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Uvod

Hlavnim tématem této bakalarské prace je technickd analyza. Obsah prace se
sklada nejen z teoretického vymezeni nastroji technické analyzy, ale také tyto nastroje
prakticky aplikuje na vybrany akciovy titul. Zkoumané indikatory jsou aplikovany na
obdobi 2000-2010. Zamérem je popsat vzniklé signaly a nasledné vyhodnotit spolehlivost
poskytnutych informaci.

Préce je ¢lenéna do péti kapitoly, z cehoZz prvni Ctyfi jsou teoretickou Casti prace.
Prvni kapitola stru¢né popisuje problematiku financnich trhi, jejich funkce a ¢lenéni.
Ukolem dalsi kapitoly je charakterizovat akciovy trh, véetnd jeho historického vyvoje.
Déle také zminuje stézejni prvky burzovniho systému. Tieti kapitola porovnava tfi
zpusoby mozné analyzy trhu, tedy technickou, fundamentélni a psychologickou analyzu.
Ctvrta kapitola se pak obsahleji dotyka tématu technické analyzy, véetné riiznych druhti
grafli a zpasobi jejich interpretace. Nasleduje zakladni charakteristika indikatora, které

budou na zaklad¢ zvolené hypotézy rozebrany a zhodnoceny.

Posledni kapitola je tedy tvofi praktickou cast. Nejdiive dojde ke zdivodnéni
volby zkoumaného akciového titulu a jeho struény popis. Metodika testovani zodpovida
otazky tykajici se pouzitych nastroji a presné€ji definuje vypocet indikator. Nasleduje
stézejni bod prace, tedy samotné testovani indikéatord ve tfech situacich s naslednym

vyhodnocenim.

Hlavni myslenkou a cilem préace je zhodnotit opravnénost hypotézy prohlasujici,

vvvvvv

nastroji technické analyzy. Dil¢im cilem je pak sprdvna a uspéSnd implementace

indikatorti na konkrétni data a usilovat o co nejlepsi interpretaci poskytnutych signalt.



1 Financni trh

Jednim z fenomént dnes$ni doby poutajici zdjem vefejnosti i investorti jsou
finan¢ni trhy, zejména tak v podob¢, v jaké je zndme v pribéhu posledniho stoleti.
Akademici ¢i ekonomové vSak tuto oblast studuji jiz cela staleti. Finanéni trh v dne$ni
dobé¢ sehrava celou fadu roli a predstavuje také jeden ze zakladnich piliit dnesni moderni
spole¢nosti.

Ekonomicka teorie dnes rozliSuje vV ramci trzni ekonomiky soubor n¢kolika trhi,
které¢ jsou hnacim motorem jejiho fungovani. Dle nejbéznéjSiho pojeti rozeznava trh
vyrobkll a sluzeb, trh prace a pravé trh kapitalu, jinymi slovy pravé trh finan¢ni. Uvedené
trh koexistuji a navzajem se doplnuji. Finanéni trh umoznuje ptelévani volnych
finan¢nich prostiedkl. Lidstvo tak postupem dé&jin mohlo dat zavdék barterovému
obchodu ¢i komoditnim penézim a spolehnout se na penize, které umoziuji vSem
subjektiim na téchto trzich efektivnéji nabizet i poptavat. Hlavni vlastnosti finanéniho
trhu je fakt, Ze na néj finan¢ni prostfedky pfichazi docasné a v rizném mnozstvi od
domacnosti, firem a vlad, a nasledné za ur¢itych podminek zase trh opousti. Rtiznorodost
subjektl vyuzivajici financni trh a jejich riizné potieby daly za vdék vzniku mnoha dalSich
oborti a specifickych trha.

RozliSujeme tedy né€kolik kategorii finan¢nich trhii. ,,Finan¢ni trhy se ¢leni na
dluhové trhy, akciové trhy, komoditni trhy (z komoditnich trhti se do finané¢nich trhi
zatazuje pouze trh s cennymi kovy) a devizové trhy (obvykle v¢etné trhu se zlatem).
(Jilek 1997, s. 39). Pod dluhovym trhem si piedstavujeme trh s Gvéry a plijckami a trh
s dluhovymi cennymi papiry. Nastroje dluhového trhu maji omezenou splatnost a
vyuzitim téchto nastroji se subjekt vystavuje trokovému riziku. Akciové trhy se poji
S nastroji s nekonec¢nou dobou platnosti, tedy akciemi. Akcie zanikd az v ptipadé
likvidace akciové spolecnosti, jejim rozdélenim nebo slouzenim. Spolu s akciemi souvisi
akciové riziko zptisobené zménou cen akcie na akciovém nebo i jiném trhu. Akciovy trh
bude pro nds mistem aplikace metod technické analyzy. Komoditni trhy pfedstavuji
V pojeti zatazujicim je do finan¢nich trhii pouze trh s cennymi kovy, tedy zlato, sttibro a
paladdium. BéZn€ vSak komoditni trh znamend trh s komoditami jako ropa, kéva ¢i
pSenice. Posledni kategorii jsou devizové trhy, které obsahuji néstroje vSech piedchozich

trhi, avSak ocenéné cizi mé€nou a zaroven pak trh penéznich prostfedki v rGznych



ménach, kdy je mozné nadkup penéznich prostfedkll jedné mény za prodej penéznich

prostredkil jiné meény. Zde se pak jedna pfevazné o riziko kurzové. (Rejnus 2014)
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2 Akciovy trh

,Burza je organizovanym sekundarnim trhem, kde je obchodovan zvlastni
pfedmét v podobé investi¢nich instrumentli za zcela specifickych, presné¢ vymezenych
podminek.” (Vesela 2011, s. 47). Sekundarnim trhem oznacujeme trh, kdy se obchoduje
S jiz emitovanymi cennymi papiry. Nejedna se tedy o pfesun finan¢nich prostredkit mezi
emitentem a investorem, avSak pouze mezi investory. Zminéné podminky pak definuji
napf. okruh subjektli majicich pfistup na burzu, druhy a vlastnosti obchodovanych

instrumentt ¢i pravidla a postupy obchodovani.

2.1 Historicky vyvoj burz

Burzovni trhy Vv dobach minulych i soucasnych sehravaji vyznamnou roli
Vv komplexnim systému finan¢nich trha, jejich role vSak nebyla vzdy stejnd. Burzy vzdy
spole¢né s finan¢nimi trhy reagovaly na politické ¢i ekonomické zmény a ptizpisobovaly
se situaci. Nasledujici odstavce ve stru¢nosti vykresluji historii burzovnich trhu.

Vibec prvnimi ohnisky vzniku néceho, co by se dalo povazovat za ptredchtiidce
burzy, mizeme hledat v Italii béhem 12. a 13 stoleti ve méstech Janov, Florencie ¢i
Benatky. Jednalo se zde o neformdlni a nepravidelné schiizky, které se zacaly odliSovat
od béZného obchodu na trhu tim, Ze tu poprvé rozeznavdme obchod se zastupitelnymi
predméty obchodovani, tedy cennymi papiry ve formé smének ¢i pozdéji dluznich upis.
RovnéZz zde dochéazelo ke sménovani minci riznych mén. Burza vSak stile nebyla
formalné€ organizovana a na trh mél pfistup prakticky kdokoliv.

Obchodnici postupem €asu vycitili pottebu zavést urcita pravidla obchodovani a
omezit okruh ucastniki obchodu. Proto je dal§Sim milnikem ve vyvoji burzovniho
obchodovani zaloZeni burzovni budovy v Antverpach vroce 1531. Obchodnici se
pfipojuji v dalSich letech a v pribéhu 16. a 17. zakladaji burzy ve vétSin€é vétsich
evropskych mést, napft. Pafiz 1563, Amsterdam 1608 i Londyn v letech 1564-1567.

Dal$im trendem je poté institucionalizace burzovnich trhli, vznikaji burzovni
kluby a spolky, tim se vyrazné¢ omezuje pfistup na burzu véetné zavedeni poplatkl za
Clenstvi. AZ v 19. stoleti se formuje burzovni legislativa do podoby, v jaké ji zndme dnes.

Viibec poprvé se akcie jako predmét obchodovani objevuje v 17. stoleti, kdy

dochéazi v Holandsku k zakladani prvnich akciovych spolecnosti za ticely financovani
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nakladnych namoinich plaveb. Naopak na dnesni nejvetsi burze svéta, newyorské burze
(NYSE), zalozené roku 1792, se jiz od poc¢atku obchodovalo s cennymi papiry, zejména
pak statnimi dluhopisy. (Vesela 2011)

V pribéhu minulého stoleti byly burzovni trhy postizeny hned nékolika udéalostmi
rizného charakteru. Ob¢ svétové valky znamenaly Uplné pieruseni obchodovani a stejné
tak politicky vypjata studend valka neptedstavovaly pro akciové trhy klidné ¢asy. Béhem
stejného obdobi pfislo hned nékolik krizi s globalnim dopadem, kuptikladu pocatek
Velké hospodaiské krize roku 1929 &i tzv. ,,Cerné pondéli“ roku 1987, nejvétsi
jednodenni propad amerického trhu v historii. (Pavlat a kol. 2005) V novodobé etapé
burzovnich trhlt mizeme sledovat neuvéfitelny rozmach burzovniho obchodovani a
dynamicky rozvoj trhu s pfichodem modernich technologii. Technologicky vyvoj a
zptistupnéni pocitacového vybaveni masam zplsobilo obrat v celém procesu obchodu na
prostfednictvim internetu. Za zminku pak stoji moderni trendy v Cele s tzv. ,high
frequency trading®”, tedy vysokorychlostni obchodovani spocivajici v pfenechéni
nékterych ¢innosti obchodnika pocitaci nebo pln€ automatizovanych obchodnich robotil

diky sofistikovanym algoritmim. (Pavlat a kol. 2005)

2.2 Burzovni systém

,»9 respektovanim toho, co dosud bylo a jest¢ bude feceno, se tedy muizeme
pokusit burzu vymezit jako zvlaStnim zplsobem organizované shromdzdéni subjektd,
ktefi se osobné tvafi v tvar schdzeji na pfesné¢ vymezeném misté (prezencni burza) nebo
jsou propojeni prostiednictvim pocitacové sité bez osobnich schiizek (elektronicka burza)
a ktefi obchoduji s pfesné vymezenymi instrumenty (napt. akcie, dluhopisy, podilové
listy, komodity, derivaty devizy), piesné¢ vymezenym zpisobem, podle piesné
vymezenych pravidel a v presné vymezeném case.” (Veseld 2011, s. 61)

Oproti tomu jiny autor (Musilek 2002) uvadi definici néasledovné: ,,Trhem
cennych papird rozumime systém ekonomickych vztahl a instituci zprostfedkujicich
soustfedéni, alokaci a realokaci volnych penéznich prostifedkii prostfednictvim cennych
papird nebo instrumentt, které jsou odvozeny od riznych druhil finan¢nich instrumenta

(finan¢ni derivaty).*

12



Burza plni ve fungujici trzni ekonomice hned nékolik funkci. Prvni z nich je
obchodni funkce. Obchodni funkce zajist'uje investorim moznost obchodovat zvolené
instrumenty a zaroven jejich likviditu, tedy moznost pfemény na hotovost. Pravé moznost
instrument témét kdykoliv prodat za cenu danou trzni nabidkou a poptavkou je u
investord velmi oblibena. Cenotvorna funkce znamena burzou organizované sttetavani
nabidky a poptavky s vyslednym stanovenim ceny instrumentu. Cena je pak dulezitym
ukazatelem nejen pro investory z hlediska miry dosazeného vynosu nebo rozhodovani o
investici, ale také napf. pro management spole¢nosti, jehoz hlavnim cilem muize byt
maximalizace ceny akcii spolecnosti. Pokud burza zastava také funkci priméarniho trhu,
tedy trhu, na ktery se jejim prostiednictvim emituji nové akcie, tehdy plni funkci
aloka¢ni. Béhem tohoto procesu burza umoznuje ptesun volnych finan¢nich prostfedki
od ptebytkovych jednotek (investoii) k jednotkdm deficitnim (emitenti). Posledni funkce
je funkce spekulace. Spekulace je Cinnost, kdy obchodnik na zakladé prediktivnich
nastroji odhaduje rast (pfedzvést ,,byciho trhu®) nebo pokles (pfedzvést ,,medvédiho

trhu*) (Vesela 2011)

2.3 Subjekty burzovniho trhu

Na burzovnim trhu pisobi celd fada subjektl s riznymi zajmy a pravomocemi.
Jednim z nich jsou burzovni obchodnici, tedy fakticti ¢lenové burzy. Jejich ¢innost
spociva zaprvé v obchodovani na vlastni Gcet za ucelem vlastniho zisku, a zadruhé
V poskytnuti pfistupu na trhu investorské vefejnosti, ktera nema moznost stat se clenem.
Investor mad moznost své finanéni prostiedky burzovnimu obchodnikovi svéfit a
pfenechat investovani na ném za cenu zkraceni zisku o procentudlni provizi, nebo se
ujmout investovani sdm s poplatkem za umoznéni pfistupu na trh.

Burzovni zprosttedkovatel je dilezitym subjektem, jehoz role se méni v zavislosti
na zvoleném burzovnim systému. V systému fizeném piikazy Clenové burzy ve
stanoveném Case predaji burzovnimi zprostfedkovateli své ndkupni a prodejni ptikazy.
Na zakladé téchto piikazi pak zprostiedkovatel, v tomto systému zvany dohodce, urci
trzni cenu, pfi které mozné uzaviit nejveétsi mnozstvi transakei. Dohodce v tomto systému
neobchoduje na vlastni ucet, pouze shromazd'uje ptikazy. Opakem je pak systém fizeny
cenami, kde je hlavnim ukolem zprostfedkovatele kdtovat nakupni a prodejni cenu akcie

u vybranych tituli, za kterou je ochoten nakoupit ¢i prodat. M4 tak velmi aktivni roli, kdy
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zaroven zajisStuje nabidku i poptavku, tedy jinymi slovy likviditu dané akcie, ¢imz
pfedstavuji hlavni pilit systému fizeného cenami. Tento systém mu tak umoziuje
obchodovani na vlastni Gcet.

