1 Metody zalozené na ukazateli P/S ratio

Jedna se o pomér kurzu akcie a trzeb na akcii, udava informaci o tom, na kolikanasobek trzeb si investofi
ceni dané akcie, neboli kolik korun je investor ochoten zaplatit za jednu korunu trzeb. Obecné neni ale okruh
metdo zalozenych na ukazateli P/S ratio natolik detailné propracovan jako v pfipadé metod zaloZzenych
na ukazateli P/E ratio a P/BV ratio.

1.1 Vyhody a nevyhody spojené s pouzivanim ukazatele P /S ratio

Pokud odsahuje firma minmalniho zisku nebo ztraty, ztraci pouziti ukazatele P/E ratio svij smysl, stejné
tak i pouziti DDM modelt, smysluplnost ukazatele P /S ratio ztstava ale dale zachovana. Dael pak veliciny
¢istého zisku na akcii nebo ucetni hodnoty na akcii mohou byt vyrazné ovlivnény pouzitymi tcetnimi
metodami a praktikami pouzivanymi napt. pii ocenovani a odepisovani majetku. Vypoctené ukazatele pak
nemusi presné odrazet skutecnost. Pro veli¢inu zisku je navic typicka, pokud je navic firma z cyklického
odvétvi, znacna kolisavost. Ukazatel P/S ratio pak vykazuje zna¢né mensi kolisavost nez ukazatel P/E
ratio.

Zdivodu silné vazby ukazatele P/S ratio na ziskovou marzi (¢isty zisk/trzby) mize byt rovnéz pouzit
vyhodnoceni zmén v cenové a odbytové politice na jeji trzni hodnotu.

Vv

bilitou trzeb se totiz muze skryvat neefektivni nartst nakladd, coz se sice promitné do ziskové marze, ale
vzestup objemu prodané produkce ¢i zvysSeni jejich cen zabezpeci stabilitu trzeb, ackoli se zménily firemni
fundamentalni vztahy. Proto se doporucuje provést pobrobnéjsi analyzu P/S ratio ve vztahu k ziskové
marzi, rentabilité vlastniho kapitalu, aktiv, obratce aktiv, atd.

Dalsim proflémem je skutecnost, Ze udaje o P/S ratio nejsou bézné dostupné z kurzzovnich listk nebo
tisku, tak jak je to v pripadé uakzatele P/E ratio nebo P/Bv ratio. Analytik je tak nucen si hodnotu
tohoto ukazatele dopocitat.

1.2 Determinanty P /S ratio

Vy chodiskem je opét Gordontiv model:
D,

Vo=Fo= 1

Pokud pak velicinu D; substituujeme souc¢inem ocekavaného zisku F; a dividendového vyplatniho poméru
p, ziskdme jednostupnovy ziskovy model:

Za predpokaldu, ze lze veliSinu ocekavaného zisku nahradit sou¢inem ocekavanych trzbe S; a ocekavané
Cisté ziskové marze M, jako pomér mezi Cistym ziskem a trzbami, pak lze vzorec prepsat takto:

- M, -
Vo = P, Si 1P
k—g
Ukazatel P/S ratio:
M -p
Py/S =
o/ p—

Ocekavana ziskova marze M, predstavuej klicovy determinant ukazatele P/S ratio. Jeji zména m4 na
hodnotu ukazatele P/S dvoji efekt: jednak pisobi na ukazatel pfimo, ale rovnéz i nepfimo prostiednictvim
miry rastu zisku g.
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Pokud je substutuce veliciny o¢ekavaného zisku F; provedena odliSnym zptisobem, je mozné ze vzorce
vyjadrit ukazatel Py/Sy ratio, ktery ma zcela odlisnou vypovidaci schopnost.

Na zakladé srovnani ukazatele Py/Sy ratio, ktery reprezentuje vnitini hodnotu akcie v relaci k béznym
trzbam na akcii, a ukazatele bézné P/S ratio, ktery pfedstavuje aktuédlni kurz akcie v relaci k béznym
trzbam na akcii, je totiz mozné posoudit, zda se dand akcie z heldiska metody zaloZené na ukazateli P/S
ratio jevi jako nadhodnocend, podhodnocena nebo spravné ocenéna.

1.3 Dalsi druhy ukazatele P/S ratio

Pokud existuje predpoklad, ze ve vyvoji miry rtstu dividend, popf. zisku dojde v blizké budoucnosti ke
zménam, prestava model vyhovovat. Gordontiv model pak 1ze nahradit nékterym vicestupniovym DDM.
Pokud je uvazovana jedina strmé zména, pak lze pouzit dvoustupnovy DDM.
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Ukazatel P/S ratio pro ristovou firmu, ma pak nésledujici podobu:
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1.4 Uspé&snost investiénich strategii zaloZebnych na P/S ratio

Identifikace podhodnocenych, nadhodnocenych a spravné ocenénych akcii pomoci ukazatele P/S ratio a
ziskové marze je zalozena na pfedpokladu, ze pro podhodnocené akcie je tzpickd nizkd hodnota ukazatele
P/S ratio a zaroven vysoka ziskova marze, jako pfedzvést vysokého budouciho vynosu, zatimco nadhod-
nocené akcie jsou charakteristické vysokou hodnotou ukazatele P/S ratio a zaroven zikou ziskovou marzi,
ktera predznamenava budouci nizky vynos. Spravné ocenéné akcie se pak vyznacuje vysokou hodnotou
P/S ratio a zaroven vzsokou ziskovou marzi nebo nizkou hodnotou P/S ratio a nizkou ziskovou marzi.

2 Technicka analyza

Technickd analyza zahrnuje praktickém a casto i jednoduché metody, jejich hlavnim cilem je kvalitni
odhad vyvoje kurzi, trendt a cen. Pokud srovname fundamentalni a technickou analyzu, tak technicka
analyza predstavuje vhodny doplnék fundamentalni analyzy. Nejvétsim problémem fundamentalni analyzy
je obtiznost ziskavani dat a posouzeni vérohodnosti ziskanych dat. Kromé toho fundamentalni analyza
nedokéze stanovit okamziku nakupu ¢i prodeje cennych papirti.

Technické analyza byva ztotoznovana se zptsobem rozhodovani o ndkupu a prodeji financ¢nich instru-
mentd na zakaldé zkouméani zakonitosti v historickém vyvoji jejich trznich cen, pfipadné obchodovanych
objemtl. Investor tak dostava navod kdy koupit nebo prodat finan¢ni instrument. Na technickou analyzu je
mozno nahlizet jako na specialni ptipad ekonomického modelu, ktery popisuje chovani cen na financ¢nich
trzich. Technicka analyza predpoklada, ze budoucnost je determinovana minulymi udalostmi a je zakladé
vyskytu téchto minulych udalosti 1ze budouci udélosti predpovédét.



Tabulka 1: Rozdéleni akcii na spravné a Spatné ocenéné podle vyse ukazatele P/S ratio

Nadhodnocena akcie
Spatné ocenéna

Spravné ocenéna akcie
S vysokym vynosovym
potencialem

Nizka
marze
Vysokéd hodnota ukazatele
P/S ratio

hodnota  ziskové

Vysoka hodnota ziskové
marze

Vysokd hodnota ukazatele
P/S ratio

Spravné ocenéna akcie
S nizkym vynosovym
potencialem, s problémy

Podhodnocena akcie
Spatné ocenéni

Nizkd  hodnota  ziskové
marze

Nizkd hodnota ukazatele
P/S ratio

Vysoka hodnota ziskové
marze
Nizké hodnota ukazatele

P/9

2.1 Filosofie technické analyzy
Technické analyza je zalozena na tfech zakladnich principech, jedna se o:

1. V trznich hodnotach (kurzech) se odrazi vSe, co je mize ovlivnit
2. Kurzy se vyvijeji v trendech a trendy maji jistou miru setrvacnosti

3. Vyvojové cykly a formace trhu se opakuji

Techni¢ti analytici véfi, Ze vSechny druhy vlivii (ekonomickych, politickych a dalsi) jsou obsazeny a vyja-
dfeny v kurzech. Na rozdil od fundamentélnich analytikt, ktefi se snazi zjistovat vnitini hodnotu cenného
papiru, tvrdi, ze vykyvy kurzti smérem nahoru ¢i dold jsou odrazem vyvoje nabidky a poptavky a tedy
studium trznich kurzi je vse, co je potieba udélat.

Druhy princip fika, ze kurzy se vyvijeji v trendech, pricemz tyto trendy maji jisty stupen setrvacnosti.
Kurz na trhu stoupa ¢i klesd az se jeho pohyb v daném smeéru oslabi, vysle signal a pohybuje se pak
obvykle v jiném trendu.

