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Uvod

Obchodovani s akciemi se v posledni dobé stava ¢im dal vice popularni zalezi-
tosti. Pro tspésné a ziskové obchodovani je nejprve potieba uréit vnitini hodnotu
akcie a pfedpovédet jeji budouci vyvoj. S tim ndm mutize pomoci technicka ¢i funda-
mentalni analyza.

Technickd analyza pro ocenovani pouziva historické ceny akcii a objemy obchodi
a snazi se na zakladé historického vyvoje urcit nésledny vyvoj ceny dané akcie.
Naopak fundamentalni analyza hleda vnitini hodnotu akcie na zakladé rozboru glo-
balnich makroekonomickych ukazateld a analyzy tcetnich vykaz jednotlivych firem.
Vnitini hodnota je pak takova cena, ke které by se mél kurz akcie ptiblizovat.

V prvni kapitole jsou uvedeny zékladni principy fundamentalni analyzy a jeji vy-
uziti pro obchodovani. Dale je uvedeno nékolik modelt fundamentalni analyzy, které
se v praxi vyuzivaji pro hledani vnitini hodnoty akcie.

Druhé kapitola popisuje zakladni principy a predpoklady technické analyzy vcetné
pocatecnich definic a znaceni. Jsou zde také uvedeny hypotézy o efektivnosti trhu,
které jsou v rozporu s fungovanim technické i fundamentalni analyzy.

Treti kapitola se zabyva nejstarsi ¢asti technické analyzy, kterou je analyza gra-
fickych formaci. Jsou zde uvedeny ptesné definice grafickych formaci a jejich pouziti
pro obchodovani.

Ctvrta kapitola se zaméfuje na dalsi z metod technické analyzy, a to klouzavé prii-
méry. Jsou zde uvedeny jejich definice, pouziti pro obchodovani a rozdily mezi jed-
notlivymi typy.

Pata kapitola popisuje jednotlivé technické indikatory, které tvori posledni ¢ast tech-
nické analyzy. Je zde uvedena jejich konstrukce, vlastnosti a pouziti pro obchodovani.

V Sesté kapitole je uvedeno pouziti klouzavych primért v softwaru Mathematica 6.0.
Déle je popsan profesionalni software pro technickou analjzu AmiBroker. V tomto
softwaru je provedeno zpétné testovani nékterych technickych indikatort véetné ziski
¢i ztrat pri redlném obchodovani. Na zaveér této kapitoly jsou uvedeny ilustrace jed-
notlivych grafickych formaci a technickych indikatord na americkych akciich véetné
popisu konkrétni situace.



Kapitola 1

Fundamentalni analyza

1.1 Zakladni popis

Fundamentalni analyza patii mezi nejkomplexnéjsi analytické zptisoby pro vysvétleni
pohybu cen akcii. Detailné zkouma zakladni ekonomické, politické, socialni, geogra-
fické faktory a udalosti, které mohou ovlivnit cenu akcii. Nejvétsi Gsili vSak vénuje
analyze ucetnich vykazi.

Hlavnim tkolem fundamentélni analyzy je urceni vnitini hodnoty akcie (Fair value),
na jejimz zakladé urcuje, zda je akcie podhodnocena ¢i nadhodnocena. Pokud je
tato vnitini hodnota vyssi nez aktualni trzni cena akcie, znamena to, ze cena akcie
je podhodnocena a je pravdépodobné, Ze cena akcie v budoucnu poroste. Je-li vnitini
hodnota akcie naopak nizsi nez aktualni trzni cena, znamena to, ze cena akcie je nad-
hodnocena a je pravdépodobné, Ze cena akcie bude v budoucnu klesat. Nevyhoda ale
spociva v tom, ze fundamentalni analyza nedokaze urcit, za jak dlouho se tak stane.

Postup fundamentalni analyzy muZzeme rozdélit do ti¥i skupin (Grovni). Jedna se
o takzvany pristup shora doli, ktery zacind analyzou a predpovédi vyvoje globalni
ekonomiky. Dle toho posuzuje vyvoj jednotlivych odvétvi ekonomiky. Poté na za-
kladé postaveni jednotlivé firmy v daném odvétvi predpovidd budouci vyvoj akcii
této firmy.

1. Globalni makroekonomicka analyza
Zkoumé celkovou hospodarskou situaci svétové, ale i narodni ekonomiky, analyzuje
makroekonomické ukazatele a nasledné predpovida budouci pohyb ceny kurzi.

vvvvvv

napiiklad tyto:
e HDP - s rostoucim HDP by méla riist cena akcii.

e Urokové sazby - obecné plati inverzni vztah. Snizeni tirokovych sazeb mé za na-
sledek zvysSeni kurzt akcii a naopak.



e Inflace - jelikoz je akcie podilem v akciové spolec¢nosti a hodnota majetku se
zvySuje s rustem cenové hladiny, pak by béhem rostouci inflace mély ameérné
rast i ceny akcii.

Dale to muze byt napftiklad zdanéni zisku, deficit statniho rozpoctu, likvidita, eko-
nomické a politické Soky atd.

2. Odvétvova analyza

Zkouma vyvoj v jednotlivych odvétvich a analyzuje jejich rozdilné charakteristiky.
U kazdého odvétvi se zkouma zejména nakladova stranka vyroby, zisk spolecnosti,
inova¢ni a exportni schopnosti spolecnosti. Odvétvi se dale rozlisuji dle korelace
s celkovym vyvojem ekonomiky na tfi skupiny:

e Cyklicka odvétvi - zde je vysoka korelace s celkovym vyvojem ekonomiky. Jako
priklad mtzeme uvést automobilovy primysl.

e Neutralni odvétvi - korelace s celkovym vyvojem ekonomiky se pohybuje okolo
nuly, coz znamena, ze poptavka po takovych produktech je stabilni a nezavisi
na vyvoji ekonomiky. Jako ptiklad 1ze uvést potravinaisky primysl.

e Anticyklickd odvétvi - korelace s vyvojem ekonomiky je zaporna, tedy kurzy ak-
cii téchto firem se pohybuji inverzné s vyvojem ekonomiky. Divodem je pfesun
poptavky od nakladnéjsich a kvalitnéjsich produkti k produktiim jednodussim
a levnéjsim. Jako priklad mizeme uvést zabavni spolec¢nosti.

3. Individualni fundamentalni analyza spole¢nosti

Jak jiz bylo uvedeno na zacatku kapitoly, kazda akcie ma svoji vnitini hodnotu,
ktera vychazi z historickych dat o hospodareni spole¢nosti a odhadu budouciho vy-
voje. Kurz akcie kolisa kolem této vniini hodnoty.

Fundamentalni analyza mé dva kroky:

1. Analjyza ucetnich vykazi - dle finan¢nich analyz se ur¢i vnitini hodnota (PV)
akcie a nasledny mozny budouci vyvoj spolecnosti. Na urceni vnitini hodnoty
akcie existuje mnozstvi riznych modelt a vypocti (P/E pomér, dividendové
modely, ziskové modely atd.). Popisu jednotlivych modelti se budeme vénovat
v nasledujicih ¢astech této kapitoly.

2. Srovnani PV s trzni cenou a;:

a; < PV —> nakupni signal, akcie je podhodnocena,
a; > PV —> prodejni signal, akcie je nadhodnocena.

Reference viz [8].



1.2 Analyza ucetnich vykazu

Analyza Gcetnich vykazi ma za kol spocitat na zakladé ucetnich vykazt rtizné po-
mérové ukazatele o spolec¢nosti. Tyto ukazatele pak vstupuji do jednotlivych modelt

pro urceni vnit¥ni hodnoty akcie.
Jejich rozdéleni 1ze dle [2] interpretovat takto:

1. Ukazatele vynosnosti

e Vynos z aktiv (Return on assets - ROA)

Cisty zisk Cisty zisk

aktiva  (vlastni jméni + cizi zdroje)

e Vynos z vlastniho jméni (Return on equity - ROE)

Cisty zisk
vlastni jméni

2. Ukazatele zadluZenosti

e Celkova zadluzenost aktiv (Debt ratio)

cizi zdroje cizi zdroje

aktiva  (vlastni jméni + cizi zdroje)

e ZadluZenost vlastniho jméni (Leverage ratio)
cizi zdroje

vlastni jméni

3. Investi¢ni ukazatele

e Zisk na akcii (Earnings per share - EPS)
Cisty zisk
pocet akcii
e Dividenda na akcii (Dividend per share - DPS)

celkové dividenda

pocet akcii

(1.1)

(1.2)

(1.3)

(1.4)

(1.5)

(1.6)



Vyplatni pomér (Payout ratio)

dividenda na akcii

zisk na akcii

Akciovy vynos (Earnings yield)

zisk na akcii

(1.8)

trzni cena akcie

Dividendovy vynos (Dividend yield)

dividenda na akcii

trzni cena akcie

P/E pomér (Price/earnings ratio)

trzni cena akcie 1

= 1.10
zisk na akcii akciovy vynos ( )

Vlastnosti P/E poméru

kolik je investor ochotny zaplatit za jednotku zisku. Druha mozné interpretace je, Ze
P/E pomér udava, za kolik let si dana akcie sama na sebe vydéla.

Obecné plati pravidlo, ¢im nizsi P/E pomér, tim vyhodnéjsi investice, jelikoz to zna-
mend mozny budouci rist zisku na akeii. Naopak vyssi hodnota P/E ukazatele pro
nasledujici obdobi znamenad, ze se ocekdva mozny pokles zisku na akcii. Ukazatel
P/E byva ovliviiovan jednoréazovymi polozkami (tyto polozky ovliviiuji zisk na akcii
a nasledné pak cely ukazatel). Jednorazové polozky pak mohou snizit jeho vypovi-
daci hodnotu.

Pokud se tedy investor rozhoduje mezi akciemi stejného odvétvi, mél by vybirat
tu s nejnizsim P/E pomérem.

1.3 Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely patii mezi nejzakladnéjsi matematické modely funda-
mentalni analyzy pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.

Zavedme nésledujici znacenti:

P, — ocekavana trzni cena akcie na konci ¢-tého roku,
D, — ocekavana dividenda na jednu akcii na konci ¢-tého roku,
E, — ocekévany zisk na jednu akcii na konci ¢-tého roku,

d; — vyplatni pomér (viz. (1.7)) v t-tém roce,

by — mira zadrzeného zisku (tj. by = 1 — d;) v t-tém roce.
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Déle je tieba urcit ro¢ni diskontni tirokovou miru ¢ pro diskontovani ptijmu spojenych
s vlastnictvim akcii. Tato Grokova mira se vypocte ze vztahu

(14+14) = (1+14,)(1+1y), (1.11)

kde i, je bezrizikova trokova mira (risk-free interest rate) a i je trokové prémie
za riziko (risk premium).

Pro urceni vnitini hodnoty akcie stac¢i odhadnout pouze hodnoty D; a P; ve vzorci
PV =Di(1+d) '+ P(1+4)". (1.12)

Jelikoz PV je hodnota spravné ocenéné akcie v Case nula, pak mizeme urcit hodnotu
P, analogickym zpiisobem, tedy

Py = Do(14+d)  + Py(1+4)7 1,
pak dosazenim do (1.12) dostavame

PV = Di(1+i) '+ D144 "+ P14+ 1+ =
= Di(1+i)""+ Do(1+i) 2+ P(141)">

Timto zptusobem dale odhadneme P, ..., P, a dostavame

PV =Di(1+i) ' +...+ D, (1+i)"+ P,(1+4)" (1.13)
Pokud budeme ptredpokladat ¢asové neomezeny tok, pak dividendovy diskontni mo-
del bude vypadat nasledovné:

PV =Di(1+i)" +Dy(1+0)>+...=> Dyl +i)" (1.14)
t=1

Nevyhody dividendového diskontniho modelu
e Predpovédi dividend o vice nez rok dopfedu jsou vétsinou nerealistické
e Pro spolecnosti s malymi ¢i nulovymi dividendami je tento model nepouzitelny
e Problematika vhodné volby diskontni tirokové miry
Typy dividendového diskontniho modelu
e Dividendovy diskontni model s nulovym ristem
e Dividendovy diskontni model s konstantnim ristem
e Dividendovy diskontni model s vicestupniovym rtistem

V této praci uvedeme pouze prvni dva zakladni modely. Vice informaci a popis tfetiho
modelu lze nalézt v [2].
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1.3.1 Dividendovy diskontni model s nulovym rastem

Jedna se o nejjednodussi dividendovy diskontni model, ktery vychazi z predpokladu
konstantni vyse dividendy D na akcii ve vSsech obdobich. Pokud dosadime D, = D
pro kazdé t = 1,2,... do fady (1.14), dostaneme, zZe dividendovy diskontni model
s nulovym ristem mé nasledujici tvar:

o

PV = iDt(l +i) =D (1+i)" = = (1.15)

]
t=1

1.3.2 Dividendovy diskontni model s konstantnim ristem

Predpokladejme exponencialni riist vyse dividendy, tzn.
Di=Dy(1+g)=Di(1+g) 'Vt>1, (1.16)

kde ¢ je ro¢ni mira ristu a Dy je naposledy vyplacena dividenda. Dale predpokla-
dejme, ze i > g (jinak by (1.14) divergovala), a dosadme vztah (1.16) do fady (1.14).
Tim dostaneme, ze dividendovy diskontni model s konstantnim rtistem ma nasledu-
jici vyjadreni:

o o N D
PV =Di(1+4) " +Di(1+4)*1+9)+Di(1+i)(1+g)+...= - _19. (1.17)
Problém tohoto modelu spociva v uréeni rocni miry rtstu g, nebot i maléd zména
parametru g vyrazn€ ovlivni vyslednou hodnotu PV. V praxi se nejcastéji pouziva
odhad g = b*ROE, kde ROE je vynos z vlastniho jméni (1.2) a b je mira zadrzeného
zisku.

Poznamka
Tento model je nékdy oznacovan jako Gordoniv model.

Reference viz [2].

