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ABSTRAKT

Diplomova prace fesi problematiku intradenniho obchodovani na futures trzich akciovych
indexti s vyuzitim netradi¢nich postupti technické analyzy. Hlavnim cilem prace je seznamit
Ctenate s postupy orderflow analyzy a na zédklad¢ téchto poznatkil vytvofit obchodni strategii
a otestovat ji v prostiedi realnych trhti za G¢elem zhodnoceni vloZenych finan¢nich pro-
sttedkil. Teoreticka cast pomoci literarni reserSe vysvétlila pojem derivat a podstatu tech-
nické a orderflow analyzy. V praktické ¢asti byly pouzity metody technické, ordeflow a in-
termarket analyzy na trhu Nasdag 100. Dale byla vytvotfena obchodni strategie, ktera byla
na tomto trhu aplikovana a nasledn€ zhodnocena. V praci byl vytvotfen netradi¢ni obchodni
systém, ktery nahlizi na fundamentalni podstatu trhii a obchody realizuje na zdklad¢ aktualni
trzni situace, nikoli minulosti. Na zaklad¢ zjisténych skutecnosti je mozné 1épe porozumeét

trznimu prostredi a dosahovat tak vétsi ispésnosti obchodovani a konzistentnéjsi ziskovosti.

Kli¢ové slova: intradenni obchodovéni, finan¢ni derivéty, futures, technické analyza, akci-

ov¢ indexy, orderflow, obchodni strategie

ABSTRACT

The aim of this thesis is to present an intraday futures trading of the stock indexes markets
with the use of uncommon technical analysis aproaches. The main goal is to introduce the
orderflow analysis and based on this knowledge create a trading strategy which is tested on
real markets in order to appreciate the value of invested capital. Theoretical part, including
literature search, explains the term derivatives and the principle of a technical and orderflow
analysis. The practical part includes technical, orderflow and intermarket analysis, genera-
ting a trading strategy which has been applied on market Nasdaq 100. This unorthodox tra-
ding system reviews fundamental basics of markets and realising trades on the actual market
price situation, not the price history. All of these above are helpful in understanding the

current market situation and allowing to reach better efficiency and more consistent profits.

Keywords: intraday trading, financial derivatives, futures, technical analysis, stock indexes,
order flow, trading strategy
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UvVOD

Existuje mnoho druhti zaméstnani, které¢ mtize ¢lovek vykondvat po skonceni ekonomické
vysoké skoly. Muze dokonce zalozit vlastni podnikani. Malokdo ale zvoli cestu zivit se jako
trader. Trading je do jisté miry v Ceské republice pofad tabu a pro mnoho lidi se jedna hru,
kde vitézi pouze velké finanéni instituce. Diplomové prace na toto téma sice existuji, ale
vetSinou se zametuji na urcitou formu investovani, ktera slouzi jako alternativni zdroj zhod-
noceni finan¢nich prostiedkli. Nezamétuji se na trading jako plnohodnotné zaméstnani a

byznys.

Jako téma si autor zvolil intradenni obchodovani futures akciovych indext. Jedna se o stra-
tegii, kterou sam jiz nékolik let s vlastnimi prostiedky obchoduje a vSechny poznatky uve-
dené v praci vychazeji jeho z vlastnich realnych zku$enosti. Diplomova prace si klade dva
zakladni cile. Prvnim je pfedstavit postup pro analyzu trhii, ktery zkouma jejich fundamen-
talni podstatu na té nejzakladnéjsi irovni a je aplikovatelny na vSechny burzovni trhy. Tento

postup neni pfili§ rozsifeny a pro mnoho ¢tenait bude zcela novy.

Druhym cilem je vytvofit a prezentovat funkéni obchodni strategii obchodovanou na real-
ném Uctu vychazejici z predstavenych poznatkli. Diplomova prace si neklade za cil predsta-
vit jednoduchou strategii, kterou je moZzné obchodovat s minimem ¢asu a namahy. Jedna se
o strategii, kterd je vysoce naro¢na nejen na studium a vlastni pochopeni této strategie, ale
zavisi také na zkuSenostech a psychické odolnosti obchodnika. Prace ukazuje jednu z cest,

kterou se vydat, pokud se ¢lovek chee stat traderem, neni ale jejim podrobnym navodem.

rowr

V teoretické Casti je nejprve pomoci dostupnych zdroji vysvétlen pojem derivat, jelikoz se
stale jedna o nepfili§ rozsifeny finan¢ni instrument. Déle jsou v teoretické Casti vysvétleny
nastroje technické analyzy, které jsou pozd&ji pouzity v praktické asti. Uvod praktické &asti
je vénovan analyze zvolené¢ho finan¢niho instrumentu z pohledu technické analyzy. V pro-
jektové Casti je na zaklad¢ teoretickych poznatkli vytvofen obchodni plan a strategie, ktera
je nejdiive obchodovana simulované a nasledné aplikovana Vv prostiedi realnych trhi. Na-

sleduje popis vybranych redlnych obchodt a jejich zhodnoceni.

V zéavéru diplomové prace se nachézi celkové zhodnoceni nékolikatydenniho obchodovéni
zvolené strategie, prezentace celkovych vysledkt, ndvrhy na dalsi vyvoj a zlepSeni strategie

a zhodnoceni ptinosu této diplomové prace.
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CILE A METODY DIPLOMOVE PRACE

Obchodovani se stalo bézné pristupnym a mnoho lidi tak zkousi své §tésti. Bohuzel vice jak
90 % vSech drobnych obchodnikl ztraci. Vysoka Skola se studuje pét let a nelze oc¢ekavat,
ze ¢lovek v jednom z nejvice konkurenénich prostiedi na této planeté zacne po par tydnech
obchodovani bez znalosti fundamentalni podstaty trhti vydélavat. Préace si klade za cil pred-
stavit pohled do nitra burzovnich trhii a pfipadnym zajemctim ukézat jednu z cest ke studiu

této problematiky a tim zvysit své Sance na uspéch v tomto fascinujicim prostiedi.

Hlavnim cilem diplomové prace je vytvoreni ziskové obchodni strategie za vyuziti netra-
di¢nich postupti technické analyzy, ktera bude nasledn¢ ovéiena v redlném prostiedi futures
trhd s akciovymi indexy. Dal§im cilem je ukazat odliSny zpiisob analyzy finan¢nich trha,
ktery se vymyka béznym postuptim technické analyzy a kombinuje v sob€ prvky jak tech-

nické analyzy, tak psychologické.

Teoreticka ¢ast je vypracovana formou literarni reserSe z tuzemskych i zahrani¢nich zdroju,
ktera objastiuje pojem financni derivat a dale vysvétluje problematiku technické analyzy fi-

nanc¢nich trhii pro lepsi pochopeni praktické ¢asti prace.

Na zaklad¢ vlastnich zkuSenosti s obchodovanim pfedstavené strategie je zvolen jako hlavni
obchodovany instrument futures na akciovy index Nasdaq 100, konkrétné v jeho E-mini
verzi. Analytickd ¢ast nahliZi na zvoleny instrument z pohledu technické analyzy a méné
znamé intermarket a orderflow analyzy. Soucésti analytické ¢asti je také pohled na obchodni

plan a obchodni strategie.

V projektové Casti je sestaven konkrétni obchodni plan a strategie na zakladé piedstavenych
analyz a postupu. Strategie je poté obchodovana nejdiive simulované v obdobi jednoho mé-
sice a nasledn€ po obdobi Ctyt tydni S redlnymi penézi. Obchodovani bude provadeéno pres
amerického brokera Optimus Futures za pomoci obchodni platformy Sierra Chart. Obchodni
denik bude veden v programu MS Office Excel a vybrané obchody popsany pomoci pro-

gramu Snaglt. Déle bude provedeno zhodnoceni navrZené strategie a jeji mozné vylepSenti.
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1 DERIVATY

1.1 Zakladni informace

Jak uvadi Dvorak (2006, s. 13), pfestoze existuje urcity obecny konsensus o tom, co se po-
vazuje za derivaty, jejich piesné vymezeni neni snadny tkol. Do zna¢né miry je to zptso-
beno také neustalym rozvojem téchto produktu, které jsou konstruovany natolik slozit¢, aby
se ztizilo jejich zafazeni. Jak déle uvadi, zGstava ale otazkou, jestli je jejich pfesné vymezeni
dalezité pro jejich praktické vyuziti.

Dvorak (2006) na zaklad€ analyzy raznych aspektii derivati dosel k témto charakteristickym

rystim, které derivaty popisuji:

e Derivaty jsou instrumenty odvozené od jinych instrumenti (finan¢ni instrument, ko-
modita, index ¢i jina veli¢ina), jejichz hodnota ovlivituje hodnotu derivétu.

e Derivaty maji terminovy charakter, to znamena, ze doba od sjednani obchodu a jeho
vyporadani v budoucnosti ma ekonomicky vyznam. Je tedy delsi, nez vyzaduje tech-
nické vyporadani obchodu.

e Se sjednanim derivatd je spojena investice nizsi, nez je obvyklé pro obchody, u kte-
rych je obdobny vynosové-ztratovy profil. To dava derivatim vyznamny péakovy
efekt. Urc€ita platba pfi sjednani derivatového kontraktu mize vyplyvat ze tii divodi:

o jako zajisténi zadvazku plynoucich ze sjednaného derivatového obchodu.

o u burzovnich kontraktti slouzi k pribéznému kazdodennimu vyrovnavani
ziski a ztrat vyplyvajicich z otevienych kontrakti.

o ukontraktd op¢niho charakteru, kde kupujici mé pravo, a naopak prodavajici
na pozadani povinnost kontrakt splnit, obvykle plati kupujici prodavajicimu
op¢ni prémii.

Chance a Brooks (2015, s. 2) definuji derivaty jako finan¢ni instrumenty, jejichz vynosy jsou
odvozeny od pokladového nastroje. Pod pojmem néstroj mysli vSe od cennych papiri, fi-

nan¢nich kontraktd az po ivérova a pojistna rizika ¢i dokonce pocasi.

Kumar (2007, s. 1) povazuje za derivat financni instrument jehoz hodnota je zavisla na cené

podkladového aktiva, irokové mife nebo indexu.
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Podle Polacha (2007) existuji pro vyuziti derivata tfi motivy, které vychdzi z vySe zming-
nych charakteristik — zaji$téni, arbitraz a spekulace. Dvotak (2006, s. 40) k témto tfem pfi-

dava jeste dalsi motiv, a to ve formeé odmeny.

Zajisténi neboli hedging spociva v tom, ze pomoci derivatl je mozné zafixovat cenu urc¢itého
finan¢niho instrumentu ke sjednanému terminu v budoucnosti. To jinymi slovy znamena, Ze
K ur¢ité dané pozici (soucasné ¢i budouci) sjedname takovy derivat, jehoz zisk ¢i ztrata se
bude vyvijet zrcadlové k dané pozici. Z uvedeného je ziejmé, ze subjekt, ktery se zajistuje,

vyrovnava pomoci derivatového obchodu svoji otevienou pozici.

Arbitraz je zaloZena na vyuziti cenovych diferenci, které mohou vzniknout z hlediska teri-
torialniho ¢i ¢asového. Jedna se piedevsim o Casovou arbitrdz, tedy vyuziti ptipadnych roz-
dild na spotovém a terminovém trhu k dosazeni bezrizikového zisku. Polach (2007, s. 82)
ale uvadi, Ze s rostouci globalizaci jsou moznosti Casové arbitraze na vyspélych trzich prak-
ticky nulové. Metody stanoveni ceny derivatu vychazeji pravé z principu, které zamezuji

arbitraze.

Jako forma odmeény jsou podle Dvotdka (2006) derivaty sjednavany jako ¢ast odmény ob-
vykle pro ¢lena statutarniho orgénu firmy, popf. i jejiho zamé&stnance. Nej€astéji pouzivanou
variantou jsou kupni opce na akcie firmy, které pfijemci mohou ziskdvat za vyhodné&jSich
podminek. Smyslem je motivovat drzitele derivatu podilet se na dlouhodobé&;Sim rozvoji

firmy, ktery se nasledné projevi i v ristu cen akcii.

Spekulace je podle Polacha (2007) asi nejprost§im a nejjednoduseji pochopitelnym moti-
vem. Vzhledem k vyuziti pakového efektu jsou derivaty pro spekulaci velmi vhodné. Je
s nimi mozno dosahovat daleko vétSich ziskit v poméru k pocatecni investici, ale zaroven
také daleko vétSich ztrat. Polach dale uvadi, ze spekulace s derivaty je ,,hra s nulovym souc-
tem* (u spekulace s akciemi je mozné, ze vesmes vSichni vyde¢laji, jelikoz akcie v globalu
vykazuji kontinudlni rast). V piipad¢ derivatu, pokud jedna strana vyd¢la, druhd strana tutéz
¢astku prod¢€la. Zde bych si dovolil nesouhlasit a toto tvrzeni upravit. Spekulace s derivaty
je, podle mého nézoru, hra se ,,z&pornym souctem®, nebot’ ob& strany musi zaplatit poplatek
za zprostiedkovani obchodu, ktery je nedilnou soucasti kazdé transakce, a soucet tedy neni

roven nule.

Alquist a Gervais (2011, s. 2) definuji spekulaci jako drzeni Cisté (nekryté) dlouhé ¢i kratké

pozice za ucelem dosazeni zisku, nikoli z divodu komer¢niho vyuziti. Jak dale uvadé;i, tato
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definice se shoduje s témi, které vyuzivaji regulatorni organy. Jako ptiklad uvadeji Commo-
dity Futures Trading Commission (CFTC), ktera rozliSuje komeréni a nekomercni subjekty.
Komer¢ni subjekty pak povazuje za ,,hedgers* a nekomercni subjekty za spekulanty. Alquist
a Gervais ale nepovazuji toto déleni za zcela ptesné, jelikoz 1 ,,hedgers® mohou spekulovat,

a naopak spekulanti mohou zajistovat své pozice.

Norfield (2012, s. 112) poukazuje na to, Zze spekulace s derivaty je velmi dulezita. Jak jiz
bylo zminéno vySe, derivaty jsou hojné vyuzivany k zajisténi, ke kterému je ale zapotiebi

likvidita, kterou poskytuji pravé spekulanti.

Derivatovy trh zaziva od pocatku tisicileti obrovsky rozkvét. Nejen podle jmenovité hod-
noty, ale také poc¢tem nabizenych druhi derivatt. Jmenovita hodnotu OTC derivati rozho-
dujicich bank a dealerti v zemich G-10 ke konci roku 2002 ¢inila 127 509 mld. dolart a na
konci roku 2009 jiz 614 007 mld. dolard. Podobné jmenovita hodnota burzovnich derivati
ke konci roku 2002 ¢inila 10 328 mld. dolari a ke konci roku 2009 vice nez dvojnasobnych
23 140 mld. dolart (Jilek, 2010). Zde je mozné pozorovat obrovskou pievahu OTC derivatu.
Ty nejsou regulované, ekonomické podstaté nékterych z nich malokdo rozumi a v nékterych
ptipadech nemaji dokonce zadnou vnitini hodnotu. Odtud pravdépodobné prameni negativni
postoj vetejnosti k derivatim a piikladaji jim vyznamny podil na Krizi a stavu dnesni glo-
balni ekonomiky. Je ale nespravné do této kategorie fadit burzovni derivaty, které mohou
byt sjednany pouze na burze, jsou standardizované, regulované, pod pfisnym dohledem a je
u nich garance ze strany clearingového domu za splnéni kontraktu. Z toho diivodu jsou té-

matem této prace pouze burzovni derivaty, konkrétné futures.

1.2 Rozdéleni derivatu

Existuje vice kategorii, do kterych se derivaty zatazuji. Jilek (2010) ¢leni derivaty na druhy
a kategorie. Podle druhti se klasické derivaty ¢leni na pevné terminové operace a opce ({j.

op¢ni terminové operace). Pevné terminové operace obsahuji forwardy, futures a swapy.

Podle druhi rizik (trzni a ivérové riziko) a kategorie trzniho rizika (irokové, ménové, akci-
ové a komoditni) se rozliSuji kategorie derivatd, a to na urokové, ménové, akciové, komo-
ditni, avérové a ostatni derivaty. Graficky je rozdéleni derivati zndzornéno na nasledujicim

obrazku.
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v budoucnosti) v budoucnosti) v jednom okamzZiku
v budoucnost
urokovy forward urokovy futures arokovy swap urokova opce
- koupé &i prodej dohody - futures na drokovou miru - Klasicky arokowvy swap -opce na koupi i prodej
o forwardové trokove - futures na dluhove cenné - bazicky urokovy swap dohody o forwardove
mife papiry Urokové mite
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vklad, dvér i pujcka vkladu, véru i pajéky
- forwardova koupé &
prodej dluhovych
cennych papird
ménovy forward ménovy futures ménovy swap ménova opce
-vyména pevné éastky - futures na wménu pevné - Klasicky ménowvy swap - opce na vyménu pevneé
ménovy derivat |  hotovostiv jedne méné castky hotovosti vjedné - kfiZovy ménovy swap castky hotovosti v jedné
za pevnou Eastku méné za pevnou castku - bazicky ménovy swap méné za pevnou Eastku
hotovosti v jiné méné hotovosti v jiné méné hotovosti vjiné méné
akciovy forward akciovy futures akciovy swap akciova opce
I . -vyména pevné castky -futures na vyménu pevné - vymény pevnych éastek - opce na vyménu pevné
akciovy derivat hotovosti za akciowy castky hotovosti za hotovosti za akciovy castky hotovosti za
nastroj akciovy nastroj nastroj akciovy nastroj
komoditni forward komoditni futures komoditni swap komoditni opce
P, -vyména pevné castky -futures na vyménu pevné - vymény pevnych éastek -opce na viménu pevneé
komoditniderivit = hotovosti za komoditni castky hotovosti hotovosti za komoditni castky hotovosti
nastroj za komoditni nastroj nasfroje za komoditni nastroj
ivérovy derivat [ avérovy forward avérovy futures uvérovy swap uvérova opce
ostatni derivaty = ostatni forwardy ostatni futures ostatni swapy ostatniopce

Obr.

1. Rozdeleni derivatit podle druhii a kategorii (Jilek, 2010, s. 19)

1.2.1 Forward

Polach (2007, s. 83) ve své publikaci uvadi, ze forward je nejjednodussim derivatem. Dvé
strany si pfi vyuziti forwardu sjednaji okamzik realizace, realiza¢ni cenu a mnozstvi podkla-
dového instrumentu k dodani, pfi¢emz vypoiradani nastava pozdéji, nez je obvyklé na spo-
tovém trhu. Nejedna se o burzovni derivat, ale o OTC instrument. Vypotradani mize byt
Cisté (napft. po zapocteni urokovych plateb a jistin), polocCisté (napt. bez zapocteni urokovych

plateb, ale se zapoctenim jistin) ¢i hrubé (bez zapocteni urokovych plateb i jistin) (Jilek,
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2010, s. 87). Podle podkladovych nastroju se pak déli forwardy do kategorii podle vySe uve-

dené tabulky, tedy na urokové, ménové, akciové, komoditni, ivérové a ostatni forwardy.

1.2.2 Futures

Futures je standardizovany forward obchodovany na derivatové burze. Prakticky se jedna o
kontrakt na vypotadani (vyménu, dodani) podkladovych nastrojt k ur¢itému datu v budouc-
nosti, pficemz vypofadani je del$i, nez je zvyklost na spotovém trhu (Jilek, 2010, s. 241).
Futures se déle d¢li do kategorii podle druhu podkladového aktiva (viz predchazejici ta-
bulka). Velkou vyhodou futures oproti forwardiim (a ostatnim neburzovnim derivatiim) je
absence kreditniho rizika. Zisky jsou totiz vyplaceny piimo burzou (pfesnéji clearingovymi
centry) a to vzdy na konce kazdého obchodniho dne (Polach, 2007). Na rozdil od forwardi,

které jsou uzavirdny na urcitou dobu, jsou futures uzavirany na urcité datum.

S obchodovanim futures je také spojen vyrazny pakovy efekt, ktery déla futures zajimavé
pro drobné spekulanty, ale souc¢asné také velmi rizikové. Pro obchodovani futures nam staci
u svého brokera slouzit pouze nepatrnou ¢ast nominalni hodnoty futures, tzv. marzi (po-
drobné€ bude vysvétleno v nésledujici kapitole). Pfipadné zisky ¢i ztraty ale plynou z plné
hodnoty futures. Velikost pakového efektu je zavisla na velikosti marze a hodnoté futures
aktiva. Pro pfiklad uvedu futures E-mini Dow Jones (standartni Dow Jones Industrial
Average index, pouze s pétkrat mensi nominalni hodnotou). Marze stanovena burzou CME
pro tento futures je 500 USD. Hodnota futures kontraktu je 5 dolart x aktualni hodnota in-
dexu (v dobé psani 19 886 pro nejblizsi kontraktni mésic), tedy necelych 100 000 USD
(CME Group, © 2017). Po vyd¢leni nominalni hodnoty kontraktu marzi dostaneme pakovy
efekt pfiblizn¢ 200:1. To znamena4, Ze sta¢i disponovat ¢astkou v hodnoté 500 USD (0,5 %
nominalni hodnoty tohoto futures), ale mohu realizovat zisky ¢i ztraty z celé nominalni hod-
noty tohoto futures kontraktu. V uvedeném piikladu, pokud by se cena kontraktu pohnula o
pouhé 1 %, znamenalo by to zisk/ztratu o velikosti pfiblizné 1 000 USD. To predstavuje

Vv piipad¢ ptiznivého vyvoje zhodnoceni o 200 % oproti blokované marZi.

Mezi nejznaméjsi a nejvice obchodované futures patii trokové futures (pokladni¢ni pou-
kazky a eurodolary) a futures na akciové indexy. Vzhledem k zaméteni prace budou akciové

futures rozebrany v samostatné kapitole.
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1.2.2.1 Marie (Margin)

Aby nemohlo dojit ke zkrachovani burzy, je zavedeny systém marzi, jak uvadi Polach
(2007), kdy kazdy obchodnik, ktery chce nakoupit futures kontrakt, musi slozit u svého bro-
kera takzvanou marzi (margin). Marze je urcita financni zaloha, ktera je po dobu obchodu
zablokovana na uctu obchodnika a ten s ni tak nemtze nakladat. Velikost marze je odliSna
pro ruzné druhy futures a mize se v zavislosti na volatilit¢ ménit. Kromé volatility je jeji
vyse zavisla také na likvidité daného trhu — ¢im je trh méné likvidni, tim je velikost marze
vétsi. Jeji vySe pro konkrétni instrument je stanovena na zakladé pravdépodobné maximalni
¢astky, kterou miize obchodnik za den prodélat. Na konci obchodniho dne jsou obchodnikovi
ptipsany zisky a odblokovana marze, pfipadné je mu strhnuta ztrata a odblokovan zbytek
marze po odecteni ztrat. Pro obchodovani v nasledujicim dnu musi byt marze vzdy doplnéna

na pozadovanou ¢astku (Polach, 2007).

Dale je nutné rozliSovat denni marzi (Intraday Margin) a udrzovaci marzi (Overnight/Main-
tenance Margin). Denni marze se vztahuje pro obchody, které jsou uskute¢nény vzdy v rdmci
regulérnich obchodnich hodin jednoho dne. Tyto marZe byvaji velmi nizké a jsou tedy
vhodné pro drobné spekulanty. Oproti tomu udrzovaci marze, kterou je nutné slozit v pfi-
padé, kdy je drZena pozice ptes noc ¢1 né€kolik dni, byva jiz zna¢né vysoka — naptiklad pro
E-mini S&P 500 ¢ini denni marze 400 USD a udrzovaci marze 4 000 USD (CME Group, ©
2017). Pro dlouhodobgjsi obchodovani je tedy, z pohledu potifebné marze, nutné disponovat
desetkrat vétsim obchodnim G¢tem neZ pro intradenni obchodovani. Rozdil mezi marzemi
je zpusoben zvySenym rizikem drZeni pozice ptes noc, které je spojeno se snizenou likvidi-

tou a s moznosti vzniku neptiznivych informaci, které mohou zna¢né ovlivnit cenu aktiva.

1.2.2.2 Porovnani Forward a Futures

Konkrétni rozdily mezi forwardy a futures jsou zobrazeny v nasledujici tabulce:

Tab. 1. Srovnani forwardu a futures (Polach, 2007, s. 85, viastni zpracovani)

FORWARD FUTURES
Velikost kontraktu Podle dohody obou stran Standardizovano
Datum dodavky Podle dohody obou stran Standardizovano
Uéastnici Banky, makléti, velké spolecnosti | Banky, makléfi, spolecnosti (Si-
(nikoli siroka vefejnost) roka ,,znala“ spole¢nost)
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Metody transakce

Dohodnuto bankou nebo maklé-
fem s omezenym okruhem ucast-
nikd

Stanoveno aukci mezi mnoha ku-
pujicimi a prodavajicimi

Poplatky

Poplatky ve formé rozpéti ,,bid-
ask spread mezi cenou, za kterou
banka kupuje a prodava kontrakt
(bez vlivu zakaznika)

Standartni makléfské poplatky a
pfti velkych obchodech dohodnuté
poplatky

Bezpecénostni depozitum

Zadné, ale banky provadgji cel-

Vyzaduje se depozitum

kové kompenzace

Existuje burzovni clearing a denni
vypofadani obchoda

Clearing Neexistuje zv1astni clearing

Usnadnéni obchodovani a zajis- | Usnadnéni obchodovani a zajis-

Ekonomické opodstatnéni

tovani tovani; funkce vefejného stano-
veni ceny
Piistupnost Omezena na velké zakazniky Oteviena pro vsechny, ktefi se
chtéji zajiStovat nebo jsou
ochotni spekulovat a riskovat ur-
¢ity kapital
Regulace Samo-regulujici Existuji regulacni organy

V naprosté vétsiné kontrakt Pouze v nékolika procentech

Zakonceni dodavkou

Cenové omezeni Zadny denni limit Burza mtize stanovit denni limit

Trzni likvidita

Moznost opacné pozice MozZnost zaménné operace

1.2.3 Swapy

Podle Jilka (2010, s. 321) swap ptredstavuje neburzovni derivat s vypofadanim (vyménou,
dodanim) podkladovych nastroji ve vice okamzicich v budoucnosti. Obvykle se jedna o vy-
potadani v hotovosti. Prakticky se jedna o kontrakt na vyménu podkladovych nastroji k ur-
¢itym okamziklim v budoucnosti, tj. pfedstavuje nékolik forwarda s postupnou vyménou

podkladovych néstroji

Swapovy trh funguje od pocatku 80. let. Jilek dale uvadi, Ze nejbéznéjsi jsou ménové a Gro-
kové swapy. Obchoduje se s nimi na OTC trzich a na vyuziti swapu je mozné se dohodnout
se zprostiedkovateli (tvirei trhu), ktefi akceptuji uvérové riziko vzhledem k mozZnosti se-

lhani partnera a pfijimaji od klienta poplatek v zavislosti na velikosti tohoto rizika.

