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ABSTRAKT

Diplomova préce je zamétena na zpracovani teoretickych poznatki tykajicich se akcii, mé-
feni jejich vnitini hodnoty riznymi metodami, pifedev§im pomoci technické analyzy, tj.
pomoci metod, grafli, indikatorti a signald, které poskytuji. Z té€chto poznatkid a zjisténi
vychazi prakticka Cast, ktera jednotlivé metody technické analyzy aplikuje na vybrané tituly
v dobé sestupu hospodaiského cyklu, zejména pak v jeho koncici fazi. Projektova ¢ast na-
konec stanovuje takové portfolio akcii, u néjz indikatory technické analyzy definovaly

ristové tendence diive nez u zbytku trhu.

Kli¢ova slova: Akciovy trh, akcie, technicka analyza akcii, klouzavé pruméry, oscila¢ni
identifikatory, indikatory na bazi objemu, indikatory na bazi sentimentu, identifikatory Siie

a relativni vykonnosti trhu.

ABSTRACT

Diploma thesis is focused on processing of the theoretical findings dealing with the shares
and measuring their instrinsic values with different methods, especially with technical ana-
lysis. That means by using those methods, graphs, indicators and signals which this analy-

sis offers. From these findings and recognitions is coming-out practical part of the thesis.

Project part determines and sets of such shares portfolio where technical analysis indicators

defined bullish movements earlier than in the rest of the market.

Keywords: Stock Market, Shares, Technical Analysis, Moving Averages, Oscillatory Indi-
cators, Volume Indicators, Indicator based on the Market Sentiment, Indicators based on

the Market Width, Indicators based on the relative Market Performance.
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UvVOD

Ve své diplomové praci jsem se rozhodl zpracovat téma tykajici se nedavné minulosti, kdy
jsme byli svédky poklesu hospodaiského cyklu se vSemi jevy, kterymi je provazen. V této
dobé¢ jsme byli svédky propadt vSech ukazatell, tedy nejen téch akciovych. Pravé indexy
vSech svétovych burz a pfedevsim indexy akcii samotnych zaznamenaly vyrazné propady,

ptestoze bylo mozné zaznamenat kratkodoba pasma stagnace ¢i mirné rustové korekce.

Tato prace se tedy zabyva pravé dobou sestupné faze hospodaiského cyklu z pohledu in-
vestora. Obsahuje vymezeni zakladnich pojmu a zasad spojenych s investovanim prostied-
nictvim akcii. Teoreticka ¢ast pokracuje popisem tuzemského a amerického akciového tr-
hu, které tato prace analyzuje. Zevrubny popis obsahne také dalsi nejvétsi nebo nejdilezi-
t&j$i akciové trhy ve svété.

Nasledujici cast se zabyva metodami stanovovani hodnoty akcii na zakladé nékolika me-
tod, pfedev§im pak se soustfed’uje na technickou analyzu, jeji metody a detailni postupy,
které jsou podstatou této teze. Podrobn¢ se snazi nejdulezitéjsi indikatory roz¢lenit do pod-

skupin, tyto jednotlivé popsat a zndzornit na grafickych piikladech.

Prakticka cast se vénuje uz konkrétni analyze jak amerického, tak tuzemského akciového
trhu z pohledu technického analytika, ktery zkouma jednotlivé postupy a metody kvuli se-
staveni vhodného portfolia. Diiraz je zde kladen na vybér nejprve celého odvétvi, kde je
vliv cyklu mensi, nasledné se prace zabyva vybérem jednotlivych vhodnych akcii, na které

poté aplikuje poznatky z teoretické ¢asti, tedy nejvhodné;jsi technické indikatory.

Projektova cast vychazi z praktické, kde na zékladé zjisténych faktl doporucuje sestaveni
vhodného portfolia akcii pravé pro ptipad dalSiho sestupu, respektive v piipadé dalSiho

poklesu hospodarského cyklu.
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1 INVESTOVANI A AKCIOVY TRH VSEOBECNE

Benjamin Graham, pionyr odvétvi analyzy cennych papira a ucitel fady uspésnych investo-
1, se jiz v roce 1934 ve své knize Security Analysis (Analyza cennych papirtt) pokusil de-
finovat, co je spekulace: ,,Investi¢ni operace je takova operace, kterd po dikladné analyze
slibuje pfimétenou bezpecnost vkladu a pfiméieny vynos. Operace, které nespliuji tyto
podminky, jsou spekulace.**

Harry M. Markowitz v roce 1952 publikoval ¢lanek v Journal of Finance pod nazvem The

Portfolio Selection, ve kterém poukézal, na ¢em pii investovani skutecné zalezi:*“Dobré

investi¢ni portfolio je vyvazenou jednotou, ktera investorim nabizi jak Sanci na vynos, tak

I zajisténi proti moznym budoucim rizikim.*?

1.1 Vymezeni pojmi

Akcie je cennym papirem vydanym akciovou spolecnosti, s nimz jsou spojena prava jejiho

majitele jako spole¢nika stanovena zdkonem, a to:
e Préavo podilet se podle zdkona a stanov na fizeni spole¢nosti

e Pravo na podil zisku (tzv. dividendu) za podminek stanovenych zdkonem a stano-

vami spolecnosti

e Pravo na likvidacnim ziistatku pii zaniku spoleénos‘ti3

Investi¢ni portfolio je v ekonomii odborny termin a znamena urcitou sestavu, soubor akcii
a jinych cennych papirt v majetku jednoho investora. Nékdy také v uzsim vyznamu: sklad-

ba riznych aktiv. Obecné se investor snazi sestavit takové portfolio cennych papirt, které

! GLADIg, Daniel. Naucte se investovat. 2. roz§. vyd. Praha : Grada, 2005. 174 s. ISBN 80-247-1205-9,str.
11.

2 SVOBODA, Martin. Jak investovat aneb anatomie burzovnich IZi. Brno: Computer press, 2004. 188 s.
ISBN 80-251-0142-8, str. 142.

$ DEDIC, Jan, PAULY, Jan. Cenné papiry. Praha : Prospektrum 1994. 220 s. ISBN 80-85431-98-X., str. 41.


http://cs.wikipedia.org/wiki/Ekonomie
http://cs.wikipedia.org/wiki/Akcie
http://cs.wikipedia.org/wiki/Cenn%C3%BD_pap%C3%ADr
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pfinaseji vysoky zisk a zaroven jsou rozmanité (diferencované), aby se tim minimalizovala
mozna rizika. Tyto dva cile jdou vSak casto proti sobé&, takze skladba portfolia znamena

jisty kompromis.4

Dalsi internetovy zdroj, Slovnik cizich slov, uvadi kratké, ale vystizné vysvétleni, Ze je to

skladba cennych papiri, respektive rozdéleni investi¢nich zdrojii s cilem sniZeni rizika.’

4 http://cs.wikipedia.org/wiki/Portfolio

% http://slovnik-cizich-slov.abz.cz/web.php/slovo/portfolio-portfolium
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2 TUZEMSKY AKCIOVY TRH

Tuzemsky akciovy trh je zastoupen nejvétsim organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské

republice, Burzou cennych papirti v Praze i mens$im RM - Systémem.

Historie ¢eského burzovnictvi se datuje od roku 1871. Po tomto datu s prestdvkami fungo-
vala Prazska bursa pro zbozi a cenné papiry, jejiz ¢innost byla pozastavena v souvislosti
s mnichovskym diktatem v roce 1938. Aktivity vedouci k znovuobjeveni kapitdlového trhu
v CR byly vyvijeny od podatku 90. let minulého stoleti. Prvné utvofeny Piipravny vybor
pro zalozeni Burzy cennych papiri tvofeny bankami se nasledné pietransformoval v soula-
du s pfijatym zakonem na spole¢nost Burza cennych papirt Praha, a.s. Po provedeni vSech

nezbytnych krokt bylo 6. dubna 1993 zahajeno obchodovani.

Zpocatku se obchodovalo pouze s 7 emisemi cennych papirti. V poloviné roku 1993 bylo
na burzu uvedeno 622 akcii z 1. viny kupdnové privatizace. Toto vyvolalo vyrazny pievis
nabidky nad poptavkou, coz vyvolalo pokles cen akcii. Postupnym ptfichodem zahrani¢nich
investort zacaly ceny akcii stoupat. V roce 1995 byla odstartovana vina skupovani velkych

akciovych balikii, coZ s sebou neslo vzestupné tendence podpotfené objemem obchodil.

Snaha zlikvidnit prib&éh obchodovani vedla vroce 1997 k vyrazeni 1301 nelikvidnich

emisi akcii z volného trhu burzy.

V rdmci pokracujiciho trendu zkvalitiovani obchodovani byly uvedeny na trh dva nové
obchodni syst¢émy KOBOS a SPAD. Tyto systémy umoznily pribézné obchodovani pfi

proménlivé cené, coz bylo mnohem vyhodnéjsi a zajimavéjsi, nez diive pouzivany fixing.

2.1 SPAD

Zkratka SPAD znamena systém pro podporu akcii a dluhopist. StézZejni funkci v tomto
systému plni tvurci trhu (tzv. market makers). Obchodovani ve SPADu ma dvé faze, ote-
vienou a uzavienou. V prubéhu oteviené faze obchodovani (9:30-16:00) maji tvarci trhu
povinnost pribézné stanovovat a predevsim zvetejnovat své kotace nadkupnich a prodejnich

kurzd pro emise, u nichz plni roli tviirce trhu. Kotaci mohou kdykoliv ménit, nemohou ji
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viak rugit®. Obchoduje se zde vétSinou v fadu miliont a po celych letech, tedy predem sta-

novenych minimalnich poctech kust akcii.

Uzaviena faze, ktera probiha mezi 17:00-20:00 a mezi 7:30-9:30, nemaji tvtrci trhu povin-
nost kétovat. Obchody mohou byt uzavirany opét v ramei povoleného rozpéti a tvlrce trhu
si pro obchod zvoli dalsiho tvirce trhu jako protistranu, nebo jiného obchodnika — ¢lena

burzy.

Reprezentativnim indexem je tzv. PX Index, diive PX 50.

2.2 KOBOS

KOBOS (KOntinualni Burzovni Obchodni Systém) je zplisob obchodovani na prazské bur-
ze. Rozdil oproti elitnimu segmentu SPAD spociva v tom, ze se zde neobchoduje v lotech
(standardizovanych poctech), ale v jednotlivych kusech akcii. Kurz je vZzdy roven cené po-
sledniho uskute¢néné¢ho obchodu v kontinualnim rezimu. Pokud nebyl s emisi zadny tako-
vy obchod uzavten, je kurz roven kurzu oteviracimu. Posledni stanoveny kurz se stava za-
véreCnym kurzem pro dany burzovni den. Pro emise CP zatazené do SPAD neni tento

segment kurzotvorny.7

Zacatek obchodovani kazdy vSedni den zacina od 9:25, konec obchodovani je stanoven na

15:55.

2.3 RM — Systém

RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirti a.s. je trhem, kde se obchoduje s akciemi nej-
vyznamnéjsich &eskych, ale i zahrani¢nich spolednosti, jako je napiiklad CEZ, Telefonica
02, Unipetrol, Erste Bank nebo NWR. On-line se zde obchoduje také s akciemi, které se

nevyskytuji na prazské burze (BCPP a.s.), jako jsou Vitkovice, ArcelorMittal Ostrava nebo

6 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6.,
str. 107 a 108

" http://eng.akcie.cz/kobos.php
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Tatra. Novinkou na burze jsou akcie Deutsche Telekom, Intel, Volkswagen, Nokia, Micro-

soft a dalsi, obchodované v ¢eskych korunach, a rovnéz nepakové certifikaty.

Ceska burza RM-SYSTEM je zaméfena piedev§im na drobné a stiedni investory, ktefi maji
zajem o investovani na kapitalovém trhu. Velmi snadno ziské pfistup na trh rovnéz institu-
cionalni klient. Od 24. kvétna 1993, kdy bylo zahajeno pravidelné obchodovani, vyuzilo

sluzeb spolecnosti vice nez 3 miliony zékazniku.

Mezi nejvétsi vyhody obchodovani na Ceské burze RM-S patii Siroka nabidka akciovych
titulti a certifikati obchodovanych v ¢eskych korunach, on-line vyporadani cennych papirt,

nejdelsi doba obchodovani v Ceské republice, moznost obchodovat pokyny EasyClick a

Stoploss.®

m - &eska burza cennych papird
ETT—

Chei obchodovat Kurzy on-line Vysledky Burza a sluZby Vzdélawini 0 spoleénosti Udélosti Kontakty

CZ |EN

Akcie | Investiéni certifikity | Dluhopisy

BEM-SYSTEM > Kurzy or-line > Akcie > Akcie EasyClick on-line

Akcie EasyClick on-line

Hizev Kurz Zménau % Poptiavka Habidka Zauér Objem v ks Objem v tis.CZK
AAA AUTO GROUP H.V. 13,80 +2,22 13,70 13,90 13,50 25002 349,12
ARCEL ORMITTAL 3 707,00 -3,68 3715,00 3799,00 3849,00 a5 167,54
CETY 510,10 0,95 510,00 510,10 515,00 1343 692,95
CESKA SPORITELNA 910,00 +1,45 898,10 948,00 397,00 14 12,89
o4 868,00 1,88 862,00 868,90 884,60 20 M4 17 739,62
DEUTSCHE TELEKOM AG 252,00 1,33 252,00 252,90 255,90 5 1,26
ECM REAL ESTATE INVE 294,00 +1,66 290,00 292,90 289,20 2 0,59
ERSTE GROUP BANK AG 663,20 1,56 683,20 638,00 694,00 5300 3 661,82
EX%ON MOBIL CORP. 1272,30 0,00 1242,80 1272,80 1272,30 0 0,00
INTEL CORF. 375,60 0,13 375,50 383,50 376,10 #10 307,42
JC PAPIRNY VETRHI 10,80 0,00 10,30 10,50 10,50 1660 17,57
KOMERCHT BANKA 3 587,10 2,76 3 587,10 3592,20 3 689,00 2783 10 135,90
MCDONALDS CORP. 1192,30 0,00 1189,80 1209,80 1192,30 0 0,00
MICROSOFT CORP, 539,20 0,00 538,10 540,00 539,20 0 0,00
MEW WORL D RESOURCES 175,80 -0,68 175,60 176,20 177,00 64211 11 562,25
HOKIA CORPORATION 245,00 1,57 242,50 245,00 248,90 985 240,76
ORCO 180,00 +0,06 180,00 181,50 179,90 4003 731,89
PEGAS HOMWOVENS SA 436,00 0,00 435,00 438,50 436,00 ] 2,62
PHILIP MORRIS CR 9 850,00 0,74 9 502,00 9880,00 9923,90 9 88,73
TATRA 134,00 -4,96 135,00 138,70 141,00 #1a 11,70
TELEFONICA 02 CR. 440,90 +0,46 1,10 443,70 438,90 1211 4967,36
UHIPETROL 139,00 +1,08 137,30 139,00 137,50 1340 186,24
vIG 901,00 +0,43 895,00 909,60 297,10 212 192,47
VITKOWICE 391,00 +0,23 391,00 399,80 390,10 140 54,84
VOLKSWAGEN AG 1 651,40 1,82 1 646,00 1648,60 1642,00 250 7,52
ZENTIVA 970,00 0,00 957,00 986,00 970,00 ] 0,00

Obrizek 1: Internetové stranky RM-Systému s piehledem akcii’

8 http://Aww.rmsystem.cz/spolecnost/zakladni-informace

® http://ww.rmsystem.cz/kurzy-online/akcie/easyclick
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3 AMERICKY AKCIOVY TRH

vvvvvv

obchodii, je zde obchodovan nejvétsi pocet akciovych titult a jeho vyznam pro celkovou
naladu na vSech finanénich trzich je velmi vyznamny.

Ptestoze v soucasnosti roste vyznam Ciny a Ruska, l1ze s jistotou fici, ze akciové trhy USA,

vvvvvv

bec.

3.1 Severoamericky akciovy trh

Severoamericky akciovy trh se sklada z burz nabizejicich obchody v USA a Kanadé. Spo-
jené staty reprezentuji predevsim nejvyznamnéjsi New York Stock Exchange (NYSE), dale
mimoburzovni trh NASDAQ a American Stock Exchange (AMEX), ktera se vyznamné

zabyva obchody s opcemi. Vsichni tito zastupci maji sidlo v New Yorku.

Kanadsky akciovy trh reprezentuji piedevs§im burzy v Montrealu, Torontu, Winnipegu,

vvvvvv

zami v Torontu a Montrealu.

3.1.1 NYSE

Newyorska burza cennych papirli je nejvétsi burzou s cennymi papiry na svété. Americké
spolecnosti kotované na NYSE piedstavuji kolem 80% celkové trzni kapitalizace vetejné
obchodovatelnych spolecnosti v USA. V celkovém vyjadieni se na NYSE odehraje zhruba
80% vsech akciovych obchodt, které jsou v USA kotovany. V roce 2007 bylo uzavieno
primé&rné vice jak 1,5 miliardy obchodl. Obchod na ni je uskutec¢iovan prezen¢nim systé-
mem s podporou pocitacti. Dow Jones Industrial Average (DJIA) je nejznaméjs$im a nejsle-
dovanéjSim indexem svéta. Jedna se o nejstars$i burzovni index pro kontinualni uziti. Jeho

predstavitelem byl v roce 1896 Charles H. Dow. DJIA Index zahrnuje 30 akcii nejvyznam-
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n¢jSich spolecnosti hlavniho odvétvi USA, tyto akcie jsou zapsany na burze v New Yorku.

’ N S . . . 10
Jedna se o cenove vazeny index s blue chips akciemi.

3.1.2 NASDAQ

Tento americky mimoburzovni trh 1ze opravnéné povazovat za velmi vyznamny. Jednak
objemem zobchodovanych akcii (cca 13% vSech akciovych obchodi v USA) a také svymi
ambicemi konkurovat NYSE pravé levnéjSim zplsobem obchodovani. Je provozovana
elektronickou formou, tedy pomoci informacnich systémt bez pouzité klasickych parketo-

vych obchodt.

3.1.3 Kanadsky akciovy trh

Nejdulezitéjsimi burzami jsou burzy v Torontu a Montrealu, na kterych je kotovana vétSina
velkych spolecnosti. Piipadd na né¢ 76%, respektive 18.3% celkového objemu obchodil
S cennymi papiry v Kanade¢.

Na téchto burzach se stale obchoduje na parketu, avSak s maximalnim vyuzitim moderni

techniky a sytémi.*

3.2 Jihoamericky akciovy trh

Latinskoamerické akciové trhy patii k prvnim, které umazaly veskeré ztraty. Kolumbie
nezadrzitelné roste. Chile se méfeno indexem MSCI pohybuje na hranici historického ma-
xima, uz8i index INTER10 dokonce hodnoty z lonského roku davno piekonal. Peru, Brazi-
lie a Mexiko jiz také dohnaly vétsinu ztrat a postupné se blizi svym maximalnim hodnotam

z poloviny lofiského roku. Pozadu zlistava pouze Argentina.

Zatimco u americkych a evropskych akcii jsou investofi po deseti letech v minusu, kdo

nakoupil a drZel brazilské a dal$i latinskoamerické akcie, ten se miiZe t€Sit z vynosu okolo

10 http:/Avww.investujeme.cz/investicni-slovnik/idexy/DJIA.htm

Y PAVLAT, Vladislav. Kapitdlové trhy a burzy ve svété. Praha : Grada Publishing, 1993. 392 s. ISBN 80-
85424-90-8, str. 347.
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15 % p.a. Podobné jsou na tom lidé, kteti pied deseti lety nakoupili ¢eské akcie a dodnes je
drzi. Nicméné Ceské akcie se nyni pohybuji okolo hodnot, které mély pted tfemi roky. To

latinska Amerika si 1 na tfileté periodé ptipsala zhruba 10% p.a.

3.2.1 Brazilsky akciovy trh

Brazilské akcie patii jiz deset let mezi nejvykonnéjsi trhy na svété. Zatimco akcie na rozvi-
nutych trzich v USA, Evropé ¢i Japonsku pfinesly investorim od roku 2000 v eurech ztratu
zhruba 40 %, v brazilskych akciich mohl investor ve stejném obdobi ztrojnasobit sviij
vklad. Brazilské akcie se vzhledem k vysoké volatilit¢ a dlouhodobému potencidlu jevi

jako vhodné zejména pro pravidelné investice.

