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Uvod

Existuje jeden léty ovéteny zplsob, jak relativné nejlépe zhodnotit vlastni uspory, pokud
nemate sami odvahu zacit podnikat: investovat do akcii. Investovanim svych penéz do akcii
spoleCnosti ziskavate jedineCnou moznost, jak pohodlné profitovat z Gspésnych obchodnich
pocintl ostatnich.

Nékupem akcii se stavate majitelem poméerné €asti spole¢nosti. Samoziejmé, Ze neni majitel
jako majitel. Kdyz si koupite jednu akcii Microsoftu, tak jednoduse nemuzete pfijit za Billem
Gatesem a zacit se s nim dohadovat o tom, kterym smérem se ma Microsoft v budoucnosti
ubirat. Hlavni ovSem je, Ze jste si koupili podil ve spolecnosti, byt by byl sebemensi.
Malokdo by si ale koupil akcie Microsoftu jenom proto, Ze je nadSenym uzivatelem produktt
této firmy a proto, Ze by nevédél, co s penézi. Investor zpravidla za to, Ze si koupi akcie,
pozaduje urcitou kompenzaci. Tou je pro drzitele podil na hospodarském vysledku ve formé
dividendy. Tady je prvni zadrhel, protoZe nikde neni psané, Ze spolecnost skutecné¢ dosdhne
zisk, ze kterého by posléze mohla vérné akcionafe odménit. Samotny dividendovy ptijem by
byl ovsem chabym soupefem nepomérné jistéjsiho pravidelného ptijmu z drzby dluhopisti.
Akciovy investor se proto nespokoji s pouhym dividendovym piijmem, ale zada jesté néco
vice, aby m¢l divod preferovat akciovou nejistotu pred bezpecnymi piijmy z dluhopist.
Druhym a hlavnim tahounem vynost z akcii je kapitdlové zhodnoceni, tedy rozdil mezi
prodejni a nakupni cenou akcie. Celkovy vynos akcie je pak dan souétem dividendového a
kapitalového vynosu.

Cilem této bakalarské prace je zaméfit se na moznosti a rizika, které mohou drobné akcionaie
potkat pfi obchodovani s akciemi, jak se témto rizikim nejlépe vyhnout, jak si zvolit vhodné
akcie, co se da vycist z jednotlivych ukazateli technické a fundamentalni analyzy, ochranné

prostiedky drobnych akcionaiti a dohled Komise pro cenné papiry.



1. Vymezeni zakladnich pojmu akciového trhu

1.1. Akcionar
Akcionat (angl. shareholder) je podilnik akciové spolecnosti, ktery koupil jeden nebo vice

podild a ziskal tak odpovidajici pocet akcii. Akcionat tak vlastni idedlni ¢ast spolecnosti, ma
pravo na podil ze zisku (dividendy) a tolik hlasi na valné hromadé spolecnosti, kolik akcii
drzi. Pfesné postaveni akcionail, jejich prava a zavazky urcuji stanovy spolecnosti. Jak se
podle poptavky a nabidky na burze méni cena akcii, méni se i hodnota pro vlastniky
(shareholder value) celého podniku. Spole¢nost za svoje zavazky odpovidd celym svym

majetkem, musi pro piipad ztraty vytvaret rezervni fond, akcionaf ale ruci jen svym podilem.

ProtoZe o slozeni dozor¢i rady a predstavenstva spolecnosti rozhoduje na valné hromadé
vétSina, snazi se velci investofi ziskat tzv. kontrolni balik akcii (tj. v krajnim ptipadé 51%
akcii, ve skutecnosti vSak Casto staci i méné), ktery jim umoziuje spolecnost ovladat a fidit.
Pokud se naptiklad rozhodnou zvétsit zékladni kapital spolecnosti, tj. vydat dalsi akcie,
mohou tim menSinové akcionare citelné poSkodit. Po Spatnych zkuSenostech z minulych let

tomu dnes brani zakon.

1.2 Akcie
Akcie je cenny papir, ktery zakldda ucast majitele cenného papiru(akcionafe) na podilu

majetku akciové spole€nosti. Prava a povinnosti majitele akcie upravuje obchodni zakonik a
zakon o cennych papirech. Akcionaf ma mimo jiné pravo se podilet na zisku akciové
spole¢nosti-na tzv. dividendé. O vysi dividendy rozhoduje kazdy rok valnd hromada slozena
z akcionait. VySe dividendy je proménliva na rozdil od nékterych cennych papirt s pevnym
vynosem jako jsou vkladni knizky, terminované vklady nebo obligace.V letech, ve kterych
dojde v hospodaiském vysledku ke ztraté, nedochazi k vyplaté¢ dividend vibec. Pokud se
jedna o zisk v akciové spole¢nosti, byva tento vynos plynouci z dividendy nékolikrat veétsi

nez u instrumentti s pevnym vynosem.



1.3. Clenéni akcii

Muzeme rozli$it n¢kolik druht akcii. Zakladatelska (zlatd) akcie-zarucuje obvykle v ramci
hlasovaciho prava na valné hromad¢ vice hlasti nez obycejna akcie (napf. 100 hlasti misto 1
hlasu z obycejné akcie ). Akcie kmenové (standardni), se kterymi nejsou spojena zadné
zvlastni prava. Akcie preferencni (prioritni), kterd zaruCuje svému majiteli prednostni
vyplaceni dividend nebo podil na likvidaénim zUstatku. Pozitkova akcie - zaruCuje pouze
prava majetkova. Zaméstnaneckd akcie-obvykle nepfevoditelnd akcie na jméno pro

zaméstnance akciové spoleCnosti.

Akcie mohou mit také riiznou formu. Mohou existovat jako akcie na jméno, ktera obsahuje
jméno majitele vykondvajiciho pradva akcionafe. Akcie na jméno je cennym papirem
obchodovatelnym napft. formou BCP. Akcii na jméno lze tedy prevadét. Dale mame akcii na
durucitele, kterd se v listinné formé pfevadi na zéklad¢ platné smlouvy pfedanim (tradici), je
neomezené prevoditelnd. Za majitele cenného papiru se povazuje vlastnik listiny. Prava

spojend s cennym papirem je opravnén vykonat ten, kdo listinu ptfedloZi..

1.4. Kupony
Kupodny jsou cennymi papiry na dorucitele (Forma cenného papiru), v nichz je vtéleno pravo

na vynos z akcie, zatimniho listu, dluhopisu nebo podilového listu. Mohou se vydavat jako
zaknihované cenné papiry nebo cenné papiry listinné (Podoba cenného papiru). Listinné
kupdny se vydavaji v kupdénovém archu, jehoz soucasti mize byt i talon, jenz opraviuje
svého majitele k tomu, aby mu byl vydan novy kupdnovy arch, sim vSak cennym papirem
neni. Kupon musi obsahovat tdaje o druhu, emitentovi a ¢iselném oznaceni cenného papiru,
k némuz byl vydan, vysi vynosu nebo zplsob jejiho uréeni, datu a mistu uplatnéni prava na

Vynos.

1.5. Burza cennych papirt Praha, a.s.
Burza cennych papirGi Praha je nejvétsim organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské

republice. Ze zékona je akciovou spoleCnosti. Je zalozena na c¢lenském principu, coz
znamend, ze pristup do burzovniho systému a pravo obchodovat maji pouze licencovani
obchodnici s cennymi papiry, ktefi jsou zaroven ¢leny burzy. Prazska burza si ziskala pozici
respektovaného a stabilniho trhu. Je ¢lenem Federace evropskych burz (FESE) a americka
komise pro cenné papiry ji udélila statut tzv. ,Designated Offshore Market®, tedy trhu

bezpecného pro americké investory. Trvalému zadjmu se prazskd burza té8i jak mezi
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domacimi, tak i mezi zahrani¢nimi investory. K obchodovani na burze je tfeba ucet ve
Stiedisku cennych papirtt (SCP), jehoz ziizenim muze byt povéifen vybrany obchodnik s
cennymi papiry. Obchodni pokyny 1ze podle dohody obchodnikovi zadavat riznymi zpisoby

— faxem, telefonem, ptes Internet apod.

1.6. SPAD
SPAD (Systém pro Podporu trhu Akcii a Dluhopistl) je nejvyznamnéjsi segment Burzy

cennych papirti Praha. SPAD je burzovni systém pro obchodovani a vypotadani obchodi s
cennymi papiry na Burze cennych papirt Praha pfi proménlivych cenach zavislych na
nabidce a poptavce s vyuzitim tvircil trhu, tj. spolecnosti, které na trhu udrzuji své kotace. V
systému se obchoduji nejlikvidnéjsi a nejkvalitnéjsi cenné papiry (blue chips). Jednotlivé
emise CP se obchoduji v tzv. lotech, coZ jsou standardizovana minimélni mnozstvi CP pro

jeden obchod.