1.2.4 Opce
Opce je OTC nebo burzovni derivat S pravem jednoho partnera — kupujiciho opce (vlastnika
opce, drzitele opce) — na vyporadani (vyménu, dodani) obou podkladovych nastroji v jed-

nom okamziku v budoucnosti (evropska opce) nebo béhem urcitého obdobi v budoucnosti
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(americké opce). Druhy partner je prodavajici opce (vystavitel opce), ktery obdrzi od kupu-
jiciho op¢ni prémii. Ta je obvykle splatna v okamziku sjednani opce (v takovém piipad¢ se
op¢ni prémie rovna hodnoté opce v okamziku jejiho sjednani). Existuji také opce, kdy je

prémie splatna pozdé&ji, nejcastéji v okamziku splatnosti opce (Jilek, 2010, s. 437).

Opcni obchody se tfadi mezi tzv. podminéné terminové obchody. To znamend, Ze pouze
jedna strana obchodu ma povinnost na pozadani sjednany obchod splnit. Druha strana ma

moznost volby a mlize se rozhodnout, jestli bude plnéni pozadovat ¢i nikoli.

1.3 Akciové futures

ey oeen

PiestoZe se jisté varianty pevnych terminovych obchodi datuji jiz do antického Rima, prvni
terminové komoditni obchody sjednané na burze se uskutecnily nékdy na pocatku 18. stoleti
v Japonsku (Nison, 2013, s. 6). Za zaklad modernich futures trhii se ale v§eobecné povazuje
zalozeni burzy Chicago Board of Trade v roce 1848. Chicago bylo v té dobé centrem ob-
chodu s obilim, ktery zaznamenaval silny rist. Dal§im vyznamnym krokem bylo zavedeni
prvniho kontraktu na finanéni instrument v roce 1972, konkrétné futures na cizi ménu. Timto
je také zaveden novy fenomén ve svété financi — financial futures (Dvotak, 2006, s. 138).
Nésledovala desetileta vina zavadéni dalSich druhti financial futures kontraktt, kterd vyvr-
cholila rokem 1982, kdy byl na kansaské burze Kansas City Board of Trade zaveden prvni
futures na akciovy index — Value Line Index futures. Futures na samotné akcie pak schvalil
kongres az 15. prosince roku 2000. Jak ale uvadi Dvotak, prevladajici ¢ast obchodd je reali-

zovana na futures na akciové indexy.

1.3.1 Futures na akciové indexy (Stock Index Futures)

Jedna se o dohodu mezi dvéma partnery k urcitému standardizovanému datu v budoucnosti
koupit, resp. prodat, dohodnutou hodnotu stanoveného indexu. Hlavnim poslanim akciovych
indext je struéné informovat o vyvoji urcitého akciového trhu. Jak uvadi Jilek (2010, s. 289),
akciové indexy se pouzivaji jako standard (benchmark), tj. jako méfitko primérné vynos-
nosti daného trhu, vii¢i kterému je mozné mefit Uspésnost investovani spravct fondl. Dnes
existuji stovky akciovych indexii a svlij index vlastni snad kazda burza ¢i vyznamny mimo-

burzovni trh, v€etné n¢kolika sd€lovacich prostredku.

Jilek déle uvadi, ze indexy se od sebe obecné odlisuji rozsahem trhu a zpisobem vypoctu.

Existuji indexy vybérové a souhrnné. Mezi vybérové se tadi napi. Dow Jones Industrial
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Average, ktery zahrnuje pouze akcie 30 vyznamnych spole¢nosti obchodovanych na ne-
wyorské burze. Souhrnné indexy naopak obsahuji veskeré akcie obchodované na urcitém
trhu (napf. Nasdaq Composite). Vyhodou souhrnnych indext je pak vEtsi reprezentativnost
trhu, jelikoz obsahuje akcie v§ech spole¢nosti (Jilek, 2010, s. 289). Podle zpiisobu vypocétu
kého priméru. Kromé toho zptisob vypoctu indexu miize byt zaloZzen bud’ na prostém pri-
méru cen akcii nebo vazeném primeéru cen akcii (téch je vétsina), kde vahami je pocet emi-
tovanych akcii. U indexti zalozenych na prostém priméru ma kazda akcie v indexu stejnou
vahu, i kdyz nékteré spolecnosti maji podstatné vétsi trzni hodnotu nez jiné spolecnosti (Ji-
lek, 2010, str. 296). Zmény cen akcii tedy neodrazeji relativni zménu, ale pouze absolutni
(stejny vliv na index méa zména ceny z 1 USD na 2 USD, jako zména za 100 USD na 101
USD). Mezi tyto indexy patii napf. Dow Jones Industrial Average ¢i Nikkei 225 Stock
Average. Druhym piipadem jsou indexy typu S&P 500 nebo FTSE. Ty jsou zaloZeny na
vazeném prameéru cen akcii na zaklad¢ poctu emitovanych akcii. Spole¢nosti s veétsi trzni

kapitalizaci pak maji vétsi vliv na hodnotu indexu nez spolecnosti s nizsi trzni kapitalizaci.

Mezi nejznaméjsi a nejvice obchodované indexy patii Standard & Poor‘s 500 (S&P 500),
Dow Jones Industrial Average (DJIA), Nasdag 100, Financial Times Stock Exchange 100
(FTSE 100), Deutscher Aktien-Index (DAX), Russell 2000 Index nebo Nikkei 225 Stock
Average.

1.3.2 E-mini futures na akciové indexy

E-mini futures vznikly v roce 1997 a od roku 2000 zazivaji nebyvaly rust. Jedna se o trhy,
které jsou odvozené od svych piivodnich ,,velkych* indexii. Hlavnim rozdilem oproti klasic-
kym velkym indexim je hodnota jednoho bodu, ktera je napf. u indexu E-mini S&P 500
pétkrat mensi nez u plnohodnotného S&P 500 (50 USD vs. 250 USD). To d¢la tyto trhy
mnohem zajimavéjsi pro drobné (retail) obchodniky, pro které byly ptivodni futures indexy
ptili§ drahé. Mezi dalsi vyhody obchodovani E-mini futures trhi patii (Emini-watch, ©
2006-2017):

e Moznost obchodovat témét 24 hodin denné (kazdy den je piil hodiny pifestavka na
zuctovani obchodit).

e Obchody se odehravaji na elektronické burze, ktera je pfistupna vsem v dosahu in-
ternetu, velmi jednoduse a rychle se zde pracuje s obchodnimi piikazy a obchodni

podminky jsou mnohem vyrovnangjsi nez pii pitovém obchodovani.
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e Spread pouhy jeden tick mezi bid a ask cenou — nizké naklady a moznost provadét
velmi rychlé obchody i v rdmci par sekund.

e Velmi vysoka likvidita — nizké ¢i zadné skluzy pii plnéni obchodd.

e Dostatecna volatilita, kterd je nutna pro intradenni obchodovani — nepohybujici se
trhy je velmi obtizné intradenn¢ obchodovat.

e Velmi nizké poplatky na obchod.

e Velmi nizké finan¢ni pozadavky na otevieni uctu (az desetkrat nizsi oproti obcho-
dovani akcit).

e Zdanéni pouze Cistého zisku.

e Obchodovani pomoci pakového efektu.
Mezi hlavni nevyhody obchodovani E-mini futures trh patfi:

e Obchodovani pomoci pakového efektu je vysoce rizikové — piestoze patii 1 mezi
hlavni vyhody, jedna se 1 o hlavni nevyhodu, jelikoz nezkusené¢ho obchodnika miize
ptipravit o obchodni Gcet (Ci vice) za jediny den.

e Expirace kontraktd — pro intradenni obchodovani se nejedna o tak velkou nevyhodu,
piesto je v dobé expirace kontraktu sniZena likvidita a casto nastavaji nepredvida-
telné pohyby.

e Cenov¢ limity — pokud dochdzi na burze k znaénym vykyviim ceny, mize byt pre-
ruseno obchodovani (obchodnik nemize dale obchodovat, nemtize realizovat vétsi

zisk, nebo naopak v pfipad¢ ztraty mu neni umoznéno vystoupit z obchodu).

E-mini futures trhy maji zna¢né vyhody pro intradenni obchodovani i oproti jinym finanénim
instrumentim. Forex neni centralizovany a nenabizi tak spolehliva data ohledné objemu ob-
chodi. Akcie vyZaduji vétSi obchodni et a jsou znacné zavislé na fundamentalnich zpra-
vach. Opce jsou velmi komplikované, existuje nepieberné mnoZzstvi op¢nich strategii a
mnoho riznych vypocti hodnoty opce. Komoditni trhy jsou ovladany profesionaly a opét
jsou velmi zavislé na fundamentech a bondy jsou pro zac¢inajici obchodniky velmi tézké na

obchodovani a také malo volatilni (Emini-watch, © 2006-2017).
Na nésledujicim grafu je vidét zna¢ny nartst popularity E-mini trhti, ktery dosahoval svého
maxima v obdobi finan¢ni krize v letech 2008-2009. Mezi roky 2012-2016 doslo k ubytku

objemu obchodd, ale podobny trend je vidét i na vSech ostatnich trzich. Celkovy denni objem

se na E-mini futures trzich pohybuje okolo 2 milionti zobchodovanych kontraktti. To fadi E-
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mini S&P 500 na teti misto nejvétsich trhti z pohledu objemu kapitalu. Prvni misto zaujima
S&P 500 Index ETF, druhé pak forexovy par EUR/USD (Emini-watch, © 2006-2017).

.ﬂ‘ TradeStation Version 9.1 - Untitled Desktop: 1 - Emini Volume - [Chart Analysis - @ES Mcntl\jl‘»d... = || =] ER
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Obr. 2. Mesicni graf objemu obchodii na E-mini trzich (Emini-watch, © 2006-2017)

Dalsi graf zobrazuje vyvoj ,,velkého* a ,,malého* S&P 500.
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Obr. 3. Pocet otevienych pozic na trhu S&P 500 (SP), E-mini S&P 500 (ES) a
ostatnich futures trzich na akciové indexy (Emini-watch, © 2006-2017)
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Graf zobrazuje open interest (pocet otevienych pozic) na trhu S&P 500 (SP), E-mini S&P
500 (ES) a u ostatnich futures indexd. V roce 2009 ES piedehnal SP a dnes zaujima vice jak
50 % celkového open interest na futures trzich pro akciové indexy. V grafu jsou vSechna
data upravena podle relativni hodnoty marze, aby bylo mozné jejich pfimé porovnani. Z trhu
ES se stal hlavni obchodovaci trh jak pro drobné investory, tak pro profesionalni obchod-
niky. Trh SP se nasledné stal nédstrojem pro pozi¢ni obchodovani a hedgeovani, coz znacné

snizilo obchodovany objem, ktery piejal trh ES.

Nasledujici graf zobrazuje objem obchodii na nejvice obchodovanych E-mini futures trzich.
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Obr. 4. Objem obchodii na nejvice obchodovanych E-mini futures trzich (Emini-watch, ©
2006-2017)

Z obrazku je patrné, ze druhym nejlikvidngjsim trhem je E-mini Nasdag 100 (NQ). Trh NQ
je levngjsi nez trh ES a je také vice volatilni, coZ ho déld z mého pohledu idedlnéjsi pro
intradenni obchodovani drobného spekulanta. Proto je mym primarnim trhem, ale pro inter-
market analyzu vyuzivam i ostatni trhy — konkrétné E-mini S&P 500 (ES), E-mini Dow
Jones (YM) a E-mini S&P Midcap 400 (EMD).

Dalsi zajimavé informace ptinasi nasledujici tabulka, kterd zobrazuje rozlozeni konkrétnich

subjekt na E-mini futures trzich. Zobrazen je po¢et obchodnikl v kazdé skuping€ a procento
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objemu obchodd, které tvoii. Dale jejich primérna velikost pozice, po¢et obchodl za jeden

obchodni den a procento obchodil, ve kterych dany subjekt vyuziva limitnich ptikaza.

Number of % of % of Average Trades % Limit
Type of Trader Traders Volume Trades Trade Size  per Day Orders
High Frequency Trader 15 34% 33% 5.7 3,230 100%
Market Maker 189 10% 12% 4.9 92 99%
Swing/Position Trader 2,101 24% 20% 6.4 14 91%
Other Professional 3,504 31% 33% 5.0 14 91%
Amateur Trader 6,065 1% 2% 1.2 0.5 T1%
Total/Average 11,874 100% 100% 5.4 13 94%

Obr. 5. Rozlozeni obchodnikii na E-mini futures trzich (Joint CFTC/SEC Report, © 2010)
Z tabulky je zfejmé, ze nejpocetnéjsi skupinou jsou amatérsti obchodnici, kteti ale netvofi
skoro zadny objem obchodt. Déle vidime, ze obchoduji s nejmensi pozici 8 mnohem Castéji
vstupuji market ptikazy. Naopak nejvétsi objem obchodu tvoii tzv. High Frequency obchod-
nici, kterych je na trhu velmi malé mnozstvi. Vstupuji vyhradné limitnimi ptikazy a vytvari
tak likviditu na trhu spole¢né s tvirci trhu. VSechny tyto informace jsou dulezité pfi vyuziti

volume a orderflow analyzy.

1.4 Derivatové burzy

S burzovnimi derivaty, na rozdil od OTC derivatd, se obchoduje na specializovanych deri-
vatovych burzéach, které se nachazeji po celém svété. Hlavni obchodni centra se nachéazeji
v USA, Evropé, Japonsku a Australii. V dnesni dobé se jiz drtiva vétSina obchodl odehrava
na elektronickych burzach pomoci internetu a vétSina burz jiz ani nenabizi klasické parke-
tové obchodovani — jedinou vyjimkou zistavaji USA, kde vedle sebe funguje jak klasické,
tak elektronické obchodovani. Objem obchodu realizovanych ,,na parketu* je ale zanedba-
telny. Elektronické obchodovani totiz nabizi mnohem spravedlivéj$i podminky pro obchod-
niky z celého svéta — vSichni maji pfistup ke stejnym informacim ve stejném case (existuji
zde mirné rozdily napt. mezi amatérskym obchodnikem a tviircem trhu, ale pro ziskové ob-

chodovani nejsou tyto rozdily v informacich natolik podstatné, aby méli zasadni vliv na vy-

sledky obchodovani).

1.41 Americké derivatové burzy

Nejvétsi derivatové burzy se nachéazeji v USA. V dneSni dobé€ se navic nejvétsi derivatove

burzy sjednotily pod jednu spole¢nost CME Group Inc. Spole¢nost vznikla roku 2007, kdy
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se sloucili dvé nejvyznamnéjsi derivatové burzy, Chicago Mercantile Exchange (CME) a
Chicago Board of Trade (CBOT). Na burze CME se obchoduji hlavné akciové indexy, eu-
rodolar a v neposledni fadé maso. CBOT nabizi k obchodovani futures a opce na americké
vladni dluhopisy, akciovy index Dow Jones, obilniny a olejniny. V roce 2008 CME Group
ziskala vyznamné newyorské burzy New York Mercantile Exchange (NYMEX) a New York
Commodity Exchange (COMEX). Zde se obchoduje pfevazné s ropou, zemnim plynem, top-
nym olejem, benzinem, platinou a dal§imi drahymi kovy. Jako posledni se K této nejvétsi
burzovni spole¢nosti na svété pripojila v roce 2012 kansaska burza Kansas City Board of
Trade (KCBOT), nejvétsi burza s pSenici na svété. Rocné spole¢nost CME Group zobcho-
duje 3 miliardy kontrakti v celkové hodnoté ptiblizné 1 biliardy (1 000 000 000 000 000)
USD. Dnes je mozné na burzach spole¢nosti CME Group obchodovat vSechny vyznamné

futures, které jsou v soucasnosti nabizeny (CME Group, © 2017).

CBOE je nejvétsi opcni burza na svété. Burza byla zalozena roku 1973, kdy bylo zobchodo-
vano 911 op¢nich kontrakt na 16 akciovych titulti. V dnesni dobé primérny denni objem
prekonava hranici 1 milionu kontrakt. Mezi nejznamé;jsi produkty patii opce na index S&P

500 (SPX) a CBOE Volatility Index (VIX) (CBOE, © 2017).

Posledni z nejvyznamngj$im americkych derivatovych burz je New York Board of Trade.
V roce 2007 byla tato burza oficidln¢ pfejmenovana na ICE Futures US, jelikoz od roku
2006 spada pod spolecnost Intercontinental Exchange (ICE). Hlavnimi produkty obchodo-
vanymi na této burze jsou kakao, kava, bavlna, pomerancovy dzus a cukr (Investopedia, ©

2017).

1.4.2 Ostatni derivatové burzy

Mezi nejvétsi evropska burzovni centra patii Frankfurt nad Mohanem, Patiz a Londyn. Nej-
vetsi evropsky derivatovy trh nabizi némecka burza Eurex Exchange, ktera byla zalozena
roku 1998 a je vlastnéna spolecnosti Deutsche Borse AG. Mezi nejznaméjsi derivaty zde
obchodované patfi futures a opce na indexy DAX a EURO STOXX 50. Podle vyro¢ni
zpravy Futures Industry Association z roku 2015 je Eurex Exchange tieti nejvetsi derivatovy

trh na svété podle poctu zobchodovanych kontraktti (Eurex Exchange, © 2017).

Euronext je dalsi vyznamnou derivatovou burzou v Evropé. Burza vznikla v roce 2000 slou-
¢enim Amsterdamské akciové burzy, Bruselské akciové burzy a Patizské burzy za ucelem

harmonizace finan¢nich trhi v EU. V roce 2001 Euronext ziskal londynskou derivatovou
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burzu London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) a v roce 2002
se pripojila posledni burza, portugalska Bolsa de Valores de Lisboa e Porto (BVLP), ktera
byla pfejmenovana na Euronext Lisbon. V dnesni dob¢ jsou tak hlavnimi centry této burzy

Amsterdam, Brusel, Lisabon, Pafiz a Londyn (Euronext, © 2017).

V Londyné se nachézi dalsi dvé vyznamné burzy, London Metal Exchange (LME) a Inter-
national Petroleum Exchange, dnes ICE Futures. LME je nejvétsi svétovou derivatovou bur-
zou s kovy na svéte. Obchoduje se zde hlavné s hlinikem, kobaltem, médi, olovem, moly-
bdenem, niklem, oceli a zinkem (LME, © 2017). Burza ICE Futures naopak patii k nejvét-
$im svétovym derivatovym trhlim s energiemi. Podle zdejSich cen surové ropy typu Brent se
urcuji svétové ceny ostatnich odvozenych produkt. Dale se zde obchoduje s futures a op-
cemi na topny olej, zemni plyn ¢i elekttinu.

change, kde se obchoduje s obilninami, Tokyo Commodity Exchange, kde se obchoduji pie-

vazné kovy spolecné s ropou a benzinem, a v neposledni fad¢ Tokyo International Financial

Futures Exchange, kde se obchoduji finan¢ni derivaty.

V Australii se obchoduje v Sydney na mistni Sydney Futures Exchange, kde se obchoduji

prevazné dluhopisové derivaty.
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2 ANALYZA KAPITALOVYCH TRHU

Existuji tii piistupy k analyze kapitalovych trhi — fundamentalni, technické a psychologicka
analyza. Fundamentalni analyza zkouma ekonomické a politické informace a jejich vliv na
budouci pohyb cen na finanénich trzich (Jilek, 2004, s. 571). Dormeier (2011, s. 6) uvadi, ze
je mnoho forem analyzy finan¢nich trhi, ale nejbéznéjsi jsou fundamentalni a technick4 ana-
lyza. Fundamentalni analyza poskytuje nejvétsi piinos pro dlouhodobé obchodovani a in-
vestovani, v krat§im casovém ramci je vice vyuZivana technicka analyza. Psychologicka
analyza ptedpoklada, ze kurzy jsou v kratkém obdobi silné€ ovlivnény psychologickymi fak-
tory. Pfedmétem analyzy tedy neni samotny kurz, ale chovani ostatnich investorti. Vzhledem
k zaméfeni prace nebude diskutovana fundamentalni analyza, ale pouze technicka propojena

s psychologickou analyzou, jelikoZ tyto dvé spolu tuzce souvisi (Elder, 2006, s 92).

Existuje nékolik teorii, které popisuji trzni prostfedni. Jednou z nich je teorie efektivniho
trhu. Podle této teorie cena kazdého financniho nastroje v kazdém okamziku pln¢ odrazi
vSechny dostupné relevantni informace, tj. finan¢ni trh je informacéné efektivni. Na trhu
udajné nejde nalézt chybné ocenéné finan¢ni nastroje. Pokud je tomu tak, potom diivodem
pro zménu ceny jsou pouze noveé informace. Za stavu bez novych informaci se ceny méni
nahodné a vynosnost akcii je nahodna (Jilek, 2009, s. 81). Jilek déale uvadi, Ze tato teorie je
chybné (dokonce autor této teorie Fama to v roce 2005 ptiznal) a trhy selhavaji jednoduse

proto, Ze Ucastnici finan¢niho trhu ¢ini Spatné rozhodnuti stejné jako kazdy ¢lovek.

2.1 Technicka analyza

Technické analyza zahrnuje nesmirné mnozstvi nastroji a pohledii na analyzu budouciho
vyvoje ceny. Jilek (2004, s. 573) definuje technickou analyzu jako snahu o ptfedpovéd’ bu-
doucich pohybii na finan¢nim trhu na zéklad¢ analyzy trznich dat — objemu obchodi, ote-
vienych pozic, historickych cen a jejich trenda a priméria atd. Kral’ (2007, s. 236) spattuje
podstatu technické analyzy ve sbéru, sledovani, méfeni a vyhodnocovéani ceny, objemu a
obou parametrl vzajemné k urcitému casovému tseku. Technicka analyza, podle Dormeiera
(2011, s. 9), studuje trh skrz jeho tvtrce, investory. Proto se technicka analyza zamétuje na

chovani a motivace obchodnikli pozorované priméarné skrz jejich vlastni akce.

V ramci této kapitoly budou pfedstaveny vSechny nastroje technické analyzy, které budou
vyuzity pii tvorbé obchodniho planu v praktické ¢asti. Nutno podotknout, zZe nékteré nastroje

stoji na pomezi technické a psychologické analyzy a svym pojetim zkoumaji samotny ucel
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trhu a motivace chovani spekulantti vstupujicich na trh. Nison (2013, s. 5) uvadi, zZe jediny

zpusob, jak zméftit emocni stav trhu, je technickou analyzou.

2.1.1 Grafy

Zakladnim néstrojem kazdého obchodnika je graf, ve kterém osa x predstavuje ¢as a osa y
cenu aktiva. Mezi zakladni typy grafu patii sloupcovy, ¢arovy a svickovy graf (Casové
grafy). Mezi alternativni typy graft patii grafy zaloZené na objemu (napt. volume graf), roz-

sahu pohybu (range bar graf) nebo exoti¢téjsi grafy jako Renko, TPO ¢i Footprint graf.

2.1.1.1 Svic¢kovy graf

Svickové grafy vznikly v Japonsku pii obchodovani s ryzi. Piivodné byly vyuzivany jednim
obchodnikem jiz v 18. stoleti, ale do podvédomi se dostaly az v 70. letech 19. stoleti pocat-

kem japonského akciového trhu (Nison, 2013, s. 6).

Jednotlivé svicky se vykresluji v zavislosti na zvoleném €asovém ramci, pokud je pouZivan

naptiklad dvouminutovy graf, nova svicka se za¢ne vykreslovat kazdé¢ dvé minuty.
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Obr. 6. Svickovy graf (viastni zpracovani)

Existuji rizné formace a obrazce, které se na svickovych grafech vykresluji a je mozné po-

moci nich sestavit obchodni strategii.

2.1.2 Price Action

Podhajsky a Nesnidal (2010, s. 201) uvadéji, Ze ndzev Price Action je pouze moderni nazev

pro klasické obchodovani z grafu, tzv. charting. V dobg¢ tisict riznych indikatord se spousta
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obchodnikti necha zlakat jejich vzajemnym kombinovanim a zapominaji na klasické gra-
fické formace na zakladé cenovych usecek. Navic je dilezité si uvédomit, ze v podstate
vSechny indikatory vychazeji z cenového grafu. Byvaji sice vizualné piivétivejsi, ale vzdy
jsou zpozdéné. Autor prace neni jejich piiliSnym zastancem, hlavné téch, které podléhaji
ur¢itému nastaveni a daji se tedy zpétné nastavit tak, aby podpofili jakoukoli trzni situaci.
Konkrétné se jedna napft. o klouzavé primeéry. Pokud obchoduji odrazeni od tohoto priméru,
vzdy mohu zpétné najit periodu pro vypocet pruméru tak, aby se trh od tohoto praiméru
pfesné odrazil. Tyto indikatory také vedou spoustu obchodnikl k hledani tzv. ,,zlatého

gralu®, preoptimalizaci a zapominani na samotnou podstatu trhi.

