Priprava na zkousky odborné

!'_ zpusobilosti na financ¢nich trzich

Principy obchodovani
na kapitalovém trhu
a investicni sluzby



Principy obchodovani na finan¢nim trhu - obsah

=  Obchodovani s investiénimi nastroji pro zakazniky

= Analyzy cennych papirti, zakladni principy technicke a fundamentalni
analyzy a vyuZziti jejich vysledku

» Zakladni strategie pti obchodovani s investicnimi nastroji, strategie pii
obchodovani s derivaty, arbitrazni strategie
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Obchodovani
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Ziaklady obchodovani I

= Dlouha pozice — zauyymuti dlouh¢ pozice v ocekdvani ristu ceny
finan¢niho aktiva v budoucnu, nakup finan¢niho aktiva (ptikaz Buy),
uzavreni pozice — piikaz Sell

s Kratka pozice — zauymuti kratké pozice v ocekavani poklesu ceny
finan¢niho aktiva v budoucnu, prodej financniho aktiva (ptikaz Sell),
uzavreni (prikaz Buy)

* kratky prodej (princip, dividendy u kratkého prodeje akcii, uptick
rule)

** stop loss — prikaz na vystoupeni z pozice, kdyZ trh protne definovanou
hranici
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Zaklady obchodovani II

Investi¢ni strategie a plan investic, plan investic a osobni finan¢ni plan

= Investicni strategie (cile a omezeni)
= Investi¢ni strategie aktivni a pasivni

= Diverzifikace portfolia — vliv na vynos a riziko portfolia, diverzifikace podle ttid aktiv,
podle regiont, mén, trhli, vynosovych cili...

= Instrumenty a investi¢ni horizont
= Instrumenty a vynosové-rizikovy profil investora

m  Pozi¢ni (denni) obchodovani — oteviena pozice déle nez 1 den
= Intradenni obchodovani — primarné zaloZeno na obchodovani béhem 1 dne

»  Brokerska komise
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Diverzifikace investic a riziko portfolia

= Riziko portfolia investic je riziko spojené s investovanim do souboru
finan¢niho, hmotného ¢1 nehmotného investicniho majetku.

= Investice s pozitivni zavislosti (pozitivné korelovane)
= Investice s negativni zavislosti (negativné korelovane)

= Investice s nulovou zavislosti (nekorelované)

*koeficient korelace
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Vynosnost portfolia investic

= zavisi na:
- vynosnosti jednotlivych portfoliovych investice
- na podilu jednotlivych investic na kapitdlovém vydaji celého
portfolia

s VaZeny aritmeticky prumér vynosnosti jednotlivych portfoliovych
investic, kde vahami jsou podily jednotlivych investic v portfoliu
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Riziko pOI’thli& Investic (smérodatna odchylka portfolia)

= zavisina:
- podilu jednotlivych investic na kapitaloveém vydaji celeho portfolia
- smérodatné odchylce vynosnosti jednotlivych portfoliovych investic
- korelacnim koeficientu vynosnosti mezi dvéma investicemi portfolia
- na poctu jednotlivych portfoliovych investic
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Pocet investi¢nich instrumentu a diverzifikace
rizika portfolia

= jedinecné (nesystematicke) riziko X systematické riziko

1&
Riziko

portfolia
celkové riziko

systematické riziko

0 Pocet investi¢nich instrumentu
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Derivaty - strategie
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Finan¢ni derivaty — druhy

= Podstata terminovych obchodl je jednoducha. Jde vlastné o kontrakt
dohodnuty v soucasnosti na koupi nebo prodej urciteho aktiva
v budoucnu za dnes dohodnutou cenu.

= Rozdil mezi terminovymi obchody:

- bezpodminecné terminove obchody (pevné, nepodminéné) — pro oba
smluvni partnery jsou zavazne, tzn. obé stran} musi splnit smluvni

povinnosti.

