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ABSTRAKT

Tato diplomové prace je zaméfena jako pritvodce finan¢niho laika moznosti investovat na
komoditnim trhu. V teoretické ¢asti se zabyva definovanim financnich trh a jejich subsys-
tému trhti komoditnich. Nasleduje stru¢ny uvod do problematiky fundamentalni a technické
analyzy a nasledné aplikace téchto nastrojii pfi redlném investovani na komoditnim trhu.
Nasledné shrnuti zdlrazituje nejpodstatnéjsi postiehy ziskané praveé pii skute¢ném investo-

vani.

Kli¢ova slova: investovani, finan¢ni trhy, komoditni trhy, fundamentalni analyza, technicka

analyza, psychologicka analyza, komodity

ABSTRACT

This diploma thesis is focused as a guide for financial laymen to invest in the commodity
market. The theoretical part deals with the definition of financial markets and their subsys-
tem of commodity markets. There is a brief introduction to the issues of fundamental and
technical analysis and subsequent application of these tools in real investment in commodity
market. The ensuing summary emphasises the most important observations gained during

the actual investment.

Keywords: investment, financial markets, commodity markets, fundamental analysis, tech-

nical analysis, psychological analysis, commodities
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UvVOD

Ne kazdy ma v dnesni dobé uspory, spis naopak, zvykli jsme si zit na dluh. OvSem stale jeste
je dost potenciondlnich investord, at’ uz mluvime o rodinach nebo jednotlivcich, kteti volné
finan¢ni prostfedky maji — obvykle je spoii s cilem konkrétni investice (koup¢ domu, auto-
mobilu...). Tyto prostiedky Casto ponechavaji na béznych uctech, kde vlivem inflace a niz-
kého troceni na téchto uctech, postupné ztraceji svoji hodnotu. V lepsim piipadé jsou inves-
tovany do podilovych fondu, které jsou obvykle schopné pokryt inflaci, a nékdy vyprodukuji
1 n¢jaké to procento zisku jako bonus. Tento pfistup k penéziim je trochu pasivni ale nena-

ro¢ny, bezpecny a zajistény.

Aktivni investor si klade otazky: Je mozné dosdhnout lepSiho zhodnoceni? Pokud ano, tak

s jakym rizikem? A jaké by byly naklady takového investovani?

Praveé na tyto otazky (a jesté mnoho dalSich) se pokousi nalézt odpoveéd’ tato prace. Jejim
cilem je pokusit se zhodnotit volné penézni prostiedky drobného investora na komoditnim
trhu vice, nez se to podaii podilovym fondim v portfoliu investora. Cilen¢€ je psdna jedno-
duse, aby byla pochopitelné i pro finan¢niho laika, nicméné piedpokladad aspon zakladni
orientaci v problematice investovani.

Prvni ¢ast se snazi o vytvoreni teoretického ramce — uvedeni zékladnich pojm1, jejich defi-
novani, ¢lenéni ¢i specifik. Bude slouZzit jako zéklad pro dalSi ¢asti této prace, které z ni
budou vychazet a rozvijet ji.

V druhé ¢asti pak probéhnou analyzy podilovych fonda z portfolia investora, vybranych ko-

modit a brokerskych spole¢nosti zprostiedkovavajicich pfistup na komoditni trh.

V praktické ¢asti pak dojde k aplikaci teoretickych zakladi a ziskanych informaci z analy-

tické ¢asti redlnym investovanim na komoditnim trhu.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této prace je zhodnoceni volnych penéznich prostfedki drobného investora pomoci
investovani na komoditnich trzich, a to pfedevsim ve vztahu s vynosnosti podilovych fondt
z investorova investi¢niho portfolia. To znamena pokusit se piekonat vykonost téchto fondii
s efektivnim rozdilem. Mimo jiné by tato prace mohla poslouzit i jako privodce pro zajemce

o investovani na komoditnich trzich.
K dosazeni cilt této diplomové prace budou pouzity tyto metody:

o Kriticka literarni reSerSe — bude pouzita pro zpracovani teoretické Casti, piicemz bude
vychazet prevazné z naucnych a védeckych biografii. Jako dopln¢k budou vyuzity
také elektronické zdroje.

e Analyza — metoda analyzy bude tvofit jadro této prace — pomoci fundamentalni, tech-
nické a potazmo i psychologické analyzy budou ziskdny informace, na zéklad¢ kte-
rych pak budou provadény konkrétni investi¢ni rozhodnuti.

e Syntéza — bude vyuZita v projektové ¢asti, kdy investi¢ni rozhodnuti budou prova-
dény na zékladé syntézy ziskanych poznatki z literarni reSerSe a informaci vyplyva-
jicich z jednotlivych analyz.

e Dedukce a indukce - jsou soucasti projektové ¢asti, a hlavné z nich pak vychazi
navrhy na zlepSeni obchodniho planu

e Experiment — projektova ¢ast vykazuje i prvky experimentalni, kdy ziskané inves-

tiéni pfedpoklady budou ovéfeny realnym investovanim na trhu.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTOVANI NA FINANCNICH TRZIiCH

Investovani na financnich trzich lze bez nadsazky oznacit jako fenomén, poutajici pozornost
obchodniktl jiz po cela staleti. Dosazeni ziskt je lakava vidina, kterd zas a znovu pfitahuje
investory, aby se pokusili zhodnotit své volné finan¢ni prosttedky (Veseld, 2019, str. 15).

Pojd’'me se tedy na tuto problematiku podivat trochu podrobnéji.

1.1 Investovani

Syrovy (2010, str. 14) velmi barvité a obrazné ptirovnava investice ke konzervovani potravin
na pozdéjsi dobu, tak, aby lidé o dané hodnoty nepfisli. Anebo k pSenici, kdy vyseti usetie-
ného obili pfina$i mnohonasobné vétsi uzitek po sklizni. Jednd se tedy o aktivitu, jejimz

cilem je minimaln¢ zachovani hodnoty, nebo v lepSim piipad¢ jeji riist v Case.

Rejnus (2014, str. 164) zase definuje investice takto: ,, Investice je mozno chapat jako “za-
meérné obétovani“ jisté dnesni hodnoty za ucelem ziskani vyssi (i kdyz nejisté) hodnoty bu-

3

doucl.

Vesela (2019, str. 19) popisuje investi¢ni instrument (nastroj) jako aktivum, které piinasi
narok na budouci pfijem, a to prevazn¢ v podob¢ dividend, urokd, kuponovych plateb nebo

kurzovych ziskd.

Velmi zajimavy pohled na investovani udava Teall (2013, str. 1) - investovani je hra s pozi-
tivnim souctem, a prispiva alokaci kapitadlu smérem k produkci a napomaha fizeni rizik. Ob-
chodovani je ¢asto hra s nulovym souctem, s vyjimkou ptipadi, kdy to usnadiiuje investo-
vani, vytvaii informace a zlepSuje trhy zlepSovanim likvidity a snizovanim nakladt na pro-
dukci. Zatimco investi¢ni a obchodni ¢innosti 1ze od sebe odlisit, existuje mezi nimi zna¢né
prekrti, kde kratkodobé investovani s vysokym obratem, také obecné oznacované jako ob-

chodovani, mezi nimi stira rozdily.

Rejnus (2016, str. 36) 1 Vesela (2019, str. 20) dé€li tyto investi¢ni aktiva na finanéni a reélné,

jak je patrné z nasledujiciho obrazku.
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INVESTICE
REALNE FINANCNI
| primé podnikani | penézni vklady
| _nakup nemovitosti |_poskytovani uveru a pujcek
| _nakup movitych veci | _nakup cennych papird
| _nakup komodit | dalsi druhy financnich investic

Obrazek 1 Déleni investic (Rejnus, 2016, str. 36)

Realné investice byvaji vazany na konkrétni podnikatelské ¢innosti, nebo na predméty hmot-
ného charakteru. Finan¢ni investice jsou typické tim, ze se zde obvykle jedna o kombinaci

vlastnosti pen¢z, majetkovych aktiv a dluznich instrumenti (Rejnus, 2016, str. 36-37).

Vesela (2019, str. 19) zdlraziiuje u finanénich instrumentl pfedev§im vyznam cennych pa-
pirQ, ztélesnujicich narok majitele viici subjektu, ktery je v ném zavazan. Nicméné je zde

nutné zvyraznit rostouci vyznam finan¢nich derivatt, které se ¢im dal zietelnéji hlési o slovo.

1.2 Finanéni trhy

Krabec (2007, str. 6) definuje financni trhy takto: ,, Financni trh je mistni a casové soustie-

deni nabidky volnych penéznich prostiedkii a poptavky po nich*.

Vesela (2019, str. 19) zase uvadi, Ze hlavnim tkolem finan¢nich trhli je zabezpecit pfesun
volnych finan¢nich prostiedkl od prebytkovych jednotek k jednotkam deficitnim, a tim na-

pomahat efektivnimu vyuziti téchto volnych finan¢nich prostiedki.

Teall (2013, str. 27-28) zdlraziuje schopnost finan¢nich trhi (jako subsystému finan¢niho
systému) nasat, pfitahnout co nejvice volnych penéznich prostfedkl (tfebas jen kratkodo-
bych) do obéhu uvnitt finan¢niho systému, které by jinak ziistaly nevyuzity.

Na finan¢ni trhy Ize nahlizet a kategorizovat je z mnoha riznych pohledi, pro potieby této

prace byly ovSem vybrany tyto tfi kritéria tfizeni:

e Hlavni funkce finan¢niho trhu
e Efektivnost finan¢niho trhu

e 7 hlediska finan¢nich rizik
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1.2.1

Hlavni funkce finan¢niho trhu

Krabec (2007, str. 6) je vidi takto:

funkce transformacni — financ¢ni trhy zajist'uji shromazd’ovani uspor a jejich trans-
formaci do podoby investic

funkce ocefiovaci — vyspélé, rozvinuté financni trhy zarucuji dostatecnou likviditu
aktiv a tim i spravnou oceniovaci funkci

funkce ochrany proti rizikim — finan¢ni trhy nabizeji zajisténi proti nechténym
zméndm kurzi finan¢nich aktiv — odvozené finan¢ni instrumenty (derivaty)

funkce zajiStovani bohatstvi — investovanim volnych penéznich prostredki je 1ze
chranit pted ztratou hodnoty v Case

funkce politicka — pomoci fiskalni politiky jsou realizovany urcité vladni zaméry,

uplatiiovdnim nastrojii centralni banky probihd monetarni politika.

Rejnus (2014, str. 40) udava jesté funkce:

depozitni funkce — ukladani Gispor formou bankovnich vkladu.

kreditni funkce — umoziuje ekonomickym subjektim ziskévat volné penézni pro-
sttedky. Tyto dvé funkce se ¢astecné kryji s vySe uvedenou funkei transformacni.
platebni funkce — finan¢ni trhy umoziuji provadéet prostrednictvim vytvorenych

mechanismi vSechny druhy plateb, které jsou pravné prokazatelné a transparentni.

A Vesela (2019, str. 21) navic doplnuje funkcei realizace vlastnickych prav — tzn., Ze fi-

nan¢ni trh umoznuje volnou dispozici s investicnimi instrumenty.

1.2.2 Efektivnost finan¢niho trhu

Fuchs (2004, str. 29) uvadi tfi druhy efektivnosti finan¢nich trh:

Alokacni efektivnost — zjiStujeme, zda jsou volné finan¢ni prostiedky umistovany
do efektivnich (produktivnich) podniki

Informacni efektivnost — schopnost reakce kurst instrument na novou, neoc¢ekava-
nou informaci. Vesela (2019, str. 19) uvadi, ze za informacné efektivni trh je takovy,
kdy reakce ceny instrumentd, je skokova, okamzitd, probéhne jesté tyz den. Vzhle-
dem k vykonu a kapacité¢ moderni vypocetni techniky je ovSem reakce v prib¢hu
jednoho dne spi§ ismevnd, trhy dnes reaguji na kazdou cenu okamzité — v momentu

zvetejnéni
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e Operativni efektivnost — jsou-li volné finan¢ni prostfedky alokovany s minimalnimi
transakcnimi néklady (naklady zprosttedkovatele obchodu)
1.2.3 Z hlediska finanénich rizik

Velmi pékné grafické zobrazeni této problematiky poskytuje Jilek (2009, str. 64), kde fi-

nancni trhy tfidi takto:

I Gvérové | penéZni trh
dluhovy trh | | riziko | |trhs dluhovymi finanénimi
|| trh [ I |nastroji se splatnosti do 1 roku
sdivhovymi | |+ |
finan¢nimi [ [
nastroji : urokové :_ kapitalovy trh
i___riz_ilcp___i trh s dluhovymi cennymi papiry
E e L [se splatnosti pirevysyjici 1 rok
= [ akciovy trh | | akciove ! [atrhs akciovymi cennymi
Z trh s akciovymi | riziko | [papiry
% cennymi papiry :________:
E komoditni trh :_k_o;n_o?h_tl;l_:
= M .. .
trh s komoditami I riziko |

% P r—= .1
ménovy trh | ménoveé |

repo trh

derivatovy trh

sekuritiza¢ni trh

vedlejsi kategorie

Obrazek 2 Clenéni finanéniho trhu (Jilek, 2009, str. 64)
Me¢énovy trh je tvofen dluhovym, akciovym nebo i komoditnim trhem, pokud jsou transakce
na ném provadény v cizich ménach. Vesela (2019, str. 19) jej jesté d€li na devizovy (bezho-

tovostni) a valutovy (hotovostni) trh.
Vedlejsi kategorie Jilek (2009, str. 65-66) definuje takto:

Repo trh — zde dochézi k pravnimu pievodu vlastnictvi, ale ne k ekonomickému pievodu
vlastnictvi. Podkladové aktivum (kolateral) je poskytnuto k dispozici za hotovost, se soucas-

nym zévazkem piijmout tato aktiva k pfesnému datu za stejnou ¢astku a tiroku.
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Derivatovy trh umoznuje obchodovani se swapy, forwardy, futures nebo opci. Jsou sem za-
fazeny i rozdilové kontrakty (CFD — contract for difference). Jilek (2010, str. 12), ve své
poznamce pod Carou, uvadi: ,, Derivaty jako celek jsou pro spolecnost nebezpecné, nebot
naprosta vétsina je v roviné hazardnich her a pouze nepatrna cast slouzi k zajistovani. Ha-
zard je totiz nedilné spojen s lidskou podstatou a prostrednictvim derivatit nebezpecné pro-
nika do ekonomické aktivity. Vzhledem k tomu, Ze aktivita schopnych lidi je zamérena na

spekulaci, tj. na to, jak prebit trh, a nikoliv na produktivni ¢innost, derivaty snizuji HDP. “

Sekuritizace je transformace finan¢nich aktiv na alespon dvé transe. Tento proces je nékdy
oznacovan jako ,,recyklace “ finan¢niho odpadu, a to proto, Ze se obvykle sekuritizuji $patna

aktiva.
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2 KOMODITNIi TRHY

Komoditni trhy maji sva specifika. Naptiklad Garner (2013, str. 35-38) uvadi, ze s komodi-
tami se v soucasnosti obchoduje na dvou sice odd€lenych, nicméné uzce souvisejicich trzich:
a to na hotovostnim trhu a trhu futures. Hotovostni trh je charakteristicky tim, Ze nakup 1
prodej komodit probihd v pfitomném c¢ase (a tim i urCovani cen), a je uréen pro fyzicky na-
kup. Na trhu futures dochazi k obchodovani budoucich zavazkl doruceni a pievzeti komodit,

ale uz nutn¢€ nemusi dochazet (a obvykle ani nedochézi) k jejich skutecnému dodani.

Je zajimavé, jak malo pozornosti vétSina autord odborné literatury komoditnimu trhu vénuje.
Rejnus (2014, str. 64) jej definuje pouze jako trh drahych kovii — coz je nejen zcela nedosta-
cujici, ale 1 zavadéjici. Nesmirn€ zajimavy je ovSem jeho postieh, kdy zmitiuje, Ze investice

na tomto trhu jsou povaZzovany soucasné i za finan¢ni instrumenty.

Vesela (2019, str. 26) zase uvadi, ze nekteti investofi zde nakupuji do svych portfolii s cilem
provést diversifikaci rizika, ovSem vyznam komoditniho trhu nedosahuje vyznamu trhu ka-

pitalového ¢i devizového.

Stejné€ tak 1 Fuchs (2004, str. 24) nebo Krabec (2007, str. 11) povazuji komoditni trh za

okrajovy a vysoce rizikovy.

Ditirazné pied komoditnim trhem varuje Kohout (2010, str. 168), kdy na nazorném ptikladu
uvadi, ze pramérny zisk komoditniho spekulanta je roven nule. Kratkodobé vykyvy burzy
nelze pfedvidat a na riistovy trend nelze spoléhat. Obzvlast’ rizikové spekulace jsou speku-

lace s vyptij¢enym kapitalem a kratké prodeje (€loveék prodava néco, co sdm nema).

Naproti tomu Garner (2013, str. 252-259) ptimo uvadi vyhody obchodovani na komoditnim
trhu ve srovnani se spekulacemi na trhu akciovém:
- Finan¢ni paka
- Vysoka likvidita a efektivita vyporadani — ale pozor na komodity s nizkym objemem
obchodovani — zde se tato vyhoda ztraci
- Snadny vstup do pozice — at’ uz dlouhé nebo kratké, bez potiebi velké jistiny, do-
mlouvani dalSich smluv
- Nizky minimalni zGstatek na ¢tu — a presto je mozné obchodovat s finan¢ni pakou
- Neplati se tiroky ani poplatky za vypujceni penéz — vSechny néklady obsahuje pravé
spread

- Komodity nemohou byt stazeny z trhu a odrazeji skutecnou pozici
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A naptiklad Rogers (2008, str. 21) udava, ze komodity piekonavaji akcie uz po 1éta. Jeho
index Rogers International Commodity Index vzrostl za osm let (1998-2006) o 254 %, za-

timco Lehman Long Treasury Bond Index 0 67% a S&P index nejvétsich akcii pouze o 32%.

