Technicka analyza




Filosotie technicka analyzy

V trznich hodnotach (kurzech) se odrazi vse,
Co je muze ovlivnit

Kurzy se vyvijeji v trendech a trendy maji
jistou miru setrvacnosti

Vyvojoveé cykly a formace trhu se opakuiji



1. Veskerée vlivy jsou odrazeny v kurzech

Vykyvy v cené nahoru a dolu jsou odrazem zmén v
DaS

2. Kurz se vyvijeji v trendech, ktery ma jisty stupen
setrvacnosti

Kurz na trhu stoupa nebo klesa nez se oslabi, pak

vysle signal a pokracCuje v opachem trendu

3. Lidé reaguiji za stejnych okolnosti stejné nebo
podobné jako v minulosti



Technicka analyza
o ldentifikace trendu
o Nakup na zacCatku trendu a prodej na konci

o Trend existuje v jakémkoli Casovem okamziku a
vykazuje stale stejnou charakteristiku bez ohledu
na delku trendu

Zalezi na preferencich investora



Dow Theory

Zaklady moderni teorie Ch. H. Dow

o DJ Transportation Average
20 zelezniCnich spolecCnosti

o DJ Industrial Average
12 blue chips

o 1900 — 1902 série ¢lanku ve Wall Street Journal

o Popsani vyvoje ekonomiky prostrednictvim trznich
trendd

o Nyni predikce budouciho trzniho pohybu



6 pfedpokladtt Dow Theory

Prumér diskontuje vSe
o Cena odrazi vSe co je znamé

o Nova informace se prostrednictvim trznich
ucastniku rychle Sifi a cena akcie se prizpusobi

o Trzni prumér pak odrazi vse, co je znamo vsemi
trznimi ucastniky



Trh je slozeny ze tfi trendu

o Primarni trend
Byk, medved
UrCuje se podle vrcholu a podle sedla
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o Sekundarni trend

Stfednédoba korekce v ramci prubéhu primarniho
trendu

1 — 3 mésice
Pohybuje se proti primarnimu trendu
o Terciarni trend je pak kratkodoby pohyb
1 den — 3 tydny
Jedna se o cast sekundarniho trendu
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Hlavni trend ma tri faze
o Akumulaéni faze A

o Rostouci faze B

o Faze distribuce C
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Prumeér se musi navzajem potvrzovat

o Oba pruméry musi potvrdit pfedpoklad o zméné
trendu
Klesajici sedla
Rostouci vrcholy
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Objem obchodu potvrzuje trend
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Trend je zachovan pokud neni dan signal o
Zmene



1980

[ T (PRI
1981

INDUSTRIALS

Il

18982

!

NMW‘"

1283




Metody a nastroje technické analyzy

Carovy graf
o Nejjednodussi forma grafu
o Ukazuje uzaviraci kurzy jednotlivych dnu
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Sloupcovy graf
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nejvyssi cenu dosazenou daneho sledovaného
okamziku

Leva znacka
Otviraci kurz

Prava znacka
Uzaviraci kurz
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Klicovy zvrat
o Medvedi trh

Soucasné maximum > minulé maximum

Soucasna uzaviraci cena nad predchozi uzaviraci
cenou a nad obecnym smérem trendu

Doprovazeno vysokym objemem obchodu
o Byci trh
Aktualni minimum nad minimem predchozim

Uzaviraci cena nad uzaviraci cenou predchoziho
casoveho okamziku



Key Reversal

C|l"?€€ be low 1

previous Low  Open below
last Close
Up-trend Down-trend

Cpenh above
last Close Close above

premoug High

The sighal day must make a new High (after an up-trend) or
new Low {after a down-trend).




Outside bar

o Soucasny graf prekonal minimum i maximum pfedchoziho grafy
Minimum nad minulym minimem
Maximum nad minulym maximem

o Pokracovani sméru resp. trendu

Inside bar
2 Hodnota maxima i minima v rozmezi vytyCeném minulym maximem a
minimem
o Hodnoty sou€asného grafu v ramci hodnot grafu pfedchoziho
o Znak nerozhodnosti na trhu, trh bude pravdépodobné pokraCovat v
predchozim trendu
Rostouci trh
o Nakup
Klesajici trh
0 Prodej
V pripadé nejasného trendu
o Ignorace
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Settlement price reversal bar
o Graf se pohybuje v souladu s predchozim grafem
Maximum nad maximem
Minimum nad minimem
Uzaviraci cena nad urovni predchozi uzaviraci ceny
Jeden obrazec nevytvari formaci nebo vzor
o Rychla identifikace vyvoje
a2 Neni nutné zohlednovat Casovy ramec pro interpretaci
o Cim kratsi ¢asovy okamzik tim citlivéjsi rozliSovaci
schopnost