- podminecné terminové obchody (podminéné, opcni)— v den realizace
s1 smluvni partner miize vybrat, zda chce obchod uskutecnit Ci ne.
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Bezpodminecné terminove obchody

= Forwardy

= Futures

= Swapy
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Podminecné terminové obchody

= Opce

= Opcni listy

m Cap, floor, collar

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptsobilosti na finan¢nich trzich

13



. S

Bezpodminec¢né terminové kontrakty



Forwardy

= nejstarSi druh derivata

s predstavuje zdvazek kupujiciho koupit urcit¢ mnoZstvi podkladoveého
aktiva k ur¢itému dni v budoucnosti za stanovenou cenu (forwardova
cena, forward price) a zavazek prodavajiciho prodat dané¢ mnoZstvi
aktiva za stejnych podminek.
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* FRA — forward rate agreement (dohoda o terminové irokove sazbg¢)
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Forward - graf
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Futures

= Podstata kontraktu stejna jako u forwardi, tzn. pevna dohoda mezi
kupujicim a prodavajicim, kterda jim dava pravo a povinnost koupit,
resp. prodat k standardizovanému terminu v  budoucnosti
standardizovan¢ mnoZstvi urCit¢tho podkladového aktiva za predem
sjednanou terminovou cenu.

= LiSi se v tom, Ze podminky kontraktu jsou standardizované a Ze se s
nimi obchoduje na specidlnich burzach (tzv. terminovych), nikoli na
OTC trzich. Podminky kontraktu (standardizaci podkladového
nastroje) podrobné stanovi burza, na které se s danym kontraktem
obchoduje.
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Futures - graf
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Forwardy X Futures

= Kontrakty Sit¢ na miru X standardizované kontrakty
= Likvidita
s  Fyzické X penézni plnéni

I4

= Ucast clearingoveé k
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=  Margin a pakovy efekt

- initial margin - zalohova marze, kterou musi investor sloZit u své
maklérske firmy, ktera ho zastupuje pi1 uzavirani kontraktu, tato ¢astka
se deponuje na tzv. margin account a marze obvykle ¢ini nékolik
procent z celkové pomysln¢ sumy, obecné ¢im vysSi volatilita
podkladoveho aktiva, tim vySSi marze, mark to market - zisky a ztraty
se vypocitavaji kazdou burzovm seanci, tzv. prehodnocovani pozic, v
podstaté teoreticke ,,uzavieni® — settlement pozice na konci kazdé
burzovni seance a piipocteni zisku k nebo odpocet ztraty z depozitniho
uctu, maintenance margin - pokud z divodu nepfiznivého vyvoje ceny
nebo kurzu podkladoveho aktiva klesne zlstatek na uctu pod tuto
hranici — zpravidla 75 % plvodni zalohové marze, makléf pozada
investora o doplnéni vzniklé ztraty - margin call — obycejné forma
telefonniho zavolani a investor na n¢j musi urychlené reagovat tim, ze
deponuje urcitou ¢astku - variation margin
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* Open interest — pocet existujicich, jesté neuzavienych futures
kontraktt, tj. dlouhych a kratkych pozic, které jesté nebyly rozvazany;
suma dlouhych pozic, resp. kratkych pozic.
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Swapy

= Swap zavazuje dvé strany k vyménam urcitych podkladovych nastrojt
v urcitych intervalech v budoucnosti (u nékterych swapt se vyména
aktiv redukuje na jednu vyrovnavaci platbu).

= Jde vlastné o dva nebo vice forwardl, které jsou spolu navzajem
smluvné spojeny.

= Se swapy se puvodné obchodovalo pouze na trzich OTC (silny zajem
burz o obchodovani se swapy).

G.Oskrdalova: Ptiprava na zkousky odborné zplisobilosti na finan¢nich trzich 22



. S

Podminecné terminové kontrakty



Opce

=  Poskytuje vlastnikovi opce nikoli povinnost, ale pravo k nakupu nebo
prodeji ur¢itého podkladového aktiva k urcitému dni nebo po urcitou
dobu v budoucnosti za stanovenou cenu (realizatni cena, exercise
price, strike price) a zavazek prodavajiciho opce prodat nebo koupit
dany nastroj za tychz podminek.

* exoticke opce — opéni instrumenty, velmi rtiznorod¢

** trZzni cena opce (celkova prémie) — vnitini hodnota (rozdil mezi
trzni a realizaCni cenou, resp. realizacni a trZzni cenou) + cCasova
hodnota
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Opce — kupni a prodejni

s Kupni opce (call option) — kupujici opce ziskava za op¢ni prémii pravo
koupit urCité pevné sjednané mnozstvi stanovené¢ho podkladoveho
aktiva za pfedem pevné dohodnutou cenu v predem pevné stanoveny
den (evropska opce) nebo kdykoliv ve lhiit¢ do tohoto dne (americka

opce)

