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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je vytvofeni a realné ovétreni investiCni strategie, pomoci niz
1ze zhodnotit finan¢ni prostfedky prostiednictvim obchodovani na financnich trzich s vyu-

zitim poznatkll fundamentalni, technické a psychologické analyzy.

Teoreticka cast vysvétluje zakladni pojmy spojené s finannimi trhy vcetné rizik, které se
sebou piinasi. Ukolem druhé &asti je zanalyzovat hlavni svétové ekonomiky, piedev§im
ekonomiku USA a Eurozony. Tyto poznatky nasledné slouzi k realnému obchodovani na

trzich a nakonec je celé investi¢ni obdobi zhodnoceno.

Klicova slova: fundamentalni analyza, technicka analyza, money management, Forex,

akcie, dluhopisy, komodity, indexy, irokové sazby, kvantitativni uvoliovani

ABSTRACT

The aim of this thesis is to create and real verification investment strategy use it to up-
value financial resources through trading on financial markets with using knowledge of

fundamental, technical and psychological analysis.

The theoretical part explains basic terms related to financial markets including risk that
financial markets represent. The aim of second part is to analyze two main Word econom-
ics, USA and Euro zone. This knowledge consequently serve to real trading on the markets

a end last the hole investment period is evaluated.

Keywords: fundamental analysis, technical analysis, money management, Forex shares,

bonds, commodities, indices, interest rates quantitative easing,
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UvVOD

Ekonomické recese, ktera v minulych letech zasdhla globalni ekonomiku, pomalu odezni-
va, nicméné za sebou nechava znacné Skody, predev§im v podob¢ navySeni zadluZenosti
vyspélych zemi. Na piislovi, Ze Zadna cena neroste do nebe, zapomnély mnohé vyznamné
finan¢ni instituce a nékteré z nich na své arogantni hazardni chovani i doplatily. Finan¢ni
trhy postihl nejvétsi oties od krize z 30. let minulého stoleti a néjakou dobu jesté potrva,
nez se ztracena diivéra v né navrati. AvSak chamtivost mnohych investorii je bezbicha a
ponauceni z této krize si do dalSich let neodnesou. Otazkou zlstava, zda pti moralnim ha-
zardu, kterého se vlady zapadnich zemi dopustily, jsou tyto instituce vibec schopny se

Z néc¢eho ponaucit.

Ponaucenim vSak miize byt krize 1 pro drobné investory. Mnozi z nich do neddvna bezhla-
veé vefily riznym fondim a institucim, véfili, ze u firem s obrovskym kapitalem jsou jejich
penize v naprostém bezpeci. Teprve tato krize jim mozné oteviela o¢i a uvédomi si, ze

jediné na co se v Zivoté mohou stoprocentné spolehnout, jsou maximalné oni sami.

Ja se na investi¢ni doporuceni rtiznych poloprofesionalt pii zhodnocovani svého majetku
spoléhat nechci, a proto se jiz dlouhou dobu snazim finan¢nim trhlim co nejlépe porozu-
mét. Vyvrcholenim bude tato diplomovéa prace, ve které bych chtél dokoncit a redlnymi

obchody otestovat mou investi¢ni strategii.

Cilem této préce je tedy volba vhodné investi¢ni strategie, ktera bude zaloZena na pocho-

peni fundamentalnich aspektti soucasné globalni ekonomiky a jejich aktualnich problémd.

Prvni ¢ast prace je teoretickym podkladem pro néslednou analytickou a projektovou ¢ast.
V ni se budu snaZit popsat 4 zakladni typy trhii, tedy ménové, akciové, komoditni a dluho-
pisové. Déle se budu podrobné zabyvat investicnimi analyzami, které miZe investor pro
své rozhodovani vyuzit. V této Casti popisi 1 rizika, kterd jsou samoziejme s investovanim

na trzich spojena, vysvétlim metody, ktera tyto rizika sniZuji.

JelikoZ mé rozhodovani o investovani na trzich bude vychéazet prfedevs§im z fundamentalni
analyzy, druhd analytickd ¢ast bude zaméfena na fundamentalni makroanalyzu hlavnich
svetovych ekonomik, tedy USA a Eurozony. Diiraz budu klast na aktualitu udajt a predikci
budouciho vyvoje, protoze pravé budouci o¢ekdvani je tim, co vyrazné ovlivituje vSechny

finan¢ni trhy po celém svété. Mimo USA a Eurozénu analyzuji s men$im zaméfenim na
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detail 1 dal$i vyznamné svétové ekonomiky a také dvé hlavni svétové komodity, které

ovlivituji fungovani ostatnich trhii, tedy ropu a zlato.

V zavérecné projektové Casti budu vychazet z provedenych fundamentéalnich zjisténi v
analytické casti. Cilem projektu tedy bude objasnit mou investi¢ni strategii, popsat divody
které mne vedly k vybéru mého brokera a pak popsanim realnych obchodt, které jsem na
trzich provedl. V zavéru zhodnotim celkovou uspé$nost mého realného obchodovéani na

finan¢nich trzich za dva mésice.
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. TEORETICKA CAST
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1 KAPITALOVE TRHY

Kapitalové trhy mizeme rozd¢lit na 4 zakladni typy: Ménové, komoditni, akciové a dluho-
pisové. Nesmime je brat jako samostatné celky, ale jako vzajemné se ovliviiujici a prova-

zané skupiny aktiv. V nésledujici ¢asti popisi vSechny tyto trhy.

Obchodovéani na kapitalovych trzich se odehrava bud’ na fizenych burzovnich trzich nebo

na tzv. OTC (over-the-counter).

Obchodovani na OTC neprobiha pod zastitou n&jaké oficialni instituce. Ucastnici tohoto
trhu pfimo mezi sebou obchoduji prostfednictvim dealerG nebo brokerti zpravidla pomoci
internetu nebo telefonu. Obchodovani na OTC trzich se diky decentralizaci déje 24 hodin
denné od pondéli do patku po celém svété. Tento trh tak zacina v pondéli v 9:00 no-
vozélandského Casu a konci v patek odbitim tfinacté hodiny v Los Angeles (Spojené staty

americké). [6]

1.1 Meénovy trh (FOREX)

Me¢novy trh (FOREX nebo FX) piedstavuje nejvétsi financni trh na svété. VySe dennich
obratll na tomto trhu se v roce 2010 pohyboval okolo 3 bilionid USD, coz zabezpecuje jeho
vysokou likviditu. Forex patii mezi OTC, tvoii ho tedy sit’ propojenych elektronickych

systému bank, brokerd, podnikt a individualnich investord. [2]

., (39, XTB.cz) Diky obrovskému poctu ucastnikii a jejich riiznorodosti je ménovy trh nej-
plynulejsim financnim trhem na svété a ani takové instituce, jako jsou centralni banky nej-

vetsich statit na nasi zemékouli, jim nejsou schopny manipulovat.*

Historie Forexu sahd do roku 1971, kdy byl diky uzavieni zlatého okna Spojenymi staty
dan prvni impuls a zaal fungovat trh na bazi pevnych devizovych kurzi. Z pocatku byly
prvnimi Ucastniky jen centralni banky, komeréni banky a investi¢ni spole¢nosti. Systém
pevnych devizovych kursti byl zménén v roce 1973, kdy doslo k ztraté¢ duvéry vici ame-
rickému dolaru, a proto byl ustanoven novy systém pohyblivych kurst, ktery funguje do

dnes.

Ménovy trh byl dlouhou dobu piistupny pouze velkym hracim a pro drobné investory byl
diky kapitdlovym pozadavkiim nedostupny. V dneSni dobé diky modernizacim trhi se

nejen Forex stava piistupny Sirsi veétSiné zdjemc.
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Hlavnimi ménami Forexu je americky dolar, euro, japonsky jen, Svycarsky frank a britska

libra, na které je nasledn€ navazéana vétSina diilezitych svétovych mén.
Forex je mezi investory obliben pro své jedine¢né vlastnosti:

e Likvidita - diky vysokému objemu obchodi existuje prakticky kdykoliv zajem ob-

chodnikt koupit ¢i prodat kontrakt. Obchody jsou tak realizovany okamzité.
e Nizka kapitdlova naroc¢nost (od 1.000 USD)
e Nizké naklady (jedinym nakladem je spread)
e Financni paka od 1:1 az po 1:400 umoznuje bezkonkurenéni ziskovost
e Dostupnost po celém svéte 24 hodin denné od pondéli do patku
e Long i Short pfikazy — 1ze vyd¢lavat i na poklesu

e Volatilita — vysoka kolisavost kurzt [2], [7]

1.2 Komoditni trh

Komoditni trhy umoznuji nakup a prodej komodit, i pted jejich skute¢nou vyrobou nebo
vypéstovanim. Obchodovani na svétovych komoditnich trzich se odehrava jak na OTC-
trzich, tak na fizenych burzovnich trzich. Velkou ¢ast obchodnikli s komoditami tvofi spe-
kulanti, ti nepozaduji skutecné¢ dodani komodity, ale jejich cilem je vydélat na rozdilné
cené¢ mezi nakupem a prodejem. Mohou obchodovat futures kontrakty, nebo také jejich

derivaty, které jsou od futures odvozeniny a na né také pevné navazany.

Kromé spekulantli obchoduji s komoditami také samoziejmé skutecni prodejci komodit
(velci zemé&dé€lci, prodavaji vypéstované potraviny, tézati, kteti prodavaji vytézenou suro-
vinu, atd.) Protipolem téchto prodejct jsou naopak spole¢nosti, které si jisti piipadné vy-
kyvy v cenach komodit, protoZe jsou na nich zavislé, jako naptiklad velké potravinaiské
spole¢nosti nakupuji kontrakty na suroviny na nékolik let dopfedu za pevnou predem sta-

novenou cenu. To jim kryje ¢ast rizik z podnikani.
Komoditni trh mtizeme rozd¢lit do tii zdkladnich skupin:

e Energetické komodity (ropa, zemni plyn):

e Drahé a primyslové kovy: (zlato, stiibro, zinek ...)

e Zemédelské produkty: (kukufice, kava, kakao ...)
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Kazda komoditni burza urcuje komoditdm jejich vlastnosti a obchodovatelné mnozstvi.
Standardizovana jednotka je dilezita pro obchodniky, ktefi zbozi fyzicky nevidi. Této jed-

notce se na komoditnich burzach rika kontrakt.

Jak jiz jsem naznacil, vSechny 4 financni trhy jsou siln¢ provazany. Pravé pohyb cen na
komoditnich burzach ovliviiuje vyznamné celé hospodafstvi, protoze Casto byvaji rostouci

ceny komodit (zejména ceny ropy) hlavnim striijcem naruSeni svétového hospodarstvi.

Komodity jsou mezi investory oblibené piedevsim jako zajimavy zptsob zhodnoceni kapi-
talu. Dle mnohych jsou komodity nejlépe predikovatelnym investicnim instrumentem, kte-
ry neni sice tak likvidni jako tfeba mény, i1 pfesto jsou z hlediska dlouhodobych investic

vhodnym nastrojem. [12], [39]

1.3 Akciovy trh

Akcie jsou povazovany za rizikovejsi aktivum, nez napiiklad dluhopisy. Zaprvé proto, ze
kursy akcii jsou daleko pohyblivéjsi a za druhé proto, ze budouci akciovy vynos je zavisly
na hospodateni spolecnosti a na rozhodnuti valné hromady. Akcie jsou obchodovany na
akciovych burzach, které byly zpocatku realizovany klasickym obchodovanim na parketu,
s nastupem elektroniky se stale vice vyuzivaji elektronické systémy, a drobni investofi tak

mohou zadévat ptikazy pres brokera pomoci pocitace.

Nejvétsi akciové burzy nalezneme v USA, Japonsku a Velké Britanii. Usp&snost celé burzy
vzdy nejlépe vystihuji jeji indexy. V soucasné dobé s pokracujici globalizaci se ¢im dal

vice jednotlivé burzy zacinaji fuzovat a snazi se vytvoftit jednu globalni burzu. [10]

1.3.1 Americké burzy

Nejznaméjsi americkou burzou je newyorskd burza NYSE (New York Stock Exchange).
Byla zaloZzena v roce 1792 a v soucasné dob¢ se na ni obchoduje pies 2300 americkych
firem. Jejim reprezentativnim indexem je Dow Jones Industrial Average (DJIA), ktery ob-

sahuje 30 tituld, jako jsou Coca-Cola, McDonald’s, Boeing, IBM, a dalsi.

Druhou vyznamnou americkou burzou je NASDAQ. NASDAQ neni burzou v pravém slo-
va smyslu, ale je plné€ elektronickou burzou se zamétenim na technologické tituly, kterych
maji v soucasnosti v nabidce pies 2.800. Z téch nejznaméjsich jsou to piredev§im pocitaco-

vi a internetovi giganti jako Apple, Microsoft, Google nebo Yahoo!. [10], [24]
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S&P 500 je index, ktery spravuje americka ratingova agentura Standard & Poors a odrazi
vysledky dvou hlavnich burz, tedy NYSE a NASDAQ.
1.3.2 Evropské Burzy

Nejveétsi Evropskou burzou je Némecka resp. Frankfurtskd Deutsche Borse, kde je regis-
trovano pies 600 spolecnosti, jako napiiklad Adidas, Volkswagen. Jejim reprezentativnim

indexem je DAX.

Dalsi Evropska burza s globalnim vyznamem je Londynskd LSE (London Stock Exchan-
ge) s indexem FTSE spolecnosti Financial Times. Na londynské burze je registrovani cca

3.000 titult ptedevsim britskych spolecnosti.

Dalsim vyznamnym Evropskym subjektem je Euronext se sidlem v Pafizi. Tato burza spa-
da pod skupiny NYSE Euronext, ktera je tak prvni transatlantickou burzou. [10], [24]

1.3.3 Asijské burzy

Tteti nejveétsi burzou na svété je japonskd burza se sidlem v Tokiu a je zde registrovano
pres 2.000 prevazné japonskych tituld, jako jsou vSechny japonské automobilky i elektro-
nické korporace. Jejim reprezentativnim indexem je NIKKEI 225 obsahujici 225 titulii
Z této burzy. [10], [24]

1.4 Dluhopisovy trh

Posledni zastupcem kapitalovych trhi je trh s dluhopisy. Dluhopisy jsou oblibenym inves-

tiénim nastrojem predevsim pro své vynosy v podobé pravidelnych trok.
Cena dluhopisu je determinovana:
e Jeho nominélni hodnotou
e Vysiaroku
e Dobou splatnosti
e Centralni irokovou sazbou
e Ratingem emitenta (ten by mél odrazet schopnost emitenta dostat svym zavazktim)

Dluhopisy rozliSujeme dle emitenta na:
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Statni dluhopisy jsou dluhopisy vydané vladou za tGcelem okamzité potieby fi-
nancnich prostfedkt. Divod potfeb mtze byt investi¢ni projekt, financovani Skod
zpusobenych zivelnou pohromou, ale predev§im v posledni dob¢ se dluhopisy staly
oblibenym néstrojem financovani statniho dluhu. Statni dluhopisy byly vzdy pova-
zovany za jedno z nejméné rizikovych aktiv. V posledni dob¢ s ptibyvajicimi zpra-
vami o zadluZenosti vyspélych ekonomik se zvySuje rizikovost i u téchto dluhopisi.

Obdobou statnich dluhopisti jsou komunalni dluhopisy.

Pokladni¢ni poukazky jsou vydavany centralni bankou. Doba splatnosti téchto
dluhopist je zpravidla kratsi nez u statnich dluhopisi, avSak jejich nominalni hod-

nota neni vzdy tak nizkd, tim padem jsou urceny spiSe vét§im investortim.

Podnikové dluhopisy vydavaji velké a podniky za ucelem ziskani finan¢nich pro-
sttedkt. Jejich rizikovost je vys$$i nez u statnich, proto nesou vyssi urok. I ptesto
nemusi emitované dluhopisy na trhu uspét a finanéni prostfedky se firmé nepodafi

ziskat. VSe zalezi na divéfe investort ve splaceni.

Dalsim kritériem pro ¢lenéni dluhopist je jeho doba splatnosti. Na trhu tak mtizeme nalézt

dluhopisy se splatnosti 3 mésice, 1 rok, ale také az 30 let. [39]
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2 INVESTICNI ANALYZY

K analyze budouciho vyvoje cen podkladového aktiva se vyuzivaji 3 zékladni typy analyz:
fundamentalni (v§e ma vnitini hodnotu), technickou (graf je nejlepsi nastroj) a psycholo-

gickou analyzu (vliv ma reakce davu). V nasledujici ¢asti se budu snazit je stru¢né popsat.

[5]
2.1 Fundamentalni analyza

Na financnich trzich vychazi fundamentalni analyza ze sledovani makroekonomické situa-
ce v zemi i ve svété. Proto je pfi fundamentalni analyze a samotném investovani tre-
ba pribézné sledovat politické, ekonomické a spolecenské faktory, které vypovidaji o sta-

vu hospodaistvi dané zemé. Svou roli hraje 1 analyza sezonnich a spole€enskych vlivi.

V dnesni dobé informacni spole¢nosti jsou vS§echny makroekonomické tidaje prezentovany
dle pfedem stanoveného harmonogramu, jsou zvetejiilovany takika ihned po jejich uvedeni.
Tyto vysledky jsou vzdy investory o¢ekavany s napeétim. Uménim dobrého fundamentélni-
ho analytika je schopnost spravné vyhodnotit aktualni tidaje z trhu, urcit jejich vyznam,
vliv na ménu, index, komodity, a také to zda dany vysledek je jiz v cen¢ zahrnut nebo ne.
Pokud se totiz zvetfejnény ukazatel zdsadné neodliSuje od prognézovaného, cena aktiva se
ziejme zdsadné nezméni. Vyrazné odlisny vysledek naopak miize vyvolat zasadni zménu

trendu. [5]

2.1.1 Analyza politickych vlivi

Dtlezitou fazi fundamentalni analyzy musi byt kvalitni analyza politickych vlivi, ktera

ur¢i mozné pozitivni 1 negativni dopady na pfedmétné aktivum.

Pti samotném investovani je tfeba vénovat velkou pozornost vyrokiim c¢lenti vladnoucich
uskupeni a opozice, $éfi centralnich bank, pfipadné osob, které maji zna¢ny vliv na vede-
nou penézni politiku. Stabilita politické scény se totiz promitd do zvySeni atraktivity hos-
podafstvi daného statu pro zahrani¢ni investory, coz ovliviluje zajem investort investovat
do dané mény, do akcii firem se sidlem v dané zemi. Politické déni bezesporu ovlivni 1

poptavku po dluhopisech dané zemé. [6]
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Chod globalni ekonomiky vyrazné ovliviiuji i tragické udalosti jako vale¢né nepokoje, te-
rorismus, ale také ptfirodni katastrofy apod. Kazda takovato krize ma pak vliv na celou glo-

balni ekonomiku.

2.1.2 Analyza sezonnich vlivii

Neodmyslitelnou soucasti chodu globalni ekonomiky jsou také sezonni a spekulacni vlivy.
Podstata sezonnich vlivi je v tom, ze se nevyskytuji po cely ¢asovy tsek ale pouze v jeho
urcité ¢asti. Sezonni vlivy mizeme rozdélit na objektivni (napiiklad 4 ro¢ni obdobi — tedy

ptirodni vlivy), nebo subjektivni (vyvolané lidskou ¢innosti).

Sezonni piirodni vlivy ovliviiuji zejména ceny komodit a akcii s vazbou na dané komodity.
Existuji v§ak urcité zdvazné ptirodni vlivy, které mohou ovlivnit chod celého hospodaistvi.

Jsou to napftiklad rizné ptirodni katastrofy, hurikdny, zemétteseni, pozary apod.

Spekulacni vlivy jsou ty nejhlife analyzovatelné ze vSech. Jejich podstata spociva ve zmé-
n¢ kursu aktiva na zakladé né&jaké nepodlozené zpravy, nepiesného doporuceni analytikii
apod. Tyto spekulacni vlivy vSak vétSinou nejsou vyvolany neodborniky, ale naopak dule-

zitymi zkuSenymi hré¢i trhu, ktefi tak chtéji poslat kurz aktiva smérem svého zajmu. [6]

2.1.3 Analyza ekonomickych vlivii

Sezonni 1 spekulacni vlivy jsou vétSinou jen kratkodobou otazkou a z dlouhodobého po-
hledu vliv nemaji. V dlouhodobém m¢éfitku jsou tim nejpodstatnéj§im makroekonomické a

mikroekonomicke vlivy.
Ekonomické ukazatele miizeme rozd¢lit na tfi irovné jejich vyznamu:

e Makrouroven — Makroekonomické indikatory maji vliv na celou ekonomiku statu

popiipad¢€ na celou globalni ekonomiku.

e Mezzouroven — indikatory této Grovné maji vliv jen na urcity segment ekonomiky

(stavebnictvi, strojirenstvi apod.)

e Mikrotroven - mikro ukazatel ovliviluje pouze jedno predmétné aktivum, napfi-
klad akcii spole¢nosti, poptipadé malou skupinu aktiv (naptiklad akcie spole¢nosti

a akcie dodavateld dané spole¢nosti).

Ekonomické ukazatele miizeme rozdé¢lit také dle doby jejich vlivu na zkoumané aktivum.

