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ABSTRAKT

Abstraktéesky

Diplomova prace je zatiena na moznost zhodnoceni volnych fitrdoh prostedki indi-
vidualniho investora pomoci kapitalového trhu. gr&gickécasti jsou popsany investii
produkty, do kterych Ize investovat, dale invéstianalyza a zasady. Praktickdst zahr-
nuje vykEr vhodného brokera, popis jeho obchodniho systéwytygeni obchodni strate-
gie. Diraz je kladen na vhodnédani vstupni a vystupni strategie a podminky monay m

nagementu. $fejnicast gedstavuje redlné obchodovani na zéklatlené strategie.
Kli¢ova slova:

Finartni trhy, burzy cennych pajpircenné papiry, akcie, ETF, index, fundamentalai an

lyza, technicka analyza, investi strategie, broker

ABSTRACT

Abstrakt ve s¥tovém jazyce

The thesis is focused on the possibility of evahgathe available funds of individual in-
vestor on the capital market. The theoretical pkes$cribes the investment products in
which you can invest and then the investment arsabysd principles. The practical part
incorporates a selection of proper broker, tradsygtem description and definition of
business strategy. Emphasis is placed on detergntheappropriate entry and exit strate-
gy and money management. Pivotal part is posed i@alatrading based on the selected

strategy.
Keywords:

Financial markets, stock exchange, securitieskstdeTF, index, fundamental analyses,

technical analyses, investment strategy, broker
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UvoD

Investorsky s#t Ize zjednoduSenrozclit na dw skupiny. Do prvni skupiny patzastanci,
klasické - fundamentalni analyzy a do druh&ipstbupenci nogjSi - technické analyzy.
Klasicti fundamentalisté mluvi o technické analyze skjalm o Sarlatanstvi a vytykaji
technikim vychézeni pouze z historickych cen a spoléhamipa&ovani se minulosti. Na-
opak jeji zastanci, zejménarad intradennich obchodriikna ni nedaji dopustit a uvadi
jako hlavni nedostatky fundamentalni analyzy velkoacnost, neuplnost informaci a ne-
jistotu ohledg jejich pravdivosti. Zaryti fivrzenci pouze jedné z metod nemusi sice sou-
hlasit, ale obaifistupy maji své kvality a v posledni dofifibyva obchodnii, ktefi pouzi-

vaji kombinaci obou metod. Ja se ve své praci dokdekazat spravnost tohotéigtupu.

Cilem mé diplomové prace je tedy vykitovhodnou investini strategii, kterou posléze
uplatnim @i zhodnocovani peiznich prostedki na kapitédlovych trzich, a jejimz zéklad-
nim stavebnim kamenem bude grd&ombinace fundamentélni a technické analyzy. K

tomuto &elu je diplomova prace rozidéna na dé elementarnéasti.

Prvni ¢cast se ¥nuje teoretickym aspekin dané problematiky. V prvni kapitole se poku-
sim objasnit, co to je a jak funguje firkan systém, co jsou to kapitalové trhy a jak funguji
burzy cennych papir Dale budou popsany vSechny druhy fiér@ich aktiv, se kterymi ma
investor moznost v dnesni dobbchodovat. Jsou jimifpdevsim akcie a dluhopisy, dale
potom podilové listy, certifikaty aizné druhy finatinich derivat. Ve druhé kapitole se
budu \novat popisu a zjednoduSenému postupu fundamertakdhnické analyzy ¢
bude také o psychologické analyze.

Druha — prakticka €ast obsahuje jiz konkrétni poznatky. Prvni kapijel&novana ana-
lyze a vykéru brokerské spotmosti, vhodné pro realné obchodovanietws zdivodnini
vybéru. Ve druhé kapitoleijstoupime k volb a tvork® samotné investni strategie. Jsou
zde popséany konkrétni parametry a postupy pro fmeddalni i technickou analyzu, dale
piesré definovany zasady obchodovani, psychologie obckmioa money management.
Treti a poslednéast se jiz ¥nuje viastnimu readlnému obchodovani. V Gvodu téiti je
provedena globalni fundamentalni analyza, kterdzsl@ko jakysi vychozi bod pro vSech-
ny mé obchody. Finalni pasaz potom obsahigsme analyzy a postupy pro kazdy jednot-
livy obchod a nasledné vyhodnocetutto obchod.
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1 FINANCNIi SYSTEM, FINAN CNi TRHY

Finartni systém je systém, ktery zdji§e alokaci zdraj v ekonomice. Bez této alokace
zdroja by totiz byla nemyslitelna jakakoliv produkce zbazsluzeb. Zprogstdkovatelem
této ¢innosti jsou instituce nazyvané jednoduse trhyoTiyhy jsou jakymisi kanaly, kte-
rymi dochazi ke siné zbozi, sluzeb a zdnnj[8]

Finareni trh je trh, kde jsou s#iovany (obchodovany) fingni instrumenty. A&koliv
existence finagnich trhi neni nezbytnou podminkou pro tvorbu a obchodofraancnich
instrument, ve WtSing vysgElych ekonomik jsou tyto instrumenty vydavany a edst
obchodovany pravna gchto finargnich trzich. Trh, na kterém jsou vydavany, a nasled
obchodovany instrumenty s dobou splatnosti do jednoku se nazyva p&mi trh, trh

s instrumenty se splatnosti nad jeden rok se pagvagapitalovy trh[3]
Tti hlavni role finagnich trhi:

1) Poptavka a nabidka na firamim trhu utuje cenu obchodovanych aktiv.
2) Finartni trhy poskytuji mechanismus pro investoryfktheji obchodovat.

3) Finartni trhy redukuji transaki naklady]3]
Hlavni funkce finatniho systému:

- Funkce depozitni— souvisi pedevsim se schopnosti systému alokovat fedky
a zprostedkovat jejich tok do jinych oblasti.

- Funkce zabezpéeni bohatstvi— prestavuje schopnost finamho systému koncen-
trovat ve sminitelné podob now vytvorené hodnoty.

- Funkce likvidity — bohatstvi uchovavané ve fafrfiinancnich néstraj Ize bez ¥t-
Siho rizika sminit za pewzni prostedky, ¢imz je pro investory zatena likvidita.

- Funkce kreditni — tato funkce je vytu&na spolu se schopnosti systému deponovat
prostedky a na druhé stramedy vytvdet podminky pro zapceni €m, ktet je po-
tiebuji a jsou schopni je nadale zhodnotit.

- Funkce platebni— tato funkce vytvd mechanismus, ktery zajigje provadni pla-
teb za nakup zbozi a sluzeb.

- Funkce ochrany proti riziku — tato funkce zajidije zprostedkovani moznosti
uzavirani nejizréjSich druti pojis€ni (majetkove, Zivotni apod.), ale také sesta-

vovani portfolii z iznych druli aktiv s cilem snizeni rizika z investovani.
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- Politicka funkce — tato funkce vyplyva z nezbytnosti zajist normalniho a bez-

konfliktniho chodu ekonomickych prodeg kazdém stét [8]

1.1 Perézni a kapitalové trhy

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze rozhodujicim faktongm rozdleni finartnich trhi na
pergzni a kapitalové jéas.

Pergézni trhy predstavu;ji trhy s finamimi nastroji, které nemaji splatnost delSi nezied
rok. To znamena, Ze se zdeethvaji subjekty sipchodnym pebytkem prosedki s €mi,

ktefi se momentakvyznauji jejich nedostatkem.

Kratkodobé finatini instrumenty, se kterymi se zde obchoduje, seaygi tim, Ze jsou
schopny @iznym ekonomickym subjekin zajistit potebnou likviditu a zarowve jsou

vhodné ke kratkodobym finanim spekulacim.
V ramci perzniho trhu existuji jestdalsi, specializovaysi trhy:
- Trh pokladnénich poukazek
- Trh bankovnich depozitnich certifikat
- Trh bankovnich akcepta komeénich papit
- Pajéky na mezibankovnim trhu
- Plus sentadime i pevaznouiast kazdodertnprovadnych gevodi mezi &ty.

Kapitalové trhy jsou na rozdil od trn peréznich uteny k financovani dlouhodeéj$ich

investic, a to podnik vlad i doméacnosti.
V ramci kapitalového trhu rozliSujeme ditrhy:
- Akciove
- Dluhopisové
- Trhy snének
- Trhy hypot€nich zastavnich a podilovych fist

[8]
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Obr. 1 - Schéma finaniho trhu: [8]

1.2 Systém burz

Burza je jednou ze zakladnich gésti kapitalového trhu. Je to instituce, ktera niga
je trh s investinimi nastroji. Progednictvim burzy |ze nakupovat a prodaviané inves-
tiéni nastroje (akcie, dluhopisy, derivaty aj.). Z@ag typem burzy je plodinova burza,
kde se obchoduje ve velkém se 2Zdibskymi plodinami a potravirigdkymi produkty.

Na burze se setkavaji dva typy obchodnémitenti a investd. Emitenti ziskavaji na bur-
ze finargni prostedky pro své podnikani, invegtonaji moznost své volné finani pro-

stredky zhodnotit. Burza ma podobu oboustranné alide,0 konéné cer obchodova-
ného instrumentu rozhodujgett nabidky a poptavky. Takto ziskana cena se ndaynza

Burza je vysoce organizovana forma trhu, kteradsestatnich tri odliSuje ugitymi spe-

cifickymi znaky:

- Obchody se uzaviraji pomoci tzv. zastupitelnydbdpEta (cenné papiry, devizy,

zbozi).
- Predn®ty, se kterymi se na burze obchoduje, se zde fyzignalézaji.

- Je ffesre stanoveno, kdy a@m se obchoduje, kdo smi obchodovat aigsg ur-

¢eno misto (obchodovat na burze si@gE vymezeny okruh osob). [8]
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1.2.1 Historie burzy

Slovo burza pochazi z latinského vyrdmusa- kozeny ndSec. Prvni burza (Beurs) byla
zaloZena v Antverpach roku 1531 a obchodovalo seirs® sminkami a zlatymi a &ibr-
nymi mincemi. Jiné prameny uvadi, Ze nadzev burzp@en s existencirsdowkého trhu
ve mestt Bruggy, kde se kupci z JanovaBenatek shromafovali pred domem banké
Van der Buerse. Vznik této burzy se datuje uz da rb409. DalSi burzy vznikaly nép
klad v Antverpach roku 1460j v Lyonu o dva roky poziji.

Vznik dalSich burz je spojen se 16. a 17. stolekidy, vznikly nagiklad burzy v Amster-
damu (1530), Marseille (1595), Hamburgu (1558),nB&éh (1614)¢i Berling a Vidni (az

18. stoleti). Londynska burza, ktera je z dneSiiledliska jednou z nejvyznarjgich,

byla zaloZena ve druhé polo¥id6. stoleti. Tyto prvotni burzy vSak n&ynpodobu dnes-
nich klasickych burz. Jednalo se o neformalni se@thiaiobchodnik. AvSak uz v tehdejsi
doke usnadovaly presun kapitdlu a timfispivaly k rozvoji hospodétvi. P@&atky dnes
nej\étsSi, newyorské burzy, sahaji do roku 1817, kdy dehodnici z#&ali schazet

pod platanem v ulici Wall Street.

1.2.2 NejvyznamnéjSi burzy swéta

. NYSE —New York Stock Exchan@gdSA) — nejétSi burza na si¢ podle trzni
kapitalizace cennych papiv USD

. TSE —Tokyo Stock Exchandg@aponsko)

. NASDAQ —National Association of Securities Dealers Autordat®uota
tions(USA)

. Euronext -Euronext(Evropa)

. LSE —London Stock Exchand¥elka Britanie)

. SSE -Shanghai Stock Exchang@ina)

. HKEX —Hong Kong Stock Exchang€ina)

. TSX —Toronto Stock Exchang&anada)

. FWB —Frankfurt Stock Exchang@&liémecko)
. BME —Madrid Stock Exchanggparglsko)

[12]
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1.2.3 Burzovni indexy

Burzovni index je zakladnim statistickym indikator@opisujicim vyvoj celého burzovni-
ho trhu. Pro investory je zakladnim ukazatelenrykjien fika, jak se dany trh ¥ase vyvi-
ji, zda mé klesajiati naopak éistovou tendenci. Sledovat indexyibe byt velmi zajimavé
a také pohodiné. Mistoékolika desitekéi stovek kurs stai zaregistrovat pouze jediné
¢islo. Index v8ak riize slouzit i jako nastroj pro zhodnoceni ¢en

Protoze burzovni index odrazi jak gasny stav vyvoje trhu, tak i dlouhodoby vyvoj trhu
jeho tendencemi, Ize jej také pouzit jakeitdr meritko usgsnosti dlouhodobého vyvoje
investorova portfolia z hlediska vynoKazdy trh ma s§ vlastni index za jednotlivé dru-
hy obchodovanych cennych papiZa nejdilezitéjSi jsou povazovany indexy akciové.

Druhy index:

- Vybérové indexy — obsahuji vybrané vyznamné akcie meiahatrhu

- Souhrnné indexy — obsahuji vSechny akcie na darténi18]

1.2.4 Mimoburzovni trhy

Na kapitalovém trhu &tSiny zemi je povoleno obchodovat s cennymi pajpinymo ofici-
alni burzy cennych payir Obchodovat Ize taktéZz na tzv. mimoburzovnim sheennymi
papiry (OTC). Tento trh vzniklipdevSim jako dsledek ugitych zvlastnosti, jimiz se vy-
znauji burzy a jako snaha seéntto zvlastnostem vyhnout. Zjednodu§dme za picinu
vzniku OTC povazovat nutnost modernizace a zefetivproces probihajicich v soudo-

bém trhu s cennymi papiry. Mnozi atitdefinuji pt pricin vzniku OTC:

1) Burzy cennych papirobvykle nemaji povinnostigmout k obchodu vSechny druhy

cennych papir.

2) Skut€nost, Ze se na burze obchoduje pouten utitého stanovenéhé&asového roz-

vrhu.
3) Naklady k obchodovani na burze byvaji vysSim@dady na mimoburzovnich trzich.

4) Moderni technologie umaaji organizovat mimoburzovni obchody nezavisle riakthm

kde sidli burza.

5) Je tim vytvéena konkurence burzam.
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V CR byl jedinym organizatorem mimoburzovniho trhu Fistém. RM-Systém vznikl v
roce 1993. Jedna se o plautomatizovany elektronicky trh, ktery nema cdnfraarket.
Existuje mnoho zjssohi obchodovani, tauz prostednictvim klientské aplikace e-broker,
pies mobilni telefon nebarino na pobdce. Pokyny k ndkupu i k prodeji jsou zpopkatn

a stejr tak si RM — Systémadtuje provizi. Od 1. 12. 2008 vSak RM-Systém zisltatut
burzy a vCR tedy momentathneexistuje OTC. [26]

1.3 Jednotliva finanéni aktiva

1.3.1 Akcie

Akcie (anglicky stock nebo share = podil) je obanatelny cenny papir, ktery potvrzuje,
Ze jeho majitel - akciortavlozil urcity kapital do akciové spodeosti a tudiz, na zaklad

velikosti tohoto podilu, se stava jejim vlastnikem.
Z vlastnictvi akcii plynou wité prava:

* Podil na zisku spot@osti formou dividendy
« Ucast natizeni spolénosti opraviinim hlasovat na valné hromad
* Podileni se na likvidaim zistatku v pipact likvidace

» Naopak za zavazky spaleosti akcion&nerwi
Clenéni akcii:
Z hlediska podoby:
- Akcie listinné (fyzicke listiny)
- Akcie zaknihované (zapis v evidenci, nemaji fumie podobu)
Z hlediska formy:

» Akcie na jméno — vydavany na jménaité osoby (pravnické nebo fyzické)
» Akcie na majitele — drzitel je pro spotest anonymni
Z hlediska druhu:

vix /s

dil na likvidanim zistatku
» Akcie prioritni — s pednostnim pravem na dividendiuna podil na likvid&nim zi-

statku, ovSem s omezenym nebo Zadnym pravem hlasawealné hromad
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» Akcie zangstnanecké — byly vydavané zéstnaném jako motivacei jako forma
ohodnoceni, od 1. 1. 2001 jiz vydavany byt nesmi
» Akcie zlaté - byly vydavany pro p@by spojené s privatizaci statnich podnita
pocatku 90. Let
[9]

1.3.2 Obligace

Dluhopisy (obligace) f@dstavuji velmi rozg&ny druh cennych pagir Emitent dluhopisu
(stét, banka, firma) je dluznik, drzitel dluhopi@avestor) je ¥fitel. Emitent ¥tSinou vy-
dava dluhopis s cilem ziskat dlouhodobé fimamprostedky. Na rozdil od klasickych &v
ra je s dluhopisy mozné obchodovat na sekundarnibhtrcennych papir Dluhopisy

jsou povazovany za jedny z nejbeampgSich investic, tomu vSak odpovida i nizsi vynos.

NejéasijSi formy obligaci

Dluhopis s fixnim vynosem (tzv. plain vanilla bond)

Jedné se o n&gstjSi typ dluhopisu. Investorovi je v pravidelnychervalech a poigdem
stanovenou dobu vyplacen pevny kupon a \Wdgddatnosti spok@¢ s posledni kuponem

obdrzi i jistinu.
Dluhopis s variabilnim kuponem

Oproti dluhopisu s fixnim kuponem se liSi tim, Z8& kuponové sazby se odviji aijaké

veli¢iny, nag. od urokovych sazeh cenoveho indexu.
Dluhopis bez kuponu (tzv. zero-kupon bond)

Tento dluhopis nevyplaci Zadny kupon a simdije veSkery hotovostni tok do okamziku
splatnosti. Prodava se s diskontem za cenu hlulpakb nominélni hodnotou.iPdohs

splatnosti mensi nez jeden rok pak mluvime o poktadch poukazkach.
Véeény dluhopis (tzv. konzola)

Uroky z takového cenného papiru jsou vyplaceny@smrti majitele, v fipadt prenosi-
telnosti na édice i déle.

Vypovéditelny dluhopis

Takovyto dluhopis je mozné zacuych podminek fedcasre splatit¢i naopak pozadovat

jeho pediasné splaceni.
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Konvertibilni dluhopis

Krome klasickych prav je s timto dluhopisem spojencavarna vyndnu (konverzi) tohoto
instrumentu za akcii v débsplatnosti. Vzhledem k této moznosti se ubghu Zivotnosti

dluhopisu chova jinak i jeho viiiti hodnota/cena.
PraSivy dluhopis (anglicky junk bonds)

Takto jsou oznévany obligace, které vydaly firmy s nejistou budoosti, nafiklad vel-
ké znameé firmy, které se dostaly do prohiénebo nové, mladé firmy, které vstupuji na

trh s cilem realizovat&aky obchodni napad.
Euroobligace

Jsou domaci obligace emitované v zahminmené (nag. dolarovy eurodluhopis emitova-

ny v Japonsku).

U dluhopigi vétSinou plati, Ze s delSi dobou splatnosti je spojesi vynos. Zaroveplati,
Ze dluhopisy s delSi dobou splatnosti reaguji vydana zmeény Urokovych sazeb nez dlu-

hopisy s kratSi splatnosti.