Svicovy graf

o Vyhodou oproti sloupcového grafu
Stejna technika
0 Vice odliSnosti a signalu
0 Propracovanéjsi graficky zplsob

o Pro jeden Casovy okamzik jedna svice
Minimum vs maximum
Oteviraci vs uzaviraci kurz
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Point and Figure graf

o Nebere do uvahy faktor Casu
Pouze cenové zmeény
o Grax tvoren sloupci Xa 0
X — rostouci cenovy trend
0 — klesajici pohyb
o Vstupni parametry
Box size
o Minimalni velikost podstatné zmény, ktera se zakresluje symbolem
Reversal amound
0 Minimalni po€et symboll v jednom sloupci

o Symbol X
Pridava se smérem nahoru
o Symbol Y

Pridava se smérem dolu
o Informace o vyvoji S a D



Nakupni signal
o Pokud soucasny sloupec X prevysi predchozi
sloupec X

Prodejni signal

o Pokud sloupec Y poklesne pod predchozi sloupec
Y
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Reverzni graﬁcké formace

Kurzy se pohybuji ve trendech s ruznou
délkou trvani

o V pripadeé zvratu dochazi k reverznim formacim
Predzvest zasadni zmeny kurzu

o Po dosazeni maxima resp. minima nastane
prechodné stadium

o Kurz zaCne v jistym mezich oscilovat



/.akladni reverzni formace

Nastavaji v prubéhu jediného obchodniho dne
Maximum vyse nez maximum predchoziho dne

Uzaviraci kurz je ale nizky Casto pod uzaviracim
kurzem predchoziho dne
o Obracene pfi pfrechodu z médvéda na byka

Doprovazeno vysokym objemem obchodovani
Vyskytuji se Casto, ale pouze Iratkodobe

Dulezitost znasobena pokud dochazelo k dlouhému
a neprerusovanemu trendu v minulosti

o Nebo je spojen s vyraznym objemem obchodu



Hlava a ramena

LID" G 4

Nejobvyklejsi a nejspolehlivejSi graficka formace
Formace je vetSinou symetricka, ale palti pravidlo

o Zacatek praveho ramena musi byt nize nez je vrchol
ramena levého

Jednotlivym fazim odpovida i objem obchodu
o Nejvetsi objemy
Vzestupna faze levého ramena a hlavy

o Slabsi objemy obchodu
V pravé Casti ramen



Pokles kurzu
o Hlava, ramena — vrchol

Rust kurzu
o Hlava, ramena — dno

Velikost poklesu
o Minimalni vzdalenost vrcholu hlavy k Care krku
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/.aobleny vrchol nebo zaoblené dno

Vysledek postupné reverzni situace
Obvykle maji symetricky tvar
Charakteristicky je prubéh objemu obchodu

o Postupny pokles objemu béhem prvni poloviny formace

o Podstatny vzestup objemu obchodovani v druhé casti
formace

NepfriliS Casta formace, u CP, které nepodlehaji
velkym vykyvim



Vzestupny nebo sestupny trojuhelnik

Vzestupny trojuhelnik
o Kurz osciluje mezi horizontalni teCnou a mezi strmé;jsi pfimkou tuto teCnu protinajici

oV pripadé ze roste poptavka, ktera je az po dosazeni urcité hranice schopna pohiltit
nabidku

oV okamziku kdy je S zcela pohlcena kurz roste prudce vzhuru — tzv. pralom kurzu
Sestupny trojuhelnik

o Kprulomu dochazi v okamziku vycerpani nabidky

Dlouhodobéjsi formace 1 — 3 mésice

Pokles objemu obchodu tak jak se pfiblizuej vodorovné ose

Pralom spojen s rustem objemu obchodu

Vzestupny trojuhelnik

o Nakup
Sestupny trojuhelnik
o Prodej

Velikost zmény je dana vyskou trojuhelniku



Svmmmetrical Triangle

| Breakout

Traders will enter into a i i
long position on a break Descending Triangle

above the resistance & "rlla,a-' UWU
w" Traders will enter into a ,

) ) short position on a break
Ascending Triangle below the support

Chart by MetaStock Copyright @ 2008 Investopedia.com



Reverzni formace obdelnik

Nastava pri oscilacnim horizontalnim vyvoji kurzu

Prostor mezi oscilaci se nazyva obchodni rozpéti

V pripade ze pri dané ceneé je nabidka vyssSi nez poptavka
V okamziku, kdy kurz dosahne spodni hranice je prodan

Kurz se pak pohybuje do té vyse, az dosahne horni hranice, za
kterou jsou jiz uCastnici ochotni prodavat

To opet vede k poklesu kurzu na spodni hranici

Uzaviraci kurz je mimo obchodni rozpéti

o Pokud je nad horni hranici
Prolomeni kurzu smérem vzhuru

o Pokud je pod spodni hranici
Sestupny trend






Dvojita dna a vrcholy

Tvar pismene M nebo W

U vrcholu

o U druhého vzestupného ramene pfirustek objemu
obchodu slabsi

o Pokud je vétsi, jedna se o nespravny dvojity
vrchol a vysledek je nejisty

U dna

o Po dosazeni druhého minima k rustu objemu
obchodu
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Konsolidac¢ni formace

Konsolidacni formace nastava v pripadé, Ze se kurz

vyviji velice rychle

o Uroven kdy nabidka nebo poptavka, ktera tento pohyb
vyvolala je zcela absorbovana

