ISBN 978-80-7261-132-4.

2 Zmeény v trznich cenéch jsou nahodilé a neexistujidyenakciovém kurzuP¥i-
¢inou zmeny akciového kurzu na efektivnim trhu je ndhodnki¢irea, za kterou
jsou povazovany riekané informace, jez nelzéedpovidat musi byt zéna ce-
ny nahodna.

3 Na efektivnich trzich selhavaji jednotlivé obchodtrategie. Jakékoliv akciové
analyzy ztraceji 9y vyznam, jelikoz akciovy kurziedstavuje vzdy objektivni a
spravnou hodnotu.

4 Na efektivnich trzich jsou v delSim obdobi vyslegidgnotlivych investar na ri-
zikové ocisténé bazi piblizné stejné. Nadgmeérné vysledky jsou prawgodob-

n¢é zpisobeny pouzivanim neiggnych informaci.



2.2. Behavioralni finance a anomalie naruSujici efe  ktivitu trhu

2.2.1. Behavioralni finance

Behavioralni finance jsouc¢dou, ktera se zabyva vlivem psychologickych, sodtdl
a emocionalnich faktérna rozhodovani a chovani investora finagnich trzich. Za-
kladnimi gredpoklady jsou neraciondlni chovani investoradngrné a pehnané reakce
na novou informaci. Toto chovani ma za néasledekogané a vyznamné odchylovani
behavioralnich financi je v rozporu s pozadavkyigeefektivnich trii. NejwtsSi rozdily
jsou v pozadavcich na racionalitu chovani invéstpfistupu investar k informacim
a jejich schopnosti adekvéatniho posouzeni a chemakeakce investdrna tyto infor-
mace, vyskytu anomalii na trhu a praktického furggovarbitraznich procésVzhle-
dem k vykyvim na finagnich trzich, které lze jendasti vyswtlit fundamentéalni ana-
lyzou roste zajem o zkoumani psychologickych faktovliviujicich pohyb kuré in-

vestitnich instrumenit a o oblast behavioralnich financi.

2.2.2. Anomalie narusujici efektivnost trhu

Jak v minulosti, tak v dnesni dbbxistujetada vyzkuni a studii snazici se o vyvraceni
jakykoliv forem efektivnosti na trhu, kterdipesly a stéle {inaSeji dikazy o existenci
urcitych anomalii na trhu. Anomaliemi mame na myskagini situacei efekty které
pietrvavaji nebo se opakovanbjevuji na trhu a tim umaaji investoim opakovas
dosahnout vysokych vynds K nejznangjSim nejzkouma&sim a nejsildji pasobim
anomaliim, pai zejména lednovy efekt, po#ldi efekt, efekt velikosti, efekt nizkého
P/E ratio, efekt nizkého P/BV ratio, efekt nizkéP& ratio, efekt zanedbanych firem,
efekt gekvapujicich vynas efekt fuzi a akvizici, efekt akcii uzaviracicmdd, efekt
emise novych akcii, efekt kétace a efekt spojeMalsie Line Survey. VSechny tyto
efekty blize vysttluje Vesela, 2011.



3. Metody pouzivané p fi analyze cen

3.1. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je nejkomplé&@&im a nejoblibegSim analytickym pistupem,
ktery se pokousi vystlit pohyb akciovych kur&. Zabyva se proto detailnim zkouma-
nim zékladnich a podstatnych ekonomickych, poltitk socialnich, geografickych,

demografickych aj. faktdra udalosti, které determinuji vyvoj akciovych kiurz

Fundamentalni analyza sleduje, do jaké miry cenee adpovida jeji skut@é hodnat,
vnitini hodnog. Vnitini hodnotu pak analytici porovnévaji s trzni hodwoa stanovuii,
zda je cenny papir podhodnocetiynadhodnoceny. Na zakladoho utuji nakupni
a prodejni signaly. Pojem viiiti hodnota je velice subjektivni, zalezi na poudigtod

vypoctu. Rozdily vnitnich hodnot mohou dosahovat i stovky procent.

Fundamentélni analyza je analyzou komplexni, zglgivee zkoumanim mnohdiz-
nych faktofi, provadi se prostdnictvim fiznych analytickych metod, které Izé& pe-

Seni konkrétni investni tlohy pouzivat jak samostétriak je i kombinovat.

Z hlediska charakteru zkoumanych faktdee fundamentélni analyzu ragdid do tri

skupin:

Globalni (makroekonomicka) fundamentalni analyza -hlavnim cilem této analyzy je
identifikace, prozkoumani a zhodnoceni vlivu cdéremmiky a trhu na hodnotu analy-
zovaneého akciového instrumentu. K popisu stavuvajeyekonomik a trin slouzi mak-

roekonomickeé vetiiny.

Odvétvova fundamentéini analyza -zantiuje se na identifikaci charakteristickych
rysi a specifik odwtvi, v €mz ohodnocovana spdaieost gisobi. Analytik se pokousi
0 prozkoumani, zanalyzovani a@egpowdéni vlivi specifickych odetvovych rysi

na vnitni hodnotu akcie.

Firemni fundamentélni analyza -se zamsiuje na ohodnoceni podstatnych firemnich
fundamentalnich charakteristik a faktpkteré se tykaji dané akcie a owiliyi tak jeji

vnitini hodnotu.

3.2. Psychologicka analyza
Psychologicky orientovani analytici prim&rakoumaji chovani investbma burzéch.
Vychéazeji z mysSlenky, Ze pohyb kiirje nasledkem chovani, aktivit investppiicemz
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rozhodujici determinantou tohoto chovani je lidpkdichika. Pohyby kuiz¢i objemy
obchod slouZi jako sekundarni informace, ze kterych aialydvozuje aktualni cho-

vani ucité skupiny investar.

Predmétem psychologické analyzy neni cenny papir samati@glovek samotny. Hle-
daji impulz, ktery vedl investory k tomu, aby masmakupovali¢i prodavali cenné
papiry, coz zfsobilo vzestugi pokles jejich kura. Pro vys¥tleni chovani investdr
ktefi se na trhu pohybuji a rozhoduji se obklopeniterakci s ostatnimidastniky trhu,
je tteba vyuzit poznatk psychologie davu. Ucelené poznatky a principy pelagie
davu poskytl ped vice neZ stoletim Gustave Le Bon.

V porovnani s fundamentélni a technickou analyzimstpvuje psychologicka analyza
spiSe dopilkovy a okrajovy analytickyistup, i kdyZ existenci aijgobeni psychologic-

kych faktofi na akciové kurzy v kratkédasovém horizontu analytici nevyvraceji.

Psychologicka analyza zahrnuje cel@adu teoretickych koncepci zabyvajicich se vli-

vem psychologie na kurzy akcii. Za zékladni konegpou povazovany:

- Kostolanyho investhni psychologie
— Keynesova invesini psychologie

— Drasnarova investni psychologie

Tyto koncepce podrolgi vysvétluje nagriklad Vesela, 2011.

3.3. Technicka analyza
Technickda analyza je nejstarSim analytickyffsgppem, ktery se zabyva cenovym vy-

vojem cennych papir mén ¢i komodit.

Technick&a analyza slouzi kg@ipovidani budouciho vyvoje cen akcii na zakiadhu-
lého vyvoje trhu, tj. cen, objeimobchodi, nakupnich a prodejnich sighalVychazi
piitom z grafi minulého vyvoje atznych indikatod. Je povaZzovana za kratkodobou
analyzu, protoZze dava invesiar odpo¥d na otazku kdy obchodovat — stanovuje

vhodné okamziky k nakupti prodeji.

Techntti analytici fedpokladaji, ze lidské chovanistava v podstatstejné, a na za-
kladé tohoto nazoru prokazuji, Ze i chovani investee vyznauje opakujicimi se reak-

cemi. A jelikoZz se historie cenovych #Zmv pribéhu ¢asu neustale opakuje, snazi se

% Le Bon, G.Psychologie dav@.vydani.Praha: KRA, 1994
10



pomocicasovychiad identifikovat jednotlivé vyvojové trendy. Fundamsalni analyzu
povaZzuji za velice obtiznou a n#li§ spolehlivou. Zastavajitpswdéeni, Ze pi analyze
cen jsou rozhodujicimi faktory, ze kterych lze vdzét, trzni nabidka a poptavka,
na jejichz zaklaé jsou na organizovanych trzich temy kurzy, v nichZ jsou obsazeny
vSechny dostupné informace, tak figadny pesimismusi optimismus jednotlivych
investofi. Nezajima je cenova Urave konkrétni fi¢iny kurzovych zngn, jako frede-

vSim snér a odhadovani okami#ikve kterych zrény nastanou.

V minulosti SirSimu pouzivani technické analyzgrbla zn&na pracnost ip sestavo-
vani a vyhodnocovani jednotlivych gitafDnes je vSak jeji pouZziti ro¥éhé hlava
v disledku stale dostupj$i vypaietni techniky, vetné speciélnich prograin Déle se
vice pouziva technickych indikatowytvarenych na zaklad matematickych formuli,
které jsou schopny vyuzivat mnoho dalSich infornkaicientifikaci odpovidajicich sig-
nala.

Technickou analyzu je moZno ra#itl podle nastraj, které vyuziva na:

- Analyzu grafickou

- Analyzu zaloZenou na technickych indikatorech

3.3.1. Teoreticka vychodiska technické analyzy
Dowova teorie

Zakladni principy, teze a postupy teoreticky shraubzpracoval Charles H. Dow, na-
teZ navazali jeho nasledovnici Wiliam P. HamiftenRobert Rhé'a Bshem ficeti let
tak vznikla ucelend Dow Theory, kteréedstavuje teoretické vychodisko celé technickeé

analyzy.

Dowova teorie vychazi zipdpokladu, Ze vyvoj&Siny kurzi akcii se pohybuje stej-
nym snérem, jako cely akciovy trh. Proto techtiianalytici tvrdi, Ze ufeni budouciho
trendu vyvoje trhi je predpokladem usiEného investovani.

Ch. H. Dow formuloval sedm prinadip v nichz je obsazena celd podstata Dowovy teo-
rie:
- Akciové indexy konstruované jakotmnér z uzaviracich kuikz nékolika vybra-

nych akcii v sob zahrnuji vdechny relevantni informace (diskontggchno).

