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Strategicke financni rizeni

" 7

Finan¢ni management ’ : /

e veskeré aktivity, které zajistuji maximalné efektivni financovani z hlediska
cild organizace. ~—

Finan¢ni planovani \

| e Kratkodoby horizont — zabezpeceni/platebni schopnosti podniku f
e DIouhodot?%horlzont — potieba ka italu a zplsoby jeho 2|s‘¥an|

Financni ro odovan'l

e Posuzuje mozné alternativy a vybira nejvhodnéjsi alternativu z hlediska
dosazeni podni

Organizace fi
e Cinnost z ikaci a q*(otivaci pracovnik{

“Financni analyza a kont

e Posuzuje stupen dos: nezbytnym podkladem pro
gvani financ #




e Ziskani potrebného kapitalu
e Nezbytna je znalost interniho a externiho
prostredi, zejména s akcentem financniho-trhu.

e Hlavnim zdrojem financovani podniku maji byt
vlastni zdroje

e Je dllezité stanovit pomé&r mezi cizimi a vlastnimi
zdroji financovani

e Efektivni alokace kapitalu

¢ Vyhledavani a hodnoceni jednotlivych investicnich
projektl, tak aby zvolena investice maximalné
prispivala k maximalizaci trzni hodnoty podniku




'Y AR 4

Faktory ovlivaujici strategicke

financni rozhodovani

e Externi prostiedi ’ ~ : ;
- e Exogenni faktory ' \t/
e Konjuktura
e Inflace \
e  Endogenni faktory \}

o Rozpoctova politika statu zejmeéna pak danova _
/ e Moneta ﬁohtlka Cl\fB ze]mena Se diskontnich sazeb a povinnych f
minimalnich rezerv \

e Rozvoj investicni mfrastruktury, zeJmena podminky, které musi financ¢ni subjekty
splnit, aby mohly plsobit na financnim trhu

e Interni prostredi )

° C|Ie organizace
Zivota podn|




* Faze ¥ivotniho cyklu firmy

z/-.‘---,

- e Zalozeni ] | ~ "
e vysoké vydaje | o

e Ziskavani zdrojl, intenzivni vyroba, fizeni dle objemu
o Cil: pfirlstek trzeb ) \

e Rist <
/ - e Vraci se Cé tpenez \ f
e Dosahovat zisku a ten investovat fizeni dle likvidity

e Prisun z vlastnich zdrojd, ty uzivat i na splacenl aby nedochazelo k
vysokém 1zovani -




e Strategie maximalizace roCnich vynost
e Strategie rlistu ceny investice

e Strategie rlstu ceny investice spojena-s
maximalnimi rocnimi vynosy (ideal, v praxi je
vsak obtizna jeji realizace)

e Agresivni investicni strategie (vysoky stupen
rizika)

e Konzervativni investicni strategie (nizky
stupen rizika)

e Strategie maximalni likvidity (pouziva se,
kdyz je nestabilni ekonomicke prostredi —
vysoka inflace)




~.~ Dlouhodobe financni
“rozhodovani je zamereno na:

e Rozhodovani o %pﬁ bu zvySovani SN
stavajiciho kapitalu'v dlsledku investovani
Vo X, Rozhod vani o strukture podnikového [
“kapitalu z hlediska ceny, kterou podnik

zaplati za jednotlivé formy kapitalu

e Urcovani

o RozZhH sralizaci




¢ cenny papir, ktery driiﬂeli (majiteli) po rzuje, 7e i :

majetkovy podil do akciové/spolecnosti

Prioritni

~ Kmenové D( /N \
v s #
Zamestnanecke

Akcie, které nejsou vyslovné upraveny zakonem:

e pravo na rozdil / v podil na zisku nebo na likvidacnim
zUstatku ane ciemi o stejné jmenovite
hodnoté je é hromade).

e Nadale z{ ovych akf:u S nimiz je spojeno

pravo na isle na hospodarskych
vysledcich spolecnosti




' Burza cennych papirdl Praha

e

Prime Market je trh uréen{/ 0 obchodovéni nejvétéicha |
nejprestiznéjsich emisi akcii éeskych i zahraniénich spole¢nosti. .~

Standard Market je trh uréeny pro obchodovénl'Wa
prestiznich emisi akcii Ceskych ﬁzahraniénich spolecnosti.

e Trh Free Market je segmentem’/mnohostranného obchodniho J
systému (MOS), tedy trhu s investi¢nimi nastroji

organizovaného burzou
START je trhem Si i ivni spolecnosti s hodnotou od
- vy kapital, pripadné

la ze stavajiciho

voji dosavadni cinnost.

jejichz maijit




o Index PX je oficidlnim Jeno

1 indexe 1 Burzy cennych papl’r‘ﬂ\\:/_
Praha.

e Jedna se o cenovy index s vazenym pomeérem nejlikvidWcii.