Treti princip pak vychazi z lidské podstaty reagovat za stejnych okolnosti stejné nebo alespoin podobné
jako v minulosti.

Ze zakladnich principt technické analyzy je mozno odvodit zakladni definici technické analyzy. Tech-
nickou analyzu je pak mozno definovat jako studium jak jednotlivych cennych papirti, tak i celkového trhu.
zelozené na pomeéru nabidky a poptavky. Techni¢ti analytici zaznamenéavaji obvykle v grafické podobé his-
toricky vycoj cen & kurzii a z tého formy usuzuji na budouci trend.! Technickd analyza je zaloZena na
hlavnim principu, kterym je identifikace trendu. Trzni trend, kdy investoii doufaji, ze nakoupi cenny papir
na pocatku rtstového trendu za nizkou cenu a prodaji na v okamziku, kdy trend kon¢i za cenu vysokou.
Trend existuje v jakémkoli ¢asovém horizontu, existuji dlouhodobé trendy, které se vyskztuji kazdé deseti-
leti, stejné tak i kratkodobé trendy, které se méni z minuty na minutu. Trendy jednotlivych riznych délek
maji tendenci vykazovat shodné charakteristiky. Jinak feceno, trendy, zalozené na roc¢nich datek se budou
chovat stejné, jako trendy zalozené na pétiminutovych datech. Investor si jen musi zvolit, ktery trend je
trznich cen. Néktefi investori se zajimaji pouze o cyklické trendy, ktery se objevuji jednou za nékolik let,
jini selduji trndy v mési¢nich nebo dennich horizontech. Piesto je mozné k vyhodnoceni trendi pouzit
shodné zakaldni metody a to diky shodnym projeviim jednotlivych trendt rtznych délek.

1Riha, str. 14



2.2 Dow Theory

Zaklady moderni technické analyzy jsou spojeny se jménem Charlese Henryho Dowa. V roce 1897 sestavil
dva indexy, které mély kopirovat vyvoj amerického akciového trhu. Jednalo se o The Industrial Average,
ktery zahrnoval 12 blue chips a Rail Average, ktery se skladal z 20 Zelezni¢nich spole¢nosti. V spucasné
dobé jsou oba indexy znamy jako DJIA a DJ Transportation Average. Dow Theory vychazi ze série
¢lankt publikovanych Ch. Dowem ve Wall Steet Journal mezi lety 1900 - 1902. Ptvodni Dow Theory byla
zaméfena pouze na vyuziti obecnych trznich trendi jako barometru pro popsani ekonomického prostiedi.
Jejim vychozim ucelem nebylo pouziti pro predikci budoucich trznich pohybti. Jakékoli nasledné prace,
které z této teorie vychazeji se ovsem praveé takovou aplikaci Dow theory zabyvaji. Dow Theory je zalozana
na 6 predpokladech:

1. Prameér diskontuje vSe: konkrétni cena dané akcie odrazi vSe, co je znamo ohledné této akcie. Pokud so
objevi néjaka nova informace, trzni Gcastnici ji velice rychel rozsiri a cena akcie je rychle pfizptisobi
této nové informaci. Mimo to trzni priamér diskontuje a odrazi vse, co je znamo vSemi trznimi
ucastniky:.

2. 'Trh je slozeny ze tii trendii: v jakémkoli ¢ase na trhu pisobi tfi sily: primarni, sekundéarni a tercialni
minoritni trend. Priméarni trend charakterizuje by¢i (rostouci) nebo medvédi (klesajici) trend. pri-
marni trend trvd minimalné rok. Pokud na trhu dochézi k situaci, ze kazdy nasledny vrchol je vyssi
nez predchozi a kazdé néasledné sedlo je vyssi nez predchozi, znamena to, Ze jsme v ramci primarniho
rostouciho trendu. Pokud plati, ze kazdy nasledny vrchol je nizsi nez predchozi a kazné nasledné
minimum je nizsi neZz minimum pfedchozi, znamena to, zZe jsem v ramci klesajiciho hlavniho trendu.

Sekundarni trend jsou stfednédobé korekce v ramci pritbéhu primarniho trendu. Pro tyto trzni reakce
je typické, ze se pohybuji v ¢asovém horizontu od jednoho do tii mésicii. Obecné plati, Ze sekundéarni
trend jde proti primarnimu trendu.

Tercialni trend je kratkodoby pohyb, ktery trva od jednoho dne do tii tydnt. Pro sekundéarni trend
je typické, ze je slozen z fady tercidlnich trendd. Podle Dow theory dale plati, ze ceny akcii jsou v
kratkém obdobi pfemétem stejného stupné manipulace a proto jsou minoritni trendy nediilezité a
mohou byt matouci.

3. Hlavni trend ma tii faze: prvni faze primarniho trendu je predstavovana akcemi agresivnich inves-
tortd, ktefi nakupuji na zakladé kvalitnich informaci a kteri participuji na ekonomickém oziveni a
dlouhodobém rtistu. V tomto obdobi trzni index dosahuje svého dna, jedna se o tzv. prvni fazi by-
¢iho trendu, také nazyvanou akumulac¢ni faze.

Druhé faze je charakteristicka rtstem ziskti spolec¢nosti a zlepsenim celkového ekonomického pro-
stfedi. Pro tuto fazi je charakteristicky masivni nartst kurza akcii. V této fazi nakupuji prevazné
institucionalni investoii a je také nazyvana fazi rosotuci.

Pro posledni fazi je typicky vrchol v hodnoté vynost spolecnsti a také vrchol ekonomického ristu.
Vefejnost zacind nakupovat akcie, dobfe informavani investoii z prvni faze hlavniho trendu zacinaji
prodavat své akcie z duvodu oc¢ekavaného trzni poklesu. ttot faze je oznacovana jako faze distribuce
a po té, co dojde k vycerpani euforie dosdhne trzni vyvoj svého vrcholu. By¢i trend konci a nastava
trend medveédi, v ramci kterého lze opét rozeznat tii faze.

4. Praimér se musi navzajem potvrzovat: primysl a doprava se musi navzajem potvrzovat, tak aby
bylo mozné potvrdit zménu trednu, ktera se udala. Oba priméry musi tedy pfekonat hranice jejich
predchozich vrcholt v rdmci sekundatniho trendu, jen tehdy je mozné potvrdit zménu trendu.

5. Objem obchodt potvrzuej trend: Dow Theory je primarné zamérena na cenu, objem obchodi je
pouze potvrzujici indikator v pripadé nezcela jasné situace. Objem obchodl by se mél vyvijet v



ramci vyvoje prmarniho trendu. To znamena, ze pokud primarni trend klesa, musi rovnéz klesat i
objem obchodi naopak pokud primarni trend rozte, roste i objem obchodi.

6. Trend zlistava zachovan pokud neni dan reversni signal: rostouci trend je slozen s rostoucich vrcholt
a rostoucich sedel, k tomu, aby mohl byt predpokladan reversni signal je neybztné mit alespon jednou
porusenou sérii rosotucich vrcholt a soucasné také porusenou sérii rosotucich sedel.

2.3 Metody a nastroje technické analyzy
2.4 Céarovy graf

Predstavuje nejjednodussi formu grafu. Nejcastéji ¢arovy graf charakterizuje uzaviraci kurzy jednotlivych
akcii v danych dnech.

2.5 Sloupcovy graf

Koncepce sloupcového grafu je pomérné jednoduché, na horizontalni osu x je nanasen cas t a na vertikalni
osu y ce zakreslena cena. Graf sam o sobé je tvoren samostatnou vertikalni c¢arou, jejiz délka predstavuje
nejnizsi a nejvyssi cenu, kterd byla dosazena v daném sledovaném obdobi. Dvé malé horizontalni znacky
charakteriyuji otviraci cenu daného cenného papiru (leva znacka) a uzaviraci cenu daného cennéha papiru
(prava znacka). Tento graf miize byt konstruovan pro ¢asovy okamzik 1 minuty, 5 minut, 60 minut, ale
také pro den, tyden, mésic a dokonce i rok. Vztah mezi sou¢asnou podobou ¢arového grafu a predchazejici
formaci podle vztahu mezi soucasnou a predchozi Grovni oteviraci a uzaviraci ceny, pfipadné maximem a
minimem je vyrazny a zaslouzi si detailni analyzu. RozliSujeme ¢tyfi zakladni formace.