2.1 Historie

Za prvni dolozené komoditni trhy by bylo mozné povazovat sumerské zadznamy, nékdy
z roku okolo 4 000 let pied nasim, letopoctem o platbé panovnikovi. Sumerové pouzivali
hlinéné Zetony zapeceténé v nadobé (v pozd¢jsi dobeé pak hlinéné tabulky se zapisy), které
predstavovaly mnozstvi dobytka, jez ma byt vladci dodano (Sedlacek, 2009, str. 30-31). Na
tuto skutecnost lze pohlizet riizné: jako tfeba na vypalné, nebo na prvni danovy systém, ale
maji i charaktery futures — doddni komodity v budoucim case za dnes stanovenou hodnotu
(udrzeni daného status quo panovnikem bez ohledu na bezpecnostni rizika, které mohla

v prib&hu ¢asu nastat).

Jako prvni skutecnd burza je obvykle uvadénd Amstedam Stock Exchange v 16. stoleti. Slou-
zila plivodné jako trh pro vyménu zbozi, za pouZiti velmi sofistikovanych smluv, kdy bylo

pouzivano (dne$ni terminologii) kratkych pozic, forwardovych smluv i opci (Loiwal, 2006).

Velmi pochopitelné popisuje vznik dvou nejvétSich svétovych komoditnich burz Garner
(2013, str. 29 — 33). OvSem princip, ditvod vzniku je stejny pro vSechny komoditni burzy.
Chicago lezi piimo v srdci zemé&d€lské oblasti na stfedozdpad€ USA, a proto se v 1. poloving
19. stoleti stalo klicovym trhem pro obchodovani se zemédélskymi plodinami, na ktery se
zacali sjizdét obchodnici i ze sousednich stati (prevazné farmaii nebo majitelé mlynt). I
pres vhodnou polohu v centru déni zacaly vznikat problémy s logistikou. Nejvétsim problé-
mem bylo sladit dobu doruc¢eni komodit s jejich pfevzetim — nedostatek moznosti uskladnéni
vedl k velkym vykyviim v jejich cenach. V dobé sklizn€ obilovin byla nabidka natolik vy-
soka, ze se jeji prebytky musely vysypavat do Michiganského jezera, a naopak, s vrcholici
zimou nastaval nedostatek a strmy rist cen. Tyto skutecnosti vedly v roce 1848 ke vzniku
organizované burzy, Chicago Board of Trade (CBOT). V jeji blizkosti pak vyrostla rozsahla
obilnd sila. Moznost uskladnéni a moznost snadné¢ho prodeje tak vedly ke stabilizaci ceny

obili a nésledné prudkému rozvoji burzy.

Uspéch CBOT vedl piilivu investi¢nich dolart do vzniku dal$i burzy, Chicago Mercantile
Exchange, kterd uz nebyla zaméfena pouze na obchodovani s obilovinami, ale na veskerou

produkci statu. Postupem casu doslo k CBOT a CME (2007) do jednoho celku s ndzvem
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CME group. Diky naslednému slouc¢eni s New York Mercantile Exchange v roce 2008 pak

vznikla nejvétsi derivatova burza na svete.

Dalsi vyznamné komoditni burzy jsou New York Board of Trade (NYBOT), London Inter-
national Financial Futures Exchange (LIFFE), Hong Kong Future Exchange (HKFE) a To-
kyo Commodity Exchange (TCE).

IntercontinentalExchange vznikla v roce 2000 s cilem kompletné zménit zptisob mimobur-
zovniho obchodovani (OTC) — tato burza nema zadné klasické fyzické sidlo, veSkeré trans-
akce se uskuteciiuji v kyberprostoru. Diky GspéSnému vedeni se stala jednou z nejvétsich

burz na svéte.
2.2 Principy fungovani

2.2.1 Forwardové kontrakty

Garner (2013, str. 29 — 33) uvadi, ze nutnost stabilizace ceny na komoditnim trhu obili si
vynutila vznik finan¢niho prostiedku, ktery by umoznoval uzavtit smlouvu nyni a komoditu
dodat aZ v budoucnu. Protoze burza byla oteviena celoro¢né, dala se budouci troda prodat
jiz na jafe — producent byl spokojeny, ze ma zajiStény odbyt za danou cenu a odbératel mél
jistotu dodani zbozi za dohodnutou cenu, i kdyby budouci cena byla vyssi. Tak vznikly
forwardové kontrakty — soukroma dohoda dvou stran na nakupu nebo prodeji komodity,
kterda ma byt dorucena k ur¢itému datu v budoucnu za urcitou cenu stanovenou v piitom-
nosti. Jilek (2010, str. 87) jej definuje jako OTC derivat s vypotradanim dvou podkladovych
nastrojii v jednom okamziku v budoucnosti, obvykle pozdéji, nez na spotovém trhu. Komo-
ditni forward vnima primarné jako sdzku na budouci cenu komoditniho nastroje, a sekun-

darné jako sazku na budouci spotovy ménovy kurs.

2.2.2 Futures kontrakty

Ovsem ani forwardy nevyftesily vSechny problémy — byla to dohoda mezi dvéma konkrét-
nimi Gcastniky trhu s jejich vlastnimi specifiky. Nebyla tedy dale obchodovatelna ¢i postou-
pitelnd. A k uzavieni forwardu bylo nutno vzdy najit konkrétni protistranu, coz bylo Casto
dosti obtizné. Burzy na tento problém zareagovaly standardizaci forwardii — z hlediska ob-
jemu obchodu, jakosti, data a mista doruceni. Navic se zarucily, Ze jejich transakce budou
za vSech okolnosti vypotfadany, a to do vyse celkoveé hodnoty pozice. Tim vznikly futures

kontrakty, jejichZ jednoduchost a absence obav z nesplaceni pfitahly davy obchodnikl a
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spekulantd. Zaroven je to také nastroj, kterym brokerské spolecnosti zprostiedkovavaji pii-
stup na burzu drobnym investortim - broker obvykle nakoupi futures a na jejich zaklad¢
umozni drobnym investorim pomoci CFD podilet se na této investici, ke které by (kvili
prilis velkému objemu jednoho futures) jinak neméli pristup. Cena aktiva zakoupeného u
brokera se tedy neodviji pfimo od ceny komodity na burze, ale od ceny aktudlniho futures
zprostiedkovaného obchodnikem. Tato cena obvykle kopiruje vyvoj ceny komodity, ale

v nékterych extrémnich pfipadech se miize vyrazné liSit (Garner, 2013, str 33-35).

2.2.3 Rozdilové kontrakty

(CFD — contract for difference) zptisob obchodovani mezi brokerem a investorem. Investor
nenakupuje pifimo komoditu, spekuluje pouze na zménu ceny o¢ekavanym smérem, a to na
zakladé¢ futures uzavieného brokerem. Proto zde nemusi byt tak velké jistiny, a i1 pro tento
derivatovy charakter byvd obchodovéani na komoditnich trzich fazeno mezi penézni trhy

(XTB, © 2020).

2.2.4 Pakové obchody

Veskeré obchody na komoditnim trhu se pro investora zakladaji na pakovém principu. Bro-

ker pro kazdou komoditu stanovuje vysi této paky — obvykle od 1:10 az po 1:200
2.3 Obchodni terminy

2.3.1 Roll over

Piechod brokera mezi jednotlivymi futures. MiiZe zde dochazet ke skokovym zménam ceny
aktiva (koncici futures, tlaceny nutnosti vypotadani /respektive prodeje futures pied vypo-

fadanim/ mize cenové vyrazné kolisat pred dlouhodobéjsim futures).

2.3.2 Contango

Rozdil v cené mezi po sobé navazujicimi futures. Obvykle byva zanedbatelny, az plynuly,
ale opét — v extrémnich ptfipadech mize byt zdsadni. Garner (2013, str. 36) ji vysvétluje
naklady na jeji drzeni do doby doruceni — tudizZ cena na hotovostnim trhu byva o néco nizsi
nez na trhu futures. Obvykle plati, Ze ¢im vzdalené;si je vypotadani kontraktu, tim vyssi je
contango. Tima (2019, str. 35) na piikladu obchodnika s ropou, ktery se snazi zafixovat si

cenu ropy, uvadi: ,,Kdyz je ale na trhu contango, kazdy mésic zaplati o néco vice, nez kolik
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je ocekavana cena ropy za mésic. Tento ndklad na tzv. rolovani mu tak kazdy mésic ubere

kousek vynosu, a dlouhodobé miize byt dopad velmi citelny.*

2.3.3 Swapové body

Zpusob vyrovnani zmény ceny futures pii roll overu pro investora. Broker pfipisuje tyto
body tak, aby bylo mozné dlouhodobé drzeni pozice (v fadu mésict az let).

2.3.4 Marze

Volné prostfedky na uctu investora, musi dosahovat minimalné hranice vzhledem k inves-
tované Castce, aby dokéazaly pokryt ptipadny pohyb ceny aktiva nespravnym smérem (Gar-

ner, 2013, str. 214).

2.3.5 Margin call

Zadost brokera o doplnéni finanénich prostfedki na uéet, pokud se cena zainvestovaného
aktiva vyviji nezadoucim smérem. Pokud nedojde k doplnéni téchto prostiedki, broker za-

¢ne postupné uzavirat oteviené pozice tak, aby on neutrpél ztratu (Garner, 2013, str. 214).

2.3.6 Spread

rozpéti mezi cenou ndkupu a prodeje aktiva. Jedna se o jediné naklady na investovani na

komoditnim trhu (Fuchs, 2004, str. 30).

2.3.7 Broker

Obchodnik na burze, jez je opravnén provadét obchody s investicnimi instrumenty, avSak
pouze na piikaz a tcet svych klienti (Rejnus, 2014, str. 117). S pomoci obchodni on-line
platformy zprostfedkovava drobnym investorim moznost obchodovani, obvykle na zakladé¢

rozdilovych kontraktli. Sdm nej€astéji na burze obchoduje s futures kontrakty.

2.4 Clené&ni komoditniho trhu

Komoditni trh se ¢leni pfedev§sim podle druhu obchodované komodity a to na téchto pét

segmentt (Jilek, 2010, str. 311)):

e Zemédélské komodity (agricultural commodities, softs)
e oves, sOja, sOjové pokrutiny, sojovy olej, ryze, fepka, pSenice, mlady hovézi dobytek,
zivy skot, vepfti, veptové pulky, fezivo, mléko, kakao, kava, cukr, bavlna, pomeran-

¢ova St'ava
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e Energetické komodity

zemni plyn, ropa, benzin, topny olej
e Zakladni kovy (base metals)

hlinik, méd’, zinek, nikl
e Drahé kovy (bullion)

palladium, stfibro, zlato, platina

e Ostatni — napiiklad emise, kryptomény

Samoziejmé ze se nejednd o absolutni vycet, ale toto jsou hlavni, béZzné obchodované, a

tudiz i relativné bezpecné (likvidni) komodity.

Jilek (2010, str. 316) jesté uvadi u zemé&délskych komodit dvé specifické skupiny: jednak
komodity se sezonni produkci (jedna se piredevsim o produkei rostlinnou) a ddle komodity
se Spatnou skladovatelnosti (napt. zivy skot), které maji své vyjimecné charakteristiky a na

které je pti obchodovani s nimi nutné brat ztetel.

Zde je dobré zminit tzv. komoditni mény — protoze ne vSechny komodity se obchoduji za
USD. Jedna se o mény ekonomik, které produkuji vyznamnou ¢ast svétového obchodu dané
komodity a za své zbozi poZaduji narodni ménu. Mezi nejvyznamnéjsi patii kanadsky dolar
(CAD)—Kanada je 5. nejvétSim producentem ropy, australsky dolar (AUD) — pfedni svétovy
vyvozce Zelezné rudy, déle vyvazi uhli a zemni plyn (obzvlasté do Ciny), rusky rubl (RUB)
— dal$i z nejvyznamnéjSich svétovych producentl ropy, zemniho plynu a uhli. Jako dalsi
komoditni mény lze uvést kolumbijské peso (COP) — opét vyznamny producent ropy, a pe-

ruansky sol (PEN) — druhy nejvétsi svétovy producent meédi (Holmes, 2018 a Raputa, 2018).
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3 ANALYZY PRO INVESTICNi ROZHODNUTI

Kazdému rozhodnuti v lidském Zivoté by méla pfedchazet analyza stdvajiciho stavu, pokud
mozno s prihlédnutim k minulosti, byt’ by se jednalo jen o okamzité zvazeni o¢ividnych pro
a proti. A nejinak je tomu pii finan¢nich operacich — kde prave je zddouci provést o to di-
kladnéjsi analyzu, o co zdvaznéjsi budou disledky (¢im vétsi investice, riziko, tim diklad-
n¢j$i by méla byt priprava).

Autofi Dostal, Rais, Sojka (2005, str. 151-153) velmi zajimave¢ a vystizné popsali rozhodo-

vaci proces (nejen) na kapitalovych trzich. Obvykle obsahuje pét etap

e Definice problémil, podminek, pfi¢in a ziskdvani informaci, udaji a dat
e Stanoveni moZnych feSeni

e Vybér nejlepsi metody a feSeni

e Testovani pouzitelnosti v praxi

e Vyuziti ziskaného feSeni v praxi

Algoritmus rozhodovaciho procesu znézornili takto:

A —Zpravy C — Data G — Ostatni

'

D - Analyza chaosu

v /\

: =

B — Fundamentalni E — Psychologicka F — Technickd analyza
analyza analyza Regresni analyza. Fuzzy
Elliottovy viny logika. Neuronové sité,

Genetické algoritmy

v v v v

H — Proces rozhodovani

|

I - e-obchod

Obrazek 3 Rozhodovaci proces (Dostal, 2005, str. 152)
A) Z vetejné dostupnych zdrojii je mozné ziskat velké mnoZstvi informaci (zpravy o
firmach, jejich planech, vedeni, ekonomické a ucetni daje, dividendy, atd.)
B) Vesela (2019, str. 277) ji definuje jako nastroj zkoumajici zakladni a podstatné eko-
nomické, politické, socidlni, geografické, demografické, a jiné faktory a udélosti,

ovliviiujici vyvoj na kapitalovych trzich)
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C) Casové fady poskytované grafy vyvoje cen

D) Zde Dostal (2005, str. 152) uvadi vyhodnoceni casové fady - zda se jedna o stochas-

E)

F)

tickou ¢i deterministickou. V pfipad¢, Ze by se ukézalo, ze se jedna o fadu Cisté na-
hodnou, pozbyva jakakoliv dal$i analyza vyznamu.

Elliottiv trzni model se silné opird o zkouméani cenovych grafii. Jeji privrzenci stu-
duji vyvojové trendy k rozliSeni vin a vinovych struktur a pokouseji se odhadnout
dalsi cenovy vyvoj — vinovy princip je tedy formou rozpoznavani vzori.

Struktury, které Elliott popsal, také spliuji béznou definici fraktalu (podobné vzory
se objevuji v kazdém stupni trendu). Zastanci metody Elliottovych vin fikaji, ze
stejné jako se prirozen¢ se vyskytujici fraktaly v pribéhu ¢asu Casto Siii a rostou,
model ukazuje, Ze kolektivni psychologie ¢lovéka se vyviji v pfirozenych vzorcich
prostfednictvim rozhodnuti o ndkupu a prodeji, kterd se odrazi v trznich cenéch: ,,Je
to, jako bychom byli soucasti matematiky. Musle, galaxie, sn¢hova vlocka nebo ¢lo-
vek: vSichni jsme véazani stejnym poradkem* (Frost, 2005, str. 78-85).

Cilem je analyzovat vyvoj kursii podkladového aktiva, nasledné odhadnout jejich
budouci vyvoj a ur€it nejvhodnéjsi okamzik k provedeni obchodii (Rejnus, 2014, str.

30.

G) Dalsi vlivy, naptiklad intuice ziskana zkuSenosti

Zde je tieba zdtraznit postieh Dostéla (2005, str. 153), ktery uvadi, ze vysledky jednotlivych

analyz mohou byt i protichlidné. K samotnému vyhodnoceni téchto vysledkli doporucuje

pouzit fuzzy logiku s vyuzitim vypocetni techniky.

Na tomto modelu se podafilo velmi ndzorn¢ zobrazit moznosti ziskavani podkladi pro sa-

motné rozhodnuti — malokdy je mozné aplikovat vSechny, nicméné nikdy by se investor

nem¢l rozhodovat pouze na zaklad¢ jedné analyzy.

Podklady pro tyto analyzy se ziskavaji naptiklad z finan¢nich novin (The Financial Times,

The Wall Street Journal, atd.), zpravodajské databaze (Reuters, Bloomberg, atd.), vyznamné

informace obsahuji ozndmeni centralnich bank, a pak samoziejmé také korporatni ucetni

vykazy (Hartman, 2009, str. 40)

Dle Turka (2008, str. 52-55) se tyto analyzy d¢li takto:

Fundamentalni
Technicka

Psychologicka
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Ale Kral” (2007, str. 9-20) naptiklad zahrnuje psychologickou analyzu jiz jako soucast, po-
doddil technické analyzy, nebot’ vétSina metod technické analyzy pracuje s aktualnimi ¢aso-

vymi fadami, a tudiz je v nich néalada investorské vefejnosti jiz zahrnuta.

Nazory na pouziti jednotlivych analyz ¢i jejich spolehlivost se velmi riizni, zalezi skute¢né
na kazdém investorovi, aby nasel vlastni cestu, ktera mu bude blizk4, a kterda mu bude pfi-

naset smysluplné informace.