/ e Index je 56%%én take jako "total return" index PX-TR. | (
_i.

e Jednd se o index s vézenym pomérem nejlikvidnéjgich akci\l)i v jehoz
vypoctu jsou zohlednény dividendove vynosy.

obchodované
e Je pocitan j




<= Maximalizace trzni hodnoty

e Dividendovy pfijem (Celkovy’/’vy’/nos akcie): : ,
V=D + (G- Cy) - 50

e Zisk z prodeje akcie (Vynosova mira akdie - %):

/™™ V= (D\;' (C, ?'to)) / Cy x 100 \ " (

CV - celkovy vynos z a_kéie
D — dividenda na akcii

rd

redevsim ocekavana mira
mer u ruznych variant
prognozy budouciho vyvoje

Pro stanoveni za
vynosu, tj. odh
vyvoje. Odhad
atd.

‘Océekavané

(_/-vy’/nosy a

v"/_nosy budou
ali

je nezbytné
zovat na so |




Vnitrni hodnota akcie

SR

 VH=3D/(1+

j (1+i)t \

/ ~ VH - vnl\ﬁpl hodnota akc e \ f
D, — oC kavane d|V|dendy v jednotlivych letech
' a akcie v n- tem roce




e oje financovani podniku

e Interni zdroje ’ . | \ \“‘:“’
e Odpisy H

o Nerozdéleny zisk

o DIouhec@\bé financni rezeN9 f
o Externi |

e Vvlastni a
e rizikovy ka
e Akcie ci

/




Financovani formou akcil

’/_.‘..--" i 3
- e Investofi se fidi zejména iFemi vnimi Kkritérii: ~ :

- e Silné vedeni spoleCnosti
e Produkce podniku ——

e Zhodnoceni vlastniho kapitalu (pro ¢eské investory je ze?]‘fn%hodnocem’
dizv reIaC| 25 — 40 %)

/ "o---...._Flnancovanl p\sf/lnlku formou r|2|ko ého kapitalu ma pro ?odnlk f
znacené vyhod

e Moznost ziskat znacny objem zdrojl pro financovani dalsiho rozvoje
podnlku j




Obligace

e \Vynos z obligacé | ‘ \5/
&Zné vy : ocento

e Bezne vynosove p \2“
e Pomér Urok( z dluhu v C na jedno obdobi a trzni ceny

Ve | dluh\@glsu vKE [
- e Ukazatel je zajlmaw zhledlska kratkodobel\o
investovani

- C— prijem z cenného
cenného




“ Vyhody a nevyhody obligac

e Vyhody: ’

/

Nevyhody:
Dochazi k na
Mohou exis
Ohrozeni likvidity v p vné zisku a CF

“Urok z _obligaci je vetsinou pevje stanoven, umoznuje vyuzivani

Umoznuji soustredit velky objem dlouhodobého kapitalu od @
anonymnich véfitell — stavajici vlastnici si ponechavaji kontrolu —
nad podnikem

pakoveho efektu .
Urok je darové uznatelny

Naklady kapitalu u podnlkovych obligaci jsou nizsi nez u
kmenovych akcu v dlsledku nizsiho veéritelského rizika

Umoznuje ¢ ibility v kapltalovestrukture podniku




Dalsi formy financovani

~e Vyhody: :
e Umoznuje uZivat ma]etek
Leasingové financovani je flexibilni
MozZno rnovat leasingové splatky do nakladt

Nezvysuje ky zvysuje 2|skovost aktiv a zlepSuje
likviditu

e Najemce

e Dlouhodobé bankovni uvéry poskytuji-banky formou ~ :
e Emisni pljcky ' \E/
e Zavazkové I|st|ny (Gvérového Upisu)
e Hypotécniho Uvéru ~ \
/ 2. Leasing 7 ) \ " [

L
L
L
tsledky mflacnlho rizika

e Nevyhody
o VySSi

e Po skonceni pronaj danova vyhoda
uplatnovam odpisu

ezovani z hledis




Uver Ci leasing?