1. Jednou z nej popularnéjsi formaci tzv. klicovy zvrat (key reversal) V piipadé medvédiho zvratu
to znamenad, ze soucasna hodnota maxima je vyss$i nez v pripadé minulé formace a obvykle také
je soucCasna uzaviraci cena pod uzavaraci cenou v predchozim casovém obdobi ataké pod obecnym
smérem trendu. Tento stav je rovnéz obvykle doprovazen neobycejné vysokym objemem obchodu a
indikuje skutec¢nost, ze se ocekava zména trendu. Pfesné opacné to vypada v pripadé byciho klicového
zvratu na klesajicim trhu. V tomto pripadé bude aktualni minimum niz nez v predchozim sledovaném
casovém obdobi, uzaviraci cena je soucasné nad uzaviraci cenou v predchozim c¢asovém okamziku.

2. Dalsi moznou formaci je tzv. outside bar, tato formace nastane v pripadé, kdy soucasny graf zobrazuje
pfekonani minima i maxima piedchoziho grafu, (minimum je pod pfedchozim minimem, maximum
je nad pfechozim maximem) uzaviraci cena je ovSem v souladu s probihajicim trendem. Tato formace
obvykle signalizuje pokracovani trzniho sméru, respektive trendu.

3. Settlement price reversal bar nastava v okamziku, kdy se ¢arovy graf pohybuje ve stejném smeéru jako
predchozi graf, to znamend, ze maximum je nad predchozim maximem a minimum je nad pfedchozim
minimem, ale soucasna uzavaraci cena je pod trovni predchozi uzaviraci ceny.

4. Inside bar v tomto pripadé je hodnota soucasného maximum a minimum v rozmezi vytyceném
predchozim maximem a minimem. Obecné plati, Ze cely graf dosahuje hodnot v ramci predchoziho
grafu. Uzaviraci cena v tomto pripadé neni prilis sledovana, dtlezité je sledovani chovani trhu v
nasledujicim ¢asovém okamziku. Inside bar je obecné znakem nerozhodnosti na trhu, di se oc¢ekavat,
ze tato nejistota bude vyTesena ve prospéch probihajiciho soucasného trendu. Pokud je tedy trh
rostouci, znamena to, ze pokud se objevi inside bar, je to signal pro nakup, v ptipadé klesajiciho
trendu je inside bar signalem pro prodej. Pokud ovSsem neni sledovan na trhu zadny trend, inside bar
nema zadné opodstatnéni a miize byt ignorovana.



Samoziejmé jeden obrazec nevytvaii jesté vzor piipadné formaci, ale pouze k rychlé identifikaci mozného
budouciho vyvoje. Analyza grafu je shodnéd at uz obrazek reprezentuje minutu, 5 minut, 12 minut, 30
minut, den nebo mésic. Casovy ramec, ktery je zvolen zobrazuje, jak blizko k trhu se chceme analyzou
priblizit a také kolik obchodnich prilezitosti chceme nalést, s kratsim casovym okamzikem, roste citlivost
rozliSovani trznich formaci.

2.6 Graf Point-and-Figure

Tento graf byl skonstruovan technickym analytikem Johnem Murphym na pfelomu 80. a 90.let 19. stoleti
a v soucasné dobé patii k jedné z nejoblibenéjsich grafickych technik. P&F graf ma jednu zvlastnost ve
srovnani s ostatnimi grafickymi technikami fundamentalni analyzy, jedna se o to, ze v tomto grafu se
nebere do uvahy faktor ¢asu, ale zaznamenavaji se pouze cenové/ kurzové zmény, a to pouze vyznamné
kurzové zmeény, které jsou kalkulovany na bazi uzviracich kurzii nebo rozpéti mezi minimem a maximem.
Vertikalni osa y reprezentuje cenu, na ose x je pak zaznamenédvan cas. Samotny graf je pak tvorem sloupci,
slozenymi ze symbold ”X” nebo ”70”. Symbol ”X” charakterizuje rostouci cenovy trend a symbol ”0” pro
klesajici cenovy pohyb. Zména z jednoho symbolu na druhy nastane v situaci, kdy se prihodi konkrétni
predem definované cenova zména.

Pro vypovidaci schopnost grafu mé rozhodujici vliv volba vstupnich parametrii jedna se o tzv. box
size (velikost policka) a reversal amound (reverzni ¢astka, ¢astka zvratu). Prostfednictvim parametru
box size se stanovuje velikost kurzové zmény, ktera bude reflektovana grafem. Zmény, které nedosahnou
velikosti definované box size, jsou grafem hodnoceny jako nevyznamné. Volbou parametru reversal amount
je zaddna minimélni délka sloupce symboli ”X” nebo ”0” (pokud je reversal amound stanoven na 3, musi
byt vytvoren sloupec miniméalné 3 symbolid ”X” nebo ”07.)

Kazdé pole P&F grafu je predstavovano cenovou jednotkou, pokud ceny rostou symboly ”X” jsou
zakreslovany nad sebe, jakmile je dosaZzena nova cenovy troven odpovidajici predem definované velikosti
vstupniho policka. Pokud dojde k cenovému poklesu o hodnotu, které odpovida velikosti policka, zacné
se vytvaret novy sloupec, ktery je tvoren symboly ”0”. Symboly ”0” se zacinaji pridavat smérem doliim,
zatimco sloupec ”"X” roste smérem nahoru. Sloupecky ”X” jsou odrazem vzestupného trendu, zatimco
sloupecky ”0” trendu sestupného.

Graf P&F poskutuje rovnéz informaci o vztahu nabidky a poptavky na trhu. Obdobi, jemuz odpovida
sloupec ”X” je charakteristické previsem poptavky nad nabidkou naopak obdobi, jehoz odrazem je sloupec
707, je typické previsem nabidky nad poptavkou. Dalsi moznosti vyuziti grafu je vyhledavani specific-
kych formaci, mezi tyto formace patii zejména dvojity vrchol, dvojité dne, trojity vrcho, trojité dno a
trojihelniky 2

raf rovnéz slouzi k odvozeni signalti pro nakup nebo prodej, pocet signalt vzdy zavisi na vstupnich
parametrech. Point and Figure Chart pfinasi ndkupni signal tehdy, pokud soucasné vyznamné zhodnoceni
kurzu, znazornéné symboly ”X” prevysi pfedchozi sloupecek slozeny ze symboli ”X”. Za signal k prodeji
je naopak povazovana situace, kdy soucasné vyznamné znehodnoceni kurzu presahne predchozi vyznamné
znehodnoceni , to znamena, ze soucasny sloupec ”0” poklesne pod minuly sloupecek se symboly ”0”.

2.7 Svicovy graf

Svicovy graf, ktery je zndm také pod pojmenovanim Japonska svice, se dostal do povédomi technickych
analytikl v roce 1991 v knize Steva Nisona. Jeho koncepce je ovSem mnohem starsi. Jedna se o grafickou
techniku starou nékolik stovek let a nabizi, ze zdpadniho pohledu, netradi¢ni zptsob nazirani na ana-
lyzovana data. Vyhodou vyuzivani svicového grafu oproti napi. grafu sloupkového je skutecnost, ze za
pouziti stejnych technik a analyzy dat, je mozno najit daleko vice odliSnosti a signali, které svicovy graf

2Vesela, str. 442.



generuje. Diivodem je mnohem propracovanéjsi graficky zptisob, ktery umoznuje rychlou vizualizaci nalést
vyznamné kurzové zmeény.

Stejné jako v piipadé sloupkového grafu, pro kazdou ¢asovou periodu je konstruovana jedna svice.
Kazda svice ma specifickou charakteristiku, ktery ukazuje na rozdil mezi maximem, minimem a otviracim
a uzaviracim kurzem. Svice mtize byt konstruovand pro libovolny ¢asovy okamzik, at uz se jedna o minuty,
hodniny, dny, tydny nebo mésice.

Analyza prostfednictvim svicového grafu neni omezena pouze na analyzu jediné svice, ale naopak na
nékolik obrazct, které vytvareji vzor resp. formaci. Déale si pak analyza v§ima umisténi svic ptipadné celého
vzoru v ramci zkoumaného trzniho vyvoje.