3.1 Fundamentalni analyza
Definic fundamentélni analyzy je mnoho. Napfiklad server Finex ji definuje takto:

wFundamentalni analyza nepracuje s grafem jako technickd analyza, ale zajima se o infor-
mace, které ovlivni ekonomiku a nasledné chovani nakupujicich a prodavajicich. Funda-
mentalni analyzu tak mizeme sledovat napriklad na slozitych modelech centralnich bank ve
vypoctech urokovych sazeb (vyuzivaji produkcni mezery, realného ménového kurzu, ceno-
vych hladin a podobné), ale i na mnohem trivialnéjsich vécech jako jsou politicka rozhod-

nuti, zakony nebo i pocasi. “ (finex.cz, © 2020)

Kral’ (2006, str. 135) ji vidi jako hledani vSech faktorti zdsadné ovlivitujicich vyvoj daného
zakladu (fundamentu), vztahti mezi témito faktory navzajem, vztahii mezi nimi a vnéj$im

prostiedim, a nasledn¢ urceni sméru a kvantifikace tohoto ptisobeni.
Dé¢li ji na tfi zakladni ¢asti
- Analyza ekonomicka (dale clenéna na makro-, mikro- a nékdy i mezzo-ekonomické
analyzy)
- Analyza politickych vlivii

- Analyzy sezénnich a spekula¢nich vlivi

Ale pravé na komoditnim trhu se autor této prace vice priklani k ndzoru Rogerse (2008, str.
125-127), ktery zdlraziuje faktor ¢asu — nebot’ pfi intraday/swing obchodovani, respektive
pii drzeni oteviené pozice pouze v ramci nékolika mélo dnti, jsou vlivy vyplyvajici z vyse

zminovanych analyz jiz de facto obsaZeny ve formacich a indikatorech technické analyzy.

Proto se v ramci této prace fundamentalni analyza bude soustiedit pfedev§im na co nejhlubsi
poznani dané komodity, pochopeni jeji historie a souvztaznosti s trhem pfedevsim v téchto

kategoriich:

e Vyrobni naklady
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e (Celkové mnozstvi na svétovém trhu

e Historie (nejvyssi - nejnizsi cena, sezonnost,...)
e Nejvyznamnéj$i producenti

e Denni obchodované mnozstvi

e Determinanty nabidky komodity

e Determinanty poptavky komodity

3.2 Technicka analyza

Podstatou technické analyzy je sbér, sledovani, méteni a vyhodnocovani

e Ceny
e Objemu
e Casu

jednotlivého podkladového instrumentu a identifikovani obrazcti ve vyvoji do podoby sig-
nall napovidajicich dalsi vyvoj. Zakladnim analytickym néstrojem je zde analyzovani grafu

(Kral’, 2006 str. 236-237).

Hartman (2013, str. 129) jesté zdUraziuje, ze na rozdil od fundamentalni analyzy se tech-

nicka zabyva pouze daty poskytovanymi trhem.

Technické analyza vychazi z predpokladu, Ze vSe, co ma vliv na vyvoj trhu, je uz v grafu
zahrnuto. Nezabyva se zjiStovanim, pro¢ dany kurs stoupa nebo klesd, zkouma jen pohyb
aktiva na grafu, protoZe grafy jen zobrazuji redlny vztah mezi nabidkou a poptavkou (Marko,

2014, str. 76).

Zakladni ideou je predpoklad, Ze se historie na finan¢nich trzich opakuje. A vzhledem
k tomu, Ze ani lidska psychika se ptili§ neméni, je tedy mozné podle danych cenovych for-

maci ¢1 obrazcli odhadnout budouci vyvoj ceny (Hartman, 2013, str. 125-130).
Turek (2008, str. 69-70) d€li metody této analyzy do tfi zakladnich skupin

e Vyhodnocovéani trendu
e Zkoumani linii a formaci

e Zkoumani pomoci statistickych metod

V nésledujicich kapitolach budou tyto metody strucné ptiblizeny
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3.2.1 Vyhodnocovani trendu - Dowova teorie

Charles H. Dow je zakladatelem technické analyzy a spolu se svym obchodnim partnerem
Edwardem Jonesem jako prvni (v roce 1884) sestrojili akciovy index, ktery se (neustale mo-
difikovan) pouziva dodnes. Je také autorem ndzvu pro rostouci (byci) a klesajici (medvedi)

trh (cs.wikipedia.org, 2020).
Kral” (2007, str. 38) uvadi, ze Dowova teorie stoji na 6 zékladnich principech:

e Indexy diskontuji vSechno

e Trh ma tfi trendy

e Primdarni trendy maji 3 faze vyvoje

e Trend musi byt potvrzen objemem

e Indexy se musi navzajem potvrzovat

e Trend musi existovat tak dlouho, az se objevi definitivni signal pro jeho zasadni

zménu

3.2.1.1 Indexy diskontuji vSe

Zékladni ideou je myslenka, Ze objem a tendence vyvoje burzovnich transakci zobrazuji
vSechny informace burzy z jeji minulosti, a to ihned, a z tohoto vyvoje se da relevantné od-
hadnout vyvoj pfisti — proto neni tfeba k jednotlivym indexiim dopliiovat jakékoliv dalsi

informace (Kral’, 2007, str. 39).

3.2.1.2 Trh ma t¥i trendy

Trend na burze mtze byt vzestupny (by¢i) nebo sestupny (medvédi) a ma tyto tii zakladni

typy (Vesela, 2019, str. 427) :

e Primarni trend
e Sekundarni trend

e Tercialni trend

Primarni trend je zasadni, silny a déletrvajici, ma délku obvykle od 1 roku az po desitky

let.

Sekundarni trend, oznaCovany téz jako stiednédoby, je fadové kratsi, trvéa cca od 3 tydnt

do 3 meésicu.
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Tercialni trend je beztrendové obdobi ke konci pfedchozich trendt, kdy se novy trend jeste

neobjevil, mize jit o kratkodobé obdobi s pohybem obéma sméry.

3.2.1.3 Primarni trendy maji 3 faze vyvoje
By¢i trend
e Faze akumulace —nejlépe informovani ucastnici finan¢nich trhii za¢inaji akumulovat
nové aktivum
e Faze vstupu investorské veiejnosti — cena aktiva za¢ina prudce rast, zac¢inaji se pfi-
davat néslednici trendu, tzv. faze jednodennich spekulantti

e Faze distribuce — obdobi prodeje market-makerti drobnym obchodnikiim
(Kral’, 2007, str. 41-43)
Medvédi trend

e Faze distribuce — oscilace ceny aktiva okolo vrcholu a prvni zména trendu
e Faze paniky — prodejni vlna, zaplava Spatnych zpréav, prudky propad ceny

cvwr

dorovné doprava, tzv. obdobi minitrendt (Kral’, 2007, str. 44-47).

3.2.1.4 Trend musi byt potvrzen objemem

Objem obchodi je dodate¢nd informace potvrzujici trzni signaly. Rostouci objemy potvrzuji
nastoupeny trend, naopak klesajici objemy naznacuyji, zZe se nejspis jedna pouze o kratkodoby

vykyv bez vyraznéjSiho vlivu na trend (Vesela, 2019, str. 432).

3.2.1.5 Indexy se musi navzdjem potvrzovat

Dow uvadél své dva indexy (dopravni a prumyslovy). Vzhledem k tomu, Ze veskeré vyro-
bené a prodané zbozi se také musi dostat k zdkaznikovi, je nezbytné, aby se oba indexy po-
hybovaly stejnosmérné. Pokud je vyvoj indext v rozporu, méla by situace byt zv1ast peclive

analyzovana (Vesela, 2019, str. 432).

3.2.1.6 Trend musi existovat tak dlouho, aZ se objevi definitivni signdl pro jeho zasadni

zménu

Zménu trendu jasné charakterizuji jednotlivé signdly: dno (bottom line) a vrchol (hit). Pro-
lomeni jednotlivych hranic odporu tak vysild jasné signaly k vstupu nebo vystupu z pozice

(Kral’, 2007, str. 49).
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Turek (2008, str. 69) zdlraziuje, Ze rozpoznani trendu je zadkladem pro uspésné obchodo-
vani. Nakup aktiva pii zachyceni pocatku rostouciho trendu a prodej pied jeho zménou,

eventualné pfi jeho zméné, je cestou k trvale udrzitelnym ziskiim.

3.2.2 Zkoumani linii a formaci

Plati-li teorie, Ze situace na trhu ma tendenci se opakovat, pak je tedy mozné najit zdkladni

linie, ¢i obrazce, které signalizuji dal$i chovani ¢i zménu trendu

3.2.2.1 Linie podpory a odporu — Support and resistence lines

Linie podpory a odporu jsou cenové trovné, které pravdépodobné patii mezi nejpouzivané;si

nastroje technické analyzy. Jde o takové cenové urovné, na které byci (nebo medvédi) trend

narazi, zastavi se a vyda se opaénym smérem (Hartman, 2013, str. 142-143).

Fungovani téchto linii je zdsadné spjato s psychologii obchodovéani. Obecné se da fici, Ze
¢im vickrat se trh u dané Grovné zastavi a neprorazi ji, tim je tato Groven pevnéjsi. A zaroven
také plati, ze ¢im déle je tato iroven neprorazena, tim je opét siln€jsi, vyznamnéjsi. Je nutné
si ovSem uvédomit, Ze to neznamena, Ze nemuzou byt prorazeny — jedna se viceméné pouze
o psychologickou hranici. Mély by byt zdkladem pro nase investi¢ni rozhodnuti a musime

jim vénovat odpovidajici pozornost. (Turek, 2008, str. 81).

Pro obé kiivky plati, ze se vyskytuji vicemén¢ jako rovnobezné.
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Obrazek 4 Linie podpory a odporu (vlastni zpracovani)

Na obr. 5 miizeme vidét na grafu vyvoje ceny zlata (29.7. — 4.8.2020) zvyraznéné linie
podpory a odporu. Je ziejmé, ze linie odporu je mnohem dlouhodobéjsi a odolnéjsi,
v uplynulych sedmi dnech byla 3x ptekrocena, nicmén¢ trh se vzdy vratil zpét k nizsi cené,

az konecn¢ 4.8. byla tato hranice definitivné prorazena a nastal velmi vyrazny rist ceny.
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Linie podpory, kterou na tomto grafu mizeme vidét, byla sice také kratkodobé prorazena
(dvakrat), nicméné cena se pak opét zvedla. Z celého grafu je patrny rstovy trend, kdy cena

neustale atakuje a toci se okolo hranice odporu — zjevny signal pro otevieni dlouhé pozice.

Nutno dodat, ze zpétné pohledy jsou velmi prehledné a ziejmé, ovSem reagovat v redlném
Case (spravné), je vic nez jen narocné, a vysledek neni ani zdaleka tak zfejmy, jajk je

prezentovan nyni

3.2.2.2 Grafické formace
Kral” (2007, str. 83) uvadi, ze grafické formace se daji rozdélit na dvé hlavni skupiny

e Konsolidované — vysilaji signal o pokra¢ovani stdvajiciho trendu

e Reverzni — naopak signalizuji zménu soucasného trendu

Mezi nejznamé;jsi a nejcastéji pouzivané formace se fadi dvojity (trojity) vrchol, rameno-
vrchol-rameno a jejich inverzni obrazce (dvojité dno). Zde je zajimavé, jak k jejich hodno-
ceni pristupuji rizni autofi. Kral” (2007, str. 82) uvadi, ze tyto obrazce signalizuji pokraco-
vani stavajiciho trendu, kdezto Elder (2006, str. 127) se domniva, Ze naopak naznacuji
zménu puvodniho trendu. Tento zdanlivy rozpor lze vysvétlit napiiklad na obrazci dvojitého
vrcholu: zatimco Kral” ma na mysli stavajicim trendem pokles mezi prvnim a druhym vr-
cholem, tudiz nasledny pokles po druhém vrcholu je potvrzenim tohoto nového trendu, Elder
puvodnim trendem mysli rtst pted prvnim vrcholem. I z tohoto ptikladu je ziejmé, jak na-
ro¢né je spravné pochopit a interpretovat zdanlivé jednoduché obrazce. Je zde nezbytna
dlouhodoba zkuSenost k jejich v€asnému odhaleni v grafu a spravnému vyuZiti jejich sig-
nald.

Turek (2008, str. 82) zdliraznuje na formaci dvojity (trojity) vrchol velmi silny psycholo-
gicky vyznam tohoto obrazce — jelikoz je na trhu bézny, obchodnici ho znaji a vyhledavaji
jej, tudiz po proraZeni cenového dna mezi vrcholy nésleduje dalsi vyrazny impuls od ob-
chodniku posilujici klesajici trend. Je nutné ovsem hledat dalsi signaly potvrzujici tento trend
(objem obchodt, svickové grafy,...). Je nezbytné si totiz uvédomit, Ze pfi zpetném pohledu
jsou tyto obrazce ziejmé patrné, ovsem v redlném Case musime reagovat na netiplnou for-
maci, kterd se ovSem nemusi uskutecnit podle nasich predstav — pak je nezbytné pozici s ma-

lou ztratou uzavfit a hledat dalsi ptilezitosti.

Je mnoho dalSich formaci, naptiklad pievraceny destnik, trojuhelnik, praporek, vlajka, dia-

mant, gap, a jejich rizné modifikace, je vSak dobré mit na mysli jednoduchost a piehlednost



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

— nezahltit graf mnoho hledanymi obrazci a ztratit tak schopnost se rozhodnout. Nejlépe je
vybrat si jeden dva, ty trpélivé zkouset pouzivat, a az se jejich vyhledavani a ¢teni stane

automatickymi, je mozné ptidat dalsi obrazec.

3.2.3 Zkoumani pomoci statistickych metod

Dle Hartmana (2013, str. 153-155) se tyto indikatory primarné pouzivaji k potvrzeni naseho
jiz vytvoteného odhadu vyvoje trendu. Pokud se s nasim pfedpokladem neshoduji, nemél by

investor vstupovat do pozice a mél by rad¢ji vyhledat ptilezitost novou.
Turek (2008, str. 88) déli tyto nastroje dle pouziti na jednotlivych fazich trhu

e Trendov¢ indikatory — obvykle zpracovavané pomoci klouzavych priméri — znézor-
fluji pramérnou hodnotu za zvoleny ¢asovy interval

e Indikatory volatility — zndzorfiuji Cetnost a velikost odchylek cen ve zvoleném c¢aso-
vém intervalu

e Indikatory hybnosti — snaZi se zachytit rychlost zmény ceny za zvoleny ¢asovy usek

Na druhou stranu Kral” (2007, str. 106-120) je tfidi spiSe dle matematického piistupu k jejich

zpracovani

e Vyrovnavaci priméry — mezi které fadi MA, Bollingerova pasma, Fibonacciho ¢isla,
Elliotovy viny
e Oscilatory — zde nalezi Momentum, ROC, RSI, MACD, Chaikin money flow

3.2.3.1 Vyrovndvaci prizméry
Zde bude pojednano piedevsim o metodach klouzavych primért a Bollingerova pasma.

U klouzavych primért (Moving Average) Turek (2008, str. 89) zdlraznuje potlaceni sub-
jektivity pii rozhodovani, nebot’ je zalozen na matematicko-statistickém srovnavani cen, a
tento pristup de facto subjektivitu eliminuje. Jejich nejcastéjsi vyuziti slouzi k hledani za-
¢atku nebo konce trendu. K vypoctu se obvykle pouzivaji zdvére¢né ceny za sledované ob-

dobi. Tento nastroj je vhodny zejména pro trendové trhy.

Elder (2006, str. 148) uvadi, Ze se pouzivaji tf1 zakladni typy klouzavych priméra: jednodu-
chy, exponencidlni a vazeny. Nejcastéji pouzivany je jednoduchy, ovSem tento nastroj ma
zavaznou nevyhodu — s jednou zménou ceny dojde ke zméné priiméru dvakrat. Je to zpuso-
bené nejprve vstupem ceny do vzorce na pocatku a nésledné jejim vypadnutim na konci

¢asového intervalu.
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Tuto nevyhodu se snazi odstranit exponencidln¢ vyrovnany prumér. Je toho dosazeno tim,
ze dava vétsi vahu poslednim dniim intervalu, avSak obsahuje vSechna data, a to 1 za velmi

dlouh¢ obdobi (Kral’, 2007, str. 110).
Bollingerova pasma jsou tvotfeny 3 kiivkami:

- Prosttedni — jednoduchy klouzavy primér za interval ¢asu

- Horni pasmo — soucet jednoduchého klouzavého priméru a dvoundsobku sméro-
datné odchylky

- Dolni pasmo — rozdil jednoduchého klouzavého priméru a dvounasobku smérodatné

odchylky

Tento nastroj tak umoziuje sledovat volatilitu a relativni cenovou uroven v daném casovém

useku (Hartman, 2013, str. 160).

Kral” (2007, str. 112) vysvétluje princip tohoto nastroje tak, Ze 95% sledovanych hodnot leZi
v tomto pasmu, a dojde-li tedy k jeho prorazeni smérem nahoru, jedna se ziejmé o prepro-

danost, ktera bude mit v nasledném obdobi tendenci vratit se zpét do statistického pasma.

3.2.3.2 Oscilatory

Marko (2014, str. 93-94) uvadi jako nejznamé;jsi oscilator Stochasticky indikator. Tento na-
stroj je tvofen dvéma kiivkami: %K a %D linie. Tyto kfivky se zobrazuji na procentudlnim
grafu, a pokud se vyskytnou mimo kanal 20 az 80% je to signal prekoupenosti ¢i podkoupe-

nosti. A pokud se K a D kifivky mimo kandl protnou, je to signal k otevieni pozice.

Kral (2007, str. 124) jesté upiesnuje, Ze K-linie udava posledni hodnotu aktiva ve srovnani

s cenovym pasmem za dany interval, a D-linie je vyrovnany pramér K-linie za tfi obdobi.

RSI (relative strength index) Turek (2008, str. 95-96) definuje na zaklad¢ zaviracich cen
aktiva ve vztahu k poméru primérnych ptirtstkti a primérnych ubytkii za dany ¢asovy in-
terval. MiZze nabyvat hodnot 0 az 100, a pfi¢emz v grafu jsou zvyraznény hranice na tirovni

30 a 70, signalizujici pteprodanost ¢i piekoupenost aktiva.

