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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva investovanim volnych finan¢nich prostfedki na ménovém
trhu. Teoreticka cast zahrnuje pfedevSim charakteristiku forexu a stéZejni analyzy vyuzi-
vané tradery pii obchodovani. Prakticka ¢ast obsahuje fundamentalni a technickou analyzu
vybranych ménovych part. Projekt tvoii selekce brokerské spolecnosti, popis obchodni

strategie a vyhodnoceni realn¢ provedenych obchodii.

Kli¢ova slova: Ménovy trh, fundamentalni analyza, support, resistence, technické indikato-

ry, obchodni ptikaz, stop loss

ABSTRACT

This diploma thesis is concentrated with investing of available capital on the currency
market. Theoretical part include characteristics of forex and main analysis used by traders.
Practical part contains fundamental and technical analysis of choosen currency pairs. The
project consists of selection of broker companies, description of trading strategy and eva-

luation of realised trades on live account.

Keywords: Currency market, fundamental analysis, support, resistence, technical indica-

tors, trade command, stop loss
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UvVOD

V soucasné dob¢ jsme na finanénich trzich svédky vyrazného naristu volatility, ktera zvy-
Suje riziko. Ja osobné mam k riziku kladny vztah a vnimam ho jako moznost dosazeni vys-
Sich ziskii'. Soudobé finanéni trhy nabizi mnoho moznosti k investovani napt. do akcii,
dluhopisti, mén ¢i komodit. Diky technologickému rozvoji, moderni vypocetni a teleko-
munikaéni technice ma k nim pfistup vétSina obyvatel na svété. Moderni technologie
umoznila vytvofit globalizovany finan¢nich trh, vyjimkou neni ani jeden z jeho segmenti

ménovy trh neboli Forex.

Neexistuje zadné dogma nebo ,,spravny piistup® k trhim. Piikladem muze byt nékolik
slavnych a v§eobecné€ uznavanych tradert ¢i investort. Larry Williams zaloZil sviyj Gspéch
zejména na technické analyze a money managementu S vyuzitim matematickych formuli.
Warren Buffett proslul jako fundamentalni analytik tim, Ze kupoval podhodnocené firmy,
ve kterych vidél budouci potencial. André Kostolany se zamétil na psychologickou analy-
zu a dokonalé poznani chovani investorl. Piesto maji jedno spolecné, mnohondsobné
zhodnotili svij kapital®,

Uspéch v tradingu ovliviiuje mnoho aspektt. Jde o kvalitu obchodniho systému, volbu ob-
chodniho stylu a zaméfeni, fundamentalni analyzu, technickou analyzu, spravné nacasova-
ni obchodu (tzv. timing), money management, psychologii obchodovani (disciplina, odva-

ha) atd. Trhy jsou nevyzpytatelnym mistem a skytaji podstatna rizika ovliviiujici budouci

V}'/sledek3. Cil prace je na zakladé vyse uvedenych skutecnosti nasledujici.

Cilem této diplomové prace je zvysit hodnotu osobniho majetku investovanim na méno-
vém trhu pomoci tvorby ziskové obchodni strategie, ktera vyuziva kombinace technické

analyzy, fundamentalni analyzy a money managementu.

! Samoziejmé za cenu vyssiho rizika.
2 Pfesto i tito veleusp&$ny spekulanti si prosli ztratovymi obdobimi.
¥ Vysledkem je mysleno ziskové nebo ztratové obchodovani.
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1 MENOVY TRH

M¢énovy trh, nazyvany téZ Forex (FOReign EXchange), vznikl v roce 1973. Jedna se
0 OTC (Over-the-Counter) trh. Na rozdil od ostatnich trhi (napf. akciovych a komodit-
nich) je otevien 24 hodin denné a neni centralizovany. Obchodnici nakupuji nebo prodava-
ji mény pres telefony a pocitace prostfednictvim maklétti, bank a dal§ich obchodnikl po
celém svété. Jeho denni obrat se odhaduje pies 2 biliony dolarti, coz vede k tomu, ze je

vysoce likvidni a velmi zadouci mezi obchodniky. (Hartman a Turek, 2009, s. 3)

Kotace poptavky (ndkup) a nabidky (prodej) budou vétsinou tvoreny velkymi hraci na fo-
rexu. Mény se obchoduji v parech a vyménuji se jedna za druhou. Pomér vymény je dan
ménovym Kurzem, ktery udava cenu jedné mény vyjadiené v jiné méné. Vice nez 90 %
vSech mén se obchoduje proti americkému dolaru (USD). Mezi dalsi ¢tyfi nejvice obcho-
dované hlavni mény patii euro (EUR), japonsky jen (JPY), libra Sterlinkti (GBP) a Svycar-
sky frank (CHF). (Hartman a Turek, 2009, s. 4; Jilek, 2004, s. 565)

Kazda ménova operace obsahuje dvé mény a to bazickou a smluvni. Bazickd ména je
Z pohledu obchodnika kupovana nebo prodavand za ménu smluvni. Smluvni ména vystu-
puje u ménoveého kurzu v Citateli a bazickd ve jmenovateli, ¢imz ménovy kurz vyjadiuje
hodnotu smluvni mény pfipadajici na jednotku bazické mény. Napf. u ménového paru eu-
rokoruna je euro bazickou a koruna smluvni ménou. Ménovy kurz 25,520 CZK/EUR ftika,

Ze jedno euro odpovida 25,520 korunam. (Jilek, 2004, s. 565-566)

Kotace tvlirct trhi jsou vzdy uvadény z jejich pohledu. Kotace poptavky (bid price) je
meénovy kurz, za ktery je ochoten tviirce trhu koupit jednotku bazické mény. Kotace nabid-
ky (ask price) je ménovy kurz, za ktery je tviirce trhu ochoten prodat jednotku bazické mé-
ny. Napf. kotace JPY/USD 100,40 — 100,42 pfi pouziti dolaru jako bazické mény znamena,
ze market maker je ochoten koupat dolar za 100,40 jenti a prodat za 100,42 jent. (Jilek,
2004, s. 568)

Rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou se nazyva rozpéti (spread). U jednotlivych brokert
je vétSinou dan fixné¢ a pfedevSim na spreadu tyto spolecnosti profituji. Spread je pfimo
spready, protoze jejich likvidita je vysoka. Naproti tomu méné likvidni mé€nové pary maji
vy$§i spready. Spread ma pro investora kli¢ovy vyznam, nebot’ se vyznamné podili na jeho

zisku nebo ztraté. (Financnik.cz, ©2009)
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U vétsSiny ménovych para tvirci trhu kotace nabidky a poptavky prezentuji na ¢tyii dese-
tinnd mista. Tyto jednotky se nazyvaji jako body (points) ¢i pipsy (pips). V nékterych pfi-
padech se kotace vyjadiuji na tfi desetinna mista napt. ménovy par CZK/USD a CZK/EUR
¢1 na dvé desetinnd mista napi. kotace JPY/USD. Pipsy pfedstavuji nejmensi zménu meéno-

vého kurzu. Jde o body na poslednim misté kotovaného kurzu. (Jilek, 2004, s. 568)

Na Forex ptivadi obchodniky pakovy efekt (leverage), ktery dosahuje prostiednictvim
marzového Gétu (margin account). Jde o spekula¢ni tcet, ktery umoziuje realizaci obcho-
da o velkém objemu s malou marzi. Napf. pfi poc¢ateéni marzi 1 % mulze obchodnik slozit
u brokera 1000 USD (tuto marzi stale udrzovat) a obchodovat objem 100 000 USD (pako-
vy pomér 1:100). Velikost paky je pfimo umérnad vysi slozené marze, ktera je klientovi
automaticky blokovana na uctu pti zadani pokynu. (Hartman a Turek, 2009, s. 11; Jilek,

2004, s. 579-580; Financnik.cz, ©2009)

Broker uréi, kolik pozaduje za obchodovanou pozici (lot). Za pujcku (spekulace
S vyptj¢enymi penézi) ruci klient pocateéni marzi (vklad). Minimalni zaruka (marze) za
kazdy lot se u jednotlivych brokeri 1i8i. Néktery broker pozaduje 1 %, jiny 3 nebo 5 %.
Broketi mohou o vikendech poZadovat vy$si marzi. Marze 1% b¢hem tydne se o vikendu

muze zvysit na 2 % i vice. (Hartman a Turek, 2009, s. 11)

Pokud se trh pohybuje proti klientovu obchodu a broker usoudi, Zze pozice je v nebezpeci
a ztraty se blizi vysi marze, zavola mu. Jedna se o marzovou vyzvu (margin call), kdy bro-
ker vyzaduje vlozeni vice penéz nebo uzavieni pozice. Omezi tim riziko své i klienta. Ob-
chodnici maji moznost sniZzit riziko, kterému jsou vystaveni pfi svych obchodech vyuzitim

strategii, jako je pokyn stop loss. (Hartman a Turek, 2009, s. 12; Jilek, 2004, s. 580)

S obchodovanim na forexu souvisi také pojem udrzovaci marze (maintainance margin).
Jedna se o mnoZstvi zisku nebo ztraty, které vykazuje Gcet pfi otevieni pozic. Napt. pokud
mame ucet s 10 000 USD a nakoupime 1 lot (100 000 USD). Marzi 1000 USD (1 %) ne-
mame pro obchodovani k dispozici. Penize nam stale patii, ale po dobu, kdy mame marzi,

je broker potiebuje jako zaruku. (Hartman a Turek, 2009, s. 12)
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2 VYZNAMNE SVETOVE INSTITUCE OVLIVNUJICI MENOVY
TRH

Instituci determinujici ménovy trh je cela fada. Jedna se pfedevsim o centralni banky jed-
notlivych statl a svétové organizace i jejich instituce. V této kapitole jsou popsany ty nej-

vyznamnéjsi.
2.1 Mezinarodni ménovy fond

Mezinarodni ménovy fond (MMF) vznikl v €ervenci 1944, kdy se zastupci 45 zemi na se-
tkani v americkém méstecku Bretton Woods, dohodli na mezinarodni hospodaiské spolu-
praci. Cilem bylo vytvofit instituci, kterd umozni obnovu valkou zni¢eného hospodafstvi a
systému mezinarodnich ménovych vztaht. Sidlo ma ve Washingtonu a v soucasné dob¢ je

jeho ¢lenem 188 zemi svéta. (Kral, 2010, s. 214; Imf.org, ©2013)
Mezinarodni ménovy fond plni zejména tyto funkce:

o nabizi poradenstvi vladam a centralnim bankam,

o provadi vyzkum, statistiky, pfedpovédi a analyzy zaloZené na monitorovani jednot-
livych a regionalnich trhii a globalni ekonomiky,

o poskytuje piijcky zemim k prekondni ekonomickych problémd,

o poskytuje zvyhodnéné plijéky na pomoc s chudobou v rozvojovych zemich,

o nabizi technickou podporu a vzdélavani statim pro zlepseni fizeni svych ekonomik.

(Imf.org, ©2013)

2.2 Evropska centralni banka

Evropska centralni banka (ECB) je subsystémem Evropského systému centralnich bank
(ESCB), ktery tvoti dale 17 narodnich centrdlnich bank (NCB) stati eurozoény a 10 NCB
&lenskych statd, které nezavedli euro (Dansko, Svédsko, Velka Britanie, Ceské republika,
LotySsko, Litva, Mad’arsko, Polsko, Bulharsko, Rumunsko). Eurosystém zahrnuje jen ECB
a NCB clenskych statl, které zavedli euro. Hlavnim cilem Eurosystému je udrzovat v eu-

rozong Cenovou stabilitu a chranit tak kupni silu eura. (Belas, 2010, s. 47)

2.2.1 Organy ECB

Eurosystém a ESCB tidi organy ECB s rozhodovaci pravomoci, kterymi jsou Vykonna

rada a Rada guvernéri. Byl zfizen i tieti, pfechodny organ, kterym je Generalni rada, jehoz
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ziizeni a pusobeni souvisi s existenci Clenskych stati EU, které nezavedli euro. (Belas,

2010, s. 48)

Vykonnou radu (Executive Board) tvofi prezident, viceprezident a dal$i ¢tyfi ¢lenové. Dél-
ka funk¢niho obdobi ¢lent Vykonné rady je 8 let bez moznosti znovuzvoleni. V soucasné

dobg je prezidentem ECB Ital Mario Draghi. Ukolem Vykonné rady je:

o pfiprava zaseddni Rady guvernérda,

o 1implementace ménové politiky v eurozoné a vydavani pokynti pro NCB v eurozo-
ne,

o fizeni chodu ECB,

o vykonavani pravomoci delegovanych Radou guvernéri. (Belas, 2010, s. 48;

Ecb.int, ©2013)

Hlavnim rozhodovacim orgdnem ECB je Rada guvernérii (Governing Council). Zasedaji
Vv ni vSichni ¢lenové Vykonné rady a guvernéii NCB vsech 17 stati eurozony. Schazi se
zpravidla dvakrat mési¢né. Ménova rozhodnuti jsou vzdy podrobné zdiivodnéna na tiskové
konferenci, ktera navazuje na prvni zasedani v mésici. Tiskové konferenci predseda prezi-

dent ECB za t¢asti viceprezidenta. Rada guvernéri zodpovida zejména za:

o pfijimani obecnych zdsad a rozhodnuti nezbytnych pro zabezpeceni plnéni tloh
svetfenych Eurosystému,

o urcovani ménoveé politiky eurozony, ktera zahrnuje rozhodnuti tykajicich se méno-
vych cill, klicovych trokovych sazeb a vytvafeni ménovych rezerv Eurosystému.

(Ecb.int, ©2013)

2.2.2 Ménova politika ECB

Primdrnim cilem ménové politiky ECB je udrZzovat cenovou stabilitu, kterda ma ptispét
k hospodaiskému rlstu a vytvafeni pracovnich mist. ECB uplatiiuje specificky pfistup,
ménové politiky ECB jsou operace na volném trhu, které hraji dilezitou roli pii fizeni Gro-
kovych sazeb, fizeni likvidity na trhu a signalizaci orientace ménové politiky. Operace na
volném trhu mizeme rozdélit do Ctyt kategorii: hlavni refinan¢ni operace, dlouhodobé&;si
refinan¢ni operace, dolad’'ovaci obchody a strukturdlni obchody. Hlavni refinan¢ni operace
jsou pravidelné reverzni transakce na dodani likvidity s tydenni frekvenci a splatnosti. (Be-

las, 2010, s. 51-52; Ecb.int, ©2013)
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Kli¢ové urokové sazby pro eurozénu stanovené Radou guvernéri jsou:

o minimalni trokova sazba pro hlavni refinan¢ni operace;

o urokova sazba pro jednodenni refinancni obchody, které umoznuji bankam ziskat
od NCB jednodenni likviditu proti zaruce akceptovatelnych aktiv;

o urokova sazba pro jednodenni sterilizacni obchody, které umoziuji bankdm ukladat

jednodenni vklady v NCB. (Belas, 2010, s. 53; Ecb.int, ©2013)

2.3 Federalni rezervni systém

Federalni rezervni systém (FED) je centralni bankou USA, pficemz ma osobitou instituci-
onalni strukturu. FED tvofi 12 nejvyznamnéjsich regionalnich Federalnich rezervnich
bank, které soucasné tidi svych 25 pobocek. Jejich ¢innost fidi vykonni organ, tzv. Vybor
guvernért (Board of Governors). Tento vybor mé 7 ¢lend, ktefi jsou jmenovani preziden-
tem po predchozim schvaleni v americkém Kongresu. Funk¢ni obdobi ¢lent je 14 let.
Ptedsedu vyboru (chairman) jmenuje také prezident, a to na 4 roky. V soucasné dob¢ tuto

funkci vykonava Ben Bernanke. (Kral, 2010, s. 235)
Mezi hlavni tikoly Vyboru guvernérii pati:

o formulace ménové politiky USA,

o urcovani vySe diskontni sazby Federalnich rezervnich bank a sazby povinnych
minimalnich rezerv,

o regulace a dohled nad ¢lenskymi bankami systému,

o ochrana klientli formou stanoveni pravidel napf. pojisténi vklada,

o jmenovani 3 ¢lent do Federalnich rezervnich bank a dohled nad jejich ¢innost.

(Kral, 2010, s. 235)

Nejvyznamnéj$sim ménovym orgdnem FEDu je Federalni vybor pro volny trh (FOMC). Ma
12 ¢lenti — vSech 7 €lentt Vyboru guvernéra, prezidenta Federdlni rezervni banky v New
Yorku a zbyvajici 4 ¢lenové jsou voleni rotaénim principem z 11 pfedsedt ostatnich Fede-
ralnich rezervnich bank. FOMC ma pravidelné 8 zasedani rocné. Zodpovida za formulova-
ni politiky k dosaZeni udrZitelného hospodarského rlstu, plné zaméstnanosti a cenové sta-
bility. FOMC ¢ini klicova rozhodnuti tykajicich se provadéni operaci na volném trhu
tj. nakup a prodej cennych papirG, ¢imz ovliviiuje mnozstvi penéz v ekonomice.
V kompetenci ma také rozhodovani o vysi kratkodobych urokovych sazeb na americké

federalni fondy — Federal Funds rate. (Kral, 2010, s. 236; Federalreserve.gov, ©2013)
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3 ANALYZY VYUZIVANE INVESTORY A TRADERY NA FOREXU

3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza je analyzou ekonomickych a politickych informaci s cilem urceni
budoucich cenovych pohybi na financ¢nich trzich. Jde o velké mnozstvi riznych druht
ekonomickych informaci, zprav, vladnimi institucemi publikovanych ukazateli a sd€leni ¢i
prohldseni politikii a ekonomii. Vzdy se jedna o analyzu nékolika vlivl, které mohou pi-
sobit indiferentné, proto je tfeba vybrat ty, které maji na budouci vyvoj nejvétsi vliv. (Jilek,

2004, s. 571)

Pro potieby fundamentalni analyzy na ménovém trhu je tfeba provést dva kroky: globalni
analyzu, kterd prognozuje vyvoj ménového trhu jako celku a analyzu konkrétniho subjektu,
coz v ptipadé forexu znamena, ze sledujeme vyvoj urcitého ménového paru. Protoze Forex
je trhem mezinarodné propojenym, témét bez hranic, tyto dva kroky se navzajem prolinaji
a tvoii mnohdy jednu velkou globalni fundamentalni analyzu ménového trhu. (Financ-

nik.cz, ©2009)
Z fundamentalniho hlediska ovliviiuji ménovy kurz zejména tyto ekonomické parametry:

o hruby doméci produkt,

o inflace,

o platebni bilance,

o vySe urokovych mér,

o monetarni politika,

o fiskalni politika,

o politickd a socidlni stabilita,

o kurzova politika tj. cizoménové intervence. (Jilek, 2004, s. 572; Financnik.cz,
©2009)

Kral (2008) rozlisuje tfi skupiny ekonomickych ukazateld a indikatora:

o predstihové,
o Soucasné,

o zaostavajici.