Délime je na pfedstihové, soucasné a zaostavajici.
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Predstihové ukazatele naznacuji budouci vyvoj ekonomiky, ¢i budouci vyvoj dalSich vy-

znamnych ukazateli. (Napfiklad index CPI ovlivni budouci miru inflace, ktera ma vliv na

vvvvvv

Ukazatele soucasného vyvoje zobrazuji momentalni stav ekonomiky, nebo daného aktiva.
Jejich vliv na investi¢ni rozhodovani je jiz mens$i. Vysledek téchto ukazateli mlze mit
zasadni vliv jen v piipadé, Ze zasadné pied¢i nebo naopak nesplni ocekavani investord,

které si udélali na zéklad¢ predstihovych ukazatelt.

No a nakonec zaostavajici ukazatele (tzv. ex post indikatory), jsou ty, které zobrazuji a
popisuji minuly vykon ekonomiky za uplynulé 1-3 mésice. Jejich vyznam je v potvrzeni

investorskych oc¢ekavani a ke korekcim ve fundamentélnich ocekéavanich.

V nasledujici ¢asti bych rad popsal vliv nékterych makroekonomickych ukazatel na vyvoj

ekonomiky, kurz mén ¢i jiného podkladového aktiva. [6]

2.1.3.1 HDP

HDP (Hruby doméci produkt) — je ukazatelem zaostavajicim. Budouci vyvoj HDP nam
¢aste¢né napovi déni na akciovych, poptipadé komoditnich trzich s pfedstihem az ptl roku.
Rist téchto aktiv vyvolavé u investorti predpoklad i ristu. Pozitivni ndlada mezi investory
pak i realné ovlivni rist HDP, jelikoz zvySeny majetek investorti zvysuje i jejich investice

a tim 1 nasledné HDP zemé.

2.1.3.2 Fiskalni politika

Fiskalni politika ovliviiuje pfedevSim priméarn€ akciové trhy. SniZzeni nebo naopak zvySeni
dafiovych sazeb ma vliv na vyplatu dividend a tim i1 na cenu akcii. Cena akcii se pak odrazi

na akciovém indexu.

2.1.3.3 Vliv urokovych sazeb na ménu

Urokova mira respektive trokova sazba je vyjadienim ceny penéz. Ve vyspélych ekono-
mikach rozhoduji o vysi této sazby centralni banky. Od téchto urokovych sazeb se nasled-
n¢ odviji vySe trokovych sazeb ostatnich subjektli na finan¢nim trhu. ZvySeni zakladni
urokové sazby tak vyvolad rist trokovych sazeb u firemnich uvért, hypotecnich tvéra

apod.

ZvySovani urokovych sazeb nebo alespon ocekavani jejich zvySovani je tlakem na posileni

dané mény vuci ostatnim. Naopak nepfimo umérny vztah maji urokové sazby na dluhopi-
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sy. Pokud tedy urokové sazby rostou, ceny dluhopisu klesaji a naopak. Nepfimo imérny
vztah plati i u akcii spole¢nosti v zavislosti na zadluzenosti spole¢nosti. Zadluzené spolec-
nosti se po zvyseni urokové miry zvednou i nakladové uroky coz se negativné projevi na
urokové mife. U zdravych spolecnosti s velkou pievahou vlastniho kapitalu vSak vliv ne-

musi byt tak vyrazny.

Determinantem vySe urokovych sazeb je ptredevSim hospodarsky rist, mnozstvi penéz
v obéhu a inflace. V dobé hospodaiské krize ptistoupi centralni banka ke snizovani tiroko-
vé miry, v pfipad¢€, ze je sazba na minimu, mize piistoupit i k razantnéjSimu kroku zvysu-
jicimu nabidku penéz a to k tzv. kvantitativnimu uvolnovani (viz. dale). Naopak pokud
hospodaisky riist prestane vykazovat pokles a centralni banka zaznamena inflacni tlaky,

zacne rast cenové hladiny brzdit zvySovani urokovych sazeb. [6], [11] [39]

2.1.3.4 Kvantitativni uvoliiovani

V ptedchozi ¢asti bylo vysvétleno, jak pomoci zakladni urokové sazby mohou centralni
banky ovliviiovat vykon ekonomiky. Tedy v piipadé, kdy ekonomika zem¢ stagnuje, muze
podpofit jeji vykonnost centralni banka sniZzenim trokovych sazeb. Jasnym dikazem je
¢innost drtivé vétSiny centralnich bank vSech vyznamnych svétovych ekonomik v dobé
nedavno probihajici hospodaiské krize. Urokové sazby byly ¢asto ponechany na minimal-
n¢ moznych urovnich. Minimalni Grokové sazby vSak v urcitych ptipadech jest¢ nemusi
znamenat, Ze zacnou prostiednictvim avérti do ekonomiky proudit penize. V takovém pii-
padé¢ nastava situace, o které mluvime jako o pasti likvidity. Pti¢iny pasti likvidity mizeme
hledat jak na strané¢ poptavky (lidé nemohou nebo si nechtéji ptijéovat penize) nebo na
stran¢ nabidky uvéri (obchodni banky jsou v nejistych dobach ochotny ptij¢ovat jen na
projekty s malym rizikem a zbytek likvidity si ponechaji v rezervach). Vznikne-li past
likvidity, princip snizovani sazeb piestava platit. Centralni banka miZe sniZit Grokové saz-
by k nule, ale penize se do ob¢hu nedostavaji. Tradi¢ni nastroje ménové politiky piestavaji
fungovat, centralni banka tak ztrdci moznost ovlivilovat déni. V tomto okamzZiku nastava
problém a otdzka: jak podpofit vykon ekonomiky v dobé, kdy jsou jiz tirokové sazby na
minimu. Caste¢nou odpovédi je pravé metoda kvantitativniho uvoliiovani (QE).

Kvantitativni uvolfiovani je nastroj monetarni politiky. Centralni banky pouzivaji tento

nastroj k dosahnuti dvou zakladnich cild. Zaprvé zvysit mnozstvi penéz v ob&hu a zlepsit

tim jejich dostupnost a zadruhé sniZit trzni tirokové sazby.
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Princip QE spociva v nakupovani dluhopisii centralni bankou, jenz vede ke zvySeni mnoz-

stvi penéz na rezervnich uctech, které komeréni banky u centralni banky maji.

Vyssi mnozstvi rezerv nuti, resp. by mélo nutit komercni banky vytvaret nové pljcky a
podpofit tak ekonomiku naslednym multiplikacnim efektem. Centralni banka vSak nemusi
nakupovat jen bézné dluhopisy, ale také rizné typy dluhovych instrumentl zalozenych na
hypotékach, dluzich na kreditnich kartach apod. Komer¢ni banky tak maji Sanci snadno se
zbavit Casti tzv. toxickych aktiv ze svého portfolia. Za vSemi témito netradi¢nimi metoda-
mi stoji vira centralni banky, Ze zdravéjsi komercni banky zacnou piij¢ovat financni pro-
sttedky tam kde je to nutné. Nicmén¢ toto je pouze teoreticky predpoklad. Muze stat a jiz
se v minulosti také stalo (viz Japonské QE v roce 2000), ze QE bude mit jednoduse nulovy
nebo neumérné¢ maly efekt. Banky totiZ nejsou nikym nuceny vytvaret nové pijcky, a
zvlasté v nejistych dobéach recese mohou nechat piebytecné rezervy v centralni bance za

ucelem snizeni vlastniho rizika.

S QE je vsak spojeno velké infla¢ni riziko diky zvySenému mnozstvi penéz v ob¢hu, které

je dale umocnéno prostiedim s nizkymi tirokovymi sazbami. [27], [32], [36]

2.1.3.5 Platebni bilance

Jednim z nejpodstatnéjSich ekonomickych ukazatelli je platebni bilance, potazmo bézny
ucet platebni bilance. Obchodni bilance zachycuje nakup a prodej zbozi ptes hranice statu.
Silné importni ekonomika, tedy ekonomika se siln€ pasivni obchodni bilanci ma obvykle
tendenci k oslabovani své mény. Nakupuje-li totiz vic nez prodava, zvySuje nabidku své

mény. [7]

2.2 Technicka analyza

Technickéd analyza (TA) je postavena na zcela odliSnych principech neZ fundamentalni a
psychologicka analyza. Nezabyva se viibec fundamentalnimi faktory, které maji vliv na
cenu podkladového aktiva, ale snazi se odhadnout, pfedvidat budouci nabidku a poptavku
po aktivu na zaklad¢ historického vyvoje kurzu a objemu obchodl. K tomu vyuzivaji in-
vestoti zabyvajici se technickou analyzou rizné typy grafii, metody zaloZené na rliznych
technickych indikatorech a dal$i matematicko-statistické metody. Na zakladé téchto metod

se nasledn¢ snazi odhadnout budouci vyvoj v kratkodobém nebo stfednédobém horizontu.

[2], [10]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

2.2.1 Dowova teorie

Mezi zakladatele a velkého propagatora technické analyzy patii bezesporu Charles Dow
(po ném je také pojmenovan americky Dow-Jones index). Jedna z Dowovych teorii tvrdi,

ze kurz aktiva se sklada ze tfi trendu:

e Primarni trend — je ten hlavni rozhodujici kursovy pohyb s trvanim od 1 do nékoli-

ka let s vzestupnym nebo sestupnym pohybem

e Sekundérni trend — tento trend piedstavuje stfednédoba kolisani v dob¢ od 3 mésica

do jednoho roku

e Tercidlni trend — tento typ trendu kratkodobé fluktuace v horizontu od n¢kolika dni
do né¢kolika tydnd. Investice na tomto trendu ma vyznam jen v piipadé je — li sou-

¢asti primarniho trendu.
Dow dale tvrdi, Ze chovani kurzii 1ze odvodit piedchozi trzni situace, a Ze trend vzdy po-
tvrzuje objem obchodii.
2.2.1.1 Medvédi trh

O tzv. medvédim trhu mluvime ,,pokud kazdy pokles kurzu je hlubsi nez predchozi uroven
a kazdy vzestup neprekroci predchozi uroven . Trend je pii medvédim trhu potvrzen tak,
ze pokud kursy klesaji, objemy obchodii maji rist a naopak maji klesat, pokud kursy ros-

tou.

2.2.1.2 Byéitrh

Naopak o by¢ich trzich mluvime, pokud kursovy vzestup dosdhne vzdy vyssi urovné nez je
predchozi Groven a kazdy pokles je zastaven na vyssi urovni, nez byla ptedchozi. Pti by-
¢im trhu je trend potvrzen objemem tak, Ze objemy obchodl maji stoupat, jestlize kurs

stoupa a naopak maji klesat, jestlize i kursy klesaji.

2.2.2 Grafy

Grafy jsou grafickym vyjadfenim historického vyvoje ur¢itého podkladového aktiva. Jeden
bod grafu mize vyjadfovat az n€kolik milioni obchodnich operaci za den (nejvice je jich u

ménovych part).
V technické analyze pouZzivame analyzu grafii za G€elem odhaleni:

¢ budouciho trendu vyvoje cen zkoumaného aktiva
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e odhalit dna a vrcholy téchto trenda. [2], [10]

2.2.2.1 Zobrazeni a druhy grafi
RozliSujeme nasledujici dvé zobrazeni grafi:

e Linearni zobrazeni — se pouziva tam, kde zména ceny aktiva je mirna nebo pokud

kolisa kolem né&jaké hodnoty.

o Logaritmické zobrazeni — pouzijeme v ptipadé, ze zména ceny aktiva je natolik

prudkd, Ze ji neni mozné piehledné zobrazit pomoci linearniho zpisobu.

Dale je pro investora také dilezité spravné nastaveni ¢asového zobrazeni grafu. Na vybér
mame od minutového grafu az po rocni, v zavislosti na obchodni platformé. Nastaveni
zavisi na tom, jakou investor vyuziva analytickou metodu. Techni¢ti analytici mivaji na-
staveny graf v nizSich intervalech (napf. 15 minut), naopak investofi vyuzivajici funda-

mentalni analyzu zvoli graf s delSim Casovym intervalem (napf. den).

Dnes rozeznavame 4 zékladni druhy grafii, jsou to liniové, sloupkové, svickové a bodové.

Tyto grafy se 1isi predev§im ve zptisobu vyuziti.

2.2.2.2 Liniovy graf

Liniovy graf je nejjednodusSim typem grafu a zfejmé také historicky nejstarSim. Vyjadiuje
vyvoj zaviracich (kone¢nych) cen aktiva nebo vyvoj dat, které obsahuji jen jednu hodnotu.
Jeho vyuziti mizeme nalézt u grafického vyjadieni vyvoje vSech makroekonomickych
udajti, na burze je vyuzivan méné, spise jen k zobrazeni dlouhého obdobi vyvoje ceny pro

lepsi orientaci investoru.

2.2.2.3 Sloupcovy graf

Sloupcovy graf ma na rozdil od liniového grafu tu vyhodu, Ze dok4Ze zaznamenat 4 za-
kladni hodnoty v jednom ¢asovém tseku. A to oteviraci (open) a zaviraci cenu (close), déale
cenu maximalni (high) a minimalni (low). Je tedy dobfe vyuZzitelny pro burzovni obcho-

dovani, pro ucely technické analyzy.

2.2.2.4 Svickovy graf

Tento graf vyuzivany od 90. let minulého stoleti je svou podstatou a principem velmi po-
dobny. Zaznamenava tedy také 4 zakladni ceny aktiva v jeden Casovy usek. Jedna svice

pak vyjadiuje pravé jeden zvoleny interval (minuta, hodina, den, atd.). JelikoZ pro investo-
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vani je dulezity rozdil mezi oteviraci a zaviraci cenou, jsou svickové a sloupcové grafy

nejoblibenéj$imi. Rozdil mezi nimi je v grafickém vyjadieni 4 cen. [2], [6], [10], [12],

2.2.3 Grafické formace

Pro technickou analyzu neni dileZita jen samotna cena viditelna z grafu. Mimo klasickou
analyzu grafii (zkoumajici ceny aktiva) vyuzivame i tzv. analyzu grafickych formaci. Tato
metoda piedpoklada, ze grafy tvoii grafické formace, které maji tendenci se neustale opa-
kovat a technickd analyza je potom kvantifikuje a pfevadi na indikatory, z nichz bude
mozno urcit prognoézu budouciho vyvoje ceny podkladového aktiva. V soucasné dobé roz-
liSujeme mnoho grafickych formaci, z nichz nékteré jsou Castéji viditelné, n€které méne.

Rozeznavame nasledujici skupiny grafickych formaci:

2.2.3.1 Reverzni grafické formace

Tyto formace se v grafu vykresli, pokud cena aktiva méni trend. Tedy pokud se ristovy

trend zméni na klesajici a naopak.

Do této skupiny patii predevsim vrchol a dno, které zobrazuji horni respektive dolni zménu
trendu. Z téchto dvou zakladnich formaci vychazeji dalsi formace jako dvojité a trojité dna
a vrcholy, hlava a ramena, trojuhelnik, klin a dalsi. Jejich hlavni podstatou je tedy zasadni

zmeéna smeéru trendu.

2.2.3.2 Konsolidacni grafické formace

Konsolidac¢ni grafické formace vzniknou, pokud dojde ke korekci prudké zmény trendu.
Pokud dojde napiiklad k rychlému ristu cen akcii, nejcastéji uprostied trendu dojde ke
korekci (mirnému navraceni ceny) a potom cena pokracuje v rozbéhnutém trendu. Do této

skupiny formaci mtizeme zatadit vlajky, praporky, trojuhelniky a dalsi.

2.2.3.3 Mezery (gapy)

Mezera zobrazuje prudky skok ve vyvoji ceny. K takovému skoku mtize dojit pii velkém
previsu poptavky nad nabidkou nebo naopak. V takovém ptipadé nedojde k realizaci zad-
ného obchodu a cena prudce pada (nabidka > poptavka) nebo prudce roste (nabidka < po-

ptavka). [10],
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2.2.4 Trendy a trendové linie

Z pohledu grafické formace zname 3 druhy trendu: rostouci, klesajici a konstantni. Z po-
hledu ¢asového rozeznavame trendy kratkodobé (do ¢tvrt roku), sttednédobé (do ptl roku)
a dlouhodobé (nad pul roku), s tim Ze dlouhodoby je nadfazen stftednédobému a ten krat-
kodobému trendu.

K trendovym grafickym formacim patii trendova linie, trendovy kandl, trendovy v&jit a

dalsi.
2.2.5 Support & resistence

Support a resistence neboli podpora a odpor jsou velmi dilezitou a ¢astou pouzivanou me-
todou technické analyzy. Podpora (support) je takové lokalni minimum cen, pii kterych je
poptavka po aktivu na tolik velkd, ze zastavi klesajici trend. Opacné odpor (resistence) je
takové lokdlni maximum cen, pfi kterych je nabidka po aktivu na tolik velkd, ze zastavi

klesajici trend. [10]

2.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza je vedle fundamentalni a technické analyzy jednim z dalSich moz-
nych piistupli k obchodovani na financ¢nich trzich. Mezi zndmé zastance této teorie patii
André Kostolany, znamy burzovni obchodnik Mad’arského piivodu, Georg Drasnar a nebo

také vyznamny anglicky ekonom John Maynard Keynes.

Podstatou této metody neni ani zkoumani fundamentu aktiva, ani zkoumani grafu, nybrz
lidské chovani a psychologie ¢lovéka. Teorie psychologické analyzy tvrdi, Ze investovani
je kolektivni €innosti, a proto je pro odhad budouciho kurzu dileZita analyza psychologie

davu a impulsy k nakupu ¢i prodeji.
Zakladni vlastnosti psychologické analyzy (PA):

e PA je kratkodoba, vyuziva se pro odhad ceny v nejblizsi budoucnosti (max. par
dnli). Neni tedy pouZitelna ke sttednédobému nebo dlouhodobému investova-
ni.

e Vychazi z psychologie — reakci investort

e Pohyb kurzi je ovlivitiovan hlavné lidskou psychikou

e Nebere v tvahu vnitini hodnotu aktiva
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e Provadi se na zakladé vetejné dostupnych informaci

2.3.1 Kostolanyho burzovni psychologie

Podle Kostolanyho jsou psychologické faktory pohyby kurzt pouze kratkodobou zalezitos-
ti. Za stfednédobé faktory povazuje likviditu a pohyb trokovych mér a za dlouhodobé pak

makroekonomické faktory.

Kostolany rozdéluje ucastniky trhu na dvé skupiny — hrace a spekulanty.

e Spekulatni dokazou piemyslet a chovat se racionalng, nenechavaji se strhnout
davem. Pochopi, kdy se jedna o davovou psychozu, a kdy ma chovani trhu

opodstatnéni.

e Naopak hraci jednaji pod vlivem emoci, nedokazou racionaln¢ uvazovat, inves-

tuji s davem.

Trh dle Kostolanyho funguje tak, ze nejdiive spekulanti rozpoznaji piilezitost a jako prvni
zaCinaji nakupovat. Teprve potom je nasleduji hraci, kteti se pfipojuji ke spekulantim.
Nasleduje zména trendu, kdy nakupuji pouze hraéi a spekulanti pifechazeji na jina aktiva.

[6], [8], [10],

2.3.2 Keynesova teorie

Keynesova teorie se az na par odchylek velmi blizi Kostolanymu. On rozd€luje investor-

skou vetejnost na:
¢ Individualni investory - jsou ovlivnéni emocemi a jsou vlastné davem.

e Profesionalni investory - na rozdil od Kostolanyho koncepce, nedokazou situaci

vyhodnotit Iépe a fidi se pouze psychologii davu.

Keynes rozliSuje také dva druhy investovani — spekulaci a podnikavost. Spekulace vyplyva
ze znalosti psychologie trhu, zatimco podnikavost ze znalosti budouci hodnoty akcie. Spe-

kulaci je dle Keynese skodliva a nezadouci.

2.3.3 Teorie spekulativnich bublin

Tato teorie tvrdi, Ze odchylky od kurzu jsou zplisobeny nadhodnocenou reakci investort na
rizné podnéty. Dochézi tak k davové psychodze a k rlstu bubliny diky vIné optimismu v

davu. Bublina se zvétSuje do té doby, dokud se na trhu neobjevi novy podnét, ktery zméni
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oc¢ekavanim nafouklou bublinu ve strmy pad. Takovyto pad pak znamend velmi rychly pad

kurzu, ktery s sebou strhne mnoho investora a piinasi znacné ztraty.

Dtiikazem, ze teorie spekulativnich bublin opravdu funguje, jsou historické udalosti. Od
tzv. Tulipanového Silenstvi v Holandsku, velkého krachu americké burzy v r. 1929 az po

hypotecni bublinu z roku 2008. [10]
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3  PRINCIP OBCHODOVANI A RiZENI RIZIKA

Obchodovani na financnich trzich vyzaduje znalost mnoha pottebnych informaci a je spo-
jeno se znacnym rizikem. V této ¢asti se proto budu snazit objasnit alespon zékladni

pojmy, které by kazdy zacinajici investor m¢l znat a soucasné zplisoby na snizeni rizika.

3.1 Zakladni pojmy

V této Casti bych rad vysvétlil zakladni pojmy, které jsou spojené s obchodovanim na tr-

zich.

3.11 Lot

Lot je zékladni jednotkou kontraktu, se kterou mizeme na finan¢nich trzich obchodovat.
Jeho velikost zavisi na podkladovém aktivu. U ménového paru EUR/USD je to napiiklad
100.000 EUR, u zlata je to cena za trojskou unci * 100 USD, u ropy je to cena za 1 barel *
1000 USD, u kukufice je to cena za 100 buslu * 500 USD, u akcie City group je to cena za
jednu akcii * 2000 USD atd.