% Hamilton, W. PThe stock Market Barometedew York: Harper and Bros, 1922
* Rhea, R.Dow TheoryNew York: Barron’s, 1932
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- Pohyby akciovych kurk Ize rozlozit naif zakladni trendy — primarni trend
(dlouhodobé — rok a vice), sekundarni trente(stdoby — dva az dvanactasi-
ci), terciarni trend (kratkodoby — m&nez ti tydny).

- Budouci vyvoj kuri Ize odvodit z minulé trzni situace —ddytrend (rostouci),
medwdi trend (klesajici), postrani trend (bez trenduyznauje se horizontal-
nim vyvojem).

- Hlavni (primarni) priméarni trendy obsahuii thze — akumulace (prvni nejlépe
informovani investth zahajuji nakupy, zatimco index dosahl svého maim
piedstavuje prvni fazi v ramci biyno trendu), rostouci faze (mohutnyst akcio-
vych kurzi), distribuce (masivni nakupy celé investorské apaisti, vyvoj kur-
zu dosahne svého vrcholu).

- Akcioveé indexy se musi navzajem potvrzovat.

- Objemy obchodl musi potvrzovat trend.

- Nastoupeny trend trva az do doby, nez se objewiéjaignaly, Ze doslo k jeho
zZmene.

Dowova teorie se také dkala mnohé kritiky. Kritici tvrdi, Ze plati pouzegprimarni
trend, gicemz zisky Ize mnohdy realizovat i na sekundarréraidrnich trzich. DalSi
vyznamna kritika je zagiiena na jednozgaost a ¥asnost identifikace nakupnich
a prodejnich signal S¢imz souvisi Spatna definovanost doby trvani a keslii jednot-
livych trendi. Velkou nevyhodou Dowovy teorie jgqulevSim to, Ze se zabyva akcio-

vym trhem jako celkem a je tak obtizné posuzowdigdivé akciove tituly.

Dowovu teorii Ize hodnotit jako prvni ucelenou feaabyvajici se technickymi proce-
sy, které pinesly zakladni poznatky pefné k vypracovani prvnich prakticky pouzitel-
nych metod, z nichZ mnohé jsou obsazeny v nejmeégéch a v sotiasnosti nejpouzi-
vargjSich metodach technické analyzy. Na zakldibuhodobych vyzkurinlze potvrdit,

Ze ,Us@sné” signaly indikované na zakkaBowovych poznatk prevladaji.
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4. Nastroje technické analyzy

4.1. Graficka analyza

Graficka analyza se zatiuje na vytvéeni iznych typi grafi na zaklad ¢asovychrad
kurzi predmétnych akcii a dosazenych objémobchodi, analyzovani trend
a v neposlednfact také analyzovanim tzv. standardnich obita@grafickych formaci)

vzniklych v uvedenych grafech zaalem predikce budoucich trendovyché&m

4.1.1. Analyza grafickych formaci

Analyza grafickych formaci sgtva v rozpoznavani jednotlivych cenovych rdingpri-

ce patterns) a ve vyvozovani 2av vyplivajicich z jejich existence. Formaci existuje
mnoho a jejich rozliSovaci schopnost byva rozdiM@&meére plati uznavané pravidlo,
Ze ¢im delSicasové obdobi postihuji, tim generuji spolefj§ivsignaly, tim delSiied-
powvedi umoziuji vytvaret.

Podle jimi @ekavaného budouciho kurzového vyvoje se tyto foamsig na:

- Reverzni (zvratoveé) formace- slouzi k identifikaci trendovych zm. Vznikaji,

kdyz se stavajici trend vyvoje akciového kurzénira jejich vyskyt je tudiz ,ne-
klamnou“ gredzwsti zneny stavajiciho vzestupného trendu na trend sestupny
a naopak trendu sestupného na trend vzestugiKladem reverznich formaci
mohou byt: vrchol a dno, dvoijity, trojity vrcholdno, hlava a ramena, diamant,
reverzni obdélnik

- Konsolidaéni_formace — Nefasgji se objevuji pi prudkém cenovém vyvoji

a signalizuji pokréovani givodniho vzestupného nebo sestupného trendu do bu-
doucna. Objevuji se na trzich, na nichz nastawasity postranni pohyb ceny
(konsolid&ni oblast), ktery kratkod@bnarusi dlouhodoby trend, ktery pak dale
pokratuje v paivodnim smdru. Mezi konsolidani formace pat: viajka, praporek,
konsolid&ni hlava a ramena, trojuhelnikové formace, pakjiai (upewviujici)
obdélnik

- Mezery - Mezery gestavuji tzv. ,prazdna mista“ v grafech, jez vnikppkud se
za utité casove obdobi neuskdtd u sledovaného titulu Zadny obchod. Objevi-
li se @i vzestupném trendu, znamenaji silu trhu, v sestompiiendu jeho slabost.
Obecr se rozliSuji mezery vyznamné a nevyznamne, zegditdeeci nelze vy-

vozovat zaery o budoucim pohybu kurzu akcie. Za vSeolsetejvyznamujsi
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se povazuji: &na mezera, prolamujici mezera, padici mezera, rmezeyer-

pani, ostrov zvratu

4.1.2. Trendy, trendové linie a trendové kandly

Na akciovych trzich dochazi k neustale se opakujicstidani dvou trend, a to trendu
vzestupného (kyho) a trendu sestupného (meédiho). Vzestupny trend je charakteri-
zovan postuphise zvysujicimi kurzovymi maximy a minimy, sestugrgnd pak jejich
poklesem. Technick&a analyza rozliSuje §eflSi typ trendu, tzv. postranni trend, ktery

piedstavuje horizontalni pohyb kurzu, kdy kurz akaseiluje okolo vodorovné linie.

VySe uvedené trendy souvisi s trendovymi liniemiédejici kurzovy trend. Trendova
linie v situaci byiho trhu je spojnici dvou nebo vice kurzovych minimaopak v situaci
medwdiho trhu jde o spojnici nejtezitéjSich kurzovych maxim, vzdy vSakéasove
posloupnosti vzniku kutz Vyznam trendovych linii je obeé&rzévisly na jejich délce,
poctu vrcholi (poklesi), které zahrnuji a na velikosti jejich vzestupnéheestupného
sklonu.Cim mensi Ghel svira tato linie s linii horizontaliiin méa ¥tsi vyznam, protoze
strmé trendové liniéasto odporuji skutmému trendu a mohou byt prolomeny kratkym

postranim trendem.

Trendovy kandl (trend channel) Ize charakterizgalad rovnokzné pasmo, vémz se
po ugitou dobu pohybuje akciovy kurz. Je ohkgam dwma rovnolsZznymi primkami,

Z nichz prvni je trendova linie a druhou ttvtzv. linie navratu. Trendové kanaly vyme-
zuji koridory jak dosavadni tak igpokladané oscilace akciovych kiuwrSpodni linie
horni hranice festavuje maximalni c@kavané hodnoty. Jakmile akciovy kurz wybo
z trendoveého kanalu, 1ze to povazovat gedg\est zneny trendu. Prolomeni linie odpo-

ru byva ndkupnim signalem a prolomeni linie podpdmyya signalem prodejnim.

Trendy Ize definovat jako vyvoj kulizakcii vcase, kde vyznamnou ulohti fejich
uréovani sehrava vyvoj objemu obchiodCh. Dow definoval vyznamné a v sagnosti

uznavané pravidlo, Ze ,objem potvrzuje trend”, debe ,pokud objemy obchadros-

VVVVV

tou, el by stavajici (& byci ¢i medwdi) trend dale poktmvat. Pokud vSak objemy

zanou klesat, Ize v blizké budoucnostegpokladat jeho zemu*.>

® REJNUS. O.Cenné papiry a burz§ vydani, FINAL TISK s. r. 0., Olongany, 2009, ISBN 978-80-
214-3805-7
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DalSim vyznamnym faktorem jsou mozZné dramatickéypghkurai doprovazenymi
vyznamnymi zminami objeni realizovanych obchddv okamzicich dosazeni nejvys-
Sich bod vzestupnych trend (ukornieni faze nakupu) a u tremndsestupnych
v okamzicich dosazeni dna (ukemni faze prodeje). Existuje vSeob&arznavany na-
zor, ze ukoweni faze nakupu souvisi sigakoupenosti trhu“ a ukeani faze prodeje
s ,predprodanosti trhu*.

Hranice podpory a odporu

Hranice podpory (support level) a hranice odpoesiétence level) maji psychologicky

charakter a fedstavuji utité meze pro pohyb kurzu.

Hranice podpory (support leveljgastavuje Urovg kdy investdi zastavuji své prodeje,
protoze jejich kurz kleslifiiS nizko a cenné papiry se tak stavdjiiglacinymi, jejich
nabidka vyraz# prevySuje poptavku. Trh, pohybujici se u hranice pogse nazyva
piedprodany (oversold), je jen otazkiasu kdy investih zatnou tyto cenné papiry &p
poptavat a dojde kistu kurzu a poziji ke zméné trendu z medddiho na byi.

Hranice odporu (resistence levefegstavuje strop, u kterého se zastavuje vzestup kur
zu, kurzy se pohybuijitgis vysoko a tak jsou pro investory drahymi, poig dlouhym
rastem vyraza prevysila nabidku. Trh, ktery se pohybuje blizko frarodporu, nazy-
vame pedkoupeny trh (overbought). Vzestup kurzu se zastavhranici odporu

a po utité dok® se z@éne pohybovat ogamym snérem, byi trend se zmni na trend
medwdi.

4.1.3. Grafy
Graficka analyza vyuZziva celdgadu fiznych druli grafi, z nichZ nejpouzivassi jsou:

Carové grafy (Line Chart)

Jsou nejjednodussim typem drafe kterych jsou pomociar spojovany uzaviraci kur-
zy akcii v jednotlivych obchodnich dnech. Na svisé jsou zachyceny uzaviraci kurzy
akcie a na vodorovné ose doba jejich vzniku. Udaleirzovych hodnotach byvaji do-

plnény Udaji o objemech obchdd podol& rizneé vysokych sloupgki na ose X.

Tuto metodu nelze pouzit ¥ipadech, kdy investor pabuje pracovat vedle uzavira-

cich kurz také s kurzy oteviracimi, maximalnimi a minimalnim

Graficky orientovanym analytthkn mizZe ¢arovy graf pomoci ve vyhledavani standardi-

zovanych formacéi ke klasické trendové analyze. Ma vSak své upkdtn v analyze
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pomoci technickych indikatar Casto je vyuzivan u metody klouzavychipera, di-
vergenci mezi kurzem a vybranym oscilator&npii aplikaci rekterych globalnich in-

dikatori typu Sfe trhu.