Predstihové (ex ante) ukazatele jsou nejvyznamnéjsi pro fundamentalni analyzu, nebot’

poskytuji relevantni informace o pfistim vyvoji dané ekonomiky. U kazdé predmétné eko-
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nomiky je tfeba brat v uvahu ty nejvice kurzotvorné. Mezi hlavni makroekonomické pied-

stihové ukazatele v USA patii:

©)

©)

penézni zasoba a jeji vyvoj (M1, M2 a M3) — mésicni, Ctvrtleti a rocni,

vyvoj hlavnich burzovnich indext — denn¢,

vyvoj indexi velkoobchodni cen (PPI — producer price index) a spotiebitelskych
cen (CPI — consumer price index) za uplynuly mésic,

vyvoj indexu dovoznich a vyvoznich cen za posledni mésic (naznacuje pfisti inflaci
nebo deflaci),

index spotiebitelské divéry a nakupnich manazert,

zadosti 0 vyplatu podpor V nezaméstnanosti (riist nebo pokles) a zména zaméstna-
nosti v nezemédélském sektoru USA,

objednéavky na zbozi dlouhodobé spotieby,

pocet nove zapocatych staveb a prodanych domd,

zména v objemu poskytnutych Gvért firemni a soukromé sféfe a objem nesplace-
nych avéri,

ocekavani vyvoje Urokovych sazeb na pfiStim zasedani centralni banky. (Kral,

2008, s. 42-43)

Ukazatele soucasného vyvoje charakterizuji momentalni stav ekonomiky nebo jen s mir-

nym zpozdénim (od 3 dnd do 1 mésice). Dokazou tak urcit, v jaké fazi hospodaiského cyk-

lu se ekonomika nachazi (identifikuji pfesnou polohu na ktivce). K t€émto nejdilezitéjSim

indikéatoriim a agregatiim lze zatadit:

o

o

maloobchodni trzby za posledni mésic;

vyvoj indexu importnich cen;

americky ISM index — pokud je vysoky, rostou objednavky pro vyrobu, ¢imz indi-
kuje pfisti rist HDP;

americky ISM Service index — nevyrobni index;

zadosti o podporu v nezaméstnanosti za predchozi tyden;

objem primyslové produkce, prodej aut, vyvoj pracovnich piijmi zaméstnancu,
vyvoj spotiebitelskych vydaji a vyvoj hodinovych vydélkl za posledni mésic;
uroven nove vytvorenych mist a vyvoj nezaméstnanosti v poslednim mésici. (Kral,

2008, s. 46-47)
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Zaostavajici (ex post) ukazatele a indikatory jsou takové, které popisuji prubéh hospodai-
ského cyklu u zkoumané ekonomiky. Jejich hlavni nevyhodou je, ze zobrazuji minuly stav
ekonomiky. Zpozdéni je minimalné 1 — 3 mésice. Mezitim se vSak obraz ekonomiky mohl

zcela zménit. Mezi zaostavajici ukazatele, indikatory a agregaty fadime napft.:

o HDP za posledni ¢tvrtleti a ve srovnani s minulym rokem;

o vysledek platebni bilance a jeji ¢asti bézné¢ho Uctu za posledni Ctvrtleti, a také ve
srovnani s predchozim rokem;

o vyvoj obchodni bilance za posledni mésic;

o vyvoj hospodateni firem za posledni ¢tvrtleti (trzby, zisk a ziskova marze);

o prime rate a zdkladni urokovéa sazba na federalni fondy na bazi O/N a 3M;

o zmeéna v celkové Grovni zaméstnanosti a primérna doba trvani nezaméstnanosti;

o vyvoj tspor domécnosti za posledni Ctvrtleti a objem spotiebitelskych uvéra. (Kral,

2008, s. 48-49)

3.2 Technicka analyza

Zakladatelem technické analyzy je Charles H. Dow, ktery byl vydavatelem c¢asopisu The
Wall Street Journal a stal se rovnéz spoluautorem velmi popularniho indexu Dow-Jones-
Industrial-Average. Cilem technické analyzy je odhaleni budouciho sméru vyvoje ceny
daného aktiva na zaklad¢ analyzy grafi. Jde 0 poznani, kdy dané aktivum koupit nebo pro-
dat. Metoda vyuziva vyhradné tidaje produkované trhem napt. cena, objem, mnozstvi ote-

vienych kontraktt ¢i volatilita. (Kral, 2007, s. 10; Polach et al., 2007, s. 172)
Technické analyza vychézi z téchto zasadnich predpokladi:

o trzni cena podkladovych aktiv je dana vztahem mezi nabidkou a poptavkou;

o nabidka a poptavka je ovliviiovana fundamentdlnimi a psychologickymi faktory;

o kursy se pohybuji v trendech, ponévadz trva urCitou dobu, nez se trzni cena piizpl-
sobi nové rovnovazné urovni;

o zména trendu je dana posunem nabidky a poptavky;

o zmény trendit mohou byt v€as identifikovany prostiednictvim studie historickych
cen a objemu obchodi;

o mnoho grafickych formaci se pravidelné opakuje a umoziuji tak predikei budouci-

ho kursového vyvoje. (Polach et al., 2007, s. 173-174)
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3.21 Vyznam grafi

Obchodnici vyuzivaji grafy pro zakresleni cenovych pohybti dané¢ho aktiva v ptedem urce-
ném Casovém obdobi, kterym muize byt napt. hodina, den, tyden atd. Jde o grafickou meto-
du zobrazeni historického vyvoje ceny. Graf se sklada z horizontélni osy, ktera piedstavuje
Cas, a vertikalni osy, kterd reprezentuje cenu. Zobrazi také historii objema obchodi, ¢imz
nam ukaze, jak aktivné a v jak velké mife se na vybraném trhu obchoduje. (Hartman a Tu-

rek, 2009, s. 29)

Grafy jsou vhodnou pomuckou pro stanoveni pravdépodobnosti tspéchu pti rozhodovani,
zda nakoupit, prodat nebo drzet oteviené pozice. Techniéti tradefi hledaji v grafech zejmé-
na trendy, ve kterych se ceny pohybuji, protoze minuly pohyb cen mize slouzit jako urcité
voditko pro budouci sméfovani trendu. Ugelem analyzy grafii je identifikovat a vyhodnotit
cenové trendy s cilem profitovat na budoucim pohybu ceny. Hlavnim ukolem technického
tradera neni predikce, jak vysoko nebo jak nizko pujde trh nebo kdy se tam dostane. Jeho
smysl spoc¢iva ve schopnosti identifikovat smér trendu a odhalit obrat tohoto trendu, kdyz
k nému dochazi. Muzeme fici, Ze fundamentalni obchodnik studuje pti¢iny pohybu ceny,

zatimco technicky obchodnik sleduje jeho dusledky. (Hartman a Turek, 2009, s. 30)

3.2.2 Svickovy graf

Graficky vzhled svi¢ek umoznuje detailni ndhled na psychologii ucastnikd trhu. Svicky

najdou uplatnéni zejména v kratkodobém obchodovani, ve kterém je psychologie kupct a

vvvvvv

vvvvvv

o ,,co“ (cenova aktivita) je dtlezitéjsi nez ,,pro¢* (zpravy),

o vSechny zndmé informace jsou obsazeny v ceng,

o nakupujici a prodavajici hybou trhem na zakladé oekavani a emoci (strach a cham-
tivost),

o trhy fluktuuji,

o aktualni cena nemusi odrazet hodnotu podkladového aktiva. (Hartman a Turek,
20009, s. 33)

Misto carek se tyto grafy skladaji z fady svicek s knoty na obou koncich. Télo kazdé svic-
ky znaci vzdalenost mezi oteviraci a zaviraci cenou. V pfipad¢, Ze je zaviraci cena vyssi

nez oteviraci, télo svicky je bilé. Pokud je zaviraci cena nizsi, télo je ¢erné. Spicka horniho
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Cv v

v

vztah mezi oteviracimi a zaviracimi cenami a na formace tvofené nékolika svickami. (El-

der, c2006, s. 96)

Upper Shadow Upper Shadow
‘ HIGH HIGH
CLOSE OPEN
Real
Body
‘ OPEN CLOSE
LOW LOW
Lower Shadow Lower Shadow

Obr. 1 Japonské svice (Babypips.com, ©2013)

3.2.3 Support a resistence

Support a resistence pisobi jako podlaha a strop a ceny se odrazi mezi nimi. Pochopeni
supportu a resistenci ma kli¢ovy vyznam pro praci s formacemi a cenovymi trendy. Zhod-
noceni jejich sily pomtze obchodniktim uréit, zda bude dany trend pravdépodobné pokra-

¢ovat nebo se zméni. (Elder, c2006, s. 99)

Support (podlaha) je cenova hladina, pfi niz jsou nakupy tak silné, Ze pierusi a zvrati po-
kles cen. Na grafu ho znazornuje horizontalni nebo téméi horizontédlni kiivka spojujici ce-
nova dna. Resistence (strop) je opacna oblast — cenova hladina, pfi které jsou prodeje tak
silné, ze prerusi a zvrati rast cen. Jde o horizontalni nebo téméf horizontalni kiivku spoju-

jici cenové vrcholy. (Elder, c2006, s. 99; Podhajsky a Nesnidal, 2009, s. 213)

Urovné& supportu a resistence (zkracené S/R) nam poskytuji informaci o tom, kde méli
v minulosti obchodnici problém s tim, aby cena rostla nebo klesala. Mapuji tedy oblast

nabidky a poptavky, na které je trading postaven. (Podhajsky a Nesnidal, 2009, s. 214)
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Graf 1 Priklad supportu a resistence (Babypips.com, ©2013)

Vyuziti S/R vychazi z jejich zakladnich vlastnosti:

o S/R urovné maji tendenci se v grafu opakovat. Obchodnici tvofi cenu a ti si dobie
pamatuji mista, kterd pro né¢ v minulosti znamenala problém. Pokud mél trh histo-
ricky problém s ur¢itou cenovou Urovni, 1ze o¢ekavat podobnou situaci 1 v budouc-
nu.

o Supporty maji tendenci se ménit do resistenci a naopak. Pokud né&jaka cenova hla-
dina znamenala na trhu problém, trh s ni miZe mit potize v obou piipadech. Kdyz
se k ni priblizuje shora nebo zdola.

o S/R hladiny maji tendenci cenu zastavit nebo alespon zdrZet. Ve strategiich se proto
spekuluje nikoliv na jejich prorazeni, ale na odrazeni od ceny. (Podhajsky a Nesni-

dal, 2009, s. 215)

3.24 Trend

Trend existuje, kdyZ ceny dlouhodobé¢ rostou nebo klesaji. Rozeznavame tti typy trendu:

rostouci, klesajici a trend do strany. Pfi rostoucim trendu (uptrend) dosahuje kazdy cenovy

nariist vyssich hodnot nez narust predchazejici a kazdy pokles vyssi irovné nez piedchozi.

V klesajicim trendu (downtrend) dosahne kazdy pokles nizsi hladiny nez ptedchozi a kaz-

dy rst je nizsi nez piedchozi. Trend do strany, nazyvany téz jako bo¢ni trend (sideways),
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je takovy, kdy vétSina cenovych nartistli nebo poklest se zastavi na témér stejné cenové

urovni. (Elder, c2006, s. 103-105; Babypips.com, ©2013)
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Graf 2 Ukdzka tri typii trendii (Babypips.com, ©2013)

Existuji dva obchodni pfistupy zalozené na identifikaci trendu — obchodovani s trendem a
obchodovani proti trendu. V prvnim pfistupu se snazime odhalit dany trend a co nejlépe do
ného vstoupit (takzvany timing). Staré ptislovi fika ,,trend is our friend* (trend je nas pfi-
tel). Druhy pfistup znamena, ze v urcitém bodé nalezneme piesvédceni, ze dany trend vy-
kazuje naznaky vycerpani, a tak je vysoka pravdépodobnost, ze se oto¢i. Obchodovani
proti trendu znamend c¢ekat na okamzik absolutniho vy€erpani trhu a chvili otoc¢eni. Proto
v kombinaci s dalsimi signaly, jako jsou napi. zvratové a pokracujici formace nebo tech-

nické indikatory. (Hartman a Turek, 2009, s. 47; Podhajsky a Nesnidal, 2008, s. 155)

3.2.5 Technické indikatory

Indikator ptedstavuje matematicky ,,pfekalkulovany* cenovy graf. Vezmeme hodnoty
z cenového grafu a prostfednictvim matematickych formuli dostaneme novou interpretaci
cenového grafu, v podobé indikéatoru, ktery je v obchodnich platformach zobrazen pod
hlavnim grafem vybraného trhu. Hlavni vyhoda indikétorti spoc¢iva v tom, Ze obchodni

signaly z nich interpretované jsou citelnéjsi nez z cenového grafu, nebo jsou interpretace
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Casto mén¢ subjektivni a tak umoznuji Iépe a rychleji provést obchodni rozhodnuti. (Pod-

hajsky a Nesnidal, 2008, s. 150-151)

Indikatory lze rozdélit na trendové a oscilatory. Trendové (klouzavé primeéry, MACD)
jsou takové, které jdou shodné nebo opozdéné za trendem a obrati se, jakmile dojde ke
zméné trendu. Naproti tomu oscilatory jdou shodné nebo dokonce pred trendem a jejich
Commodity Channel Index (CCI) a dalsi. Indikator existuje nepieberné mnozstvi.
V nasledujici ¢asti uvadim ty, které pfi obchodovani vyuzivam. (Elder, c2006, s. 144;
Hartman a Turek, 2009, s. 51)

Relative Strength Index — RSI

RSI je oscilator, jenz byl vyvinut Wellsem Wilderem. RSI fluktuuje v rozmezi
hodnot 0-100, v ramci kterych se muze realné¢ pohybovat cena daného finan¢niho instru-
mentu. Uvnitf jsou vedeny dvé zdkladni horizontalni referencni linie: prvni na urovni 70
a druhé na urovni 30, které signalizuji pfekoupenost a pteprodanost. Obvyklou pouzivanou
periodou je 14 dni. Tradeti pouzivaji kratsi periody 5,7 nebo 9 dni, a investoti pak 21 nebo
28 dni. Rovnéz nastaveni linii zalezi na volbé kazdého obchodnika. (Elder, c2006,

s. 185-187; Kral, 2007, s. 122-123)
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Stochastic

Stochastic je oscilator, ktery byl vyvinut Georgem Lanem. Sklada se ze dvou kiivek: rych-
1¢ (%K) a pomalé (%D) Existuji dvé formy vyjadieni Stochasticu, rychly a pomaly. Bern-
stein (c1995) doporucuje vyuzivat pomaly Stochastic. Ktivka %D rychlého Stochasticu se
stava %K pomalého Stochasticu a ziskame ji vyhlazenim %K obvykle v ttidenni period¢.
Pomaly Stochastic 1épe filtruje trzni Sumy a vytvaii méné pilovité Utvary. Jednou
Z moznosti vyuziti Stochasticu pro ndkupni a prodejni signaly je ptekiizeni obou linii. In-
dikator je konstruovan tak, aby se pohyboval mezi 0-100. Referenéni linie zakreslené na
urovni 20 a 80 procent, pak vyznacuji ptekoupené a pieprodané oblasti. (Bernstein, 1995,
S. 43-45; Elder, c2006, s. 180-181)
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Graf 4 Stochastic u ménového paru EUR/JPY (Barchart.com, ©2013)

Klouzavé priméry

Klouzavy primér (moving average — MA) je indikatorem, ktery ukazuje primérnou hod-
notu ceny aktiva za dané ¢asové obdobi. Pokud vypocitame MA, provedeme matematickou
analyzu pramérné hodnoty daného aktiva za pfedem stanoveny Casovy usek. Jak se cena
aktiva méni, zda jeho cena roste ¢i klesa. Pétidenni MA udava primeérnou hodnotu za po-
slednich 5 dni, tficetidenni MA za poslednich 30 dni atd. KdyZ spojime hodnotu MA ve
vSech dnech, dostaneme kfivku klouzavého prameéru. (Elder, c2006, s. 145; Hartman
a Turek, 2009, s. 55)
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Hartman a Turek (2009) rozlisuji 5 druhti klouzavych praméri:

O prosty

o exponencialni

o triangularni

o variabilni

o vazeny
Zasadnim rozdilem jednotlivych typi klouzavych priméri je vaha. Prosty piiklada stejnou
vahu vSem cendm. Exponencialni (EMA) a vdzeny pfifazuji veétsi vahu aktudlnim cenam.
EMA je proto pti sledovani trendi lepSim néstrojem nez prosty MA. Triangualni aplikuje

vétsi vahu cendm v poloviné vybraného casového obdobi. Variabilni méni vahu

v zavislosti na volatilité cen. (Elder, c2006, s. 145-146; Hartman a Turek, 2009, s. 55)

Hlavni vyhodou klouzavych priméra pfi obchodovani je generovani signali k ndkupu ne-
bo prodeji. Nakupni signal je vyslan, kdyz cena aktiva vzroste nad svij klouzavy pramér.
Analogicky prodejni signal je generovan, kdyz cena aktiva klesne pod svij klouzavy pra-
mér. Stejné jako ostatni indikatory, maji i klouzavé priméry své nevyhody a to piedevsim,
Ze neplati v beztrendovém obdobi. V' této situaci vysilaji nakupni ¢i prodejni signaly se

znaénym Casovym zpozdénim. (Hartman a Turek, 2009, s. 55; Kral, 2007, s. 108)
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Graf 5 EMA pro 9 obdobi u ménového paru EUR/USD (Barchart.com, ©2013)
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Moving Average Convergence/Divergence — MACD

MACD je indikatorem na bazi klouzavych primért neboli indikator konvergence a diver-
gence MA. Sklada se ze dvou kiivek. Hlavni kiivku MACD dostaneme tak, Ze od
12ti denniho exponencialniho priméru ode¢teme 26ti denni exponencialni pramér. Signal-
ni linie ukazuje exponencidlni primér za poslednich 9 dni. Pokud rychla kiivka MACD
pomalou signalni shora dold, jedna se o prodejni signal. Mnoho obchodniki se snazi opti-
malizovat nastaveni MACD. Periody 12-26-9 jsou tradi¢nim nastavenim. Nejpouzivanéj-
$imi nastavenimi na Forexu jsou 6-13-4 pro krat$i minutové grafy, 18-39-13 pro stiedné-

dobé grafy a 24-52-18 pro nejdelsi grafy. (Elder, c2006, s. 153-154; Financnik, ©2009)