Dalsim typem subjektu jsou jiz vySe zminéné deficitni jednotky, tedy spole¢nosti
vyuzivajici akciovou strukturu jako externi zdroj financovani a umistujici své akcie na
vefejné obchodovatelném trhu. Pokud se spolecnost rozhodne k verejné nabidce svych
akcii, musi vyuzit sluzeb burzovniho zprostfedkovatele s naplanovanim tzv. IPO, dle
definice (Draho 2004) se jedna o okamzik, kdy je akciovy podil spole¢nosti poprvé
vefejné¢ obchodovatelny a nabidnuty vefejnosti. V tomto piipadé zprostiedkovatel
prevezme vlastnictvi akcii, ¢imz na sebe piebira velkou porci rizika, za coz ovSem ziskava
od emitujici spole¢nosti odménu. Ukolem zprostiedkovatele je pak stanovit pevnou cenu
na vodu obchodovani a s piedstihem akcie inzerovat a poskytovat informace tak, aby
vzbudil o akcie zajem u investorské vetejnosti. (Jilek 1997)

Poslednim subjektem participujicim na burzovnim trhu je regulatorni organ. Ten
ma za kol dohlizet na dodrzovani burzovnich pravidel, ptedpist a relevantnich zakona
vSemi zucastnénymi stranami. Hlavnim cilem je zabranéni nelegalnich aktivit, jako napf.
obchodovani na zakladé nevetejnych informaci nebo manipulace trznich cen a mnoho
dalSich. K regulaci lze uvést dva pfistupy, kdy prvni znich spociva v zaclenéni
regulatorniho organu do jiz existujiciho aparatu statni spravy, tedy pod organy spadajici
pod ministerstva financi. Druhy pfistup pak jde cestou nezavislého regulatorniho organu
fungujiciho mimo béZnou soustavu statnich Uradl, zvoleny napt. ve Spojenych statech

americkych.

2.4 Instrumenty akciového trhu

,Predmétem obchodovani na penéZznich burzach byvaji rizné druhy akeii,
dlouhodobé¢ dluhopisy, podilové listy, opce, financial futures nebo investicni certifikaty,
pficemz obchodovan na burzovnich trzich nemtize byt jakykoliv instrument, ale pouze
ten instrument, ktery spliiuje podminky pro kétaci na burzovnim trhu. O pfijeti
instrumentu k obchodovani na nékterém z trznich segmentd burzy rozhoduje stanoveny

burzovni organ (napf. burzovni komora nebo ptislusny burzovni vybor).” (Vesela 2011,

s. 83)
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Podle Musilka (2002) mtizeme instrumenty rozd¢lit do dvou segmentti na akciové
nastroje a dluhové néstroje.

Vedeni podniku ve formé¢ akciové spolecnosti je dlouhodobé oblibenym
zpusobem podnikani. Prvni zminky o akciovych spole¢nostech sahaji do 17. stoleti
vV dobach zdmoiskych obchodnich plaveb, kdy hlavni motivaci k vyuziti akcii bylo
ziskani dodatecnych financnich prostfedkti pfi soucasné diverzifikaci rizika, coz je i
nadale jednim z hlavnich benefitli akciovych spolecnosti. Je vSak namisté zminit, ze ve
svétovém meétitku je jen mala ¢ast akciovych spolecnosti tzv. vefejnych spolecnosti, tedy
téch, jejiz akcie jsou vefejn¢ obchodovatelné na sekundarnim trhu a akcionafem se miize
stat kdokoliv. Akciové podily soukromych spolecnosti na druhé strané zistavaji ve
vlastnictvi omezeného okruhu investori a neni mozny volny pohyb akcii. Spole¢nost
ziskava podstatnou c¢ast vlastniho kapitalu vydavanim akcii s jmenovitou hodnotou.
Akcie v ¢eském pravnim prostiedi definuje Zakon o obchodnich korporacich €. 90/2012
Sb., §256 (1), nasledovné: ,,Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz
jsou spojena prava akcionafe jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov
spole€nosti na jejim fizeni, jejim zisku a na likvidacnim zlstatku pii jejim zruSeni
s likvidaci.“ Akcie mize byt vedena na majitele nebo na jméno. Valna hromada
spolecnosti urcuje velikost dividendy, tedy podil na zisku akcionare. Akcionat ma
zaroven pravo se Ucastnit valné hromady, hlasovat a vyuzivat dalsi prava. Akcie verejné
obchodovatelnych spole¢nosti umisténé na sekundarnim trhu umoznuji Sirokému spektru
investort ¢i spekulantli vyuZzit své volné finan¢ni prostiedky za uc¢elem zisku s vyhodou
vysoké likvidity s pomérné nizkymi transakénimi naklady.

Na druhé strané instrumenty spadajici do kategorie dluhovych nastroji nabyvaji
mnoha podob, avs§ak dlouhodobé dluhové cenné papiry miizeme souhrnné oznadit jako
dluhopisy. Statni pokladni¢ni poukazky jsou napf. nastroj statu vyuzivany za ucelem
kryti schodku statniho rozpoctu, které maji dobu splatnosti do 12 mésict, ¢asto i v ramci
nckolika tydnl. Trh pokladni¢nich poukéazek je velmi oblibeny hlavné kvili svoji
likvidnosti a nizké mife kurzového rizika, jelikoz stat své zavazky témét vzdy plni. Zisk
se tvofi rozdilem mezi jmenovitou hodnotou a emisni cenou. Sluzeb depozitnich
certifikati vyuzivaji banky za ucelem ziskani kratkodobych zdrojii. V ¢eském prostiedi
zname predevSim tzv. maloobchodni depozitni certifikity emitované v nizkych
jmenovitych hodnotach, urené primadrné drobnym investorim. Velkoobchodni

certifikaty naopak svoji vy$s$i jmenovitou hodnotou lakaji predevSim institucionarni
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investory ve formé fondi penézniho trhu ¢i pojistoven. Depozitni certifikaty maji nizsi
likviditu spojenou s vétsim rizikem, proto také nabizi vyssi vynosovou miru nez statni
pokladniéni poukazky. Velké korporace pak mohou také vydavat komeréni papiry, tedy
vlastni sménky. Maji splatnost od 1 dne az do 270 dnl a jsou obchodovatelné, avsak
neexistuje pro né piili§ velky sekundarni trh, investofi zpravidla drzi instrumenty do
konce doby splatnosti. Trh s komer¢nimi papiry ma své velké zastoupeni ve Spojenych
statech, kde jej firmy vyuzivaji z diivodu uspory néklada oproti standartnim komerénim
rizikem nez statni pokladni¢ni poukazky nebo depozitni certifikaty, proto tomu také

odpovida vyssi vynosova mira. (Musilek 2002)
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3 Metody analyzy trhu

3.1 Technicka analyza

,»Odhad zmény cen akcii na zéklad¢ ostatnich faktorti je predmétem technické
analyzy, kterd se opird pouze o zaznamy vysledki pfedchozich burzovnich obchodi.
Vychazi se z hypotézy, ze ceny akcii odrazeji vSechny faktory vcetné psychologickych,
fundamentalni analyzy. Na zakladé dosavadniho vyvoje cen akcii je pak tidajné mozné
1épe odhadnout trendy a snizit riziko investovani.“ (Jilek 1997, s. 262)

Hlavni cil technické analyzy tedy spoc¢iva v odhadnuti budouciho vyvoje trhu a
zodpovézeni otazky, kdy aktivum prodat ¢i nakoupit za ucelem zisku. Jednim z nastrojt
hojné pouzivanych v ramci technické analyzy jsou grafy, respektive ¢teni z grafu
ptedchoziho vyvoje a nalezeni trendi.

Zakladni principy pak vécné definuje Veseld (2015) ve tiech bodech. Prvnim
principem je piedpoklad, ze vyvoj kurzu akcie reflektuje veskeré déni a informace,
analytik se tak nezajimd o pfi¢iny pohybu kurzu. Zadruhé se ptedpoklada, ze existuji
vzory ve vyvoji kurzu, které lze v grafickém zpracovani rozpoznat. V neposledni fadé
analytici véti v opakovani historie jak na zakladé makroekonomickych poznatku, tak i

lidského faktoru v obchodovani. (Plummer 2008)

3.2 Fundamentalni analyza

V porovnani s technickou analyzou se fundamentdlni analyza nespoléha na
historicka data, ale naopak se soustfedi na vypovidajici hodnotu soucasnych dat.
Fundamentalni analyza zaujiméa jiny pfistup zalozeny na analyze vnitini hodnoty
akciového titulu a predpokladu, ze kurz, za ktery je akcie obchodovana, neodpovida
skutecné hodnot¢ a je tak ptfecenéna nebo podhodnocena.

K urceni vnitini hodnoty akcie se vyuziva celd fada vypocti a ukazateld, které se
mohou liSit pouzitymi metodami ¢i sledovanymi daty. VyuZiti jednotlivych ukazatelti
také zavisi na investorovi a jeho zaméru. Investor zajimajici se napf. primarn¢ pouze 0
dividendovy vynos bude sledovat jiné ukazatele neZ investor se zamérem maximalizace
svého podilu ve spolecnosti a jeji ovladnuti. (Rejnus 2014)
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3.3 Psychologicka analyza

Investorska vetejnost je pii opomenuti trendu robotického obchodovani tvofena
lidmi se v8emi jejich pifednostmi, ale také chybami. BEhem obchodovani na akciovych
trzich se velmi Casto jedna o velké investice se zna¢nou mérou rizika, o které vSak musi
rozhodovat cloveék, a proto tedy na trh vstupuji také psychologické faktory.
Psychologicky analytik na rozdil od analytika technického ¢i fundamentalniho svoji
pozornost nesméfuje na stanoveni vnitini hodnoty akcie nebo zkoumani trendu v grafech,
ale povazuje lidskou psychiku jako faktor urcujici zmény ve vyvoji kurzu akcie.
Primarnim bodem soustfedéni tedy neni akciovy titul jako takovy, ale spiSe hledani
impulzu, ktery vedl napt. k razantnimu zvySeni prodejl akcii a tedy padu kurzu. Stejné
tak psychologické analyza ma celou fadu teorii a metodik zkouméni, které se vaZzou na
védni obor psychologie a spolec¢né tak tvoii jedineéné propojeni psychologie s ekonomii.
Psychologickd analyza vSak pfedstavuje spiSe doplikovy obor k technické a

fundamentalni analyze diky své vétsi abstraktnosti. (Veseld 2011)
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4 Nastroje technické analyzy

4.1 Grafické metody

Velmi hojné vyuzivanych nastrojem a oblibenym nastrojem jsou grafické metody
a jejich interpretace. Typy pouzitych grafii se od sebe mohou li$it jak svoji slozitosti, tak
obsazenymi informacemi a vypovidajici hodnotou. V rozsahu této prace je zbytecné
rozebirat veskeré znamé druhy grafli, proto se budeme soustiedit na popsani jen téch

nejvice rozsifenych.
4.1.1 LINE CHART

Nejjednodussim grafem v technické analyze je tzv. Line chart, neboli Carovy graf.
Ke konstrukci grafu potfebujeme pouze uzaviraci kurzy za sledované obdobi. Data za
jednotlivé dny, piipadné libovolnou ¢asovou periodu, zaneseme do grafu na osu y, osa x
je pak osou ¢asovou. Kurzy tak vytvoii posloupnost bodi, kterou propojime ¢arami a
vznikne nam tak souvisld ¢ara reprezentujici pohyb kurzu v celém zvoleném obdobi.
Libovolnou moznosti je pak umisténi sloupcovych grafti reprezentujicich objem obchodt
rovnobézné s Casovou osou. Na Obrazku ¢.1 mizeme vidét liniovy graf na ptikladu akcii
Apple Inc. Graf popisuje posledni devadesat minut do ukonceni obchodovani akcie.

Nejvétsim piinosem pii zobrazeni dat pomoci liniového grafu je jeho piehlednost
a jednoduchost. I pro zacateCnika je snadné v grafu Cist a rozezndvat trendové linie,
maxima a minima za libovolné obdobi. Zaroven se do liniového grafu mize jednoduse
pfipojit néjaky dalsi nastroj technické analyzy, napf. klouzavy pramér.

Znacnou nevyhodu miizeme spatfit v nizké informacni hodnoté liniového grafu,
jelikoz v ném nejsou zachycena data o oteviracim kurzu, maximech a minimech. Tyto
hodnoty predstavuji pro technickou analyzu zasadni informace ptesnéji reflektujici pohyb

kurzu nez pouhy zaviraci kurz. (Vesela 2015)
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Obrazek 1: Priklad ¢arového grafu
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4.1.2 BARCHART

Jednim z nejoblibenéjSich a nejpouzivanéjSich grafti je tzv. Bar chart, neboli
sloupkovy graf. Nazev sloupkovy graf odrazi jeho sloZeni, které tvoii chronologicky
umisténé sloupecky. Kazdy sloupec ma pak n€kolik prvkd s riznym vyznamem. Vyska
sloupce urcuje rozdil mezi minimélni a maximalni cenou zobchodovanou za danou
¢asovou jednotku (minuta, hodina, den apod.). Na kazd¢ stran¢ sloupce pak mizeme najit
po jednom zobacku, kdy levy zobrazuje vzdy oteviraci kurz a pravy pak kurz zaviraci
(existuje také varianta zobrazujici pouze zaviraci kurz). Stejné jako u liniového grafu
muzeme na osu X umistit objem uskute¢nénych obchodti.

MozZnosti pouZziti sloupkového grafu jsou podobné jako u liniového, tedy analyza
trendu pomoci trendovych linii, dale pak rozeznavani standardizovanych formaci nebo
porovnani S nékterym z dalSich indikatort. Unikatnim pouzitim je pak tzv. gap analyza.
Jako mezera je oznaCované prazdné misto v grafu zplsobené neuskutecnénim ani
jediného obchodu v dany den. Tato mezera mize vzniknout nékolika zplsoby, jednim
z nich je situace, kdy se instrument bezprostiedné po otevieni trhu obchoduje nad

maximem nebo pod minimem z ptedchoziho dne. (Vesela 2015)
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Pro ukazku sloupkového grafu slouzi Obrazek 2 se stejné zvolenym obdobim jako
u Obrazku 1. Zelené zobrazené sloupky predstavuje minuty s prevysujicim by¢im trhem,

¢ervené pak minuty s trhem medvédim.