1.7. RM-Systém
Akciova spole¢nost RM—SYSTEM piisobi od roku 1993 jako organizitor mimoburzovniho

trhu s cennymi papiry. Cinnost mimoburzovniho trhu RM-S je zaloZena na zakaznickém
principu a proto neni piistup na trh RM—S nijak omezen. Zakaznikem se mlze stat jakakoliv
fyzicka &i pravnickd osoba bez ohledu na to zda je obanem Ceské republiky & nikoliv.
Pisobeni RM-S je schvaleno ufadem pro regulaci kapitalového trhu, tj. Ceskou narodni
bankou. Ustiedi spole¢nosti sidli v hlavnim mésté Praze. V RM-Systému lze obchodovat i
bez obchodnika s cennymi papiry. Kazdy, kdo chce jeho prostfednictvim kupovat nebo
prodavat cenné papiry, se musi nejdiive zaregistrovat na nékterém z obchodnich mist RM-
Systému, kterych je vice nez 80 po celé republice. Zarovenn musi mit ucet ve Stredisku
cennych papirll. Za registraci a zfizeni uctu se plati. Pokud budeme chtit prodat nebo koupit
urcity cenny papir pies RM-Systém staci na pobocce RM-Systému vyplnit ptislusny
formuldf, kterym ddme pokyn k provedeni obchodu. Podle délky ucinnosti obchodniho
pokynu se odviji prislusny poplatek. Pokud nékdo nabizeny cenny papir koupi, nebo naopak
poptavany cenny papir nékdo proda, tzn. dojde k uzavieni obchodu, plati se z hodnoty

obchodu jesté provize RM-Systému.



1.8. KOBOS - kontinualni obchodovani
Kontinualni burzovni obchodni systém je burzovni systém pro obchodovani a vypotadani

obchodll s cennymi papiry na Burze cennych papirti Praha zalozeny na pribézném
obchodovani pii proménlivé cené. KOBOS je segment prazské burzy, kde pérovani
objednavek probiha na zékladé¢ cenové a nasledné Casové priority. Kontinualni obchody

navazuji na aukci a probihaji od 9:45 do 15:45.

1.9. UNIVYC (Universalni vyporadaci centrum)
Vypotadéani burzovnich obchodii zajistuje Univerzalni vypotadaci centrum, coZ je dcefina

spole¢nost Burzy cennych papirti.

1.10. Index akciového trhu
Burzovni index je indikator popisujici vyvoj trhu (akciového, dluhopisového). Kazdy cenny

papir ma v pfislusném indexu vahu, kterd odpovidd podilu trzni hodnoty tohoto cenného
papiru na vSech cennych papirech v daném indexu. Index slouzi k jednodussimu porovnavani
konkrétni investice s vyvojem daného trhu. Nejznamé;jsi je oficidlni index prazské burzy —
PX-50 (dnes uz jen PX). Od roku 1999 zvefejiuje burza index PX-D, ktery by se mél stat
podkladovym aktivem pro obchodovani s derivaty. V bazi indexu PX-D jsou tituly
obchodované ve SPADu. Kazdy titul obsazeny v indexu ma jinou véhu danou jeho

kapitalizaci.

1.11. SCP
Stredisko cennych papiri (SCP) vzniklo pocatkem roku 1993 jako instituce na podporu

rozvoje kapitalového trhu, ktera plni tikoly stanovené predevsim v zakoné ¢. 591/1992 Sb., o
cennych papirech (v platném znéni).

SCP bylo ztizeno Ministerstvem financi v pravni formé ptispévkové organizace (ve smyslu
zakona o rozpoctovych pravidlech), fungujici bez ptispévku ze statniho rozpoctu.

Zakladnim tikolem SCP je vedeni evidence zaknihovanych cennych papirt a jejich majitelt.
Zaknihovanou podobu mohou mit podle zdkona o cennych papirech vybrané druhy cennych
papird kapitalového trhu, a to akcie, dluhopisy, podilové listy a investi¢ni kupony. O tom,
zda cenné papiry budou mit zaknihovanou podobu, rozhoduje jejich emitent (u akciové

spole¢nosti valna hromada).



1.12. Obchodnik s cennymi papiry
Obchodnik s cennymi papiry je spolecnost, kterd zajistuje sluzby pro zédkazniky. Jeji hlavni

naplni je podle ptani zdkaznika nakoupit nebo prodat cenny papir a bezpe¢né tak zajistit, aby
vSe prob¢hlo v pofadku a v€as. Obchodnik s cennymi papiry je zprostfedkovatel nakupu a
prodeje mezi prodavajicim a kupujicim. Kazdy obchodnik s cennymi papiry je povinnen mit
ke své ¢innosti povoleni Komise pro cenné papiry. Investofi svéiuji své penize obchodnikiim
s cennymi papiry hlavné proto, Ze ocekdvaji, Ze maji vice zkuSenosti s obchodovanim a také

vice informaci.

1.11.1. Vybér obchodnika
Tady je dalezité zvazit nékolik faktorti. Kromé ceny za sluzby by bylo dobré si obchodnika

provéfit a ujistit se, ze neexistuji zadné pochybnosti, které by kazili jeho povést.

Pied vlastnim vybérem obchodnika by mél potencidlni klient resp. investor osobné navstivit
sidlo obchodnika a pfesvédcit se o urovni vSech stranek ¢innosti obchodnika, které je mozné
si ovétit. Od obchodnika by mél obdrzet i napt. posledni vyro¢ni zpravu a dalsi informace
nebo si je stahnout z internetovych stranek obchodnika, kde by mély byt k dispozici.

Jako uzite€na se jevi byt i moZnost ziskat si bezprostiedni reference od né€koho, kdo jiz napft.
je u obchodnika s CP klientem, jaké ma zkusenosti, jak obchodnik plni informaéni povinnost,
zajist'uje odbornou péci a dalsi diilezité nalezitosti.

Obchodnik s CP by se mél adekvatnim zpisobem viceméné pravidelné prezentovat svymi
analytickymi vystupy a komentafi k trhim na vice webovych strankdch informacnich

serveru.

Kazdy licencovany obchodnik s CP musi mit v provozu své internetové stranky, a tudiz je
rovnéz dobré si tyto stranky prohlédnout, zda jsou na solidni tirovni a jaké informace a v jaké

$if1 a uspotadani poskytuji.

Pied vlastni investici by si potencidlni klient mél nechat sestavit od obchodnika s CP navrh
portfolia dle své preference vztahu vynosu a rizika a jaké instrumenty jsou v ndvrhu
zatazeny. Obchodnik musi samoziejmé upozornit mozného investora na rizika investovani,

véetné informace, ze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich.



PRAKTICKA CAST
2. Uvod do praktické Easti

Jak jiz bylo feceno ndkupem akcii se investor stdva majitelem pomérné ¢asti spole¢nosti,
tedy akciondfem. Jelikoz se zde bavime o minoritnich (drobnych) akcionéfich, ti¢ast na
majetku dané spole€nosti nebude nijak velkd, a tedy naroky na spolurozhodovani, kam se
spole¢nost bude ubirat, jsou velmi malé az nulové. Hlavni ovSem je, Ze si investor koupil
podil ve spole¢nosti, byt je sebemensi. Investor zpravidla za to, Ze si koupi akcie, pozaduje
ur¢itou kompenzaci. Tou mize byt pro drzitele akcii podil na hospodaiském vysledku ve
form¢ dividendy. Ale pozor! Nikde neni psano, ze spolecnost skute¢né dosadhne zisku, ze
kterého by posléze mohla vérné akcionaie odménit. Samotny dividendovy pfijem by byl
chabym soupefem nepomérné jistéjsiho pravidelného piijmu z drzby dluhopist, a tak tuto
odménu budeme brat v uvahu jako druhotnou. Tim hlavnim tahounem vynost z akcii je
kapitalové zhodnoceni, tedy rozdil mezi prodejni a ndkupni cenou akcie. Celkovy vynos

akcie je pak dan souctem dividendového a kapitalového vynosu.



3. Cena akcii a vlivy na ni pisobici

Ceny akcii jsou v zdsad€ vysoce volatilni, coz znamenad, ze jejich vySe vyrazné kolisé kolem
svého dlouhodobého priméru. Co je vSak dilezité je to, ze s rostoucim ¢asovym horizontem
tato volatilita vyrazné klesa a v horizontu deseti az patncti let je riziko ztraty dokonce nizsi
nez u "bezpecnéjSich" dluhopist ¢i pokladni¢nich poukéazek. Uvazujeme-li o tzv. ,,zdravych®
spole¢nostech, coz ndm obeznadmi dale uvedené ukazatele.

Cena akcie je jakymsi kompromisem mezi ocenénim toho, jak si spole¢nost vedla v minulosti
a v jakém stavu se nachazi v soucasnosti a jaké jsou jeji vyhlidky pro budoucnost.
Dlouhodobé jsou skute¢né hlavnim tahounem ristu cen akcii hospodarské vysledky, avSak
investofi jsou lidé nevyspitatelni, takZe Casto maji sklony pfeceniovat ¢i naopak podcenovat
fakta. Jinymi slovy investofi mohou vyhnat ceny akcii do zavratnych a neopodstatnénych
vysin v euforickych dobéch, stejné tak mohou naopak déavat od akcii ruce pry¢ a uméle ceny

akcii devalvovat, coz je u nékterych akcii témef pravidlem.