Tri mozné scenare vyvoje

o Vznikne reverzni formace

o Kurz se bude vyvijet k Care podpory

o Kurz se zacCne vyvijet v horizontalnim smeéru a vytvari
konsolidacni formaci, ktera se stane zakladnou pro
pozdéjsi pokracovani v puvodnim sméru



Konsolidacni formace

Mirna oscilace kurzu v témeér vodorovném

Ktera doCasne prerusi rostouci nebo klesajici
trend

Mnoho druhu s ruznym stupném spolehlivostsi
o Prapor

o Praporek

o Hlava ramena ve forme konsolidovaneé formace

0 Symetricke trojuhelniky




Prapot

Preruseni vzestupneho trendu

Objem obchodu

o Vysoky pred zaCatkem formace

o Klesne na nizkou uroven

o Exploduje v okamziku ukonéeni formace

Vyskytuje se uprostred trendu

Délka trendu za formaci bude priblizne stejne
dlouha jako pred ni
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Praporek

Obdobny jako prapor

o TecCny nejsou rovnobézné, ale sviraji urcity uhel
o Prabéh i objem obchodu shodny s praporem

o Uprostred trendu



Praporek
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Hlava a ramena

Pouze prilezitostne v podobe konsolidované
formace

Pokud je ji prerusen sestupny trend jde o
vrcholy.

Pokud je ji prerusen vzestupny trend jde o
dna.

Prubéh objemu obchodu je odliSny od
reverzni formace hlava — ramena

o Pouze klesaji



Symetrickée trojuhelniky

Neni mozné presné urcit, kam se bude pohybovat
trend po skonceni této formace

Pozadavek na minimalné 4 body obratu v ramci
formace

o Odlisnost od praporu

V okamziku, kdy se kurz blizi k ose formace objem
obchodu klesa

Pri prolomeni hranice formace

o Narust objemu obchodu

Falesny signal

o Prolomeni vzhuru pfi nizkém objemu obchodu

o Prolomeni dold za vysokého objemu obchod



Mezery

Prazdny prostor na grafu
o Neuskutecnil se obchod

Pro vzestupny trend plati

o Minimum kurzu nasledujiciho dne je vyse nez
maximum dne predchoziho

Pro sestupny trend plati

o Maximum nasledujiciho dne nize nez minimum
dne predchoziho



Mezery

Castgji na grafech, které zobrazuji denni kurzy nez
tydenni a vySe
Rozdilna dulezitost mezer

o Statisticky nevyznamné

Mezery vyvolané poklesem obchodu pod pfipustné
obchodovatelné minimum

Mezery v oblasti vyplat dividend

U cennych papir s vysokymi kurzy v pfipadé nizkych objemu
obchodu

Obecne mezery
Mezery prolomeni
Mezery padici
Mezery z vyCerpani



Obecna mezera

Nejmensi vyznam

Slabe obchodujici trhy
o Nedostatek zajmu

Mohou predchazet vzniku jinych formaci

Vytvari se na trhu s malym objemem

o Nabidka a poptavka se meni nekolikrat behem
obchodniho dne

Graf ovsem zobrazuje pouze uskutecnené obchody
0 Vznika mezera



Obecna mezera
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Prolamujici mezera

Typicka mezera pro prolomeni kurzu a opusténi konsolidaCnich nebo
reverznich formaci

Klasicky priklad pri prolomeni vzestupného trojuhelniku
o Po opusténi vodorovné osy vznika mezera
Nesejde se nabidka s poptavkou
Prolamujici mezery jsou doprovazeny vysokymi objemy
o Pokud je objem obchodu prfed mezerou vysSi nez po mezefe

Z 50 % pravdépodobnosti bude mezera vyplnéna béhem nasledujicich obchodnich
dnu

o Pokud je objem obchodu za mezerou vySSi nez pred mezerou
Pravdépodobnost vyplnéni je nizka
Velky technicky vyznam
o Pocatek prudké zmeény kurzu ve sméru prolomeni
Stoupajici trend
o D>S
Klesajici trend
o S>D



Prolamuj ci mezera
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Padici mezera

Indikator trendu
o Uprostred trendu

Usek pfed mezerou odpovida useku po mezefe
Doprovazena vysokym objemem obchodl
o Trendu bude pokraCovat

V medvedim trendu
o Slabost trhu

V bycCim trendu

o Sila trendu



Padici mezera
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Mezera z vycCerpani

Posledni mezera vzestupného nebo sestupneho trendu
o Spojena s rychlym vzestupnym nebo sestupnym trendem
o Nastane S > D — pfi vzestupném trendu
o Nastane D > S — pfi sestupném trendu
Denni obchodovani ukonéeno vysokymi objemy obchodu
Zmeéna nebo pokracovani trendu
o Pokud po mezere nenastane podstatna zména kurzu Slo o
mezeru z vycerpani
Seskupeni kurzu a otaceni kurzu na urovni odpovidajici puvodni
mezere

o Ostrov zvratu
Mezera z vyCerpani a mezera prolamujici
Doprovazeno vysokymi objemy obchodu



Mezera z vycerpani
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Trendy a trendové kanaly

Rostouci vs klesajici
Dlouhodoby vs stfednédoby vs kratkodoby
Trendova linie
o Pfimka spojujici maxima nebo minima
Maxima — klesajici trend
Minima — rostouci trend