1.4 Ziskové modely

Ziskové modely jsou modely pro urceni vnitini hodnoty akcie, které pracuji s velici-
nou c¢istého zisku. Tyto modely jsou preferovany analytiky, ktefi na akcie pohlizeji
z kratkodobého hlediska. Tyto modely navic odstranuji nedostatky c¢asové neohra-
nicenych dividendovych diskontnich modeli. Tyto modely jsou zalozeny na pojmu
normélni P/E pomér ((P/E)porm), jakozto odhadu pramérné hodnoty P/E poméru
dané akcie.

Jako odhad vnitini hodnoty PV se obvykle bere vztah

PV = (P/E)pormE1, (1.18)

12



kde E je odhad ocekdvaného zisku na akcii v pfistim roce. Pro odhad (P/E)yorm
se pouziva nékolik metod. Uvedeme zde pouze metodu zalozenou na Gordonové mo-
delu (1.17). Dalsi metody lze najit v [2].

Poznamka

Nékdy Ize pro urceni nadhodnocenosti ¢i podhodnocenosti akcie pouzit jen porov-
nani normélnitho P/E poméru se skuteénym P/E pomérem. Zde plati jednoduché
pravidlo:

(P/E)porm > P/E = akcie je podhodnocena,
(P/E)porm < P/E = akcie je nadhodnocena.

1.4.1 Zakladni metoda pro odhad normalniho P/E poméru

Zakladni metoda pro odhad normélniho P/E poméru vychazi z Gordonova dividen-
dového modelu s konstantnim rtistem (1.17). S vyuzitim vzorce pro vyplatni pomér
dy = % (viz (1.7)) lze (1.17) upravit nasledovné:

py - DL Bl (1.19)
t—g 1—¢g

Pokud si uvédomime, ze PV by méla byt soucasna cena spravné ocenéné akcie, pak
lze psét, ze PV = Fy. Pokud (1.19) podélime veli¢inou F;, dostaneme odhad

dy

s (1.20)

(P/E)norm =

Reference viz [2], [9].
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Kapitola 2

Technicka analyza

Technickd analyza je nejstarsi metodou odhadu ceny akcii. Zabyva se zejména stu-
diem nabidky a poptavky a jejim cilem je odhadnuti budouciho vyvoje cen akcii.
Je zaloZzena na zkouméani minulého vyvoje cen akcii a objemu obchodi, které na-
sledné vyuziva pro predpovidani budouciho vyvoje cen. To znamené, Ze si obchod-
nici pamatuji, co se stalo v minulosti a snazi se to aplikovat v budoucnosti pro své
ziskové obchodovani.

Technicka analyza nehleda vnitini hodnotu akcie, jak je tomu u fundamentalni ana-
Iyzy, ale pouze na zakladé pozorovani grafii, vyvoje minulych cen akcii, objemu ob-
chodti a riiznych technickych indikatort se snazi urcit bezprostiedni vyvoj ceny akcie.

Technickd analyza predpoklada, Ze jedinym dtsledkem pohybu cen akcii je zména
v nabidce a poptavce. Technickd analyza nezkoumé, pro¢ k témto zménam doslo,
ale snazi se vysvétlit, co se po této zméné stane. Plati zde jednoduché pravidlo,
pokud je poptavka po akcii vyssi nez nabidka, pak cena akcie poroste a naopak.

2.1 Principy technické analyzy

Teorie technické analyzy je vybudovana na néasledujicich principech:

1. Trzni ceny diskontuji veskeré informace

To znamend, Ze veskeré dostupné kurzotvorné informace (fundamentélni, ekono-
mické, politické, atd.) jsou jiz v cené akcie zahrnuty a je tedy zbyteéné zkoumat
ucetni vykazy a hledat vnitini hodnotu akcie. Pokud se na trhu objevi informace
(naptiklad zisk spolec¢nosti), kterd se vSeobecné ocekavala, trzni cena akcie by se
neméla pohnout zadnym smérem, protoze tento vysledek je jiz v cené akcie zahrnut.

2. Ceny se pohybuji v trendech a tyto trendy néjaky c¢as pretrvavaji

Cena akcie se neustale pohybuje v ur¢itém trendu (rostouci, klesajici a postranni)
a technicka analyza predpokladd, ze cena akcie v daném trendu néjaky cas ziistane
a nebude neustale ménit sviij smér.
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3. Déni na trhu se opakuje
Jelikoz se chovani trhu opakuje, 1ze dle situaci v minulosti usuzovat vyvoj v bu-
doucnosti. Diivodem je vlastnost lidi reagovat na podobné situace stejnym zptisobem.

Teorii technické i fundamentalni analyzy lze popfit pomoci teorie efektivnich trhi,
kterou ve struc¢nosti pro uplnost popiseme v nasledujicim odstavci.

V této praci budeme vsak predpokladat, ze trhy postupné absorbuji veskeré kur-
zotvorné informace, a tedy neni naplnéna teorie efektivnich trht.

2.2 Teorie efektivnich trhu

Teorie efektivnich trhi tvrdi, ze akciové kurzy témér okamzité odrazeji vSechny kur-
zotvorné informace, coz by znamenalo, Ze se ceny pohybuji skokovité a nevytvareji
zadny trend. Na pohyb akcii maji vliv jen neocekavané informace a kurzy akcii se
také pohybuji neocekavane.

To znamena, Ze zadna z akciovych analyz nemiize byt Gispésna ve snaze opakované
dosédhnout nadprimérného zisku.

Podle sily efektivnosti rozlisujeme tii zakladni formy:

1. Slaba forma efektivnosti - kurz akcie témér okamzité absorbuje vSechny
historické informace, a proto pfedpovidani budouciho vyvoje cen akcii na za-
kladé analyzovani minulého vyvoje cen je nemozné. Ceny akcii se nepohybuji
v trendech, coz je v pfimém rozporu s predpoklady technické analyzy. Navic by
pro pouziti technické analyzy na slabé efektivnim trhu nebyl ¢asovy prostor.
Slaba forma efektivnosti trhu je spojovana s pojmem teorie nahodné prochazky,
a tedy kurzové pohyby by byly nezavislé.

2. Stiredné silna forma efektivnosti - kurz akcie témér okamzité absorbuje
vSechny historické a soucasné vefejné informace. Timto zpochybriujeme jak
technickou, tak i fundamentalni analyzu. K nadprimérnym ziskiim by vedly
pouze nevefejné informace.

3. Silna forma efektivnosti - kurz akcie témér okamzité absorbuje vSechny his-
torické a soucasné vefejné i neverejné informace. Kurz akcie na silné efektivnim
trhu v kazdém okamziku vyjadiuje objektivni hodnotu a nelze nikdy dosahnout
nadprimeérného zisku.

Reference viz [9], [10].
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2.3 Rozdéleni technické analyzy

Technické analyza je rozmanité téma, které se d& delit na nékolik ¢asti. V této praci
rozdélime technickou analyzu na nasledujici ¢asti:

e Analyza grafickych formaci - hlavnim tkolem analyzy grafickych formaci je
rozpoznani a urceni urcitych grafickych formaci a nasledna predikce budouciho
vyvoje cen akcii. Této ¢asti se podrobné vénuje kapitola ¢islo 3.

e Analyza technickych indikatoru - technicky indikator se d& chéapat jako
néjaka funkce, kterd pro kazdy obchodni den, na kterém je definovana, ptiradi
realné cislo. Na zakladé vyvoje téchto indikatort se generuji obchodni signaly
pro vstup ¢i vystup z pozic. V této praci rozdélime technické indikatory na dveé
podskupiny.

— Klouzavé praméry - motivaci pro zvlastni kapitolu pro klouzavé pru-
meéry bylo jejich dominantni a zakladni postaveni v analyze technickych
indikatort. Jedna se o jeden z nejstarsich a nejpouzivanéjSich nastroji
technické analyzy a fada dalSich technickych indikatort vychazi prave
z klouzavych primeéri. Teorii vénované klouzavym primérim se budeme
vénovat v kapitole ¢islo 4.

— Technické indikatory - v kapitole 5 probereme vybrané technické indi-
katory bez klouzavych priameéri, jejich konstrukci a pouziti pro obchodo-
vani.

2.4 Uvodni definice a pojmy

Akcie - cenny papir, ktery je vefejné obchodovany na nékteré ze svétovych burz.
Obchodni den ¢ - kterykoli den, kdy na burze probihalo obchodovéni, ¢t € N.

Cena akcie a; - kurz akcie obchodniho dne t, ktery je stanoven na zakladé fixingu,
neboli predpokladu, ze cely obchodni den ¢ méla akcie stejnou cenu. Ve skutecnosti
tomu tak neni, jelikoz cena akcie se neustale pohybuje a nejcastéji se za fixing bere
uzaviraci cena na konci obchodniho dne.

Volatilita akcie Std;(n) - jednd se o miru kolisdni ceny dané akcie v ¢ase. Nej-
castéji se méfi pomoci vybérové smérodatné odchylky. Je definovana pro vSechna
t > n nasledujicim zptsobem:

n—1 n—1 n—1
Std,(n) = %Z (a0 —SMAm)) = % > (i - % a2 (21
=0 =0 =0

kde SMA;(n) je prosty klouzavy pramér délky n, viz (4.1).
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Dlouha pozice - long - nakoupeny akcie v o¢ekavani budouciho ristu jejich ceny.
e Otevreni dlouhé pozice - nakup akcii
e Uzavieni dlouhé pozice - prodej akcii

Kratka pozice - short - prodany vypijc¢ené akcie v ocekdavani budouciho poklesu
jejich ceny. Pozdéjsim zpétnym nakoupenim za nizsi cenu nez v dobé prodeje reali-
zujeme zisk a akcie jsou navraceny ptvodnimu majiteli.

e Otevreni kratké pozice - prodej vypijcenych akcii
e Uzavteni kratké pozice - zpétny nakup vypijcenych akcii

Nakupni signal - pokud v ¢ase ¢ vznikne ndkupni signél (na zakladé nékteré grafické
formace ¢ indikatoru), pak v Case t + 1 otevirdme dlouhou pozici nebo uzavirdme
kratkou pozici.

Prodejni signal - pokud v ¢ase ¢t vznikne prodejni signal (na zdkladé nékteré gra-
fické formace ¢i indikatoru), pak v ¢ase t+1 uzavirame dlouhou pozici nebo otevirame
kratkou pozici.

By¢i trh (Bull market) - trh, na kterém je rostouci trend (viz (3.5)).
Medvédi trh (Bear market) - trh, na kterém je klesajici trend (viz (3.6)).

Konsolidaé¢ni oblast - horizontalni neboli postranni pohyb ceny akcie, kterym je
docasné prerusen néktery z trendi. Po takzvaném obdobi konsolidace bude preru-
seny trend pokracovat.

Korekce trendu - kratkodoby pohyb ceny akcie v opac¢ném sméru nez aktualni
trend (kratkodoby rust v klesajicim trendu nebo kratkodoby pokles v rostoucim
trendu). Po obdobi korekce dochézi k obnoveni a pokrac¢ovani pfedchoziho trendu.

Stop-loss pokyn - automaticky obchodni piikaz pro okamzité uzavieni oteviené
pozice pii dosazeni maximalni povolené ztraty. Stop-loss pokyn by mél investor pou-
zivat u kazdé oteviené pozice. Maximalni vyse ztraty zavisi na kazdém obchodnikovi
zv1ast, mél by ji ale mit uréenou vzdy pred vstupem do obchodu.

Necht je e > 0. Pokud je generovan ndkupni signal a obchodnik otevira dlouhou po-
zici za cenu a4, pak Stop-loss pokyn umistujeme na cenu a; — . Pokud je generovan
prodejni signal a obchodnik otevira kratkou pozici za cenu a;, pak Stop-loss pokyn
umistujeme na cenu a; + €.
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Kapitola 3

Grafické formace

Grafické formace a jejich analyza patii mezi nejstarsi pouzivané metody technické
analyzy. Analyza téchto formaci spoc¢iva v rozpoznani konkrétni formace na grafu
dané akcie a nasledném vyvozenim zavéru z jeji existence. To znamena, Ze se ne-
jednd o zadné slozité matematické modely, ale pouze o analyzu, kterd je zalozena
na pouhém pozorovani grafu.

Grafické formace se déli na trendové linie, hladiny podpory a odporu a reverzni
formace. Urcité by se nasli i dalsi zastupci grafickych formaci, ale v této praci se
zaméfime na popis a aplikace pouze téchto t¥i typt formaci, které jsou i v soucasné
technické analyze hojné vyuzivany.

Pouziti grafickych formaci nam dava predikci budouciho vyvoje ceny akcie. Pokud
podle analyzy grafickych formaci ocekavame budouci riist ceny akcie, je to signal pro
vstup do dlouhé pozice a naopak.

Jak je zfejmé z predchoziho, analyza grafickych formaci je celkem nepfesny a ne-
jednoznacny nastroj technické analyzy. Jedna se predevsim o intuitivni identifikaci
grafické formace, kdy kazdy investor povazuje za dokonc¢enou grafickou formaci néco
jiného. Z toho plyne, 7Ze se neda presné urcit okamzik vytvoreni dané grafické for-
mace. Navic fada obrazct si je velice podobna a miize lehce dojit k jejich zaméné.

Pokud si tyto nedostatky investor uvédomi, ale zaroven se nauci spravné rozeznavat

riizné grafické formace, mtize se i presto jednat o velice silny, i kdyz velmi jednoduchy
nastroj pro realizace fady ziskovych obchodi.

3.1 Znaceni a definice

Na zacatek uvedeme znaceni, specifické pro grafické formace, nebot u analyzy gra-
fickych formaci se vét§inou nepracuje pouze s cenou a;, ale je zapotiebi nékolik
specifickych cen béhem kazdého obchodniho dne.

18



Zavedme nésledujici znacenti:

O; — oteviraci cena za den t,

L; — nejnizsi cena za den t,

H; — nejvyssi cena za den t,

C, — uzaviraci cena za den t,

V, — zobchodovany objem za den t.