Jelikoz je jeden lot obrovska castka mnoho brokeru v soucasné dobé nabizi i mikroloty,

které mohou byt o velikosti napt. 0,1 lotu. [32], [39],

3.1.2 Spread

Spread je cenové rozpéti, rozdil mezi prodejni a kupni cenou. Spread je de facto provizi
pro brokera za uzavieny kontrakt. U mnoha aktiv (napf. mén) je poplatkem jedinym. Jeho

velikost opét zavisi na podkladovém aktivu, u mény EUR/USD je to napft. 2 body (pipsy).

3.1.3 Margin

Margin neboli zéloha je pozadovana Castka brokerem, ktera musi byt sloZena, aby mohlo
dojit k uzavieni kontraktu. Margin souvisi s dalSim pojmem leverage neboli pdkovym
efektem. Pravé velikost margin ur¢uje velikost pakového efektu. Je-li margin 1% kontrak-
tu, znamena to, Ze maximalni pakovy efekt nabizeny brokerem je 1:100. Tedy zména ceny

o 1 % nam pfinese zisk nebo ztratu 100 %. [39],

3.1.4 Pipvalue

Pip predstavuje minimalni hodnotu, o niz se muze zménit cena aktiva. U vétSiny mén

oznacuje ¢tvrté misto po desetinné carce.
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3.1.5 Zakladni prikazy brokerovy

Pted tim nez se kazdy investor zaéne pohybovat na trzich, mé¢l by se seznamit se zakladni-

mi ptikazy, které brokerovy zadava.

3.1.5.1 Long & short position

Long pozice jinymi slovy znamena nakup podkladového aktiva. V piipad€, Ze investor

predpoklada pokles kursu aktiva, otevie short pozici, tedy prodé podkladové aktivum. [30],

3.1.5.2 Stop/loss & take/profit piikaz

Zasadnim ptikazy pro eliminaci rizika jsou ptikazy Stop/loss(s/l) a také/profit (t/p) ptikazy.
Stop/loss piikaz chrani investora pied vétsi nez akceptovatelnou ztratou v pripadé, ze se
cena aktiv nevyviji v o¢ekdvaném sméru. Naopak ptikaz t/p automaticky uzavie obchod na

ziskové pozici. [39],

3.1.5.3 Buy limit, Sell limit, Buy Stop, Sell Stop

Tyto pokyny patii mezi tzv. ¢ekajici pokyny. Jejich pouziti je vhodné pokud investor chce
uzaviit obchod az v ptipad¢, Zze dosdhne kurs urcité investorem pfedem stanovené ceny.
Buy LIMIT pouZiji, pokud hodlam nakoupit aktivum, v pfipadé€, Ze cena spadne na mnou
o¢ekavanou cenu. Pfikaz Buy STOP pouziji, pokud chci nakoupit, aZz v pfipadé€, Ze kurs
prekroci (vystoupd) mnou oc¢ekdvanou hranici. Analogicky funguji sell ptikazy pro prode;j

aktiva. [25],

3.2 Money Management

Obchodovani na finan¢nich trzich je vysoce rizikovym zptisobem investovani. Money ma-
nagement stanovuje hranice rizika a velikosti jednotlivych investi¢nich pozic, na zakladé
toho, jak velkou ¢ast portfolia je investor ochoten riskovat. Spravny money management je

zakladnim pozadavkem proto, aby byl ucet investora dlouhodobé¢ ziskovy.

Investor by mél dodrzovat tfi zakladni pravidla pro dlouhodobé investovani:

e obchodujte tak, abyste méli s ¢im obchodovat i zitra. Hlavnim vinikem toho, ze
vétSina investorti piekracuje sva pravidla a vymaze svoje obchodni 1ucty,
je chamtivost. Neni dilezity jeden obchod, ale dlouhodoby zisk. Investofi se ¢asto

zamé&fi na jeden riskantni obchod, misto aby preferovali dlouhodoby zisk.
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e musite védét, jak urcit spravnou velikost pozice. Dulezité je neriskovat prilis
velkou cast kapitalu na jednu pozici. Investor si tak musi stanovit kolik procent je
ochoten ztratit na jednu pozici, aby ho pfipadna ztratova pozice nepfinutila k pani-

kafeni a neracionalnimu chovani.

e je duleZité védét, co jsem ochoten riskovat. Castka, kterou jsme ochotni riskovat
se rovna rozdilu mezi oteviraci cenou a stop/loss. Stop loss ptikazy pii obchodova-

ni zaji$t'uji bezpecnost a ochranu, pozice bez stop/lossu se rovna hazard. [25],

3.3 Psychologie obchodovani v praxi

Dulezitym faktorem, rozhodujicim o UspéSnosti obchodnika je jeho psychologicka piipra-
va na piijeti rizika, a schopnost ucinit investi¢ni rozhodnuti ve stresu. Obchodnik musi byt
schopen racionalniho mysleni, akceptovat uritou vysi ztraty a vyhybat se tlaku trzniho

prostiedi. Investor by se tedy nemél nechat ovlivnit emocemi, ani svym pranim.

Dal$im castym problémem investorl je neschopnost akceptovat urcitou ztratu. Mnoho in-
vestorll se pii zavirdni pozice Casto spokoji s realitné malym ziskem, ale pokud je pozice
ztratova, ma problém ji zavfit a vEfi, ze se trend obrati. ,, (3, XTB.cz)Schopnost nepodleh-
nout tlaku triniho prostiedi spociva ve schopnosti délat investicni rozhodnuti bez ohledu
na tlaky ze strany trhii, pak ze strany analytikii a dalSich ucastnikii. Investor musi umet z

informacniho Sumu vyseparovat pouze zdsadni informace a nenechat se svest tlakem oko-

I

3.4 Riziko pakové efektu

Obchodovani na paku je realitné novou véci na trzich. Princip tohoto moderniho zptisobu
investovani spociva v tom, ze investor pro koupi/prodej podkladového aktiva nepotiebuje
kapital o velikosti jednoho kontraktu, nybrz jim staci nizsi tteba jen 1 %. Tento zpisob

umoziuje dosahovat daleko vétSich ziskd, ale také predstavuje stejné velké riziko ztraty.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 FUNDAMENTALNI A TECHNICK ANALYZA MEN

Ve své projektové Casti hodlam investovat na mezinarodnich finan¢nich trzich na zaklad¢
trhii. Pfed samotnym investovanim jsem provedl fundamentalni analyzy hlavnich svéto-
vych ekonomik, tedy USA, Eurozony, Japonska, Ciny, Australie, Kanady a Velké Britanie.
Nejrozsahlejsi a nejpodrobnéjsi analyzu jsem provedl pro USA a Eurozénu, a to z toho
divodu, ze moje investice budou probihat pfedevsim na nejlikvidné€jsim ménovém paru

EUR/USD.

4.1 Globalni ekonomika

Zadny investor nemize byt v dnesni dobé Gsp&sny, neakceptuje-li fakt, e soudasny svét je
naprosto globalizovany a propojeny. At uz se nam to libi nebo ne, globalizace je pojem,
ktery neoddélitelné patii k novému tisicileti. V1iv globalizace na svétové trhy neustale ros-
te a rlst bude az do faze vytvoreni jednoho absolutniho trhu. Globalni trh sebou nese fadu
vyhod (nové trhy, uspory nakladi z rozsahu atd.) nese sebou i mnohé negativni vlivy, jako
je naptiklad rtst konkurence, nutnost nepietrzitych inovaci apod. Globalni pfilezitosti a
globalni rizika budou nahravat vice koncentrovanému kapitalu, tedy velkym nadnarodnim
spolecnostem. Propojeni trhli bude zvySovat tlak na specializaci prace a vyuZivani kompa-
rativnich vyhod. Tento trend miizeme sledovat jiz dnes, kdy nejvétsi investice smétuji do
Asie, tedy do zemi s levnou, ale alespon pfijatelné kvalifikovanou pracovni silou. Tak jako
je globalizace vyhodou pro jiz zminéné nadnirodni korporace nahrava a zvysi vyznam
hlavnich svétovych ekonomik, malé samostatné ekonomiky se budou v globalni konkuren-
ci prosazovat tézko. Tradiéni triada USA, EU a Japonsko se musi smifit s tim, ze se k nim
chté nechté pridava Cina.

Soucasna skupina G8 (USA, Kanada, UK, Francie, Némecko, Italie, Rusko a Japonsko),
ktera je postupné nahrazovana §irsi skupinou G 20 (G8 + Cina, Mexiko, Brazilie, Indie a
dalsi) jsou jakymsi pokusem a snahou o budouci globalni vladnuti a tahani za dilezité mo-
censké nitky. G 20 spolecné tvoiti vice jak 85 % sveétového HDP, vice jak 80 % svétového

obchodu a cca 2/3 svétové populace. [28]

4.2 Ekonomika USA

Americka ekonomika je druhou nejvétsi ekonomikou, respektive nejvétsi nepocitame-li

Evropskou unii jako jeden celek s roénim HDP ptesahujicim 14,5 bilionu USD. Tak jako
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ve vSech vyspélych ekonomikach nejvétsi podil na tvorbé HDP maji sluzby, v USA kon-
krétn€ 77 %. Primysl tvoii 22 % HDP a je zastoupen Sirokou Skalou odvétvi, predevsim
tézba nerostnych surovin a zpracovani ropy, chemicky primysl, strojirenstvi, elektronicky

pramysl, potravinatstvi a dalsi.

Spojené staty disponuji nejvyspéelejsi vojenskou silou na svété, coz jak jiz mnohokrat uka-
zaly, vyuzivaji k prosazovani svych vlastnich z4jmt ve svété (viz Irdk, Afghanistan, Ku-
vajt, Libye atd.). V roce 2010 i pies finanéni krizi a fiskalni deficit, vynalozily spojené
staty 20 % federdlniho rozpoctu, tedy cca 700 mld. USD na armdadu, coZ jasné¢ fika, jak

velkou roli a jaky diiraz klade USA na své ozbrojené slozky. [29]

4.2.1 Rust HDP

Americkd ekonomika se s pomalym ristem potyka jiz od zacatku nového tisicileti. Dle
mého nazoru je velkym problém pro ekonomiku USA €inskd, potazmo asijska konkurence,
jeji levna pracovni sila, respektive levna produkce. Mimo tento hlavni aspekt americkému
hospodafstvi neptidala ani fada zasadnich ekonomickych i neekonomickych udélosti od

pocatku 21. stoleti.

Prvni zasadni udalosti bylo prasknuti tzv. ,,internetové bubliny* v roce 2000. Rychly rist
akcii internetovych spole¢nosti z konce 20. stoleti nebyl postaven na pevném fundamental-
nim zakladé, do téchto firem se hromadné investovalo, aniz by firmy generovaly odpovida-
jici zisk. Prasknuti tohoto nékolikaletého riistu znamenalo miliardové ztraty s obrovskym
dopadem 1 na ostatni trhy. Podrobngj$i dopady na akciové indexy jsou podrobn& popsany
v dalsi ¢asti.

V roce 2001 ptichazi dalsi zasadni udalost — teroristické utoky na budovy svétového ob-
chodniho centra. Samotny pad WTC neznamenal pro americkou ekonomiku velky dopad,
nicméné nasledna valka proti terorismu v Afgénistanu a nasledné v Iraku, byla velkou ra-
nou do amerického rozpoctu, na druhou stranu vSak pfinesly velké zakazky pro americké
spolecnosti at’ jiz v USA (zbrojeni), tak i pfimo v Irdku. Neottesitelnou pozici dolaru, jako
sveétové meny Cislo jedna, zatiaslo i zavedeni Evropské spole¢né mény Euro v roce 2002,
No a nejvétsi udélost, co do vlivu na americkou ekonomiku je prasknuti realitni bubliny,

nasledna hypotec¢ni a finan¢ni krize z let 2007/2008.
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Pro dobrou orientaci na trzich je jisté dobré znat historicky vyvoj vykonu ekonomiky a
vlivll na néj plsobici, pro samotné investovani staci detailni rozbor za uplynulé tfi roky
samoziejme nelze zjistit bez znalosti historickych dat a udalosti. Vyvoj HDP v USA zna-
zoriiuje nasledujici graf 1. Jak jiz bylo zminéno, americké hospodafstvi bylo zacatkem tisi-
cileti ochromeno dopady prasknuti internetové bubliny. Ocekdvanou recesy se vSak jesté
podaftilo odvratit (dle mého nazoru jen oddalit) tehdejSim postupnym snizenim trokovych
sazeb na 1 %. To dle mého nazoru v kombinaci s dalsimi aspekty bylo zasetim problému
pro nasledujici hypotecni a globalni finan¢ni krizi (o tomto tématu je vice napsano v dalsi
casti).

Krach hypotecniho systému, zamofeni finan¢nich instituci toxickymi aktivy se ptelil do
celého hospodarstvi a vyustil v recesi americké ekonomiky. Americk4d ekonomika tak ne-
pietrzité padala 15 po sob¢ jdoucich mésicu a rok 2009 uzaviela s 2,6% poklesem HDP.
Prvni kladna ¢isla pfisla az na konci roku 2009 a minuly rok 2010 rostla ekonomika USA o
2,7 %, tedy dostala se zpét na hodnoty z roku 2008. Nutno dodat, Ze 1 k t€émto negativnim
vysledkiim se dostala diky neobycejné razantnim z4sahlim do ekonomiky v podobé¢ ,,nulo-
vych trokovych sazeb, kvantitativniho uvolilovani — tisknuti penéz a velkému vetejnému
zadluzeni. Nebyt téchto zasahti mohla klesnout americkd ekonomika o daleko vice procent

veetné roku 2010. [7]

Obr. 1: Vyvoj HDP v USA ve sledovaném obdobi
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Zdroj: USA Today [36],vlastni zpracovani

Jiz zminéné zasahy do ekonomiky ¢aste¢né ozivily americké hospodafstvi a vyhled na rok

2011 je vuvozovkach pozitivni, nékde kolem hranice 3,5 %. Pravé tyto budouci ¢&isla,
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pravidelné mésicné vykazovand, budou dilezitym ukazatelem uUspéSnosti americkych
protekcionalistickych zasahli. Co je pro mou praci dulezité, na tyto vysledky budou
S ocekavanim reagovat i finan¢ni trhy. Lepsi nez ocekavané vysledky mohou nahravat
kK mirnému posileni dolaru a naopak. Jelikoz kratkodobé odhady HDP zpravidla nebyvaji
daleko od pravdy, neocekavam zasadni zmény v odhadech a tedy ani zasadni pohyb na
trzich. Je to dano také tim, ze rust HDP je jiz jen jakymsi vysledkem — vysvédcenim
vykonu ekonomiky a jeho vySi ukazuji pfedstihové ukazatele jako napi. vysledky z trhu

prace, stavebnictvi, mnoh¢ indexy podnikatelské davéry a cenové indexy.

4.2.2 Inflace

V ptedchozi ¢asti popsanému vyvoji odpovida samoziejme i vyvoj inflace. S hospodarskou
recesi se zastavil 1 rast cenové hladiny, v zdpornych ¢islech se drzel podstatnou ¢ast roku
2009. Expanzivni politika s minimalnimi Grokovymi sazbami a pfedevSim napumpovani
vice jak 2 bilionu dolarti do ekonomiky prostfednictvim QE a QE2 vyvolalo urcity tlak na
cenovou hladinu a rok 2010 a 2011 jiz byl s cca 2% inflaci. Tak obrovska castka, jako jsou

2 biliony dolart, vsak vyvolavaji diskuzi a obavy z hrozby vysoké inflace.

Obr. 2: Vyvoj inflace v US4 ve sledovaném obdobi

Zdroj: USA Today [36],vlastni zpracovani

Mnohé o budoucim vyvoji nam vzdy napovi predstihovi ukazatelé v podobé PPI (index
velkoobchodnich cen) a CPI (index spotiebitelskych cen). Index velkoobchodnich cen

Vv unoru tohoto roku vystoupal na 5,6% roc¢ni rust, coz bylo o vice jak 1 % nad ocekavani.
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Stejné tak 1 CPI byl mirné nad oc¢ekavani na 2,1 %. Tyto vysledky tak dokazuji, Ze obavy
z inflace jsou opodstatnéné a muzeme tak ocekavat tlak na zmirnéni expanzivni politiky

FEDu.

Samotné cenové indexy a nasledna inflace jsou pro ekonomiku negativnim jevem a z dlou-
hodobého hlediska mohou mit i negativni dopad na ménu. Nicméné v kratkodobém obdobi
je blizice se inflace spojovana s nutnosti zvySovani trokovych sazeb, coz je investory bra-

no jako signal pro ndkup dané mény a tim logicky dand ména ma tendenci posilovat.

4.2.2.1 Vyvoj cen nemovitosti

V americkém kontextu jsou dosti dilezitymi i ukazatele stavebnich praci a cen nemovitos-
ti, z toho divodu, ze USA hospodaistvi bylo v minulosti tazeno pravé stavebnictvim diky
nizkym UGrokovym sazbam na hypotéky. Oziveni stavebnictvi bude jednim z naznakl kon-
ce recese. Jak jiz bylo napsano v teoretické Casti, Case-Schiller index vyjadiuje cenovou
hladinu nemovitosti ve 20 nejvétsich méstech v USA a vyjadiuje tak do znacné miry nala-
du na trhu nemovitosti. V unoru tohoto roku vykézal tento index 3% pokles cen. Znamena
to, Ze nasledky hypotecni krize a obrovsky previs nemovitosti na stran¢ nabidky je stéale
nevyfeSenym problémem. Mnoho americkych bank ma ve svych aktivech tisice nemovi-
tosti, které jsou za Ucetni hodnoty neprodejné a praveé 1 tyto nikym nechténé nemovitosti
vytvareji na realitnim trhu nepfekonatelny problém. Situace se samoziejmée 1isi dle lokality,
CS index tak vyjadiuje opravdu jen primér. V nekterych méstech napt. Detroitu museli

vvvvv

Simu padu realit.

4.2.3 Nezaméstnanost

Americka ekonomika si drzela az do roku 2008 nezamé&stnanost pod hranici 5 %, coz je dle
mého nazoru velmi uspokojiva hodnota. NiZ§i nezaméstnanost jiz mize byt dle mého na-
zoru 1 kontraproduktivni. Nizka hladina nezaméstnanosti vede k nizsi efektivité prace a
tla¢i mzdové ndklady nahoru, coZz mize dal vést k snizovani konkurenceschopnosti ame-
rickych spolecnosti. Dopad hospodaiské krize v roce 2008 se s mirnym zpozdénim projevil
vyznamné na nezameéstnanosti. Na pokles poptavky, pfedev§sim po stavebnich pracich a
osobnich automobilech reagovaly podniky propousténim. Americka nezamé&stnanost se tak

vysplhala na dlouholeta maxima nad magickou hranici 10 %.
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Obr. 3: Vyvoj miry nezaméstnanosti v USA ve sledovaném obdobi
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Zdroj: USA Today [36],vlastni zpracovani

Tak jako inflace i nezaméstnanost ma mnoho piedstihovych ukazateld jako pocet novych
zadosti o podporu v nezaméstnanosti nebo tzv. ,,non-farm payrolls®, ktery vyjadiuje zménu

zameéstnanosti mimo sektor zemédélstvi.

V dubnu 2011 obdrzely americké Ufady prace 388 tisic novych Zadosti o zamé&stnani, coz
bylo vice, nez se ocekavalo. Nicméné zaméstnanost v nezemédélskych sektorech vykéazaly
mirné lepsi vysledky. Nelze proto jednoznacné na zaklad¢ téchto udaji urcit investi¢ni

zamer.
4.2.4 Platebni bilance

Platebni bilance je dileZitym informacnim néstrojem o vnéjsi ekonomické rovnovaze. In-
formace ziskané z platebni bilance mi daji lepSi obraz o pozitivnich a negativnich jevech
v dil¢ich oblastech platebni bilance, tedy saldo obchodni bilance, bilance sluzeb a bilance

kapitélu.

Podrobna struktura platebni bilance Spojenych stati americkych je uvedena v pfiloze pra-
ce. Pro mé investi¢ni rozhodovani jsou vSak podstatné predev§im zakladni agregované

polozky, které jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tab. 1: Platebni bilance USA

Béiny Gdet -802 636 USD|-718 094 USD | -668 854 USD| -378 432 USD|-470 242 USD
Obchodni bilance [ -839 456 USD|-823 192 USD|-834 652 USD| -506 944 USD|-647 077 USD
Bilance sluzeb 80216 USD| 121093 USD| 135 850 USD| 132 036 USD| 151 350 USD

Kapitalovy Géet 779 440 USD| 631936 USD| 610799 USD| 165271 USD| 220 108 USD

ﬂj:‘;':rzfc:;,'a““ 24983 USD| 85774 USD| 52044 USD| 213301 USD| 250 284 USD

Zdroj: US department of labor, burreau of labor statistic[19], vlastni zpracovani

Z dlouhodobého pohledu je jasné patrné, Ze obchodni bilance USA je naprosto zaporna.
Nejextrémnéjsi hodnoty dosahovala v roce 2006 a to cca -800 mld. USD coz je ptiblizn€ 5
% HDP USA. Tyto tidaje poukazuji na nesobéstacnost Spojenych statli, na nutnost dovozu
zakladnich surovin. Nejvétsi obchodni partneti jsou staty v jeji blizkosti (Kanada, Mexiko),
nasledované Asijskymi partnery (Cina a Japonsko) a mezi vyznamné partnery miizeme

zatadit jesté¢ Némecko a Velkou Britanii.