2.8 Reverzni grafické formace

Kurzy se pohybuji v trendech rtizné formy a rizného trvani. V okamziku, kdy se trend podstatné meéni,
dochazi k tzv. reverznim (zvratovym) formacim, které jsou obvykle predzvésti zasadni zmény kurzu z
jeho ptivodniho sméru napi. smérem vzhiru na smér dolt a naopak. V technické analyze se objevuje cela
rada téchto reverznich formaci, nékteré z nich se vyskytuji velice ¢asto jiné naopak velmi ziidka. Stejné
tak i nékteré z nich jsou velice spolehlivym indikdtorem zmény, jiné casto vyustiv trend, ktery nebyl
vibec predpokladan. V tomto textu budou uvedeny pouze ty reverzni forace, jejichz platnost byla ovétena
moholetou zkusenosti. Pri¢inu jejich vyskytu muzeme popsat na nasledujicim prikladé. Predpokladejme,
ze trh dosahl svého vrcholu, po tomto vrcholu se za¢né vyvijet v sestupném sméru. Je to vysledek nabidky,
ktera prevazi poptavku. Ke zcela opacnému jevu dojde v situaci, kdy trh dosdhne svého dna a zacne se
vyvijet smérem nahoru. V obou pfipadech vsak toto pfechodné stadium prichazi postupné, vétsinou kurz
zacne v jistych mezich oscilovat (toto plati zejména pro vyvazené trhy).3

Béhem vyvoje se terminolilogie reverznich formaci ustéalila a rozliSujeme:

e zakladni reverzni formace

e hlava a ramena

e zaobleny vrchol a zaoblené dno

e vzestupné a sestupné trojuhelniky
e obdelniky

e dvojita nebo trojita dna a vrcholy
e diamanty

e vzestupné ¢i sestupné kliny

e V-formace, piipadné dalsi

2.8.1 Zakladni reverzni formace

Zakaldni reverzni formace nastavaji obvykle v pribéhu jediného dne obchodovani. Dochazi k nim tehdy,
kdy se maximalni kurz vysplha smérém nahoru a to vyse nez v pfedchozim dnu, pficemz samotny uzaviraci
kurz je nizké, Casto nizsi nez predchozi minimalni kurz. K obdobnému, ale opa¢nému jevu dochazi pri
zvratu ze sestupného trendu na trend vzestupny. Obvykle jsou tyto zakaldni formace doprovazeny vysokymi
objemy obchodovani. Obecné dochézi k jejich vyskytu pomérné casto ale tento okamzik vyskytu je vétsinou
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kratkodoby.* Jeho dtileZitost ale mfize byt zndsobena napiiklad piedchozim dlouhym a nepferusovanym
trendem nebo abnorméalné vysokym objemem obchodovani.

Hlava a ramena

Hlava a ramena patii k jedné z nejobvyklejsich a nejspolehlivnéjsich formaci. Ta se sklada z levého ramena,
hlavy a pravého ramena. Prestoze formace hlava a ramena nejsou ve vétsiné pripadd symetrické, plati
pravidlo, Ze zacatek pravého ramene musi byt niZze nez je vrchol ramene levého. Pro pribéh této formace
je charakteristicky a dulezity i odpovidajici objem obchodti. Nejvétsi objemy se vyskytuji béhem vzestupné
faze levého ramene a hlavy, v oblasti pravého ramene jsou jiz obchody slabsi. Pro TA je nejd;lezitejsi ta
skutecnost, ze nasleduje vzdy pokels kurzu (zde hovofime o formaci hlava ramena - vrchol). Pro formaci
hlava ramena - dno, ktera je zrcadlovym obrazem formace typu vrchol, je situace opacna. Velikost poklesu
nebo vzestupu po opusténi formace je mozno kvantifikovat - je to minimalni vzdalenost vrcholu halvy k
care krku.

Zaobleny vrchol nebo zaoblené dno

Tato formace je vysledkem postupné reverzni situace a maji obvykle zna¢né symetricky tvar. Pro tuto
formaci je typickd zejména zména objemti obchodovani, kdy dochazi k postupnému poklesu béhem prvni
poloviny formace, ale béhem druhé poloviny dochazi naproti tomu ke zna¢nému vzestupu. Vyskyt tohoto
typu formace neni tak ¢asty a dochézi k nému predevsim u téch cennych papiri, které nepodléhaji velkym
vykyvim.

Vzestupny nebo sestupny trojuhelnik

V ptipadé vzestupného trojihelniku kurz osciluje mezi horizontalni tecnou a mezi strméjsi primkou tuto
tecnu protinajici. K tomuto typu reverzni formace dochézi tehdy, kdyz roste poptavka, ktera je az po
dosazeni urcité hranice schopna pohltit nabidku. Jekmile je nabidk zcela absorbovana, nastane tzv. prilom
kurzu a jeho hodnota roste prudce vzhiiru. Pro sestupny trojihelnik palti opak. K prilomu u néj dochazi v
okamziku vycerpani poptavky. Casové jsou trojuhleniky formaci dlouhodobéjsiho charakteru, jejich priibéh
trva Casto jeden az tii meésice. Pokud jde o odpovadajici priibéh objemi, dochazi u obou k vyraznému
poklesu objemii v pribéhu priblizovani se vodorovné ose. Prillom mezi trojihelniky je doprovazen vzdy
zvySenym objemem obchodovani. Z technického heldiska predstavuje vzestupny trojuhelnik vybornou a
spolehlivou pfilezitost k nakupu, sestupny trojihelnik k prodeji. Velikost nésledného vzestupu ¢i poklesu
je zde rovnéz snadno kvantifikovatelna. Jeji hodnota je dana vyskou ptrojuhelniku. V typickém pripade
mé byt vzdy prolomena horizontalni osa.

Reverzni formace ve tvaru obdélniku

Tato formace nastava pii oscila¢nim horizontalnim vyvoji kurzu. Kurz osciluje mezi dvéma limitnimi
hranicemi, které jsou horizontalni nebo témér horizontalni. Prostor mezi nimi se také nazyva obchodni
rozpéti. K vytvareni obdelniku dochazi tehdy, kdyz nastava souvisla nabidka za jistou cenu a odpovidajici
poptavka mé obvykel cenu o néco nizsi. V okamziku, kdy kurz dosdhnce spodni hranice je cenny papir
prodan. Kurz se pak pohybuje do té vyse, az dosahne horni hranice, za kterou jsou i¢astnici trhu jiz ochotni
prodavat. To vede k opétovnému poklesu na spodni hranici. Dalsi smér vyvoje kurzu je dan samoziejme
vyvojem odpovidajicich objemu. O jeho sméru svéd¢i rovnéz prvni uzaviraci kurz, ktery je mimo obchodni
rozpéti. Pokud je tento kurz nad horni hranici, je to znamka toho, ze dochéazi k prolomeni sméremv
zhtiru, v piipadé ze je pod spodni hranici, bude dalsi vyvoj ve sestupném sméru. Jestlize béhem vytvareni
trojihelniku byly vyssi obchody béhem vzestupnych pohybt, dojde bezpochyby nakoenc k prolomeni
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obdelniku smérem vzhiiru, v opac¢ném pripadé, kdy vyssi obchody byly béhem sestupu, smérem dolt. U
této formace nelze presné kvantifikovat velikost zménu kurzu.

Dvojita dna a vrcholy

Tato formace ma tvar pismene "M” nebo "W”. Pro tuto formaci je typicky pribéh objemu obchodt. U
vrcholu je u druhého vzestupného ramene prirtistek objemu obchodi relativné slabsi, pokud je vSak vétsi je
to predzvést toho, ze nejde o spravny typ dvojitého vrcholu a vysledek je nejisty. U dovjitého dna dochazi
po dosazeni druhého minima k zesileni objemu. Prakticky se tyto formace vyskytuji jen ziidka.

Formace typu diamant

jeji nazev je odvozen od podobnosti s nepravidelnym rovnobéznikem, jedna se o formaci, které je kombinaci
dvou trojuhelniki. Vyskytuje se jen velmi zridka a jen po dosazeni extrémné vysokych kurzi. V jejim
pr;béhu dochazi ke zvysSeni objemu zejména v prvni poloving, v druhé ¢asti formace se objem obchodovani
snizuje.

Stoupajici a klesajici klin

Tato formace je charakterizovana oscilacd kurzu mezi dvéma protinajicimi se pfimkami. U stoupajiciho
klinu je spodni pfimka vzdy strméjsi nez druhd (horni), u klesajiciho klinu je naopak horni pfimka vzdy
strmé&jsi. K proloméni dochézi obvykle ve 2/3 celkového tthlu. Objem se smérem k vrcholu vzniklého
trojihelniku postupné snizuje. Kliny se vyskytuji pomérné pravidelné.

V-formace

Tato formace je doprovazena pouze slabymi varovnymi signaly. Navic se tento typ formace vyviji rychle a
je tada mozné na ni reagovat jen mizivé nebo je to i zcela nemozné.