s Prodejni opce (put option) — kupujici opce ziskava za opcni prémii
pravo prodat urcit¢ pevné sjednané mnozstvi stanovencho
podkladového aktiva za pfedem pevné dohodnutou cenu v piedem
pevné stanoveny den (evropska opce) nebo kdykoliv ve 1hiité do tohoto

dne (americka opce)
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Opce — pozice

s Long pozice (dlouha pozice) — pozice kupujiciho opci, pravo

m  Short pozice (kratka pozice) — pozice prodavajiciho opci, vypisovatele
opce, povinnost
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Call opce - graf
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Put opce - graf
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Opce na akcie — mésic splatnosti - cykly

m  Lednovy cyklus — leden, duben, ¢ervenec, fijen
s Unorovy cyklus —Ginor, kvéten, srpen, listopad

m  Breznovy cyklus — bfezen, ¢erven, zari, prosinec

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptsobilosti na finan¢nich trzich
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Vnitini hodnota opce

Spotova (promptni, trzni) cena a realiza¢ni cena (call opce X put opce)

= ,,in the money* (v penézich, pi1 penézich) — opci je vyhodné realizovat

= ,at the money* (pfesné pii penézich, na penézich) — opci prestava byt
vyhodné¢ realizovat

= ,out of the money* (mimo penize) — opci neni vyhodné realizovat

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptsobilosti na finan¢nich trzich 30



Kombinace — akcie + opce

m  Dlouhd pozice v akcii + kratka pozice v call opci
m  Krdtka pozice v akcii + dlouhd pozice v call opci
s Dlouhd pozice v akcii + dlouhd pozice v put opci

» Krdtka pozice v akcii + kratkd pozice v put opci
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Dlouha pozice v akci + kratka pozice v call opci

Z/Z

v
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Opcni strategie

m  Strategie obchodniho rozpéti — zauymuti pozic ve vice neZ jedné opci
stejne¢ho typu nebo tiidy, tzn. napt. koupé call opce a prode;j call opce s
riznymi strike cenami na stejné podkladove aktivum

* kalendarni spread — stejna realizacni cena, rozdilna doba splatnosti
** diagonalni spread — doba splatnosti opci 1 realiza¢ni cena rtizné

s Kombinace — zauyjmuti pozic v opcich rozdilnych ttid
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Strategie obchodniho rozpéti I

m  Byci rozpeti (bull spread) — dlouha pozice v call opci a z kratke pozice
v call opci, u které je strike cena vysSsi nez u zakoupené call opce,
stejné podkladové aktivum, stejna doba splatnosti

pomoci put opci — dlouha pozice v put opci a kratka pozice v put opci,
u ktere je strike cena vyssi nez u zakoupené put opce
* oCekava vzestup ceny podkladového aktiva

m  Medvedi rozpeti (bear spread) — dlouha pozice v call opci a z kratké
pozice v call opci, u které je strike cena niZs$i nez u zakoupené call
opce, stejne podkladové aktivum, stejna doba splatnosti

pomoci put opci — dlouha pozice v put opci a kratka pozice v put opci,
u ktere je strike cena niZ$i nez u zakoupené put opce
* oCekava pokles ceny podkladoveého aktiva
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By¢i rozpéti (bull spread)

Z/Z
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Strategie obchodniho rozpéti 11

m  Motylkové rozpeéti (butterfly spread) — dlouha pozice v call opci s nejniZsi a
nejvyssi realizaCni cenou a prodej dvou opci call s realizaCni cenou mezi
témito dvéma realizaCnimi cenami
dlouha pozice v put opci s nejniZsi a nejvyssi realiza¢ni cenou a prodej dvou
put opci s realizacni cenou mezi t€émito dvéma realizacnimi cenami
* investor ocekava, Ze se cena podkladoveho aktiva pfilis nevychyli

m Inverzni motylkove rozpéti (short, inverse butterfly spread) — short pozice v
call opci s nejnizs$i a nejvyssi realizacni cenou a koupé dvou opci call s
realizacni cenou mezi t€émito dvéma realizacnimi cenami
short pozice v put opci s nejnizsi a nejvyssi realizacni cenou a koupé dvou put
opci s realiza¢ni cenou mezi témito dvéma realizaénimi cenami

* investor oCekava, ze se cena podkladového aktiva vyrazné odchyli od
souCasne ceny

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptsobilosti na finan¢nich trzich 36



Kombinace I

m  Straddle - dlouha pozice v call 1 put opci, stejna doba splatnosti, stejna
realizaCni cena

s Top straddle — kratkd pozice v call 1 put opci, stejna doba splatnosti,
stejna realizaCni cena