Graf 1: Carovy graf
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Zdroj:http://www.patria.cz/akademie/analyzy-investitechnicka-analyza.html
Carkové (sloupkové) grafy (Bar Chart)

Carkovy graf paf k nejpouzivadsim metodam. Vyvoj kurzu je zachycen jako série
razré vysokych sloupéki, kde je na ose x sledovaas a na ose y hodnoty kira/ys-

ka €chto sloup&kit je dana rozgtim mezi maximalni a minimalni hodnotou kurzu
za stanovené obdobi. Slodgeg jsou dale doplkiny jednim nebo dtma zobéky. Zo-
b&ek sn&tujici vpravo zobrazuje hodnotu uzaviraciho kurawl&ek sngtujici vievo
znazotiuje hodnotu oteviraci kurzu. St&jjako ucérového grafu riize byt i tento typ
grafu dopl&n Udaji o objemech obchtada ose x.

Vyhodami ¢arkového grafu jsou profnliva vySka sloupgkia, umisgni oteviraciho
a uzaviraciho kurzu ve vztahu k minimu a maximey&tanalytikm poskytuje infor-
mace o sile nastoupeného trendu. Vysokou vypovidaghotu ma takéipanalyze

mezer.

w Ay

Nevyhodou je menSiiphlednost oproitarovému grafu. Neda se pouzitivpgact denni
analyzy akcii, kde nejsou k dispozici udaje o maatirith, minimalnich, oteviracich

a zaviracich kurzech.
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Graf 2: Carkovy graf
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Zdroj:http://lwww.patria.cz/akademie/analyzy-investitechnicka-analyza.html
Point and figure graf

Point and figure graf zobrazuje vyvoj kdarpomoci symbdl X a 0 zakreslovanych
do sloupé v zavislosti na druhu, sile probihajiciho trendnaatavenych parametrech.
Tento typ grafu nezobrazuje hodnoty Kuriak jak to bylo v pedchozich typech grafu
ale pouze vyznamné kurzové &my. VeSkeré kladné zény jsou do grafu zakreslovany
pomoci symbolu X a veSkeré zaporné&magpomoci symbolu 0. Slougley se symboly
X jsou odrazem vzestupného trendu (slagBese rozista zdola nahoru), zatimco slou-

pecky se symboly 0 zachycuji sestupny trend (sldekese rozista seshora di).

Point and figure graf poskytuje cennou informasiztahu nabidky a poptavky na trhu.
Sloupec X charakterizuje obdobifepisu poptavky nad nabidkou a op& sloupec 0
nam vyjaduje previs nabidky nad poptavkou. Point and figure geafyguziva pi hle-
dani standardizovanych formaci, z nichz jde&as§ji o vrchol, dvojité dno, trojity vr-

chol, trojité dno a trojuhelniky.

Z grafu piont and figure lze také &gt nakupni a prodejni signaly, které vyzng&mn
ovliviiuje volba vstupnich paramétbox size (velikost patka) a reversal amount (re-
verznicastka). Prodejni signaly nastavaji v tu chvili, kthyup€ek se symboly 0 klesne
pod minuly sloupéek se symboly 0. Nakupni signaly jsou pak zn&aoymprevysenim

minulého sloupé&ku se symboly X saiasnym sloupgkem se symboly X.
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Graf 3: Point and figure graf
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Zdroj:http://lwww.patria.cz/akademie/analyzy-investitechnicka-analyza.html
Svi¢kové grafy (Candlestick chart)

Svickovy graf je tvéen tzv. japonskymi svkami. Typickd swika se sklada ze dvou
casti, tla a knotu. Oteviraci a uzaviraci kurzy se zobigakp €lo svice a maximalni
a minimalni kurzy vyjatlji knoty. Kazda sledovana perioda ¢aetji obchodni den)
je reprezentovana jednou svici. Bidotsvice vyjaduje situaci kdy je uzaviraci kurz
vySSi nez oteviraci kurz, tudiz poptavkeyysSuje nabidku aétSina &astniki trhu na-
kupuje. Naopak ma-liéto svicecernou barvu, pak je uzaviraci kurz nizsi nez otevir

kurz, roste nabidka a poptavka je nulov&dina investar prodava.

Problémem s¥kového grafu mize byt okolnost, Ze vifpadt nedostupnosti Udaje
0 oteviracim kurzu je tento kurz nahrazen uzawimdairzem minulého dne. CoZiie

zkreslovat podobu vyslednych svici a ztizit analgrmaci.

Graf 4: Svi¢kovy graf
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Zdroj:http://www.patria.cz/akademie/analyzy-investitechnicka-analyza.html

4.2. Indikatory technicke analyzy

Metody zaloZzené na technickych indikatorech anaiyzani, objemové nebo cenové
charakteristiky bd& celkového akcioveho trhu, nebo jednotlivych akeidikatory tech-
nické analyzy jsou raterény do ti skupin podle pouzivanych dat. Cenové indikétory
jsou nejpouziva¥Si a nejvyznamijSi skupinou, pouZzivaji pouze cenu. DalSi skupinou

jsou objemové indikatory, které pouzivaji informacerealizovanych objemech obcho-
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du. Posledni skupinou jsou cerioubjemové indikatory, které vyuZivaji jak cenu, tak
objem zrealizovanych obchod

Mezi zakladni indikatory technické analyzy ipdtendové indikatory, oscilatory, obje-

move indikatory, indikatory & trhu a anticyklické indikéatory.

4.2.1. Trendoveé indikatory

4.2.1.1. Klouzavé pr améry

Klouzavé ptiméry jsou nejvyznamgsSimi a pravdpodobré nejpouzivagjSimi nastroji
technické analyzy,iptemz se daji pouzit jak na analyzovani celého tku jednotli-
vych ¢asti.

Podstatou metody klouzavychupméri je kalkulace pimérného kurzu analyzované
akcieci jejiho indexu za sledované obdobi a jeho znagordo grafu spolu s vyvojem
trhu. Nazev ,klouzavy" pimér je odvozen od skutaosti, Ze soubor kuiéz z nichz se
pramér pccita, se neustale olfiuje a tim se kazdy dalSi obchodni den viitveova
hodnota nejstarSiho kurzu a rose z#adi hodnota aktuélniho kurzu. Soubor hodnot
kurzii se neustale posouva (klouze) vzdy o jednu hodioytiedu, coz zfisobuje, Ze se

i hodnota vypéteného piméru meni, klouze nadti pod hodnotu aktualniho kurzu

v zavislosti na vyvoji sledované aka@eindexu.

Klouzavé ptiméry se pouZzivaji pro identifikaci sfru a miry polohy kunz. Jejich ped-
nosti je jejich schopnost vyhlazovat prudké vykywyzi a identifikovat trend. Za je-
jich slabsi stranku Ize povazowvasové zpozthi vytvaenych signal oproti aktualni-
mu vyvoji akciovych kuriét. Velikost tohoto zpozshi byva zavisla na délce pouzitych
klouzavych ptiméru, jejichz volby musi odpovidat dlouhodobosti investtak na cha-

rakteru analyzovaného trendu.

Nakupni a prodejni signaly jsou vyj&y pihseiky linie zobrazujici vyvoj kunz

s linii zobrazujici vyvoj klouzavého jonéru. Kdyz linie znazatujici vyvoj kurzu pro-
tne linii zn4zofujici vyvoj klouzavého gmeéru zezdola nahoru a linie vyvoje klouza-
vého pfiméru zistava pod linii vyvoje kurzu, povaZzuje se to zaupdk signal. Pokud
protne linie vyvoje kurzu linii vyvoje klouzavéhatmpnéru seshora déla zaroveé zi-
stava pod touto linii, byva tato situace interpvatta jako prodejni signal. Za spravné
a adekvatni jsou povazovany pkdy priaseiiky, které jsou doprovazeny zvySenym ob-
jemem obchotl
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Mezi nejznamjSi a nejpouziva¥)Si druhy klouzavych mméra pati jednoduchy
klouzavy ptimér, vazeny klouzavy @meér a exponencialni klouzavyjmér.

Jednoduchy klouzavy pmer je nejjednodussim, nejzn&jsim a meéa citlivym druhem
klouzavého piméru. Problémem v praxi je, Ze nezohiege data ped stanovenou peri-
odou a mladSim a starSim kéinz pfifazuje stejnou vahuigstoZze vyznam obou tgp

kurzi je ve vztahu k aktudlni situaci na trhu zcela fogd

Vzorec:
1 —n-1
SMA, = Ezizo P,_;
Kde R je kurz v aktualni obchodni den
n  délkacasové periody
Véazeny klouzavy pmmér se vypdéte jako vazeny aritmeticky pmér kurzovych hodnot
za peve stanovené obdobi, klouzavzdy o jednu hodnotu posouvany degu. Nej-
vétSi vaha, ktera je zpravidla rovna délce sledovar@idobi, je firazena nejnaysi
hodnot a nejmensi vaha, rovna 1, nejstarSi kurzové heédri@nto typ klouzaveho
praméru jiz rozliSuje mladsSi a starSi hodnoty, ale stggko jednoduchy klouzavy fr
meér neuvazuje hodnotyipd stanovenou periodou. Spolu s variabilnim kloyzapni-
mérem pati k nejrychleji reagujicim drdim klouzavého pimeru.

Exponencialni klouzavy pmér se pgita steji jako vazeny klouzavy pgmér, piicemz
jeho vahy nejsou linearni ale exponencialni. BSjwahu maji aktualni data a nejmensi
vahu nejstarsi data. Na rozdil od vazeného kloumaydiméru se pi vypoctech ira-
Zuje ukita vaha i nejstarSimu datu, ne 1 jako je to u néhe klouzavého pmeéru. To
zpasobuije, Ze se zohledni i datgegh sledovanodasovou periodou a zadny kurz neni

Z vypaitu zcela vyloden.
4.2.1.2. Metody zaloZené na klouzavych pr dmérech

Pasmova analyza

Pasmova analyza je metodou vyuZivajici klouzavémpry. Jeji princip spéiva
v pohybu ceny vzhledem kdittmu pasmu. Vyskytuji se zdg kiivky: klouzavy pi-
mér akciového kurzu, horni a dolni hranice pasma,qgeklopuji kKivku klouzaveho
praméru a tim vytvéeji pasmo, ve kterém by sethkurz akcie utitou dobu pohybovat.