Nechf mame mnozinu obchodnich dni 7" = {t1,¢t; + 1,...,t2}, kde t; < ty. Pak
oznac¢me

M={i: t,eT & H;, je lokalni maximum H,}, (3.1)
N ={j: t; €T & Ly, je lokalni minimum H;}. (3.2)

Poznamka

I v pripadé, ze bychom uvazovali fixing, neboli obchodovani pouze se zavérecnou
cenou, coz znamena, ze mame k dispozici za kazdy obchodni den pouze ptislusnou
uzaviraci cenu a; (a; = Cy), 1ze definovat jednotlivé grafické formace.

V nasledujicich sekcich budou definice pouze pomoci ceny a; uvedené vzdy v za-
vérecné poznamce u kazdé grafické formace zv1ast.

3.2 Trend a trendové linie

3.2.1 Trend

Slovo trend patii mezi jedno z nejpouzivanéjsich slov technického analytika a jeho
rozpoznani je zakladem pro tspésné a ziskové obchodovani. Technicka analyza roz-
lisuje zakladni tii typy trendi:

e rostouci trend,
e klesajici trend,
e postranni trend.

Kritériem pro rozliseni typu trendu je sledovani monotonie posloupnosti lokalnich
maxim a minim. Je ziejmé, Ze rostouci trend bude charakterizovan postupnym zvy-
Sovanim maxim i minim. Naopak klesajici trend bude charakterizovan postupnym
snizovanim maxim i minim. U postranniho trendu se bude jednat o horizontalni po-
hyb ceny akcie, neboli cena akcie bude oscilovat okolo néjaké stfedni hodnoty.

Obvykle se trendy dale rozdéluji z hlediska jejich trvani. Nejcastéjsi rozdéleni je
na kratkodobé (do t¥i mésicti), stiednédobé (t¥i az Sest mésicti) a dlouhodobé (Sest
mésicti a déle). Nejedné se ale v zddném piipadé o obecné pravidlo, pouze o rozdé-
leni, které je mezi odborniky nejc¢astéji pouzivano.
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Necht mame mnozinu obchodnich dni 7" = {t1,¢; + 1,...,t2}, kde t; < 5, a necht
mame mnoziny lokalnich extrémi M, N.

1. Rostouci trend je definovan nasledovné:
Vigip € M iy <ig = Cy, < C & Vi, €N: 7y <Jo = Cyy < Cy,.
(3.3)
2. Klesajici trend je definovan nésledovné:

Vil,i26M2i1<i2:>Ctil>Cti2 & le,jQENIj1<j2:>Cth>Ct,

3. Postranni trend je definovan nasledovné:
Nejedna se ani o rostouci trend ani o klesajici trend.

Poznamka
Definice pro fixing, neboli obchodovani pouze s uzaviraci cenou a; by vypadala na-
sledovné:

Necht mame mnozinu obchodnich dni 7" = {t1,¢; + 1,...,t2}, kde t; < t5, a necht
mame mnoziny lokalnich extrémia M, N.

1. Rostouci trend je definovan nasledovné:

Vi ig € Mt iy <idg == ay, < ay,. (3.5)
2. Klesajici trend je definovan nasledovné:

Vg2 € Nt g1 < jo = ay > ay,. (3.6)

3. Postranni trend je definovan nasledovné:
Nejedna se ani o rostouci trend ani o klesajici trend.

Akcie se nachézi v netrendové ¢asti svého vyvoje (je v postrannim trendu) az v 70%
casu. Je dobré se zamérit na akcie v rostoucim ¢i klesajicim trendu a neobchodovat
s akciemi, které se pohybuji v postrannim trendu. Nesnazit se tedy zachytit jakyko-
liv za¢atek trendu. Tento zptsob obchodovéani (nékdy nazyvano pravidlo ”Buy low,
sell high”) by mohl vést k mnoha ztratovym obchodim. Daleko rozumnéjsi je pouzit
pravidlo ”Buy high, sell higher”, kde se obchodnik snazi zachytit nejhlavnéjsi a nej-
silnéjsi cast trendu.

Reference viz [10], [8].
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3.2.2 Trendové linie

Pro identifikaci trendd a trendovych zvratt se nejcastéji pouzivaji trendové linie,
neboli Trendline. Trendova linie je pfimka, ktera spojuje lokalni maxima ¢i minima
v posloupnosti cen. Je zfejmé, Ze nutnou podminkou pro konstrukci trendové linie je
existence alespon dvou lokalnich extrémi stejného typu. Pricemz vzestupna trendova
linie je pfimka spojujici lokalni minima (pfesnéji feceno prvni a posledni lokalni mi-
nimum, neboli dna korekce rostouciho trendu) posloupnosti cen. Sestupné trendova
linie spojuje lokdlni maxima (prvni a posledni lokdlni maximum, neboli vrcholi ko-
rekce klesajiciho trendu) posloupnosti cen. Trendova linie neuréuje trend, ale pouze
jeho silu a smeér.

Necht mame mnozinu obchodnich dni 7" = {t1,¢; + 1,...,t2}, kde t; < t5, a necht
méame mnoziny lokdlnich extrémt M, N, kde |M| > 2, |[N| > 2.

1. Vzestupna trendova linie

Necht C; ma na T rostouci trend. Pak vzestupna trendové linie je definovana néasle-
dujicim zptisobem:

Cy,, —

Ct, . .
ﬁt’ kde t € [t1,ts] a m = max j, n = minj. (3.7)

2. Sestupna trendova linie
Necht C; mé na T klesajici trend. Pak sestupné trendova linie je definovana nésle-
dujicim zptisobem:

Cy

-C
—in i kde t € [ty,1o] & m = maxi, n = mini. (3.8)
ieM €M

TLd(t) - Ctn +

m n

Z nasledujicich definic je zfejmé, ze pri rostoucim trendu se trendova linie kresli pod

cenami a pri klesajicim trendu nad cenami. V praxi se trendova linie zakresli, jakmile

cena akcie vykresli dvé maxima ¢i minima. Pokud se i tfeti maximum ¢i minimum

dotkne této trendové linie, jedna se o platnou trendovou linii a kazdy dalsi dotyk

zvysSuje pravdépodobnost, ze pohyb ceny akcie bude v budoucnu tuto trendovou linii
dodrzovat.

Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje dtivéryhodnost trendové linie je jeji délka, pricemz
zde plati piima tméra. Cim delsi trendova linie je, tim je dfivéryhodnéji. Dale to je
jeji sklon, neboli velikost smérnice dané trendové linie. Zde plati pravidlo, ze ¢im
mensi tento thel je, tim vyznamnéjsi dana trendovéa linie je. Duvod této nepiimé
uméry spociva v tom, ze strméjsi trendové linie mohou byt snadnéji prolomeny po-
strannim konsolida¢nim pohybem.

Pouziti trendovych linii pfi obchodovani

1. Mezi nejjednodussi pouziti patii nasledujici pravidlo:
a; ~ TL,(t) = nakupni signal, (3.9)
a; =~ TL4(t) = prodejni signal. (3.10)
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Je zde ale velké riziko, ze cena akcie prolomi tuto trendovou linii a bude pokracovat
ve svém vyvoji. Proto je dobré do vzdalenosti € > 0 umistit Stop-loss pokyn.

2. Druhé obchodni pravidlo je zalozeno na prorazeni trendové linie. Nékteii obchod-
nici tvrdi, aby bylo prorazeni trendové linie platné, musi byt trendova linie prorazena
alespon tremi procentnimi body ceny akcie a po dva posledni obchodni dny musi rist
objemy obchodii.

Necht je TL4(t) klesajici trendova linie na intervalu [tq, 5], pak plati:

Ci, > 1.03 % TLy(ts) & Vi_o <V,,_1 <V, = ndkupni signal. (3.11)
Necht je TL, () rostouci trendova linie na intervalu [t1, 5], pak plati:

Cy, <097 TLy(t2) & Vi_o < Vi1 <V, = prodejni signél. (3.12)

Poznamka

Pro konstrukci trendovych linii se vyhradné pouzivaji uzaviraci ceny. Proto pokud
uvazujeme fixing, neboli obchodovani pouze s uzaviracimi cenami a;, miZeme pro
definovani trendovych linii pouzit stejné definice. Protoze prekroceni trendové linie
cenou akcie béhem dne neni povazovano za prolomeni linie, miizeme kontinualni ob-
chodovani aproximovat obchodovanim jen se zavére¢nymi cenami.

Reference viz [10], [8].

3.3 Hladiny podpory a odporu

Hladina podpory (Support level) a odporu (Resistance level) jsou docasnymi hra-
nicemi pohybu ceny dané akcie. V této kapitole se omezime pouze na konstantni
hranice podpory a odporu. Hranice podpory a odporu, které vznikaji aplikaci klouza-
vych priméra probereme v kapitole vénované klouzavym praméram.

Nékdy je termin podpora a odpor zameénovan se slovy poptavka a nabidka. Hla-
dina podpory je totiz takova troven ceny akcie, kde je poptavka po dané akcii uz
tak velka, ze zastavi pokles ceny a obvykle i oto¢i pohyb ceny akcie smérem na-
horu. Opacné, hladina odporu je takova troven ceny akcie, kde nabidka akcie je uz
tak vysoka, ze zastavi rist ceny akcie a obvykle i oto¢i pohyb ceny akcie smérem dolii.

Necht méame mnozinu obchodnich dni 7" = {t;,t; + 1,...,t3}, kde t; < t5.

1. Hladina podpory

Necht na mnoziné obchodnich dni T' existuje mnozina lokalnich minim N a necht
IN| > 2.

Necht existuje s > 0 takové, Ze

VteT: C;>s & VjeN: C, =s. (3.13)
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Pak S; = s, kde t > t1, se nazyva hladina podpory.

2. Hladina odporu

Necht na mnoziné obchodnich dni 7" existuje mnozina lokélnich maxim M a necht
|M| > 2.

Necht existuje r > 0 takové, Ze

VteT: Ci<r & VieM: C,~r. (3.14)

Pak R, = r, kde t > t;, se nazyva hladina odporu.

Pouziti pii obchodovani

Velmi jednoduché, ale v praxi ¢asto pouzivané pravidlo rika, ze ndkupni signal vznika
v okamziku, kdy se cena pfiblizi hladiné podpory. Naopak, prodejni signal je gene-
rovan v okamziku, kdy se cena akcie ptiblizi hladiné odporu. Zapsano symbolicky:

a; = S; = nékupni signal, (3.15)
a; = R, = prodejni signal. (3.16)

Opét je zde velké riziko, ze cena akcie prolomi tuto hladinu a bude pokracovat ve svém
predchozim pohybu. Proto je dobré do vzdalenosti € > 0 umistit Stop-loss pokyn.

V redlném obchodovani ¢asto dochazi k situaci, kdy role hladiny odporu prechézi
do role hladiny podpory. Stane se tak v pfipadé, kdy se cena akcie nachéazi v rostou-
cim trendu a hladina odporu je prorazena. Pii nasledné korekci se pad ceny akcie
vétsinou zastavi v blizkosti této hladiny. Naopak, role hladiny podpory prechazi
do role hladiny odporu, pokud se cena akcie nachazi v klesajicim trendu a hladina
podpory je prorazena.

Prorazeni jedné z hladin je vétsinou doprovazeno zvySenymi objemy. Pokud se cena
akcie nachazi v blizkosti jedné z linii a objemy jsou vyssi, je pravdépodobné, Ze dojde
k prorazeni této linie. Jsou-li naopak objemy nizké, je dobré pouzit pravidla (3.15)
a (3.16).

Poznamka
Pokud uvazujeme fixing, neboli obchodovani pouze se zavérecnou cenou, muizeme
v definicich (3.13) a (3.14) nahradit ceny C; cenami a; a definice se nijak nezméni.

Reference viz [10], [8].

3.4 Reverzni grafické formace

Reverzni grafické formace jsou takové formace, které obchodnikovi signalizuji moz-
nou zmeénu v trendu vyvoje ceny akcie. To znamené, ze pokud graf dané akcie vy-
kresli tuto grafickou formaci, pak se s velkou pravdépodobnosti klesajici trend zméni
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na rostouci a naopak. Co se tyce spolehlivosti téchto signalti, plati zde pravidlo, ¢im

vz

déle se dany obrazec vykresluje, tim spolehlivéjsi bude jim generovany signéal.

3.4.1 Vrchol a dno

Vrchol a dno (Top and Bottom) patii mezi nejzakladnéjsi grafické formace. Vznikaji
velmi casto, a to i ve velice kratkém obdobi, naptiklad i nékolikrat za den. Samy
fickych formaci, proto je dobré si uvést jejich definice bez nasledného pouziti pri
obchodovani.

Necht méme mnozinu obchodnich dni 7= {t;,t; + 1,..., {3}, kde t; < ts.

1. Vrchol

Vrchol utvoreny na mnoziné obchodnich dni 7" znamena, Ze uzaviraci cena C; napted
roste, dosahne svého maxima, a poté klesa ke své pocatecni hodnoté. Cely tento pro-
ces je doprovazen zvysSenymi objemy.

Necht existuje t; < tg < t3. Pak grafickd formace vrchol je definovana nasledovné:

Cpy<...<Cyy>...>C, & Co=C, & VijsouvyssivVteT. (3.17)

2. Dno

Dno utvorené na mnoziné obchodnich dni T znamen4d, Ze uzaviraci cena C; napied
klesa, dosdhne svého minima ,a poté roste zpét ke své pocatecni hodnoté. Cely tento
proces je doprovazen zvySenymi objemy.

Nechf existuje t; < ty < to. Pak grafickd formace dno je definovdna nasledovné:

Ctl > ... > Cto < ... < Ct2 & Ctl ~ Ctz & ‘/t jSOU Vyééi VteT. (318)

Poznamka
Pokud uvazujeme fixing, neboli obchodovani pouze se zavérecnou cenou, muzeme
v definicich (3.17) a (3.18) nahradit ceny C} cenami a; a definice se nijak nezméni.

Reference viz [10], [8].