Mezi vyhody dluhopig mazeme z#adit jejich nizSi cenovou volatilitu, naps porovnani s
akciemi, takZze ménkolisaji i vynosy obligaci a jsou tedy néizikovymi instrumenty.
DalSi vyhodou je vyplaceni pravidelnych kugareboli trokovych vynasz ¢astky, kte-
rou investor do nakupu dluhopisu investoval. [9]

1.3.3 Podilové listy

Podilovy list je zvlaStnim druhem cenného papitarykvydavaji investini spol€nosti za
Ucelem vytvdeni podilovych fondl. Podilovy fond je sloZka investii spol€nosti, v niz je
soustedn cizi majetek (majetek podilnik ktery investini spolénost spravuje. Majetek
podilniki v podilovém fondu neni séasti investini spol€nosti a tudiz ani konkurzni

podstaty investni spol€nosti v gipad prohlaSeni konkurzu na majetek sgolesti.
Investor miZze drzet podilovy list dvou typpodilovych fond:
- Otevteny podilovy fond

- Uzaveny podilovy fond

[9]
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1.3.4 Derivaty

Finartni derivat umoituje pravo koupit nebo prodat standardizované mrbZzsnnych
papiii, komodit nebo rny v realném nebo budoucitase na zakladpresré definova-

nych smluvnich vztah

Finartni derivaty jsou produkty, jejichz hodnota je odeoa (derivovana) od primarniho
(podkladového) aktiva nebo finamiho nastroje. Podkladovym aktivem derivdihohou

byt akcie, komodity, #ny, arokové sazbyi burzovni indexy.

Finartni derivaty pedstavuji v podstaterminované kontrakty sjednavané tizna fi-
nartni podkladova aktiva. ZjednodugemiZemetrici, Ze jsou to obchody finichz se
v souwasnosti uzatou podminky o nakupu nebo prodejéitého podkladového aktiva a v

budoucnosti je tento obchod za takto danych podkmieadizovan.
Motivy pro koupi derivatu jsou:

1) Spekulace — je nejjednodusSim a zatavejlépe pochopitelnym motivem, a to diky
pakovému efektu, diky kterému je pomoci defivdbzno dosahovat mnohem vys-
Sich vynos§, ovSem také ztrat.

2) Zajistni — pomoci derivatse lze zajistit proti nekanému budoucimustuci po-
klesu cen. Pokud do derivatového kontraktu vstuglsistrany s motivem zajist
ni, znamena to, Ze sedwhaji¥ uji proti op&nému vyvoji cen.

3) Arbitraz — v gipact derivati se arbitrézi mysli vyuzivani roziliten stejného zbozi
na ihiznych trzich. V tomto ffipact se konkrété jedna ocasovou arbitraz, tedy vy-
uziti piipadnych rozdfl na spotovém terminovém trhu k dosazeni bezrizikové
zisku. S rostouci globalizaci se ovSsem moZnostira#e na vysglych trzich snizi-
ly prakticky na nulu. Metody stanoveni ceny derivagchazeji pra¥ z principu,

zamezujicimu vzniku arbitraze. [9]

DRUHY DERIVAT U

V sowasné dob existuje velky poet miznych tym derivafi, pricemz rekteré z nich jsou
velice €Zce ocenitelné. Prvni skupina jsou klasické deyiéieré se dale&ti na dw pod-
skupiny (pevné terminové obchody a podingnterminové produkty) a druhou skupinou
jsou tzv. moderni strukturované produkty. TykEmi podle mnoha kritérii, zakladni razd

leni je na investni a pdkové produkty.
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Obr. 2 —Clereni derivati [9]

Klasické derivaty

1)

2)

Forward
Je nejjednodusSim a naftji pouzivanym derivatem. Jde o nestandardizovany
terminovy kontrakt zavazujici k gini ok smluvni strany, jez se mezi sebou doha-
duji na konkrétnich podminkach obchodu individaalielikoz jde o kontrakt ne-
standardizovany, obchoduje se s nidevsim na OTC.

Vyhodou forwardovych obchdde jejich pruznost, ktera je dana skintesti, Ze na
konkrétnich podminkach obchodu se mohou dohodraoaly smluvni strany, coz
ovSem zarowvesnizuje likviditu €chto kontraki.

Forwardové obchody mohou byt Urokoveé, akciove, kdind a nénove. Zejme
nejznangjSim predstavitelem forwardovych kontr@kjsou dohody o terminovych
(budoucich) urokovych sazbéach, tzv. FRA (ForwardeRsgreements). Ty umoz-
nuji po stanovené obdobi zafixovat Urokovou sazbu.

Futures

Hlavni odliSnosti futures od forwardu je, Ze senfed burzovni derivat. Vyhodou
tedy je vysokd likvidita a absence kreditniho rzikebd vaSe zisky vam vyplaci
sama burza. Aby burza nemohla pilat] je stanovena marze, kterou musi zaplatit
kazdy, kdo chce futures obchodovat. Jedna &&stku mnohem mensi, nez je no-
minalni cena futures a vychézi z maximalastky, kterou mize obchodnik s di-
tou mirou pravépodobnosti za den préidt. Na konci obchodniho dne je mu zisk
bud’ pricten k marzi, nebo od marze @ten. V takovém fipadt musi obchodnik

marzi doplnit.
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3)

4)

5)

[9]

Swapy

Swap existuje kkolik druhi — nejznanyjSimi jsou arokovy swap, devizovy swap,
meénovy swap a kreditni swap. Hledat sgolé znaky je powrné nara@né a zhy-
tecné. Jedna se vzdy o neburzovni derivaty. Vedle wmaglenych existuje jesSt
mnoho dalSich druha variaci swajp

Opce

Opce se zasadiSi od vySe uvedenych derivétim, Ze protistrany si ,,nejsou rov-
ny*“. Kupujici opce (long position) ma pravo si vghrzda opci uplatrii nikoli.
Prodavajici opce (short position) podle toho mesionnesmi pkni uskuténit.
Vlivem tohoto faktu neni hodnota opce n&#iBu nulova, ale kupujici plati proda-
vajicimu tzv. opni prémii, jeZ je odrnou pro prodavajiciho za jeho znevyh&dn
nou pozici. Opni prémie je zarovecenou opce.

Opce jsou pakové produkty, tj. &g prémie je neposiné mensi nez hodnota pod-
kladového instrumentu.

Opce niize byt bd’ kupni ¢all), nebo prodejnigut), coz znamena hkiipravo kou-
pit, nebo prodat. Kombinaci s long a short dostadniizné pozice v opci.

+ long call- pravo koupit podkladovy instrument
« long put- pravo prodat podkladovy instrument

« short call- povinnost prodat podkladovy instrument pro-

tistrarg, pokud opci uplatni

+ short put— povinnost koupit podkladovy instrument od pro-

tistrany, pokud ji uplatni

Opce se jestdéli na evropské a americké (toto oZeai je pouze historické, nyni

se na obou kontinentech pouzivaji oba typy). Kup@vropské opce ma pravo op-
ci uplatnit v jeden moment —igeji splatnosti. Vedle toho kupujici americké epc
ma pravo opci uplatnit kdykoli od data sjednantdta splatnosti opce.

Opéni listy

Zvlastnim typem derivatovych instruméntkteré roviz zglesiuji opini prava,
jsou ogni listy, coz jsou v podstaburzovré obchodované cenné papiry, které da-
vaji svému drZiteli prdvo ve stanoveném terminuonk® stanovenému datu na-

koupit za pedem stanovenou cenu akcie nebo akciovy index.
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Moderni strukturované produkty

6) Investiéni certifikaty
Investieni certifikaty jsou zakladnim investiim nastrojem pro uplaini Usg@s-
nych investtnich strategii. Investor koupi od emitenta cenrgimpa certifikat, kte-
ry si v poza@jSim terminu mize u emitenta nechat &pvr¢ proplatit. Kvalita emi-
tenta je velmi dlezitym kritériem, proto se dopatuje kupovat pouze produkty od
emitenti s nejvyssi bonitou.
Clergni:
a) indexove certifikaty
b) strategické certifikaty
c) tematické certifikaty
d) diskontoveé certifikaty
e) double chance certifikaty
f) garantované certifikaty
g) airbag certifikaty

7) Akciové dluhopisy
Akciové dluhopisy zartuji vyplatu vysokého vynosu a jejich emitenti mgji
splatnosti pravo volby splaceni jejich nominalntdhoty v pegzich nebo alterna-
tivnim dodanim pedem stanoveného §a akcii. Investti oéekavaji vyplatu nad-
pramérnych Uroki a giznivé trzni prosedi pro vyvoj podkladovych akcii §8i-
nou blue chips).

8) Warranty

Warrant pati do skupiny pakovych @pnich terminovych kontrakt Pi investicich
do warrant je treba rozliSovat mezi @éwma pojmy, a sice uplatnim warrantu a

prodejem warrantu.

Nakupem warrantu majitel ziskava pravo koupit (eatrant)éi prodat (put war-
rant) ugité mnozstvi podkladového aktiva (fapkcie) k pedem stanovenému
terminu, za fedem stanovenou cenu. To znamena, Ze investorawa, prikoliv
povinnost koupit, fipadré prodat podkladové aktivum. Pokud se rozhodne tohot

prava vyuzit (tzv. uplatimi warrantu) ziska podkladové aktivum.
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Cenu warrantu odvozuje tzv. specialista na z&kigaoje ceny podkladového ak-

tiva. V pozici emitenta vystupuji zpravidla velké&nnérodni finaéni instituce.
Rozdil mezi warrantem a opci:

Warrant

* Muze jej vypsat pouze emitent

» Warranty se obchoduji s tzv. ratio. To znameegepoteba rkolika warrant k
nakupu/prodeji jedné akcie.

Opce

* Mize ji vypsat kdokoliv

» Jedna opce oprauje k nakupu/prodeji jedné akcie
[9]

135 ETFaETN

Exchange-traded funds (ETF) se na americké burzkoolji od roku 1993. Jsou to spo-
le¢nosti zaloZené hiijako investéni trust nebo investni fond. ETF jsou ve své podstat
jakousi formou kolektivniho investovani. Investorealizaci jednoho obchodu ziskava
moznost se podilet na celé struktdondu, podobhjako u podilovych fonil a podobs
jako je tomu u podilovych foridjsou i zde investice g¥eny pod profesionalni spravu
prestiznich sitovych finargnich Ustavu. Jde o fondy, které kombinuji vyhody oterych
podilovych fond a akcii. ETF se totiz obchoduji ve stejném dudko jakcie. ETF tak
investofim umozuji i s pongrné malym objemem vytuat efektivni portfolio a navic

podle transparentniho slozeni ETifeg® vi, doceho penize investovali.

Cilem burzovis obchodovaného fondu je sledovani indexu podkladowaktiva, u velké
¢asti jsou to akcie. ETF kopiruje cenu podkladovéktiva. Cena ETF se stanovuje kaz-
dych 15 sekund na burze a stejako u normalnich akcii je prajklicovy stet poptavky

a nabidky na trhu. Likvidita ETF secufe jako likvidita podkladoveho aktiva.

ETF si mohou libovol&é zvolit svoje podkladova aktiva. Od komoditp akcie na rozvije-
jicich se trzich az po#ny a dluhopisy. Populatitse &Si indexové ETF, které jsou nava-

s

zané nafiklad na nejdlezit¢jSi akciové indexy jako Dow Jones nebo S&P 500.

[3]
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2 INVESTI CNi ANALYZA

Nyni, kdyz uz jsme popsali ndjlzitéjSi instrumenty, do nichz je mozné na burze cennych
papiit investovat, je pdeba zaniit se na metody vyu téchto nastraj a volbu spravné
investini strategie. Investor sé¢igvém rozhodovani tzefidit v zasad dvéma zéklad-

nimi Gvahami:

1) kupovat aktivum, které je podhodnocené @tého divodu) a gdekavameist jeho

ceny na adekvatni Uroirenebo prodavat aktivum, které je nadhodnocent&ekavame

pokles jeho ceny. K nalezeni takovychto aktiv némnA fundamentalni analyza

2) kupovat aktivum, jehoZ cena v budoucnu s vel@ayvdcEpodobnosti vzroste a prodavat
takové aktivum, jehoZ cena s velkou prgwadobnosti v budoucnu klesne. K tomu nam

muze pomoctechnické analyza

Tyto dva zakladni ipstupy jest dopkuje freti, a topsychologickd analyza Krom¢ téchto
zakladnichiti piistupr se nizeme v praxi je$tsetkat se spoustoiznych metod, velmi

znama strategie je nédklad ,Buy and hold” (Kup a drz). [6]

2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza je — jak {ika jeji nazev — o zkoumani fundamentu, tedy pdysta
Je to metoda zaloZena na podrobném zkoumarthvihibdnoty akcie a nasledném porov-
nani s aktualnim trznim kurzem. Jak je&ida nasledujicim obrazku, trzni kurz osciluje
kolem vni#ni hodnoty. Spravny fundamentélpaloZeny investor se snazi nakupovat akti-
va, jejichz trzni cena je hluboko pod ¥nithodnotou a prodavat je v momgridy je vy-

soko nad ni.

akciovy kurz
neba vhitfni

akciovy Kurz
hodnota ;' S

" wnitfni hodnota

Obr. 3 — Vztah VH a trzniho kurzu-{klad — akcie) [22]
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Fundamentélni analyza je zalezitosti spiSe del8bumbi, jelikoZz k jejimu provedeni je
zapotebi velkého mnoZstvi dat. Ke stanoveni imithodnoty aktiva je pouZzivAno mnoha
metod, zaloZenychipdevsim na po#énovych ukazatelich jako jsou P/E Ratio, P/B Ratio,
P/S Ratio, Debt/Equity, atd. Po p#&mvych ukazatelich je pouzivana analyzstdich
vykazi (Bilance, Vysledovka, Cash Flow) a dalemé gedpowdi budouciho vyvoje eko-

nomiky.

Dle geografickych projava &inka na cenu daného instrumentu (zdedevsSim akcie)

rozliSujemeit urovre FA:

* Globalni analyza
* Analyza od¥tvi

* Analyza konkrétniho instrumentu (podniku)

2.1.1 Globalni fundamentalni analyza

Globalni fundamentalni analyza se zabyva vlivenétoeltrhu a ekonomiky na kurzy jed-
notlivych akcii, n&n, komodit apod. Bhem vyvoje hospodéakého cyklu lze vysledovat
razné druhy indikatar, které vypovidaji o s@asném stavu ekonomiky a je mozné je ne-
piimo uZzit i k prognoze finamich trhi. Tyto indikatory Ize rozélit na predbihajici (ex-

ante), sotiasné (present) a zpaae (ex-post).

Ex-ante ukazatele— jsou nejvyznam#jSi pro fundamentélni analyzu tim, Zze poskytuji
nebo indikuji informace o budoucim vyvoji ekonomilBati mezi r€ nag. perézni zasoba

a jeji vyvoj, vyvoj hlavnich burzovnich indéxvyvoj indexi velkoobchodnich cen (PPI) a
spotebnich cen (CPI), index sgebitelské dvery, objednavky zbozi dlouhodobé sfmet
by, patet Zadosti o vyplatu podpory v nezstmanosti, atd.

Present ukazatele- uuji momentélni stav ekonomiky, nebo jen velmi rdizpoZzany a
poméhaji tak investém uriit momentalni polohu této ekonomiky névce pribéhu hos-
poddského cyklu. Pat mezi r¢ nag. maloobchodni trzby za poslednésit, vyvoj indexu
importnich cen, Zadosti o podporu v nezatmanosti za posledni tyden, objenirpyslove

produkce za poslednidgsic, prodeje aut za poslednéstc, atd.

Ex-post ukazatele —jsou to ukazatele, které se zp&éiin popisuji pitbeh hospodéského
cyklu u zkoumané ekonomiky. Jejich nevyhodou jezderazuji minuly stav ekonomiky,
jehoz zpozdni je minimalg 1-3 mesice. Bi provadni analyz je protoiéba tyto negativa

zohlediovat. K €mto ukazatelm pati nag. vysledek HDP za posledétivrtleti (i ve srov-
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nani s pedchozim rokem), vysledek platebni bilance a Jégti kEZzného @tu (také ve
srovnani s fedchozim rokem), vyvoj hospadmi firem za posledritvrtleti, prime rate a
zakladni urokové sazby, pmérna doba trvani nezasstnanosti (kratSi=ekonomickyst,

delSi=ekonomicky pokles), vyvoj uspor domacnostippalednictvrtleti, objem bankov-

nich pijcek, atd.

2.1.2 Odvétvova analyza

Jde o analyzu zkoumajici stav a citlivost jedngtiv oblasti ekonomiky na ekonomicke
zmeny, s cilem najit oditvi ekonomiky s nejtSim potencialnimistem. Givodem citli-
vosti odwtvi jsou fizné vynosové miry, rozdilny stupdiberalizace a tendence rozvoje.
Jednotlivi oddtvi ekonomiky Ize podle této citlivosti ro&lit na:

* Cyklickd odwtvi — jejich vyvoj koreluje s vyvojem ekonomiky (amobilovy
pramysl, stavebnictvi, zpracovatelskyaprysl).

* Neutrdlni od¥tvi — pati sem obory malo citlivé na vyvoj hospasti (farmacie,
potravin&stvi, tabakovy pimysl).

» Anticyklick& odwtvi — jejich vyvoj je nezavisly na vyvoji hospdséi, pogipad
se vyviji opang.

[6]

2.1.3 Firemni fundamentalni analyza

Tato ¢ast je zdaleka nejvyznargjai ¢asti fundamentalni analyzy pro kazdého investora.
Cilem fundamentalni analyzy na mikrourovni je vrgryad zjistit formou podrobné a
piesré strukturované analyzy vSech oblasti dané firmiygkpte&né finartni zdravi v sou-
casnosti a také jeho realny vyhled do budoucna. j&draldaj pro provedeni firemni fun-
damentélni analyzy jsou pro investof@gevsim vyréni zpravy,ctvrtletni zpravy o hos-
poddeni, Eetni vykazy a ostatni povidrzverejiované zpravy.

Vystupem firemni analyzy je zji&ti vnitrni hodnoty cenného papiru a jeho nasledné po-
rovnani s trzni cenou. Pokud je ¥nithodnota vysSi nez aktualni kurz na trtikame, Ze
akcie je podhodnocena aigeme ¢ekavat jeji ist. Op&né pokud je vnitni hodnota nizsi
nez trzni, akcie je nadhodnocena@ame d¢ekavat jeji pokles. [6]
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2.1.3.1 Stanoveni vniini hodnoty

Modeli pro stanoveni vnihi hodnoty akcie existuje pammé mnoho. Problémem je spiSe
jejich spravna volba a pouziti. Parad®xzné modely aplikované na tutéz akcii davaji
razné vnitni hodnoty, pedevsim proto, Ze modely maji v golelkou davku subjektivity
ze strany kazdého investora.

Jak jiz bylo zmigno, model pro vypa@et vnitni hodnoty existuje mnoho. Ty nejpouziva-
n¢jSi se daji rozdit do dvou skupin. Prvni skupinu téiomodely zaloZzené na diskontova-
ném cash flow (DCF, tzn. na vya sokasné hodnoty budoucich hotovostnichujok
druhou skupinu tvid modely zaloZzené na relativnim srovnéni. [4]

DCFE modely

Tyto modely maji spolé to, Ze se v nich snazimgegpowdét budouci toky hotovosti
prichazejici k investorovi diky vlastnictvi akcie ya pak diskontujeme ditou Urokovou
sazbou tak, abychom dostali jejich &asnou hodnotu. Modely se mezi sebou lisi tim, co
se povazuje za budouci toky hotovosti a jakedpoklady o jejich vyvoji pouzijeme a déle
tim, jakou pouzijeme diskontni sazbu.

Zakladni vzorec pro vyget sodasné hodnoty budoucich tokotovosti vypada takto:

T
MPY = !
tz.n['l+r]|t

kde: NPV je sotasna hodnota budoucich toffNet Present Value)
T je Zivotnost akcie
C je tok hotovosti v periadt
R je diskontni sazba zohiagici pozadovany vynos

DDM (Dividend discount model)

- Tento model je zaloZzen na sasné hodnétbudoucich dividend. Je &jrtedy nut-
né gedpovidat vyvoj vySe budoucich dividend a taktedpowdéné dividendové
piijmy pak diskontovat vhodnou sazbou.