Predpoklad

o Minimalné 2 hodnoty — maxima nebo minima

Vyznam

o Poctem bodu

o Casovou délkou

Urceni prolomeni linie

o Volatilita cenného papiru o vice nez 3 %

o PrekroCeni trendu v obdobi delSim nez dva dny
Nutné se aby se prolomeni tykalo uzaviracich kurzu

o Prolomeni doprovazeno vysokymi objemy obchodu

Trendovy kanal

o Aktivné obchodované CP

o Prodej pfi dosazeni horni hranice kanalu



Hranice podpory a odporu — support a
resistence

SynonymumproD a S
Support

o Poptavka CP je na takoveé urovni, ze zastavi
klesajici trend
Otoceni kurzu smérem nahoru

Resistance

o Nabidka CP na takové urovni, Zze zastavi rostouci
trend

Otoceni smérem dolU



Hranice podpory a odporu
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Technické indikatory

Stovky nastroju, které identifikuji silu trendu a
dale take signaly pro nakup nebo prodej

o Klouzavé pruméry

o Ukazatel relativni sily

0 Objemy obchodu

o Oscilatory

o Indikatory celého trhu, atd.



Klouzavé prumery

Nejpouzivangjsi nastroj technicke analyzy
Jedna se o soucCet uzaviracich kurzu vydéleny jejich
poctem
Following metoda
o Nasleduje trend, informuje o zméneé trendu na trhu, ale
pouze s urcCitym zpozdenim
Eliminuje nejvétsi potencialni zisky investora
Podstatou metody je zakresleni klouzavého primeru
do grafu spolecné s vyvojem kurzu

Klouzavy znamena, Zze se soubor kurzu z nichz se
prumer pocita neustale denne obmenuje
o NejstarSi se vyradi a prida se nejnovejsi



Klouzavé prumery

|dentifikace pruseciku
o Linie kurzu X linii pruméru zezdola a linie pruméru
pod linii kurzu
Signal k nakupu
o Linie kurzu X linii pruméru seshora a linie kurzu
pod linii priméru
Signal k prodeji
o Dodatecna informace plyne z objemu obchodu
Prusediky doprovazeny rlistem objemu obchodu



Typy klouzavého prumeéru

Jednoduchy

Vazeny

Exponencialni
Trojuhelnikovy

Proménlivy klouzavy prumér



Typy klouzavého prumeéru

Jednoduchy prumér
o Soucet uzaviracich kurzu / jejich pocet
o Kiritika stejné vahy jednotlivych kurzu
Vazeny klouzavy prumér
o Vaha jednotlivym kurzam podle stafri
o Nezohlednuje predchozi vyvoj kurzu
Exponencialni prumér
o Vaha vSem kurzim
Vaha roste exponencialne
Trojuhelnikovy klouzavy prumeér
o Dvojnasobny jednoduchy klouzavy primér
Dvojnasobné vyhlazeni Casove rady



‘ Klouzavy prumer
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Kouzavy prumer se signaly
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Analyza relativni sily

Porovnani jedné polozky s polozkou jinou

o Akcie vs trzni index

Ucelem je zjistit zda jedna poloZka roste rychleji viigi jiné poloZce
nebo naopak

o Odveétvi vs trh

o Akcie vs odvetvi

Obvykle se jedna z polozek rovna 1 nebo 100 % a druha
zobrazuje odchylku v %

Zakladni je porovnani odvétvi s trhem
o Ktera odvétvi jsou z hlediska trhu nejlepsi
Teoretické porovnani akcie s odvéetvim

o Nesmi se ovsem jit proti trendu

Tedy neprodavat cenny papir s nizkou relativni silou ale rostoucim
trendem



Objem obchodt

Krome Casu a kurzu se zkouma také objem
obchodu

Objem je meritko sily nebo slabosti trhu

Tabulka 1: Impliakce vztahu objem vs. kurz
Kurz Objem | Implikace

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

klesajici || klesajici bullish




Objem obchodt

Stoupajici objem obchodu
o Zachovava stavajici trend

Klesajici objem obchodu
o Ocekava se zména trendu

Rostouci kurzy ve spojeni s rostoucimi objemy
obchodu

o Potvrzeni bycCiho trendu

Klesajici kurzy ve spojeni s rostoucim objemem
obchodu

o Potvrzeni medvediho trendu



Ukonceni taze nakupu a taze prodeje

Zmeény, které nastavaji pfi kulminaci trendu objemu

o Ukonceni faze nakupu
Prudky vzestup kurzu a prudce se zvysSi objem obchodu
VsSe co bylo mozno koupit se v kratkém okamziku vykoupi
Nastane obdobi vhodné pro prodej

o UkoncCeni faze prodeje
Po obdobi delsiho poklesu

Konecna vina prodeje stlaCi kurz na jeho koneCnou minimalni
hodnotu spolu s vysokym objemem obchodU

Nasleduje obdobi vhodné pro nakup



On Balace Volume

1976
Prubézny soucet objemu obchodu

Prubéh ve dvou krocich
o Zda je denni objem obchodu + / - podle situace v
predchozim dni

o Poté se vypocita hodnota OBV, vezme se objem
predchoziho dne +/- objem bezného dne. Dana
hodnota se porovna se soucasnym kurzem



On Balace Volume

Tabulka 2: Kombinace OBV a kurzu

Kurz OBV | Interpretace
rostoucl || rostouci bullish
rostouci | klesajici bearish
klesajicl | rostouci bullish
klesajici || klesajici bearish

Indikatory OBV se pokousi odhalit aktivitu
smart money, kteri nakupuji pri nizkych
cenach.