Horni hranice, je hranici odporu a dolni hranicehjanici podpory. Hranice jsou
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od kiivky klouzavého piméru stejré vzdaleny, ale & jimi tvoreného pasma je bBu

procentualt konstantni, nebo sedmi v zavislosti na volatili analyzované akcie.

VSeobech se rozliSuji i zakladni druhy pasem. Procentni pasma jsou mejphassi
metodou pasmové analyzy. K tvérpasma se musi nejprve vytitgakykoliv klouzavy
pramér kurzu akcie, ktery se stané¢estem pasma. Poté se stanovy procentualni vzdale-
nost hranic od klouzavéhotpnéru, kdy horni hranice se nazyva hranice odporuliai do
hranice hranici podpory. ika pasma se procentuélnen¥ni vzhledem k hodnotam

klouzavého piméru, proto neni schopna postihnout volatilitu kuekie.

Dal3im druhem jsou Bollingerova pasmae3Bollingerovych pésje stanovena pomo-
ci snerodatné odchylky p@itané z vyvoje kurzu. Je pramiva a velmi zavisi na rozsa-
hu kolisani kurzu. Pokud se zvysSuje volatilita kyrzie pasma se automaticky razsi
je. Pro zakresleni pasu se dopuoie, v gipadt vyuziti 20denniho klouzavéhotpnéru
pouzit +/-2 smrodatné odchylky a dale se upaage na pouziti 10denniho a kratSiho
klouzavého piméru, metoda nepracuje spoletdiBollingerovy pasy jsou velmi obli-
benym, snadno interpretovatelnym a nejrychlejSidikitorem vyuzivajici klouzavych

praméra, jehoz pouziti neklade vysoké naroky na zkuSeramstiytika.

Graf 5: Bollingerova pasma
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Zdroj:http://www.patria.cz/akademie/analyzy-investitechnicka-analyza.html

Poslednim druhem pasmové analyzy jsou pasy klowhapyimera, které gedstavuiji
kompromis mezi procentnimi a Bollingerovymi pasyik& pasem je prosémliva, ale
nezavisi na volatilé kurzu akcie, nybrz na volatiitklouzavého prméru. Stej jako
u Bollingerovych pasem se jejichrié stanovuje pomoci smodatné odchylky. Indika-
ce nakupnich a prodejnich sigh@ stejna pro vSechny metody pasmové analyzy.
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Moving Average Convergence Divergence (MACD)

MACD je obecr povazovan za jeden z nejspolebjdich indikatod celé technické
analyzy. Je tvien odeétenim hodnoty dlouhodobého exponencialniho klouzeeti-
meéru (zpravidla 25dennihgi 26denniho) od hodnoty kratkodobého exponenciélnih
klouzavého piméru (vétSinou 12denniho). Osciluje okolo nulové hodnotii¢gmz
nulova linie gedstavuje dlouhodoby klouzavyupnér. Rostouci trend je zobrazen hod-
notami \&tSimi nez nula, klesajici trend hodnotami mensai.grafu oscilatoru je za-
kreslena také tzv. ,spousi linie* tvorena z 9denniho klouzavéhaipwru, ktera slouzi
ke generovani obchodnich sigindl

Nakupni signal je generovan v okamziku, MACD vzeosad spousti linii a prodejni
prasetik spoustci linie a MACD vzdale§Si od nulové linie. Protnuti nulové linie se

povaZzuje za potvrzeni trendu.

| tento indikétor vSak dava z&r@@ mnozstvi faleSnych sigtidlprestoze dokaze vystih-
nout vSechny hlavni zény trendu. EliSna divéra investod v tento oscilator rize veést
k velkym finartnim ztratam.

4.2.1.3. Parabolic SAR (PSAR)

Zakladatelem tohoto indikatoru je Welles Wildereit ho gedstavil v knize New con-

cepts in technical trading systems v roce 1978.

Parabolic SAR je obchodni nastroj, ktéi¥a kdy vstoupiti vystoupit z dané obchodni
pozice. Definuje bod, ve kterém se&rtrend trhu. Hodnoty indikatoru se v grafu zob-

razuji pomoci t&ek umisénych nadii pod grafem ceny podkladového aktiva.
Vzorec pro vypoet PSAR:
SAR = (EP — SAR,_,) * AF + SAR;_;

Kde EP je extrémni cena pro obchod
AF je akceler&ni faktor

Akcelerani faktor definuje rychlost jakou se PSARKQHZuje k cenovému grafu. Za-
kladni hodnota je rovna 0,02 az 0,2 dle Wilderoopatwteni.

Princip pouziti Parabolic SAR je velmi jednoducphgkud se cena podkladového aktiva

pohybuje pod hodnotou PSAR, je to signal k prodajaopak pokud je cena podklado-

22



vého aktiva nizSi nez hodnota PSAR je to signdélkupu. Princip obchodovani
v PSAR je velmi podobny obchodovani pomoci klouzaéwvypiimeéri. PSAR se |isi
od klouzaveho giméru tim, Ze s postuperasu dava PSAR mensi prostor pro pokles

ceny aktiva, hodnoty PSAR gasem piblizuji k hodnotam podkladového aktiva.

Parabolic SAR je vhodné vyuZivat na trendujiciatictr. Pokud neni jagrdany trend,
vytvéii tento indikator mnoho faleSnych sighalWilder také doportuje pouZzivat
PSAR ve spojeni s jinym trendovym indikatorem,iiildpd s ADX (average directional

index), jak uvedl ve své knize.

4.2.2. Indikatory Si Fe trhu

Indikatory Sfe trhu ng&ti kvantitativni strukturu trhu, tzn., Ze sledujglik akcii roste,
roste-li celkovy trh, nebo naopak kolik akcii kleg#esa-li celkovy trh. Vyvoj trhu je
zastoupen vyvojem akciového indexu. Podstata inolik&ie trhu je zaloZzena na této
mysSlence:¢im menSi je pe&et akcii, jez se pohybuji stejnym &mam s akciovym in-
dexem, tim ¥tSi je pravdpodobnost zrny dosavadniho trendu. MoZnost & tren-
du v tomto pipads tedy analytik odvozuje od technického sloZeni frindikatory &fe
trhu jsou globalnimi indikatory prognoézujici sitiaa celkovém trhu, a tedy neposky-
tuji informace a signaly tykajici se jednotlivychit. NejznangjSim a nejpouzivaiSim

indikatorem je Advance/Decline Line.

Metoda A/D Line, ndti kvantitativni pohyb trhu, které dava diznych matematickych
vztahi s vyuZitim udaj o patu akcii, které vzrostlyi klesly. Analytici sestavujitzné
druhy €chto indikatoé, nag. A/D Line nekumulativni, A/D Line kumulativni. Peth-

tou metody A/D Line je pozorovani vyvoje A/D Line/gvojem akciového indexu.

4.2.3. Oscilatory

Oscilatory jsou skupinou technickych indikatokteré ngti zmeénu kurzu za zvolené
casové obdobi. Vyuziva séegalevSim k analyze postranniho trhu, jelikoZ néiddyci
medwdich trzichcasto indikuji faleSné signaly. Pro jejich vyeb jsou zapdebi nepe-
ruSované a dosti dlouhtasovérady vstupnich dat, aby nedoslo ke zkresleni hodnoty

vyvojem minulych dat.

® INVESTOVANI NA KAPITALOVYCH TRZICH, Jitka Vesela?2. rozsfené a aktualizované vydani.
Praha: Wolters KluwefR, 2011. 792s., ISBN 978-80-7357-647-9
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Oscilatoi existuje v praxi mnoho; mezi nejvyzna#jii a v praxi nejvyuzivatjsi pati
zejména:

Momentum

Jedna se o nejjednodussi typ osciltditery meii zrychleni ¢i zpomaleni trendu
na zaklad vzdjemného porovnani aktualnich uzaviracich ksrkurzy na zé&tku sle-

dovaného obdobi.
RozliSujeme dva druhy:

- Absolutni momentum- vznika jako rozdil mezi kurzem s@snym a kurzem

predn dny
Momentum(n) = kurz, — kurz,_,

- Relativni momentum- vznik4 jako por&r sowasného akciového kurzu a kurzu

zpozdného on obchodnich dni. Po vynasobeni stem je vysledkemcenito,

o které se kurz akcie zmil zan ¢asovych obdobi

Momentum(n) =

Dle profesora O. Rejnuse obvyklé hodnoty parametftasové vzdalenosti mezi po-
slednim kurzem a kurzem srovnavanym byvaji 10 righq¥icemz hodnota absolutni-
ho ukazatele osciluje kolem nuly, zatimco hodnetativniho ukazatele kolem hodnoty
100. Né&kupni signaly jsou indikovany v okamzikutprgi hranice O nebo 100 gnem
vzharu, zatimco prodejni signaly jsou indikovaniy protnuti této hranice strem do-

la.’

Rate of Change (ROC)

Udava relativni zrenu sodasného akciového kurzu vzhledem k hodratrzu platné-
ho pred zvolenym pétem obchodnich dni. Vygéa se podle vzorce:

kurz, — kurz,_
ROC,(n) = l;m " 100
t—nm

Délky ¢casového obdobi (n) rostou s délkou invaststrategie, ) kratkodobé investt

ni strategii byva n=12 ipstredrédobé strategii n=25 aipdlouhodobé strategii n=255.

" REJNUS. O.Cenné papiry a burz§ vydani, FINAL TISK s. r. 0., Olongany, 2009, ISBN 978-80-
214-3805-7
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ROC je ponsdrovym ukazatelem oscilujicim okolo nuly. Nakuprgr&dly nastavaji teh-
dy pokud ROC klesa a nabyva velmi malych hodnokuBdROC roste a nabyva velmi
vysokych hodnot je to signal k prodeji. AvSak zgday hodnoty dostataeé¢ nizkéci vy-

soké musi investor zvazit sam, nejlépe na zéldmdfického znazosmi.
Relative Strenght Index (RSI)

RSI neporovnava relativni silu dvou cennych papfk vypliva z nazvu, ale pouze
jejich vnittni silu. Je konstruovan tak, aby zohlednil gokladnych a zapornych kur-
zovych zngn analyzované akcie v ramci stanove&iadové periody. Princip kalkulace
|ze matematicky vyjait takto:

100

RSI =100 —
1+ RS

Kde RS je podil prmérnych kladnych zrn v kurzu a pimérnych zapornych z#m v kurzu Bhem sta-

novené&asové periody

Obecr plati, Zecim kratSi obdobi se pro vypet pouZzije, tim kolisaysi bude indikator
a bude generovat vice faleSnych nakupnich a pridtegignal. Autor indikatoru J. W.
Wilder doporduje 14denni RSI, velkou oblibu si vSak ziskaly 9denebo 25denni
RSI.