Podilovy fond zaméteny na brazilské akcie maji ve své nabidce spole¢nosti BNP Paribas,
HSBC, Fortis, Credit Suisse a UBS. Kromé toho je mozné zvolit pro investici fondy zamé-
fené na celou Latinskou Ameriku, zde tvoti brazilské akcie zpravidla okolo 30 %. Pro pa-
sivni indexové investice jsou k dispozici ETF iShares, Market Vectors a Lyxor nebo certi-
fikaty od ABN Amro (Royal Bank of Scotland), Goldman Sachs a Deutsche Bank. Koho
zajimaji konkrétni akcie, pak nékteré velké spolecnosti se obchoduji rovnéz ptimo v New

Yorku a na Nasdaqu, kam ma ptistup snad kazdy ¢esky broker.™

Reprezentativnim indexem je Sao Paulo SE index BOVESPA, ktery zahrnuje 53 spolec-

nosti.

12 hitp:/Avww.finmag.cz/clanek/13069/brazilie-ocima-investora/
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4 METODY STANOVOVANI HODNOTY AKCIOVYCH TITULU

Ke zkoumani a analyzovani vyvoje akciovych tituld byly teoretiky i praktiky v pribéhu

staleti vytvoreny tii rozdilné pfistupy analyz. Jedna se o:
1. Fundamentalni analyzu
2. Technickou analyzu
3. Psychologickou analyzu.

Tyto rozdilné pfistupy se z raznych hledisek, pomoci rizné metodologie a s rozdilnymi
nastroji, snazi o analyzu a posléze bud’ v kratSim ¢i del$im casovém horizontu i o prognézu
vyvoje akciovych kurzi. Duilezité je, ze vSechny postupy predpokladaji existenci Spatné

ocenénych, tedy podhodnocenych nebo nadhodnocenych akcii na trhu.

V poslednich zhruba 30 letech si pozici nejoblibenéjsi a nejvSestrannéjsi analyzy stale udr-
zuje analyza fundamentalni. Obliba a frekvence technické analyzy od 70. let minulého sto-
leti, zejména diky rozvoji vypocetni techniky, stale roste s tim, jak tato metoda je schopna
poskytovat stale piesnéjsi vysledky. Psychologicka analyza klade striktni pozadavky
na osobu analytika, coz mize byt jednim z divodi, proc€ je stale spiSe doplitkovou meto-

, , , 11
dou, ktera neni vhodna pro kazdého. 3

4.1 Stanoveni hodnoty akcie na zakladé psychologické analyzy

Tato prace se dikladn¢é zabyva analyzou technickou, proto tyto postupy budou popsany a

vysvétleny jen zevrubné, stejné jako fundamentalni analyza.

Lidsky prvek, tedy urcity psychologicky faktor, je vV procesu stanovovani hodnoty pfitomen
vzdy. Investicni rozhodnuti je tedy subjektivni, coZ je v nezanedbatelné mife ovlivnéno
lidskymi emocemi. Hlavni odli§nosti od hlavnich analytickych postupti, tedy fundamentalni
a technickou analyzou, je pfedmét zkoumani. Jadrem vyzkumu tedy neni cenny papir, ale

¢lovek samotny, tedy investor a jeho chovani.

13 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6.,
str. 274.
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Mezi hlavni postupy a metody patii zejména:

e LeBonova psychologie davu (zaloZena na rozboru povahy davu, kterou autor ozna-
¢uje kolektivni dusi pomoci proménlivosti citi davu, lehkovérnosti davu, zjednodu-

Senymi city davu, nesnaSenlivosti davu, mravnosti davu)

e Kostolanyho investi¢ni psychologie (spociva ve specifikaci kratSiho horizontu, cca

6 mésicii a vlivu psychologickych faktorti délicich investory na spekulanty a hrace)

e Keynesova investi¢ni psychologie (determinuje chovani investora pod vlivem krat-
kodobého horizontu, nebot’ dlouhodoby horizont pfili§ podlého psychologickym
vliviim okoli a vnéj$ich pocitl)

e Drasnarova investi¢ni psychologie (je zaloZena na primarnim vlivu stfidani dvou

trendf. Klesajiciho a rostouciho a jejich dopadu na separaci investorii na chamtivé

V obdobi ristu a ustrasené v obdobi poklesu)

e Epsteinova a Garfieldova investi¢ni psychologie (rozdé€lili investory na 6 riznych
skupin, které reaguji odlisSn¢ na signaly z trhii: maskovany investor, depresivni in-

vestor, pomstychtivy investor, tizkostlivy investor, paranoidni a konfliktni investor)

e Psychologicka teorie spekulativnich bublin (spo¢iva v analyze chovani davu a jeho
segmentaci na davové chovani, teorii hlu¢ného obchodovéni a samovylpniovaci cha-

rakter bublin)

4.2 Stanoveni hodnoty akcie na zakladé fundamentalni analyzy

Tato prace je primarné zaméfena na technickou analyzu, proto fundamentalni ¢ast bude jen

zevrubné popsana.

Fundamentalni analyza je nejkomplexnéjSim pfistupem pro stanoveni vnitini hodnoty. Je
rozdélena do tfech trovni, které pokryvaji globalni fundament, odvétvovy fundament a

fundament samotné akcie, tzv. vnitini fundament.

Globalni fundament, respektive jeho vliv, 1ze spatfovat predevsim v dopadech pohybu za-
hrani¢niho kapitalu v dané zemi, vztahu devizového kurzu a jeho rizika, poctu a velikosti
politickych a ekonomickych Soki, stalosti politického uspofadani, postoji centralni banky a

dalSich vlivech.
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Odvétvova analyza se specializuje pifedevsim na popis Zivotniho cyklu v odvétvi, celkovou
citlivosti odvétvi na globalni hospodarskou cykli¢nost, trzni strukturu odvétvi, pocet kli¢o-
vych firem v odvétvi, role regulatornich organii v oblasti omezovani vstupu do odvétvi

napf. licencemi nebo jinymi omezenimi.

Samotny vnitini fundament neboli vnitini hodnotu akcie Ize stanovit na bazi riznych po-
stupti. K tomto ucelu lze pouzit budouci penézni toky, tcetni vykazy, vyplacené dividendy
nebo historické tidaje zalozené tfeba na likvida¢nich hodnotach. Mezi nejdilezitéjsi a nej-
pouzivangj$i metody patfi:

e Dividendové diskontni modely (jednostupiiové, vicestupniova, skokové, H-modely,

s kone¢nou hodnotou drzby atd.)

e Ziskové modely (metody zaloZzené na P/E ratiu, metody zaloZzené na P/BV ratiu,

metody zalozené na P/S ratiu atd.)
e Metody zalozené na Cash flow (FCFE model, FDFF modely, APV modely)

e Historické modely, Bilan¢ni modely, Start-Ups Firms modely atd.

4.3 Stanoveni hodnoty akcie na zakladé technické analyzy

Diplomovy projekt se primarné zaméfuje pravé na technickou analyzu, proto tato kapitola
bude z teoretické ¢asti nejobsahlejsi. Divodem je snaha diikladné obsahnou postupy a me-
tody, které tato disciplina vyuziva, aby v praktické ¢asti bylo mozné tyto pouzit pro vybra-

né segmenty akciovych trhi.

Technické analyza, ptesnéji jeji predchidci, byli znami jiz v 18. stoleti na ryZovych trzis-
tich v Asii. Proto za zakladatele tohoto postupu, Casto nepravem opomijenym, je povazo-
van Muneisha Honma, ktery uspé$né pouzival spolu se svym synovcem Mitsuokou metodu

Candlestick, tzv. svicové grafy.

Nasledujici obrazky zndzoriuji jednak zakladni fragment svicového grafu, tedy jednu ,,svi-

ci* a také vyvoj Dow Jones indexu v zobrazeni pravé pomoci svicového grafu:
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Obrazek 2: Detailni popis svicového grafu

FULL

1He20

FHULY

F11GED

FiioLy

11440
1422
Harn

Zéakladni teze a principy jak je zname dnes, shrnul a rozpracoval nejprve Charles D. Dow a

poté jeho nasledovnici P. Hamilton'® a Robert Rhea'® zhruba pied 100 lety. Bshem 30. let

tak vznikla ucelena Dow Theory, ktera dala teoretické vychodisko celé technické analyze.

Dal$im Americanem, ktery se zaslouzil o rozvoj technické analyzy je W.D. Gann, ktery

zformuloval unikétni, avS§ak pomérné obtiznou metodu, kterd se dnes pouziva jako tzv.

Gannovy kanaly a ktera slouzila primarné pro stanoveni hranic podpory a odporu a nasled-

ného oc¢ekavani zmény trendu.

Vyraznou zasluhu na rozvoji této discipliny ma R. N. Elliot, ktery ve své teorii navazuje

pravé na Dowa, kdy rozdélil by¢i trh na tfi faze a nasledné dospél k tomu, Ze rostouci trend

1% http://goodasgoeldi.com/wordpress/wp-content/uploads/2009/06/candlestick-chart2-Irg.jpg

> HAMILTON, W. P. The Stock Market Barometer, New York : Harper and bros. 1922

® RHEA, R. The Dow Theory. New York. 1932.
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vzdy obsahuje pét rostoucich a tii klesajici viny. Tyto pak dohromady oznacil jako opaku-

jici se a nazval je cyklem.”

Technicka analyza se zformovala do obecné znamych a ovéfenych principu a tezi, které ji

prakticky zcela popisuji:
e vyvoj na trhu diskontuje vSechno
e existuji vzory v pohybu kurzii
¢ historie se opakuje.

Zakladem technické analyzy je schopnost rozdélit trend na primarni, sekundarni a tercialni,

jak vystizn€ znazoriuje nésledujici obrazek:

Obrazek 3: Rozdéleni trendu na primérni, sekundarni a tercialni®
Dal$im nutnym rozdélenim trendu je schopnost rozpoznat tzv. by¢i nebo medvédi trend.

(klesajici resp. rostouct).

Y VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6.,
str. 425.

18 Pring M., J. Technical analysis explained : the successful investor's guide to spotting investment
trends and turning points. New York : McGraw-Hill, 1991. 521 s. ISBN 0-07-051042-3



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

Obrazek 4: By¢i trend (rostouci)

N

Obrazek 5: Medvédi trh (klesajici)™®
Z téchto zékladnich rozdéleni je uZ na prvni pohled patrné, Ze se nejen opakuji, ale Ze tren-
dy lze vypozorovat jednozna¢né a dokonce identifikovat i jejich silu. Pro tyto ucely se ¢a-

sem vyvinuly metody a postupy.

Tato prace nebude obsahovat detailni popis jednotlivych obrazct a jejich modifikaci a mu-
taci jako je hlava, dno, rameno-hlava-rameno, rizné typy vlajek a praporku, ale bude se
detailné zabyvat popisem jednotlivych metod, které kiivky slozené z téchto obrazct sleduji

a analyzuji.

¥ Terminy By¢i i Medvédi trend pristupné online: http://www.investujeme.cz/clanky/trendove-cary-nastroj-

pro-znazorneni-trendu-trhu/
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4.3.1 Typy grafu

Soudoba technicka analyza pouziva nékolik druhti grafi a obrazci. Mezi nejznaméjsi zob-

razeni se pouzivaji tyto zékladni 4 typy:
e Carkovy / liniovy graf (line chart)
e Sloupcovy graf (bar chart)
e Bodové¢ a figuralni grafy (point chart)
e Japonské svice (candle sticks)

Mimo tyto lze v soudobé praxi nalézt n€kolik dalsich, které jsou v§ak mén¢ obvyklé a tato

prace s nimi nebude pracovat. Patii mezi né predevsim renko charts a flow charts.

Nasledujici obrazky uvadéji priklady vyse jmenovanych zobrazeni:

@ USDIPY,Weekly [_O]
—_—

LISDIPY Weekly 117,30 11805 117 57 117,57
123.40
119,70
11600
11230

108.60

10500

101,20
11 Aug 2002 23 Mar 2003 2 Mow 2003 13 Jun 2004 23 Jan 2005 4 Sep 2005

Obrazek 6: Liniovy graf. Kurz USD/JPY?

MTEX (Mannatech, Inc.) Nasdaq 65 @ StockCharts.com
30-Oct:2008 0p .20 Hi2.43 L0333 C13.40 Vol 438K Chg-0.08 (087%) v
4 MTEX (Daily) 3.40

Wolume 43,792

|
HPTH”WPWHH }W

=l

JuE 13 20 27 Aug 10 17 24 Sep ® 14 21 2806t 12 19 76

Obrizek 7: Sloupcovy graf. Kurz akcie Monnatech, Inc.”

20 http:/Amvww.alpari-us.com/en/forexbasics/mt4 platform/trading_manual/charts.html

2L http://www.stockmarket-coach.com/images/reading-stock-charts-bar-chart.jpg
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Dow Jones Wilshire 5000 Composite Index (SWLSH) 1i0x
18-Apr, 1500 ET, daily, H: 14072.45, L: 13,777.08, C: 14,017.30, Chy: #240.25
P&F Pattern Double Top Breskout on 16-Apr2008
Traditianal, 3 box reversal chart

Prelim. Bullish Price Obj. (Rev.y 15400.0

® StockCharts.com

Obrazek 8: Bodovy graf. Dow jones Industrial Index s vyznagenim trendu®
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Obrizek 9: Graf Japonskych svici. Kurz indexu AMEX®

22 http://www.marketoracle.co.uk/images/2008/Unanimous-Patterns-stock-market-april08-image001.gif

23 http://education.wallstreetsurvivor.com/images_articles/both-candlestick-chart.png
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4.3.2 Klouzavé pruméry

Pro klouzavé priméry a metody na nich zalozenych plati, ze je pro né typické, ze svymi
signaly a doporu¢enimi zpravidla nasleduji trend. Proto je pro tyto metody ¢asto pouzivan

souhrnny nazev trends-following-methods.

Metoda klouzavych priméri ma Siroké vyuziti v ramci technické analyzy. Divodem je
logicky zéaklad téchto metod a rovnéz i zna¢nou vahu lze ptisuzovat objektivité poskytova-
nych vysledki, které na druhou stranu mohou davat falesné signaly. Vétsi piinos téchto
metod lze spatfovat tehdy, pokus jsou vyuzivany v kombinaci s dalsimi metodami, zejména
s oscilatory, které jsou konstruovany, aby primarné€ signalizovaly zménu trendu diiv, nez

skute¢n¢ nastane. Témto metodam se vénuje dalsi ¢ast teoretického oddilu prace.

4.3.2.1 Simple Moving Average

Jeho vypocet je velmi snadny a relativné rychly. Jednotlivé kurzové hodnoty se za zvoleny
interval sectou a vydéli jejich poctem. Nevyhodou je nezohledilovani dat pied stanovenym

horizontem a v§em pozorovanim pfifazuje stejnou vahu, tedy starSim i novéjSim.

V praktické casti této prace se jim zabyvat nebudeme.

4.3.2.2 Weighted Moving Average

Vazené praméry jsou s predchozimi identické, navic pfidavaji vahy jednotlivym obdobim.
Nejvetsi vaha, ktera je zpravidla rovna délce klouzavého priméru, je zde pfifazovana nej-
noveéjsi uvazované hodnoté a nejmensi vaha, kterd je rovna 1, potom nejstars$i uvazované
hodnoté. Vyhodou je, Ze zohlediuje mladsi a starSi hodnoty, pruzné reaguje na zmény,

nicmén¢ také nezohlednuje data pted uvazovanou periodou.

Pro praktickou ¢4st tuto metodu nebudeme rovnéz uvazovat.

4.3.2.3 Exponential Moving Average

Tento postup je velmi podobny pfedchozimu, jen nejvétsi vaha je prisuzovana podle sledo-
vaného obdobi a piedevsim pouzité vahy exponencialné rostou. Véha, ktera je pfifazovéana
poslednimu kurzu, je oznacovéna jako vyhlazovaci faktor (smoothing factor). Tuto hodno-

tu muze analytik urcit podle sebe a tim do zna¢né miry ovlivnit vysledek metody.
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Ani tuto metodu nebudeme v praktické ¢asti pouzivat, zejména pro jeji snadnou ovlivnitel-

nost a tim 1 do jisté miry nespolehlivost.

4.3.2.4 Variable Moving Average

Vychodisko této metody je exponencialni klouzavy praimér. Rozdil spoc¢iva v tom, ze tato
metoda si exponent variabilné ptizpisobuje hodnoté akcie a jeji kolisavosti. Tato metoda
patii k nejcitlivéjsim, nicméné stejné jako v predchozim postupu se vahy méni podle po-

sledni ptifazované hodnoty, tedy té kurzotvorné.

Nevyhodou je opét absence vlivu predchozich obdobi a jejich objemu nebo vyznamu. Vy-
hodou je nepochybné pruznost vysledkti a pfedevsim schopnost reagovat na malé zmény,

kdy tuto metodu Ize pouzivat i na slabé trendujicich trzich.**

Ani tuto metodu vsak v praktické analyze pouzivat nebudeme.

4.3.2.5 Bollinger Bands

Bollingerova pasma jsou indikdtorem, ktery odstrafiuje zavazny nedostatek procentnich
pasem, tedy jejich konstantni $itku. Sitka takového pasma se méni v zavislosti na volatilité
akcie a lze ji ovliviiovat zadanim nasobku smérodatnych odchylek. Zakladem konstrukce

této metody je jednoduchy klouzavy prumér, ktery doporucuje i autor.”

Podstata této metody je v tom, ze diky konstrukci se az 95% sledovanych hodnot nachazi
uvniti téchto pasem. Tato padsma pak signalizuji proraZenim horni linie tzv. pfekoupenost,
respektive prolomenim spodni linie je davan signdl o pifeprodanosti, coz je signal

k ndkupu.?®

?* VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6.,
str. 451.

2 VISKOVA, Hana. Technickd analyza akcii . 1. vyd. Praha : HZ Systém, 1997. 119 s. ISBN 80-86009-13-0.
str. 62

% KRAL, Milo§. Techniky ziskového obchodovdni na svétové financnich trzich : 2. dil Technickd analyza.. 1.

vyd. UTB ve Zling : 2007. 135 s. ISBN 978-80-7318-650-0. str.112.
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Tato metoda se sklada ze ti kiivek:
e Prostfedni kfivka: jednoduchy klouzavy primér, vétSinou s hodnotou 20 dni

e Horni pasmo: hranice vytvoiena souctem hodnoty jednoduchého klouzavého pru-

méru a dvojnasobku smérodatné odchylky

e Spodni pasmo: hranice vytvofend rozdilem jednoduchého klouzavého priméru a

dvojnasobkem smérodatné odchylky.

Tyto metody patii k velmi oblibenym, poskytované vysledky lze povazovat za nadprameér-
né spolehlivé, proto se tomuto postupu budeme v dalsi ¢asti diplomového projektu praktic-

ky vénovat.

Ptiklad vsech tii kiivek a signalli z nich vyplyvajicich uvadi nasledujici obrazek:

4. 58
4. 88

2. 58
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5 zr = 18 17 =4 51 8 14 =21 28 5 1z 15 26 = 5 16 == 38 7 14 =1 28 4 11 15 25 1 &
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Obriazek 10: Bollinger Bands, Deviation 2, Period 20

4.3.2.6 MACD

Moving Average Convergence/Divergence (zkracené MACD) patii mezi zékladni technic-
ké trendové indikatory. Jak uz vyplyva z jeho nazvu, je to indikator, ktery sleduje sbihavost

a rozbihavost klouzavych praméru.