2.9 Konsolidaé¢ni formace

Konsolidna¢ni formace nastava tehdy, kdy se kurz smérem nahoru nebo dolt vyviji velice rychle, takze diive
nebo pozdéji dosdhne trovné, kdy nabidka nebo poptavka, ktera pohyb zptisobila je zcela absorbovana.
Za této situace mohou nastat tfi moznosti:

e vznikne reverzni formace
e kurz se bude vyvijet k tzv. ¢are podpory

e kurz se bude vyvijet zhruba v horizontalnim sméru a vytvari pritom konsolida¢ni formaci, ktera se
stane startovaci zakaldnou pro pozdéjsi pokracovani v pivodnim smeéru

Konsolida¢ni formaci mizeme definovat jako mirnou oscilaci kurzu ve sméru zhruba vodorovném, ktera

docasné prerusi dosavadni stoupajici nebo klesajici trend. Konsolida¢nich formaci je mnoho druhti, jejich

spolehlivost se ovsem rtizni, proto se bude zabyvat jen témi, které jsou z technického hlediska spolehlivé.
e prapory

e praporky



e hlava a ramena ve formé konsolidacni formace

e symetrické trojuhelniky

Prapor

Prapor predstavuje preruseni dosavadniho vzestupného kurzu. Je pro néj typicky prubéh objem obchodi,
kdy jejich objem je neobycejné vysoky tesné pred zacatkem konsolida¢ni formace, béhem jejiho vyvoje
kles4 na nizkou troveii a prudce stoupne (téméf exploduje) v okamziku ukonéeni formace. Prapor je velmi
castym typem formace, vyskytuje se obvykle uprostied trendu a lze ockavat, ze délka stejného trendu za
formaci bude ptiblizné stejna jako pred ni.

Praporek

Praporek je velice podobny formaci prapor, rozdilem je skutecnost, Ze tecny nejsou navzajem rovnobézné
jako u praporu, ale sviraji avzajem jisty tthel. Pribéh objemu obchodu i umisténi v trendu je obdobny
jako u praporu.

Hlava a ramena (vrcholy i dna)

Tato formace se v podobé konsolidované formace vyskytuje jen prilezitostné. Pokud je jimi pferusen
sestupny trend, jde o vrcholy, pokud trend vzestupny jde o dna. Priibéh objemt obchodt je zcela rozdilny
d halv a ramen u reverzni formace, nebod objemy smérem doprava obvykle klesaj.

Symetrické trojahelniky

U symetrického trojuhelnika je velice obtizné tici, kterym smérem se trend po jeho skonceni bude ubirat.
Odpovéd je tedy nutno hledat v pribéhu objemiti obchodu, které musi dokazat, ze jde skutecné o konsoli-
dacni formaci. Uvadi se, ze tento typ formace musi mit minimalné ¢tyti body obratu béhem celého vyvoje.
Tim se symetricky trojuhelnik lisi napt. od praporku. Objem obvykle navic klesa v okamziku, kdy se kurz
blizi k ose. Pfi prolomeni hranice formace dochéazi k vysokym objemtim. Pokud ovSsem dojde k prolomeni
vzhiru za nizkého objemu nebo doli za vysokého objemu, jde pravdépodobné o falesny signal.

2.10 Mezery - gaps

Mezerou se rozumi prazdny prostor na grafu (vychézime z ¢arového grafu), tato mezera vznikla z toho
divodu, Ze se neuskutecnil zadny obchod. V pripads vzestupného trendu je minimum kurzu nésledujiciho
dne vyse nez maximum dne predchoziho, pti sestupném trendu je naopak maximum nasledujiciho dne nize
nez minimum dne piedchoziho.

Mezery se vyskytuji castéji na grafech zobrazujicich denni kurzy nez na grafech tydennich. Nékteré
mezery jsou ze statistického hlediska viznamné, jiné prakticky zadny vyznam nemaji.> K prakticky nevy-
znamnym mezeram patii mezery vyvolané poklesem obchodu pod pripustné obchodvatelné minimum. U
cennych papirti, které maji vysoké kurzy, se mezery vyskytuji velice casto v piiadé, kdy objemy obcho-
dovani jsou nizké. Mezi vyznamné mezery patii tzv. obecné mezery (Common Gaps), mezery prolomeni
(Breakaway Gaps), mezery padici (Runaway Gaps) a mezery z vyCerpani (Ezhaustion Gaps).

Obecné mezery maji nejménsi vyznam, objevuji se na slabs obchodujicich trzich a casto odrazeji pouze
nedostatek obchodniho zajmu. Nemaji zadnou vypovidaci hodnotu, mohou ale pfedchazet vzniku jinych
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formaci. Pfic¢inou jejich vzniku je skutecnost, Ze se nabidka a poptavka méni nékolikrat, nez se obchod
uzavte. Jelikoz ovSsem graf odrazi pouze uskutecnéné obchody vznika praveé tato mezera. Pokud pak cenzy
kolisaji nékolik dnii v Gzkém rozmezi, casto se takova mezera utvori, ale nasledné se zaplni. To znamen3,
ze se beéhem néekolika dnli uzaviou obchody na tirovni ptivodnich mezer.

Obecné lze Tict, ze vétSina prolomeni kurzu a opusténi konsolidac¢nich nebo reverznich formaci je dopro-
vazeno prolamujicimi mezerami. Prikladem mtze byt prolomeni vzestupného trojuhelniku, kdy pravidelné
dochézi po opusténi vodorovné osy k mezete. Mezera v tomto piipadé vznika proto, ze se nesejde nabidka s
poptavkou. Véechny mezery se na grafech nemohou objevit, nebot se vyskytuji jen v pritbehu obchodniho
dne a nikoli mezi dennim uzaviracim a nasledujicim oteviracim kurzem. V pripadé, ze se vSak nevyskytnou,
je potfeba se mit na pozoru, nebot vyskyt mezer je spolehlivym signdlem a je mozno ¥ici, Ze nepfitomnost
mezer charakterizuje falesné signaly. Prolamujici mezery jsou doporvazeny vysokymi objemy. Pokud je
obém obchodu pred mezerou vyssi nez po mezefe, pak miiZzeme Tici, Zze pravdépodobnost, ze bude mezera
vyplnéna pii néktery z bezprostiedné nasledujicich obchodnich dnech je 50 : 50. Pokud vsak je objem ze
mezerou vyssi nez pred mezerou, je tato pravdépodobnost vyplnéni jen nizka.

Z technického hlediska maji prolamujici mezery velky vyznam. Casto signalizuji zacatek prudké zmény
kurzu ve sméru prolomeni. V piipadé stoupajiciho trednu je to zptisobeno tim, ze nadkupni poptavka je
siln€jsi nez prodejni nabidka. Pro sestupny trend plati opak.

Pédici mezera je spolehlivym indikatorem trendu, vyskytuje se zpravidla pravé uprostied vzestupného
nebo sestupného trendu. Lze ocekavat, ze tisek trendu pred mezerou bude zhruba stejny jako za mezeou.
Ackoliv se tento druh mezer vyskytuje méné Casto nez bézné mezery, patii k dikezitym indikatortm.
Zpravidal je tato mezera doprovazena relativné vysokymi objemy obchodi, které jen zdiraznuji, ze se
trend bude opakovat. V pripadé€, zZe se mezera vyskytné v sestupném trendu, pak jde o potvrzeni jehos
albosti, u trendu vzestupného to je potvrzeni jaho sily. Padici mezera neni obvykle vyplnéna.

Mezera z vycerpani je vzdy posledni mezerou vzestupného nebo sestupného trendu. Je ale obtizné roz-
lisit teno typ mezery od padici mezery. Vysky této mezery je stejné jako v pripadé padici mezery spojen s
rychlym vzestupnym nebo sestupnym trendem. Kurzy se rychle méni do té doby, nez nahle nastane nad-
bytek nabidky pfi vzestupném trendu nebo nadbytek poptavky pii trendu sestupném. V tomto okamziku
obvykle kon¢i denni obchodovana necekané vysokym objemem obchodovani. Po této mezefe mize nastat
bud zména trendu nebo trend bude pokracovat. Jestlize vSak béhem dnt bezprostiedné néasledujicich po
mezefe nenastane podstatna zmena kurzu, jde pravdépodobné, Ze jde o mezeru z vycerpani. Mezera z
vycerpani se vyplni obvykle béhem dvou az péti nasledujicich obchodnich dnii.

Po mezere z vycCerpani se Casto stava, ze nasledujici obchodni dny se vytvori seskupeni kurzi, po
kterém se trend otac¢i v opacném smyslu a na hodnoté kurzu, ktery odpovida priblizné ptivodni mezefe z
vecerpani, se objevi rovnéz mezera. Vznikne tak typ formace oznaceny jako otrav zvratu. Pravidelné je na
jeho pocatku mezera z vycerpani, na konci jde o mezeru prolamujici. Tento ostrav znika v trvani jednoho
az nékolika obchodnich dni a miize byt i soucasti jiné formace.

2.11 Trendy a trendové kanaly

Jak jiz bylo nékolikrat zinéno, pohybuji se kurzy v trendech. Rozlisujeme trendy rostouci, klesajici nebo
horizontalni. Dale je pak mozno rozlisit trend kratkodoby, stfednédoby a dlouhodoby. Hranice mezi krat-
kodobym a stfednédobym trendem je na trovni 5 mésict, trend delsi nez 6 mésicii je povazovan za trend

dlouhodoby.