3.4.2 Dvojity vrchol a dno

Grafické formace dvojity vrchol a dno (Double top and botton) vznikaji kombinaci
zakladnich reverznich grafickych formaci, a to dna a vrcholu. Tyto formace se ptilis
casto nevyskytuji, ale pti jejich vyskytu vznikaji divéryhodné signaly. Dvojity vrchol
¢i dno vznika tak, ze cena vytvori novy vrchol ¢i nové dno, po kterém nasleduje ko-
rekce nasledovana opétovnym vytvorenim nového vrcholu ¢i nového dna, které neni
jiz prekonano a cena akcie se vraci zpét na ptivodni hodnotu. Vytvoreni této formace
nam dava signal o tom, ze obchodnici odmitaji obchodovat za cenu jesté vysSe nebo
naopak jesté nize, a tak mizeme s nejvétsi pravdépodobnosti ocekavat obrat trendu.
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Necht méme mnozinu obchodnich dni 7" = {t4,ts + 1,...,t,}, kde t4 < t,.

1. Dvojity vrchol
Necht existuje t; < t1 < ty < t3 < t,, M ={1,3} a N = {2}. Pak grafickd formace
dvojity vrchol vznika, pokud jsou splnény nasledujici podminky:

Hy~Hg,>L,>C,~C, & V,<Vymu<...<V, &
& Vi, <Vipnu<...<V, & V,>V,. (3.19)

2. Dvojité dno
Necht existuje tq < t; < to <tz <t,, M = {2} a N = {1,3}. Pak grafickd formace
dvojité dno vznika, pokud jsou splnény nasledujici podminky:

H,y~H,<L,<C,~C, & V, <Vynu<...<V, &
& Vi <Vinu<...<V, & Vi, <V, (3.20)

Pouziti pii obchodovani

V ¢ase t, dokoncena grafickd formace (3.20) & Cy, 1 > C, = nakupni signal.
(3.21)

V ¢ase t, dokoncena grafickd formace (3.19) & €y, 1 < C;, = prodejni signal.
(3.22)

vvvvv

Dale by mélo platit, ze vzdalenost vrcholi, respektive den, by méla byt dostatecné
velka. Pokud lezi blizko sebe, jedna se o konsolida¢ni oblast a ne o grafickou formaci
dvojity vrchol ¢i dno. Volba této dostatecné vzdalenosti je opét na kazdém obchod-
nikovi dle jeho zkusSenosti, ale obecné se pti dlouhodobém obchodovani doporucuje
hodnota alespon jeden mésic. To znamena, Ze vyse uvedené signaly by mohly byt
doplnény pozadavkem, ze t3 —t; > 22.

Poznamka

Pokud uvazujeme fixing, neboli obchodovani pouze se zavéreénou cenou, mizeme
v definicich (3.19) a (3.20) nahradit ceny C;, H; a L; cenami a;, ¢imz se definice
a pouziti pfi obchodovani nijak nezméni.

Reference viz [10], [5], [8].

3.4.3 Hlava a ramena

Grafickd formace hlava a ramena (Head and Shoulders) je opét specialni kombinaci
zakladnich reverznich formaci vrcholu a dna. Jedna se o jednu z nejvyznamnéjsich
grafickych formaci, které nam signalizuji obrat trendu.
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Necht méme mnozinu obchodnich dni 7" = {t4,ts + 1,...,t,}, kde t4 < t,.

1. Hlava a ramena - vrchol

Tento typ grafické formace hlava a ramena vznikd na konci dlouhodobéjsiho ros-
touciho trendu. Nejprve se na grafu akcie vytvori lokdlni maximum (levé rameno),
po kterém bude nasledovat mirna korekce smérem dolii k vytvoreni lokalniho minima.
Po této korekci dojde k opétovnému riistu ceny akcie a vytvoreni vyssiho maxima,
po kterém bude opét néasledovat korekce k trovni pfedchoziho minima (hlava). Poté
ceny opét vzrostou na turoveii levého ramena a opét nasledné klesnou (pravé rameno),
¢imz se zakondi cela graficka formace.

Poté se do grafu zakresli tzv. linie krku, kterd vznikne spojenim minim mezi ra-
meny a hlavou.

Dtlezity je také vyvoj objemt, kdy rostouci ¢ast levého ramene a rostouci ¢ast hlavy
je doprovazena zvySenymi objemy. Po dokonceni téchto rostoucich fazi objemy kles-
nou. Pii rostouci ¢asti pravého ramene objemy opét vzrostou, avsak méné nez pri
predchozich rtstech.

Necht existuje tq < t; < ty < t3 < tg < t5 < t,, necht M = {1,3,5} a N = {2,4}
jsou nejen mnoziny lokalnich extrémi cen akcie, ale zaroven mnoziny lokalnich ex-
trémil objemu obchodi dané akcie. Pak graficka formace hlava a ramena - vrchol je
utvofena, pokud jsou splnény nasledujici podminky:

Ct1 =~ Ct5 < Ot3 & Ct2 =~ Ct4 &
& V>V >V, & Vi, =V, (3.23)

2. Hlava a ramena - dno

Tento typ grafické formace hlava a ramena vznika na konci dlouhodobéjsiho klesa-
jictho trendu. Vyvoj cen je opa¢ny nez u grafické formace hlava a ramena - vrchol
(soumérny podle linie krku). Linie krku se opét zakresli jako spojnice maxim mezi
rameny a hlavou. Nejvétsi objemy nastavaji pri dokoncovani pravého ramene, tedy
prii prekroceni linie krku. Pokud tomu tak neni, miiZe se jednat o falesny signal s na-
slednym dalsim poklesem. Pfi rostoucich ¢astech se naopak objemy snizuji.

Necht existuje t4 < t1 < ty < t3 < ty < t5 < t,, necht M = {2,4} a N = {1,3,5}
jsou opét nejen mnoziny lokalnich extrémi cen akcie, ale i zaroven mnoziny lokalnich
extrémi objemu obchodi dané akcie. Pak graficka formace hlava a ramena - dno je
utvorena, pokud jsou splnény nasledujici podminky:
Otl ~ Cts > Ot3 & Ot2 ~ Ct4 &
& Vi, <V <V, & V=V, <V,. (3.24)

Cena Cy, tvori hlavu, ceny C;, a C}, tvori ramena a primka spojujici obé lokalni
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minima, respektive maxima C;, a C}, se nazyva linie krku.
Pouziti pii obchodovani

V ¢ase t, dokoncena grafickd formace (3.24) & Cy, 1 > Cy, = ndkupni signdl.
(3.25)

V ¢ase t,, dokoncena grafickd formace (3.23) & Ci, 1 < C;, = prodejni signal.
(3.26)

Pokud se tedy na grafu akcie vytvofi graficka formace hlava a ramena - dno a cena
nasledné vzroste nad linii krku, cena by méla i nadéle rist. Casto se uvadi, Ze tento
rist by mél byt miniméalné o vzdalenost minima hlavy od minima ramen. Stejné
pravidlo plati i pro grafickou formaci hlava a ramena - vrchol, tedy pokud cena po
vytvoreni této grafické formace klesne pod linii krku, méla by nadale klesat, a to
minimalné o vzdalenost maxima hlavy od maxima ramene.

Poznamka

Grafickad formace hlava a ramena nebyva v praxi casto symetricka. Proto linie krku
nemusi byt vodorovna piimka. Castéji se jednd o mirné klesajici nebo rostouci
primku. Zaroven nemusi byt ani stejna vyska obou ramen.

Poznamka

Pokud uvazujeme fixing, neboli obchodovani pouze se zavérecnou cenou, muizeme
v definicich (3.23) a (3.24) nahradit ceny C; cenami a;, ¢imz se definice a pouziti pro
obchodovani nijak nezméni.

Reference viz [10], [5], [8].

3.5 Fibonacciho procenta navratu

Pokud ma cena akcie po urcitou dobu rostouci ¢i klesajici trend, pak Fibonacciho
procenta navratu jsou polopiimky v urc¢ité vysi vertikalniho pohybu ceny akcie, kde
cena akcie zastavuje svoji korekci a vraci se zpét do ptvodniho trendu nebo nastava
zména trendu. Tato vyse je ur¢ena pomoci Fibonacciho ¢isel.

Definice
Posloupnost ¢isel { Fy, F1, Fy, F3, ...} nazveme Fibonacciho posloupnosti, jestlize je
definovana rekurentné takto:

Fy = 1,
Fl = 17
F, = F,_1+ F,_5 procelan, n> 3. (3.27)
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Tedy Fibonacciho posloupnost vypada takto: {1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,...}.

Navic plati, ze

F,+F,_ 3 5 .
GR = lim 2t fnt +‘/_:1.618
a GR se nazyva zlaty fez (Golden ratio).
Hodnoty procent navratu dle Fibonacciho ¢isel
1 1 5)
fi = _LaV5 0.618
GR  3++/5
Fy
= —=05
R= 5
i (1++5)% |
= = = 0.382 3.28
1. Fibonacciho procenta navratu v rostoucim trendu
Necht existuje t; < t5 a necht mé akcie na mnoziné obchodnich dni
T = {t1,t1 + 1,...,to} rostouci trend.
Pak polopiimky
FU1 = FU1<t) = Ct2 — f3 x (CtQ — Ctl) == Ct2 —0.382 % (Ct2 — Ctl),
FU2 = FUQ(t) = Ct2 — fg x (Ctg — Ctl) = Ot2 — 0.5 % (Ct2 — Ctl),
FU3 - FUg(t) - Ctg — fl * (Otz — Ctl) - Ct2 - 0618 * (Ctg - Ctl) (329)

nazyvame pro kazdé ¢t > t5 Fibonacciho procenta navratu v rostoucim trendu.

2. Fibonacciho procenta navratu v klesajicim trendu
Necht existuje t; < t3 a nechf mé akcie na mnoziné obchodnich dni

T ={t1,t; +1,.

Pak polopiimky

FD,
FD, =
FD3 ==

.., to} klesajici trend.

FD,(t) = Cy, + f3 % (Cy, — Cy) = Ch, +0.382 % (C, — ),
FDQ(t) = Ct2 + f2 * (Ctl — CtQ) = CtQ + 0.5 % (Ctl — CtQ),

FDg(t) = Ct2 + fl * (Ct1 — CtQ) = Ct2 + 0.618 * (Ctl — Ct2> (330)

nazyvame pro kazdé t > t5 Fibonacciho procenta navratu v klesajicim trendu.
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Pouziti pii obchodovani

Necht existuje t; < ty, necht T' = {t;,t; + 1,...,t3} je mnozina obchodnich dni
a necht je M = {2}, N = {1} pro rostouci trend a M = {1}, N = {2} pro klesajici
trend.

1. Zména trendu vyvoje akcie

Klesne-li cena akcie o vice nez 61.8% z vrcholu rostouciho trendu (klesne pod kiivku
FUs), lze poté ocekavat obrat trendu na trend klesajici. Podobné vyroste-li cena
akcie o vice nez 61.8% z minima klesajiciho trendu (vyroste nad kiivku F'Ds), pak
lze oc¢ekavat obrat trendu na trend rostouci.

e Jestlize C; ma na T klesajici trend a jestlize existuje ¢, > t5 takové, ze
Cp, <Chi1 <...<Cy =~FD3 < Cy 44
— nakupni signal a obrat v rostouci trend.
e Jestlize C; ma na T rostouci trend a jestlize existuje t; > ty takové, ze
Ci, > Clap1>...>Cy, = FU3 > Cy g
—> prodejni signal a obrat v klesajici trend.

2. Pokrac¢ovani puvodniho trendu

Pokud se cena akcie vrati o 38.2% az 50% svého predchoziho pohybu (nastane korekce
soucasného trendu mezi prvni a druhé procento navratu), a poté se vrati zpét nad
respektive pod prvni procento navratu, lze ocekavat, ze ptivodni trend bude nadale
pokracovat.

e Jestlize C; ma na T rostouci trend a jestlize existuje t4 > t3 > to takové, ze

Cp,>Chi1 < ... <C & FU;<(C, <FU; &
& Ct3 < Ct3+1 < ... < Ct4 ~ FUl < Ct4+1

—> nakupni signal a pokracovani rostouciho trendu.
e Jestlize C; méa na T klesajici trend a jestlize existuje t4 > t3 > to takové, Ze

Ci, <Chp1 < ... <C & FD;<(Cy <FDy &
& Ot3 > Ct3+1 > .. > Ct4 ~FD; > Ot4+1

= prodejni signal a pokracovani klesajiciho trendu.

Poznamka

Pokud uvazujeme fixing, neboli obchodovani pouze se zavérecnou cenou, muzeme
v definicich (3.29) a (3.30) nahradit ceny C} cenami a;, ¢imz se definice a pouziti pro
obchodovani nijak nezméni.

Reference viz [10], [4].
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Kapitola 4

Klouzavé prumeéry

Klouzavé pruméry (Moving averages) tvori zaklad soucasné technické analyzy. Uplat-
nuji se zejména pii urcovani trendu a slouzi pro vyhlazeni prudkych vykyvi cen. Toto
vyhlazeni zavisi na délce klouzavého primeéru. Tvorii také zakladni stavebni kdmen
mnoha dalsich indikatort, jako naptiklad MACD a Bollinger Bands.

Za prukopniky pouzivani klouzavych prumeéri v soucasné technické analyze jsou po-
vazovani Richard Donchian a J.M. Hurst. Donchian byl zaméstnanec firmy Merrill
Lynch, ktery rozvinul metodu zalozenou na prekiizovani klouzavych primeéri a Hurst
aplikoval klouzavé priaméry ve své knize o obchodovéni, viz [3].

Existuje nékolik typi klouzavych prumért, ale v praxi se nejvice pouziva prosty
klouzavy priamér (SMA), exponencialni klouzavy prumér (EMA) a vazeny klouzavy
priumér (WMA). Na tyto t¥i vybrané klouzavé priaméry se zaméfime i v této praci.
Ukéazeme si jejich konstrukci, vyhody a nevyhody a jejich pouziti pfi obchodovani
Vv praxi.