MACD pro ptehlednost doplituje histogram, ktery méfi rozdil mezi kiivkou MACD a sig-
nalni kiivkou. Tento rozdil zakresluje pomoci vertikédlnich ¢arek. Pokud je rychla kiivka
nad pomalou, histogram je pozitivni a nachazi se nad nulovou linii. Je-li rychla ktivka pod
pomalou, histogram je negativni a je zakreslen pod linii nuly. V bodé dotyku obou kiivek
se histogram rovna nule. Sklon histogramu je dan vztahem mezi dvéma sousednimi ¢arka-
mi. Pfi rostoucim sklonu je jeho posledni ¢arka vyssi a naopak. (Elder, c2006, s. 155)
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3.2.6 Grafické formace

Formace poméhaji obchodnikiim urcit, zda bude trend pokracovat nebo se obrati. Existuji
dv¢ hlavni skupiny formaci neboli patternt: pokracujici a reverzni. Pokracujici nabadaji
k obchodovéni ve sméru soucasného trendu. Patfi mezi né praporky a vlajky. Reverzni
signalizuji zménu stavajiciho trendu a Cas vybrat si zisky. Zahrnuji hlavu a ramena, inverz-
ni hlavu a ramena, dvojity vrchol a dvojité dno. Nékteré mohou slouzit jako pokracujici 1
reverzni napft. trojuhelniky a obdélniky. Dalsi text zahrnuje vybrané formace. (Elder,
c2006, s. 126; Kral, 2007, s. 81)

Dvojité dno (Double bottom)

Pattern double bottom se odviji ve tfech fazich. V prvni fazi vykazuje trh klesajici trend,
avsak v urcitém bod¢ se ,,zarazi* diky silnému supportu a utvoii korekci. Ve druhé fazi
nastane korekce a trh se vrati ke svému neddvnému low. V posledni fazi trh jiz nema silu
prorazit support a odrazi se zpét. Inverzni formaci K tomuto grafickému patternu je dvojity

vrchol. (Podhajsky a Nesnidal, 2009, s. 221)

]
LII | o
l, ot | % *Tr

first bottorm second bottom

Obr. 2 Pattern dvojité dno (Babypips.com, ©2013)

Hlava a ramena (Head and shoulders)

Formace hlava a ramena patii k nejvyznamnéj$im a nejvétSim obrazciim zmény trendu.
Vyskytuje se ¢asto na konci dlouhodobych uptrendi. Nejprve dojde k vytvofeni vrcholu
(high), nasleduje dalsi vyssi high a poté lower high na stejné tirovni jako high pied posled-
nim high. Pattern je dokoncen prolomenim tzv. neckline, coZ je ptimka spojujici posledni

dva propady pied a po nejvyssim high. (Hartman a Turek, 2009, s. 79)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

head

uptrend...

Obr. 3 Graficky pattern hlava a rame-
na (Babypips.com, ©2013)

Obdélniky (Rectangles)

Obdélnik je pattern, kdyz cena je ohrani¢ena rovnobéZznou hranici supportu a resistence.
Ukazuje obdobi konsolidace nebo nerozhodnost mezi kupujicimi a prodavajicimi. Cena
bude né¢kolikrat testovat troven supportu a resistence piedtim, neZ ji prorazi. Poté zacne
rust nebo klesat. Rozeznavame medvédi a by¢i obdélnik podle toho, zda se cena na chvili
konsolidovala béhem rostouciho nebo klesajiciho trendu. Proto je tfeba sledovat, jaky byl

vyvoj mimo obdélnik. (Babypips.com, ©2013)
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Obr. 4 Graficky pattern obdélnik (Babypips.com, ©2013)
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3.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza je zalozena na piedpokladu, ze ceny jsou v kratkém obdobi silné
ovlivnény psychologickymi faktory. Pfedmétem zkoumani je tedy chovani ucastnikt trhu
a na zakladé n¢ho odhalit pfisti chovani investorského davu. Mezi hlavni pfedstavitele
psychologické analyzy patii Gustav Le Bon, John Maynard Keynes, André Kostolany
a Georg Drasnar. Ja osobné povazuji za nejvyznamnéjsiho André Kostolanyho, ktery roz-
délil ucastniky trhu do dvou skupin: hraci a spekulanti. (Kral, 2007, s. 15-16; Polach et al.,
2007, s. 195-196)

Hraci podle n&j chybi hlubsi zamér a okamzité se fidi tipy, které se Septaji kolem dokola,
spokoji se s malymi zisky a nedba $anci na rostouci zisk. Jedna jako hra¢ v kasinu. Necho-
va se intelektudlné, ale emociondlng. Naproti tomu spekulant se chové intelektualnég, tedy
s rozvahou a bez emoci. Pfesto i jeho uvaha miZze byt neinteligentni nebo Spatnad. Ma
ovSem néjakou predstavu, napad nebo orientaci a nejedna pod vlivem davu. Spekulant by
mé¢l mit proziravost, intuici a predstavivost. Kostolany spekulanta nejvice pfirovnava

k povolani lékate, advokata, politika nebo obchodnika. (Kostolany, 2008, s. 41-47)

Silné psychologické zdzemi ma samotny obchod. V ptipad¢, Ze trh vytvoii novou high a
rozprodal. Prodej miize byt zplisoben vstupem novych prodejcti, prodejem kupujicich, ktefi
vybiraji své zisky nebo kombinaci obou. Ceny budou nadale klesat, dokud se nenajde do-
statek kupujicich. Kdyz se cena pfiblizi pfedchozimu bodu high, kupujici zacnou predvi-
dat, zda mutze proniknout vySe a prodavajici budou hledat dalsi vrchol. Jestlize kupujici
svou silou dostanou cenu nad ptedchozi high, pivodni prodejci budou muset pfipustit chy-
bu a z obchodu vystoupit, coz piida trhu jesté vice na vzestupu. Pokud vsak prodejci vrati
cenu z predchoziho vrcholu, kupujici pociti zklamani. KdyZ se jich nenajde dostatek a cena
klesne pod ptedchozi low, kupujicici za¢nou dramatickou rychlosti odprodéavat a ceny pi-

jdou ke dnu. (Douglas, 1990, s. 164)

Douglas (1990) tika, ze support se stava resistenci a resistence supportem piedevsim
Z psychologickych divodi. Pokud trh prolomi ur¢itou hodnotu, na které se cena diive né-
kolikrat zastavila, zlistane v mysli obchodnik. V ptipad¢, Ze se cena na tuto hodnotu vrati,
obchodnici, ktefi této hodnoté resistence vétili, budou kupovat, aby vynulovali ztraty. Pro-

davat ovsem nebudou z diivodu $patné piedchozi zkusenosti. (Douglas, 1990, s. 162-163)
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4 MONEY MANAGEMENT

V Ceském piekladu money management znamena ,,fizeni toku penéz*. V prvni fad¢ se jed-
na o neustalé sledovani pfijma a vydajl, pficemz na zakladé jejich toku jsou provadéna
dalsi rozhodnuti. Dale nam ,,fizeni penéz* pomaha urcit, kolik si mizeme dovolit riskovat
a jaky risk je zcela nepfijatelny. Soucasti money managementu kazdého uspésného tradera
jsou dva okruhy: fizeni risku na obchod a fizeni kapitalu. (Podhajsky a Nesnidal, 2009,
s. 257-258)

V ramci fizeni risku na obchod musi platit nasledujici:

o kazdy obchod je chranén stop lossem,
o na kazdy obchod miiZeme riskovat pouze velmi malou ¢ast celkového kapitalu.

(Podhajsky a Nesnidal, 2009, s. 258)

Rizeni kapitalu predstavuje soustavnou kontrolu, jak je na tom nd$ obchodni ucet, a na
zaklad¢ ziskanych informaci rozhodovani, co si mizeme dovolit a co ne. Rizeni kapitalu

tedy znamena Ze:

o vzdy musime pocitat s tim, ze dfive ¢i pozdé&ji pfijde obdobi, kdy se ndm nebude
prilis dafit;

o nikdy nesmime zacit obchodovat agresivnéji v dob¢, kdy se ndm nedafi;

o neni zadny diivod drZet naSe pozice na stejné Grovni v momenté, kdy se nas ucet

zvySuje. (Podhajsky a Nesnidal, 2009, s. 258)

Prvnim cilem money managementu by mélo byt pteziti, druhym dosahovat stabilni miru

vynosu a tietim ziskavat vysoké vynosy. (Elder, c2006, s. 283)

4.1 Stop loss

Stop loss je automaticky piikaz, pomoci kterého si muzeme ur¢it maximalni ztratu
Z naseho obchodu. Do trhu ho zadavame zaroven se vstupnim ptikazem. Z Sir§iho pohledu
nam fik4, kolik maximalné¢ munice obétujeme na wurcity cil, coz je vyjadieno

v % naseho celkového uctu. (Podhajsky a Nesnidal, 2009, s. 259)

Elder (c20006) tika, Ze maximalni vyse, kterou si miZzeme dovolit ztratit na jednom obcho-
du, jsou 2 % z naSeho obchodniho uctu. Vétsina uspésnych profesionald si vSak nedovoli
riskovat vice nez 1 — 1,5 procenta obchodniho uc¢tu. Pravidlo 2 % uchrani investora pred

riskantnimi obchody, kdyZ mu da obchodni systém vstupni signal a pomtize v rozhodovani,
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kolik kontrakti obchodovat. Kdyz se obchod pohybuje v nas§ prospéch, miizeme navysSovat

velikost obchodnich pozic. Pravidlo pomutze i zde. (Elder, 2006, s. 285-286)

Na zavér této subkapitoly uvadim slova Larryho Williamse (2007), ktery zduraziuje, Ze

mame mit na paméti tiéi slova: ,,Vzdy pouzivejte stop 10ssy ““.

4.2 Risk reward ratio

Uspé&$ny finanénik musi riskovat nejen piiméfené, ale pouze v situacich, kdy risk mize
pfinést odpovidajici profit. Pomér risku vici potenciondlnimu zisku (obecné znamy jako
risk reward ratio — RRR) je dulezitym prvkem money.managementu, ktery by kazdy ob-
chodnik mél aplikovat do svych obchodnich strategii. (Podhajsky a Nesnidal, 2009, s. 266)

V ptipadé¢ risku svych penéz, vzdy budeme chtit vidét potencidl zisku, a to idedlné podstat-
né vyssi, nez je nas risk. Zde se projevuje souvislost s technickou analyzou. Na grafu se
snazime identifikovat potencidl obchodu napi. pouzitim nejblizsich supportli a resistenci,
v ramci intradenniho obchodovani také low a high dan¢ho dne. Tento pfistup ndm umoziu-
je fungovat v rolich spravné uvazujicich obchodnikt, ktefi chtéji ziskat vice, nez riskuji.
Neméli bychom se spokojit s odménou, kterd by potenciondlné nebyla alespon

2-3 vétsi, nez je risk v dané véci. (Podhajsky a Nesnidal, 2009, s. 266-267)
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II. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 34

5 FUNDAMENTALNI ANALYZA EUROZONY

5.1 Makroekonomické ukazatele

S cilem zajisténi piehlednosti znazoriuji vétSinu makroekonomickych ukazatelii zemi eu-
rozony dva grafy. Prvni zahrnuji staty nazyvané jako tzv. PIGS (Portugalsko, Italie, Recko
a Spanélsko), narody nejvice zasazené krizi. Druhé grafy vzdy analyzuji Irsko, které se fadi
ke ¢tyfem zminénym zemim a spolu s nimi tvoii tzv. PIIGS, Belgii a dvé nejvétsi ekono-

miky ménové unie Némecko a Francii.

5.1.1 Hruby domaci produkt

Udaje pro rok 2012 hovoii o tom, Ze v eurozéné doslo k poklesu HDP 0 0,6 %. V nejhorsi
situaci se nachazi Recko, jehoz ekonomika vykazuje zaporné tempo realného HDP nepie-
trzit¢ od roku 2008. V poslednim analyzovaném roce upadly do recese vSechny
zem¢ PIGS. HDP Portugalska se snizil za cely rok 2012 o 3,2 %, pti¢emz ve étvrtém Ctvrt-
leti o 1,8 %. Pro Portugalsko to znamena devaté ctvrtleti kontrakce v fadé€. Italska ekono-
mika poklesla v poslednim ctvrtleti o 0,9 %, vice nez se oc¢ekavalo a vroce 2012
0 2,4 %. V Recku, které nepublikuje meziétvrtletni data, nastal pokles HDP o 6,4 % v po-
rovnani s pfedchozim rokem. Spanélska recese se ve &tvrtém &tvrtleti prohloubila, HDP
Klesl oproti pfedchozimu ¢étvrtleti 0 0,8 %, za rok 2012 o 1,4 %. (Bloomberg.com, ©2013,;
WSsj.com, ©2013)
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Graf 7 Vyvoj realného HDP v zemich PIGS (Eurostat.eu, ©2013)
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V ostatnich statech eurozony je z pohledu vyvoje HDP situace o poznani piiznivejsi.
Realny HDP Némecka vzrostl 0 0,7 %, Irska 0 0,5 % a Francie zlstal nezménén
v roce 2012. OvSem v poslednim ¢tvrtleti zaznamenaly kontrakei i dvé nejvétsi ekonomi-
Ky. Vystup Némecka se snizil o 0,6 % a Francie o 0,3 %. Ve ¢tvrtém Etvrtleti roku 2012
HDP v eurozoné klesl o 0,6 %, coz je nejvice od prvniho ¢tvrtleti roku 2009, kdy nastal
pad v disledku krachu Lehman Brothers. Primyslova vyroba v poslednim ¢tvrtleti spadla
0 2,4 %, v prosinci se v§ak zvysila 0 0,7 %. (Bloomberg.com, ©2013; Eurostat.cu, ©2013)

Redlny HDP (%)
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Graf 8 Vyvoj redalného HDP v zemich eurozony (Eurostat.eu,
©2013)

5.1.2 Inflace

V roce 2012 byla meziro¢ni inflace v eurozéné 2,2 %. Ve srovnani s predchozim rokem je
naopak v Estonsku (3,6 %). Vice nez dvou tfetin stati (cca. 70 %) vykazuje miru inflace
mezi 1 — 3 procenty. V meziroénim srovnani nastal nejvyssi rist cen u alkoholu a tabaku
(3,6 %), bydleni (3,4 %), potravin a vzdélavani (3 %), nejnizs$i byl pozorovan
pro komunikace (-3,8 %), vybaveni domacnosti (1,0 %) a rekreaci a kulturu (1,2 %). Je
tedy zfejmé, Ze vyvoj cen na rozdil od ekonomické vykonnosti a jak si ukaZzeme pozdéji
nezameéstnanosti a zadluzenosti, nepiedstavuje pro eurozénu v soucasné dobé problém.

(Eurostat.eu, ©2013)
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Graf 9 Mira inflace v zemich PIGS (Eurostat.eu, ©2013)
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Graf 10 Mira inflace v zemich eurozony (Eurostat.eu,

©2013)

5.1.3 Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti eurozony vzrostla v roce 2012 na 11,7 %. V prosinci ptechodniho
roku byla mira nezaméstnanosti 10,7 %. Pocet nezaméstnanych se zvysil o 1,797 milionti
na 18,715 milionti osob. Nejvyssi nezaméstnanost vykazuje Recko (26,8 %) a Spanélsko
(26,1 %). Pocet nezaméstnanych ve Spanélsku dosahl 6 miliontl a nezamé&stnanost lidi do

25 let ¢ini 55,6 %. V dalSich zemich PIGS neni riist miry nezaméstnanosti tak vyrazny,
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ovSem v Casové fad¢ se také zvySuje a na konci roku 2012 byla nezaméstnanost v Italii

11,2 % a v Portugalsku 16,5 %. (Eurostat.cu, ©2013)

Mira nezaméstnanosti (%)
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Graf 11 Vyvoj nezaméstnanosti v zemich PIGS (Eurostat.eu,
©2013)
Jednou z mala zemi eurozony, v niz se béhem poslednich let snizila nezamé&stnanost, je

Némecko, ktera na konci roku 2012 ¢inila 5,3 %. Rovnéz Belgie (7,5%) patii ke statim

cvwr

2008 a 2009, coz mélo souvislost s krizi tamniho bankovniho sektoru. V roce 2012 vSak

mira nezaméstnanosti mezirocn¢ poklesla z 15 na 14,7 %. (Eurostat.eu, ©2013)
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Graf 12 Nezaméstnanost V zemich eurozony (Eurostat.eu, ©2013)
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5.1.4 Obchodni bilance

V roce 2012 zaznamenala eurozéna piebytek 81,1 mld. EUR v porovnani s deficitem
15,7 mld. EUR v roce 2011. Vyvoz vzrostl 0 7 % na 1868,9 mld. EUR, zatimco dovoz
pouze 0 2 % na 1787,8 mld. EUR. Nejvyssi deficit mé€la eurozona u energie, jenz se zvysil
2 328,8 na 356,5 mld. EUR v roce 2012. Na exportu se podilela pfedevs§im primyslova
vyroba a v ramci ni nejvice vyroba stroju a vozidel a chemicky primysl. Eurozona vyka-
zovala nejvyssi prebytek vicéi USA (73,1) a Velké Britanii (61,5) a deficit oproti Cing
(92,5) a Rusku (52,9) mld. EUR. (Eurostat.cu, ©2013)

Vsechny zemé PIGS skoncily jednotlivé roky deficitem obchodni bilance s vyjimkou Ita-
lie, ktera v uplynulém roce méla ptebytek 11,1 mld. EUR. Nutno podotknout, ze deficity se
v roce 2012 u viech zemi vyrazné snizily. Recko zaznamenalo zapornou bilanci ve vysi
20 mld. EUR, Spanélsko 31,8 mld. EUR a Portugalsko 10,7 mld. EUR. (Eurostat.eu,
©2013)
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Graf 13 Saldo obchodni bilance v zemich PIGS (Eurostat.eu,
©2013)

Nejvétsi prebytek obchodni bilance ma dlouhodobé Némecko, jez ukazuje jeho lepsi hos-
podafskou situaci ve srovnani s ostatnimi staty eurozony. Rovnéz Irsko a Belgie se pohy-
bujici v kladnych cislech. Nejvyssi hodnotu deficitu vykazuje druha nejvétsi ekonomika
eurozony Francie, ktera v roce 2012 ¢inila 81,5 mld. EUR. (Eurostat.eu, ©2013)
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Saldo obchodni bilance (mld. EUR)
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Graf 14 Saldo obchodni bilance v zemich eurozény (Eu-
rostat.eu, ©2013)