Obrazek 2: Piiklad sloupkového grafu
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4.1.3 JAPANESE CANDLESTICK CHART

V piekladu japonsky svicovy graf je metodou technické analyzy nachdzejici své
pocatky jiZz v Japonsku 18. stoleti jako technika pro analyzu cen ryze.

Svicovy graf ve své podobé reflektuje hned ctyfi kurzy, a to oteviraci a zaviraci
kurz, maximum a minimum za stanoveny cas. Kazda svice predstavuje jednu ¢asovou
jednotku. Konstrukce svicového grafu je dana télem a dvéma knoty, po jednom nahofe i
dole. Velikost t€la ndm urcuje rozpéti mezi oteviracim a zaviracim kurzem. Knoty
reprezentuji rozpéti mezi maximalnim a minimalnim zobchodovanym kurzem za danou
periodu. Kazda svice nadale muze nabyvat dvoji podoby, prazdné nebo vyplnéné,
Vv zavislosti na softwaru také zelené a Cervené, myslenka je vSak stejna. Prazdna, resp.
zelena, svice reprezentuje situaci, kdy oteviraci kurz je za danou ¢asovou jednotku nizsi

nez kurz zaviraci, tudiz kurz rostl. Za této situace horni hrana téla odpovida oteviracimu
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kurzu a horni hrana zaviracimu kurzu. Vyplnéna svice, resp. ¢ervend, znamena situaci
opacnou, tedy zaviraci kurz je mensi nez oteviraci. V tuto chvili je horni hrana téla svice
kurzem oteviracim a spodni hrana kurzem zaviracim.

Svicovy graf velmi piehledné reflektuje situaci na trhu. Vyplnéna svice znamena
prevazujici by¢i trh a optimismus, naopak prazdna predstavuje prevahu medvédiho trhu
a pesimismu.

Vétsi vypovidaci hodnotu svicového grafu diky zobrazeni Ctyt kurzii umoziuje
specificky postup analyzy a interpretace chovani pomoci standardizovanych formaci.
Analytik rozliSuje tzv. jednosvicové, dvousvicové nebo tiiscvicové formace. Kazda
jednotliva formace ma svoji interpretaci, ktera vSak nezajistuje spravny odhad chovani a
je vhodné ji doplnit i dal$imi nastroji technické analyzy. (Vesela 2015, Nison 2013)

Na Obrazku 3 ziskame piedstavu toho, jak svicovy graf vypada a jak poskytuje na

prvni pohled vétsi mnozstvi informaci nez ptedchozi dva zminéné typy grafii.

Obrazek 3: Priklad svicového grafu
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4.2 Interpretace grafi

421 STANDARDIZOVANE FORMACE

Na zakladé studia historie kapitdlovych trhii a vlastich zkuSenosti vytvofili
techniCti analytici Skdlu standardizovanych formaci, jejichz rozpoznani a spravna
interpretace mohou mit uziteCnou informacni hodnotu pfi investicnim rozhodovani.
Zasadnim prvkem téchto formaci svéd¢ici v jejich v€rohodnost je fakt, Ze se napfic
akciovymi trhy opakuji. Diky tendenci investor chovat se na trhu obdobn¢ je tak mozné
prozkoumat okolnosti vyskytu jednotlivych formaci, jejich pribéh i nésledky, coz
umoziuje analytikovi v budoucnosti formaci sndze rozpoznat a po jejim posouzeni
odhadnout vyvoj akciového kurzu.

Formace se muze vytvaret i nékolik dni, tydna ¢i mésicii, pfi¢emz plati, ze ¢im
déle se formace formuje, tim dramatictéjsi je pak nasledny pohyb kurzu. Pti rozpoznavani
formaci také hraji zasadni roli data o objemech obchodii. Pro rozpoznani formaci
neexistuje zadny exaktni postup ¢i vzorec, proto tato ¢ast technické analyzy ve velké mite
podléhd subjektivnimu pohledu investora. Je tak velmi pravdépodobné, Ze formaci
nalezenou jednim analytikem nemusi jiny analytik viibec rozpoznat a naopak muze nalézt
jinou. Je také béZnou praxi, Ze velmi zkuSeni analytici si na zakladé svych zkuSenosti

vytvoftili formace vlastni, v kterych reflektuji své unikatni know-how. (Vesela 2015)
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Obrazek 4: Formace vlajka na prikladu akcie Tesla, Inc.

published on TradingView.com, February 28, 2018 12:33 UTC
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Na Obrazku 4 je vyznacen pomérné dobry piiklad tzv. formace vlajka na ptiklad

akcii spole¢nosti Tesla, Inc. v priib&hu obdobi od prosince 2017 po tnor 2018. Formace

vlajka je tvofena dvéma rovnobéZnymi liniemi svirajici kurz po urcité obdobi. Obvyklym

umisténim formace vlajka je uprostfed urcitého trendu, ktery na ¢as prerusi, aby pak kurz

pokracovat zpét v predeslém sméru. Vlajky se mohou vyskytovat jak v rostoucim, tak

klesajicim trendu. Tato situace vSak na tomto grafu nenastala. Zaroven na osu X je

umistén graf vyvoje objemu obchodovani ve formé histogramu.

4.2.2 TRENDOVE LINIE

Na akciovych trzich dochazi k neustdlému stfidani medvédiho a byc¢iho trhu.

K analyze a vyznaceni téchto trenda

se pouzivaji trendové linie. Dle Veselé (2015) je

rostouci trendova linie charakterizovana spojenim dvou nebo vice minim ve vyvoji kurzu,

klesajici trendova linie pak vznika spojenim dvou a vice vrchola ve vyvoji kurzu.

Na Obréazku 5 jsem vyhledal a vyznacil trendy za obdobi prosinec 2017 aZ tnor

2018 na piikladu akcii Apple, Inc.
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Obrazek 5: Rostouci a klesajici trend
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Na vypovidaci hodnotu trendové linie ma vliv hned n€kolik faktort.. V prvé fadé
nas zajima délka casové periody, béhem které zlstane linie neporusena, tedy doba trvani
trendu. V piipad¢é neporusené linie je vhodné investovat v souladu stimto trendem,
Vv momenté pferuseni je nutné své investorské aktivity pfehodnotit. Trendova linie se
povazuje za prolomenou v piipadé, Ze kurz po prolomeni linie pokracuje v jiném sméru
alespont po 2 obchodni dny a kurz se pohnul novym smérem alespoii o 3 procenta. Cim
déle tedy zlistava linie nepferusena, tim vétsi vyznam je ji prikladan.

DalSim faktorem svédcici ve prospéch trendové linie je kolik maxim nebo minim
svoji konstrukci spojuje. Linii mizeme povazovat za vyznamnéjsi, pokud spojuje veétsi
pocet maxim nebo minim. Nutno dodat, Ze ptili§ strmé linie netrvaji ptili$ dlouho a nejsou
obvyklé.

Vyhodou pouzivéni trendovych linii je, Ze investor miize vysledovat na trhu trend
a nasledné se do ng zapojit, tedy pifi rostoucim trendu nakupovat a pii klesajicim

prodavat.
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4.2.3 HRANICE PODPORY A ODPORU

Urc¢ity specificky druh trendovych linii oznacujeme jako hranici odporu a hranici
podpory.

Za hranici podpory povazujeme troven kurzu, kdy investofi piestavaji s prodejem
investi¢nich instrumentt, jelikoz kurz jiz klesl na tak nizkou troven, Ze se jim nevyplati
nadale prodavat. Jako pteprodany trh tedy nazveme situaci, kdy se kurz pohybuje
Vv blizkosti hranice podpory. Trh v této situaci mtize zistat i velmi dlouho, napt. v fadech
tydnii az mésict, s velmi vysokou pravdépodobnosti se vSak zvrati v byci trh.

Hranice odporu vyjadtuje situaci opac¢nou, tedy mez, ptes kterou se kurz v ur¢itém
obdobi nemiize dostat. Cena se dostala na pfili§ vysokou uroven, investorim se nevyplati
nakupovat v dusledku toho i snizuji svoji poptavku po instrumentu. Jestlize se kurz
opakované pohybuje v okoli hranice odporu, oznacujeme trh jako pifekoupeny a miizeme
predpokladat zvrat do medvédiho trhu. Pfi interpretaci obou téchto situaci dodava dalsi
dilezité informace ukazatel objemu obchodovani.

V ramci popisovani efektl hranic podpory a odporu je nutné zminit i znac¢ny vliv
psychologie v obchodovani. Ve spojitosti s timto tématem definujeme napiiklad tzv. by¢i
nebo medvédi past. By¢i past vznikd v momenté prorazeni hranice odporu, kdy jsou
investofi presvédceni, ze by se mél instrument prodavat za vyrazné vyssi cenu. Po urcité
dob¢ trvani tohoto trendu miize v o€ich investori zac¢it panika z nekontrolovatelného a
neopodstatnéného rlstu, kterd zahdji sekvenci ukonceni ndkupii a nasledné hromadny
prodej. Cena se pak vrati pod piivodni uroveil hranice odporu, ktera tak znovu za¢ne plnit
svoji funkci. Medvédi past je pak sekvenci aktivit opacnou. (Vesela 2015)

Na Obrazku 6 miZzeme videét situaci, kdy dojde k prorazeni hranice podpory, ktera

se nasledn¢ stane hranici odporu.
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Obrazek 6: Hranice odporu a podpory

% GBPUSD.,H4 i -
GBPUSD,H4 1.54720 154790 153594 1,53637 | 162990
- 162065
ﬂ‘—) rezistence 161165

)

- 1.60240

'.
i
11. F*’Ij‘ * I‘ m L 1.59340

M ———>rezistence |
support .u" ' ‘ L . L 157515

“" ‘” ‘ l,,"h ! L 1.56615

|Iil“‘|'{“‘ “ﬂ“ " h'+ hm. L 1.55690

-

211an 2010 26 Jan 08:00 29 )an 00:00 2 Feb 16:00 & Feb 08:00 10 Feb 00:00 12 Feb 16:00 17 Feb 08:00

Zdroj: https://www.penize.cz/forex/258617-univerzita-forexu-hladina-podpory-a-

hladina-odporu

4.3 Pokrocilé grafické metody

Kromé vySe zminénych grafickych metod technické analyzy pak literatura uvadi
celou fadu dalSich, nicméné znacné pokrocilejSich metod. V ramci této kapitoly, diky
jejich rozsahu a slozitost, budou popsany jen velmi povrchové, K podrobnéjsimu

prostudovani jsou k dispozici v pouzité literatufe.

4.3.1 GANNOVA ANALYZA

Gannova teorie oznacuje soubor né€kolika unikétnich grafickych nastroja
vyuZitelnych k analyze grafii. Tato teorie vyuziva informace o vyvoji kurzu instrumentu
a udajich o Casovych tadach, aby je pak spojila do geometrickych uhli slouzicich

k predikci budoucich pohybi kurzu.
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Konstrukce podobného analytického thlu je tvofena dvéma Cisly navzijem
oddélenymi symbolem ,,x*“. Prvni ¢islo oznacuje rozsah pohybu kurzu, ke kterému dojde,
druhé cislo pak pro tento pohyb urci ¢asovou periodu. V praxi tedy Gannav thel ,,1 x 2%
znamena rust o 1 procentni bod kazdé 2 cCasové periody (napt. kazdé 2 dny). Tyto
Ganntovy uhly jsou zpravidla kresleny z vyznamného dna ¢i vrcholu a plni tak
Vv zavislosti na trendu funkci hranice odporu ¢i podpory. V okamziku prolomeni jednoho

uhlu se tak ocekava pohyb smérem na dalsi uhel. (Veseld 2015)

4.3.2 FIBONACCIHO STUDIE

Fibonacciho studie oznacuji soubor grafickych metod =zalozenych na
matematickych principech definovanych stfedovékym matematikem Leonardem
Fibonaccim. Tyto principy jsou stejné¢ jako mnoho dalSich védnich obort zalozené na
znamé Fibonacciho posloupnosti, tedy sérii po sob¢ jdoucich Cisel se vzajemnymi vztahy.
To pro pfedstavu znamen4, Ze nasledujici €islo v posloupnosti je vzdy dano souctem dvou
pfedchozich ¢&isel. V praxi je tak nasledujici Cislo zhruba 1,618ndsobkem cisla

piedchoziho a zaroven 0,618nasobkem nasledujiciho ¢isla. (Vesela 2011)

e Fibonacciho oblouky — obrazec tvofeny 3 kruznicemi vychazejicich
z jednoho z dvou extrémnich bodu spojenych ptimkou. Tyto kruznice pak
ptredstavuji hranice odporu ¢i rezistence pro vyvoj kurzu

¢ Fibonacciho véjiFe — spojenim dvou extrémnich bodi ve vyvoji kurzu
vznikne linie, jejiz urcité procentudlni trovné dané Fibonacciho posloupnosti
protinaji 3 pfimky, které znovu plni funkci hranic odporu ¢i podpory

e Fibonacciho ¢ary zpétného navratu — hranice odporu a podpory v tomto
pfipadé¢ tvoii az 9 vodorovnych ¢€ar danych procentudlnimi urovnémi
liniového trendu spojujicim dva extrémy

e Fibonacciho ¢asové zony — tato metoda rozdéli sledovany casovy tusek
svislymi ¢arami na intervaly dle Fibonacciho posloupnosti. Zmény ve vyvoji

kurzu 1ze o¢ekavat v blizkosti téchto Car.