Jak uz nazev sdm napovidd, jedna se o linearni kombinaci uré¢itého (vzdy konec-
ného) poctu cen dané akcie. Pficemz musi vzdy platit, Ze soucet koeficienti této
linedrni kombinace musi byt roven jedné.

K vypoftu nam staci pouze Casova fada tvofend posloupnosti trznich cen (mtize
se jednat o zaviraci ceny, nejvyssi cenu béhem dne, atd.) a pfedem zvoleny parametr
n, ktery dam udava délku klouzavého priameéru. V pripadé jednoduchého a vazeného
klouzavého priméru nam tento parametr udava pocet minulych cen, ze kterych po-
¢itame prumeér. U exponencialniho klouzavého priméru nam parametr n urcuje vysi
tzv. vyrovnéavaci konstanty (4.11).

Zakladem uspéchu pii pouzivani klouzavych primeéru je volba parametru n. Obecné
plati zasada, ze kratsi klouzavé pruméry pouzivame pro postranni trh (reaguji rych-
leji a Castéji) a delsi klouzavé priuméry pro trhy s trendem (abychom nedostévali
zbytecné signély). Druhé pravidlo ¥ik4, Ze ¢im mensi zvolime parametr n, tim ¢astéji
budeme dostavat signaly k obchodovani.
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Klouzavé priméry také slouzi jako zony pro supporty a rezistance. Pokud MA roste,
vytvari se pod cenami dno, pokud naopak MA klesa, vytvaii se strop nad nimi
(viz obr. (6.1)). Pohyblivé priméry navic nemuseji byti aplikovany jen na ceny, ale
i na indikatory (tzv. Trigger) ¢ na objemy obchodt. Jedna se bezesporu o jeden
z nejrozsahlejsich a nejpouzivanéjsich nastroji technické analyzy.

Mezi nevyhody klouzavych primérta patii zejména jejich opozdénost za aktualnim
vyvojem ceny a signal, ktery nam dava klouzavy primeér, by nemél byt jediny, podle
kterého se obchodnik bude rozhodovat pro vstup ¢i vystup z pozice.

4.1 Prosty klouzavy prameér
Mezi nejjednodussi zastupce klouzavych priméra patii prosty klouzavy prameér, ne-
boli Simple moving average (SMA). Jedna se o klasicky aritmeticky prumér posled-

nich n cen. VSsem hodnotam je prifazena stejna vaha %

Predpokladejme, ze mame napozorovanou casovou fadu o délce N a chceme sestrojit
SMA o délce n. Jedna se o posloupnost ¢isel, z nichz n-té je definované vztahem

SMA,(n) = M PGt F Gy (4.1)
n

SMA je definovan pro kazdé n < N a pro kazdé t > n — 1.

Dle definice je ziejmé, Ze na prvnich n — 1 dat nelze SMA aplikovat. Tento pro-
blém ale TeSit nemusime, protoze vétS§inou mame n < N a na zacatek rady SMA
miizeme doplnit naptiklad napozorované hodnoty. Zapsano symbolicky:

SMA;(n) =a; Yi<n.
Pouziti pii obchodovani
Zpusobi jak klouzavych primeért vyuzit pii obchodovani je nékolik. Mezi zakladni
patii pouziti kiizeni SMA a grafu cenového priibéhu néjaké akcie ¢i kiizeni dvou
klouzavych primérta rozdilné délky.

1. PrekriZeni ceny akcie a klouzavého praméru

Toto pravidlo tika, pokud protne cena akcie sviij klouzavy primér zdola nahoru, pak
nakupujte. Pokud se tak stane v opacném smeéru, pak prodavejte. Zapsano symbo-
licky:

ai—1 < SMA; ;(n) & a; > SMA;(n) = nakupni signal, (4.2)
at—1 > SMA;_;(n) & a; < SMA,(n) = prodejni signal. (4.3)

Mezi oblibené volby délky n patii 10 a 15 pro kratkodoby klouzavy primeér a 50,
100 ¢i 200 pro dlouhodoby klouzavy prameér. Ale volit lze i jiné délky, vse zavisi
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na kazdém obchodnikovi a jeho stylu obchodovani.

2. Prekfizeni dvou klouzavych prumérn rozdilné délky, kde n; < n,
Pokud kratkodoby SMA vyroste nad dlouhodoby SMA, jedna se o ndkupni signal,
pokud naopak, méli bychom prodavat ¢i otevirat kratké pozice. Zapsano symbolicky:

SMA;_1(n1) < SMA;_1(n2) & SMA4(ny) > SMA(ny) = nékupni signél, (4.4)
SMA;_1(n1) > SMA;_1(n2) & SMA.(n1) < SMA,(ny) = prodejni signél. (4.5)

Nevyhody SMA

Jelikoz vsechny pozorovani vstupujici do SMA mayji stejnou vahu, neni respektovano
stari téchto dat. A protoze budouci vyvoj dané akcie nejvice ovliviiuje predchaze-
jici vyvoj, mize vznikat mnoho faleSnych signéalt, které mohou zpiisobovat starsi
hodnoty. Dalsi nevyhoda je ve vypousténi starych dat. Hodnota je vypousténa cela
najednou, a tedy pokud se jedna o kratsi SMA a vypoustime z vypoctu extrémni
hodnotu, muze to vyznamné ovlivnit vyslednou velikost SMA.

Poznamka

Obchodnik by se nemél pti svych obchodech ridit pouze podle klouzavych primért.
Ty ho maji primarné upozornit, v jakém trendu se dana akcie nachazi, ¢i dat upozor-
néni, ze se blizi ¢as nadkupu ¢i prodeje. Tyto signaly by mély byt potvrzeny dalsimi
indikatory.

4.2 VazZeny klouzavy prameér
Vézeny klouzavy pramér, neboli Weighted moving average (WMA) je vylepSeny

SMA. Budeme predpokladat také linearni rozloZeni vah, ale nejvétsi vaha bude pii-
fazena soucasnému datu a smérem do minulosti budou vahy linearné klesat.

Pro kazdé t > n — 1 a pro kazdé n < N se WMA definujeme

WMAt(n) — na’t + (n - ]‘>a‘t*1 + 'n' : _'_ 2at*’n+2 + at*ﬂ‘l’l ) (46)

2l

. o nn+1
Shione s,

Vime, ze

tedy (4.6) se d& prepsat do tvaru

WMA,(n) = (n—d)as_;. (4.7)

n(n+1) 4
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Snadno nahlédneme, Ze soucet vah je roven jedné a tedy WMA je dobfe defino-
van.

Pouziti pfi obchodovani
Stejné jako u SMA (viz (4.2), (4.3), (4.4), (4.5)).

4.3 Exponencialni klouzavy primeér

Exponencialni klouzavy prumér, neboli Exponential moving average (EMA) je for-
mou vazeného klouzavého primeéru, jehoz vahy nejsou rozlozeny linedrné, nybrz ex-
ponencialné. Stejné jako u WMA ma nejvyssi vahu soucasnd hodnota a smérem
do minulosti vahy klesaji.

EMA vychézi z jednoduchého exponencidlniho vyrovnavani (viz [1]), kde pFedpoklé-
dame, ze casova fada ceny akcie se da rozepsat jako a; = T'r; + ¢4, kde T'r; je trend,
ktery lze v kratkych casovych tsecich povazovat za konstantni. ¢; je rezidualni slozka.
Jelikoz jeden z predpokladi technické analyzy tiké, Ze se ceny pohybuji v trendech
a tyto trendy néjaky Cas vytrvavaji, muzeme tuto tivahu povazovat za spravnou a po-
uzit ji.

Metoda exponencialniho vyrovnavani je zalozena na modifikované metodé nejmen-
sich ¢tvercti, kde vahy jednotlivych ¢tverctt v minimalizovaném souc¢tu smérem do mi-
nulosti exponencialné klesaji. Pokud si oznacime a; jako vyrovnanou hodnotu v ¢ase t,
pak budeme minimalizovat vyraz

(at — a_t)z + (at — dt)2ﬂ + ((It — a_t)QﬁQ + ... s (48)
kde 5 € (0,1) je konstanta.
Oznacime si T'r; = [y a pottebujeme odhadnout parametr 3y. Jelikoz se jedna o adap-

tivni pristup k vyrovnavani rady, bude tento odhad zaviset na ¢asovém okamziku,
v némz byl odhad proveden.

Vyuzijeme vyraz (4.8) a budeme minimalizovat
oo
> (ay = Bo)*, (4.9)
=0
kde [ je pfedem zvolena konstanta z intervalu (0, 1).
Jedné se o nekonecnou fadu. V technické analyze vSak pracujeme vzdy s koneénym
poc¢tem dat (pozorovani). Prace s nekone¢nou fadou nam vsak zjednodusi ptislusné

vzorce.

Pokud (4.9) zderivujeme podle (3 a derivaci poloZime rovnu nule, dostaneme po-
zadované minimum funkce. Nejprve ale musime ovéfit, zda suma (4.9) konverguje.
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Ve vyrazu (4.9) nahradme pro zjednoduSeni a,_; konstantami a;, pak

[e.9]

F(Bo) =D _(@; — Bo)* .

J=0

Jelikoz @; je cena akcie, vime, Ze a; < K pro kazdé j =0,1,2,..., kde K € (0, 00).
Pak pro § € (0, 1) mtizeme z vlastnosti mocninych fad psat

f(Bo) = Y (@;—Bo)BF =) (@ —260a; + 53)5 =
j=0 J=0
= D G =2 ) G +55) F <
=0 j=0 i=0

o K 2K 5
-~ 1-8 1-8 1-0

protoze K < o0 a 3y < 0o.

< 00,

Tim jsme dokazali, Ze suma (4.9) konverguje a mtizeme provést samotnou derivaci.

Vyraz (4.9) si rozepiSeme nasledovné:
> (0] ;8 = 20,58 + 353).
5=0
Zderivujeme podle 3y a vyuzijeme vzorec pro soucet geometrické rady
> = ﬁ
5=0

Zderivovany vyraz polozime roven nule a dostaneme
Q= 1-0)) a0, (4.10)
§=0

pricemz parametr o definovany jako

a=1-3 (4.11)
se nazyva vyrovnavaci konstanta.
Vidime, Ze se jednd o vazeny primeér s exponencialné klesajicimi vahami
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Vyraz (4.10) je pro praktické vypocty tézko pouzitelny, proto bude lepsi si ho prevést
na rekurentni vztah. Pokud si rozepiseme nékolik prvnich ¢lenti, dostaneme, ze

a; = aag,
ay = aas+ a(l —a)a; = aas + (1 — a)dy,
ds = aaz+a(l —a)ay +a(l —a)’a; = aaz + (1 — a)ds.

Pak exponencidlni klouzavy primér (EMA) definujeme rekurentnim vztahem

EMA:(a) = aa; + (1 — a)EMA; (). (4.12)
Mizeme také pouzit ekvivalentni definici

EMA:(n) = aa; + (1 — a)EMA;_1(n). (4.13)
Snadno se ovéri, ze soucet vah je roven jedné a jde o spravné konstruovany vazeny
prumeér.
Poznamky

2

e V technické analyze se prakticky vzdy voli @ = =5, kde n je pozadovana

délka klouzavého primeéru. Tato volba vyrovnavaci konstanty je i zabudovéana
ve vSech specializovanych programech pro technickou analyzu.

e Pokud uvazujeme EMA délky n, prvnich n — 1 ¢lenti nepoc¢itame ¢i nahradime
skute¢nymi hodnotami, n-ty prvek spoc¢teme jako klasicky prosty primeér délky
n a poté poc¢itame dalsi ¢leny dle vzorce (4.13) ¢i dle (4.12).

Poznamka

Uvédomme si, ze nazev exponencialni neznamend, ze napozorovana data prokla-
dame exponencidlou, ale pouze, ze vahy tohoto klouzavého priméru maji tvar expo-
nencidly (viz obr. (4.1)).

010+
008/
006
004}

002

0.00 -+ ‘ :
50 60

Obréazek 4.1: Rozlozeni vah u EMA(20)
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Vyhody EMA
Vedle exponencialniho rozlozeni vah EMA je dalsi nespornou vyhodou i exponencialni
rozpousténi starych dat. Jelikoz SMA i WMA vypoustély starda data najednou,
coz mohlo velikost klouzavého primeéru vyrazné ovlivnit (u SMA mnohem vice nez
u WMA z divodu konstantnich vah), a tim generovat fadu falesnych signalt k né-
kupu ¢i prodeji.

Pouziti pii obchodovani
Stejné jako u SMA (viz (4.2), (4.3), (4.4), (4.5)).

Volba délky EMA

Opét nejde tici, ktera volba parametru n, by byla nejlepsi. Zalezi na kazdém obchod-
nikovi, co mu vyhovuje a co mé vyzkousené z praxe. Jediné omezeni je na minimalni
velikost délky. Doporucuje se volit délku alespon 8.

4.4 Porovnani klouzavych pruméru

Pokud porovname tyto 3 typy klouzavych praméri (viz. obr. (6.1)), zjistime, Ze nej-
1épe kopiruje cenu akcie, a tim padem dava nejvice signdldt WMA. Je zfejmé, Ze nej-
hor$im klouzavym priamérem je SMA, coz je dano jeho konstantnim rozlozenim vah.
I pfesto je stéle nejpouzivanéjsim klouzavym priamérem. I kdyz WMA vychéazi jako
nejlepsi klouzavy pramér, v praxi se priliS nepouziva a ani z ného nevychazi zadny
jiny indikator. EMA se stava stale oblibenéjsim klouzavym priamérem, jelikoz vypo-
Cet je velmi snadny a dava vérohodnéjsi signaly nez klasicky SMA.
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Kapitola 5

Technické indikatory

Technické indikatory jsou funkce, které pro kazdy obchodni den, na kterém jsou de-
finovany, pritadi néjaké realné ¢islo. Na zakladé vyvoje téchto indikatori se generuji
obchodni signély pro vstup ¢i vystup z pozic. Mezi technické indikatory také patii
klouzavé prameéry, které jsme z dtivodu jejich rozsahlosti a vysadniho postaveni po-
psali v predchozi kapitole.