Vyznacit trendovou linii je snadné, jedna se o pfimku, kterd spojuje sérii kursovnich hodnot a to bud
maximalnich nebo miniméalnich. Vzestupna trendova linie spojuje sérii minimalnich hodnot, zatimco se-
stupna linie serii maximalnich hodnot. K tomu, aby mohla byt trendova linie vyznacena je nutné splnit
nékolik predpokaldti. Hlavnim z nich je mit k dispozici alespon dvé maxima nebo minima. Vyznam trendo-
vych ¢ar je urden v podstaté dvéma faktory, pfedevsim poc¢tem bodii (maxim nebo minim), které trendova
linie spojuje a potom periodou, c¢asovou délkou po kterou tato casova linie neni prkrocena. Tato délka
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trenodé ¢ary urcuje ¢asovou periodu, po kterou trend ziistava nad nebo pod trendem. Cim je tato linie
delsi, tim je tento trend vyznamné;jsi.

Dale je také nutné urcit, kdy je trendova linie prolomena. Zde existuji dvé pravidla, odviji se od
volatility cenného papiru, za hrani¢éni se povazuje hodnota 3 %. Dalsi moZnosti je ¢asové méritko, kdy
prekroceni po dobu dvou nebo vice obchodnich dni je jiz vyznamné. Nutné je, aby se prekroceni trendové
linie tykalo uzaviraciho kurzu a nestaci. kdyz trend piekroci jen kurzovni maximim nebo minimum. Dale
existuje rpavidlo, které potvrzuje platnost prolomeni trendu objemu obchodti. Ke skutecnému prolomeni
dojde jen tehdy, pokud je toto prolomeni doprovazeno vysokymi objemy obchodi. Velikost prolomeni a
naslednou délku trvani lze také kvantifikovat.

Vzhledem k tomu, ze se kurzy vyvijeji v trendu mohou byt vymezeny z obou stran, je mozno i u
sestupného trendu vyznacit i minima a u vzestupného maxima. Jde pritom o rovnobézky, které vytvareji
trendovy kanal. Trendovy kanal lze vyznacit jen u téch cennych papiri, které se aktivné obchoduji, u
ostatnich to lze jen obtizné. Tyto trendové kanaly jsou vyuzivany predevsim zacinajicimi technickymi ana-
lytiky, ti prodavaji cenny papir v okamziku, kdy kurz dosahne horni hranice trendového kanalu, zkusenéjsi
analytici spise heldaji okamzik prolomeni kanalu.

S otazkou trendti souviseji i tzv. véjire, ty vznikaji zakreslenim t¥i trendovych ¢ar, které ovsem vychazeji
z jednoho bodu (Fibonacci Fan Lines). Pfedpokladem jejich vyuziti je rovnovazny trh.

2.12 Podpora a odpor - Support a Resistance

Terminy support a resistance jsou synonymem pro poptavku a nabidku. Support je haldina kurzu pfi které
je poptavka po cenném papiru takovéhos tupné, ze zastavi sestupny trend a naopak. Jenda se zpravidla
o docasné otoceni trendu. V pripadé resistance je hladinak kurzu, pfi kterém nabidka cenného papiru
zpusobi zastaveni vzestupného trendu a jeho otoceni smérem dolt.

U vzestupného trendu se support neméni, zatimco resistance je nakonec prolomena reverzni zménou
kurzu. U trndu sestupného je tomu naopak a prolomena je linie supper. Z tohoto heldiska predstavuji
support i resistance urcitou hranici, ¢asto psychologického charakteru, ktera urcitou dobu odolava prekro-
¢eni. V praxi se ukézalo, ze hranice support i resistance jsou c¢asto na trovni hodnot 10, 20, 25, 50, 75
nebo 100°, jako piiklad lze uvést hranici sménitelnosti USD/YENT pti vzestupném kurzu se velice ¢asto
stava, ze Cara odporu se vzapéti po svém prolomeni stava ¢arou podpory, u trendu sestupného se casto
objevuje opacna situace, kdy se ¢ara podpory stane ¢arou odporu. Zda se tomu opravdu tak stane zavisi
ve skutec¢nosti na tfech faktorech:

e ¢im vétsi je objem obchodovani, ktery je spojen s ¢arou odporu nebo podpory, tim je tato cara
vyznémneé;jsi,

e ¢im déle a ¢im Casté€ji je obchodovano okolo téchto car, tim vétsi je pravdépodobnost, Ze zde nastane
reverzni situace,

e Cim castéji se vyskytuje obchodovani okolo téchto hranic, tim vice jsou tyto hranice z psychologického
hlediska respektovany obchodniky.

Pti vzestupném trendu se jeho zména mize vyskytnout pravé u cary odporu. Zde se obvykle vytvori
reverzni formace, napf. dvojity vrchol. V sestupném trendu se vyskytne reverzni situace v pripadé, ze kurzy
nemohou prorazit ¢aru podpory. V tomto pripadé se vyvine reverzni formace typu dno a konec¢ny efekt je
ten, ze trend se otoc¢i smérem vzhiru. Je nutné si ale uvédomit, ze zména trendu neni signalizovana prvnim
netspésnym pokusem o prolomeni. Reverzni formace se musi nejdiive rozvinout nez nastane definitivni
zména. Obchodnik tedy musi poc¢kat na potvrzeni nového trendu.

6Riha, str. 41
"Riha, str. 41
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Nastava tedy situace, ze v pripadé, kdy trend se pohybuje smérem vzhiiru nebo doli, obrati se po
jistné dobé v opacném sméru, pricemz urazi zpét jisté procento pivodniho hlavniho trendu. Velikost
tohoto navratu je tedy moZno vyjadfit v procentech. Toto procento byva obvykle v rozmezi 33 % az 67 %
ptvodniho trendu. Najéastéjsim piipadem je 50 %.8 Néktefi technicti analytici pokladaji ndvrta v rozmezi
33 az 50 % za prilezitost k ndkupu pii vzestupném trendu, nebo naopak piilezitost k prodeji pfi sestupném
trendu. Uvadi se, Ze hranice 2/3 je kriticka, pokud se kurz vrati o vice nez 2/3, je mozno pocitat, Ze nastane
naopak reverzni situace.

Velice Casto se pri analyze trendu vyuziva cara rychlosti odporu, jejim vychozim budem je zacatek
trendu, vertikalni vzdalenost mezi poc¢atecnim budem a nejvyssim budem celého trendu se rozdéli na
tretiny. Vzniknou tak dvé dalsi piimky, které navzajem sviraji urcity thel. Téchto pfimek je mozno pouzivat
jako kritéria toho, zda jde o pouhou rezistenci nebo zda jde o reverzni situaci. Pokud se pfi vzestupném
trendu vytvori vrchol, vrati se kurz zpét, pricemz tento zpétny pohyb se obvykle zastavi na hranici dvou
tretin. Pokud se tak nestane zastavi se na hranici jedné tretiny, pokud se tak nestane, je to signal, ze jde
o reverzni trend.

2.13 Grafy a technika typu Point and Figure

Tento typ grafu neni mezi technickymi analytiky tak rozsifen, jako carovy graf, ale pouziva se, jelikoz
prinasi rychlou informaci o vyvoji kurzu nebo celého trhu. Pokud strovane Point and Figure graf s tradi¢nim
c¢arovym grafem vidime, ze v pfipadé Point and Figure grafu neni osa x rovnomérna, druha zmeéna spociva
v tom, Point and Figure graf neobsahuje zaznam (histogram) objemu obchodi, ktery je obvykle soucasti
vsech ¢arovych grafii. Pro konstrukci P&F grafu je potieba dopfedu definovat dvé zakaldni charakteristiky:

e Minimalni hodnotu bunky

e Kritérium zvratu

Hodnota minimalni buiiky je dana poc¢tem budi, hodnoty, ktery kazda buiika bude reprezentovat. Cim
je tato hodnota nizsi, tim je graf P&F citlivéjsi a naopak. Kritérium zvratu udava pocet bunék stejného
smyslu, kterého je zapotiebi dosahnout, aby doslo k zobrazeni pfislusného sloupce v grafu. Sestupny
slpupec ma bunky tvofeny lezatymi ”07”, vzestupny sloupec je tvofen lezatymi znaky "X”. U grafi typu
P&F je mozno pracovat s obdobnymi typy formaci jako u ¢arovych grafi, nejcastéji si vyskytuji formace
hlava a ramena, support a resistance, pripadné je mozno pracovat také s trendovymi liniemi.