» Strangle — obdoba straddle, rozdiln¢ realiza¢ni ceny
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Komodity - strategie

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptsobilosti na finan¢nich trzich
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Komodity - strategie I

s FND — first notice day — den, kdy budete upozornéni, Ze vlastnite
kontrakt na nakup pfislusné komodity a pokud se tohoto kontraktu
vCas nezbavite (prodej nékomu jinému), budete na sebe muset prevzit
zavazek prevzit dodavku v plné vysi

s LTD — last trading day — posledni den, kdy je moZnost drZzeny kontrakt

prodat nékomu jinému a zbavit se tak svého zavazku prevzit fyzickou
komoditu

= Zajimavosti

- margin — ropa
- zkratky — C2004Z (resp. CZ2004)

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptsobilosti na finan¢nich trzich 39



* Kontrakty — zkratky — kontraktni mésice

Leden January F

Unor February G
Biezen March H
Duben April J

Kvéten May K
Cerven June M
Cervenec July N
Srpen August Q
Zari September U
Rijen October \Y
Listopad November X
Prosinec December Z

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptsobilosti na finan¢nich trzich
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Komodity - strategie 11

s Komodity a money management — schopnost omezovat ztraty na
minimum a vitézné obchody nechat rist na maximum, tim se z
dlouhodobého pohledu zajist'uje, ze ztraty budou vzdy mnohem mensi
nez zisky, dualezité pravidlo vedouci k uspéchu — pokud jsou zisky
vzdy mnohem vétSi nez ztraty, je mozn€¢ mit mnoho ztratovych
obchodt a presto stale vydélavat
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Analyzy cennych papiru

Fundamentdlni analyza

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptsobilosti na finan¢nich trzich
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Charakteristika fundamentalni analyzy (I)

= FA je nejvice pouzivanou analyzou akcii.

= Vychazi z pfedpokladu, Ze na trhu existuji cenné papiry podhodnocené
a nadhodnocené.

= Jde o takové cenn¢ papiry, jejichz vnitini hodnota (spravedliva,
objektivni cena), ktera je stanovena metodami fundamentalni analyzy,
se 1isi od aktudlni ceny kotované na nékterém akciovém trhu.

= FA je schopna poskytovat kratkodobé 1 dlouhodobé projekce
eckonomickeé a financni sily zemé, odvétvi, sektoru a jednotlivych
spoleCnosti.

= FA vyuziva historickeé Udaje a na jejich zakladé se snazi vytvofrit
progndzy budouciho vyvoje.

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptsobilosti na finan¢nich trzich 43



Charakteristika fundamentalni analyzy (1I)

= K odhalovani a podrobnému zkoumani kurzotvornych faktorti dochazi
na ttech urovnich:

1. Globalni analyza (analyzuje ekonomiku jako celek a jeji vliv na
akciove kurzy)

2. Odvétvova analyza (zkouma specifika odvétvi a jejich dopad na
akciove kurzy)

3. Analyza spolecnosti (pokousi se ohodnotit dilezité charakteristiky
vybranych spolecnosti)

* Fundamentalni analyza cestou seshora X cestou zezdola
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Globalni analyza

= Hlavnim cilem globalni analyzy je tvorba kratkodobé 1 dlouhodobé
predpoveédi nejdilezitéjSich makroekonomickych ukazatel
a determinace jejich vlivu na odvétvi a podnik, resp. na hodnotu akcii.
= 7 mnoha makroekonomickych veli¢in, které ovliviiujyi akciové trhy, je
mozn¢ vyclenit Ctyfi zakladni veliCiny, kterymi jsou:
- potencionalni vystup ekonomiky,
n
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i J t/v [ SPS

Al AN/A R AN i

™

- zmény ve vladnich vydajich,

- dan¢ korporaci.
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Odvétvova analyza

= identifikace charakteristickych znakii jednotlivych odvétvi (jako napf.
citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus, typ odvétvove struktury, resp.
na zpusob vladni regulace.

= nasleduje predikce budouciho vyvoje odvétvi, resp. jeho
charakteristickych rysi.
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Analyza spoleCnosti (1)

= Fundamentdlni analyza se snazi zjistit, zda je wurCita akcie
nadhodnocend, podhodnocena nebo spravné ohodnocena. Pravé tento
problém je jednim ze dvou, o jehoz kvantifikaci se snazi analyza
spoleCnosti.