Podhajsky a Nesnidal uvadéji jako hlavni nevyhodu Price Action jeji znacnou subjektivnost
a s tim spojenou potiebu vice zkuSenosti a vétsiho citu pro trhy. Mnoho situaci vychéazejicich
pouze z pohybu ceny je mnohoznac¢nych a kazdy obchodnik si mize stejnou situaci vykladat
ruzn¢, dokonce i opacné. Tuto hlavni nevyhodu odstranuji pravé indikatory, které obchod-

nikovi fikaji, co a kdy ma ptesné ud¢lat.

2.1.2.1 Swingy atrend

Pii pohledu na jakykoli graf je patrné, Ze trhy se pohybuji v ur€itych vinach. Tém se tika
swingy. Trhy neustale rotuji nahoru a dolti, malokdy je na trhu patrny dlouhodoby jedno-
smérny pohyb bez korekci. Swingy jsou zakladnim prvkem, kterym mtzeme trhy popisovat.
Jak uvadi Podhajsky a Nesnidal (2010, s. 209), diky swingiim miizeme jednoznaéné rozpo-
znat, jestli trh trenduje nebo stagnuje a jde do strany, jestli je aktualni pohyb jiz vycerpany
a hrozi otoceni trhu nebo jestli je trend zdravy ¢i nikoli. Dale uvadéji ze definice swingl se

muze podle literatury lisit, a ne vzdy je definovéani swingu jednoznacné.

Na obrazku ¢. 8 je vyfez grafu z trhu NQ na dvouminutovém ¢asovém ramci. Jsou na ném
cervenymi carkami zakresleny (podle subjektivniho nazoru autora) swingy a jejich vrcholy
a dna. Vrcholy se nazyvaji swing high a dna se nazyvaji swing low. Swingy jsou zavislé na

Casovém ramci. V piipad¢ pouziti napt. pétiminutového ramce by vypadaly odlisné.

Pomoci swingt se také identifikuje trend. Trend vznika tehdy, kdyz trh pro rostouci trend
vytvaii pomoci swingii stale vyssi high a vyssi low, jako je tomu v prostfedni ¢asti na ob-
razku. Pfi klesajicim trendu naopak trh vytvafi stale niz8i low i niz8i high (Elder, 2006, s.
103). Posledni swing na obrazku vytvari vyssi high, ale nikoli vyssi low. Toto naruseni struk-

tury swingli maze znacit nezdravy trend a jeho mozny konec ¢i otoceni.
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Swingy predstavuji souboj nakupujicich a prodavajicich. Pokud trh vytvafi stale vyssi high
1 low, nakupujici chtéji nakupovat a maji silu tlacit trh vzhiiru. Korekci vyuzivaji pro ptila-
kani prodavajicich, ktefi jim vytvofi likviditu pro dalsi budovani dlouhych pozic a rist ceny.
Pti poslednim swingu dochazi ke zméné¢ a je vytvoreno nizsi low. Cena jiz miiZze byt vhimana
jako prili§ vysoka a situace se tak stava atraktivni pro vEétsi mnozstvi prodavajicich, ktefi
stlaci cenu pod trendovou linii. Pfipadné nakupujici, kteti nakoupili na zacatku pohybu, jiz
nevéri v dalsi pokra¢ovani pohybu a za¢nou prodejem ukoncovat své pozice a tim stla¢i cenu

nize. Oba piiklady jsou vsak varovanim, ze muze dojit ke konci stavajiciho trendu.

K zakresleni trendu se také vyuzivaji trendové Cary (na obrazku zelena linka). Jejich zakres-
leni je zna¢né subjektivni a neexistuje jediny spravny ptistup. Elder (2006, s. 112) uvadi, ze
vétSina obchodnikt kresli trendové ¢ary pies extrémni vrcholy a dna (napft. ojedinély knot

v

svicky), ale vhodnéjsi je kreslit trendové Cary pres okraje cenové zahusténych oblasti. Pro

rostouci trh se zakresluji zespodu, pro klesajici trh z vrchu.

Obr. 7. Vrcholy a dna swingii a trendova linie (viastni zpracovani v programu Sierra Chart)
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2.1.2.2 Support a resistence (S/R urovné)

Support je takova cenova hladina, pti které jsou nakupy tak silné, ze prerusi a zvrati pokles
cen. Kdyz se klesajici trend dotkne supportu, odrazi se od néj. V grafu se zakresluje hori-
zontalni linkou spojujici cenova dna (Elder, 2006, s. 99). Podhajsky a Nesnidal (2010, s.
213) definuji support jako oblast, kde prodéavajici odmitli prodavat za nizsi cenu a graf se

»zasekl“ na urcité hodnot€, od které se bud’ odrazi nebo ji po urcité dob¢ prorazi.

Resistence je oblast opa¢na. Nesnidal s Podhajskym ji definuji jako takovou oblast, kde na-
kupujici odmitli nakupovat za vySsi cenu a graf tak piestal rist. Vytvoii tak kratkodoby ¢i
dlouhodoby strop. Elder analogicky definuje resistenci jako takovou cenovou hladinu, pfi
které jsou prodeje tak silné, Ze pierusi a zvrati cenovy rust. Resistence je na grafu znazornéna

horizontélni linkou spojujici cenové vrcholy.

Elder dale dodava, Ze je vhodné zakreslovat tyto linie pies vétsi mnozstvi cenovych hladin
nez pres cenové extrémy. Cenové extrémy odrazeji paniku a mySlenky nejslabsich obchod-
nikd, kdezto zhusténé oblasti ukazuji oblast, kde vétSina obchodniki zménila rozhodnuti.
Dale uvadi, Ze slabsi supporty a resistence trendy pouze pozastavuji, zatimco silné je obra-
ceji.
Efektivnost supportt a resistenci spoc¢iva v psychologii. Obchodnici maji vzpominky a pa-
matuji si v grafu ceny, se kterymi mél trh problémy. Obchodnici nakupuji na supportu a
prodavaji na resistenci a tim se stava efektivnost supportt a resistenci velmi vysokou (Elder,
2006, s. 100). Nesnidal s Podhajskym (2010, s. 215) uvadéji tii zékladni vlastnosti S/R
urovni:

e maji tendenci se v grafu opakovat

e supporty maji tendenci se ménit do resistenci a naopak (vzniké tzv. flip ¢i role re-

versal)

e maji tendenci cenu zastavit nebo alespoil pozdrzet.

Na obrazku €. 9 je vidét nejdiive resistence, nad kterou se trhu nedafi uzaviit. Poté nasleduje
silny volatilni priraz a pfedchozi resistence se naopak méni na support, od které se trh na-
sledné n€kolikrat odrazi. Na obrazku lze vidét, ze je vhodnéjsi zakreslovat tirovné pies zhus-
téné oblasti nez pres cenové extrémy a také se potvrzuji dveé zakladni vlastnosti, které nastinil
Podhajsky s Nesnidalem. Nékteti obchodnici povazuji S/R trovné za oblasti, nikoli za
piimky na jedné konkrétni cend. Usecky na obrazku byly zakresleny zpétng, ale v dobé vy-

kreslovani grafu by bylo vhodnéjsi pracovat s urc¢itou oblasti, nikoli s konkrétni cenou.
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Obr. 8. Support a resistence uroven v trhu NQ (vilastni z pracovani v programu Sierra Chart)

2.1.2.3 Konsolidace

Konsolidace, z mého pohledu, patii mezi nejdilezitéjsi price action. Jedna se o urcité zhus-
téni ceny, kdy se trh pohybuje do strany. Investplanet (© 2016) definuje konsolidaci jako
vSe ostatni co neni trend nebo korekce. Pokud piedpokladame, Ze trend je pravidelné stiidani
vys$Sich high a low ¢i nizsich high a low, pfi¢emz korekce je soucasti trendu, pak plati, Ze

v§e, co neni takto pravidelné, je konsolidace, jinak fe¢eno pohyb do strany.

V konsolidacich se akumuluje velké mnozstvi objemu obchodu a koncentruje se zde likvi-
dita. Konsolidace ¢asto vznikaji na support a resistence urovnich a rozhoduje se v nich, jestli
cena prorazi nebo se naopak odrazi zpét. Konsolidace ¢asto maji tendenci pfitahovat cenu,
jelikoZ priméarnim Gc¢elem trhu je zprostiedkovat obchod. Toho lze vyuzit jak pfi planovani

vstupt do obchodu, tak pro jejich vystup.

V konsolidacich velké mnozstvi obchodi oteviraji také retailovi obchodnici. Ty ¢asto mivaji
tendence posouvat stop-loss prikazy na vstupni cenu poté, co jim obchod vygeneruje urcity
zisk. Toho vyuzivaji tvlirci trhu a cena se Casto vraci testovat tyto oblasti a ,,vyhazuje* tyto

obchodniky z obchodti bez zisku ¢i se ztratou. Z autorovych zkusenosti je sledovani likvidity

vvvvvv
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Obr. 9. Konsolidace (Investplanet, © 2016)

2.1.2.4 Intermarket analyza

Intermarket analyza ptedstavuje analyzu korelujicich trhii. Z analyzy lze predevsim vycist
informace o sile nebo oslabeni danych trhii. Pocet trhii zahrnutych do analyzy neni omezen,
ale musi se jednat o silné korelujici trhy (Finanénik, © 2010). Dale je nutné zahrnout do
analyzy vice trhii nez dva, aby bylo mozné rozlisit, ktery trh se chova odlisn€ od ostatnich

trhil a vytvaii tak prilezitosti k ziskovym obchodim.

Americké akciové indexy jsou vhodnym kandiditem pro intermarket analyzu. Vzdjemna
korelace téchto trhii (a dalSich vyznamnych indexti) je vidét na obrazku €. 11. Autor vyuziva
pro intermarket analyzu trhy E-mini S&P 500 (ES), E-mini S&P MidCap 400 (EMD), E-
mini DJIA (YM) a E-mini Nasdaq 100 (NQ). Obchody pak provadim pouze na trhu NQ.
Vzijemna korelace téchto trhli se pohybuje nad 90 %, pouze mezi NQ a YM je vzdjemna
korelace 89,5 %. Vsechny tyto trhy se navic obchoduji na burze CME a neni tedy nutné platit
data pro kazdy trh zvlast.
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Table 3: Correlations between Spot Index Values Translated from Native Currency to USD
(Sampled Weekly from January 5, 2007 thru August 9, 2013)

o Euro = =
Nasdaq- Midcap FTSE- Nikkei CNX KOSPI
S&P 500 100 DJIA 400 ST;)DXX 100 225 Nifty 200 Ibovespa IPC

S&P 500

Nasdag-100 | 0.926

DJIA 0.981 0.895

Midcap 400 0.962 0.915 0.922

Euro STOXX 50 | 0.827 0.757 0.810 0.803

FTSE-100 0.848 0.783 0.829 0.835 0.898

Nikkei 225 | 0.609 0.563 0.593 0.594 0.636 0.652

CNX Nifty 0.559 0.551 0.552 0.562 0.626 0.615 0.503

KOSPI 200 0.656 0.658 0.631 0.688 0.683 0.711 0.656 0.680

Ibovespa 0.786 0.736 0.756 0.795 0.781 0.834 0.571 0.631 0.737

IPC | 0.844 0.768 0.820 0.841 0.789 0.798 0.585 0.596 0.715 0.817

Obr. 10. Vzdjemna korelace akciovych indexi (CME Group, © 2013)

Pti spravném pouziti lze intermarket analyzu vyuzit nékolika zptisoby (Finan¢nik, © 2010):

Vsechny indexy vytvareji nové high/low — cely akciovy index je v pohybu a mtze
to tedy byt vhodna situace pro trendové obchody.

Obchodovany trh se rozjizdi, ale ostatni trhy jsou v jasném pohybu do strany —
varovani, trhy jako celek nemaji silu k pohybu.

Obchodovany trh silné prorazi S/R uroven nebo kanal, ostatni indexy nereaguji
— vétSinou se jedna o ,,past* na obchodniky na jednom trhu, vhodna pfileZitost pro
proti-trendové vstupy zpét do oblasti pted prurazem.

Obchodovany trh stoji na misté, ostatni trhy se uz silné rozjely — velmi dobra
indikace, ze se trhy dostavaji do pohybu a vytvaii se tak dobré ptilezitost na obcho-
dovaném trhu do sméru pohybu ostatnich trhi.

Néktery z trhu vytvoril nové high/low, ostatni trhy nemaji silu nové high/low

vytvorit — trhy nemaji silu a vytvati se vhodna situace pro proti-trendové obchody.

Na obrazku €. 12 lze vidét intermarket divergenci (rozbihani) na vySe zminénych trzich YM,

NQ, ES a EMD. Trh YM (vlevo nahote) jako jediny vytvaii nové low, ostatni trhy se obcho-

duji vyse. Nabizi se tedy proti-trendovy obchod na trhu YM. Ten také nabizi nejlepsi poten-

cial rizika a zisku, jelikoz u ostatnich trhi by adekvatni stop-loss byl umistén pod low trhu.

Vysledek je vidét na obrazku €. 13. Vidime, ze trh YM ,,dohnal* ostatni trhy. Tuto situaci

by nebylo mozné obchodovat bez intermarket analyzy. Obchodnik by nevédél, jestli bude

trh pokracovat v poklesu i se otoc¢i. S vyuzitim vzajemné korelace trhli se vyrazné zvysuje

procento uspésného obchodu a viibec identifikace takovéhoto obchodu.
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Obr. 11. Intermarket analyza mezi trhy YM, NQ, ES a EMD (viastni

zpracovani z programu Sierra Chart)

[CB] 2Min #2

Obr. 12. Intermarket analyza mezi trhy YM, NQ, ES a EMD (viastni

zpracovani z programu Sierra Chart)
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2.1.3 Technické indikatory

Indikatory pomahaji identifikovat trendy a jejich body zvratu. Nabizeji hlubsi pohled do vy-
rovnavani sil mezi byky a medvédy a jsou objektivnéjsi nez grafické formace. Problém u
indikatort je v tom, Ze Casto jeden neodpovida druhému. Nékteré z nich dobie funguji na
trendujicich trzich, dalsi na netrendujicich. Jiné jsou vhodné k zachyceni boda zvratu nebo

jsou naopak vhodné pro sledovani trendi (Elder, 2006, s. 144).

Indikétory se rozdé€luji do nékolika skupin. Elder pouziva tfi skupiny — trendové indikatory,
oscilatory a smiSené indikatory. FXstreet (© 2010) déli indikatory pouze do dvou skupin
(trendové indikatory a oscilatory), naopak na serveru ForexFriends (© 2012) pouzivaji pét
skupin, konkrétné trendové indikatory, oscilatory, indikatory volatility, indikatory objemu a

momentové indikatory.

Trendové indikatory zahrnuji vSechny druhy klouzavych praméri, MACD, On-Balance
Volume, Parabolic SAR, Average Directional Index a spoustu dalSich. Spolecné maji to, ze
nasleduji trend a jsou zpravidla zpozdéné. Zobrazuji se ptimo do cenového grafu (Elder,

2006, s. 144).

Oscilatory pomahaji identifikovat bod zvratu a oto¢ni trhu. Do této skupiny patii napt. Sto-
chastic, Momentum, Index relativni sily (RSI), Williams %R, Price Oscillator, Commodity
Channel Index (CCI), Force Index a dalsi. Vyhodou oscilatort je, ze jdou shodné s trendem,
nekdy dokonce pfed nim. Dokazi tedy predpoveédét mozné oto€eni cen, na rozdil od trendo-
vych indikatort (Elder, 2006, s. 144). Vétsinou jsou tvofeny uréitym pasmem, okolo kterého
osciluji. Dokéazi zméfit silu a rychlost pohybu na trhu nebo jestli je trh aktualné piekoupeny

¢1 pteprodany. Zobrazuji se mimo hlavni cenovy graf, vétSinou pod cenovym grafem.

Indikatory volatility zahrnuji napt. hojn¢ pouzivané Average True Range (ATR) ¢i Bollin-
ger Bands (BB). Tyto indikatory sleduji rychlost zmény ceny v porovnani s historickymi
hodnotami. Pokud se cena za¢ne ménit podstaté rychleji, nez je bézné, dostane se tak mimo

stanovena pasma a indikator vysle signal o mozném obratu trhu.

2.1.3.1 Volume Weighted Average Price (VWAP)

V piekladu se jedna o cenové vazenou primérnou cenu. Indikator zohlediuje objemy ob-
chodt na jednotlivych cenach. Jedna se o primérnou cenu, kde cena, na které se zobchoduje
vice kontraktii, mé& ve vypoctu vétsi vahu nez cena, na které se zobchoduje mensi pocet kon-

traktt (Patria, © 1997-2017).
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X Pocet zobchodovanych kontrakti X cena 1)
VWAP =

Celkovy pocet zobchodovanych kontraktl

VWAP se pocita vétSinou za jeden den a vypocet za¢ina s otevienim trhu a kon¢i s jeho
uzavienim. Pro NQ tedy od 15:30 do 22:15 SELC. Stejné jako klouzavé praméry i VWAP
vytvari ,,plovouci® S/R uroven. Na rozdil od klouzavych priméru se ale nijak nenastavuje,
vSichni maji tedy nastroj zobrazen stejné. Pokud trh trenduje, VWAP je rostouci nebo kle-
sajici. Kdyz jde trh do strany a konsoliduje, VWAP je plochy (Finan¢nik, © 2011).

Dal$i neméné dillezitou soucdasti indikatoru jsou tzv. VWAP bands — pasma pocitand jako
vzdalenost odpovidajici urcité standardni odchylce od aktudlniho VWAP. Bézn¢ se pouziva
prvni (68 %) a druha standardni odchylka (95 %). Autor si nechava vykreslovat i tieti stan-
dartni odchylku (99,7 %). Pokud se trh podiva az k této urovni, velmi Casto se da ocekavat

korekce ¢i oto€eni trhu. V trhu, ktery jde strany, se ¢asto cena pohybuje mezi prvnimi od-

chylkami. Naopak v trendujicim trhu se cena ¢asto pohybuje mezi prvni a druhou standartni
odchylkou a nepada pod hodnotu VWAP (Finan¢nik, © 2011).

Obr. 13. Volume Weighted Average Price (viastni zpracovani z programu Sierra Chart)

Prvnich par minut je nutné nechat VWAP rozvinout, aby mél ur¢itou vypovidaci hodnotu.

Na obrazku ¢. 14 se nachazi nejdiive situace, kdy trh klesa a pohybuje se mezi prvni a druhou
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odchylkou a trenduje. Na konci dne naopak mizeme vidét, ze se VWAP vyrovnava, trh se

pohybuje mezi prvnimi odchylkami a jde do strany.

Velkou vyhodou, jak uvadi Investopedia (© 2017), je vyuzivani indikatoru VWAP velkymi
institucemi. Pracuji s nim velci institucionalni investoii a podilové fondy, aby svym velkym
objemem nenarusili pohyb ceny. To znamena, ze pokud se cena blizi k urovnim VWAP
Vv urcitém kontextu trhu, daji se zde ocekavat velké objednavky institucionalnich investora.

To je také divod pro¢ VWAP velmi dobie funguje.

Nevyhodou VWAP je potreba kvalitnich tickovych dat pro piesny vypocet. Dalsi nevyhodou
je nutnost pocitat VWAP pro kazdy den zvlast. Neda se tedy vyuzivat jako dlouhodoby
ukazatel sméru trhu. Jednd se totiz o kumulativni indikator a pfi velkém objemu dat se jiz

znacn¢ zpozd'uje a nepfesné reprezentuje aktudlni situaci (Investopedia, © 2017).

2.1.4 Volume profil (Objemovy profil)

Klasické zobrazeni volume je pomoci histogramu pod grafem a vztahuje se ke zvolenému
¢asovému ramci. Naproti tomu volume profil zobrazuje kumulativni objem zobchodovanych
kontraktl na jednotlivych cenach za vybranou ¢asovou jednotku, napt. den (Tradingview,
@ 2016). Volume profil je kotven pomoci osy y (ceny), nikoli podle osy x (¢asu). Jedna se
tedy o vertikalni histogram, ktery graficky znazoriiuje ceny, které trh odmita nebo naopak
akceptuje.

Volume profil 1ze vyuZivat mnoha zplsoby a zaleZi na kazdém obchodnikovi, jak a k ¢emu

vvvvvv

e Sledovani cen, které¢ trh akceptuje (vysoké volume) — trh miva tendenci tyto ceny
testovat stale dokola, jednd se tedy o dobré misto pro vybér profiti.

e Sledovani cen, které trh odmita (nizké volume) — jedna se o urCité S/R trovné, které
mohou byt vhodné pro vstup do pozice

e Sledovani charakteru trhu — tvofi-li se vyvazeny profil s nejvyssi hodnotou uprostied,
muze byt vhodné obchodovat z krajt profilu do jeho stfedu. Pokud se profil roztahuje

anejvice obchodovana oblast se stale posouva, mize to byt znamka trendujiciho dne.

Volume profil je zakladni nastroj pro orientaci v grafu. Nejedna se o obchodni systém a neni
vhodné realizovat obchody jen na zaklad¢ oblasti ve volume profilu. Ten pouze poméha urcit
cenu a oblasti, které ostatni obchodnici povazuji za férové a realizuji zde své obchody, ¢i

neférové a obchody se zde neuskuteciiuji.
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Na nasledujicim obrazku lze vidét popis volume profilu a jeho vyznamnych oblasti.

Ptilis vysoka cena (Unfair
High)

Horni hrana oblasti hodnoty
(Value Area High = VAH)

Oblast hodnoty (Value area)
- fialova oblast vychazejici s
prvni standardni odchylky
(obsahuje piiblizné 70 %o
denniho objemu obchodit)

Bod kontroly (Point of
Control = POC) - nejcasteji
obchodovana cena

Spodni hrana oblasti
hodnoty (Value Area Low =
VAL)

Piili§ nizka cena (Unfair
Low)

Obr. 14. Volume profil (viastni zpracovani z programu Sierra Chart)

Klicem k obchodovani na zakladé volume profilu je neobchodovat v oblasti hodnoty, ale
nakupovat, pokud je cena prilis nizko nebo prodavat, pokud je cena pfili§ vysoko (Dalton,
2013, s. 131). Vétsinu Casu trh vytvaii spiSe vyvazené profily a k piesunuti oblasti hodnoty
Z jedné oblasti do druhé dochazi na zakladé urcitych fundamentélnich zprav, které pohnou

trhem. Pak se hleda nova férova cena a vytvari se nova volume distribuce.

Nevyhodou volume profilu je jeho vyssi ndro¢nost na interpretaci. Je nutnd urcitd zkuSenost

s jeho pouzivanim, jelikoz findlni distribuce je vzdy zndma az na konci zvolené periody
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(vétsinou dne). Béhem dne se distribuce teprve tvofi a obchodnik musi byt schopny odhad-
nout, jak se bude volume profil vyvijet. Z toho divodu ma pro intradenni obchodovani vétsi
vahu profil predeslych dnti nez aktualniho dne. Profil aktudlniho dne ma nejvétsi vypovidaci

hodnotu az po par hodinach obchodovani. Na obrazku ¢. 16 je vidét porovnani volume pro-

filu po hodin€ obchodovani, v poloviné obchodni seance a na konci dne na trhu YM.

Obr. 15. Porovnani volume profilu na zacatku, v poloviné a na konci obchodni seance

(vlastni zpracovani z programu Sierra Chart)
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3  ANALYZA ORDERFLOW

Orderflow analyza se zabyva tokem obchodnich ptikazii, které neustale proudi do trhu. Jedna
se o detailni pohled na zakladni fungovani trhu, jehoz ucelem je zprostiedkovat obchod, tedy
parovat nakupujici a prodavajici. Orderflow analyza nabyva na vyznamu se zkracujicim se
¢asovym ramcem. Pro scalping se jedna v podstaté o esencialni nastroj a vyznamnou roli
hraje také v intradennim obchodovani. Pro dlouhodob¢jsi obchodovani ztraci na vyznamu,
jelikoz samotné ¢asovani neni tak vyznamnou slozkou obchodu (Turek, 2012). Bellafiore
(2010, s. 191) je toho nazoru, ze pro konzistentné profitabilni intradenni obchodovani je

znalost orderflow analyzy kriticka.

Nevyhodou cteni toku objednavek je jeho zna¢nd ndro€nost. Pro spravné pouziti je velmi
dualezita zkuSenost a cit obchodnika. Kazdy trh mé sva specifika a je nutné si konkrétni trh
nasledovat a naucit se, jak se tato specifika promitnou v orderflow. Pii spravném pouziti se
ale, podle autorova nazoru, jedna o nejlepsi nastroj pro ¢asovani obchodi. Zadny jiny nastroj
neposkytuje takovou presnost pfi Casovani reverznich obchodii, odhaleni zacatkti a konct

trendd, odhalovani korekci a v mnoha dalSich situacich.

K analyze orderflow je zapotiebi software, ktery dokaze nastroje pro ¢teni toku objednavek
zobrazit, a kvalitni tickova data. VétSinou je ale nutné za software i data platit. Dale je mozné
orderflow analyzu aplikovat pouze na centralizovanych trzich, jelikoz ty jediné poskytuji

kvalitni data o objemu obchodil a toku jednotlivych objednavek.

Pro spravné a uplné ¢teni toku objednavek je dulezité sledovat nejen objednavky vstupujici
Vv realném Case do trhu a ¢ekajici limitni objednavky, ale také realizované objednavky v mi-
nulosti. K tomu je zapotiebi nékolika nastroji — Depth of Market, Time&Sales, Footprint

grafu a kumulativni delty.