ZThttp:/;mww.bollingeronbollingerbands.com/chart/display _full.php?symbol=DPTR&period=0&charttype=lin

e&overlay=1&ma pl=20&ma_p2=2.0&movavgtype=sma&movavgl=0&movavg2=0&movavg3=0&time=5
&chartlen=&size=m&scale=1&nodata=0&prevsym=DPTR&type=&indiorder=charts2[]%3Dprice
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Indikator MACD vyvinul vroce 1960 Gerald Appel a pro jeho konstrukci pouzil tfi
klouzavé exponencialni priméry. Rozdil mezi prvnimi dvéma exponencialnimi klouzavy-
mi pruméry (Exponencial Moving Average — EMA) s délkou 12 obdobi a 26 obdobi tvoii
indikator MACD. MACD = EMA (12) — EMA (26)

Pro jasné znazornéni nadkupnich a prodejnich ptikazii se pouziva jeste tieti exponencialni

klouzavy pramér s délkou 9 obdobi, ktery tvoii tzv. signalni kiivku. Signal = EMA (9)

Samotny indikator vyrazn¢ zdokonalil Thomas Aspray v roce 1986, kdy znazornil indikator

MACD ve form¢ histogramu. Histogram = MACD - signal

Uvedené nastaveni 12-26-9 je Siroce pouzivané, nicméné fada obchodniki pouziva i jiné
parametry nastaveni, popularni je napt. 5-34-7. Principem je, ze indikdtor MACD by mél
byt provazan s trznimi cykly. Pak by prvni EMA mél byt roven jedné Ctvrtiné dominantni-
ho cyklu instrumentu a druhy EMA roven jedné poloving délky cyklu pftislusného instru-

mentu. Tieti EMA pak nema ndvaznost na cykly.28

Signaly, které poskytuje tato metoda uvadi nasledujici obrazek:

Obrazek 11: MACD, Oil Brent, XTB demo téet, timing H1, setup 12-26-9

4.3.3 Oscilatory

Pro tyto ukazatele je typické, Ze v souladu se svym nazvem kolisaji kolem vymezené tirov-
n¢ nebo v ramci stanoveného pasma. Oscilatory méii silu nastoupeného trendu, intenzitu
kolisani a pravdépodobnost jeho zmény. Tyto metody se Casto zakresluji v kombinaci

s dalsimi technikami rovnou do grafu.

28 hitp://www.investujeme.cz/clanky/macd-temer-svaty-gral/



http://www.investujeme.cz/clanky/kouzla-technicke-analyzy-klouzavy-prumer/
http://www.investujeme.cz/clanky/kouzla-technicke-analyzy-klouzavy-prumer/
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Obecné se déli na:

e oscilatory s nestandardnim pasmem oscilace (hodnota kolisa pouze kolem stfedové

linie 0, 1 nebo 100)

e oscilatory se standardizovanym pasmem oscilace (kromé stfedové linie je vykreslo-

vano rovnéZ pasmo, v némz se indikator vétSinou pohybuje)

4.3.3.1 Momentum absolute, Momentum relative

Oscilator Momentum méfi zrychleni ¢i zpomaleni trendu. Informuje o druhu trendu a o
jeho ptipadné zmén¢, kdy umoziuje identifikovat cyklické kolisani nebo kratkodobé zme-
ny. Analytici ¢asto sleduji pruseciky indikatoru se stiedovou oscilaéni linii a od nich odvo-
zuji nakupni signaly (protne-li Momentum oscilaéni linii zezdola nahoru) a prodejni signa-

ly (protne-li Momentum oscila¢ni linii seshora dol).

Absolutni Momentum je dan rozdilem mezi dvéma kurzy ne po sobé bezprostiedné nasle-

dujicimi.

Relativni Momentum je podil mezi dvéma kurzy ne po sob¢ bezprostiedné néasledujicimi.

Casové rozpéti, které tento postup pouziva, je volen mezi intervaly 5 — 25 dni.?

Priklad této metody je uveden na nésledujicim obrazku, ktery zobrazuje hodnoty komodity

Oil v nastaveni obdobi 8§ dn:

29 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Praha : ASPI, 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6.
str. 455.
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Obrazek 12: Momentum, Oil Brent, XTB Demo ucet,timing H1, setup 8

4.3.3.2 RSI - Relative Strenghth Index

Index relativni sily byl vyvinut americkym analytikem J.W. Wilderem v roce 1978. Je kon-
struovan tak, aby zohlednil pomér kladnych kurzovych zmén stejné jako zapornych vlivii
v ramci zvolené ¢asové periody. Autor jako nejvhodnéjsi obdobi doporucuje 14 denni cyk-
lus, nicméné populdrni se staly rovn€ 9 a 25 denni cykly. Hodnoty tohoto indexu kolisaji
mezi 0 a 100. Pokud se hodnota pitehoupne pies 70, je na trh pohlizeno analytiky jako na
prekoupeny. Naopak pokud metoda poskytne trovné pod 30, 1ze trh povazovat za ptepro-

dany. V tomto ptipad¢ se jiz nevyplati dale prodavat, nebot’ 1ze ocekavat zménu trendu.

Tento postup je vzhledem k pomalosti indikatoru vhodny spiSe pro uzavirani pozic. Pro

kratkodobgjsi obchody se spise hodi metoda Stochastic.®

30 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Praha : ASPI, 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6.
str. 458.
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Obrazek 13: RSI, Oil Brent, XTB Demo uéet,timing H1, setup 3, 13

4.3.3.3 Stochastic

Autorem je Geirgie Dane. Ten si v§iml, Ze zaveére¢né kurzy daného instrumentu vykazuji

dvé opakujici se tendence, na nichZ pak postavil svoji metodu:

e pokud cena roste, zavérecny kurz ma tendenci zavirat blize hodnoté postavené k vr-
cholu dosazenému v priabéhu intervalu

e pokud cena klesa, zavérecny kurz ma tendenci uzavirat na hodnoté blizici se jejimu

minimu za zvoleny interval®

Nasledujici obrazek ukazuje Stochastic ve spojeni s candlestic grafem u akcie Cisco Sys-

tems:

31 KRAL, Milo§. Techniky ziskového obchodovdni na svétové financnich trzich : 2. dil Technickd analyza.. 1.

vyd. UTB ve Zlin¢ : 2007. 135 s. ISBN 978-80-7318-650-0. str. 124.
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Cisco Systems, Inc. (CSCO) B StockCharts.com
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Obriazek 14: Stochastic Oscilator, setup 8,3,3%*

4.3.3.4 Larry Williams %R oscildtor

Tento indikator je pojmenovan po dlouhodobé Gspé$ném investorovi Larry Williamsovi,

ktery vydélal jméni na obchodech s komoditami i S pomoci tohoto oscilatoru.

Podstata této metody je analogické k stochastickému oscilatoru. Porovnava posledni kurz
v pom¢éru k $iti kursového rozpéti, ve kterém se cena pohybovala za zvoleny Casovy inter-
val. Jako zéaklad se obvykle pouziva 14 dni, v mensi mife pak dni 10. I tento indikator osci-
luje v rozsahu hodnot 0-100. 80 pak indikuje piekoupenost, 20 pak pieprodanost a moznost

zmény trendu.

Nasledujici obrazek ptedstavuje ptiklad této metody na akcii spolenosti Alcoa, kterd se

zabyva produkei hliniku a jeho slitin:

%2 \www.gaptrading.sk/images/gallery/179.qif
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Obrizek 15: Larry William %R Oscilator®

4.3.35 A/Dlinie

Accumulation/Distribution Line je metody vyvinuta Marcem Chaikinem. Vychodiskem

jeho zkoumani byl indikator On Balance Volume. Diraz byl vSak kladen vice na polohu

uzaviraciho kurzu v rdmei rozpéti dané ¢asové periody — vétSinou jeden den.

Metoda je schopna identifikovat trvajici nakupni tlak, kdyZ se uzaviraci kurzy po delsi do-

bu pohybuji v horni polovin€ obchodniho rozpéti. Podminkou by méla byt podpora ze stra-

ny objemil prodeje.34

Nasledujici obrazek vykresluje opét vyvoj akcii spolecnosti Alcoa. Graf vypovida o mo-

hutné nakupni sile, ktera se vytvarelo po dobu 4 mésicti a pomohla tak pfedpovédét velky

vzestup ceny akcie. Nesilngjsi nakupni signaly jsou zobrazeny v fijnu a prosinci, kdy cena

akcie odpovidala 30, resp. 31USD. Vzapéti doslo k mohutnému posileni kurzu az na 40

USD/ akcii.

% http://stockcharts.com/help/doku.php?id=chart_school:technical indicators:ultimate oscillator

% KRAL, Milo§. Techniky ziskového obchodovdni na svétové financnich trzich : 2. dil Technickd analyza.. 1.

vyd. UTB ve Zlin¢ : 2007. 135 s. ISBN 978-80-7318-650-0. str. 128.
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Alcoa, Inc. (AA) wvsE @ StockCharts.com
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Obriazek 16: Accumulation / Distribution line®

4.3.4 Volume indikatory
Tyto metody vzdy pracuji s tidaji o objemu obchodi. Ty pak kombinuje nejcastéji s hodno-
tami vyvoje kurzu. Tyto analyzy jsou do jist¢ miry schopny informovat o likvidité trhu,

respektive o zajmu ¢i nezdjmu investoru.

4.3.4.1 Volume Rate of Change

VROC, zkratka metody, jejiz pieklad by mohl znit jako méfitko zmény na zakladé objemu,
je matematicky odvozena od zmény kurzu na zékladé ceny. Podstata spociva v tom, Ze po-
stup indikuje vyvoj kurzu na zékladé objemt obchodovani a nikoliv na zékladé uzaviraci

ceny.

Metodu lze vyuZzit jako podplrny nastroj pro identifikaci zmény trendu na zakladé¢ zmén
kurzu aktiva, které je podpofeno ristem objemul. Zakladnim obdobim pro sledovani vyvoje

je pouzity interval 14 dni.

Nasledujici obrazek ukazuje vyvoj kurzu zlata, respektive jeho futures v roce 2004:

*http://stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:accumulation_distribution_lin

€
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Obrazek 17: Volume Rate of Change, 14 days®

4.3.4.2 On Balance Volume

Tento postup predstavuje prubézny soucet objemt obchodl, kdy zohlediiuje, zda objemy
plynou z anebo do cenného papiru. Tento indikator se pokousi odhalit tzv. ,leaders smart
money*, u kterych se predpoklada, ze nakupuji pii nizkych kurzech a prodéavaji pii vyso-
kych, zatimco Siroka vefejnost se chova bud’ opacné, nebo lidry nasleduje, ale se zpozd¢-

nim.

Jako nakupni signdl je interpretovana situace, kdy je nahly vzestup ukazatele doprovazen
nizkymi kurzy, coZ je chdpano jak zacatek akumulacniho procesu u chytrych investort.
Tento zplsob analyzy je jednim z mala, ktery koresponduje se zaklady psychologické ana-
lyzy a jejim principem profesiondlnich investort a Siroké, lehce ovlivnitelné vetejnosti.
Dulezitym faktem je, Ze tato metoda spolecné se vSemi objemovymi indikatory ptinasi fa-

lesné signaly, které mohou byt pivodcem zna&nych ztrat.>’

% http://ww.forexrealm.com/technical-analysis/technical-indicators/volume-roc.html

3" VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6.
str. 461.
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Obrizek 18: On Balance Volume®

4.3.5 Sentiment indikatory

100
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Tyto postupy spolu s psychologickou analyzou maji mnoho spoleé¢nych ryst. Ob¢ tyto me-

tody maji za kol zachytit chovani, nalady a minéni investord. Sentiment indikatory by

meély byt s pomoci dat, ktera zohlednuji naladu Gcastnika trhu, schopny identifikovat fazi

emotivniho cyklu a tak generovat v€as uZite¢né signaly.

V praktické Casti tyto postupy vyuzivat nebudeme, proto se spokojime s jejich prostym

vyjmenovanim spolu s uvedenim struénych charakteristik:

e Odd-Lot Theory - neboli rozdil mezi kupnimi a prodejnimi ptikazy v segmentu, kde

se neobchoduje s celymi loty, tedy mezi drobnymi investory

e Short Sales Ratio — je stanoven jako podil tzv. kratkych prodeji vzhledem k pri-

mérnym dennim objemim vSech obchodl

%8 http://stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical indicators:on_balance volume
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e Put/ Call Ratio — jedna se o nejmladsi sentiment indikator. Je zaloZzen na poméru

prodejnich a ndkupnich opci daného aktiva za sledovanou dobu.

e Barron Confidence Index — vyuziva se pro hodnoceni dluhopisti na zakladé udaju o

§ifi spreadu mezi statnimi dluhopisy a nejbonitnéjsimi podnikovymi dluhopisy.

e Struktura portfolia investi¢nich fondi — je odvozen od podilu prostiedku v aktivech
fondii do urcitého druhu a odvétvi akcii, ktery Ize vykladat jako odhad budouciho

z4jmu o tyto akcie.®

4.3.6 Indikatory Sife a relativni vykonnosti trhu

Anglicky Breadth Indicators, méfi kvantitativni strukturu trhu, tj. sleduji, kolik akcii roste,

roste-li trh nebo kolik akeii klesa, klesa-li celkovy trh.

MozZnost zmény trendu v tomto piipadé€ analytik odvozuje od celkového technického sloze-
ni trhu, jsou to tedy globalni indikéatory, coz znamena, ze progndzuji situaci na celkovém

trhu. Neposkytuji tak informace tykajici se jednotlivych akcii.

Nejznaméjsim zastupcem je metoda Advance / Decline Line.

4.3.6.1 Advance / Decline Line

Tato metoda je zndma ve dvou verzich, v tzv. jednoduché podob¢, tedy nekumulativni ne-

bo naopak kumulativni verzi.

Nekumulativni podoba je ddna ¢istym dennim rozdilem mezi po¢tem rostoucich (advan-
cing) a klesajicich (declining) akcii. Tento zptisob vykazuje zna¢nou volatilitu a srovnani

s minulymi hodnotami tohoto indik4toru mizZe byt problematické.

Druhy postup je kumulativnim souctem denniho, popt. tydenniho rozdilu mezi poctem
rostoucich a klesajicich akcii. Kolisavost tohoto druhu indikatoru je pak nizsi. Pravou pod-
statou téchto metod je vlastné porovnavani vyvoje kiivky, at’ uz je vypoctena jakymkoliv

zpiisobem, s vyvojem akciového indexu. A/D Linie plni funkci pfedbihajiciho indikétoru.

% VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6.
str. 463.
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Rostou-li A/D Linie i akciovy index, trh Ize povazovat za technicky silny a tim padem lze
ocekavat pokra¢ovani byciho trhu. Analogicky paklize klesaji ob¢ kiivky, je divod véfit, ze

zména medvédiho trhu je nepravdépodobna. Divergence obou kiivek potom miize znézor-

v I~y sr v v 40
novat blizici se nebo jiz nastalou zménu trendu.

Nasledujic obrazek jasn¢ identifikuje vrcholy a dna u S&P 500 Indexu a tim i zmény ve

vyvoji kurzu:
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Obrazek 19: Advance / Decline Line, S&P 500 Index**

* VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. Praha : ASPI, 2007. 704 s. ISBN 978-80-7357-297-6.

str. 464.

“1 http://www.stock-charts-analysis.com/advance decline/advance decline volume.asp
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II. PRAKTICKA CAST
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5 VYMEZENI CASOVEHO HORIZONTU ANALYZY

Vymezeni ¢asového horizontu, respektive intervalu, ve kterém budeme akciové tituly
podrobovat technické analyze, je zakladni a velmi dilezity faktor. Jednak je nezbytné, aby
pro objektivnost a srovnatelnost mefeni byl interval u vSech sledovanych tituli stejny a
jednak sama diplomova prace je zaméfena na sestupnou fazi hospodaiského cyklu, proto je

dulezité tento horizont pfesné stanovit.

Pro analyzu samotnou zvolime takovou fazi hospodaiského cyklu, ktera se jesté stale na-
chazi v trajektorii sestupné faze, ale divodné uz lze predpokladat, ze skoncila tzv. faze

paniky.

,»Sesti az devitimési¢ni fize paniky globalni ekonomiky skon&ila, nyni jsme ve fazi jakého-
si pfezivani. D4l ale existuje fada rizik, ktera nelze podceiiovat.“ Na patém Finan¢nim foru
Zlaté koruny to fekl pfedseda CERGE-EI** a profesor University of Michigan Business

School Jan Svejnar.

Zelené vyhonky, jak byvaji oznatovany nédznaky zlep$eni, se podle Svejnara tykaji sektori,
jimz byla poskytnuta finan¢ni pomoc. V ostatnich se ale zlepSeni pfili§ neprojevuje. Teprve
az prestane pusobit efekt téchto financnich balickl, ukaze se, zda dokéazi soukromy sektor a
spotfeba domdcnosti ,,pevzit iniciativu®. Zatim neexistuje ptili§ indikatord, Ze to tak bude.
Svejnar dale soudi, Ze globalni recese bude spise pomala a bude mit tvar U, nebo dokonce
W, coz by znamenalo, Ze po ristu ekonomiky pitijde jeji dalsi pokles. Jde o slozitou situaci,

tézko lze proto hledat modely, které to mohou potvrdit nebo Vyvréltit.43

Tento termin, tedy faze paniky, oznacuje stav, kdy dochéazi k vSestrannému zavirani i ztra-
tovych pozic, tradeti, market-makefi a drobni investoti prakticky proddvaji vSechna drzena

aktiva, ¢imZ dosahuji dalSiho poklesu ceny téchto aktiv a dalSiho prohloubeni sestupné

*2 Centre of Economic Research and Graduate Education — Economic Institute je nadace jejimz poslanim je
ekonomické vzdélavani. CERGE-EI byla zalozena za Gc¢elem ziskavani finanénich prostfedki na podporu
ekonomického vzdélavani v Ceské republice a celé Stiedni a Vychodni Evropé. Jak samo jméno napovida,
ma CERGE-EI nejuzsi vztahy s Centrem pro ekonomicky vyzkum a postgradualni studium UK Praha a Naro-

dohospodatskym ustavem AV CR

3 http://www.finmag.cz/clanek/13416/
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faze. V tomto obdobi je prakticky nemozné aplikovat jakékoliv sofistikované investi¢ni
metody odhadujici rist, nebot’ dalsi pokles je v takovém ptipadé nevyhnutelny az do konce

této faze nebo minimaln¢ do té€ doby, nez tento trend bude podpofen mohutnym objemem.

Pokud budeme tedy vychazet z piedpokladu, Ze faze paniky je v piipad¢ hlubsi krize nevy-
hnutelna a jeji dopad na hodnotu portfolia mnohdy velmi tvrdy az fatalni a ze v tomto ob-
dobi je vhodnéjsi bud’ usilovné drzet pozice a ¢ekat nebo pozice zaviit a rovnéz Sekat*,
pak musime logicky v analyze pokraovat na ¢asové ptimce dale, abychom nasli vhodné;si

obdobi pro aplikaci ristovych indikatort technické analyzy.

Zde se ocitneme Vv oblasti, kde hospodaisky cyklus jesté vykazuje sestup a s nejvetsi prav-
dépodobnosti tento trend bude udrzovat jesté nékolik dlouhych mésict (jak potvrzuje vyvoj
ekonomiky nejen u nas), ale akciové indexy uz zaznamenavaji oslabovani dilezitého indi-
katoru technické analyzy a tim je objem. Toto mutize pfedpovidat zménu trendu nebo mini-
maln¢ kratkodobou zménu v nalad¢ investort. Prestoze nelze vyloucit dalsi pokles, je odu-
vodnéné predpokladat, Ze pti opakujicim se oslabovani objemovych indikatorii je zména
trendu nasnadé. V lepsim piipadé se mohou objevovat drobné ristové faze tercialniho a

predevsim pak sekundarniho charakteru,
Tento jev byl patrny u indexu DJIA® zhruba v lednu roku 2009. ProtoZe toto déni signali-
zujici zménu v o¢ekavani vyvoje trhit u investori potvrzovaly 1 dal$i svétové indexy, bu-

deme tedy uvazovat toto obdobi jako vychozi datum pro dalsi zkoumani.

*\/ tomto obdobi se nabizi vyuziti tzv. short selling systému. Tato prace neanalyzuje kratké prodeje, ani tyto

ptilezitosti, proto se timto dale zabyvat nebudeme.

** Index The Dow Jones Industrial Average (DJIA) je nejzniméjiim akciovym indexem svéta. Byl vytvoren
Charles H. Dowem (respektive Dow Jones Co.) jiz 26. kvétna 1896. TehdejSich dvanact americkych prumys-

lovych akcii vytvofilo index (pfesnéji pramer) s pocatecni hodnotou 40,94 bodd.