FCFE (Free Cash Flow to Equity)

- Model je zaloZzen na odhadu volného toku hotovostiaktnimu kapitalu. Volny
tok hotovosti (Free Cash Flow) je tok hotovosterigtzbude po zaplaceni vSech fi-
nartnich zavazi, po kapitalovych vydajich a po pokryti naéoka pracovni kapi-
tal. FCFE jinymi slovy nii celkovou schopnost spéteosti vyplacet dividendy a

je obecwjsi variantou DDM.
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-V piipact, Ze spolénost vyplaci vSechen volny tok hotovosti (FCF) vidiéndach,
pak oba modely budou davat stejnou ¥mihodnotu.
FCFF (Free Cash Flow to Firm)
- Volny tok hotovosti ke spotmosti je sotet vSech tok hotovosti vSem drzitém
riznych narok vaci spole&nosti — akciondi, vetitela i vlastniki. FCFF se potom
diskontuje vdzenym pmeérem naklad na kapitél. [4]

Relativnhi modely

rvs

Jestlize DCF modely se snazicigfit absolutni hodnotu akcie, pak relativni modséy
snazi o porovnani pafrovych ukazatel skupiny akcii mezi sebou navzajem. Vysledkem
potom neni explicité vyjadiena vnitni hodnota akcie, nybrz mira relativni levnostiiakc
ve srovnani s trhem, o&lvim nebo skupinou podobnych akcii. Vyhodou relztth mo-
deli ve srovnani s modely DCF je jejich mensi pracnoshSi naroky na projekce #ep-
poklady ohledd budoucnosti a moznost snadno kvantitatitifidit velké mnoZzstvi dat.
Nevyhodou je to, Ze se nikdy nedopatrame ke konkxétitini hodno¥ akcie, budeme mit
pouze pedstavu, o kolik je naSe akcie €81 nebo drazsi nez ostatilénové srovnavaci
skupiny.

Pontrovych ukazatél, které se pouzivaji v relativnich égoacich modelech, je ceta-
da. Mezi nejpouzivati pati PE (Price to Earnings Ratio), PB (Price to Boaki® a PS
(Price to Sales Ratio). [4]

Ob¢ skupiny modael, které jsme si tufigdstavili, maji své slabiny. DCF modely jsou vyso-
ce citlivé na pedpoklady ohledf ristu a ohled& diskontni sazby a jsou také nesmirn
pracné. Relativni modely zas&uiji jen relativni levnost akcie v pamu ke zvolené srov-
navaci skupia Nas ale nezajimaji relativni vysledky, nybrz egily absolutni a to, Ze
relativreé levna akcie rize byt v absolutnim vyj&dni draha, nam unikne.

Existuje ovSem metoda, pomoci které se vyagadnodusi postup d&ifpom je dostaténa,
aby n€la vysokou vypovidaci hodnotu o vimt hodno&. Touto metodou je tzn. hodnotovy

screeningdesky filtr). [4]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 30

Hodnotovy screening

Predstavte si, Ze se rozhodnete investovat na evéppsko americké trhuidd vami lezi
nekolik tisic spolénosti, jejichZ akcie mohou byt kandidaty pro vaseestice. O jednotli-
vych spolénostech vSak nevite témnic. Budete muset vzit jednu po druhé a vypravova-
vat projekce pro jejich vribi hodnoty. Je prakticky nemozné, abyste zvladtiatcanaly-

zu vSech spolmosti. Proto je zde hodnotovy screening, jenz vyichagredpokladu, Ze
levna akcie musi sppbvat ugita kritéria. Dale budemetedpokladat, Zze pokud dana akcie
splni vSechna nami stanovena kritériacem®, pak je vysoce pra¥godobné, Ze jeji cena
je hluboko pod vnini hodnotou. Toto je poémé odvazny postup. Pokud jsou ovSem Kri-
téria zadana dostat® prisné, neni divod se obavat, Ze vybrané akcie nebudou vhodné.
Vyhodou tohoto postupu je, Ze obejdeme nutnositslpicitat vnittni hodnotu a dokaze-
me rychle ttidit velké mnoZstvi dat. Metoda je velmi Sikovnarakticka, neni nakma na
technické vybaveni a jeji i&nost je podp@na vysledky takovych investgrjakymi byli

a jsou Benjamin Graham nebo Warren Buffet. [4]

2.2 Technicka analyza

Technicka analyzaslouzi k pedpovidani budoucich cenovych potiyie zaklad syste-
matického zkoumani, analyzovani a vyhodnocovanuhim a sotasnych dat. Je pouZi-
vana u vSech finamich produki, véetns cennych papir, futures a Urokovych produkt
Na rozdil od fundamentalni analyzy vyuziva pouzajédvaené trhem, jako je népcena,
objem, volatilita, mnoZstvi otéenych kontrakt na trhu, pofipad mezitrzni korelace.
Technick& analyza se proto nezabyva takovymi jegikwe&nostmi, jako jsou zvejréni
ekonomickych dat, sentiment trhu, politicka situa@ova politika statu nebo ekonomic-

ké prostedi.

Cilem technické analyzy jgiplizné urcit budouci vyvoje cen, it konec a pipadné oto-
¢eni trendu. Stephjako pedpovd patasi, nevede ani technicka analyza k jistyiedpo-
védim. Je-li vSak pouzita spra&ynmize dramaticky zmensSit procento omylu tétedpo-

védi. SlouZzi tedy investdm k ureni toho, co je prawgodobrjsi. [1]

2.2.1 Kratka historie

v

Prvni techniti analytici se v USA objevili na zatku minulého stoleti. Fdlt mezi ne i
Charles Dow, ktery je dnes povazovan za duchovoit® technické analyzy a vyttemim

jejich zakladnich stavebnich kanderCharles H. Dow byl ve druhé polo¥iri9. stoleti
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v USA profest uznavanym statistikem a krémoho se aktivé vénoval studiu vyvoje
jednotlivych burzovnich polozek. Z jejich zkoumaiistil, Ze jejich vyvoj podléha za &ir
tych okolnosti zcela jagrkvantifikovatelnym zakonitostem. Tato jeho pozaovsepsal

v sérii ¢lanki v tehdejSim nejrespektovgsim americkém burzovnim deniku Wall Street
Journal. Tam se seznamil s Edwardem Jonesem, likgérgdaktorem tohoto deniku &
Sina z ¥chto technik je dnes povaZzovana za zakladni karsenglobé technické analyzy.
V roce 1882 zalozZil s Edwardem Jonesem firmu DomedaCompany. Charles Dow jako

prvni vytvail akciové indexy, jejichZz chovani nasledanalyzoval:

1) Dow Jones Industrial Average ktery obsahuje 30 akcii nejvyzna#gich americkych
spole&nosti

2) Dow Jones Rail Averaggktery obsahoval 12 akcii dopravnich sgalesti

[6]

2.2.2 Dowova teorie

Charles Dow zetiel v roce 1902, aniz by napsal jedinou knihu. Jelaoie byla zpracova-
na aZz po jeho smrti¢kolika burzovnimi analytiky, kié vychazeli z jeho publikaci v deni-

ku Wall Street Journal.
Dow sledovalit zdkladni pohyby Kvky:
« Zakladni trend, ktery probih&kolik let. Jedna se hilio by¢i, nebo med&di trend.
« Pohyby op&né k zakladnimu trendu. Tyto afseé "Useky" trvaji v rozmezi tydn
az nesial.
« Denni vykyvy do obou zakladnich gm. Tyto denni vykyvy maji, krogtoho, Ze

utvaeji zakladni trend, malouitbZitost.

Doweova teorie takéika, Zze by se #ly pouzivat pouze kokeé denni ceny, protoze ty
reflektuji cenovou hladinu, ktera informuje investo jejich pozici pes noc. Charles Dow

dale definoval trh b¥i (rostouci) a medidi (klesajici).

[29]
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2.2.3 Grafy

Grafy predstavuji v jejich statické podeétzachyceni fedchoziho dynamického procesu
vyvoje libovolného pedmetného podkladového aktiva. Jsou vysledkem v jedifgioh

bodu tisid@, statisi@ a rekdy i miliona obchodnich operaci s danym aktivem za jediny den.

Podstatou analyzy giafa vyuzitim optimalnich analytickych nastigge nalézt zakonitosti

dynamiky zkoumaného aktiva a tim i:

e QOdhalit trendy vyvoje ceny u zkoumaného aktiva
e Odhalit dna a vrcholythto trend
Soudobd technicka analyza zna diky jejimu vicest@Etému vyvoji gkolik druhi graff,
Z nichZ nejznarjSi a nejpouzivaf)si jsou:
a) Carkovy graf
b) Sloupcovy graf
c) Japonsky s¥kovy graf
d) Bodovy a figuralni graf
[6]
Carkovy graf (line chart)

Carovy graf je nejjednodu3si formou grafu. Vznikajepim zaviracich (close), pépad
oteviracich (open) cen, nebo maxim a minim. V dhdske je profesionaly prakticky ne-

pouzivan a ani v mé praktickésti s nim pracovat nebudu.
Sloupcovy graf (Bar Chart)

Tento graf se na rozdil odiphoziho sklad& z jednotlivych sloupKkTyto zobrazuji zvole-
né ¢asové obdobi. MEZe to byt minuta, & minut, hodina, den, atd. Na kazdém sloupku je

zobrazena oteviraci (zleva) a zaviraci cena (zprava
Japonsky svékovy graf (candlestick chart)

Japonskeé svice jsou staré jikalik stoleti, pouzivali je japonsti teckitiianalytici ke spe-
kulaci s kontrakty na ryzi. Kazda svicgegstavuje jedetiasovy usek obchodovani {ie

to byt minuta, 5 minut, den, tyden), jejid je rozsah mezi oteviracim a zaviracim kurzem
a stiny ukazuji, kam az kurz vystougakles| bkcthem tohotaiasového Useku. Pokud fda
bilé, pak Sel kurz nahoru, pokddrné, Sel ddl. Japonsky fvod &chto grafi potvrzuje i
casténe japonska terminologie. Né&glad doji je svitka, kdy trh oteiel na stejné Urovni
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jako uzavel - jeji €lo je tedy jencarka. Opanym prikladem jemarubozu, dlouh& suika
bez stii - trh tedy otetel a az do uzaeni rostl (bila swka), nebo klesakérna swka).
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Obr. 4 -Ukazka suikového grafu [32]
[32]

2.2.3.1 Support a resistence

»Mic¢ spadne na podlahu a odrazi se.éDpadé poté, co se dotkl stropu. Support a resis-
tence jsou jako podlaha a strop a ceny se odrazi mmi. Pochopeni supportu a resisten-
ce je kltové pro pochopeni formaci a cenovych teerhodnoceni jejich sily vam péae

se rozhodnout, zda bude dany trend pegediobr@ pokracovat, nebo se zni.”
[2, str. 99]

Support je takova cenova hladinaii fxteré jsou nakupy tak silné, Zéepusi a zvrati ceno-
vy pokles. KdyZ se meddi trend dotkne supportu, odrazi se &l Support je na grafu

piedstavovan horizontalni, nebo t&rhorizontalni kivkou spojujici cenova dna.

Resistenceje takova cenova hladinafifkteré jsou prodeje tak silné, Zéepusi a obrati
cenovy fist. KdyZ se b§i trend dotkne resistence, odrazi se od réirem doti. Resistence
je na grafu znazéovana jako horizontalni, nebo téhhorizontalni kivka spojujici ceno-

vé vrcholy.
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Obr. 5 -Ukazka S/R hladin [24]

Samozejmeé hladiny supportu a resistence byvégisto prorazeny (profesionalovésto
také obchoduji tzv. faleSna prorazeni, kdy se & prolomi S/R hranici, ovSem po par

dnech se afi navrati na fvodni hodnoty). S jejich prorazenim souvisi jejiila, a ta je:

« Tim tsi, cim delSi (mifenocasovou délkou) je oblast supportu nebo resistence.
« Tim silngjSi, ¢im vySSi je oblast supportu nebo resistence.

o Tim wétSi, ¢im vétSi jsou objemy obchadv téchto oblastech.

[2]
2.2.3.2 Trend a jeho rozsah

Trend existuje, kdyZ ceny dlouhodotostou nebo klesaji. bstoucim trendu dosahuje
kazdy cenovy naist vysSich hodnot (higher high) neZ igirpredchozi a kazdy pokles se
zastavi na vysSi hladimez ten pedchozi (higher low). Klesajicim trendu je kazdy po-
kles &tSi nez pedchozi (lower low) a kazdyist dosahne nizSi hladiny needchéazejici
(lower high). OvSemip pohledu na jakykoliv graf zjistime, Ze trhgtSinucasu netrenduiji.
Jde-li o postranni trend (sideway}tSina cenovych néstl se zastavi na témstejné hla-

din¢ a poklesy ztraceji svou silu nilgizné stejné cenové drovni.
Psychologie davu

Rostouci trend vznika, kdyz jsou byci $ii nez medgdi a jejich kupni sila tid na fist
cen. Pokud se meddum poddi ceny stldit, vrati se bykm sila, perusi tento pokles a

tlaci ceny k novym vrchdim. Klesajici trend se vytv& kdyz maji ¥tSi kupni silu meds
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di a jejich prodeje tk& trh doki. KdyZ nahly pival kupujicich zvysi ceny, me&di zainou
prodavat, zastavi tent@st a stl&i ceny k novym dam.

2.2.3.3 Trendovécary

Grafy odhaluji aktivity medidu a byki. Dna pokled ukazuji, kde byli medsdi zastaveni
a byci grevzali kontrolu nad trhem. Vrcholy nigsti ukazuji, kde byli zahnani byci a kont-
rolu prevzali meddi. Céra spojujici d¥ sousedni dna ukazuje nejnizsi spofejmenova-
tel byei sily. Cara mezi déma sousednimi vrcholy odrazi nejvy3si spojejmenovatel

sily mededua. Tyto cary se nazyvaji trendove linie a pouZzivaji se kiifi&aci trendu.

Obr. 6 — Ukazka hy trendovéary [26]

Hodnoceni trendovychéar

e

Cim je ¢asovy ramec vyssi, tim je trendo¥dra dilezitéjsi. Trendovasara na tydennim
grafu identifikuje zasadysi trend, nez denni trendovd@ra a ta identifikuje zasagsi

trend nez hodinova.

Cim delsi je trendovéara, tim ¥t3i ma platnostCim déle trend poktaije, tim &tsf je

jeho setrvanost.

Cim wtsi je kontakt mezi cenami a trendovirou, tim ¥tsi méa trendovéara platnost.
KdyZ trend stoupa, navrat k trendoté#e ukazuje na neshodu mezi medy. Kdyz trend
klesd, zptny nagst k trendov&are zn&i vzpouru mezi byky.

Uhel mezi trendovodarou a horizontalni osou odrazi intenzitu emoci idamtni skupiny

na trhu. Strma trendovéara ukazuje, Ze dominantni skupina se rychle hifszvolna
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trendovécara znai, Zze se dominantni skupina pohybuje jen pomalos3?ltrendov&ara
vydrzi pravépodobr déle. [2]

Trendové kanaly

Kanal se sklada ze dvou paralelnich linii, kteriéagvceny (vizObr. 7). Kanalove linky by
se nEly kreslit pres okraje cenavzahu&né oblasti bez ohledu na extrémni high a low.
Pritomnost kandi posiluje platnost trendovyctar samotnych. Jejich platnost zavisi na

tom, kolikrat se jich ceny dotkly.

Obr. 7 — Trendové kanaly [21]

2.2.3.4 Gapy

Gap (mezera) je formace dvou sousedicictegyikdy dno jedné z nich je vySe, nez vrchol
druhé. Znamena to, Ze nalié cenové hladi nedoSlo k zadné obchodni transakci, ale
doSlo k nim pouze na nizSich a vySSich cenovyctimdeh. Mezery vznikaji, kdyz ceny
"poskaii* v reakci na ndhlou nerovnovahu mezi prodejnimiékupnimi pikazy. Vznik
mezery jecasto zfisoben vyhlaSenim velmi niépnivé (nebo naopak velmitignivé)
zpravy o dané komodit mén¢ nebo spolénosti. Mezery na dennich grafech ukazuji reak-
ce na udalosti, které nastaly v dalzavteni trhu. Pokud se zprava objevi vilpihu ob-
chodovani, mezera se objevi pouze na intradenméfban a mze vést k SirSimu dennimu

rozpsti cen.
Existuje rekolik zakladnich skupinéthto mezer, hlavni jsougbné, odtrzené, pok&gjici
a vycerpané. Vzdy je pteba mezeru spravndentifikovat, protoze kazddka réco jiného

a vyZaduje odliSny obchodnfiptup a taktiku. [2]
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Obr. 8 — Uké&zka &ného gapu [26]

2.2.3.5 Formace v grafech

Formace, které vidite v grafech, jsou stopy zaneemed¥dy a byky. Obchodnik vyuZzi-
vajici analyzu grdf je jako lovec, ktery sleduje jemné naznaky vidiéejen pro ty, ktg
védi, co maji hledat. Formace vam mohou pomotit,uzda bude trend poktavat, nebo
se zvrati. Existuji dvhlavni skupiny formaci: pokéajici a reverzni. Poktajici formace
vybizeji k obchodovani ve smu trendu, zatimco reverzni formace nazgiamoznou
zmeénu trendu. Pokuddkolik formaci v grafu ukazuje stejny gmvyvoje, jejich signaly se

posiluji, ale pokud davajizné formace pratécici si signaly, je lepSi neobchodovat. [2]

Pokraéujici (konsolidujici) formace

Ke konsolidénim grafickym formacim dochaziigprudkém cenovém vyvoji. Jedna se o
docasny vodorovny pohyb ceny, jenZ narusi dlouhodobyd Po tomto obdobi konsoli-

dace dochazi k poktavani givodniho trendu.

Viajky (flags)

Korekce dosavadniho vyvoje ve formaci, ktera jeaokiena d¥ma rovnolézkami. Po
opuseni formace cena pokfaje v dosavadnim stru. Bechem celého Gtvaru dochéazi k
poklesu objemu obchddten po opughi prudce roste. Vlajka obvykle nastava v polévin

trendu.
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Klesajici vlajka rostouci vlajka

*I'-.

Obr. 9 — Graficka formace vlajka [29]

Praporky (Pennants)

Praporek se chova obdabjako vlajka s tim rozdilem, Ze hréni linie se sbihaji. V ros-

toucim trendu praporek viaje v, v klesajicim trendu je praporek skiordoli.

praporek v rostoucim trendu praporek v Klesajicim trendu

Obr. 10 — Grafickéa formace praporek [29]

Mezi dalSi pokréujici formace pdt nagiklad symetricky trojuhelnik, konsolidai hlava

a ramena apod. [29

Reverzni formace

Reverzni formace se vyskytuji, pokud cena akaiaimasadé trend. Rist ceny se obrati v

pokles a naopak padajici ceny setbsmrerem vzhiru.