3.1.1.1 Kotace ceny na futures trzich

Na futures trzich jsou vzdy kotovany dvé ceny — Bid a Ask. Rozdil mezi nimi se nazyva
spread a tvofti zisk tviirce trhu pfi soucasném nakupu a prodeji jednoho kontraktu. Ten je

timto zplisobem odménovan za to, ze poskytuje trhu likviditu.

Bid cena piedstavuje cenu poptavky. Jedna se o nejlepsi cenu, za kterou je v dany okamzik

mozné kontrakt prodat piikazem typu Market.
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Ask cena piedstavuje cenu nabidky. Jedna se o nejlepsi cenu, za kterou je v dany okamzik

mozné kontrakt nakoupit pfikazem typu Market.

Last cena je pak cena, na které doslo k poslednimu sparovani nakupu s prodejem. Jedna se
pouze o orientacni cenu, za kterou se dané aktivum ptiblizn¢ obchoduje. Nesd€luje cenu, za

kterou je mozné nakoupit ¢i prodat (Finan¢nik, @ 2007).

3.1.1.2 Typy obchodnich piikazi

Z trzniho hlediska existuji dva zékladni typy objednavek — Market a Limit. Ostatni typy
obchodnich ptikazi jsou od nich odvozeny. Navic se vS§echny typy objednévek dé€li na na-

kupni a prodejni.

Buy a Sell Market — Pravdépodobné nejcastéji pouzivany obchodni piikaz z divodu jeho
jednoduchosti a jistoté vypotradani. Piikaz obsahuje pokyn k uskuteénéni obchodu za nej-
lepsi moznou cenu, kterou Ize v danou chvili na trhu ziskat. Jedna se tedy o prodej za cenu
Bid a ndkup za cenu Ask. Market ptikazy se vzdy paruji s ekajicimi limitnimi ptikazy. Po-
kud je tedy uskutecnén prodej ptikazem typu Market, dojde k parovani s limitnim ptikazem
na cen¢ Bid. Opac¢né, pokud je uskute¢nén nakup piikazem Market, dojde k parovani s li-
mitnim piikazem na cené Ask (Garner, 2014, s. 128). Nevyhodou ptikazu Market je nejis-
tota, na které cené dojde k uskute¢néni obchodu. Pokud je zadan Buy Market piikaz na vel-
kou pozici, mize dojit k nedostatku limitnich piikazd na nejleps$i mozné cené a dojde tak
k parovani na vyssich cenach. Na méné likviditnich trzich mize byt tato cena velmi vzdalena

od planované vstupni ceny.

Buy a Sell Limit — Limitni pfikaz pfedstavuje pokyn k uskutecnéni obchodu za urcitou kon-
krétni cenu nebo lepsi — pro kupujiciho nizsi nez pozadovana cena a pro prodéavajiciho vyssi
nez pozadovana cena. K vypotradani limitnich ptikazti dochdzi, az kdyz aktualni trzni cena
prekroc¢i pozadovanou limitni cenu. Pokud se trzni cena limitni ceny pouze ,,dotkne®, vétsi-
nou K pInéni nedochazi z diivodu ptitomnosti Bid/Ask spreadu. Dulezité je také zminit, ze
limitni objednavky se fadi do fronty a funguji na principu FIFO!. Pokud se tedy obchodni
pfikaz nachazi ve fronté jako posledni, musi se nejdiiv sparovat vSechny ptedchozi limitni

objednavky s ptichozimi Market ptikazy a az poté dochdzi k plnéni. Z toho ditvodu ne vzdy

L zkr. First In First Out — prvné jsou vypofadavany piikazy, které pfisli do trhu nejdtive
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dochdzi k vyplnéni limitniho ptikazu (Garner, 2014, s. 130). Ptikaz Buy Limit bez zadané
konkrétni ceny se vzdy obchoduje za cenu Bid, ptikaz Sell Limit bez zadané konkrétni ceny
se vzdy obchoduje za cenu Ask. Limitni ptikazy se také vyuzivaji pro vybér profiti (Profit

Target).

Z vyse uvedeného je zifejmé, ze Market obchodnici jsou ti agresivni, jelikoz oni hybou cenou
na trhu — limitni objednavky pouze pasivné ¢ekaji na sparovani a ptinaseji trhu likviditu.
K zméné ceny dochazi, kdyz ptichozi Market objednavky vycerpaji vSechny ¢ekajici limitni
ptikazy na dané cené. Z toho diivodu je pro analyzu orderflow stézejni sledovat aktivitu ag-

resivnich obchodnik.

Stop piikaz — Casto nazyvany také stop-loss, predstavuje pokyn k uskuteénéni obchodu,
jakmile cena daného kontraktu dosdhne urcité pfedem stanovené urovné (tzv. stop ceny).
V tu chvili se tento ptikaz stava trznim piikazem a je vypotadan za nejlepsi dostupnou cenu.
Nejcastéji se tento ptikaz pouziva jako ochranny ptikaz proti ztratam nebo k uzamceni do-
sazené¢ho zisku. Lze ale tento pfikaz vyuZit 1 pro vstup do pozice. Ke realizaci stop ptikazu
dochazi, kdyZ se cena vyviji v nas neprospech. Proto se na rozdil od limitniho ptikazu stop
ptikaz umist'uje nad aktudlni cenu pro nakup, a pod aktualni cenu pro prodej (Garner, 2014,

s. 132).

Piikaz OCO (One Cancel the Other) — Jedna se o pokyn, ktery zajist'uje po vyplnéni jed-
noho ptikazu okamzité zruSeni nékterych ostatnich ptikazl. Nejcastéji se vyuziva pii sou-
Casném zadani profit targetu a stop-loss piikazu, kdy pfi vyplnéni jednoho z nich dojde
k zruseni druhého (Garner, 2014, s. 134).

Existuje cela fada dalSich méné béznych ptikazl, které jiz ale nemaji vyuziti v této diplo-

moveé praci.

3.1.1.3 Depth of Market (DOM) — Hloubka trhu

Jedna se o prosty piehled aktudlniho mnozstvi ¢ekajicich limitnich ptikazli na jednotlivych
cenach. Hloubka trhu je zobrazena vzdy jen okolo aktualni ceny, vétSinou na deseti urovnich
(plati pro akciové indexy) pro stranu Buy i Sell. Jinak feceno je vidét kolik limitnich piikazt
¢eka v trhu na deseti urovnich nad aktudlni cenou i pod aktualni cenou. Limitni ptikazy je

mozné kdykoli zdarma stahovat ¢i pridavat, jedna se tedy o predbéznou nabidku a poptavku.

Kazdy software ma odlisné ztvarnéni hloubky trhu a je mozné DOM vlozit pfimo do grafu

¢i si ho nechat zobrazit v samostatném okné. Na obrazku ¢. 17 je vidét DOM z programu
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Sierra Chart zobrazeny piimo v grafu. V modrém sloupci se nachazeji ¢ekajici nakupni li-
mitni ptikazy, v ¢erveném Cekajici prodejni limitni ptikazy. Sloupec uprostied piedstavuje
cenovou osu dané¢ho aktiva, bily obdélnik cenu Last — aktualni cena. Prvni cena v ¢erveném

sloupci predstavuje cenu Ask, prvni cena v modrém sloupci piedstavuje cenu Bid.

’ S364.50 (:.‘-E!LEE.JICI prodejni
Cenové osa limitni piikazy
5364.00
Cena Ask
Cena Bid
g
14 | 5362.00
17
23 | 5361.50 .
2 Posledni
25 | 5361.00 zobchodovana cena
, T P 22
Cekajici nakupni —
limitni piikazy 29
2

Obr. 16. Depth of Market (viastni ztvarnéni z programu Sierra Chart)

3.1.1.4 Time&Sales

Time&Sales zobrazuje informace o vSech uskuteénénych obchodech. U kazdého obchodu
rozliSuje ¢as, objem, cenu a jestli se jednalo o nakup ¢i prode;j. Jednd se o novodoby nastroj
nahrazujici tradi¢ni pasku (odtud jiny nazev pro orderflow Tape Reading), ktera se do na-
stupu pocitaci pouzivala pro vzdaleny pienos informaci o uskutecnénych obchodech.
Time&Sales tedy zobrazuje kompletni a Cisté order flow, tok zobchodovanych objednavek

(Finan¢nik, @ 2011).

Na obrazku ¢. 18 je vidét okno Time&Sales z programu Ninja Trader. Zobrazuje ¢as usku-
teCnéni, realizacni cenu a objem obchodu. Nakupy jsou zobrazeny zelené, prodeje modie
(Ize nastavit libovolné barvy). Déle oznacuje velké objednavky (lze nastavit miniméalni hod-
notu) napisem BLOCK (od oznaceni Block Orders), aby byly zietelné viditelné. V hlavicce

jsou pak uvedeny informace ptevzaté z DOM a celkovy objem obchodti za aktudlni seanci.
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Obr. 17. Time&Sales z programu Ninja Trader (Fi-
nancnik, @ 2011)

3.1.1.5 Footprint graf

Jedna se o specificky typ grafu, se kterym pfiSla spole¢nost MarketDelta, kterd se zabyva
analyzou toku objednavek. Footprint graf je prakticky graficka podoba nastroje Time&Sales,
ktera je ale uzivatelsky mnohem pfijemnéjsi a umoznuje 1 zp&tny pohled na realizované ob-
chody a jejich analyzu (Turek, 2012, s. 239). Na grafu se zaznamenavaji vSechny uskutec-
néné obchody na jednotlivych cenach a také to, jestli byly provedeny za cenu Bid ¢i Ask.
Existuje vice variant nastaveni footprint grafu. Lze naptiklad sledovat pouze rozdil Bid a
Ask obchodd, ¢i si nechat vykreslit konkrétni pocty téchto obchodu. Footprint graf se apli-
kuje na klasicky ¢asovy ramec (napf. dvouminutovy) a ma podobu ,,svicek®, 1ze tedy jedno-

duSe urcit low, open, close a high svicky.

Na nésledujicim obrazku je footprint graf aplikovany na dvouminutovy casovy rdmec na
trhu NQ. Zelené obdélniky zndzoriuji rostouci svicky. Jejich zacatek znazorniuje open a ko-
nec close dané Usecky. Analogicky cervené obdélniky zndzornuji klesajici svicky a jejich
open a close. Zluty obdélnik znézorfiuje cenu s nejvét§im podtem zrealizovanych obchodi
za danou svicku. Na kazdé cen¢ jsou zobrazeny pocty zrealizovanych obchodt, konkrétné

na levé stran¢ obchody za Ask cenu a vpravo za Bid cenu. Podle toho 1ze rozlisit, jestli jsou
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na dané cené agresivnéjsi nakupujici ¢i prodavajici. Dale lze jednotlivé hodnoty barevné
odlisit v zavislosti na jejich vyznamnosti — napf. tmave zelena ¢isla znaci silnou prevahu
nakupujicich a Cervena Cisla pfevahu prodéavajicich. Konkrétni nastaveni je na kazdém ob-

chodnikovi.

Obr. 18. Vyrez z footprint grafu trhu NQ (viastni zpra-

covani z programu Sierra Chart)

Cisla pod kazdou svi¢kou zna¢i rozdil poétu obchodii za cenu Bid a Ask od vykresleni low
dané svicky. U prvni svicky se jednd o ¢islo 226, které tikd, ze od low svicky (zde konkrétné
se jedna 1 o open) méli silnou pievahu agresivni nakupujici. Naopak ¢isla nad svickou zna-
zoriuji rozdil poctu obchodl za cenu Bid a Ask od vykresleni high dané svicky. Toto je
dilezité pro zpétnou analyzu footprint grafii, jelikoz objednavky do trhu proudi neustéle a
tim se také vykresluje postupné kazda svicka. Zpétné je tedy nemozné urcit, jestli se nejdiive
realizovaly agresivni nakupy ¢i prodeje. Tento tok objednavek je extrémné dulezity pro
uspésné vyuziti footprint grafii. Pomoci téchto ¢isel nad a pod grafy lze tedy alesponl pfi-
blizn¢ odhadnout, jak mohl priibéh dané svicky vypadat. Na obrazku lze zpétné vidét, Ze na
prvni svi¢ce agresivni nakupy od open vyhnaly cenu vyse, zde jiz ale od high svicky proudi
spiSe prodavajici a neni tedy zajem agresivné nakupovat. To se potvrzuje na nasledujici

svicce, kde 1ze vidét od high svicky silnou pievahu prodejii a cena se vraci zpét.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

3.1.1.6 Kumulativni delta

Kumulativni delta je nastroj vychazejici z orderflow, ktery postupné nacita obchody zreali-
zované za Ask a odecita od nich obchody zrealizované za Bid. Tomuto rozdilu ve volume se
fika delta a jedna se o zakladni ukazatel toho, jestli jsou Vv trhu agresivné;jsi kupujici nebo
prodavajici (Finan¢nik, @ 2012). Deltu lze sledovat za jednotlivé tse¢ky nebo ji nacitat za
urcity ¢as — odtud kumulativni delta. Na dlouhodobych grafech je mozné nechat nacditat deltu
od zacatku grafu, pfi intradennim obchodovani se vétSinou nacitad od zacatku obchodni se-

ance.

¥YMH7-CBOT [CB] 2 Min #3 2017-02-28 09:20:00 O: 20818 V: 26

Curmulative Delta Bars - Volume Cle
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Obr. 19. Zobrazeni kumulativni delty na trhiu NQ

(viastni zpracovani z programu Sierra Chart)

Na obrazku ¢. 20 je kumulativni delta zobrazena jako zelend linka pfes indik4tor volume a
je vykreslovana z hodnoty delty na konci kazdé usecky. Graficky jednoduse zobrazuje pie-
vahu kupujicich ¢i prodavajicich. Pokud linka klesa, je na trhu pfevaha prodavajicich, pokud
naopak roste, jednd se o pfevahu nakupujicich. Konkrétni hodnota je zobrazena zelenym

pismem nad linkou.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 48

Druha moznost zobrazeni delty je na obrazku €. 21. Jedna se o nastroj, ktery pomoci svicko-
vého grafu graficky zobrazuje deltu spolu s konkrétni hodnotou a celkovym volume pro kaz-
dou usecku grafu zvlast. To pomaha identifikovat mista, kde dochazi ke kumulaci prodava-

jicich ¢i nakupujicich.
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Obr. 20. Zobrazeni delty pod footprint grafem (viastni zpracovani z programu Sierra
Chart)
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4 SHRNUTI TEORETICKYCH POZNATKU

V teoretické Casti diplomové prace byl nejdiive nadefinovan pojem financ¢ni derivat a moz-
nosti jeho vyuziti. Dale bylo vysvétleno déleni derivata a odliSnosti jednotlivych typt. Nej-
vetsi pozornost, vzhledem k zaméteni prace, byla vénovana futures, konkrétné futures na
akciové indexy. Posledni ¢ast vénovana derivatim pftiblizila nejvétsi svétové derivatové

burzy.

V kapitole o analyze kapitalovych trhi byly piedstaveny prvky technické analyzy. Funda-
mentalni ani psychologicka analyza nebyla ptedstavena, jelikoz s nimi autor dale nepracuje.
Nejvice pozornosti bylo vénovano vysvétleni zakladnich pojmt price action a ptredstaveni

volume profilu a indikatoru VWAP.

Posledni kapitola je vénovana analyze orderflow. Nejdtive byl ptedstaven princip kotace cen
na futures trzich a zakladni druhy obchodnich piikazt. Déle byl vysvétlen pojem Depth of
Market a Time&Sales, které jsou nedilnou soucasti orderflow. Jako posledni byla ptedsta-
vena odli$na interpretace Time&Sales ve formé footprint grafu, ktery je stéZejni pro strategii

navrzenou autorem v praktické ¢asti prace.
Prvky technické analyzy predstavené v teoretické ¢asti byly vybrany na zakladé jejich vyu-
ziti pfi tvorbé obchodniho planu a strategie, ktera bude nasledné aplikovana v prostiedi re-

alnych trha.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ANALYZA AKICOVEHO INDIXU E-MINI NASDAQ 100 (NQ)

5.1 Zakladni informace

Jednd se o vybérovy index zalozeny na vdzeném primeéru cen akcii, jehoz podkladovym
aktivem je znamy index NASDAQ 100. Ten se sklada ze sta nejvyznamnéjsich technologic-
kych firem podle trzni kapitalizace z riiznych oblasti (pocitace, software, internet, telekomu-
nikace, retail a biotechnologie) v ¢ele s giganty typu Google, Apple ¢i Facebook. VSechny
spole¢nosti musi byt obchodovany na akciové burze NASDAQ. Index obsahuje i mezina-
rodni firmy, coz ho odliSuje od indexu Dow Jones Industrial Average, a naopak neobsahuje
zadné finan¢ni instituce, coz ho odlisuje od indexu S&P 500. E-mini varianta tohoto kon-
traktu je, stejné jako u S&P 500, daleko popularné;si nez klasicky ,,velky* kontrakt. VétSina
obchodu provedenych na tomto indexu je ¢isté spekulaénich (Lynx, © 2016).

Index NASDAQ 100 vznikl 31. ledna 1985 na burze NASDAQ. Futures na NASDAQ 100
vznikly v roce 1996 na Chicagské burze CME (Chicago Mercantile Exchange). V roce 1999
byl spustén, na zakladé ispéchu E-mini verze S&P 500, futures E-mini Nasdaq 100.

Pocatecni hodnota indexu NASDAQ 100 byla ptivodn¢ stanovena na hodnotu 250 bod, ale
po obiim ristu byla v roce 1993 snizena na polovinu — tedy 125 bodu. Na nasledujicim ob-
razku lze od roku 1996 pozorovat extrémni rist az nad hodnotu necelych 4400 bodu, ktery
trval do bfezna roku 2000, kdy doslo k tzv. ,,Dot-Com* bublin€. Nésledna recese, teroristické
utoky v roce 2001 a valka v Afghanistanu srazily hodnotu indexu o vice jak 80 % az pod
hodnotu 900 bodt v roce 2002. V roce 2008 index piekonal hranici 2000 bodi, nasledné byl
ale vyrazné zbrzdén financni krizi a opét ztratil 50 % své hodnoty. Od roku 2009 vyrazné
posiluje, ale své high z roku 2000 dokazal piekonat az za¢atkem roku 2015. V soucasné dob¢
(leden 2017) piekonal hranici 5000 bodi a dale vyrazné roste (Yahoo Finance, © 2017).
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Obr. 21. Vyvoj trhu NASDAQ 100 od roku 1986 do roku 2015 (Yahoo Finance, © 2017)

E-mini Nasdaq 100 se jednoznaéné tadi k volatilnéj§im trhiim a dal by se pfirovnat k evrop-
skym trhiim Euro Stoxx 50 ¢i dokonce DAX, nabizi ale vyrazné vyssi likviditu. Veskeré
kontrakty jsou obchodovany na elektronické burze GLOBEX, ktera je soucasti skupiny
CME. Kontrakty expiruji ctyfikrat roéné a to v bieznu, Cervnu, zafi a prosinci. Konkrétné
Kk pfesunuti vétsiny obchodovaného objemu z expirujiciho kontraktu na nasledujici (tzv. ro-
lovani) dochazi vzdy druhy étvrtek v pfislusném mésici a expirace kontraktu je vzdy tieti
patek v témz meésici. Regulérni obchodni hodiny jsou od 8:30 do 15:15 chicagského ¢asu
(15:30-22:15 stiedoevropského ¢asu) (CME Group, © 2017). Nejvétsi likvidita a volatilita
byva prvni hodinu az dvé od otevieni trhli, naopak velmi nizkd byva v dob¢ amerického
obéda (11:00-13:00). Obchodovat lze i mimo tyto regulérni obchodni hodiny, ale likvidita
byva velmi nizka.

Multiplikator trhu NQ je 20, coZ znamena, Ze hodnota jednoho bodu se rovna 20 USD. Ne-
jmensi pohyb (tick) je roven 0.25 bodu, hodnota jednoho ticku je tedy 5 USD. Pti soucasné
hodnoté indexu okolo 5000 bodi se rovna hodnota jednoho kontraktu pfiblizné¢ 100 000
USD (5000 x 20 USD). Hodnota intradenni marze je burzou CME stanovena na 100 USD,
finanéni paka se tedy rovna 1000:1 (CME Group, © 2017). Takto stanovena marze znamena,
7e zadny broker nemiiZze nabizet marzi mensi nez 100 USD, ale v praxi jsem se nesetkal
S hodnotou niz§i nez 500 USD. To znamena finan¢ni paku ptiblizn€ 200:1. Pro drZeni pozice
pfes noc (obchody realizované mimo regulérni obchodni hodiny) je marze stanovena burzou
CME na hodnotu 3600 USD. Bézny denni objem se pohybuje mezi 100 a 250 tisici zobcho-
dovanych kontrakti, ve vyjimeénych piipadech piesahne 500 tisic kontraktti (CME Group,
© 2017). Spread mezi Ask a Bid cenou se v drtivé vétsing pripadi pohybuje na urovni 1

ticku, v ptipadé velmi vysoké volatility mize dosahovat 2-3 ticku.
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Trh NQ je velmi citlivy na fundamenty velkych technologickych spolecnosti, které dokazi
vyvolat az extrémni pohyby. Vyznamné politické proslovy a zmény (v posledni dob¢é napf.
volba amerického prezidenta), €i proslovy americké centralni banky (FED), maji téZ znacny
vliv na vyvoj indexu. Obecné¢ se vSak tento trh povazuje za vhodny pro drobné investory, ¢i
dokonce zacinajici obchodniky (Finanénik, © 2009). Vzhledem k obchodnimu systému,
ktery s fundamentalnimi informacemi nepracuje, nebude provedena hlubsi fundamentalni

analyza.

5.2 Technicka analyza

Technické analyza trhu NQ je provedena z pohledu intradenniho obchodnika pfevazné na
dvouminutovém grafu v prvnich 60-90 minutach od otevteni trhu. Druhy pouzivany ¢asovy
ramec je tficetiminutovy, ktery slouzi k hrubé piedstave o stavu a smétovani trhu a planovani

S/R trovni.

Od zacatku roku 2017 az k dneSnimu datu (18. 3. 2017) se trh NQ nachazi ve velmi silném
uptrendu, jehoz tempo ristu je vzhledem k béZznému stavu nadpramérné. Na druhou stranu,
jak demonstruje obrazek ¢. 22, denni objem je spise lehce podprimérny a je mozné, ze na-
stane urdita korekce ¢i zpomaleni ristu. Cerveny histogram, ktery znaéi denni objem, se v
pruméru pohybuje lehce pod 200 tisici zobchodovanych kontraktii (modra linie). Denni ob-
jem v druhé pulce roku 2016, kdy trh vykazoval pomale;jsi rist, byl v priméru nad 200 tisici

kontraktu.

Denni graf je pro orderflow analyzu v podstaté nepouzitelny, ale je dobré mit pfedstavu o
tom, jaké je dlouhodobé smétovani trhu. Diky tomu se mohou sndze interpretovat urcité
situace, které mohou v orderflow nastat. Pokud je naptiklad takto silny uptrend a dochézi
k akumulovani nakupnich ptikazt, tak ve vyvazeném trhu by to mohlo znamenat korekci

ceny, ale v této situaci to mize byt ,,palivo* pro dalsi rust.

v

Dalsi pohled, ktery je jiz mnohem relevantnégjsi, je pohled na tficetiminutovy graf spolecné
s volume profilem. Graf je vyuzivan K planovani S/R trovni, ale velmi dobfe slouzi k obecné
ptredstavé o tom, jakym stylem se trh NQ pohybuje. Z obrazku €. 23 je patrné, Ze trh NQ se
vetsinu Casu pohybuje v nékolikadennich vyvazenych oblastech. Do jiné oblasti se trh pie-
souva v zavislosti na fundamentéalnich zpravach a hledd novou spravedlivou cenu, okolo
které tvoii novou vyvazenou oblast. Bézna Siika téchto oblasti se pohybuje v rozmezi okolo

30-50 bodii, coz predstavuje rozpéti ptiblizn¢ 500 - 1 000 USD. Dal$im vyznamnym rysem
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Obr. 22. Denni graf trhu NQ s objemem obchodii (Sierra Chart, viastni zpracovaini)

téchto oblasti je vyvaZzeny volume profil, tzn. Ze vétSina objemu se koncentruje do stfedu

téchto oblasti a upadd smérem ke hranam téchto konsolidaci.

6943 TR: 15m 15 DV: 142555 Time Range Highlight - Transparent

Obr. 23. Konsolidace na trhu NQ, tFicetiminutovy graf s volume profilem, brezen

2017 (Sierra Chart, viastni zpracovani)
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Jako hlavni intradenni ¢asovy ramec je vyuzit dvouminutovy graf. Na obrazku ¢. 24 je ale
pouzit alternativni graf, tzv. range bar graf, ktery 1épe demonstruje, jakym zptisobem se trh
NQ pohybuje. Range bar graf vykresli novou svi¢ku vzdy poté, co dosahne piedchozi svicka
predem stanoveny pocet tickil. Svicky na range bar grafu, z podstaty jejich vykreslovani,
maji vzdy jen jeden knot a nésledujici svicka otevira vzdy 1 tick nad ¢i pod close ptedcha-
zejici svicky.

Na nasledujicim obrazku je vidét range bar graf trhu NQ nastaveny na 10 tickll, nova isecka
se tedy vykresli vzdy, kdyz velikost pifedchozi Gsecky dosahne 10 ticku. Z grafu Ize jedno-
znaéné vycist, ze vétSina usecek se prekryva a po vétSinu ¢asu se sttidaji rostouci a klesajici
svicky. To znamena, Ze bézna rotace na trhu NQ se pohybuje okolo 10 tickt. Velikost se lisi
podle aktualni volatility, ale pohybuje se piiblizné v rozmezi 8-12 tickl. To je velmi dulezité

pro spravné nastaveni money managementu.