Technické indikatory mtzeme rozdélit na dvé zakladni skupiny:

1. Trendové indikatory

Tyto indikatory slouzi k urceni trendu, kde pomoci matematického vzorce vytvori
z cen akcii kfivku ¢i mnozinu bodi, které nam urcuji trend. Mezi trendové indikatory
patii:

e Klouzavé priméry
e MACD

e Parabolic SAR

e Bollingerova pasma

2. Oscilatory

Tyto indikatory slouzi k urceni sily a rychlosti, jakymi se ceny pohybuji. Déavaji
signaly o zméné trendu dfive nez se stane. Nepouzivaji se vétsinou na velmi silnych
trendovych trzich. Mezi zastupce oscilatort patii napriklad:

e RSI

V praxi existuje nékolik desitek technickych indikatortd, ale v této praci uvedeme
pouze nékolik nejpouzivanéjsich technickych indikatortd. Kompletni piehled vsech
indikator by byl nad ramec této prace.
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5.1 MACD

Moving Average Convergence/Divergence (MACD) patii mezi zdkladni trendové
technické indikatory. Jak uz je patrné z nazvu, jedna se o indikator, ktery sleduje
sbihavost a rozbihavost klouzavych priamért. Tento indikator byl zkonstruovan ana-
lytikem a manazerem Geraldem Aplem v roce 1960, viz [6]. MACD vyuziva tfech
riznych exponencialnich primért. Kompletni indikator se sklada z kiivky MACD,
signalni k¥ivky a MACD-Histogramu.

Necht méme nq, ny a n3, kde n; € N pro i = 1, 2,3, a necht n; < no.
Pak MACD ktivka je definovana pro kazdé t > ny nasledovné:

MACDt(nl, ng) = EMAt(nl) — EMAt(ng) (51)

Signalni kfivka je definovana pro kazdé ¢t > ns + ng — 1 jako tzv. Trigger MACD
kiivky, neboli exponencidlni klouzavy prumér pouzity na MACD kiivku (z tohoto
divodu uvadime ve vzorci (5.2) u EMA dva parametry namisto pouze jednoho, jak
je tomu v definici (4.13)). Tedy

Signal,(n3) = Trigger(MACD;(ny, n2)) = EMA(ng, MACD;(n1,n2)). (5.2)
Histogram je definovan pro kazdé t > ny + n3 — 1 nasledovné:

Hist; = MACD;(ny, ny) — Signal,(n3). (5.3)

MACD kiivce se také nékdy fika rychld a signalni kiivce pomala kiivka. Z definice
je vidét zZe indikator MACD osciluje kolem nuly a neni nijak omezeny.

Aby indikdtor MACD daval spravné signaly, je dilezita pocatecni volba parametrii
{n1,n9,n3}. Jako vzdy je volba na kazdém obchodnikovi zv1ast, ale mezi vyzkousené
a doporucené volby parametri patii:

{n1,n2,m3} = {12,26,9} v {5,34, 7}.

Pouziti MACD pri obchodovani

Pokud MACD ktivka vzroste nad svoji signéalni kiivku, méli bychom vstoupit do dlou-
hé pozice ¢i uzavirat kratké pozice. Naopak klesne-li MACD kiivka pod svoji signalni
krivku, nastava cas uzavirani dlouhych pozic ¢ otevirani kratkych pozic. Zapsano
symbolicky:

MACD;_; < Signal,_; & MACD; > Signal, = nakupni signal, (5.4)
MACD,_; > Signal, ; & MACD, < Signal, = prodejni signal. (5.5)
Toto pravidlo ndm poméha zachytit vSechny hlavni obraty trendt a zaroven vytvari

méné falesnych signalt nez jen klasické prekiizeni ceny akcie a néjakého klouzavého
prameru.
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Pouziti MACD-Histogramu p¥i obchodovani
Necht méme mnozinu obchodnich dni 7' = {t1,t; + 1, ..., {3}, kde t; < ts.

Signal k nakupu vznika, pokud ma MACD-Histogram na T klesajici trend a v Case
ty se vytvori lokalni minimum, tedy

Hist,, > Hist,,; > ... > Hist,, < Hist;,;; = nakupni signal.

Naopak signal k prodeji vznika, pokud ma MACD-Histogram na 7" rostouci trend
a v Case ty se vytvori lokalni maximum, tedy

Hist,, < Hist,, 41 < ... < Hist;, > Hist;,;1 = prodejni signal.

Dalsim dtlezitym prvkem je také sklon MACD-Histogramu bez ohledu na to, zda se
nachazime nad ¢i pod stfedovou osou. Sklon nam totiz identifikuje dominantni sku-
pinu na trhu. Pokud kiivka MACD roste rychleji nez signalni kiivka, roste i MACD-
Histogram a znamena to, ze nakupujici jsou siln€jsi nez byli, coz je prava chvile
pro vstup do dlouhych pozic ¢i pro uzavirani kratkych pozic. Pokud naopak MACD
krivka roste pomaleji nez signalni, sklon histogramu klesa, coz nam dava znameni,
ze na trhu zacinaji prevladat prodejci a je Cas oteviit kratké pozice ¢i uzavirat dlouhé
pozice.

Divergence mezi MACD-Histogramem a cenami

Divergence mezi MACD-Histogramem a cenami se sice na trhu objevuje jen néko-
likrat za rok, ale jedna se o jeden z nejsilnéjsich signald technické analyzy viibec.
Jedna se o nesoulad mezi sklonem ceny akcie a MACD-Histogramu. Divergence se
sice neobjevuje u kazdého lokalniho dna ¢i vrcholu, pokud se ale objevi, da se s vel-
kou pravdépodobnosti ocekavat bod zlomu.

Medveédi divergence nastava, pokud ceny akcil vytvareji novd maxima, ale MACD-
Histogram vytvafi nizsi maxima nez dfive. To je signal, Ze predchozi rostouci pohyb
je ukoncen a trhy se obrati smérem doli. Naopak byci divergence je typickd tim,
ze ceny akcie vytvareji nova minima, ale MACD-Histogram vytvofi vys$si minimum
nez diive. To je signal, ze predchozi klesajici pohyb je ukoncen a trhy se obrati smeé-
rem vzhuru.

Necht méme mnozinu obchodnich dni 7" = {t;,t; + 1,...,t3}, kde t; < t.

Pokud na T existuji alesponl dvé lokalni maxima (vrcholy dle (3.17)) pak definu-
jeme mnozinu

I = {ts, 14, kde t3,t4 € T a ay,, a;, jsou po sobé nésledujici lokalni maxima a;}.
(5.6)
Pokud na T existuji alesponi dvé lokalni minima (dna dle (3.18)) pak definujeme
mnozinu
J = {ts,ts, kde t5,ts € T a ay,, a;, jsou po sobé nésledujici lokalni minima a;}.
(5.7)
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Pak se medvédi a byci divergence definuje nasledovné:

at, > a;; & Hist,, < Hist,, == ndakupni signal, by¢i divergence, (5.8)
at, < ar, & Hist,, > Hist;, = prodejni signdl, medvédi divergence. (5.9)

Indikdtor MACD je i pfes jeho snadny vypocet a konstrukci velmi silny nastroj
technické analyzy, ktery nam miize umoznit realizace mnoha ziskovych obchodii, ob-
zvlasté pokud se naucime spravné rozeznavat divergence a konvergence. Nesmime
ale zapominat, ze se jednd o trendovy indikator, ktery miize pri pouzivani na po-
strannich trzich davat fadu falesnych signali. Proto by mél kazdy obchodnik nejprve
zanalyzovat aktualni situaci na trhu, a poté se rozhodnout, zda je pouziti indikatoru
MACD spravné. Opét zde plati pravidlo, Ze signal pro vstup do nékteré z pozic by
mél byt ovéren dalsim indikatorem.

Reference viz [10], [6], [8].

5.2 Index relativni sily

Index relativni sily neboli Relative strength index (RSI) je v souc¢asné dobé velice po-
pularni a Casto pouzivany typ oscildtoru na vSech typech trhia (akciové, komoditni,
derivatové). Autorem indikatoru je J. Welles Wilder, ktery jej poprvé publikoval
v Cervnu 1978 v Casopise Commodities Magazine (nyni Futures Magazine) viz [6].
Ptavodné byl RSI konstruovan jen pro postranni trh, kde daval velmi dobré signaly.
Nyni se uz za urcitych podminek pouziva pro vSechny typy trhi.

Hlavnim tkolem indikatoru RSI je nalezeni takzvanych prekoupenych a prepro-
danych oblasti (overbought, oversold). Pfekoupena oblast je takovy stav na trhu,
kde delsi dobu dominuji kupujici a da se ocekavat korekce smérem dolt ¢i obrat
trendu. Naopak preprodana oblast je takova, kde delsi dobu dominuji prodejci a da
se ocekavat nasledny kratky rist ¢i opét nasledna zména trendu.

Pro samotny vypocet RSI nejprve potfebujeme stanovit jeho délku n a konstanty
h,d, které ndm udavaji vysi hranice pro stanoveni prekoupenych oblasti trhu, re-
spektive vysi hranice pro stanoveni preprodanych oblasti trhu.

RSI je definovany pro kazdé t > n néasledovné:

100
1+ t(n)

Dy(n)
n—1 o ) +
Ut(n) Zi:O [at—zn at—l—l]
n—1 _
Dt(n) _ Ei:o [atln atflfl]

9

Y
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d, = d,
kde
Ui(n) — pramér ¢istych ristovych zaviracich zmén za obdobi n,
Dy(n) — pramér ¢istych klesajicich zaviracich zmén za obdobi n,
h; — konstantni funkce pro urceni prekoupené oblasti,
d; — konstantni funkce pro urceni pfeprodané oblasti.

Volba parametra
Nejpouzivanéjsi volba délky indikatoru RSI je n = 14. Dalsi oblibené volby jsou
n = 25 nebo n = 9. Opét ale zélezi na kazdém obchodnikovi zvIast.

Obvyklé a nejcastéji pouzivané hodnoty dvojice {h,d} jsou nasledujici:
{h,d} = {70,30} v {75,25} v {80, 20}.
Vlastnosti
1. RSL(n) € [0, 100].

2. Vysoké hodnoty indikdtoru znamenaji, ze trh je ptrekoupen (kladné cenové
zmény prevladaji nad zadpornymi cenovymi zménami). Jestlize jsou v extrém-
nim piipadé vSechny seance za n dni riistové, pak je ziejmé D;(n) = 0 a v (5.10)
klademe RSI; = 100.

3. Naopak nizké hodnoty indikatoru znamenaji, ze trh je pfeprodan (zaporné
cenové zmény prevladaji nad kladnymi cenovymi zménami). Jestlize jsou v ex-
trémnim p¥ipadé vSechny seance za n dni klesajici, pak je zfejmé Uy(n) = 0
a v (5.10) klademe RSI, = 0.

Pouziti pii obchodovani
Pouziti indikatoru RSI je nékolik a kazdy autor doporucuje néco jiného. Mezi nej-
jednodussi obchodni signaly patfi:

RSIL;(n) <d = nékupni signél, (5.11)
RSI;(n) > h = prodejni signal. (5.12)

Toto pravidlo tika, ze signal k nakupu vznika, jakmile RSI klesne pod hodnotu
d a signal k prodeji, jakmile RSI vyroste nad hodnotu h. Toto je mozno aplikovat
jen na postrannim trhu, pro néhoz byl ptavodné RSI konstruovan. Pokud se nacha-
zime v silném trendu, hodnoty RSI se dostavaji do piekoupenych ¢i do preprodanych
oblasti velice rychle a néjaky ¢as v nich pretrvavaji. To by znamenalo, ze za pou-
ziti prvniho pravidla bychom do obchodt vstupovali v nepravy c¢as. Pokud se tedy
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nachazime v trendové c¢asti trhu, je potteba predchozi pravidlo upravit nasledujicim
zpusobem:

RSL;_1(n) <d & RSI(n) > d = ndkupni signal, (5.13)
RSL;_1(n) > h & RSIi(n) < h = prodejni signal. (5.14)

P1i pouziti tohoto pravidla investor nenakupuje ihned po protnuti linie, ale pokud se
cena akcie dostane pod hodnotu d ¢i nad hodnotu A, investor pouze dostava znamenti,
ze se muze blizit obrat trendu a s nakupem ¢i prodejem by mél vyckat az se cena
akcie dostane zpét z pasma.

Analyza divergenci

Stejné jako u MACD-Histogramu i zde zkoumame soulad ¢i nesoulad pribéhu ceny
akcie a indikatoru RSI, neboli analyzu divergenci. Jedna se opét o velmi silny signal
technické analyzy, ktery se vyskytuje jen né€kolikrat za rok u hlavnich trendovych ob-
rati. Pokud se indikator RSI vyviji opa¢né nez cena akcie, je velmi pravdépodobné,
ze se blizi zména trendu.

Pokud si ozna¢ime mnozinu I stejné jako v (5.6) a mnozinu J stejné jako v (5.7),
pak se medvédi a byci divergence definuje nasledovné:

ay, > a, & RSI,(n) < RSL,(n) = nékupni signal, by¢i divergence,
(5.15)
a, < a,, & RSI,(n) >RSI, (n) = prodejni signal, medvédi divergence.
(5.16)

Signaly, které RSI nabizi, mohou byt vychozim bodem pro vstup do pozice, nikoliv
jedinym dtvodem. Je zapotiebi odfiltrovat falesné signaly. V tom nam mohou po-
moci trendové indikatory, jako napt MACD ¢i klouzavé praméry. Timto zamezime
faleSnym signalim v obdobich, kdy na trhu panuje silny trend a trhy ignoruji znadmky
preprodanosti nebo prekoupenosti.

Reference viz [10], [4], [5].