RSI Ize prakticky vyuZit a interpretovantito zakladnimi zpisoby:

- Pomoci grafickych formaci — na indikatoru je moZaéto vypozorovat formace
typu ,hlava a ramena“, ,vrcholy a dna“ a ,trojuhidavé formace”, které nemusi
byt vzdy v grafu vyvoje kurzu dab viditelné.

- Stanovenim hladiny odporu a podpory — RSI tyto lodgnkazuje ¢ive nez graf
vyvoje kurzu

- Protnuti trove 50% - protnuti této hranice zdola dava signalddpji a opané
protne-li tuto Urove zdola je to signal k nakupu

- Souhlasnost a nesouhlasnosibghu vyvoje akciového kurzu a RSI — je-li kurz
akcie klesajicti stagnujici a oscilator RSI roste Iz&etavat fist kurzu. Je-li na-
opak kurz akcie rostou¢i stagnujici a RSI klesa, iheme ¢ekavat pokles kur-

ZU.
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Commodity channel index (CCI)

Zakladatelem tohoto indikatoru je Donald Lambeterk jej uvedl ve své knize Com-

modity channel index.

Commodity channel index patiuje aktualni cenoveé hladiny indexu k jejintuprnym
cenovym hladindm za ¢&ité obdobi. CCIl dosahuje vysokych hodnot, je-liudlktbi ce-
nova hladina daleko vysSi nez je jejiumér a naopak CCl ma nizké hodnoty, kdyz je
aktualni cenova hladina haglmizko od piiméru. Timto zfgisobem lze tento indikator
vyuzit pro identifikaci pedkoupenosti aipdprodanosti trhu. CCl nema peéwtanove-

né pasmo oscilace, 70-80% hodnot indikatoru se fpgbyw rozmezi -100 a 100.

Vypocet CCI:
Y. Ct—SMA
CCl =———
0,015 *x SO
High + Low + Close
Ct =
3
Kde: Ct je typicka cena

SMA je klouzavy pimer
SO je stedni odchylka
CCIl ma mnoho interpretaci. Jednou z nich je slediopéis&ika linie 100 a -

100 k odhaleni nadkupnich a prodejnich sign&lakup tehdy protne-li indikator hranici
-100 snérem nahoru a prodej pokud prorazi hranici 10@rem dolu. Tato interpretace
se vyuZziva, pokud nastoupeny trend neni tak vyraaysi moznosti je sledovanitpr
seiku takzvané ,Zerolinie", sledujemetmeiik linie 0. Nakup protne-li CCI hranici O
zespoda nahoru a prodej naopak protne-li hrarseishiora dolu.

V souwasné dob je tento indikator velice oblibeny. Pokud se s minestor dobe se-
znami a spravhnastavi své pozadavky, podava tento indikator hsggotebné in-

formace k obchodovani.

4.2.4. Objemové indikatory
Objemové indikatory pracuji s objemy obclp#teré kombinuji s idaji o vyvoji kurzu.

Objem obchod je technickymi analytiky povazovan z&ittko sily nebo slabosti trhu.

Podskupina objemovych indikaforse soused’'uje na sledovani kurzového vyvoje
a vyvoje objem obchodi, které oddlené analyzuje v samostatnych grafech pomoci
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jednoduchych indikatér jez pracuji jak s idajem o kurzech tak s vyvoijemu ob-
chodi, které podle witych pravidel spojuji dohromady. Mezi jednoducinélikatory
muzeme z#adit Price Oscilator spolu s Volume Oscilator nébiae Rate of Change
spolu s Volume Rate of Change. K zachyceni trerysioje kurzu pouZzivaji tyto indika-

tory klouzavé pimeéry ¢i trendové linie.
Mezi nejoblibenjsi indikatory pati OBV a MFI.
On Balance Volume (OBV)

Tento indikator pedstavuje ptbéZny sowet objenti obchodi. Postup vyp&tu indikato-
ru lze zapsat takto:

Je-li dnesni kurz vySSi nez uzaviraci kutera, potom
Indikator OBV dnes = indikator OBV¢era + objem obchdddnes

Je-li dnesni kurz nizSi nez uzaviraci kuéena, potom
Indikator OBV dnes = indikator OBV¢era — objem obchdddnes

Je-li dnesni kurz roven uzaviracimu kurzena, potom
Indikator OBV dnes = indikator OBV¢era

Indikator OBV se snazi odhalit aktivitu ,smart mgh@ebo-li chytrych peéz, u kte-
rych se pedpoklada, zeipnizkych kurzech nakupuji &iprysokych prodavaji, zatimco
Siroka investorska wejnost reaguje ogaé.

V situaci kdy dochazi k divergenci mezi vyvojem &ura oscilatoru poskytuje metoda
OBV dulezité signaly. Nakupni signal je v situaci kdy lyalzestup indikatoru OBV
doprovéazi nizké kurzy. Chytinvestdi v tomto okamziku zahajili proces akumulace.
Jakmile z&ne nakupovat i Sirok& yejnost OBV poroste spaieé s kurzem a divergen-
ce zmizi. Prodejni signal je v okamziku, kdy indd&«aOBV klesa spolu s rostoucimi

kurzy.

Indikator OBV tim, zZe roz#luje astniky trhu na profesionalni, @Smé investory
a laické, zpravidla neuggné investory, se svou podstatou podoba psychéégicaly-
ze. Tento indikétor pé#tk nejznandjSim a nejpouzivaiSim objemovym indikétdm

technické analyzy.
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Money Flow Index (MFI)

Je objemovou alternativou Relative Strenght IndeokouSi se zfit silu toku pewnz
do nebo z §akého akciového instrumentuiitom zohleduje jeho objem uzaenych
obchod.

Hodnotu indikatoru MFI je mozné pivat podle vzord:

100

MFI =100 —
1+ MR

kladny tok penéz celkem
MR =

~ zaporny tok penéz celkem

Pti interpretaci indikatoru MFI jsou analytikiasto vyhledavany divergence mezi indi-
katorem a vyvojem kurzu. Pokud klesa kurz a indik&FI roste, nebo pokud kurz
roste a MFI kles4, fitzeme @¢ekavat zminu trendu. DalSi vyuZiti méa tento indikator

v hledani klesajicich a rostoucich vin.

4.2.5. Anticyklické indikéatory

Anticyklické indikatory se vyuZivaji pro odvozernpaného investiniho chovani. Vy-
chazi z pedpokladu, Ze Sirokd masa investogalizuje obchody v nevhodné trzni situa-
ci a proto by se uspny investor i chovat anticyklicky. Za nejdezitéjSi koncepce
anticyklickych indikatod I1ze povazovat teorii neuplnych jednotek obchodévarazd-
né prodeje, por mezi kupnimi a prodejnimi opcemi. Uvedené koneepliZze uvadi

Revenda a spol. (rok vydani 2008).
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5. Metodika
5.1. Cile

Cilem této prace je vyt¥eni obchodnich strategii na zaldagchnickych indikatar
a jeji srovnani s vynosem trhu. Pro vy®oi obchodni strategie byly vybrany nésledu-
jici indikatory: exponencialni klouzavy pnér, Parabolic SAR a oscilatory Relative

Strenght Index a Commodity Channel Index.

5.2. Zdroje dat

Zhodnoceni je prova&to pomoci aplikace Microsoft Excel XL Trader. Tatplikace
umo#iuje stazeni dat z www.yahoo.com. Pro tuto pracy lsghZzeny data akciového
indexu NASDAQ Composite od 1. 1. 2008 do 31. 1.201

5.3. Postupy
V této praci budeme uvazovat scateEni vySi investice 5 000 USD, pro kazdou varian-
tu. Vynosnost strategie bude vypena pro obdobi 2008-2012 a pro kazdy rok zVIas
Dale budou nastaveny trangaknaklady v rozmezi od 1-2% z &eni uzaviraci ceny
piislusného obdobi. Pro vyget vynosu investice jedba pouzit &kolik dilcich vy-
pocth:
- Vynos z dlouhé pozice EN_, (C; — C,_1)
- Vynos z kratké pozice EN_,(C,_1 — Cp)
- pocet signal vypaiteme jako poet vSech zobrazenych sighdak k ndkupu, tak
k prodeji za dané obdobi
- celkovy vynos strategie se vyfie jako suma vyndsv dlouhé pozici a vynds
v kratké pozici za dané obdobi
- pccet vliastrnych kusi akcii (indexi) = patateEni vySe investice / uzaviraci hod-
nota indexu na piétku sledovaného obdobi
- celkovy vynos investice
= celkovy vynos indexu * pocet vlastnénych kust akcii (indexi)
- transakni naklady. Pro vyptet transakni nakladi byly stanoveny hodnoty ve
vySi P=1%, 1,5% a 2% z patesni hodnoty investice a ovlivny paitem obcho-

du v ramci dané strategie
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- celkové transalni naklady
= P/100 * p@ateini hodnota investice* et signah

- vynos investice &steny o transa&ni naklady
= celkovy vynos investice - celkové trangaknaklady
- Vynosnost strategie v procentech
= vynos investice ®3tény o transaéni ndklady / hodnota investice

Pro zhodnoceni vynosnosti obchodnich strategiicggij@ srovnani s vynosem trhu.

Vynos trhu se vypita podle vzorce:

C) % pocatecni vyse investice
v)

vynos trhu = (Ck — -
p

Vynos trhu vyjaduje hodnotu vynosu z investice bez pouziti jakékobchodni strate-

gie za utité obdobi.

5.3.1. Exponencialni klouzavy pr amér (EMA)

Pomoci aplikace Excel XL-Trader se vypmu exponencialni klouzavéimery o peri-
od 5 a 10 dni, 10 a 20 dni, 15 a 25 dni. Stanovitsace, kdy je investor v dlouhé
a kratké pozici. V dlouhé pozici se nachézi v okiamzkdy exponencialni klouzavy
pramér s niZSi periodou ma vysSi hodnotu nez exponarickdbuzavy pamer s vysSi
periodou. Naopak v kratké pozici ma exponencialaukavy ptmér s kratSi periodou

nizsi hodnoty nez exponencialni klouzavyrpér s vyssi periodou.
dlouha pozice = EMAy,—1 > EMAg ¢4
kratka pozice = EMAy,—1 < EMA 4

Z vypcitenych dlouhych a kratkych pozic se vychatikalkulaci celkovych vynas

strategie. Dale se identifikuji ndkupni a prodegignaly. Nakupni signal se objevi
v okamziku, kdy vystupujeme z kratké pozice a rdi®le/stupujeme do dlouhé pozice.
Naopak prodejni signal nastane, kdyz vystupujerdiozhé pozice a vstupujeme do

kratké pozice.