Prunik s psychologickou analyzou



Oscilatory

Puvodné pro podani jasného obrazu trhu
Pouzitelné bez ohledu na to, jak se vyviji kurz
Kolisavi v ramci urcité hodnoty nebo v ramci
pasem

Oscilator typu Momentum

Oscilator typu Rate of Change

Osilatory, které vyuzivaji klouzavé pruméry



Technické indikatory celkového trhu

Vetsina akcii se pohybuje stejnym smerem
jako celkovy trh

Dow Theory
Advance/Decline Indikatory
Indikatory typu Volume
Pomer new hight/ new low
Sentiment indikatory
Monetarni indikatory, atd.



Advance — decline indikatory

Index, ktery vyjadruje kumulativni rozdily
mezi poctem akcii, jejichz kurz stoupa a
poctem akcii jejichz kurz klesa
Predstavuje indikator, ktery rika

o Nakupovat

o Prodavat

nterpretace na urovni divergence
Pokud index klesa a A/DL roste — bull trend
Pokud index roste a A/DL klesa — bear trend




A/DL

Table 2

Date Advancing Declining A-D A/D Line

02/15/94 1198 882 316 316
02/16/94 1183 965 218 534
02/17/94 882 1251 -369 165
02/18/94 706 1411 -705 -540

02/22/94 1139 1003 136 -404



A/D

Nekumulativni A/D
o Rozdil v poCtu akcii stoupajicich a klesajicich
Vydéli se poctem zobchodovanych akcii
o Dale se vypocita nejcasteji 10denni klouzavy
prumer
2 MA > 0,1 bull
a0 MA <-0,2 bear



Sentiment indikatory

Zkoumaji oCekavani a minéni investoru p trhu
Mali investori maji Spatny odhad o trendu

S rustem kupni sily malych investort se spravny
iInvestor musi chovat opacne

Anticyklické sentiment indikatory
o Odd-lot Theory

o Short Sales Ratio

o Doporuceni investi¢nich poradcu

o Put/Call Ratio



Cyklické sentiment indikatory

Barron’s Confidence Index
Struktura portfolia fondu



/asady postupu pii zpracovani TA

Vyber CP

Urcit charakter trhu

o Trzni index

Stanovit dlouhodoby trend daného CP
Stanovit trendove line resp. trendovy kanal
o Hledat formace ve vyvoji

Vyuziti osvédCenych indikatoru pfi
optimalnich delkach period

0 Nejlépe nékolik nezavislych indikatoru



Psychologicka analyza




Podstata psychologickeé analyzy

Zajem psychologickych analytiku
o Lidsky faktor a vlivy, které utvareji lidskou psychiku

Rozdilny predmet zkoumani PA

o Chovani investoru
Determinantem je lidska psychika

o Impulsy, které vedou ke zmeéné chovani

1D, |D, 1S a vlivy na kurz akcie
Lidsky faktor v procesu investovani a zejmeéna
impulsy, které ho vedly k urcCitému typu chovani



Psychologie davu

Opomijeni lidského faktoru
o Subjektivni rozhodnuti

Psychologie davu
o Gustav Le Bon

o Popis a analyza davu
Kolektivni duse
Zcela nove vilastnosti davu
Rozum ustupuje do pozadi
0 Podvédomi a pud
o Zakon duSevni jednoty davu
Dav mysli, jedna a citi stejne.
Stira se intelektualni uroven lidi a take jejich individulita



Trideni dava

Ruznorodé vs stejnorodé davy

V procesu investovani investori

o Stejnorody dav
Kastovni
Sekta az tfida
Stejné zaméstnani — investovat
Obdobna vychova
Obdobné vzdélani — oblast ne rozsah



Obecné a zvlastni vlastnostt davu

Priciny vlastnosti davu
Pocit neprekonatelnosti
DusSevni nakaza
Podléhani sugesci

O

O

O



Obecna vlastnosti davu

Prudka proménlivost mysli a citu davu
_ehkovernost davu

Pfehnané a zjednodusené city davu
Nesnasenlivost a autoritativhost davu
Mravnost davu