MACD (moving average convergence/divergence) tvoii dvé kiivky- kiivka MACD a kiivka
signalni. Kfivka MACD vznik4 ze dvou exponencialnich klouzavych primért a na zménu
ceny reaguje relativné velmi rychle. Signalni kfivka je tvofena na zaklad¢é kiivky MACD,
ovSem vyhlazené dal§im del$im klouzavym primérem, takze na pohyb ceny reaguje poma-

leji. Vysledkem je linie, kterd osciluje kolem nuly. Signalem je zde protnuti téchto kiivek —
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kdyz kiivka MACD protina signalni zdola, jedna se o signal k ndkupu, v opacném piipadé
k prodeji (Elder, 2006, str 152).

Je zajimavé, Ze zatimco Hartman (2013, str. 157) fadi tuto metodu mezi indikatory sledujici
trend, Kral” (2007, str. 126) jej fadi mezi oscilatory. Nejspis je tento rozdil zptisoben thlem

pohledu autord na tuto metodu — z hlediska pouziti klouzavych priméra by mél pattit mezi

trendové indikatory, ovSem z hlediska vystupu (oscilace okolo 0) je spiSe oscilatorem.

Vsechny tyto nastroje (a obvykle mnoho dalSich podobnych, a ¢asto i mnohem sofistikova-

néjsich) dnes zcela bézn¢ nabizi vétSina obchodnich platforem vSech brokert.

3.2.4 Druhy grafa

Kral” (2007, str. 23-24) uvadi, ze grafy zachycuji vyvoj cen podkladového aktiva v Case.
Umoznuji jak grafickou (hledani trendd, linii €1 obrazei) tak 1 matematicko-statistickou ana-

1yzu. Jsou tedy zakladnim informa¢nim zdrojem pro technickou analyzu.
Zakladnimi druhy grafi jsou:

e Carovy (line chart)
e Sloupkovy (bar chart)
e Bodovy a figuralni

e Japonske svice (japanese candle stick chart)

3.2.4.1 Carovy graf

Jedna se o nejzékladnéjsi graf a vznika spojenim zaviracich cen kazdého jednotlivého inter-
valu. Tento interval byl pivodné 1 den, avSak s rozvojem vypocetni techniky vznikla moz-

nost si délku intervalu libovoln€ ménit, a to az na uroven 1 minuty.

Obvykle se pouzivé pro vyhodnocovani delSich ¢asovych obdobi (od 6 mésicti az po 10 let,

aivice) (Kral’, 2007, str. 25).
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30,000

UsSD/CZK

Obrazek 5 Carovy graf (vlastni zpracovani)

Na grafu nahofe miizeme vidét, ze se zde, diky pokroku v grafickém zobrazeni, uplatiiuje
zvyraznéni trendll — ervené se znaci pokles a modie vzestup podkladového aktiva (zde kurs

USD/CZ)

3.2.4.2 Sloupcovy graf

Tento graf se skladad z jednotlivych sloupcti, zobrazujicich zvoleny interval. Délka tohoto

intervalu je volitelnd, a mize byt uz od jedné minuty az po jednodenni obdobi.

maximalni cena

— uzaviraci cena

oteviracicena =

minimalni cena

Obrazek 6 Sloupec (vlastni zpracovani)

Sloupec se sklada z téla (zachycujici maximalni a minimalni cenu za interval), levé vodo-
rovné carky (oteviraci cena) a pravé vodorovné ¢arky (uzaviraci cena). Nejcastéji se pouziva
s intervalem jeden den pro vyhodnocovani 3mési¢niho (a vyss§iho) obdobi (Kral, 2007, str.

27). Samoziejmée je mozné zvyraznit trendy barevnym zobrazenim (viz obr.7 nize).
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Obrazek 7 Sloupcovy graf (vlastni zpracovani)

3.2.4.3 Figuralni graf

Tyto grafy pracuji pouze s parametrem cena, abstrahuji tedy od parametri objem a ¢as. Sou-
sttedi se pouze na vyvoj trendu, a to tim zpiisobem, ze pokud dojde k ristu o ptl dolaru,
zaznaci se do grafu symbol ,,x*, pfi ristu o 1 dolar dvé ,,x“,... A analogicky, pfi poklesu o

pul dolaru zazna¢ime symbol ,,0%.

Takovy graf je ptehlednéjsi a s jistou mirou zkusenosti i Citelnéjsi.

16
15
14

13

O O O 0O o o

12

X X X X X X X

11

O O 0O o 0O o o

10

O OO OO OO O0OOoOOoOOo
xX X X X

O O OO0 OO0 O o0 ©o

Obrazek 8 Figuralni graf (vlastni zpracovani)
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Zkoumayji se zde predevsim dva vyznamné parametry:

e Velikost okénka
e Kritérium momentu obratu (Kral’, 2007, str. 29)

3.2.4.4 Japonské svice

Svickové grafy pochazi ptivodné z Japonska, kde se pouzivaly pti obchodovani s ryzi, a je-
jich vznik se datuje n¢kde do 17. stoleti.

Jsou tvoreny télem svice (oteviraci a zaviraci cena) a knoty (maximalni a minimalni cena)
za sledovanou dobu. T¢lo mlize mit ¢ernou (klesajici svicka) nebo bilou barvu (rostouci

svicka) (Turek, str. 66-68). OvSem s rozvojem vypocetni techniky, a obzvlasté grafického

prostiedi, se nyni spiSe pouzivaji barvy ¢ervena (klesajici svicka) a zelena (rostouci svicka).

maximalni cena

v N

oteviraci cena zaviraci cena

zaviraci cena oteviraci cena

AN /

minimalni cena

Obrazek 9 Japonské svice (vlastni zpracovani)

Kral” (2007, str. 30) v tomto piipadé¢ jesté zdlraziuje vyznam tohoto grafu pro zachyceni
emoci na trhu — ackoliv rovnovaZzna cena zobrazena ¢arovym grafem tvofi vyhlazenou linii,
svickovy graf nas informuje o kolisani okolo této ceny v rdmci daného intervalu. Zachycuje
tak vlastné psychologickou analyzu — naladu zakaznikl na trhu a jejich ocekavani. Vznikaji
tak obrazce, které zkuSenému investorovi mohou mnohé napovédét. Napiiklad ¢im delsi je

knot, tim vice 1ze o¢ekdvat zménu trendu proti tomuto knotu.
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Tento typ grafu, vzhledem ke svému vzniku (obchodovani s komoditami - ryzi) a hlavné

diky své vypovidaci hodnoté, bude pro tuto praci stézejni.

197403 — 050 + 197435 sSL/TP .~

Obrazek 10 Japonska svice — graf (vlastni zpracovani)

3.3 Psychologicka analyza

Jak jiz bylo zdiiraznéno, pro kratka a velmi kratka obdobi dokaze plnit funkei psychologické
analyzy analyza technickd. Nicméné je dobré znat jeji hlavni mySlenkové proudy, protoze
nam miize pomoci pochopit n€které stavy, které s sebou obchodovani na burze pfinasi, a

mimo jiné se nam miiZze vyznamn¢ hodit i v naSem osobnim, spole¢enském, Zivote.
Kral” (2007, str. 15) zdaraziuje tyto hlavni predstavitele

e (Gustav Le Bon
e John Maynard Keynes
e André Kostolany

Vesela (2019, str. 486-495) jeste ptipojuje Drasnarovu investi¢ni psychologii a Epstein-Gar-
fieldovu psychologii.

Gustav Le Bon (1841-1931) byl francouzsky psycholog, sociolog, a antropolog. Jeho nej-
vlivnéjsi dilo je kniha Psychologie davu, jejiz koncepty se aplikuji pro psychologické ana-

lyzy burzy, ktera je nad ramec fundamentélni a technické analyzy.
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V teorii stada jako prvni definoval pojem tzv. ,,kolektivni duse — jedinci v ramci davu po-
zbyvaji svoji individualitu, nad rozumem ptevladnout emoce, zdanlivé mizi osobni odpo-
veédnost 1 vnimani, a to vSe diky hypnotické sile davu. Dav se tak za¢ne chovat iracionalné¢,

prespftilis emotivné, casto nemoralné (Kral” , 2007, str. 16-17)

Vesela (2019, str. 471) zase pti shrnuti Le Bonovy teorie zdlraziuje osobnostni profil in-
vestora: ,,Psychologicky analytik musi disponovat casto vrozenymi schopnostmi, které mu
umozni identifikovat a pochopit jednani, mysleni a viastnosti davu. Musi byt silnou osob-

nosti, odolnou proti hypnotickému a sugestibilnimu pusobent davu. Od chovani davu pak

vvvvvv 6

Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza je postavena na rozdéleni investort na in-
formované, vzdélané, a na druhé strané investi¢ni publikum — ndhodné kolemjdouci, ktefi
si chtéji privydélat, bez hlubsiho z4jmu o studium dané problematiky. Rejnus (2014, str.
373) pak tuto hypotézu definuje takto: ,, Pokud budou mit investori, kteri nejsou vybaveni
potiebnymi znalostmi, vétsi vliv nez investori kvalifikovani, budou se i kursy podkladovych
aktiv pohybovat podle jejich ndlad. Proto musi investor zamyslejici dosahnout zisku v krat-

kém obdobi odhadnout budouci chovani investicniho publika.

Kral’ (2007, str. 19) shrnuje tuto teorii zdiiraznénim, Ze ocekévani vétSiny nevzdélaného

davu se zcela jisté promitne do ceny pfedmétného aktiva.

Vesela (2019, str. 485) zdlraziuje, Ze Keynes povazuje spekulaci za Skodlivy jev. Pfirov-
nava ji totiz k urcitému druhu hry, kterd se miiZe stat nebezpec¢nou a nekontrolovatelnou,
pokud se pfili$ rozsiti. Pak by zcela mohla potlacit fundamentalni a racionalni faktory a
kolektivni burzovni psychoéza by zcela mohla ovladnout trh, coz by mélo nedozirné na-

sledky.

Kostolanyho burzovni psychologie - investor by mél byt spekulant, politolog, sociolog,
psycholog a filozof spi$§ nez narodni nebo podnikovy ekonom, je v podstaté soudce, ktery
neni expertem na zlocin, ale vyslechne svédky a analyzuje dikazy a podle nich vynese soud
(Kostolany, 2008, str. 46).

Investory dé€li na hrace a spekulanty, piicemz nejpocetnéjsi skupinou jsou praveé hraci (cca

90%), kdezto spekulantii je zbyvajicich 10%. Hraci (nazyva je ,,roztfesenymi rukami), ze
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své podstaty, podléhaji psychologii davu. Spekulanti (,,pevné ruce®) se pak na zaklad¢ roz-
hodovani hrac¢ii snazi odhadnout pohyb kursu. Rozhodujici je, jaka ¢ast aktiva se nachazi
v rukou hracu Belas, 2013, str. 115).

Drasnarova investi¢ni psychologie se pokousi vysvétlit stfidani zhodnocovaciho a znehod-
nocovaciho trendu pomoci jednoduché teorie, postavené na dvou protichiidnych vlastnos-
tech investorl — strachu a chamtivosti. Podle toho, ktera vlastnost prevazi u vétSiny inves-
torti, dochazi na trhu k neopodstatnénym vykyvim kursu aktiva (Vesela, 2019, str. 486).
Rejnus (2014, str. 376) stejny jev vysvétluje Teorii spekulativnich bublin, vznikajicich na
zaklad€¢ masové psychdzy. Nadmérna reakce na pronikajici informaci ohledné néjaké uda-
losti mize zpuisobit neopodstatnéné vykyvy kurst, a to v obou smérech.
Epstein-Garfieldova teorie je postavena pfedevSim na osobnostnim profilu investora a jeho
skuteénému, nezkreslenému vztahu k penéziim. Definuje 6 takovych profill investora: Mas-
kovany, Depresivni, Pomstychtivy, Uzkostlivy, Paranoidni, a Konfliktni. Zabyva se je jed-
nak jejich ptresnéjsi definici, a nasledné jim dava rady, jak k investovani pfistupovat. Na
rozdil od predeslych teorii se tedy nepokousi vysvétlit jevy, které na trhu nastavaji, ale snazi
se pomoci investorim pochopit sebe a podle toho k trhiim pfistupovat (Veseld, 2019, str.

487-495).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 40

4 DALSI VYBRANE ASPEKTY INVESTOVANI

Investovani je nesmirné¢ komplexni ¢innost zasahujici do vSech aspekta lidského chovani, at’
uz mluvime o moralce, psychice nebo racionalnim piistupu k feseni problému. Na nésledu-
jicich tadcich bude strucné charakterizovano par téchto aspektii, které budou i dale predme-

tem této prace.

4.1 Obchodni styly

Dvoréak (2008, str. 25-27) definuje 5 zékladnich typli obchodnich stylti podle doby drzeni

predmétného aktiva:

o Kupadrz— pozice se uzaviraji az v fadu let, nejcastéji vyuzivana u akcii a dluhopist,
nevyuziva se pakovy efekt (jednak pro vysoké naklady po tak dlouhou dobu, za druhé
ptipadné vykyvy neohrozi nasi pozici). Cilem je najit podhodnocena aktiva a ty drzet.
Zde je hrozba splasknuti spekula¢nich bublin na trhu — nutné je kvalitni fundamen-
talni analyza. Investicnim cilem nejsou drobné korelace v Case, ale je nezbytné
vhodné zvolit velikost pozice, aby nas tyto korelace nevyhodily z trhu.

e Pozi¢ni obchodovani — tito obchodnici obvykle vyhledéavaji zakladni trendy, pozice
uzaviraji v fddu mésicti. Vyhodou je nizk4 naro¢nost na ¢as (staci par hodin tydné),
ale vyzaduje dlouhodobé&jsi planovani a velkou trpélivost. Pouziva se kombinace
technické a fundamentalni analyzy.

e Swing obchodovani — adaptovany na volatilni trhy, vyZaduje dostatek ¢asu na moni-
torovani trhu, pozice se uzaviraji v fadu dnl. Zde se jiz vychazi hlavné z technické
analyzy.

e Daytrading — nebo také intradenni obchodovani. Jde o kratkodobé obchody, fadové
v ramci hodin, pozice se obvykle nedrzi pfes noc z diivodu vyhnuti se no¢ni oscilaci
trhu. Casové jiz velmi naroéné. Vychazi se z cenového vyvoje zobrazeného v grafu
a jeho technické analyzy. Jednotlivé dosahované zisky jsou jiZ znateln€ mensi oproti
predchazejicim stylim, nicméné lze jich dosahovat Castéji. Kratkodobé styly se vy-
znacuji znacnou psychickou naro¢nosti, nebot’ se nelze vyhnout sérii po sob¢ jdou-
cich netispéchil, coz je znacné vycerpavajici.

e Scalping — ziejmé nejrizikovéjsi technika. Jedna se o ultrakratké obchody, s cilem

dosdhnout i jen minimalniho cenového pohybu ocekdvanym smérem a pak dochazi
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k uzavfeni pozice. Jednd se o opakované sbirdni jednotlivych pipii. Nesmirné na-
ro¢né na Cas a pozornost, problémem zde mohou byt transakéni naklady, proto se
obchoduje ve vysokych ¢astkach, coz ovSem pii nezachyceném hlubsim vykyvu ne-

ocekavanym smérem zpiisobuje znacné ztraty (Garner, 2013, str. 279).

4.2 Druhy prikazi

Projdéme si nyni zékladni obchodni piikazy. Jejich forma a nazev se vyvijely po staleti (a
vyviji se neustale — s prudkym rozvojem digitalizace obchodovani se toto tempo jenom zvy-

Suje), a tak z ptivodniho slangu par zainteresovanych vznikla regulérni terminologie oboru.

4.2.1 Trzni prikaz

(Market order) Garner (2013, str. 128) jej uvadi jako nejcastéji pouzivany trzni piikaz. Je to
diky jeho jednoduchosti a vysoké jistoté, ze dojde k jeho vypotadani. Pfedstavuje pokyn
k okamzitému uskute¢néni obchodu za nejlep$i moznou cenu na trhu v daném okamziku. Je
nutné si uvédomit (obzvlasté u scalpingu ¢i intraday obchodech, kdy se spekuluje o setinky
dolaru) Ze se nejednd o pevné stanovenou cenu — cena neustdle volatilné kolisa, a v rdmci
zpracovani pokynu (od reakce investora na spatfenou cenu, zadani pokynu a jeho vypotadani
trhem) mtzou uplynout vtefiny, a tak zobchodovana cena se muaze lisit oproti ptivodnimu
zaméru investora. Na trzich s nizkou likviditou, kde najit protistranu obchodu jesté¢ miize
zabrat néjaky €as (neZ protistrana projevi zdjem) je viibec nevhodné tento ptikaz pouzivat —

hrozi velkd zména ceny oproti planovanému zdmeéru.

4.2.2 Limitni piikaz

Je vy€kavaci pokyn — k uskutecnéni obchodu dojde za pozadovanou cenu, nebo lepsi. Zde
je dobré si uvédomit ze ,,nebo lepsi*“ znamena néco jiného u short pozice a néco jiného u
long pozice. Pokud tedy chceme aktivum nakoupit za stanovenou cenu, zaddme v obchodni
platformé limitni pfikaz, a tento pokyn bude ¢ekat, dokud trZni cena neklesne na nami sta-
novenou limitni cenu — anebo pod ni. Pfi dosazeni limitu dojde k automatickému zobchodo-
vani. Pii shortovani zase naopak dojde ke vstupu do pozice az v okamziku, kdy cena vy-
stoupi na nami zvoleny limit (Turek, 2008, str. 29). Garner (2013, str. 130) jest¢ uvadi, ze
obcas musi dojit k tzv. prorazeni ceny — kdy cena nejen dosahne limitu (protoze obchody se
vypotadavaji v potadi: kdo diiv zadal, ten bude diiv odbaven, a pokud neni dost zdjemct
protistrany, nemusi se dostat na vSechny z4jemce) ale limit ptekroci (byt’ jen o par promile)

— pak uz obvykle dochazi k vypotadani vSech zajemcti.
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4.2.3 Stop Loss prikaz

Garner (2013, str. 132) jej definuje jako pokyn k vystoupeni z pozice v okamziku, kdy cena
kontraktu dosahne pfedem stanovené urovné. V tom okamziku se tento pokyn stava trznim
piikazem, je tedy vypotradan za nejlepsi dostupnou cenu. Primarné se pouzivaji jako ochrana
aktualné otevienych pozic pied propadem do hlubSich ztrat, anebo k zajisténi dosazenych
ziskl. Lze je ovSem pouzit i ke vstupu na trh — spekulanti jej pouzivaji, pokud ocekavaji, ze
po prolomeni dané hranice budu trend nadéle pokraCovat v nastoupeném smeéru. Turek
(2008, str. 30) v souvislosti s timto pokynem zminuje dalsi jeho varianty: také profit a trai-
ling stop loss. Take profit (nebo také target profit) slouzi k automatickému uzavieni kon-
traktu v okamziku dosazeni stanoveného zisku (zrcadlové obraceny stop loss). Trailing stop
loss slouzi k ochrané jiz dosaZzeného zisku — pfi zméné ceny piihodnym smérem ji (v pfedem
stanovené vzdalenosti) nasleduje, ovSem pii opacném vyvoji zistava ¢ekat, a pozici by uza-

viel az pfi poklesu ceny o onu vzdalenost.