5.3 Parabolic SAR

Indikator Parabolic SAR pochézi stejné jako indikator RSI z dilny J. Welles Wildera
a svétu byl predstaven také v roce 1978. Jedna se o velmi dimyslny indikator, ktery
si mezi technickymi analytiky vydobil pfezdivku ,Inteligentni ochrana ziski“. Slovo
parabolic nam fika, Ze indikator ma tvar paraboly a zkratka SAR je utvofena z an-
glickych slov ,,Stop and Reverse* neboli ,,Zastaveni-A-Obraceni®.

Parabolic SAR netvoii spojitou kiivku, ale vykresluje pouze jeden bod pro kazdou
svicku na grafu (pro tento indikator je dobré vyuzivat svickové grafy). U rostouciho
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trendu je tento bod zobrazen pod svickou, u klesajiciho trendu naopak nad ni.

Parabolic SAR je funkci ¢asu a ceny akcie. Wilder pii konstrukci indikatoru vychéazel
z predpokladu, Ze trend vzdy zac¢ind pomalym tempem a postupem casu akceleruje
az do svého vycerpani, neboli graf takového pohybu by mél pfipominat parabolu.
Pokud cena neroste dostateéné rychle (pfestane kopirovat parabolu), Parabolic SAR
ji v takovém ptipadé predstihne a doporuc¢i nam vystoupit z pozice, coz je hlavni
ukol tohoto indikatoru.

Konstrukce Parabolic SAR je nésledujici:
SAR;(a) = SAR;_1(a) + a(EB — SAR;_1(a)). (5.17)

EB se nazyva extrémni bod. Je to maximalni cena akcie zaznamenana v aktual-
nim rostouciho trendu a miniméalni cena akcie zaznamenand v aktualnim klesajicim
trendu. Z toho plyne, Ze se tato hodnota méni s kazdou novou svickou, na které
byl dosaZzen novy extrém. Pokud si oznacime U = {t1,ts,...,t,} jako mnozinu po
sobé nasledujicich obchodnich dni, kdy se cena a;, nachazela v aktualnim rostoucim
trendu (dle indikatoru Parabolic SAR) a naopak D = {t;,t,,...,t;} jako mnozinu po
sobé nasledujicich obchodnich dni, kdy se cena a;; nachazela v aktualnim klesajicim
trendu (dle Parabolic SAR). Pak lze EB definovat nésledujicim zptsobem:

e pro rostouci trend - pokud t; € U, pak vime, Ze se cena a;, nachazela v ros-
toucim trendu proi =1,...,u.

EB1 = G,

a proi=2,...,u definujeme

EBZ _ { EBti—l pOkUd Gy, S EBti—I; (518)

Q. pokud a; > EB;,_;.

?

e pro klesajici trend - pokud ¢; € D, pak vime, Ze se cena a;, nachézela v kle-
sajicim trendu pro:=1,...,d.

EB1 = Q¢

aproi=2,...,d definujeme

. > .
EB, — { EB;,_1  pokud a; > EB,_i, (5.19)

a, pokud a; < EBy_;.

a se nazyva akceleracni koeficient. Tento parametr se sklada ze dvou casti, a to
z kroku (Step) a z maxima. Krok nam definuje hodnotu, o kolik se akcelera¢ni ko-
eficient zvysi pii kazdém novém dosazeném EB. Je to zaroven i poc¢atecni hodnota
parametru a. Maximum je hodnota, u které toto navysovani parametru a konci, coz
nam zajisti, aby a nedosahlo netimérné velikosti. Doporucovana hodnota kroku je
0.02 a maxima 0.2.
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Pouziti pii obchodovani
Jak je ze zkratky SAR patrné, Parabolic SAR ma nasledujici dva typy pouziti.

e Stop nam tika, ze Parabolic SAR je mozné vyuzit jako jiz jednou zminovanou
inteligentni ochranu ziskt formou tzv. Trailing stopu, neboli posouvani Stop-
loss pozice na aktualni hodnotu Parabolic SAR. To ma nespornou vyhodu
v tom, Ze si efektivné upravujeme maximalni moznou hodnotu ztraty a diky
efektu akcelerace indikatoru mame zajisten vyhodnéjsi vystup z pozice nez
jen za asistence klouzavych primeérd, a to navic s mensim rizikem. Obchodni
signaly pomoci indikdtoru Parabolic SAR jsou definovany néasledovné:

SAR; 1 <a;1 & SAR; > a; = ukonceni dlouhé pozice, (5.20)
SAR;_1 > a;.1 & SAR; < a; = ukonceni kratké pozice. (5.21)

Pokud Parabolic SAR pfekiizi cenu akcie (dostaneme signal k ukonéeni pozice
a dle Parabolic SAR se zméni trend), nastavi se parametry a a EB na své po-
¢atecni hodnoty.

e Reverse vychéazi z predpokladu, ze ke zméné trendu dochézi pti kazdém za-
sahu Stop-lossu. Pravidlo reverse tedy fika, ze okamzité po zasazeni Stop-lossu
mame vstoupit do opacné pozice a byt porad na trhu. Pokud si ale uvédomime,
ze Parabolic SAR je trendovy indikator, pak bychom pfi takovém stylu obcho-
dovani utrpéli v obdobi konsolidace fadu ztrat. Proto bychom méli pro vstup
do pozice pridat néjaky dalsi indikator, napiiklad MACD a vstupovat pouze
tehdy, kdyz vstup do pozice signalizuji oba dva indikatory.

Parabolic SAR je vybornym néastrojem a méa skvélé vysledky na trendovych trzich.
Naopak na klidnych netrendovych trzich bude davat fadu falesnych signali a je tedy
nevyhodné ho pouzivat. Netrendovy trh se podle Parabolic SAR da definovat tak,
ze indikator vytvori dvakrat za sebou pilovity atvar. V ten okamzik je spravné pre-
stat Parabolic SAR pouzivat, ale urcité by ho mél obchodnik nadale sledovat. Pokud
opét dostaneme dva dobré signaly, je dobré ho zaradit zpét mezi pouzivané indika-
tory.

Reference viz [6], [7].

5.4 Bollingerova pasma

Bollingerova pasma neboli Bollinger Bands (BB), je indikator, ktery byl vynalezen
obchodnikem Johnem Bollingerem a byl poprvé publikovan v roce 1980, viz [5]. Tento
indikator patii do takzvané kategorie pasmové analyzy, kdy se nejprve vytvori libo-
volny klouzavy primeér ceny dané akcie, ktery tvofi stfed pasma, a poté se vytvori
horni a dolni hranice pdsma, kterd muze byt bud v konstantni vzdélenosti od stiedu,
nebo se tato vzdalenost miize ménit v zavislosti na volatilité dané akcie, coz je ptipad

44



tohoto indikatoru.

Jedné se o indikdtor zalozeny na zéakladé zakladnich znalosti statistiky, zejména
na teorii statistické distribuce dat, kterd rika, ze 95 % vSech dat se v daném casovém
rozmezi nachazi v rozpéti takzvanych dvou smérodatnych odchylek. To znamena, Ze
95 % vsech cen dané akcie bude v rozpéti dvou smérodatnych odchylek. Pokud se
cena akcie dostane mimo pasmo dvou smérodatnych odchylek od priameéru, pak lze
s vysokou pravdépodobnosti oc¢ekavat brzky navrat ceny akcie zpét do tohoto pasma.
A to je princip, na kterém je zaloZen indikator Bollingerova pasma.

Jde o indikator, ktery se sklada z krivky libovolného klouzavého priméru a krivek
horniho a dolniho pasma, jejichz vzdalenost od stfedu se méni v zavislosti na vo-
latilité dané akcie a lze ji ovlivnit zadanim néasobku smérodatné odchylky. Obecné
mitize byt pro konstrukci pouzit libovolny klouzavy primeér, ale sém autor indikatoru
doporucuje pouzivat prosty klouzavy primeér a v zadné jiné literatuie se ani s jinym
typem nesetkame.

Bollingerova pasma jsou definovany pro kazdé ¢ > n nasledovné:

—_

n—

2
BB = SMA,(n) + kStdy(n) = SMA(n) + k| = 3 (- — SMA(n)) =

S|
Il
=

%

-1 1 -1 2
<at—z’ - E : CLt_j> s (522)
0 0

1=

3
3

SENS

1n—1
= E;at_i—i_l{:

<

1
BB! = SMA,(n) — kStd,(n) = SMA,(n) — k -

3|

1 n—1 n—1 1 n—1 2
= E ZO Qp—j — k Z <at—i - E CLt_j> s (523)

i=0 7=0

kde
BB? — horni hranice pasma,
BB? — dolni hranice pasma,
SMA,(n) — prosty klouzavy prumér délky n v Case t z ceny akcie a, viz (4.1),

Std;(n) — smérodatna odchylka ceny akcie a; za obdobi délky n, viz (2.1),

k — parametr urcujici sitku pasma, udava nasobek smérodatné odchylky.
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Doporucené a nejpouzivanéjsi hodnoty parametru jsou: n = 20, £ = 2. Pokud dosa-
dime tyto hodnoty do vyrazi (5.22) a (5.23), bude indikdtor BB vypadat nasledovné:

BB! = SMA,(20) + 25td,(20) =

19

1 2
= SMA(20) +2,| 5 ; <at_z- - SMAt(20)> -
19 19 19 2
= 5 2 @i +2,| 55 ZO (at_i 50 JZO at_j) : (5.24)

BBY = SMA,(20) — 25td,(20) =

19

= SMA,(20) — 2 2—10 3 (at_i _ SMAt(20)>2 _

=0
1 19 1 19 1 19 2
SO %Z(—%Z) (5.25)

Pokud predpokladame konstantni trend ceny akcie a normalitu rezidui, neboli ze
se cena akcie d& rozepsat na a; = Try + ¢4 pro kazdé t = 1,...,n, kde Tr, = [
a g ~ N(0,0?%), pak (1 — a)100procentni predpovédni interval m4 tvar (viz [1]):

(1 st " s 1 )50,

1 n
bt = E;at:SMAt(n),

kde

n n

S = nilz< % aj)

i=1 j=1

Navic pro a = 5% a pro n > 20 plati

1
t_ (1——) ntl.g
2 n—1

Tim jsme dokézali, Ze v kazdém ¢ase bude cena akcie s pravdépodobnosti 95 % lezet
v intervalu (BBY, BB"), kde BBY je definovano v (5.25) a BB je definovéano v (5.24).
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Vlastnosti

vvvvvv

2. Vyrazné cenové zmény nastavaji poté, co se pasmo zuzilo, tedy po zmenseni
volatility akcie.

3. Pokud se ceny pohybuji vné pasma, znamena to, Ze silny trend jesté neskoncil,
ale zaroven to muze znacit, ze v brzké dobé dojde k obratu trendu.

Pouziti pii obchodovani
Mezi zakladni pouziti indikatoru BB patii pravidlo:

a; ~ BBY = néakupni signl, (5.26)
a; ~ BB" = prodejni signal. (5.27)

Toto zadani signalu je ale velmi nepfesné a nejednoznacné. K situacim, kdy se cena
akcie nachazi pobliz jednoho z péasem, dochézi velmi casto. Proto zéalezi na zku-
senostech kazdého obchodnika, kdy danou situaci vyhodnoti jako obchodni signal

signal patii nasledujici:

a;-1 < BB! | & a, > BB} = nékupni signal, (5.28)
a;-y > BB, & a, < BB} = prodejni signal. (5.29)

Jedna se o pravidlo, které nam radi nakupovat, pokud se cena nachézi pod spodni
hranici, nasledné protne tuto hranici zespoda a dostane se zpét do pasma. Naopak
prodejni signal nastava, pokud je cena nad horni hranici a nasledné protne tuto hra-
nici a dostane se zpét do pasma.

I kdyz jde o indikator, ktery je zkonstruovan na zakladé statistické teorie, nejedna
se v zadném ptipadé o bezchybny nastroj, jehoz signaly by nemohly pfinést ztratu.
Pokud vsak tento indikator doplnime o dalsi vhodné indikatory a naucime se jej
spravné pouzivat, bude se jednat o velmi silny nastroj, ktery nam zajisti mnoho zis-
kovych obchodii.

Reference viz [10], [6].
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Kapitola 6

Numerickeé ilustrace

V této kapitole uvedeme numerické a grafické ilustrace jednotlivych grafickych for-
maci a indikatort. Nékteré ilustrace provedeme pomoci softwaru Mathematica 6.0
a zbytek pomoci specialniho softwaru pro technickou analyzu AmiBroker. Prove-
deme také zpétné testovani (tzv. backtesting) nékterych strategii i s uvedenim zisku
¢i ztraty pri readlném obchodovani.

6.1 Klouzavé prumeéry v softwaru Mathematica
6.0

V softwaru Mathematica 6.0 je pouziti prostého a vazeného klouzavého priméru
velmi jednoduché, jelikoz jsou zabudované jako funkce MovingAverage. Déle je po-
tfeba pouzit funkci FinancialData, ktera do programu stahne uzaviraci kurzy zvolené
akcie za zvolené obdobi. Exponencidlni klouzavy pramér (4.13) v systému zabudo-
vany neni a je tieba si jej nadefinovat. Zdrojovy kéd v Mathematice by mohl vypadat
nasledovné:

2 iz 2[[1]

emallr_n_ 1] = ==——=;

emal[z_n_t] = <n n 1x[[t +n-—1]] 4+ <1 — n42— 1>ema1[x,n,t - 1]);
emalr_,n_| := Join[Table|x[[i]], {i,1,n — 1}], N[Tablelemal[z, n,t],

{t, 1, (Lengthlz] — n + 1}]]];

Jelikoz se jedna o rekurzivni definici, je potifeba zvétsit hloubku rekurze prikazem
$RecursionLimit=Infinity.