Od roku 1928 ma DIJIA tficet komponentt. Téchto 30 americkych prumyslovych, medidlnich, finan¢nich a
technologickych blue-chips v souc¢asné dobé reprezentuje asi pétinu trzni kapitalizace vSech americkych spo-
lecnosti a asi ¢tvrtinu kapitalizace Newyorské akciové burzy (NYSE). 100 bodl pfekonal index 12. ledna

1906, 1000 bodu 14. listopadu 1972 a magicka hranice 10000 bodi padla 29. bfezna 1999.
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6 ANALYZA AMERICKEHO AKCIOVEHO TRHU V DOBE
POKLESU HOSPODARSKEHO CYKLU

Jak uz bylo uvedeno v piedchozi kapitole, jako hlavni obdobi zkoumani budeme povazovat
interval zacinajici po lednu roku 2009. Jiz v obdobi kolem listopadu roku 2008 byly
na grafu DJIA patrné zmény46, které po dlouhodobé sestupné fazi zaznamenaly jeden
z prvnich vyrazngjsich rista. Indikatory MACD spolu s Bollinger Bands*” vykreslily signa-
ly, které bylo mozné interpretovat jako potencialni oslabovani trvalych poklest, piipadné
jako blizici se zménu trendu. Nicméné je dulezité zminit, Ze tyto teze neslo opirat o obje-
mové¢ indikatory, protoZe vEtsi nariist objemi se objevil az v pozdéj$im obdobi, kdy divéra

v trhy vzrostla jesté vice predevsim u §iroké investi¢ni vetejnosti.

Prestoze po tomto obdobi se dostavil dal§i, uz mirny sestup, povazujme toto obdobi za
zlomové. Toto tvrzeni lze podlozit zvySenim zajmu o akcie dfive zatracovanych bankov-
nich domil jako naptiklad Bank of America Corporation a pfedevsim pak Morgan Stan-
ley*®, piestoze irokd vefejnost pravé bankovni sektor shledala jako hlavniho vinika fi-

nan¢ni krize.

Z grafu je jasn€ patrné porovnani s vyvojem indexu DJIA, kde akcie MS vykazuji od pro-
since vyrazngjs§i narust po celou sledovanou dobu a zejména pak konec ledna, kde linie

tohoto titulu souhrnny index piekonala a dale rostla.

Pro toto obdobi je pro dalsi praci potieba stanovit takové akciové tituly, které jiz zazname-

naly pravé ty indicie, které mohly znacit bliZici se zménu trendu.

6.1 Stanoveni titulii indikujicich zménu trendu

Tato kapitola se bude zabyvat sestavenim seznamu akcii, které zaznamenaly rustové faze

diive, nez byl tento trend zachycen u souhrnného indexu DJIA.

Poznamka pod Carou piistupna online: http://www.miras.cz/akcie/indexy-dow-jones.php

% piloha &. 1
47

ptiloha €. 2

*8 priloha &. 3
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Protoze takovych titulii 1ze najit nékolik a jejich oblast pisobeni, respektive piislusnost
K jednotlivym ¢astem trhu by nemusela Gplné pokryvat hospodafistvi jako takové, budeme
uvazovat takové oblasti, které odpovidaji ¢lenéni hospodaistvi na sektory v souladu s
benchmarkingovym klasifikatorem® spole¢nosti FTSE a Dow Jones:> a rozdélenim na

sektory hospodafstvi tak, jak jej pouziva server ﬁnance.yahoo.comSl:

e financ¢nictvi / bankovnictvi

e zikladni suroviny / ropa a plyn

e sluzby/ maloobchodni prode;j

e technologie / vyroba hardware a vybaveni

Uvedené sektory hospodaistvi USA nepokryvaji vSechny jeho ¢asti, nicméné patii k nejdi-

vvvvvv

6.1.1 Financial / Banking: Morgan Stanley

Finan¢ni spole¢nost Morgan Stanley (tick MS) poskytuje Siroké spektrum bankovnich,
investi¢nich a dalSich sluzeb. Tuto spole¢nost jsem vybral jako zastupce tohoto sektoru
zejména pro jeji silné postaveni v tomto sektoru. Spolu s bankovnim domem Goldman
Sachs a ptedevsim JPMorgan Chase zaujimaji velkou ¢ast trhu jak co do trzni kapitalizace,

tak do obchodovanych objemtl.

Pro stanoveni zdravi ekonomiky a odhadu jeho vyvoje je nezbytné sledovat vyvoj tituld
pohybujicich se ve finan¢nim sektoru, jakozto zakladnich pilita kazdé ekonomiky. To je

jeden z hlavnich davodu, pro¢ je tato oblast uvazovana v této analyze na prvnim miste.

“ Ptiloha ¢&. 4
%0 Vlastnictvi spole¢nosti FTSE London Stock Exchange and The Financial Times a Dow Jones & Co, Inc.

5! http://biz.yahoo.com/p/s_conameu.html
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6.1.2 Oil and Gas: Royal Dutch Shell

Vyvoj ukazatele piisobiciho v tomto sektoru je rovnéz velmi dulezity. Spotieba ropy a s tim
spojené hodnoty akcii spolecnosti, které piisobi v tomto odvétvi, jsou dilezitym ukazate-

lem stavu a vyvoje hospodaistvi jako celku.

Ptredevsim hodnoty ukazateli navazané na prodeje ropy a ropnych latek odrazeji potiebu
nejen primyslového firemniho sektoru hospodarstvi, ale pfedevsim spotfebu pohonnych
latek u konecnych spottebitelii. Obecné lze fici, ze ¢im vyssi spotieba ropy, tim vykonnéjsi
je hospodafstvi. Dulezité je vSak zminit, Ze toto obecné plati spiSe v dlouhodobém hledis-
ku, nebot’ kratkodob¢ cena ropy muze podléhat spekulacnim tlaktim ze strany investort a

komentairaom OPEC.

Spole¢nost Royal Dutch Shell (tick RDS-A) patii k nejvétsim tézafskym spole¢nostem,
zaroven je jednim z nejvétSich vyrobet a distributord ropnych latek a fadi se k nejvetsSim
obchodniktim s témito latkami. V neposledni fad¢ je dulezité, Ze tyto produkty rovnéz pro-
dava v ramci své sité Cerpacich stanic. Do této analyzy byla spolec¢nost vybrana pravé pro
své postaveni v tomto sektoru. Zde zaujima v méfitku trzni kapitalizace tfeti misto za spo-
le¢nosti Exxon Mobile a PetrolChina. Jako dal$iho pfimého konkurenta lze rovnéz pova-
zovat spolecnost British Petrol, ktera svadi pravé s firmou Royal Dutch Shell tuhy boj

o tfeti misto Vv postaveni v tomto odvétvi.

6.1.3 Services / Retail: Wall Mart

Maloobchod a ptedevs§im trzby v tomto odvétvi umoziuji odhad stavu hospodaistvi prave
kviili informacim o spotiebé domacnosti, které jsou v pfipadé amerického akciového trhu
velmi dillezitym indikatorem. Investicni ndlada vétSinou drobnych akcionaiti je dobfe patr-
na v obchodni historii prodejnich a ndkupnich ptikazl na tento titul. Kromé& velkych inves-
torskych skupin, fond a market-makeril 1ze zaznamenat narist vétSiho poctu nakupnich
signalll pravé na zacatku analyzovaného obdobi, coz Ize povazovat za indikator lepSiciho
se stavu hospodarstvi jako celku. Spotieba domécnosti vétSinou nasleduje ukazatele z pri-
myslové sféry a tim miize potvrzovat zménu trendu. Pravé z téchto diivoda byla tato spo-

le¢nost zahrnuta do praktické a predevsim pak do projektové casti.
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Spole¢nost Wal-Mart Stores, Inc. (tick WMT) je nejvétsim svétovym maloobchodnim pro-
dejcem jak co do objemu trzeb, tak co do trzni kapitalizace. Objemem téchto ukazatell
nema piimého konkurenta, nebot’ druhy v pofadi, spole¢nost Target Corporation, nedosa-

huje ani ¢tvrtinovych hodnot.

6.1.4 Technology: Intel Corporation

Sektor technologie je dalSim vyznamnou ¢asti hospodaistvi, kde lze vysledovat stav a
pravdépodobny vyvoj celého akciového trhu. V tomto piipad¢€ plati vztah, ze dafi-li se t&z-
kému pramyslu, je velmi pravdépodobné, ze lehky primysl, v tomto pifipad¢ vyroba polo-
vodicl a komunikaéni techniky, bude tento trend kopirovat, dokonce ho mnohdy muze
predcit. Z tohoto pohledu se tak jevi tento sektor a tato spolecnost vhodna pro analytickou

praci spojenou s odhadovanim vyvoje kurza.

Spolecnost Intel Corporation (tick INTC) vyrabi a prodava integrované obvody pro pocita-
¢ovou techniku a komunikace. Hlavnim artiklem jsou mikroprocesory a ¢ipy do notebookii,
serverl, desktopt, handheldd atp. Svou velikosti, objemem trzeb a postavenim na trhu zau-
jima prvni misto. Trzni kapitalizaci je navic vice nez Ctytikrat siln€jsi, nez druhy v poradi,
spole¢nost Texas Instruments. DalSim z konkurentti je firma AMD, ktera predevs§im v po-

slednich péti letech zaziva silny rist, nicméné objemu firmy Intel zdaleka nedosahuje.

6.2 Aplikace technické analyzy na vybrané tituly

V predchozi ¢asti prace, kterd méla za ukol zpracovat predevsim teoretické poznatky a me-
tody technické analyzy, jsme rozebirali a analyzovali jednotlivé postupy a pfedevsim vy-
stupy té€chto metod. V této Casti analyzy se budeme vénovat aplikaci téchto indikatori na

vyse uvedené tituly.

Pro praktickou ¢ast zvolime tyto indikatory a hodnoty porovnéavani, které budou u vSech
sledovanych titulll konstantni, abychom byli schopni dosdhnout stejnych podminek pro

analytické srovnani:
e typ grafu: Line chart
e perioda analyzy: leden 2009 — cervenec 2009

e srovnavaci kurz: vyvoj DJTIA
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e Klouzavé pruméry:
1. Bollinger Bands, period 20, deviation 2
2. MACD, slow 26, fast 12, signal period 9
e Oscilatory:
1. RSI, period 14
2. Slow Stochastic, period 14
e Objemy:

1. Volume + MA, period 14

6.2.1 Technicka analyza spole¢nosti Morgan Stanley

Nasledujici obrazek znazoriiuje vySe popsané metody technické analyzy, které nam jako

vystup poskytl interaktivni graf server ﬁnance.yahoo.comSz.

Jan 2, 2009 : maMS O: 10,01 H: 1704 L: 15.75 C: 10.99 -0 903409 wgBands (20,2) U: 17,05 L: 13.28

2008 2009 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug

wMACD(20,12) 0.28 WMEMA(S) AAh  WDivergence 0.22
/._—r - -
et ~, I Y
- /—"_' R o o~ /-3-:;;/\( P N
J,ﬁ,__- - % A e Y 11 = A — g
e N NPT Tr——ae e |
’/__ - 2O g8 Sy o=

10 50 1M YTD 3M [6M 1Y (2¥ SY Max  FROM:| Dccs 2008 TO:{ Aug 3 2000

Obrazek 20: Technicka analyza akcii spole¢nosti Morgan Stanley ¢. 1

52 http://finance.yahoo.com/echarts?s=MS#chart34:symbol=ms;range,scale=on:source=undefined
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V prvni ¢asti grafu jsou zluté vyznaceny dvé linie. Vodorovna linie pfedstavuje tecnu vy-
voje kurzu indexu DJI. Piimka svirajici S touto ostry thel predstavuje linearizovany vyvoj
akcii MS. Pres jeden vétsi propad, ktery vSak koresponduje 1 s celkovym indexem, je zde

dobfe patrny vétsi ristovy potencial, nez ma cely trh.

Parametry Bollinger Bands signalizuji pfekoupenost praveé na zacatku sledovaného obdobi,
nicmén¢ diive zminény pokles jasn¢ vypovida o nadchazejicim rustu, nebot’ je zde silny
potencial pieprodanosti. To se potvrdilo v poloviné dubna, kdy doslo k silnému rustovému
trendu, ktery prakticky ptetrval po celé zkoumané obdobi, i kdyz mu razance zacatku jiz
chybéla. Metoda technické analyzy MACD zobrazuje n€kolik nakupnich signali. Zajima-
vym faktem je, Ze tento indikator za sledované obdobi nékolikrat vykazuje rustovy poten-

cial - modra kiivka roste rychleji nez signalizacni ¢ervena linie.

Indikator RSI vykazoval jasny ndkupni signal pravé po propadu na zacatku. Stochasticky
indikator, pfedevsim pak zvyraznéné tii ndkupni signély, poskytuji jasny predobraz nasle-
dujiciho rtst praveé rozdvojeni sledovanych linii.

Objemova indikator ukazuje na silnou podporu nakupnich piikazl, kdy tyto zejména ze
zacatku periody prekonavaly linii MA.

= Relative Strength(14) 50.43
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=mSlow Stochastic: YK 13y 02,29 = 5) 5478
- s T o
SN\ S AN s o S
X \ \ X% e S \\ /
N~ N/ - S / AN\
'-\ / % / \ /‘\ /
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myolume 20,238,000 ™ rMA(14) 21,174,040
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Obrazek 21: Technicka analyza akcii spole¢nosti Morgan Stanley ¢. 2
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6.2.2 Technicka analyza spolecnosti Royal Dutch Shell

Tento obrazek nastiftuje vyvoj kurzu akcii této spolecnosti ve sledovaném obdobi. Zaroven

znazoriiuje zkoumané technické metody a jejich signaly:

Jul 29,2000 :  ssRDS-A O: 52.82 H: 52.99 1.: 51.83 C: 52.40 = DI 9.070.71 mEBBands (20,2) U: 54041 4558

2008 2009 Feb Mar Apr May Jum Jul Aug
WmMMACD(26,12) 0.60 WEMA(Y) 014 "hiveryence 0.46

T R, N e

S NS - e N 7/"‘ I o |
= N e 1 s — Sl <

10 %D 1M YTD 3M (6M (1Y 2¥ 5Y Max  FROM: Occ2 2008 TO: Aug 3 2000

Obrazek 22: Technicka analyza akcii spole¢nosti Royal Dutch Shell €. 1
Bollinger Bands jako indikator pfekoupenosti nebo naopak pieprodanosti zde poskytuje
hned nékolik signaltl. Jasné patrny je hned ze zacatku sledovaného obdobi, ktery napovida
o blizicim se sestupu a naopak vzapéti o potenciondlni moznosti rist. Coz se nakonec

opravdu potvrdilo.

Metoda MACD zde zaznamenala, kromé nékolika slabsich prodejnich signald, dvé vy-
znamnéj$i informace o blizicim se by¢im trhu. Ten skute¢né nastal, kdy hodnota akcie od
bfezna do Cervna posilila témét o 46%, a co je dllezité predevsim, vzdy mély silu piekonat
porovnavany DJIA index. Tento fakt ostatn¢€ potvrzuje rovnéz kiivka grafu RSI, ktery takto

vykazoval dvé dalezité rastové faze.
Stochasticky indikator v piipadé této akcie vypovidal ponékud smisené. Pfes zvyraznéné
rostouci tendence zde byly rovnéZ tlaky prodejni, a co je diilezité, v ptiblizné€ stejnych silo-

vych parametrech jako kupni. Z tohoto diivodu tato metoda zde pfiliS iisp€sSna nebyla.
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= Relative Strength(14) 33,90
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Obrazek 23: Technicka analyza akcii spole¢nosti Royal Dutch Shell ¢. 2
Objemovy indikator zde jasné urcuje ndkupni signaly pfedevs§im v prvni poloviné sledova-
ného obdobi. To nejprve koresponduje se silnym prodejnim tlakem, ale pfedevs§im s kupni
naladou, kterd znamenala prudkou korekci ptedchozich ztrat a hlavné jejich mirné prevyse-
ni. Objem nasledné potvrzoval mirné rostouci tendence, které si akcie nasledné zachovala

piredevsim pred koncem sledovaného obdobi.

6.2.3 Technicka analyza spole¢nosti Wal-Mart

Tato spolecnost, respektive jeji rlist nad porovnavany index, je ze sledovanych akcii

nejméné prikazna. Je zde patrna vyrazna neochota vykazovat vétsi riistovou silu,

Feb 12,2009 ;. we'WMT O: 47,98 H: 48,29 L: 4703 (1 48,13 -ADN 7.992.75 s=gBands (20,2) U: 51.22 L: 46.00

2088 Now Dec 2009 Feb Mar Apr
=MACD(26,12) 1.19 ™=EMA(9) L43 ™ Divergence .23

Obrazek 24: Technicka analyza akcii spole¢nosti Wal-Mart ¢. 1
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nez srovnavany index. Lze to vysvétlit hned nékolika zpiisoby. Za prvé akcie spolecnosti
pusobicich v maloobchodé jsou v rekonvalescenci z dlouhodobé sestupné faze vzdy az na
poslednim mist¢. Jak ekonomicka praxe né¢kolikrat prokazala, t¢zky pramysl v této oblasti

jasné hraje prim, pak nasleduje zpracovatelsky primysl a nakonec maloobchod a sluzby.

Za druh¢ vSeobecny neklid na trzich se vzdy odrazi v trzbach maloobchodnikl a nasledné
V hodnot¢ jejich akcii a v neposledni fad¢ zde lze usuzovat, ze se zde promita tzv. ,,braking
factor. Tento jev fika, ze jsou to praveé akcie maloobchodniki, které trh a velci investofi

vyhledavaji jako tzv. brzdu.

Jan 6, 2009 :  w='WMT 0: 56,61 H: 56,80 | : 55.60 C: 56.02 - AN 9.015.00 = ABands (20.2) U: 57.12 |: 5411

zZ008 Now Dec 2009 Feb Mar Ape
= Relative Strangth(14) 53.34

o e ____/\\-.’ N '/\‘\_ P NS e s )
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Obrazek 25: Technicka analyza akcii spoleénosti Wal-Mart €. 2
Jde o to, ze pokud se hospodaistvi za¢ina vyvijet nepiiznivym smérem, tak akcie pramyslu
apociti propad jako prvni. Naopak akcie obchodni sféry a z ¢asti sluzeb mohou urcitou
omezenou dobu jeSté vykazovat mirny riist nebo stagnovat pravé vlivem odlivu zajmu
z pramyslu. Tento stav funguje i obracené. Jestlize se hospodaistvi vzpamatovava, prave

akcie maloobchodu na toto reaguji se zpozdénim, mnohdy vyraznym.

Proto vSechny technické indikatory vykazuji jen neurcité signaly a vyvoj akcii samotnych

tento stav potvrzuje.
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Prestoze analyza nevykazuje jasné nakupni impulsy, lze zde spatfit jeden pozitivni jev.

ree
1

Pokud bychom pfistoupili na dfive zminéné ,,brzdéni“, pak je mozné usuzovat, Ze investofi
trhu jako celku véri, nebot’ svlij zdjem smétuji na jiné tituly, kde je riistova progrese vyssi.

To povazujme za nejdiilezitéjsi informaci technické analyzy tohoto titulu.