4.3 Psychologie investovani

Garner (2013, str. 221-229) uvadi, Ze mnoho védeckych vyzkumt prokdzalo, Ze investofi,
ktefi dokazou ovladat své emoce, at’ uz byl jejich obchod ziskovy nebo ztratovy, dosahuji
dlouhodobé lepsich vysledki, nez psychicky méné odolni jedinci. Pokud tuto vlastnost nema
vrozenou, nezbyva nez ji vypéstovat z novych a novych zkuSenosti, a¢ né€které budou ziejmé

draze zaplaceny. Zdiiraziiuje predevsim tyto tfi emoce:

4.3.1 Strach

Je pfirozenou, a potfebnou, vlastnosti kazdého investora, v jistém smyslu miize byt i pro-
spéSny — pomaha udrZet zdravou obezielost. OvSem piehnané obavy ¢asto vedou k iracio-
nalnim rozhodnutim, jako je panické uzavirani pozic nebo neschopnost jednat. Je tedy nutné
védomé piijmout fakt, Ze budou i ztraty. Ze zistatek na uétu mize i klesat. Ale je nezbytné
piipravit si na tyto situace scénaft (ptedem, v klidu, s rozvahou a jasnou hlavou) stanovujici

jak takovou situaci zvladnout, a pak jej taky dodrzovat.

4.3.2 Chamtivost

Investofi, kteti podlehnou chamtivosti (nebo také predstavé o své neomylnosti) zacnou vrsit

chyby. Vede nés k obhajovani nasich ztrat zdlivodnénim, Ze obchod jesté neskoncil —a misto
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uzavieni ztratové pozice jen dale ztratu prohlubuji. A stejné tak brani uzavieni ziskové po-
zice, v nad¢ji, ze dosdhnou pohadkovych ziskl, misto aby dany zisk realizovali a nepfisli o

v

VS€.

4.3.3 Frustrace

Clovéka vycerpava, zaméstnava jeho mysl a misto pragmatickych rozhodnuti pak ptichazi
nahodné, impulsivni jednéni na trhu. Zptsobuji ji dve situace: realizovani ztraty a predasna

realizace zisku, kdy jsme se o velkou ¢ast potencidlniho zisku ptipravili.

Gladis (2005, str. 116) zase zdaraziuje skutec¢nost, ze investotfi pod vlivem emoci se Casto
pokousi napravit ztratu, vratit se do zisku a podstupuji ¢im dal vétsi riziko, které nasledné

vede k vétSim ztratam.

Kohout (2010, str. 47-53) v této souvislost uvadi termin mentélni cetnictvi — jde o schop-
nost vnitini kontroly nad financemi. Jako ptiklad neprovadéni tohoto mentélniho ucetnictvi
uvadi rodinu, kterd ma na spoficim uctu s 10% trokem 15 000 USD, urcenych na koupi
domu, ale na potizeni auta si vezmou ptjcku 11 000 USD na 15% turok. Jde tedy o schopnost
racionalné zvaZzovat vSechny aspekty investovani. Na str. 53 pak jesté zdlraziuje: ,,Zdrzme
se jakychkoliv citovych vazeb na své investice. Emoce jakéhokoliv druhu nemaji se spravnym

«

investicnim rozhodovanim nic spolecného.
4.4 Rizeni rizik

Kohout (2010, str. 17) uvadi, ze je nemozZné udélat jasnou délici ¢aru mezi vynosy a riziky,
protoze oboji je navzajem propojeno. Chceme-li vysoké vynosy, musime podstoupit vysoké
riziko. A podstoupime-li vysoké riziko, nemame Zadnou zaruku, Ze dosdhneme vysokych
vynost.

Investor by nemél chapat riziko jako volatilitu vynosi, ale jako pravdépodobnost ztraty vlo-
zené investice, souvisejici s cenovym vyvojem podkladového aktiva diky ekonomickym

zmeénam. Obvykle se toto riziko fidi dislednym trvanim na dostate¢né velkém bezpecnost-

nim polStafi (margin of safety) pii kazdé investici (Gladis, 2005, str. 18).

4.4.1 Nékolik zasad podle Garnerové

Garner (2013, str. 243-250) si uvédomuje, ze fizeni rizika je uméni — je tieba jej cvicit, ucit
se mu, a to piedevs$im na svych vlastnich omylech. Aby nebyly fatalni, doporucuje dodrzovat

nékolik zasad:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 44

4.4.1.1 Dejte sami sobé Sanci

Nezapomerite, ze velka Cast z nejlepSich spekulantll na svété ma mensi nez 50% uspésnost
— bud’te tedy realistiCti pfi nastavovani cilovych ¢astek a drzte se pii zemi pii posuzovani

své rizikové tolerance

4.4.1.2 Pravidlo 10%

Nikdy neriskujte v ramci jednoho obchodu vice nez 10% svého obchodniho kapitalu. Zde se
jedna nejen o dopad do finan¢ni stranky investovani, ale predevsim o dopad psychicky — aby

investor ziistal schopen racionalniho uvazovani i po piipadné velké finan¢ni ztraté.

4.4.1.3 Nestyd’te se obchodovat v malém objemu

Nekteti agresivnéjsi investofi se domnivaji, Ze kdyz budou obchodovat s vice kontrakty na-
jednou, mohou snaze dosdhnout vyssich ziskii. Pfitom si ovS§em neuvédomuji, Ze maximali-

zuji predevsim riziko.
4.4.1.4 Stop loss piikazy

Hlavni vyhodou tohoto piikazu je, ze k jeho vypotadani dochazi ve chvili, kdy se trh vyviji
proti investorovi. Nicméné jejich spravné nastaveni je skute¢na véda — umistite-li jej pfilis
blizko aktudlni cené aktiva, pravdépodobné& vas trh vyhodi z pozice tésné predtim, nez vy-
stoupa na vami pozadovany zisk. A samoziejmé ¢im dal bude od aktuélni ceny, tim vétsi

ztratu utrpite v pripad¢€ neptiznivého vyvoje.

Zde autorka zdaraziuje, Ze neexistuje Zadny universalni ndvod pro vSechny — kazdy si musi
svoji cestu najit sam. A stejné tak, ani po jejim nalezeni ji nelze pouZzivat automaticky pro
vSechny obchody — jedna se o neustalou interakci s trhem, drobné dolad’ovéni investi¢niho

systému a 1 obCasné prestoupeni, posunuti vyse zminénych zéasad.

4.5 Vybér brokera

Vybér obchodni partnera pro vstup na burzu je prvnim krokem kazdého investora a mél by
proto byt peclivé zvazen. Garner (2013, str. 87) zduraznuje, Ze pied zah4jenim spoluprace
s jakoukoliv maklétskou firmou je nezbytné zjistit si o ni co nejvice informaci. V prvni fadé
by se investor m¢l zajimat o dosavadni zkuSenosti na trhu, kvalitu obchodnich platforem,

marzove naklady a vySe poplatkd.
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Gladi$ (2004, str. 122-123) zase upozoriiuje na zajimavy fakt, Ze investi¢ni spolecnosti a
zprostiedkovatelé (potazmo tedy i1 broketi) se zivi poplatky z obchodovani. Mlize jim teda
byt jedno, jestli je klient v zisku nebo ne, hlavné pokud obchoduje. Proto doporucuje inves-

ticni rady téchto spole¢nosti zkoumat i z tohoto pohledu.

Kohout (2010, str. 227) se v souvislosti s timto tématem zamysli nad odpovédnosti svobody.
Mame dokonalou svobodu, jak nalozit se svymi penézi. OvSem tato svoboda ma smysl, jen

kdyz je doprovazena znalosti — a proto je dulezité poznat, s kym spolupracuji.

Ve zkratce lze tedy fict, Ze pfi vybéru brokera je nezbytné zvazit minimalné tyto faktory:
e Historie organizace (zkuSenosti, regulace, velikost,...)
e Piistup na komoditni trh

e Obchodni platforma
e Naklady a poplatky
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5 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Cilem této Casti diplomové prace bylo stanovit teoreticka vychodiska pro dalsi Casti prace.
Nejedna se o absolutni vycet vSech témat s problematikou souvisejicich, nejde ani o doko-
nalé, vSe vysvétlujici definice téchto témat, je to pouhy vybér zakladnich pojmu, které by

mél kazdy investor, pied vstupem na trh, zvazit.

V prvni kapitole bylo pojednano o pojmu investovani a moznych uhlech pohledu na n¢;,
bylo také uvedeno ¢lenéni investic. Nejvyznamnéjsi casti této kapitoly je definovani financ-

nich trhi, ureni jeho funkci ve finanénim systému a ¢lenéni dle jednotlivych kategorii.

Druha kapitola se jiz zabyva piimo trhem komoditnim. Je zde provedeno definovani tohoto
trhu z pohledt riiznych autord, strué¢né nastinéni vzniku komoditnich trhii, popsany zékladni
principy fungovani, vysvétleny nékteré obchodni terminy a uvedeno jedno ze zakladnich

¢lenéni tohoto trhu.

Tteti kapitola je stézejni ¢asti teoretického oddilu. Jsou zde popsany analyzy, které by mél
provést (v pfiméfené mife) kazdy investor pied otevienim kazdé pozice. Nejprve je popsan
princip rozhodovaciho algoritmu, naslednd fundamentalni analyza je zminéna skute¢né
strucné, nebot’ vzhledem k zaméfeni této prace na kratkodobé investovani tvofi sice zaklad,
ale hlavné orienta¢ni. Technické analyze, jeji definici a Clenéni, dale pak jednotlivym na-
strojiim technické analyzy je vénovano relativné dost prostoru — a to z diivodu, Ze snaha o
vyuziti téchto prostiedki bude primarnim rozhodovacim parametrem pii samotném praktic-
kém investovani na komoditnim trhu. Na zavér je uvedeno nékolik zakladnich smérd psy-
chologické analyzy, a¢ jeji aplikace bude probihat prevazné skrze prosttedky analyzy tech-
nické.

Ctvrta kapitola je vénovana vybranym aspektim investovani, na jejichz zakladé pak bude
provadéna praktickd ¢ast. Jedna se o obchodni styly, druhy trznich piikaz, zvladani emoci,

fizeni rizika a vybér brokera.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

47

II. PRAKTICKA CAST
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6 ANALYTICKA CAST

Tato kapitola se bude vénovat aktualni situaci na trhu, vybéru relevantnich dat a jejich ana-

lyze tak, aby co nejvice usnadnila rozhodovaci procesy pii vstupu do trznich pozic.

Nejprve bude proveden vybér brokera analytickym srovnanim. V dalsi podkapitole se bu-
deme vénovat analyze podilovych fondi z investicniho portfolia investora, se zaméfenim na
jejich vynosnost, a z téchto dat by ndm méla vyjit cilovd vynosnost zamysleného investo-
vani. V posledni podkapitole provedeme stru¢nou fundamentalni analyzu vybranych komo-
dit. Technicka analyza musi byt provedena vzdy tésn¢ pted vstupem do trzni pozice, a proto

bude soucasti projektové Casti.

6.1 Vybér brokera

Vybér obchodniho partnera, at’ uz v jakémkoliv oboru podnikani, je naprosto stézejni. Co
jsou platné osobni ptedpoklady rozvijejici dané podnikani ¢i uspéchy dosazené individudl-
nim pfistupem a nasazenim, kdyz pak veskery zisk, vynos je znehodnocen pfistupem ob-
chodniho partnera — at’ uz zamérnym jednanim ¢i jen opomenutim, chybou anebo jeho ban-

krotem z divodu netspéchu v uplné jiném odvétvi podnikani ¢i investovani.

6.1.1 Kiritéria vybéru

vvvvvv

nalnich variant. Tato kritéria by méla pokryt celou $ifi dané problematiky, nepiekryvat se

navzajem, vystihovat podstatu problému a pfitom jejich pocet musi zlstat smysluplny.
Pro vybér brokera byla zvolena tato ¢tyfi kritéria

e Historie organizace — jednd se o nejrozsahlejsi kritérium. Organizace musi mit pfi-
nejmensim 5 — letou historii, musi byt nadnarodni, spliiovat regulaci CNB,

e Piistup na komoditni trh — je podstatné si ovétit, ze dany broker umoziuje ptistup na
komoditni trh, a to v o¢ekdvaném rozsahu. Existuje celd fada brokerd specializuji-
cich se vyhradné na trh akciovy ¢i ménovy, u kterych je trh komoditni (pokud je
vubec zptistupnén) pouze doplitkem a proto jsou sluzby na ném znacné ofezany.

e Obchodni platforma — internetova aplikace pro komunikaci mezi brokerem a inves-
torem. Jejich Grovné se Casto lisi, zde bude zakladnim poZadavkem zptistupnéni mo-

dernich nastrojti technické analyzy
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e Naklady — zde se jedna jednak o néklady na zaloZeni uc¢tu (které budou pozadovany

na nulové urovni) a pak o naklady na provedeni obchodu — zde bude vyzadovan

pouze spread, a to v obvyklé vysi (dle dané komodity)

e Jazyk komunikace — pozadavek je, aby veskera komunikace - at’ uz hlasem (telefo-

nickd), psana (pfes mail) ale pfedev§im na obchodni platformé — byla v ¢eském ja-

zyce, tak aby se co nejvice elimininovalo nedorozuméni pii komunikaci

e M¢éna uctu — ucet musi byt veden v K¢, aby se co nejvice zjednodusil vklad a vybér

6.1.2 Srovnani brokerskych spole¢nosti

K analyze bylo vybrano 7 vyznamnych brokert ptsobicich na ¢eském trhu a ty jsem hodnotil

podle vyse uvedenych kritérii (0 — nespliiuje, + - spliuje)

historie kom;(ll it [(:lt; :?(;)r(:nn; naklady ko 131 :n}’lll:ace ména uctu
XTB + + + +
PLUS 500 + + + + + +
ETORO + 0 + + + 0
XM + 0 + + + +
ADMIRAL MARKETS + + + + + +
MARKETS.COM + + + + 0 +
IQ OPTION + 0 + + + 0

Tabulka 1 Srovnavaci tabulka — broker (vlastni zpracovani)

Jak je z tabulky patrné, vSechny pozadované kritéria spliiuji pouze 3 spolecnosti — XTB,
PLUS500 a ADMIRAL MARKETS. Tii dal$i maji pouze omezeny ptistup na komoditni trh,
a kromé toho jesté dvé z nich vedou obchodni Gty v dolarech. U MARKETS.COM doslo

ke zméné€ provozovatele a byla zruSena ¢eska lokalizace, nyni je proto dostupny pouze v an-

glictin€ a némcing.

6.1.2.1 Strucna charakteristika moZnych brokeri

XTB — (dfive X-Trade Brokers) tato spole¢nost vznikla v roce 2002. Jednd se o americkou

brokerskou spole€nost umoznujici obchodovani na komodit, akcii, mén a nové i kryptomén.

Sousttedi se pfedev§im na evropsky trh.

PLUS 500 — jeden z nejznaméjSich CFD brokert na ¢eském trhu. Jedna se o kyperskou spo-

lecnost — toto je mozné vnimat jako vystrazny signal, nebot’ Kypr (jako jeden z dafiovych

raji) Casto slouzi jako obchodni sidlo ne zcela seridznich spolecnosti-, je regulovana, a
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umoznuje pristup na vSechny nejpouzivanégjsi trhy — akciové, forex, komoditni, krypto-

mény...

MARKETS.COM - jedna se o estonskou makléiskou spolecnost, poskytujici Sirkou skalu
finan¢nich instrumentt celosvétove. Vznikla v roce 2001. Umoznuje obchodovat akcie, ko-
modity, forex a indexy. Plsobi i jako ECN (zprostfedkovatel mezi obchodniky) a Market

maker (vytvaii protistranu svym klientim).

U téchto tii organizaci bylo provedeno otevieni demo verze obchodnich ucti, testovani za-
davani obchodnich ptikazi, sledovani a vyhodnocovani investic a navézani telefonnich kon-
taktl s jednotlivymi makléti danych spolec¢nosti. Po tydennim zkuSebnim provozu byla vy-
brana pro spolupraci spole¢nost XTB, a to pfedev§im ze dvou diivodl — tim prvnim je ob-
chodni platforma X-station 5, kter4 je piehlednd a intuitivni, a tim druhym byl skute¢né pro-

fesionalni a pritom neuvétitelné osobni piistup makléie ke klientovi.

6.1.2.2 Charakteristika XTB

Je americka brokerska spole¢nost, s evropskou centralou lokalizovanou ve Varsaveé. Vznikla
roku 2002, od roku 2007 ma i pobocku pisobici v Ceské republice. Je tedy kontrolovana

vice regulatory trhu, zde je podstatné, Ze pro &esky trh ziskal licenci CNB.

Je zde mozZnost obchodovat akcie (téméf 2000 tituld), neceld padesatka ménovych para, bur-
zovn¢ obchodované fondy (ETF), desitky burzovnich indexii, 21 komodit a také krypto-

mény.
VétSina instrumentt se zde obchoduje pies rozdilové smlouvy.