85315 90043 00407 91300 92119 92950 93853 Q4717 IDOGI7  10:7:03

Obr. 24. Range bar graf trhu NQ nastaven na range 10 tickii, 17.03.2017 (Sierra Chart,

viastni zpracovani)

Vzhledem k obchodnimu systému je dtlezité zminit bézné rozpéti trhu v prvni hodiné ob-
chodovani (tzv. initial balance), nikoli celé denni rozpéti. Steidlmayer (2003, s. 60) uvadi,
Ze behem prvni hodiny obchodovani jsou aktivni pfevazné profesiondlni obchodnici a tviirci
trhu a stanovuji tak spravedlivou cenu. Po prvni hodin€ obchodovani vstupuji do trhu, pokud

maji zéjem, dlouhodobéjsi obchodnici a narusuji tuto stanovenou rovnovahu.
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Od zacatku roku 2017 se pohybuje rozpéti initial balance mezi 10 az 25 body, s nejcastéjSim
vyskytem mezi 15 az 20 body. Tyto hodnoty jsou opét velmi dilezité z pohledu money ma-
nagementu. Ten musi byt nastaven tak, aby byl platny i v ty nejméné volatilni dny. Rozpéti

10 bodu se rovna 200 USD a tomu musi byt pfizptisobena velikost stop-lossu a profit targetu.

5.3 Intermarket analyza

Orderflow sleduje drobné trzni manipulace, na kterych se snazi profitovat. Pro jejich sprav-
nou interpretaci je vhodné sledovat, co délaji v dany okamzik dalsi siln€ korelujici trhy. Ty
potvrzuji kontext pro vstup do obchodt. Intermarket analyzu lze vyuzit pro oba typu vstup,
tedy jak trendové, tak reverzni. V piipadé trendovych signal je dulezita sila — vSechny sle-
dované trhy vytvafi silny pohyb stejnym smérem. V piipadé€ reverznich signalli je naopak
dulezité slabost — trhy zacinaji divergovat (viz obrazek €. 11 a 12) a tim vytvareji obchodni
ptilezitosti.

Autor obchoduje na trhu NQ dv¢ intermarket situace. Prvni je divergence popsana jiz v teo-
retické ¢asti, ktera je mnohem castéjsi. Tento typ obchodl je vhodné obchodovat do vyva-
zeného trhu, pfi trendujicim trhu jsou divergence Casto falesné. Situace nastava, kdyz se trh
NQ jako jediny odchyluje od ostatnich trhii a vytvaii bud’ nové high, nebo low. Vstup, pfi
spravném orderflow, je pak proveden proti tomuto pohybu zpét do vyvazené oblasti a NQ
se pripojuje zpét k ostatnim trhiim. Nejsilnéjsi tato situace byva, pokud se divergence ode-

hrava na S/R trovni.

Druhy typ vstupu je do zna¢né miry opacny pfedchozimu a jedna se pievazné o trendovy
vstup. Rozlisit tyto dvé situace je moZné na zakladé orderflow a kontextu trhu. Jedna se opét
0 situaci, kdy ostatni trhy koreluji a NQ se jako jediny odliSuje. V tomto pfipad¢, ale nena-
sleduje ostatni trhy, ale je v pozici ,,vedouciho* trhu a ostatni trhy se naopak ptidavaji k
jeho pohybu. Tuto situaci znazoriiuje obrazek ¢. 25. Tti trhy od otevieni relativng silné Kle-
saji a jsou hluboko pod svym dennim high. NQ jako jediny jde spise do strany a pokousi se
atakovat své denni high (znézoriiuje Cervena linie). Zde by se nabizel vstup do kratké pozice
na zakladé divergence do sméru ostatnich trhl. Pfesto nastava situace, kdy NQ prordzi denni

vvvvvv

spravné vyhodnoceni a ¢asovani vstupu.
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Obr. 25. Intermarket situace na dvouminutovéem grafu mezi trhy NQ, YM, ES a EMD,
17.03.2017 (Sierra Chart, viastni zpracovani)

V neposledni fadé€ je dulezité sledovat obecny kontext téchto trhd, jestli vzajemné korelu;ji
nebo se rozchazeji. Pokud vsechny trhy trenduji, je vhodné v orderflow vyhledavat situace
prevazné do sméru tohoto trendu. Pro obchodovani proti trendu do takto korelujicich trht je
nutné vidét dalsi potvrzeni k orderflow, napt. intermarket divergenci, silnou S/R uroven
nebo vycerpani pohybu na vsech trzich. Pokud spolu trhy nekoreluji, je vhodnéjsi sledovat

pouze obchodovany trh.

5.4 Orderflow analyza

Ordeflow analyza slouzi k ¢asovani vSech vstupi. V ptipad¢ soub&hu vice vstupnich infor-

maci, napt. divergence na silné S/R trovni, ¢asovani stale probiha pomoci orderflow, ale jiz
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neni nutné ¢ekat na perfektni ordeflow. Pokud se jedna o vstup hlavné na zéklad¢ ordeflow,

musi byt vstupni situace na orderflow jasné definovana a spliiovat vSechny naleZzitosti.

Pro vyhledavani vstupnich situaci slouzi jiz pfedstaveny footprint graf a vtetinovy graf. Vte-
finovy graf je klasicky graf, ktery je nastaven na jednosekundovy Casovy ramec a vyuziva
studii ask volume/bid volume, kterd zobrazuje realizované market obchody za ask a bid. Je

tedy mozné sledovat, kolik bylo kazdou vtetinu realizovano nakupt a prode;ji.

NOMT-CME 1 5ec #5201 Vi 4 DV: 20244 NMinBars o: 0. 00 (60)
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Obr. 26. Vterinovy graf trhu NQ, 22.03.2017 (Sierra Chart, viastni zpracovani)

Analyza orderflow je zna¢né subjektivni zaleZitost a do zna¢né miry zavisi na zkuSenostech
obchodnika. Piesto se vyskytuji situace, které se opakuji a daji se jistym zplisobem popsat.
Situaci v ordeflow je nepfeberné mnozstvi a v podstaté kazdych par sekund se objevuje né-
jaka identifikovatelna situace, na které se da urcitym zptsobem profitovat. Takto vyuzivaji

orderflow skalpujici obchodnici.
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Autor vyuziva orderflow pro identifikovani vyraznych situaci, kdy se urcita skupina obchod-
niki dostava do ,,pasti* a na zakladé této aktivity je oCekavan urcity pohyb. Vzdy je proto

nutné orderflow posuzovat v kontextu trhu, aby bylo mozné identifikovat vyraznost.

Zékladni rozliSeni vyraznosti je na objemu a volatilité. Bézny objem na trhu NQ na nakupech
¢i prodejich je do 100 kontraktl na jedné cen¢ ¢i za jednu vtefinu. Volatilita se méni kazdy
den, a proto pro identifikaci zvySené volatility je vhodné pométovat velikost tisecek na dvou-
minutovém grafu. Volatilni Gsecka ma viditelné vEtsi télo svicky nez ostatni Gsecky v grafu.

Pro jejich snadn¢jsi identifikaci autor vyuziva studii, ktera oznacuje volatilni tsecky zlutou

tec¢kou.

Obr. 27. Volatilni usecka, trh NQ, 22.03.2017

(Sierra Chart, vlastni zpracovani)

Volatilni Gsecka je identifikovatelnd i1 skrze orderflow. Vzhledem k jejimu rychlému vytvo-
feni se paruji obchody pouze na jedné strané. Pro rostouci volatilni usecku se v orderflow

vyskytuje hodné nakupt a témef zadné prodeje. Pro klesajici volatilni iseCku je tomu nao-

pak.

Obrazek €. 28 zobrazuje stejnou volatilni tsecku jako je na obrazku €. 27 za pouZiti footprint
grafu. Je patrna silnd ptevaha nakupujicich, kdy objem nakupi jasné ptevySuje objem pro-
dejt. Cena rostla tak rychle, ze na né€kterych cenach dokonce nedoslo k zadnym prodejim.
Silnou pfevahu nakupujicich znadi i vyrazné vychylend delta na stranu long, ktera sd¢luje,
ze behem této usecky bylo zobchodovano o 1495 kontraktii na stranu long vice nez na stranu
short. V neposledni fad¢ se s volatilnimi tseckami poji i zvySeny objem. Bé&Zny objem
v dobé pted vytvoienim této tiseCky byl okolo 1000 kontrakti. Volatilni useCka ma ptitom
objem 4307 kontrakta.
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Obr. 28. Volatilni usecka zobrazend pomoci footprint grafu na trhu
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NQ, 22.03.2017 (Sierra Chart, vilastni zpracovani)

Podstata situaci, které jsou z pohledu ordeflow zajimavé, je zalozena na stiidani sily a sla-

bosti. Jedna se o situace, kdy do trhu za¢ne proudit znaéné mnozstvi objednavek, nasledné

nastava moment, kdy tyto objednavky pfestavaji proudit, objevi se slabost, strach na stran¢

chycenych obchodnikti a vstup se pak provadi proti tomuto pohybu.
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Na zakladé analyzy orderflow na trhu NQ jsou definovany dva zakladni ramce pro realizaci

reverzniho vstupu — kontext trhu pro vstup do dlouhé pozice a pro vstup do kratké pozice.
Idealni kontext pro reverzni vstup do dlouhé pozice:

e V orderflow nastava situace, kdy se vytvari volatiln€jsi useCka na jejimz low je na
vice cenovych urovnich rychle pohlceno velké mnozstvi short obchodt. Pres tento
velky objem prodejt jiz trh dale neklesa, ptipadné poklesne pouze nékolik ticka pod
tuto oblast a zde jiz neni skoro zadny zajem prodavat.

e Nasledn¢ do trhu zacinaji ptichazet prvni agresivni nakupy a cena se vraci zpét nad
pohlcené prodeje.

e Idealné se cela situace odehrava na S/R Grovni.

Graficky je tato situace znazornéna, spolu s popisem, na nasledujicim obrazku.
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Obr. 29. Orderflow kontext pro vstup do dlouhé pozice, trh NQ, 22.03.2017 (Sierra Chart,

viastni zpracovani)
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Idealni kontext pro reverzni vstup do kratké pozice je pfesné opacny a je zndzornén na ob-

razku ¢. 30.
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Obr. 30. Orderflow kontext pro vstup do kratké pozice, trh NQ, 24.03.2017 (Sierra Chart,
vlastni zpracovani)

Existuje cela fada dalSich orderflow situaci, které jsou urcitym zpisobem definovatelné.
Vétsinu je ale nutné pozorovat v realném Case, kdyZ se usecka vykresluje. Zpétny popis neni

piili§ vypovidajici.
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6 OBCHODNI PLAN A STRATEGIE

Garner (2014, s. 231) uvadi, Ze obchodovani je jako podnikani, a proto je potfeba mit plan.
Obchodni plan je zakladnim kamenem obchodovéni a Zzadny obchodnik, pokud chce na tr-
zich dlouhodobé fungovat, se bez n¢j neobejde. M¢l by obsahovat v§echny informace od
motivace, cilti az po nejkonkrétnéjsi nuance pii realizovani obchodti. Dobfe sestaveny ob-
chodni plan zvysuje obchodnikovu divéru v jeho obchodni systém, pomaha mu zlstat dis-
ciplinovany a hlidat své emoce, kter¢ byvaji nejvétsi prekazkou v cesté za ziskovym obcho-
dovanim. Obchodnik ziskava ptredstavu o tom, co miize od svého obchodovani oc¢ekavat,
jakeé jsou potencialni ztraty a zisky €1 jakou vysi po€atecniho kapitalu bude potiebovat. Jak
dale uvadi Garner (2014), je vSeobecné znamym faktem, ze 80-90 % vSech spekulantii ptijde
béhem prvnich Sesti mésicti o veskery sviij kapital a z toho diivodu je naprosto nutné mit

kvalitni obchodni plan.

6.1 Styl obchodovani

Na styl obchodovani Ize nahliZzet dvéma zékladnimi pohledy, a to z Casového hlediska a
z pohledu pouzivané analyzy. Z pohledu ¢asu lze rozdélit styl obchodovani na dva zékladni
typy — pozi¢ni (denni) obchodovéni a intradenni. Pozi¢ni obchodnik drzi své pozice déle jak
jeden den. Podle délky drzeni obchodu miizeme dale rozdélit styl pozi¢niho obchodovéni na
,»Kklasické pozi¢ni, kdy je pozice drzena po dobu nékolika tydnti az mésicti (Cheng, 2007, s.
27), a swingové obchodovani, kdy je pozice zpravidla drzena spiSe v fadu dnti (Hartman,

2013, s. 29). Pozi¢ni obchodnik pracuje primarné s dennimi, tydennimi a mési¢nimi grafy.

Intradenni obchodnik je naopak ten, kdo obchoduje pouze béhem dne a své pozice drzi pouze
v fadu né€kolika minut, maximaln€ hodin, a vzdy uzavird pozice ptfed koncem obchodniho
dne (Hartman, 2013, s. 30). Obchodni den pro intradenniho obchodnika zacina s otevienim
trhil a kon¢i s jejich uzavienim (v dne$ni dobé elektronického obchodovani se maji na mysli
regulérni obchodni hodiny daného instrumentu). Intradenni obchodnik vyuZziva minutové
grafy (v ptipad¢ skalpovani i1 vtetinove¢), ptipadné dalsi alternativy zobrazeni grafi na jiném
nez Casovém ramci, a nejevi zajem o tydenni ¢i mésiéni grafy (Finanénik, © 2004). Skalpo-

vani, kdy je realizovano velké mnozstvi rychlych obchodii pro minimalni zisk, je podle Dvo-

vewr
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Mezi vyhody pozi¢niho obchodovani patii ¢asova nenarocnost (jednotky hodin tydné), do-
statek ¢asu na naplanovani obchodu a s tim spojeny nizsi napor na psychiku obchodnika,
témef neomezeny ziskovy potencial, grafy a data byvaji vétSinou zdarma a nebyva potieba
sofistikovana obchodni platforma. Nevyhodami pozi¢niho obchodovani jsou vyssi kapita-
lové naroky, zvysena rizikovost z dtivodu drzeni pozice pies noc, vyssi komise, vys$i marze,
delsi vazanost kapitalu a nemoznost inkasovat okamzité zisky a mén¢ obchodnich ptilezi-

tosti (FXstreet, © 2015).

Mezi vyhody intradenniho obchodovani patii nizs$i komise, marze a kapitdlovd narocnost,
moznost vys$siho procentualniho zhodnoceni kapitalu, moznost rychlych ziski v fadu stovek
dolar béhem né¢kolika minut, neni nutnost drzet pozice pies noc a vyrazné nizsi riziko v fadu
pouze desitek dolard. Mezi nevyhody patfi zna¢na ¢asova naro€nost, omezeny potencial
ziskli koncem obchodniho dne, nutnost téméf vyhradné obchodovat online a platit data i
obchodni platformu a velmi vysoka psychicka naro¢nost, jelikoz je na realizaci obchodu
k dispozici pouze nékolik vtefin (FXstreet, © 2015).

Dalton (2007, s. 32-39) déli obchodniky na skalpery, intradenni obchodniky, kratkodobé
obchodniky, stiednédobé obchodniky/investory a dlouhodobé investory. Informace K jed-

notlivym skupinam jsou v nésledujici tabulce:

Tab. 2. Trzni subjekty z pohledu casového ramce (Dalton, 2007, viastni zpracovani)

nekolik stovek obchodl denné, nedrZi pozice pies noc, fidi se Cisté order-
Skalper flow, intuici a vlastnimi zku$enostmi, fundamentalni informace vubec ne-
sleduje, poskytuje likviditu

nekolik jednotek obchodti denn€, nedrzi pozice pfes noc, zpracovava

f)lll)t:l?g;:?kl velké mnozstvi dat, fidi se technickou aqalyzou a or@erﬂow, je si védom
vyhlasovani fundamentt, ale nerozhoduje se podle nich
Kritkodoby drzi obchody od je'dnoho do péti dnil, zpracqvévé yelké mnozstvi infor-
¢ | maci, fidi se technickou analyzou a ekonomickymi fundamenty, vyuziva
obchodnik , .o, .
momentové indikatory, trendové linie a kandly, neovliviiyje trzni chovani
tzv. swingovy obchodnik, sleduje uslou vzdalenost trhu, nikoli Casové hle-
Strednédoby digko, obchodujc? Vycholy a dpa stfednéﬂol?ych Vyvéieqych oblasti, pra-
obchodnik | W€ S pravidelnymi rotacemi trhu, vyuziva technickou 1 fundamentalni

analyzu, radgji operuje v rozmezi historickych cen a neza¢ina nové
trendy, ale je pfipraven hned naskocit do nového trendu

drzi obchody n€kolik mésict az rokti, obchoduje s velkymi pozice, které
ovlivituji trzni prostfedi, vyuziva ptfevazné fundamentalni informace jed-
Dlouhodoby |notlivych firem ¢i celého makroekonomické prostiedi, pii své aktivité str-

investor | hava ostatni obchodniky na svoji stranu a vznikaji dlouhodobé trendy, je
zodpovédny za pocatky novych trendl a za prirazy vyvazenych oblasti,
netvoii piilis velky objem,
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Z pohledu analyzy mizeme vnimat styly zalozené bud’ na fundamentalni analyze, technické

analyze ¢i jejich kombinaci. Kral’ (2007, s. 26) definuje tyto styly nasledujicim zptisobem:

Tab. 3. Rozdily mezi investorem a spekulantem (Kral, 2007, s. 26, vlastni zpracovani)

Investor Spekulant

kvalitni fundament aktiva fundament aktiva ho viibec nezajima

vyhodnocuje cenové grafy bez ohledu na

vyhodnocuje fakta a data fundament obchodovaného aktiva

vyhodnocuje 5 P (produkt, price, place, |sleduje a vyhodnocuje naladu na trhu for-
) mou analyzy objemu nakupi a prodeji

hodnoti minuly rust firmy a jeho perspek- | vyhodnocuje budouci piilezitosti (napf.

tivu do budoucna 1éky apod.)

hodnoti rist a vyvoj trzni a vnitfni hod- | vyuziva kazdé nahodné trzni ptilezitosti
noty firmy pfi zméné investi¢ni nalady na trhu
predvida vyvoj ceny ex ante predvida vyvoj ceny z ex post cen

Kral’ dale definuje dalsi styl obchodovani, ktery nazyva kontrarian. Jedna se o druh obchod-
nika, ktery v urCitém presné stanoveném okamziku jde proti obecn€ uznavanému cenovému

vyvoji na daném finan¢nim trhu, a tedy proti prevazné vétsing jeho ticastniki.

6.2 Druhy obchodnich systémi

Existuji dvé zakladni skupiny obchodnich systémi — mechanické a diskrécni. Nelze urcit,
ktery systém je lepsi, oba maji své vyhody a nevyhody a své zastance a odpiirce. Mechanické
obchodni systémy, mezi nez se fadi také dnes velmi popularni automatické obchodni sys-
témy (AOS), jsou zalozeny na jasné¢ definovaném souboru pravidel pro fizeni obchodi. Ty
obchodnik fadné€ otestuje a vyzkousi pted redlnym spusSténim systému a az ndsledné systém
spusti s realnymi penézi. Obchody jsou pak realizovany ¢ist¢ mechanicky po splnéni nade-
finovanych pravidel bud’ pfimo samotnym obchodnikem, ¢i je mozné tuto ¢innost prenechat
¢isté na pocitaci — odtud automatické obchodni systémy. Neni tedy nutné po ¢as obchodo-
vani sedét pred pocitacem a podléhat psychickému vycCerpani. Mezi nevyhody téchto sys-

tému patii funkénost spiSe v portfoliich a S tim spojend vyssi kapitadlova naro¢nost, nutnost
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velmi Casté re-optimalizace z divodu neustalych zmén na trzich (pokud si systém neprona-
jimame tak v kone¢ném disledku miize byt ¢asova naroc¢nost vyssi nez u diskrééniho ob-
chodovani) a v ptipad¢ vyvoje vlastnich systémii nutna znalost programovani (Finan¢nik, ©

2006).

Diskrééni obchodni systémy jsou zaloZeny vice na zkuSenostech obchodnika, jeho tsudku a
aktualni situaci na trzich. Systém je také zalozen na striktnich pravidlech, ale hlavné v oblasti
money managementu. Pfi vybéru, exekuci a fizeni obchodii nechavé obchodnikovi volné;jsi
ruku a ten tak mize reagovat na aktudlni ndladu na trzich. Exekuce a fizeni obchodl pak
probiha na zéklad¢ aktualni volatility, objemu obchodi ¢i momenta a ne na zaklad¢ histo-
rickych vysledkli. Nevyhodami téchto systémt jsou vysoké naroky na psychiku a zkusenost
obchodnika a nutnost sedét pied grafy po dobu obchodni seance. Mezi vyhody patii urcité
know-how, které se neda naprogramovat, moznost soustiedit se Cisté na jeden trh a porozu-
mét jeho chovani a vyuzivat toho pro sviij prospéch, nizsi kapitdlova naro¢nost a moznost
reagovat v realném ¢ase na aktualni situaci na trhu a podle toho ¢init sva rozhodnuti (Financ-

nik, © 2006).

6.3 Vstupni a vystupni pravidla

Kazdy obchodni systém, diskrécni €1 mechanicky, by m¢l obsahovat urcita zakladni pravidla
pro vstup do obchodu, jeho pfipadné fizeni a vystup z obchodu. Dvorak (2008, s. 61) uvadi,
ze impuls ke vstupu do obchodu miize byt zalozen na velkém mnozstvi podnétli, mezi nez
patii vstupy na zaklad¢é fundamentalni ¢i technické analyzy, analyticka doporuceni, psycho-
logické vstupy na zéklad¢ sentimentu trhu ¢i dokonce nahodné vstupy, kdy vyhoda lezi v na-

sledném fizeni obchodu a jeho uzavieni.

Rizeni obchodu, tzv. trade management, je soubor viech aktivit, které se odehravaji od ote-
vieni obchodu do jeho uzavieni za G¢elem maximalizace zisku a minimalizace rizika. Pro
spoustu obchodnikt se jednd o stézejni bod jejich obchodovani. Trade management fidi uza-
virani pozic pfi vice kontraktech, reaguje na zmény ve vyvoji oteviené pozice, stanovuje
vhodné oblasti pro opusténi pozice a stanovuje pravidla chovani pro rtizné situace, které
mohou nastat v dobé obchodu a do zna¢né miry rozhoduje o vysledku obchodu (Nasdaq, ©
2016).

vvvvvv

vystup z trhu ndm poskytne konec¢ny vysledek obchodu. Garner (2014) tento postoj nesdili
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a tvrdi, ze oboji je stejné dulezité. Ze Spatné¢ho vstupu do obchodu se tézko realizuje zisk i
s pouzitim dobrého vystupu (Ize maximaln¢ minimalizovat ztraty), stejn¢ tak z dobrého

vstupu Ize realizovat ztratu s pouzitim Spatného vystupu.

Garner (2014, s. 232) dale uvadi, ze piestoze mnoho knih tvrdi, zZe je nutné stanovit pfesna
mél byt pruzny a mél by se pfizptisobovat podle méniciho se trzniho prostiedi a ne¢ekanych

udalosti.

6.4 Money Management

Podle Garnerové (2014, s. 242) se jedna o nejdulezitéjsi ¢ast obchodniho planu. Pro kariéru

vvvvvv

vvvvvv

vidlo vedouci k tispéchu. Do oblasti money managementu lze zatadit také trade managment,
protoze oboji souvisi s kontrolovanim rizika za G¢elem maximalizace zisku. Okolo money
managementu se toci celé obchodovani — urcuje, které trhy a pohyby mutize spekulant obcho-

dovat, stanovuje vysi pottebného kapitalu i velikost obchodované pozice.

Elder (2006, s. 283) uvadi tii cile money managementu: ,,Prvnim cilem money managementu
je zajistit preziti. Musite se vyhnout riziku, které by vas mohlo vyftadit ze hry. Druhym cilem
je ziskat stabilni mir vynost a tfetim cilem je ziskavat vysoké vynosy — ale preziti pfichazi
jako prvni.“ Na to navazuje Nesnidal a Podhajsky (2010, s. 263), podle kterych je dilezité
testovanim zjistit maximalni pozorovany pokles kapitalu, maximalni pocet po sobé jdoucich
ztratovych obchodt, dnt, tydnti ¢i mésict a primérnou dobu, ktera je potifebna k zotaveni

se z poklesu kapitalu. Zjisténi téchto parametr vyrazné sniZuje moznost bankrotu.

6.4.1 Risk Reward Ratio

Podhajsky s Nesnidalem (2006) povazuji money management jako hru s pravdépodobnosti.
zamé&fovat na pomér risku a zisku — tzv. Risk Reward Ratio (RRR). Pomér risku vici zisku
by mél vzdy byt alespon 1:1, tzn. Ze potencidlni zisk by mél vzdy byt alespon stejné veliky
jako riskovana &astka. Cim del3i ¢asovy ramec, tim vétsi RRR by mélo byt. RRR piimo

souvisi s uspésnosti obchodovani. Pokud obchodujeme s RRR 1:1, je zapotiebi tispéSnost
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ptresahujici 50 %, abychom generovali zisk (pfi odhlédnuti od komisi). Pokud je risk viici

zisku v poméru 1:3, sta¢i ispéSnost obchodovani pouze pies 25 % pro realizaci zisku. Exis-

cvwr

Cvwr

vyssi je uspesnost a niz§i RRR.