= Dalsi oblasti, na kterou se analyza spoleCnosti zaméiuje, je vyuZziti
finanCni analyzy, ktera napomaha zjiSténi stavu finan¢niho
hospodareni firmy a na zaklad¢ téchto zjiSténych skuteCnosti se snazi
piedvidat budouci mozny vyvoj spolecnosti.
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Analyza spoleCnosti (1I)

s Obrazek znazoriuje vztah vnitini hodnoty akcie a jejiho trzniho kurzu:

G.Oskrdalova: Ptiprava
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Vnitrni hodnota
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Stanoveni vnitini hodnoty akcie

= Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie existuje mnoho metod, které jsou
zaloZeny na vysledcich hospodareni spole¢nosti.

= Napt.:
- dividendov¢ diskontni modely,
- ziskoveé modely,

- model volného cash-flow
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Dividendové diskontni model (1)

m  Model je zalozZen na principu predpokladanych budoucich ptijmi z drZeni akcie (resp.
dividend), které jsou diskontovany na sou¢asnou hodnotu.

= Metoda vychazi z predpokladu, zZe:
- vnitini hodnota akcie je determinovana souc¢asnou hodnotou budoucich pfijmii,

- vnitini hodnota zavisi na o¢ekavané dividend¢ D, o¢ekavaném vynosu z prodeje P
a vynosov¢ mire K.

= Prolrok:
D+P
V=
(1+Kg)
= Pronlet:
D, D, D, +P,
V= + + ..t

1+Kg) 1+ Kg)? 1+Kg)"
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Z1skovy model (I)

= Metoda vyuZivana pro analyzu v kratkém obdobi.
= Vychazi z analyzy poméru P/E.

s Ukazatel P/E uvadi pocet potiebnych penéznich jednotek investice
k dosaZeni jednotky zisku.

F)
. 0
Po/ by = =

“()

s  Financ¢ni informace uvadi béznou hodnotu P/E vztazenou k aktualnimu
kurzu akcie a zisku spolecnosti.

= Plati, Ze ¢im ma P/E vyS$§i hodnotu, tim je vyssi 1 jeho volatilita.
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Z1skovy model (1)

= Hodnota P/E miize byt vztazena k celému trhu — trzni hodnota P/E
(zna¢n¢ diference pro jednotlivé trhy).

= Je tieba urCit normalni P/E (P/Ey). Pomoci ného pak muzeme
vypocitat vnitini hodnotu akcie V, podle nasledujiciho vzorce:
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Z1skovy model (I1I)

m Zakladni metoda vychazi z jiz zminéného Gordonova modelu, ktery
vydélime hodnotou o¢ekavaného zisku E

m a ziskame hodnotu normalniho P/E.
/)
I

—_ i
5

P/Ey =

i
il

= Uroven P/Ey je v této metodé wurCovana ocekavanou vysSi
dividendového vyplatniho poméru (D/E), poZzadovanou vynosovou
mirou (Ky) a o€ekdvanou mirou rustu dividend (g).

= Princip je zaloZen na porovnavani trzniho P,/E,,; s P/E jednotlivych
akcii
a vychazi z historickych udaju, ze kterych jsou vypocteny prumérné

*wwv/

P/E

————

R~ ;
Jlljllurfr fr',.”

P/L
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Z1skovy model (1V)

m  Mezinarodni komparace potvrzuji, Ze:
- hodnota P/E klesa s rostouci pozadovanou vynosovou mirou (redlny vynos,
kupni sila penéz, prémie za riziko)
- hodnota P/E klesa s rostouci mirou inflace
= Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie se pouziva tzv. normalni P/E:
V,=E, . P/Ey

kde: V,je vnitini hodnota akcie

E, je oekavany zisk na akcii v t+1 — nasledujici rok
P/Ey je normalni, primérnd hodnota P/E

m Zaver: nejvice pouzivana metoda pro stanoveni vnitini hodnoty akcie
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Model voln¢ho cash flow (1)

= Metoda se vyuziva pii posouzeni hlediska narocnosti aktivace
rizikového kapitalu institucionalnich investort.

= Princip: Pro stanoveni vnitini hodnoty se urci celkova hodnota firmy,
od kter¢ se odecte hodnota ciziho kapitalu.

s Celkovou hodnotu firmy ziskame jsou soucet soucasne¢ hodnoty
ocekavaneho cash-flow pfi plném financovani chodu firmy z vlastnich
zdrojii a soucCasn¢ hodnoty danového Stitu, ktery ziskame pouzitim
ciziho kapitalu (zvySuje hodnotu firmy).
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Model voln¢ho cash flow (1I)

= Po provedeni pfedpovédi cash flow na nasledujici rok FCF, miZeme stanovit sou¢asnou
hodnotu budoucich penéznich tokii.