Vrchol, dno (Top, Bottom) — zakladni reverzni fooaa

Vznikaji ¢asto Bhem kratkéha@asového Useku. Vrchol vznikne, pokud kufekmna ma-
ximum minulého dne, ale uz&vpod nimObjemy obchod jsou vysoké a nevykazuji vy-

razné kolisani.
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vrchol dno

. objam wyvoj akciového
cbchodd kurzu

Obr. 11 — Reverzni formace vrchol a dno [29]

Dvoijity vrchol, dvojité dno (Double top, double bain)

Dvojity vrchol (rekdy jednoduse M) se vznika, kdyZz ceny narostott dp oblasti ped-
choziho high. Dvojité dno gkdy nazyvano W) se objevuje, pokud ceny klesnait dp
oblasti gedchoziho low. Druhy vrchol nebo dnaibe vzniknout lehce nad nebo paoeg-
chozim, coZasto mate zanajici investory. Chyt obchodnici vyuzivaji technické indika-
tory k identifikaci dvojitého dna nebo vrcholu, kebyvajic¢asto doprovazeny By nebo
medwdi divergenci. Nakup na dvojitém &nebo prodej na dvojitém vrcholu jsou jedny

z nejlepSich obchodnickifezitosti. [2]

dvogity vrchol

Obr. 12 — Formace double top, double bottom [29]

Hlava a ramena (Head and shoulders)

Hlava a ramena jsou specialni kombinaci zakladréremi formaci dna a vrcholu. ,Hlava“

je cenovy vrchol obklopeny dma nizSimi vrcholy, tzv. ,rameny”. Kni linie (neckline)
spojuje dna pokléslevého ramena a hlavy. Tato linie nemusi byt tooialni, nize byt
plochd, rostouci, nebo klesajici. Klesajiafrirlinie ukazuje, Ze k moci se dostavaji med-
védi. Kdyz ceny nejsou schopné ugt nad hlavu, potvrzuje se tvorba hlavy a ramea- Pr
Vé rameno rize byt nize nez levé atxe bat kratSi nebo delSi. Pokud pokles od pravého

ramene prorazi neckline, rostouci trend definétiskortil. Objemy obchod vétSinou kle-
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saji snérem od levého ramena po pravé a rostiipmrazeni neckline. Formace head and
shoulders poskytujetiplizny cilovy bod pro vznikajici novy klesajicietnd. Ziskame ho
tak, Ze zmtime vzdalenost od vrcholu hlavy k linii krku a vgpktujeme ji od neckline
doli. [2]

hlava a ramena - vrchol hlava a ramena - dno

Obr. 13 — Formace hlava a ramena [29]

Mezi dalSi reverzni formace pahagiklad trojity vrchol a trojité dno, V-vrchol a V-an

zaobleny vrchol a dno, vzestupny a sestupny trdjilkeobdélnik, diamant apod. [R9

2.2.4 Indikatory

Indikatory jsou velmi oblibenodasti technické analyzy. Hned naatku je ovSem nutné
podotknout, Ze vSechny indikatory vychazeji z aojtakovych a vzdy je tedy nutné vi-
dét prvni cenu, a poté az indikator. Mnoho obchodnévelmi zklamano marnym hleda-
nim ,svatého gralu“ v poda@hindikatoru, ktery by mu s ditosti predpowdél budouci po-
hyb ceny.

Nekteré indikatory jsou dobré akteré mén, ovSem vzdy pouze danplji to, co je na gra-
fu jiz vidét v podolg ceny. Inteligentni obchodnik tedy dokaze pouaikiatory jako pi-
davné hodnoty k zakladni technické analyze, aleai@sse na nich stévcelou strategii.

Abyste grafy a indikatory technické analyzy poufiieéektivné, musite si usdomit, Ze se

deli podle zmisobu pouziti naiislusnych fazich trhu:

2.2.4.1 Trendové indikatory

Tyto indikatory se pouzivaji k &eni trznich trenil nebo dlouhodobych sirovych pohy-
bu. Termin ,trend" se uzivadiré a vyjaduje ,vytrvalost cenového pohybu v ditém

smeru”.
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Mezi nejznanyjSi trendové indikétory pit

e Moving Average — klouzavy pmer

» Parabolic SAR

» Directional Movement — sénovy pohyb
 M.A.C.D.

2.2.4.2 Indikatory volatility

Nasledujici indikatory slouzi pro dfeni volatility. Volatilita je obecny termin pouziwa
pro popsani velikosti dennich (tydennickgsinich, apod.) cenovych vychylek bez ohledu
na jejich smir. Zmeény ve volatili€ zpravidla vedou ke zéndm cen. Nejzna#si z této

skupiny jsou:

* Bollinger Bands

» Standard Deviation — standardni odchylka

2.2.4.3 Indikatory hybnosti

Nasledujici indikatory se pouZzivaji prasfani hybnosti (momenta). Momentum je obecny
termin pro popsani rychlosti, kterou se ceny poliywmivybranéntasovém Useku. Zény

hybnosti zpravidla vedou ke Zmam cen.

« M.A.C.D.

* Momentum Indicator

» Price Oscillator — cenovy oscilator
» Stochastic Oscillator

*  Williams % R

[17]

V praktické casti budu pouzivatipdevsim indikatory MACD, Stochastic, Volume a Bol-

linger bands, proto jim zde bud&novan podrob&si popis:
M.A.C.D

Moving Average Convergence/Divergenceipatezi zakladni technické trendoveé indika-
tory. Jak uz vyplyva z jeho nazvu, je to indikakiery sleduje sbihavost a rozbihavost
klouzavych piiméra. Indikator MACD vyvinul v roce 1960 Gerald Appepeo jeho kon-
strukci pouZil ti klouzavé exponencialni pméry. Rozdil mezi prvnimi déma exponenci-
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alnimi klouzavymi piméry (Exponencial Moving Average — EMA) s délkou l#obi a
26 obdobi tvé indikator MACD.

MACD = EMA (12) — EMA (26)

Pro jasné znazoéni nakupnich a prodejnicttipazi se pouziva jesttreti exponencialni

klouzavy ptimér s délkou 9 obdobi, ktery t¥iatzv. signalni kivku.
Signal = EMA (9)

Samotny indikator vyraznzdokonalil Thomas Aspray v roce 1986, kdy znazonoiika-
tor MACD ve forme histogramu. Vypeet je jednoduchy:

Histogram = MACD - signal

Uvedené nastaveni 12-26-9 je Siroce pouzivané,éncrada obchodnikpouziva i jiné

parametry nastaveni, popularni je h&p34-7.
Jak obchodovat MACD?

MACD je trendovy indikator, a proto dava velmi délsigndly v trendovéasti trhu. Nao-
pak se nedopotuije jej pouzivat v fpack, Ze trh se dostal do netrendové oblasti. MACD

v zasad generujeii druhy signab:

Prekiizeni (crossoversy zakladnim obchodnim pravidlem MACD je prodat ¢uslit do
kratké pozice — short) tehdy, kdyZz MACD klesne gaghélni¢caru. Nakupni signal vznik-
ne, kdyZz se MACD dostane nad sign&iaiu.

PiekFiZeni (crossovers) nulové linky- podobg se interpretuje iigkiiZzeni nulové linky —

pokud MACD gekiizi nulovou linku shora dalje to signal k prodeji a naopak.

Nejsiln¢jSim signalem vstupu do pozice je ale vstup naazildonvergencei divergence.

Tento signal je povaZzovany obécra jeden z nejsilijSich signél v technické analyze s
vysokou pravdpodobnosti Usfchu. Principem je, Ze hledame nesoulad mezi certon,a
co namtika indikator MACD. ObectirozliSujeme b¥i a mededi divergence a navic jést
roz&lujeme divergenci podle sily na divergenci typuBA,nebo C, kde signal A je nejsil-

ngjSi a C nejslabsi.

Medwedi divergence typu A je typickd tim, Ze ceny na@ra/tvéai nova maxima, ale in-
dikator vytvai nizSi maximum nezitve. To je signal, Zefpdchozi byi pohyb je ukoten
a trhy se obréti sénem dohi. A opan¢ — byi divergence typu A je typicka tim, Ze ceny na

grafu vytv&i nova minima, ale indikétor vyt¥bvyssi minimum neZidve. To je signal, Ze
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piedchozi medddi pohyb je ukoten a trhy se obrati smem vzhiru. Divergence typu B a
C jsou jiz slabsi, ale stale platné signaly.
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Obr. 14 — Uk&zka meddi divergence typu A [26]

Indikator MACD je velmi silny néstroj technické dymy, ktery mize umoznit realizaci
mnoha ziskovych obchdgspecialg pokud se natime rozezn4vat divergence a konver-
gence. Stale ale nesmime zapomenout na&lage Ze se jedna o trendovy indikator. Po-
kud se budeme snazit MACD uplatnit za vSech trzptmiminek, mzeme dostavat ro¢a

fadu faleSnych signa| které mohou zrimé devastovat nas obchodriet. [15]
Stochastik

Stochastik pat mezi netrendové indikatory. Byl vyvinuty obchokierin Georgem Lanem,
ktery jej zalozil na Gvaze, Ze v &yn trendu maji zaviraci ceny (close) tendenci Ibiytelk
vrcholu cenového rozp danéhaiasového Useku. Podabm mededim trendu maji zavi-

raci ceny tendenci byt zase blize ke dnu cenovétiti daného zvoleného timeframu.

Indikator Stochastik se sklada ze dvatvék: rychlé Kivky oznaované %K a pomalé

kiivky %D. Matematicky vypeet je Zetelny z pilozenych vzoré:
%K = 100((C-Lx)/(Hx-Lx)),

kde: C = posledni zaviraci cena rtssluSnéntasovém obdobi,
Lx = je nejnizsi bod (low) za vybrarasovy Usek,

Hx = nejvysSi bod (high) za vybraggsovy usek.
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%D = 100(Hn/Ln),

kde: Hn = n-denni s@et (C-Lx),
Ln = n-denni sotet (Hx-Lx),
(pro @ipad denniho grafu).

Vysledkem &chto dvou matematickych vyjéehi jsou d¥ linie, které osciluji mezi hodno-
tami 0 a 100. Kvka %K ukazuje (vyjateno v procentech), kde se nachazi zaviraci cena
vaci cenovemu rozgti x dni (nebo obdobi). Linie %D pak neni nic jinéhez n-denni

klouzava verze %K.

VySe uvedeny popis plati pro tzv. ,rychly StochelstiTen je velmi citlivy na trzni zvraty,
ale dava mnoho pilovitych tvar Obchodniky je mnoherastji pouzivana varianta ,po-
malého Stochasticu“. Ten je mggitlivy a Iépe filtruje trzni Sumy. V pomalejSi nze
Stochasticu” je linie %K jakoiflis citliva vynechana. Vzorec pro %D je zachovajea
pouzit misto %K. Druhd linie je t¥ena n-dennim klouzavymjpnérem %D. Popularnim
nastavenim je varianta 5denni pomaly Stochastitazghny ges 3denni periodu, dalSim
Z moznych &astych nastaveni je 10denni pomaly Stochastit wyhlazeny pes 3denni

periodu.

Ohe kiivky Stochastiku osciluji mezi hodnotami 0 a 108ka referetini linky pro vyzna-
¢eni stavu fekoupeni a feprodani se pouzivaji linky zakreslené na Urovako a 80 %.
Pricemz Stochastic nad 80 % zhatav gekoupeni a Stochastic pod 20 % gtésprodani.
Tyto hodnoty nejsou pevné a zalezi na obchodnikakisi je zvoli. Pokud si zvoliefe-

renéni kiivky na arovnich 10 % a 90 %, pak dostane &sgnati, ale budou pravdisi.
Jak obchodovat stochastik?

Stochastic je netrendovy indikator, a proto velwii@ signalizuje stavyikoupeni a ife-
prodani v netrendovych trzich v bocnich trendech. Jeho velmi dobrou vlastnosti je, Ze

dava signal o trochuitve, nez dojde k samotnému obratu trhu.

Jednim z nejsikjSich signél v technické analyze, ktery dava Stochastic, j@ divergen-
ce mezi cenami a tim, co naiika indikator Stochastic. By divergence vznikne, kdyz
ceny klesnou k novym miniaim, ale indikator vytvéi vySSi minimum nez fgdtim. To
signalizuje, Zze dominantni skupina — v tomitgppdt medwdi — slabne a brzofpde zme-
na sméru obchodu. Medddi divergence naopak vznikne, kdyZ ceny vzrostowowkym

maximim, ale indikator vytv nizsi maximum nezipdtim.[16]
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Obr. 15 — Ukézka vstupma zaklad stochastiku [26]

Bollinger bands

Indikator Bollinger Bands (BB) byl vynalezeny obdmikem Johnem Bollingerem v roce
1980. Vzniku indikatoru j@dchazela hluboka znalost statistickych prib@georii, na
jejichz zaklad indikator BB stoji. Zakladni myslenkou je teordd zvané statisticke dis-
tribuce dat, kteréika, Ze 95% vSech dat v danéasovém intervalu se nachazi v réip
tak zvanych dvou standardnich odchylek. [13]

Konstrukce ,bollinger bands* je paimé jednoducha. Kolem jednoduchého klouzavého
praméru uzaviracich kuzo délce n obchodnich @irse vytvdi tzv. obal prominlivé Siky,
ktera je dana nasobkem r &wmdatnych odchylek n poslednich uzaviracich &uio zna-
mena, ze $ snizeni volatility se obal zuzuje, zatimct pvySeni volatility se rozHije
(Bollinger standardhivyuziva dvacetidenni klouzavydmnér, r = 2, nicméa tato nastaveni

jsou subjektivni, a takekteri traddi sazeji na jinokiselnou kombinaci).
Jak obchodovat Bollinger Bands?

Cela logika Bollinger bands sgioa (zjednodusef) v navratu k piméru (revert to mean).
Princip obchodovani je tedy velmi jednoductgykoliv se cena trhu dostane nad nebo
pod Kivku BB, diive ¢i pozdji se cena zase vrati kipnéru (mean)! Bollingerovytary
nam tedy mohou dat s&y signal k gichazejicimu otdeni trhu a navic izeme zhruba

predpokladat, kam minim&irtrh pijde. [14]
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Obr. 16 -Prorazeni BB a nasledny navrat kiperu [24]

2.3 Psychologicka analyza

Podstatou psychologické analyzy figafch trhi je dokazat fedem wit chovani investor-
ského davu. Investor obchodujiiste na zaklad psychologické analyzy ignoruje funda-
mentalni i technické ukazatele, data a parametzgjimna se pouze o zkoumani lidského
faktoru. Vychazi z feswdceni, Ze rozhodujicim faktorem owulivjicim vyvoj cen ped-
métnych aktiv je lidsk& psychika. Tento investor tddgda psychologicky impuls, ktery
vede dav k tomu, aby HBunakupoval, nebo prodavaigunttna aktiva. Kdyz ho takovyto

investor zjisti a&asre na rgj reaguje, vydlava.

Hlavnim gredstavitelem a zaroiteduchovnim otcem psychologické analyzy je Gustawe L
Bon — francouzsky sociolog, psycholog, fyzik, ma&tiky archeolog a I€kaktery vyswt-

lil z&kladni principy a rysy davu a jeho psychokgi jeho nejznagjsi knize s nazvem
Psychologie davu, vydané v roce 1895. Mezi dalZhaynné pedstavitele pat nagiklad

John Maynard Keynes, André Kostolanyi a George &ras

[6]
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3 PRAVIDLANEZBYTNA K USP ESNEMU OBCHODOVANI

Ten, kdo si mysli, Ze investovani je jen hra prbdié a pro & samotného nedosazitelné,
je na sice na omylu, ovSem nic mu nehrozi. Ale kelo, si mysli, Ze je to cesta jak rychle a
bezpract zbohatnout by se nefndo obchodovanitbec poustt. V opaném gipad tvr-

d¢ narazi a v nejhorsim fipde o WtSinu investovanych prastdki. Obchodovani na kapi-
talovych trzich je tvrdy business jako kazdy jidyjako v kazdém businessu i zde existuje

fada pravidel, kterymi se musite (pokud chcetétgfit. Zde jsou Bktera zakladni:

1. Objevit podhodnocené nebo nadhodnocené aktivum jakieden z prvnich
Tento princip je alfou a omegou kazdéhod¥sgho obchodu na burze, protoze po-
kud takoveto aktivum najdete a nakoupite bedpostatnimi fed vzestupem ceny,
vydélate jeho poz&Sim prodejem. U nadhodnoceného aktiva je prinégsig ob-
raceny.
,VSechno o Usgsném investovani je jen o tom najit dobré akcispravnycas a
drzet je az do té doby, dokuistavaji jejich firmy dobrymi.”

Warren Buffet

2. Uvédomit si vlastni pozici na trhu
Druhou \&ci, kterou si kazdy investor musidgdomit a vzdy brat v Gvahu, je posta-
veni vSech dlezitych (Eastniki trhu a gedevsSim potom své vlastni pozice. Je ne-
zbytné znat minimakh postaveni svého brokera auspb jeho chovani, zAgob
chovani IT platformy $ obchodovani fes internet. Dobry investor zna krém
vlastniho brokera i celé okolni préedi. Tedy i vliv nagiklad trhi, kde sice fimo
neobchoduje na trhy, kde ma své pfedky (nap. velmi vyznamny vliv trhu
v USA nacesky trh).
DalSi podminkou je jiz zmibvané u¢donmeni si vlastni pozice. ievazna vtSina
investon totiz pati k tzv. uzivatehm trhu. To jsou jednodudeceno ti, jez na trhu
tahaji za kratSi konec. Proti nim totiz stoji takmivtvirci trhu (market makers), coz
jsou obchodni profesionalove, zejména vedouci anyk pracovnici nejvyznam-
n¢jSich perznich, investinich, mutualnich, exchange tradeovych, pojistnah,
moditnich a hedgeovych fotiddale nejvyznam#Si swtovi finartnici, brokei, fi-
nartni domy apod. Na&sti v poslednich letech diky globalizaci a mohwgrpanzi

s s e

proto nyni v mensi nevyheaproti market makém, nez tomu bylo idve.
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3. Finanéni, odborna a psychicka flipravenost
Finanéni stranka je pro kazdého dastnika trhu rozhodujici. Kazdy byghvstu-
povat na trhy pouze tehdy, ma-li na to odpovidajiirios peéz, ovSem tyto penize
nesmi byt vazany na uspokojovani jeho zakladniebtizich poteb (nesmim inves-
tovat penize na jidlo a ndjem nadpi mesic). V takovém fipack totiz podstupuje-
me vysokou psychickou z&t Obchodovat s péni, které budeme v nejblizSi dob
nutrg potrebovat, nebo s péni pajcenymi je hazard nejvyssiltadu.
Odborna stranka — zde plati fedevsim pravidlo, Ze na trh musi vstupovat kazdy
investor az tehdy, ma-lifpnérené znalosti pro ty trhy a obchody, do nichz chce
vstupovat. To znamena@, Ze rozumi jejich podstahybnym silam, maipsnou (a
hlavré otestovanou) strategii a pevdany money management.
Psychicka stranka— kazdy, kdo se chce &stnit této bezpochyby vzrusujici hry,
zvané investovani, musi byt psychicky velmi odolh{i.nejlepsi investd nejsou
schopni byt stoprocentnis@Esni v kazdém obch@da proto schopnost akceptovat
ztratu je steja dalezita, jako spravna strategie a jeji dodrzovani.
4. Uréeni spravné strategie
U investora spravna strategie znamena dlouhodatehiukéch vybranych segmen-
ta trhu, které slibuji nejvyrazyjsi zisky na zaklatl provedenych analyz ripadré
vyborné ovladani technické analyzy a jeji okamajiikace ve spravny okamzik.
5. Disciplina a ovladani emoci
Je to jedna z nejdkezitéjSich vlastnosti Usidného investora. Jedimlodrzovani da-
né a pedem pesré definované strategie, a to igs akceptovani éasnych ztrét,
vede k Uspchu na trzich.
6. ldentifikace a kvantifikace rizika
Pojmem riziko se na trzich rozumi takové&ekéavani, ze kterych vyplyvaji pro
Gcastnika trhu nejisté vysledky. V uzSim pojeti gé&kem rozumi pouze ta nejista
ocekavani, ze kterych hrozi realné figanztraty. Kazdy kvalitni afpméient opa-
trny investor obchodujici na kapitalovych trzichghnsi rizikem unit pracovat, tzn:
* Umét poznat podstatu rizika a identifikovat ho
o Mgiit (kvantifikovat) tyto rizika
» V koneiné fazi undt efektivre fidit toho riziko (management)
Management rizika znamena &nse riziku vyhnout s co nejmenSimi firkami

ztratami, nebo v nejlepSintipac na rtm i vycklat. [6]
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4 ANALYZAAVYB ER BROKERA

Zatimco dive bylo obchodovani na kapitalovych trzich ,vysaitnoékolika zas¥cenych a
piedevsim majetnych, v posledni datecim dal tim vice dostava do palomi SirSi ve-
fejnosti a ziskdva si stale vice novydfepivci. S WtSim natstem pdtu drobnych inves-
tort vzrastd ovSem i tlak na snizovani poplatirokerskych spotmosti. Velky potencial
se skryva v on-line obchodnich platformach, ktee¥yiaduji prakticky Zzadnou praci
osobniho brokera a kazdy investor je schopen scéauly ffes tyto aplikace vykonavat
zcela sam. Tim padem je moZno obchodovas pyto on-line aplikace za velmi nizkych
poplatki ve srovnani s full-service brokerethdiscount brokerem a proto jiz v nabidce

prakticky kazdé brokerské spoétmsti tato moznost existuje.
Mezi nejwtSi obchodniky s cennymi papiry é@ském trhu pai

» Fio, burzovni spoknost, a.s.
» BrokerjetCeské spiitelny, a.s.
» Patria direct, a.s.