6.4.2 Stop-loss

Aby bylo mozné pracovat s RRR, je zapotiebi mit ptesné stanoveny risk. K tomu se vyuziva
tzv. stop-loss. Stop-loss je jednoduchy ptikaz, pomoci kterého se definuje maximalni ztrata
obchodu (Podhajsky a Nesnidal, 2010, s. 259). Jedna se o esencialni soucast obchodovani,
bez téchto prikazl se vétsinou jedna o Cisty hazard. Hartman (2015) definuje stop-loss jako
hranici, na které obchodnik dobrovolné pfijme ztratu adekvatni k velikosti jeho G¢tu. Obecné
se uvadi hranice 2 % celkového kapitalu na jeden obchod, agresivngj$i a dlouhodobé;si stra-
tegie mohou pracovat s vy$sim riskem, maximalné vSak do 5 % kapitalu. Naopak v intra-
dennim obchodovani je doporu¢ovana hranice pod 2 %, idealné riskovat méné jak 1 % cel-
kového kapitalu na jeden obchod. Diivodem je realizace vétsiho po¢tu obchodi v jednom
obchodnim dni a celkova ztrata se tak muze vysSplhat az do n€kolika procent. Z toho diivodu
je vhodné stanovit denni, tydenni i mési¢ni stop-loss, ktery pomaha pteckat obdobi, ve kte-

rych se nedafi (Finan¢nik, © 2011).

Pro praci se stop-lossem existuje nepieberné mnozstvi strategii a to jak pro jeho urceni, tak
pro jeho pouziti. Ur¢it stop-10Ss je mozné napi. na zakladé aktualni volatility, historického
testovani nebo aktudlni price action. Lze také pracovat s jeho posouvanim v priubéhu otevie-

ného zisku - tzv. trailing stop-loss.

6.4.3 Positon sizing

Jedna se o oblast money managementu, kterd fidi po€et obchodovanych pozic a jejich navy-
Sovani v zavislosti na ristu obchodovaného kapitalu (Podhajsky a Nesnidal, 2010, str. 274).
Position sizing zajiStuje maximalizaci zisku pifi udrzeni stanoveného rizika. Pro urceni
spravné ¢1 vhodné velikosti pozice je zapotiebi znat velikost kapitalu, risk v procentualnim
vyjadieni na jeden obchod a hodnotu riskované ¢astky, ktera je vétSinou uréena podle veli-

kosti stop-lossu. Vzorec pro vypocet pak vypada nasledovné:
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Velikost kapitalu X procento riskovaného kapitalu @)

Pocet kontraktli =
Velikost stop — lossu

Pocet kontraktli se vétSinou zaokrouhluje na celé ¢isla dolt, aby nedochézelo k prekroceni

stanoveného rizika.

6.4.4 Drawdown

Celkovy pokles hodnoty obchodniho uctu se nazyva drawdown (McDowell, 2008, s. 81).
Lien (2008, s. 212-213) definuje drawdown jako snizeni kapitalu na obchodnim G¢tu na za-
kladé jednoho ¢i série obchodi. Podhajsky a Nesnidal (2010, s. 326) povazuji za drawdown
nejveétsi hodnotu poklesu kapitalu. Prakticky se jedna o nejvétsi propad obchodniho uctu za
sledované obdobi a pocita se od hodnoty lokalniho maxima do hodnoty lokalniho minima.

Drawdown kon¢i az v okamziku ptekonani ptfedchoziho lokalniho maxima.

6.5 Psychologie

Tharp (2006) uvadi, Ze spésné obchodovani je ze 60 % zalozeno na psychologii, z 30 % na
money managementu a z 10 % na vstupnich strategiich. To vysvétluje fakt, Ze mnoho expe-
rimentl (napf. experiment Richarda Dennnise a Williama Eckhardta ,, Turtles z roku 1983),
kdy byla n¢kolika obchodnikim dana naprosto stejna obchodni strategie se vSemi parametry,
skoncilo rozdilnym vysledkem u kazdého obchodnika. Vysvétleni lezi v psychice obchod-
nikt. Kazdy obchodnik pfinesl do obchodovani svilj psychologicky profil, ktery mu zne-

mozZnil stoprocentné dodrZzovat obchodni plan.

Pomoci behavioralniho financnictvi, jak uvadi Faith (2011, s. 39), se podatilo dokazat, ze
lidé maji sklon délat systematické chyby, citi-li se nejisti. Pod tlakem se zhorSuje jejich
schopnost zhodnoceni rizika a pravdépodobnosti. Déle se ukézalo, ze v takovych situacich
lidé ztidkakdy provadi zcela raciondlni rozhodnuti. Faith déale uvadi: ,, Ekonomické a fi-
nancni teorie se po mnoho let zakldadaly na teorii racionalniho konani. Tato teorie postulo-
vala, ze jednotlivci jednaji racionalné a do svého rozhodnuti zapocitavaji viechny dostupné
informace. Obchodnici vidycky védeéli, ze je to naprostd blbost. Uspésny obchodnik tézi

prave z konzistentné iracionalniho chovani ostatnich obchodnikii. *

Podle Faitha pravé lidské projevy jako nad¢je, strach, chamtivost a zoufalost vytvareji ob-

chodni piilezitosti. Lidé maji vytvofeny urcity pohled na svét, ktery jim brani v ispéSném
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obchodovani. Védci toto vnimani reality nazvali jako kognitivni pfedpojatost. Faith (2011,
s. 40) uvadi tyto nejcastéjsi kognitivni predpojatosti ovliviiujici obchodovani:

vvvvvv

vydélani samotné.

o Efekt utopenych nakladi — sklon povazovat investované ¢i utracené penize za hod-
notnéjsi nez penize, které mohou byt utraceny v budoucnu, coz vede k neschopnosti
opustit ztratovou pozici.

¢ Dispozicni efekt — tendence utinat vyhry a sledovat ztraty.

e Zkresleni vysledkem — sklon posuzovat rozhodnuti na zaklad¢ jeho vysledku a ni-
koli na jeho absolutni kvalité v dobé&, kdy bylo uc¢inéno.

e Kotveni — sklon prespfili§ se spoléhat na okamzité dostupné informace. Obchodnik
se naptiklad upne k nedavné cené a nésledna rozhodnuti zakldda na tom, v jakém
vztahu je k ni cena soucasna a nerespektuje aktualni trzni situaci.

e Stadni (d)efekt — tendence véfit néCemu, protoze tomu veri lidé okolo. Tento jev
casto vede k zdanlivé nezastavitelnym riistiim ceny na konci cenovych bublin.

e Vira v pravidlo malych ¢isel — tendence vyvozovat neopodstatnéné zavéry z nedo-
state¢ného mnoZzstvi informaci. Lidé ¢asto véfi, Ze jakykoli maly vzorek je reprezen-

tativnim ukazatelem celku, ze kterého byl extrahovan.

Kognitivni piedpojatost Vv jakékoli podobé ma podle Faitha velmi zasadni negativni dopad
na obchodovéni. Pokud se tomu naopak obchodnik vyvaruje, ptedstavuje to pro néj ptilezi-

tost vydélavat.
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7 TVORBA OBCHODNI STRATEGIE

Jak jiz bylo zminéno vyse, prvnim krokem je sestaveni obchodniho planu a strategie. Dale
je vhodné provést test strategie na simulovanych datech pted jejim realnym spusténim. Test
na historickych datech, vzhledem k pouzité strategii, neni mozny — lépe fe¢eno, nema valnou
vypovidaci hodnotu. Navrhnuty obchodni plan vychazi z konceptti predstavenych v prede-

Slych kapitolach a autor jej sam aktivné obchoduje v prostiedi realnych trhi.

7.1 Zakladni popis strategie

Navrhnuty obchodni systém je zalozen na diskréénim piistupu a jednd se o intradenni stra-
tegii zalozenou na analyze orderflow a price action, aplikovanou na futures akciové indexy,
konkrétn¢ na trh E-mini Nasdaq 100. Systém nijak nevyuziva fundamentalni analyzu, pouze

sleduje Cas vyhlasovani dulezitych ekonomickych fundamentt.

Obchodni strategie vyuziva dvouminutovy ¢asovy ramec jako hlavni, tficetiminutové grafy
jako podpurné pro planovani S/R urovni a pochopeni dlouhodobéjsiho kontextu. Obchodo-
vani bude probihat vzdy prvnich devadesat minut od otevieni regulérni obchodni seance

v 15:30 stfedoevropského letniho Casu.

K obchodovani bude vyuZzivana obchodni platforma Sierra Chart, za kterou je placen pfi
dlouhodobém prondjmu mési¢ni poplatek ve vysi 22 USD (standardni cena je 33 USD). Tic-
kova data od spolecnosti Rithmic jsou poskytovana zdarma prostfednictvi brokera, plati se

pouze mésicni poplatek burze CME ve vysi 15 USD za pfistup k obchodovani na této burze.

7.2 Vstupni pravidla
Vstupni pravidla pro dlouhé obchody:

Trh klesa a je patrnd zvySena aktivita projevujici se zvySenou rychlosti trhu, volatilitou a
zvySenym objemem. Nésledné dochézi, idedlné na S/R urovni, k silnému pohlcovani prodejt
a trh odmita pres zvySeny objem dale klesat. Na niz§ich cenach jiz neni vidét z4jem prodavat.
Vstup do dlouhé pozice probihd na zaklad¢ aktualni situace v orderflow, a to bud’ do pohl-
cenych prodejii, nebo do nezdjmu pod timto pohlcenim, ptipadné opozdéné nad pohlcenymi

prodeji. Idealni je spojeni orderflow s intermarket situaci.
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Vstupni pravidla pro kratké obchody:

Trh roste a je patrna zvySena aktivita projevujici se zvySenou rychlosti trhu, volatilitou a
zvySenym objemem. Nasledn¢ dochazi, idedln€ na S/R urovni, k silnému pohlcovéani nakupt
a trh odmita dale rist. Na vyssich cenach je jiz vidét nezajem nakupovat. Vstup do kratké
pozice probihd na zdkladé orderflow, a to bud’ rovnou do pohlcenych nédkupti, nebo do na-

sledného nez4jmu na vyssich cenach, ptipadné opozdéné pod pohlcenymi nékupy.

Stop-loss a profit target je uréen fixni hodnotou, ale vzdy musi vychazet do logickych ob-
lasti. V ptipadné stop-lossu je to vzdy nad ¢i pod price action vstupni situace. Pokud toto
neni splnéno, vstup nemiize byt realizovan. Rizeni rizika je vzdy na prvnim mist&. Profit
target musi vychazet tak, aby pfed zasaZzenim prvniho targetu nebyla v cesté zadna S/R uro-
ven €i jiné, potencidlné nebezpecné misto, které by mohlo trh zastavit a zvratit jeho vyvoj.

Opét je dalezité primarné kontrolovat riziko a az nasledné zisk.

7.3 Money Management

Pocate¢ni kapital: 4 750 USD

Maximalni risk na 1 obchod: 1,5 % = 70 USD vcetn¢ komise

Komise: 4,08 USD RT (za kompletni obchod, tedy vstup i vystup dohromady)
Maximalni drawdown: 20 % hodnoty uctu = 950 USD, poté zastaveni redlného obchodo-
vani

Maximalni mésiéni ztrata: 10 % z hodnoty Gctu =475 USD

Maximalni denni ztrata: 3 % z hodnoty u¢tu = 140 USD

Mési¢ni finan¢ni cil: 500 USD

Tydenni finanéni cil: 125 USD

Maximalni pocet obchodii za den: 5 obchodil

Maximalni pocet po sobé jdoucich ztratovych obchodii za den: 2 obchody

Positon sizing: risk na obchod nesmi ptekrocit 1,5 %, aktualné obchodovany objem 1 kon-

trakt

Risk Reward Ration: 1:1 pro prvni profit target, pfiblizné 1:2 pro druhy profit target



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

Nastaveni stop-lossu a profit targetu se vzdy odviji od aktualni volatility. V souc¢asné dobé
se oboji pohybuje mezi 10-14 ticky, tzn. 50-70 USD na jeden kontrakt. Cilem obchodovani

je uspésnost okolo 65 %, s tim, ze 70 % je jiz velmi dobry vysledek.

7.4 Trade management

Vzhledem k tomu, Ze je obchodovano pouze s jednim kontraktem, neni mozné obchody pii-
1i§ fidit a je nutné kontrolovat pievazné riziko. Z toho divodu je zvolen fixni stop-10ss i
profit target s RRR 1:1 s tim, Ze pfi nepfiznivém ¢i nestandartnim vyvoji mize byt pozice
uzaviena break even, tzn. plus/minus ¢tyii ticky (20 USD) od vstupni ceny. Opétovny vstup
do shodné obchodni situace po zasaZeni stop-lossu neni mozny z diivodu kontroly rizika.
Stejné tak neni mozné pozici ,,fedit”, tzn. pii neptiznivém vyvoji otevirat dalsi kontrakt pred

ukoncenim pfedchoziho obchodu pro dosazeni lepsi priimérné vstupni ceny.

7.5 Broker

Vybér brokera je zavisly na obchodovanych instrumentech, velikosti i¢tu a do znacné miry
na osobnich preferencich. Nabidka ceskych brokeri pro zvolenou strategii neni vhodna, a to
predevsim z dlivodu nepodpory pozadované platformy, neposkytovani kvalitnich tickovych

dat a vysokych poplatkd.

Po peclivém prostudovani nabidky brokerskych spolecnosti a zvaZeni vSech pozadavki byl
vybran americky diskontni online broker Optimus Futures ve spojeni s clearingovou spole¢-
nosti AMP Global Clearing. Hlavnimi divody pro vybér tohoto brokera byla moznost zalo-
zeni uctu od 2 500 USD a podpora vétsiny platforem pro obchodovani orderflow. Dale neni
nutné platit poplatky za neaktivitu, nabizi nizké marze, drzi stop-loss piikazy na serveru a
nikoli v platformée (dulezité pti vypadku spojeni), nabizi jedny z nejlevnéjsich komisi na trhu
a poskytuje kvalitni tickova data zdarma (bézna cena se pohybuje mezi 50-150 USD mé-
si¢né). V neposledni fadé ma velmi dobré hodnoceni od uzivatelu a kvalitni a rychlou online

podporu.

7.6 Simulované obchodovani

Pfed realnym spusténim byla strategie testovana simulované na realnych datech v obdobi od
8. tnora do 8. bfezna. Money management i vSe ostatni bylo nastaveno stejné jako pro pla-

nované realné obchodovani, aby bylo dosazeno co nejvice realistického vysledku. Dosazeny
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vysledek simulovaného obchodovani je uveden v nasledujici tabulce. Na mési¢nim vzorku
bylo realizovano 43 obchodi a bylo dosazeno zisku 335 USD po komisich, coz predstavuje

7,1 % zhodnoceni vzhledem k pocatecnimu kapitalu.

Vzhledem k velikosti kapitalu neni v tabulce uveden vysledek obchodovani pfi obchodovani

dvou kontrakta.

Tab. 4. Vysledek simulovaného obchodovani (viastni zpracovani)

Simulované obché);g;'.a% ;.V(;);eznoelitrategle v obdobi Hodnota USD
Hruby zisk 1300
Hruba ztrata -790
Zisk pted komisemi 510
Komise 175
Cisty zisk 335
Primérny zisk 56
Priimérna ztrata 61
Profit factor 1,65
Maximdlni drawdown -200
Celkovy pocet obchodt 43
Pocet ziskovych obchodt 23| 54 %
Pocet ztratovych obchodi 13| 30%
Pocet break even obchodi 71 16%
Pocet long obchodi 24| 56 %
Pocet short obchodli 19| 44 %
Pocet ziskovych long obchodii 14| 61%
Pocet ziskovych short obchodti 91 39%
Ziskovost obchodni strategie 7,1 %

Pokud by se ale obchodovalo se dvéma kontrakty, druhy profit target by byl nastaven na
fixni hodnotu 120 USD (RRR 1:2) a stop-loss druhého kontraktu se posouval na break-even
po zasazeni prvniho profit targetu pro ochranu dosazeného zisku, bylo by dosazeno nadpri-
mérného vysledku 1075 USD po komisich pfi realizaci stejnych obchodt. To je nartst 0 220
% oproti obchodovani s jednim kontraktem a strategie by poté zhodnotila vlozeny kapital o
23 % za jeden mésic pfi stejnych obchodech. Soucasna velikost kapitalu ale nedovoluje ob-
chodovat druhy kontrakt z divodu kontroly rizika. Maximalni drawdown by narostl ve sle-

dovaném obdobi na 440 USD, coz je vzhledem k velikosti uctu jiz pfili§ vysoka hodnota.
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8 REALNE OBCHODOVANI

V této kapitole budou rozebrany vybrané realné obchody, které byly uskutecnény v obdobi
od 13.3.2017 do 7. 4. 2017. U kazdého z vybranych obchodii bude popsan cely proces od
planovani obchodu az po jeho ukonceni. Bude rozebran obchod ziskovy, ztratovy i ukonceny
na break-even. Vsechny obchody byly realizovany na ¢ervnovém expiraénim mésici trhu

NQ v objemu jednoho kontraktu.

8.1 Popis vybranych obchodii

Kazdy obchod je oznacen ¢islem, které se shoduje s vypisem od brokera (piiloZen v ptiloze)
a datem provedeni obchodu. Dlouha pozice je v grafu zobrazena tyrkysovymi trojuhelniky,
kratka pozice rizovymi trojuhelniky. Vstup a vystup z pozice je vzdy propojen useckou pro
plexnosti strategie bude kazdy obchod rozdélen do nékolika obrazki podle toho, jak probihal

myslenkovy proces v prubéhu realizovani obchodu.

8.1.1 Ztratovy obchod ¢islo 36775442 (36775532), stireda 15. 3. 2017

Po prvnich tternich break-even obchodech, kdy autor citil tlak z obchodovani do diplomové
prace, realizoval tento ztratovy obchod. Ptesto se podle pravidel jedna o dobry obchod. Ob-

chod byl realizovéan v ¢ase 9:06 (16:06 SELC), tedy 36 minut po otevieni trhil.

Na obrazku €. 31 je vidét situace, ktera prfedchazela vstupu do obchodu. Kromé trhu NQ se
vSechny ostatni trhy obchodovaly nad linii VWAP, pouze trh NQ se drzel pod ni. V tento
moment jiZ autor, pfiblizné od Casu 8:48, ¢eka na moZnou divergenci, ktera je navic v tomto
okamziku potencidln¢ velmi silnd. Tato situace nastava v ¢ase 9:04, kdy trh NQ jako jediny
protina volatilni useCkou své denni low, ale vSechny ostatni trhy se potdd drzi vysoko nad
linii VWAP. Trh NQ navic testuje v€erejsi nejcastéji obchodovanou cenu (Cervena oblast na
spodnim grafu), coz byva silna S/R uroven. V tento okamzik je splnén obecny kontext pro
nakup a je potieba zaméftit pozornost na orderflow, jestli trh opravdu vytvafi piilezitost pro
vstup do dlouhé pozice, nebo je vétsi pravdépodobnost, ze trh bude dale pokracovat v po-
Klesu. Toto je pro zvolenou strategii klicové. Pokud by byl totiz vstup proveden zde jen na
zéklad¢ price aciton, jedna se o vstup na zaklad¢ historie, nikoli na zéklad¢ aktualni situace

v trhu.
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Obr. 31. Obchod cislo 36775442 (Sierra Chart, viastni zpracovani)
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Obr. 32. Obchod cislo 36775442 (Sierra Chart, vlastni zpracovani)

Na obrazku €. 32 je vidét cela situace z pohledu orderflow. Vstupni situaci pfedchazela kon-
solidace, ve které nedochézelo k vyraznéjSimu pohlcovani nakupi, sily jsou spise vyrovnané
(viditelné z grafu delty). Pokud by zde dochazelo k vyraznému pohlcovani nakuput, neni
vhodné proti této situaci nakupovat. Nasleduje velmi rychla (Ize zpétné€ poznat podle mod-
rych ¢isel ve footprint grafu — nestacily se realizovat obchody) volatilni klesajici Gisecka, na
jejimz low je pohlceno velké mnozstvi prodeji a trh odmita dale klesat. K tomu se trh na-
chazi blizko dfive zminéné S/R urovné. Patrna je situace i z pohledu delty, kde lze pozorovat
mnohem vyraznéjs$i objem nez na pfedchozich useckach a silnou pfevahu prodejl. Jak jiz
bylo popsano dtive, dtlezité jsou vyraznosti, kdy se trh chova nestandardné. A nestandardni
situace Casto chytaji do pasti nezkuSené obchodniky, kteti se boji, ze jim unika ziskovy ob-
chod a v této konkrétni situaci naskakuji v ten nejhor$i moment do kratkého obchodu. Jiz
tato samotna situace v orderflow je ditvod pro vstup, ale je vhodné potvrdit situaci pies vte-

finovy graf, ktery jesté Iépe rozklicuje danou situaci.
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Obr. 33. Obchod cislo 36775442 (Sierra Chart, vlastni zpracovdni)

Na obréazku €. 33 je pohled na vtefinovy graf v dobé& vstupu. Opét je diilezité sledovat vyraz-
nost. V piedeslych 20 minutach byl nejvyraznéjsi objem okolo 100 kontraktl, a to jak na
nakupech, tak prodejich. V dob¢ volatilni usecky se najednou vyskytuje objem 400 kon-
traktlh béhem jedné vtetiny. To je jasna identifikace nestandardni situace. Pokud by byl ale
vstup proveden jiz v tento okamzik, miiZe se stat, Ze ptijde s niz§imi cenami dalsi takto vy-
razna aktivita. Proto, jak je vidét z obrazku, autor ¢ekal na dalsi prirazy ceny. Pfi druhém
prirazu je jiz aktivita na prodejich okolo 100 kontrakti, coZ stale neni idealni. Pfi nasledném
prarazu jiz ale neni aktivita skoro zadna. V tento okamzik se jedna o idealni vstup do dlouhé
pozice s tim, Ze stop-loss by mél nejlépe vychazet az pod vyznacenou S/R troven, coz bo-
huzel nedovoluje money management a stop-loss tak vychazi do této oblasti. Prvni profit
target vychazi do predchozi konsolidace, oblasti likvidity. Primarnim tcelem trhu je zpro-

sttedkovat obchod, a proto tyto oblasti velmi ¢asto opétovné testuje.
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Obr. 34. Vysledek obchodu cislo 36775442 (Sierra Chart, viastni zpracovani)

V tomto obchodé si autor vybral i zna¢nou smulu. Trh se vydal otestovat jesté zminénou
S/R tiroven a doslo k vyhozeni z pozice na stop-lossu piesné na tick. Poté jiz trh cely den
rostl. Z obrazku je dale patrné, proc je prvni profit target volen konzervativné (pouhych 12
tick). Jak bylo zminéno na ptedchozi strance, trh ¢asto testuje pfedchozi oblasti likvidity, a
to se presné zde stalo. Trh se vratil do oblasti pfedchozi konsolidace, kde je vhodné vybrat
prvni profit target (b&zna rotace trhu), nasledné se vydal otestovat znovu denni low a aZ poté

rostl.

Tato strategie je primarn¢ budovana pro obchodovani vice kontraktii s riznymi profit tar-
gety. Polovina obchodované pozice je poté uzavirana na prvnim profit targetu, ktery je vzdy
ptiblizné ve vzdalenosti prvni rotace, aby byl co nejéastéji zablokovan urcity profit z ob-

chodu. Nasledné je obchod tzv. risk free a je mozné cilit na vzdalené;si profit targety.

8.1.2 Break-even obchod cislo 370084617 (37084623), stireda 5. 4. 2017

Na obrazku ¢. 35 se nachazi situace pted vstupem do obchodu. Od otevieni regulérnich ob-
chodnich hodin vSechny sledované trhy rostly. Prvni naznak slabosti ptisel v ¢ase okolo 9:26

(16:26 SELC), kdy trh EMD (vpravo dole) jako jediny nedokazal vytvotit nové high. V tento
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okamzik je dulezité zbystfit a byt pfipraven na mozny konec riistu trhu a na potencialni short
obchod. Vstupni situace na trhu NQ nastava ptiblizné€ o 15 minut pozdé&ji, kdy NQ jako je-
diny vytvari nové high a ostatni trhy jsou jiz vyrazn€ nize a vznika tak intermarket diver-
gence. Situace je piizniva i1 proto, ze NQ jako jediny vytvari volatilni rostouci usecku a ata-
kuje druhou odchylku VWAP, kdezto ostatni trhy nevytvafti nikterak vyrazny volatilni po-
hyb. Volume profil bohuzel neni zpétné piili§ vypovidajici, jelikoZ je jiz zobrazen za celou
obchodni seanci. Lze z n¢ho ale vycist, Ze ostatni trhy jiz nepokraCovaly v ristu a dosahly
tedy svého denniho high, kdezto NQ nasledné dale rostl a nejvétsi objem vytvotil az nad

touto situaci.