2.14 Technické indikatory jednotlivych cennych papiri
Pod pojmem indikatory technické analyzy se skryvaji stovky rozmanitych nastroji, které analytikovi
mohou pomoci identifikovat mejem silu nastoupeného trendu ¢i jeho zménu, ale i pripadné nakupna a

prodejni signanly. Vzhledem k tomu, Ze lze vzdy u nékterych indikatorti technické analyzy vysledovat
piibuzné charakteristiky, umoziuje rozclenéni siroké skupiny indikatorti na hlavni podskupiny.

2.14.1 Klouzavé pruméry - Moving Average
Klouzavé priméry predstavuji jedne z nejvice pouzivanych nastroji technické analyzy. Klouzavy prameér
ziskdme souctem uzaviracich kurzi (teoreticky je ovSéem mozné klouzavé prumery vypocitat z libovolné

charakteristiky) za urcité ¢asové obdobi, déleny poc¢tém téchto obdobi.

" P
MV _ Ez:l ?
n

8Riha, str.43
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Kde P, je uzaviraci kurz a n je pocet sledovanych obdobi. Uvedeny vypocet pfedstavuje vzorec pro jedno-
duchy klouzavy pramér. Ohledné délky peridy, které vstupuj do vypoctu, nepanuje jednotné shoda, zalezi
rovnéz na tom, zda se jedné o predikci kratkodobou, stiednédobou nebo dlouhodobou. Cim kratsi ¢asovy
usek ale vstupuje do vypoctu, tim vice ziskdme signali véetné téch falesnych.

Kritika vypoctu jednoduchého klouzavého priimeéru spociva v tom, ze kazdy kurz méa béhem zvolené
periody stejnou vahu a nerzlisuje se, zda jde o kurz starsi nebo novéjsi. Tuto namitku odstranuje vazeny
klouzavy primeér a také klouzavy primér exponencialni. Vazeny klouzavy primeér udéluje vahu kazdému
kuzru podle stari, nejstarsi hodnoté se pridéli vaha 717, nasledujici hodnoté vaha 72”7, atd. kazdou kurzovni
hodnotu vynasobéme prislusnou vahou, zikané vysledky secteme a vydélime souctem vah.

MV — Zi:lpi 4
n

Kde P; je uzaviraci kurz, ¢; je vaha kurzu, kde 1 je pridélena nejstarsSmu kurzu a hodnota n kurzu nejno-
véjsimu, n je pocet sledovanych obdobi. Oba vyse zminéné klouzvé primeéry jsou ovsem kritizovany za to,
ze oba prihlizeji pouze k tdajim, v rdmci urcité casové periody. To co ovSsem dané periodé predchézelo
neni ve vypoctu zadnym zptsobem zohlednéno.

Jelikoz ovSem tyto data maji casto nemaly vyznam je vhodné, je zohlednit. Z téchto diivodi se pouzivaji
tzv. exponencialni klouzavé priameéry. Tyto priméry pridéluji i nejstarsim kursovnim hodnotam jisotu
vahu, takze zadny ani ten nejstarsi kurz neni z vypoctu vyloucen. Jednoduse lze vypocet provést takto:
predpokladejme, Ze potifebujeme vypocitat 5denni klouzavy exponencialni primér. K tomu, abychom mohli
pravidelné vypocitat tento primeér, musime mit k dispozici klouavy primeér predchoziho dne. Pro zacatek
casové fady jej muzeme nahradit napz. jednoduchym klouzavym primeérem. Zakaldni denni algoritmus
pak je pro pristi dny nasledujici: exponencialni primeér predchoziho dne se odecte od bézného uzaviraciho
kurzu, rozdil se vynasobé ”exponentem” klouzavého priméru, v tomto ptipadé 0,4, ziskame cislo, které
pci¢teme nebo decteme (v zévislosti na znaménku) s exponencidlnim klouzavym priamérem piedchoziho
dne. Zminény ”exponent” ziskdme vydélenim délky periody dvéma (v naSem piipadé 5/2 = 0,4).

V praxi se ¢asto pouziva soucsné nékolik klouzavych priiméri, ¢asto se kombinuje dlouhodoby a krat-
kodoby primeér. Pokud se priméry tohoto typu pouziji, pak je signal pro ndkup okamzik, kdy kratkodoby
prameér protne dlouhodoby primér zdola, v opacném piipadé, pokud protne kratkodoby primeér dlouho-
doby shora, to je signal pro prodej. je to zptisobeno tim, ze kratkodoby primeér je mnohem senzitivnéjsi
nez primér dlouhodoby.

Velice oblibena je technika kombinaci t¥i pruméra s délhou periody 4/9/18, ktera se o pouziva prede-
v&im na komoditnich trzich.!® Prvni protnuti dlouhodobého priiméru (18) primerem kratkodobym (4) je
oznacovano jako varovéani. Jakmile néasleduje i obdobé protnuti stfednédobym primérem (9) je to povazo-
vano za potvrzeni signalu.

Dalsi technikou zaloZenou na klouzavém priméru je technika obélek (envelopes), neboli také obchodni
pruhy. Ty vytvafeji okolo prislusného klouzavého priméru tzv. filtry a pohybuji se v hodnotach, které se
konstantné 1isi od hodnot primeéru a to jak kladné nebo zaporné. Pohybuji se tedy nad na pod priimeérem.
Tato konstanta se obvykle udava v procentech (napf. 4 %). Smyslem téchto obalek je zjistit, jak je dany
cenny papir silny nebo slaby (z hlediska rychlosti vyvoje kurzu).

2.15 Analyza relativni sily

Analyza relativni sily je porovnani jedné polozky napt. hodnoty akcie s jinou plozkou napt. hodnotou
indexu. Ucelem analyzy relativni sily je uréit, zda hodnota prvni polozky roste v porovnani s jinou polozkou
rychleji nebo naopak pomaleji. Analyza relativni sily se nejéastéji pouziva pro porovnani vykonu odvétvi,
které je reprezentovano odvétvovym indexem s celkovym trhem, pripadné k porovnani vykonnsoti vybrané

9Riha, str. 53.
10R1ha, str. 54
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akcie s celkovym odvétvim. Obvykle se jedna z polozek rovna hodnoté 1 piipadné 100 % a zobrazuje
odchylku. K zakladnim tlohédm patii porovnani odbétvi s trznim indexem, zde analyza relativni sily ukaze,
ktera odvétvi jsou z hlediska trhu nejlepsi a naopak. V ramci ohodnocenych odvétvi je pak mozno vybirat
akcie, ktera se hodi k nadkupu a ktera k prodeji. Teoreticky by pak nastal vybér v ramci odvétvi, provedlo
se by se vyhodnoceni relativni sily akcii jednotlivych akcii v porovnani s odvétvovym indexem. Na druhou
stranu je ale nespravné podnikat cokoli oproti trendu, pro ndkup cenného papiru pak neni rozhodujici, zda
je jeho relativni sila vysokd nebo naopak, ale nebot nemusi byt vzdy nejvhodnéjsi prodévat cenny papir,
jehoz relativni sila je sice nizka, ale trend rostouci. Rozhodujici je soucasny trend a teprve v kombinaci s
relativni silou je mozno spravné usuzovat.

2.16 Objem obchodi

Vétsina doposud probrané problematiky Technické analyzy se tykala dvou zakaldnich prommeénych, jednalo
se o Cas a o kurz. Vétsina technickych analytiki zkoumd i tfeti veli¢inu a tou je objem obchodl. Z
historického hlediska objem obchodu implikuje za daného konkrétniho kurzu nasledujici: Objem je mozno

Tabulka 2: Impliakce vztahu objem vs. kurz

’ Kurz H Objem ‘ Implikace ‘

rostouci || rostouci bullish
rostouci || klesajici bearish
klesajici || rostouci bearish
klesajici || klesajici bullish

povazovat za métitko sily nebo naopak slabosti trhu. Zakaldni zjisténi rika, ze pokud objem stoupé, pak
zustava zachovan rovnéz celkovy trend, naopak jestlize objem klesé, je to pravdépodobné signal, ze se
ocekava zména trendu.

2.17 Ukonceni faze nakupu a faze prodeje

Zmény, které nastavaji pfi kulminaci trendu objemu (nebo pfi dosazeni jeho minima), jsou nazyvany jako
ukonceni faze nakupu nebo ukonceni faze prodeje. Priibéh ukonceni nakupu vypada tak, ze nstane prudky
vzestup kurzu a soucasné se prudce zvysi i riist objemu obchodu. Prakticky vse, co bylo mozno koupit se
béhem kratkého okamziku vykoupi. Ukonceni faze prodeje se vyskytuje po obdobi delsiho trvalého poklesu,
kdy konec¢na vlna prodeje stlaci kuzr na jeho kone¢nou minimalni hodnotu za soucasného vysokého objemu
obchodu. Po té néasleduje obdobi vhodné pro nakup.