» Atlantik FT, a.s.

NejvétSim obchodnikem s cennymi papiry je Fio, burzospol€nost, a.s., kterA ma
mého, Patria direct, a.s., ktera klimt nabizi velice kvalitni invesii zpravodajstvi a
v neposledniad rychlé a spolehlivé uspokojeni obchodnich pdkyfa tyto sluzby si
vSak @tuje pongrné velké pausalni poplatky a proto je tento brokevdrty spiSe pro ma-

viN s

tehdy jsem zvolil jako svého brokera Fio, a.s.igu¥ici, Ze jsem vesis spokojen. Proto
pro &ely této diplomové prace nebudu brokeranin K tomuto rozhodnuti #hprimély
jednak nejmensi poplatky r@ském trhu (viz Rloha |, kde porovndvam s poplatky Bro-

kerjetCS, a.s.) a jednak skuteost, Ze jsem jiz na aplikaci zvykli a vim, co daekavat.

Co se tye aplikace Fio, jeji propracovanost a technickémdmeni zrovna idealni. Slabou
strankou je fedevsim technicka analyza, ale i absence fundamait&droj. DalSi ne-
vyhodou je také zpoZdi dat z trii USA cca o 20 minut. Naopak velmi vyhodnou sluzbou
je dle mého nazoru tzv. &novy Uwr, jehoz podstatu a moznost pouZziti uvadim nize.

K technické analyze instrumeénkapitaloveho trhu budu z tedyivbdu absence kvalitnich
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analytickych nastrdj pouzivat demo platformu XTB — Trader, ktera jenédke stazeni na
internetovych strankach brokeéa dale internetové strnky google.com/finance ariin

ce.yahoo.com, které jsou veélpristupné a poskytuji velkou Skalu informaci a funkci
Ménovy Ovér

Ménovy Ur je sluZzba urend ke déma hlavnim delim. Prvnim z nich je zaji&ni proti
riziku ztraty vlivem zngn kurzi na devizovych trzich. Druhymtélem je vypdadani ob-
chodu v jiné miné, nez ma investor aktu@rk dispozici na obchodnimttu, aniz by ji mu-

sel nakupovat na devizovém trhu. Tim #iSe¥é naklady na investice o rozdil ndkupniho a

prodejniho kurzu rn.

Vlastnosti:

« Uvér Ize cerpat k nakupu libovolnych akcii registrovanych tneich CR, SRN,
USA, Polsko.
+ Uspora poplatku za konverzigmy, tzv. nénovy spread.
* Moznost plynulého f@souvani obchodnich aktivit mezi tuzemskymi a zabirémi
trhy.
e V ptipadt posileni niny v zaruce moznost splatit &rvze zaruky dle aktuélniho de-
vizového kurzu a tim realizovat kurzovy zisk k Z@jné devizoveé pozici.
Cena U¥ru se poita na denni bazi jako urokéerpaného objemu &ny na konci obchod-
niho dne a Urokova sazba je &= Urokového navySeni 2,00% p.a. a refémesazby
pujéené ngny:
Tab. 1 - Referafi sazby Fio[25]

Ména BReferendéni sazba

CIH 0,753
=D 0,003
EUR 0,7 5%
PLM 3,29%
HUF G003

Pozor! Ménovy Uwr plné ochrani investici fed devizovym rizikem pouze za jinak stej-
nych podminek, tj. pokud investor prodejem cennyapifi ziska stejny objem prdasulki,
jaky byl pouzit k nakupu. Jestlize investice dorogh papitt byla ziskova, pokryje vynos

z prodeje uhradu celéhoénmového G¥ru a investorovi je vracen cely objem poskytnuté

zaruky. Pokud chce investor do své zakladshynprevést i dosazeny zisk, nema jinou
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moznost, nez jej zkonvertovat v aktudlnim devizouanzu. JednoduSe vyjéeho — pi-

padny ziskii ztratu nelze proti devizovému riziku nijak zaijisf25]

Pro vySe zmigné nedostatky je sami@m¢ platforma Fio zcela nevhodna pro intraday
obchodnikyi kratkodobé pozini obchodniky. Ti by se #i radgji orientovat na zahrati
ni brokery, protoZze mezieskymi momentakjeS€ nepanuje tak velkd konkurence, ktera
by dokazala stkat poplatky natolik, aby byly vhodné i pro tyto typnvestofi. Velmi vy-
hodny, co se ©e poplatk i platformy je napiklad Interactive Brokers, nicmé&mozaduji

minimalni vstupni vklad ve vysi 10 000 USD, coZ nmaé&onec odradilo.
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5 VLASTNI INVESTI CNi STRATEGIE + MONEYMANAGEMENT

Volba investéni strategie zavisirpdevSim na investim horizontu, éekavaném vynosu
a vztahu k riziku. Kazdy investor musi ggfed zapoetim samotného obchodovanicpe
livé zvazit tyto kritéria a &hem samotného investovani jéstedré dodrZzovat. Nedodrzo-
vani vlastnich stanovenych postuppolu s pilis vysokym sebexdomim je nejastjSi
piicinou ztratovych obchad Moje vlastni investini strategie je kombinaci technické a
fundamentalni analyzy, @gsto, Ze technicka analyzgeplada, fundamentalni analyza v ni

ma také své misto, a téquievsim fi investovani do akcii.

5.1 Obecné parametry

1. Co se t¢e instrument, zan&fim se pouze na investice do akcii, ETRpadre in-
vestenich certifikadfi. Soustedit se budu f@devsSim na instrumenty, které budou
z rejakého divodu silre podhodnocené, péipact nadhodnocené. JelikozZupbro-
ker nabizi moznost shortovani az @abstky 50 000 K na &tu, budou to prav
ETF, kterymi buduesit gipadnou moznost kratkého prodeje. Na jednotlivéeakc
tuto moznost bohuzel mit nebudu.

2. Muj rozpatet pro praci je 25 000 & coz jsou penize, které v s@asné dob nutrg
nepotebuji ,k zajiSeéni vlastni existence”, proto nebudu pod psychickiakem,
Ze 0 tyto penize nemohu v Zadnéfipack pirijit.

3. Obchodovat buduips aplikaci e-Broker od spdleosti Fio, a.s.

4. Co se tye trhi, aplikace e-Broker povoluje obchodovanCR, USA, Némecku,
Polsku a Md'arsku. Ja se zaffim predevsim na trh¢R a USA, i kdyZ fi obje-
veni zajimavé flezitosti nevyl@uji ani ostatni trhy.

5. Realné obchodovani &u od ledna 2010.i8dtim provedu globalni fundamentalni
analyzu vyvoje v USA a Evr@p

5.2 Fundamentalni analyza investic

5.2.1 Fundamentalni analyza akcii

Co se tye analyzy akcii, zadiim se zejména na podnikovou analyzu. JelikoZ ovsemni
v silach snad Zadného investora posoudibdwykazy vSech obchodovanych spwiesti,
pro vyker téch vhodnych budu pouZzivat tzv. hodnotovy screenkthgdnotovy screening
(¢ili ¢esky jakysi filtr) je zaloZzen nar@dpokladu, Ze pokud spéheost sphuje ukita pie-
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dem definovana kritéria, je vysoce prapddobné, Ze jeji vnibi hodnota je mnohem vysSi
nez jeji sotasna trzni hodnota a je tedy vysoce pépedobné, Ze do budoucna budou

tyto hodnoty konvergovat.

Pro hodnotovy screening existuje v praada aplikaci, @uz placenycki neplacenych.
Mné osobré velmi vyhovuje jednoduch& screeningova aplikacespdi€nosti Google,
dostupna zdarma na internetové adrese google.camdi. Tato aplikace ovsem obsahuje
databazi ,jen“ americkych akcii, tudiz vipadt ¢eskéhcti jiného trhu budu muset postu-

povat réne.
Kritéria pro hodnotovy screening

P/E (Price to Earnings Ratio) < 15

PE neboli zisk na jednu akcii néiika, jaky nasobek zisku spotesti platime za jeji ak-
cie. Cim rychleji roste zisk spot@osti, tim ¥t$i nasobek s@asného zisku budeme ochot-
ni platit. Cim w&tSi PE ma akcie, tim je drazsi (ceteris paribuinamensi vynosiinese
jejimu vlastnikovi. Pouze vysokyekavany fist ziski ospravediuje i vySsi PE.

P/B (Price to Book Ratio) < 1,5

PB vyjaduje cenu akcie k jejid@tni hodnat. Ugetni hodnota vlastniho kapitalu firmy je
rozdil mezi @etni hodnotou aktiv adétni hodnotou pasiv.i®lizné dava detni hodnota
firmy sumu, ktera by zbyla akcioftapo rozprodej vSech aktiv a zaplaceni zawazcie

s nizkym PB (tzn. &etni hodnota je mnohem vySSi nez trzni) nam déaegiusi ,jistotu”,
Ze i v gipadt krachu spolénosti a jeji likvidaci, nize investor inkasovat zisk rozprodanim

aktiv spol€nosti.

Alternativre |ze vy3Si PE ospravedinit nizSim PB a obré&cevSem s podminkou, aby
nasobek nikdy nebyl vysSi nez 22,5.

Market Capitalizatiorr 50 mil. USD

Spole&nost by n¢la mit ugitou minimalni velikost. Ze vSech uvedenych krit¢ei Market
Capitalization asi nejvice subjektivnim kazdém steeovi. GladiS [4] doportuje mini-
malni kapitalizaci 5 miliard USD. J& ve své pragujiji pro tento parametr ,pouhych” 50
miliont dolarfi. Samozejmeé ¢im mensi spolmost se rozhodnu koupit, tinisledrgji bu-

du nasled& muset projit jeji vykazy.
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Current Ratiorr 2 a sodasrig <7

Spole&nost by néla byt finarkné zdrava. Za finatné zdravou budeme povazovat takovou
spole&nost, ktera bude dostéte likvidni a nebude fimérent zadluZzena. Likvidita se nej-
castji meti podle tzv. Current ratio, coz je pénmmezi kratkodobymi aktivy a kratkodo-
bymi pasivy. Kratkodoba aktiva zahrnuji penizejeleekvivalenty, zdsoby a pohledavky
se splatnosti do jednoho roku. Ob&ese défict, Ze vSechna kratkodoba aktiva se daji do
jednoho roku zagmit za hotovost. Kratkodoba pasiva zahrnuji veSkéréazky spoknos-

ti splatné do jednoho roku.

Aby spol&nost byla dostate¢ likvidni, budu pozadovat, aby jeji hodnota CurrBattio
byla alespa 2, ale maximalé 7. VySSi hodnoty nam jiz nazhgi, Ze spolénost mé ve své

rozvaze spoustu neproduktivnich aktiv.

Debt to Equity< 0.6

Co se tye dluhu k vlastnimu kapitalu, pozaduji, aby nebyd8i nez 0,6 (ugkterych spo-
le¢nosti Ize akceptovat az hodnotu 1, ihapvyrobd elektiny, ¢i plynaren). Vysoky dluh
ma negativni dopad na ziskovost spatesti (FedevsSim zvySuje volatilitu ziskovosti) a
v uréitych pripadech mize ohrozit samotnou existenci spwlesti. Na druhou stranu nelze
fici, Ze¢im je ukazatel Debt to equity mensi, tim fitiah zdrawjSi je spolénost. Rilis
nizka zadluZzenost e zase znamenat, Ze sgolest neumi vyuzit moznosti pracovat

s dluhem, ktery &Sinou byva lev§Si zpisob financovani nez akciovy kapitél.

EPS Earning per Share?

Obchodovat budu pouze ty spiesti, které vykazuji stabilni a rostouci zisky.takovou
spol&nost budu poZzadovat spdimst, kterd ma ukazatel EPS, 5 Years Growth Rpigis (
leta mira @istu zisku na akcii) alesp®.

[4]
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Pomoci hodnotového screeningu jsme obesli nutriasbsit vnitni hodnotu akcie. Diky
piisné nastavenym paramém mizeme s nejtSi prav@podobnosti tvrdit, Ze akcie je
podhodnocena. OvSem to stale §eBeznamena, Ze akcii ihned nakoupime. Hodnotovy
screening je pouze prvni krok, ktery slouzi k ,&édi zrna od plev”. Dale musi nasledo-
vat rieni posouzeni detnich vykag, které nam teprve dé definitivni odgdy zda koupit
nebo ne.

Stock screener

Exchange | All exchanges v|  Sector |All Sectars v

Criteria Min Company Distribution Max

Market cap et T,
PIE ratio [
Price to baok N I
Current ratio B
Total debveauity (Recent v (6) @ 0| Wyl
55 EPS growth rate - .
) Add criteria | Reset to default criteria

Obr. 17 — Ukazka hodnotového screeningu [28]

5.2.2 Fundamentalni analyza ostatnich instrumeni

Pro obchodovani jinych instruméntezli jsou akcie, bohuzel Zadna aplikace na \ddile
vani podhodnocenych aktiv neexistuje. Proto si&htd gipadech budu orientovatgale-
vSim podle celkové makroekonomické analyzy a d@estwovych analyz jednotlivych

instrumend a dle vyznamnych kurzotvornych zprav a faktor

5.3 Technicka analyza investic

Technicka analyza bude mymé&tjnim bodem pro vstup nebo vystup z obchodu. €o, Z
akcie projde hodnotovym screeningem a potéim posouzenim, jeStzdaleka nezname-
na, Ze ihned vstoupim do pozice. Pokud totiz projdesleduje nejprve posouzeni vyvoje
ceny na grafu aienych ukazatél, které vysilaji signaly pro vstuf vystup. Co se t§e
ostatnich instrumed jako jsou ETKi investiéni certifikaty, mij postup bude ogay.
Nejprve se ve velkém mnozstvi instrumebtidu snazit odhalit ty, jeZ jsou podle technic-
ké analyzy vhodné ke koupi (potazmo prodeji) a patdeprve zagitim na analyzu fun-
damentu.
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Technicka analyza

Jak sem jiz zminil, technickou analyzu budu pr@tvgmbmoci demo-platformy X-Trade
Broker nebo pomoci aplikaci na strankach finandemgaom a google.com/finance. Pro
svoji analyzu vyuzivam stkové grafy, na nichZ se snazim hledat vySenprané forma-
ce. Casovy timeframe bude denni a tydenni s tim, Ze dihni graf musi potvrzovat ten
tydenni. Nikdy nebudu vstupovat do pozice proti@ninimu trendu na tydennim grafu. Co
se tye indikatofi, budu pouzivat klouzaveé {pnéry, Bollinger bands, MACD, Slow
Stochastic a Volume, které mam jiz debvyzkouSené naiznych demo-ttech. Nikdy
ovSem nebudu vstupovat do pozice na zakjadnohoci dvou. Vzdy se musi potvrzovat
alespa tii zarovei. Témito prisnymi podminkami sice mozna zmeskam péar obi&hod

ovSem budu si jimi o0 to vice jisty.

5.4 Psychologie obchodovani a money management

Rozpaet pro moje obchodovani je jiz vySe zirigich 25 000 K. Vzhledem k porérné
vysokym poplatk ¢ceskych broker pro obchodovani v zahraii(Fio nevyjimaje) se budu
snazit najit kompromis mezi vy8astky investované na jeden obchod s tim, aby mne po
platky negivedly na mizinu. V mém ifjpact nelze dodrzet zasadu maximalni investice
10% z celkového diu na jeden obchod. V takovémigact bych musel mit kazdy obchod
ziskovy alespt 14% jen na zaplaceni poplatk cokoliv nad 14% by byl teprveujzisk.
Proto jsem se rozhodl obejit tuto zasadu a starsovia jednu investici maximaldastku
odpovidajici dvaceti proceith mého dtu, tzn. 5 000 K. S takovouta:astkou investova-
nou do jednoho obchodu klesne zisk nezbytny alesozaplaceni poplaikna cca 7 %.

To sice stale neni idealdiislo, zvlast v kratkodobém horizontu, ovSem je to pro mne onen

hledany kompromis.

DalSi zasadou, kterou budu vZzdy dodrZzovat je obaWédi se stop lossem. Tento inteli-
gentni pokyn slouZzi investorovi k omezeni ztratbddu akceptovat maximalni ztratu ve
vySi 10% z obchodovan#&stky, a to vetn® poplatki. Podle tohoto poZzadavku budu vzdy

propaitavat a stanovovat stop cenu.
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6 GLOBALNi FUNDAMENTALNI ANALYZA

Vzhledem k sotasné "Kehké" situaci na kapitalovych trzich jsem se rozhpdvést fun-
damentalni analyzu ekonomiky Spojenychis&nerickych, které jakozto nepéi ekono-
mika s\wta maji na celkovy vyvoj stovych finargnich trhi nejwtsi viiv. V mensSim n-

fitku se dale zasitim i na situaci v Evrafy kde v posledni da@bpanuji obavy o stabilitu

jednotné miny kwvili velikosti zadluZzeni &terych¢lena Evropské unie.
6.1 Ex-post ukazatele USA

6.1.1 HDP

United States GDP Growth Rate
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Obr. 18 — Kvartalni #st HDP - USA (2006-20010) [31]

Z obrazku QObr. 18 je vidét, jak silre byly USA zasazeny hypatei krizi, a to pedevsSim
na gelomu 2008/2009. Prvni naznaky ustupujici recesevidt v tretim kvartale roku
2009, kdy ekonomika vzrostla 0 2,2% a nastedactvrtém kvartale, kdy bylust 5,6%.
Nicmére tato ¢isla, & se zdaji pozitivni, jeStnejsou stoprocentnim ukazatelemésem

Z recese. Za cely rok 2009 totiz klesla ekonomilsAlb 2,4 procenta, coZz znamena nejvy-
razrejSi pokles od roku 1946. Dle lednovéh&ekavani Mezinarodniho énového fondu
by vS§ak americky HDP #hv roce 2010 v4ist o 2,7 procenta.

Vykazany fist amerického hospoitvi za Q4 je sice nejlepSim vysledkem za poslédnic
Sest let, ale oproti minulému kvartalu se snizjeobzasob a osobni spelba zaznamenala
niZsi fist. Spateba americkych domacnosti, kteraitvahruba 70 procent HDP, se za po-
pisované obdobi zvySila 0 1,6 procentéaggm?z ve tetim kvartale 2009 se zvysila 0 2,8

procenta.
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Pro prvnictvrtleti jsou zatim odhadyistu amerického HDP 2,8 procenta, jelikoZ pravd

podobré dojde ke stabilizaci stavu zasob, které v poshadniartale 2009 nejviceigpely
k ristu americké ekonomiky.