Volume Cumulative Delta Bars - Volume Cumulative Delta Bars

%02 %10 %18 %26 %34 %42

456 1506

Obr. 35. Obchod cislo 370084617 (Sierra Chart, viastni zpracovani)

Z pohledu orderflow, jak ukazuje obrazek ¢. 36, lze pozorovat urcité indicie, které vedly
k rychlé reakci a uzavieni obchodu. Konsolidace, ktera piedchazela volatilni Gisecce, spise

pohlcovala prodejni piikazy. To znamend, ze se zde obchodnici snazili prodéavat, ale nem¢li
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silu stlacit cenu nize. To neni uplné vhodny kontext pro short obchod. Na druhou stranu
volatilni Gsecka, ktera pfisla poté, byla natolik zajimava, ze byl obchod realizovan. Jednalo
se o rychly volatilni pohyb, pii kterém byla na konci isecky pohlcena spousta nakupti. Du-
lezité je zminit, Co mohou tyto nakupy znamenat. V piedeslé konsolidaci se snazili obchod-
nici prodavat a to znamena, Ze pravdépodobné umistili své stop-loss ptikazy nékam nad tuto
oblast. Stop-loss ptikaz se pfi aktivaci méni na market piikaz, ktery se zobrazi v orderflow.
V tomto piipad¢ by se jednalo o ndkupni market piikazy a byly by tedy zobrazeny napravo
(zelen¢). Mohlo tedy dojit, a pravdépodobné také doslo, k rychlé aktivaci téchto stop-loss

prikazi, a proto zde bylo pohlceno tolik nakupt.
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Obr. 36. Obchod cislo 370084617 (Sierra Chart, viastni zpracovani)
Z pohledu kontextu trhu tedy autor piedpokladal, Ze se nejedna o agresivni nakupujici, ale
pouze o pohyb, ktery mél vyhodit z trhu pfedchozi prodavajici a teprve poté by trh zacal

klesat. To by odpovidalo i situaci na ostatnich trzich, které jiz nové high nevytvorily.
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Po vstupu do obchodu ale na nasledujici usecce zacalo opét dochdzet k pohlcovani prodejii
atrh neklesal. Z tohoto diivodu byl obchod uzavien, jelikoz nebyl naplnén ptedpoklad, podle

které¢ho se m¢l trh vydat bez odporu zpét do predchozi konsolidace.
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Obr. 37. Obchod cislo 370084617 (Sierra Chart, viastni zpracovani)

Vtetfinovy graf v této situaci neni uplné jednoznacny. Z dlouhodobé&jsiho pohledu Ize pozo-
rovat, Ze trh pfi ristu siln¢ pohlcoval ndkupy. Na zacatku grafu jsou vidét hodnoty pies 200
kontraktl a trh nijak vyrazné nerostl a ihned reverzoval. Uprostied grafu tato aktivita sldbne
atrh se jen pomalu sune vzhiiru. Doslo zde také k silnému pohlceni prodejt, coz neni idealni.
V dobé& vytvoteni volatilni Gsecky je vidét rychly rist trhu a shluk vétsich ndkupt. To by
odpovidalo tomu, jak trh spoustél pfipravené stop-loss ptikazy. Trh po této akci ale nezacal

reverzovat, a proto byla pozice uzaviena.

Obrazek ¢. 38 ukazuje, ze trh dale pokracoval v rustu. Na obrazku se nachazi jesté jeden

obchod, ktery byl uzavien také break-even. Opét se jednalo o situaci po volatilni tisecce, ale
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trh dany den nereverzoval. Zvolena strategie pracuje pievazné s reverznimi vstupy a tyto

dny jsou pro danou strategii té¢zko obchodovatelné.
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Obr. 38. Vysledek obchodu cislo 370084617 (Sierra Chart, viastni zpracovani)

8.1.3 Ziskovy obchod ¢islo 37129191 (37129251), patek 7. 4. 2017

Pro rozbor ziskového obchodu byl vybran Upln€ posledni obchod, ktery byl v této préci
vV ramci redlného obchodovani uskute¢nén. Na obrazku €. 39 se nachdzi stav trha pred ote-
vienim obchodu. VSechny trhy se pokusily po otevieni siln¢ riist, coZ naznacuje volatilni
usecka utvofend na vSech trzich. Na close této tsecky doslo ke zna¢né akumulaci objemu a
aukce se nezdala ukoncend, proto zde nedoslo ke vstupu do kratkého obchodu. Nedokoncena
aukce ma vyznam pro pozd¢jsi vyvoj trhu, jelikoZ trh ma tendence tyto oblasti znovu testovat
a presveédcit se, ze uz zde opravdu neni zadny zdjem obchodovat (v tomto piipadé nakupo-
vat). Cely komplex trhli od této situace klesal a neobjevila se Zadna dobra piilezitost pro
reverzni vstup. Prvni naznak mozného vycerpani a otoCeni trhu nastal v ¢ase 8:52 (15:52

SELC), kdy se na v§ech trzich kromé EMD vytvotila volatilni tisecka. V tento okamzik je

tedy opét nutné vénovat plnou pozornost situaci v orderflow. Zajimava situace nastava
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v okamziku, kdy se trhy zastavuji a zarazeji o urcitou Groven (Cervena usecka v grafu). Ne-

byla zde zakreslena zadna S/R uroven, ale ocividn€ néco ptimélo trhy zastavit v poklesu.
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Obr. 39. Obchod cislo 37129191 (Sierra Chart, viastni zpracovani)

Na footprint grafu (obrazek ¢. 40) byla situace o néco hiife identifikovatelna, ale o to jasné&jsi
situaci ukazal vtefinovy graf, proto jsou uvedeny oba tyto grafy v jednom obrazku. Z po-
hledu orderflow byl prvni impuls pro vstup v Case 8:56, kdy nastala rychlejsi usecka (modra
jednociferna Cisla), na jejimz low bylo pohlceno vétsi mnozstvi prodejii. Pti pohledu na pred-
chozi usecku se ale nejednalo o Zadny vyjimecny objem, navic na vtefinovém grafu je vidét
stale silny zajem prodavat (ptiblizn¢ 200 kontraktit). Nasledné se trh podival jesté pod tuto
oblast a opét je zde na vtefinovém grafu skoro 200 prodejnich kontraktu. Trh ale velmi rychle
tuto oblast odmitl a zacal rist. Nenastal zde zadny vhodny okamzik pro vstup a autor pova-
zoval akci za ukonéenou. Trh se ale jesté jednou vratil vytvotit nové low v ¢ase 9:00 a na

vtefinovém grafu poklesl zajem ke 100 kontraktim. To stale neni idealni, ale vzhledem
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k pfedchozimu vyvoji 1ze jednoznacné pozorovat slabnouci zajem prodavat na nizsich ce-

nach. Navic zde jiz znacné silil z4jem nakupovat.
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Obr. 40. Obchod cislo 37129191 (Sierra Chart, viastni zpracovani)
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Po této situaci byl realizovan vstup do dlouhé pozice a prvni target byl zasazen o nékolik
sekund pozdéji. Vstup byl proveden tak, aby stop-loss vychazel nékolik tick pod low dne.
Jak je patrné z obrazku ¢. 41, nakonec se jednalo o low dopoledni seance. Pti obchodovani
vice kontrakti by bylo mozné zasdhnout n¢kolik profit targeta s tim, Ze posledni logicky
target by se v této situaci nabizel umistit do oblasti pfedeslé nedokoncené aukce, ktery by

ale nakonec béhem dopoledni seance nebyl zasazen.

NOM7-CME [CB] 2 Min £2 2017-04- 516,75 Vs 172688 wvolatilni usecka Marke Yes, #FFFFFF, 8) R cvizualizace (12,12,20,0,1,0,2,75, 1)

Cumulative Delta Bars - Volume

1450 1456 1502 1508 -THREE 8:46 8:50 9:38 9:42 946 950 9:54 058

Obr. 41 Vysledek obchodu cislo 37129191 (Sierra Chart, viastni zpracovani)

8.2 Zhodnoceni realného obchodovani

V obdobi od 13. bfezna do 7. dubna 2017 bylo zobchodovano 25 obchodi v ramei 15 ob-
chodnich dni. V tydnu od 24. do 28. biezna nebyl z ¢asovych divodii uskutecnén zadny ob-
chod. Vypis obchodii v chronologickém potadi z programu MS Office Excel je uveden v na-

sledujici tabulce, v ptiloze jsou uvedeny vypisy od brokera.

Z tabulky lIze vycist distribuci ziskt a ztrat a celkovy vysledek obchodovani. Vzhledem ke

stanovenému ocekavani, kdy byl stanoven tydenni finan¢ni cil na 125 USD, bylo béhem 15



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

87

obchodnich dni dosazeno zisku 348 USD po odecteni komisi. To je i s pfihlédnutim k simu-

lovanému obchodovani, kde bylo realizovano 43 obchodt a dosazeno zisku 335 USD, velmi

dobry vysledek.

Tab. 5. Vypis redalnych obchodii (MS Office Excel, viastni zpracovani)

Datum Den | Trh Vstup | Vystup | Pokyn | Komise | P/L Brutto| P/L Netto | Ukon¢eni
14.03.2017 |Ut NQ 5367.00 |5366.75 |Sell 4,08 5 0,92 B/E
14.03.2017 |Ut NQ 5370.00 |5369.50 |Sell 4,08 10 5,92 B/E
15.03.2017 |St NQ 5380.00 |5383.00 |Sell 4,08 -60 -64,08 SL
16.03.2017 |Ct NQ 5408.25 |5411.25 |Buy 4,08 60 55,92 PT
16.03.2017 |Ct NQ 5411.25 |5414.00 |Buy 4,08 55 50,92 PT
16.03.2017 |Ct NQ 5424.25 |5421.50 |Sell 4,08 55 50,92 PT
17.03.2017 |Pa NQ 5419.50 |5419.00 |Sell 4,08 10 5,92 B/E
20.03.2017 |Po NQ 5425.75 |5425.50 |Sell 4,08 5 0,92 B/E
20.03.2017 [Po NQ 5426.50 |5226.25 |Sell 4,08 5 0,92 B/E
21.03.2017 |Ut NQ 5427.00 |5430.00 |Sell 4,08 -60 -64,08 SL
21.03.2017 |Ut NQ 5433.50 |5436.50 |Buy 4,08 60 55,92 PT
21.03.2017 |Ut NQ 5438.00 |5438.25 |Sell 4,08 -5 -9,08 BIE
22.03.2017 |St NQ 5333.75 |5336.75 |Buy 4,08 60 55,92 PT
22.03.2017 St NQ 5339.50 |5336.50 |Sell 4,08 60 55,92 PT
22.03.2017 |St NQ 5344.25 |5347.25 |Buy 4,08 60 55,92 PT
22.03.2017 |St NQ 5347.75 |5347.50 |Sell 4,08 5 0,92 B/E
23.03.2017 |Ct NQ 5349.75 |5352.75 |Buy 4,08 60 55,92 PT
23.03.2017 |Ct NQ 5355.50 |5352.50 |Sell 4,08 60 55,92 PT
23.03.2017 |Ct NQ 5367.00 |5370.00 |Sell 4,08 -60 -64,08 SL
03.04.2017 |Po NQ 5439.50 |5439.25 |Sell 4,08 5 0,92 B/E
05.04.2017 |St NQ 5453.75 |5454.00 |Buy 4,08 5 0,92 B/E
05.04.2017 St NQ 5469.25 |5469.25 |Buy 4,08 0 -4,08| BI/E
05.04.2017 St NQ 547250 |5472.75 |Buy 4,08 5 0,92 B/E
05.04.2017 St NQ 5474.25 |5475.25 |Sell 4,08 -20 -24,08| BI/E
07.04.2017 |Pa NQ 5402.00 |5405.50 |Buy 4,08 70 65,92 PT

CELKEM USD 102 450 348

Vyrazné€j§im problémem z dlouhodobého hlediska mohou byt break-even obchody. Z 25

provedenych obchodii bylo na break-even uzavieno 12, coz ptedstavuje 48 % obchodut. Vy-

soké procento B/E obchodl vyrazné zvysuje podil komisi na zisku. Z dosazeného zisku 450

USD tvorili komise 102 USD, coz odpovida skoro ¢tvrting (23 %) z celkového zisku. Z dlou-

hodobého hlediska je ale nutné sledovat, jak by tyto obchody dopadly, kdyby nebyly uza-

vieny B/E. Pokud by vétSina obchodl skoncila ztratou, je vyhodné takto obchody uzavirat.

Pokud by ale vétSina téchto obchodi nakonec skoncila ziskem, je vhodné tomu ptizplsobit

trade management a naptiklad viibec vystup B/E nepouzivat a nechat trh zasahnout bud’ stop-

loss, nebo profit target. DileZitou roli také hraje pocet obchodovanych kontrakti. S ristem

poctu kontraktli a vyuzivanim vzdalenéjsich profit targett klesé procentualni zastoupeni ko-

misi na zisku.
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Pokud by bylo mozné v ramci redlného obchodovani obchodovat se dvéma kontrakty s tim,
ze druhy profit target by byl roven 120 USD a po zasazeni prvniho profit targetu by se stop-

loss posouval na B/E, vysledek by vypadal nasledovné.

Tab. 6. Vypis obchodii s pouzitim druhého hypotetického profit targetu (MS Office Excel,

vlastni zpracovani)

Datum Den [ Trh Vstup | Vystup | Pokyn | Komise | P/L Brutto| P/L Netto | Ukonéeni
14.03.2017 |Ut NQ 5367.00 |5366.75 |Sell 8,16 10 1,84 BIE
14.03.2017 |Ut NQ 5370.00 |5369.50 |Sell 8,16 20 11,84 BIE
15.03.2017 |St NQ 5380.00 [5383.00 [Sell 8,16 -120 -128,16 SL
16.03.2017 |Ct NQ 5408.25 |5411.25 |Buy 8,16 180 171,84 PT
16.03.2017 |Ct NQ 5411.25 |5414.00 |Buy 8,16 175 166,84 PT
16.03.2017 |Ct NQ 5424.25 15421.50 |Sell 8,16 175 166,84 PT
17.03.2017 |Pa NQ 5419.50 |5419.00 |Sell 8,16 20 11,84 B/E
20.03.2017 |Po NQ 5425.75 |5425.50 |Sell 8,16 10 1,84 B/E
20.03.2017 |Po NQ 5426.50 |[5226.25 [Sell 8,16 10 1,84 BIE
21.03.2017 |Ut NQ 5427.00 |5430.00 |Sell 8,16 -120 -128,16 SL
21.03.2017 Ut NQ 5433.50 |5436.50 |Buy 8,16 180 171,84 PT
21.03.2017 |Ut NQ 5438.00 |5438.25 |Sell 8,16 -10 -18,16| BI/E
22.03.2017 [St NQ 5333.75 |5336.75 |Buy 8,16 60 51,84 PT
22.03.2017 |St NQ 5339.50 |[5336.50 [Sell 8,16 60 51,84 PT
22.03.2017 |St NQ 5344.25 |5347.25 |Buy 8,16 180 171,84 PT
22.03.2017 [St NQ 5347.75 |5347.50 |Sell 8,16 20 11,84 B/E
23.03.2017 |Ct NQ 5349.75 |5352.75 |Buy 8,16 180 171,84 PT
23.03.2017 |Ct NQ 5355.50 [5352.50 [Sell 8,16 60 51,84 PT
23.03.2017 |Ct NQ 5367.00 [5370.00 [Sell 8,16 -120 -128,16 SL
03.04.2017 |Po NQ 5439.50 [5439.25 [Sell 8,16 10 1,84 BIE
05.04.2017 |St NQ 5453.75 |5454.00 |Buy 8,16 10 1,84 B/E
05.04.2017 |St NQ 5469.25 |[5469.25 |[Buy 8,16 0 -8,16] BIE
05.04.2017 |St NQ 5472.50 |5472.75 |Buy 8,16 10 1,84 B/E
05.04.2017 |St NQ 5474.25 |5475.25 |Sell 8,16 -40 -48,16 B/E
07.04.2017 |Pa NQ 5402.00 |5405.50 |Buy 8,16 190 181,84 PT

CELKEM USD 204 1150 946

Zisk by se zvysil z 348 USD na 946 USD, coz odpovida nartstu o 172 %. Navic by klesl
podil komisi z ptedeslych 23 % na necelych 18 %. To uz je ptfiméfené ¢islo vzhledem k po-
uzité strategii. Nad 20 % se jiz jednd o neuspokojivé hodnoty a podil break-even obchodl
by mél byt nizsi.

Celkové vysledky strategie jsou uvedeny v nasledujici tabulce. Od bézn¢ obchodovanych
tedy Uplné vhodné tyto vysledky porovnavat. Primérny pocet obchodil na den vychazi mezi
jednim a dvéma obchody, coz je optimalni. Bylo realizovano vice kratkych obchodu, a to
prevazné z divodu, Ze se jedna o reverzni strategii a trhy dlouhodobéji rostou. Béhem ob-

chodovani byly realizovany pouze 3 ztratové obchody, coz je urcité nadprimérmny vysledek.
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Na druhou stranu, jak jiz bylo zminéno, B/E obchodi je piili§ mnoho a do budoucna by
mohly ohrozit funk¢nost této strategie. Dosazeny zisk i zhodnoceni jsou nadprimérné s pii-
hlédnutim k mnozstvi B/E obchodi. Problém nastava u definovani aspésnosti obchodovani.
Break-even obchody se tézko do této statistiky zapocitavaji. Prvni moznost je tyto obchody
do statistiky nezapocitavat. Poté by byla uspésnost rovna 77 %, coz je velmi nadpramérny
vysledek. Druhd moznost je zapocitat obchody podle kone¢ného vysledku. Poté by byla vy-
sledna tspésnost stale 76 %, jelikoz vétsina B/E obchodt je uzavirana v lehkém zisku. Pokud
budou B/E obchody brany jako ztratové, byla by celkova Gspésnost pouze 40 %, coz je vy-

razn¢ podprumérny vysledek.

Tab. 7. Prehled vysledkii realného obchodovani (MS Olffice Excel, viastni zpra-

Covani)
Realné obchodovani zvolené strategie v obdobi 13.03. - 07.04.2017

Pocatecni kapital 4747,38 USD

Pocet obchodtli celkem 25| 100 %
Pocet ziskovych obchodu 10] 40 %
Pocet B/E obchodi 12] 48 %
Pocet ztratovych obchodii 3] 12%
Pocet obchodli Long 10] 40%
Pocet obchodt Short 15] 60 %
Nejdelsi série ziskovych obchodit 5
NejdelSi série ztratovych obchodil 1
Maximalni drawdown -60 USD
Primémy zisk 60 USD
Primérna ztrata -60 USD
Primérny vysledek na obchod pied komisemi 18 USD

Risk Reward Ratio bez B/E obchodi 1

Risk Reward Ratio s B/E obchody 0,48

Hruby zisk 655 USD

Hrubd ztrata -205 USD

Komise 102 USD

Cisty zisk 348 USD
Zhodnoceni 7,33%

8.3 Navrhy na zlepSeni strategie

Autorem navrZena strategie prochazi neustalym vyvojem, jelikoz je kazdodenné obchodo-

vana v realnych trzich. V zadném piipad¢ se nejedna o finalni systém, ktery by fungoval bez
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uprav naveéky. Stejné jako se méni trzni prostiedi, volatilita, objem, rychlost trhu a jeho cel-
kova nélada, tak se musi ménit i samotny systém. V ramci této diplomové prace byl ukdzan
pouze jeden druh vstupu na zakladé kombinace orderflow a price action. Dal§im logickym
vyvojem je pfidani dalSich, alespon néjakym zplsobem definovatelnych a opakovatelnych
vstupnich situaci, a to jak ¢isté na zaklad¢ ordeflow, tak v kombinaci s ostatnimi prvky tech-

nické analyzy.

Nutnym vylepSenim je prace na trade managementu. Nemélo by se stavat, aby skoro polo-
vina obchodl byla uzavirdna break-even. Zde se nabizi jako nejlepsi feSeni po pirechodnou
dobu nevyuzivat moznost vystupu B/E, ale ukoncovat obchody fixné¢ bud’ na stop-lossu,
nebo profit targetu. Po urcité dobé zhodnotit vysledky a ziskovost strategie a zvolit nejlepsi
reSenti.

Dal$im moznym krokem je aplikovat strategii na jiny trh a sledovat vysledky. Nemusi se
dokonce jednat ani o akciové indexy, ale nutné se musi jednat o likvidni trh, aby informace
v orderflow mély vypovidaci hodnotu. Ze zkusenosti autora strategie 1épe vyhovuje volatil-
néjSim trhim. Z evropskych trhli by se nabizel napiiklad némecky DAX. Pro vyuZiti inter-

market analyzy je ale nutné najit komplex silné korelujicich trhi.

Dalsim vyznamnym prvkem této strategie je dostupny kapital. VySe byly prezentovany vy-
sledky s jednim a dvéma kontrakty a posun mezi obchodovanim jednoho a dvou kontraktt
je znacny. Strategie nabizi vysokou uspéSnost pii identifikovani vyznamnych otoceni trhu,
které nabizeji zajimavy ziskovy potencidl, ale s jednim kontraktem je nutné dodrZovat vyso-
kou Uspésnost a s tim spojeny blizky prvni profit target. Jak jiz bylo zminéno, na zakladé¢
orderflow se neda predvidat budoucnost, jelikoz orderflow pouze zobrazuje aktualni situaci
na trhu. Proto platnost informaci vychazejicich z orderflow byva Casto platna pouze v roz-
sahu béznych rotaci trhu a je proto nutné zde vybirat prvni profit target. Dale se mize ob-
chodnik otevirat pozitivni nahodg¢, ale v takové situaci by jiz mél byt v risk free pozici a meél

by mit realizovany zisk z prvniho profit targetu.

Na zavér by autor rad uvedl, Ze nejvétsino zlepseni, kterého mize obchodnik dosahnout na
jakékoli strategii, je vénovat se psychologii obchodovéni. Dostupnych funkénich obchod-
nich strategii je cela fada, ale jen hrstka obchodnikli dokaze dodrzovat svilij obchodni pléan,
verit otestované strategii v obdobi ztrat, neukoncovat predcasné ziskové obchody a neprota-

hovat ztraty, nebyt chamtivy a nemit strach ze ztrat, neztratit se v neustalém pohybu trhii a
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trpélive cekat na tu spravnou obchodni piilezitost. Zde podle autora lezi svaty gral obchodo-

vani, a proto je tak t€zké ho dosdhnout.
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ZAVER

Diplomovéa prace nastinila komplexnost finan¢nich trhii a piedstavila koncept orderflow,
ktery umoziuje nahlizet do nitra trhii a sledovat tak do detailti aktivitu, ktera se na trzich
odehrava. Dnesni hlavni proud technické analyzy nahlizi na trhy jako na pouhé grafy a snazi
se vyvozovat zavéry na zakladé¢ téchto grafi. Pfitom trh neni nic jiného nez misto, kde se
stfetavaji obchodnici a realizuji zde své nakupy a prodeje. Graf je pak pouhou interpretaci
tohoto souboje. Podstatou technické analyzy by pak mélo byt zkoumani chovani téchto ob-

chodnikt, nikoli pouha analyza graft.

V reakci na to byl piedstaven ne zcela znamy koncept orderflow a dalsi prvky technické
analyzy, které s timto druhem obchodovani souvisi. Cilem prace bylo ukézat, jakym zpuso-
bem na trhu vznikaji pohyby, co za témito pohyby stoji a pfedstavit tak orderflow a jeho
mozné vyuziti pro zkvalitnéni obchodni analyzy daného finan¢niho instrumentu. Na zaklad¢
toho byl vytvofen obchodni plan, ktery kombinuje techniky orderflow, price action a inter-
market analyzy. V ramci redlného obchodovani bylo pomoci navrZzené strategie dosaZeno
¢istého zisku 348 USD, coz ptedstavuje 7,3 % zhodnoceni vloZeného kapitalu za obdobi Etyt
tydnt.

Béhem realného obchodovani byla potvrzena vysoka psychicka narocnost zvolené strategie,
ktera se promitla ve velkém mnozstvi break-even obchod, jelikoz se autor snazil vyhnout
ztratovym obchodiim. Nedilnou soucasti strategie je také zkusenost obchodnika. JelikoZ se
jedna o diskrécni systém, nechdva zna¢nou volnost na obchodnikovi, ktery tak musi pii po-
suzovani situaci Cerpat prave z vlastnich zkusenosti. Dal§im problémem se muze jevit kapi-
tdlova narocnost, kterd umoznila obchodovat pouze jeden kontrakt a tim nedovolila vyuzit

plny potencial navrzené strategie.