Pakovy efekt je nastaven pro rizné instrumenty rtizné: ménové pary 1:30, indexy az 1:20,

komodity 1:10, akcie 1:5, kryptomény 1:2

Minimalni transakce je stanovena na minimaln¢ 1000 jednotek dané¢ mény Uctu a zaroven

minimalné 0,01 lotu.

U zékladniho G¢tu neni poZzadovan Zadny minimalni vklad. Pfi obchodovéani CFD se neplati
zadné poplatky, Spready jsou nastaveny pro u¢et STANDARD od 0,9 pips a pro ucet PRO

od 0,3 pips (zde se uz ovSem plati komisni poplatky u vSech instrumentit).
Obchodni platformy

Spole¢nost nabizi k dispozici pocitacové platformy MetaTrader 4 a xStation 5.
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MetaTrader 4 patii mezi nejpouzivané;si forexové platformy na svété, ma nespocet funkci
a nastroji. Umoznuje tvorbu vlastnich obchodnich robotii a obsahuje funkci EA (expert ad-
visor) — automatické obchodni systémy, které analyzuji trh podle nastavenych pravidel a

zasilaji obchodni signaly.

xStation 5 ma zdsadni vyhodu v tom, Ze neni potieba aplikaci stahovat ani instalovat, protoze
jde spustit v klasickém internetovém prohlizeci. Nemusite tedy mit u sebe sviij PC s nain-
stalovanym softwarem, postaci vam jakykoliv prostfedek IT (mobil, PC, notebook) s pfistu-
pem k internetu a jste schopni ovladat sviij obchodni ucet. Tato platforma neni natolik sofis-
tikovana jako MetaTrader 4, nicméné je skute¢né intuitivni a snadno dostupna, a proto byla

vybrana k zprosttedkovani obchodovani.

6.2 Analyza vykonnosti investi¢nich fondi

V investi¢nim portfoliu se nachézi celkem 3 podilové fondy (snaha o diversifikaci rizika),
véechny spravované skupinou CSOB. Pro stanoveni vynosnosti byl zvolen ¢asovy interval
od 15. 6. 2018 (data nédkupu podilit) do 31. 1. 2020 (data ptfedpokladané¢ho zahéjeni obcho-

dovani na komoditnich trzich)

6.2.1 KBC Master Fund CSOB VyvaZeny

Jedna se o smiSeny fond, ktery investuje predevsim do Usp&Snych firem z Evropy a Ameriky,
déle do nejvyznamnéjSich hospodaiskych blokl svéta, a portfolio dopliiuje perspektivnimi
malymi trhy. Investuje do vice nez 4 000 akcii, dluhopisti, komodit nebo nemovitostnich

investic.

Struktura portfolia

podle typu aktiv
Akcie 31,64 %
Dluhopisy 49,53 %
Depozita a penézni trh 17,26 %
Realitni investice 0%
Alternativni investice 1,57 %

Obrazek 11 Struktura portfolia 1. fondu (CSOB, ©2020)
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Vznikl 30. 6. 2000, vlastni kapital ¢ini 7 967, 74 mil. K¢. Fond je veden v K¢. Minimalni
investice ¢ini 5 000 K¢, vstupni poplatek je 1,5% z vkladu, vystupni poplatek neni. Spravce
fondu je KBC AM, Belgie. Fond je urcen pro klienta s profilem opatrny, a produktové skore

(interni ukazatel rizikovosti, Skala stupnice je 7 /1 — nizké, 4 — stifedni, 7 - vysoké/) je 3.
ISIN: BE0174401928

Vynosnost od zakoupeni podilt ¢inila 1,38% p. a.
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Obrazek 12 Graf vykonnosti 1. fondu (CSOB, ©2020)

6.2.2 CSOB Bohatstvi

Jedna se o smiSeny fond, ktery investuje prfedevsim do digitalnich technologii, pojistovnic-

tvi, kosmetiky a dalSich obort.

Struktura
portfolia podle

typu aktiv
Akcie 37,8%
Dluhopisy 51,3 %
Depozita a penézni trh 10,9 %
Realitni investice 0%
Alternativni investice 0%

Obrazek 13 struktura portfolia 2. fondu (CSOB, ©2020)

Vznikl 15. 10. 2000, vlastni kapital ¢ini 21 662, 74 mil. K&. Fond je veden v K& Minimalni
investice ¢ini 5 000 K¢, vstupni poplatek je 1,5% z vkladu, vystupni poplatek neni. Spravce
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fondu je CSOB AM, CR. Fond je uréen pro klienta s profilem opatrny, a produktové skore
je 3.

ISIN: 770000002244

Vynosnost od zakoupeni podilu ¢inila 4,37% p. a.
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Obrazek 14 Graf vykonnosti 2. fondu (CSOB, ©2020)

6.2.3 KBC Equity Fund CSOB Akciovy fond dividendovych firem

Jedna se o akciovy fond, ktery investuje do Siroce diverzifikovaného portfolia — at’ uz z hle-
diska geografického nebo sektorového — akceii spole¢nosti, jeZ nabizeji vysoky dividendovy

vynos. Jejich podil v portfoliu piedstavuje 75%.

A\l Struktura portfolia
podle region(

USA 63,51 %
Japonsko 8,63 %
Kanada 46%
Spojené kralovstvi 435%
Francie 3,51 %
Austrélie 2,86 %
Spanélsko 273 %
Svjcarsko 241 %

Obrazek 15 struktura portfolia 3. fondu (CSOB, ©2020)
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Vznikl 5. 10. 2012, vlastni kapital ¢ini 2 526,69 mil. K¢. Fond je veden v K¢ Minimalni
investice ¢ini 5 000 K¢, vstupni poplatek je 3% z vkladu, vystupni poplatek neni. Spravce
fondu je KBC AM, Belgie. Fond je urcen pro klienta s profilem velmi odvazny, a produktové

skore je 6.
ISIN: BE6239644220

Vynosnost od zakoupeni podilu ¢inila 0,35% p. a.
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Obrazek 16 Graf vykonnosti 3. fondu (CSOB, ©2020)

6.2.4 Stanoveni investi¢niho cile

Jen pro zajimavost — pii srovnani vSech tii grafli vyvoje hodnoty podili miZeme krasné
vidét, jak vSechny tyto fondy kopiruji vyvoj trhu (i pies relativné odlisné sloZeni portfolia),
ajak jsou s nim vSechny shodné korelované. Tedy z hlediska korelace jde o Spatnou skladbu

portfolia.

Z vyse uvedenych dat jde ziskat velké mnozstvi riznorodych informaci, ale soustfed'me se

na dvé€ podstatné: charakteristiku investora a o¢ekavany zisk.

Podle produktového skore a profilu klienta v prvnich dvou piipadech investor volil fondy
s niz$i rizikovosti, ale tfeti uz byl pokus o vylepSeni potencionalni ziskovosti a ptistoupil na
podstatné€ vyssi riziko. Investor je tedy pomérné konzervativni a opatrny, ovSem s ¢asti pro-

stiedkil aktivné vyhledaval zisk.

Pokud se podivaime na ro¢ni vynosnost téchto fondti, odvodime z ni investi¢ni cil pro tuto
praci. Vychozi premisou je snaha zhodnotit finan¢ni prostiedky 1épe neZ jen pasivnim in-

vestovanim.
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vyvazeny bohatstvi akciovy arltnoletlvcky
priumér
zisk 1,38% 4, 37% 0,35% 2,03%
(p. a.)

Tabulka 2 Vykonnost fondt (vlastni zpracovani)
Pivodni zamér byl vypocitat aritmeticky pramér z dosazenych vynost (viz tabulka) a z n¢j
vychazet, ale 2% jsou piece jen mélo smysluplnd, a to i vzhledem k nizkému vykonu eko-
nomiky.

vvvvvv

smysl podstupovat vétsi riziko, vynakladat ¢as a podstupovat stres pii srovnatelném zhod-

noceni) a to na 5% p. a.

6.3 Fundamentalni analyza vybranych komodit

Pti vybéru konkrétnich komodit jsem se rozhodl fidit doporu¢enim Kohouta (2010, str. 40),
ktery doporucuje rozprostiit portfolio mezi vice typt investic. Nedostatek diversifikace by
mohl zpasobit zna¢né problémy, a to i pti vybéru kvalitnich finan¢nich néstroji. Proto jsem
vybral 5 komodit z riiznych segmentil, u nichZ lze o€ekévat nizkou miru pozitivni korelace:

ropu (WTI), zlato, méd’, cukr a kévu.

6.3.1 Ropa— WTI Crude Oil

e Hnéda hotlava kapalina, tvofend smési uhlovodiki

e Zakladni surovina petrochemického priimyslu — vyroba plastl fosilnich paliv, pro-
dukce elektfiny, farmaceutika

e Obchodni ména: USD, CAD, RUB

e C(Cena: 42,78 USD/barel

e Nejvyznamnéjsi producenti: Ruska federace (10,34 miliont bareli za den — mbd),
Saudska Arabie (9,95 mbd), Spojené staty (9,34 mbd), Irdk (4,4 mbd), Kanada (3,12
mbd), Venezuela (2,1 mbd), Nigérie (1,99 mbd), Mexiko (1,94 mbd), Angola (1,68

mbd), Norsko (1,62 mbd). Den¢ se na svété vytezi cca 46-50 miliona barelt ropy

Cena ropy v prabehu ¢asu rizné kolisa. Na nize uvedeném grafu je zachycen vyvoj ceny této

komodity za poslednich 13 let. Pojd'me se tedy podivat na nejzajimavéjsi extrémy.
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Obrazek 17 Historicky vyvoj ceny ropy (Kurzycz, ©2020)

Nejvyssi ceny dosahovala ropa 3. Cervence 2008 (a to nejen v zobrazeném intervalu, ale 1
historicky absolutné) — to na okamzik prorazila i cenovou hladinu 145 USD za barel. Pak
ovSem prisla globalni ekonomicka krize, kterd cenu této suroviny béhem necelého ptl roku
srazila na necelych 40 USD. To znamena pad béhem 6 mésicti o 100 USD, o 70% hodnoty.
DalSim vyraznym milnikem je rok 2015, kdy zacala t€Zba z btidlicovych loZisek v USA.
Spojené staty se tak staly z Cistého importéra jednim z nejvyznamnéjSich exportéru této su-
roviny. ZvySeni nabidky na svétovém trhu vedlo k poklesu ceny, ktery jen umocnil silny
dolar. To ovSem nevyhovovalo kartelu OPEC, ktery se rozhodl prudkym navySenim tézby
tuto cenu srazit jeSt€ niZ, coz mélo vést k ztrat€ efektivity t€zby z bfidlic a uzavieni téchto
nalezist’. Cena spadla pod 50 USD, a na vrcholu této obchodni valky (zacatek roku 2016) se
na chvili pohybovala i pod 30 USD. Po dohodé¢ OPEC a USA se cena stabilizovala okolo 60
USD.

Z historie by bylo jesté¢ vhodné zminit tyto podstatné milniky (Roklen24, 2016):

1973 — prvni ropna krize. Z divodu valky arabskych zemi s Izraclem OPEC nejdiive uvalil
embargo na vyvoz ropy do zemi sympatizujicich s zidovskym statem, a nasledné piikrocil
k drastickému zvySeni ceny ropy — ta vzrostla az 5x (12 USD). Nésledkem byla celosvétova

hospodaiska recese a prudky rist inflace.

1979 — druha ropna krize. Diisledek valky mezi Iranem a Irdkem. Kviili valce vyrazné klesla

tézba ropy v celém regionu, nasledoval 3 ndsobny rlst ceny suroviny (35 USD), coz jen
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umocnilo neptiznivou ekonomickou situaci ve svété, kde stale jesté doznivala hospodaiska

recese. Nicméné tato situace vedla ke zvySeni tézby v USA a v Severnim mofi.

1990 — vpad Irdku do Kuvajtu a nasledna valka v Perském zalivu (az 50 USD). Rychl¢ osvo-

bozeni Kuvajtu a nasledny nartst produkce v ostatnich zemich cenu brzy stabilizovalo.

1998 — Asijska krize a ptezasobeni. V dusledku prebytku ropy ve skladech (vypadek asijské
poptavky) cena klesa pod 12 USD. OPEC stanovil produkéni limity, ¢imz ceny opét vzrostly

a stabilizovaly se.

2003 — konflikt USA a Irdku. Pfed ocekévanou véalkou cena ropy prudce vzrostla (35 USD),

ale kratce po vypuknuti boji se vratila na svou ptivodni hladinu.
Z vyse uvedeného také jasn¢ vyplyvaji hlavni determinanty nabidky, témi jsou

e Konflikt v zdsadnich regionech té€zby — at’ uz ptimo vale¢ny, nebo jen zvysené napéti,
vyvola pokles t€zby, a tedy i nabidky

e Cenové valky — obzvlasté kartel OPEC pouzivé své dominantni postaveni pfi tézbé
ropy k prosazovani svych cill, at’ uz ekonomickych ¢i politickych

e Technologicky pokrok — spolu s rostouci cenou ropy umoziuji nové technologie

tézby (hlubokomotské vrty, frakovani,...) otevirani dal§ich naleziSt’ a rist nabidky

A z historie jde také odvodit determinant poptavky, ktera je relativné stabilné rostouci, do-
kud nedojde ke globalnim krizim — ty zasadné ovliviiuji poptavku po ropé€. V okamziku po-
klesu produkce a ochlazovani hlavnich svétovych ekonomik dochazi k poklesu poptavky,

narlstu zasob ropy v zasobnicich a naslednému poklesu ceny.

6.3.2 Zlato

o Kovovy prvek zluté barvy, chemicky odolny, odolny viici korozi, pomérné mekky,
vyborny elektricky vodic, fazen mezi drahé kovy.

e Vyuzivan ve Sperkafstvi, elektronice, 1€katstvi

e Obchodni ména: USD, AUD, RUB

e Cena: 2003 USD/oz

e Nejvyznamnéjsi producenti: Cina, Australie, Ruska federace, USA a Jizni Afrika.
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Obrazek 18 Historicky vyvoj ceny zlata (Kurzycz, ©2020)
Historicky graf jeho ceny za poslednich 14 let zobrazuje jeho typicky vyvoj. V dobach krize

(at’ uz hospodaiské nebo politické) prudce vystieli nahoru, aby pak v ¢ase stabilizace mirné
korigovala, nicmén¢ obvykle na vyssi hladin€ neZ pred krizi — na grafu je patrna tato reakce

ve vztahu k dluhové krizi.

Poptavka po zlatu je vii¢i nabidce relativné cenové neelastické — pii poklesu nabidky dochazi
k jeho substituci dal§imi kovy (obzvlast’ pro tcely primyslového zpracovani), majicimi pro

spotiebitele poZzadované vlastnosti, at’ uz fyzikalni nebo estetické.

Zasoby zlata jsou nejvyssi v historii — zlato je totiz (na rozdil od jinych komodit) pii obvyk-
1ém uZzivani neznicitelné.

Determinanty nabidky:

e Politika centralnich bank — tyto banky drzi ¢asto své rezervy ve zlatg€, udava se az 80
nasobek ro¢ni produkce. Pokud tedy uvolni i jen malou ¢ést svych zasob, vyvola to
velky vykyv na trhu.

e Nestabilita dodavek z Ruska a Jizni Afriky — u africkych dold se mluvi aZ o sezon-
nosti, kdy hornici na jafe odchéazi obd€lavat pole a po sklizni se vraci zpatky do doli.

e (Cena ropy — staty OPEC pfi jeji vysoké cené zlato skupuji, pfi jejim poklesu jej pro-

davaji a sanuji tak statni rozpocet.
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Determinanty poptavky - politicko-ekonomicky vyvoj — jak jiz bylo zminéno, v ptipadé
jakékoliv krize roste poptavku po zlatu jako po univerzalnim uchovateli hodnoty.

Ocekavani do budoucnosti — soucasna cena zlata je vytla¢ena pfedevsim ocekavanim in-

vestord

6.3.3 Méd

e Uslechtily kovovy prvek, nacervenaly, velmi dobra tepelna a elektricka vodivost, re-
lativné mekky, snadno opracovatelny, odolny vii¢i korozi.

e Vyuziva se predevsim v elektrotechnice a pii vyrobé¢ slitin

e Me¢na: USD, PEN

e Cena: 2,97675 USD/Ib

e Nejvyznamnéjsi producenti: Chile, USA, Peru, Cina a Australie

Méd’ 1 libra 31.12.2019
2.7975 USD 239.5% 29.09.2003
: : : 5

. Obrazek 19 Historicky vyvoj ceny médi (Kurzycz, ©2020)

Svétoveé zasoby jsou odhadovéany na 540 miliont tun.
Determinanty poptavky — jsou dva zasadni, a to automobilovy a stavebni pramysl. Jejich
prirozeny pravidelny utlum zptsobuje 1 jistou cykli¢nost poptavky.

Determinanty nabidky — omezena kapacita tézby. Predpoklada se, Ze soucasnd uroven
tézby bude nedostacujici uz v druhé poloviné roku 2022, nicméné vsichni producenti inten-

zivné investuji s cilem navysit tyto kapacity.
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6.3.4 Kava

e Plodina, semena ovocného kete kavovniku, pii sbéru zelend, po uprazeni zahnédla,
siln¢ aromaticka

e pouziva se k priprave napoje kava, vyroba parfému

e Me¢na: USD, COP

e Cena: 120,075 USD/Ib

e Nejvyznamnéj$i producenti: Brazilie (2, 87 mil. t), Vietnam (1,1 mil. t), Indonésie

(0,8 mil. t), Kolumbie (0,5 mil. t) a Indie (0,3 mil. t).