6.1.2 Nezangstnanost

United States Unemployment Rate
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Obr. 19 — Vyvoj nezadatnanosti v USA [31]

Od za&atku hospodi&ké recese v prosinci 2007 americka ekonomii&apcelko¥ o 8,4
milionu mist a celkova nezaistnanost se prakticky zdvojnasobila. Niceérednu 2010
jiz ptiSel prvni pozitivni signal, a to kdyz po dlouhédwice pracovnich mist vzniklo, nez
zaniklo. Celkova nezagstnanost se tedy snizila na 9,7%, coz je pozitizinak Ustupu
recese.

6.1.3 Zakladni urokova sazba a Prime rate

Tab. 2 -Vyvoj arokové sazby v USA (2007-2010), [20]

Year Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
2010 0,25

2009 0,25 0,25 025 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
2008 3,92 3 264 224 2 2 2 2 2 1,54 1 0,63
2007 5,25 525 525 525 525 525 525 525 501 4,74 4,5 4,33

SniZzovani arokovych sazeb a politika levnych gzehylo a je hlavni zbrani (i kdy&sto
velmi kritizovanou) FEDu v boji s fing&ni krizi. Toto sniZzovani se zastavilo az na histo-
ricky nejnizSi hodnda a to 0,25%, ktera je stale platna, ovSem dle nmézoru dlouhodo-
b¢ neudrzitelna a v dab kdy se jiz ukazuji prvni naznaky oziveni ekonoynigtekavam
brzké zvySeni. Stefrntak Prime rate (sazba, za kteraijdpji americké banky svym nejlep-
Sim klientim) je v sogasnosti nizka - 3,25% (obvykle je 0 3% vy3Si nédarni sazba).
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6.2 Ukazatele sodasného vyvoje USA

6.2.1 Vyvoj maloobchodnich trzeb

Retail Sales in the United States
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Obr. 20 — Vyvoj maloobchodnich trzeb USA [31]

Lednové trzby maloobchodnikostly jen velmi slaé o 0,1%, picemz americké minister-
stvo pivodre avizovalo hodnotu 0,5%, kterou ale poté&ilavidovalo. O 0,5% rostly led-
nove trzby pouze s vyl@geni volatiiniho automobilového fonyslu, ktery klesl o 1,5%.

Prodej automobil v USA zodpovida asi za jedngtimu celkovych trzeb.

vvvvv

vzrostly o 0,3%. Nejvice se na tomtstu podileli prodejci elektroniky, @ut, potravin a

nabytku. V mezirdnim srovnani potom unorové trzby oslabili z 4,1%3r89%.

6.2.2 Objem pramyslové produkce

United States Industrial Production
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Obr. 21 — Vyvoj pimyslové produkce USA [31]
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Z obrazku Qbr. 21) je vidét, Ze objem pimyslové produkce se po vice nez jedenik p
roénim obdobi dostal v lednu 2010 docbgladnychcisel. Nadale je také patrny vistaji-
ci trend odcervna 2009, kdy byl index nejnize. Optimisticki&la potvrzuji i pedkEzné
Gdaje za unor 2010, kdy produkce vykazust 1,7%.

6.3 Ex-ante ukazatele USA

Ze vSech makroekonomickych ukazatpbvaZzuji ukazatele ex-ante za nadgkitéjSi, a to

ze Zejmého dvodu - poskytuji informace a‘igtim vyvoji ekonomiky.

6.3.1 PergZzni zasoba a jeji vyvoj

Tab. 3 - Vyvoj pefini zasoby v USA za posledni rok [19]

Percent change at seasonally adjusted annual rates M1 M2
3 Months from Nov. 2009 TO Feb. 2010 6,2 0,9
6 Months from Aug. 2009 TO Feb. 2010 7,9 3
12 Months from Feb. 2009 TO Feb. 2010 9,7 2,4

Vyvoj perézni zasoby informuje o mnoZstvi genv olehu za sledované obdobi. V lednu
bylo toto¢islo pro M1 = 1679,7 a pro M2 = 8485,5 miliard délaPorékud zneklidiujici
je hlavre procentniiist perzni nabidky. Ten je v séasnosti vysoky a ukazuje na mozny

rast inflace do budoucna a nasledny zasah centraiiyb(zde FEDu).

6.3.2 Vyvoj burzovnich indexa

Je vSeobeegnznamo, Ze akcioveé trhy indikuji budouci vyvoj ekoriky s cca plro¢cnim
piedstihem. Nejinak tomu bylo vigsehu krize, kdy se nejprve zhroutili akciové trhy {ko
nec z& 2009) a az poté 2ala dopadat krize i do ostatnich sektekonomiky. Stej& tak

je tomu i v obdobitrstu. Finakini trhy se dotkly dnadgkdy v priibéhu krezna 2009 a od té
doby zahajily konstantniist. Nicmér prvni znamky oZiveni celkové ekonomiky Ize po-
zorovat az od konce roku 2009. DalgleZitou otazkou je, zda je tentast jiz vysledkem
piekonavani krize, nebo pouze vyraznou korekci régitho trendu, protoZze probléna
skrytych hrozeb je v globalni ekonomice stale ¢atia (pedevsim zadluZenost USA, ale i
nékterych stat EU).
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Obr. 22 — Vyvoj indexu Dow Jones Industrial Averbech 2005-2010, [28]

6.3.3 Index spotiebitelskych cen (CPI) a index cen vyrohic (PPI)

Oba tyto indexy informuji o vyvoji inflace v danémi za medchozi nisic, a proto jsou
dexy zvedaji o vice jak 3% kazdysic, a to navicé&kolik mésiai v fad, hrozi zvySovani
arokovych sazeb.

V piiloze (R. 11.) Ize ovSem vidt, Ze aktualni vyvoj giemu takovému nenapovida. Index
PPl dokonce v Unoru pokles o 0,6% oproti lednovéastu 1,4%. Index spisbitelskych
cen rostl vlednu o 0,3% a v Unoru se jetist zpomalil prakticky na nulu. Bezpréstni
signal pro zvySovani urokové sazby tedy zatim iytlexy neposkytuji, je ale nutné sledo-
vat jejich vyvoj kazdy rssic.

6.3.4 Index spotrebitelské divéry

Tab. 4- Vyvoj indexu spaebitelské dvery od roku 2007, [31]

Year | Jan | Feb | Mar | Apr | Mai | Jun Jul | Aug | Sep | Oct | Nov | Dec
2010( 56,5

2009| 37,4| 253| 26,9| 40,8| 54,8| 49,3| 47,4| 54,5| 53,4| 48,7| 50,6| 53,6
2008 | 87,3| 76,4| 659| 62,8| 58,1 51| 51,9| 58,5| 61,4| 38,8| 44,7| 38,6
2007|110,2|111,2|108,2|106,3|108,5|105,3|111,9|105,6| 99,5 95,2| 87,8| 90,6
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Z tabulky (Tab. 9 muZzeme vidt, Ze index spdebitelské dveéry se po vypuknuti hypote
ni krize vyrazg propadl (vychozi hodnota indexu je 100). Svojeimasi jiZ pravépo-
dobrg odbyl na zaatku roku 2009. Na zatku roku 2010 to sice vypada, Ze je z nejhorsiho

venku, ale na&aké vyrazné zlepSeni spebitelské nalady se takeé jg&ekavat neda.

6.3.5 Objednavky zboZi dlouhodobé spdteby

Objednavky zbozi dlouhodobé sfelty vzrostly v anoru o 0,5% na 128,1 miliard USD. T
je jiz treti mési¢éni rast viadk, coz s¥déi opet o probouzejici se ekonomice USA. Nicraén
lednovy naiist byl 3,9%, tudiZz mezigsicni rast zpomalil. B nezapdgitani dopravy nové

objednavky vzrostly v inoru dokonce o 0,9%.

6.3.6 Prodeje novych domi

Tento ukazatel na zatku roku 2010 stale jeéStokazuje, jak silé byl tento sektor trhu
zasazen krizi. V unoru jejich prodej poklesl §itrty mésic viack, tentokrat o 2,2% na
rekordni minimum 308 tisic daimV lednu bylo totatislo 315 tisic. Trh s novymi domy je
momentalg v ohroZeni kuli padajicim cendm jiz existujicich ddna kwvili vysoké neza-

méstnanosti.

6.4 Ekonomickéa a politicka situace v Evrof#

V posledni dob se v Evrop stalecastji sklonuji slova jako véejny dluh a stani bankrot.
VétSina evropskych (i $¥ovych) ekonomik je dlouhodétsilng zadluZena, viz i#loha .
Nicmére pred krizi nebyl problém natolik pavy. Staty se vesele zadluzovaly dal, vyda-
valy dluhopisy a mélokdo si uthpredstavit, Ze tomu tak nebude n&ggmh Nicmég béhem
krize, kdyZ ¥tSina ekonomik upadla do recese, statni dluhy tigrde ok¥ich rozngra a

n¢které krajiny se ocitly v platebni neschopnosti.

Hned na Gvod finami krize se zhroutila ekonomika Islandu, jejiz popdist z poslednich
let byl financovan dluhem v zahré&nich nménach a momeantvypuknuti krize a odlivu
kapitalu z finagnich trhi tato virtualni bublina praskla. ProtoZze se snidting island-
skych bank i celého statu, doSlo v roce 2008 k kot propadu islandskéeémy, a tim
padem doSlo ke zvySeni nakiada uUroky z Gvru. Banky pestaly byt schopné splacet
svoje zavazky a hnedi thej\tSi islandské banky zkrachovaly. Druhym statemrykee
ocitl na pokraji bankrotu, se stalo Marsko, které ofi do doby ped krizi velmi prospero-

valo. Hlavni giciny Mad’arské krize jsou d Za prvé je to proexportni ekonomika, jez
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béhem krize pocitila vyrazny atlum, a za druhé toybyesmirné diuhy mgarskych do-
macnosti. Tyto samotné dluhy by nebyly az tak ¢kéi pokud by nebyly z 80% v cizi

meéng, coz se po prudkém oslabeni forintu stalo mnohgmatnostem osudné.

Nyni, v za&atcich roku 2010 je nejtdi hrozbou pro Evropu kriticka situaBecka, jehoz
statni dluh jiz podle odhadresahuje 100% HDP. Tato hrozba je o &tSi; ZeRecko je na
rozdil od gedchozich dvou statsowasti Eurozony, coz tke mit fatalni dsledky na ce-
lou ekonomiku EU. Evropska komise sice jizidda Recku pinit antideficitni program,
ktery spa@iva ve zvySeni dani a snizeni vliadnich vigdaySem to stale meSi hlavnirecky
problém, a tim je splaceni dluhofpidPomalu nevyhnutelna se tedy jevi pomoc oddU
MMEF. Proti pomociRecku se ale tvidstavi rgkteré staty Wele s Nmeckem, proti pomo-
ci MMF ma zase vyhrady Evropska centralni banka&kddoe uz zazfly i takové nazory,
Ze by bylo lepsi nechatecko zkrachovat, nebo jej alespoylowit z eurozényRekové
totiz sami falSovali &které vykazy a udavali nepravdivé informace o vipdbjhu. Navic
pomoc proRecko by znamenala jistou Glevu pro ostatni Zeotykajici se se Spatnym
stavem viejnych financi (Spafisko, Portugalsko, Irsko) a jejich mozné polevemisnaze

napravit tyto problémy sami.

6.5 Shrnuti

V druhé polovig roku 2009 americka ekonomika zaznamenasa IFIDP, ktery se dace-
kavat i v prvnim kvartalu 2010. Stejmak EU uz vykazala mezikvartalnist (0,3% v Q3
2009 a 0,1% v Q4 2009). Lze se domnivat, Ze amerdonomika ma snad nejhorsi za
sebou. Co se ¢ nezamsstnanosti, ta dosahla vrcholu koncem roku 200%edvili dokon-
ce mirrg klesla a od té doby stagnuje. Mirné zlepSeni Uykaznaloobchodni trzby a ob-
jem primyslové produkce. Jak jiz byleceno, nej¥tsi vahu pikladam gedstihovym uka-
zatehm ekonomiky. Z&chto je nutno poukazat na vysokist perzni zasoby, ktera indi-
kuje budouci inflaci a zvySovani sazeb. Teriist byl dan pedevSim protikrizovymi opat-
fenimi a napumpovanim miliard dolado ekonomiky. Zatim ale neni potvrzen indexy CPI
a PPI a ani vyvoj sptebitelské dvéry neukazuje na vyrazné utraceni domacnosti. Proto
dle mého bezprosdni inflace zatim nehrozi, bude ale nutné ukazsdliv sledovat.
DalSim ukazatelem jsou objednavky zboZzi dlouhodsgu#eby, které ot ukazuji na mir-
né probouzeni ekonomiky, kdyz rostdett mesic viadk. Naopak prodeje novych d@m
klesly v inoru na historické minimum, kdyZ jsou ptakem klesajicich cen starSich dom

a vysoké nezagstnanosti.
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Z celkového pohledu je v dnesni dolelmi ©Zké odhadnout, zda je krize jiz za nami nebo
souwasné oziveni igdstavuje pouhou korekci klesajiciho trendu. DldhanBazoru je nej-
horSi ¢ast krize za nami achem roku 2010 Ize ¢cekavat postupné, ale pomalé oziveni.
Souwtasny stav je ovSem velmidhky a i kdyZ v souvislosti s fin&animi trhy uz newiim

v opstovny velky propad, bude nutnédtig¢ sledovat zpravy z celého&a, protoze trhy
budou je&t né¢jakou dobu velmi nervézni a volatilni a budou eitlreagovat na kazdou

vyznamjSi zpravu.
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7 REALNE OBCHODOVANI

7.1 Obchodé. 1 — New World Resources

Pro swij prvni obchod jsem se rozhodl pro n@ijinou strategii, nez jsem si stanovil pro
celé své obchodovani. Z psychologického hlediskenjsi poteboval nejprve vyzkouSet
vstupni signaly ,naostro“, aniz bychil riskoval swij obchodni det. Proto jsem si sta-
novil limit 2000K¢ a chél obchod provést n&eském trhu, kde mi @ broker geci jenom
nabizi nizsi poplatky.

Po zlgzné analyze hlavnich titiuina prazské burze jsem se Z#éitma akcii firmy NWR a
29. 12. 2009 nakoupil 12 ks za cenu 162&kK. Nakup jsem provedl na burze RM-
Systém, a to z tohoudlodu, Ze poplatek za provedeny pokyn je zde poidviako na
BCPP a vzhledem k malému mnozstvi obchodovanychyoénpapié vyluéuji problém s
likviditou pii prodeji.

Presto, Ze dle vySe zadanych kritérii hodnotovéheestingu by zcela jistakcie NWR

neprosla, k vstupu do pozice mne vedli tyboadly:

» Spolenost NWR byla velmi siléhzasazena gtovou hospod&kou krizi. Na dno si
sahla wkdy v pribéhu dubna a kitna 2009, kdy naprosto stagnoval trh
s koksovatelnym uhlim. NWR ovSeméla velké zasoby a proto se jich musela se
ztratou zbavit a siksnizit produkci, ficemz se ji ovSem potlep udrzet provozni
naklady ,na uz# — zhruba 74EUR/t. Od této doby se situace sjasti NWR
meésic od ndsice zlepSuje a dochazi kabgvnému navySovani produkce (spole
nost predikuje, Zzeipplné kapack bude moci vyraft za 65EURI/A.

* Planovany lednovy prodej dieé spol€énosti NWR Energy, a.s. spdleosti Dalkia
CR, a.s., ktery by # prinésteisty zisk cca 65 miliof euro (&etni hodnotaistych
aktiv = 55 miliori euro, avizovana prodejni cena 120 milipnTyto prostedky
planuje spolénost pouzit nafiediasné splaceni dluhu.

» Ocekavané zlepSeni vysletlka Q4 pedevsSim diky ozZiveni océtkého pimyslu.

» Prognoézy zdraZzovani koksovatelného uhli v roce 2@&6hoz by nila spol€nost
profitovat. Divody jsou @ekavany mirny hospotkky rist v nasledujicim roce a
také fakt, z&’ina uvalila na koks vysoka exportni cla.

* Poslednim tivodem je mé &ekavani lednového efektu na trzich a kazdoitwo

pozitivniho sentimentu po Novém roce.
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Presto, Ze z hlediska dlouhodobého drzeni jsou akbiER stale je&t rizikové, pro nij
investéni horizont viddu rékolika tydni se jevi jako slibn& investice. Tyto fundamentalni
zpravy dale podporuje technicka analyza:
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Graf 1 -Carovy a swikovy graf akcie NWR (timeframe 3M) [27]

Na grafu Graf 1) Ize pozorovat, Zze cena akcie NWR se fiblgné od z& 2009 pohybuje

v postrannim trendu, se supportem na hranici 16@ Kezistenci na hranici 175K vy-
tvéii formaci obdélnik. 29. 12. - v den, kdy vstupwji gozice, se cena odrazila od hranice
supportu srem vzhiru a protnula dvaceti-denni klouzavyipwr ukazatele Bollinger
bands.
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Obr. 23 — Technicka analyza NWR [27]

Jiz péar dni ped mym vstupem do pozice indikoval MACD &mu trendu tim, Ze protnul
signdlni linku Obr. 23. V den mého vstupu do pozice navic vy8k@ kdyZz nevyrazi)

indikator volume nad @mérné hodnoty.

Soul#zné se vstupem do pozice jsem zadal i prodejni pokgp &oss (detail pokynu viz
Priloha IlIl), ktery jsem umistilésre pod S/R hranici, na 155&(se splgnim zasady o
maximalni ztrat 10% z obchodovangastky). Postup$) béchem celého ledna, kdy se cena

vyvijela mym sndrem, jsem stop cenu dvakrat posunul vySe, abycbdhkanil svj zisk.
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Graf 2 — Vyvoj ceny NWR vijioechu obchodu [27]
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Posledni stop cenu jsem umistil na hranici 180n& které jsem byl 4. 2. 2010 ,vyhozen*
Z pozice pi ndhlém propadu cen, Zgobeném fedevsim panikou na trzich, kterouigp-
bila fada zprav tykajicich se zadluzenditicka a stability eura. Na grafGiaf 2) Ize tedy
vidét cely pibéh mého obchodu s vyzéenymi doby vstupu a vystupu.

Shrnuti pozice:

Vstup: 29. 12. 2009 za cenu 162,2/ks, 12 kué akcii
Vystup: 4. 2. 2010 za cenu 191,8/Ks, realizace pokynem Stop Loss
Zisk/ztrata:Cisty zisk (po odéteni poplatk 40K¢) 315,20 K, tedy 16,03%.

Tab. 5 - Vyvoj pozice NWR [27]

Wvoi pozice na CP - NEW WORLD RESOURCES (BAANWR) - {1.1.2003 - 2.4.2010)

Celkova  Celkova Oeenéni

Prim. nakupni  Prdm. prodejni

Datum Smér MnoZsti  Cena Objem  Poplatek  pozice-  pozice Close pozice Zigh Ziskv % Text
N kurz kurz
mena CP (Cloze)
20122000 B 12,00 162,20 -1 94640 20,00 -1 96640 1200 164,00 196800 1,60 0,00% 162,20 Makup
04022010 € -12,00 191,80 230160 20,00 31520 0,00 17650 0,00 31520 16,03% 162,20 191,80 Prodej
02.04.2010 CZK 40,00 31520 0,00 233,00 0,00 31520 16,03% 162,20 191,80 <-

BaANMR |4 | Od: 1.1.2002 Do 242010 Zobrazl

7.2 Obchodé¢. 2 — ProShares Ultra Gold (ETF-gold)

Ve svém druhém obchddsem se rozhodl investovat do zlata, a to pomddéi E ndzvem
ProShares Ultra Gold (ticker UGL). Tento fond kopgrdenni vyvoj zlata, ovSem s pakou
1:2. Proto denni vysledek tohoto ETF je dvojnasqglaky vysledek zlata. Tento fondip
mo fyzicky nedrzi zlato, ale pouze firgm instrumenty, jejichz cena se odviji od ceny
zlata (v USD za trojskou unci na Londynském tril8gravcem fondu je ProShare Advisors

LLC, ¢len ProFunds Group, n&jgiho s¥tového spravce pakovych a inverznich fiond

Z néasledujiciho grafu@raf 3) Ize vidt, Ze zlato utviilo formaci double bottom,ipiemz
MACD sice jeS¢ neprotnul signalni fikvku, nicméré zatal nist a indikator stochastik na-

zn&il obrat trendu jiZ oif dny dive.
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Graf 3 — Technicka analyza zlata, denni graf [30]
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Skute&nosti viditelné na dennim grafu pouze potvrdili majalyzu tydenniho grafiGtaf
4), na Mz lze vidit konvergenci MACD a ceny, coZ potvrzuje nastolémpd. Dale je

patrné, Ze cena se peavachazi na spodni hraniéstového trendu.