Bilance sluzeb je naopak kladna a jeji prebytek dokonce rok od roku roste, v loniském roce
2010 dosahl cca 150 mld. USD. Nejvétsi polozky v bilanci sluzeb USA tvofti licence a pa-
tenty (cca 90 mld. USD), déle bankovni a pojistovaci sluzby (cca 70 mld. USD).

Platebni bilance je tak nasledn¢ vyrovndvana zménou zahrani¢nich aktiv centralni banky
(zména devizovych rezerv). Jak jiz jsem uvedl platebni bilance USA je dlouhodob¢ pasiv-
ni, nicméné do roku 2006 nebyla zména devizovych rezerv az tak vyrazna (25 mld. USD),
ve srovnani s ndsledujicimi roky, kde Spojenym statiim vypadla predev§im pfijmova strana
kapitalového Uctu. Hospodarska krize znamenala pokles zahrani¢nich investic do ekono-
miky a na vysledné platebni bilanci se to podepsalo. Prodej devizovych rezerv v letech
2009 a 2010 tak mohl byt jednim z diivodu pro oslabovani dolaru viici ostatnim ménam.
V ptipadé¢ ménového paru USD/EUR vsak situace do jisté miry vyrovnavana negativnimi
vysledky 1 na evropské stran¢€. Kazdopadné této informaci mizeme vyuzit pii obchodovani
s ménou jiného statu, jehoZ platebni bilance je spiSe aktivni, napi. Ceskd koruna. Dlouho-
doby vyhled pro ménovy par USD/CZK tak nahrava posilovani ceské koruny (neptedpo-

kladame-1i mozné vyznamné udalosti, které se mohou objevit v obou ekonomikach).
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4.25 Urokové sazby

Roli centralni banky zastupuje ve Spojenych staitech FED (Federal reseve system), ktery
neni uplné typickou centralni bankou, jako je naptiklad nase centralni banka nebo Evrop-
ska centralni banka (ECB), ale je skupinou 12 federalnich bank. Ukolem této instituce je
tedy urCovani monetarni politiky statu prostfednictvim diskontni sazby FEDu, tzv. Federal

fund rate a také vySe povinnych minimdlnich rezerv.

Na prvni podhled se mize zdat, Ze pro uspéSné obchodovani staci znat aktualni vysi uro-
kovych sazeb. Dle mého nézoru vsak kvalitni predikci budoucich zmén miizeme urcit jen
na zakladé dobré znalosti a pochopeni historického vyvoje diskontni sazby a predevsim
pii¢in vedoucich k jejich zméng. Podivame-li se na nasledujici graf, mizeme vidét vyvoj
zakladni Grokové sazby USA v neddvné minulosti. Za¢neme-li analyzovat situaci na zacat-
ku nového tisicileti, kdy trokova sazba byla na 6,5 %, ocitame se v jiZ zminéné dobé&, kdy
praskla tzv. internetova bublina, tedy ze dne na den skoncil strmy rast technologickych
titultl z druhé poloviny 90. let. Americka ekonomika stale pfed hospodarskou recesi a bez
zasahu FEDu by k ni také doSlo. Nicméné tehdejsi §¢f FEDu Alan Greenspan sniZil uroko-
vé sazby béhem jednoho roku o neuvéfitelnych 4,75 % na 1,75 %. Americk4 ekonomika se
tak diky tomuto tahu nedostala do recese a jeji vykon ,,pouze* klesl na +0,8 % (riist HDP
rok 2000 = +3,7%). V té dob¢ kvitovany tah $éfa americké centralni banky mizeme zpétné
hodnotit jako oddaleni problému s mnohem hlubSim nasledkem. Nizké troky na zacatku
nového tisicileti podpofili stavebni primysl, ktery tahl vzhiru celou ekonomiku. Dalsi sni-
realitni boom, ktery se v dnesnim globalizovaném svété exportoval i do Evropy resp. i
k nam do CR. Levné troky hypoték v kombinaci s benevolentnimi podminkami pro ziské-
ni hypote¢niho Gvéru a nasledné sekuritizace velkych baliku s ¢asto toxickymi aktivy se
tak staly casovanou naloZi, kterd byla spusténa v roce 2007. Velka ¢ast, jeSté nesplacenych
hypoték byla okamzité¢ umistovéana na trh jak americky tak zahrani¢ni a svétové kapitalové
trhy tak zaCaly byt zaplavovany toxickymi aktivy. V roce 2003 bylo sekuritizovano 55%
objemu hypote¢nich Gveért v hodnoté 2 mld USD. V uvozovkéch §téstim americanti bylo,
Ze se jim podafilo, jen na zakladé dlivery zabalit a umistit velkou ¢ast téchto hypoték, spo-
lu s dal$imi podkladovymi aktivy a derivaty do toxickych balicka a prodat je do zahrani¢i.
Tézko fict, jak by ekonomika USA dopadla, kdyby vSechna tato aktiva zustala na jejich
trhu. Jakmile zacalo opétovné zvySovani tirokovych sazeb za i€elem ochlazeni ekonomiky,

doslo prasknuti dalsi, tentokrat hypotecni bubliny s daleko vétSimi nésledky nez bubliny
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predeslé. Pad hypotecniho trhu v cele se specializovanymi hypote¢nimi institucemi Fanniy
May a Freddie Mac a s padem dalsich velkych bank (napi Lehman broth.) nastartoval glo-
balni problém. [7]

Obr. 4: Vyvoj urokové sazby FEDu od roku 1997
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Zdroj: Bankrate.com [15], vlastni zpacovani

Americkd centralni banka byla nucena k opétovnému snizovani zakladnich sazeb az na
historické minimum ke konci roku 2008, které drzi dodnes. I pfes tak drastické sniZeni se
americka ekonomika, jak jiz bylo fe¢eno, nedokaze vyhnout recesi. Jelikoz pti minimal-
nich trokovych sazbach ztraci centralni banka moZnost ovliviiovat ekonomiku timto na-
strojem, prichdzi na scénu s experimentem, ktery neni ¢asto pouzivan a ne vzdy piinasi

uspéch, s tzv. kvantitativnim uvoliiovanim. Této problematice se vénuje dalsi kapitola.

Kombinace minulych vin QE ve spojeni s ozivovanim amerického hospodaistvi muze, jak
jiz bylo feceno, vést k rlstu inflace. Pravé inflacni tlaky mohou donutit FED k navySeni
urokovych sazeb jiz koncem roku 2011. To je prozatim jen spekulace, ale ocekavani ristu
urokovych sazeb by vedli k posileni dolaru vii¢i Euru i dalSim hlavnim svétovym ménam.
Oficialni vyjadfeni FEDu doposud tvrdi, ze hodlaji ponechat sazby na dosavadnich mini-
mech. Vyjadieni nékterych ¢lenti federdlni bankovni rady vSak naznacuji, ze rada neni

V tomto nazoru zcela jednotné a Ize oCekavat, Ze s postupujicim ¢asem se bude zvySovat

v
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Obr. 5: Vyvoj urokové sazby FEDu ve sledovaném obdobi
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Zdroj: Bankrate.com [15], vlastni zpacovani

4.25.1 Kvantitativni uvoliiovani

Jak jiz jsem zminil, v dob¢€ kdy jiz neni moznost vykon ekonomiky ovlivnit tirokovou saz-
bou, pfichdzi na fadu moZznost kvantitativniho uvoliovani (princip této metody je uveden
Vv teoretické ¢asti vit bod 2.1.2). Prvni vinu spousti centrdlni banka USA — FED na jafe
roku 2009. Do ekonomiky je napusténo vice jak 1,5 bilionu USD. I pfes takto neuvétitel-
nou injekci do ekonomiky americké hospodaftstvi klesa v roce 2009 o vice jak 4 %. Proto
pfichazi na podzim roku 2010 Ben Bernanke s druhou vinou QE2 o velikosti 0,6 bilionu
USD, ktera bude probihat do ¢ervna 2011, od které si sliboval vyrazné oZiveni ekonomiky.
Vysledky americké ekonomiky v prvnim pololeti roku 2011 vyrazné napovi, zda a nakolik
byla druha vlna QE uspésna. Jednim ze sledovanych kritérii bude naptiklad pocet nové

vytvofenych pracovnich mist a dalsi ukazatele souvisejici s nezaméstnanosti.

Pokud by vysledky neptesvédCily, 1ze ocekavat, Ze nastartuje diskuze o tieti viné QE. To
by znamenalo vyznamné oslabeni USD nékde aZ za hranici 1,50 — 1,52 USD za Euro. Na-

opak vyrazny uspéch druhé viny by znamenal posileni dolaru nékde k hranici 1,25 za Euro.

Kvantitativni uvoliiovani je velice diskutovany nastroj monetdrni politiky. Nese se sebou
urcita rizika, predevsim riziko rostouci inflace. Je vSak nutné si uvédomit, Ze FED pii QE
penize skutecné netiskne, ale jen je virtudlné pfipisuje na tcet bank. To znamena, Ze infla-

ce se bude odvijet podle toho, komu KB piij¢i ,,virtualni penize. Dale je nutné si uvédo-
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mit, ze QE snizuje kurz mény (v tomto piipadé¢ USD) a je konkurencni vyhodou pro US

exportéry.

4.2.6 Danovy systém

Nasledujici tabulka zobrazuje sazby z dané z piijma pravnickych osob dle jednotlivych pii-
jmovych pasem. S drobnymi zménami se toto rozvrzeni pfijmovych pasem a piedevsim roz-
mezi minimalni a maximalni daitové sazby nezménilo jiz od roku 1987. Americkd ekonomika
zaziva v poslednich letech nejbouflivejsi obdobi poslednich desetileti, a i proto uz americka
vlada prostfednictvim Baracka Obami vydala uzZ mnoho prohlaseni a ndvrhl na zmény ve slo-
zitém americkém danovém systému. Posledni navrhy hovofi o navySovani sazby pro fyzické
0soby s vysSim piijmem. Zménu sazeb pravnickych osob v nejblizSich mésicich neocekavam
ani j& a pfedevsim ani trhy. To znamena, Ze ptipadnéd zprava o zmén¢ sazeb se mize projevit
jak na hodnoté mény, tak pfedev$im na burzovnich indexech. Zména sazby dané z piijmu

pravnickych osob by dle mého nazoru vymrstila hodnotu burzovnich indexti o nékolik procent.

Tab. 2: Sazba dané z prijmii pravnickych osob v USA

0- 50,000 15%

50,000 - 75,000 $7,500 + 25% z ¢astky nad $50,000

75,000 - 100,000 $13,750 + 34% z &astky nad $75,000
100,000 - 335,000 $22,250 + 39% z &astky nad $100,000
335,000 - 10,000,000 $113,900 + 34% z Eastky nad $335,000
10,000,000 - 15,000,000 $3,400,000 + 35% z &astky nad $10,000,000
15,000,000 - 18,333,333 $5,150,000 + 38% z &astky nad $15,000,000
18,333,333 a vice 35%

Zdroj: Internal revenue service [40], vlastni zpacovani

4.2.7 ZadluZenost

Hospodarska krize znamenala velky vypadek pfijml a na druhé stran€ znamenala enormni
navySeni pfijmové strany pifedevsim z diivodu financ¢nich injekci do ekonomiky ze strany
americké administrativy. V dobé¢ pted krizi byl federdlni rozpo€et v mirném deficitu cca
150 mld. USD (161 mld. USD v r. 2007) S nastupem krize se vySplhal deficit k 1,5 bilio-
nim americkych dolart (1.413 mld. USD — 2009, 1.556 mld. USD - 2010). V leto$nim
roce 2011 se odhaduje navyseni ptijma, jako vysledek oZiveni americké ekonomiky a defi-
cit je predpokladan ve vysi 1,267 bilionu USD. Nasledujici graf ukazuje ptijmy, vydaje a
statni dluh USA od roku 1943, tedy od druhé svétové valky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 43

Obr. 6: Graf prijmu a vydajii statniho rozpoctu USA

12

10 I

=o=Pfijmy
Vydaje
=a=Dluh
4

.’..NI..A. g Lo s
L e e e e LI o o e o o B e L B o o o o o o o e o e B o e e e e e L o o o o o s e e
15843 1851 1959 1967 1975 15983 1591 1999 2007

Zdroj: USA Today [36],vlastni zpracovani

Tak dlouhodoby graf amerického rozpoctu jsem zvolil umysing, aby byl dobie vidét vliv a
vyznam soucasné hospodatské krize. Z pohledu rozpoctu je tak soucasna krize bolestivej-

$im obdobim nez II. svétova valka nebo ropna krize v 70. letech 20. stoleti.

Nasledujici graf ¢. X. vyjadiuje pomér amerického dluhu k HDP a velikost dluhu na jed-
noho obyvatele. V soucasnosti tedy ¢ini dluh na 1 ameri¢ana cca 55.000 USD. Pomér dlu-
hu k HDP se pohybuje tésné pod 70 %, tedy i ptes tak obrovské navySovani dluhu
v minulych letech neni diky velikosti amerického HDP situace v USA krizova. Srovname-
li tento Gidaj s mnohymi evropskymi zemé&mi nebo s Japonskem, nemusi se USA pfi své
velikosti a velikosti svého HDP obavat o svijj rating v ocich ratingovych spole¢nosti, dle
mého nazoru je z tohoto pohledu ve Spojenych statech jeSté neustale dostatek prostoru.
Oproti obdobi II. svétové valky je piece jen jesté niz§i. Na druhou stranu tim ale nefikam,

ze bych dalsi navySovani vetejného dluhu schvaloval, natoZzpak doporucoval.
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Obr. 7: Vyvoj dluhu USA od II. svétoveé valky po soucasnost
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Zdroj: USA Today [36],vlastni zpracovani

S rostoucim dluhem roste mezi investory obava o jeho splaceni, a proto se zvysuje tlak na

vynosnost dluhopist. Nasledujici graf ukazuje vysi troku z desetiletych statnich dluhopist.

Obr. 8: Vynos desetiletych dluhopisu USA
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Zdroj: finance.Yahoo.com [24],vlastni zpracovani

Ptedchazejici graf zobrazuje vysi Groku z desetiletych statnich dluhopisi. Koncem roku
2010 vyhlasil FED plan druhé viny kvantitativniho uvoliiovani. Jenze trh zareagoval Gplné
jinak, nez se predpokladalo. Od oficialniho potvrzeni QE2 na zacatku listopadu vyletély
vynosy desetiletych americkych dluhopisti prudce nahoru (o vice nez 100 bazickych bodu).

Tento propad cen dluhopisti je pravdépodobné diisledek zvysenych infla¢nich ocekavani a
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také obavy o schopnost USA splacet svlij dluh. Z historického hlediska jsou vynosy
zZ desetiletych dluhopisit USA stéale nizké, ale pokud by mély rist podobnym tempem jako
doposud, pak ¢eka realitni trh a trh hypoték dalsi propad.

Jak z grafu 9 vyplyva, v roce 2010 byl vetfejny dluh USA necelych 11 bilionu USD. Z toho
4,5 bilionu je formou statnich dluhopisti v drzeni cizich zemi. Nasledujici graf ukazuje
strukturu americkych vétitel, hodnoty jsou uvedeny v miliardach USD. Nejvétsim vérite-
lem USA je Cina, jejiz pohleddvka se neustale zvySuje a momentalné drzi dluhopisy za
vice nez 1,1 bilionu dolart. Nasleduje Japonsko s 0,8 biliony a dale uz je mnoho zastupct
Vv mensSim rozsahu. Zajimavy je podil tzv. ropnych exportérti, mezi kterymi jsou napft. S.
Arabie, Venezuela, Kolumbie, ale také Iran, Irdk a Libye, tedy zem¢&, kam USA v minulych
letech a v soucasnosti v Libyi vojensky intervenuje. Nejvétsim drzitelem americkych dlu-

hopisti je v§ak FED, ktery jich drZi vice nez 1,2 bilionu USD.

Obr. 9: Struktura veritelit USA (dlouhodobé dluhopisy), castky v mld. USD
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Zdroj: treasury.gov [41], vlastni zpracovani
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4.2.8 Americké burzovni indexy

Burzovni indexy jsou odrazem momentalni situace v ekonomice. Indexy hlavnich americ-
kych burz (Dow Jones, NASDAQ a S&P 500) jsou tak jakymsi zrcadlem hospodaiské kri-
ze. Drtivy propad cen akcii byl zaznamenan v 3. kvartale roku 2008. Svého dna dosahl
koncem 1. kvartalu roku 2009. Od tohoto dna se trhy odpichly a postupné se snazi vratit na
puvodni hodnoty z pocatku roku 2008. To se jim jest¢ nepodafilo, jsou vSak jiz blizko a
troufam si tvrdit, ze pokud se nestane n¢jaka zdsadni makroekonomicka udalost, do konce
roku 2011 se na tyto hodnoty dostanou. Piestoze tyto tfi indexy jsou vazenym primérem
ode dna v roce 2009 zaznamenal technologicky NASDAQ, naopak nejhtie je na tom index
S&P 500. To je dano strukturou firem zafazenych do téchto indexl a je vidét, Ze kazdy
sektor se z krize vzpamatovava jinym tempem. Tuto informaci je tedy pii investovani nut-
né brat do Givahy a uvédomit si, ze je lepsi investovat do firem, jejichz segmenty nebyly

natolik krizi zasazeny.

Naésledujici graf porovnava vyvoj americkych burzovnich indext od roku 2004 az po sou-

¢asnost.

Obr. 10: Srovnani hlavnich americkych burzovnich indexii
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Zdroj: finance.Yahoo.com [24],vlastni zpracovani



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

4.3 Ekonomika Eurozony

V dalsi ¢asti hodlam analyzovat ekonomickou situaci eurozony, tedy ne Evropské Unie
jako celku, ale pouze vybranych zemi, ve kterych se pouziva Euro. To z toho divodu, ze
pfi svém investovani hodlam nejcastéji vyuzivat ménovy par EUR/USD. Makroekonomic-
ké udaje z ¢lenskych statti EU, av§ak mimo eurozonu by moje rozhodovani mohly zkreslo-

vat, jelikoz jejich vysledky nemaji na Euro pfimy vliv.

Eurozona ma k dnesnimu dni 17 ¢lentt (Némecko, Francie, Italie, gpanélsko, Nizozemi,
Belgie, Rakousko, Recko, Finsko, Portugalsko, Irsko, Slovensko, Lucembursko, Slovin-
sko, Kypr, Estonsko a Maltu). Pro vétSinu hodnocenych ukazateli v§ak budu analyzovat a
zohlediovat pouze vysledky tfi zemi s nejvétsim HDP, tedy Némecka, Francie a Italie.
Prave tyto nejsilngjs$i zemé nejvice ovliviiuji kurz Eura. Zména nezaméstnanosti naptiklad
v Lucembursku, ale ani ve Slovensku nemd na kurz Eura vyrazny, de facto zadny vliv,
pokud nejde opravdu o extrémni vychyleni od normélu. U ukazateli zadluzenosti vSak
budu zohlediiovat viechny zemé eurozény, jelikoZ investofi jsou po udalostech v Recku na
informaci o dluzich velice citlivi. To z toho diivodu, ze pomoc ptfedluzené zemée jde v prvni

fad¢ prave od partnerti z ménové unie.

Clenské zemé eurozony maji dohromady 300 milionti obyvatel, tedy pfiblizné stejné jako
Spojené staty americké a vykazuji rocni HDP cca 12 bilionu USD. Podil sluzeb na HDP je
trochu ,,horsi“ nez v USA cca 0 7 % tedy 70 %. Tak jako v USA i v EU resp. eurozoné
najdeme kompletni zastoupeni vSech segmenti hospodaistvi. Problém je trochu v dispro-
porci mezi jednotlivymi zemémi. Na rozdil od USA vsak EU nema spole¢nou fiskalni poli-
tiku a neni jednotnd ani v mnoha dalSich politicko-ekonomickych oblastech, jako je napfi-

klad armada.