Asociace

Zakladni stavebni kamen myslenkoveho
pochodu davu

Asociace — navazujici predstavy bez
navaznosti na prvni asociaci

Predstava vykreslena tak, jaky pocit vyvola u
davu

Potreba co nejjednodussiho vykresleni
predstavy

o Netrpelivost a nesnasenlivost davu



Specificke vlastnosti

Ovlivnujici faktory
0 Rasa

o Tradice

n Cas

o Instituce

o Vychova a vzdelani



Kostolanyho koncepce PA

Teorie investovani

o 3 casti
Prvni pojednava o psychologickych faktorech v kratkém
casovem okamziku

Ostatni o fundamentalnich a ekonomickych faktorech
0 Stfednédobé a dlouhé obdobi

Vychodiskem psychologickeho pristupu
o Lidé ucastnici se obchodovani

o Jejich jednani a chovani

o Hraci a spekulanti



Hraci

90 % vsSech trznich ucastniku
Roztresené ruce

Stejnorody dav
o Kolektivni duse



Spekulanti

10 % ucastniku

Pevne ruce

Silné osobnosti, jdou proti pisobeni masové psychologie
Disponuji tzv. 4 G

o Penize GELD

o Intuice GEDANKEN

o Stésti GLUCK

o Trpélivost GEDULT

Razi heslo

o Plout proti proudu

o 2/3 trendu proti trendu

o 1/3 trendu v souladu s trendem
Timing-4 G



Hraci vs spekulanti

Rozdéleni ucastniku na skupiny
o Posouzeni soucasneho a budouciho chovani na
trhu
a Porovnani trhu z technického hlediska
Kdo vlastni rozhodujici podil akcii

Spekulanti — oversold
Hraci - overbought



Analyza vyvoje kurzu a obratt

Zda kurzy Ci obraty

o Vzajemne rostou

o Vzajemné klesaji

o Jeden roste a druhy klesa

Tkurz + Tobraty

o Od spekulantu k hra€im

o Prekoupeny trh

o Nebezpeclny rizikovy

lKurz + tobrat

o Od hracu ke spekulantiim

o Preprodany trh

o Urcita davka jistoty

lKurz + |obrat

o Spekulani nezahajili nakup

Tkurz neni doprovazen rustem obratu
o Pesimismus nebo nelikvidita hracu



Véeny kolobéh burzy

Faze zmeny neboli korektury

o Trh nadné, nizka i

o Nepredvidana pozitivni udalost
Doprovodna faze

o Euforie a nadSeni

Faze prepinani neboli prehaneni
o Ztrata optimismu

Faze zmeny neboli korektury

o Rasti

Doprovodna faze

o Masivni vyprodej hracu a nakup spekulantt
Faze zmeny neboli korektury

o Opétovny zhodnocovaci proces



Spekulativni bubliny

Tulipanove Silenstvi
0 1634 — 1637

o Dnes 20 USD — 17. stoleti 160 USD az 2.000
USD

o Maximum 800.000 USD za cibulku
o Po splasknuti bubliny za 5 — 10 % puvdni ceny
o Nyni asi 1/1000 ceny



Spekulativni bubliny

Tichomorska bublina

o South Sea Company
o Cena akcie ze 160 liber na 1.000 liber



Spekulativni bubliny

Krach NYSE 1929
o HDP | 20 %
o Nezaméstnanost 1 25 %

0 Od roku 1924 rust ekonomiky
DJIA
100 bodu na 386 bodu
24. rijna panika
o Stabilizace 6 bankami
Pondélni vyprodej
Utery 29. fijna zhrouceni trhu

0 Dno DJIA 1932 42,84 bodu
1954



Spekulativni bubliny

19. rijen 1987
o Monetaristicky experiment v USA

o BycCi trh po 5 let
o Priznaky a existence bubliny byly znamy
o Stabilizovano politikou FEDu



Drasnarova koncepce

Dvé protichudné viastnosti

o Chamtivost a strach

Predpoklady uspesného investora

o Mit dobré nervy

o Mit schopnost pfipustit si porazku a poucit se z
chyb

o Odklonit se od fanatismu

o Psychicky se vyrovnat s moznosti zisku a ztraty



Keynesova koncepce

Lidska psychika hraje roli pouze v kratkem
casovém horizontu

Investori smeruji k nejblizsi budoucnosti
o Konecny a kratky lidsky zivot
n Cas

Co nejvétsi zisky za co nejkratSi Cas

rv ha-D Ll

Dlouhodobée investice pouze malé mnozstvi
investoru



‘ Keynesova koncepce

e kriatkodobe orientovana povaha vetsiny lidi
e sestavovani dlouhodobych odhadi, pokud je mozné, tak je obtizné

e chce-li investor soustredit se na delsi ¢asovy horizont investovani, pak musi mit dostatek péneézich
prostredki po delsi cas

e pokud chce byt investor tspésny, tak musi prelstit vétsinu, tj. dav, musi mit tedy vetsi inteligenci
nez ostatni, nebo rozsahlejsi a kompetentnéjsi soubor informaci

e investor se ve srovnani s ostatnimi investory jevi byt vystiedni postavou




Keynesova koncepce

Rozhodovani na zaklade urciteého souboru
informaci
o Ten neni kompletni
o Nepresny popis skutecnosti v pritomnostsi
Budoucnost ur€itym zpusobem zkreslena
o Dalsi iracionalni prvek
City
0 Duvéra, ze néco nastane nebo nenastane

o Zkresleny obraz o budoucnosti upravuje o city
resp. davéru, kterou chova



Keynesova koncepce

Mali investori

Profesionalni investori a spekulants

0 Rozhoduji se podle sirokého investorskeho
publika

o Proti publiku
Spekualce vs podnikavost

Omezeni spekulace
0 Omezeni likvidity trhu
o Rust nakladu



Pyramidalni princip v investovan{

Podvodne investice zalozené na principu
pyramidy

o Letadlo, Ponziho schéma

Charles Ponzi 1919 — 1920
50 % urok z trimeésicni investice
15 milionu dolaru



Pyramidalni princip v investovan{

Princip pyramidy
Nekolik kol nez system zkolabuje

Hra s nulovym souctem, prostredky investici
nezhodnocuji, jen se prerozdeluji
PocCet ucastniku roste geometrickou radou