2.18 On-Balance Volume

On-Balance Volume (OBV) je technka, kterd byla objevena a polularizovdna v roce 1976. OBV se vypo-
¢itava ve dvou krocich:

e nejdiive se selduje, zda denni objem je kladny nebo zaporny, coz vyplyne z porovnani s objemem
predchoziho dne (pokud je objem bézného dne vétsi, pak je uviddén se znaménkem ”plus”, v opa¢nim
ptipadé je uvddén se znaménkem ”minus”),

e poté se vypocitda hodnota OBV a to tak, ze se vezme OBV pfedchoziho dne a podle znaménka
se pri¢te/ odecte objem b&zného dne.!! Samotné absolutni vyse vypoéteného OBV neni dilezita, je

1Pokud je objem bézného dne shodny jako objem v pfedchozim dnu, zfistavd OBV shodné jako minuly den.
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tfeba ji ale porovnat se spoucasnym kurzem. Jednotlivé kombinace, které mohou nastat jsou uvedeny
v nasledujici tabuce.

Tabulka 3: Kombinace OBV a kurzu
’ Kurz H OBV \ Interpretace ‘

rostouci || rostouci bullish
rostouci || klesajici bearish
klesajici || rostouci bullish
klesajici || klesajici bearish

2.19 Oscilatory

Oscilatory dnes na kapitalovém trhu slouzi mnoha ucéeltim, ptivodné ovSem byly pfedurceny k tomu, aby
podaly jasny obraz trhu.Nejvétsi jejich vyhodou je skutecnost, ze mohou byt pouzity bez ohledu, zda
kurzy rostou nebo klesaji, ptfip. se pohybuji v horizontalnim sméru. V pfipadé, ze se kurzy pohybuji
v horizontalnim sméru klesa rozlisovaci schopnost jinych prostfedkti technické analyzy a nelze je tedy
pouzit.

Ocilatory je mozno rozdélit do celkem t¥i zakaladnich typii:

e oscilatory typu Momentum

e oscilatory typu Rate of Change

e oscilatory vyuzivajici klouzavé praméry (Moving Average)

Ocilatory typu Momentum

Tento typ oscilatoru zjistuje a méii zrychleni ¢i zpomaleni trenud, sleduje velikost zmény za uréité obdobi.
Oscilator Momentum se vytvori tak, ze se odecte uzaviraci kurz, dosazeny pied periodou n od soucasného
uzaviraciho kurzu. Napf. bdenni oscikdtor Momentum je rozdil mezi soucasnym uzaviracim kurzem a mezi
prislusnym kurzem pted 5dny. Pokud ziskané vysledky naneseme do grafu, mohou nastat nasledujici 3

pripady:
1. kurz stoupa rychleji, nebo klesa pomaleji nez pred periodou n,

2. kurz roste nebo klesa stejné jako pred periodou n,

3. kurz stoupa pomaleji nebo roste klesa rychleji nez pred periodou n.

Ocilatory typu Rate of Change

V tomto pripadé se jedna o oscilatory momentum, které jsou ovSsem vyjadieny v procentech. Diisledkem
je, Ze jejich hodnota kolisa okolo 100 %.
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Ocilatory typu Moving average

Tento oscilator zobrazuje rozdil mezi dvéma klouzavymi primeéry rizné délky. tento rozdil mize byt jak
¢iselny, udavajici kladny nebo zaporny aritmeticky rozdil, nebo mize byt udavan v procentech. Konstrukce
téchto oscilatori ma oproti zobrazeni dvou nebo vice klouzavych primeéra tu vyhodu, Ze je na prvni po-
hled zfejma a nazorna velikostrozdilti obou primért a je mozno snaze a mnohem pohodInéji identifikovat
okamzik pruseciku dlouhodobého priuméru s primérem kratkodobym, je to okamzik protnuti nulové sou-
fadnice. Takovym oscilatorem je napt. Price Oscillator, kde nulova pifimka je vlastné prepocteny klouzavy
pramér. Dalsim indikdtorem je napiiklad indikdator MACD (Moving Average Convergence Divergsnce),
ktery predstavuej rozdil 12 a 26 denniho exponencidlniho klouzavého priméru. Carou stanoveni obchod-
nich signald je 9denni exponencialni klouzavy primeér.

2.20 NejcCastéji pouzivané oscilatory
Index relativni sily

RSI byl zkonstruovan'? k tomu, aby vykompenzoval dosavadni nedostatky ostatnich indikatort, kterym
muzeme vytknout tii zakladni nedostatky. Prvni z nich je skutecnost, z jejich hodnoty jsou mnohdy
chybné ovliviiovany vyvojem minulych dat, které jsou soucasti vypoctu. Pokud tedy doslu k abnormalnimu
rozkolisani kurz; béhem sledované n denni pariody, pak ziskané hodnoty mohou byt zavadéjici. Druhy
problém se tyka vertikdlniho méfeni oscilatorti, kde neni ziejmé jak vysoka pfip. nizka hodnota mtize byt
povazovana za signal k nakupu nebo prodeji. tfetim problémem je pak potieba dlouhych a hustach rad
pro vypocet hodnot. Oscilar RSI ma vschyny tyto nedostatky odtsranit, vypocitava se podel vzorce

100
I =100 —
1S 00 (1+RS>

Kde RS je prumér kladnych odchylek/ prumér kurzi za ¢asovy okamzik n, kde n je pocet dnu periody.
Pokud napiikald poc¢itame RSI za 14 dni, tak porovname kurzy za téchto 14 dni, se¢teme kladné odchylky
a oddobné seéteme odchylky zaporné. Oba soucty vydélime n tedy 14. Jejich pomérem ziskame RS a
dosadime do vzorce pro RSI. Vseobecne plati pravidlo, ze ¢im je perioda delsi, tim je RST stabilnéjsi a je
generovano méneé signalu nakupu nebo prodeje, perioda 14 je piimo doporucena autorem indexu.

Existuje cela fada interpretaci indexu RSI, udava se pét zékladnich. Prvnim z nich je interpretace
extrémnich (minimalnich nebo maximalnich) hodnot. Tyto krajni hodnoty nejsou signalem k nakupu ani
prodeji, ale signalizuji, Ze nastane maximalni nbeo minimalni hodnota kurzu v blizké budoucnosti. Tedy,
ze nastane vrchol nebo dno. Znamena to tedy, Ze se blizi zména trendu a na zakladé tohoto poznatku je
mozno uvazovat o nakupu nebo prodeji. Jako krajni hranice jsou autorem indexu doporuceny hodnoty
70. resp. 30. Prekroceni téchto hodnot je mozno pokladat za vyznamny jev a za vyznamné signaly zmény
trendu.

Druhym zptisobem interpretace je moznost uplatnéné poznatkti o formacich, kdy pribéh oscilatoru
RSI vykazuje fadu formaci, napt, trojihelnik, hlava a ramena, vrcholy a dna, atd. Jejich pouzitelnost je
tady shodna jako u ¢arovych a carkovych grafi.

Tretim zpiisobem interpretace je vyuziti tzv. klesajicich vin, vrcholova klesajici vlna nastane v ptipade,
ze hodnota indexu prekrosi 70, poté klesne na nizsi hodnotu (bod poklesu), ale poté znovu nabere na sile
a opét dosdhne trovné témeér 70. V dalsim vyvoji vsak poklesen pod bod poklesu. V tomto okamziku je
vhodné prodavat. Klesajici vlna dne predstavuje zrcadlovy odraz viny vrcholové. Vysledny signal je ovsem
signalem pro nakup.

Ctrvtym zptisobem je podpora a odpor, ktery mize byt uplatnén i v tomto piipadé.

12 Autoremindexu je J. W. Wilder
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Patym zptisobem interpretace je analyza divergenci, ktera spocivi ve vzajemném porovnavani souhlas-
nosti ¢i nesouhlasnosti pribéhu vyvoje kurzu a pribéhu RSI. Plati zde jednoduché pravidlo, ze opac¢ny
smysl u kurzu a indexu vede ke zméné trendu. To znamenad, Ze pokud je pribéh kurzu stoupajici nebo ho-
rozintalni, ale vyvoj RSI je klesajici, je mozno pocitat s tim, ze vyvoj kurzu se zméni na klesajici. Naopak,
pokud pokud kurz je klesajici nebo horizontalni a RSI stoupd, pak lze pocitat s tim, Ze i vyvoj kurzu se
oto¢i smérem nahoru.

Dalsi pravidlo je pomérné jednoduché, tvrdi, Ze jako signal pro ndkup ¢i prodej lze pouzit okamziky
protnuti kiivky RSI s hranici 50 %, pokud k takovému protnuti dojde shora, je to signél pro prodej, pokud
sdola, je to signal k nakupu.
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