5.3.2. Relative Strenght Index (RSI)
V Excelu se vyp&tou hodnoty RSI s periodou 9, 14 a 19 dni. U tohintbkatoru je
investor v dlouhé pozici, kdyz je hodnota indikatayssi nez 50. Kratka pozice odpo-

vida situaci, kdy se hodnota indikatoru pohybujd p6.
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dlouha pozice = RSI;_; > 50
kratka pozice = RSI;_; <50

Signal k nakupu nastéava, kdyz indikator protnei Il zezdola nahoru (ztna kratké
pozice na dlouhou pozici). Signél k prodeji, kdyddhota indikatoru protne linii 50

seshora dolu (zéma dlouhé pozice na kratkou).

5.3.3. Commodity channel index (CClI)

Pomoci Excelu se vygtou hodnoty CCI indikatoru vedch variantdch s délkou perio-
dy 9, 14 a 24 dni. Ve vSech variantach Wpcse uéi vynos v kratké a dlouhé pozici.
V tomto indikatoru se v dlouhé pozici investor nazi kdyZz hodnota indikatoru j&téi
nez 0. Naopak do kratké pozice vstupujeme v okam##ly hodnota indikatoru protne

nulovou hranici seshora dolu a setrvava se v kilidse pozice nezini na dlouhou.
dlouha pozice = CCIl;_; >0
kratka pozice = CCI,_1 <0

KdyZ jsou uéeny dlouhé a kratké pozice, identifikuji se nakuanprodejni signaly.
Nakupni signal je zobrazen v okamziku, kdy hodmoatikatoru protne nulovou hranici

seshora dolu. Prodejni signal je vy protnutim nulové hranice zezdola nahoru.

5.3.4. Parabolic SAR (PSAR)

V Excelu se vypétou hodnoty PSAR. Jako akceléemafaktory jsou nastaveny hodnoty
0,01; 0,02 a 0,03 a akcelérh maximum u vSech faktbma drovni 0,2. Poté &ime
dlouhou a kratkou pozici. Dlouh& pozice nastéabayeje-li hodnota PSAR menSi nez
uzaviraci hodnota indexu a kratka pozice tehdyi, jednota PSAR &3i neZ uzaviraci

cena indexu.
dlouha pozice = PSAR;_; < Cy_4
kratka pozice = PSAR;_1 > C;_4

Dale se vyjadl nakupni a prodejni signaly. Nakupni signal jekaraziku, kdy vystupu-
jeme z kratké pozice a vstupujeme do dlouhé pomcky, uzaviraci cena indexu (t-1) je
vétSi nez PSAR (t-1) a zaraveizaviraci cena (t) je menSi nez hodnota PSARP(Y)-
dejni signal je viet, kdyZ vystupujeme z dlouhé pozice a vstupujemérdiké, uzavi-
raci cena indexu (t-1) je mensi nez hodnota PSAR &t zarove uzaviraci cena indexu
(t) je wtSi nez hodnota PSAR (t).

31



6. Obchodni strategie
6.1. NASDAQ Composite

NASDAQ Composite je akciovy indexadtici vyvoj kurzi americkych i neamerickych
akcii obchodovanych na americkém neburzovnim @hahrnuje v sob pies 3000 akci-
ovych tituli. Zangiuje se hlavé na akcie technologickych spoétesti, ale obsahuje
také akcie firem z finamiho a spdtbniho piimyslu, biotechnologii a ostatnichipr

myslovych od¥tvi.

Nasdag Composite je vazenym indexem. Jeho vahyjgouany trzni kapitalizaci, coz
ve vysledku znamena, Ze akciovy titul ovlivni indgeuze takovou vahou, ktera je rov-

na podilu dané akcie v trzni kapitalizaci indexu.

Uvedeny graf zobrazuje vyvoj akciového indexu Nas@moposite v letech 2008-
2009. V roce 2008 od ledna do poloviny srpna senbtadkurzu pohybovala v rozmezi
od 2 200 USD do 2 600 USD. Poté kurz indexu kleshadnotu 1 600 USD. \¢é¢hto
malychc¢astkach se kurz pohyboval az datha 2009. Tento vyrazny pokles kurzu byl
zpasoben krizi v roce 2008. Od &na 2009 kurz indexu Zma stoupat a s mensimi
vykyvy stoupa az do dubna 2010. V obdobi dubenersg®10 dochazi k poklesu hod-
noty akciového indexu. Od srpna 2010 hodnota indegit stoupa az da@ervence
2011. Tento pokles trva aZz do ledna 2012. Potg &pit s menSimi vykyvy stoupa az
do konce roku 2012.

Graf 6: NASDAQ za obdobi 2008-2012

Week of Jun 2, 2008: ™ ~IXIC 2474.56
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6.2. Vytvo fené obchodni strategie a vynos trhu

6.2.1. Exponencialni klouzavy pr amér (EMA)
Obchodni strategie zaloZzena na exponencialnim ki ptiméru spaiva ve vypa-
teni vynos v dlouhych a kratkych pozicich, pomoci porovnamdud klouzavych pi-

mert o riznych periodach.

Tabulka 1 zobrazuje vynosy v USD z obchodni stiatezgloZzené na exponencialnim
klouzavém pitméru a v tabulce 2 jsou uvedeny procentni vynosy ddoohodni strate-
gie. Obchodni strategie je zaloZena na srovnhandrexqialnich klouzavych fmeéra

s délkami period 5 a 10 dni, 10 a 20 dni, 15 ard5 d

Tabulka 1: Vynosy z obchodni strategie EMA (v USD)

Obchodni
, 2008-2012 2008 2009 2010 2011 2012
strategie
EMA (5,10) -11274,63 -1737,19 -2976,76 -435,56 9148 -2286,83
EMA (10,20) -1696,79 707,94 919,59 142,06 -2149,[76-451,08
EMA (15,25) -1943,00 1035,73 745,15 -361,98 -26¥2,2 -138,77
VYNOS TRHU 785,32 -1978,44 1951,16 746,07 -160,45 99,84
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 2: Vynosy z obchodni strategie EMA (v %)
Obchodni
) 2008-2012 2008 2009 2010 2011 2012
strategie
EMA (5,10) -125,5 -34,7 -59,5 -8,7 -83,8 -45,7
EMA (10,20) -33,9 14,2 18,4 2,8 -43,0 -9,0
EMA (15,25) -38,9 20,7 14,9 -7,2 -53,4 -2,8
VYNOS TRHU 15,7 -39,6 39,0 14,9 -3,2 14,0

Zdroj: vlastni Seeni

V roce 2008 pekonaly vynos trhu vSechny strategie. Pouze uegfi@tEMA (5,10) vy-
Sla ztrata ve vySi 1 737,19 USD (tj. 34,7 %), avisd& ztrata byla menSi nez ztrata trhu.
Pouzitim obchodnich strategii EMA (10,20) a EMA @B se dosahlo zigk vySe zis-
ku je uvedena v tabulce 1.

Za obdobi 2008-2012 a v letech 2009 az 2012 w&kina obchodnich strategii ztra-
tova, az na vyjimky vroce 2009 a 2018 pouziti strategie EMA (10,20) a EMA
(15,25), kdy se doséhlo zisku. AvSak tyto vyjimlgpfrekonaly vynos trhu.
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Tabulka 3: Vynosy z obchodni strategie EMA bez trasakénich naklada (v USD)

Obchodni
_ 2008-2012 2008 2009 2010 2011 2012
strategie
EMA (5,10) -474,63 189,36 -876,76 1064,45 -1389,46-186,83
EMA (10,20) 1828,21 1382,94 1294,59 667,06 -1024[76148,92
EMA (15,25) -93,00 1235,73 995,15 -111,98 -2072,21 161,23
VYNOS TRHU 785,32 -1978.,44 1951,16 746,07 -160,45 99,84

Zdroj: vlastni Seeni

Pro ugeni gicin vysokych ztrat z investice je dobré se podivatvinosy investice

bez transatnich naklad uvedené v tabulce 3. Z uvedené tabulky vyplyvayysoké

ztraty v tabulce 1 byly velmi ovlivimy vysokymi transadnimi naklady. B nulovych

nékladech se po#ito piekonat vynosnost trhu u vice obchodnich strat&giicelé ob-
dobi 2008-2012 byl trhipkonan strategii EMA (10,20), ktera dosahla ziskuvysi
1828,21 USD (ij. 36,6 %). Takeé rok 2008 byl absenci transakich naklad asgsny,

vSechny vypottené strategie byly ziskové @gonali vynos trhu. V roce 2010 se i stra-
tegii EMA (5,10) pod&lo ptekonat trh, zisk v této stratedinil 1064,45 USD (tj. 21,3
%). Ostatni obchodni strategie v letech 2009,20PDE2 vySly life nez vynos trhu,

avsak jejich hodnoty byly vyraZnepSi nez v tabulce 1.

Vysi transaknich naklad ovliviwuji také p@éty nakupnich a prodejnich sigbal dané

strategii. Nej¢tSi paet signal za obdobi 2008-2012 davala obchodni strategie

s klouzavym pimérem o periodach 5 a 10, sgem 108 signdl. V obou dalSich ob-

chodnich strategiich se ¢ signal pohyboval pod 50. V jednotlivych letech nejvys-

Sich pdta signali dosahovaly strategie v roce 2011, kdy se jejickep@ohyboval

v rozmezi 12-28. V ostatnich letech sétgsignah pohybovali v rozmezi 4-21.
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6.2.2. Relative Strenght Index (RSI)

Tabulka 3 zobrazuje vynosy v USD z obchodni stiategloZzené na oscilatoru Relative
Strenght Index (dale jen RSI) a v tabulce 4 jsoedany procentni vynosy dané ob-
chodni strategie. Obchodni strategie je Weoa veitech periodach 9, 14 a 19 dni.