5.1.5 ZadluzZenost a vladni deficit

Pii pohledu na deficity rozpocti je zfejmé, Ze zadluZenost zemi eurozony roste.
S vyjimkou Némecka a v roce 2012 Italie analyzované zemé neplni konvergenéni kritéri-
um, které ¥k, e deficit rozpo&tu nesmi presdhnout 3 % HDP. Vyse deficiti Recka, Spa-
né¢lska a Portugalska jsou dlouhodobé neunosné. (Eurostat.eu, ©2013)

Deficit rozpoctu v % na HDP

Recko Spanélsko Portugalsko Italie

m2008 m2009 w2010 w2011 m2012

Graf 15 Deficit viadniho rozpoctu v % na HDP zemi PIGS
(Eurostat.eu, ©2013)
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Rovnéz Irsko se potyka s vysokymi deficity. Astronomicky deficit dosahlo v roce 2010
a to 30,9 % HDP, jenz souvisel s restrukturalizaci zadluzenych bank. Jedinou zemi, ktera
Vv roce 2012 skoncila s ptebytkem vladniho rozpoétu je Némecko (0,2 % HDP). Nebereme-
li v avahu Italii, tak Francie a Belgic maji v poméru k HDP nizsi deficity v porovnani se

staty PIIGS, také vsak nespliiuji konvergenéni kritérium. (Eurostat.cu, ©2013)

Deficit rozpoctu v % na HDP
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Graf 16 Deficit viadniho rozpoctu v % na HDP zemi eurozo-
ny (Eurostat.eu, ©2013)

Z nasledujicich grafl je zfejmé, Zze hlavnim problémem statli eurozony je obrovska zadlu-
zenost, ktera je zejména odrazem slabého ekonomického ristu, vysoké nezaméstnanosti,
krize v bankovnim sektoru a $patnych politickych rozhodnuti. Zadluzenost zemi vyrazné
prekracuje konvergencni kritérium, které stanovuje, ze vetejny dluh nesmi piekrocit
60 % HDP. Vladni dluh eurozény v poméru k HDP se zvysil na 90,6 z 87,3 % na konci
roku 2011. (Eurostat.eu, ©2013)

Nejvétsi rast zadluzenosti logicky nastal u zemi PIIGS napi. u Irska se v prubchu let
2008-2012 v porovnani k HDP téméf ztrojnasobila. Na konci roku 2012 vykazovalo Recko
156,9 %, §panélsko 84,2 %, Portugalsko 123,6 % a Italie 127 % dluh v poméru k HDP.
(Eurostat.eu, ©2013)
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Graf 17 Vyvoj vlddniho dluhu v zemich PIGS (Eu-
rostat.eu, ©2013)
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Belgie je dalsi zemi, jejiz zadluzenost v poméru k HDP dosahuje témét 100 %, proto jsem
ji zafadil mezi analyzované zemé. Ostatni makroekonomické fundamenty jsou vSak
V porovnani se staty PIIGS mnohem pfiznivéjsi. Zadluzenost Francie se pohybuje na rov-
ni priméru eurozony a Némecka v poslednich letech osciluje nad 80 %. (Eurostat.eu,

©2013)
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Graf 18 Vyvoj viadniho dluhu v zemich eurozony (Eu-
rostat.eu, ©2013)
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5.2 Rating a vynosy statnich dluhopisu

S rostoucim ekonomickym a politickym rizikem snizovaly agentury ratingové hodnoceni
zemim PIIGS, které mélo souvislost s vysokym dluhem a nezaméstnanosti, slabou vykon-
nosti ekonomik a rozpo¢tovou politikou. Rating Portugalska, Irska a predevsim Recka spa-
dl kvuli obavam z celkové platebni neschopnosti zemi do spekulativniho stupné. Ratingové
hodnoceni Spanélska s Italii se nachazi jen t&sné nad spekulaénim pasmem. (FXstreet.cz,

©2009-2013)

Rating Recka dostal oznaceni ,,selektivni platebni neschopnosti“. Agentury Standard &
Poor’s a Fitch rating Recku zvysily na B- z CCC. S&P podminila zvy3eni ratingu zptnym
odkupem dluhopisti, na kterém se Recko dohodlo se soukromymi véfiteli. Agentura Fitch
své rozhodnuti zdlivodnila tvrzenim, Ze ekonomika vykézala zietelny pokrok ve snizeni

rozpoctového deficitu. (Finance.yahoo.com, ©2013)

Na opacném ,,polu® stoji Némecko, které je jednou z deseti zemi svéta, které si udrzelo
nejvyssi  rating od vSech tii agentur. Rating odrazi jeho daveéryhodnost
u investora a stabilni hospodaikou situaci. Dluhopisy Francie a Belgie lze také na zakladé

nazoru agentur povazovat za velmi kvalitni. (FXstreet.cz, ©2009-2013)

Tab. 1 Rating zemi eurozony k 3. 6. 2013 (FXstreet.cz, ©2009-2013)
Aaa AAA AAA

Francie Aal AA+ AAA

Némecko

Belgie Aal AA AA

Italie Baa2 BBB+ BBB+

Spanélsko Baa3 BBB- BBB
Irsko Bal A BBB+
Portugalsko Ba3 BB BB+

Recko Ca B- B-
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Od ratingu zemi se odviji vynosy dluhopisti, nebot’ ocenéni je odrazem statu jako dluznika
a jeho ekonomické schopnosti dostdt svym zavazkiim. V ptipadé snizovani ratingu a
poklesu diivéhodnosti pro investory vynosy dluhopisti zemi stoupaji, coz byl piipad Recka.
Vroce 2011 nabral rast desetiletych statnich dluhopisi nevidanych rozméra
a v nasledujicim roce dosahla uroven maxima blizici se 40-ti %. Od poloviny roku 2012
nastal obrat a doslo ke strmému poklesu vynost. Kdyz 15. kvétna 2013 spadly vynosy na
8,47 %, jednalo se o téméf tiileté minimum - nejniz§i aroven od Eervna 2010. Pokles
vynosu lze vnimat v kontextu se zminiovanym zlepSenim ratingu. (Bloomberg.com, ©2013;

Reuters.com, ©2013)
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Graf 19 Vyvoj vynosii desetiletych statnich dluhopisii Recka v % za
posledni tri roky k 28. kvétnu 2013 (Bloomberg.com, ©2013)

Vynosy ostatnich zemi PIIGS také ptekrocili kritickou hranici 7 %, ktera je povazovana za
dlouhodobé¢ neudrzitelnou. S rostoucim rizikem pro investory vystoupaly vynosy dluhopisii
Portugalska a Irska vice nez dvojnasobné ptes kritickou hranici. Vynosy italskych dluhopi-
st dosahli maxima pies 7 % v listopadu 2011 a Spanélské dluhopisy piekonaly Kritickou
hranici poprvé v historii v ¢ervnu 2012. Nasledujici grafy zobrazuji vyvoj vynosu desetile-
tych dluhopist Italie a Spanélska, které v souéasné dobé dosahuji urovné pies 4 %. (Blo-

omberg.com, ©2013)
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Graf 20 Vyvoj vynosii desetiletych dluhopisu Italie v % za posledni
tri roky k 28. kvetnu 2013 (Bloomberg.com, ©2013)
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Graf 21 Vyvoj vynosii desetiletych dluhopisii Spanélska v % za po-
sledni tri roky k 28. kvétnu 2013 (Bloomberg.com, ©2013)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 45

Némecké naklady na financovani prostiednictvim desetiletych dluhopist ani v obdobi kri-
ze nepiekroCily 3,5 %. Némecko dokonce prodalo zacatkem roku 2012 Sestimé€si¢ni po-
kladni¢ni poukazky se zdpornym vynosem. Investoii vnimali dluhopisy jako ,,bezpecny
piistav* v dobé& nejistoty na finanénich trzich. Nyni se trokové sazby desetiletych dluhopi-

stt Némecka pohybuji pod 1,5 procenty. (Bloomberg.com, ©2013; Wsj.com, ©2013)
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Graf 22 Vyvoj vynosii desetiletych dluhopisit Némecka v % za po-
ledni tri roky k 28. kvétnu 2013 (Bloomberg.com, ©2013)

Situace na dluhopisovém trhu se oproti pfedeslym obdobim vyrazné zklidnila. Pfesto bude
dualezité ji sledovat, protoze ptipadny rist urokovych sazeb dluhopisti, zejména problema-

tickych zemi jizni Evropy, miZe mit vliv na budouci vyvoj mé€novych kurzi.

5.3 Dluhova krize

Doposud bylo nuceno kvili vysoké zadluzenosti pozadat o finanéni pomoc pét zemi eu-
rozony a to Recko, Irsko, Portugalsko, Spané&lsko a Kypr”. Problém kazdé zems ma rozdil-

nou podstatu a svym zptsobem je specificky.

*V celé Evropské unii dokonce 8 statil. Kromé jiz zminénych zemi Loty3sko, Mad’arsko a Rumunsko.
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Prvni zemi, ktera oficialné poZadala o finanéni pomoc, bylo Recko. Od kvétna 2010 &len-
ské staty eurozony a MMF jednaji ohledn¢ finan¢ni podpory. Cilem je obnovit fiskalni
udrzitelnost, provést strukturalni reformy a zlepsit konkurenceschopnost ekonomiky, tedy
polozit zéklady udrzitelného hospodaiského rastu. V kvétnu 2010 se Clenské staty eurozo-
ny a MMF dohodli na programu finan¢ni podpory ve vysi 110 mld. EUR. Druhy soubor
opatieni byl schvalen v inoru 2012. (Ec.europa.eu, ©2013; Ecb.int, ©2013)

V bieznu 2012 zem¢ obdrzela druhy zachranny balicek, ktery ¢ini 130 mld. EUR. Podmin-
kou jeho ziskani bylo dokoneni vymény dluhopist. Z celkového poctu 205,6 mld. EUR
priblizné 95,7 % ma byt vyménéno. Investofi piijmou nové dluhopisy v nominalni hodnot¢
31,5 % stavajicich dluhopisti. Se zahrnutim prodlouzené splatnosti dluhopisii a snizeni
urokové sazby, ptijdou véfitelé o vice nez 70 % realné hodnoty investice. Ministii se také
dohodli na souhrnu opatfeni zaméfenych na snizeni feckého dluhu na 120,5 % HDP do

roku 2020. (Bloomberg.com, ©2013; Ec.europa.eu, ©2013; Ecb.int, ©2013)

Irsko oficialn¢ pozadalo o finan¢ni pomoc 21. listopadu 2010 a program byl formalné
schvalen v roce prosinci 2010 a to ve vysi 85 mld. EUR., z nichz 67,5 tvoii vné&jsi podpora
a 17,5 ptispévek Irska (ministerstvo financi a Narodni penzijni rezervni fond). Irsko se
zavazalo k okamzitému posileni a komplexni opravé zadluZzeného bankovniho sektoru,
snizeni nadmérného deficitu zemé do roku 2015 a provadéni reforem, zejména na trhu pra-

ce s cilem navratu k silnému a udrzitelnému rastu. (Ec.europa.eu, ©2013)

Portugalsko ziskalo finan¢ni balicek 78 mld. EUR, zahrnujici 52 mld. EUR z fondi EU a
26 mld. EUR od MMF, v kvétnu 2011. Program obsahuje strukturalni reformy, které maji
zvysit rist, vytvofit pracovni mista a zlepSit konkurenceschopnost. DalSi soucasti je strate-
gie fiskalni konsolidace zaméfend na snizeni schodku rozpoctu pod 3 % do roku 2014 a
vefejného dluhu k HDP ve stiednédobém horizontu. Tteti slozku tvoii strategie pro rekapi-
talizaci a snizovani zadluZenosti finan¢niho sektoru. (Ec.europa.eu, ©2013; Ecb.int,

©2013)

Spanélsko obdrzi finanéni pomoc az ve vys§i 100 mld. EUR, ktera je podminéna specific-
kymi politickymi opatfenimi. Jde o rekapitalizaci finan¢nich instituci v reakci na Zadost
$panélskych organii. Spanélsko musi rovnéz dostat svym zavazkim plynoucich z nadmér-
ného schodku rozpoctu a provést strukturalni reformy k napravé makroekonomické situa-

ce. Kromé¢ dohody o schvéleni pomoci, bylo podepsano také Memorandum o porozumeéni
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obsahujici specifické bankovni podminky a horizontalni podminénost. (Ec.europa.eu,

©2013; Ecb.int, ©2013)
Specifické bankovni podminky maji tii hlavni soucasti:

o komplexni diagnostiku, pokud jde o kapitdlové pozadavky jednotlivych bank;
o segregaci znehodnocenych aktiv z rozvahy bank a jejich transfer do externi firmy
Asset Management;

o rekapitalizace a restrukturalizace zivotaschopnych bank. (Ec.curopa.eu, ©2013)

Horizontalni podminénost se tyka celého bankovniho systému. Jde o opatieni zaméfené na
posileni regulace a dohledu, posileni spravni struktury spofitelen a bank a zlepSeni pravni
upravy ochrany spotiebitele tykajici se prodeje podiizenych dluhovych cennych papiru

bankami. (Ec.europa.eu, ©2013)

Patym a prozatim poslednim statem eurozony, ktery piijal finan¢ni pomoc, je Kypr. Zemé
pozadala o pomoc soudasné se Spanélskem. Evropska komise, ECB a MMF dospéli k do-
hod¢ s kyperskymi organy az 25. biezna 2013. Financni balicek pokryje az 10 mld. EUR.
ESM poskytne az 9 mld. EUR a MMF piispéje 1 mld. EUR. (Ec.europa.eu, ©2013;
Ecb.int, ©2013; Eurozone.curopa.eu, ©2013)

Na rozdil od piedchozich ,,bailouti* je ten kypersky® n&¢im vyjime&ny, a to piimou spolu-
ucasti vkladateli domacich bank. Ozdravny plan nepostihne pouze ,,pojisténé™ vklady
do 100 000 EUR. Celkové vklady v kyperskych bankach jsou 68 mld. EUR, ztoho
38 mld. EUR nad 100 000 EUR. Druha nejvétsi banka v zemi Laiki bude zaviena a vklady
do 100 000 EUR piesunuty do nejvétsi Bank of Cyprus. (Xtb.cz, ©2013)

Mezi nejdilezitéjsi zavazky Kypru patii restrukturalizace bankovniho sektoru, zejména
zabezpecit vSechny vklady pod 100 000 EUR v souladu se zasadami EU. Vhodna redukce
finan¢niho sektoru, aby domaci bankovni sektor dosédhl priméru EU do roku 2018. Zvyse-
ni usili v oblasti fiskalni konsolidace, strukturdlnich reforem a privatizace. Rust srazkové
dané z kapitalovych pfijmu a zakonné sazby dané z ptijmu pravnickych osob. (Eurozo-

ne.europa.eu, ©2013)

® Nazyvany jako kypersky Sok.
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5.4 Zasahy ECB

5.4.1 Refinanc¢ni operace

ECB uplatiuje mnohem méné agresivni monetarni politiku v porovnani s FED a BoJ.
Opatieni ECB jsou zamétené na dodani likvidity formou prodlouzené splatnosti refinanc-
nich operaci. Na konci biezna 2008 ECB zacala provadét Sestimési¢ni dlouhodobéjsi refi-
nanéni operace a 0 rok pozdéji zavedla operace se splatnosti 1 rok. Nejvyznamnéjsi vSak
byla nabidka dlouhodobé¢jsich refinanénich operaci se splatnosti 36 mésict, kterd probihala
ve dvou tendrech. V prosinci 2011 dodala centralni banka likviditu 523 bankam v celkové
vysi 489 mld. EUR a na pocatku biezna 2012 vyuzilo tender 800 bank a ECB poskytla
likviditu ve vysi 530 mld. EUR (Ecb.int, ©2013)

5.4.2 Urokové sazby

Stejné jako centralni banky po celém svéte, tak 1 ECB vlivem krize snizila urokové sazby
sledni snizeni Grokové sazby hlavnich refinan¢nich operaci Eurosystému provedla ECB
2. kvétna 2013 a to o 25 bazickych bodi. ECB také snizila sazbu jednodennich refinanc-
nich operaci o 50 bazickych bodi na 1,00 %. Centralni banka uvedla, Ze rozhodnuti je
v souladu s cilem miry inflace, ktera by ve stfednédobém horizontu méla byt nizsi, ale
blizko 2 %. Slaby hospodaisky sentiment pokracuje a sniZeni urokovych sazeb ma piispét

k oziveni v nasledujici ¢asti roku. (Ecb.int, ©2013)

Tab. 2 Urokové sazby ECB ke 2. kvétnu 2013 (Ecb.int, ©2013)

I O I N
VySe sazby (%0)
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6 FUNDAMENTALNI ANALYZA USA

6.1 Makroekonomické ukazatele

6.1.1 Hruby domaci produkt

V roce 2008 a zejména 2009 se americka ekonomika nachazela dusledkem krize v recesi.
Nasledujici obdobi bylo tempo ristu redlného HDP kladné. V poslednim c¢tvrtleti roku
2012 vsak oproti pfedchozimu c¢tvrtleti doslo k vyraznému poklesu tempa rtstu z 3,1 na
0,4 %. Za poklesem stalo predevsim snizeni vladnich vydaji na obranu (22,1%). Naopak
vzrostly zejména obytné investice (17,6 %), neobytné stavby (16,7 %) a vydaje na predmé-
ty dlouhodobé spotieby (13,6 %). V roce 2012 se realny HDP zvysil o 2,2 %, ve srovnani
s rustem 0 1,8 % v predeslém roce. Zrychleni realného HDP odréazi predev§im zpomaleni
dovozu, nartst obytnych fixnich investic a soukromych investic do zasob a niz$i pokles
federalnich vladnich vydaji. Negativni vliv mélo zpomaleni osobnich spotiebitelskych

vydajii a vyvozu. (Bea.gov, ©2013)
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Graf 23 Vyvoj realného HDP ve srovnani s predchozimi ctvrtle-
timi v USA (Bea.gov, ©2013)