Dalsi skute¢nosti, kterou by mél mit pfipadny investor na mysli, je velmi silnd vazba ceského
trhu na déni na globélnich akciovych trzich. Zejména v poslednim roce udava smér doméacich
akcii z velké ¢asti trend na trzich v USA a Evropé. Tento vliv je nékdy tak silny, ze utlumi
vliv domécich fundamentélnich zprav (napf. pribéznych hospodaiskych vysledkli tuzemskych
spolecnosti). Pro ¢eského investora z toho mj. vyplyva, Ze pokud si koupi napt. Erste,
nekupuje si jen akcii bankovniho instituce plsobiciho na konkrétnim trhu a vykazujiciho
urcité vysledky, ale kupuje si i aktivum citlivé na udalosti ve svété, aktivum, jehoz cena bude
mozna vice reagovat na kroky centralni banky USA nebo na vysledky mateiské spolecnosti
v Rakousku, nez na zvetejnéni vysledkli samotné Erste Bank. Tato citlivost je u jednotlivych
titulG rGznd. Pravé Erste je pfikladem titulu velmi citlivého na vyvoj na zahrani¢nich trzich,
nebot’ je jednim z nejobchodovanéjSich a nejvétsich titultl prazské burzy. Podobna citlivost
plati do vétsi ¢i mensi miry i pro CEZ, Cesky Telecom nebo KB. Mezi méné citlivé fadime

méné likvidni SPADové tituly jako Unipetrol a Philip Morris CR.



3.1. Investi¢ni horizont
Nesmirné dilezity pii investovani do akcii je investi¢ni horizont. Kratkodobé mohou byt

akcie velmi volatilnim instrumentem a jak ukazuje zkuSenost posledniho roku v CR, mohou
pfinést vyrazné investicni zisky. S trochou $tésti se na akciich daji vydélat penize i béhem
nékolika mélo dni ¢i dokonce hodin, ale takové spekulativni ndkupy nelze seridzné

doporucovat fadovym investoriim, kterym jde o dlouhodobé zhodnoceni jejich uspor.

3.2. Diverzifikace a riziko
Investor by v Zzadném ptipadé nemél zapomenout na pravidlo diversifikace, kterym lze do

ur¢ité miry snizit riziko, aniz by se nutné snizil ocekdvany vynos. Nepovazuje se tak za
rozumné investovat jen do jediného titulu, zvlast pokud jde o velkou absolutni ¢astku nebo
pomérné velkou cast uspor. Investor si také musi rozmyslet jak vysoké riziko je ochoten
podstoupit a jak vysokého vynosu chce dosdhnout. Vyssi ocekavany vynos se poji s vyssi

mirou rizika.



4.Vymezeni technické analyzy

Technickd analyza je oznaceni pro soubor metod, které¢ maji za cil predvidat vyvoj cen na
finan¢nich trzich a to predev$im na zakladé minulych cen a objemli obchodovani. Technicka
analyza je postavend na vefejn¢ dostupnych trznich datech (ceny jednotlivych akcii, objemy

obchodt, technické indikatory).

4.1. Vztah fundamentalni a technické analyzy

Fundamentalni analyza je zaméfena na hledani vnitini hodnoty akcii (cennych papirti) po-
moci tzv. fundamentalnich dat (naptiklad: zisky, trzby, oekévany rist zisku a dividend, financ-
ni analyza). Trzni cena m4 potom podle piedpokladl fundamentélni analyzy oscilovat kolem
skute¢né (vnitini) hodnoty cenného papiru. Fundamentalni analyza nam také nejlépe odpovida
na otazku co nakoupit (jaky cenny papir ma nejvétsi vnitini hodnotu, popiipadé nejperspektiv-
néjsi budoucnost). Z podstaty fundamentalni analyzy také plyne, Ze je orientovana na stfedni a
dlouhé obdobi.

Technické analyza naopak vychazi z ptedpokladu, Ze vSechny relevantni faktory jsou obsaze-
ny uz v trzni cené. (Stanoveni vnitini ceny je podle technické analyzy extrémné narocné a nebo
pfimo nemozné.) Spravné tak reflektuje fakt, Ze trzni cena (zvIasté potom momentélni) neni
tvofena jen na zdkladé fundamentalnich faktort, ale také na zaklad¢ faktort psychologickych
(tedy na zaklad¢ ocekavani trznich t€astnikll). Soustfed’uje se tedy na zkoumani vyvoje trzni
ceny. Snazi se tak dat odpovéd’ na to, kdy se mé dany titul obchodovat. Progn6zy technické
analyzy se uplatiiuji pfedev§im v kratkém obdobi.

Za povSimnuti urcité stoji vySe zminéna orientace fundamentalni analyzy na vnitini hodno-
tu, kterd navazuje na zplisob mysleni ekonomt ptisobicich pfed 20. stoletim. Logicky se nabizi
myslenky zda tedy koncepce fundamentalni analyzy netrpi stejnymi problémy jako teorie zmi-

nénych otci moderni ekonomie.

4.2. Souhrn defini¢nich znaku technické analyzy

* Technick4 analyza je zaloZena na publikovanych trznich datech.

* Pozornost technické analyzy je soustfedéna na nacasovani obchodli. Zamétuje se na
cenove zmeény.

* Technicka analyza je pfi analyzovani pohybil cen akcii a celkového trhu postavena na
internich faktorech.

* Technicka analyza se soustfed'uje na kratké obdobi.

* Trzni cena obsahuje jak fundamentalni, tak psychologické faktory.
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4.3. Predpoklady technické analyzy

Technickd analyza pfedpokladd, ze trzni cena reflektuje psychologii ti€astniki trhu (tedy
jejich optimismus nebo pesimismus). Pfedpoklada také, ze tato psychologické ,,struktura® se v
kratkém obdobi na trhu nebude meénit. Tuto strukturu vyjadiuje technicka analyza pomoci
technickych indikatort.

DalSim dtlezitym vychodiskem technické analyzy je ptresvédceni, Ze trzni ceny nejsou na-
hodilé, ale vzdy vykazuji urcity trend (smér pohybu), ktery vzdy trva ur€itou dobu. VSichni
investofi vSak nejsou schopni identifikovat tento trend ve stejnou chvili. S velkou pravdépodob-
nosti jako prvni identifikuji trend a nebo jeho zménu profesiondlni investofi a teprve pozdéji ho
rozpoznaji (a reaguji na n¢j) individualni investofi.

S timto faktorem souvisi i dals$i premisa technické analyzy a to sice tvrzeni, Ze trzni ceny
(trendy) se novym informacim pfizptisobuji postupné — se zpozdénim (viz graf).

Vychozi postulaty technické analyzy miizeme shrnout takto:

* TrZni cena je uréovana pouze stfetem nabidky a poptavky.

* Trzni cena je ovliviiovana jak fundamentalnimi tak psychologickymi faktory.

* Akciové kurzy se pohybuji v trendech. (Pfizplisobeni se nové rovnovazné cené trva né-
jakou, n€kdy i znacné dlouhou dobu.)

» Zména trendu je zplsobena posunem nabidky a poptavky.

* Zmény trendti mohou byt identifikovany pomoci studia historickych cen a objemt ob-
chodd.
Mnoho grafickych formaci (zndzornéni priibéhu kurzu) se periodicky opakuje a umoz-

nuje tak prognodzy budouciho vyvoje kurzu.

trzni cena

nova informace

[N L L

0 1
Garf 1: Trzni cena a nové informace

3 4 5 dny
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5. Dowova teorie

Za zakladatele technické analyzy je vSeobecné povazovan Charles H. Dow. Sam Dow vSak
svou teorii nikdy v ucelené podobé neformuloval. To ud¢lali na zaklad¢€ jeho Clanki z Te Wall
Street Journal (tyto clanky byly publikovany v letech 1900 — 1902) az Dowovi spolupracovnici
Robert Rhea, William P. Hamilton a E. George Schaefer. Ve dnesni podobe¢ ji potom v Sedesatych
letech formuloval G. Bishop.

Zakladnim motivem v konstrukci Dowovi teorie je zjistit, kdy se maji akcie kupovat a kdy
prodavat. Ch. Dow postupoval pii feSeni této otazky ze zjisténi, ze vétSina akcii se na trzich
chova podobnym zplisobem, zatimco jen velmi malé mnozstvi akcii vykazuje jiné chovani.

Pokud bychom si tedy vzali modelové portfolio a zjistili, Ze se jeho celkova cena zvétsila,
muzeme usuzovat na to, ze se zvysila i cena jednotlivych titull obsazenych v portfoliu. (Z hle-
diska formalni logiky je toto tvrzeni chybné, ale v praxi je pfesto pouzitelné. Mizeme ho totiz
chapat v intencich teorie pravdépodobnosti.) Tento vychozi ptedpoklad umoznil Dowovi tvofit
indexy, které zachycuji zmény v cené¢ daného portfolia. Jako takové portfolio miizeme chapat i
cely akciovy trh.

Charles Dow (v kooperaci s Edwardem Jonesem) vytvofil k popsani chovani trhu dva zéklad-
ni indexy:

* Dow-Jones-Industrial-Average (DJIA), ktery zachycoval vyznamné americké primys
lové spolecnosti

* Dow-Jones-Rail-Average (DJRA), ktery zachycuje akcie dopravnich spolecnosti.
Pozdéji pribyly do baze indexu i akcie jinych nez Zelezni¢nich spole¢nosti a index byl
prejmenovan na Dow-Jones-Transportation-Average (DJTA).