Funkci jednotlivych centralnich bank ptebrala Evropské centralni banka (ECB) sidlici ve
Frankfurtu nad Mohanem (Némecko), ktera je nezavisla na unijnich vykonnych a zdkono-
darnych organech. Jak uz jsem nastinil, eurozéna ma spolecnou monetarni politiku, avSak
nema sjednoceny danovy systém tedy fiskalni politiku. To mize byt, a jiz se to mnohokrat
ukazalo 1 je problémem. NemoZnost jednotlivych ¢lenskych stati v riznych fazich hospo-
darského cyklu a ekonomického vyvoje ovliviiovat urokové sazby a monetarni bazi (na-
bidku penéz pomoci vlastni centralni banky je ¢asto kontraproduktivni a brzdi efektivnost

celého spolecenstvi. Je to dan za spole€ny trh a jiné vyhody, které integrace pfinasi.
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4.3.1 Rust HDP

Ekonomicka krize dolehla na hospodaistvi zemi eurozony, ktera padala 5 kvartali po sobé¢.
Nejvice, 2,5 %, ztratila v prvnim kvartale roku 2009. Prvni oZiveni pfiSlo aZ na podzim
téhoz roku. Je nutné si uvédomit, ze to bylo velkou zasluhou expanzivni politiky ECB,
ktera snizila sazby na minimum. Recesi byly zasazeny vSechny zemé bez vyjimky, zajima-
vinsko -6 %, Finsko — 5,6 %) se z poklesu otfepali nejrychleji a v dalSich mésicich vykaza-
ly rast. Naopak zemé, které se snazily stimulovat vyrazné¢ ekonomiku, sice nedoséahli dra-
matickych jednordzovych hodnot, ale s poklesem HDP se potykaji tieba jesté dnes (Irsko,
Recko, Portugalsko). Zde se projevuje i velkd brzda zemi eurozény, jednotnd centralni
banka — jednotna monetarni politika. Jednotlivé zemé& nemohou ovliviiovat ekonomiku
pomoci trokovych sazeb dle potieb jejich ekonomiky a jejich tempa rastu. Jasny piiklad
miizu poukazat z dnedni doby, kdy ECB zvysila sazby o 0,25 %, avsak Irsku a Recku to
jesteé stizi situaci, pfestoze ony by potfebovali minimalni sazby jesté zachovat. Naopak jiné
zem¢ potykajici se z obav z inflace by rady zvySovali sazby jiz pied ¢tvrt rokem. Lonsky

rok 2010 skoncila ekonomika eurozony s rastem 2 %.

Obr. 11: Vyvoj ristu HDP zemi Eurozony
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Zdroj: tradingeconomics.com [35],vlastni zpracovani
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4.3.2 Hrozba inflace v eurozoné

Jak jiz jsem v pfedchozi ¢asti naznacil, nizké irokové sazby mohou sice napomahat k hos-
podafskému riistu, na druhou stranu jsou akceleratorem riistu cenové hladiny. Béhem roku
2009 cenova hladina v Eurozéné takika nerostla, a v roce 2010 se drzela pod hranici 2 %.
Nebyl tedy piimy divod ke zvySovani sazeb. Nicméné predstihové ukazatele (CPI, PPI) ze
z pocatku roku 2011 naznacili, Ze leto$ni rok bude ve znameni opétovného navySovani
sazeb. Hrozba inflace je tématem, které fesi vSichni centralni bankéfi po celém svété. Pii-
1i8nd expanzivni politika se totiz mize lehce vymstit rychlym a téZzko zastavitelnym ristem
inflace, jejiz brzdéni pak miize byt daleko bolestivéjsi. Pro mou investi¢ni strategii jsou
inflace a jeji predstihové ukazatele CPI a PPI jednémi z nejsledovanéjSich ukazateld. Prave
inflace nejvice ovliviluje rozhodovani centralnich bank o rozhodovani o sazbach, které
nasledné vyrazné ovliviiyji kurz dané mény.

V roce 2011 Ize oc¢ekavat na zékladé¢ mého dosavadniho sledovani situace vyrazné inflacni

vvvvvv

dovani ECB budou pfedevsim vysledky z Némecka, Francie a Itélie.
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Obr. 12: Vyvoj inflace hlavnich ekonomik Eurozony (D,ITL,FR)
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4.3.3 Nezaméstnanost

Vysledky nezaméstnanosti ve tfech hlavnich ekonomikach eurozony jsou ukazatelem toho,
jak se jednotlivé zemé¢, potazmo cela eurozona vyrovnava s nasledky hospodaiské recese.
Pokles nezaméstnanosti byva signdlem pro investory, Ze ekonomice se zacind opét dafit.
Nejlépe z této velké trojky se dafi bojovat s nezaméstnanosti v Némecku a nejhiife ve
Francii. Zde je vSak nutné dodat, Ze pokles nezaméstnanosti je do velké miry zapii¢inén
stimuly, jako bylo napftiklad Srotovné, a tedy zvySovani zaméstnanosti je do jisté miry vy-
kupovano zvySovéanim statniho dluhu. Navic mnohé protikrizové opatieni a jejich G¢inky
na danou ekonomiku mohou byt lehce zpochybnény. Napiiklad némecké Srotovné ve vysi
5 mld. € nepodpofilo v plném rozsahu némecké hospodaistvi, ale jeho uc€inky byly expor-

tovany i do jinych zemi, naptiklad Ceské republiky.

Obr. 13: Vyvoj miry nezaméstnanosti hlavnich ekonomik Eurozény (D,ITL,FR)
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Zdroj: tradingeconomics.com [35],vlastni zpracovani

4.3.4 Platebni bilance

Stejn¢ jako platebni bilance USA 1 eurozona vykazuje dlouhodobé zaporné hodnoty. Na
rozdil od Spojenych stati v§ak nema tak vysoce zapornou obchodni bilanci v letech 2009 a
2010, dokonce export zboZzi ptevySoval jeho import ve vysi 39 resp. 24 mld. eur. Stejné tak
1 bilanci sluzeb mé eurozéna dlouhodobé kladnou. Velkymi zapornymi polozkami tak je
bilance mzdovych a majetkovych prevodi a bilance béznych prevodi. Toto bych si vysvét-

loval povinnymi odvody statd do spole¢ného rozpoctu EU. Mezi staty eurozony patii
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vesmes ta vyspelejsi c¢ast zemi EU, které do rozpoctu spiSe ptispivaji, nez z n¢j dostavaji.
Tim bych si vysvétloval zapornou vysi béznych prevodi. Kapitdlovy ucet je ve sledova-

ném obdobi pfebytkovy a snizuje tak kazdorocné¢ negativni vysledek platebni bilance.

Tab. 3: Platebni bilance eurozony

Bainy udet -134 143 EUR| -50 040 EUR| -57 584 EUR
Obchodni bilance 18 282 EUR| 39365EUR| 23900 EUR
Bilance sluzeb 42 060 EUR| 32176 EUR| 33266 EUR
Bilance mzdowych a majetkovych pfevodd | -58 494 EUR| -28 988 EUR| -9920EUR
Bilance b&¥nych pievodii -99 427 EUR| -92 592 EUR|-104 831 EUR

Kapitilovy Géet 9752 EUR| 6085EUR| 9037 EUR

ﬂi:‘;i:rz‘f'c:::'a"“ 124391 EUR| 43 955EUR| 48547 EUR

Zdroj: ECB [42],vlastni zpracovani

4.35 Urokové sazby ECB

Jak jiz bylo vySe napsano, roli centrdlni banky V eurozéné zastupuje Evropska centralni
banka (ECB) se sidlem ve Frankfurtu. Stejné jako americky FED 1 ECB reagovala na hos-
podafskou recesi expanzivni monetarni politikou a v kvétnu 2009 snizila hlavni urokovou
sazbu na historické minimum 1 %. Na rozdil od svych kolegli za ocednem nebyli nuceni
evropsti centralni bankéfi v Cele s prezidentem J.C. Trichetem jit aZ na samé dno. Tak jako
americka centralni banka, pokracuje ECB v odkupovani statnich dluhopisi s tim rozdilem,
ze ECB se zavazala, Ze nakupy statnich dluhopisti bude financovat z penéz, které si stahne
z finan¢niho trhu v podobé& novych bankovnich depozit uloZenych u ECB. Banka se snazi
odkupovat predevsim dluhopisy fiskalné slabsich ¢lenli eurozony s cilem snizit vynosy
dluhopisti. Bavime se tedy o zemich jizni Evropy (Recko, Portugalsko, Spanélsko a také
Irsko). Nejednd se tedy o kvantitativni uvoliiovani amerického typu (pfedevsim toto zku-
povani dluhopisti ani nikdo oficialné kvantitativnim uvoliovanim nenazyva), kde je pri-
marnim cilem zvySit monetarni bazi a podpofit tak aktivni avérovou politiku komerénich
bank. Primarnim cilem ECB je tedy pomoc nejvice zadluZenym zemim se sniZenim Uroki

z dluhu. Problematice zadluZenosti evropskych statu se v§ak vénuje dalsi kapitola.

Nasledujici graf zobrazuje vysi zakladni Grokové sazby ECB.
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Obr. 14: Vyvoj urokové sazby ECB
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Zdroj: ECB [42],vlastni zpracovani

Béhem probihajici krize v roce 2009 a 2010 drZela evropska centralni banka urokovou
sazbu s cilem podpofit vykonnost ekonomiky na starém kontinenté. Nicméng¢, jak jiz jsem
Vv ptedchozi ¢asti uvedl, expanzivni monetarni politika sebou nese riziko zvySovani cenové
hladiny. Poprvé vazné naznacila ECB navrat k navySovani troku na pfelomu tnora a btez-
na 2011 a urychlila tak tlak na posilovani Eura aZ nad hranici 1.4 USD za Euro. Definitivni
navyseni o ¢tvrtinu procentniho bodu na 1,25 % vyhlasila ECB 7. 4 .2011, v té dob¢ byl
kurz 1.42 USD za Euro. Navic naznacila, Ze to neni na dlouho posledni navyseni sazeb, a
ze cenové tlaky budou nutit banku ptemyslet o dalSim navySeni. Kazdé takovéto spravy,
podlozené predstihovymi ukazateli CPI a PPI zvySuji v o€ich investorti a spekulantt tlak

na posilovani Eura.

4.3.6 Fiskalni politika v zemich Eurozény

Jednim z hlavnich, dosud nevyieSenych problémul eurozony je rozpor v centralné fizené
monetarni politice, zatimco fiskalni politika — daflova soustava je feSena na individudlni
urovni, tedy zaleZi na rozhodnuti daného statu. Pfesto, Ze se Evropska unie snazi o harmo-

nizaci danového systém vcetné sazeb, dosud jsou sazby znaéné¢ odlisné.

vvvvv

hled sazeb pravnickych osob v jednotlivych zemich eurozény je zobrazen v nasledujici

tabulce.
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Tab. 4: Dariové sazby v zemich eurozony

Némecko 30,0% Portugalsko |25,0%
Francie 33,3% Irsko 12,5%
Italie 31,4% Slovensko 19,0%
Spanélsko 30,0% Lucembursko |21,0%
Holandsko 25,0% Slovinsko 20,0%
Belgie 34,0% Kypr 10,0%
Rakousko 25,0% Estonsko 21,0%
Recko 23,0% Malta 35,0%
Finsko 26,0%

Zdroj: cia.gov [20],vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze danové sazby se vV eurozoné liSi opravdu diametralné, od 10 %
(Kypr) az po 35 % (Malta). To je problém, ktery se unii neustale nedaii fesit. Situace, kdy
existuje jeden volny trh prace a kapitdlu, existuje jednotnd ména, ale rizné danové sazby,
vede k tzv. danové turistice firem. Mnoho podnikd i tieba u nas zaklada firmy na Kypru,

aby snizila své danové zatiZeni.

4.3.7 ZadluZenost zemi Eurozony

Velkym problém poslednich doby jsou v eurozéné dluhové problémy nékterych ¢lenskych
zemi. Nutno podotknout, Ze neuspokojivé stavy vetejnych financi jednotlivych stati neby-
ly zavinény hospodaiskou krizi, ta tento problém jen odkryla. Chyba je v dlouhodobé ne-
zodpovédné fiskalni politice nékterych zemi, kterym takovéto zachazeni dovoluji nevhod-
n¢ nastavend Maastrichtska kritéria. Nejvetsi problém vidim v povoleném schodku roz-
poc¢tu do vySe 3 % HDP. Jinymi slovy EU tim svym zemim tik4, ze 3% schodek je
v poradku bez ohledu, zda se dand ekonomika ocitd ve fazi hospodaiského riistu nebo ve
fazi recese. Problém tedy nevidim, pokud stat vykaze schodek 3 % k HDP v krizi, ktera
hospodaiského rastu vidim jako nezodpovédnost viici budoucim generacim a oddalovani

problému.

Prvni zemi, kterd oteviela diskuze na toto téma v Evropé, bylo Recko, ndsledované Irskem,

Portugalskem a Spanélskem. Proto se pro tyto fiskalné nezodpovédné zemé zaZil termin



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 54

PIGS. Jak nasledujici tabulka ukaze, tyto zem¢ nejsou jediné, které maji vysoky statni
dluh.

Tab. 5: Verejny dluh a rating zemi eurozony

Recko 144% € 468 | BB-
Italie 118% £ 2402 | A+
Belgie 99% £ 456 | AA+
Irsko 95% € 191 | BBB+
Francie 83% € 2146 | AAA
Portugalsko |83% € 186 | BBB-
Némecko 79% € 2610 | AAA
Malta 72% £ 006 A
Rakousko 70% € 256 | AAA
Holandsko 65% € 500 | AAA
Spanélsko 63% € 865 | AA
Kypr 61% € 014 | A-
Finsko 45% £ 108 | AAA
Slovensko 41% £ 035 | A+
Slovinsko 35% € 016 | AA
Lucembursko |16% € 008 | AAA
Estonsko 7% €001 A
Eurozéna £ |85% € 10 268

Zdroj: cia.gov [20],vlastni zpracovani

V tabulce jsou vyznacené tfi zemé eurozony, které jiz pozadaly o finanéni pomoc. Jak je
vidét, nejsou to ty tfi zemé& s nejveétsim dluhem, ani ty zemé s nejvyS$im pomérem dluhu
k HDP. Rating zem¢, od kterého se pak odviji vySe tirokt z dluhopist je tak zavisla na vice
faktorech. Jednim z nich je bezesporu velikost zemé a jeji HDP, kuptikladu jiny pomér
dluhu si mtze dovolit Italie s HDP ptes 2 biliony Euro a jiny mensi zemé¢, jako naptiklad

Slovensko nebo pravé Irsko s Portugalskem.

Aby se snizily aroky z dluhu postizenych zemi, vytvoii Evropska unie tzv. Evropsky stabi-
liza¢ni mechanismus (ESM), do kterého vSechny ¢lenské staty eurozony nasypou dohro-
mady 500 mld. €. Tento fond s pfehledem obdrzi rating AAA a bude moci ptijcovat zadlu-
Zzenym zemim za niz8i urok. O tom, Ze se jednd o obrovsky morélni hazard, neni tfeba

dlouze diskutovat.
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Co se tyce vlivu na evropskou ménu, trh na kazdou zpravu o dluhu citlivé reaguje. Proto je
sledovéani zprav o dluhu evropskych zemi jednou z dilezitych ¢innosti pfi mém rozhodo-

vani na Forexu.

4.3.8 Hlavni evropské burzovni indexy

Z velké tady evropskych indext nejlépe vyjadiuje naladu na evropskych akciovych trzich
index Euro Stoxx 50, vlastnény Deutsche Boerse a je vazenym pramérem padesati vy-

znamnych evropskych spolecnosti.

Nasledujici graf porovnava pravé vyvoj tohoto evropského trhu s americkym Dow Jones

indexem.

Obr. 15: Srovndni amerického a evropského burzovniho indexu
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Zdroj: bloomberg.com [18]

Stejné jako americky index i evropsky akciovy trh byl zasaZzen finan¢ni krizi a rok 2008
byl pfedevsim ve znameni ztrat, jehoz dno bylo v dubnu roku 2009. To co je z tohoto srov-

nani podstatné, je oZiveni trhii po krizi. Ve srovnani s USA se evropské akcie vzpamatova-
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vaji z krize daleko pomaleji a na rozdil od Dow Jones indexu jesté zdaleka nedosahli hod-

not z vrcholu roku 2008.

4.4 Technicka analyza EUR/USD

Ptedchozi ¢ast se zabyvala predevsim fundamentalnimi aspekty dvou hlavnich ekonomik —
USA a Eurozoény. V dalsi ¢asti se budu snazit zanalyzovat nejobchodovanéjsi svétovy me-
novy par EUR/USD z pohledu technické analyzy. Pro ¢ést technické analyzy jsem vybral
dva grafy tohoto ménového paru. Prvnim z nich bych rad popsal vyvoj paru z dlouhodo-
bé&jsiho hlediska, za posledni 4 roky. Druhy graf uz se zaméii na obdobi mého realného

obchodovani, tedy zobrazuje informace od unora roku 2011.

Obr. 16: Vyvoj ménové paru EUR/USD od roku 2007
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Zdroj: xth.cz [39]

Graf €. 17 zobrazuje vyvoj EUR/USD od konce roku 2007, tedy z doby pied zacatkem
hypotecni a hospodarské krize. Tésné pred zacatkem krize v 1ét¢ roku 2008 bylo Euro na
svych historickych maximech, nad 1.6 USD za Euro. Nicméné zacatek krize, casto spojo-
van s padem banky Lehman Brothers, a nasledna nervozita a volatilita na trzich obratila
dlouhodoby rostouci trend Eura a béhem nékolika mésicti spadlo Euro pod magickou hra-
nici 1.25 USD za Euro. Od tohoto dna se pomohla Euru odrazit prvni vlna kvantitativniho
uvoliovani v podani FEDu. Takovéto zvysSeni dolarové monetarni baze srazilo dolar nad
dalsi magickou hranici 1.5 USD za Euro. Na této rezistentni hranici se opétovny vzestup

Eura zastavil, av§ak na misto pouhé korekce se opét zménil trend, podpofen piedevSim
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prvnimi negativnimi zpravami o dluhu v Recku a dalsich statech Eurozény. Tyto problémy
spojované predevsim s tzv. PIGS se nakonec projevily jako zasadni a srazily Euro az pod
1.9 USD za €. Tento bod znamenal zatim posledni obrat trendu, a to predevsim diky druhé

vlné amerického kvantitativniho uvoliovani.

Zamyslim-li se nad témito hlavnimi trendovymi udalostmi, a S pfihlédnutim na fundamen-

talni analyzu, o¢ekaval bych dalsi zlomovy bod opét na 1,5 USD za Euro.

V dalsim grafu jsem zachytil obdobi od tnora 2011, tedy od doby zacatku mého projektu

obchodovani na Forexu.

Obr. 17: Vyvoj ménové paru EUR/USD od ledna 2011
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Zpétnym pohledem na obdobi mého analyzovaného obchodovéni Ize konstatovat, ze Euro
bylo na viIné rlstového trendu. Zpocatku mého obchodovani, kdy bylo Euro na cca 1.36
USD za €, kurz osciloval okolo této hranice, jelikoZ pro vyrazn€jsi posun jakymkoliv smé-
rem chybél n¢jaky dilezity fundamentalni diivod. Situace se zacala ménit zacatkem biez-
na, kdy byla piekonana hranice 1.4 USD za €. To bylo zplsobeno inflacnimi tlaky a oce-
kavanym navySovanim urokovych sazeb v eurozén€. Prvni vlna ocekavani vynesla az na
1.425, kdy bylo o€ekavané navySovani sazeb splnéno. Spolu s navySenim sazeb o 0,25 %
prezident centralni banky naznacil, Ze to neni posledni zvySovani sazeb a poslal tak Euro
prekonavat dal$i milniky. V dubnu, na konci mého analyzovaného obdobi dosédhlo Euro

jeste diky americké rozpoctové krizi az na 1.4480 USD za Euro. Znamena to vSak, ze sa-
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motné o¢ekavani zvySovani sazeb o dalsi ¢tvrtinu procentniho bodu nema silu ptehoupnout

Euro nad 1.45 USD za €.

4.5 Ostatni vyznamné svétové trhy

V predchozi ¢asti jsem analyzoval fundamentalni aspekty dvou nejvétsich ekonomickych
celkli — Eurozony a Spojenych stati americkych. Nasledujici ¢ast bude analyzovat hospo-
darstvi dalSich zemi, které¢ vyznamné ovliviuji globalni ekonomiku. Ty jsem rozdélil do
dvou hlavnich skupin. Do prvni skupiny jsem zafadil tfi staty s dalezitymi ménami mimo
EUR a USD, a to Japonsko (JPY), Kanadu (CAD) a Velkou Britanii (GBP). Druhé skupina
bude tvofena skupinou statu, kterym se neoficielné fika BRIC (tedy Brazilie, Rusko, Indii a
Cina), s jejichz ménami se b&zn& na FOREXu neobchoduje, ale vyznam téchto ekonomik

je predevsim z pohledu do budoucna enormné dilezity.

Naésledujici tabulka porovnava velikost hlavnich svétovych ekonomik a jejich rtist v minu-
1ém roce. Rozdil v ristu HDP mezi tzv. BRIC zemémi a ostatnimi vyspélymi ekonomika-
mi je markantni. Zatimco zdpadni velmoci se tézkopadné potykaji s dopady hospodarské

krize, ¢tytka ekonomickych draki roste nékolikrat rychleji.

Tab. 6: HDP a jeho riist hlavnich svétovych ekonomik

EU 27 16 282 USD 2,1%
USA 14 657 USD 2,7%
EU 17 12 218 USD 2,0%
Cina 5 878 USD 10,3%
Japonsko 5458 USD 3,0%
Velka Britanie 2247 UsSD 1,6%
Braziilie 2 090 UsD 7,5%
Kanada 1574 USD 3,0%
Indie 1537 USD 8,3%
Rusko 1465 UsSD 3,8%

Zdroj: tradingeconomics.com [35],vlastni zpracovani

45.1 Analyza zemi skupiny BRIC

Dle zpravy z roku 2007 vydané americkou bankou Goldman Sachs pfedb&hne Cina ame-
rickou ekonomiku do roku 2027 a v roce 2050 by jiz méla byt takika 2x vétsi. Dle stejné
studie krétce po roce 2030 vyrovnd HDP zemi BRIC HDP zemi G7 a opét v roce 2050
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bude dvojnasobné. Nékdo by mohl namitnout, Ze tyto informace nejsou dilezité pro aktu-
alni investovani na kapitalovych — ménovych trzich. Ja bych na to oponoval, ze piehled a
informovanost 0 budouci perspektivé svétové ekonomiky napomaha k lepsi orientaci na

trzich. Na zakladé téchto informaci Ize do budoucna rozlozit ¢ast investovaného portfolia

do aktiv prave téch zemi, ve kterych se ocekava rychlejsi rist.