Pokud vybereme akcie spole¢nosti Mastercard, jejiz oznaceni (Ticker) je MA a bu-
deme chtit zakreslit do grafu vSechny tii typy klouzavych primérta délky 100 od za-
c¢atku roku 2006, pak zdrojovy kod v Mathematice bude nasledujici:

n = 100;

ma = Financial Data]” M A”)” Jan.1,2006”];
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ceny = Tableldatal[i, 2]],{i, 1, Length|mal}];

sma = Join[Table[ceny([i]], {i, 1, delka — 1}], MovingAverage|ceny, nl[;

wma = Join[Table[cenyl[i]], {, 1, delka — 1}], Moving Average[ceny, Range[n]]|;
ema2 = emalceny, nl;

<< PlotLegends’

grafma = ListPlot[{ceny, sma, wma, ema2},

Joined— > {True, True, True, True},

PlotStyle— > { Black, Red, Blue, Green},

PlotLegend— > {"MA”,"SMA”,"WMA” EMA”},

LegendPosition— > {—0.6,0.2}, LegendShadow — N one]

MA

Obrazek 6.1: Zde vidime rozdil mezi klouzavymi primeéry délky 100 aplikovanymi
na akcie Mastercard od zacatku roku 2006. Zaroven vidime jak zpocatku klouzavé
pruméry vytvareji hladinu podpory pro cenu akcie a od 540. dne se hladina podpory
méni na hladinu odporu.
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6.2 AmiBroker

AmiBroker je rozsahly profesionalni program pro technickou analyzu s moZznostmi
profesionalniho kresleni grafii, zpétnym testovanim, automatickym stahovanim kurz
a vyhledavacimi schopnostmi.

Automatické stahovani dat provadi ze serveru finance.yahoo.com (lze i z jinych ser-
vertl). Pro ¢eskou burzu lze manudlné importovat data z textového ¢ tabulkového
programu.

AmiBroker ma zabudované vSechny dostupné technické indikatory, 1ze zakreslovat
riizné grafické utvary a vlastni poznamky piimo do grafu.

Programovacim jazykem AmiBrokeru je AFL jazyk, jez je pokro¢ilym programo-
vacim jazykem umoznujicim tvorbu vlastnich ukazatelt, obchodnich systémii a ko-
mentari. Je vytvofen specialné pro obchodniky, takze psani analytickych vzorci
a formulaci je leh¢i a rychlejsi nez v univerzalnich jazycich. Podporuje neomezené
proménné, neomezené vkladani zavorek, neomezené vnotrené volani funkci a slozené
logické operatory.

Reference viz [7].

6.3 Zpétné testovani

V této ¢asti provedeme zpétné testovani (tzv. backtesting) jednoduchych obchodnich
strategii (kombinace technickych indikatorti) na americkych akciich véetné kone¢ného
zisku ¢i ztraty. Toto testovani je provadéno v softwaru AmiBroker.

Predpoklady

e Pocatecni kapital v hodnoté 10 000 USD

Pro otevfeni jedné pozice pouzijeme 5 000 USD

Je povoleno otevirani kratkych pozic

V jedné chvili mtize byt oteviena jen jedna pozice

Pokud v c¢ase t je generovan obchodni prikaz, pak do pozice vstupujeme v Case
t + 1 za oteviraci cenu

Stop-loss (maximalni ztrata z jednoho obchodu) hodnota nastavena na 5%

Testovano na datech od ledna 2008 do konce ¢ervna 2009
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Strategie budeme zvlast testovat na téchto americkych akciich (za nézvem akcie je

uveden jeji Ticker):

o Alcoa - AA

Boeing - BA
e Walt Disney - DIS

Mastercard - MA

McDonald s - MCD

6.3.1 MACD a Parabolic SAR

Prvni obchodni strategie je zalozena na indikatoru MACD (viz (5.1)), podle kterého
vstupujeme do dlouhé i kratké pozice (viz (5.4) a (5.5)). Indikdtor Parabolic SAR
(viz (5.17)) ndm pak generuje signaly pro vystup z obou pozic (viz (5.20) a (5.21)).

Zdrojovy kéd v jazyce AFL bude nasledovny:

Buy Cross(MACD(), Signal());
Sell = Cross(SAR(),Close);
Short = Cross(Signal(), MACD());
Cover = Cross(Close, SAR());
BuyPrice = SellPrice = Open,;
PositionSize = 5000;
SetTradeDelays (1,1,1,1);
Vysledky
Ticker | # dlouhych | # kratkych | # ziskovych | Zisk/Ztrata | Zisk/Ztrata
pozic pozic obchodi#i v$ v %
AA 11 12 7 -106.5 -1.1
BA 12 13 12 1721.4 17.2
DIS 14 15 9 585.1 5.9
MA 15 14 8 -1078.8 -10.8
MCD 16 16 11 -106.6 -1.1

Vidime, zZe tento obchodni plan generoval mnoho signali, z nichz ale vetsina skoncila
aktivovanim Stop-loss pokynu. Bez tohoto pokynu k omezeni ztraty by byly vysledky

mnohem horsi.
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6.3.2 RSI a exponencialni klouzavy prameér

Druhd obchodni strategie je zaloZena na indikatoru RSI (viz (5.10)), podle kterého
vstupujeme do obou pozic (viz (5.13) a (5.14)). Hodnoty parametrii jsou

{n,d,h} = {14,25,75}.
Pro vystup z pozic pouzivame opét indikator RSI s hodnotami parametri
{n,d,h} = {14,30,70}.
Druhou moznosti pro vystup z pozice je pouziti obchodnich signali generovanych

kiizenim exponencialniho klouzavého prameéru (4.13) a ceny akcie (viz (4.2) a (4.3)
aplikovanych na EMA).

Zdrojovy kéd v jazyce AFL bude nasledovny:

Buy = Cross(RSI(),25);
Sell = Cross(70,RSI()) OR Cross(EMA(Close,15), Close);
Short = Cross(75, RSI());
Cover = Cross(RSI(),30) OR Cross(Close, EMA(Close,15));
BuyPrice = SellPrice = Open;
PositionSize = 5000;

SetTradeDelays (1,1,1,1);

Vysledky
Ticker | # dlouhych | # kratkych | # ziskovych | Zisk/Ztrata | Zisk/Ztrata
pozic pozic obchodti v$ v %
AA 4 1 1 -2312.6 -23.1
BA 4 1 2 945.8 9.5
DIS 3 1 3 1229.7 12.3
MA 0 2 2 666.2 6.7
MCD 0 0 0 0.0 0.0

Vidime, zZe tento obchodni plan generoval malo signald, diky velmi malému pasmu
pro prekoupenost a pfeprodanost trhu. Velké ztrata u akcii spolecnosti Alcoa byla

zpusobena kolisanim indikatoru RSI okolo hodnoty 25 v fijnu roku 2008.
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Nasledujici tabulka udava datumy vstupt a vystupt z pozic pro akcie Walt Disney
u druhé obchodni strategie. Tato tabulka je doplnéna obrazkem (6.2), kde vidime
cenovy pribéh akcii a indikdtoru RSI.

’ Pozice \ Datum vstupu \ Cena v $ \ Datum vystupu \ Cena v $ \ Zisk /Ztrata ‘

Dlouha 24.01.2008 28.16 05.03.2008 31.43 11.6%

Dlouhé 16.07.2008 29.06 22.07.2008 29.97 3.1%

Dlouhé 14.10.2009 27.55 15.10.2008 24.73 -10.2%

Kratka 08.05.2009 25.70 26.05.2009 23.47 8.7%
Poznamka

Ztrata 10.21% (vétsi nez hodnota Stop-loss pokynu 5%) je zptusobena tim, Ze ak-
cie oteviela velkym rozdilem oproti pfedchozimu obchodnimu dni. Tim se aktivoval
Stop-loss pokyn a pozice byla uzaviena za oteviraci cenu.

' "B o T T¢c T Tg Tz Ty . TP T2009 B D Tk T¢

............................................................. a0.0

................................................................... 0.0

Obrazek 6.2: Pribéh ceny akcii spolec¢nosti Walt Disney a jejich indikatoru RSI
od zacatku roku 2008 do konce cervna 2009.

6.4 Grafické formace a indikatory
V nasledujici ¢asti uvedeme ilustrace nékterych grafickych formaci a technickych

indikatort véetné rozboru situace, ktera nastala. Zdrojem téchto ilustraci je software
AmiBroker.
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Obréazek 6.3: Zde vidime grafickou formaci hladina podpory (viz (3.13)) u akcii spo-
le¢nosti McDonald “s od zati 2008. Béhem této doby se pokles ceny akcie jiz pétkrat
zastavil na této hranici u 50 USD.
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Obrazek 6.4: Zde vidime vytvoreni grafické formace dvojité dno (viz (3.20)) na akciich
spolecnosti Honeywell mezi listopadem 2008 a bfeznem 2009 (rozmezi mezi obéma
dny je dostatecné velké). Vidime, Ze dlouhodoby pokles byl zakoncen touto grafickou
formaci, po které nasledoval riist.
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Obrazek 6.5: Zde vidime vytvoreni grafické formace hlava a ramena - vrchol
(viz (3.23)) na akciich spole¢nosti Mastercard v ¢ervnu roku 2008. Vidime, ze dlou-
hodoby rist byl zakoncen touto grafickou formaci, ktera se vytvarela od kvétna
do konce ¢ervna. Po vytvofeni této formace pak néasledoval dlouhodoby pokles ceny.
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Obrazek 6.6: Zde vidime aplikaci grafické formace Fibonacciho procenta navratu
v klesajicim trendu (viz (3.30)) na akcie spole¢nosti McDonald “s od za¢atku roku
2009, kdy cena akcie vytvorila nové lokalni maximum. Fibonacciho procenta navratu
jsme mohli zakreslit az v ptlce bfezna, kdy se vytvorfilo lokdlni minimum. Vidime,
7e se v pulce dubna cena akcie zastavila v paAsmu mezi 38.2% a 50%, a poté nasledoval
opétovny pokles ceny, avSak nedoslo k vytvoreni mensiho minima. Zména trendu
na trend rostouci nastala az v pitlce kvétna, kdy cena akcie prorazila 50% hranici
a vzrostla az nad hranici 61.8% predchoziho poklesu ceny akcie.
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Obrazek 6.7: Zde vidime aplikaci indikdtoru MACD (viz (5.1) a (5.2)) s parametry
{n1,n2,n3} = {12,26,9} (dolni obrazek) na akcie spolecnosti Mastercard od zac¢atku
roku 2009. Prvni nédkupni signél (5.4) byl generovan na konci ledna na cené okolo 130
USD. Prodejni signal (5.5) byl generovan na konci inora na cené okolo 150 USD. To
znamend zhodnoceni okolo 15.4% za jeden mésic. Dalsi nakupni signal byl generovam
v piilce biezna a dalsi prodejni signal byl generovan v ptlce dubna.
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Obrazek 6.8: Zde vidime aplikaci indikdtoru RSI (viz (5.10)) s parametrem n = 14
na akcie spolecnosti Alcoa od pilky tnora 2009 (dolni obrazek). Prvni ndkupni sig-
nal (5.13) byl generovan na konci tnora. Po kratkém rustu vsak zacala cena akcii
klesat. Nastavenim Stop-loss piikazu na ndkupni hodnotu bychom nékolik dni po na-
kupu pozici uzavteli. Dalsi nakupni signal byl generovan na zacatku brezna za cenu
okolo 5.5 USD. Pouzitim pouze indikdtoru RSI bychom akcie drzeli az do cervna,
kde vzniknul prodejni signal (5.14) na cené okolo 11 USD. Jednalo by se tedy o zisk

okolo 100% za nékolik mésicii.
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Obrazek 6.9: Zde vidime vyskyt medvédi divergence (viz (5.16)) mezi cenou akcie
spolecnosti Coca Cola a jejim indikatorem RSI na konci roku 2007. Vidime, zZe se
jedna o skutecné silny nastroj technické analyzy, ktery predchézi zméné trendu.
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Obrazek 6.10: Zde vidime aplikaci indikatoru Parabolic SAR (viz (5.17)) s para-
metry a = 0.02 a maximem nastaveném na hodnotu 0.2 na akcie spolec¢nosti Coca
Cola od tinora 2009. Vidime, ze na trendovém trhu indikator dava spolehlivé signaly
a dokaze na spolehlivé odhalit obdobi korekce.
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Obréazek 6.11: Zde vidime aplikaci indikdtoru BB (viz (5.24) a (5.25)) s paramentry
n = 20 a k = 2 na akcie spolecnosti Walt Disney od piilky tnora 2009. Vidime, Ze
vétsinu casu se cena akcie nachézi v pasmu dvou smérodatnych odchylek od primeéru.
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Kapitola 7
Zaveér

Investovani na akciovych trzich pomoci technické analyzy je zaloZeno na zkusenostech
technického analytika a jeho subjektivnich metodach. Nejprve je nutné otestovat
technické indikatory s riznymi parametry, a poté vybrat ty pro redlné obchodovani.
Uspésné obchodovani pomoci fundamentalni analyzy zévisi na vhodné volbé mo-
delu a spravném urceni vstupujicich parametri. V praxi se vétsinou pouziva nékolik
metod najednou a vysledna vnitini hodnota je stanovena jako vazeny priimeér jed-
notlivych vnitinich hodnot.

Zpétné testovani dokazuje, ze lze jen podle pouziti technickych indikatort dosah-
nout ziskového obchodovani. V praxi by ale mély byt technické indikatory doplnény
o analyzu grafickych formaci. Z uvedenych grafi je vidét, Ze i tak jednoduchy na-
stroj, jakym je utvotreni néjaké grafické formace, muze vést k ziskovému obchodovani.

V praxi se casto fundamentalni analyza pouziva pro dlouhodobé investovani a tech-
nicka analyza pro kratkodobé obchodovani. Druhou moznosti, jak vyuzit technickou
a fundamentalni analyzu spolecné, je ta, ze dle fundamentalni analyzy vybereme ob-
last, do které by bylo nejlepsi investovat, a technicka analyza nam urc¢i, kdy a do které
akcie z této oblasti investovat.

Technickd a fundamentalni analyza je tak rozmanité téma, ze nebylo mozné v této

praci popsat vSechny metody. Jsou zde popsany jen zakladni principy obou metod
a nékolik vybranych modeli a technickych indikatori.
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