Dowova teorie se odrazi od n¢kolika zakladnich pfedpokladii a zjiSténi, na kterd se zaméfime

v nasledujicich subkapitolach.

5.1. Princip korelace

K tomu abychom z vyvoje indext DJIA a DJRA/DJTA mohli vyvozovat zavéry, je nutné,
aby jejich korela¢ni koeficient byl co nejblize hodnoté +1. Toto je podminka nutna a, pokud se
budeme v nasledujicim textu zabyvat vyvojem DJIA nebo DJRA/DIJTA, budeme ji automaticky
predpokladat.

V ptipad¢, Ze neexistuje pozitivni korelace mezi DJIA a DJRA/DJTA nebo pokud je slaba,
potom je velka pravdépodobnost zmény DJIA. Neni ovSem jasné, jestli DJIA bude klesat nebo

rust.

Tato logika vychazi z Gvahy, ze kazdy, kdo chce vyrabét, musi dovazet suroviny a odvazet
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DITA mu |[ "DIL s |

produkty. Rust vyroby tedy musi byt do-
provazen ristem dopravy a tedy i rlstem
zisku dopravnich spolecnosti a vétSim divi-
denddm. Tento vyvoj by se tedy logicky mél
odrazet v cen¢ akcii a tim 1 v indexu. . ‘ ) Haome
V soucasné dob¢ se chape tento princip
tak, ze vSechny indexy na kapitdlovém trhu,
které obsahuji navzajem disjunktni mnozinu'
akcif, musi rist nebo klesat Spoletnd. i . . o ow o owom e
Nesplnuji-li indexy tuto vlastnost, investor
by mél vyckat, az se situace znormalizuje. Graf 2 ukazuje vyvoj indexit DJIA a DJTA v posled-

nim roce.
5.2. Vyvoj primérnych trznich cen

Podle Dowovi teorie se pohyb kurzi akcii (i akciové indexy) sklada ze tii trendnich kompo-
nentl, které jsou rozdéleny podle délky svého trvani:
* Primarni trend (hlavni pohyb) je dlouhodoby vyvoj trhu (rozsahlé poklesy a risty kur-
zl), ktery trva nejméné jeden rok.
* Sekundarni trend (vedlejsi pohyb) predstavuje méné¢ vyznamna kratkodobd kolisani
kurzl s trvanim od 3 mésict do jednoho roku.
* Tercialni trend (maly pohyb) pfedstavuje malé¢ odchylky od primarniho nebo sekundar-
niho trendu a to v trvani né¢kolika dnti. (V ptivodni Dowové teorii se jednalo o pohyby v
trvani méné nez 3 tydny.)
5.2.1 Trh byka a medvéda
Cenovy vyvoj primarniho trendu na kapitalovych trzich probih4 neustdlym opakovéanim trhti
byka a medvéda. Trh byka (Bull Market) miizeme definovat jako situaci, kdy kurzovy vzestup
dosdhne vyssi trovné, nez je pfedchozi Groven, a kazdy pokles je zastaven na vyssi nez predchozi
urovni. Jednoduse takovy vyvoj miizeme oznacit jako vzestupny trend. (Piivodni Dowova teorie
definuje by¢i trh jako situaci, kdy DJIA a DJRA/DJTA dlouhodobé rostou — primérna trzni cena
akcie v obou portfoliich roste.) Pfi vzestupném trendu rozliSujeme tfi zakladni faze:
* Prvni fazi, ktera je vyvolana obchody, které jsou zaloZeny na nevetejnych informacich.
* Druhou fazi, kterd je zalozena na zékladé¢ Cinnosti sofistikovanych investorti, ktera je
zalozena na zaklad¢ verejné dostupnych informaci.
* Tteti fazi, kterou zplisobuje ¢innost Siroké investorské vefejnosti a to na zakladé velkého

mnozstvi optimistickych zprav.
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V ptipad¢, Ze trzni trend vykazuje pokles (kazdy pokles kurzu je hlubsi nez pfedchozi uro-
veil a kazdy vzestup nepiekroci predchozi uroven) hovotfime o takzvaném trhu medvéda (Bear
Market). Piivodni verze Dowovi teorie definuje medvédi trh jako situaci ve které¢ DJIA 1 DJRA
dlouhodobg klesaji. Tento sestupny trend délime (podobé jako trh byka) na ti zakladni faze:

* V prvni fazi Siroké investorska

vefejnost stale nakupuje, ale dobre

informovani investofi (Casto na zaklad¢

nevetejnych informaci) jiz prodavaji.
*V druhé fazi klesaji akciové kurzy a

instituciondlni investofi realizuji roz-

sahlé prodejni operace. \
* Ve treti fazi dochéazi k poklesu akcio-

vych kurzli na Gplné dno a prodejni

akce realizuje 1 Sirokd investiCni ve- = s s w ow amomr wor e oa

Garf3: NASDAQ Composite
fejnost.

Ptilozeny graf (graf 3) zachycuje vyvoj indexu NASDAQ Composite a to jakve fazi byciho
i medvédiho trhu. Konkrétné se jedna o vyvoj v obdobi od fijna 1998 do listopadu 2001.

5.3. Zména burzovniho trendu

Dowova teorie se snazi odpovedét i na mezi investory nejvice pokladanou otazku (zv1aste

potom mezi spekulanty) a to kdy nastane zména trendu na trzich. Podle Dowovi teorie nastava

zména trendu v téchto ptipadech:

* Vrchol trhu nedoséhne piedchozi
urovné a nasledny pokles je vyssi nez ‘
predchozi uroven. Dojde k obraceni |
trendu ze vzestupného na sestupny. ,

* Spodek trhu je na vyssi urovni nez

predchozi uroven a nésledny vzestup

1998 1999 Apr Jul Oct 2000 Apr Jul Oct 2001 Apr Jul Oct
. W 7 M ~ v r m
je na vyss$i urovni nez predchozi vr-

2.08
1.58

chol trhu. ‘

0.58

Gartf 4: NASDAQ Composite (s objemem obchodit)

* Objem obchod potvrzuje trend. Pti

by¢im trhu maji objemy obchodt stoupat, jestlize stoupaji kurzy a objemy maji klesat v
ptipad¢, Ze klesaji kurzy. Na medvédim trhu plati tato zakonitost obracené. S klesajicimi
kurzy roste objem obchodt a s rostoucimi kurzy objem obchodd naopak klesa. Tato

souvislost je zachycena na grafu 3, ktery zachycuje vyvoj indexu NASDAQ Composite
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v obdobi od fijna 1998 do listopadu 2001.

* DalSim zptisobem progndzy budouciho vyvoje kurzi je Dow Line, kterou ziskame pokud
v ¢asovém obdobi nejméné 2 tydnil oba indexy (DJIA a DJRA/DJTA) kolisaji v rozmezi
maximalné 5% od dlouhodobé primérné hodnoty. Smér pohybu z této formace je in-
dikatorem pro budouci vyvoj primarniho kurzu (pokud z této formace vybo¢i smérem
vzhtiru je pravdépodobny dlouhodoby vzestup a naopak). Tato metoda je tim presnéjsi,
¢im je setrvani ve formaci Dow Line delsi. Pro tento druh analyzy je dilezité, ze vyvoj
obou kurzii musi byt shodny. O této podmince jiz bylo pojednano vyse.

* Dowova teorie pocita i s analyzou grafickych formaci, o kterych bude pojednano pozdéji.

Jedna se naptiklad o formace hlava a ramena, pStros a trojuhelnikova schémata.

5.4. Poutziti cen pro analyzu

Podle Dowovy teorie se maji pro analyzu pouzivat zavérecné ceny, a to sice z toho ditvodu, ze
za tuto cenu jsou investofi ochotni uzavirat overnight pozice. Jinymi slovy za tyto ceny investofi

investuji své penize na celou jednu polovinu roku.

5.5. Hodnoceni a vyznam Dowovi teorie

Vyznam Dowovi teorie spoc¢iva v tom, ze jako jedna z prvnich zacala brat v uvahu i jiné
nez fundamentalni faktory. Méla také velky vliv na vyvoj celé technické analyzy. Jeji soucasna
platnost je vSak siln¢ diskutabilni a to pfedev§im z toho diivodu, ze vznikala ve zcela odlisnych

podminkach (rychlé distribuce informaci, rychlé provadéni obchodi,...).

V dal§im vykladu technické analyzy se budeme vénovat dvéma zédkladnim okruhiim metod

technické analyzy — grafickym metodam a metodam zaloZenych na technickych indikéatorech.
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6. Grafické metody

6.1. Typy grafu pouzZivané v technické analyze

6.1.1 Carovy graf (line chart)

Vyuzivd uzaviracich kurzit dne (o je-
jichz vyznamu bylo pojedndno v ramci
vykladu Dowovi teorie). Je typicky piede-
v§im pro periodické kotace. Ptiklad tohoto
grafu (graf 5) zachycuje vyvoj kurzu akci
spolecnosti Hewlett-Packard Co. na trhu
NASDAQ.