To, ze tyto zem¢ mohou nabizet zajimavé zhodnoceni, potvrzuji i jejich hlavni burzovni
indexy, Cinsky ,,Hang Seng*, Brazilska ,, Bovespa“ a Indicky ,,Jakarta composite*. Nésle-
dujici graf znazornuje zhodnoceni téchto indext od roku 2009 do roku 2011. Nejlepsich
hodnot dosahuje indicky index, ktery za uplynulé dva roky zhodnotil o 160 %. Spatné si

nevedli ani ostatni, Brazilska Bovespa ziskala cca 80 % a Cinsky Hang Seng cca 60 %.

Obr. 18: Srovnani Cinského, Indického a Brazilského burzovniho indexu

Dec 17, 2010 : = "BVSP 67,981 = ~JKSE 3,581.56 = ~HS5I 22,714.84
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Zdroj: finance.Yahoo.com [24],vlastni zpracovani

4.5.2 Analyza ostatnich ekonomik s globalnim vyznamem

Nakonec bych jen okrajové zminil o jiz zminénych hlavnich ménach, které jsem doposud
neanalyzoval (CAD, GBP, JPY). Jejich analyzu a srovnani déldm ptfedevs§im z toho divo-
du, abych mohl a umél dobfe reagovat na ptipadnou vyznamnou fundamentéalni udélost
tykajici se dané mény a umél spravné reagovat pravé diky znalosti mény v historickém
kontextu. Nasledujici graf vykresluje kurz tii zminénych mén vii€i americkému dolaru za

poslednich 5 let.
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Obr. 19: Vyvoj kursu CAD, JPY a GBP k americkému dolaru
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Zdroj: finance.Y ahoo.com [24],vlastni zpracovani

V tomto srovnani nejvétsiho zhodnoceni vii¢i USD dosahuje japonsky Jen. Mirného zhod-
noceni dosahuje i kanadsky dolar, pouze britské libra za poslednich pét let viici dolaru

oslabila.

45.2.1 Kanada

Kanadsky dolar v sou€asné dobé¢ jiz po druhé v historii (poprvé to bylo v r. 2007) piekonal
magickou cenu 1:1 a k dnesku pofad posiluje a zvySuje tak historickd maxima. Z mého
pohledu je dlouhodobé prognéza také ve prospéch CAD. Toto mé tvrzeni se opird o mnoha

fundamentalnich fakta:

e Kanada je proexportné¢ orientovana, oteviena ekonomika. Pfevaznou ¢ast obchodni
bilance Kanady tvoii vyména s USA, také diky ¢lenstvi v NAFTA (North Ameri-
cak free trede agreement). Jelikoz se Kanada fadi mezi hlavni exportéry ropy a dal-
Sich nerostnych surovin a naopak USA je hlavnim importérem cerného zlata, dale-
ko lepSich vysledkt obchodni bilance dosahuje pravé Kanada. Zvazime-li, ze Ka-
nada ma daleko vétsi zasoby nerostnych surovin nez USA, lze predpokladat podob-

né vysledky platebni bilance jako doposud, coz hojn€ nahrava dolaru Kanadskému.

e Fiskalni situace obou zemi hovoti opét ve prospéch CAD. Mira zadluzeni Kanad’a-

nu je daleko niz8i, nékde na urovni 35 % k HDP, coz je pfi tak velké ekonomice,
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jakou Kanada je obdivuhodny vysledek. Diky tomu ma niz$i aroky ze statnich dlu-

v

hopist a jeji fiskalni vyhled je tak ptiznivéjsi nez u USA.

Kanadska ekonomika dosahuje vyssiho rtistu HDP a to i presto, Ze USA nalila do
ekonomiky pfes 2 bilionu dolard. Vezmu-li tak v uvahu tento rust, mirnou inflaci
okolo 1,5 % pfi vySSich urokovych sazbach, naproti tomu americké kvantitativni

uvoliiovani, musim predikovat dalsi zhodnoceni CAD.

Stabilni a ptizniva situace Kanadského dolaru pravé v dobé vypada v o€ich mnoha
investord, jako bezpecny pfistav a zvysuje tak poptavku po CAD. I prave z téchto
divodt byva Kanadsky dolar oblibenou ménou Jihoamerickych a Stfedoameric-

kych centralnich bank pro své devizové rezervy.

4.5.2.2 Japonsko

Japonsko je zemé, ktera byla dlouholetou ,,dvojkou* nicméné svou pozici ztratila nejprve

na tkor EU a teprve nedavno i na ukor Ciny. Navic Japonsko trapi mnoho makroekono-

mickych nemoci najednou.

Za prvé se Japonsko dlouhodobé potyka s deflaci, na kterou jiz ddvno BOJ (Bank
of Japan — Japonska centralni banka) odpovédéla snizenim trokovych sazeb na mi-
nimum, a déle jako prvni zavedly pojem kvantitativni uvoliovani, kdyz se s touto

metodou snazili od roku 2000 ozivit Japonské hospodatstvi.

Vetejny dluh Japonska je viibec nejvyssi ze vSech vyspélych zemi na svété, k dnes-
nimu dni ¢ini cca 230 % HDP zemé&. Jenom velikost Japonské ekonomiky zatim
chrani ekonomiku ptfed odlivem novych véfiteld statnich dluhopisti a statnimu

bankrotu.

Tteti problém je nizky rist produktu, ktery je zptsoben starnutim Japonské popula-
ce. Zdalo by se, ze vSechny tyto symptomy budou tlacit Japonsky Jen smérem doli.
Nicméné je tomu presné naopak. V roce 2007 stal jeden USD vice jak 125 Jent,
dnes uz se cena pohybuje pod 85 Jeny. Odpovéd’ na toto posilovani mizeme nalézt
Vv platebni bilanci. Japonsko je siln€ proexportni zemé¢ a proto jeji vysoky piebytek
obchodni bilance, ktera smétuje predevsim do USA a je tak vyplacen v USD, posi-

luje dlouhodobé Japonskou ménu.
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45.2.3 Velka Britanie

Ménovy par GBP/USD tzv. ,,Cabel” byl dlouhou dobu nejobchodovangjsim ménovym
parem na svéte. Jeho roli vSak vystiidalo Euro, které se stalo hlavni evropskou ménou. Jak
vyplyva z grafu, britska libra oproti dolaru do roku 2006 stale oslabuje. Od svého vrcholu
v roce 2007, kdy $la jedna libra potidit za vice nez dva dolary, spadla na soucasnych 1.62.
Na viné opét neni ani vysoka inflace (3,3 % v r. 2010), ani slabsi hospodatsky rust (1,6 %
vr. 2010) a ani statni dluh (77 % HDP v r. 2010). Na viné je dle mého nazoru opét dlou-
hodobé pasivni obchodni, respektive platebni bilance. V roce 2010 bylo saldo zahrani¢niho
obchodu Velké Britanie 141 mld. USD.

Z kratkodobého pohledu tohoto ménového paru bude zdsadnim opétovné navySovani tro-
kovych sazeb obou centralnich bank. Ja pfedpokladam, Ze jako prvni se k navyseni sazeb
odhodla britskéd centralni banka. Infla¢ni tlaky v Britanii budou daleko vétsi nez v USA.
Predstihovy ukazatel CPI vykazal v lednu 2010 rist vice jak 4 %, coz je znamka toho, ze

se bude zvySovat tlak na centralni banku, aby zvysila urokové sazby ze soucasnych 0,5 %.

45.2.4 Ostatni

Mezi Casto obchodované svétové mény miZzeme jesté zaradit Svycarsky frank (CHF), aus-
tralsky dolar (AUD) a novozélandsky dolar (NZD). VSechny tyto mény jsou povaZzovany
za bezpecné pristavy v dobach krizi. J4 osobné do téchto mén za béznych podminek na
zaCatku mého investi¢niho projektu investovat nehodlam, proto ani nebudu provadét hlubsi
analyzu. Do téchto ménovych parii budu investovat jen v pfipadé n¢jaké neocekavané vy-

znamné fundamentalni udalosti.
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5 FATAZLATO AROPA

V nasledujici ¢asti zanalyzuji vyvoj ceny zlata a ropy a to ani ne tak z divodu, Ze bych do
téchto komodit chtél investovat, ale proto, ze jejich ceny odrazi stav globalni ekonomiky a

hlavné ovliviuji jeji vyvoj.
51 Zlato

Zlato je komoditou, kterou investofi zvoli do svého portfolia vzdy v dob¢ nejistoty, hospo-
daiské krize, valky. Ze toto pravidlo plati, zobrazuje néasledujici graf. Po dlouhou dobu
slouzilo zlato ulozené ve statnich bankéch jako zlaty standard garantujici hodnotu statem
vydavaného obéZiva. V roce 1944 zacal platit Brettonwoodsky mezindrodni ménovy sys-
tém, na jehoz zéklad€ byl americky dolar jedinou ménou sménitelnou za zlato a na n¢j pak
byly navazany ostatni svétové mény. Tento systém trval do roku 1971, kdy americky pre-
zident Nixon nevyhovél zadosti Francie a Velké Britanie o splnéni zavazku a uzaviel tak
zlaté okno. Cena zlata do té doby na 35 USD za unci zaala okamzité riist, aZ na sviy vr-
chol nad 600 USD za unci zacatkem 80-tych let.

Nejvetsi svétovi producenti zlata: 1. Jihoafricka republika 11,0% svétové produkce,
2. USA 10,5%, 3. Australie 10,1%, 4. Cina 9,7%, 5. Peru 8,2%, 6. Rusko 6,2%, 7. Kana-
da 4,2%.

Nejvétsimi drziteli zlatych rezerv jsou Spojené staty americké. Jejich zasoby se odhaduji
na cca 290 mil. trojskych unci zlata. Takova to zasoba ma pii dnesni cené zlata (1458 USD
za unci) hodnotu cca 420 mld. USD. Takto velka zasoba je historicky odkaz z dob zlatého
standardu a Brettonwoodského mezinarodniho ménového systému. Na druhém misté
Vv zasobach zlata je Némecko (120 mil oz.), ddle Mezinarodni ménovy fond (99 mil o0z.),
Italie (86 mil. 0z), Francie (85 mil. 0z.), Cina (37 mil. 0z.), Svycarsko (37 mil. 0z.), Rusko
(27 mil. 0z.).

Jak jsem jiZ zminil, prvniho historického maxima doséhlo zlato v 80. letech minulého sto-
leti, kdy se prodavalo za vice jak 600 USD za oz. Od této doby zacal klesat a ustalil se
okolo ceny 350 USD za unci. S mirnou oscilaci od této hodnoty vydrzel az do roku 2005,
kdy se na trzich zacali objevovat prvni ndznaky nejistoty. Nervozita na trzich z bliziciho se
problému nastartoval ostry rist ceny zlata, ktery trva az do dnes. V roce 2006 piekonalo
zlato svého maxima z 80. let, aby se v roce 2009, tedy Vv roce nejhlubsi krize, piehoupl pies
1000 USD za trojskou unci. Mnozi investofi uz v této dob¢ zac¢inaji mluvit o zlaté bubling,
nicmén¢ cena roste dal a k dnesSnimu dni doséhla ceny necelych 1500 USD za dolar. Ten

investor, ktery v roce 2008 nakupil zlato, tak ma k dneSnimu dni zhodnoceni 100 %.


http://cs.wikipedia.org/wiki/Zlat%C3%BD_standard
http://cs.wikipedia.org/wiki/Jihoafrick%C3%A1_republika
http://cs.wikipedia.org/wiki/USA
http://cs.wikipedia.org/wiki/Austr%C3%A1lie
http://cs.wikipedia.org/wiki/%C4%8C%C3%ADnsk%C3%A1_lidov%C3%A1_republika
http://cs.wikipedia.org/wiki/Peru
http://cs.wikipedia.org/wiki/Rusko
http://cs.wikipedia.org/wiki/Kanada
http://cs.wikipedia.org/wiki/Kanada
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Nasledujici graf vyjadiuje cenu za jednu trojskou unci zlata v USD. Jedna unce je ekviva-
lentem 31,103 g.

Obr. 20: Vyvoj ceny zlata
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Zdroj: www.usdebtclock.org [37], zpracovani vlastni

Budouci vyvoj ceny zlata je diskutované téma mezi mnoha odborniky. Existuji nazory, ze
cena zlata poroste jeSté n¢kolik let, ale také, Ze rlst ceny neni podloZen ni¢im redlnym. Jde

tedy o spekulativni rist a Ze dojde k prasknuti této bubliny.

Dle mého nazoru je kousek pravdy na obou stranach mince. Soucasna globalni ekonomic-
ka situace se jeste stale nevyrovnala s hospodaiskou krizi, nejvetsi ekonomiky svéta trapi
vysoké zadluzeni a zlato je tak stdle povaZovano za bezpeCny investicni nastroj
S pfijatelnou mirou rizika. Na druhou stranu zakladni ekonomické zékony, Ze kazda cena
ma svuj strop, a Ze nic neroste do nebe, plati bez vyjimky pro vSechny i pro zlato. A bubli-
ny vznikaji prave tim zptasobem, ze zajimavy investi¢ni nastroj lakéa ¢im dal vice investort,
ktefi ¢im dal vice zrychluji rast. Pfesné tato situace se u zlata déje, tempo ristu se zrychlu-
je, do jisté miry tomu pomahaji moznosti koupit zlato v rizné podobe¢, od klasické hmotné
podoby az po nakup podilovych listl, certifikatu a dalSich pakovych néstroji. Kam az cena
zlata vyroste, si odhadnout nedovolim, jakmile ale cenovéa bublina praskne, 1ze ocekavat
stejné strmy pad, jaky byl predesly rist a cena mize spadnout klidné¢ az na 350 USD
z doby pted krizi.


http://www.usdebtclock.org/
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5.2 Ropa

vvvvvv

zlato. Ropa a ropné produkty jsou zakladnim palivem pro dopravu a surovinou pro vyro-
bu plasti. Vyuziva se v chemickém pramyslu pro vyrobu nékterych 1ékti, hnojiv a pestici-

di. V nékterych zemich se ropné produkty vyuzivaji pro vyrobu elekttiny.

Ropa se rozdé€luje podle svého ptivodu. Hlavnimi typy a nejvice obchodovanymi typy ropy
jsou ropa ,,Brent* (zahrnujici 15 druhii ropy z nalezist’ v Severnim mofi. Za cenu tohoto
typu ropy je vétSinou prodavana ropa z Evropy, Afriky a Blizkého vychodu ur¢ena pro
spotiebu na Zapadé¢), ropa WTI (West Texas Intermediate, za jejiz cenu se prodava severo-
americka ropa.). Déle jsou to ,,Dubai®, ,,Tapis* (z Malajsie), ,,Minas* (z In-donésie), a tzv.
ko§ OPEC (ko$ OPEC zahrnujici druhy Arab Light (Saudska Arabie), Bonny Light (Nigé-
rie), Fateh (Spojené arabské emiraty), Isthmus (Mexiko, nepatii do OPEC), Minas (In-
donésie), Saharan Blend (Alzirsko), Tia Juana Light (Venezuela).

Analyzu ropy jsem do své prace zahrnul pfedev§im proto, ze vyrazné ovliviiuje svétove
hospodafstvi a predevSim 1 kurzy ur¢itych mén. Naptiklad ropa mé nepiimo umérny vliv
na hodnotu amerického dolaru. Je to dano tim, ze USA jako nejvétsi spotiebitel a importér
ropy na svéte doplaci na vysokou cenu ropy. Cena ropy ma tak negativni dopad na americ-

kou platebni a obchodni bilanci a depreciuje tak americky dolar.

Obr. 21: Vyvoj ceny ropy Brent a WTI
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Zdroj: xtb.cz [39], zpracovani vlastni


http://cs.wikipedia.org/wiki/Ropn%C3%BD_produkt
http://cs.wikipedia.org/wiki/Palivo
http://cs.wikipedia.org/wiki/Doprava
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Celkové svétové zasoby ropy jsou diskutovanym tématem a hlavné klicovym faktorem
ovliviiyjicim cenu ropy na trzich. Odhady zasob ropy se ¢asto méni. Dle studie spole¢nosti
BP (British Petrol) jsou soucasné zndmé zasoby ropy odhadovany na 1 474 mld. bareli

ropy. Potadi zasob ropy dle zemi:

Tab. 7: Svetove zdasoby ropy

Saudska arabie
Kanada 176
Venezuela 172
Iran 137
Irak

Kuvajt
SAE o8
Rusko 75
Libye 44
Kazachstan 40
v mlid. bbl

Zdroj: BP Statistical Review[13], zpracovani vlastni

Nejvétsi spotiebitelé ropy jsou logicky hlavni svétové ekonomiky, tedy USA, EU, Cina,
Japonsko atd. Produkce ropy neodpovida ptimo umérné zasobadm v jednotlivych zemich.
Na tfetim misté v produkci ropy jsou na piiklad Spojené staty, které roéné vytézi necelé 3
mld. bbl ropy a timto tempem produkce vytézi své zasoby do 8 let. Potom budou muset
veskerou ropu nakupovat, coz povede k dals$imu propadu platebni bilance. Vezmeme-li
v uvahu vSechny tyto aspekty, je potom jasnad intervence americkych vojaku, nejdiive
v Irdku a v dnesni dob¢ i pti konfliktu v Libyi. Je jasné, ze Ameri¢ané se zde snazi urvat co
nejvice moci nad ropnymi lozisky a zajistit si tak do budoucna co nejlevnéjsi ropu.

V opacném piipadé bychom mohli ocekéavat propad USD na trzich.

Na déni ve vSech zemich vlastnici velké zasoby ropy zhliZzi vSichni investofi. Jakékoliv
nepokoje v ropnych velmocich tla¢i cenu ropy USD nahoru. Piikladem mize byt libyjsky
konflikt z bfezna letosniho roku (2011), kdy cena ropy dosud vystoupala ze 110 USD za
barel na 126 USD.
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6 PROJEKTOVA CAST — REALNE OBCHODOVANI

Projektova cast prace se zabyva piipravou na realné obchodovani a samotnym investova-
nim na finan¢nich trzich. V zavéru této ¢asti zhodnotim celkovou efektivnost mych inves-

tic ve sledovaném obdobi.

6.1 Vybér brokera

Dal8im dulezitym krokem pied zac¢atkem investovani na finan¢nich trzich je vybér brokera.
Bez brokera totiz neni mozné, aby se jednotlivec — fyzicka osoba na dané trhy viibec do-
stal. V dnesni dob¢ existuje 1 mezi brokery velka konkurence a na trhu si tak mohu vybirat
z fady zahrani¢nich 1 ¢eskych subjektii. V této ¢asti tedy popiSu mé rozhodovani pii vybéru

brokera.

Rozhodovani o vybéru jsem provedl na zédkladé mnoha kritérii. Prvni skupinou kritérii jsou
ty, které ovliviiuji samotné obchodovani, tedy vyska spreadu, objem pozadované zéalohy
(marginu) a dalsi poplatky brokera spojené s obchodovanim. Druhou skupinu bych nazval
jako necenova kritéria, a to kvalita obchodni platformy, historie brokera, komunikacni ja-
zyk brokera a jazyk obchodni platformy a pfedevsim velikost nabidky obchodovanych

tituld.

Jesté ve fazi pfiprav na investovani jsem se rozhodl vyzkouset demo ¢ty n€kolik brokert,
diiv nez uzaviu smlouvu na redlné obchodovani. Vyzkousel jsem tedy 4 obchodni platfor-

my, tfi ¢eské a jednu zahranicni:

e FXCM - jediny zahrani¢ni broker, vyhodou tohoto brokera je dle mého nazoru nej-
lepsi obchodni platforma z technického pohledu, déle nabizi obchodni platformu i
na mobilni telefon, coZ mi umoZni fesit obchodovani na trzich, i kdyZ nemohu byt
na PC nebo v ptipadé vypadku internetu. Nevyhodou je, Ze tato platforma umoziu-
je obchodovat jen ménové pary, zlato a ropu. Neumoziuje tedy akciové obchody,

indexy a ani ostatni komodity.

e XTB Brokers, polsky broker s ¢eskym zastoupenim. Vyhodou je velmi propracova-

na obchodni platforma, relativné nizké poplatky 1 pfi malém kapitalu.

e Atlantik finan¢ni trhy — ¢esky broker. Nevyhodou je pro mne Spatna orientace v je-
jich ceniku poplatki, které jsou dle mého ndzoru vyssi nez u konkurence, vcetné

vétsiho blokovaného marginu.
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e Plus 500 — dalsi ¢esky zastupce. Jeho obchodni platforma v dobé kdy jsem ji zkou-
Se,l zcela neodpovidala souasnému standardu, nebal bych se ji oznacit za nepro-
pracovanou a nedostacujici pro obchodnika na FOREXu.