Do obchodu jsem vstoupil 1. 2. 2010 a za cenu 488B jsem nakoupil 6 ks UGL. Jeli-
koz se jednalo o pakovy produkt, zvysil jsem vyjimestop loss na 15% a nastavil jej na
hodnotu 40,50 USD. Dle progki je cilova cena na zaplaceni poptatk,8 USD, teprve
pokud cena vzroste nad tuto hranici, budu realizeisk. Proti kurzovym ztratam se jistim
ménovym Uvrem (dne 1. 2. 2010 je CZK/USD 18,734).

Hned prvni den zlato vydatmostlo a UGL zakotilo na cer 45,32 USD. Nicmé&ho den
pozdiji trhy zaséahla zprava o Spatné situRecka a dalSich zemich (Sgsko, Portugal-
sko) a v navaznosti na tyto zpravycahsilné posilovat dolar. Toto vyrazné posileniazp
sobilo propad prakticky vSech komoditeins zlata a drahych kdv DalSi ranou pod pas
zlatu bylo prohlaSeni Barclay Wealth, Ze fundamentaodnota zlata se nachazi pod hra-
nici 1000 USD za trojskou unci. ,Diky&mto zprdvam dne 5. 2. 2010 cena zlata klesla na
1044 USD a v navaznosti na to jsem byl exekuovabchodu UGL na hodn®t40,50
USD. Velkou snilou pro mne bylo, Ze sotva cena jeésre ,lizla* muj stop loss, zéala

opet rast a za vkolik dni bych jiz byl dokonce ziskovy.

Shrnuti pozice:

Vstup: 1. 2. 2010 za cenu 43,85 USD/ks, &ikE$F, dlouha pozice
Vystup: 5. 2. 2010 za cenu 40,51 USD/ks, realizaateynem Stop Loss

Zisk/Ztrata: Ztrata (po odéeni poplatk 17,72 USD) 37,76USD, tedy 13,88%. Ztratay K
=616,76.

Tab. 6 - Vyvoj pozice UGL[27]

B \Wvoi pozice na CP - PROSHARES ULTRA GOLD (UGL) - (1.1.2003 - 3.4.2010)

Datum Smar Mnoshi Cena  Objem  Poplatek Celoud pozice - m&na Celkowd pozice CF Close Ocenéni pozice (Close)  Zisk  Ziskw %  Pridm. nakupnikuz Prdm. prodejni kuz  Tesxt
31.12.2002 0,00 0,00 >
01022010 B 600 4385 -26310 &85 271,95 6,00 4532 271,92 003 -001% 43,85 Makup
05022010 4 600 4051 24306 887 37,76 0,00 42,14 0,00 37,76 -13.88% 1385 40,51 Prodej
03.04.2010 USD 17,72 37,76 0,00 4642 0,00 -37,76 -13,88% 43,85 4051 <

[ueL w0t [11z005 | Do:[sazo0__ | Zobraz |
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7.3 Obchodé¢. 3 — Todd Shipyards Corporation

Pro swij treti obchod jsem zvolil akcii s tickerem TOD, obcbednou na NYSE. Dne 9. 2.
2010 jsem nakoupil 17ks akcii za cenu 15,14 USE¥t (3em se zajistil pomoci énoveho
avéru, ktery mi zafixuje kurz (dne 9. 2. 2010 je CZISD 18,964).

Spole&nost proSla hodnotovym screeningendmito vysledky: PE = 11,59 (PE sektoru =
14,08), PB = 1,34, Market Capitalization = 90,67®@urrent Ratio = 2,021, 5y EPS
Growth Rate = 2,70% a Total Debt/Equity = 0.

Rueni posouzeni vykdzspol€&nosti se ukazalo také nadmiru kladné. Ve fémach vyka-
zech jsem nenasel nic, co by na firmu vrhalo Spsii#o. Jedinym varovnym signalem je
mirny zaporny Cash Flow pro hosp&glky rok korgici 29. 03. 2009. Ten byl apoben
zvySenymi investinimi vydaji. Trzni hodnota spairosti je v doB vstupu do obchodu cca
91 milioni USD, zatimco &etni hodnota je 120 milianUSD.

Spolenostiidi lodknici v Seattlu ve stétWashington. Hlavni napliiinnosti spolénosti
jsou stavby a opravy komarich a vladnich lodi po celéem zapadnimigdb USA, a dale
namdni doprava. Mezi hlavni zédkazniky fathe United States Navy, the United States
Coast Guard, Military Sealift Command, Washingtoat& Ferries atd.

Spole&nost koncem ledna podepsala velkou zakazku na uytrafekti praw pro posleda
jmenovaneho partnera. Tato zakazka nejprve vyvoladary, zda bude spd@leost schopna
ji financovat, coz stiélo cenu akcie terf na 14 USD/ks, poté ale zZegnila pozitivni vy-
sledky za poslednitvrtleti 2009 s optimistickym vyhledem n&igti vyvoj i financovani,

na coz investio reagovali velkymi nakupy.

Vstup a vystup z pozicgviz Graf 5)

Do pozice vstupuji 9. 2. 2010, kdy cena roste z@erého volume a protina dvacetidenni
EMA indikatoru Bollinger bands. MACD protind nulavdinku snérem zespodu nahoru a
stochastik jiz ped par dny indikovaligprodany stav.

Pokyn stop loss jsem umistil na cerl®,70 USD, tedy tak, aby ztrata byla&&bmaximal-
n¢ 10% z objemu obchodu, a téetré poplatki.

Z obchodu jsem vystoupil 4. 3. 2010, tedy den mhoolném dni pro vyplatu dividendy,
jelikoz jsem @ekaval obvykly pokles cen po tomto dni. Z techniakélediska se jiz cena



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

e

blizila hladirgé resistence, utwené na cenl6,5 USD a také MACD histogram jiz &aal

klesat.

Compare: Enterficker here [ Dow []3&F &00 JCHED fmare s

Interval: Zmin Smin 20min daily weekly
Ot 19, 2009 - Mar 04, 2010 -0.37 (-2.19%)

MIC: 15,98 LOWER: 15,2 UPPER: 16,67 iz
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Graf 5 - Technické analyza vstupu a vystupu z pozicOD [28]

Shrnuti pozice:

Vstup: 9. 2. 2010 za cenu 15,14 USD/ks, 17Alkaksii
Vystup: 4. 3. 2010 za cenu 16,57 USD/ks

Zisk/ztrata: Cisty zisk (po od&eni poplatk 17,33 USD a ficteni ¢isté dividendy 0,73
USD) 7,71USD, tedy 2,90%isty zisk v K& = 185,52.

Tab. 7 - Vyvoj pozice TO[R7]

B \Wwoj pozice na CP - TODD SHIPYARDS CORP (TOD) - {1.1.2003 - 3.4.2010)

Datum Smér Mnoishi Cena  Objem Poplatek CE"‘”;ZE:Z‘“ - CE"‘“’“;;““* Close DcE'(‘él":SZ;'Z‘“ Zigke  Zisk v % P'Gm"(;‘ik“""" P'Gmk:zd“"" Test
31.12.2002 0,00 0,00 13,05 0,00 0,00 >
08.022010 4 1700 1514 -25733 885 -266,23 17,00 14,90 25330 1293 -4,86% 18,14 Makup
04.03.2010 4 1700 1657 28169 848 6,08 0,00 16,55 000 698 262% 15,14 16,57 Prodej
23.03.2010 0,00 085 0,00 783 0,00 17,14 0,00 783 2.94% Dividenda - USA
23.03.2010 0,00 012 0,00 7,71 0,00 17,14 000 771 2,00% Dari z divid. zaplacena v USA
03.04.2010 USD 17,33 7.7 0,00 16,48 000 771 2.90% <

[Toe [w]od 112002 | Dofzdzom ] znhrazl




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

Po zkuSenostech zgqrchozich obchdd kdy mne velmi trapila velikost poplatkjsem se
rozhodl jeSt malinko pozmnit money management. Od této chvitgdo do kazdého ob-
chodu s dvacetigi procenty svéhodiu (tedy 6 250 K) a radji uprednostnim kapitalové
riziko pred jasnou ztratou z poplatkuii Pouziti dvaceti pti procent kapitalu se mi snizi
minimalni vynos (na zaplaceni popl&}tkna cca 5,8%. Cokoliv nad tento vynos budg m
zisk.

7.4 Obchod¢. 4 — Hot Topic

Pro swij ctvrty obchod jsem zvolil akcii s tickerem HOTT, ¢lodlovanou na burze
NASDAQ. Hot Topic je maloobchodni a internetovy giefte obléeni, bot, pop/rock hud-
by, dophka a darkovych pedmeta predevsim pro &kové kategorie do 30i let. Spoleost
prodava pod dsma tiznymi zn&kami - Hot Topic, ktera se zatiuje na ¥kovou katego-
rii 15-22 let a Torrid, ktera se z&hje na kategorii Zzen veéku 15-29 let. Spolmost
momentalg v USA provozuje 680 maloobchibdHot Topic a 156 obchadTorrid.

Spolenost proSla hodnotovym screeningendmaito vysledky: PE = 13,31 (PE sektoru =
20,56), PB = 0,88, Market Capitalization = 239,64@Wrrent Ratio = 3,24, 5y EPS
Growth Rate = 4,1% a Total Debt/Equity = 0.

Rueni posouzeni ukazalo velkou stabilitu sgalesti. Ve finagnich vykazech se neobje-
vuje nic podeielého, spolénost vykazuje stabitnrostouci trzby a zisky (mirny pokles
pouze za rok 2008) a tomu odpovidajici proporcidisi ostatnich polozek. Trzni hodnota

spole&nosti je v dob koups 240 milioni USD, gi¢emz &etni hodnota je 368 milidgin

Vstup a vystup z pozicgviz Graf 6)

Do pozice vstupuji 10. 2. 2010, kdy se cena za &duySeného volume odrazi od hladiny
supportu utvéené kolem hodnoty 5,30 USD a potvrzuje takirzajici rostouci trend na
tydennim grafu. Saasre Ize vikt, Ze MACD histogram denniho grafu pégerotiné sig-
nalni kKivku smérem zespodu nahoru. Kupuji za cenu 5,45 USD za ®ust odmitam

kurzoveé riziko a jistim se amovym Uvrem.

Prvni pokyn stop loss jsem umistil na ce&@20 USD, tedy tak, aby ztrata bylatébpa-
ximalné 10% z objemu obchodu, a t@etné poplatki. Postups, jak se obchod vyvijel
mym sn&rem, jsem posunul stop loss az na cenu 6,10 USD.
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Graf 6 — Technicka analyza vstupu, HOTT [28]
Vystup z obchodu byl nakonedeaei jen realizovan pokynem stop loss na hoéri0

USD, ato 11. 3. 2010.

Shrnuti obchodu:

Vstup:

10. 2. 2010 za cenu 5,45 USD/ks, 56ikalkscii

Vystup: 11. 3. 2010 za cenu 6,10 USD/ks, realizade/nem stop loss

Zisk/ztrata: Cisty zisk (po odéteni poplatk 17,72 USD) 18,68USD, tedy 5,95%isty
zisk v K¢ = 262,20.

Tab. 8 - Vyvoj pozice HOTR27]

Datum

W\mj pozice na CP - HOT TOPIC (HOTT} - {1.1.2003 - 9.4.2010}

Smér Mnoshi Cana  Objem  Poplatek Celkovd pozice- ména Celkowd pozice P Close  Dcandni pozice (Close)  Zisk  Ziskw %  Prdm. nakupni kuz Prim. prodejnikuz Tt

31.12.2002 0,00 0,00 22,88 0,00 0,00

10022010 B 5600 545 -30520 685 -314,05 5500 545 05,20 -085 -2,82% 5,45

11.03.2010 € 56,00 6,10 34160 887 18,68 000 625 0,00 18,68 5905% 545 6,10 Prodej
09.04.2010 USD 17,72 18.68 000 811 0,00 18,68 595% 545 6,10 <

[HoTT [v]od:[11z00s | Do:[adzomn |Zobraz|
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7.5 Obchodé. 5 — Erste bank

V Sestém obchadjsem se rozhodl pro nakup akcii Erste Bank naeo&il-Systém (ot

Z davodu poloveénich poplatk oproti BCPP). Cena Erstehem rékolika predchazejicich
dni silrg klesala a na hodnbtca 650 K se ogt odrazila smirem vzhiru. Qéekaval jsem
vzestup ceny afh minimalné k osmi set korunové hranici, kterou jigkolikrat nedokazala
prorazit. Abych si byl jisty nastolenym vzestupninendemgekal jsem na prolomeni ceny
700 K. K nému doSlo 10. 2. 2010. Hned dalSi den jsem tedyupdtalo dlouhé pozice
s investénim horizontem dvou azittydni. Moje rozhodnuti potvrzoval i indikator MACD
a taktéz stochastik oscilator.

Nakup jsem provedl vicemégisté¢ na zaklad technické analyzy. Na takto kratkgsovy
horizont jsem nepovazoval fundamentalni analyzypadstatnou. Navic Erste bank jsem
mél v portfoliu jiZz difve a povaZzuji ji za stabilni spékeost.Ridil jsem se tedy iedevsim
naladou na trhu @@kéavani pozitivnich vysledkza rok 2009) podgenou technickou ana-

lyzou.

T T T T T ¥
(=] [T — ] a - a L) L I e | == o a L) ()
"~ o Wi [ WM = = - — e L= 1] - (-]
— e I — I — i = = - P o = P = =
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Graf 7 — Technicka analyza vstupu do pozice [27]
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Graf 8 — Ukazka vstupu a vystupu z pozice [27]

Do pozice jsem vstoupil rano 11. 2. 2010 a nas&viichranny stop loss na hodnotu 675

K¢. Po prvnich dvou dnech poklesu se cena vydala siynem. Behem doby obchodu

jsem dvakrat posunul 8ystop loss tak abych ochranil zisk. Posledni jsenistil na hod-

notu 770 K, a to 17. 3., kdy cena téimdosahla na osmi set korunovou hranici (odkud

jsem @ekaval odrazeni). Na této aejsem byl také z obchodu exekuovéan, a to hned na-

sledujici den, 18. 3.

Shrnuti obchodu:

Vstup: 11. 2. 2010 za cenu 706/Ks, 8 kus akcii
Vystup: 18. 3. 2010 za cenu 770@/Ks realizace pokynem stop loss.
Zisk/ztrata:Cisty zisk (po odé&teni poplatk 62,60 K) 449,40 K, tedy 7,93%.

Tab. 9 - Vyvoj pozice Erste [27]

B2 wvoj pozice na CP - ERSTE GROUP BANK AG (BAAERBAG) - {1.1.2010 - 2.4.2010)

Datum  Smir Mnofshd  Cena  Objem  Poplatek Celkovd pozice- ména Celkowd pozice CP Close  Ocendnipozice (Close)  Zisc  Ziskw % Prdm. nakupnikuz Prim. prodeni kuz  Test
31.12.2009 0,00 0,00 698,50 0,00 0,00 >
11.02.2010 B 800 TOG00 -5648,00 22,60 -5 670,60 8,00 88550 5484,00 -106,60 -3,29% 706,00 Nakup
18.03.2010 € 800 770,00 6 160,00 40,00 449,40 0,00 770,00 0,00 44940 T7.93% 706,00 770,00 Prodej
02.04.2010 CZK 62,60 449,40 0,00 798,50 0,00 44940 7.93% 706,00 77000 <

[BrsErBAg [w]Od: 112010 | Dofz4z010 | Zokraz |

V tabulce Tab. 9 Ize vidt rozdil vstupniho a vystupniho poplatku. Ten j@ daenou
ceniku sluZzeb spataosti Fio, platnou od 23. 2. 2010.
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7.6 Obchody¢. 6,7 a8

7.6.1 Merit Medical System

Muj sedmy obchod byl nakup akcie americké spobsti Merit Medical System (Ticker
MMSI, Nasdaq). Spotmost vyviji, vyrabi a distribuuje medicinské&izani a produkty na
jedno pouziti a zasiuje se na‘tyii oblasti: kardiologie, radiologie, gastroenteratog
pneumologie. Mezi produkty, které jsou prodavarnynp nebo pes sf distributofi, pati
piedevsim tlakova z&eni, dychaci katétry, dychaci katétry, mikro kgtévaskularni a

nevaskularni trulksky apod.

Merit Medical System afi nejdive prosla hodnotovym screeningem a potéim posou-
zenim. Jedinym horSim ukazatelem se zda byt zapOasp Flow, ktery je ale apoben
investiénimi vydaji, vyvolanymi pedevSim expanzi do Evropy, coZz povaZuji za budouci

piislib.

Cena akcie se 19. unora po zhorSenych vysledci€vzgredevsim EPS 0,18 USD oproti
ocekavani 0,21 USD a nizSi trzby) propadla vice n8atsD a vytvdila tak na grafu silny
gap. Jiz v této chvili jsem akcii il do sledovaného portfoliacekal na nasledny vyvo.
Titul béhem nEsice 2x neusfné zkousSel prorazit sémem dofi support 14 USD, naposle-
dy 12. 3. 2010. Po tomto ne@Spém proraZzeni se na vySSich objemech vyd&resm
vzharu. Proto jsem 18. 3. 2010 vstoupil do dlouhé ppaaekavani, Zze gap se postépn
uzave a ja budu moci vystoupitkde na ceti 17,5 USD. Nakoupil jsem 16 kiuga cenu
14,92 USD/akcie, af jiSten ménovym Gwrem.
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Compare: |Enferficker her []0ow [JMNasdag []BSX []BCRmore »

Interval: 2min Smin 30min daily weskly
Mar 17, 2010 Openi 14.66 Hight 15,09 Lewi 14,51 Close: 14.9% Vel: 502,01k

MIDC: 14.82 LOWER: I.1I:I LPPER:]1 557 é:

.1 il s ; qﬂm‘\
._ i NN~ 18
o MR\ s
41*-1. : r.nﬁt Sl gl J”_/ L Ve

24 *\[I 1, 16
.I 1 =
= |:| 1 ...]
[ 1 I | i b |
Ser'0s MHow'09 Dec'09 Jan'10 Feb'10 Mar'
2.5
1.258

|
r |I!i|||.|||:II..|||||I....|.'.| L 1 [ TL T i i L pidd ".| ||IJ:|||=:||!|||

Graf 9 — Ukézka vstupu do pozice MMSI [28]

Stop loss jsem nastavil tr&dé na hranici 10%, na cenu 14,5 USD. Za cilovou qeoua-
Zuji cenu uzakeni gapu, tedy okolo 17,5 USD v horizontu 1-&ioe. Minimalni cena na

zaplaceni poplatkje 16,02 USD.

Shrnuti obchodu:

Vstup: 18. 3. 2010 za cenu 14,92 USD/ks, lailalii

Vystup: v doks dokortovani této prace jsem stéle v aveé pozici. Dne 26. 4. 2010 se
cena pohybuje nad hranici 16 USD.