» FCF,
PVCE, =
!
NTE
kde: PVCEF,.....sou¢asna hodnota budoucich cash flow
0

FCF,....... ocekavané cash flow v 1. roce

| S pozadovana vynosova mira pro nezadluZzenou firmu
S ocekavany rust penéznich toki

s Velikost danového Stitu:

¢y = ryxD X1
kde: Tgqeen...... hodnota danového Stitu v 1. roce
Tgeveeneennen. uroky placené (urokové néklady na cizi kapital)
| D IO celkova vyse dluhu v prvnim roce
f danova sazba firmy
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Model voln¢ho cash flow (I1I)

Soucasnou hodnotu budoucich danovvch §titl vypocitame:
!
§1

===

Tgrp = =
P

s Celkovou hodnotu firmy vypocitame jako soucet soucCasné¢ hodnoty budoucich
penéZznich toktl a soucasné hodnoty budoucich danovych Stiti:

= PYCE 4T,

m  Celkovou vnitini hodnotu akcii:

= Vnitini hodnotu akcie (n...celkovy pocet akcii firmy): I'H = u
i

u Vnitini hodnota akcie je urena jako podil vnitini hodnoty akcii a poc¢tem akcii.
u Zjisténou vnitini hodnotu akcie porovname s kurzem akcie a rozhodneme se o vhodnosti ndkupu/prodeje.
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Analyzy cennych papiru

Technicka analyza

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptsobilosti na finan¢nich trzich
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Technicka analyza — zakladni charakteristika

= specialni ptipad ekonomického modelu, ktery popisuje chovani cen na
finan¢nich trzich

= nejstarSi analyticky pfistup, ktery se zabyva kurzovym vyvojem
cennych papirt,, mén, komodit (* Charles H. Dow, Hamilton, Rhea)

= Dow Theory — teoretické vychodisko technické analyzy

= prognozovani kurzovych pohybii a budoucich trendi na trhu na
zéakladé studia grafi, které znazoriuji minuly vyvoj trhu ¢1 vyvoj kurzu
analyzovan¢ akcie

= neni narofnd na vstupni datovou zakladnu, podstata vétSiny
pouzivanych nastrojti a principy TA jednoduché
= Univerzalni analyza (komoditni, devizové¢ trhy, trhy s cennymi papiry)
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Technicka analyza X Fundamentalni analyza

= technickd analyza se nezajima o fundamentalni faktory, které ovliviuyi
pohyb akciovych kurzi (X fundamentalni analyza), ale zamétuje se na
aktivitu a pohyb na akciovych trzich

= snahy FA o urCeni tzv. vnitini hodnoty povazuje TA za bezpiredmétneé,
nepiesne, zbyteCné, nebot’ wvnitini hodnota akcie opomiji
psychologicke a dalsi nefundamentalni faktory

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptsobilosti na finan¢nich trzich 60



Zéakladni predpoklady technicke analyzy

= trZni ceny jsou determinovany pouze stietem nabidky a poptavky

= nabidku a poptavku ovliviiuji proménné veliCiny kurzu

s kurzy se pohybuji v trendech, tj. dobach, kdy dochazi
k ptizplisobovani se nove informaci

= zmény trendu jsou disledkem zmény nabidky a poptavky

= prubéh kurzi (trendy) se opakuje

= predpovédi kurzii je moZné odvodit z historickych udajt

Resp.

=  Vyvoj na trhu diskontuje vSechno.
= Existuji vzory v pohybu kurzi.

= Historie se opakuje.
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Trh byka (By¢i trend, Bull Trend)

= rust kurzu je vyssi nez predchozi a pokles kurzu je nizsi nez predchozi
uroven, resp. rostouci vrcholy 1 dna

s trh ma vzestupny trend — kazdy dalSi vrchol je vysS§i nez vrchol
predchozi a kazd¢ dalsi dno je vyssi neZ dno predchozi

Trzni cena ‘
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Trh medvéda (Medvédi trend, Bear Trend)

s pokles kurzu je vétSi neZz predchozi a vzestup kurzu je nizSi nez
predchozi troven, resp. klesajici vrcholy 1 dna

s trh ma sestupny trend — kazdy dalSi vrchol je niz8i nez wvrchol
predchozi a kazd¢ dalsi dno je nizsi neZ dno predchozi

Trzni cena ‘
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Metody technické analyzy

= Grafy a formace (grafické metody, charting) — jedna se o obrazce
vznikl¢ na zakladé pribéhu ceny nebo objemu obchodu.