Na zékladé kone¢né ivahy jsem za svého brokera zvolil spole¢nost X-Trade Brokers Ces-
ka republika, ktera je dcefinou spolec¢nosti polské X-Trade Brokers DOM MAKLERSKI.

Tento broker nejlépe spliuje mé kritéria. Relativné nizky spread, margin i dalsi poplatky.
Obchodni platformu povazuji za velice dobrou a pfedevsim jsem se béhem virtualniho ob-
chodovani na demo uctu s touto platformou zcela szil a naucil se vyuzivat i pokrocilé
funkce. Navic tento broker zavadi 1 obchodni platformu pro chytré mobilni telefony, coz

kvituji.
6.2 Zdroje informaci

V dnesni informacni dobg vitézi ten, kdo ma nejrychleji ty nejlepsi informace. Obzvlast’ na
finan¢nich trzich rozhoduji Casto pfi obchodech minuty ¢i sekundy. JelikoZ mé investi¢ni
strategie je zalozena na znalosti fundamentalnich parametrti trhli, jsou pro mne v¢asné a
kvalitni informace rozhodujicim faktorem. Proto jsem se snazil béhem své pred investi¢ni
faze na virtudlnich demo uctech, co nejlépe pracovat s informacnimi kanaly tak, aby zjistil,
které zpravodajské sluzby a servery piinasi co nejvérohodnotnéjsi a nejv€asnéjsi informa-

ce.

Bohuzel musim konstatovat, zZe jsem nenaSel Zadny Cesky server, ktery by ptinasel aktudlni
informace. Ty nejrychlejsi z ceskych médii pfinasi informace v nejlep$im ptipadé (u téch
nejzasadngjSich) s n€kolikahodinovym zpoZdénim oproti zahrani¢nim, nicméné vétSinu

zprav se Cesky Ctenar dozvi az za jeden ¢i dva dny.
Ke svému obchodovéni vyuzivam nasledujici informacni kanaly:

e Yahoo!/finance — tento server je dle mého nazoru nejlepsim informa¢nim zdrojem
historickych udaji. V databazi tohoto serveru lze nalézt veSkeré podstatné i méné

dilezité fundamentalni tidaje akcii, ménovy pard, komodit i dluhopist.

e Daily Fx — jedna se o podrobny kalendai ekonomickych udalosti hlavnich svéto-
vych ekonomik. Ze vsech podobnych kalendait jej povazuji za nejrozsahlejsi, nej-

rychleji aktualizovany.

e Bloomberg — zpravodajské médium zameétujici se konkrétné na finan¢ni trhy.
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e Reuters, CNBC, CNN - tuto trojici globalnich medialnich spole¢nosti povazuji za
nejlepsi, piinasi aktudlni informace z celého svéta v nékolika minutach po dané
udalosti. Vyhodou téchto médii je existence platforem pro tzv. chytré mobilni tele-

fony, kterd informuje uzivatele o aktualnich udalostech pfimo na mobilni telefon.

e USA Today, Washington Post, New York Times, WallStreet Journal — tyto americ-
ké noviny, dnes jiz vydavané i na internetu, nabizi kvalitni ekonomické informace

predevsim z déni ve Spojenych statech americkych.

6.3 Investi¢ni strategie

Hlavnim tématem a cilem této diplomové prace je sestaveni takové strategie pomoci niz
budu schopny uspét na finan¢nich trzich. Jak jsem jiz v teoretickém podkladu této prace
uvedl, k orientaci na finan¢nich trzich mizeme vyuzit tii zakladni analyzy technickou,

fundamentalni a psychologickou.

Mezi investory najdeme ty, ktefi vyuzivaji pouze technickou analyzu a fundamentélni uda-
losti je nechavaji klidné. To v8ak neni moje situace. I kdyZ se mnou mtze nékdo nesouhla-
sit, dle mého nazoru vétsina jednotlived, kteti obchoduji jen na zakladé technické analyzy,
pouze tipuji, tedy jen stfili od pasu, kam cena ptjde. Pfesto, ze své konani vysvétluji slozi-
tymi matematicko-statistickymi metodami (jejichZ podstatu Casto viibec nechdpou, jen si o
daném signalu pro vstup do pozic piecetli v knize), Sanci uspét touto metodou ma Sanci jen
hrstka matematickych mozki nebo pogitadové systémy velky finan¢nich korporaci. Sance
ostatnich jednotlivcl zkousejicich tyto radoby sofistikované metody je srovnatelnd s Sanci

v kasinu na rulet¢.

Ma strategie je tedy zalozena na vyuzZivani vSech zminénych metod. Fundamentalni data
mi slouzi jako informace pro otevieni pozice, poznatky technické analyzy vyuZziji
k pfesnému urceni vystupni ceny, nastaveni stop/loss ptikazu a psychologickou analyzou,
ktera je provazana s obéma piedchozimi, se budu snazit odhadnout naladu a reakce inves-

o

toru.

Abych mohl vyuzivat fundamentalni analyzu, vyhodnocovat ekonomickd makro data, je
nutnd dobra orientace a znalost ekonomickych zékonitosti. Tento teoreticky podklad mi
davé absolvované studium na vysoké Skole a dalSich i mezinarodni kurzt s tématikou me-
zinarodnich financi, myslim si v pfiméfené mife. Na teoretické znalosti je tfeba navazat

praktickymi znalostmi soucasné globalni situace. Z tohoto diivodu uz dlouhou dobu nepte-
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trzit¢ sleduji mezinarodni déni, at’ jiz politického, tak i ekonomického vyznamu. Podrobny
obraz o soucasnych pomeérech ve svété mezinarodnich financi mi pomohla ziskat provede-
nd fundamentélni analyza v analytické Casti této prace. Soubor téchto znalosti je dobry
vychozi bod pro zacatek investovani na trzich, nicméné nejde bez vlastni zkusSenosti s trhy
alespont v podobé backtestingu, paper-tradingu a nasledného obchodovani na virtudlnim

demo uctu.

Obchodovani na virtudlnim Gc¢tu jsem provadél cca 1,5 roku ptfed ostrym obchodovanim.
Od postupného poznavani fungovani trhii jsem se dostal ke zkouSeni rtiznych obchodnich

platforem, které broketi na trhu nabizi, az po testovani riznych strategii.

6.4 Money management

vvvvvv

jakym forex, komoditni i akciové trhy jsou. Pfi tvorbé svého Money-management neboli
také fizeni vlastniho rizika jsem vychazel z toho, Ze do redlného investovani hodlam vlozit

¢astku 50.000 K¢.

Jelikoz moje investi¢ni strategie bude zaloZena na odhadu trendu na zakladé fundamental-
nich informaci z trhu, nemohu sviij money-management konstruovat tak, jak radi mnoho
prirucek pro investory, ktefi vSak obchoduji intradate na zaklad€ pouze technické analyzy.
V odborné literatufe a v rliznych doporucenich pro investory nalezneme, Ze riskovana
¢astka jednoho obchodu by se méla pohybovat v rozmezi kolem 2 % z celkového kapitalu.
To by znamenalo, Ze pifi své vysi kapitdlu mohu riskovat maximalné 1.000 K¢ na jeden
obchod. Vyjadfeno v bodech, pfi védomi, Zze minimalni objem obchodu je 0,1 lotu, tak
musim nastavit stop/loss do 55 bodl (pipstl) pod oteviraci cenou. To je, dle mého ndzoru
pro investovani na zakladé fundamenti malo. Trh Casto provede korekce bez ohledu na
fundamentalni zpravy nekdy i ve vétsi mife nez 55 pipsi. Dle mého testovani strategie
Vv paper-tradingu a na virtudlnim demo Uc¢tu je vhodna velikost pro stop/loss nad 100 pip-
su, nejlépe 120. Takova zmeéna oproti vstupni cené uz lze vyhodnotit tak, ze fundamentalni
zprava, na zaklad¢ které byl uzavien obchod, byla nespravné vyhodnocena nebo byl této

zpravé prisuzovan nepiiméreny vyznam.

Pfi svém obchodovani jsem si tedy urcil maximalni moZny pokles na 100 pipst, na kterych
nastavim piikaz stop/loss. Pfi minimalni velikosti obchodu 0,1 lotu, pfi kterém je zména na

jeden pips 18 K¢ to znamend, ze minimalni riskovana ¢astka mize byt 1.800 K¢&. Na zakla-
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d¢ predchozi strategie na demo ctu jsem stanovil maximalni moznou miru risku na jeden
obchod na 5 % z kapitalu. Jinymi slovy na kazdych 35.000 K¢ kapitalu mohu uzavtit ob-
chod o velikosti 0,1 lotu. Blokovana c¢astka (margin) pfi uzavieni obchodu o velikosti 0,1

lotu je cca 2600, K¢ tedy asi 7,5 % kapitalu.

Dalsi dilezitou ¢asti money-managementu je vystupni strategie, tedy kdy mam uzavfit
ziskovy obchod. Né¢kdo by mohl namitnout, ze urcit kdy ukoncit ziskovy obchodovat neni
jiz tak dulezité jako spravné nastaveni stop/loss. Podle mé vSak je uméni vystoupit ve
spravnou dobu stejn¢ dilezité. Prilis brzké vystoupeni z pozice nds mtize pfipravit o slusny
zisk a naopak nevystoupeni z pozice na vrcholu nas mize pfipravit o jiz dosazeny zisk.
Zde je nutné si uvédomit, ze zisk se pocita az v moment, kdy je obchod uzavien. Na zakla-
dé¢ mych pfedchozich zkuSenosti z demo G¢tu mohu konstatovat, Ze ukoncovani pozic je
zatim nejoptimalnéjsi variantu t/p (také profit) pozic jsem urcil na 120 bodu s tim, Ze po-
kud se ma pozice piekro¢i pozici 110 pipstt posunu t/p o dalSich 50 bodii a posunu
stop/loss na hranici 100 pipsi (v plusu). Tak pokracuji do té doby, dokud se cena nezastavi

na stop/loss.

Jak jiz jsem zminil v pfedchozi ¢asti, dilezitou roli ptfi obchodovani hraji tzv. resistence a
supporty. Proto nastaveni stop/loss a t/p piikazti budu provadét s ohledem na hranice resis-
tence a supportu. Nebudu tedy striktné dbat na 120 bodech pokud vim, Ze na 110 bodech je

silna resistence.

6.5 Realné obchodovani

Velikost mého redlného Uc¢tu jsem na zéklad€¢ svého money managementu a svych finan¢-
nich moZnosti zvolil na 50.000 K¢, které jsem ochoten riskovat. Tyto finance jsou z mych
vlastnich zdroji, nejsou tedy z zadné pajéky ani jiné formy cizich zdrojii. Castku jsem zvo-
lil i s ohledem na mou finanéni situaci tak, aby muj pfipadny netspéch neznamenal exis-
ten¢ni problém pro mne ¢i moje blizké. Jak jiZz jsem uvedl, investovani budu provadét pres
spole¢nost X-Trade Brokers CR.

Realny ucet u brokera jsem zalozil za¢atkem tnora 2011 a sviij prvni realny obchod jsem

provedl na ménovém paru EUR/USD 11. 2. 2011. Diky tspéchu na trzich budu v této ¢in-

nosti pokracovat i nadale, ve své praci vsak budu analyzovat pouze dva mésice mého real-
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ného investovani, ve kterém jsem provedl celkem 63 obchodl. Dalsi ¢ast bude popisovat

vybrané obchody z téchto Sesti desitek obchodu.

6.5.1 Obchody na paru EUR/USD

Nejcastéji jsem pii svém investovani vyuzival ménovy par EUR/USD. Tento par vyjadiuje
stav dvou nejvétsich svétovych ekonomik. Jsou tedy o nich nejlépe dostupné vSechny po-
ttebné informace a predevsim tento par jsem vétSinou obchodoval i v obchodovani na ne-
¢isto. Obchodovanim na tomto paru jsem za sledované obdobi diky 54 obchodiim vytvofil

zisk 12.542, tedy 25 %.

6.5.1.1 Obchod ¢. 12439931

Tento obchod jsem oteviel na zdkladé fady soucasnych zprav z evropského i amerického
trhu. Z Evropy béhem dopoledne pfisly zpravy o poklesu indexu spotiebitelskych cen ve
Francii a Italie dokonce vice nez ofekavani trhu. Toto byl signal pro short pozici, jelikoz
ptredstihovy ukazatel s niz§i nez ocekévanou hodnotou dava investorim signal, Ze nebude
potiebny tlak na ECB ke zvySovani urokovych sazeb. Pozici jsem vSak jest¢ neoteviel,
protoze jsem vyckal na vydani informaci z USA o poctu a rlstu po¢tu prodanych domt za
leden 2011. Jelikoz ¢isla byla nad ocekavani trhu vysoka, bylo to pro mne definitivnim
signalem pro vstup do pozice short na cené 1.3378 USD za €. Stop/loss jsem na 1.3470 a
t/p ptikaz na 1.3705, kde dle technické analyzy byl silny support. Dle o¢ekavani Euro za-
calo oslabovat, nicméné tempo poklesu ustalo okolo ceny 1.3720 a ja pro jistotu uzaviel
pozici se ziskem 1.021 K¢&. Za par hodin cena spadla na 1.3704, tedy piesné jeden bod pod
muj t/p. Od néj se vSak cena odrazila k stoupajicimu trendu. Tento obchod mi dodal nutnou
davku sebevédomi, prestoze jsem nevyuzil maximalniho mozného prognézovaného zisku,

nicméné nastaveni t/p na minimum jsem povazoval za kvalitni cit pro trh.

6.5.1.2 Obchod ¢. 12532299

Dalsi obchod, o kterém bych se rad zminil, jsem provedl na zéklad¢ piedchoziho posilova-
ni Eura. Euro posilovalo od zacatku tydne diky spekulacim o zvySovani sazeb ECB. Ja
jsem vSak neocekaval, ze by k tomuto kroku pfistoupila ECB jiz pii tomto bfeznovém vy-
hlaSovani monetarni politiky, a proto jsem oteviel pozici short na vice jak mési¢nim ma-

ximu 1.3853 USD za €. Stop/loss jsem nastavil 1.3915 a t/p na 1.3790.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

Dle mého ocekavani ECB nechala sazby beze zmény, nicméné dodala prohldSeni o inflac-
nim tlaku na sazby na dal$i mésic. To k mému zdéSeni vyvolalo silny trend zpeviujici Eu-

ro a ma pozice se tak uzavtela na stop/lossu se ztratou 1.080 K¢.

Ptestoze jsem neuspél, byl tento obchod pro mne zkusSenosti k nezaplaceni. 1) Nikdy nein-
vestovat tésné pied a po vyhlasovani zdsadnich makroekonomickych zprav. 2) Neni vzdy
podstatné samotné ¢islo urcitého ukazatele, ale signal, jenz vysle nasledné doplnéni, ko-

mentaf mezi investory.

6.5.1.3 Obchod ¢. 12699422

Dalsi pozici jsem oteviel na zdklad¢é pozitivnich zprav z pracovniho trhu USA. V tnoru
tohoto roku poklesly zadosti o zaméstnani (tzv. job claims) vice nez ofekaval trh. Navic
fundamentéalniho divodu. Proto jsem oteviel pozici short na 1.4012 se stop/lossem na
1.4235 a t/p na 1.3955. Cena nasledné klesla opét pod hranici 1.40 az na 1.3980. Nicmén¢
Vv tuto dobu byla vyhlasena dalsi zprava o prumyslové produkci USA za unor s vysledkem
-0,1% pfitom ocekavani bylo 0,6% rlst. Proto jsem pozici na 1.3985 uzaviel se ziskem

945 K.

Situace byla dobfe vyhodnocena, jelikoz poté zacalo Euro opét rist a béhem nasledujiciho
dne se vysplhalo az k 1.4200. Jako jedinou negativni véc hodnotim na tomto obchodé, neo-

tevieni pozice long po dalsi negativni zpravé pro USA a prorazeni resistence 1.4000.

6.5.1.4 Obchod ¢ 12843035

V dalsi fazi obchodovanti, jelikoZ jsem piekonal hranici 60.000 K¢ kapitalu, jiz jsem se dle

svého money-managementu rozhodl zvysit velikosti obchodii z 0,1 lotu na dvojnasobek.

Prvni obchod s vét§im objemem jsem provedl na zaklad¢ velice negativnich zprav z ame-
rického pracovniho a hypote¢niho trhu. Obé zpravy byly pro investory dle mého ndzoru
negativnim signalem, Ze i pfes minimalni Grokové sazby a biliony dolard nalitych do eko-
nomiky se nedafi americké ekonomice naslapnout k lepSim zitikiim. Uzavtel jsem proto

long pozici na 1.4138 a uzavfel ji automaticky t/p na 1.4179 se ziskem 1.419 K¢.

6.5.2 Obchody Japonského akciového indexu NIKKEI 225

Ma investi¢ni strategie je zaloZena na investovani na zékladé¢ fundamentalnich udalosti.

V¢Etsi a prikaznéjsi zasadni udalost nez jakou bylo zemétteseni, které postihlo Japonsko
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Vv bieznu tohoto roku (2011), miize investor jen tézko ocekévat. Ptesto, ze Japonsko nebylo
pfedmétem mé podrobné analyzy pied zacatkem obchodovani, tuto Sanci jsem si nenechal
uniknout a vice mén¢ jsem se svezl na panice investorti k zisku. Na zaklad¢ této zasadni
zpravy jsem provedl celkem 6 obchodl na Japonsky akciovy index Nikkei 225 s kone¢nym
ziskem 16.128 K¢, coz znamena zhodnoceni pocate¢niho kapitalu cca 32 %. Zpétné tak
muzu konstatovat, ze rozhodnuti vyuzit této investicni prilezitosti bylo dobrou volbou.
Vyzdvihnout musim také to, ze jsem na zakladé zpravy o zemétieseni nesahl po néjakém
ménovém paru a nezacal prodavat Japonsky Jen. Takova to investice by mné stala velké

jméni. Vysvétleni spravného vyhodnoceni situace popisi v dalsi ¢asti.

6.5.2.1 Obchod ¢. 12642415

Zem¢étieseni v Japonsku udefil v patek 11. 3. 2011, mné se tato zprava zobrazila okamzité
na mobilnim telefonu, diky platform¢ spolecnosti CNBC, kterou jsem si nainstaloval,
nicméné jelikoz jsem nebyl u PC, nemohl jsem zareagovat a o tuto prvni pfilezitost jsem
ptisel. Diky tomu, Ze jeSté neni funkéni mobilni platforma mého brokera, unikla mi tak
ptilezitost zisku ve vysi 9.000 K&. Nicméné rozsah katastrofy a rozeslani straslivych zabe-
ru o zemétieseni do svéta a predevSim zprav, ze zemétieseni postihlo i vyznamné firmy

obchodované na japonské burze mne utvrdilo v tom, Ze propad indexu bude pokracovat.

Prvni obchod na akciovy index Nikkei 225 jsem proto oteviel 14. 3. 2011 hned po otevieni
japonského trhu po vikendu (short: cena 9555) a dalsi pozici jsem oteviel (short: 9295) na
zaklad€ zprav o problémech automobilky Toyota, kterd velkou vahou ovliviiuje tento in-
dex. Pozici jsem uzaviel druhy den (cena 8610) hned po otevieni trhu se ziskem 11.939
K¢, a to z toho diivodu, ze jsem ocekdval mirnou korekci po tak strmém no¢nim padu. Tak
se skutecné stalo a po korekcich jsem mohl otevfit dalsi pozice na pokles. Viz dale. Tento

nejvetsi pokles indexu zobrazuje nasledujici graf.
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Obr. 22: Vyvoj indexu Nikkei 225 po zemétieseni 11.3.2011
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6.5.2.2 Obchod ¢. 12660631

Po korekei, kterou trh dle mého predpokladu uéinil, jsem na zakladé informaci z Japonska
velkych objemu prodeje oteviel dalsi pozici (short: cena 8695) Po par hodinach jsem pozi-
ci zastavil se ziskem 3.705 K¢. Dalsi pokles jsem jiz neptedpokladal, proto jsem obchodo-
vani v Japonsku ukoncil. Pfesto, ze katastrofa byla hroziva, ztraty firem obsaZenych
Vv japonském indexu nebyly natolik zdsadni, aby index padal jest¢ dal. Navic zde bylo i
riziko opé&tovného rustu, jelikoz mnoho firem obsazenych v indexu se bude podilet na ob-
noveé zemé a tim je zarucen jejich zisk a rast akcii, ktery ovlivni cely index. To se 1 nako-
nec potvrdilo. Tak jak nékteré firmy, napf. automobilky a telekomunikaéni spolecnosti

ztracely, stavebni firmy ziskaly za jeden den az 40 % hodnoty navic.

6.5.2.3 Dobré vyhodnoceni USD/JPY

Jako velmi Gsp&sné povazuji vyhodnoceni situace a neotevieni pozic na ménovych parech
s japonskym jenem. Je nutné si uvédomit i piesto, ze mnohé fundamentalnosti ovliviiuji
kurz mény, tim primarnim faktorem je poptavka a nabidka dané mény. Pii katastrof¢ tako-
vého rozsahu lze ocCekavat, ze japonské firmy, vlada, ale i obyvatelstvo bude potiebovat
penize (samoziejmé domaci Jeny) na obnovu zemé¢. ZvySeni poptavky po Jenu tak vyvola-
lo opaé¢nou situaci, nez mnozi o¢ekévali a Jen prudce rostl. Zpét se dostal az diky interven-

cim ostatnich zemi za ucelem Japonsku pomoci.
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6.6 Celkové hodnoceni investic

Pted zahajenim této prace jsem hodlal své investovani na trzich srovnat s investicnimi fon-
dy, které¢ jsou dostupné na ceském trhu u bankovnich i nebankovnich instituci. Nicméné
mé vysledky jsou natolik odlisné v mife vynosu, ale i v mife rizika, Ze se mi toto srovnani
jevi jako irelevantni. Mé investovani béhem sledovaného obdobi vykazalo zhodnoceni cca

25 % p.m., takového zisku t€zko doséhne jakykoliv Cesky investi¢ni fond.