6.1.2 Inflace

V roce 2012 vyse inflace USA dosahla Grovné pod dvéma procenty — mirn€¢ pod inflacnim
cilem. Index spotiebitelskych cen vzrostl 0 1,7 % po rustu 3 % v roce 2011. Index cen

energii se zvysil o 0,5 %, coz predstavuje vyrazné zpomaleni z 6,6 % v ptfedchozim roce.
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Ceny benzinu zaznamenaly rtst 0 1,7 % po zvySeni 13,8 % v roce 2010 a 9,9 % v roce
2011. Ceny topného oleje vzrostly o 3,6 %, u elektiiny se snizily 0 0,5 % a u zemného ply-
nu nastal pokles 0 3,6 %. Ceny zemniho plynu klesaly jiz ¢tvrty rok v fadé. (Bls.gov,
©2013)

Index cen potravin vzrostl o 1,8 %, zpomalil tak z nartstu 4,7 % v roce 2011. Index vsech
polozek bez potravin a energii v roce 2012 mirn€ zpomalil, vzrostl o 1,9 % po ristu 2,2 %
v roce 2011. Ceny obleceni se zvySily o 1,8 %, novych vozidel o 1,6 %, 1ékatské péce 0
3,2 % a tabdku o 1,9 %, U vSech téchto polozek bylo tempo ristu cen nizsi nez v roce

2011. (Bls.gov, ©2013)
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Graf 24 Vyvoj inflace za poslednich 12 mésicii v USA od roku
2008 (Bls.gov, ©2013)

6.1.3 Nezaméstnanost

V prvnim ctvrtleti 2008 oscilovala nezaméstnanost v USA okolo 5 %. V duisledku krize
vSak nasledoval jeji prudky rist, nezaméstnanost se zdvojnasobila a v fijnu 2009 dosahla
uroven od ledna 2009), ¢imz vyjadrila potencionalni podporu prezidentu Baracku Obamovi
Vv fijnovych volbach. Pocet nezaméstnanych byl na konci roku 12,2 mil. osob, cozZ je
0 0,9 mil. méné ve srovnani s koncem roku 2011. Mira nezaméstnanosti zistala od zafi
témet nezménéna. Podil dlouhodobé nezaméstnanych (27 tydniti a déle) ¢ini 39,1 %

z celkového poctu nezaméstnanych. (Bls.gov, ©2013; Finance.yahoo.com, ©2013)
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Graf 25 Mesicni vyvoj nezaméstnanosti v USA od roku 2008
(Bls.gov, ©2013)

6.1.4 Obchodni bilance

V prvni poloviné roku 2008 byl deficit obchodni bilance USA vice nez 60 mld. USD.
Nasledujici mésice vSak prudce klesl a v letech 2009 - 2011 se pohyboval pievazné v roz-
mezi 30 az 50 mld. USD. Na konci tfetiho ctvrtleti roku 2012 dosahl urovné
40,3 mld. USD, coz bylo o 11,4 mld. USD méné neZ na pocatku roku. V fijnu vzrostl defi-
cit 0 4,9 % na 42,2 mld. USD. Export klesl o 3,6 %, nejvice od ledna 2009. Hodnota ex-
portu se snizila na 180,5 mld. USD. Propadl se pfedevsim prodej s6ji a letadel. Zahrani¢ni
prodej motori, pramyslovych stroji a zafizeni a ropnych produkti zaznamenal rovnéz po-
kles. Evropské zemé bojujici s vysokymi statnimi dluhy a ochlazeni expanze v Cing ziista-
ly piekazkou ristu vyvozu v USA. Dovoz klesl 0 2,9 % na 222, 8 mld. USD, coz byla nej-

cvwr

ni a chemicky prumysl. (Bea.gov, ©2013; Bloomberg, ©2013)

V nasledujicim mésici se deficit jesté vice prohloubil a to na 48,7 mld. USD. Hlavni vliv
mél rist zamoiskych pieprav do Ciny, ktery zpomalil v listopadu na 2,9 % z 11,6 % v fij-
nu. V prosinci nastal obrat a vysledkem byl vyrazny pokles deficitu o 20,7 % na
38,5 mld. USD, k ¢emuz vedl rekordni vyvoz ropy a propad v nakupu bareli ropy, ktery
klesl na nejnizsi troven od unora 1997. Za cely rok 2012 vzrostl vyvoz o 4,4 % na rekord-
nich 2,2 bilionu USD a dovoz pokroéil o 2,7 % na 2,74 bilionu USD. (Bea.gov, ©2013;
Bloomberg, ©2013)
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Deficit obchodni bilance (mld. USD)
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Graf 26 Vyvoj deficitu obchodni bilance USA V jednotlivych
mesicich (Bea.gov, ©2013)

6.1.5 Zadluzenost a vladni deficit
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Obdobné¢ jako u mnoha zemi, problémem s nimz se USA v soucasné dob¢ potykaji je ros-

touci zadluzenost. V letech 2009-2011 dosahly deficity rozpo¢tu zemé vice nez 10 % HDP.

Jak si ukdzeme v nasledujici subkapitole, byl to jen z divodu, pro¢ zemé piisla o nejvyssi

ratingové hodnoceni. (Oecd.org, ©2013)
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Na konci roku 2012 zadluzenost USA dosahla 106,3 % hrubého domaciho produktu.
Od roku 2008 vzrostla o vice nez 30 % v poméru k HDP. V nominalnim vyjadfeni dluh
¢inil 16,4 biliontt USD, coz je o vice nez 1 bilion USD vice nez pfed rokem. Dluh vici
vefejnosti piedstavuje 11,6 biliont USD a uvniti vladnich instituci 4,9 biliont USD. Nej-
vétsi podil na celkovém dluhu maji sménky (44,6 %), pokladni¢ni poukazky (9,9 %)
a dluhopisy (7,5 %). (Oecd.org, ©2013; Treasurydirect.gov, ©2013)
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Graf 28 Dluh Spojenych statii americkych v % na HDP
(Oecd.org, ©2013)

6.2 Rating a vynosy statnich dluhopistu

USA si drzelo nejvyssi rating od vSech agentur do srpna 2011, kdy ratingova agentura
Standard & Poor’s poprvé v historii snizila zemi rating kviili obavam o rozpoctovy deficit
a rostouci dluh, které odrazelo nazor, Ze agentura nesouhlasi s planem fiskalni konsolidace.
SniZeni vladnich vydaji a zvySeni dani tzv. fiskalni utes neni tim, co by bylo nutné z po-

hledu dluhu (Reuters.com, ©2013)

Tab. 3 Rating USA k 14. 5. 2013 (FXstreet.cz, ©2009-2013)

— T
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Urovent vynosti dluhopist bude dilezité sledovat v souvislosti s monetarni politikou
centralni banky. Vynosy desetiletych statnich dluhopisii v obdobi krize ptesahovaly 4 %.
Zacatkem roku 2011 to bylo vice nez 3,5 %, teprve poté vynosy vyrazné klesly. V kvétnu
2013 vsak doslo k riistu vynost dluhopisti, které na konci mésice doséhly vice nez 13ti
meési¢niho maxima pies 2 %. Ptipadny rist vynost dluhopisit a pfedevsim urokovych
sazeb hypotecnich uvérti, mize centralni bance branit v utahovani ménové politiky, které
by mélo za nasledek zamrznuti trhu s pujckami. (Bloomberg.com, ©2013; Reuters.com,
©2013)

M
me\W“‘*" “‘w A !\M"*”v\{kf‘

JuL ocT 2011 APR JuL oCT 2012 APR JUuL ocT 2013 APR

Graf 29 Vyvoj vynosi desetiletych dluhopisit USA za posledni
3 roky k 28. kvetnu 2013 (Bloomberg.com, ©2013)

6.3 Monetarni politika

Po dvou kolech kvantitativniho uvoliovani (quantitative easing — QE), ve kterych centralni
banka USA nakoupila cenné papiry v objemu 2,3 bln. USD, spustil FED v zari 2012 treti
kolo. FOMC oznamil mési¢ni nakup cennych papirt zajisténych hypotékami (mortgage-
backed securities — MBS) v hodnoté 40 mld. USD. Na prosincovém zasedani centralni
banka zahdjila ndkup dlouhodobych statnich dluhopisti v objemu 45 mld. za mésic poté, co
dokon¢i program prodlouzeni splatnosti dluhopisti na konci roku 2012. Celkovy objem
mésicnich ndkupt €¢ini 85 mld. USD. Prvni dvé kola kvantitativniho uvoliiovani zvysily
rozvahu FEDu téméf na 3 bln. USD z méné nez 0,9 bln. v prosinci 2007. Na rozdil od
predchozich programti QE3 nema stanoveno datum ukonceni. (Bloomberg.com, ©2013;
Federalreserve.gov, ©2013; Xtb.cz, ©2013)
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Hlavnim smyslem soucasné politiky FEDu je podpofit maximalni zaméstnanost a cenovou
stabilitu. Centralni banka udrzuje urokovou sazbu na federalni fondy v pasmu 0-0,25 %
a predpoklada, Ze tento nizky rozsah ponecha, dokud mira nezaméstnanosti zistane
nad 6,5 %. Inflace by v dvouletém horizontu neméla byt vice nez 0 0,5 % nad dlouhodo-

bym cilem 2 %. (Federalreserve.gov, ©2013)

6.4 Fiskalni politika

Na konci roku 2012 ,,hybal® ménovymi trhy tzv. fiskalni utes. Demokrati a republikani
vedli dlouha a ostra jednani s cilem odvratit zvySeni dani a automatické snizeni vladnich
vydaji v hodnoté vice nez 600 mld. USD, které by mohli vratit USA zpé&t do recese. Jedna-
lo se 0 536 mld. USD zvySovani dani, které by ovlivnily téméf vS§echny Ameri¢any a sni-
zeni vojenskych a ostatnich federalnich vydaji ve vysi 110 mld. USD. (Finan-
ce.yahoo.com, ©2013; Reuters.com, ©2013)

Nazory demokrati a republikanti se znacné rozchazely. Prezident Barack Obama prosazo-
val zvySeni dani pro domacnosti vydélavajici vice nez 250 tis. USD ro¢né z diivodu, aby se
zvySeni nedotklo 98 % Americanii a 97 % malych podnikl. John Boehner, republikan a
pfedseda Snémovny reprezentant(l, pfisel s ndvrhem zvysit dané€ tém, ktefi vydélavaji vice
nez 1 milion USD, tedy pouhym 0,18 % Americ¢anii. Ob¢ strany nakonec dospély ke kom-
promisu. Dohoda obsahuje zachovani danové sazby pro jednotlivce s piijmem
do 400 tis. USD a domécnosti s piijmem do 450 tis. USD tj. t¢mé&f 99 % Americant. Tyka
se rovnéz oddaleni automatickych vydajovych skrtli o 2 mésice. Danova sazba pro domac-
nosti s ro¢nim piijmem nad 450 tis. USD se zvysi z 35 na 39,6 %. Od biezna 2013 vstupu-
je v platnost 85 miliard vydajovych skrtd, které se projevi ve zbyvajicich 7 mésicich tohoto
fiskalniho roku. Celkové snizeni federalnich vydaji ve vysi 1,2 bilionu USD, které jsou
rozdéleny na obranné a ostatni vladni vydaje, potrva po dobu vice nez 9 let. (Bloom-

berg.com, ©2013; Finance.yahoo.com, ©2013; Reuters.com, ©2013)
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7 FUNDAMENTALNI ANALYZA JAPONSKA

7.1 Makroekonomické ukazatele

7.1.1 Hruby domaci produkt

Po poklesu HDP v roce 2008 o 1%, upadlo v dalsim roce Japonsko jesté vice do recese a
vykonnost ekonomiky se snizila o 5,5 %. V nasledujicich obdobich se vyvoj produktu
zlepsil. Rok 2012 skoncil pro Japonsko ristem o 1,9 %, po poklesu realného HDP 0 0,6 %
vroce 2011. Veskeré komponenty vykonnosti v roce 2012 v relativnim vyjadieni rostli
s vyjimkou ¢istého exportu., ktery klesl o 0,9 %. Vyvoz se snizil o 0,3 %, zatimco dovoz
vzrostl 0 5,3 %. V jednotlivych ¢&tvrtletich roku 2012 byl vyvoj realného HDP 1,2; -0,2;
-0,9 a 0,3 %. (Esri.cao.go.jp, ©2013)
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Graf 30 Vyvoj tempa riistu realného HDP Japonska ve srovndni
s predchozim ctvrtletim (ESri.cao.go.jp, ©2013)

7.1.2 Inflace

V ptipadé€ Japonska se d4 hovotit o deflaci, kterd v zemi ptetrvava od roku 2009. Ceny se
postupné¢ snizily o 1,7 %, 0,4 %, 0, 2 % a v roce 2012 0 0,1 %. V poslednim analyzovaném
roce Klesly ceny potravin (0,3%), bydleni (0,4 %), nabytku a domacich potieb (1,9 %),
Iekarské péce (0,7 %), obleceni a obuvi (0,3 %). Naopak vzrostly pfedevsim ceny energii

(2,9 %) a také vzdélavani (0,4 %). Centralni banka s deflaci usilovné ,,bojuje” pomoci na-
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stroji monetarni politiky, které popisuje subkapitola 7.3, zatim jsou vSak veskeré zasahy
neuspésné. (Stat.go.jp, ©1996-2008)
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Graf 31 Vyvoj inflace v Japonsku (Tradingeconomics.com, ©2013)

7.1.3 Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti Japonska je v porovnani Seurozonou a USA velmi nizka.
V poslednich péti letech se pohybovala mezi 4 — 6 %. Vrcholu doséahla v srpnu roku 2009
ato 5,6 %. V dalsich letech se nezaméstnanost snizila a na konci roku 2012 doséhla urovné
4,2 %. Pocet nezaméstnanych byl 2,59 miliont, coz je o 170 tisic (6,2 %) méné nez

Vv ptedchozim roce. (Stat.go.jp, ©1996-2008)
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Graf 32 Nezaméstnanost v Japonsku (Tradingeconomics.com, ©2013)
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7.1.4 Obchodni bilance

V letech 2008 — 2010 vykazovalo Japonsko piebytek obchodni bilance, ktery mél rostouci
tendenci. Posledni dva roky vSak skon¢ily pro zemi deficitem. Po deficitu 2,6 biliont jent
v roce 2011, dosahl v roce 2012 deficit obchodni bilance Japonska 6,9 biliond jent. Nej-
vyssi deficit zaznamenalo ministerstvo financi v lednu, a to téméf 1,5 biliont jent. Deficit
zem¢ vykazuje hlavné k zemim Blizkého vychodu, mezi které patii SAE, Saudska Arabie,
Iran a Kuvajt (11,3 bilion® jent), coz ma souvislost s dovozem ropy a viiéi Ciné (3,5 bilio-
nd jent). Vyrazné kladnou obchodni bilanci ma Japonsko oproti USA (5,1 biliont jent)
a k zemim jihovychodni Asie. Export je orientovan piedev$im na stroje, dopravni pro-
sttedky a vyrobky zpracovatelského primyslu. Dovoz zahrnuje zejména nerostnd paliva

(ropa, zemni plyn a uhli), které tvoii 34 % celkového importu. (Customs.go.jp, ©2013)
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Graf 33 Vyvoj salda obchodni bilance Japonska (Customs.go.jp,
©2013)

7.1.5 ZadluZenost a vladni deficit

Kromé jiz zminéné deflace, dal$im problémem se kterym se potyka Japonsko, je obrovsky
dluh, ktery vice nez dvojnasobné prevysuje rocni vykonnost a prudce roste. Zadluzenost
tieti nejveétsi ekonomiky je v poméru k HDP nejvyssi na svété a dluh zlistava prekazkou
pro stimulaci hospodaistvi pomoci nastroju fiskalni politiky. Deficit v poslednich ¢tyfech
obdobich dosahoval urovné 8-10 % HDP. Na rozdil od evropskych zemi je pies 90 % dlu-
hu v drzeni domacich investord (Wsj.com, ©2013; Oecd.org, ©2013)
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Deficit rozpoctu v % na HDP
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Graf 34 Deficit rozpoctu Japonska v % na HDP (Oecd.org, ©2013)
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Graf 35 Vyvoj zadluzenosti Japonska v % na HDP (Oecd.org,

©2013)

7.2 Rating a vynosy statnich dluhopista

Dluh Japonska je nejvyssi na svéte, rating si vSak zemé udrzela v investicnim pasmu. Na

rozdil od stath jizni Evropy zemé& neni zavisla na zahrani¢ni pomoci. Pfedev§im mira ne-

zaméstnanosti dosahuje pozitivni hodnoty i ve srovnani s Némeckem ¢i USA. (FXstreet.cz,

©2009-2013)
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Tab. 4 Rating Japonska k 14. 5. 2013 (FXstreet.cz, ©2009-2013)

— T

I ptes vysokou a rostouci zadluzenost jsou vynosy z dluhopisi zemé na nizké urovni a

Vv horizontu uplynulych tii let neptekrocily 1,4 %. V posledni dob¢ jsme vSak svédky prud-
kého ristu vynost dluhopist, coz mize byt problémem v kombinaci s kvantitativnim

uvolnovanim a vysokym dluhem. (Bloomberg.com , ©2013)
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Graf 36 Vyvoj vynosui desetiletych dluhopisi Japonska za posledni
3 roky k 28. kvetnu 2013 (Bloomberg.com, ©2013)

7.3 Monetarni politika

Japonska centralni banka pouziva agresivni expanzivni monetarni politiku. Bank of Japan
(BoJ) v poslednich mésicich vyrazné posilila program kvantitativniho uvoliiovani s cilem
piekonani deflace a dosazeni udrzitelného hospodarského rustu. V zati roku 2012 se roz-
hodla zvysit program o 10 bilionl jenii na 80 bilionti jent. Na konci fijna rozsitila program
o dalSich 11 biliont jend. V poloving prosince probéhly v Japonsku parlamentni volby,
které vyhrala Demokraticka liberalni strana. Novy japonsky premiér Sinzo Abe po volbach
vyzval centralni banku, aby zdvojnésobila inflacni cil na 2 %. Analytici rovnéz ocekavali

zvyseni programu 0 10 biliond jend. K tomuto kroku pfistoupila centralni banka na jednani
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20. prosince. Jednalo se tak o teti zvySeni v prabéhu ¢tyi mésicu. (Boj.or.jp, ©2013; Reu-
ters.com, ©2013)

Na zasedani 22. ledna pfijala centrdlni banka novy cil cenové stability 2 %. Soucasné za-
chovala zakladni Grokovou sazbu na nejnizsi urovni v historii 0-0,10 %. Od roku 2014
Bank of Japan zavede metodu nakupu urcitého objemu finan¢nich aktiv kazdy mésic bez
stanoveni data ukonceni. M¢ési¢ni nakupy budou ¢init 13 bilioni jenti véetné 2 biliont stat-
nich dluhopisti a 10 biliont statnich pokladni¢nich poukazek. V prvni polovin¢ roku 2013
bude program kvantitativniho uvoliiovani zahrnovat nakup finan¢nich aktiv v hodnoté 60,5
biliontl jenti a uvérovy program ve vysi 25 biliond jend. V druhé poloviné dojde ke zvyseni
nédkupu finanénich aktiv na 76 bilionti jend. Uvérovy program zistane beze zmény.