0 21.kolo: 1.000.000 novych ¢lenu
0 30.kolo: pfes pul miliardy novych ¢lenu



‘ Pyramidalni princip v investovan{

? Firma nabizi produkci kosmetiky a zédjemciim piedklada nabidku, Zze pokud od ni odkoupi nasusené by-
linky za 1.000, tak ze kazdy ucastnik zaplati pouze 400 a sezene 5 dalsich zajemei. Na tomto jednoduchém
prikladé si ukdzeme pocet ncastniki pyramidalni investice:

Lkolo: 5171 =50 = 1 1. néastnik, casto zakladatel, ktery zaplati 400 USD

2. kolo: 52 1=5'=5-5 uc&stml{u kteii zaplati 2. 000 USD

L=

3. kolo: 5371 =5 = 3’5 - 25 ucastmku, ktefi zaplati 10.000 USD

4. kolo: 54—1 = 5% = 125 - 125 Oéastniki, ktefi zaplati 50.000 USD

5. kolo: 5°71 = 5% = 625 - 625 éastnikn, kteii zaplati 250.000 USD

6. kolo: 5°7!' = 5% = 3.125 - 3.125 ucastmku ktefi zaplati 1.250.000 USD

7. kolo: 5771 = 5°% = 15.625 - 15.625 ca,stnl_ku kteri zaplati 6.250.000 USD

8. kolo: 5% 1 =57 = 78,125 - 78.125 u-::a,stm_ku kter1 zaplati 31.250.000 USD

9. kolo: 57! = 5% = 390.625 - 390.625 ucastmku ktefi zaplati 156.250.000 USD

10. kolo: 51” 1= 5% = 1.953.125 - 1.953.125 ucastﬂlku ktefi zaplati 781.250.000 USD




Priklady

Sergej Marodi: MMM spolecCnost
Albanské pyramidove schéma
Bernard Madoff



Teorie etektivnich trhu

/. Prosince 2009



Teorie eftektivnich trha

...na efektivnim trhu akciove kurzy odrazeji
vsechny informace, které je mozno znat a
Jjsou vyznamne. Neexistuji nadhodnocene
nebo podhodnocené cenné papiry.

Informacné efektivni trh

o Kurzy okamzite a plné absorbuji vSechny
souvztazne a dostupné informace



Vyznam informaci v teorii etektivnich trhi

Veskere informace, které je mozno ziskat o
spolecnosti, odvetvi nebo ekonomice

o Informace, které jsou dostupné siroké verejnosti,
informace verejné

Cast vefejnych informaci, tyka se minulého vyvoje kurz(i
cennych papiru
Pri mereni efektivnosti trhu se zkouma, ktery
typ informace je okamzite absorbovan
kurzem CP a na zakladeé tohoto Ize rozlisit 3
formy efektivnosti trhu



Vyznam informaci v teorii etektivnich trhi

Slaba forma efektivnosti
o Kurz absorbuje vesSkeré minulé informace

o Kurzové reakce spojene pouze s novou, neoCekavanou
informaci tj. insider nebo nova verejna informace

Stfedné silna forma efektivnostsi
o Kurzy odrazeji veSkeré minulé informace
o Kurzy odrazeji veSkereé verejné informace

o Kurzové reakce spojene pouze s novou, neoCekavanou
informaci tj. insider informaci

Silna forma efektivnosti

o Nahodny pohyb kurzu CP
o Perfektni trh efektivni na 100 %



Efektivnost trhu a vnitrni hodnota akcie

VSechny instrumenty jsou spravne ocenény a jejich
kurz odpovida vnitfni hodnote
o Plati pouze pro silnou formu efektivnostsi

Mira kolisavosti kurzu kolem vnitrni hodnoty se liSi
podle stupnée efektivnosti
o Nejvétsi kolisavost slaba forma efektivnosti

Moznost kurzovych zisku i ztrat

o Stfedné silna forma efektivnosti snizuje moznost kurzovych
ziskd na minimum

o Moznost dosazeni kurzovych ziskl v pfipadé silné formy
efektivnosti je nemozné



‘ Podstata teorie efektivnich trhu

= Eugen Fama: 60. a 70. léta 20. stoleti




Model hypotézy etektivnich trha

Predpoklad

o Kurzy okamzite a zcela absorbuji vSechny
souvztazneé informace, které jsou dostupneé

o Kontinualni stochasticka rovnovaha

Neni mozné profitovat z rozdilu mezi trzni cenou a
fundamentalni hodnotou

Reakce na informaci je okamzita a neposouva se do
dalSiho dne

2 Neni rozdil mezi skuteCnym a oCekavanym vynosem
Trh funguje jako fair game



Model hypotézy etektivnich trha

Matematicky Ize stav, kdy jsou plnée
absorbovany informace a kdy neni rozdil
mezi skuteCnym a ocekavanym vynosem,

zapsat:




Model hypotézy etektivnich trha

PredikCni chyba

o Nestranna ve vztahu k oCekavanemu vynosu, tj. v

prumeéru u vSech pozorovani dohromady je rovna
0

o Nezavisla, tj. nekorelovana s oCcekavanym
vynosem

o Efektivni, tj. nekorelovana i s predikCni chybou |-
teno CP



Model hypotézy etektivnich trha

Pri platnosti hypotézy efektivnino trhu plati:

E{_'i"i.z+1,-‘i:: ) = Tig

Tiit1 = Tig + Pippn
Pity1 = Gigr1 + Pig + €411
Pokud g (i,t+1) vyjadfuje pozitivni oCekavani,
predpoklada se, ze ceny CP 1
o Submarginale model
Marginale model
Supermarginale model



Predpoklady fungovani teorie efektivnich
trht

Spravne oceneny CP

o Ziskovy motiv investoru

Trzni prostredi a postaveni ucastniku na trhu
o Tvrda konkurence

Informace a informachni systemy
Kvalitni infrastruktura na trhu
Likvidni trh



Charakteristika etektivniho trhu

Okamzita skokova reakce na novou informaci
o Skokova reakce
V ramci daného dne

o Postupna reakce
Reakce probiha jeste v nasledujicich dnech
Moznost nalezeni nespravné ocenénych CP

o Nadmeérna reakce

a Prehnana reakce
Oprava kurzu

Efektivni trh

o Pouze reakce skokova



Charakteristika etektivniho trhu

Nahodné zmeny v kurzech

o Nezavislé zmény v kurzech CP

o Nezavislé informace a nezavislé kurzy CP
o Nemoznost predikce informace

Dlouhodobé vynosy na efektivnim trhu odpovidaji
trznimu praméru

o Investofri jedou po linii — poptavka — cena - vynos

o Ziskove i ztratoveé prilezitosti se eliminuji

Na plne efektivnim trhu selhavaji vSechny
nepodobneé investiCni strategie, pravidla a chovani



Testovani a dukaz efektivnosti trhu

Testy testujici nezavislost zmen akciovych
kurzu

o Testovani druha charakteristiky ET
Zmeény akciovych kurzu na ET jsou nahodilé a nezavislé



Testovani a dukaz efektivnosti trhu

Korelacni testy
o Neexistence trendu ve vyvoji akciového kurzu

o Korela€ni analyza

Zavislost procentni zmeény kurzu ve sledovanych
obdobich

Mozno zkoumat zavislost pouze dvou prvku
Sklon pfimky
0 Pozitivni korelace
0 Negativni korelace
o Uréeni miry zavislosti
Korelacéni koeficient



‘ Priklady korelacni ana

Gallup-Healthways Well-Being Indes
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Testovani a dukaz efektivnosti trhu

Simulacni testy

o Zavislost akciovych kurzu v zavislosti na minulych
informacich

o Zména akciovych kurzu — index vs. Nahodné
vybrany soubor

o SkuteCny soubor a simulovany soubor

o Pokud existuje podobnost mezi grafem
zobrazujicim nahodny a simulovany soubor, pak
prvky ze skutecneho souboru jsou nezavisle a
potvrzuji charakteristiku efektivniho trhu



Testovani a dukaz efektivnosti trhu

Runs testy
o propojeni simulaénich a korela¢nich testd
o SkuteCny a simulovany soubor
Pokud hodnota prvku vzroste +
Pokud hodnota prvku klesne —
Pokud se neméni 0
o Jeden run odpovida sérii stejnych znaku
0 O+++--+ 4 prlbéhy
o Prabéh simulovaného souboru ze vzorce
1/3(2n-1), n pocCet pozorovani
o Pro potvrzeni nezavislosti musi byt poCet prabéhu pfiblizné stejny
o Pocet skuteénych pribéhu < nez pocet simulovanych
Pozitivni korelace
o Pocet skuteénych prubéhu > nez pocet simulovanych
Negativni korelace



Testy testujici uspesnost obchodnich
strategti

= Filter testy
o Pomyslina hranice +/- 5 %




Anomalie na akciovych trzich

Efekty ve vztahu k slabé formé efektivnosti
Efekt fuzi a akvizici

Efekt emise novych akcii
Efekt zpétného odkupu akcii
Efekt kotovani na burze
Efekt pfekvapujicich vynosu
Tydnovy efekt

Lednovy efekt

Efekt velikosti

Efekt nizkého P/E ratio
Efekt zanedbanych firem

o 0o 0o 0 0 0 0o o o o



Anomalie na akciovych trzich

Efekty potvrzujici slabou a strednesilnou
formu efektivnosti

o Vliv uCetnich zmen na akciove kurzy

o Efekt vlivu svetovych udalosti na akcioveé kurzy
o Efekt stépeni akcii



Anomalie na akciovych trzich

Efekt ve vztahu k silné formé
o Burzovni specialisté
o Insider obchodnici



Deékujt za pozornost