6.2.4 Technicka analyza spolecnosti Intel Corporation

Technologické tituly, jak jsme uvedli v piedchozi kapitole, pti zotavovani hospodafstvi
zpravidla zazivaji vyrazné¢jsi rust, nez akcie maloobchodu a sluzeb. Toto tvrzeni doklada 1

nasledujici obrazek vyvoje akcii spolecnosti Intel:

Dec 31,2008 : weINTC O: 1471 H: 1492 1: 1456 C: 1466 -ADI 877636 =EABands (20,2) U: 15.48 1: 13.05

2000 Feb Mar

May Jum Jal Aug
WMACD(26,12) 0.6 WEMA(D) 0.03 D ysrgece 0.04
oV
e S Ve
i N /
—— v — e B e o S
| = Do R e - +ed

1D S0 [1M ¥YTD/3M (6M 1Y [2¥ 5Y Max| FROM:[paz 290 z0og| T0: sus 3 2000

Obrazek 26: Technicka analyza akcii spole¢nosti Intel €. 1
Zprvu nejasné informace o budoucim trendu upfesiiuji unorové udalosti, kdy poprvé doslo
o odklonéni od korelace se srovndvanym indexem, coz definitivné potvrdil vyvoj v bfeznu
a dubnu. Bollinger Bands toto avizoval signalem o pieprodanosti a MACD toto potvrzoval

vyraznym odklonem od identifika¢ni linie EMA. Ristové tendence navic uptesnil 1 silici

objem, coz jasné dokladé pravé MACD.
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mRelative Strength(14) 72.29
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Obrazek 27: Technicka analyza akcii spole¢nosti Intel €. 2
Na tomto obrazku jsou patrné impulsy, které by zkuSeny investor nem¢l nechat bez po-
vSimnuti.
Indikator RSI zde poukazuje na tfi zmény trendu. Zajimavy je fakt, Ze ve skutec¢nosti doslo

spiSe ke dvéma silnym rstiim, zbyl4 aktivita by se dala oznacit spiSe za stagnaci.

Je vhodné si v§imnout, Ze vyznaceny tfeti impuls metody Slow Stochastic nebyl podpoten
objemem, coz ma logicky za nasledek minimalni nebo zadné promitnuti do vyvoje hodnoty
akcie. Jinak tento indikator zobrazuje zmény, které se podpofeny objemem promitly do
hodnoty indexu predevsim v bieznu, respektive v Cervenci. Lze tedy fici, Ze tato metoda je
Vv piipad¢ tohoto titulu pomérné spolehliva a ze Ize s jeji pomoci odhadovat budouci vyvoj

ptesnéji, nez s metodou RSI.
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7 ANALYZA TUZEMSKEHO AKCIOVEHO TRHU V DOBE
POKLESU HOSPODARSKEHO CYKLU

V této Casti prace se budeme vénovat tuzemskému akciovému trhu. Z nasledujiciho obraz-
ku je patrné, Ze Index PX ve srovnani s indexem DJIA vykazoval silnéjsi pokles, coz bylo
zpusobeno jednak ¢asovym efektem, kdy krize dolehla na nas trh pozdéji a také tim, ze

rozvijejici se ekonomiky jsou v o€ich investort stale povazované za rizikov¢jsi teritoria.

W PX Index: -3567 B Dow Jones Industrial Average Index: -21 59

Jan 08 Mar May Jul Sep Nov  Jan 09 Mar May Jul Sep Nov Jan 10 Mar

Obrazek 28: Srovnani vyvoje souhrnnych indexi PX a DJIA
Prestoze konec roku 2008 byl pro index PX zna¢né nepftiznivy, tak zacatek dalsiho roku a
zejména jeho prib&h ukazal mirné oziveni, které se pfes jeden mirny propad potvrdilo
v dal$im vyvoji.
Pro analyzu samotnou jsou zajimavé ty akciové tituly, které mély na tomto ristu nejveétsi

podil. Nasledujici obrazky zobrazuji vyvoj Ceskych akcii praveé ve srovnani s indexem PX.
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Obrazek 29: Srovnani Eeskych akeii obchodovanych ve SPAD> a indexu PX
Tento piehled piedstavuje systém SPAD a jeho vyvoj v letech 2008 — 2010. Neni vsak tpl-
ny, nebot’ zde chybi akcie ORCO a AAA. Prvni jmenovany titul je stavebné developerska
spole¢nost, na jejiz ¢innost a vysledky ptedevs§im krize dopadla velmi vyrazné. V takovém
piipadé je velmi tézké u takovych titultt zkoumat zotaveni, kdyz jesté nedavno spole¢nosti
hrozil krach a soud ji prozatim stanovil ochranu pted véfiteli. Druhy jmenovany titul neni
uvadén zamérné, nebot’ tato spolecnost vykazuje dlouhodobé problémy, musela opustit trhy
v Bulharsku a Rumunsku a jeji vysledky ani do budoucna nevypadaji optimisticky, pfesto-

ze hospodafstvi jako takové mliize zaznamenavat jiz zotaveni.

Z pohledu indexu PX miiZeme zaznamenat n€kolik jevl. Jsou zde akcie, jejichZ ristovy
potencial piedbiha trh agregovany v souhrnném indexu. A zaroven jsou zde tituly, které
tuto vali nemaji. Pro dal$i analytickou praci se proto budeme snazit najit takové akcie, kte-
ré vykazuji vyrazngjsi rist, nez samotny PX index. Toto se nebudeme snazit zdivodnit
pomoci technické analyzy a jejich indikatorii, nebude nds zajimat, pro€ tyto tituly rostou,
ale bude nas zajimat, kdy je vhodna doba ke koupi, kdy technickd analyza indikuje zménu

trendu a které metody toto zobrazuji nejveérné;ji.

7.1 Stanoveni tituli indikujicich zménu trendu

Tato kapitola se bude, stejné jako v pfedchazejici kapitole, zabyvat vybérem takovych ak-

cii, které opét zaznamenaly rastové faze diive, nezZ cely souhrnny index PX.

Vzhledem k tomu, ze ¢esky akciovy trh je ve srovnani s americkym pomérné mlady a pre-

devs§im co do poctu obchodovanych titulti maly, neni zde mozné d¢lit trh na financnictvi,

53 Grafy pristupné online: http://www.patria.cz/akcie/online/cz.html
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technologie, ¢i sluzby. V tomto ptipadé porovname vSechny akcie obchodované ve SPAD
(kromé vySe zminénych titull). Z téch poté vybereme ty, jejichz riistovy potencial byl vys-
§i, nez index PX a i pfes dobihajici sestupnou fazi jiz vykazovaly bud’ trend obraceny, nebo

technické indikétory toto jiz avizovaly.

7.1.1 Telefonica O2 Czech Republic

Tato spolecnost je pfednim integrovanym telekomunikacnim operatorem na ceském trhu.
V soucasnosti provozuje vice nez sedm milionit mobilnich a pevnych linek, coz z ni Cini
jednoho z vedoucich poskytovatell plné konvergentnich sluzeb na svété. Nabizi nejucele-
n&jsi nabidku hlasovych a datovych sluzeb v Ceské republice. Mimofadnou pozornost vé-
nuje vyuziti rastového potencialu predevSim v datové a internetové oblasti. Spole¢nost
provozuje nejrozsahlejsi pevnou a mobilni sit’ véetné siti 3. generace — datovou sitt CDMA
a sit UMTS, kterd umoziiuje ptenos dat, hlasu, obrazu a videa. Telefonica O2 Czech Re-

public je také prednim poskytovatelem ICT sluzeb v zemi.>*

Z ptedchozich obrazku je patrné, Ze oblast telekomunikaci ma velky potencial také u inves-
tord, nebot’ kiivka tohoto titulu reagovala na sestup podstatné pozvolnéji a jeji ristova ne-

bo pfinejmensim stagna¢ni faze nastala daleko dfive, nez u souhrnného indexu PX.

712 CEZ

Strategickym cilem energetické Skupiny CEZ je stat se lidrem na trzich s elektfinou stiedni
a jihovychodni Evropy. Kromé& vyroby a prodeje elektfiny patii k jejim aktivitdm i oblast
telekomunikaci, informatiky, jaderného vyzkumu, projektovani, vystavby a tdrzby energe-
tickych zafizeni, t€Zby surovin nebo zpracovani vedlejsich energetickych produkti. Skupi-
na CEZ se soudasné fadi mezi tii nejvétsi vyrobee tepla v Ceské republice. Matetskou spo-
le¢nosti a jadrem Skupiny CEZ je nejvétsi vyrobce elektiiny v Ceské republice, akciova

spole¢nost CEZ, kterou v roce 1992 zalozil Fond narodniho majetku CR.>®

% http://Awvww.cz.02.com/osobni/3017-profil _spolecnosti/

% http://ww.cez.cz/cs/o-spolecnosti/skupina-cez/o-skupine-cez/profil-skupiny-cez.html
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Pfestoze ani tomuto titulu se propad na trzich nevyhnul, obchod s elektrickou energii je
stabilni a potencionalné vynosny, coz potvrzovala neochota K vétSimu propadu, ktery za-
znamenal index PX. V pfedchozim obrazku je patrna troven podpory, od které se akcie

jasné odrazily. Tento jev a jeho timing podrobime technické analyze a jejim indikatoram.

7.1.3 Komeréni banka

Komeréni banka je univerzalni bankou se Sirokou nabidkou sluzeb v oblasti drobného,
podnikového a investi¢éniho bankovnictvi. Spole¢nosti finan¢ni skupiny Komeréni banky
nabizeji dalsi specializované sluzby, mezi které patii penzijni pfipojisténi, stavebni spofeni,
factoring, spotiebitelské uveéry a pojisténi dostupné prostiednictvim sité pobocek KB, pfi-
mého bankovnictvi a vlastni distribu¢ni sité. Komeréni banka je soucasti skupiny Société
Générale od fijna 2001. Skupina Société Générale je jednou z nejvétSich financnich skupin

Vv eurozong.”®

Akcie tohoto bankovniho domu vykazovaly silnou korelaci s vyvojem, respektive pokle-
sem indexu PX. Nicmén¢ pravé na zac¢atku nami sledovaného obdobi, tedy v dubnu 2009,
doslo ke zmeéng trendu a predevsim slabnuti provazanosti s celkovym indexem. Od té doby
Ize na tomto titulu pozorovat siln&jsi rustovy vliv. Tento fakt se opét pokusime zdtvodnit

pomoci technické analyzy v dalsi kapitole.

7.1.4 Philip Morris CR

Philip Morris CR je dcefinou spoleénosti stejnojmenného koncernu PM International pui-
sobicim po celém svété. PM CR sidli v Ceské republice a podnika v oblasti tabakového
primyslu. Spolu se svou pobockou na Slovensku vyrabi a distribuuje své vyrobky, piede-
v§im pak mezinarodni a mistni cigaretové vyrobky jako Marlboro, L&M, Petra a Sparta.

Spole¢nost ma dva vyrobni zavody, a to v Kutné Hofe a ve Straznici.”’

U této akcie lze pozorovat efekt zrychlovani, kdy v dobé poklesu vykazuje vétsi klesajici

tendence, nez index PX, nicméné v ptipadé ristu, zde konkrétné ke konci roku 2008, je

% http:/Amww.kb.cz/cs/com/profile/index.shtml

57 http://www.patria.cz/akcie/TABKsp.PR/philip-morris-cr/ospolecnosti.html
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patrny pozitivni faktor silnéjSiho rastu. Tato negativni korelace by mohla signalizovat bu-

douci zmény trendu.

Interval této zmény trendu a technické indikatory signalizujici tuto zménu jsou predmétem

dalsich kapitol.

7.1.5 Pegas Nonwovens s.r.o.

Tato firma vznikla v roce 1990 jako zcela nova, vyhradné ceska privatni firma. Jejim
predmétem cCinnosti se prakticky uz od pocatku stala vyroba netkanych textilii, ktera je
i dnes jeji hlavni naplni. Tato vyroba byla rozsifena v roce 2002 o vyrobu bikomponent-
nich netkanych textilii na bazi polypropylenu a polyethylenu. Firma prosla od za¢atku své-
ho zalozeni rozsahlym vyvojem, kdy ptivodné jako prvni zalozeny zavod v Bucovicich byl
doplnén o druhy vyrobni zdvod v Pfiméticich a zaroven bylo vybudovéano ve Znojmé sidlo
vedeni spole¢nosti. Celkova vyrobni kapacita firmy je dnes cca 70 tis. tun netkanych texti-
1i1.%®

Pohyb kurzu tohoto titulu nebyl v tplném souladu s indexem PX. Vykazoval siln¢jsi klesa-
jici tendence cely rok 2008. Teprve na zacatku sledovaného obdobi se hlavnimu indexu
priblizil a dale si své hodnoty okolo indexu PX drzel. Pfestoze nejde o vyrazné ristovy
titul, jako naptiklad pfedchozi PM, skutecnost, Ze se oba indexy po néjaké dobé opét vy-
rovnaly, miZe indikovat zménu trendu a divéry v hospodarstvi jako takové. Toto by mohlo
mit dalezity vliv na rozhodovani o volbé¢ a sloZeni portfolia. Okolnosti, vlivy a predevSim
dobu spojenou s timto jevem se pokusime dale analyzovat pomoci indikatord technické

analyzy.

7.2 Aplikace technické analyzy na vybrané tituly

V této kapitole se budeme detailné zabyvat obdobim, kde u vybranych tituli mohlo dojit
ke zménam trendu nebo kdy doslo od vyraznéjsiho odpoutani od srovnavaného souhrnného

indexu Prazské burzy PX.

%8 http://ww.pegasas.cz/article.asp?nArticlelD=3&nDepartmentlD=13&nLanguagel D=1
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Aplikujeme nize uvedené technické metody a budeme analyzovat signaly, které nam tyto
indikatory poskytly.

Pro praktickou cast, stejn¢ jako v piedchazejici kapitole, zvolime tyto indikatory a hodnoty
porovnavani, které budou u vSech sledovanych titulli konstantni, abychom byli schopni

dosahnout stejnych podminek a tudiz i relevantnich vysledka:

o typ grafu: Line chart
e perioda analyzy: leden 2009 — ¢ervenec 2009
e srovnavaci kurz: vyvoj DIIA

e Klouzavé priméry:
3. Bollinger Bands, period 20, deviation 2
4. MACD, slow 26, fast 12, signal period 9
e Oscilatory:
3. RSI, period 14
4. Slow Stochastic, period 14
e Objemy:

2. Volume + MA, period 14

7.2.1 Technicka analyza spole¢nosti Telefonica 02

Nasledujici obrazek zobrazuje vySe popsané metody technické analyzy, které jsme stanovili
jako vychozi pro analytické porovnavani. Tyto grafické podklady jsou pfevzaty ze serveru

Patria.*®

% http://www.patria.cz/akcie/SPT Tsp.PR/telefonica-02-cr/graf.html
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Obrazek 30: Technicka analyza akcii spole¢nosti Telefonica 02
Parametry kfivek Bollingerovych pasem identifikuji jasny signal o pfeprodanosti tohoto
titulu zejména na zacatku sledovaného obdobi. To koresponduje se silnymi prodejnimi
tlaky spojenymi s nejasnou budoucnosti prodeje elektrické energie v dobé hospodaiské
krize. V bfeznu je nicméné patrny obrat, jehoz bliZici se sila je jasné definovana kiivkou
vyvoje titulu, kdy tento vybocil ze sledovaného oscilacniho pasma, cozZ je analytiky pova-
Zovano za velmi silny signal indikujici blizici se zménu trendu. Tento fakt akcie potvrdily
jeste jednou, konkrétné v ¢ervnu, kdy sice nedoslo k opusténi sledovaného pasma, nicméné

indikator zfeteln€ dosdhl spodnich mezi.

Metoda MACD popsany prodejni tlak jasné demonstruje, piedev§im ale jednoznac¢né uka-
zuje silu nastoleného byciho trendu v obou zminénych obdobich. Tento indikator poskytl
silny vystup v podobé ndkupniho signalu, ¢imz potvrdil vyznamnost této metody pouziva-
nou jako jeden z nejvice popularnich a spolehlivych ptistupti k predikci vyvoje pomoci

technické analyzy.
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Obrazek 31: Technicka analyza akcii spolecnosti Telefénica O2

Mo

Analyza RSI poskytuje potvrzeni piedeslych tezi, kdy jasné znazorfiuje oba nadkupni signa-

ly. Citlivost byla nastavena na + / - 30 bodi, které se pouzivaji nejcastéji pro horizont 6

mésicu.

v

Stochasticky oscilator neposkytl prikaznéjsi signaly, nicméné je potfeba se zaméfit na dalsi

indikator. Objem v tomto piipad¢ sehral dulezitou podpirnou roli, nebot’ po pocatecnim

propadu vzapéti vykazoval potvrzeni zmény trendu v podobé né€kolika po sobé jdoucich

nakupnich ptikazech, které se pres par slabsich prodejnich signalti dostavily i pozdéji a

tento trend tak potvrdily.

7.2.2 Technicka analyza spole¢nosti CEZ

Tento titul patfil donedavna ke hvézdam ceskych blue chips jednak svoji témét az jistou

dividendou a jednak silnym rastem hodnoty spojenym S neustalou expanzi celé skupiny a

predevsim kontinudlnim ristem svych trzeb odpovidajicim prodeji elektfiny.

Na nésledujicim obrazku, obdobné jako v pfedchéazejicim ptipadé, je v lednu patrny obra-

zec rameno-hlava-rameno a nasledné se v bieznu se objevuji prvni zndmky zmény trendu.
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Ptedevsim indikator MACD signalizoval vyznamnéjsi ristové tendence, kdy témér po cely

mésic vykazoval zvétSujici se mezeru mezi kiivkou samotnou a signalizacni linii. Tento jev

-----
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Obrazek 32: Technicka analyza akcii spole¢nosti CEZ

Ktivky metody RSI nebyly tak prikazné jako v ptipadé akcii Telefoniky. Piesto z nich lze

vycist silny ristovy potencial predevsim na zacatku sledovaného obdobi.

Zajimavéjsi vysledky poskytuje stochasticky oscilator, kde jsou patrné dva podstatné rusto-
vé momenty. Prvni je uk4dzkou ristu s kolisanim ne nepodobnym Elliotovym vIinam a dru-
hy predstavuje Cisty a piimocary by¢i trend zakonCeny mensi variantou jiz zmiflovaného

obrazce rameno-hlava-rameno.

Dutlezity vliv na predchozi situace ma nepochybné objem. Zatimco v prvnim pfipadé¢ lze
vysledovat stfidani silnych kupnich a prodejnich seanci, druhy moment jiz zaznamenava
nékolik méné silnych, ale opakujicich se ndkupnich ptikazi, coz je pro technickou analyzu

témer vzdy signalem pro vstup do oteviené pozice.
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Navic trvajici zajem v podobé objemu Ize vysvétlit 1 tim, ze investory opustila negativni
nalada spojena s vyhledem na hospodarstvi jako celek, ze propady spojené s trvanim krize
budou pokracovat a ze pozitivni divéra v trhy a predevSim v primysl dava potencialni pii-
lezitost v opétovny zajem o velkoodbér elektrické energie a s tim spjaté zvyseni trzeb.
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Obrizek 33: Technicka analyza akcii spole¢nosti CEZ

7.2.3 Technicka analyza spole¢nosti Komer¢éni banka

Akcie tohoto bankovniho domu vykazovaly pomémé soumérnou korelaci s celkovym in-
dexem Prazské burzy. Doklada to souhrnny obrazek v kapitole ¢. 7, kde je jasné patrny
uzky vztah obou sledovanych kiivek. Tento trend se zménil v listopadu 2008 a zejména
nasledné v breznu 2009. Od té doby lze vypozorovat siln€jsi rostouci sily, coz se projevilo

postupnym vzdalovanim od indexu PX.

Bollingerova pasma ukdzala pravé v bieznu silnou pfeprodanost tohoto titulu, coz mélo za

nasledek vyznamnéjsi rist.
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Obrazek 34: Technicka analyza akcii spole¢nosti Komer¢éni banka
Tento jev zcela potvrzuje indikator MACD, ktery jasné stanovuje signal vypovidajici o
blizici se zméné trendu. Prvni zvyraznéna oblast ndzorné€ definuje podstatné rastové infor-
mace odpovidajici zvétsujici se divergenci od signalizacni linie. DulezZity je zde rovnéz
fakt, ze tyto signaly a pfedevSim vSechny nasledujici (kromé& konce sledovaného obdobi)
neklesly pod nulovou hranici tohoto modelu, coZ vypovida o trvajicim zajmu o tento titul.

Toto akcie potvrzovaly primémym kontinuadlnim riistem, i kdyz postradal razanci ze zacat-

ku obdobi.

Indikétor RSI potvrzoval vyse uvedené skutecnosti jasnym signalem o pteprodanosti, kdy
v bfeznu klesla kiivka pod signaliza¢ni linii. Zajimavym faktem je, Ze metoda poskytla

pomérné silné signaly o prekoupenosti, které vSak nebyly potvrzeny silngj§im propadem.