(Boj.or.jp, ©2013; Xtb.cz, ©2013)

Posledni stimul piedstavila BoJ 4. dubna 2013, kdy Vv jejim ¢ele stal jiz novy guvernér Ka-
rihuko Kuroda. BoJ schvalila zdvojnasobit ménovou bazi, vysi japonskych statnich dluho-
pist (JGBs) a fondti obchodovanych na burze (ETF) a zvysit primérnou splatnost dluhopi-
st na dvojnasobek. Cilem je zvySovat ménovou bazi ro¢né o 60-70 bilionil jent. Ménova
baze by méla dosdhnout 270 bilionli jent na konci roku 2014. (Boj.or.jp, ©2013; Xtb.cz,
©2013)
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8 TECHNICKA ANALYZA A VYHLED PRO ROK 2013

8.1 Ménovy par EUR/USD

Euro vii¢i americkému dolaru v roce 2012 posililo o 1,6 procenta, kdyz zacalo na Grovni
1,29383 a uzavielo na hladiné 1,31844. Euro oslabovalo pfedevSim V prvnim pololeti
vzhledem k obavam investorti ohledné budoucnosti spole¢né evropské mény. V 1ét€ nastal
zvrat, kdy prezident ECB Mario Draghi fekl, ze udéla vSechno pro zachranu eurozony a
nasledné na to ptedstavil program ndkupu dluhopist problematickych zemi. Vyraznou mé-
rou k oslabeni dolaru piispélo také tieti kolo kvantitativniho uvoliiovani, které FED spustil

v zafi 2012. (Bossa.cz, ©2013)
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Graf 37 Vyvoj ménového pdaru EUR/USD vroce 2012
(Bossa.cz, ©2013)

Vyvoj EUR/USD bude zaviset zejména na téchto udalostech:

- unorovych parlamentnich volbach v Italii,

- stavu Spanélské ekonomiky,

- zda bude Recko schopné samofinancovani prostiednictvim kapitalovych trhi,
- jestli se Angele Merkelové podaii obhajit vitézstvi v podzimnich volbach,

- ménovy program FEDu,

- kdy a jak se dotesi vydajova strana rozpo¢tu v USA. (Bossa.cz, ©2013)
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8.2 Ménovy par USD/JPY

Vyvoj ceny jenu byl v poslednich dvou letech velmi dramaticky. V Cervenci 2012 kvuli
rustu obav z dluhové krize v eurozoné nadmérné posiloval, jelikoz investofi hledali ,,bez-
pecny pristav®, coz prinutilo japonskou centralni banku (BoJ) k intervencim na ménovych
trzich, aby zabranila nadmérnému posilovani jenu a ochranila tak doméci ekonomiku, jez
je zavisla na exportu. Cilem banky bylo udrzet kurz nad arovni 78 USD/JPY. Po roce a pl
dosahl kurz téméf urovné 90 USD/JPY tj. cenovy rozdil 15 %. (Bossa.cz, ©2013)

Americky dolar vici japonskému jenu v roce 2012 posilil o 12,6 %, z nichz 9 % si ptipsal
po parlamentnich volbach v Japonsku za posledni dva prosincové tydny. Oslabovani jenu
je ve prospéch domacich exportéri, jejichz zbozi se stava v zahrani¢i konkurenceschopnéj-
$i. V prosincovych parlamentnich volbach vyhrala Abeho Liberalné¢ demokraticka strana,
ktera se netajila kladnym postojem k tisténi penéz. Abe si predsevzal vymanit ekonomiku
z n¢kolikaleté deflace, dosdhnout 2 procentni inflace a ozivit ekonomicky rtst. Splnit tyto
cile chce pomoci emise statnich dluhopisti, které bude nakupovat centralni banka. BoJ rov-
néz uvoliiuje ménovou politiku i rozpouSténim devizovych rezerv a ndkupem dluhopisii

emitovanych ESM fondem. (Bossa.cz, ©2013)
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Graf 38 Vyvoj ménového pdaru USDIJPY vroce 2012

(Bossa.cz, ©2013)
Japonsky jen mulize posilit v ptipad¢, ze USA navysi sviij dluh, coz mlze mit za nasledek
snizeni ratingu. Vyssi zadluzeni déla i z takové zemé jako jsou USA méné solventniho

obchodniho partnera. Ve prospéch japonského jenu bude i nadale hovofit oznaceni
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tzv. ,,bezpecného pfistavu®. Kdyz na finan¢nich trzich zavladne nejistota, jen bude posilo-

vat. (Bossa.cz, 2013)

K oslabeni japonské jenu dojde za situace, pokud centralni banka bude pokracovat
V expanzivni monetarni politice. Kdyby FED ukonc¢il ménové uvoliovani diive a BoJ by

ucinil opak, japonsky jen by vici USD oslabil o to vyraznégji. (Bossa.cz, ©2013)

8.3 Ménovy par EUR/JPY

Vyvoj kurzu japonského jenu vuéi euru byl analogicky jako ménového paru USD/JPY. Ve
druhém ctvrtleti roku 2012 jen posiloval vaci euru v dusledku obav z dluhové krize
V eurozon¢ a ménovy par dosahl minima na urovni 94,105. Celkové vsak v roce 2012 jen
oslabil 0 14,7 %, a to zejména v poslednich dvou mésicich, coz ma souvislost s jiz zmifio-
vanou ménovou politikou BoJ. Ménovy par uzaviel rok na hlading cca. 114,400. (Bossa.cz,

©2013)
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Graf 39 Vyvoj menového paru EUR/JPY v roce 2012 (Bar-
chart.com, ©2013)

Vyvoj u ménovych part s EUR bude zaviset na ekonomickém riistu zemi eurozony. Mak-
roekonomické fundamenty jsou stale slabé. Zistava tak otazkou, zda se hospodarstvi N¢-
mecka v roce 2013 opét nastartuje a kolika ¢lentim se podafi vymanit z recese. Dulezité
rovnéz bude, jaké kroky ECB podnikne. Ta mlize jesté snizit urokovou sazbu, nebo pokra-
covat v ménovém uvoliovani v piipadé, Ze pozada nekterd ze zemi o pomoc a banka zacne

automaticky nakupovat dluhopisy. (Bossa.cz, ©2013)
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9 VYBER TRHU A BROKERA

Jako hlavni kritéria pro vybér brokera jsem zvolil minimélni vys$i kapitalu potfebnou
k zalozeni ti¢tu, moznost obchodovat mikroloty a velikost spreadit u obchodovanych mé-
novych pari®, které preferuji z divodu nejvy3si volatility a likvidity (tj. rovnéZ nejnizsich
spreadt). Cenové rozpéti pozaduji fixni. Uvedena kritéria a dalsi specifikace brokert obsa-
huje tabulka ¢. 5.

Tab. 5 Porovnani vybranych brokerii (Bossa.cz, ©2012; FXstreet.cz, ©2009-2013;
Instaforex.cz, ©2011; Mayzus.com, ©2013; Patria-forex.cz, ©2013; Xtb.cz, ©2013)

I e
Zemé (Registrace) Polsko Polsko Kypr Rusko
Typ brokera MM, DD ECN,STP DD, ECN STP

Patria

Nazev uétu BASIC Mikro et LITEForex  Standard .
orex

10000 CZK 10000 CZK  25USD 1USD 1000 USD
0,1 0,01 0,01 0,01 0,1
1,6 1,6 2 3-7 2,3
2,8 1,8 2 3-7 2,4
3,3 3 4 3-7 3,1
1:200 Max. 1:200 1:10-1:500 1:1-1:1000  1:50

Platforma ) MT4 MT4 MT4 Vlastni
xStation

Na zéklad¢ stanovenych kritérii byl zfizen obchodni ti€et u polské spole¢nosti Bossa, ktera
nabizi zalozeni mikro uctu ve spojeni se standardnim, mezi nimiz lze prostiedky libovolné

pievadét. Klient ma moznost obchodovat kontrakty od 0,01 lotu a oteviit pozici

8 Zdiivodnéni vybraného trhu je uvedeno na strang &. 66.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 66

od 130 CZK. Minimalni vklad ¢ini pro drobného investora piijatelnych 10 000 CZK. Pocet

instrumentti na mikro uctu je 56, z toho 29 ménovych pard. Spole¢nost nabizi v porovnani

cvwr

Z dalsich spolecnosti poskytuji ucet s kontrakty od 0,01 lotu pouze Mayzus a Instaforex’,
které vSak maji vyssi spready a vyrazné rozpéti u velikosti paky. Xtb a Patria Forex umoz-
fyji otevirat obchody s minimalnim objemem 0,1 lotl, coZ vzhledem k mé strategii vylou-
¢ilo zalozeni Gétu u téchto spolecnosti. VySe paky u Patrie Forex, ktera nabizi své sluzby

ve spolupraci s americkou firmou FXCM, je nejnizsi a to 1:50.

Nevyhodu spole¢nosti Bossa oproti Xtb spatiuji v tom, ze tradefi nemaji k dispozici inter-
netovou obchodni platformu, ktera je od Xtb navic velmi piehledna a klienti maji moznost
vyuzit mnoho ndstrojii v aplikaci ChartStation, proto vyuZivam demo ucet této spolecnosti.
Soucasti mikro uctu u Bossy, na rozdil od standardniho, nejsou aktualni zpravy z trhu. Ty-
to nedostatky vSak spole¢nost pln¢ kompenzuje velikosti spreadd, dobrou komunikaci,

praktickym a pfitom jednoduchym uzivatelskym rozhranim pro vklady a vybéry.

Dilezitou soucasti celkového procesu tradingu je také vybér trhu. Vzhledem ke skute¢nos-
ti, Ze mému obchodnimu stylu vyhovuje kratkodobé drzeni pozicS, zamitl jsem investovani

do akcii®. V selekci mi tak ziistaly dva trhy ménovy a komoditni®.

Dalsim kritériem byla volatilita, ktera je na obou trzich pomérné vysoka. Co tedy rozhodlo
ve prospéch ménového trhu? Zejména ¢as obchodovani — na forexu moznost 24 hodin
denné a dostupnost informaci, ktera je u ménovych parit mnohem lep$i nez u komodit
(s vyjimkou zlata a ropy). Brokerské spole¢nosti maji na mikro uctech k dispozici nékoli-
kanasobné vice ménovych parti nez komodit napi. spolecnost Bossa 29 ménovych para a

6 komodit. Osobné povazuji ménovy trh i za zajimavé;jsi.

’ Nabidka Instaforex mi pfijde hodng zvlastni. Minimélni vklad 1 USD, se kterym nelze nic zobchodovat,
vysoké spready od 3 bodti u ménového paru EUR/USD a nejednoznacna velikost pakového efektu.

8 Délka drzeni pozic obvykle nepiesahuje 24 hodin, byt vyporadani obchodii Casto nasleduje druhy den.

% Pochopitelnd i na akciich lze profitovat v kratkém obdobi i v ramci jedné obchodni seance, ale pro mé
osobn¢ je u akcii smysluplngjsi investice alespon stfednédobého horizontu.

19 Nad dluhopisovym trhem jsem neuvazoval z divodu potieby vyssiho kapitalu a rovnéz delsiho ¢asového

obdobi investice.
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10 OBCHODNI STRATEGIE

Jak jiz bylo zminéno, obchodni tcet byl ziizen u polské spole¢nosti Bossa. Vlozeny kapital
¢ini 20 000 K¢, ktery byl pofizen z vlastnich zdroju (pifeveden z bézného uctu — volné fi-

nan¢ni prostfedky).
Obchodni prikazy

Pozice jsou otevirany bud’ ru¢nimi piikazy buy a sell na zédkladé momentalniho vyvoje
ménového kurzu nebo automatickymi ptikazy buy limit a sell limit, které jsou zadany dle
Grovni supportil a resistenci'’. Pfed realizaci pokynu nastavim piikazy stop loss a profit

target, aby byla dodrzena pravidla stanovena money managementem.
Velikost obchodovanych pozic

Vyse objemu kontraktt je u jednotlivych ménovych part rozdilna a zavisi na velikosti ob-
chodnich pasem a bere v ivahu money management. Standardné jsou otevirany obchody
v objemu 0,04-0,06 lotu u ménového paru EUR/USD, 0,03-0,04 u paru USD/JPY a
0,02-0,03 u paru EUR/JPY.

Vstupy do obchodu

Z pohledu technické analyzy jsou pro otevieni pozice rozhodujici hranice supportu a resis-
tence. Obchody oteviram na hodinovém grafu (timeframe H1). Kli¢ové oblasti musi byt
potvrzeny na ¢tyfhodinovém grafu. V mé obchodni strategii jde primarné o obchodovani
na zakladé cenového grafu. Pfistup price action je vyuzivan v kombinaci s technickymi

indikatory. Z jejich velkého mnozstvi se mi pfi tradingu osvédcCily nasledujici:

o RSI (11) s nastavenim urovni 80, 50 a 20. Pokud se hodnota nachazi nad 70,
ukazatel signalizuje prodejni pfilezitost. Kdyz RSI fluktuuje pod hranici 30,
indikuje nakupni signal. Hodnotu 50 je tfeba brat obezietne. V piipade, ze do-
jde k prolomeni Grovné zespoda nahoru, muze to identifikovat nakupni signal a
naopak. Pokud se vSak pod danou Grovni udrzi, znaci to prodejni signal a obra-
cend. Urovné 80, 50 a 20 pouzivam pro vstup v kombinaci s hranicemi suppor-

tu a resistence.

1 Tyto piikazy maji byt exekuovany v dobé, kdy nejsem pritomen u obchodni platformy.
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o Stochastic (14,3,3). Tvoreny z kiivky %K pro 14 obdobi vyhlazena pies tiiho-
dinovou periodu a kiivky %D pro 3 obdobi. Prekiizeni kiivek na urovni 80 %
(20 %) €1 nad (pod) touto linii signalizuje prodejni (ndkupni) ptilezitost.

o Exponencialni klouzavy primér pro 9 obdobi. Ma dopliikkovou funkci vzhle-
dem k jeho zpozdénosti.

o MACD (5,35,5). Kiivku MACD v mé obchodni strategii ziskame jako rozdil
EMA pro 5 obdobi a EMA pro 35 obdobi. Signalni kiivka je pro 5 obdobi. Pro
zobrazeni tohoto indikatoru vyuzivam platformu xStation od Xtb,v niz je uka-
zatel prehlednéjsi, nebude tak soucasti grafii uzavienych obchodii. Vyznam ma

pro m¢ zejména sklon histogramu, nez piekiizeni kiivek.

Indikatory RSI a Stochastic beru jako hlavni, zatimco EMA a MACD pouze jako dopliko-
vé. Spravné rozhodnuti pro otevieni pozice ma byt podpofeno fundamentalnimi daty. Pred
zacatkem tydne a podrobnéji dne prochazim makroekonomicky kalendai obsahujici pre-
Forexfactory a Xtb. Jako dalsi informacni zdroje pro sledovani vyznamnych zprav mi
slouzi zejména Bloomberg, Reuters, WallStreetJournal a stranky centralnich bank ECB,
FEDu a BoJ.

Vystupy z obchodi

Vystupy z otevienych pozic jsou realizovany prostfednictvim fixné zadanych automatic-
kych prikazi stop loss a profit target. Stop loss v pribéhu obchodu neposouvam, aby nedo-
Slo ke zbyte¢nému vyhozeni z pozice. Profit target je vzdy umistén nad nebo pod hranici
nasledujiciho supportu ¢i resistence na grafu H1. Z divodu vzniku moznych rizik zptso-
benymi tzv. gapy, nejsou pozice drzeny pies vikend. V tomto pfipad¢ jsou pozice uzavieny

ru¢nim ptikazem pifed koncem obchodnich hodin tj. patek 22:00.
Money management

Z divodu ochrany investovaného kapitalu se ma obchodni strategie fidi striktnim money

managementem s nasledujicimi pravidly:

o VySe ztraty z obchodu nesmi byt vyssi nez 1 % zistatku obchodniho uctu.
o Pomér risku viici potencionalnimu zisku — risk reward ratio je 1:2,5.
o V jednom okamziku jsou otevieny maximaln¢ dva obchody. Pokud by se trh nevy-

vijel pfiznivym smérem, aby nedochazelo k vysokym ztratam.
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11 PROVEDENE OBCHODY

V disledku mnozstvi realizovanych obchodii jsou Vv této kapitole popsany pouze vybrané
z nich. Pro rozdéleni je pouzito vécné hledisko tj. dle ménovych pard a nasledné jsou ob-

chody uvadény chronologicky, tedy od diive otevienych po pozdé&ji provedené.

11.1 Ménovy par EUR/USD

Dne 3. Cervna vlivem negativnich dat z amerického vyrobniho sektoru dolar vici euru
prudce oslabil. Index ISM Kklesl z 50,7 na 49, coz bylo nejnize od poloviny roku 2009 a
zastavil se na hranici resistence 1,31. Kdyz cena podruhé atakovala tuto hodnotu, byl po-
dan prodejni piikaz v objemu 0,06 lot. Vstup potvrdil indikator RSI, ktery fluktuoval nad
hodnotou 70. Stop loss jsem umistil 14,5 pipt od oteviraci ceny na cenu 1,31125 a profit
target 8 bodt nad urovni supportu 1,3052.

Dolar za¢al pozvolna posilovat a korigovat ptedchozi ztraty. Obchod byl vypotadan za
10 hodin a to automatickym piikazem profit target se ziskem 445,06 K¢ (se zapocitanim
swapu). Ménovy par nasledné utvoril uptrendovou obdélnikovou formaci a kurz se konso-
lidoval mezi hodnotami 1,3052 a 1,31.
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Graf 40 Obchod ¢ 3965489 (BossaFX - MT4)

Na ménovém paru EUR/USD byl 20. ¢ervna realizovan obchod s cenou 1,3242 v objemu
0,04 loth, kdyz cena klesla k oblasti supportu, ktery predstavoval kurz 1,3240. RSI oscilo-

val na hladin¢ 20 a ukazoval tak nakupni piilezitost. Stop loss jsem zadal na cenu 1,3220
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t]. 22 bodi od oteviraci ceny a profit target k nasledujici hranici resistence 1,33. V rannich
hodinach nasledovalo zvefejnéni indexti nakupnich manazeri Francie a Némecka,

u nichZ mélo dojit ke zlepSeni nahledu na ekonomiku.