Preference uzaviraci ceny je zde navic

oduvodnéna tim, ze uzaviraci cena ze dne

2006 Oct 30 Nov 6 Nov 13 Nov 20
Graf 5: Hewlett-Packard Co. na trime NASDAQ

x nejlépe odpovida oteviraci cen¢ v den
x+1. Tento fakt ma pro technickou analyzu, ktera je zamétena na prognézovani budouciho vy-
voje zésadni vyznam.
6.1.2 Carkovy graf (OHLC, bar chart)

Céarkovy graf je nejéast&ji pouzivanou formou grafu rozvinutych trhil. Tento typ grafii je
zvlast’ vhodné pro kontinualni kotace. Ukazkovy graf (graf 6) pouZziva stejnd data jako predchozi
graf (graf 5).

maximum

oteviraci __|
cena

uzaviracl
= Cena

minimum

e Ban o LERE] ey T
Graffid: Hineler-Jhickard Co v i NASDAD
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6.1.3 Japonské svicky (candlestick, japanese candels)
Tento typ grafu zachycuje denni vysledky na podobném principu jako ¢arkovy graf (zobrazu-
je tytéz informace). RozliSujeme dva zékladni typy ,,svicek* (viz obrazek):
« rustovou®, tedy tu, u které je oteviraci cena nizsi nez uzaviraci (byva obvykle vyvedena
v optimistickych barvach — naptiklad v zelené nebo bil¢)
* ,poklesovou‘ u které je uzaviraci cena vyssi nez oteviraci (obvykle je zobrazena v pesi-
mistickych barvach — naptiklad v ervené nebo cerné)
Ukézkovy graf (graf 7) zachycuje stejnd data jako oba predchozi grafy a umoziuje tak srov-

nani vSech popsanych technik.

40.5 . Vv
nejvyssi cena

\ il oteviraci
I I cena
39.5

uzaviraci oteviraci
cena cena
I l| u
i 385 . vV
I I nejnizsi cena
Nov 6 lov

2006 Oct 30

uzaviraci
cena

6.1.4 Point & Figure

Jedna se o graf, ktery vyjadiuje informace ve velmi zkomprimované podob¢. Pokud celkovy
kurz roste o pfedem stanoveny rozdil, zapisuje se tento vyvoj do grafu jako ktizek (), pokud
vsak kurz (opét o stanoveny rozdil) klesa zapisuje se do grafu krouzek.

Nevyhoda tohoto grafu je zfejmé — je schopen registrovat pouze odchylky urcité velikosti
(ovsem ptedem definované).

V soucasné dobé¢ se tento graf ptili§ nepouziva, jeho tvorbu nepodporuje vétsina on-line

aplikaci a ani n¢které programy Sitené pod GNU/GPL (naptiklad Qstalker).
6.2. Analyza grafickych formaci

Obecné jsou grafické metody zalozeny na odhalovani pravidelné se opakujicich formaci.
Tyto techniky mohou byt aplikovany jak na celkovy trh, tak na jednotlivé obchodované tituly. V
ptipadé, ze jsou aplikovany na celkovy trh, je cilem analyzy odhaleni primarniho trendu. Pokud
analyzujeme jednotlivé tituly, je cilem odhalit prodejni a nakupni signaly.

Na trzich se vytvari dolni hranice (support level) a horni hranice (resistance level). Spodni
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v

hranice je nejniz8i oc¢ekavand trzni cena,
protoze pokles ceny na tuto uroven je

spojen s ristem poptavky, protoZze mnoho

investori ma dojem, Ze akcie jsou levné.

Jejich dodate¢na poptivka podpofi trzni " \,\ N
ceny. Naopak pii posunu trzni ceny k hor- A
ni hranici se da ocekavat vzestup nabidky ~h ‘
akcii (prodeju), protoze je vyhodné prodat o

akcie za vysoké ceny, coz vede k jejich

l’lél S 1 (] dné mu p (6] kle Su. J (& St lii c trini C eny Graf 8: NASDAQ Composite (support level, resistance level)

ptekro¢i horni nebo dolni hranici, hovofime o ,prorazeni hranice* a akcie se zacinaji
obchodovat v novém obchodnim rozpéti s novou dolni a horni hranici.

Ptiklad horni a dolni hranice na datech indexu NASDAQ Composite z obdobi srpen 2000 az
leden 2001 je na grafu 8.

Na zaklad¢ historickych dat byly vytvoteny standardizované formace chovani trhi a tyto for-
mace jsou potom vyuzivany pro prognézovani budouciho vyvoje trhii. V zasad¢ existuji dva typy
grafickych formaci:

« formace vedouci ke zmén¢ trendu - signalizujici zménu trendu ze sestupného na vze-
stupny nebo naopak (formace hlava-ramena, M-W formace, diamantova formace)
« formace potvrzujici souc¢asny trend - potvrzuji trvani souc¢asného trendu (trojuhelniko-

vé formace, pravothelnikova formace, vlajkova formace)
6.2.1 Formace hlava-ramena

Hlava a ramena jsou nejcastéji se opa-

0

kujici formaci v fadach tvofenych burzov-

nimi indexy Tato formace patii mezi viibec

nejspolehlivéjsi  indikatory zmény na i

finan¢nich trzich (v porovnani s ostatnimi

22

formacemi).

i

Formace hlava-ramena je ilustrovana na

0

grafu 9. Graf zachycuje vyvoj cen akeii |

spole¢nosti Hewlett-Packard Co. na trhu
NASDAQ na pielomu roku 2004.

SiiidJ N*v Bet 2HM Fil Mar i'rw Hafl
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6.2.2 Dvojita dna a vrcholy (M-W formace)

Pro tuto formaci je typicky tvar ,,M* a nebo ,,W “ (existuji i trojitd dna a vrcholy). V této forma-
ci je typicky zejména pribéh objemu obchodt. U dvojitého vrcholu je u druhého vzestupného
ramene priristek objemu obchodi relativné slabsi. Pokud je slabsi, je to indikator toho, ze nejde

o spravny typ dvojitého vrcholu a vysledek

je tudiz nejisty. U dvojitého dna dochdzi po
dosazeni druhého minima k zesileni
objemu.

Tyto formace se tési velké popularité,

ale ve skutecnosti ¢asto vedou k mylnym

zavérim. Trend cen je v tomto piipade

nutné podpofit i vyvojem cen. o
Graf 10 zachycuje W-formaci na akci- "
ich United Technologies Corp. v obdobi ‘ &

fijen 1997 az duben 1998. Graf obsahuje i

vyvoj objemu obchodi béhem zvyraznéné

Graf 10: United Technologies Corp.

trzni formace.
6.2.3 Diamantova formace (Diamonds)

Tato formace ma odvozeny nazev z podobnosti s nepravidelnym rovnobéznikem. V podstaté

je tato formace vytvofena kombinaci dvou

40

trojuhelnikd. Prakticky se vyskytuje jen

39

zfidka a to jenom po dosazeni extrémné

38

vysokych kurzii. V jejim pribéhu dochazi | L
ke zvySovani objemli obchodl (zejména v r
prvni poloving), v druhé casti se objem | as
obchodovani postupné snizuje. -

Graf 11 ukazuje ptiklad formace diamant »

(c) 2006 Yahoo! Ine.
v

na cenach akcii spole¢nosti Semiconductor = e 2000 Feo ver o
Graf'11: Semiconductor HOLDRs

HOLDRSs v obdobi zari

2005 az duben 2006. Formace diamant je posledni popsanou reverzni grafickou formaci (tedy

formaci, ktera signalizuje zménu trendu).
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6.2.4 Trojuhelnikova formace (triangle formation)

Trojuhelnikovd  formace je  prvni

popisovanou konsolida¢ni formaci, tedy »
formaci, kterd potvrzuje soucasny vyvojovy o -
trend. I

Trojuhelnikova formace vznikd kolisa-
nim ceny mezi supporting line a resistence
line, které v tomto piipadé nejsou rovno-
bézné, ale naopak tvoii dvé strany pomy- | s
sIného trojuhelniku. (Trojuhelnik je tedy 2

tvofen prisecikem supporting a resistence

line - sténami trendového kandlu). Dvojice
(c) 2006 Yahoo! Ine.

stén trojuhelniku nemusi byt symetrickd a u no s o

Graf'12: El DuPont de Nemours & Co.

ani pravouhla.
Ukazku trojahelnikové formace predstavuje graf 12, ktery zachycuje vyvoj kurzl akcii spo-
le¢nosti EI DuPont de Nemours & Co. v obdobi od ¢ervna do fijna 1997.

6.2.5 Formace praporek (flag formation)

Tato formace predstavuje preruSeni stdvajicitho vzestupného trendu. Stejné jako vétSina
konsolida¢nich  formaci méa praporek
specificky pribéh objemii obchodu. Pred
zahdjenim formace je objem obchodii neo- _ 2
bycejné vysoky, v pribé¢hu formace potom — o

klesa, aby se s jejim koncem opét zvysil. : , = e "

13

Samotny tvar formace je urcen tec¢nami,

které se protinaji. Tato formace je typickd am=

pro stfedy stoupajicich trend. Ptiklad T

formace (graf 13) zobrazuje vyvoj kurza 1] 1 ; Gl ‘ -
|

akcii spole¢nosti Dell Inc. v pribéhu roku
1998.