Vysvétlenim by mohl byt stochasticky indikator, ktery ukazal neochotu k vyraznéjSimu
propadu praveé v indikovaném obdobi. Naopak rustové faze tyto kiivky potvrdily pomérné

spolehlivé.
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Obrazek 35: Technicka analyza akcii spolecnosti Komerc¢ni banka

vvvvvv

K rustu. Zvyraznéné oblasti indikuji pievladajici nakupni ptikazy, coz se jasné projevilo

V rustu akcii této spolecnosti.

7.2.4 Technicka analyza spole¢nosti Philip Morris CR

Dtive zminény server Patria nabidl zajimavé informace 1 u této spolecnosti, ktera byva

zpravidla doporucovana jako anticyklickd, coz je vyuzivano investory jako pojistka pii

negativni korelaci zejména pro ptipad nenadalych propadu vétSiny cyklickych tituld.

Bollingerovy kiivky v tomto pfipadé¢ zaznamenaly zajimavy fakt. Zatimco vSechny pted-

chozi tituly vykazovaly zna¢nou volatilitu a tim padem 1 tyto kiivky poté zobrazovaly

zna¢né Siroké oscilacni pasmo, tak zde v dubnu 2009 doslo k pomérn€ ojedinélému jevu,

kdy se toto pasmo v jednu dobu prakticky ztotoznilo s kiivkou akcie. Takovy stav je Casto

vysvétlovan jako vyckavani velkych hract na dilezitou kurzotvornou informaci, kterd ma

nasledné podstatny vliv na vyvoj titulu.

Zminény vyckavaci faktor potvrdil rovnéz indikator MACD, ktery tento jev zobrazuje jako

kontinualni setrvavani pod identifika¢ni nulovou hranici, ke které postupné ptiblizuje.
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Obrazek 36: Technicka analyza akcii spole¢nosti Philip Morris CR
Pokud bychom toto vnimali jako nakupni signal, tak pfes nésledujici propad, ke kterému
nemusi byt zadny fundament a muize jit jen o short spekulaci velkych market makeri, tak
udélame spravny krok, nebot’ sila tohoto vyvoje se nasledné projevila v silném rtastu. Ten
trval kromé jednoho sestupu celou dobu. Dulezity je také fakt, Ze neochota kiivky MACD

klesnout pod nulovou hranici odpovidala zajmu o tento titul a indikovala tak dalsi rust.

Signaly metody RSI poskytly zajimavé informace jednak spocivajici v pocatecni pieproda-
nosti, kterd se jest¢ jednou zopakovala, ale predev§im o rustové sile tohoto titulu, ktera
vyplyvala z opakovanych ndvratl této kiivky nad horni signaliza¢ni hranici, kterd je vy-

svetlovana jako prekoupenost.

Pokud se vsak tento jev vraci, nebo jako v tomto piipadé trva déle, lze to vykladat jako

trvajici zjem o tento titul, jez se pravdépodobné projevi dal§im ristem.

Metoda Slow Stochastic nabidla tfi podstatné signdly, které byly nésledné potvrzeny ve
vyvoji akcie. Prvni zaznamenal silny riist, avSak 1 nasledny propad, coz vypovidalo o mensi
sile tohoto trendu. Dulezity signal byl druhy a tieti, které po prvotnim vzestupu vykazaly
ochotu v horni ¢asti pasma setrvat, coz bylo jasnou informaci o zajmu o tuto akcii, ktery se

nasledné€ promitl v by¢im trendu.
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Obrazek 37: Technicka analyza akcii spole¢nosti Philip Morris CR
Volume indikator zde neposkytoval zasadni informace. Patrné jsou silné vykyvy, které 1ze
vysvétlovat jiz diive zminénymi spekulacemi market-makerd. Piesto 1ze vyc¢ist podpirny

argument pro nakup tohoto titulu zeyména v kvétnu a pfedevsim v letnich mésicich.

7.2.5 Technicka analyza spole¢nosti Pegas Nonwovens
Tato spole&nost vstoupila na Prazskou burzu teprve v prosinci 2006.%

Po kratkodobém rustu trvajicim zhruba do 1éta roku 2007 doslo k razantnim propadim,
respektive ke kontinualnimu padu, coz odpovida stavu vyvoje hospodaiské a finan¢ni kri-
ze. Lze to vysvétlit 1 tim, Ze technologické tituly jsou siln€ cyklické a tento jev se nevyhyba

ani spole¢nostem kotovanym na burze teprve nedavno.

60

http://www.pegasas.cz/Data/files/tiskove%20centrum/monitoring%20tisku/106 12 12 2006 Zah%C3%Alje
n%C3%AD%200bchodov%C3%A1n%C3%AD%20s%20akciemi%20Pegas%20Nonwovens.pdf
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Zlom v neptiznivém vyvoji nastal az v fijnu roku 2009, kdy se poprvé objevila tendence

k déletrvajicimu stagna¢nimu stavu, ktery Ize vykladat jako ptedzvést budouciho rustu.
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Obrazek 38: Technicka analyza akcii spole¢nosti Pegas Nonwovens
Bollinger Bands, obdobné jako u pfedchoziho titulu, i kdyz ne Gplné ve stejném rozsahu,
vykazovaly z(Zeni oscilaéniho pdsma spojené¢ho pravdépodobné s vyckavaci strategii. Tato
doba ocekavani je vyraznd také velmi malym objemem obchodovanych ptikazl. Intere-
santnim faktem vSak ziistava, Ze tato metoda poskytla nékolik silnych signali o piekoupe-

nosti, po kterych méla nastat korekce, nicméné rist, a to dost vyznamny, pokracoval.

Tento trend mohou ¢astecné vysvétlit informace poskytnuté metodou MACD. Na zvyraz-
néném poli jsou dobie patrné silné ristové tendence, kdy kiivka metody diverguje od sig-
nalizacni linie a tento jev trva téméf mésic. Nasledné pfes mirny pokles MACD projevil
neochotu prolomit nulovou hranici signalizujici siln€js$i prodejni tlak, coz se projevilo v

nasledujicim rastu. Prolomeni této linie se promitlo v pozd¢jsi korekci tohoto trendu.
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Obrazek 39: Technicka analyza akcii spole¢nosti Pegas Nonwovens

30,00
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Indikator RSI dava za pravdu pfedchozimu tvrzeni, ze lze diivodné ocekavat dalsi rust ak-

cii, 1 kdyZ nékteré metody, v tomto pifipadé¢ Bollingerova pasma, ukazuji ptekoupenost a

tudiz potencionalni pokles. Rovnéz je zde patrny efekt tzv. vyssich pater, kdy tento indika-

tor setrvava v hornich ¢éstech oscilaéniho pasma, ¢imz dirazné potvrzuje silny rdstovy

potencial.

Tento jev je navic, zejména u druhého zvyraznéného obdobi, podpoien vyraznéjSim obje-

mem zelenych, tedy nakupnich piikazi, ktery je pro technickou analyzu vzdy dobrym zna-

menim, samoziejme pro byc¢i trhy. Samoziejmé toto plati rovnéZ opacné, kdy spekulaci na

pokles v pozici short trend potvrzuje vyssi pocet prodejnich prikazu, tedy v grafu pievladaji

¢ervené volume sloupce.
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8 PROJEKT SESTAVENI VHODNEHO PORTFOLIA AKCII
V PRIPADE POKLESU EKONOMICKEHO CYKLU

Projektova Cast prace se bude zabyvat nejen aplikaci teoreticky ziskanych poznatkii na
praktické vyvoje akciovych titull, ale pfedevsim se bude snazit vysledky predchozi analyzy
promitnout do projektu, ktery by mohl pomoci odhadnout spravny timing pro vstup do ote-
viené pozice na tuzemském a americkém akciovém trhu v pfipade, ze dojde k dalsimu cyk-

lu ve vyvoji hospodafstvi jako celku.

Pomoci vyse zminénych metod technické analyzy se budeme snazit odhadnout moment,
kdy vybrané tituly za€inaji ménit sviij vyvoj diive, nez tomu dochazi u celého trhu, ktery

budeme pométovat souhrnnymi indexy PX a DJIA.

Tyto momenty se budeme snaZzit analyzovat tak, aby bylo jasné patrné, zda vybrané indika-
tory zménu trendu potvrzuji, signalizuji dalsi rust nebo zda jde jen o fale$ny signal a co by

v

tedy mélo byt splnéno, aby byla predikce co nejspolehlivéjsi.

8.1 Vhodné vystupy indikatori TA indikujicich zménu trendu

Praktickd ¢ast prace obsahuje celou fadu grafickych vyjadreni vyvoje akcii. Tyto kiivky
jsou doplnény o indikatory technické analyzy, kterou lze pouzit pro predikci vyvoje téchto

hodnot.

Kazdy trh je specificky a nelze obecné stanovit indikétory, které by svymi vystupy vhodné
indikovaly zmény trendu, potvrzeni dosavadniho vyvoje a dalsi dilezité informace potieb-
né pro odhad budouciho vyvoje. Zejména z tohoto divodu jsme v pfedchozi ¢asti prace
podrobili vybrané metody technické analyzy zkoumadni, které mélo odhalit vypovidaci
schopnost téchto indikatorti pro jednotlivé trhy, které se velmi odlisuji. Nejvétsi rozdily 1ze
najit predevsim ve velikosti obou trhli a hlavné v objemu zobchodovanych piikaza. Zatim-
co americky trh lze bez nadsazky oznacit za velmi likvidni, objemové staly, objemy na
Ceském trhu Casto zaostdvaji za béZnym pramérem. Podstatou tohoto zjisténi je fakt, ze

objemov¢ indikatory mohou vykazovat falesné signaly.

To je velmi podstatna informace prave pro sestaveni vhodné kombinace grafickych metod,

které mizeme pro predikci vyvoje pouzit.
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V nasledujicich kapitolach se pokusime stanovit takové hodnoty metod technické analyzy,
které na konci minulé sestupné faze hospodarského cyklu indikovaly zménu trendu mezi

prvnimi.
Nasledujici grafy byly pfevzaty ze serveru Patria.
e MACD

Tato metoda je velmi ¢asto pouzivana praveé pro svoji schopnost odhalit silu riistu. Nasle-
dujici obrazek uvadi piiklad divergence indikatoru MACD, kdy jedna kiivka se svym vzda-
lenim od kfivky identifikacni vymezuje jako ristova, tedy ze sila byciho vlivu je vyznam-
nd. Dalsi dilezitou okolnosti je setrvani obou kiivek nad nulovou hranici, coz indikuje pie-

vladani nédkupnich ptikazi a tedy opét potvrzeni riistového trendu.
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Obrazek 40: MACD - signaly pro vstup do pozice long

e Bollingerova pasma

Tento indikator je schopen odhalit pfekoupenost nebo pieprodanost sledovaného titulu

V porovnani s dosavadnim vyvojem.
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Obrazek 41: Bollinger Bands — signaly pro vstup do pozice long 1
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V tomto piipadé lze na tuto metodu nahlizet dvéma zptsoby. Prvni, ktery je znazornén na
nasledujicim obrazku, jasné¢ vykazuje pteprodanost, coz lze divodné povazovat za silny
signal o blizicim se rustu.

Avsak tato metoda technické analyzy poskytuje i analogicky vyklad. Pokud sledovana
kiivka setrvava u horni hranice oscilacniho pasma po delsi dobu, kromé signalu o ptekou-
penosti lze toto vysvétlit i tzv. ,,buy nad buy* vlivem, kdy nédkupni ptikazy jsou natolik
silné a predevsim jejich pfiliv neustava, ze indikator vykazuje mozny pokles, zatimco reali-
ta odpovidd pokracujicimu riastu. Tento piipad je nutno dikladné zvazit a predevsim je
potieba toto tvrzeni podpofit nékterou dal§i metodou zaloZenou tfeba na objemech ¢i inde-

xu sily.

Nisledujici obrazek toto demonstruje na praktickém ptikladé. Cervené zvyraznéni ukazuje
mista, kde se kiivka dotykala horni hranice oscilacniho pasma. Zejména posledni signal je
natolik silny, Ze sledované pdsmo dokonce piekrocil. Mohlo se tedy zdat, Ze dojde ke ko-
rekci, jak naznacuje modra Sipka. Nicméné korekéni vina prakticky nedorazila, dokonce

nenasledovalo ani delsi bez-trendové obdobi, ale pokracoval dalsi, i kdyZ mirny rust.

@ Bollinger (20, 2x 6891 01 - 78434 [ Vot 0,150

Obrazek 42: Bollinger Bands - signaly pro vstup do pozice long 2

e Stochastic Oscillator

Tento indikator je postaven na zjiSténi, ze pokud cena roste, zavérecny kurz ma tendenci

zavirat blize hodnot¢ postavené k vrcholu dosazenému v pribéhu intervalu.
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| v tomto pfipad¢ zde figuruji dvé kiivky, z nichz jedna v by¢im trendu diverguje od signa-
liza¢ni linie znazornénou vyrovnavacim prumérem. Pro vstup do pozice je tedy vhodné,
je-li tento rozdil co nejvétsi, respektive pokud lze zaznamenat tento vznikajici odchylku
blize nulové ose grafu, tedy v pocatku takové zmény. Jsou-li splnény tyto dvé podminky, je

divod ocekavat silny riistovy trend.

Nasledujici obrazek toto doklada. Druhé zvyraznéni pak ukazuje idedlni stav, kdy diver-
gence vychazi z bodu pobliZ osy, rozdil ma tendenci se zvétSovat a piedevsim, tento stav je

podpoien objemem.
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Obrazek 43: Stochastic Oscillator — signaly pro vstup do pozice long

e RSI

Graf vykresleny metodou RSI je konstruovan tak, aby zohlednil pomér kladnych kurzovych
zmeén stejné jako zapornych vlivil v ramcei zvolené Casové periody. Uz diive zminované
signaly o pieprodanosti ¢i piekoupenosti jsou opét tim hlavnim signalem, ktery miize de-

tekovat zménu trendu.

Naésledujici obrazek zobrazuje vyvoj titulu, ktery zaznamenal cyklicky vyvoj v podobé pro-
padu podobnému pismenu W. Toto piesné zachytil indikator RSI a poskytl signal pro vstup
do pozice long, nebot” indikuje dvakrat po sob¢ jdouci, pomérné silné, signaly o pfeproda-

nosti. Z obrazku je patrny predev§im druhy, kdy doslo k postupnému ubyvani na intenzité
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pod linii pfeprodanosti. K tomu se ptidal objem, coz jasn¢ indikovalo by¢i trend. To se

nasledné potvrdilo.
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Obrazek 44: RSI — signaly pro vstup do pozice long
Z druhého zvyraznéného trendu ristu je patrny zajimavy fakt. Pfestoze signal o preproda-
nosti nedosahuje takové intenzity jako v minulém piipadé€, predchozi vyvoj ukazoval znac-
nou davku diavéry trhu v tento titul, kdy se kiivka RSI opakované vracela k horni signali-
zacni hranici a pfedevs§sim nezaznamenala propad pod hranici spodni. I z tohoto divodu pii
dal$im hlub$im propadu, coz mohl zpusobit tlak silnych spekulantd, index zaznamenal

strmy rust. Objem tuto silu opét potvrzoval.

e Volume, Volume + MA

vvvvvv

indikétort, kterym je objem, by mély byt vnimany v souvislostech. Oddélené posuzovani
téchto indikatori miZze byt pfic¢inou nespravnych rozhodnuti, kterym je potieba se v co

nejvetsi mozné mife vyvarovat.

Pfesto objem hraje velmi duilezitou roli a n€ktefi investofi bez silnych signdlt pravé této

metody neudé€laji zddné investi¢ni rozhodnuti.
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Obrazek 45: Volume, Volume + MA — signaly pro vstup do pozice long
Tento obrazek potvrzuje pravé ten fakt, Ze objem ma na zmény trendu vyznamny vliv.
V tomto ptipadé jsou zde zvyraznény hodnoty nad signaliza¢ni linii, kterou predstavuje
kiivka MA a ktera by mohla indikovat zménu trendu. Predevsim pak druhé zvyraznéni,
které je v Case pomérné¢ vyznamné, se pozdéji opravdu promitlo do vyvoje akcii a piedsta-

vovalo znacny rist.

8.2 Navrh sestaveni portfolia sloZeného z ¢eskych akciovych tituli
v pripadé zavérec¢né faze sestupu hospodarského cyklu

Tato kapitola se bude zabyvat stanovenim takového portfolia akciovych tituld, které podle
predchozich analyz vykazovaly v konecné tazi sestupu hospodaiského cyklu nejvétsi po-

tencial k rustu.

Jelikoz se da ptredpokladat, ze sestupna faze kazdého cyklu jednou skonéi, lze se tedy i
domnivat, Ze n¢které akciové tituly budou vykazovat riistovy potencidl jiz v dob¢, kdy bude
vétSina titult jeSté ve fazi sestupu nebo ve fazi beztrendové stagnace. Toto samoziejmée
plati i o souhrnnych indexech, které jako indikator toho ¢i onoho trhu vétSinou odpovidaji
sentimentu dané burzy a tim padem lze také ptedpokladat, ze budou existovat akciové titu-

ly, které tyto indexy budou piedbihat.
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Jelikoz Cesky akciovy trh je pomérné maly, chybi mu potiebna likvidita a variabilita, nelze
zde proto hovoftit o néjaké sektorové diverzifikaci, jak by tomu mohlo byt napt. v ptipadé
trhu amerického. Z téchto diivoda se pokusime tedy sestavit vhodné portfolio z takovych
akcii, které v predchozich Castech prace vykazovaly pravé onen zminény potencial vyssi,

nez ostatni tituly nebo pfimo souhrnny index ptekonavaly.

Dutlezity vliv na sestaveni tohoto portfolia bude mit rovnéz celkovy rust, ktery akcie za-
znamenaly. Zasadni okolnosti v8ak ziistanou jisté podminky, ktera by tyto tituly mély spl-

novat praveé pro zatazeni do takového portfolia.

Portfolio ¢eskych akcii pro ptipad konéici faze sestupné ¢asti hospodaiského cyklu:

e Philip Morris

Tento titul zaznamenal velmi vyrazny rast. Za sledované obdobi se hodnota akcie témér

zdvojnasobila, kdy z ¢astky 5 500 K¢ na akcii se postupné dostala az na ¢astku 10 000 K¢&.

Svou anticyklickou povahou je tato akcie zdmérn¢ zminéna na prvnim misté. Piestoze se
na Ceském trhu vyskytuji 1 dynamictjsi tituly, tento by mohl byt povazovan za zdkladni
stavebni pilitf naSeho portfolia, za ptfedpokladu ze:

o  Titul ve svém vyvoji hodnotami kurzu akcie pfekona souhrnny index PX a

divergence bude dale vyrazna, bez znamek degrese, korekce nevyznamné

o Bollinger Bands budou signalizovat vyckavaci strategii, kdy oscila¢ni pasmo

bude nizké

o MACD bude divergovat o signaliza¢ni linie a i po prvotnim vzestupu, respek-

tive 1 padu, se bude udrZzovat nad nulovou hranici

o  RSI bude poskytovat vétsi pocet signalii o prekoupenosti a pokud mozno tato

kiivka bude oscilovat spiSe u hranice 70

o Objem a jeho hodnoty budou ptredpoklad riistu potvrzovat
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o CEZ
Akcie tohoto energetického gigantu zaznamenaly samoziejmy propad v souladu s ocekéava-

nim trhu o poklesu primyslové vyroby.

V dobg, kdy se zacaly objevovat prvni pozitivni informace, a trh zaznamenal zménu senti-
mentu, akcie dosahovaly hodnot okolo 700 K¢. V pribéhu sledovaného vyvoje se titulu
podafilo ptfekonat hranici 1000 K¢&. Prestoze nejde o nijak rapidni rust, lze toto povazovat

za pomérn¢ slusny rist.