Tab. 6 Indexy nakupnich manazerii Francie a Némecka — vyhlaseno 20. cervna

(Forexfactory.com, ©2013)

I N N

Po zvetejnéni vysledkl z Francie, které ptred¢ily ocekavani, kurz vrostl o 20 bodu. V 9:30

nasledovalo vyhlaseni udaji z Némecka. Vyrobni index PMI vyrazné zlstal za predpovédi,
kdyz dosahl hodnoty 48,7. Oc¢ekavalo se zvyseni na 49,9, PMI vsak klesl i oproti ptedcho-
zimu mésici a to o 0,7. Euro reagovalo na paru s dolarem oslabenim, doslo k prolomeni
hranice supportu a pozice byla uzaviena na urovni stop lossu. Obchodni ucet se snizil

0 173,20 K¢.
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Dne 15. ¢ervence byl zadan ptikaz buy limit na cen¢ 1,30060. Silna hranice supportu se
nachazela na trovni 1,30, od které se kurz jiz dvakrat odrazil. Objem pozice ¢inil 0,05 loti.
Stop loss jsem nastavil 17,5 bodu a profit target 45,5 bodu (pod oblast dalsi resistence)
od oteviraci ceny. Piikaz se exekuoval v 13:47, kdyz cena klesla k hranici supportu. Doslo
rovnéz K prekiizeni kiivek u Stochasticu pod hodnotou 20 % a RSI se pohyboval pod
urovni 30. Po nékolika minutovém prolomeni (mén¢ nez 5 minut) supportu se kurz vratil
nad hodnotu 1,30 a osciloval kolem hodnoty 1,3010. V 14:30 byly zvefejnény maloob-

chodni trzby USA za mésic Cerven, které dopadly nasledovné.

Tab. 7 Vyvoj maloobchodnich trzeb v USA (Forexfactory.com, ©2013)

Maloobchodni trzby 0,4 % 0,8 % 0,5 %

Maloobchodni trzby bez
0,0 % 0,4 % 0,3%

automobila

Vysledky maloobchodnich trzeb trh zklamaly. V ¢ervnu vzrostly méné, nez se ocekavalo.
Maloobchodni trzby zaznamenaly rist o 0,4 %, coZ bylo o polovinu méné ve srovnani
s predikci (0,8 %). Maloobchodni trzby bez automobilt zistaly nezménény, piitom dle
vétsinového konsenzu se mély zvysit 0 0,4 %. Doslo také k revizi maloobchodnich trzeb za

mésic kvéten a to na 0,5 % z ptivodné vykéazaného nartstu 0 0,6 %.

Trzby Cerpacich stanic vzrostly o 0,7 %, po rustu 0,4 %, coz bylo dano i vys$si cenou ben-
zinu. Maloobchodni trzby bez automobilli a benzinu necekané klesly o 0,1 % (prvni pokles
vroce). Je tedy ziejmé, co stalo za zvySenym prodejem V mésici Cervnu, jelikoZ piijmy
Vv restauracich a barech se snizily o 1,2 % (nejvice od cervna 2008), trzby u stavebnich ma-
teriald klesly o 2,2 % a nakupy v obchodnich domech poklesly o 0,1 %. Dolar reagoval na
negativni vysledky prudkym oslabenim. Pozice byla drzena 49 minut a poté uzaviena pfi-

kazem profit target na cené 1,30515 se ziskem 453,31 K¢.
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Dne 5. srpna jsem oteviel pozici na ménovém paru EUR/USD s cenou 1,32429. Kurz uza-
viel na hranici resistence 1,3240 viz. svicka 16:00. U Stochastic oscilatoru ukazovaly kiiv-
ky nékupni signal protnutim pod trovni 20 %. Objem kontraktu ¢inil 0,05 lot. Stop byl
zadan na cenu 1,32254 a profit target 1,32889 tj. 46 bodi od oteviraci ceny. V prvnich
dvou hodinach po otevieni obchodu euro vii¢i dolaru mirné posililo a kurz se ustalil v roz-
mezi 1,3250 — 1,3270. Zde setrval az do rannich hodin nasledujiciho dne pted vyhlasenim
dat z Evropy.

Tab. 8 Vyvoj HDP lItdalie ve druhém ctvrtleti a primyslové objednavky Nemecka
(Forexfactory.com, ©2013)

Vyvoj HDP Italie ve
o -0,2 % -0,4 % -0,6 %
2. Ctvrtleti

Priumyslové objednavky

3,8% 1,1% -0,5 %
Némecka

V 11:00 pftisla pozitivni zprava z Italie. HDP ve druhém ctvrtleti vykézal snizeni o 0,2 %,
pfi¢emz se ogekaval pokles 0 0,4 % po piedchozim propadu o 0,6 %. Ctvrtletni stagnace
byla nejmensi od zacatku recese, ktera v Italii zacala v poloviné roku 2011. Euro bezpro-

sttedné¢ reagovalo posilenim viic¢i dolaru o 15 pipti.
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V 12:00 zvetejnéné pramyslové objednavky Némecka za mésic ¢erven vzrostly po o€isténi
od sezonnich vykyvi a inflace o 3,8 %. Predikoval se rast o 1,1 %, po poklesu o 0,5 %
v pfedchozim mésici. Objednavky zédkladniho a spotfebniho zbozi klesly o 0,2 %,
u objednavek investi¢nich statkil vSak nastal rist o 6,8 %, coz mé¢lo za nasledek vzestup
0 20,2 % v eurozoné. Kurz se zvysil o 8 pipt s dosahl high na cen¢ 1,32945. Pozice se
uzaviela na Grovni profit targetu s cenou 1,32889. Obchodni ucet se zvysil o 444,65 K¢.
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Na ménovém paru EUR/USD jsem provedl 8. srpna obchod se spekulaci na pokles kurzu.
Cena se piiblizila k oblasti resistence 1,34 a atakovala tak maxima z 19. ¢ervna. RSI fluk-
tuoval nad hladinou 80 a protnuti kiivek na Grovni 88 % u Stochasticu rovnéz indikovalo
prodejni signdl. Oteviraci cena byla 1,33951 a velikost kontraktu 0,06 lotd. Stop loss jsem
nastavil 10 bodd nad hranici resistence a profit target na cenu 1,33565. Ménovy par kolisal
az do rannich hodin mezi cenami 1,3375 — 1,3385. Dalsi den byly vyhlaSeny ekonomicka

data z Francie a Italie.

Tab. 9 Primyslovd vyroba Francie a obchodni bilance Itdalie (Forexfactory.com,

©2013)

Priumyslova vyroba Francie -1,4 % 0,3% -0,3%
Obchodni bilance Italie 3,62 mld. EUR 4,22 mld. EUR 3,93 mld. EUR
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V Cervnu se pramyslova vyroba ve Francii propadla o 1,4 %. Vétsinovy konsenzus pied-
pokladal rast o 0,3 %. Trh na tuto informaci nereagoval, coz mohlo byt dano tim, ze vyro-
ba mezikvartalné vzrostla o 1,4 %. Dolar ovSem pozvolna aprecioval. Zménu nepfinesla
ani obchodni bilance Italie, jejiz prebytek poklesl z 3,93 na 3,62 mld. EUR, pficemz dle
ptedpovédi se mél zvysit na 4,22 mld. EUR.

Euro zacalo poté mirné posilovat a korelovat s parem USD/GBP po zvetejnéni obchodni
bilance Velké Britanie, kdyz deficit se snizil v mésici ¢ervnu z 8,7 na 8,1 mld. GBP. M¢-
novy par EUR/USD atakoval hodnotu 1,3390. Nasledné vSak zacal dolar posilovat a kurz
smétoval k nésledujici arovni supportu. Obchod byl vyporadan ziskem 445,71 K¢ (po ocis-

téni o swap).
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11.2 Ménovy par USD/JPY

U ménového paru USD/JPY se utvofilo 11. ¢ervence obchodni pasmo mezi hodnotami
98,20 — 99,56, kdyz cena spadla z 100,30 v dusledku proslovu Bena Bernankeho, ktery
tekl, ze clenové FEDu maji obavy znizké inflace a cht&ji vidét vice pokroku
Vv zameéstnanosti predtim, nez utahnou meénovou politiku. Oc¢ekaval jsem, ze cena se udrzi
v daném pasmu. Prodejni piikaz pii cené 99,371 se exekuoval v 12:02 hodin v objemu
0,03 lotu. V 14:30 byly zvefejnény pocty zadosti o podporu v nezaméstnanosti za tyden

kongéici 6. ¢ervencem.
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Tab. 10 Pocet zadosti o podporu v nezaméstnanosti (Forexfactory.com, ©2013)

Pocet Zadosti o podporu
360 K 342 K 344 K

v nezameéstnanosti

Zadosti o podporu V nezaméstnanosti se zvysily na dvoumésiéni maximum, kdyz vzrostly
Vv tydnu 0 16 000 na 360 000, ptitom se ocekaval pokles o 2 000. Dolar po oznameni vy-
sledk oslabil k trovni 99 USD/JPY. Po kratké korekci a konsolidaci ceny, dolar pokra¢o-

val v depreciaci a pozice skoncila ziskem 463,59 K¢.

= USDIPY,HI 99.123 55,335 98969 93309,

____________________________________

......

________
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Dne 26. Cervence byl otevien obchod na ménovém paru USD/JPY. Cena sice prolomila
hranice supportu 99,15, télo svicky vsak zlstalo nad ni. Hodnota RSI se nachéazela pod
hladinou 30 a u Stochastic oscilatoru ktivky indikovaly nakupni signal piekiizenim
pod arovni 20 %. Obchod mél oteviraci cenu 90,184. Stop loss jsem umistil pod cenu 90,
a to 30 bodu od oteviraci ceny a profit target pod hranici dalsi resistence, kterou predstavo-

vala cena 100,050.

Po zahajeni obchodu cena fluktuovala v rozmezi 99,10 — 99,40. Pii tfetim testovani hranice
supportu ovSem doslo k jejimu prolomeni a cena klesla pod 99 USD/JPY. Pozice byla uza-

viena se ztratou 177,44 K¢
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11.3 Ménovy par EUR/JPY

Dne 18. ¢ervna byl na ménovém paru EUR/JPY podén prodejni ptikaz v objemu 0,03 lota.
Pfedtim cena zahajila rist témétf o 300 bodt a dosahla oblasti resistence 128 EUR/JPY.
RSI se pohyboval na trovni 80, ¢imZ indikoval prodejni signal. Stop loss jsem nastavil na
cenu 128,29 a profit target nad hranici dal$iho supportu, ktera se nachazela pii cené
127,10 EUR/JPY. Po otevieni pozice cena klesla k 127,40. Poté se vSak kurz vratil na Gro-
ven oteviraci ceny a podruhé testoval hranici resistence, od které se nasledné odrazil a na-

stal pokles ceny k oblasti supportu. Vysledkem obchodu se stal zisk 461,09 K¢.
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Na ménovém paru EUR/JPY vznikla 22. cervence uptrendova obdélnikova formace
S hranici supportu 131,20 a resistence 132,20. Kdyz cena spadla z urovné resistence a dva-
krat netispésné testovala hranici supportu, byl podan nakupni piikaz s objemem 0,03 lotu.
RSI v dob¢ otevieni obchodu dosahoval hodnoty mirné nad 30 a doSlo k protnuti kiivek
U Stochasticu na arovni 20 %. Stop loss jsem zadal pod hodnotu 131 a profit target na
131,015, tedy pod oblast nasledujici resistence.

Cena se v prvnich ¢tyfech hodinach po realizaci obchodu pohybovala v rozmezi hodnot
130,20-130,40, kdyZ nakonec tfetim testovani prolomila oblast supportu a dosahla minima
pii cen¢ 130, 75. Obchod dopadl ztratou 178,58 K¢&. Poté se cena zel vratila nad aroven
131 a kurz pokracoval v rustu. Strategie vSak neumoziuje pii daném objemu nastavovat

vyssi stop lossy.
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ZAVERECNE HODNOCENI A PREDIKCE VYVOJE MENOVYCH
PARU

Celkové bylo realizovano 29 obchodii v horizontu 3 mésicti'?. Z toho 12 obchodi skogilo
ziskem a 17 dopadlo ztratou. Nutno podotknout, Ze 1 obchod jsem uzaviel s minimalni
vy&i zisku®®. Obchodni Gget se zvysil o 1 937, 33 K&, coz predstavuje zhodnoceni vioze-
nych prostiedktl 0 9,69 %. Na poplatcich za drzeni pozic pfes noc jsem zaplatil 28,60 K¢.
Na zisku se podilel ze 75,58 % ménovy par EUR/USD, z 21,08 % ménovy par EUR/JPY a
23,34 % ménovy par USD/JPY. Nejvice ziskovym se stal obchod na ménovém paru
EUR/JPY ze 17. Cervna, ktery ¢inil 465,74 K¢. Nejvétsi ztratu jsem musel ptijmout 7. srp-
na a to zhruba 220 K¢, kdyz pozice byla uzaviena 5,4 bodd pod urovni stop lossu, proto

velikost ztraty prekrocila 1 % uctu.

Ctvrtletni vynosnost 9,69 % hodnotim pozitivné. Pokud by kiivka vykonnosti méla kon-
stantni pribéh', roéni zhodnoceni by doséhlo 38,76 %, které stéZi realizuji i nejvynosng;jsi

investi¢ni fondy. KdyZ se pou¢im z chyb®®, mohou byt vysledky jests lepsi.

Tab. 11 Stav obchodniho uctu po tirech mésicich (BossaFX — MT4)

Pocatecni kapital 20 000 K¢
Profit 1937,33 K¢
Stav obchodniho tctu 21 937,33 K¢
Zhodnoceni 9,69 %

Dle mého ndzoru vyvoj obchodovanych ménovych parti do konce roku 2013 bude takovy.
Klicovou otazkou zustava, zda FED utahne do konce tohoto roku ménovou politiku ¢i ni-
koliv. Ocekavam, ze centralni banka snizi objem nakupovanych aktiv. Stale vSak monetar-
ni politika FEDu zlstane vice uvolnéna nez ECB. U ménového paru EUR/USD nenastane

vyprodej eura, jako v piedchozich letech. Fundamenty problematickych zemi vykazuji

12 Obchodni denik je uveden v piiloze & 2.

13 Kviili konéicim pateénim obchodnim hodinam — pozice nejsou drzeny pies vikend.

1 Coz nelze predkladat kvili nejisté situaci na trzich. Jde o hypoteticky priklad.

15 Nar4zim na otevieni pozice, kdyz byl generovan vstup technickou analyzou. Zapomnél jsem viak na ve-
Cerni projev piedstavitele FEDu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 79

mirné zlepSeni napt. nizsi propad HDP v Italii. Vyvoj ekonomiky Némecka rovnéz nazna-
¢il ve druhém Cctvrtleti oziveni. Pfed blizicimi Se parlamentnimi volbami v Némecku
tj. 22. zafi, mize euro vaci dolaru posilit. Rok 2013 by ménovy par mohl uzaviit pobliz

soucasné ceny 1,33 EUR/USD ¢&i mirné nad ni.

V piipadé, ze FED utahne svou ménovou politiku, ménovy par USD/JPY se koncem roku
bude obchodovat okolo ceny 100. Oslabeni jenu sice bylo enormni a agresivni kvantitativ-
ni uvolilovani je jiz v cené zahrnuto, ale kurz ménového paru 101 se jevi z aktualni hodno-
ty 97,50 jako mozny, vzhledem K faktu, Ze ekonomika USA ukazuje v tomto roce zna¢ny

pokrok zejména v tvorbé pracovnich mist.

Kdybych si mél vsadit, tak par EUR/JPY na konci roku dosahne hodnoty nad 130
(aktudlni kurz 129). Pribéh vyvoje predikuji podobny jako u ménového paru USD/JPY a

kurz bude oscilovat v rozmezi 132 — 133.

Myslim, Ze tato prace mlize drobnym investorim ukézat, Ze 1ze na forexovém trhu profito-
vat'’. Zakladnim pilifem mé strategie je zejména money management. Pracuji v ram-
ci jednoduchych pravdépodobnosti, protoze nikdy nevime, co se na trzich stane piisti den.
Trhy jsou nepfedvidatelnym mistem a mnohdy nas velmi piekvapi. Dikazem sniZeni uro-
kovych sazeb ECB v kvétnu 2013. ECB snizila trokovou sazbu na historick¢ minimum.
Bezprostiedni reakce byla nikoliv oslabeni eura, ale jeho apreciace. Pravdou je, Ze trh tento
krok ocekaval, ale euro posilovalo i pfedtim. Depreciovat zacalo az zahy po vyjadieni gu-
vernéra ECB Maria Draghiho na tiskové konferenci, ktery fekl, Ze v budoucnu je mozné

dalsi snizeni tirokovych sazeb.

Kvalitn¢ provedena technicka a fundamentalni analyza je velmi podstatna pro ziskové ob-
chodovani. Bez discipliny vSak nelze na trzich uspét. Pokud ji porusi i sebelepsi trader,
muze utrpét vysoké ztraty. Kdyz jsem byl na stdzi ve forexové spolecnosti, tak jeden
trader (klient spolecnosti) prisel béhem nékolika tydnl o polovinu uctu. Jednalo se o trade-
ra, ktery byl na trzich 3 roky velmi ziskovy. V prosinci spekuloval na pokles kurzu méno-
vého paru EUR/JIPY, pozici dostate¢né nezajistil, véfil v pokles kurzu a pti pohledu na

vyvoj ceny paru si dokdzeme predstavit dasledek.

18 predikce byla provedena 6. srpna 2013.
Y Nebyt tak soucasti 90 % tradert, ktefi obchodovanim ztraceji penize.
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Kdyz mam fici, které tfi slozky tradingu povazuji za nejvice kli¢ové pro pravidelné dosa-
hovani ziskl, pak uvadim money management s kvalitnim fizenim rizika, dokonale zvlad-
nuté disciplina béhem tradingu a schopnost piijmout ztraty'® (naugit se potlagit své ego a
pokora). V neposledni fad¢ se podili na celkovém vysledku také $tésti. Dle mé zkuSenosti,

hraje na trzich roli kazdy pip*°.

Zavérem vyjadiuji pfani byt na trzich i nadéle ziskovy a pevné vétim, ze tato prace se bude

piijemn¢ Cist.

18 Ano i j4 jsem v zagatcich obchodovani na demo uétu mél s timto problém a myslim, Ze nejsem sam.
19 p¥i umisténi piikazi buy limit a sell limit, stop loss i profit target.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
Bol Japonské centralni banka.