6.2.6 Formace prapor (flag formation)

Tato formace je velmi podobnd formaci praporek. Rozdil spociva ve vzajemné pozici tecen,
ve formaci prapor jsou totiz rovnobézné. Stejné jako praporek se prapor vyskytuje uprostied

trendu. Prapor je jednim z velmi Castych typl trzni formace.
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6.3. Elliotovy viny

Autorem této teorie je Ralf N. Elliot (1871 — 1944), ktery az do roku 1927 pracoval v Guatemale
jako telegrafista, Zelezni¢ni zfizenec a tiCetni. BEhem vykonu svého povolani onemocnél a musel
se vratit do USA, kde se z dlouhé chvile zabyval zkoumanim ¢asovymi fadami DJIA. Zavéry
svého zkoumani publikoval v brozuie ,, Te Wawe Principle “ a v ¢asopise ,, Financial World* (v
letech 1935 a 1939). Po zvetejnéni své prace pracoval jako komentator a financni poradce. V
roce 1945 publikoval praci ,, Nature's Law*, kterd se zabyvala ,,pyramidologii* a pythagorejskym
mysticismem.

Pti zkoumani indexti vychazel Elliot z poznani, Ze v ptirodnich jevech existuji urcité periody
ve kterych probihaji (stfidani dne a noci, ro¢nich obdobi,...). Podobn¢ se vSak chovaji i trhy a
pravé na tomto faktu se snazil Elliot postavit svou teorii.

Zakladni tezi teorie Elliotovych vin je, ze pohyb akciovych kurz hlavnim smérem je pteru-
Sovan slabsimi protismérnymi pohyby. Jeden takovy cyklus potom obsahuje celkem 8 vin — 5
impulznich (by¢ich vin) a 3 korekturni (medvédi) viny.

6.3.1 Prehled Elliotovych vin

Velka impulzni vina

VIna 1 (mala impulzni vina) index
Popis: Zaklad pro nadchézejici cyklus. Tato vina
byvé obvykle nejkratsi.

Pticina: Mala skupina investort dojde k zavéru, ze ceny
na trhu jsou pfili§ nizké a zacne nakupovat,
coz zpusobi narlst cen.

Co délat: Prozatim ned¢lat nic, protoze jeSté nemusi byt
zcela zfejmé, ze jde o pocatek posloupnosti

Elliotovych vin.
Vina 2 (mala opravna vina)
Popis: ,,Pohlti* skoro vSechno, ¢eho doséhla 1. Graf 14: Elliotovy viny

vlna. Pfi¢ina: ~ Skupina investori usoudi,
ze ceny jsou prili§ vysoké a velké ¢ast investorti
proda diive nakoupené instrumenty.
Co délat:  Cekat.
Vina 3 (mala impulzni vina)

Popis: Obvykle byva nejstrméjsi a nejdelsi z obou vin predchozich, obvykle presdhne
cenu dosazenou ve viné 1. Objem obchodl (v penéznich jednotkach) byva v
této vIin€ nejvetsi.

Pric¢ina: Velké4 skupina investorl projevi zajem o nadkup daného instrumentu a oc¢ekava
jeho mimotadné zhodnoceni.

Co délat:  Koupit portfolio burzovniho indexu.

Vina 4 (mala opravna vina)

Popis: Bod 4 nikdy nebude lezet nad bodem 3.

Pficina: Investofi opét dojdou k zavéru, ze instrumenty jsou ptedrazené a zdrcujici
vétSina investord prodava a realizuje zisky dosazené z predchozich obchodii a
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na trh vstupuje pfedstava dlouhodobého byciho trhu.
Co délat:  Cekat.
Vina 5 (mal4 impulzni vina)

Popis: Indikuje konecny vzestup mezi impulznimi vinami.

Pficina: Investofi opét dojdou k zavéru, Ze instrumenty jsou velmi levné a zdrcujici
vétSina investorti podlehne davové panice a piekotné zacne nakupovat financ-
ni instrumenty, coz drasticky zvysi jejich cenu.

Co délat: Zapujcit vlastnéné instrumenty (typicky akcie) subjektiim, kteti je prodaji for-
mou kratkého prodeje (sell short)

Poznamka: Po 5-té vin¢ obvykle nasleduje trojice opravnych (korek¢nich) vin, ale rovnéz
miliZe nastat situace, Ze se objevi opét dalsi pétice impulznich vin (vlna 1 az
vlna 5)

Velka opravna vina

VIna a (mala opravna vina)
Popis: Indikuje zacatek obdobi vSeobecného poklesu.
Co délat:  Cekat.

Vina b (mala impulzni vina)
Popis: Indikuje posledni vzestup trznich cen.
Co d¢lat:  Prodat.

Vina ¢ (mala opravna vina)
Popis: Indikuje sestup trznich cen.
Co délat:  Cekat.
Poznamka: V tomto okamziku je také obvykle smysluplné pouzit trojuhelnikova schéma-

ta.

Plvodni Elliotova teorie pfedpokladala (na zéklad¢ pozorovani), Ze opravné viny dosahuji

velikosti pouze 61,85% predchozi impulzni viny.
6.3.2 Formace ohranicujici Elliotovu vinu

Urceni pocate¢niho a koncového bodu Elliotovy viny je v praxi téméf nemozné a na toto
téma existuje mnoho teorii. Naptiklad teorie B. Williamse tvrdi, ze Elliotova vilna za¢ina a kon¢i
fraktalem.

Fraktalem se v tomto kontextu rozumi obchodni den, pro ktery plati, Ze denni rozpéti cen je
vétsi nezli denni rozpéti cen v predchozich dvou obchodnich dnech a vétsi nezli denni rozpéti

cen ve dvou nasledujicich obchodnich dnech.
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7. Technické indikatory

Technické indikatory jsou zaloZeny na analyze trznich tdaji, objemi a cenovych charakte-
ristik celkového trhu a nebo jednotlivych titul. V této kapitole budou popsany nékteré zakladni
technické indikatory.

7.1. Klouzavé priuméry (Moving Average)

Klouzavé priméry jsou jednim z nejcastéji pouzivanych nastroji technické analyzy. Pouzivaji
se pro identifikaci sméru a miry pohybu akciovych kurzi.

Klouzavy primér v principu spocitame jako soucet uzaviracich kurzl (v podstaté je mozné
pocitat klouzavy primér z jakychkoliv tdajit) za urcité obdobi vydé€leny poctem dnti v obdobi.
Pro analyzu dlouhodobych trendii se pocita s obdobim dlouhym 200 obchodnich dni, analyza
sttedniho obdobi pocita s 50 dennim primérem a analyza kratkodobého pohybu se provadi
pomoci nékolikadennich praméra.

Vypocitané klouzavé priméry se zakresluji do stejného grafu jako pohyb trznich cen. Ze
vzajemného vztahu obou kiivek odvozujeme nakupni nebo prodejni signaly:

* V piipad¢, ze protne denni kiivka primérnou kiivku zespoda nahoru, vyhodnotime
tuto situaci jako ndkupni signal (kurz bude stoupat). V ptipad€, Ze primérnéd kiivka
klesa miize byt vzestup kurzii pouze kratkodoby.

* V piipadé, Ze denni kiivka protne primérnou kiivku seshora dolt, vyhodnotime tuto
situaci jako prodejni signal (kurz bude klesat).

Analyza klouzavych primért se doplituje o analyzu objemu obchodut. V piipadé, ze je vze-
stup kurzl doprovézen i vzestupem objemu obchodt, pak je zaloZen i trend pohybu. V pfipa-
dé, ze kurz klesa a je doprovazen slabymi objemy obchodi, nema tento pokles velky vyznam.
Varovnym signalem je vSak pokles kurzli spojeny s riistem objemu obchodil.

V praxi se denni kurz miiZze srovnavat i s vice nez jednim klouzavym primérem. Velmi roz
Sifené je pouzivani hned tfi priiméri zaroven a to sice prumért s bazi 4, 9 a 18 dni. (Tento
indikator se pouziva zejména na komoditnich trzich.) Pfi pouzivani této techniky se povazuje
protnuti priméru Ag s primérem A4 za varovani. Nasledné protnuti s Ag je potom oznacovano
za signal.

V praxi se miizeme setkat se tfemi zédkladnimi formami klouzavého priiméru a jednou me

todou od nich odvozenou.
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7.1.1 Jednoduchy klouzavy primér (SMA)

~DII mm | [ SMA(200) s , (50) mm . (4)

Jednoduchy klouzavy pramér je nejjed-

nodussi ze vSech klouzavych pramért. Jeho

vypocet byl popsan jiz v predchozim textu.

Symbolicky mizeme vypocet SMA zapsat

nasledovné:
1 T

SMA==>_ P,

nT_n 11.4K

Kde P znaéi konkrétni trzni cenu, T oka-

n

2006  Sep5 Sep1l Sep18 Sep25 Oct2 Oct9 Oct16 Oct23 Oct30 Nové Novi3 Nov20

mzik pocatku vypoctu klouzavého priméru

a n délku obdobi (baze) ze které se SMA

pocita. Prilozeny graf 15 zachycuje vyvoj DJIA a hodnoty SMA pro bazi 200, 50 a 4 dny (viz
legenda).