Duivodem, proc je tento titul zafazen v nasem portfoliu na druhé misto je , ze tato spolec-
nost svou velikosti a prakticky dominantnim postavenim na trhu zarucuje vysokou jistotu
trzeb, minimalné¢ vyrovnanou dividendovou politiku a v neposledni fad¢ silny potencial
expanzi na dalsi trhy a s tim spojenym ristem hodnoty firmy. Do portfolia vhodnych akcii

by tento titul mohl byt zatazen za ptedpokladu, ze:

o souhrnny index nebude ve vzdjemném srovnani dosahovat hodnot titulu a bu-

dou patrné tendence slabnuti korelace

o MACD zaéne divergovat od signaliza¢ni linie, tento jev bude trvat delsi ob-
dobi a zeyjména pokud nulova hranice bude piekonana dlouhodobéji a propady

budou jen minimalni s urychlenymi korekcemi

o  RSI a jeho kiivka se bude nachéizet pobliz horni signalizacni linie, pokud

mozno s prvotnim signalem o pfekoupenosti

o) Slow Stochastic bude oscilovat kolem horni hranice 100, idealn¢ v delSim ho-

rizontu 6 - 7 tydnt

o objem zde hraje dulezitou roli pro stanoveni doby zvratu a zmény sentimentu

na trhu

e Komeréni banka

Tento titul by mohl byt pokladany za Cerného Petra celého portfolia slozeného z eskych
akcii. Na jednu stranu je finan¢nictvi, respektive bankovnictvi, pomérné¢ dileZitym seg-

mentem pro vSechny investory, nebot’ ziskovost v tomto segmentu neustéle roste. Na dru-
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hou stranu faktem zstava, ze praveé financni sektor zplisobil velkou krizi a Ze spousta ban-

kovnich domt méla nebo jeste stale ma velké problémy zptisobené toxickymi produkty.

V tomto ptipad¢ je proto dulezitd velka obezietnost, protoze ptfitomnost takovych aktiv
v portfoliu banky znamena okamzity propad hodnoty vSech akciovych a dluhopisovych
titula spojenych s takto infikovanou spole¢nosti. Nicméné pokud si takovato spolecnost
zachova potencidl rustu, jako v tomto piipadé Komer¢ni banka, kurz akcie se pak zhodnoti
v nasobcich. Od pocatku sledovaného obdobi do jeho konce hodnota vzrostla z cca 1600

K¢ az na 4000 K¢, coz predstavuje ohromnych 145%.
Tento titul 1ze doporucit do portfolia, vyluéné vSak v omezené mite, pokud:

o Se neobjevuji informace vedouci k pochybnostem o finan¢nim zdravi banky

nebo smétujici k nutnosti externi / statni pomoci

o  trh nezaznamenal tento druh pochybnosti ani u matefské spole¢nosti Societé

Generale ¢i u jinych dcefinych spolecnosti této skupiny

o  Srovnani vyvoje titulu a souhrnného indexu PX bude vykazovat odklon od

vyvoje trhu jako celku

o Bollinger Bands budou opakované signalizovat piekoupenost, ale ke korek-
cim bude dochdazet jen slabé a trend se vZdy za kratkou dobu vrati k by¢imu
vyvoji

o MACD bude signalizovat rist divergenci od signaliza¢ni linie a i pfes nasled-

nou korekci se obé kiivky nedostanou pod nulovou hranici nebo jen na krat-

kou dobu a s nevyraznym vychylenim

o RSI je v tomto ptipadé komplikovany. Trh finan¢nimu titulu v dobé sestupu
hospodaiského cyklu, navic zplisobeného finan¢ni krizi a finanénimi institu-
cemi prili§ nevétil, proto Sirokospektré investice, které se projevuji praveé
u RSI nelze pfili§ zaznamenavat, piesnéji indikator se nenaléza v optimalni
signalizacni zon¢ nad hranici 70. Proto je vhodné se zaméfit na opacny pol
metody tak, aby sledovana kiivka pokud mozno neoscilovala kolem nebo pod

spodni 30 hranici.

¢ Stochasticky oscilator by mél slouZit jako podpora rozhodnuti o vstupu do

pozice tim, Ze zprvu obé linie porostou a u hranice 100 se budou zdrZovat ale-
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spont 2 — 3 tydny. Dale tato metoda pies korekce nevysle signal o slabnuti

trendu z oblasti grafu kolem hodnot 15, pfesnéji 10 a méné

o prestoze volume nebude zaznamendvat tak vyznamnou pievahu zelenych-
nakupnich ptikazu, respektive jejich vyska nebude tak vyznamna, objevovani
se téchto ukazateld a jejich prevaha, byt ve slabsim provedeni, by mélo byt

kontinudlni v horizontu alespon 4 tydnt

e CETV

Tato spole¢nost, ptfesnéji jeji akcie, byly navrzeny do modelového portfolia z nékolika da-
vodi. Jedou z hlavnich okolnosti majici vliv na obsazeni titulu v tomto portfoliu je fakt, ze
se tato spolecnost svym vyvojem projevuje opozdéné v porovnani s ostatnimi akciemi, ne-
bot’ reklamni trh je Gizce spjat s vyvojem maloobchodnich trzeb a vyvojem v tomto sektoru
obecné. To znamend, ze pokud primysl jiz zaznamendva zndmky oZiveni, je vhodna doba

pro vstup do pozice long pravé u takovych tituldi, u kterych zmeéna trendu teprve pitijde.

Tuto tezi potvrzoval i tento titul svym vyvojem, kdy redlny byci trend se zde projevil az na
konci bfezna, po¢atku dubna 2009, zatimco napi. akcie spoleénosti CEZ tizce korelovaly
s vyvojem indexu PX a k divergenci a prvnimu rlstu za€alo dochazet jiz v Gnoru téhoz

roku.

Zatazenim tohoto titulu jednak dosdhneme diverzifikace zpisobené odliSnou strukturou a
povahou cilové skupiny zakaznikid, z nichz plyne hlavni ¢ast trzeb, a jednak obsahneme
titul s velkym rtstovym potencialem, kdy akcie zpevnily z piivodnich 150 K¢ az na cca 550
K&, coZ predstavuje zhodnoceni o 270% a tento potencial by mohl zaznamenat 1 v budou-

cim sestupu hospodafstvi jako takového.
Tyto akcie je vhodné do portfolia uvést tehdy, jestlize:

¢ mateiska spole¢nost CME Group Inc. kotovana na burze Nasdaq bude vyka-
zovat znamky oziveni s mirnym ptedstihem za situace, kdy maloobchod bude
na nejrozvinutéjSim trhu, kterym je Amerika, vykazovat minimalné stagnaci,

ne-1i prvni znamky oziveni

o  Samotny titul CETV bude zaznamenavat tendence zmirnéni divergence vici

souhrnnému indexu PX
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o Bollingerova pasma budou signalizovat opakované piekoupeni a kiivka vyvo-

je kurzu se bude zdrzovat spiSe u horni vymezujici hranice

o MACD by idealné¢ mohl vykazat vyznamnou divergenci oproti svoji signali-
zacni linii a i pres korekci by se trajektorie obou kiivek méla pohybovat nad

nulovou hranici

o Indikétor RSI po silném a opakovaném signalu o pieprodanosti vykaze riist az
nad horni hranici 70 bodi, kde by se mohl opakované objevit jesté jednou po

mirné korekei, nejlépe do jednoho mésice od piekroceni této linie

o Stochasticky oscilator z hodnot blizko nule bude signalizovat prudky rist
k horni hranici, kde by idealné mohl s drobnymi vykyvy oscilovat kolem 4
tydna

Shrnutim pfedchozich doporucujicich informaci, podminek a ndvrhli dojdeme k zavéru, ze
toto portfolio slozené z ceskych akciovych titull by v piipadé dalsiho sestupu hospodatstvi
jako celku a ptedevSim v zavéreéné fazi takového vyvoje vykazovalo jak slusny ziskovy
potencial, tak ochranu investice diverzifikaci, tak i zaji§téni pomoci pfedstihovych i opoz-
dénych tituld. Tim by vznikl prostor pro pfipadné uzavirani téch pozic, které by nesplnily
ocekavani a jejichz vyvoj by byl neudrzitelny. Nebo naopak by se nabizela ptilezitost pro

posileni téch titulll, které svlij predpoklad ristu jesté prekonaly.

Detailni zobrazeni graft technickych indikatort, ptesnéji pocatecni faze vyvoje téchto kii-

vek, uvadi kapitola 8.4.

8.3 Navrh sestaveni portfolia sloZzeného z americkych akciovych tituli

v pripadé zavérecné faze sestupu hospodarského cyklu

Na rozdil od ¢eského akciového trhu, ktery je pomérné maly, je americky svou velikosti,

objemy obchodovanych piikazti, mnozstvim nabizenych tituld i likviditou obrovsky.

Proto je zde vhodné vénovat pozornost rozd€leni trhu na tzv. sektory, ty analyzovat co do

vynosnosti, cykli¢nosti a vlivu krize na vyvoj indexu. Vhodné sektory poté dale roz¢lenit
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na jednotlivé tituly, které vykazovaly rustové tendence jako jedny z prvnich pravé v té fazi
sestupu hospodarského cyklu, kdy bylo mozné diivodné ocekavat zménu trendu bud’ do

faze stagnace, nebo rovnou do zacatku byciho trhu.

Proto, stejné jako v ptredchozi kapitole, nds bude zajimat nejprve celkové srovnani s nekte-
rym souhrnnym indexem, v tomto piipadé¢ DJIA. Sice se nabizeji dalsi indexy jako napf.
S&P 500, IXIC trhu Nasdaq atp., ale Dow Jones Industrial hraje prim co do objemd, histo-

rickych okolnosti, tak obsahu prestiznich titult.

Dutlezity vliv na sestaveni tohoto portfolia bude mit rovnéz celkovy rust, ktery akcie za-
znamenaly, pfipadné jak hluboké a vyrazné byly nasledujici korekce. Zasadni podminkou
vSak zlstanou dulezité okolnosti, na které je tieba brat zietel pti rozhodovani o vstupu do

pozice long a které jsou zminény u kazdého navrhovaného titulu.

Portfolio americkych akcii pro ptipad koncici faze sestupné ¢asti hospodatského cyklu:

e Morgan Stanley

Tato spolecnost pii technické analyze vykdzala pomérné slusny riistovy potencial. Je to
dano pfedevsim velmi vyraznym dopadem na cely finan¢ni sektor nejen v Americe a s tim
spojenym poklesem na historickd minima. Dlvéra ve finan¢ni sektor, tim padem i zména
trendu tohoto odvétvi, se da chapat jako piedstihovy indikator celého primyslu. Roste-li
vétsina titulll v tomto sektoru, d4 se predpokladat, Ze dalsi ¢asti hospodaistvi budou tento

trend nasledovat.

Zatazenim finan¢niho titulu do tohoto portfolia ma, stejné jako v pfipadé ceského portfolia,
nékolik divodu. Pres vétsi riziko této investice hlavnim diivodem pro zatazeni je fakt, ze
finanénictvi vykazuje velmi vysoky ristovy potencial. To potvrdily i akcie Morgan Stanley,
které zpevnily z pivodnich cca 14,5 USD na kone¢nych cca 35 USD. Piestoze to neni nijak
oslnivy vysledek, hodnoty vyvoje v nedaleké minulosti zaznamenaly oscilaci kolem 80 —
90 USD. Lze predpokladat, ze pfi splnéni nekterych okolnosti, rast tohoto titulu bude po-

kradovat.
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Ptidat tyto akcie do modelového portfolia Ize, jestlize:

o

finan¢nimu sektoru bude vénovana na trzich pozornost ve form¢ divéry a ros-

touciho z4jmu i o akcie ostatnich finan¢nich domt

souhrnné indexy DJIA, ptipadné S&P 500, budou minimalné korelovat s vy-
sledky tohoto titulu, nejlépe kdyz akcie tento index piekonaji s rostoucim

trendem

podobny, tedy vzestupny trend, nebo alespoil zména trendu klesajiciho na
beztrendové obdobi-stagnaci, 1ze zaznamenat u nejvétsich konkurentti spolec-
nosti. Zejména by byl dileZity vyvoj akcii Goldman Sachs, Bank of America,
pripadné Citigroup. Vzajemna korelace vyvoje vétSiny z téchto tituld by zmé-

nu trendu mohla potvrdit

nejveétsi svétovi investofi, brokefi a market-maketi nebudou signalizovat
moznost rozsahlych odpist vlivem toxickych cennych papirt, Spatnych Gveé-

rovych a hypotekdrnich produktt atp.

sila pozitivniho riistového vlivu bude opakované zaznamendna vyvojem kiiv-

Ky u horni hranice Bollinger Bands

MACD vykaze zménu vyvoje ze zapornych hodnot do plusovych, kde setrva i
pies mirné a kratkodobé korekce delsi obdobi. Téchto korekei v§ak nesmi byt

mnoho

RSI zaznamena riist z modré Casti grafu do Cervené Casti, kterd signalizuje
prekoupenost. Zde indikator setrva s menSimi vykyvy delSi obdobi, idealné
tak 4 tydny. Sila trendu by byla potvrzena rovnéz oscilaci kolem a zejména

nad 70 linii.

Slow Stochastic idedln¢ poskytne takovy signal, kdy obé& zobrazené kiivky
budou jasn¢ divergovat. Tento stav se zméni az u horni hranice indikatoru,

kde by optimaln€ mohl zaznamenat silu se k této hranici opakovanég vracet
Volume metody by zde hraly dilezitou roli. Kromé nutné ptrevladajicich na-
kupnich ptikazii by se idedlné mohl projevit dlouhodoby, i1 kdyZ mirny, line-

arni nartist objemu
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¢ Royal Dutch Shell

Tézko bychom hledali sektor hospodatstvi USA, ktery jednak svoji stabilni dividendovou
politikou, jednak stabilnim ristem kurzu a pifedevsim vyvojem jednotlivych akcii v sekto-
ru, spolehlivé odrazel naladu na akciovych trzich vSeobecné a také obraz spotieby ropy
v souladu s rostouci poptavkou po fosilnich palivech. Od roku 2003 do roku 2007 vyvoj
kurzu predstavuje prakticky linearni pfimku. Pfestoze tento vyvoj se v nejblizsich letech
ocekavat neda, ze zlepsujiciho se sentimentu na trzich lze usuzovat op€tovny rtst tohoto
strategického sektoru. Tento trend navic potvrzuje lanek v tydeniku Ekonom®, ktery jako
vhodnou investi¢ni ptilezitost navrhuje prave petrochemicky priamysl, konkrétné akcie ¢in-
ského ropného gigantu PetroChina (tick PTR). Pokud by autor mél pravdu, pak by se tento

pozitivni rastovy vliv nepochybné promitl do dalSich tézatskych spolecnosti.

Soucasné technologie jsou postaveny na spotiebé ropy a bude trvat jesté dlouho, nez svét
tuto zavislost omezi tim, Ze zajisti n&jakou odpovidajici nahradu. Naopak vzhledem
k pfedpokladu, Zze svétové zasoby této suroviny se daji povazovat za vyCerpatelné, Ize tak
océekavat rust této komodity v souladu se stale rostoucimi naklady na tézbu v hute dostup-

nych oblastech, vétSich hloubkéch atp.
Zatadit tento titul do portfolia lze, pokud:

o souhrnny index se nebude vyraznéj$Sim zpisobem vyvojem lisit od akcie spo-
le¢nosti. Bude-li akcie souhrnny index ve vyvoji pfekonavat, jde jednoznacné
o pozitivni jev. Dillezitou okolnosti bude vyvoj spotieby ropy v Asii

o MACD by se mél pohybovat nad nulovou hranici s mirnym sklonem k diver-
genci od vyrovnavaciho priméru

o RSI by se mohl pozvolna blizit k hranici 70, kterou by idealn¢ mohl piekonat.
Pak by bylo vhodné, kdyby svym vyvojem potvrzoval silu trendu tim, Ze bude

oscilovat pravé kolem indika¢ni hranice prekoupenosti

o Slow stochastic zfejmée neposkytne vyrazné signaly. Je to dano jednak kiivkou

rastu, ktera by neméla byt tak vyrazna, jak je tomu napf. u finanéniho nebo

81 PLHON, Tomés. Pro penize se vydejte do Asie. Ekonom. LIV roénik, ¢islo 13, s.64-67. ISSN 1210-0714.
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technologického sektoru a jednak pozvolnym navratem duvéry v tuto ¢ast od-
vétvi, kterd bude vychdzet ze zminiovaného sentimentu o ropnych latkach, je-
jich t&€zb¢ a spotitebe

o  Vptipadé¢ dalsiho poklesu bude vyvoj kurzu se souhrnnym indexem alespon

korelovat, v lepsim piipadé by mohl prodejnim tlakiim odolavat déle. To by

mohlo opét znacit vyznamnou divéru, kterou u investort tento sektor ma

o objemové indikatory, samoziejmé zejména zelené nakupni sloupce, by pak
Vv dobé zmény trendu meély vyraznéji vybocovat z primérnych hodnot. Lze i
ocekavat prudké vykyvy, které mohou zpiisobit velké objemy v ndkupech
zpusobené velkymi market makery. Tento jev je vhodné odhadnout pomoci

seznamu institucionalnich nakupi, které zvetejituje kazda burza

e Wal-Mart Stores

Tato spolecnost byla do vybéru zafazena zejména z diverzifika¢niho hlediska, nebot’ malo-
obchod sice 1ze povazovat za cyklické odvétvi, nicméné jeho cykli¢nost neni tak vyrazna
jako u priimyslu a technologického sektoru. Dal§im divodem je fakt, Ze americky trh je
silné¢ konzumni a spole€nosti jsou prodejny této firmy vnimany spiSe jako low-endové.
Z tohoto hlediska tedy nabizeji znaény potencial, protoze pravé v dobé poklesu hospodai-

ského cyklu 1ze oc¢ekavat nartist trzeb u takovych fetézct, kde prim hraje nizka cena.

Vzhledem k velikosti spole¢nosti, urovni trzeb a prakticky neexistujici konkurenci je zde
tento titul povazovan spiSe za jistou investici, nez za riistovou hvézdu. Doklada to i vyvoj,
kdy akcie od pocatku sledovaného vyvoje zhodnotily sviij kurz o 24%, coz neni ve srovna-
ni s ostatnimi tituly nijak oslnivy vysledek. Zejména proto, Ze by portfolio mélo obsahovat

akcie s nizkou volatilitou pravé pro pfipad nepfiznivého vyvoje, je tento titul navrzen i zde.

Soucéasti portfolia je tento tilu zejména kvili vySe uvedenym divodim, nicméné pied vstu-

pem do pozice je potieba zohlednit i tyto faktory:

o  Vvyvoj kurzu bude minimalné korelovat s nékterym se souhrnnych indext

amerického akciového trhu
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o MACD sice nebude vykazovat tak vyrazné signaly jako ptedchozi tituly, pies-
to by méla kfivka vyvoje mirné vychylovat sviij vyvoj od kurzu ktivky, ktery

je vyrovnavan neékterym pramérem, zde nejlépe exponencialnim vazenym

o  RSI zfejmé nebude poskytovat jednoznacné informace, piesto by mirny line-
arni vyvoj, zejména v dob¢ divergence kiivek MACD, byl pozitivni a trend by

potvrzoval o to vice

o Slow Stochastic by se mél chovat podobné jako MACD, divergence obou
signalizaCnich kfivek by nemusela byt nijak vyznamna, ale spiSe dlouhodoba

a kontinualni, jen s drobnymi korekcemi

o  objem v tomto ptipadé bude hrat spise druhotadou roli, pfesto je dulezité dbat

na prodejni, tedy ¢ervené signdly. Ty by mély byt zastoupeny v mensi mife.

¢ Intel Corporation

Technologické tituly jsou siln¢ cyklické. Z toho diivodu zarazenim takové spole¢nosti do

portfolia sledujeme pfedevsim ristovy potencidl, avSak s vétsim rizikem volatility.

Ze akcie této firmy lze povaZovat za proriistové orientované, piesnégji akcie IT sektoru, do-
klada ¢lanek v tydeniku Ekonom na strané 66°. Ten tvrdi, Ze budoucnost amerického akci-
ového trhu bude patiit hi-tech spolecnostem v ¢ele s firmou Google, Microsoft atp. Uvé-
domime-li si, Ze rozvoj svéta v oblasti informacnich technologii z velké ¢asti stoji praveé na

produktech firmy Intel, 1ze toto tvrzeni pokladat za opodstatnéné.

Vyse zminéna fakta potvrdily akcie ristem z puvodnich 13 USD na 24, coz predstavuje

zhodnoceni o cca 85 %.