CZK  Ceské koruna.

ECB Evropska centralni banka.

EMA  Exponencialni klouzavy pramér.

EUR Euro.
FED Americka centralni banka.
H1 Hodinovy graf.

HDP Hruby domaéci produkt.

JPY Japonsky jen.

MA Klouzavy primeér.

MACD Indikator konvergence a divergence klouzavych pramért.

MMF  Mezinarodni ménovy fond.

MT MetaTrader.

PMI Index nakupnich manazerd.

QE Kvantitativni uvoliiovani.

RRR Pomér zisku vici potenciondlnimu zisku.
RSI Index relativni sily.

(UN1D) Americky dolar.
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PRILOHA P I: SMLOUVA S BROKERSKOU SPOLECNOSTI

Don iy

criskn@péiica fRkdyt--

& ronublika
'

Oigar.. . .

Véclavské ndis,., .

1
2383048532

160:242 25 941 Dic:

B®@)SSA

Cislo G¢tu Klienta:
Identifikacni ¢islo Klienta (Login):

Smiouva o poskytovani sluZeb spodivajici v provadéni pokyné k nakupu & prodeji CFD
kontrakt, vedeni vy’{kazﬁ téchto smluv a pendznich (&G se spolednosti Dom Maklerski
Banku Ochrony Srodowiska Spétka Akcyina, organizaéni slozka Ceska republika

uzavrena v Praze dne 09.11.2012
dale jen "Smlouva"
mezi:

Jméno a pfijmeni:

Typ priikazu totoznosti:
Cislo pritkazu totoznosti: s
Adresa trvalého bydlisté:
Status Klienta

MAREK KORBER

dale jen "Klient"

a

Spole¢nost Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska a Akcyjna, or &ni slozka Ceska republika, se sidlem
na adrese Praha, Vaclavské namésti 834/17, 110 00 Praha 1, Ceska republika, a v obchodnim rejstfiku ved:
Méstskym soudem v Praze, IC 242 25 941, oddil A, viozka 74923 a DIC CZ683048532 (dale jen spole¢nost "Bossa"),
zastoupena opravnénym zastupcem.

Clanek 1

Spolecnost Bossa bude Klientovi poskytovat sluzby v
souvislosti s provadénim pokynd tykajicich se nékupu
¢i prodeje Finanénich néstrojéi v souladu s podminkami
uvedenymi v této Smlouvé a v Pravidlech poskytovani
sluzeb spocivajicich v provadéni pokynd k nakupu &
prodeji CFD kontrakt(i a vedeni vykazl takovych smluv a
penéznich Gctd.

Spolecnost Bossa zajisti Klientovi pfistup do Obchodni
platformy.

Aby mohl Klient vyuzivat Obchodni platformu, musi mit
pristup k internetu a mit poéitatové vybaveni, jehoz
pofizovaci naklady ponese Klient. Klient je srozumén se
skutecnosti, Ze pravidelny pfistup k internetu a vybaveni
osobnim pocitacem je k pouzivani Systému obchodovani
nezbytné.

Pojmy a slovni obraty uvedené v této Smlouvé s
velkym pocatecnim pismenem maji vyznam vysvétleny v
Pravidlech.

Clanek 2

Klient prohlasuje, Ze se pfed uzavfenim této Smlouvy

seznamil s nasledujicimi dokumenty, %e jim rozumi a

souhiasi s nimi:

a) Pravidla poskytovani sluzeb spocivajici v provadéni
pokynd k nakupu & prodeji CFD kontraktd a vedeni
vykazll takovych smluv a penéznich Uctd spoleénosti
Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska Spotka
Akcyjna, organizacni slozka Ceska republika, (dale jen
"Pravidla" )

b) Pravidla provadéni pokynd na mimoburzovnim trhu
(0TC)

c) ProhléSeni o sezndmeni se s investicnimi riziky

d) Specifikace financnich nastrojt

e) Tabulka depositl

f)  Prehled obchodovacich dnl

g) Tabulka rollovani pozic

h) Tabulka swapovych bod(

i)  Tabulka poplatk{ a provizi - mimoburzovni trhy (OTC).

Klient prohlasuje, Ze se seznamil s UZivatelskym manuélem

a Demoverzi Obchodni platformy, kterd je k dispozici

na Webovych strankach a s jejimiz podminkami Klient

souhlasi a bude je dodrzovat. Klient je rovnéz srozumén se
skutecnosti, Ze Uzivatelské manualy podiéhaji zménam a
jejich aktudini verze budou vzdy k dispozici na internetu.
V souvislosti s vyée uvedenym se Klient zavazuje, ze se
seznami s aktudini verzi UZivatelského manudlu a bude
jeho ustanoveni dodrzovat.

Klient dale prohlasuje, Ze pfed uzavienim této Smlouvy
podepsal a spolecnosti Bossa prediozil nasledujici
dokumenty, které tvofi prilohy této Smlouvy:

1) Identifikace klienta

2) Investi¢ni dotaznik

Klient timto prohladuje, Ze si je védom pFipadnych Stretd
zajml mezi spole¢nosti Bossa a Klientem uvedenych v
Pravidlech a vyjadfuje svoji vili se spolecnosti Bossa tuto
Smlouvu uzavrit.

Klient potvrzuje, Ze rozumi a souhlasi s tim, Ze Transakce
bude realizovéna mimo regulovany trh a mnohostranny
systém obchodovani.

Clanek 3
Podpisem této Smlouvy Klient opraviiuje spole¢nost
Bossa k provadéni Pokynd tykajicich se nakupu a
prodeje Financnich nastrojd, ke zrudeni ¢ pozménéni
téchto Pokyn na zakladé pokynu vydaného Klientem
v pisemné podobé, telefonicky nebo prostfednictvim
Obchodni platformy.
Podpisem této Smiouvy Klient rovnéZ zplnomochiuje
spolecnost Bossa k provadéni uritych skutecnych i
pravnich krokli na zakladé pokynu Klienta prediozeného
osobné, telefonicky nebo prostfednictvim Obchodni
platformy, kterou spole¢nost Bossa zpFistupnila.
Podpisem této Smiouvy Klient zplnomociiuje spolecnost
Bossa k provadéni Gkond uvedenych v bodech 13.10, 13.19
a 19.8 Pravidel a k provadént jakychkoli dalsich nezbytnych
(kon{i na Penéznich Gctech Klienta vedenych u spole¢nosti
Bossa, které budou nezbytné k plnému & Casteénému
spinéni zavazkd Klienta viici spolecnosti Bossa v diisledku
obchodovani s Financnimi nastroji ze strany Klienta.
Spolecnost Bossa miize udélit dalsi opravnéni svym
zaméstnanclim v rozsahu popsaném v bodech 1,2 a 3.
Qprévnéni uvedend v bodech 1, 2 a 3 zéistanou v platnosti
v pipadé Umrti i ztraty pravni zpdsobilosti Klienta.



Clanek 4
Vypléceni &astek z Klientova penéZniho Gétu vedeného u
spolecnosti Bossa bude provédéno v souladu S ustanovenimi
Pravidel.

Clanek 5
Klient zplnomociiuje spolecnost Bossa k prevodu finanénich
Castek z Penézniho Gctu Klienta na jiny Gcet Klienta vedeny
U spolecnosti Bossa na zakladé pokynu vydaného Klientem
osobné, telefonicky nebo prostiednictvim Obchodni platformy
v souladu se zésadami uvedenymi v Pravidlech.

Clanek 6
Spolecnost Bossa nenese odpovédnost za ztréty, které Klient
utrpi' v disledku okolnosti, za které spolecnost Bossa nenese
odpovédnost.

Clanek 7

Na zakladé podpisu této Smiouvy Klient prohladuje, Ze:

1. je piné zplsobily k pravnim Ukonlim, a Ze neexistuji
Zadné zakonné ani jiné finanéni prekdzky, které by branily
otevieni G¢tu u spoleénosti Bossa, ani uzavirani transakei
s Finan¢nimi nstroji;

2. veskeré informace uvedené v této Smlouvé a v ostatnich
dokumentech jsou v souladu se soucasnym i pravnim
stavem;

3. ma bézné pristup k internetu. Obé smluvni strany, tj. Klient
i spolecnost Bossa, souhlasi s tim, e si budou v souvislosti
s Maklérskymi sluzbami poskytovanymi na zékladé této
Smiouvy prostiednictvim Obchodni platformy vzajemne
vyménovat prohldseni o znalostech a villi.

Clanek 8

1. Podpisem této Smilouvy Klient potvrzuje, ze byl fadné
informovan o tom, Ze ceny Finanénich nastrojdi v souvislosti
s Maklérskymi sluzbami poskytovanymi spolecnosti Bossa
zavisi na vykyvech na finanénich trzich, které spolecnost
Bossa nemiZe ovlivnit, a 7e s tim souhlasi. V takovém
pripadé jsou Makiéfské sluzby upraveny ¢lankem 6(2)(a)
Smérnice o uvadéni finanénich sluzeb pro spotrebitele na
trh na délku a paragrafem 54c(2) obcanského zékoniku
a ma se za to, Ze Klient byl informovan o tom, Zze neni
oprévnén od Smiouvy se spolecnosti Bossa odstoupit, i
kdyZ v jinych pfipadech je to dle Smérnice o uvadeni
finanénich slufeb pro spotfebitele na trh na dalku a
obcanského zakoniku mozné, a Ze s tim sounlasi.

2. Obcanskym zékonikem se rozumi Cesky zakon ¢&. 40/1964
Sb., ve znéni pozdgjsich predpisd.

3. Smérnice o uvadéni financnich sluzeb pro spotrebitele na
délku na trh znamend smérnici Evropského parlamentu
@ Rady 2002/65/ES o uvadéni financnich sluseb pro
spotrebitele na trh na dalku a o zméng smérnice Rady
90/619/EHS a smérnic S7/7/ES a 98/27/ES.

Clanek 9
1. Smlouva byla vyhotovena ve dvou stejnopisech, z nichz
kazda smiuvni strana obdr3i jeden.
2. Tato Smlouva se Fidi pravem Ceské republiky a v souladu s
nim bude vykladéna. Jakékoli pfipadné spory vyplyvajici z

této Smlouvy nebo v souvislosti s ni budou projednavany
a fedeny Ceskymi soudy.

S ohledem na skute¢nost, Ze pfedmét této Smlouvy se tyké
Financnich nastrojé, smiuvni strany se vyhradné dohodly,
Ze tato Smlouva a vegkeré pravni vztahy smiuvnich stran,
které vzniknou na zékladé této Smlouvy nebo v souvislosti
s ni, budou upraveny Ceskym zakonem &, 513/1991 Sb.,
obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich pFedpis(.

Smluvni strany zachovaji micenlivost o pfedmétu této
Smlouvy, pokud zvefejnéni takovych informaci neni
nezbytné pro fadné pinéni ustanoveni této Smlouvy nebo
neni vyzadovano ze zékona.

Podpis

Podpis Kiienta

MAREK KORBER

At
MY



PRILOHA P II: OBCHODNI DENIK

9.8.13

Account:

Closed Transactions:

Name: KORBER MAREK - Mikroloty

Item

eurusd
eurjpy
eurusd
eurjpy
eurjpy
eurjpy
eurusd
eurusd
eurusd
eurjpy
eurjpy
eurjpy
eurusd
eurjpy
eurjpy
eurjpy
eurusd
eurusd
eurjpy
eurusd
eurusd
eurjpy
eurusd
eurusd
usdjpy
eurjpy
eurusd
eurusd
eurjpy
eurjpy
eurusd
usdjpy
eurusd
eurusd
eurjpy
eurusd

eurusd
eurusd
usdjpy
eurusd

Price

1.29515
132.303
1.28800
131.608
131.000
131.174
1.29040
1.29050
1.28867
131.000
132.200
130.300
1.30980
128.904
126.070
127.995
1.32420
1.30480
129.100
1.29450
1.31000
129.900
1.28050
1.30100

99.371
130.250
1.30060
1.33000
132.000
131.250
1.31600

99.184
1.32924
1.32440
131.240
1.32965
1.32429

1.32955
97.660
1.33951

Ticket Open Time Type Size
3887102 2013.05.10 12:59 balance Pfevod Mikrolcet
3891641 2013.05.13 14:31 buy 0.04
3897013 2013.05.13 19:20 sell 0.03
3908125 2013.05.15 12:44 buy 0.05
3912388 2013.05.16 00:33 sell 0.02
3918963 2013.05.17 01:36 buy limit 0.03
3953474 2013.05.23 14:35 sell 0.03
3957649 2013.05.24 00:21 buy limit 0.06
3965497 2013.05.28 02:15 buy 0.06
3978582 2013.05.29 10:23 sell 0.05
3984816 2013.05.30 05:44 buy 0.02
3991867 2013.05.31 01:41 sell limit 0.02
3965498 2013.06.03 14:22 buy 0.03
3965489 2013.06.03 19:52 sell 0.06
4043499 2013.06.07 17:14 sell 0.02
4087072 2013.06.17 02:20 buy 0.03
4098393 2013.06.18 16:41 sell 0.03
4108799 2013.06.20 08:49 buy 0.04
4159845 2013.06.27 18:31 sell 0.05
4128436 2013.06.28 04:19 sell 0.03
4168838 2013.07.01 00:11 buy limit 0.05
4175964 2013.07.02 01:41 sell limit 0.06
4190999 2013.07.03 20:24 buy 0.03
4204482 2013.07.07 23:25 buy limit 0.05
4228538 2013.07.11 03:41 buy limit 0.04
4231840 2013.07.11 12:02 sell 0.03
4238046 2013.07.12 05:11 sell limit 0.02
4246356 2013.07.15 13:47 buy 0.05
4258484 2013.07.16 23:56 sell limit 0.05
4273108 2013.07.19 02:13 sell 0.03
4283341 2013.07.22 20:32 buy 0.03
4296852 2013.07.25 01:42 buy limit 0.06
4305096 2013.07.26 00:44 buy 0.03
4327024 2013.07.31 18:35 sell 0.06
4342554 2013.08.05 01:02 buy limit 0.05
4342548 2013.08.05 02:02 buy 0.03
4343621 2013.08.05 09:50 sell 0.06
4346187 2013.08.05 16:31 buy 0.05
4351067 2013.08.06 15:35 sell 0.06
4347614 2013.08.06 16:43 buy 0.04
4364668 2013.08.08 19:08 sell 0.06
Open Trades:

Ticket Open Time Type Size

Item

Price

s/L

1.29290
132.603
1.28610
132.058
130.690
131.470
1.28890
1.28900
1.29035
130.550
132.640
130.000
1.31125
129.350
125.770
128.290
1.32200
1.30635
129.400
1.29275
1.31145
129.600
1.27875
1.29880

99.670
130.700
1.29885
1.33175
132.290
130.960
1.31455

98.884
1.33065
1.32265
130.940
1.33110
1.32254

1.33095
97.440
1.34100

S/L

- KORBER MAREK - Mikroloty

Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A.

Currency: CZK

T/P

1.30085
131.553
1.29275
130.488
131.780
130.400
1.29420
1.29430
1.28420
132.125
131.075
131.065
1.30600
127.775
126.835
127.230
1.32990
1.30030
128.335
1.29900
1.30615
130.665
1.28500
1.30670

98.605
129.125
1.30515
1.32640
131.235
132,015
1.31980

99.954
1.32530
1.32910
132.000
1.32580
1.32889

1.32570
98.240
1.33565

TP

No transactions

Close Time

2013.05.14 02:25
2013.05.14 13:28
2013.05.15 12:55
2013.05.16 11:06
2013.05.21 17:07
2013.05.23 17:48
2013.05.24 13:19
2013.05.28 02:37
2013.05.29 12:41
2013.05.30 07:34
2013.06.10 18:19
2013.06.03 15:21
2013.06.04 05:48
2013.06.07 21:59
2013.06.17 10:00
2013.06.19 09:27
2013.06.20 09:49
2013.06.28 03:59
2013.06.28 11:45
2013.07.03 02:23
2013.07.04 10:45
2013.07.04 04:18
2013.07.07 23:58
2013.07.11 14:50
2013.07.11 16:39
2013.07.12 14:21
2013.07.15 14:36
2013.07.25 22:09
2013.07.19 05:31
2013.07.23 01:14
2013.07.25 10:35
2013.07.26 04:41
2013.07.31 20:00
2013.08.05 15:58
2013.08.05 07:54
2013.08.05 13:20
2013.08.06 12:00

2013.08.06 16:13
2013.08.07 01:10
2013.08.09 15:15

Leverage: 1:200

Price

1.30085
131.553
1.28608
132.058
132.075
131.470
1.29678
1.28892
1.29036
130.533
131.049
129.998
1.30600
128.828
126.835
127.230
1.32197
1.30636
129.400
1.29731
1.30002
129.598
1.28237
1.30163

98.605
129.709
1.30515
1.32943
131.235
130.953
1.31874

98.884
1.33068
1.32506
130.933
1.32580
1.32889

1.33101
97.386
1.33565

Commission Taxes
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00

Closed P/L:

Price  Commission Taxes

0.00

0.00

Floating P/L:

Swap

-3.25
-2.01
0.00
0.00

0.00

0.00
0.00
0.00

0.00
-3.74
0.00
0.00
-1.98
0.00
-3.21
0.00

-2.29

0.00

0.00

0.00
-2.25

0.00
0.00

0.00
0.00
-3.94

0.00
-2.06
-3.87

-28.60

Swap

0.00

2013 August 9, 15:16

Profit
20 000.00
453.53
443.03
-193.84
-177.22
cancelled
-176.82
cancelled
-190.41
-170.22
-184.99
cancelled
-179.12
448.80
30.17
465.74
463.07
-173.20
-155.88
-180.58
cancelled
cancelled
-182.10
cancelled
cancelled
463.59
cancelled
453.31
cancelled
453.78
-176.33
cancelled
-177.44
-168.90
cancelled
-181.73
451.88
448.59

-170.99
-219.37
449.58
1965.93
1937.33

Profit

0.00
0.00



9.8.13
Working Orders:
Ticket Open Time
4342550 2013.08.05 00:59

Summary:

Deposit/Withdrawal:
Closed Trade P/L:
Balance:

Type Size
sell limit 0.03

20 000.00
1937.33
21 937.33

- KORBER MAREK - Mikroloty

Item Price S L T/P
eurjpy 132.030 132.330 131.265

Credit Facility:
Floating P/L:
Equity:

Market Price
128.656
0.00
0.00 Margin:
21 937.33 Free Margin:

0.00
21 937.33

22