4.3.3 TEORIE ELLIOTOVYCH VLN

Teorie Elliotovych vin Cerpd a spojuje poznatky z Dowovy teorie a zdroven

z principit Fibonacciho posloupnosti, navic pak bere v potaz také vliv psychologie
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obchodovani. Autor teorie R. N. Elliot dlouhodobym pozorovanim a testovanim dospél

k zavéru, ze se kurzy akcii pohybuji v cyklickych obrazcich a vzorech sloZzenych z vin.
Zakladni vzorec definovany touto teorii je formace slozena z 8 vin, 5 z nich se

pohybuje ve sméru hlavniho trendu a 3 viny v protisméru hlavniho trendu. Tuto zékladni

formaci, mnohdy zvanou 5-3 viny, miizeme vidét na Obrazku 7.

Obrazek 7: Zakladni vzor Elliotovych vin

@ StockCharts.com

|Elliott Wave - Complete 8 Wave Cycle | IEI

[1,3,5, aand c are impluse waves |
|24 and b are corrective waves | 5
: b ¥
‘\“ 4 "4
c
kY
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1-2-3-4-5 = Bigger Wave |
a-h-¢c = Elig_ger Wave Il

Zdroj:
http://stockcharts.com/school/doku.php?id=chart school:market analysis:elliott wave

theory

V potadi prvni, tfeti a patd vlna jsou ozna¢ované jako impulzni viny druhé a ¢tvrta
jsou pak viny korekéni. Sesta, sedma a osma vIna jsou oznadovany pismeny a,b a c, ty
reprezentuji korekei kurzu hlavniho trendu.

Elliotova teorie vIn rozliSuje cykly hned v n€kolika velikostech, od Mensiho cyklu
po Velky supercyklus, coz umoznuje sledovat trendy v rtiznych casovych obdobich. Je
definovano né€kolik zakladnich principt Elliotovych vin, které je potieba brat pti analyze
v tvahu. Nepotiebujeme rozebirat vSechny, alespont znéni prvniho pravidla vSak stoji za
zminku. To nam fiké, Ze kazd4 akce je nasledovana reakci, tudiz po kazdé impulzni viné

muzeme o¢ekavat vinu korelacni. (Sojka, Dostal 2008; Plummer 2008)
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4.4 Indikatory technické analyzy

Technicka analyza nespociva pouze v analyze grafli vychazejicich z pouhého
kurzu instrumentu, ale vyuziva také tzv. indikatory technické analyzy. Jedna se o urcité
vzorce aplikované na akciovy instrument s vyuzitim informaci nejen o vyvoji kurzu, ale
také o objemu obchodovani ¢i minimalnich a maximéalnich zobchodovanych cenach.
Analytici rozlisuji az n€kolik desitek technickych indikatort, které déli do 5 kategorii na
trendové, cenové, objemové, sentiment indikatory a indikatory $ife a vykonosti trhu.

Za ucelem ovéfeni spolehlivosti indikatord technické analyzy je nutné z jejich
Sirokého vybéru zvolit indikatory Kk podrobnéjsimu otestovani. Aby nedoslo k Cisté
nahodné volbé indikatort, tkolem prace bude provéfit tvrzeni z ¢lanku zahrani¢niho
webu Investopedia (Mitchell 2018) z nazvem ,,The Four Most Common Indicators in
Trend Trading“, tedy ,,Ctyii nejbézngjsi indikatory v trendovém obchodovani®. Sam
autor hned v tivodu podotyka, ze vyuziti zadného konkrétniho indikatoru nemutize zarucit
uspéch, nicméné nckteré indikdtory se v praxi natolik osvédCily, ze si drzi svoji
dlouhodobou oblibu napfi¢ investorskou vetejnosti. Z tohoto diivodu se i tato prace na
vybran¢ indikatory zamé&tim. PiestoZe autor popisuje Ctvefici indikatord, tim prvnim jsou
vSak obecné feeno vSechny klouzavé priméry dohromady. JelikoZ je vSak indikéator
MACD sam postaven na klouzavych primérech, bylo by kontraproduktivni zkoumat
stejnou véc analyzovat dvakrat, proto prvni autoriv bod bude vynechan a prace se bude

soustiedit na indikatory MACD, RSI a OBV.

4.4.1 MoVING AVERAGE CONVERGENCE DIVERGENCE (MACD)

Indikator MACD je zaloZeny na klouzavych primérech, obsahuje v§ak znaky také
oscilatord. Jedna se o obecné jeden z nejspolehlivéjsich indikatorti technické analyzy.
Charakteristické je pro n¢j vsak urcité zpozdeéni, proto se oznacuje jako trend following
indikétor, tedy indikator nésledujici trendy.

Konstrukce indikatoru se sklada z rozdilu dvou dlouhodobych exponencialnich
klouzavych praméri, nejcastéji odectenim 12denniho priméru od 25 nebo 26denniho

primeéru.
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Exponencialni klouzavy primér (EMA) je vazeny klouzavy pramér, ktery
udava pro rizna data rtiznou véhu exponencidln€. Nejvétsi vahu maji data nejmladsi,
nejstarsi data pak maji nejmensi vahu. Veli¢ina hodnotici nejmladsi kurz je nazyvana
exponencialni procento, zbytek vah je poté vyplyne v zavislosti na velikosti
exponencialniho procenta. Exponencialni klouzavy primér spocitdme dle nasledujiciho
vztahu:

EMAgnes = (EMAytera X (1 — ep)) + (Panes X ep)
kde  EMA je exponencidlni klouzavy priimeér

P je kurz instrumentu

ep je exponencialni procento

Hodnota exponencialniho procenta se urci se vztahu:
2
O M+1

M je délka casové periody klouzavého priimeru

ep

Indikator MACD bézné osciluje v okoli tzv. nulové linie, ktera reprezentuje
dlouhodoby klouzavy primér. Hodnoty vyssi neZ nula znamenaji rostouci trend, hodnoty
niz8i nez nula pak klesajici trend. Ke grafu MACD se také zakresluje tzv. spoustéci linie
(trigger line), ktera je tvofena 9dennim klouzavym primérem a slouzi ke generovani
obchodnich signali. Pokud MACD napt. vzroste nad uroven svoji spoustéci linie,
znamena to signal pro nakup, prodejni signal vznikne zase v opacné situaci. (Rejnus 2014,

Vesela 2015)

4.4.2 RELATIVE STRENGHT INDEX (RSI)

Index RSI, tedy Index relativni sily, je dilem amerického analytika J. Welles
Wildera poprvé predstavenym svétu v roce 1978. Tento oscilator ma presné vymezena a
standardizovana pasma oscilace. Jeho piivodni pouziti bylo pouze na komoditnich trzich,
pozdéji se vSak uchytil jak na akciovych, tak derivatovych trzich.

Vypocet indexu relativni sily se sklddd z posuzovani kladnych a zapornych
kurzovych zmén za zvolenou Casovou jednotku. Tento proces popisuje nasledujici

VZOrec:
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100

RSI =100 — 1+—g
D

kde U je prumer kladnych kurzovych zmén za stanovenou casovou periodu

D je priimer zapornych kurzovych zmén za stanovenou casovou periodu

Volba ¢asové periody zalezi pouze na analytikovi. Ten vSak musi brat v potaz, ze
na ¢im krat$i obdobi vypocet aplikuje, tim se stava oscilator KSI kolisavéjsim. Za této
situace tak ziska vicero signalli, ovSem také téch falesnych. Sadm autor indexu doporucuje
periodu 14 dni, v praxi se da ovSem setkat i s 9 nebo 25denni periodou.

Hodnoty indexu RSI se pohybuji v rozmezi od 0 do 100. DileZzita je pro nas vSak
hodnota 70, respektive 30. Pokud se index vySplha nad hranici 70, ziskava tak trh
oznaceni prekoupeny. Opacna situace nastane pii poklesu pod hodnotu 30, tehdy je trh
preprodany. Stejné tak mizeme tuto logiku aplikovat na hranice 80/20 nebo 75/25.
Analytika také zajima také troven 50, kdy protnuti této linie zespodu nahoru znamena
signal k nakupu, naopak protnuti shora dolti znamena signal k prodeji.

Indikator RSI pouzijeme spiSe k uzavirani pozic. Signaly k nakupu nebo prodeji
pfindsi pomérné se zpozdénim a samotné zjisténi o prekoupenosti nebo pieprodanosti trhu
jesté nemusi nutné znamenat vstup do pozice ¢i vystup, jelikoz se index v téchto urovnich
muze drzet i dlouhodobé&. Vyuziti mize mit index RSI i vice, kuptikladu se v jeho grafu
mohou opét hledat grafické formace ¢i hladiny odporu a podpory. (Rejnus 2014, Vesela
2015)

4.4.3 ON BALANCE VOLUME (OBV)

Indikator On Balance Volume, neboli Bilance objemu, je indikator objemovy,
ktery pracuje nejen s daji o kurzu instrumentu, ale také o objemech obchodovani. Princip
je velmi jednoduchy, OBV predstavuje pribézny soucet nebo rozdil objemu obchodi.
Indikétor publikoval Joe Granville poprvé roku 1976.

Tento indikator zohlediiuje, zda-li objem obchodu tzv. plyne ,,do“ nebo ,,z*
instrumentu. Pokud kurz z dnesniho dne uzavtel vyse nez kurz z pifedchoziho dne, objem
obchodii tak plynul ,,do instrumentu®, tedy poptavka prevysila nabidku. V momenté
uzavieni kurzu na niZ8i Grovni, nez Urovni z pedchoziho dne, hovotfime o plynuti ,,z*

instrumentu. Pfi praci s OBV se uvazuje o tzv. smart money neboli chytrych penézich.
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Chytré penize predstavuji investory, kteti pti nizkych cenach nakupuji a pii vysokych
prodavaji, tedy operuji na akciovém trhu ideélnim zptisobem.

Pti konstrukci indikatoru nejdiiv musime rozlisit, jestlize dnesni kurz instrumentu
rostl nebo klesal. Az poté mizeme rozhodnout, jestli dnesni objem obchodli budeme
pricitat nebo odecitat. Dolnim indexem rozli§ime jednotlivé dny, nulovy dolni index

ptredstavuje aktualni den. Postup je pak nasledujici:

Pokud Po > P_1 potom
OBVO ES OBV_]_ + VO

Pokud Po < P_; potom
OBVO - OBV_l - VO

Pokud Po = P-; potom
OBV, = OBV_;
kde  Poje uzaviraci kurz instrumentu z dnesniho dne
P.1je kurz uzaviraci kurz instrumentu z predchoziho dne

Voje objem obchodii z dnesniho dne

Pouzitim indik4toru OBV ptredpokladame, ze zmény indikatoru pfichazeji diive
nez zmény kurzu instrumentu. Chceme tak odhalit situaci, kdy se smart money vkladaji
do instrumentu s vidinou rustu kurzu. Nakupni signal tak vypada jako rast indikatoru
OVB spoleéné s nizkymi kurzy instrumentu, prodejni signal je situace opacna.
Nevyhodou indikatoru je nerozliSovani mezi malou ¢i velkou kurzovou zménou, jelikoz
malé 1 velka kurzova zména se vzdy promitnou do indexu stejné. (Rejnus 2014, Vesela

2015)
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5 Prakticka ¢ast

V praktické Casti této prace bude piedmétem zkoumani spolehlivost zvolenych
indikatort, jejichz zptisob volby a teoreticky popis je obsahem kapitoly 4.4. K analyze
spolehlivosti indikdtort lze pfistoupit mnoha zplisoby, nami zvolend metoda bude
nasledujici: v datovém souboru obsahujicim informace o vybrané akci aplikujeme
vSechny vyse popsané indikatory na nékolik ¢asovych obdobi, porovname jejich signaly
a zhodnotime, zda-li se trh choval v souladu s pfedpovéd’mi indikatort ¢i nikoli.

Uvodem v této &asti bude struéné charakterizovana vybrana akcie. Nadale budou
popsany pouzité nastroje, metodika vypocti a testovani. Poté prob&éhne samotny test
indikatorti s grafickou interpretaci hodnot a signalii a jejich zhodnoceni ve vztahu
k faktickému vyvoji. V ramci zavéru dojde diky zjisténym skute¢nostem K vyhodnoceni
spolehlivosti indikator a potvrzeni ¢i vyvraceni opravnénosti jejich obliby napfic

investorskou vefejnosti dle ¢lanku Mitchella.

5.1 Volba akciového titulu

Pti vybéru akciového titulu, na kterém bychom indikatory otestovali, bylo vzato
Vv potaz moznosti zvolit jakoukoliv akcii v celosvétovém méfitku, avsak nejlepsi volbou
bude soustfedit se na domaci trh a Ceskou burzu, rozhodnuti tedy padlo na akcie
spole¢nosti CEZ, a.s.
Ceské Energetické Zavody, zkracené CEZ, je nejvétsi vyrobce elektiiny
v Ceské republice. Spole¢nost CEZ je matefskou spole¢nosti Skupiny CEZ a jejim
zékladnim stavebnim kamenem. Vznikla 6. kvétna 1992 preménou ze statniho podniku.
Skupina CEZ pak zacala vznikat vroce 2003 kdy se spoleénost CEZ spojila
s distribu¢nimi spolecnostmi. Jedna se dlouhodobé o jednu z nejziskovéjsich a nejvetsi
firem dle trzeb v Ceské republice. Zaméstnava okolo 30 000 lidi. Radi se do prvni desitky
nejvétSich energetickych uskupeni v Evropé dle hned nékolika kritérii. Vycet aktivit
spolecnosti je opravdu Siroky, vénuje se pievazné t€zbe surovin, vyrobé, distribuci a
obchodu s energiemi az po telekomunikace, jaderny vyzkum ¢i vystavbu a udrzbu
energetickych zafizeni. Vlastnicka struktura zGstdva napfi¢ lety pomérné neménna,
posledni zvefejnéné tdaje jsou z 14.6.2017. Podil 69,78 % zastava Ceska republika,

matefska spole¢nost CEZ, a.s. zaujima 0,70 %, ostatni pravnické osoby 19,35 % a fyzické
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osoby maji celkem 10,17% podil. K 30.6.2017 tvoftil zakladni kapital spole¢nosti zapsany
V obchodnim rejstiiku 53 798 975 900 K&, ktery se skladal z 537 989 759 ks akcii o
nominalni hodnoté 100 K¢, kdy veskeré akcie maji zaknihovanou podobu, zné€ji na
mayjitele a jsou kotovany. Zakladni kapital je rozdélen do kmenovych akcii, s kterymi se
nepoji zadna zvlastni prava. VSechny akcie spolecnosti jsou pfijaty k obchodovani na
Burze cennych papirti Praha a burze cennych papirti ve Varsavé v Polské republice a jsou
neomezené pievoditelné. Na prazské burze se akcie spolecnosti obchoduji od 15.6.1993
a tvoii jeden z pilifa Indexu PX. Jedna se o nejvice obchodovanou akcii na BCPP (Burza
cennych papirti Praha), kde objem obchodii akcie CEZ tvoii zhruba 15 % objemu viech
obchodu.