= Technické indikatory — vztahuji se na trh nebo jednotlivy cenny papir.
Indikator je funkce Casu, parametrt, historickych cen a objemu, ktera
hodnotam pfifazuje vektor realnych cisel — vysledky se pienesou
do grafﬁ (prbéh)

\-tll -y V.L.L/ .
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Grafické metody (Charting)

s Grafy — zadkladni pomocné nastroje technické analyzy, nejCastéji
konstruovany na zakladé udaji o vyvoji kurzii akcii, objemi obchodi s
danymi akciemi, popf. tdajii o vyvoji akciovych indext

=  Grafy
- Carovy
- useckovy
- typu svice
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Carovy graf (Line chart)

m  konstrukce vychazi ze zavérecneho kurzu, ptip. i objemu obchodu cenného
papiru.
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Useckovy graf (Bar chart)

= na svislych useckach je vyznacena zavérecnad hodnota kurzu.
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Graf typu svice

w7 * YW/

m zobrazuje objem a oteviraci, nejniZsi, nejvyssi a popi. zavérecCnou cenu
e

Télo — prazdné — zavérecna cena je vyssi nez oteviraci

— plné — zavére€na cena je nizsi nez oteviraci

---------- nejvy&si cena ---------. NEjVySSi cena
oteviracicena ————g----" Zaverecna cena
(=] [« I N il télo

Zaverecna cena | """ oteviraci cena

---------- nejnizéi cena TTTTTTTTTonejnizSi cena
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Analyza trendu (I)

= Akciove kurzy se pohybuji v trendech v disledku pfizptisobovani trzni
ceny rovhovazné cene.

= Linie trendu je linearni funkci pfimky, kolem které se pohybuje kurz
v urcitém ¢asovém obdobi.

- vznikne spojenim lokalnich minim v pfipadé byciho trendu (rostouci

trendova lini e)

VA WAANAN V 4 Liiia

- vznikne spojenim lokdlnich maxim v pfipadé¢ medvédiho trendu
(klesajici trendova linie)

* trh bez vyraznéjSiho trendu — plocha trendova linie
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Analyza trendu (1)

= Linie podpory (Support level) — uroven ceny, pii které poptavka je tak
vysoka, ze zastavi pokles ceny (viz lokalni minima medvédiho trhu).
Pteprodany trh (oversold) — nabidka vyrazné pievysSuje poptavku...
Znazornuje hladinu, od které by se mél kurz cenného papiru odrazit
smérem vzhUru. Pokud kurz linii podpory propadne a vzroste pfitom

objem, je to znamka zmény trendu. Prolomena linie podpory se pak stava

linii odporu.  i7ee
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Analyza trendu (I11I)

= Linie odporu (Resistance level) — odpor je roven ceny akcie, pfi ktere je
nabidka takova, Ze zastavi rust ceny (lokdlni maxima)

Piekoupeny trh (overbought) — poptdvka vyrazné pirevysuje nabidku...

Linie odporu mé vyznam u byciho trendu. Je to pfimka, od které se kurz
odrazi smérem doll pti korekci hlavniho trendu.

Pokud je linie odporu prolomena za rostouciho objemu, je to znamka
zmeény trendu a linie odporu se obvykle méni v linii podpory.

1700 A
1550
1600
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Analyza formaci

= Formace je seskupeni kurzi
= Dva typy formaci:

- konsolida¢ni formace — formace potvrzujici trend

- reverzni formace — formace vedouci ke zméné trendu

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptsobilosti na finan¢nich trzich
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Konsolida¢ni formace

= urcitd oscilace kurzu ve vodorovném smeéru, ktera docasné pierusuje
ptvodni trend

= obvykle maji podobu zpomaleni nebo piferuseni trendu a symbolizuji
,;nabirani dechu* trhem

= Prapor, vlajka (Flags) je ohraniCen dvéma pifimkami, mezi kterymi
probiha kratka korekce — pauza.
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Konsolida¢ni formace — praporek