Tab. 10 — Vyvoj pozice MMSI [27]

EZ \wjvoj pozice na CP - MERIT MEDICAL SYSTEM (MMSI) - (1.12.2007 - 15.4.2010)

Datum Smér Mnodshi Cena  Objem Poplatek Calkow pozice - ména Celkovd pezice CP Close  Ocendni pozice (Close) Zisk  Ziskw % Prim. nikupnikurz Prim. prodejnikuz  Text
30.11.2007 0,00 0,00 14,53 0,00 0,00 >
18.03.2010 <8 16,00 1492 -23872 843 -24715 16,00 15,10 241,60 -555 -2,25% 14,92 Makup
15.04.2010 USD 843 -247,15 16,00 16,03 256,48 9,33 3.78% 14,92 <

[ranast [w]od: [1az2007 | Do[154z00 | Zabraz I

7.6.2 American Oriental Bioengineering

American Oriental Bioengineering (Ticker AOB, NYSj}g) americka farmaceuticka spo-
le¢nosti sidlici v Neva#l zamétujici se na vyvoj, vyrobu a distribuci farmaceuyick a

zdravotnich produktna girodni bazi a dle psodnich¢inskych receptur. Od roku 2001 se
spole&nost z&ala primarg zantiovat na rozvijejici séinsky trh a dnes dodava produkty

do nemocnic ve viech provinciich astechCiny.
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Akcie byla ot nalezena pomoci screeningu a proSla &iira posouzeni. Nakup byl pro-
veden na zakladtechnické analyzy, kdy na dennim grafu vznik& gég nasledujicich péar
dni nepokrauje v poklesu. Support na hranici 4 USD je velrmysa indikatory také sig-

nalizuji spiSe na oteni trendu. Proto 22. 3. 2010 nakupuji 72kna cenu 4,10 USD.

Compare: Enterticker here [Dow []S&P 500 [JKLUN fmore s

Interval: Zmin Smin Z0min daily weekly
Sep 29, 2009 - Mar 22, 2010 -0.81 (-16,26%)

MID: 4,26 LOWER: 3.89 UPPER:4.82

Vstup

COct'0g Mar'10

| I I I I | 357

Dt ol ||||||||||||I|‘||I|I||| h.umm.annIiﬁﬁl_

M&Ze -0, 02 EM &0, EIZ Di'.lergence -0, EI4

' ' A7

[ e . Lu—l:[I»—r'I‘l’rlrlln o oo i

—

kG0

Graf 10 — Technicka analyza vstupu do pozice, AZH [

Stop loss umiklji na cenu 3,95 USD, coz odpovida strategii do EO%technického hle-
diska je ¥sre pod hranici odporu. Za cilovou cenu z kratkodobilediska povaZuji cenu
uzaweni gapu, tzn. cenu na urovrtep 4,5 USD, ovSem z dlouhodggiho hlediska &tim

v mnohem vySSitst, proto nevylauji delSi setrvani v pozici. Cena nutna na zaplacen
poplatki odpovida 4,32 USD.

Tab. 11 — Vyvoj pozice AOB [27]

BB Wvoi pozice na CP - AMERICAN ORIENTAL BI (ADB) - (1.12.2007 - 15.4.2010)

Datum Smér Mnofstvi Cena  Objem  Foplatek Celkovd pozice - ména Celkovd pozice CF  Close  Ocenénipozice (Close) Zisk  Ziscw % Prim. ndkupnikuz Pildm. prodejnibue Text

30.11.2007 0,00 0,00 11,80 0,00 0,00 >
22032010 B 7200 410 -29520 @85 -304,05 7200 412 206,64 741 -244% 410 Makup
15.04.2010 USD 2,85 304,05 7200 4,24 30528 1,23 040% 4,10 <

[A0B [v]od:[1122007 | Doi[15.42010 | Zobraz|
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Shrnuti obchodu:

Vstup: 22. 3. 2010 za cenu 4,10 USD/ks, 72ikalii

Vystup: v doks dokortovani této prace jsem stéle v aveé pozici. Dne 26. 4. 2010 se

cena pohybuje kolem 4,25 USD.

7.6.3 Global Industries

Global Industries (Ticker GLBL, Nasdaq) je spwlest provadjici podvodni a podzemni
konstrukce, vetrg potrubnich siti, ploSnych instalaci, opragghto konstrukci, podvodni
servis a opravy, opravy volnych staveb natrinfmpné ploSiny) + projektovani staveb a
konstrukci. Spoknost vznikla v roce 1973 a v dnesni 8¢b jednim z hlavnich poskyto-

vateli téchto sluzeb v mexickém zalivu i celasoe.

Po hodnotovém screeningu a&mim posouzeni jsem se rozhodl koupit tuto akcii @ m
meng, kdy k tomu vybizela technicka analyza na zakladraZzeni ceny od hladiny sup-
portu @ vysokych objemech. Stejrtak stochastic naztaval znenu trendu, kdy se obréa-
til z faze geprodani.

Compare: |Enterficker here Add [ Dow [[JMasdag [JHLX mare s

Interval: Zmin Smin 20min daily weekly
Sep 30, 2009 - Mar 23, 2010 -2.96 [-30.64%)

MID:E.2 LOWER: 6.2 UPPER: 7. 29
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Graf 11 — Ukézka vstupu do pozice, GLBL [28]
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Stop loss umi&lji na cenu 6,35 USD, coZ odpovida strategii do 1@% cilovou cenu
z kratkodobého hlediska povaZzuji cenu kolem 8 U&B,z dlouhodo§Siho hlediska oft
vérim ve vysSitist, proto nevylauji delSi setrvani v pozici, stejnako v minulém obcho-

dé. Cena nutné na zaplaceni poplatkipovida 7 USD.

Shrnuti obchodu:

Vstup: 23. 3. 2010 za cenu 6,59 USD/ks, 43ilkalii

Vystup: v doks dokortovani této prace jsem stéle v avé pozici. Dne 26. 4. 2010 se

cena pohybuje kolem 7,15 USD.

Tab. 12- Vyvoj pozice GLBL [27]

B vyvoj pozice na CP - GLOBAL INDUSTRIES LT (GLBL) - (1.12.2007 - 15.4.2010)

Datum Smir Mnokshi Cena Objem Poplatek Celkovs pozice - m&na Celkowd pozice CP Close Ocendni pozice (Close)  Zisk  Ziskw %  Prdm. nikupnikuz Prdm. prodejnikurz  Text
30.11.2007 0,00 0,00 22,17 0,00 0,00 =
23022010 o] 4300 659 -28337 885 292,22 43,00 6,70 288,10 -412 -141% 6,58 Nakup
15.04.2010  USD 8,85 292,22 4300 6,75 20025 1,97 -0.67% 6,50 <

BT w]od:[1azz007 | Do 1s4z00 | anrazl

7.7 Shrnuti a doporuéeni

Tabulka Tab. 13 piehledr ukazuje souhrn ziska ztrat z jednotlivych (doposud uzav
nych) obchod. Fi po¢atenim vkladu 25000K je celkovy hruby zisk 1694,783 coz by
znamenalo zisk necelych 7%. Nicntgro odéteni poplatk za jednotlivé obchody sis-
ty zisk ztewil na pouhych 595,61& coZ v procentualnim &eni cla priblizné 2,5%.

Tab. 13- Celkovy zisk + poplatky [vlastni]

Cenny

papl'l"l Zisk Poplatek Cisty zisk  Portfolio na za¢atku Portfolio na konci
NWR 355,20 K¢ -40,00 K¢ 315,20 K¢ 25 000,00 K¢ 25 315,20 K¢
UGL -948,73 K¢ -331,97 K¢ -616,76 K¢ 25 315,20 K¢ 24 698,44 K¢
TOD 514,22 K¢ -328,65 K¢ 185,57 K¢ 24 698,44 K¢ 24 884,01 K¢
HOTT 598,15 K& 335,95 K& 262,20 K& 24 884,01 K& 25 146,21 K&
ERSTE 512,00 K¢ -62,60 K¢ 449,40 K¢ 25 146,21 K¢ 25 595,61 K¢
Suma 1694,78 K¢ -1099,17 K¢ 595,61 K¢ 25 595,61 K¢
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Graf 12 — Vyvoj portfolia vase (leden-duben) [vlastni]

Co se ty¢e poplatk za n€novy Uwr, sama aplikace e-Broker jéimo neukazuje a vzhle-

dem Kk jejich minimalnimu dopadu na vynos v tak lkéétcase je nepovaZzuji za relevantni.

Nizka vynosnost je danaqulevsSim kratkym horizontem obchodovani. Ukazaldsestra-
tegie zaloZzend na obchodovani firem s velkym remndilvnitni a trzni hodnoty neni
v krdtkém horizontu (a po zafteni poplatk) natolik vynosna. Obtyto ceny (trzni i
vnitini) maji tendenci ¥ase konvergovat, pro tento proces je ale zepowvicecasu. Bude
zajimavé do budoucna sledovat, jak se vyvijeji aaayument, které proSly mym portfo-
liem béhem tvorby této prace, jen préildad uvedu skteré ceny k dneSnimu datu (26. 4.
2010): HOTT = 8,20 USD, ERSTE = 87& KNWR = 285 K, UGL = 48,85 USD. Zde je
vidét, Ze samotna selekce a&emni budouciho vyvoje na zakkadhé strategie jsou spravné,
problémem je ovSerasovy horizont a s tim souvisejici money manageniahtbych ve
vSech obchodech nastavoval &#i stop loss, pdjpads investoval ¥tSi castku, poplatky
by se mi zaplatili tive, nebo bych nebyl vyhozen négadné korekci v rostoucim trendu.

Tento postup se ovSem neshoduje se zasadamijdeanéi pedem stanovil.

Mé doporideni na zlepSeni strategie tedy zni: pokud chcemesfavat na zahrafich
trzich, potebujeme k tomu &Si kapital, nez byl pouzit pro tuto pracii Rizkém kapitalu
nam zisky budou z velkéasti kraceny poplatky, tak jako tomu bylo v mérippd.

V piipact nedostatku kapitalu dopamwji drZzet se ragji na ceském trhu, kde jsou sice o
ného mnozstvi cennych pajpiDalSi chybu, a tedy prostor pro zlepSeni vidimvesni
kratkém investinim horizontu, ktery jsem si pro tuto praci stahoMio budoucna, kdy se
uréité hodlam investovani&novat dal, se budu snaziistdvat v pozicich déle, nez jen do

prvni korekce. HliS tésné nastavovani SL pokiymé stélo utité nemalé procento zigk
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo vyttiovhodnou investini strategii na zakladkombi-
nace metod fundamentalni a technické analyzy. Samobchodovani potom & byt
vedeno na zakladtéto strategie tak, Ze fundamentalni analyza f[a){gmsi sitem, na je-
hoz zaklad jsem vybiral vhodné finami instrumenty a technickd analyza potom byla ur-
¢itym budikem, na jehoz zaklagsem ¢asoval vstup do obchada ogtovny vystup.

K naplreni cile této prace vedleSeni didi problematiky fundamentalni a technické ana-

lyzy v jednotlivych kapitolach.

Teoretickacast prace je &novana popisu finamiho systému, jednotlivych finanich in-
strument, dale popisu metod fundamentalni a technické agadytaké utitych pravidel a
zasad, kterymi by se ¢hkazdy investoridit. V praktickécasti je popsan proces W

brokerské spolmosti, a poté tvorba samotné invéstistrategie, na jejimz zakkagsou
v poslednitasti provadny realné obchody.

Pokud jde o samotnyiimos investini strategie, ten vidimipdevSim v moznosti jejiho
vyuziti pro Sirokou vrstvu drobnych investorTato strategie nevyZzaduje zZadné placené
analytické sluzby, data, ani aplikace. Bezplatngcheeningovych aplikaci, jako nabizi
napiklad stranky google.com/finance, existuje na méén celarada a zalezi pouze na
obchodnikovi, kterou zvoli a ktera bude nejlépeoxmgvat jeho pozadavikn. Stejré tak
veSkera data pouzita v této praci jsou zdarma gosgtwnline, a proto Ize veSkeré analyzy
popsané v mé strategii provést bez jakychkolivépeith naklad. Toto plati jak pro data
tykajici se fundamentélni analyzy, tak pro datafigk se analyzy technické.

Co se tye kombinace obou metod, dovolim si tvrdit, Ze jekpzateld vyhodrgjSi nez
obchodovani na zaklagouze jedné z nichiPrhodre zvolené strategii se ukazalo, zetob
tyto metody se doplji, a ne vylduji, jak si rektefi investdi stale je& mysli. (Binnym se
v mé strategii ukazalo investovat do fundamegtflodhodnocenycki nadhodnocenych
aktiv az na zakladpotvrzeni technickou analyzou. Ta totiz bere \apdiratkodobé cho-
vani a sentimentdastnika trhu, a tim plini funkci vyborného radcé pstupech a vystu-

pech z pozic.

Horsi sétlo na strategii vrha pouze celkova nizka vynosmistenych prosedki, dana
piedevsim malym p@ateenim kapitalem. Tento maly vstupni kapitalispbil, Ze vynos-
nost byla ¢Zce pontena poplatky za jednotlivé transakce a stégk nedovolil optimalni

fizeni penz v pribéhu obchodovani. V souvislosti &ito nizkymi zisky jsou v z&vru
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prace uvedena dopamni jak zlepsit celkovoudinnost této strategie. Tyto dopdani se
netykaji analyzy samotné, ale tykaji segevsim money managementu adrybobchod-

nika na zaklagvelikosti vstupniho kapitalu.

Tato prace pro #h znamenala dlouhé hodiny studia spoustykych i zahragnich zdrof,
nicméré jsem geswdéen, Ze toto studium mi pomohlo proniknout hlgullo této pro-
blematiky a gkam mne posunulo. Proto ¥m budu i nadale pok&avat, abych se neusta-
le zdokonaloval jako investor a w#dval jako clovek. ,Diky” slabym ziskim na ukor
dlouhého studia jsem pochopil, Ze investovani ajuaveni cesta jak rychle a jednoduse
zbohatnout, ale je to tvrdy business, kd€atiten, kdo ma lepSi znalosti, sebekontrolu a

vli.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

CPI
DCF
DJIA
EMA
ETF
ETN
FED
FRA
HDP
MACD
PPI
S&P 500
SL
S/IR
OoTC
P/E
P/B
P/S
EU

MMF

Customer price index
Discounted Cash Flow

Dow Jones Industrial Average
Exponential moving average
Exchange-traded funds
Exchange Traded Notes
Federal Reserve System
Forward rate agreements
Hruby domaci produkt

Moving average convergence/divergence
Producer price index
Standard & Poor’s 500

Stop loss

Support/Resistance

Over the counter

Price to Earnings Ratio

Price to Book Ratio

Price to Sales Ratio

Evropska unie

Mezinarodni minovy fond
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PRILOHA P I: SROVNANI POPLATK U SPOLECNOSTI FIO A
BROKERJET, PLATNYCH K 1. 1. 2010

Fio, a.s. Brokerjet, a.s.
Burza cennych papird Praha, a.s. (KOBOS)
podani pokynu elektronicky zdarma zdarma
podani pokynu osobné 100 KE 30 KE

poplatek dle objemu uspokaojené Easti pokynu
do 730 000 K& veéetn& (do 800 000 KE - Brokerjet)
nad 750 000 K¢ (nad 800 000 K¢ - Brokerjet)

0,40%, min. 40 K¢
0,20% + 1500 K¢

0,4%, min. 60 K&
0,2% + 1600 K¢

Burza cennych papird Praha, a.s. (SPAD)
podani pokynu elektronicky (za 1 lot)
podani pokynu oscbné (za 1 lot)

0,1% z lotu, min. 250, max 990 K&
0,2% z lotu, min. 500, max 2650 K{

1290 KE
1290 + 150 K¢

RM-Systém, éeskd burza cennych papird a.s.
podani pokynu v reimu EasyClick

podani pokynu elektronicky

podani pokynu asobné

poplatek z objemu obchodu v reimu EasyClick

poplatek z objemu obchodu ve standardnim reZimu

do 750 000 KE vietné
nad 750000 K¢

zdarma

zdarma

100 Ké
0,29%, max. 3400 K&

0,40%, min. 20 K&
0,20% + 1500 K&

Trhy cennych papirt v USA

podani pokynu elektronicky zdarma zdarma
podani pokynu ascbné 2,00 USD 5,00 USD
poplatek za umisténi pokynu na trh Pink Sheet 5,00 USD 5,00 USD
obchod do 100 ks vietné (0-4 000 USD - Brokerjet) 7,95 UsD 11,95 USD
obchod nad 100 ks {nad 4 000 USD - Brokerjet) 9,95 UsSD 0,08% + 8,75 USD
Deutsche Borse AG - Xetra

podani pokynu elektronicky zdarma zdarma
podani pokynu asobné 2,00 EUR 5,00 EUR

poplatek za obchod

0,15% z objemu, min. 9,95 EUR

10,95 EUR (=5000 EUR - 0,1% + 9,35 EUR

Varsavska burza

podani pokynu elektronicky
podani pokynu osobné
poplatek dle objemu obchodu

zdarma
10PLN
0,60%, min. 15 PLN

zdarma
5,00 EUR
29,95 EUR (=5000 EUR - 0,25% + 17,95 EUR




PRILOHA P II: VYVOJ CPI APPI OD ZA CATKU ROKU 2009

CPI
2009 2010
Jan. 211,143 216,687
Feb. 212,193] 216,741
March 212,709
April 213,24
May 213,856
June 215,693
July 215,351
Aug. 215,834
Sep. 215,969
PPI
rMonth Total
2009
Feb. -0.2
MMar. -0.8
Apr. 0.6
M~ay 0.0
Jurme 1.8
Jualy -1.2
A . 1.5
Sept. -0.5
Oct. 0.2
MNow. 1.7
Dec. 0.4
2010
Jarm. 1.4
Feb. -0.6




PRILOHA P lll: VE REJNY DLUH/HDP VE VYBRANYCH STATECH

(V %)

2007 | 2008 | 2009(odhad) | 2010(odhad)
Estonsko 3,5 4,8 7,4 10,9
Eurozéna 65,6 | 69,2 78,2 84
Irsko 25,1 | 44,1 65,8 82,9
Island 28,7 | 87,2 142,6 147,1
Italie 103,5 | 105,8 114,6 116,7
Japonsko 187,7 | 196,3 216,5 223,4
LotySsko 9| 19,5 33,2 48,6
Madarsko 65,9 | 72,9 79,1 79,8
Némecko 65| 65,9 73,1 76,7
Portugalsko 63,6 | 66,3 77,4 84,6
Recko 95,6 | 99,2 112,6 124,9
Spanélsko 36,2 | 39,5 54,3 66,3
USA 62,9 71,1 87 99,3
Velka Britanie 44,2 | 51,8 68,6 80,3




PRILOHA P IV: DETAIL POKYNU STOP LOSS V OBCHODU S NWR

Detail pokynu: 692032120

Typ pokynu:

CP:

Smér:

Trh:

Platnost Od - Do:
Datum podani:
Stav pokynu:
Cena:

Ména:

Vypoiadani penéz:
Stop cena:

Stop pocet:
Trailing Stop:
MnoZstvi:
Uspokojeno:

YINM:

Status nabyvanych CP:
EasyClick:
Protistrana:
Ivalidovano:

UZivatelska identifikace:

RMS - inteligetni pokyn stoploss
(BLAAMNWWR) - Mew World Resources MW,
Prodej

RMS

0Z.02.2010 - 02.03.2010
01.02.2010 19:44

uspokojen

158,00

il 4

Obchodni Jést - CZK

190,00

e
12
12

e

Me

20100201 - 04 BAANWE

Zavrit okno