Pravidelné dividendy vyplaci CEZ, a.s. svym akcionafim od roku 2001 a to
jedenkradt rocné. Od roku 2007 (vcetné) uplatiiuje politiku, kdy z dosazeného
konsolidovaného zisku vyplaci 50 — 60 % procent na dividendy. Navrh ptedstavenstva na
vysi dividendy schvaluje valna hromada. Naptiklad posledni dividenda z roku 2017,
schvélena valnou hromadou konanou 21.6.2017, ¢inila 33 K¢ pfed zdanénim na jednu
akcii, kdy pravo na dividendu mély osoby, které byly ke dni 27.6.2017 akcionafi

spole¢nosti CEZ. (Webové stranky WWWw.cez.cz)

5.2 Metodika testovani

5.2.1 POUZITE NASTROJE

Hlavnim nastrojem pfti testovani vybranych indikatort bude tabulkovy procesor
Microsoft Excel. Jedna se o dobfe znamy program dostupny Siroké vetejnosti s mnoha
funkcemi, ktery bude pro zpracovani potiebnych vypocti idedlni volbou. Zaroven
K vypoctim potiebna data jsou dostupna ve formatu .xls, tedy pfimo pro MS Excel.

Dle vyse zminénych vzorci je patrné, ze pro vypocty indikatord je potiebné
mnozstvi riznych hodnot o akciovém titulu, které vSak bézné nejsou vetejné. Tato data
shromazd’uje a poskytuje v placené verzi svého webu a dalSich sluzbach spole¢nost Patria
Finance, a.s., ktera provozuje server Patria.cz. Fakulta ekonomickd Zéipadoceské
Univerzity v Plzni nastésti disponuje piistupem do placené verze webu, odkud Ize také
stahnout potfebna data o akecii.

Nasledujici Obrazek 8 zobrazuje piiklad toho, jak data o akcii spoleénosti CEZ
vypadaji po stazeni z webu Patria.cz.
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Obrazek 8: Priklad datového souboru

A B C D E E G H |

AW PATRIA
Y PLUS

www.patriaplus.cz

1
2 |Aktualizace souboru / Last update: 20.09.2015
3 |Titul / Title: CEZ

4 |ISIN: CZ0005112300
5 |RIC: CEZPbL.PR

6 Burza / Exchange: Prague - XETRA
7

Datum / Ména / Zahajeni / Zaver | Zména ceny / Denni minimum / Denni maximum / Objem celkem / Objem obchod /

8 Date Currency Open Close Change [EVALTY Day high Volume Turnover

9 (74:9 (748 9 (744 (074:9 ks / pcs CZK]

10 18.09.2015 CZK . 5 : 526,50 793 593 410 492 145 50
11 17.09.2015 CZK 512,10 524,00 1,61 510,00 530,00 406 209 212 690 183,60
12 16.09.2015 CZK 523,00 515,70 -1.40 501,10 523,00 738 727 377 958 417,90
13 15.09.2015 CZK 529,00 523,00 -1,12 522,00 530,00 359 083 188 236 481,60
14 14.09.2015 CZK 529,00 528,90 0,17 525,40 532,00 396 357 209 413 896,90
15| 11.09.2015 CZK 542,00 528,00 2,02 528,00 543,00 359 005 190 667 609,30
16 10.09.2015 CZK 534,00 538,90 073 525,00 542,00 428 673 228 464 076,40
17 09.09.2015 CZK 537,10 535,00 0,09 535,00 544,00 250 773 134 833 971,10
18 08.09.2015 CZK 540,60 535,50 -0.85 535,40 541,90 362 851 195 132 231,50
19 07.09.2015 CZK 551,00 540,10 -1,50 539,00 557,80 217 180 117 822 586,30
20 04.09.2015 CZK 550,00 548,30 0,85 548,20 557,00 314 826 173 700 625,90
21 03.09.2015 CZK. 54790 553,00 143 546,40 553,80 171 808 94 655 121,70
22 02.09.2015 CZK 544,00 545,20 0,96 542,80 554 50 359 854 197 326 730,60
23 01.09.2015 CZK. 548,10 540,00 -1,96 540,00 551,20 333 969 181 808 067,80
24 31.08.2015 CZK 552,00 550,80 -0.40 550,80 556,60 577 531 318 878 193,60
25 28.08.2015 CZK 556,20 553,00 -0,07 551,20 556,60 185 200 102 438 549,00
26 27.08.2015 CZK 553,00 563,40 124 545,60 555,10 380 844 210 143 104,00
27 26.08.2015 CzZK. 554,00 546,60 141 540,20 554,00 389 909 212 310 436,90
28 25.08.2015 CZK 533,60 554,40 431 533,50 558,50 519 622 285 697 979,00
29 24.08.2015 CZK. 550,00 531,50 -4.42 525,00 551,00 667 558 357 445 344 70
30 21.08.2015 CZK 550,20 556,10 043 550,00 560,00 323336 179 997 529,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle www.patriaplus.cz, 2018

Obrazek zobrazuje snimek ze souboru Cena akcie CEZ.xls bez zadnych zmén. Na
prvnich nékolika fadcich kazdého podobného souboru bude datum stazeni souboru, nazev
akcie, jeji ISIN, neboli mezinarodni identifikacni ¢islo cenného papiru, a také RIC, coz
znamena Reuters instrument code, tedy dalsi specifické oznaceni titulu pouzivané firmou
Thomson Reuters. Data jsou fazena primarn¢ od nejnovéjSich tdaji po nejstarsi, dle
libosti Ize samoziejmé poradi zménit. Polozka ,,Mé&na‘“ nam samoziejmé udava ménu, ve
které je akciovy titul obchodovan. Sloupce ,,Zahéjeni* a ,,Zaver* poskytuji informaci 0
kurzu akcie v momenté¢ zahdjeni obchodovani v daném dni, respektive pii ukonceni
obchodovani. ,,Zména ceny* pak zhodnoti, jaky byl procentni nérast ¢i pokles denniho
zaviractho kurzu oproti kurzu zahajujicimu. Hodnotu denniho maxima ¢i minima
dostaneme z nasledujicich dvou sloupct. Posledni dva sloupce udavaji hodnoty s veskrz
stejnou informac¢ni hodnotou, nicméné v jinych jednotkéch, jelikoz ,,Objem celkem* je
pocet zobchodovanych kust akcii, kdezto ,,Objem obchodi* je pocet zobchodovanych
akcii vyndsobeny cenou.

Jak 1ze vidét na Obrazku 8, v ramci této prace bude pracovano s daty od 23.2.1999
az po 18.9.2015. Jednd se o data, kterd nam byla poskytnuta fakultou, bohuzel v dobé

tvorby této prace nebylo z technickych divodi mozné ziskat data jest¢ aktualngjsi.
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Jelikoz se vSak jedna 0 vice nez nadstandartni porci dat s dostatecné vypovidajici

hodnotou, budou tyto hodnoty pln¢ dostacovat.

5.2.2 KONSTRUKCE INDIKATORU

V kapitole 4.4 jsou na zakladé studia literatury teoreticky rozebrany vybrané
indikatory, jejich konstrukci a vypocet. Zde je vSak nutné tyto vzorce aplikovat na vyse
popsana data za pouziti nékolika druhii funkci programu MS Excel.

Jelikoz jsme si zvolili strategii testovani zptsobem, kdy jsou aplikovany Vv jeden
casovy okamzik vSechny tfi indikatory, které budou porovnany a vyhodnoceny, je také
nutné definovat tyto okamziky. Z diivodu vétsi vypovidaci hodnoty a spolehlivosti dat
budou indikatory aplikovany na pomérné dlouhé obdobi, tedy od roku 2000 az po rok
2010. Z tohoto intervalu budou vybrana tii relativné kratsi obdobi, tedy rok 2000, 2005 a
2010. Data za cely rok nam poskytnout dostatek prostoru pro ziskani informaci o trhu,

nakupnich ¢i prodejnich signalech apod.

5.2.2.1 Konstrukce indikatoru MACD

Zde si ukdZzeme, jakym zpiisobem jsme aplikovali vzorce pro vypocet indikatorii
na naSe data. Nadale nebudeme tyto obecné vzorce opakovat, pro jejich pifesnou podobu
odkazeme na kapitolu 4.4.

V souboru programu MS Excel nazvaném ,,Vypoéty akcie CEZ“ obsahujici
vypoéty pro celé obdobi od roku 2000 az 2010. Soubor obsahuje celkem cCtyfi listy
nazvané Data, MACD, RSIa OBV. List Data obsahuje data v surové podob¢ tak, jak byla
stazena z webu Patriaplus.cz. Dalsi listy jsou pak pojmenované podle testovaného
indikéatoru. Obsahuji vZdy stejna data za zvolené obdobi a ptislusné vypocty.

V listu nazvaném ,,MACD* nalezneme napravo od dat vypocty rozdélené do 4
sloupcii. Jak jiz vime z teoretické Casti, indikdtor MACD se skladé z rozdilu 25denniho a
12denniho exponencidlniho priméru. Z tohoto divodu jsou prvni dva sloupce vypocti
nazvané EXP12 a EXP25 odkazujici pravé na exponencialni primeéry. Tieti sloupec
snazvem MACD je jiz samotny indikator a posledni sloupec TRIGGER obsahuje
vypocCty pro tzv. trigger line, neboli spoustéci linii, kterd hraje pfi interpretaci dat
vyznamnou roli.

Nasledujici Tabulka 1 zobrazuje ptiklad vypocti indikdtoru MACD na pouhé

¢asti mésice biezna.
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Tabulka 1: Piiklad vypoéta MACD

EXP 12 EXP 25 TRIGGER

0,1538 0,0769 0,2000
31.03.2000  120,5226 120,3704 -0,1522 -0,7510
30.03.2000  120,5267 120,3596 -0,1671 -0,9007
29.03.2000  121,1188 120,6171 -0,5018 -1,0841
28.03.2000  121,5041 120,7518 -0,7523 -1,2297
27.03.2000  121,4139 120,6478 -0,7661 -1,3490
24.03.2000  121,4873 120,6176 -0,8697 -1,4947
23.03.2000  121,3032 120,4607 -0,8425 -1,6510
22.03.2000  121,2729 120,3766 -0,8963 -1,8531
21.03.2000  121,5062 120,4089 -1,0973 -2,0923
20.03.2000  121,9618 120,5263 -1,4356 -2,3411

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

V Tabulce 1 miizeme vidét fadek obsahujici exponencialni procento, tedy zasadni
slozku vzorce indikatoru. Jeho vypocet je velmi jednoduchy, v piipadé 12denniho
exponencialniho priméru se jedna o 1/(12+1), kdy ¢islo 12 reprezentuje pravé délku
prameéru.

Pro lepsi pfedstavu o zplsobu vypocti jednotlivych klouzavych prameéra

ptikladame Obrazek 9 zobrazujici také syntax vypoctt pro 30.3.2000.

Obrazek 9: Vypocet klouzavého priméru

v fo | =(15%(1-9L52))+(Da*$L52)

D E E G | H | | | J | K L
Zaver | e Denni Denni Objem Objem obchodi /
minimum / | maximum / celkem / Turnover EXP 12

Day high Volume

CZK ks / pes ' 01538 |

120,50, 2,75 119,00 121,10 1247738 149 837 375,50 31.03.2000" 1205226
17.271 -1.45 117,20 118,00 1505 936 177 138 251,80 30.03.20001=(1 5%(1-5L.$2))+
119,00 -2.46 118,20 119,10 1958 034 233 205 343,10 29.03.2000] 121.1188

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
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Diky vzorci vime, Ze vypocet musi obsahovat nejprve hodnotu indikatoru
z ptedchoziho dne (buiikka L5) vynasobenou hodnotou exponencialniho procenta
odeéteného od jedni¢ky (1-$L$2). Poté pficteme hodnotu uzaviraci ceny akcie za
konkrétni den (buika D4) opét vynasobeny exponencidlnim procentem.

Pii prvotnich vypoctech jsme narazili na piekazku, kterou bohuzel literatura
Vv ¢eském jazyce nepopisuje. Vzorec na vypocet indikatoru MACD obsahuje jako prvni
hodnotu indikatoru z piedchoziho dne. Problém vSak nastdva v momenté, kdy k datim
pristupujeme poprvé a hodnoty z piedchoziho dne nemame. Odpovéd’ jsme nalezli na
webu Investexcel.com, ktery se zabyva aplikaci indikatord technické analyzy pomoci
programu MS Excel. V ¢lanku zvaném ,,How to Calculate MACD in Excel se udava, ze
pro vypocet prvni hodnoty MACD sta¢i primér hodnot uzaviracich kurzi v délce
pocitané¢ho klouzavého priméru. Pro nas vypocet se tedy jedna o primér poslednich 12
uzaviracich kurzl akcie. Stejny postup vypoctu se uplatni pro 25denni klouzavy pramér,
nicmén¢ se zménami specifickymi pro jinou délku praméru.

Posledni ¢asti je vypocet tzv. trigger line, ktera predstavuje 9denni exponencidlni
klouzavy primér hodnot indikdtoru MACD. Aplikace tedy probihad stejné jako u
ptedchozich exponencidlnich primérd, jedinou zménou je nahrada hodnot o zaviracich

kurzech hodnotami indikatoru.

5.2.2.2 Konstrukce indikatoru RSI

Podobné jako v ptfedchozim ptipadé mame pro vypocet indikatoru RSI vyc¢lenény
vlastni list po ném pojmenovany. List znovu obsahuje stejné data za zvolené obdobi 2000
az 2010.