Kava 1 libra 31.12.2019
129.70 USd 104.57% | 29.09.2003
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Obrazek 20 historicky vyvoj ceny kavy (Kurzycz, ©2020)

Svétova produkce dosahuje cca 7 mil. t kavy.
Hlavni determinanty nabidky

e Sezonnost — 1 kdyz ta je diky celosvétovému rozsifeni a péstovani kavy rozmélnéna
e Vlivy pocasi — netroda v Brazilii (1/3 svétové produkce) zna¢né zasahne svétovy

obchod

Poptéavka po kave je dlouhodobé stabilni s mirné rostoucim trendem, bez vétsich vykyvii
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6.3.5 Cukr bily

e Piirodni sladidlo, sladka pozivatina, chemicky se jedna o sachardzu, ziskava se ze
dvou plodin — cukrové fepy a cukrové titiny. Pfevazuje produkce z cukrové titiny
(cca 65%),

e potravinafstvi, vyroba ethanolu (alternativni palivo), vyroba farmaceutik, pracich
prasku a plasta

e Ména: USD, AUD

e Cena: 374.45 USD/t

e Nejvyznamnéjsi producenti: Brazilie (20 mil. t roéng), Indie (14 mil. t), Cina (9 mil.

t), USA (7,3 mil. t) a Australie (8,8 mil. t).

Cukr bily 1 tuna 31.12.2019
359.20 USD 10.08% 03.07.2007
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Obrazek 21Historicky vyvoj ceny cukru (Kurzycz, ©2020)

Ro¢ni produkce 160 mil. t
Jeho spotieba je veelku stabilni, poptavka po ném roste kazdoroéné zhruba o 4 %.
Hlavni determinanty nabidky

- Brazilie — nejvétsi svétovy producent, ma pod kontrolou 1/8 svétové produkce

- vlivy pocasi (hurikany, zéplavy, sucha) zpiisobujici neurodu
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Hlavni determinanty poptavky vyznamny vliv ziskava rostouci preference zdravého Zzi-
votniho stylu a s tim spojené omezovani spotieby cukru nebo jeho nahrazovani umélymi

sladidly. Dal$im vyznamnym aspektem je snaha Ciny o sob&sta¢nost v této komodité
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7 SHRNUTI ANALYTICKE CASTI
V této Casti prace byly analyzovany nejpodstatnéjsi faktory pro dalsi investovani.

Spravny vybér brokera, obchodniho partnera na finan¢nich trzich, je naprosto zékladni po-
zadavek pro uspéch investovani — vzdyt' pokud bychom o penize pfisli jesté diiv, nez
vstoupime na trh, nemtizeme zisku dosdhnout. Nicméné¢ paleta seriéznich brokerskych spo-

le¢nosti je znacné¢ Siroka, a tak si investor muze skute¢né vybrat podle osobnich preferenci.

Analyza podilovych fonda z portfolia investora nam jednak pomaha pochopit jeho oceka-
vani a pristup k investovani, ale hlavné slouzi ke stanoveni investi¢niho cile. Srovnanim je-
jich vynosnosti a pfictenim rizikové ptirazky bylo cilové zhodnoceni finan¢nich prostredka
stanoveno na 5% p. a.

Fundamentalni analyza vybranych komodit slouzi k zakladni orientaci v cenové hladiné ko-

modity, a to pfedevsim ve vztahu vyvoje jejich historickych cen a hlavnich faktorti ovliviiu-

jicich nabidku a poptavku.
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8 PLAN OBCHODOVANI

Cilem této kapitoly je vytvofit syntézou ziskanych dat, poznatkl a informaci kompaktni na-
vod, jak k samotnému investovani na komoditnich trzich pfistoupit, abychom co nejvice eli-

minovali potenciondlni rizika a zvysili pravdépodobnost dosazeni stanoveného zisku.

Garner (2013, str. 238) jej pfirovnava k podnikatelskému planu, ktery se sklada ze dvou
¢asti: z odhadu cenového vyvoje a fizeni rizika. Predikci provadime pomoci analyz (at’ uz
technické, fundamentalni, ¢i kombinaci obou) a snazime se odhadnout budouci smér trhu a
vhodné nacasovat své obchody, zatimco fizeni rizika nam fikd, kdy realizovat ztratu, upravit

pozice, nebo nejlépe realizovat zisk.

8.1 Otevrieni uctu

V analytické ¢asti jsme vybrali brokerskou spole¢nost XZB, nyni s ni zahéjime spolupraci.
Po formélni strdnce je otevieni G¢tu velmi snadné — sta¢i do formuléfe nahrat 2 prikazy
totoznosti a zadat aktivni bankovni spojeni. OvSem kdyZ byl Gcet na zacatku unora 2020
zakladan, nacteni oskenovanych dokladti na server trvalo u kazdého vice jak ptl hodiny a
nasledné ovérovani téchto dokladi, a zvlasté pak bankovniho uctu, zabralo ¢tyfi dny. Je
pravdépodobné, Ze tato nekomfortni situace byla zplisobena pocinajici koronavirovou krizi
v Cing, ktera natolik zvedla zjem o piistup k investovani, Ze jak servery, tak ovéfovaci ob-
sluha, musely byt extrémné pretizené. Podle dostupnych referenci jinak trva tato procedura

obvykle jen par hodin.

8.2 Zasady investovani

Jako obchodni styly byly vybrany swing trading a intraday trading. Obzvlasté obchodovani
v ramci jednoho dne je naro¢né, a proto je dobré stanovit si ,,jizdni fad* — jakési zésady,
principy obchodovani a k t€ém se neustale vracet, a kontrolovat si, Ze se jimi stale fidime, aby

ve viru obchodovani nedoslo k zbyte¢nym excestim

e O vstupu do pozice rozhodnout pouze po provedeni technické analyzy, a to tak, aby
dochézelo ke shod¢ minimaln€ dvou ukazatelti. Nalézt vhodnou kombinaci je pravé
cilem této Casti prace

e Do zadného jednotlivého obchodu nevkladat vic jak 5% celkového vkladu na uctu.

e Obchodovat pouze mikroloty, max. do vyse 0,1 lotu.

¢ Nemit najednou otevieno vice nez 5 kontraktt
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Striktné¢ dodrzovat pravidla fizeni rizika.

Pro udrzeni zdravé sebekontroly je vhodné si taky pravidelné pfipominat postiehy, které

k investovani uvadi Kohout (2010, str. 13-15)

Ugelem neni vzdy piekonat trh, ale dosaZeni stanovenych finanénich cilti
Nikdo nema ktist'alovou kouli

Minulost se neopakuje: ,,protahovani kiivek* nefunguje

Nikdy nesazejme vse na jednu kartu

Neexistuje zadna bezrizikova investice

Kazdé pravidlo je vhodné ¢as od ¢asu porusit

8.3 Rizeni rizika

Garner (2013, str. 242) uvadi, ze i nejuspésnéjsi spekulanti maji u svych obchodti mensi nez

50% tuspésnost, a proto je nutné riziko ztraty efektivné fidit.

Vystup vzdy jistény pokynem ,,stop loss®, pii intraday tradingu aktivné vyuzivat
,»také profit — pomér mezi nimi by mél byt 1:2 ve prospéch zisku. Garner (2013, str.
245) zde uvadi, Ze spravné nastaveni stop losst je spiSe uménim, nez védou. Je to
dovednost ziskana zkuSenostmi a formovana osobnosti investora.

Nezapomenout na moZnost uzavieni protipozice jako jisténi pfi neptiznivém vyvoji

u swing tradingu.

8.4 Parametry investice

Vstupni investice 50 000 K¢

Cilové zhodnoceni 5% p. a.

Casovy horizont investovani dva mésice
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9 PRUBEH INVESTOVANI

Investovani probihalo v obdobi 10. 2. — 10. 4. 2020. Za tu dobu bylo uskute¢néno celkem
163 obchodii. V prvnich tiech tydnech obchodovani byl polozen diraz predevsim na intra-
day obchodovani, pfi které byla testovana a hlavné hleddna vhodna kombinaci nastroji tech-
nické analyzy. V této dob¢ bylo provedeno vice nez 90 obchodi, ovSem vysledkem byla

narustajici ztrata na obchodnim uctu. Tuto situaci nejlépe charakterizuje nasledujici graf.
VYVOJ HODNOTY OBCHODN{HO UCTU
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Obrazek 22 Vyvoj hodnoty obchodniho uctu (vlastni zpracovani)

Tato doba byla nesmirn€ naro¢nd, vy€erpavajici a skute¢né frustrujici. Jakkoliv se investor
teoreticky pfipravi, pocita s realitou ztraty, a tfeba se i domniva, Ze je schopen emoce zvla-
dat, dokud neni vystaven tomuto skutecnému tlaku, v kterém se pokousi racionaln¢ uvazovat

a musi Cinit investi¢ni rozhodnuti, neni mozné pochopit skutecnou miru psychické zatéze.

Doslo k pteruseni investi¢ni Cinnosti (nastésti ptiSel vikend, ktery si vynutil vystoupeni z ko-
lotoce snahy o investovani), celkem pét dni nebyla provedena Zadn4 investi¢ni operace. Tato

prestavka napomohla k psychickému uklidnéni a poskytla prostor k hledani feSeni.

Vysledkem bylo zklidnéni intraday obchodovani, vénovai vice prostoru swingovému obcho-
dovani a také nalezeni kombinace Boillingerovych pasem a Stochastického oscilatoru.
Kazdy investor ziejmé musi nalézt vlastni cestu, dle svych osobnich dispozic, protoze s touto

kombinaci a vétsi zdrzenlivosti se hodnota obchodniho uctu skutecné zacala zvySovat.

vvvvvv

situace celého projektu, bude nésledné detailn€ rozebrana.
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Nasledna tabulka se statistickymi udaji popisuje par zakladnich charakteristik investovani.

Celkovy pocet obchodi 163

z toho ziskovych 68

z toho ztratovych 95
Maximalni zisk 4 038,52 K¢
Maximalni ztrata -138,42 K¢
Celkovy vysledek 4 568,60 K¢
Celkovy o¢istény vysledek 530, 08 K¢
Celkova vynosnost 9,14%
celkova ociSténa vynosnost 1,06%
Doba drZeni pozice - nejkratsi 30s
Doba drZeni pozice - nejdelSi 103,5 h

Tabulka 3 Zéakladni charakteristiky investovani

Z ni je patrné, Ze a¢ vétSina obchodu (téméft 3/5) byly ztratové, piesto diky dobie zvolenému

nastaveni poméru stop loss/také profit bylo nakonec celé¢ obchodovani ziskové. Protoze zisk

jednoho jediného obchodu n€kolikandsobné pievysil zisk ze zbylych 162 obchodt, je zde

uvadeén 1 (o tento obchod) ocistény celkovy vysledek. Ten uZ neni nijak fascinujici, nicméné

je pro tuto praci podstatny — zachycuje mozny, feknéme realny, vysledek, ktery lze timto

zpusobem dosahovat dlouhodobég. Oc¢isténa vynosnost v procentech miize plisobit nezajima-

vym dojmem, ale je nutné si uvédomit, Ze se jedna o vynosnost za dva mésice — tudiz (pokud

pfistoupime na piedpoklad, Ze tato doba byla dostatecné dlouha k prokazani efektivnosti

systému investovani a lze ji tedy extrapolovat i do budoucnosti) rocni vynosnost by pak

¢inila 6,36% a to v soucasné dob¢ koronavirové krize a stagnujicich ekonomik neni viibec

Spatny vysledek.

9.1 Studie vybranych obchodii

Zde budou podrobnéji rozebrany dve nejvyraznéjsi transakce.

9.1.1 OIL.WTI

Typ obchodu:

Objem:

LONG/Swing

0,03 lotu

Vysledek obchodu: 4 038,52 K¢ — zisk



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

Nejziskovéjsi
Nejlepsi vysledek dvoumési¢niho obchodovani, nicméné jak uz bylo uvedeno vyse, z hle-

diska vyhodnoceni fungovani sytému pro dlouhodobé investovani je rozumné od n¢j abstra-

hovat, protoze se jedna o extrémni situaci, ktera se obvykle vyskytne jen jednou v tadu let.

Ropa prudce klesala, dosahla svého dvacetilet¢ho minima na hranici 20 USD za barel. Na
této cenové hladiné se vytvofila zfejma linie podpory, okolo které cena pét dni kolisala,
nicméng¢ ji neprorazila, jak je patrné z obrazku uvedeného nize (zachyceno realné obchodo-

vani s komoditou).

Market Watch 0O x Grafy> @O x Zpr... Kalen... TrZni ana... Vzdéla... Hist... REAL 1566702 v =

# FX IND CMD CRT STC ETF 8 C oLWT o v @ i
2067 - 050 + [2&FN SL/TP
56.95
ZMEN.. POPT. NAB 50.24

Zemédélské komodity
43.53

Energie
36.82
Primyslové kovy
30.11
Vzacné kovy
T~ ik 24.67
Ostatni " -050A #236934423 & sy et el 25 11m-13s(20.55

~ SL #236934423 16.70
. 23032020 23:0U 25.03 15:00 27.03 08:00 31.03 02:00 01.04 18:00

+ EURUSD (H1) x OIL (H1) x  GOLD (H1) x  DE30 (H1) x  OIL.WTI (H1)

Oteviené pozice [ Cekajici pokyny

POZICE YP BJEMY & TRINI HODN S/L T/P OTEVIRA TRINICENA  7ISK BRUTTO  ZISK NETTO  CISTY ZISK ZAVRIT -

OIL.WTI cuo & Buy - 24.67

Obrazek 23 Realné obchodovani (vlastni zpracovani)

Dutivody pro tento pokles byly dva: propukajici koronavirova krize ve Spojenych statech a
enormni nadprodukce ropy ze strany kartelu OPEC. Podobna situace s nadprodukci ropy
kartelu se odehrala na ptelomu let v ptilce tnora 2016, kdy cena velmi kratkodobé klesla az

k 27 USD. Ovsem béhem meésice cena opét vystielila az na uroven okolo 43 USD.

Dalsi zajimavy aspekt jsou naklady na té€Zbu ropy. Zde se ndzory rizni — nékteré zdroje
udavaji jako nejnizsi naklady na téZbu z biidli¢nych piskli a to na trovni okolo 10 USD,
dal$i jim oponuji, Ze zde neni zapo€itdno zdanéni, ¢imz se tyto ndklady americkych tézait
vysSplhaji nékam k 17 USD. Pak by tézba v arabském svété (kde si ropu nezdaiiuji) mohla
byt 0 3 az 5 dolari nizsi — (i proto se zde autor této prace domnival, ze cena uz vyraznéji
klesnout nemtize — jak hluboce se mylil, a jak dokaze byt trh kratkodob¢ naprosto nevypo-

Citatelny, ukazaly nasledujici dny).
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V kazdém ptipade¢ je tato cena nerentabilni pro vSechny producenty ropy. Proto byl uzaviena
spekulace na jeji rist. Dva dny nato byla ozndmena schiizka kartelu OPEC s dal§imi vy-
znamnymi producenty ropy, a cena vystielila vzhiru az o 7 USD. Ovsem vysledky dohody
nebyly ani zdaleka na takové urovni jak bylo ocekavano, navic krize zptisobena COVID-19
ochlazovala ekonomiku Spojenych statti ¢im dal vic a tak doslo k dvoudennimu zastaveni
rustu ceny a naslednému zbésilému propadu. Pravé ono zastaveni ristu, a stagnace ceny

vedly k uzavieni pozice a vybrani zisku.

9.1.2 Zlato
Typ obchodu: SELL/Intraday
Objem: 0,01 lotu

Vysledek obchodu: 73,04 K¢ — zisk
Nejrychlejsi, kombinace Boillingerovych pasem (BB) a Stochastického oscilatoru (SO)

Kromeé jiz vySe uvedenych charakteristik (nejrychlejsi a funkéni uziti kombinace dvou uka-
zatelll technické analyzy) stoji za zdliraznéni jako jedna z mala uspésnych spekulaci na po-

kles a zaroven jeden z mala isp&$nych intraday obchodu.

Kombinace téchto dvou nastrojii mi nesmirn€ vyhovuje pro svou grafickou piehlednost, ale
dlouhou dobu se mi nedafilo je efektivné vyuZit. Z historického pohledu je interpretace na-
prosto jednoducha — v okamziku, kdy cenovéa hladina protne BB (viz horni krouzek) jedna
se o preprodanou komoditu, bude nasledovat korekce. Ale Casto se stava, Ze cena protina BB

1 nékolik minut za sebou nez k o¢ekavané korekci dojde —a mezitim nas S/L z pozice vyhodi.
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20:26 20:34 20:42 20

Obrazek 24 Zlato —-BB,SO (vlastni zpracovani)

A stejné tak u SO — ke korekei dochéazi v okamziku protnuti obou kiivek (spodni krouzek).
A v spravné interpretaci této definice byl pravé ten problém: v okamziku, kdy se protnuti
zobrazi, jiz ke korekei doslo. Nesmime tedy ¢ekat na protnuti, ale je nutné odhadovat, pted-
vidat tento okamzik a do pozice vstoupit pfed potencionalnim protnutim. Zde se odhad vy-

dafil a pozice se uzavtela se ziskem na zaklad¢ T/P prakticky vzapéti po vstupu do pozice.

9.2 Vyhodnoceni investice

Zde se pokusime rozebrat pribéh investovani z dalsich uhli pohledii na statistické data.

9.2.1 Zastoupeni Long/Short

V nésledujici tabulce je zaznamenan pomé&r provedenych obchodii z pohledu uzavieni spe-

kulace na rtst nebo na pokles ceny komodity.

celkovy pocet | pocet ziskovych | pocet ziskovych
obchodl obchodil v %
LONG 115 51 44,35
SHORT 48 17 35,42

Tabulka 4 Pomér Long/Short
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Jak je zcela zfejmé patrné, prevazuji spekulace na riist ceny. Nejedna se ptitom o védomou
volbu (prave naopak, spekulace na pokles byly cilené vyhledavany z diivodu aspon ¢astec-
ného vyrovnani tohoto poméru). Jde zfejm¢e o pudové vyhledavani zisku na rstu hodnoty.

Jedna se o defekt — raciondlni vybér byl nahrazen pocitovym puzenim k preferenci rastu.

I z hlediska ziskovosti je tento pfistup patrny. Obzvlasté procentudlni vyjadieni ziskovosti

nazorn¢ ukazuje nizkou uspesnost spekulaci na pokles ceny.