7.1.2 VaZeny klouzavy primér (WMA)

Vazeny klouzavy primér se snazi odstranit nedostatek jednoduchého klouzavého primeru,
ve kterém ma kazda cena stejnou dulezitost pro vyslednou hodnotu praméru.

Pii vypoctu vazeného klouzavého priméru pridélujeme kazdé kurzovni hodnoté vahu tumer-
nou staii kurzu. Nejmensi vahu (zpravidla 1) ma nejstarsi kurz, druhy nejstarsi kurz potom ma
vahu 2 atd. Timto zpisobem zvySujeme véhu az do hodnoty casové periody. Symbolicky
vypocet klouzavého vazeného priméru miizeme zapsat takto:

MA= ! i x,.P,
Ny
X, =T—(T—n)

Kde x predstavuje vahu pro kazdou hodnotu. Ostatni symboly jsou stejné jako u predcho-
ziho vzorce pro vypocet SMA. Vazeny klouzavy primér v soucasné dobé nepodporuji on-line
systémy tvorby burzovnich grafi.

7.1.3 Exponencialni klouzavy primér (Exponential Moving Average - EMA)

Exponencidlni klouzavy primér fesi stejny nedostatek SMA jako vazeny klouzavy primér.
Exponencidlni klouzavy primér pfitazuje jistou vahu kazdému kurzu v ¢asové fade (byt’ se tyto
vahy limitné blizi nule). Vypocet EMA je velmi komplikovany (pfedevS§im naro¢ny na vypocetni
kapacitu) a proto zde uvedeme pouze vypocet, ktery je odvozen od minulé hodnoty EMA (pa-

rametr X ziskdme jako podil dvou a délky zkoumané periody):

EMAT= EMAT-1+ x . (P — EMAT—I)
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~DJI mm || SMA(10) ms [ EMA(10) mm |

Ukézkovy graf 16 ukazuje hodnoty EMA |
a SMA (s bazi 10) pro DJIA (viz le-genda).

12.4K

Logicky se nabizi otazky, kdy pouzivat

12,2k

ktery klouzavy primér. Obecné lze fict, Ze v

mnoha pripadech stac¢i pouhy jednoduchy -

11.8K

klouzavy prumér. Exponencialni klouzavy

pramér je citlivéj$i na zmény nez jedno-

duchy klouzavy primér. Naproti tomu je '
. . Graf 16: DJIA, SMA, EMA

mene CltllVy neZ prumer Vazeny. Konkretnl 2006 Sep5 Sep11 Sep18 Sep25 Oct2 Oct9 Oct16 Oct23 Oct30 Nové Novi3 Nov20

vybér tedy zadlezi na  konkrétnich

podminkéch a zkuSenostech analytika.

7.1.4 Obalkovy graf (Move Average Envelope)

Zékladnim principem obéalkového grafu je stanoveni zOny ve stanoveném rozpéti (udava se v
procentech) od klouzavého priméru. Sledujeme potom vyvoj aktudlnim rozpéti. Stiet aktudlni-

ho kurzu se spodni hranici pAsma potom vyhodnocujeme jako nakupni signal a naopak.

7.2. Relativni sila

Metoda relativni sily analyzuje chovani kurzu jedné akcie v ¢asové fadé k jinym akciim a
nebo k celkovému trhu. Stoupne-li kurs jedné akcie vice nez kurz jinych akcii nebo klesne--1i
méné, pak je akcie povazovana za relativné silnou. Akcie s vyS§im koeficientem vykazuji
vyssi relativni silu. Podle koeficientu relativni sily jsou akcie sestupné sefazeny. Doporucuje se
potom investovat do relativné siln¢jSich akcii. (U silnéjSich akcii se totiz predpoklada, ze vyssi
vykonnost u téchto titulti bude pokracovat.) Zebiiek akcii se aktualizuje velmi Gasto — akcie,
které oslabi pod urcitou mez, jsou prodany a uvolnéné prostiedky jsou investovany do relativné
silngjsich tituld.

7.3. Momentum

Momentum je indikator, ktery je vytvoten ke sledovani a identifikaci cyklického kolisani a
kratkodobych trendli ve vyvoji akciovych kurzii. Pomahd analyzovat jak cenovou urovei tak
intenzitu oscilace kurzli. Momentum se hlavné pouziva pro odhad zmény trendu. Momentum

muizeme vyjadiit v absolutni (4M) a nebo relativni (RM) podobé:

AM = PT-PT_n
RM =11
PTfn

Kde Pr je trzni cena v okamziku 7 a Pr, je trzni cena v ¢ase T-n, kde n zpravidla nabyva

hodnot mezi 5 a 25.
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Absolutni momentum muize nabyvat jak kladnych tak zapornych hodnot. Kladné hodnoty
znamenaji vzestupny trend, zaporna hodnota potom znamend trend sestupny. V technické
analyze se vSak vétsi dulezitost prisuzuje zménam momenta. Pokud dochézi ke zpomalovani
ptirtstki kladného momenta, pak se tento fakt interpretuje jako signdl o blizici se zméné vze-
stupného trendu na sestupny. Zpomalovani ptirtstku negativniho trendu signalizuje brzky obrat

trendu ze sestupného na vzestupny trend.

8.Spolehlivé metody predikce vyvoje trhu

Nejspolehlivéjsim zndmym voditkem pfi analyzovani finan¢nich trhii a nakupnich
(prodejnich signalll) je strategie zvana ,,obchodovani s mésicem®. Investovani podle této
strategie se fidi podle fazi mésice. Ve dnech, kdy je novy mésic, je velikost trznich cen

cvwr

a je tedy vhodné nakupovat.

9.Role analyzy financnich trhu

Analyza finan¢nich trhli (technickd i fundamentalni) ma hlavné pomoct investorim k
efektivni alokaci jejich prostiedki. Je vsak tieba si uvédomit, Ze na pohybech na finan¢nich
trzich nejsou zainteresovani pouze vlastnici, ale také vlastnéni (napiiklad odmény
managementu mohou byt odvozeny od trzni ceny akcii spolecnosti). Je tedy ziejmé, ze samotné
subjekty se mohou snazit, aby jejich podniky co nejlépe dopadly pravé v obecné¢ znamych
metodach fundamentalni analyzy. Takova zpétna vazba miiZze zpétné zpltisobovat neefektivnost
v alokaci finan¢nich prostfedkl a hlavné mize vést k preferenci kratkodobych cili (a tim
podcenéni strategickych cilll) ve vedeni spolecnosti ve snaze vylepsit ekonomické ukazatele

(samoziejmé zcela pomijim moznost ilegalniho chovani).
Jesté siln€jsi zpétnd vazba existuje na financnich trzich mezi investory. Jejich chovani se totiz

nemusi fidit podle analyzy (zvlasté technické), ale miize byt fizeno analyzou. Tomas Merton
podobnou situaci popsal jako ,,sebenapliiujicise proroctvi®. Pokud je naptiklad na trhu zazna-
menana popsana trzni formace, mohou se podle ni investofi fidit a zpiisobit tak jeji naplnéni. V
Cisté podobé se potom podobna ,proroctvi® realizuji v ptipadé teorii, jaké jsou popsdna v
paté kapitole. Je tedy nutné si uvédomit, ze na finan¢nich trzich hraji stejné dulezitou roli
faktory objektivni jako psychologické (ocekavani). Troufam si tvrdit, Ze fundamentdlnim

faktim vdé¢ime za dlouhodobou urovei cen a psychologii ze jeji vykyvy.
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10. Ochrana akcionard a squeeze-out

Dne 9. listopadu 2005 vydala Komise pro cenné papiry (dale jen ,,Komise*) stanovisko k
nékterym otazkdm spojenym s vykupem Ucastnickych cennych papir (tzv. vytésnéni nebo
squeezeout) podle § 1831 a nésl. zdkona €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, v platném znéni
(dale jen,,Obchodni zakonik®).

Uprava vytdsnéni v Obchodnim zakoniku nabyla u&innosti dne 3.Eervna 2005. Novelou
Obchodniho zakoniku G¢innou od 29. zati 2005 byl zaveden dohled Komise nad nékterymi
aspekty vytésnéni. Minoritnim akcionditim tak ma byt zajisténa vyssi ochrana, nebot’ k piijeti
usneseni valné hromady o vytésnéni se nyni vyzaduje mj. pfedchozi souhlas Komise. Jelikoz
vSak piislusnd pravni uprava stdle vyvolavad fadu otdzek, pfijala Komise vykladové
stanovisko, kterym se k né€kterym spornym otazkam, které se ji pfimo dotykaji, vyjadrila.
Komise se nejprve zabyva otazkou ucastenstvi v fizeni pfed Komisi, konkrétné zda
ucastnikem mize byt skuteéné pouze hlavni akcionaf, nebo zda to mohou byt také akcionafi
ostatni. Komise zde zastava nazor, ze vytésnénim sice nepochybné dochézi k zdsahu do prav
ostatnich akcionaft, tento zasah je vSak zprostfedkovany usnesenim valné hromady. V fizeni
pred Komisi se tedy pfimo rozhoduje pouze o pravech a povinnostech hlavniho akcionafe.
Ostatni akcionafi mohou vyuzit zvlastni prostiedky k ochrané prava na piiméiené protiplnéni
(§ 183k obchodniho zdkoniku), které by v opaéném piipadé postradaly smyslu.
je otazka pfimétenosti protiplnéni za ucastnické cenné papiry cilové spolecnosti. Komise v
tomto ohledu uvadi, Ze k jejich ocenéni maji znalci vyuzit pravidla stanovend v Metodice
»Znalecké posudky pro ucely nabidek pievzeti a vefejnych navrhit smluv o koupi
ucastnickych cennych papirt“. Srdazka za minoritu je zde stejné jako u nabidek pievzeti
nepiipustnd a ocenéni by meélo v plném rozsahu zohlediovat vliv hlavniho akcionaie
(zaClenéni do struktury koncernu hlavniho akcionatfe, synergické efekty, atd.) Zasadni
vyznam maé rovnéz urceni data, k némuz se Gcast v cilové spole¢nosti oceni. Dle Komise by
ocenéni mélo zohlediiovat poméry v cilové spolecnosti co nejblize k datu piechodu
vlastnického prava k ucastnickym cennym papirim cilové spolecnosti. Proto je tieba zvolit
datum ocenéni tak, aby vyznamné neptedchézelo datu podani zadosti o ud¢€leni piedchoziho
souhlasu Komise. Vyznam tohoto pozadavku podtrhuje skutecnost, ze souhlas Komise lze
vyuzit po dobu dalSich tfi mésicti od jeho udéleni, ¢imz ocenéni dale ztraci na aktudlnosti.