Vypocet je rozdélen do 4 sloupcli, nazvanych AVG+, AVG-, RS a RSI.
Z literatury jsme ziskali hrubou pfedstavu o zptisobu vypocti indikatoru RSI, nicméné
podrobnéjsi piedstavu o aplikaci vzorcii poskytuje webova stranka Investexcel.com ve
¢lanku ,,Relative Strenght Index: Become a Better Trader*. Na zaklad¢ postupt ve ¢lanku
jsme takto rozdélili vypocet do 4 separatnich hodnot pro lepsi piehlednost a zpétnou
kontrolu. Sloupec AVG+ je pouze anglickym pojmenovanim c¢asti ,,U* ze vzorce kapitoly
4.4.2, tedy primér kladnych kurzovych zmén za stanovenou ¢asovou jednotku. Stejné tak
sloupec AVG- odpovida slozce ,,.D“, tedy priméru zapornych kurzovych zmén za
stanovenou ¢asovou jednotkou. Hodnota RS je podilem hodnot AVG+ a AVG-, RSI je

pak hodnota samotného indikatoru sloZzend ze vzorce 100-[100/(1+RS)]. Pro spravnou
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funkci vypoctu je zasadni, Ze hodnota RS nas zajima pouze v absolutni hodnoté, nehraje
tedy roli, jestli podil kladnych a zapornych kurzovych zmén vyjde zaporny ¢i nikoliv.
Nasledujici Tabulka 2 zobrazuje pifiklad vypocti indikatoru RSI na ¢asti mésice

biezna roku 2000.

Tabulka 2: Priklad vypocta RSI

= =

31.03.2000 1,17828 -1,43754 0,81965 45,04449
30.03.2000 1,17510 -1,43895 0,81664 44,95317
29.03.2000 1,19479 -1,44047 0,82945 45,33867
28.03.2000 1,21502 -1,44255 0,84227 45,71912
27.03.2000 1,23680 -1,44484 0,85601 46,12096
24.03.2000 1,25900 -1,46105 0,86171 46,28591
23.03.2000 1,28291 -1,47446 0,87009 46,52659
22.03.2000 1,30029 -1,48890 0,87332 46,61881
21.03.2000 1,32899 -1,50446 0,88337 46,90359
20.03.2000 1,35867 -1,53280 0,88640 46,98896

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

vvvvvv

prikladu z Obrazku 10, tedy pro konkrétni datum 30.3.2000.

Obrazek 10: Vypocet priméru kurzovych zmén

¢ f || =({L5*13+AVERAGEIF(E4:E17;">0";E4:E17))/14)

Objem obchodu /
Turnover

119,00 121.10 1247738 149 837 375.50 31.03.2000 1,17828

119,00 120,50, |

117.20 17.27] 1485 11720 11800 1505936 177 138 251,80 30.03.2000[=((L5*13+AVERI
119,00 119,00/ 11820 119,10 1958034 23320534310 29.03.2000 719479
120,07 122,00| 12007 12260 587 949 71517 614,70 28.03.2000” 121502
121,87 121,01 422 12100 122,00 737 054 90 465 846,80 27.03.2000” 1,23680"
12147 12250 085 12147 12320 967139 118 767 830,10 24.03.2000” 1,26900”
120,00 121,47| 120,00 12400 1417525 17254382940 23.03.2000” 1,28291”
117,97 119,99 17,50 119,99 1178728 140 047 316,40 220320007 1,30029"
119,20 119,00| 11899 11970 1370100 162 885 405,60 21.03.2000” 1,32899"
122,00 119.20| 11920 12200 2079734 252412 886,80 20.03.2000” 1,35867"
123,70 122,00| 12200 123,70 719 182 88 616 637,80 17.03.2000” 1,39833”
123,00 122,80 12280 123,80 1025871 126 527 457,80 16.03.2000” 143162"
122,30 122.10| 12200 122,90 838 031 102 560 614,90 15.03.2000” 1.46748"
121,87 124.20| 12187 12440 1453509 179444 430,00 14.03.2000” 1,60179”
123,70 122,39 | 12200 12389 1486095 18307502390 13.03.2000” 1,53293”

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
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Na Obrazku 10 zobrazujeme zptisob vypoctu pruméru kladnych kurzovych zmén
za uréité obdobi pouzitim funkce AVERAGEIF. Uéelem této funkce je vypoditat priamér
urcitych hodnot za dané podminky, ktera je v tomto ptipadé ,,>0%, tedy hodnoty, které
jsou vétsinez 0. V tuto chvili nas zajimaji pouze hodnoty sloupce E, tedy procentni zména
akcie za dany den, coz je rozdil zaviraciho kurzu oproti oteviracimu. Béhem vypocti
budeme respektovat doporuceni autora indikatoru a volime 14denni obdobi pro vypocet
pramérnych kurzovych zmén.

Vypocet prvni hodnoty AVG+ je pouhym pouzitim funkce AVERAGEIF za
podminky ,. >0 na hodnoty sloupce E za poslednich 14 dni pted timto prvnim dnem. Pro
dalsi dny uz je vypocet jiny, priklad vypoctu je vidét pravé na Obrazku 10. Vzdy nejdiive
do vypoctu zahrneme hodnotu AVG+ zptedchoziho dne (buiika L5) vynasobena
hodnotou 13 (délka zvolené periody minus jedna). Poté pti¢teme funkci AVERAGEIF se
stejnou podminkou, nicméné¢ posunutou o jako klouzavy primér na aktudlni datum
vypoctu (30.3.2018 a dalsich 13 dni zpét). Cely tento vypocet je pak nutné vyd¢lit Cislem
14, tedy délkou pocitané periody.S

Stejny postup se aplikuje na hodnoty sloupce AVG-, nicmén€ ve funkci
AVERAGEIF se zméni podminky na ,,<0“, zajimaji nas tedy pouze hodnoty sloupce E
mensi nez 0. Jak jiz bylo feCeno vySe, sloupec RS pak predstavuje podil AVG+AVG-

v absolutnich hodnotach.

5.2.2.3 Konstrukce indikatoru OBV

Pro indikator OBV je vsouboru znovu vy¢lenén samostatny list. Oproti
pfedchozim indikatortim je vypocet o poznani jednodussi a postaci k nému pouze jeden
sloupec. Teorie definuje, Ze u indikatoru OBV pracujeme se dvéma udaji, a to s zaviraci
cenou akcie a objemem obchodovani v dany den (objem v kusech akcii).

Ze vzorcu v Kapitole 4.4.3., vychazi, ze pro vypocet indikatoru jsou zasadni
hodnoty ze sloupce D, tedy zaviraci kurz akcie za dany den. Vypocet je podminén tim,
zda-li je zaviraci kurz z aktualniho data stejny, vétsi nebo mensi. Podle toho se k hodnoté
indikéatoru OBV z ptechoziho dne pficte nebo odecte objem obchodi ve formé kust akcii.
Prvni hodnota indikatoru za sledované obdobi vzdy odpovidd objemu obchodovani
v prvni den obdobi. Pro dalii dny je nutné pouzit funkci KDYZ s uréitymi podminkami,
v tomto piipadé je potieba vlozit jednu funkci KDYZ do druhé. Prvni funkce KDYZ zde

definuje ptipad, kdy se zaviraci kurz z aktudlniho dne (buitka D4) rovna zaviracimu kurzu
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z prechoziho dne (bunika DS5). V tomto ptipadé se OBV aktualniho dne rovna hodnoté
z predchoziho dne (buiika L5). Pokud tato podminka splnéna neni, pfichazi na fadu druha
funkce KDYZ, jejiz podminkou je ,,D4>D5%, tedy aktualni zaviraci kurz je vét$i nez
piedchozi zaviraci kurz. Pokud je podminka splnéna, dojde k pficteni aktudlniho objemu
obchodi (bunika H4) k hodnoté OBV z ptedchoziho dne. V opac¢ném ptipadé se od OBV
ptedchoziho dne odecte aktualni hodnota objemu obchodovani.

Na Obrazku 11 muzeme vidét piiklad vypoctu indikdtoru OBV pro datum
30.3.2000 vcetné syntaxe.

Obrazek 11: Priklad vypoétu OBV

v K =KDYZ(D4=D5;L5;KDYZ(D4>D5;L5+H4;L5-H4))
| K
Objem obchodii /
Turnover OBV
119,00 120,50 2,75 119,00 121,10_ 1247 738_ 149 837 375,50 31.03.2000 383182,00
117,20 117,27 -1,45 117,20 118,00]_ 1505 9361 177 138 251,80 30.03.2000I_=KDY2gD4=D5:
119,00 119.00 -2,46 118,20 119,10 1958 034 233 205 343,10 29.03.2000 641380,00
120,07 122,00 0,82 120,07 122,60 587 949 71517 614,70 28.03.2000 259941400
121,87 121,01 -1,22 121,00 122,00 737 054 90 465 846,80 27.03.2000 2011465,00

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Indikatory technické analyzy poskytuji diky grafickému znazornéni velké
mnozstvi informaci véetné signali k ndkupu ¢i prodeji. Jelikoz se pfi redlném investovani
odviji rozhodovani investora od mnoha faktorti ¢itajici nejen poznatky z technické
analyzy, ale také z fundamentalni ¢i psychologické analyzy nebo vlastnich zkuSenosti a
intuice, je velmi tézké nasimulovat podobné podminky. V ramci hodnoceni jednotlivych
indikatort budeme uvazovat o investorovi, ktery ,,slepé” divéfuje vSem doporuc¢enim
indikatorti a pti kazdém poskytnutém signalu otevira pozici o stejné velikosti 1000 K¢.
Investor tak chce profitovat jak z kladného, tak zaporného trendu. Bude se tedy jednat o
jakousi variantu strategie Kup a drZ, kdy dojde vzdy na samém konci sledovaného obdobi
k uzavieni vSech pozic. Na zéaklad¢ toho bude mozné porovnat vykonost jednotlivych

indikétorti v porovnani s vykonosti trhu jako celku.
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5.3 Prubéh testovani

5.3.1 PRVNI SITUACE

Prvni zkoumané obdobi bude cely rok 2000, na n¢jz byly aplikovany vsechny 3
indikatory.

Obrazek 12: Priabéh indikatoru MACD v roce 2000

6,00

Testovani indikatoru MACD - rok 2000 Y 4

Spoustéci linie

— MACD
4,00

2,00

0,00

-2,00

-4,00

-6,00
-8,00
o S o o o S o S o S o o
S S S S S S S S§ S S S5 S
v v v v v v v v v v
N Q % > % © A % ) o N 2
J S S S S S S S § o S

Y S S Y S Y Y S Y S Y S

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Na Obrazku 12 je zobrazen pribéh indikdtoru MACD a jeho spoustéci linie
aplikovanych na data o akciovém titulu z roku 2000. Pii pohledu na graficky vyvoj je
mozné vyc€ist celou fadu informaci. Nejjednodussim signdlem indikatoru MACD jsou
extrémni hodnoty znacici pfeprodanost ¢i prekoupenost trhu. Na grafu nelze nalézt
okamzik, kdy by $lo s jistotou urcit preprodanost nebo ptekoupenost, jelikoz se hodnoty
pohybuji v intervalu zhruba od -6 do 6, coz jsou standartni ¢isla. Dalsi zptisob signalizace,
tedy protnuti hranice 0 linii MACD, nastal hned Sestkrat. Nakupni signal vyznacujici se
piekro¢enim hodnoty 0 indikatorem sméfujicim se zapornych hodnot do kladnych nastal
zaCatkem mesice dubna, v druhé poloviné srpna a znovu v zafi. Opacna situace, tedy

prodejni signal zpisobeny pohybem MACD z kladnych hodnot do zdpornych probéhl
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V poloving ¢ervence a poloviné prosince. Ptipad z mésice zaii nestoji pfili§ za zminku,
jelikoz se jednalo o velmi slabé zaporné hodnoty kratkého trvani.

Zajimavéjsi situaci nabizi pohled na porovnani vyvoje MACD a oscila¢ni linie,
resp. jejich vzajemna protnuti, ktera jsou mnohem signifikantnéj$im znakem zmény
trendu. V grafu jsou tak zelenymi Sipkami vyznacené situace odpovidajici nakupnim
signalim, naopak ¢ervenou Sipkou jsou vyznaceny prodejni signaly. Nakupni signal je
charakterizovan protnutim oscila¢ni linie indikatorem MACD odspodu nahoru. Prodejni
signal je pak piesnym opakem. U vyhodnocovani signali zplisobenych protnutim
zminénych car je zdsadni informaci, jestli nastaly v kladné nebo zaporné poloroving.
Naptiklad u prvnich dvou néakupnich signalti vyznaéenych zelenou Sipkou, Situace
2 21.2.2000 a 1.8.2000, jim lze ptidavat vétsi vahu, jelikoZ se nachazi v zdporné casti
spektra. Stejné tak vSechny cervenou Sipkou vyznacené prodejni signaly maji solidni
vypovidaci schopnost, jelikoz se nachazi v kladnych hodnotach. Indikator MACD tak
jednoznaéné poskytl hned nékolik vyraznych predpoveédi, kterda budou pozdéji
vyhodnocena.

Obrazek 13 reprezentuje prabéh indikatoru RSI aplikovaného na data z roku 2000.
Zakladnim zptisobem interpretace indikatoru RSI je kontrola hranic 30 a 70, respektive
jejich pokofeni znamenajici pteprodanost ¢i prekoupenost trhu. Zacatkem sledované¢ho
roku se hodnoty pohybovali v tésné blizkosti hranice 70, k pfekroceni vSak nedoslo a
nelze tak hovofit o vyrazné piekoupeném trhu.

Naopak s blizicim se koncem roku se hodnoty postupné ptiblizovaly k hranici 30.
K jemnému protrZzeni hranice 30 doslo, avSak pomérmné kratkodobé€, proto nelze tuto
situaci jednoznaéné charakterizovat jako signal k nakupu z diivodu preprodanosti.