Tabulka 4: Vynosy z obchodni strategie RSI (v USD)

Obchodni
) 2008-2012 2008 2009 2010 2011 2012
strategie
RSI 9 -23544,29 -5402,59 -3420,08 -2472,49 -8209|744518,53
RSI 14 -10980,05 -1482,84 -390,59 -1291,88 -5028|222561,23
RSI 19 -4094,49 -122,22 1207,0% 273,47 -2821,69 93A3B
VYNOS TRHU 785,32 -1978,44 1951,16 746,07 -160,45 99,84
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 5: Vynosy z obchodni strategie RSI (v %)
Obchodni
] 2008-2012 2008 2009 2010 2011 2012
strategie
RSI 9 -470,9 -108,1 -68.,4 -49.4 -164,2 -90,4
RSI 14 -219,6 -29,7 -7,8 -25,8 -100,6 -51,2
RSI 19 -81,9 -2,4 24,1 55 -56.,4 -41,9
VYNOS TRHU 15,7 -39,6 39,0 14,9 -3,2 14,0

Zdroj: vlastni Seeni

Za obdobi 2008-2012 bylo dosaZzeno ztraty v tétdotioi strategii u vSech variant.
NejvysSi ztrata vysla v obchodni strategii RSIV(@)vysi 23 544,29 USD (tj. 470,9 %).
Vzhledem k vysokym ztratam i v ostatnich periodagiorovnani s vynosem trhu, ktery
doséahl kladné hodnoty ve vySi 785,32 USD (tj. 1%)/neni vhodné tyto strategie pou-
Zivat. Ztraty byly zpsobeny pedevsim velkym pgiem faleSnych signalzobrazenych

v téchto strategiich.

V roce 2008 vychazi jiz i celkovy trh ztratovy. Rydze za relativé sgsSné hodnotit
strategie RSI (14) a RSI (19), které dosahuji memzirat nez trh. Nejmensi ztraty do-
séhla obchodni strategie RSI s 19-ti denni periaadowysi 122,22 USD (tj. 2,4 %).

V roce 2009 se zobrazila prvni kladna hodnota wnaischodni strategie RSI (9) ve
vySi 1207,05 USD (ij. 24,1 %). Ve srovnani s vymogehu byla tata@astka nedosta-
jici, vynos trhwinil 1951,16 USD (tj. 39 %). Ostatni vytkené strategie byly ztratove.
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V roce 2010 nastava podobna situace jako v roc8.2Dft strategie RSI (19) dosahla
zisku, ktery byl niZz8i nez vynos trhu. Vynos z tét@tegie dosahl hodnoty 273,47 USD
(. 5,5 %). NejetsSi ztraty byly vytvéeny strategii RSI (9), vySe ztratinila 2472,49
USD (tj. 49,4 %).

V roce 2011 nedoséahla zadné strategie pozitivnystedki. Ztrata ve strategii RSI (9)
doséahla ogt nejwtsi hodnoty ginila 8209,74 (tj. 164,2 %). Tato ztrata byla mno&o
sobré vétsi nez ztrata trhu. Rok 2012 m&sbpodobné vysledky jako rok 2011. Zadna
z uvedenych obchodnich strategii feqonala vynos z trhu. VSechny strategie byly

ztratové.

Z analyzy plyne, Ze obchodni strategie podle R®enodach 9,14 a 19 dniipesly
vice ztrat nez vynds Takto vytvdené strategie nejsou vhodné pro obchodovani

na testovaném aciovém indexu NASDAQ Composite.

Tabulka 6: Vynosy z obchodni strategie RSI bez trasakénich nakladi (v USD)

Obchodni
_ 2008-2012 2008 2009 2010 2011 2012
strategie
RSI 9 -3244,29 -702,59 -320,03 227,51 -2409,74 38
RSI 14 44 95 392,16 1184,41 283,12 -1578,22 -311(23
RSI 19 1455,51 927,78 1657,0% 923,47 -1121,69 8303,
VYNOS TRHU 785,32 -1978,44 1951,16 746,07 -160,45 99,84

Zdroj: vlastni Seeni

VVVVV

nich naklad. Z uvedené tabulky vyplyva, Ze strategie zalozem&SI (9) vychaziite

v porovnani s vynosem trhu fipiulovych nakladech, a to ve vSech testovanychoebd
bich kron& roku 2008, kdy ztrata z obchodni strategie bylagheez ztrata trhu. V roce
2008 byly i ostatni obchodni strategie &8gjSi, kdy vynosy obchodnich strategiep
sahly vynos trhu. DalSi u&ph zaznamenala obchodni strategie RSI (19) za dbdob
2008-2012 ve vysi zisku 1455,51 USD (tj. 29,1 %).oBchodni strategie RSI (19)

v roce 2010 ve vysi 923,47 USD (tj. 18,5 %).cyto strategie fesahly vynos trhu.

Vysledky vynos s transaénimi naklady a vynosy bez transakch naklad se velmi
liSi. Je to zfisobeno obrovskym gtem nakupnich a prodejnich sighaV obdobi
2008-2012 vytvily obchodni strategie gy signati od 111 do 203. V dalSich jednot-
livych letech se pay signah pohybovali v rozmezi 9 a 58 sigidle pouzité periody.
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6.2.3. Commodity Channel Index (CCI)

V tabulce 5 jsou zobrazeny vysledky z obchodniteflie @ pouZziti oscilatoru Com-

modity Channel Index (CCI) v USD. Tabulka 6 zobjazperocentni vyjateni vysledk

strategie. Pro oscilator CCl byly nastaveny periodiélce 9, 14 a 19 dni.

Tabulka 7: Vynos z obchodni strategie CCI (v USD)

Obchodni
2008-2012 2008 2009 2010 2011 2012
strategie
CCl9 -21939,20 -6327,69 -9534,8b 3562,8 -11502,2 097201
CCl 14 -12116,14 -2958,23 -10261,93 -5461,88 -gB11, 3643,30
CCIl 19 -7207,25 -774,07 -8846,93 -6060,78 -8431,224668,68
VYNOS TRHU 785,32 -1978,44 1951,16 746,07 -160,45 99,84
Zdroj: vlastni Seeni
Tabulka 8: Vynos z obchodni strategie CCI (v %)
Obchodni
] 2008-2012 2008 2009 2010 2011 2012
strategie
CCl9 -438,8 -126,6 -90,7 73,1 -230,0 42,0
CCl 14 -242,3 -59,2 -105,2 -109,2 -186,2 72,9
CCl 19 -144,1 -15,5 -176,9 -121,2 -168,6 93,4
VYNOS TRHU 15,7 -39,6 39,0 14,9 -3,2 14,0

Zdroj: vlastni Seeni

V celém obdobi 2008-2012, v roce 2009 a 2011 vgbighodni strategie CCIl o vSech
pouzitych periodach hluboce ztratove. Nevyssi atvabbdobi 2008-2012 byl&ipou-
Ziti CCI (9) ve vySi 21 939,20 USD (tj. 438,8 %)yoRok 2009 byla nejhorsi strategie
CClI (14), ztrata ze strategténila 10 261,93 USD (tj. 47,2 %). V roce 2011 n&Siy
ztraty dosahla strategie CCI (9) ve vySi 11 502)3D (tj. 230 %).

V roce 2008 byla usgna strategie pouze strategie CCIl (19), ktera \alkaztratu
774,07 USD (tj. 15,5 %). OvSem ztrata trhu bylaamto roce vySsi dinila 1978,44
USD (tj. 39,6 %). Ostatni strategie CCI (14) a @@Imely vySSi ztraty, nez byla ztrata

trhu.

Pro rok 2012 bylo dosazeno nejvyssiho vynosuppuziti strategie CCI (19). Vynos
dosahl vySe 4668,68 USD (tj. 93,4 %) i@konal tak vynos trhu té&th o 4000 USD.

Pouzitim strategii CCIl (14) a CCI (9) v témze rdigdo dosazeno velmi pozitivnich

vysledki jak je vidst v tabulce 5 a 6.
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V roce 2010 vySel zisk z obchodni strategie CCv@YySi 3562,80 USD (tj. 73,1 %) a
prevysil tak vynos trhu, ktery tento dosahoval hogret6,07 USD (tj. 14,9 %). Zbylé
strategie CCl (14) a CCI (19) dosahovaly ztrat.

Obchodni strategii zaloZenou na oscilatoru CCI lwlodné pouZzit pouze v roce 2012,

v ostatnich letech byla ztratova.

Tabulka 9: Vynosy z obchodni strategie CCI bez trasakénich nakladi (v USD)

Obchodni
. 2008-2012 2008 2009 2010 2011 2012
strategie
CCl9 -1539,2 -1427,69 -5334,8% 6752,80 -6802,2 758D
CCl 14 -1166,14 -633,23 -8011,98 -4261,38 -6461,075668,30
CCl 19 -1007,25 357,93 -7646,98 -5160,718 -6631,22 618%8
VYNOS TRHU 785,32 -1978,44 1951,16 746,07 -160,45 99,84

Zdroj: vlastni Seeni

Pro lepSi pehled o vynosnosti obchodni strategie budou uvedemydnoty vynos
tabulce 7. Z tabulky 9 je vid, Ze transadni naklady velmi ovlivnily vynos obchodni
strategie, avsSak i paigteni nakladi nedoslo v porovnani s vynosnosti trhu k vyraznym
zmeénam. Pouze v roce 2008 s& pvazovani nulovych nakladpoddilo piekonat trh

v obou zbyvajicich obchodnich strategiich, CCI d9CCI (14). V &chto obchodnich
strategiich se zmenSila ztrata a byla tak niZzSiztréta trhu.

Z uvedeného vyplyva, Ze transak naklady nerdi veliky vliv na vynosnost obchodni
strategie, proto fizemefici, Ze tyto obchodni strategie nejsou vhodné pract typ
trhu.

Obchodni strategie zaloZzen& na osciladtoru CCl wgtadzn&né mnoZzstvi nakupnich
prodejnich signal Paty signati se odvijely od pouzité period§im kratSi perioda tim

VEtSi paet signal. Za celé obdobi 2008-2012 vysSlygvy signati 204 pro periodu 9

dni, 146 pro periodu 14 dni a 124 pro periodu 19 \drostatnich jednotlivych letech se
pocty signati pohybovaly v rozmezi 15 az 50 sighébcné.