Strategie vyuzila pouze jediny zpisob interpretace orderflow a jedna se spise o ukazku, jak
1ze analyzu obchodnich ptikazl vyuZit. Pro komplexni obchodni plan je nutné dalsi studium
dané problematiky a stovky az tisice hodin stravenych pted grafy pro ziskdni pottebnych
zkuSenosti s ¢tenim orderflow. Vaznym zdjemclim o intradenni obchodovani ale ukazuje,
jakym zptsobem pfistupovat k analyze finan¢nich trhti, zvlasté pokud se obchodnik snazi

posunout svijj trading na dalsi Groven a udélat z néj svtij hlavni zdroj pijma.
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24

------

chovani velkych hracu a byt schopen s nimi obchodovat, to pfinasi nepopsatelny pocit.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

AOS

ATR

BB

BVLP

CBOE

CBOT

CClI

CFTC

CME

COMEX

DAX

DJIA

DOM

EMD

ES

ETF

FED

FIFO

FOREX

FTSE

G-10

ICE

KCBOT

LIFFE

Automaticky obchodni systém

Average True Range — obchodni rozpéti
Bollinger Bands

Bolsa de Valores de Lisboa e Porto — portugalska burza
Chicago Board Options Exchange
Chicago Board of Trade

Commodity Channel Index

Commodity Futures Trading Commission
Chicago Mercantile Exchange
Commodity Exchange

Deutscher Aktienindex

Dow Jones Industrial Average

Depth of Market — hloubka trhu

E-mini S&P MidCap 400

E-mini S&P 500

Exchange Traded Funds

Federalni rezervni systém

First In First Out

Foreign Exchange

Financial Times Stock Exchange 100
Group of Ten — 10 nejrozvinutéjsich zemi svéta
Intercontinental Exchange

Kansas City Board of Trade

The London International Financial Futures and Options Exchange
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LME
MACD
NQ
0CO
oTC
POC
PT
RRR
RSI
RT
SAR
SELC
SL

SP
SPX
SIR
TPO
VAH
VAL
VIX
VWAP
USsD

YM

London Metal Exchange

Moving Average Convergence/Divergence
E-mini Nasdaq 100

One Cancel the Other

Over the Counter

Point of Control

Profit Target

Risk Reward Ratio

Relative Strenght Index

Round Turn — komise za cely obchod
Parabolic Stop-And-Reverse
Stfedoevropsky letni ¢as
Stop-loss

S&P 500

S&P 500 ETF
Support/Resistence

Time Price Opportunity

Value Area High

Value Area Low

CBOE Volatility Index

Volume Weighted Average Price
Americky dolar

E-mini Dow Jones
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PRILOHA PI: VYPIS Z OBCHODNIHO UCTU - BREZEN

NZAMP

GLOBAL CLEARING

MONTHLY STATEMENT

Michal Krupa
Na Fialce II 1633/46

Michal Krupa

Praha &, 103518
16300
Introduced By: Optimums Futures LLC
PAGE : 1
_— TRADEGSC CONFIRMATIONS FEOM 01-MAR-17 T O 31-MAR-17
THE FOLLOWING TRADES HAVE BEEN EXECUTED AS OF 14-MAR-17
DATE NUMEER MARKET BOY EELL CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE OCCY DEBIT/CREDIT
14-MAR-17 36753994 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 El1E66.T5 osD
14-MAR-17 36754041 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5367.00 0D
14-MAR-17 36753756 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 E3169.50 osD
14-MAR-17 3ETE3TEE CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 E370.00 osD
TOTAL 2 2 EX- 16-JUN-17
Exchange osD 4.72 DR
NFAL osD 0.04 DR
Clearing Client TUSD 1.40 DR
Rithmic TRF osD 1.00 DR
Commission usD 1.00 DR
AVERAGE LONG 5368.12500
AVERAGE SHORT 5368.50000
THE FOLLOWING TRADES HAVE BEEN EXECUTED AS OF 15-MAR-17
DATE NUMEER MAREET BUY EELL CONTRACT DEECRIPTION TRADE PRICE COCY DEBIT/CREDIT
15-MAR-17 3ETTEE3Z CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 E3B0.00 osD
15-MAR-17 36775442 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 E3B3.00 osD
TOTAL 1 1 EX- 16-JUN-17
Exchange osD 2.36 DR
HFR UsD 0.02 DR
Clearing Client osD 0.70 DR
Rithmic TRF osD 0.50 DR
Commission usD 0.50 DR
AVERAGE LONG 5382.00000
AVERAGE SHORT 5380.00000
THE FOLLOWING TRADES HAVE BEEN EXECUTED AS OF 16-MAR-17
DATE NUMEER MARKET BOY EELL CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE OCCY DEBIT/CREDIT
16-MAR-17 36796952 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5408.25 osD
16-MAR-17 36796890 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5411.25 osD
16-MAR-17 36796731 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5411.25 osD
16-MAR-17 36796727 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5414.00 osD
16-MAR-17 36797558 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5421.50 osD
16-MAR-17 36797550 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5424 .25 osD
TOTAL 3 3 EX- 16-JUN-17
Exchange osD 7.08 DR
NFAL osD 0.06 DR
Clearing Client osD 2.10 DR
Rithmic TRF osD 1.50 DR
Commission usD 1.50 DR
AVERAGE LONG 5415.58333
AVERAGE SHORT 5414.58333
THE FOLLOWING TRADES HAVE BEEN EXECUTED AS OF 17-MAR-17
DATE NUMEER MARKET BOY EELL CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE OCCY DEBIT/CREDIT
17-MAR-17 36817862 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5419.00 osD
17-MAR-17 36818751 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5419.50 osD
TOTAL 1 1 EX- 16-JUN-17
Exchange osD 2.36 DR
NFAL osD 0.02 DR
Clearing Client osD 0.70 DR
Rithmic TRF osD 0.50 DR
Commission usD 0.50 DR
AVERAGE LONG 5410.00000
AVERACE SHORT 54108.50000
THE FOLLOWING TRADES HAVE BEEN EXECUTED AS OF 20-MAR-17
DATE NUMEER MARKET BOY EELL CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE OCCY DEBIT/CREDIT
20-MAR-17 36833610 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5425 .50 osD
20-MAR-17 36833697 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5425 .75 osD
20-MAR-17 36833505 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5426.25 DED
20-MAR-17 36833502 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5426.50 osD
TOTAL 2 2 EX- 16-JUN-17
Exchange osD 4.72 DR

Flease report any issues immediately to AMP Trade Desk-312.893.6400 Opt2 or TDM@ampclearing.com. Mot exercising your
right to have issues corrected before the start of the next market session will be deemed acceptance of this statement.
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_— TRADEGSC CONFIRMATIONS FEOM 01-MAR-17 T O 31-MAR-17
THE FOLLOWING TRADES HAVE BEEN EXECUTED AS OF  20-MAR-17
DATE NUMEER MARKET BOY EELL CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE OCCY DEBIT/CREDIT
NFAL osD 0.04 DR
Clearing Client osD 1.40 DR
Rithmic TRF osD 1.00 DR
Comnission UsD 1.00 DR
AVERAGE LONG 5425.87500
AVERAGE SHORT 5426.12500
THE FOLLOWING TRADES HAVE BEEN EXECUTED AS OF 21-MAR-17
DATE NUMEER MARKET EELL CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE OCCY DEBIT/CREDIT
21-MAR-17 36849820 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5427.00 DED
21-MAR-17 36849816 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5430.00 osD
21-MAR-17 368492805 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 543350 osD
21-MAR-17 368459792 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5436.50 osD
21-MAR-17 368459834 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 E438.00 osD
21-MAR-17 368459838 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5438.25 osD
TOTAL 3 3 EX- 16-JUN-17
Exchange osD 7.08 DR
NFAL osD 0.06 DR
Clearing Client osD 2.10 DR
Rithmic TRF osD 1.50 DR
Commission usD 1.50 DR
AVERACE LONG 5434.01666
AVERAGE SHORT 5432.83333
THE FOLLOWING TRADES HAVE BEEN EXECUTED AS OF 22-MAR-17
DATE NUMEER MARKET EELL CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE OCCY DEBIT/CREDIT
22-MAR-17 36882711 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 E333.7%5 osD
22-MAR-17 3E68B1662 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 E336.50 osD
22-MAR-17 36882782 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 E3136.75 osD
22-MAR-17 36881320 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5339.50 osD
22-MAR-17 36881002 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 534425 osD
22-MAR-17 36881004 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5347.25 osD
22-MAR-17 36882857 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5347.50 osD
22-MAR-17 36882852 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5347.75 osD
TOTAL 4 4 EX- 16-JUN-17
Exchange osD 5.44 DR
NFAL osD 0.08 DR
Clearing Client osD 2.80 DR
Rithmic TRF osD 2.00 DR
Commission usD 2.00 DR
AVERAGE LONG 5342.00000
AVERAGE SHORT 5341.31250
THE FOLLOWING TRADES HAVE BEEN EXECUTED AS OF 23-MAR-17
DATE NUMEER MARKET BOY EELL CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE OCCY DEBIT/CREDIT
23-MAR-17 36905715 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5349.75 osD
23-MAR-17 36905632 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 E352.50 osD
23-MAR-17 36905645 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 E352.75 osD
23-MAR-17 36905630 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 E3EE5.50D osD
23-MAR-17 36906035 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 E167.00 osD
23-MAR-17 36905389 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5370.00 0D
TOTAL 3 3 EX- 16-JUN-17
Exchange osD 7.08 DR
NFAL osD 0.06 DR
Clearing Client osD 2.10 DR
Rithmic TRF osD 1.50 DR
Comnission usD 1.50 DR
AVERAGE LONG 5350.41666
AVERAGE SHORT 5356.41666
PURCHACSE & EALE FREOM 03/01/17 TO 03/31/17
THE FOLLOWING PURCHRCE & CSALE HRVE BEEN MADE AS OF 14-MRR-17
DATE TRADE NUMEER MAREKET BOY SELL CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE ocY DEBIT/CREDIT
14-MAR-17 36754041 CME 1 Mini-NRSDAQ JUN 17 E367.00 osD
14-MAR-17 36753994 CME 1 Mini-RAEDAQ JUN 17 El66.T5 osD
14-MAR-17 3ETE3TEE CME 1 Mini-NRSDAQ JUN 17 E370.00 osD
14-MAR-17 36753756 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5369.50 UsD
TOTAL 2 2 EX- 16-JUN-17 P&S osD 15.00 CR
THE FOLLOWING PURCHRCE & SALE HAVE BEEN MADE AS OF 15-MAR-17
DATE TRADE NUMEER MAREKET BOY SELL CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE ocY DEBIT/CREDIT
15-MAR-17 36775532 CME 1 Mini-NRSDAQ JUN 17 E3B0.00D osD
15-MAR-17 36775442 CME 1 Mini-RAEDAQ JUN 17 E3B3.00 osD
TOTAL 1 1 EX- 16-JUN-17 P&S osD 60.00 DR
.

Flease report any issues immediately to AMP Trade Desk-312.893.6400 Opt2 or TDM@ampclearing.com. Mot exercising your
right to have issues corrected before the start of the next market session will be deemed acceptance of this statement.



NZAMP

GLOBAL CLEARING
01-APFR-17 103518
PAGE 3
PURCHAGESE & SALE FROM 03/01/17 TO 03/31/17
THE FOLLOWING PURCHASE & SALE HAVE BEEN MADE AS OF 16-MAR-17
DATE TRADE NUMEER MARKET EBUY SELL  CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE ocY DEBIT/CREDIT
16-MAR-17 36796952 CME 1 Mini-NASDRQ JUN 17 5408.25 UsD
16-MAR-17 36796890 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5411.25 UsD
16-MAR-17 36796731 CME 1 Mini-NRCSDAQ JUN 17 5411.25 UsD
16-MAR-17 36796727 CME 1 Mini-RASDAQ JUN 17 5414.00 UsD
16-MAR-17 36797550 CME 1 Mini-RASDAQ JUN 17 5424 .25 UsD
16-MAR-17 36797558 CME 1 Mini-NASDRQ JUN 17 5421.50 UsD
TOTAL 3 3 EX- 16-JUN-17 PeS UsD 170.00 CR
THE FOLLOWING PURCHASE & SALE HAVE BEEN MADE AS OF 17-MAR-17
DATE TRADE NUMEER MARKET EBUY SELL  CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE ocY DEBIT/CREDIT
17-MAR-17 36818751 CME 1 Mini-RREDAQ JUN 17 £419.50 UsD
17-MAR-17 36817863 CME 1 Mini-NASDRQ JUN 17 5419.00 UsD
TOTAL 1 1 EX- 16-JUN-17 PeS UsD 10.00 CR
THE FOLLOWING PURCHASE & SALE HAVE BEEN MADE AS OF 20-MAR-17
DATE TRADE NUMEER MARKET EBUY SELL  CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE ocY DEBIT/CREDIT
Z0-MAR-17 36833697 CME 1 Mini-RASDAQ JUN 17 5425.75 UsD
Z0-MAR-17 36833610 CME 1 Mini-NASDRQ JUN 17 5425.50 UsD
Z0-MAR-17 36833592 CME 1 Mini-RASDAQ JUN 17 5426.50 UsD
Z0-MAR-17 36833595 CME 1 Mini-NASDRQ JUN 17 5426.25 UsD
TOTAL 2 2 EX- 16-JUN-17 PeS UsD 10.00 CR
THE FOLLOWING PURCHASE & SALE HAVE BEEN MADE AS OF 21-MAR-17
DATE TRADE NUMEER MARKET EBUY SELL  CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE ocY DEBIT/CREDIT
Z1-MAR-17 36849820 CME 1 Mini-RASDAQ JUN 17 5427.00 UsD
Z1-MAR-17 36849816 CME 1 Mini-NASDRQ JUN 17 5430.00 UsD
21-MAR-17 36845805 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 £433.50 UsD
21-MAR-17 368459793 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5436.50 UsD
Z1-MAR-17 36849834 CME 1 Mini-RASDAQ JUN 17 5438.00 UsD
Z1-MAR-17 36849838 CME 1 Mini-NASDRQ JUN 17 5438.25 UsD
TOTAL 3 3 EX- 16-JUN-17 PeS UsD 5.00 DR
THE FOLLOWING PURCHASE & SALE HAVE BEEN MADE AS OF 22-MAR-17
DATE TRADE NUMEER MARKET EBUY SELL  CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE ocY DEBIT/CREDIT
22-MAR-17 36882711 CME 1 Mini-NASDRQ JUN 17 5333.75 UsD
22-MAR-17 36882782 CME 1 Mini-RASDAQ JUN 17 5336.75 UsD
22-MAR-17 36881320 CME 1 Mini-RASDAQ JUN 17 5§339.50 UsD
22-MAR-17 36881662 CME 1 Mini-NREDRQ JUN 17 5336.50 UsD
22-MAR-17 36881003 CME 1 Mini-NASDRQ JUN 17 5344 .25 UsD
22-MAR-17 36881004 CME 1 Mini-RASDAQ JUN 17 5347.25 UsD
22-MAR-17 36882852 CME 1 Mini-RASDAQ JUN 17 5347.75 UsD
22-MAR-17 36882857 CME 1 Mini-NASDRQ JUN 17 5347.50 UsD
TOTAL 4 4 EX- 16-JUN-17 PeS UsD 185.00 CR
THE FOLLOWING PURCHASE & SALE HAVE BEEN MADE AS OF 23-MAR-17
DATE TRADE NUMEER MARKET EBUY SELL  CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE ocY DEBIT/CREDIT
23-MAR-17 36905715 CME 1 Mini-NASDRQ JUN 17 5349.75 UsD
23-MAR-17 36905630 CME 1 Mini-RASDAQ JUN 17 5355.50 UsD
23-MAR-17 36905623 CME 1 Mini-BASDAQ JUN 17 5352.50 usD
23-MAR-17 36905389 CME 1 Mini-NASDRQ JUN 17 5370.00 UsD
23-MAR-17 36906035 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5367.00 UsD
23-MAR-17 36905645 CME 1 Mini-NASDRQ JUN 17 E352.75 UsD
TOTAL 3 3 EX- 16-JUN-17 PeS UsD 60.00 CR
JOURNAL ENTRIEE RE OF 01-MRR-17
DATE VALUE DATE  PAYMENTS TYPE DESCRIPTION REG CCY DEBIT/CREDIT
01-MAR-17 01-MAR-17 Payments RITHMIC Janl7CME COMFLEX DATA FEE 01 U=D 15.00 DR
TOTAL 01 USD 15.00 DR

Please report any issues immediately to AMP Trade Desk-312.893.6400 Opt2 or TDM@ampclearing.com. Mot exercising your
right to have issues corrected before the start of the next market session will be deemed acceptance of this statement.



N AMP

GLOBAL CLEARING

01-APRE-17 103518
PRCE: 4

Account Summary from 03/01/17 to 03/31/17

Processed exchanges 1 CME
Non-processed exchanges

Reg. USD BASE CURRENCY USD
EPOT RRATE 1.00000000 1.00000000
ACCOUNT CREH BALANCE 4,747.38 CR 4,747.38 CR
PAYMENTS /RECEIPTS 15.00 DR 15.00 DR
RERLIZED PROFIT/LOSC 385.00 CR 385.00 CR
DREMIUME 0.00 CR 0.00 CR
NEW CASH BALANCE 5,03%.86 CR 5,03%.86 CR
OPEN TRADE EQUITY 0.00 CR .00 CR
TOTAL EQUITY 5,03%.86 CR 5,03%.86 CR

Please report any issues immediately to AMP Trade Desk-312.893.6400 Opt2 or TDM@ampclearing.com. Mot exercising your
right to have issues corrected before the start of the next market session will be deemed acceptance of this statemeant.



PRILOHA PII: VYPIS Z OBCHODNIHO UCTU - 03.05.2017

N AMP

GLOBAL CLEARING

DAILY STATEMENT

Michal Krupa 02-ADPR-17
Na Fialce II 1633746 Michal FKrupa
Praha &, 103518
16300
Introduced By: Optimus Putures LLC
PAGE : 1
TRADEGE CONFIEMATIONS
THE FOLLOWING TRADES HAVE BEEN EXECUTED THIS DAY FOR YOUR ACCOUNT AND RISK.
DATE NUMEER MARKET BOY EELL CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE OCCY DEBIT/CREDIT
02-ADR-17 37044147 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5439._25 osD
03-ADR-17 317044164 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 543950 osD
TOTAL 1 1 EX- 16-JUN-17
Exchange 0sD 2.36 DR
NFA osD 0.02 DR
Clearing Client osD 0.70 DR
Rithmic TRF osD 0.50 DR
Commission usD 0.50 DR
AVERAGE LONG 5439.25000
AVERAGE SHORT 5439.50000
POURCEREE & ERLE
DATE TRADE NUMBER MARKET BOY SELL CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE ocY DEBIT/CREDIT
03-ADR-17 317044164 CME 1 Mini-RACSDAQ JUN 17 543950 osD
03-ADR-17 37044147 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5439.25 osD
TOTAL 1 1 EX- 16-JUN-17 P&S osD 5.00 CR
JOURNAL ENTRIESE
DATE VALUE DATE DESCRIPTION REG CCY DEBIT/CREDIT
03-APR-17 03-APR-17 RITHMIC Marl7 CME COMPLEX DATA FEE 01 UED 15.00 DR
TOTAL 01 UsD 15.00 DR
Account Summary as of 04/03/17
Processed exchanges 1 CME
Hon-processed exchanges
Reg. USD BASE CURRENCY USD
EPOT RRATE 1.00000000 1.00000000
ACCOUNT CASH BALANCE 5,03%.86 CR 5,03%.86 CR
PAYMENTS /RECEIPTS 15
REARLIZED PROFIT/LOSE E
TOTAL COMMISSION & FEES 4
EXCHANGE 2
NFR 0
CLEARING CLIENT 0
RITHMIC TRF 0
COMMISEION 0
OPEN TRADE EQUITY 0
TOTAL EQUITY 5,025
RET LIQUIDATING VALUE §, 025
INITIAL MRRGIN 0
MAINTEMANCE MARGIN 0.
MARGIN DEFAULT/EXCESS 5,025
NEW CASH BALANCE 5,025,

Please report any issues immediately to AMP Trade Desk-312.893.6400 Opt2 or TDM@ampclearing.com. Not exercising your
right to have issues corrected before the start of the next market session will be deemed acceptance of this statement.



PRILOHA PIII: VYPIS Z OBCHODNIHO UCTU - 05.05.2017

NAMP

GLOBAL CLEARING

Michal Erupa

Na Fialce II 163346

DAILY STATEMENT

0E-APR-17

Michal Frupa

Praha &, 103518
16300
Introduced By: Optimus Putures LLC
PAGE : 1
TRADEGE CONFIEREMATIONSE
THE FOLLOWING TRADES HAVE BEEN EXECUTED THIS DAY FOR YOUR ACCOUNT AND RISE.
DATE NUMEER MAREET BOY EELL CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE CCY DEBIT/CREDIT

0E-ADR-17 37085046 CME 1 Mini-NASDAD JUN 17 E453. 75 osD

05-APR-17 37085833 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5454.00 oD

0E-ADR-17 37084621 CME 1 Mini-NASDAD JUN 17 E469.25 osD

0E-ADR-17 37084617 CME 1 Mini-NASDAD JUN 17 E469.25 osD

0E-ADR-17 37084645 CME 1 Mini-NASDAD JUN 17 5472.50 osD

0E-ADR-17 37084646 CME 1 Mini-NASDAD JUN 17 5472.75 osD

05-APR-17 37084660 CME 1 Mini-NASDAQ JUN 17 5474 .25 DED

0E-ADR-17 37084654 CME 1 Mini-NASDAD JUN 17 5475.25 osD

TOTAL 4 4 EX- 16-JUN-17
Exchange osD 5.44 DR
NFAL osD 0.08 DR
Clearing Client osD 2.80 DR
Rithmic TRF osD 2.00 DR
Commiszsion usD 2.00 DR

AVERAGE LONG 5467.68750
AVERAGE SHORT 5467.58250
PURCHRAE & ESEALE
DATE TRADE RUMBEE MAREET BOY SELL CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE ocY DEBIT/CREDIT

0E-ADR-17 37085831 CME 1 Mini-NAREDAQ JUN 17 545400 osD

0E-ADR-17 37085046 CME Mini-NASDAQ JUN 17 E453. 75 osD

0E-ADR-17 37084617 CME 1 Mini-NAREDAQ JUN 17 E469.25 osD

05-APR-17 37084623 (ME Mini-NRSDAQ JUN 17 5460.25 UsD

0E-ADR-17 37084646 CME 1 Mini-NAREDAQ JUN 17 5472.75 osD

0E-ADR-17 37084645 CME Mini-NASDAQ JUN 17 5472.50 osD

0E-ADR-17 37084660 CME 1 Mini-NAREDAQ JUN 17 5474.25 osD

0E-ADR-17 37084654 CME Mini-NASDAQ JUN 17 5475.25 osD

TOTAL 4 EX- 16-JUN-17 PeS osD 10.00 DR

Please report any issues immediately to AMP Trade Desk-312.893.6400 Opt2 or TDM@ampclearing.com. Not exercising your
right to have issues corrected before the start of the next market session will be deemed acceptance of this statement.



NZAMP

GLOBAL CLEARING

05-APR-17 103518
PRCGE: 2

Account Summary as of 04/05/17

Processed exchanges 1 CME
Non-processed exchanges »
Reg. USD BASE CURRENCY USD
EPOT RATE 1.00000000 1.00000000
ACCOUNT CASH BALANCE 5,025.78 CR 5,025.78 CR
REALIZED PROFIT/LOSEC 10.00 DR 10.00 DR
TOTAL COMMISSION & FEES 16.32 DR 16.32 DR
EXCHANGE 9.44 DR 9.44 DR
NFR 0.08 DR 0.08 DR
CLEARING CLIENT 2.80 DR 2.80 DR
RITHMIC TRF 2.00 DR 2.00 DR
COMMISSION 2.00 DR 2.00 DR
OPEN TRRDE EQUITY 0.00 CR 0.00 CR
TOTAL EQUITY 4,999 46 CR 4,999 46 CR
RET LIQUIDATING VALUE 4,999 46 CR 4,999 46 CR
INITIAL MRRGIN 0.00 CR 0.00 CR
MAINTEMANCE MARGIN 0.00 CR 0.00 CR
MARGIN DEFAULT/EXCESS 4,999 46 CR 4,999 46 CR
NEW CASH BALANCE 4,999 46 CR 4,999 46 CR
BASE CURHENCY USD Reg.
ACCOUNT CRESH BALRNCE 5,025.78 CR
REALIZED PROFIT/LOSE 10.00 DR
TOTAL COMMISSION & FEES 16.32 DR
EXCHANGE 9.44 DR
NFR 0.08 DR
CLEARING CLIENT 2.80 DR
RITHMIC TRF 2.00 DR
COMMISSION 2.00 DR
OPEN TRRDE EQUITY 0.00 CR
TOTAL EQUITY 4,999 46 CR
RET LIQUIDATING VALUE 4,999 46 CR
INITIAL MARGIN 0.00 CR
MAINTEMANCE MARGIN 0.00 CR
MARGIN DEFAULT/EXCESS 4,999 46 CR
NEW CASH BALANCE 4,999 46 CR

Flease report any issues immediately to AMP Trade Desk-312.893.6400 Opt2 or TDM@ampclearing.com. Mot exercising your
right to have issues corrected before the start of the next market session will be deemed acceptance of this statement.



PRILOHA PIV: VYPIS Z OBCHODNIHO UCTU - 03.05.2017

NZAMP

GLOBAL CLEARING

Michal Krupa 07-ADPR-17
Na Fialce II 1833746 Michal Krupa
Praha &, 103518
16300
Introduced By: Optimums Futures LLC
PAGE : 1
TRADEGE CONFIEMATIONS
THE FOLLOWING TRADES HAVE BEEN EXECUTED THIS DAY FOR YOUR RCCOUNT AND RISK.
DATE NUMEER MARKET BOY EELL CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE OCCY DEBIT/CREDIT
07-ARPR-17 37129191 CME 1 Mini-NASDRQ JUN 17 5402.00 DED
07-APR-17 37128251 CME 1 Mini-NASDAQD JUN 17 5405.50 osD
TOTAL 1 1 EX- 16-JUN-17
Exchange osD 2.36 DR
NFAL osD 0.02 DR
Clearing Client osD 0.70 DR
Rithmic TRF UsD 0.50 DR
Commission usD 0.50 DR
AVERAGE LONG 5402.00000
AVERAGE SHORT 5405.50000
PURCHACESE & SEALE
DATE TRADE NUMEER MAREKET BOY SELL CONTRACT DESCRIPTION TRADE PRICE ocY DEBIT/CREDIT
07-APR-17 37128251 CME 1 Mini-NRSDAQ JUN 17 5405.50 osD
07-APR-17 37129191 CME 1 Mini-NAEDAQ JUN 17 5402.00 osD
TOTAL 1 1 EX- 16-JUN-17 P&S osD 70.00 CR
Account Summary as of 04/07/17
Processed exchanges 1 CME
Non-processed exchanges »
Reg. USD EASE CURRENCY USD
EPOT RATE 1.00000000 1.00000000
ACCOUNT CACSH BALANCE 4,999 46 CR 4,999 46 CR
REALIZED PROFIT/LOSE T0. 0
TOTAL COMMISSION & FEES 4.
EXCHANGE 2.
NFR 0
CLEARING CLIENT 0
RITHMIC TRF 0
COMMISSION

OPEN TRADE EQUITY
TOTAL EQUITY

KET LIQUIDATING VALUE
INITIAL MARGIN
MAINTENANCE MARGIN
MARGIN DEFAULT/EXCESS

KEW CASH BALANCE

Flease report any issues immediately to AMP Trade Desk-312.893.6400 Opt2 or TDM@ampclearing.com. Mot exercising your
right to have issues corrected before the start of the next market session will be deemed acceptance of this statement.