Druhym zptsobem analyzy indikatoru jsou pruseciky linie RSI s hranici hodnoty
50. V zavislosti na sméru protnuti tak hovofime o ndkupnim ¢i prodejnim signélu.
Z Obrazku 13 jsou patrné napt. tfi rizné situace znacici prodejni signal, které jsou
oznacené Cervenou Sipkou. V téchto momentech indikator klesal az skrze hranici 50.
Opacny prubeh pak reprezentuji Cervené Sipky oznacujici ndkupni signaly. V prubéhu
listopadu pak teoreticky doSlo k jesté¢ jednomu velmi nevyraznému piekroceni hranice
50, které¢ vSak nemélo dlouhého trvani a hodnoty se velmi rychle obratily opaénym

smérem, proto tento signdl neni pfili§ relevantni.
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Obrazek 13: Pribéh indikatoru RSI v roce 2000

Testovani indikatoru RSI - rok 2000

e R S|

70

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Na Obrazku 14 je k vidéni aplikace indik4atoru OBV na data z roku 2000 spolecné
s vyvojem ceny akciového titulu. Ke spravné interpretaci je diileZité porovnavat tyto dveé
hodnoty, jelikoZ jejich ptipadna divergence poskytuje patiicné signaly. V grafu je tak
dvoji osa Y, kdy leva patii hodnotam OBV a prava cenam akcie. Indikator OBV slouzi
jako potvrzeni trendu ve chvili, kdy je jeho smér vyvoje totozny jako vyvoj ceny akcie.
Ve sledovaném obdobi tak mizeme po vétSinu roku pozorovat soubézny pohyb obou
kiivek. Prvni kvartal se napfiklad nese v duchu rostouciho trendu v cenach titulu
doprovazeny stidle novymi maximy indikatoru, coz tento trend nadale potvrzuje.
Podobnou synergii kiivek 1ze pozorovat po vétsinu roku. Na pielomu fijna a listopadu se
ob¢ linie protnou, aby se pak po n€kolik dni ubiraly jinym smérem, kdy cena akcie klesala
a hodnoty OBV naopak rostly. V pfistich tydnech se kiivky zacaly ubirat podobnym
smérem. Tato situace, kdy indikidtor OBV roste neadekvatné vic¢i pohybu ceny akcie
pak poskytuji data za mésic kvéten a cerven. Pii spojeni lokalnich maxim ¢arou u obou
veli¢in 1ze vypozorovat protichlidny smér téchto dvou pfimek, coz je pravé znamenim
k nakupu a predzvésti zmény trendu.
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Obrazek 14: Prabéh indikatoru OBV v roce 2000

Testovani indikatoru OBV - rok 2000
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Pro zhodnoceni ptfedpovédi jednotlivych indikdtord poslouzi graf vyvoje ceny
akcie spole¢nosti CEZ na Obrazku 15 v obdobi roku 2000. Zaroven pak Tabulka 3
souhrnn¢ zobrazuje vykonnosti jednotlivych indikéatord. Z piredchoziho textu je patné, ze
nejaktivnéjsi byl indikdtor MACD se sedmi signdly ekvivalentni investici 7000 K¢.
Kuzaviracimu dni sledovaného obdobi by tato investice méla hodnotu 6590 K¢
ptedstavujici pokles o 5,86 %.

Indikator RST umoznil investici 5000 K¢ s kone¢nym stavem 5147 K¢ a kladnou
tisic by uzavtel na 2084 K¢ predstavujicich 4,2% zisk. Z tohoto porovnani vychazi jako
jasny vitéz OBV a porazeny MACD. Vykonnost trhu ¢inici 13,20 % zadny z nich

nepiekonal.
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Obrazek 15: Vyvoj akcie CEZ v roce 2000

Cena akcie CEZ v roce 2000
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Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 3: Zhodnoceni vykonnosti za rok 2000
Indikator Investice Vysledek Vykonnost
MACD 7000,- 6590,- -5,86 %
RSI 5000,- 5147,- +2,94 %
OBV 2000,- 2084,- +4,2 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Prestoze data vykonnosti vyrazn€ nesvéd¢i ve prospéch indikatoru MACD, pii
podrobnéj$im zkoumani jednotlivych signalli nelze jej nelze uplné zavrhnout, jelikoz
v kratkodobém meétitku by mnoha zjeho znameni piedstavovala pfrilezitost pro
profitabilni pozice. Zajimavosti je také fakt, Ze u indikatoru RSI byly profitabilni pouze
prodejni signédly. U indikatoru OBV hraje velkou roli ndro¢nost na jeho interpretaci.
Jelikoz u n&j dochazi k situacim, kdy spiSe potvrzuje probihajici trend, jeho vykonnosti
se odviji od okamziku identifikace trendu a otevieni pozice. V tomto piipadé je
pfedpokladéno, Ze investor nezachyti trend pfimo v okamziku jeho vzniku, ale redln¢ ho

identifikuje az zhruba v jeho poloving.

47




5.3.2 DRUHA SITUACE

Piedmétem testovani v druhé situaci budou data o akciich spoleénosti CEZ, a.s.

za rok 2005.

Obrazek 16: Prubéh indikatoru MACD v roce 2005

Testovani indikatoru MACD - rok 2005
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Hodnoty indikatoru MACD prosly v roce 2005 zajimavym vyvojem poskytujicim
mnoho informaci. Prvni ndkupni signal se projevil hned v poloviné ledna, kdy doslo ze
strany MACD Kk protnuti spoustéci linie, navic v zaporné hlading dat, coz signal d¢la jesté
vyznamn¢js§i. Dalsi ti1 podobné, vyrazné signaly, zobrazuje Obrazek 16 zelenymi Sipkami
V poloviné bfezna, koncem dubna a zaatkem fijna. Doslo také k dal§im, mén¢ vyraznym
nakupnim signallim v prabéhu roku, kdy sice doslo k protnuti spoustéci linie, ale hodnoty
se op&t v kratkém horizontu vratili zpét pod ni, tudiZ neni tfeba témto ndznakiim ptidavat
velkou vahu. Zajimavosti vSak ziistava, Ze se naprosto vSechny nakupni signaly
uskutecnily v zdpornych hodnotach. Nejveétsi vahu lze ptikladat signalim z biezna a fijna.
Tyto indikace nastaly v situacich, kdy se ¢isla indikator MACD pohybovala v extrémnich
zapornych hodnotéach, které uz tak znaci silnou piekoupenost trhu. Naopak prodejni
signaly v grafu nelze v grafu hledat pouze diky extrémnim kladnym hodnotam, jelikoz se

indikétor napti¢ celym obdobim pohyboval v béznych mezich. Ptesto Ize zpozorovat ¢tyii

vyrazn€j§i prodejni signaly v polovin€ tnora, koncem kvétna, zacatkem a koncem
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listopadu. Druhy a tfeti prodejni signal lze povazovat za vyznamngjsi, jelikoz se
uskutecnily v kladnych hodnotach. Naopak tomu bylo u prvniho a posledniho signalu,
piestoze hodnoty v tu dobu nebyly az pfili§ zaporné. Posledni dva signaly mohou byt

predzvésti vétsi zmeény trendu, jelikoz k nim doslo v relativné kratkém casovém sledu.
Obrazek 17: Pribéh indikatoru RSI v roce 2005

Testovani indikatoru RSI - rok 2005

e R S|

75
70
65
60
55
50

: L

40
35
30

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Aplikace indikatoru patrna z Obrazku 17 vSak nepfinesla pfili§ zajimavych
znameni. Pfi pohledu lze fici, ze indikdtor RSI neposkytl v pribéhu celého roku
jednoznacnou informaci o piekoupenosti ¢i pfeprodanosti trhu. Pfeprodanost trhu, neboli
hodnoty mensi nez 30, nenastala ani jedinkrat a hodnoty se drzely pomérné daleko od této
hranice. K hranici pfekoupenosti se linie ptiblizuje kratkodobé na ptelomu unora a
bfezna, avSak hranice 70 nebyla pokotena. K piekroceni vSak alespoil jedinkrat doSlo
zaCatkem zafi. Tato situace vSak trvala velice kratkodobé a hodnoty se postupné ubraly
nize. Pro tvrzeni o pieprodanosti trhu to tak bohuzel nestaci, bylo by nutné vidét pohyb
za hranici 70 v delSim casovém useku. Pfestoze se hodnoty ve valné vétSin€ roku
pohybovali nad urovni 50, graf zobrazuje alesponn dvé situace, které je mozné
charakterizovat jako signaly. K prodejnimu signalu doslo 13.5.2005, kdy linie RSI
protnula hranici 50 smérem doli. Naopak nakupni signal piisel protnutim tGrovné 50

pomoci linie RSI 13.6.2005. Spekulativni je jeste potencialni signél ze zacatku listopadu,
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kdy byla troven 50 znovu prolomena, ale velmi brzo s hodnoty obratily smérem vzhiiru,

coz neptiklada této udalosti velkou vahu.

Obrazek 18: Prubéh indikatoru OBV v roce 2005

Testovani indikatoru OBV - rok 2005
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Z grafického znazornéni vyvoje indikatoru OBV i ceny akcie patrného z Obrazku
18 je jasny pomérné extrémni rostouci trend napfi¢ celym rokem, ktery se promitnul také
na hodnoty indikatoru. Zacatkem roku se cena akcie pohybovala okolo 350 K¢&/ks, aby
pak v prabéhu roku, az na par vyjimek, konstantné rostla a konéila na vice nez
dvojnasobné hodnoté téméef 750 K&/ks. Pii pohledu na obé kiivky lze jen téZko hledat
nakupni ¢i prodejni signaly vznikajici odliSnym smérem pohybu obou linii. Naopak 1ze
ve sledovaném obdobi vysledovat pozoruhodnou soubéznost linie OBV a ceny akcie,
ktera vzdy svédci ve prospéch prave probihajicich trendii. Kuptikladu lze popsat vyrazny,
déle trvajici rostouci trend trvajici od pocatku tinora az po zhruba polovinu mésice. Pti
aplikaci jednoduché analyzy trendu z kapitoly 4.2.2. pomoci trendové linie dojde k
spojenim nékolika lokalnich minim a identifikaci rostouciho trendu. Pokud hodnoty OBV
reaguji stejnym smérem a lze v nich ve stejném obdobi vyznacit rostouci trend, podobné
jako na Obrazku 18, lze tak brat trend jako potvrzeny. Podobna situace nastala naptiklad
znovu V poloving kvétna, kdy cena akcie zahajila raketovy rist trvajici az do zacatku

dubna. Pokud by tedy podobna analyzy probéhla zacatkem této etapy, kdy byl formujici
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se rostoucti trend neustale potvrzovan také odpovidajicimi hodnotami OBV, bylo by pfi

v€asném nakupnim pokynu mozno uskutecnit znaény profit v fadech desitek az stovek

procent. Vyrazny klesajici trend je stejné tak potvrzen kiivkou OBV v mésici fijnu.
Ka¢elim vyhodnoceni roku 2005 slouzi Obrazek 19 spole¢né s hodnotami

vykonnosti v Tabulce 4.

Obrazek 19: Vyvoj akcie CEZ v roce 2005

Cena akcie CEZ v roce 2005

Cena akcie

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Zacatkem je nutné fici, Ze extrémni vykonnost indikatoru OBV je v tomto piipade
zavadgjici. Jelikoz indikator neposkytnul konkrétni signaly, analytik by zde v jeho vyvoji
hledal pouze potvrzeni pravé probihajicich trendl. V pfipadé takto neuvéfitelného a
konstantniho ristu ceny akcii tak investor prakticky jedna v téméf dokonalém souladu
s trhem, coz v praxi neni mozné. Z tohoto divodu je nutné brat jeho vykonnost
s rezervou, 1 kdyz by za podobného priibéhu mél indikator pii spravném pouziti vzdy
uspéch.

Indikator MACD zapficinil investice v hodnoté 8000 K¢ uzavirajici na 8727 K¢,
tedy se solidnim vysledkem +9,09 %. Naopak RSI nevykazal pftili§ pozitivni vysledek -
12,5 % diky Spatnému odhadu trhu u prodejniho signalu z poloviny kvétna, ktery pfisel

Dalo by se vSak polemizovat o opravnénosti vitézstvi indikdtoru MACD, jelikoz jeho
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uspéch je postaven na vétsim mnozstvim signalii, z nichz mnohé byly znaéné prodélecné,

avsak byly vykompenzovany nakupnimi signaly, které podpofil vyrazny by¢i trh.

Tabulka 4: Zhodnoceni vykonnosti v roce 2005

Indikator Investice Vysledek Vykonnost
MACD 8000,- 8727,- +9,09 %
RSI 2000,- 1750,- -12,5 %
oBvV 3000,- 4308, - +43,6 %

Na zavér tohoto zhodnoceni je nutno podotknout, ze takto neuvéfitelné razantni
narist ceny akcie CEZ napii¢ celym rokem pomérné zkresluje spolehlivost prodejnich
signalll a spiSe favorizuje nakupni. Ve vétsiné ptipada tykajicich se nakupnich signalt
neslo udélat chybu uzavienim dlouhodobé pozice, jelikoz diive ¢i pozdéji se tyto ndznaky

potvrdily. Celkova vykonnost trhu dosahla tézko uvétitelnych 112,39 %.

5.3.3 TRETI SITUACE

V ramci tfettho zkoumaného ptipadu budou indikatory aplikovany na data
vybrané akcie za rok 2010.