6.2.4. Parabolic SAR (PSAR)
V tabulce 7 jsou zobrazeny vysledky z obchodnietyia i pouZziti indikatoru Parabo-
lic SAR (PSAR) v USD. Tabulka 8 zobrazuje procentyiadeni vysledk strategie.
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Pro oscilator PSAR byly nastaveny akceteiafaktory 0,01, 0,02, 0,03 a maximum
pro vSechny akceletni faktory 0,2.

Tabulka 10: Vynos z obchodni strategie PSAR (v USD)

Obchodni
) 2008-2012 2008 2009 2010 2011 2012
strategie
PSAR 0,01 -3561,39 -405,92 -2053,28 -245,25 -973,1164967,59
PSAR 0,02 -0875,37 -03,44 -2361,47 -467,58 -3344{9(®135,66
PSAR 0,03 -18458,26 -4522.75% -1831,25 -243509 1480 | 1113,99
VYNOS TRHU 785,32 -1978,44 1951,16 746,07 -160,45 99,84

Zdroj: vlastni Seeni

Tabulka 11: Vynos z obchodni strategie PSAR (v %)

Obchodni
) 2008-2012 2008 2009 2010 2011 2012

strategie
PSAR 0,01 -71,2 -8,1 41,1 -4.9 -19,5 99,4
PSAR 0,02 -197,5 -1,9 -47,2 9,4 -66,9 42,7
PSAR 0,03 -369,2 -90,5 -36,6 -48,7 -96,0 22,3
VYNOS TRHU 15,7 -39,6 39,0 14,9 -3,2 14,0

Zdroj: vlastni Seeni

Obchodni strategie vytvena pomaoci indikatoru Pararabolic SAR v obdobi 2P082
byla ot za pouziti vSech akcel€rdch urovni ztratova a nedokazala tékkmnat vy-
nos trhu. Nej#tSi ztrata vySla i pouziti akceleréniho faktoru 0,03 ve vySi 18 458,26
USD (tj. 369,2 %).

V jednotlivych letech byl fekonan trh pouze v roce 2008 a 2012. Rok 2008 p3tl o
ztratovy, ale @ pouziti akcelerénich faktofi 0,01 a 0,02 byla ztrata z obchodni strate-
gie nizZSi nez ztrata trhu. Nejnizsi ztrata ve 8&id4 USD (1j. 1,9 %) vyslaipakcele-
rani arovni 0,02. Rok 2012 byl naopak jako jedinynalgzovanych let ziskovy. Nej-
vétSi vynos vySel $ nastaveni akceletai urovre na 0,01 ve vySi 4 967,59 USD (tj.
99,4 %).

39



Tabulka 12: Vynosy z obchodni strategie PSAR bezansakénich nakladi (v USD)

Obchodni
_ 2008-2012 2008 2009 2010 2011 2012
strategie
PSAR 0,01 338,61 244,08 -1153,2 554,75 -123,17 7586
PSAR 0,02 -725,37 1256,56 -411,47 1107,42 -1394,9@535,66
PSAR 0,03 -3258,26 -1422,7% 968,75 464,91 -1501,42513,99
VYNOS TRHU 785,32 -1978.,44 1951,16 746,07 -160,45 99,84

Zdroj: vlastni Seeni

| pii této obchodni strategii zaloZzené na trendovénkatdru Parabolic SAR si v tabul-
ce 12 budou uvedeny vynosy s nulovymi trasaki naklady. Z uvedené tabulky vy-
plyva, Ze transaini naklady ndly velky vliv na vynosnost obchodnich strategifi P
nulovych nakladech se patla v roce 2008 strategii PSAR (0,03), v roce 281@tegii
PSAR (0,02) a v roce 2011strategii PSAR (0,G&kpnat trh.

Obchodni strategie zalozena na trendovém indikdRawabolic SAR v obdobi 2008-
2012 ukazala také velky pet signal, 78 signak pro PSAR s akceletaim faktorem
0,01, 122 signal pro PSAR s akceletaim faktorem 0,02 a 152 sigiidd akcelerénim
faktorem 0,03. V ostatnich letech se&fyosignati pohybovaly v pétu od 13 do 35 sig-
nal roéné. Cim vétsi akcelerani faktor byl nastaven, timétsi paset signal strategie

ukazala.

6.3. Hodnoceni

Zadna z uvedenych obchodnich strategii nedokazatzlé uvazované obdobi od 2008
do 2012 pekonat vynos trhu, kter§inil 785,32 USD (tj. 15,7 %). VSechny obchodni
strategie vysly ztratové. NejmensSi ztrétaila 1696,79 USD (tj. 33,9 %)ippouziti
strategie EMA (10,20). Naopak nejvyssi ztraty bglisaZzeno obchodni strategii zalo-
Zené na oscilatoru RSI (9) ve vysi 23 544,29 U$DI{0,9 %).

Pt posouzeni jednotlivych let investovani vySel 2008 jako nejvhod¥Si pro pouziti
vytvoirenych obchodnich strategii. W@Spost tohoto obdobi je moznésoudit faktu,

Ze obchodni strategie mohou vyuZivat kratkych pezgpekulovat i na pokles kurzu.
NejvetSi Usgchy se dosahla obchodni strategie zaloZena na d&lgak ptimérech,
které @i absenci transakich naklad prekonali trh ve vSech uvazovanych periodach.
Naopak nejmén vyhodné bylo pouziti obchodnich strategii zaloddnpa oscilatoru

CCl, prekonat trh se podido pouze pi pouziti periody 19 dni.
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NeUsgsSnost obchodnich strategii je mozno Wbty opoZzdénou identifikaci obchod-
nich signal, coz je patrné zejména v roce 2009, kdy se neépodaadné z uvedenych
strategii pekonat trh, ktery se jiz s krizi vyrovnal a jehaeg byl kladny. V roce 2010
doSlo k dalSimu poklesu na trhu a¢bpouziti obchodnich strategii napeslo zadné
vysledky. Pouze obchodni strategie zaloZzena nas@€liodou 9 dni dokazalagkonat
trh. VySe vynosu z této obchodni strategimila 3562,80 USD (tj. 73 %). Rok 2011
nebyl o moc lepSi neZ'@dchozi i roky, Zadné ze strategii se nepbldapiekonat trh,
ktery byl také ztratovy ve vysi 160,45 USD (tj. 34).

Rok 2012 byl usgsny pro strategie zaloZzené na oscilatoru CCl aspraiegie zaloZzené
na trendovém indikatoru Parabolic SAR, ktefékonaly trh ve vSech nastavenych pa-
rametrech. Nejvyssiho vynosu bylo dosazeh@@uziti PSAR s akceletaim faktorem
0,01ve vysi 4967,59 USD (tj. 99, 4 %). Vynos trhtomto rocecinil 699,94 USD (ij.
14 %).
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7. Zaver
Cilem prace bylo vytvi@ni obchodnich strategii na akciovém indexu NASD&gn-

posite a porovnanéthto obchodnich strategii s vynosem trhu.

V uvodnich kapitolach jsou probrany teorie chovén na akciovych trzich a metody
pro odhad budouciho vyvoje cen. Hla¢ast teoretick€asti je zanirena na technickou
analyzu a jeji nastroje. Nastroji technické analggaumime grafickou analyzu a analy-
zu zalozenou na technickych indikatorech, kteréi jdéle pouzity pro vytvi@ni ob-
chodnich strategii. V praktickésti je nejprve uveden metodicky postup pro viend

a hodnoceni obchodnich strategii. Pro tvorbu obciobdstrategii byly vybranytyti
technické indikatory, exponencialni klouzavyaper, Relative Strenght Index, Com-
modity Channel Index a Parabolic SAR. Posletfidt prace je anovana hodnoceni

uvedenych obchodnich strategii v porovnani s vymadsieu.

Z uvedeného S&ni vyplyva, Ze Zadna z uvedenych obchodnich gifatebyla v del-
Sim obdobi (2008-2012) schopniglkonat vynos trhu. Ve vSech ditanych strategiich
vychazela investice ztratova.rdRonat vynos trhu se padla pouze v kratkém obdobi,
v roce 2008, kdy nejusprejSi strategii vySla strategie zaloZzend na expodérion
klouzavém piméru. K tomuto vysledku napomohla finam krize v roce 2008, ktera
zpasobila, Ze trh se stal ztratovy ve vysi 1978,44 U§DB9,6%) zatimco ztraty v ob-
chodnich strategiich byly nizsi diky moznym spe&iuntana pokles trhu. DalSintigni-
vym rokem byl rok 2012, kdy se paila obchodnim strategiim vyt¥venym na zaklad
oscilatoru Commodity Channel Index (CCIl) a trendovindikatoru Parabolic SAR
piekonat trh. V obou obchodnich strategiich bylo desa vysSiho zisku, nez byl vynos

trhu.

Vysledky obsazené v této praci jsou tak konzistentmnypotézou o slabé foenefektivi-
ty trhu, kteratrikd, Ze Zadné vytwena obchodni strategie refasi investorovi vyssi

zisky, nez poskytuje samotny trh.
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Summary
The aim was to create trading strategies in the-gtock index NASDAQ Composite
and comparing these trading strategies with thiel yrerket.

The introductory chapters are introduced of theotiles price behavior on the stock
markets and methods to estimate future the prigeldpments. The main part of the
theoretical part is focused on the technical amalged its tools. The technical analysis
tools we understand the graphical analysis andatfadysis based on technical indica-
tors, which are then used to create business gyrate the practical part is first the

methodology for creating and assessmenting busstestegies. For creating business
strategies was selected four technical indicatexgionential moving average, Relative
Strength Index, Commodity Index Channel and Paral8AR. The last part is focused

at a review of the traiding strategies and the cmawith the yield market.

For this investigation implies that none of thegategies not cevered the yield market
of period 2008-2012. The yield market was covethinshort period. In 2008 the strate-
gie based on exponential moving average worked exgn the most succesfull. The
investors used speculation on fall in prices. Incalculated investment strategies wor-
ked out even the loss. The yield market was loginthe amount of $ 1,978.44 (ie
39.6%). This loss helped the financial crisis. Amutpositive year was 2012, when ma-
naged business strategies established by the tosdidmmodity Channel Index (CCI)
and the trend indicator Parabolic SAR to coveredntfarket. In both business strategies
had been achived the higher profits than the yiedaket.

The results are consisted with the hypothesis alveak form of efektivity market. This

hypothesis say that the create strategy will nioigathe highest yield that market itself.

Key words:
Technical analysis, business strategy, yield ofketatechnical indicators
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