MORRUSKDS . TEPLAR 12/16/%4

93 '94 AR APR MAY - JUIN JL A6 P 0LT J JtC

1500 -
1000 =

Praporek v rostoucim trendu ‘ : -

1500

1000

200
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Konsolida¢ni formace —vlajka

ZTUNOSTENGKA BAN 09,0194
7500 | Rostouct vlajka 7500
L /v klesa)icim trendu
5000 FAMNY, BRIV 1 5000
\ Klesajic1 vlajk |
2500 v rosthucia trendy 1 %0
N T l.ll.!lmlhlm T ITI PO ,nli..ll,um...ill.... e ey
'93 SEP N 4 FEB MR MR MY N e Al SEP
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Reverzni formace

= zména jednoho trendu a zacatek nového s opacnym smérem, obvykle v
pribehu jediného dne.

= DéEli se na akumulaci (pfechod z medvédiho do byciho trendu)
a distribuci (piechod z by¢iho do medvédiho). Ob¢ faze by mély trvat
nékolik dni a dat tak investorim dostate¢nou moZnost uzaviit staré¢ ¢i
otevfit nove pozice.

w7/

= Hlava a ramena jsou nejspolehlivéjsi. Sklddaji se z leveho ramene,
hlavy a praveho ramene, pfiCemz spojnice obloukli poklesi mezi
hlavou a rameny se nazyva ¢ara krku (kurz — obchod).

= Dvojité dno, dvojity vrchol
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Reverzni formace — hlava a ramena
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Indikatory technicke analyzy

n  Klouzave prumery a metody na nich zaloZené

m  Oscildtory

m  Objemové indikatory

m Indikadtory Sire a relativni vykonnosti trhu
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Klouzavé pruméry

= Vychazi z predpokladu, Ze kursy akcii osciluji kolem ,,skutecne
hodnoty* a Ze prumér kursti za néjaké obdobi je schopen ocistit tuto
hodnotu od ndhodnych odchylek

= Nejlépe funguji na dobfie trendujicich trzich

= Jednoduche klouzavé priméry (MA)
- prumér nékolika poslednich zaviracich cen (close)
- pokud protne cena na grafu klouzavy prumér, je to povaZzovano za
vstupni nebo vystupni signal (smérem dolt — signal k prodeji, smérem
nahoru — signal k ndkupu)
- kombinace klouzavych primért (pomalejsi a rychlejsi MA a signal k
nakupu a prodeji)

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptsobilosti na finan¢nich trzich 79



Literatura

s Vesela, J.: Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007. ISBN
978-80-7357-297-6.s. 273 — 464, 239 - 272.

= Blaha, Z. S., Jindfichovska, I.: Opce, swapy a futures derivaty financniho
trhu. Praha : Management Press, 1994. ISBN 80-85603-78-0. s. 9 — 124.

= Nesnidal.,, T., Podhajsky, P.: Obchodovani na komoditnich trzich :
priivodce spekulanta. Praha : Grada, 2005. ISBN 80-247-1499-X.

Brada, J.: Technickd analyza. Praha : VSE, 2000. ISBN 80-245-0096-5.

s Musilek, P.: Financni trhy a investicni bankovnictvi. Praha : ETC
Publishing, 1999. ISBN 8086006786. s. 195 — 356, 107 — 130.

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptsobilosti na finan¢nich trzich 80



s Kohout, P.: Investicni strategie pro treti tisicileti. Praha : GRADA
Publishing, 2001. ISBN 80-247-0074-3.

m  Apostolou, B., Apostolou, N.: Klice k investovdani do obycejnych akcii.
Praha : VICTORIA Publishing. ISBN 80-85605-57-0.

s Kohout, P., Hlusek, M.: Penize, vynosy a rizika : prirucka investicni
strategie. Praha : EKOPRESS, 2002. ISBN 80-86119-48-3.

S N - pnaﬂnﬂrn frln; Rrno : ESF

AS e AL LAY

ini opora (D "
MU 12004 ISBN 80-210-3526-9. 5. 41 — 4,67 - 88.

m Valach, J.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha :
Ekopress, 2006. ISBN 80-86929-01-9. str. 215 —239.

m  Kolektiv autorti: Zkousky odborné zpiisobilosti na kapitalovych trzich :
2000 otazek pro maklére, investory a poradce. 1. vyd. Brno : Computer
Press, 2009. ISBN 978-80-251-2164-1.s. 179 — 199.

G.Oskrdalova: Piiprava na zkousky odborné zptsobilosti na finan¢nich trzich 81