Timto ptistupem se ov§em obchodnik pfipravuje o moznosti efektivnich investic. Kratka ani
dlouha pozice nemaji ve své podstaté Zadny rozdil v ziskovosti, a proto je Skoda jednu stranu
témer ignorovat. Ano, jedna se o charakterovy vliv, a tak by k nému mél investor i pfistupo-
vat — byt si tohoto faktu védom, nenutit se do obchodd, které mu nejsou ptirozené, ale ve-

domé a trpélive tuto stranku svého obchodu rozvijet.

9.2.2 Zastoupeni jednotlivych komodit

I pii pohledu na pomér zastoupeni jednotlivych komodit na vSech uskute¢nénych obchodech,
ktery je zachycen na nasledujicim obrazku, nachazime zcela ztetelnou disproporci. Tti Ctvr-
tiny obchodl byly provedeny pouze na dvou komoditach (ropa, zlato), pficemz ropa tvofi

vice nez 50% ze vSech obchodu.

POMER KOMODIT NA OBCHODECH

= ROPA =m CUKR =ZLATO mKAVA = MED

Obrazek 25 Pomér komodit na obchodech (vlastni zpracovani)
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Jak uvadi Rogers (2008, str. 27), zde se jedna o Spatn¢ udé€lané ,,domaci ukoly*. Zatimco
ropa a zlato jsou svétoveé nejcastéji obchodovanym aktivem na komoditnich trzich, v béz-
nych mediich jsou neustéle probirany vykyvy téchto komodit, a i investi¢ni laici dovedou
séhodlouze hovofit o vlivu padu ceny ropy na rast ceny zlata, o dalsi komodity je nutné mit

zajem a informace si nastudovat.

I do této prace byly kava, cukr a méd’ pridany za ucelem rozsiteni portfolia, a autor se snazil
ziskat si o nich podrobné¢jsi piehled, zajimal se o historii obchodovani s nimi, predikce bu-
douciho vyvoje ¢i zadkladni faktory ovliviiujici formovani cen na trhu, ovSem pii realném
obchodovani se zcela automaticky vratil k ropé a zlatu. Svym zptisobem je to Skoda — pokud
se jedna o kratkodobé obchody, rozhodujicim faktorem pro investi¢ni rozhodnuti je tech-
nickd analyza (a tu lze — pfi jejim efektivnim zvladnuti - uspéSné€ provadét i na ne zcela
znamych trzich) a opomijenim téchto komodit se tak pfipravujeme o potencionalni piilezi-

tosti k ziskovym obchodtim.

Na druhou stranu je nutné uvést, ze investor by se mél pti rozhodovani citit komfortné. M¢él
by byt s danou komoditou spojeny, domnivat se (a¢ ¢asto myln¢), Ze vyvoji na trhu rozumi,
ze jej ,,citi“. Pokud se do obchodovani ,,nuti* (coZ je pfi vstupovani na nezndmy trh obvykle
nezbytné — piekonat ptirozené obavy a védome se rozhodnout) mél by byt skute¢né nesmirné

opatrny a zacit se ucit na malych objemech s nizkym rizikem.

Vynosnost z pohledu jednotlivych komodit, kterou mizeme sledovat na nasledujicim ob-

razku, odpovida vySe uvedenému.

: . INVESTOVANI
ROPA CUKR | ZLATO | KAVA MED s
POCET
USPESNYCH 46,53% | 26,72% | 41,84% | 32,47% | 28,36% 41,71%
OBCHODU

Tabulka 5 Pomér spéSnych obchodl na komoditu (vlastni zpracovani)
Zde je zieymée patrny vliv psychologického rozpolozeni investora. A¢ byly vzdy aplikovany
stejné postupy technické analyzy, na trzich, kde si véfil a kam se investor vracel, bylo dosa-
hovéano nejvyssi tispéSnosti — nad 40%. A naopak — nizka uspésnost na doplnénych trzich jej

opakovanég odrazovala od jejich dalsi navstévy.
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9.2.3 Zastoupeni Swing/Intraday

Nasledujici tabulka nam ptindsi porovnani tispé$nosti obchodnich styla.

SWING |[INTRADAY
TRADING | TRADING

celkovy pocet obchodi 116 47

pocet uspésSnych obchodii 46 22

uspésné obchody ve stylu

0 (V]
/ poCet obchodti ve stylu 39,66% 46,80%

uspésné obchody ve stylu

0 (V]
/ pocet obchodi celkem 28,22% 13,49%
celkové vynosnost obchodovani 316,64 K¢ | 213,44 K¢
podil na celkovém zisku 59,73% 40,27%

Obrazek 26 Porovnani GspéSnosti Swing/Intraday

Ziejmy nepomér v poctu provedenych transakci je naprosto ptirozeny, vychdzi totiz z cha-
rakteristiky styli — intraday styl je postaveny na provadéni i nékolika operaci v pribéhu je-
din¢ho dne, zabyva se volatilitou ceny aktiva, se snahou dosdhnout 1 jen minimalniho zisku.
Naproti tomu swingové obchodovani se pokousi zachytit trendy, a pozice je obCas drZena 1
v fadu dnd.

Bezmala 40% uspésnost intraday obchodovani umoznila, diky spravné nastavenému rozsahu
pokynd S/L a T/P, dosahnuti piijatelného zisku. Usp&$nost swingovych operaci na trovni
47% lze hodnotit velmi pozitivng, ovSem je otazkou, zda by se ji podafilo okolo této trovné

udrZet po cely rok.

Celkova vynosnost obchodovani vyzniva ve prospéch intraday stylu, kdy ptinesl o polovinu

vetsi zisk nez swingové operace.

Nesmirn¢ zajimavy tidaj nam ale pfinasi srovnani poméru uspéSnych obchoda ve stylu ku
celkovému poctu provedenych transakci a podilu vynosu obchodovani ve stylu na celkovém
vynosu. U swingového obchodovani vidime, Ze jedna sedmina provedenych transakci ndm
pfinesla prakticky dvé pétiny zisku, kdeZto intraday styl potfeboval vic jak Ctvrtinu vSech
provedenych obchodt k dosazeni tfi petin celkového zisku. A ptihlédneme-li jeste k Casové
a psychické narocnosti intraday obchodovani, vyzniva styl swingového obchodovani jedno-

znacéné 1épe.
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9.3 Drawdown

Je definovan jako setrvaly pokles hodnoty obchodniho uc¢tu v fadu nékolika po sob¢ jdoucich
transakci. Tento pomérné€ bézny jev byva pro zacinajici investory nesmirné¢ naro¢ny psy-
chicky, ktefi pak v rekci na néj zcela zméni obchodni strategii, obvykle okamzik pted tim,

nez tato strategie zacne byt opét ispésna. (Podhajsky, 2018)

Pravé k tomuto jevu doslo tieti tyden investovani, ve dnech 24. az 28. inora. Nebyla to Cisté
nepferuSovand fada ztrat, vzdy se néjaky ten ziskovy ochod objevil, ale ten tydenni pomér
dosahl az na 1:4 v neprospéch zika. Nejdelsi po sobé jdouci fada ztrat ¢inila 6 obchodt. To
se nemusi zdat jako jakkoliv katastrofalni, ale vzhledem k tomu, Ze se tato fada rozprostiela
do 3 dni, mélo to nesmirné dopady na psychiku investora. Po pocate¢nich opatrnych poku-
sech a drobnych ziscich pfisel cely tyden, kdy hodnota obchodniho tctu stéle klesala, a ten
uz se nachazel v zapornych ¢islech. Opét, samotnd kumulovana ztrata doséhla pouze 107
K¢, takze se skutecné nejednalo o finanéni pohromu. Mnohem naro¢néjsi je frustrace, kterou
souvisle opakované netspéchy pfinaSeji, ztrata sebedliivéry a obava, tisenn kterou investor

proziva, kdyz useda k platformé¢.

Nastésti pfiSel vikend, s nim nemoZnost obchodovani, odvedeni myslenek od stresujiciho
tématu a vyciSténi hlavy. Ani dalsi tf1 dny po vikendu nebyly provadény Zadné finan¢ni
operace, i kdyz platforma byla oteviena, jednalo se spiS o finan¢ni meditace — sledovani trhu,
»haslouchani* jeho rytmu. Ve ¢tvrtek bylo investovani opét zahajeno, a pfestoze se samo-

ziejme dostavovaly 1 ztraty, obchodovani dostalo obvykly rytmus.

Jakkoliv byl investor o této skutecnosti dobfe informovan, kdyz se dostal pod vliv emoci,
pragmaticky odstup se vytratil. Misto racionalniho analyzovani a vyhledavani zodpovédné
investice se snazil za kazdou cenu situaci zlomit, zacal jednat impulsivné, radoby pod vlivem

instinktu, a ztrata nardstala.

Emoce je nutné udrzet na uzd¢, a pokud za¢nou byt nezvladatelné, je nejlepsi s obchodova-
nim prestat, dat si pfestavku, zcela zménit prostiedi a podnéty — pak se mize hlava vy¢istit

a je opét Sance na ziskové obchodovani.

9.4 Srovnani s podilovymi fondy

V jedné z ptedchézejicich kapitol, nazvané analyza portfolia byl stanoven investi¢ni cil na

zakladé dlouhodobé vykonnosti podilovych fondii.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 75

Jak si vSak tyto fondy vedly ve stejném obdobi?

1050

10.... 17.02.  24.02. 02. 03. 09. 03. 16.03. 23.03. 30.03. 06.04.
2020 2020 2020 2020 2020 2020 2020 2020

Obrazek 27 Dvoumésiéni vyvoj hodnoty fondu (CSOB, © 2020)

Na tuto otazku ndm odpovidé vyse uvedeny graf, zachycujici vyvoj hodnoty podilového
fondu CSOB vyvéazeny. Jak je patrné, v ramci krize zptisobené virem COVID-19 doglo
k datu 23. 3. 2020 ke ztraté hodnoty témét o 14%.

Nésledna korekce zvedla hodnotu podilu v tomto fondu aZ na necelych 1180 korun na konci

obdobi, ve kterém probihala investi¢ni ¢innost — to ovSem stale znamena vysledek -8,4%.

Je pochopitelné, ze sprava tak rozsdhlého majetku a tak velkého poctu investinich tituli
nemuize byt natolik pruznd, aby podobné vykyvy dokazala eliminovat. Jejich smyslem je

dlouhodobd stabilita a doporuceny investi¢ni horizont ¢ini 3 roky.

1.9
03/20 04/20 05/20 06/20 07/20 08/20

Obréazek 28 Osmimésiéni vyvoj hodnoty fondu (CSOB, © 2020)
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Podivejme se tedy, jak vypada vyvoj hodnoty do dnesniho dne — o dalsi 4 mésice pozdéji.

V grafu je zobrazen vyvoj hodnoty podilového fondu CSOB bohatstvi. A zde uz vidime, Ze
se tomuto fondu podatilo dostat se na prakticky stejnou hodnotu, jakou mél pied vypuknutim

krize, coz je velmi slusny vysledek.

Do tabulky uvedené nize byly zaznamenany vysledky zhodnoceni fondl v obou téchto ter-
minech, byly pfidany i hodnoty vykonosti od ndkupu podilii do doby zah4jeni investovani a
pro porovnani jsem do nasledujiciho fadku uvedl hodnoty dosazené investovanim v ramci
této prace. Jsou zde uvedeny jednak hodnoty ocisténé o extrémni ptipad zisku, hodnota tento

zisk zapocitavajici a extrapolovana hodnota p. a.

10.02.2020 | 10.02.2020 | 15.06.2018
10.04.2020 | 15.08.2020 | 31.1 2020
CSOB -8,04% -0,03% 4,37% p.a.
Bohatstvi
CSOB -8,04% -2,22% 1, 38% p.a.
Vyvazeny
s 2301% | -1552% | 035% p.a
Akciovy dividendovych firem
Zhodnoceni investice 9,14% 1,06% 6,36%
celkové oCisténé p.a.

Tabulka 6 Celkovy ptfehled vynosnosti

Z uvedenych hodnot je patrné, Ze cile prace byly naplnény v obou stanovenych pozadavcich:
investovanim na komoditnim trhu doslo k zhodnoceni prostfedkl investora, a dosazeny vy-

nos ve vSech srovnanich pfekonava vykonnost fonda.

9.5 Navrhy na zlepSeni obchodniho systému

Dva poznatky ziskané pfi redlném investovani uz byly v této kapitole zminény a nyni budou
definovany podrobnéji, tfeti postieh vychazi ze zavérecného srovnani a zazni poprvé.

Jako zéasadni faktor, ktery je tfeba radikalné zlepsit, je psychika investora. Je naprosto ne-

zbytné zapracovat na vyrovnaném, snad aZ neosobnim ptistupu k investovani, ¢isté pragma-
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tickém a bez emoci. Tomuto zlepSeni 1ze napomoci studiem odborné literatury timto téma-
tem se zabyvajici, ale jeding trénink pfi realném obchodovani, pod skuteénym tlakem miize

piinést zménu a rast.

A aby se trénink nezmeénil v pohromu (at’ uz financni ¢i psychickou) je nutné stanovit pra-

vidla

e Rad — stanovit jej a precizné jej dodrzovat, ve smyslu citatu: Zachovej fad, a fad
zachova tebe.

e Ukonceni obchodovani — pfi jakékoliv (ano, i pfi radosti ¢i vzruSeni z Gspéchil) emo-
ciondlni excitaci ukoncit obchodovani pro dany den a vycistit si hlavu. A zvlasté u
opojné radosti z uspéchu — dava ¢loveéku kiidla, ptiliSnou sebediveéru, ktera vétsinou
kon¢i tvrdym stfetem s realitou.

e Pracovni doba — pokud to charakter obchodovani dovoli, pracovat jen ve stanovenou
dobu, aby ¢lovek zustal ptitomny v realit¢ a neuzamkl se do své virtudlni bubliny u
monitoru

e Prestavky — stanovit si dny, kdy k platformé¢ neusednu, a to i v obchodni dny

e Dusevni hygiena — naucit se zachazet se stresem, nenechat ho v sob¢é hromadit ale

umét jej vyventilovat

Dalsim faktorem by mél byt ptechod od intraday obchodi ke swingovym operacim. Jednak
z diivodu vyssi efektivity, jak ukézala analyza GspéSnosti obchodt, ale hlavné z diivodu psy-
chické a Casové narocnosti. Je té¢zké stanovit, jakou hodnotu mé pro kazdého jeho vlastni Cas
— a bylo by posetilé pokouset se o to penézi, ale je to rozhodné jeden ze zdroji, ktery je

znacné omezen, a proto by mél byt vyuzivan efektivné.

Posledni moZnou zménou je zvaZeni nastavené maximalni hranice investované v jeden oka-
mzik. V priabéhu investovani nebylo nikdy do obchodl vlozeno vice jak 10 000 K¢ v jednom
okamziku — pokud by se podatilo zachovat pomé&ry vynosnosti, zvySenim této hranice by se
zvysil zisk 1 efektivita. Je nutné si ovSsem uvédomit, Ze zaroven roste riziko a psychicka zatéz,
takze k tomuto kroku bych sice ptistoupil, ale postupné po malych ¢astkach, tak, jak by rostla

zkuSenost a vyzralost investora.
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9.6 Shrnuti projektové ¢asti
V této kapitole doslo k shrnuti ziskanych poznatkii a informaci a jejich aplikace do praxe.

Nejprve byl sestaven obchodni plan, zahrnujici otevieni realného Gctu, sestaveni zasad ob-

chodovani a nastaveny parametry vstupu na trh.
Dalsi kapitola popisuje priabéh obchodovani a jeho vysledek.
Nasleduje vyhodnoceni obchodovani, a to z riznych thli, které statistické data umoznuyji.

V posledni ¢asti doslo na souhrn zkuSenosti, na jejichz zdkladé byla navrzena doporuceni

k vylepseni obchodniho systému.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 79

10 ZAVER

Hlavnim cilem této prace bylo zhodnotit volné finan¢ni prostfedky drobného investora po-
moci investovani na komoditnich trzich, a toto zhodnoceni srovnat s vykonosti podilovych

fondt z investi¢niho portfolia drobného investora.

Na zaklad¢ kritické literarni reSerSe byly shroméazdény poznatky z oboru investovani na fi-

nanc¢nich trzich. Tyto poznatky vytvofily teoretickou zadkladnu pro dalsi Casti prace.

Vyuzitim prostiedkti fundamentélni a technické analyzy byl proveden rozbor aktudlni situ-

ace trhu za ucelem umoznéni efektivnich investi¢nich rozhodnuti.

V projektové ¢asti byly ziskané poznatky a informace vyuzity k sestaveni obchodniho planu,

na zéklad¢ kterého bylo nésledné provedeno realné investovani na komoditnim trhu.
Vyslednd vynosnost investi¢ni ¢innosti byla popsana takto:

e celkova vynosnost ¢ini 9,14% za dva mésice
e 0oCiSténd vynosnost (0 mimotadny extrém) ¢ini 1,06% za dva mésice

e extrapolovana vynosnost ¢ini 6,36% p. a.
Vynosnost podilovych fondil byla v této praci stanovena na 4,37% p. a.

Z vyse uvedenych skutecnosti vyplyva, Ze cile prace byly splnény.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
AUD Australsky dolar.

CAD Kanadsky dolar.

CBOT  Chicago Board of Trade.

CFD Contract for difference.

CME Chicago Mercantile Exchange

COP Kolumbijské peso

CNB Ceska narodni banka

ETF Burzovné obchodované fondy
HKFE Hong Kong Future Exchange

Ib Libra (vdhova jednotka)

LIFFE London International Financial

mbd Milion barelti za den

NYBOT New York Board of Trade

OPEC Ropny kartel arabského poloostrova
OTC Over the counter — mimoburzovni obchody
p. a. per anum — za rok

PEN peruansky sol

RUB rusky rubl

S/L stop loss

T/P také profit

TCE Tokyo Commodity Exchange

USD Americky dolar

WTI West texas instrument - ropa
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