Piesto je zde, stejn¢ jako v piipad¢ finan¢nich instituci, potfeba dbat zvySené opatrnosti.
Akcie takovychto spole¢nosti prudce reaguji na negativni zpravy z trhu a na zpravy o pre-
pokladaném vyvoji jednotlivych ekonomik vydavanych centralnimi bankami. Naopak, Kur-

zy téchto firem reaguji pozitivné na oznameni o inovacich, zlepSenich nebo vyvoji novych

%2 PLHON, Tomés. Pro penize se vydejte do Asie. Ekonom. LIV roénik, ¢islo 13, s.64-67. ISSN 1210-0714.
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produkti, stejné jako na prohldseni o nutnosti digitalizace n¢kterych obort lidské ¢innosti,

kde se stale pouzivaji jako zaklad komunikace ti§téna média.

Zaradit tento titul do portfolia je vhodné, jestlize:

(@]

Bollinger Bands budou dlouhodobé vykazovat pieprodanost, u technologic-
kych spole¢nosti idealné 4 — 5 mésicu. Nasledn¢ pii odklonu od spodni identi-
fikacni linie (ve smyslu stagnace) trvajici idealné 4 tydny, lze ocekavat zménu

trendu

MACD se bude po vy$e zminéném vyvoji vracet nad nulovou pozitivni hrani-
ci v korespondenci s obdobim stagnace pozvolna, nicméné s patrnou diver-

genci od kiivky EMA, respektive od vyrovnavaciho priméru

piestoze RSI v pocatku zifejmé neposkytne jasny signdl vzhledem ke stale tr-
vajici nedavéte v technologicky sektor, vV pozdéjsim vyvoji by mélo byt ziej-
mé, ze se sledovana kiivka pohybuje vice nad hranici 50 daného grafu, nejlé-

pe by méla byt patrné snaha o pfiblizeni se k signaliza¢ni linii na hodnot¢ 70

Stochasticky oscilator je zde dilezity ani ne tak kvili signdlu pro vstup do
pozice, spiSe je zde vhodny pro stanoveni doby trvani medvédiho trhu s jeho
prechodem z pocatecni stagnace a naslednym vyvojem v trh by¢i. Ktivka in-
dikatoru se proto bude pravdépodobné pohybovat kolem nulovych hodnot. Az
ve chvili, kdy dojde k piekroceni hranice 50 bodl a korekce nebude vyznam-

na, Ize ocekavat zménu trendu

VVolume metody je v tomto ptipadé potieba analyzovat velmi opatrné, protoze
dosavadni vyvoj poskytl nékolik falesnych signalti. Diivodem je nizs$i likvidita
V tomto sektoru obecné pravé v priibéhu negativniho vyvoje celého hospodat-
stvi, proto se kratkodobd zména objemu okamzité projevi prekroCenim vy-

rovnavaci linie, pfestoze se miiZze jednat o pokracujici sestupny vyvoj

Analyzou piedchozich poznatki a doporucujicich informaci dospé&jeme k zavéru, Ze toto

portfolio sloZzené z americkych akciovych titulti by v ptipad¢ dalSiho sestupu hospodatstvi

jako celku, a pfedevsim v zavérecné fazi takového vyvoje, vykazovalo jak slusny ziskovy

potencial, tak ochranu investice diverzifikaci a zajiS§téni pomoci ptedstihovych 1 opozdé-
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nych tituld. Tim by vznikl prostor, stejn¢ jako v piipadé takového portfolia slozené¢ho
z ¢eskych akcii, pro ptipadné uzavirdni téch pozic, které by nesplnily ocekavani a jejichz
vyvoj by byl neudrzitelny. Nebo naopak by se nabizela ptilezitost pro posileni pozic u téch

titul®, které sviij predpoklad ristu jesté prekonaly.

Detailni zobrazeni grafii technickych indikatord, pfesnéji pocateéni faze vyvoje téchto kii-

vek, v idealnim postaveni uvadi a popisuje nasledujici kapitola.

8.4 Detailni pohled na simulaci vhodnych vystupa vybranych technic-

kych indikatori v poéatku zmény trendu

Posledni kapitola tohoto oddilu projektové casti se zabyva simulaci vystupli vybranych
metod technické analyzy tak, jak by mohly vypadat pti vyvoji akciovych kurzl pro ptipad,
ze by nedoslo na svétovych trzich k vSeobecné ocekavanému vyvoji. Nékolik svétovych,
stejné jako Ceskych analytikli pracujicich pro tuzemské brokerské firmy (Grand Capital,
Lutherus, Atlantik FT, BH Securities atp.)63 totiz zastava nazor, ze lze ocekavat vyvoj ve

tvaru W, ptesnéji WW nebo dokonce UU.

Z téchto diivodu proto 1ze povazovat za opodstatnény ndzor, Ze by se podobny vyvoj jako
v roce 2009, 1 kdyz pravdépodobné uz ne tak razantni a vyznamny, dal ocekavat znovu.
Pak by se mohl otevirat prostor pro opakovani se vyvoje i akciovych kurzi, které jsme

v piedchazejicich ¢astech prace podrobili analyze.

Praveé proto nasledujici obrazky budou simulovat takovy vyvoj, kdy dochéazi ke zméné

trendu po pfedchozim poklesu nebo stagnaci.

63 Viz ¢lanek na serveru Financninoviny.cz, pristupny on-line na adrese:

http://ipoint.financninoviny.cz/klicovou-dirkou-do-roku-2010-ii-hospodarske-oziveni-od-a-do-z-aneb-

hledame-tvar-konjunktury.html
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Obrazek 46: Vhodny vystup indikatoru RSI (simulace)
Tento obrazek uvadi indikator RSI, ktery se v pocatecni fazi vyvoje vyznacuje typicky niz-
kou silou a aktivitou. Kurz se zde pohybuje u spodni indikac¢ni linie, coz poskytuje signal o

nadchdzejici zméné trendu.

Zejména pak detailni zobrazeni, které¢ uvadi obrazek Cislo 47, jasné demonstruje pocatecni
zménu trendu a piedev§im pak silu této zmény, ktera je demonstrovana kiivkou indikatoru
pohybujicim se nad hodnotami 50, které jsou zde znazornény zelenym obdélnikem. Cim je
barva tmavsi, tim silngj$i trend je. To potvrzuji opétovné navraty kiivky akcie k horni hra-
nici 100, kdy pravé onu hranici 50 Ize v tomto ptipadé povazovat za tiroven podpory, jejiz

neprolomeni je povazovano za pozitivni signal.

Obrazek 47: Vhodny vystup indikatoru RSI — detail (simulace)

| kdyZ bychom patfili k opatrnym investorim a vstoupili do pozice aZ pii prvotnim piekro-
¢eni hranice symbolizujici zelené pole (zvyraznéné Cervené), Ize se opravnéné domnivat,

ze toto rozhodnuti by vzhledem k simulovanému vyvoji bylo spravné.
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Indikator Slow Stochastic, pfesnéji jeho simulovany vyvoj, jak jej uvadi obrazek cislo 48,
je pro otevieni pozice long rovnéz vhodnym néstrojem. Nelze ho v§ak vnimat odd€lené, ale
je potieba zkoumat signaly 1 z dalSich metod technické analyzy jako naptiklad MACD a

nékterého indikatoru na bazi objemu.

Tato simulace znazoriiuje mozny vyvoj akcie z obdobi stagnace, kdy je o né¢ minimalni
zajem, objemy ani pocty piikazli nejsou vyznamné, ptes prvotni signal o zméné trendu, az

po opakované informace o nastalé zméné vypovidajici 0 jeho sile.

SLOW STOCHASTIC
100

PAMYA 50
/'

Obrazek 48: Vhodny vystup indikatoru Slow Stochastic (simulace)
Signal o vhodné dobé pro vstup do pozice je zde patrny v pocatecnim stadiu vyvoje, kdy
obé kiivky nejprve oscilovaly ve slabsich urovnich a nésledné zobrazily informaci o zméné

trendu svym, témef linedrnim, nartistem k maximalni hranici.

Obrazek 49: Vhodny vystup indikatoru Slow Stochastic — detail (simulace)
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Detail tohoto vzestupu, jak jej uvadi obrazek ¢islo 49, navic podrobné zobrazuje divergenci
ktivky vyvoje kurzu samotného a vyhlazovaciho priméru. Tento jev, zejména zvétSujici se
nesoulad obou kiivek ve vzajemné korelaci, je u této metody velmi zddanym signalem. Je-
li tento stav navic doplnén ochotou obou kiivek nesestoupit pod pomyslnou troven podpo-

ry kolem hranice 60, mohlo by se jednat o nékolikatydenni rostouci trend.

Simulace metody MACD jak ji uvadi nasledujici obrazek, pfedstavuje mozny vyvoj akcie
Z pocate¢niho obdobi stagnace tak, jak jsme jej mohli zaznamenat u mnoha tituli zacatkem
analyzovaného obdobi. Kdyby tento indikator zobrazoval kiivky v tomto postaveni, tak by

se z toho dalo usuzovat, ze trend se zménil.

MACD

/A Aa )
/4 Nz

|~

-10

Obrazek 50: Vhodny vystup indikatoru MACD (simulace)

Nasledujici podrobny obrazek ptedstavuje tuto situaci v detailnim znazornéni. Je zde patr-
na uvodni zména ve vyvoji, kdy z prostoru grafu, ktery lezi pod nulovou hranici a ptedsta-

vuje negativni vyvoj nebo stagnaci, kiivky indikatoru zacinaji divergovat a rostou.
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Obrazek 51: Vhodny vystup indikatoru MACD - detail (simulace)

Dulezity je fakt, ze kurz samotny ma tendence vytvaret s kiivkou exponencialniho vyrov-
navaciho priméru tzv. gap.** Plocha tohoto prostoru, zde zvyraznéna tmavé zelenou bar-

vou, tak udava, jak silny trend nastal.

Sila nastupujiciho trendu je navic odvoditelna z polohy obou signaliza¢nich kiivek. Paklize
nastane situace podobna této, kdy se indikator po uvodnim ristu nachazel nad hranici 20 a
ptes drobnou, ptiblizné dvoutydenni korekci se vratil nad tuto hranici, je divod pokladat

tento trend za silny.

Kdyz se navic dostavi vyznamnéjsi korekce jen takového objemu, ze indikator témeét ne-
klesne po nulovou hranici a témét ihned se objevi opét diverzifikujici tendence, z nejvétsi
pravdépodobnosti jde o dalsi byci trend. Piestoze jeho sila uz zfejmé neni tak vyznamna,
coz je patrné ze smérnice Zluté Sipky, i tak pijde o podstatnou zménu kurzu navic trvajici

delsi ¢asovy tsek.

® angl. ,,gap* = mezera, rozdil, diference
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Zkuseny investor by tedy nemél uzavirat pozici, pokud indikator neklesne vyrazné pod

nulovou hranici.

Bude-1i vyvoj podobny tomu, ktery piedstavuje pfedchozi simulace a pokud bude nastaveni
grafu odpovidat horizontu 6 mésicti, pak vyvoj kurzu pfi strategii drzet ptinese S velkou
pravdépodobnosti dal$i zhodnoceni. V neposledni fadé se zde nabizi divod sledovat zmi-
nénou strategii i kviili tzv. testu 6M+%, ktery ma vliv na vynosy, respektive jejich zdanéni.
Touto problematikou se v§ak zabyvat nebudeme, nebot’ se jedna spise o danovou optimali-

zaci, nez o investi¢ni strategii.

%V piipadé, Ze doba mezi pofizenim a prodejem cennych papirii je delsi nez 6 kalendafnich mésict, je pii-

jem z prodeje od dané osvobozen - hovofime o splnéni tzv. ¢asového testu._http://www.akcie.cz/dane.php
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ZAVER

Ve své Diplomové praci jsem se zabyval problematikou kapitalovych, respektive akcio-
vych trhii a pfedevsim jejich vyvoji v dobé sestupu hospodaiského cyklu, zejména pak v
jeho koncici fazi.

V teoretické praci jsem shrnul teoretické poznatky tykajici se zjiStovanim vnitini hodnoty
akcie pomoci riznych metod. Pozornost jsem rovnéz vénoval tuzemskému a americkému
akciovému trhu, jeho Clenéni a specifikiim. Detailnéji jsem se pak zaméfil na metody zafa-

zené do oblasti technické analyzy, které jsem roz€lenil podle n€kolika hledisek, detailné

popsal jejich podstatu a rovnéz jsem uvedl jejich graficky piiklad.

Praktickou cast jsem nejprve zaméfil na vymezeni casového horizontu analyzy, déale na
vybér vhodnych tituld, na které jsem vybrané metody technické analyzy aplikoval. Takto
ziskané poznatky a vystupy jednotlivych indikatori jsem dale analyzoval pomoci grafic-
kych metod. Tato ¢ast poskytla takové vystupy, na zakladé¢ kterych jsem se pokusil stanovit
portfolio akcii vhodné pravé pro koncici ¢ast sestupné faze hospodarského cyklu pro tu-

zemsky 1 americky trh.

V projektové Casti jsem tak na zaklad¢ informaci ziskanych v piedchozich ¢astech diplo-
mové prace sestavil dvé riizné portfolia, kterd by méla vykazovat jednak silny rstovy po-
tencial a jednak by méla diky diverzifikaci do rtiznych sektorti zajistovat i potiebnou
ochranu. Vznikly tak dva modelové soubory akciovych titulti, které ve vySe zminéné dobé

vykazovaly dynamiku vétsi, nez porovnavané souhrnné indexy.

Prace dospé€la rovnéZz k jednomu zajimavému zavéru. Vzhledem k tomu, Ze krize byla
S vetsi Casti zplisobena finanénimi produkty a finanénim sektorem jako takovym, tak
jakmile se akcie dotéenych finanénich domu zacaly vzpamatovavat a zacaly rust s tim, jak
jim trh zacal opét véfit, zaznamenaly velké rGstové obdobi spojené s pomérne velkym

zhodnocenim.

Bude-li proto dals$i ekonomicky cyklus, respektive jeho sestupna faze spojena s néjakym
konkrétnim oborem vice, dalo by se pak predpokladat, Ze akcie tohoto sektoru po zméné
sentimentu zaznamenaji také znacny rast. Budeme-li jako modelovy ptiklad brat v ivahu
napiiklad stavebnictvi, tak bych pravé tyto akcie zatradil do portfolia jako riistové oriento-
vané a naopak tieba financnictvi, bude-li k tomu ptedpoklad, bych doporugil jako diverzi-

fikacni, tedy zabezpecujici prave pro svoji stabilitu.
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Jako shrnuti na zavér prace lze konstatovat, Ze technicka analyza jako jedna z metod v od-
hadovani mozného budouciho vyvoje kurzu akcii je jak vhodnym, tak rovnéz uspéSnym
nastrojem. Pii dodrzeni zasad pouzivani jednotlivych indikatord, jasnym investi¢nim hori-
zontem, znalosti vystupd, které jednotlivé metody poskytuji, prehledem z déni na financ-
nich trzich nebo pfipadné znalosti sentimentu trhu, lze s jistou pravdépodobnosti odhad-
nout vhodnou dobu pro vstup do pozice long. Takto nacasovany obchod se pak muze stat

zdrojem pomérné slusného zhodnoceni vlozenych prostredkd.

Navic, vzhledem k soucasnému vyvoji na akciovych trzich povazuji technickou analyzu za
velmi potiebnou praveé pro schopnost poskytovat vhodné signaly a jsem piesvédéen, ze do
budoucna jeji vyznam jesté poroste. Diive nejvice pouzivana fundamentalni analyza totiz
ztraci na relevanci a predevSim na schopnosti vypovidat o stavu akcie, respektive zda ji 1ze
povazovat za nadhodnocenou nebo podhodnocenou a tim odhadovat mozny vyvoj jejiho
kurzu. Toto tvrzeni lze opfit o zjiSténi, které publikoval Jifi Soustruznik na investicnim

serveru Patria Plus s nazvem: ,, Tak dobfe, Zadny fundament... .08

Nelze vsak s jistotou konstatovat, ze fundamentalni analyza je na konci sil, stejn¢ tak nelze

stanovit, ze jedinym vhodnym prostfedkem je jenom analyza technicka.

Osobné¢ povazuji za perspektivni zejména oblast predikce, kterd je zaloZzena na kombina-
cich nékolika postuptli, naptiklad tzv. Commodity Channel Index, ktery indikuje provaza-
nost spotieby nékterych komodit a vyvoje kurzl nékterych sektorit nebo odvétvi hospodat-
stvi. Jsem piesvédcen, ze prave takto postavené metody by v budoucnu mohly vytvofit no-
vy systém predikce akcii, kurzii nebo indexli. Zaroven jsem presvédcen, ze budoucnost
setfe nam znamé clenéni na technickou a fundamentalni analyzu a vytvoii novy model,
ktery bude zaloZen na obou metodach soucasné a navic piidd nové vlivy, tfeba pravé

Z komoditnich trha.

% SOUSTRUZNIK, Jiti. Dobfe, zddny fundament... Patria Plus, piistupné na adrese:
http://www.patria.cz/Zpravodajstvi/1605020/dobre-tak-zadny-fundament-.html
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A/D linie

AMEX

BCPP

Blue Chips

BNP Paribas

BOVESPA
BRIC
DJIA
EMA
HSBC
INTC
KOBOS
MS
NASDAQ
NYSE
P/BV ratio

P/E ratio

P/S ratio
PX

RBS

Metody technické analyzy — linie indikatoru akumulace / distribuce

Severoamericka burza, kterd se kromé akcii a dalSich produktt specia-

lizuje na opce a opcni derivaty
Burza cennych papirt Praha, a.s.

Akcie nejvétsich a nejziskovéjsich spolecnosti, které jsou obchodovany

na burze, maji stabilni rust a pravidelné vyplaceji dividendy
Nejvétsi francouzskd banka s rozsdhlymi investiénimi aktivitami
Brazilsky akciovy index zahrnujici 53 spole¢nosti

Zkratka statt s nejvétsi dynamikou rastu: Brazilie, Rusko, Indie, Cina
Reprezentacéni index burzy NYSE v New Yorku

Metody technické analyzy — vazeny exponencialni primeér

Finan¢ni holding poskytujici Siroka spektrum investi¢nich produktt
Tick spolecnosti Intel Corporation, Inc.

Kontinuélni obchodni systém — soucast BCPP, a.s.

Tick spole¢nosti Morgan Stanley, Inc.

Nejvétsi mimoburzovni trh v Americe

New York Stock Exchange — nejvétsi americka burza

Financ¢ni ukazatel poméfujici cenu akcie s ucetni hodnotou akcie

Finan¢ni ukazatel pométujici cenu akcie se ziskem, neboli kolikanaso-

bek zisku si investor ceni akcie
Finan¢ni ukazatel pométujici cenu akcie s trzbami na jednu akeii
Index prazské burzy BCPP

Zkratka anglického bankovniho domu Royal Bank of Scotland


http://cs.wikipedia.org/wiki/Akcie
http://cs.wikipedia.org/wiki/Burza
http://cs.wikipedia.org/wiki/Dividenda
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RM Systém Ceska burza, kde se obchoduje se spoleénostmi neuvedenymi na burze

BCPP a kde neni nutné obchodovat ve standardizovanych objemech

RSI Metoda technické analyzy — index relativni sily

Short Spekulace investora na pokles kurzu

SPAD Spolecnost pro podporu akcii a dluhopist

Start — Ups Zacinajici spolecnosti, jejichz akcie jsou mnohdy zna¢né podhodnoce-

ny, ale které jsou Casto velmi rizikové

Stoploss Prikaz investora pro automaticky prodej aktiva v ptipad¢ nepiiznivého

vyvoje kurzu

Test 6M+ Pokud je doba mezi potfizenim a prodejem cennych papirt delsi nez 6
kalendarnich mésict, je pfijem z prodeje osvobozen od dané¢ - hovofi-

me o splnéni tzv. ¢asového testu

Tick Anglicky vyraz pro zkratku, pod kterou je spolecnost vedena na bur-

zovnich seznamech
UsD Mezinarodni oznacéeni amerického Dolaru

WMT Tick spole¢nosti Wal-Mart Stores, Inc.
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