Po grafickém zobrazeni hodnot indikdtoru MACD na Obréazku 20 lze vidét, Ze
nescetnékrat ke zkiizeni MACD se spoustéci linii tvofici tak mnoho nakupnich a
prodejnich signalti. Mnoho z téchto signalli v§ak nema pfili§ velkou vahu, jelikoZ byly
mnohdy ve velmi kratkém cCasovém sledu opét nahrazeny signdlem opa¢nym. Nékteré
z téchto kratkodobych indicii by pozd&i Slo povazovat za uspéSné piedpovédi,
pravdépodobné vSak béhem praktikovani intradenniho obchodovani, coZ je disciplina
natolik odliSna od tématu této prace, Ze se téchto situaci rozbor nebude tykat. Budou
primarné rozebrany okamziky, kdy doSlo k ndkupnim signalim v zdporné poloroving,
resp. v kladné poloroviné pro prodejni signdly, coz povétSinou piiddva znamenim na

vaze.
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Obrazek 20: Priabéh indikatoru MACD v roce 2010

Testovani indikatoru MACD - rok 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

V pribéhu roku 2005 lze pozorovat oproti piedchozim dvéma sledovanym
obdobim znac¢nou volatilitu hodnot indikatoru MACD, ktery se periodicky pohyboval az
hodnotam 15, kladnym 1 zapornym, v periodickém tvaru pfipominajicim sinusoidu.
Zelené Sipky zobrazuji nakupni signaly uskutecnéné koncem ledna, zacatkem kvétna a
koncem Cervna. Zminéné signaly maji vétsi vypovidaci hodnotu praveé z toho divodu, ze
se uskutecnily v zapornych hodnotach. Naopak vyznacena Sestice prodejnich signali tézi
z umisténi v kladnych cislech. Nakupnimu signalu z 25.1.2010 vSak Ize vénovat jesté
veétsi pozornost ztoho divodu, ze Vtomto obdobi dosahoval indikdtor pomérné
extrémnich urovni, coz by samo o sobé svédcilo jako pobidnuti k ndkupu. V tuto chvili
se tak kombinuje vice naznakl pro ndkupni signal s predzvésti vyraznéjsi zmény trendu.
K obdobné situaci doSlo také koncem fijna, tentokrat vSak s vyznamnégjsi predikci
medvédiho trhu. Doslo také k mnohym protnutim trovné 0, které v nékterych situacich
muze pisobit urcité signdly. Za této situace lze v piipad¢ protnuti stejnym smérem jako
ptedpovidal posledni trend povazovat tento stav za dal$i potvrzeni probihajiciho trendu.

Pohled na vyvoj indikatoru RSI v roce 2010 nabizi oproti roku 2005 o poznani
poskytovanému indikatorem RSI, tedy ptekroceni hladiny 30 nebo 70 svédcCici o
preprodanosti ¢i pfekoupenosti trhu. Hodnoty v pribéhu roku vycerpaly svd maxima a
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minima béhem prvnich dvou mésict, kdy ptekrocily 60 aby se pak dostaly az pod 40,

ovSem znovu se na podobné trovn¢ nedostaly a spiSe oscilovaly v okoli hodnoty 50.

Obrazek 21: Prubéh indikatoru RSI v roce 2010

Testovani indikatoru RSI - rok 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Alespon diky Cetnym protnutim hladiny 50 poskytnul indikator urcité signaly.
Signaly k nakupu, tedy protnuti linie 50 smérem vzhiru nastalo poprvé az v pribéhu
kvétna, nasledné pak koncem Cervence listopadu. Prodejni signaly zptisobené zkiizenim
zminéné urovné nastaly se stejnou Cetnosti, prvni za¢dtkem mésice tinora nasledovany
zacatkem cervna a v poloving srpna.

Jak napovida Obrazek 22, ani v tomto sledovaném obdobi nebyl indikator OBV
strijcem vyraznéjSich nakupnich nebo prodejnich signali. Graf znovu obsahuje hodnoty
indikatoru, kterym patii osa Y na levé strané, a ceny akcie nanesené na pravou osu Y. Pro
specifické signaly je tak nutné hledat vyrazn€ odliSny pohyb obou kiivek, ke kterému
vSak v pribéhu roku viditeln€ nedochézelo. Indikator tak znovu slouzi spise jako zplsob
potvrzeni praveé probihajicich trendl. Jak je vidét z pomérné volatilniho pohybu kiivky
ceny akcie hlavné v prvni poloviné roku, indikator vzdy spolehlivé reagoval na
nastolenou zménu a vydal se stejnym smérem. Napiiklad pfi spojeni lokalnich minim
béhem dlouhodobéji trvajiciho rostouciho trendu od konce tnora do zacatku kvétna
postaci jedna linie také pro spojeni lokalnich minim indikatoru OBV, coz vyrazné¢ sveéd¢i

ve prospech tohoto trendu.
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Obrazek 22: Prabéh indikatoru OBV v roce 2010

Testovani indikatoru OBV - rok 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Jeste lepsi ptiklad podpory probihajiciho trendu poskytl dlouhodobé prevladajici
od zac¢atku Cervence do prvni poloviny fijna. Pokud indikator OBV v ur¢itém casovém
useku tvoii stale niz8i lokalni minima, vzdy to svédci ve prospéch aktudlniho klesajiciho
trendu. V této chvili spojenim lokalnich minim u obou hodnot po celou dobu trvani trendu
dojde k vytvofeni dvou téméf perfektné soub&éznych linii. Zajimavé je vSak pozorovani
urcité hladiny odporu tvofené cenou akcie béhem prvnich 6 mésicti roku 2010, ktera byla
ve velké mife taktéZ podporovana indikatorem OBV. V tomto obdobi cena akcie
dlouhodobé narazZela a piekraovala hranici 900 K&/ks, av§ak nikdy se nad ni dlouhodobé

neudrzela a v druhé poloving roku se cena vydala naprosto opaénym smérem.

Pfed zhodnocenim uspéchu jednotlivych piedpovédi je nutné zminit jednu
skute&nost, ktera vyvoj ceny akcie spoleénosti CEZ vyrazné ovlivnila oproti pfedchozim
obdobim. Sledované roky 2000 a 2005 totiz ptedchéazeji od roku 2006 pravidelnému
vypléaceni dividend schvalovanych na ¢ervnové valné hromadé. Pravé z tohoto diivodu
Ize vypozorovat velkou volatilitu ceny akcie v prvnim pololeti roku zpusobenou

spekulacemi investorské vetejnosti.
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Vyhodnoceni tfeti zkoumané situace se tyka Obrazek 23 obsahujici graficky
znazornény vyvoj ceny akcie v roce 2010 a Tabulka 5 piehledné zobrazuje vykonnosti

jednotlivych indikatort.

Obrazek 23: Vyvoj akcie CEZ v roce 2010

Cena akcie CEZ v roce 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
Tabulka 5: Zhodnoceni vykonnosti v roce 2010
Indikator Investice Vysledek Vykonnost
MACD 9000,- 9013,- +0,14 %
RSI 6000,- 6183,- +3,04 %
oBvV 3000,- 3045,- +1,5 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

V ramci hodnoceni roku 2010 vycniva fakt, Zze v tomto sledovaném obdobi

vSechny tfi indikatory porazi samotny trh, ktery od zacatku roku do jeho konce odepsal
celkem -11,65 %, zatimco indikatory nejenze dopadly lépe, ale dokonce skoncily v zisku.

Vibec nejlépe si vedl RSI, vétsinu svych Sesti obchodnich signélti uzaviel ziskové a
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zakoncil rok se ziskem 3,04 %. Indikator OBV jiz tradicné neposkytoval vyraznéjsi
obchodni signaly, proto ptedpokladu otevirani pozic v poloving tfi vyznamnéjsich trendt
utvofil se zavére€nou hodnotou 3045 K¢ 1,5% zisk. Posledni pticku zaujal MACD

s celkem zainvestovanymi 9000 K¢ a také kladnym ziskem 0,14 %.

5.4 Shrnuti vysledki

Technicka analyza je bezesporu ndro¢nou a velmi sofistikovanou disciplinou
znacn¢ se odvijejici od individualniho pfistupu analytika a pfedevsim jeho zkuSenosti.
Popsané a aplikované indikatory jsou jen zlomkem v arzenalu metod technické analyzy a
zvolené metody testovani jsou pro ucely této prace pouzity na zjednoduseném modelu.
Presto lze na zakladé informaci a zkuSenosti z této prace okomentovat spolehlivost
indikatort na popsanych ptikladech a doplnit vlastni poznatky.

Indikator MACD byl zfejmé ze zminénych indikatort tim nejjednodussim na
interpretaci informaci a identifikaci signali, jelikoz ma pomérné jasné definovany jejich
podobu a vypovidaci hodnotu. V obchodnim modelu vykézal az na prvni obdobi kladné
vysledky. OvSem timto zpisobem drzené pozice na dels$i obdobi ziejmé& nejsou nejlepsim
pouzitim indikdtoru MACD. V mnoha situacich totiz pozice z dlouhodobého hlediska
vykdzala ztratu, avSak v kratSim méftitku by vysla kladné. Z tohoto ditvodu se zda byt
lepsim uplatnénim MACD pouziti pti obchodovani v kratsim ¢asovém horizontu.

Hodnoceni indikatoru RSI je jiz sloZitéjsi. Stejné jako MACD vykazal zdpornou
vykonnost pouze v jednom obdobi, ovSem v takoveé mite, kterd bohuzel anuluje ostatni
zisky. Ukazatelem pro nakupni a prodejni signély je pouze protnuti hladiny 50, coz se
nezda byt jako jedna z nejsofistikovanéjSich metod, ale v mnoha ptipadech se osvédcila.
Naopak se bohuzel nepovedlo zachytit okamziky pfekoupenosti nebo pieprodanosti trhu,
tudiz nelze vyhodnotit spolehlivost téchto informaci. Indikator RSI je vsak jednoduchy
na interpretaci, coz je jeho hlavni zbrani. Nevyhodou je misty neptijemné zpozdéni, které

Zajimavy vykon indikdtoru OBV vSak neni nejlepSim kritériem pro jeho
hodnoceni. Jak jiz bylo nékolikrat zminéno vyse, tento indikator neposkytoval mnoho
jednozna¢nych signalti a spiSe slouzil pro potvrzeni stavajicich trendli, nez aby

predpovidal jejich zménu. Oproti svym kolegim tak v konkrétni okamzik nenabada
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k otevieni pozice, z toho divodu muize byt nacasovani zna¢né individudlni a rtzni
investofi mohou vykazat znacné odlisné vysledky.

Zaverem tedy k tvrzeni Mitchella o oblibé indikatort MACD, RSI a OBV napfic
investorskou vefejnosti. S timto stanoviskem se autor mize ztotoznit z n¢kolika divoda.
Pokud zacinajici analytik pfistupuje k technické analyze poprvé, jsou tyto indikatory
dobrym volbou. Jsou jednoduché na Cteni i interpretaci, i samotny vypocet a aplikace na
data nejsou nikterak obtizné. Navic v testovaném modelu dosahly indikatory dohromady
kladného vysledku, MACD a OBV pak také individualn¢. Z autorovy zkuSenosti bohuzel
nelze jednozna¢né doporucit pouziti indikdtoru OBV, jelikoz se jevi jako obtizny na
interpretaci s malym mnozstvim signalt. Neni tedy nejlepsi volbou pro otevirani novych
pozic, jeho pfednosti je zhodnoceni aktualniho trendu. Proto 1ze doporucit indikator OBV
jako doplné€k k dal$im moZnym metodam technické analyzy. Ostatné zkuSeny analytik

povétsinou spoléha na kombinaci nékolika metod a ukazatelti.
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Z7.avér

Cilem této bakalarské prace bylo potvrdit nebo vyvratit hypotézu C. Mitchella o
dlouhodobé oblibé a uspésnosti vybranych indikatort technické analyzy. V ramci prace
doslo k usp€snému porozuméni metoddm technické analyzy a aplikaci vypocta indikatort

MACD, RSl a OBV na prislusna data.

Na zéklad¢ zjisténi z praktické ¢asti se autor v zavéreéném zhodnoceni az na par
vyjimek ztotoziiuje se zminénym tvrzenim a piidava par vlastnich postiehti. Kombinace
vSech tii indikatorh se zda byti dlouhodobé tispé$na i pies velmi odliSené situace na trhu.
Autor hodnoti jako hlavni zbran téchto metod jednoduchost jejich interpretace véetné

mnozstvi moznych ptistupti k dané problematice.

Pfi zpracovani prace si autor osvojil nékolik zikladnich technik technické
analyzy, které uspésn¢ aplikoval na akciovy trh. Doslo k naplnéni hlavniho cile i
vedlejsich ukoll. Préci lze povazovat za uspéSnou. Autor mé diky zkuSenostem z této

prace motivaci proniknout hloubéji do oblasti akciovych trhii.
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Seznam zKkratek

MACD - Moving Average Convergence Divergence
RSI — Relative Strength Index
OBV - On Balance Volume
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Abstrakt

MICHALEK, Jan. Ndstroje technické analyzy a jejich vyuziti na financnich trzich. Plzen,

2018. 66 s. Bakalarska prace. ZapadocCeska univerzita v Plzni. Fakulta ekonomicka.

Klicova slova: technicka analyza, indikatory, akciovy trh

Tato bakalaiska prace se zabyva technickou analyzou akciovych trhii a jejim
hlavnim zaméfenim je spolehlivost indikatort MACD, RSI a OBV. Obsahem prvni
poloviny prace je seznameni se se zakladnimi metodami technické analyzy. Hlavnim
cilem prace je potvrdit nebo vyvratit hypotézu o divéryhodnosti téchto indikatort.
Vypoéty jsou aplikovany na data o spole¢nosti CEZ, a.s. od roku 2000 az po 2010. Ve
ttech zvolenych letech jsou vyznaceny a popsany obchodni signaly. Ve stejny okamzik
jsou vzdy aplikovany vSechny tii indikatory, které jsou nasledné vyhodnoceny a

porovnany. Na zavér autor shrnuje své poznatky a hodnoti hypotézu.



Abstract

MICHALEK, Jan. Tools of a stock technical analysis and its using on financial markets.
Plzen, 2018. 66 p. Bachelor Thesis. University of West Bohemia. Faculty of Enomomics.

Key words: technical analysis, indicators, stock markets

This bachelor thesis deals with a technical analysis applied on stocks markets and
its main focus is reliability of indicators MACD, RSl and OBV. Subject matter of the first
half is coving the topic of basic methods of technical analysis. Primary goal is to confirm
or disprove a thoery about reliability of these indicators. All calculations are applied on
stocks issued by CEZ, a.s. and calculated on data from 2000 to 2010. There are trading
signals marked and described in three different years. All three indicators are always

applied and appraised at the same time. Conclusion regarding the theory is at the end.