Prestoze vysledek realného obchodovani byl daleko nizs§i nez na virtudlnim demo uctu
Vv piipravné fazi, povazuji zhodnoceni necelych 60 % za dva mésice nad ocekavani pozi-
tivne. Navic tohoto zisku nebylo dosazeno zadnymi nad miru riskantnimi obchody na paku
1:50 ¢i dokonce vice. Behem svého investovani jsem se drzel své strategie s pakou 1:5.
Podrobngjsi statistiky vysvétluje nasledujici tabulka, graf a v§echny mnou provedené ob-

chody jsou v priloze 1.

Tab. 8: Statistika realného obchodovani

Zhodnoceni kapitalu Hodnoceni obchodd

VloZeny kapital: 50 000 K& Pocet obchodd 63
Konnecny kapital: 78 670 KE Pocet kladnych obchodi 57
Zisk/-ztrata: 28 670 KE Pocet zapornych obchodd 6
Zhodnoceni: 57,34% ljspéénost 90%
Hruby zisk: 42 017 K¢ Primérnd ziskovy obchod 857 K&
Hruba ztrata: 13 347 K& Primérny ztatovy obchod -953 K&
Primérné mésiéni zhodnoceni: 25,50% RRR 1:09

Zdroj: vlastni zpracovani

Béhem dvou mésicli obchodovani na finan¢nich trzich, pfevazn€¢ na FOREXu, jsem
z celkového poctu 63 obchodl vytvortil zisk 28.670 K¢, tedy dosahl jsem zhodnoceni vlo-
zen¢ho kapitdlu 57,34 %. VétSina (57) obchodi byla provedena na ménovém péru
EUR/USD. Zbytek, jak jiz bylo diive popsano, jsem provedl na Japonském akciovém in-
dexu NIKKEI 225. Nejvétsi pozitivum vidim na mite uspeSnych obchodd, kde jsem dosahl
90 %, coz je dokonce vice nez u virtudlniho obchodovani. Je to moznéa dano tim, Ze na de-
mo uctu jsem si dovolil vice riskovat, zatimco s redlnymi penézi jsem obchodoval v uvo-
zovkéch na jistotu. Jako jediny mirné negativni vysledek mohu hodnotit ukazatel RRR
ktery vyjadiuje pomér mezi primérnymi ziskovymi a primérnymi neziskovymi obchody.
Toto ¢islo miiZe nezavisly pozorovatel hodnotit negativné, nicméné toto €islo je skreslené
mou strategii posunovani ptikazii stop/loss. Pokud po otevieni pozice jde cena mym smé-

rem posunu stop/loss piikazu ze ztratové ceny do pozice, ktera mi ptinesla alespon n¢jaky
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maly zisk a hlavné mne ochrani pied ztratou. Drzim se hesla, ze i maly zisk je lepsi nez
jakakoliv ztrata. Potom se tedy u par obchodu stalo, ze cena klesla zpét a obchod se uzaviel
s malym ziskem, ktery mi snizuje ¢islo primérnych ziskovych obchodl a nasledné 1 RRR.

Nasledujici graf vyjadiuje vyvoj mého kapitalu béhem sledovaného obdobi.

Obr. 23: Vyvoj investovaného kapitalu za sledované obdobi
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Své investovani na trzich béhem sledovanych dvou mésicli nehodnotim pozitivné jen z
hlediska dosazeného zisku, ale velky ptinos vidim i ve zkuSenostech a dovednostech, které
jsem timto projektem ziskal. Dva mésice realného investovani, stovky hodin stravenych na
ekonomickych i1 zpravodajskych serverech a fada prectené odborné literatury mne posunu-
ly v dal daleko vice nez rok straveny na demo uctu. I pfesto vSak povazuji demo ucet za
nezbytnou Skolu kazdého zacinajiciho investora. Diky svym vysledkiim hodlam v této ¢in-
nosti pokracovat i nadale, protoze ji shledavam za nadstandardni formu zvySovani rodin-
ného majetku. Clovék vsak pii této Einnosti nesmi nikdy usnout na vaviinech. Je nutné
nadale dodrZovat funk¢ni strategii za icelem minimalizace rizika a také povazuji za Zadou-

ci neustale vzdélavani v této problematice a sledovani aktualniho déni ve svéte.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo vytvofit vhodnou investi¢ni strategii pro obchodovani na

financnich trzich a také dokdzat, ze na finan¢nich trzich mtze uspét a svij majetek rozsifit

1 drobny investor.

Prace byla rozdé€lena do ti kapitol. Prvni teoreticka ¢ast slouzila jako podklad ke zpraco-
vani nasledujicich analytickych ¢asti. Byly zde popsany Ctyfi zakladni trhy (akciovy, meé-
novy, komoditni a dluhopisovy), hlavni investi¢ni analyzy (fundamentalni, technickd a

psychologickd) a také jsem zminil rizika spojend s obchodovanim na finan¢nich trzich.

Druh4, stézejni cast prace se zabyvala konkrétni globalni fundamentalni analyzou hlavnich
svétovych ekonomik a dvou hlavnich komodit — ropy a zlata. V této ¢asti jsem se zaméfil
pfedevs§im na aktualni data a predikci budouciho vyvoj tak, abych mohl fundamentalni data
vyuzit k redlnému obchodovani na trzich. Diiraz jsem kladl na analyzu ekonomik USA a
Eurozoény, jelikoz pii svém obchodovani jsem hodlal nejvice vyuzivat nejlikvidnéj$i me-

novy par EUR/USD.

Zavérecna projektova Cast se zabyvala jiz ¢innostmi spojenymi s redlnym obchodovanim a
samotnymi obchody. Popisuji zde aspekty rozhodujici pii vybéru mého brokera, média a
zdroje informaci, které hodlam vyuzivat ke svému obchodovani. Nasleduje detailni vysvét-
leni mé investi¢ni analyzy a money-managementu, s kterymi jsem hodlal na finan¢nich

trzich uspét.

Overit funkEnost mé investicéni strategie a money-managementu mélo redlné obchodovani
S pocatecnim kapitalem 50. 000 K¢&. Piesvédceni o vstupu na trhy s vlastnimi redlnymi pro-
sttedky mi nedaly jen pfedchozi analyzy v teoretické roving, ale predevsim také rok trvajici

pfiprava na demo-Uctech, testovani strategii a vzdélavani se v této problematice.

Béhem necelych dvou mésict realného obchodovani jsem provedl 63 obchodt s 90% podi-
lem ziskovych obchodl. VétSina byla provedena na ménovém parit EUR/USD. Béhem
sledovaného obdobi vykazovalo Euro rostouci trend vii¢i dolaru, pfedevs§im diky ocekava-
ni investorll v navySovani trokovych sazeb Evropskou centrdlni bankou. Kurs mény byl
proto vyznamné ovliviiovan zpravami o urokovych sazbach, inflaci a cenovych ptedstiho-
vych ukazatelich. Druhym vyznamnym tématem bylo vysoké zadluzeni zemi na obou stra-

nach Atlantiku. Diky obchodovani na tomto ménovém paru jsem zhodnotil kapital o 25 %.
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Druhy vyznamny instrument, ktery jsem béhem sledovaného obdobi obchodoval, byl Ja-
ponsky akciovy index Nikkei 225 v dob& bieznového zemétieseni. Spekulace na pokles
tohoto indexu, ktery zahrnuje mimo jiné vyznamné japonské firmy z automobilovych,
elektrotechnickych a telekomunikacnich sektorti primyslu se dle mych o¢ekavani potvrdi-

ly a vytvotily mi zisk ptes 16.000 K¢, coz predstavuje 32% zhodnoceni kapitalu.

Celkové své realné pisobeni na trzich hodnotim pozitivné. Mé investi¢ni strategie se uka-
zala jako spravna a vhodna pro drobného investora s ic¢elem zvySovani jeho majetku. Za
sledované obdobi jsem zhodnotil vloZeny kapital o 57,5 % a tento vysledek rozhodné pre-
vySuje moznosti investi¢nich produktii na trhu. Jediné pozitivum vSak nevidim jen ve
zhodnoceni vlastnich finan¢nich prostfedkti. Dvoumési¢ni obchodovani s redlnymi pro-
sttedky mi dalo mnohem vice zkuSenosti nez rok straveny na demo-uctech. Tuto zkuSenost

tak beru, jako vydateny start do svéta financi.
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bbl
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CNBC
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CPI
CZK
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FED
FX
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CHF
JPY
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NIKKEI

Skupina 7 nejvyspélejsich statii + Ruska
Skupina 20 nejvyspélejSich statl svéta
Australsky dolar

Barel (ropy)

British Petrol (ropné spole¢nost)
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Americka zpravodajska televize
Americka zpravodajska televize

Index spotiebitelskych cen

Ceska koruna
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London Stock Exchnage

Japonsky akciovy index



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

NYSE New York Stock Exchange

NZD Novozélandsky dolar

PPI Index cen priimyslovych vyrobct
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USA Spojené staty americké
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WTC World trade center

WTI West Texas Intermediate (druh ropy)

XTB X-trade brokers
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PRILOHA PI: VYPIS REALNYCH OBCHODU 1

Account: 55172
Closed Transactions:

Ticket
12275670
122531241
12292727
12396371
12400817
12407106
12422805
12419518
12423936
12439931
12435130
12431322
12452387
12454604
12457505
12490963
12516083
12521167
12531876
12532299
12535308
12549441
12546903
12554443
12558753
12540776
12536976
12604112
12608503
12607242
12633599
12642415
12645021
12633172
12629352
12626575
12651530
12665222
12669327
12660631

Open Time
2011.02.11 11:28
2011.02.11 16:57
2011.02.14 13:15
2011.02.20 23:10
2011.02.21 11:03
2011.02.21 20029
2011.02.22 16:48
2011.02.22 14:31
2011.02.22 17:32
2011.02.23 16:32
2011.02.23 12:45
2011.02.23 09:01
2011.02.24 11:01
2011.02.28 12:21
2011.03.01 09:59
2011.02.28 18:37
2011.03.02 11:50
2011.03.02 16:13
2011.03.03 13:10
2011.03.03 13:46
2011.03.03 14:56
2011.03.04 15:41
2011.03.04 14:33
2011.03.06 23:52
2011.03.07 10:57
2011.03.03 21:32
2011.03.03 15:57
2011.03.10 12:16
2011.03.10 15:51
2011.03.10 14:51
2011.03.14 01:06
2011.03.14 14:46
2011.03.14 17:11
2011.03.14 10:32
2011.03.11 18:30
2011.03.11 16:00
2011.03.15 08:47
2011.03.16 01:09
2011.03.16 01:34
2011.03.15 14:35

Name: Korytar Petr

Type

balance
buy
buy
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
buy
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
buy
sell

sell

Size

Item

X-Trade Brokers

Price

Payment Unicredit

0.
Q.
0.

S CECECSECCECCECTE"E PE " E CTE"TE"ECTEH"E"ECEEC

10
10

eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
nzdusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
jap225
jap225
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
jap225
jap225
jap225
jap225

1.3555
1.3456
1.3654
1.3663
1.3675
1.3654
1.3677
0.7450
1.3778
1.3738
1.3714
1.3792
1.3841
1.3836
1.3799
1.3834
1.3871
1.3558
1.3853
1.3950
1.3992
1.3973
1.3996
1.4026
1.3962
1.3929
1.3836
1.3830
1.3805

9555

9295
1.3987
1.3947
1.3578
1.3815

8695

8935

8965

8295

5 /L

13491
1.3396
1.3749
1.3685
1.3730
1.3656
1.3656
0.7540
0.0000
0.0000
0.0000
1.3775
0.0000
1.3890
1.3858
1.3904
1.3887
1.3915
1.3915
1.4010
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
a

8610
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

o o o

T/P

1.3508
1.3466
1.3634
1.3640
1.3651
0.0000
1.3622
0.0000
1.3705
1.3705
1.3705
1.3754
1.3320
1.3800
1.3798
1.3814
1.3815
1.3790
1.3790
0.0000
1.3946
1.3945
1.4001
1.3970
1.3970
1.3924
1.3801
1.3306
1.3780
9411
1]
1.3905
1.3905
1.3870
1.3305
3454

3514

Currency: CZK

Close Time

2011.02.11 17:03
2011.02.14 15:05
2011.02.21 08:05
2011.02.21 11:49
2011.02.22 01:28
2011.02.22 17:43
2011.02.22 17:45
2011.02.22 18:33
2011.02,2408:50
2011.02,2408:50
2011.02.24 08:51
2011.02.24 12:35
2011.02.28 15:56
2011.03.01 18:54
2011.03.01 18:55
2011.03.02 14:15
2011.03.03 08:48
2011.03.03 14:32
2011.03.03 14:32
2011.03.03 15:04
2011.03.07 09:08
2011.03.07 09:08
2011.03.07 10:19
2011.03.07 15:28
2011.03.07 18:30
2011.03.08 09:40
2011.03.10 1442
2011.03.10 16:33
2011.03.10 16:37
2011.03.14 12:09
2011.03.1507:02
2011.03.15 10:15
2011.03.15 10:15
2011.03.15 11:00
2011.03.15 11:00
2011.03.15 11:02
2011.03.16 01:32
2011.03.16 09:20
2011.03.17 01:05

Price

1.3586
1,3466
1.3686
1.3685
1.3651
1.3656
1.3656
0.7452
1.3721
1.3721
1.3723
1.3769
1.3834
1.3801
1.3803
1.3814
1.3868
1,3915
1.3915
1.3949
1.3961
1.3961
1.4001
1.4000
1.3970
1,3330
1.3801
1.3306
1.3802

9411

8610
1.3905
1.3905
1,3370
1.3867

3454

8995

3365

8565

Comrmission

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

Taxes

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

2011 April 7, 15:07

Swap Profit

50 000.00

0,00 195,59
0,00 179.77
0.00 143.16
0.00 -393.45
-14.82 431014
0.00 684.68
0.00 378.38
0.00 -36.04

-14.80 1021.27
-14.80 304.55

-14.80 -161.25
0.00 §20.50
0.00 123.36
0.00 619.04

-14.74 -70.75
0.00 352.14

-14.63 52.53

0.00 -993.23
0.00 -1080.35

0.00 17.41
-43.53 539.53
-43.53 295.87

0.00 173.05

0.00 450.48
-58.08 -138.91
-74.11 -17.39

0.00 618.56

0.00 423.79

0.00 53.00

0.00 2 505.60
0.000 11938.55
-15.74 1437.62
-15.74 736.34
-64.22 140.64
-64.22 —B14.15
0.00 3705.37
0.00 1043.28
0.00 1744.40
0.00 -4754.43
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12699422
12706632
12715021
12736004
12738215
12739139
12721543
12720147
12719666
12771753
12771750
12784023
12827399
12837653
12843035
12843119
12847367
12843012
128358806
12839916
12843011
12874120
12874234
12874238
12855107
12876224
12895890
12907189
12912261
12915564
12922746
12922892

2011.03.17 10:42
2011.03.17 16:24
2011.03.18 07115
2011.03.21 13:56
2011.03.21 15:20
2011.03.21 15:13
2011.03.18 12:10
2011.03.18 11:12
2011.03.18 10:58
2011.03.23 22:08
2011.03.23 22:07
2011.03.24 16:42
2011.03.29 21:54
2011.03.30 16:27
2011.03.3102:53
2011.03.31 03:50
2011.03.31 11:02
2011.03.3102:38
2011.03.31 23:59
2011.03.30 18:27
2011.04.01 20:29
2011.04.03 23:06
2011.04.04 02:21
2011.04.03 23:27
2011.04.0101:28
2011.04.04 08:38
2011.04.05 16:06
2011.04.06 16:39
2011.04.06 15:59
2011.04.07 0433
2011.04.07 14:54
2011.04.07 14:57

sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
sell
buy
buy
sell
sell
buy limit
balance
sell
sell
sell limit
sell
sell
buy limit
sell limit
buy limit
sell
sell limit
buy limit
sell

sell

0.20
0.20
0,20
0.10
0.10
0.10
0,10
0.10
0.20
0.10
0,10
0.10
0.10
0.20
0.20
0.10
0.10
0.20
IR
0.20
0.20
0.20
0.20
0.20
0.20
0.20
0.20
0.20
0.20
0.20
0.20
0.20

eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
audusd
eurusd

eurusd

eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd
eurusd

eurusd

14012
1.4022
1.4068
1.4187
1.4197
1.4188
1.4134
1.4098
1.4071
1.4084
1.4083
1.4192
1.4100
1.4058
1.4138
1.0339
1.4217
1.4062

1.4124
1.4239
1.4245
1.4265
1.4226
1.4062
1.4277
1.4155
1.4324
1.43598
1.4225
1.4290
1.4264

1.4235
0.0000
1.4289
1.4388
0.0000
0.0000
1.4394
1.4393
1.4393
0.0000
0.0000
0.0000
1.4304
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

1.4127
0.0000
0.0000
0.0000
1.44929
0.0000
0.0000
1.3986
1.4321
0.0000
0.0000
1.4234
0.0000

1.3955
1.3985
1.4005
0.0000
1.4160
1.4155
1.4152
1.4150
1.4150
1.4053
1.4053
1.4162
1.4055
0.0000
1.4179
1.0319
1.4160
1.4120

1.4105
1.4160
1.4180
1.4202
1.4166
1.4160
0.0000
1.4220
1.4284
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

2011.03.17 15:12
2011.03.17 17:49
2011.03.18 10:04
2011.03.21 14:42
2011.03.21 15:49
2011.03.23 01:39
2011.03.23 08:52
2011.03.23 08:52
2011.03.23 08:52
2011.03.24 08:39
2011.03.2408:40
2011.03.2500:19
2011.03.30 11:51
2011.03.30 17:20
2011.03.3109:18
2011.03.31 14:47
2011.03.31 14:47
2011.03.31 15:12

2011.04.01 14:36
2011.04.01 21:29
2011.04.03 23:26
2011.04.0408:19
2011.04.04 08:19
2011.04.0501:27
2011.04.05 10:44
2011.04.05 17:04
2011.04.07 02:22
2011.04.07 12:58
2011.04.07 12:58
2011.04.07 14:56
2011.04.07 15:03

1.3985
1.4008
1,404
1.4163
1.4180
1.4155
1.4152
1.4150
1.4150
1.4058
1.4058
1.4162
1.4073
1.4081
1.4179
1.0323
1.4183
1.4173

1.4105
1.4227
1.4229
1.4235
1.4235
1.4223
1.4181
1.4213
1.4321
1.4273
1.4275
1.4275
1.4254

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

0.00

0.00

0.00
0.00

0.00

0.00
0.00
0.00

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

0.00

0.00

0.00
0.00

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
—30.81
-77.71
-7
-155.43
-15.56
-15.56
-15.56
-15.75
0.00
0.00
0.00
0.00

-62.82

0.00

0.00
0.00

945.22
488.72
051,43
415.03
293.66
570.83
-311.11
-898.77
-2730.87
451.28
433.92
521.22
383.48
799.52
1419.25
277494
589.42
cancelled
0.37
559,98
414.17
cancelled
103128
-309.46

expiration [2011.04.05 01:27]

0.00

0.00
0.00
0.00

Closed P/L:

-31.14

0.00
0.00
-965.91

cancelled
cancelled
10261
cancelled
cancelled
514.02
343.22
29636.17
28 670.26



PRILOHA P III: STATISTIKA REALNEHO OBCHODOVANI

Summary:
Deposit/Withdrawal: 50 000.37 Credit Facility: 0.00
Closed Trade P/L: 28 670.26 Floating P/L: 0.00 Margin: 0.00
Balance: 78 670.63 Equity: 78 670.63 Free Margin: 78 670.63
Details:

Zhstatek: 78371

72410

05449

60433

54527

43566

1] 3 ] 3 11 14 15 19 22 24 27 30 32 35 38 40 43 45 48 51 53 58 59 61 a4
Gross Profit: 42017.23 Gross Loss: 13 346.97 Total Net Profit: 28 670.26
Profit Factor: 3.15 Expected Payoff: 455.08

Absolute Drawdown: 0.00 Maximal Drawdown: 5 662.05 (7.37%) Relative Drawdown:  7.37% (5 662.05)
Total Trades: 63 Short Positions (won %a): 57 (75.44%) Long Positions (won %): 6 (100.00%)
Profit Trades (% of total): 49 (77.78%) Loss trades (% of total): 14 (22.22%)
Largest profit trade: 11 939.55 loss trade: -4 754.43
Average profit trade: 857.49 loss trade: -953.36
Maximum consecutive wins ($): 11 (6 855.71) consecutive losses ($): 3 (-4 251.60)
Maximal consecutive profit (count): 17 759.40 (8) consecutive loss (count): -4 754.43 (1)
Average consecutive wins: 4 consecutive losses: 1