Komise je v rdmci spravniho fizeni o udéleni povoleni opravnéna vyZzadat si predlozeni
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veskerych dokladd, které jsou nezbytné pro posouzeni primétenosti vySe protiplnéni ve
vztahu k hodnoté ucastnickych cennych papirti. Takovymi doklady nemusi byt pouze
znalecky posudek, ale rovnéz i1 dalsi doklady, kterymi lze hodnotu ucastnického cenného
papiru posoudit (naptiklad vyro¢ni zpravy emitenta). V pfipad¢ nekotovanych spolecnosti, u
kterych Komise nemé k dispozici vyro¢ni zpravy, je vhodné, aby hlavni akcionat ptilozil
ptimo k zadosti vyrocni zpravy cilové spole¢nosti za posledni tfi Gcetni obdobi.

Zavérem lze fici, ze 1 pres nckteré nejasnosti, které v uUpravé vytésnéni obsazené
v Obchodnim zakoniku pfetrvavaji, a jejichz pfekonani je zdmérem vysSe citovaného
vykladového stanoviska Komise, zajistuje stdvajici pravni Giprava pomérné sluSnou ochranu

zajml minoritnich akcionafi.

11. Uélinnost Komise pro cenné papiry

Poslanim Komise je svou ¢innosti pfispivat k rozvoji a ochrané kapitdlového trhu v ramci
plsobnosti svétené ji zdkonem. Tomu odpovidajicim strategickym cilem, ktery si Komise
stanovila, je maximalné¢ eliminovat systémova rizika a pravdépodobnost selhani
regulovaného systému a subjektd v tomto systému operujicich. Jeji ¢innost musi pfitom byt
postavena na realné splnitelnych cilech a prioritdch, pfi¢emz musi pfisné¢ vychazet ze
zakonem dané pusobnosti a kompetenci. Soucasné vSak nemiize byt opomijena skutecnost,
ze cilem Komise a ucelem regulace neni a ani byt nemuze zcela zabranit selhdnim
jednotlivych subjektll a odstranit vSechna rizika spojena s podnikdnim a investovanim na
kapitalovém trhu. Regulace nikdy nemiiZe nahradit plisobnost orgénii ¢innych v trestnim
fizeni, ani skuteCnou odpovédnost managementu regulovanych subjekti spravujicich
investiéni instrumenty a penézni prostfedky svych zékazniki. Management investi¢nich
firem musi byt motivovan kvalitné fidit rizika vyplyvajici z ¢innosti na kapitdlovém trhu pfi
nakladdani se svéfenymi prostfedky. Jinak definované poslani Komise a pojeti regulace je
nejen nemozné, ale i nezadouci.

Pti své ¢innosti Komise sleduje zejména naplnéni téchto cili:

ochrana investord,
transparentnost trhu,
boj s finan¢ni kriminalitou,

ptiprava Ceského kapitalového trhu na integraci do struktur Evropské unie,

vV V V V V

vzdélavani investord a podpora emisni aktivity spolecnosti.
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K dosazeni vyty€enych cili a k dislednému vynucovani plnéni zakonnych povinnosti je
Komise pfipravena vyuzit vSech svych finan¢nich zdrojl, personalnich kapacit a nastroja,

které ma k dispozici.

Nemén¢ dulezitou roli vSak musi sehrat i preventivni ¢innost, osvéta a vzdélavani investori
za pomoci pofadani tématicky zamétenych konferenci, odbornych semindii, zptistupnéni
dilezitych informaci na internetu, ptes informacni linku ¢i Help desk. Tato iniciativa by méla
kontinualné ptispivat k vySs$i informovanosti trhu a k ur€it¢é mife predvidatelnosti
rozhodovaci €innosti Komise a dale pak i k vytvafeni komunikacni platformy s odbornou
vefejnosti, predev§im pak v ramci konsulta¢niho procesu pii piipraveé vyhlasek, metodickych

pokyntl, obecné pak pii tvorbé pravidel, jez by méli ucastnici trhu dodrzovat.

Nejdilezitéjsim ndstrojem k posileni divéry v kapitalovy trh je pro Komisi z dlouhodobého
hlediska diraz na jeho transparentnost a zajisténi plnéni vSech informacnich povinnosti tak,
aby investor €inil rozhodnuti na zakladé dostatecné znalosti relevantnich udaji. Na jedné
stran¢ Komise vnima nezbytnost zajistit pfiméfenou Uroven ochrany investorl, piedevsim
pak téch nesofistikovanych, ktefi nemaji k dispozici takovy informacni a analyticky servis
vztahujici se k déni na kapitdlovém trhu, na druhé stran€¢ vSak zdlraziiuje a soucasné

respektuje jejich vlastni odpovédnost za sva investi¢ni rozhodnuti.

Komise pak musi pfispét ke zvySeni divéry v Cesky kapitdlovy trh svou informacni
otevienosti pfi formulovani politiky dozoru nad kapitdlovym trhem. Srozumitelnost jejich
strategickych 1 dil¢ich cild, jasné vymezeni odpovédnosti a vysvétleni zaméri organt
dozorujicich finan¢ni trhy nepochybné zajiStuji transparentnost celého ekonomického

prostiedi.
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12. Zavér

Co se da tici o historii, resp. o historickych ekonomickych datech je, Ze vyvoj cen akcii na
burze se v CR ve vétsing piipadii opira o vyvoj hospodafstvi. To uZ je jeden op&my bod pro
investovani do akcii, protoze ekonomika v CR za posledni léta prosperuje, firmy vice
vyrabé&ji, vice exportuji a zvysuje se 1 spotfeba komodit. Nesmime vSak opomenout ani vyvoj
hospodaistvi v sousednich zemich, ktery spole¢né s tamnimi burzami mé vliv na chovani
vétSiny titulll u nds, napt. z divodu ze mnoho investora jsou cizi spolecnosti s velkou kupni
silou. Dal§im opérnym bodem za usp&Snym investovanim je spravné pouziti udajii technické
a fundamentélni analyzy. Mnozi akcionati mohou slavit své uspéchy diky pouzivani samotné
technické analyzy. Nedochdzi-li totiz k neCekanym vykyvim narodniho ¢i zahrani¢niho
hospodarstvi, staci sledovat ukazatele technické analyzy a pfizpisobit rozhodovani o
budoucnosti svych investic. Technickd analyza ndm sice z kratkodobého hlediska muze
ukdzat signal opacny, nez kterym se cena akcie druhy den vyda, ale téchto signali je
minimum a v dlouhodobém hledisku se téméef neprojevi. Porozuméni a pouzivani technické
analyzy tak ma nesporné vyhody.

Co se tyCe ochrany drobnych akcionait, tak jistym zlepSenim je momentalni implementace
systému Camass na Komisi pro cenné papiry. Drobni investofi si od tohoto systému slibuji
méné¢ podvodi a jinych protizakonnych aktivit n€kterych obchodnikd. Mél by také pomoci
pfi stiznostech a jejich prokazovani. Nastésti ani legislativa nezlistdva pozadu a pfizplisobuje
se trendim posledni doby, stdlé vynalézavosti podvodnikii a nenechavd tak Komisi
bezradnou.

Celkové se da Fict, ze podminky pro investovani do akcii jsou v CR velmi dobré. Existuje jiz
pomérné dost solidnich obchodnikti, u kterych si investor mize byt jist, Ze mu druhy den
nezmizi s vlozenymi penézi, a kteti poskytuji dostatek kvalitnich informaci at’ uz na svych
internetovych strankach nebo pfi osobnim kontaktu a poplatky spojené s obchodovanim také
nejsou nepiiméiené vysokeé.

Myslim si, ze pokud se ¢loveék dlouhodobé zajima o informace z ekonomiky a peclivé sleduje
jeji vyvoj, pouziva informace z fundamentalni a technické analyzy,tak by mél na akciich

spiSe prosperovat nez prod¢lavat.
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