.-"‘J‘-‘--.’

e Nac dat pFi rozhé)do ani pozor: \ )
e Danove aspekty — odpisovy, urokovy Ieasmgovy et
~dariovy $tit, dariova zv:Zwodném’ pfi jejich pofizeni

/™ S Urok00é3 sazby a systé splatek \ J
o Sazby-odplsu a zvolena metoda odpisovani
jich vyse a prubeh doby

splaceni

e Faktor C
peNez

pro aktuallzaa
n Ci leasingem




. ~CSH investice financované

CSH,= 3 (T = N = Op) x (1- d) + Op) / (1)t - K

t=1 ;
>
/ "T't' trzby, ktere\\/estlce prlna5| v jednotlivych letech zwotﬁostl f
N, — naklady n vyrobu (bez odpis{) v jednotlivych letech Zivotnosti
O,— odpisy v je ivych letech Zivotnosti
t — jednotlivy Ieta V4 [




- ~CSH investice financované

leasingem

o | ) ~ ‘ ’

CSHL Z((T N, ) ( ))LL (1-d)) / (1+)

t =7 ;
/ T't' trzby, ktere\\/estlce prlna5| v jednotlivych letech zwotF\ostl f
N, — naklady n vyrobu (bez odpis{) v jednotlivych letech Zivotnosti
L, — leasingové splatky v jednotlivych letech Zivotnosti
t — jednotlivy Ieta Zi '




Naklady dluhu

e Urokovy dariovy Stit ’ .

mn Ng=i(1-T) | L
N4 — naklady dluhu v %
i — drok
T — koeficient sazby dané z prijmd

I S,

/ o Naklady prioritnich akcii g N f |
--.______1_Cp £ D, / N, x 100, I_l_,---""p‘ﬁéen'\\i = 9 x 100 / Co-E \

p

C, — trni cena p rioritni akcie

D, — rocni dividenda z prioritni akcie

N, - nékla,dy,prioritm 0 kapitalu, resp. pozadovana mira vynosnostiv%
E — emisni naklady

e Naklady kmenovyc
C,. = D,/ N, x 100, talého dividendového vynosu)

g (u zvysSujiciho se div. vynosu)

C, — trzni cena kme akcie
D, — rocni dividenda z kmenové a
N, — naklady kmenového kapitalu
-~ E — emisni naklady
g — oceka onstantni zvyse

%




Priklad

Medicom, a.s. emit’uje 00 kust prioritnich akcii v \\:/
nominalni cené 4 000/K¢, trzni cena cini.5 000 KC.

Rocni dividenda se predpoklada ve vysi 750 K.

- Emisni n“éixlady na‘1 akcii jsou 40 K¢. \ (

Otazka: ]

rioritniho akciového
kapitalu?




Redeni

Np = _-“DpX 100/ C,-E "
/ T

Np b (%0 ’**1 00) / (5000 — 40)
Np = 15,1 /

{




-~ Financni restrukturalizace

rv 7

podniku bez vyraznych potiZi

it financni zdravi podniku \\:J

e Opatreni v oblasti aktiv
e Stala aktiva — rovnovaha meonzsahem stalych ml'i_ch

o
~ Smyslem reStrukturaIiz,éce jezler

potfebou _
/ ~, ® Obézna a\'glva — prlmerenost sob, rozsahu a struktury f
ﬂc()\t'nlde%?ve_ a odhadu potireby finan¢nich prostredk( 1. stupné
idity

e Snizit danov
érll a dalSich zavazkl

e Prodlouzit
e Vylepsit iriziko/a celkovou image
podniku |




Konkrétni metody

restruktu raIizace

e Zmena dluhu Za vléstm i ~ \\
e zvysit zakladni jméni upsanim nowch akcii o

e navysovanim vlastnih mev>| formou zustatk\ﬂ\

nerozdeleneho zisku
/ n, © splatky St?vajlcm____o dluhu

e Konverze z jedné formy vlastniho jmeni na jinou

e Premenit j
e délka o




.-~ Financni restrukturalizace
~ podniku ve financni tisni

D PFechodn{/' nebo tr\}alej” stav, ktery méze mit \\ __
podobu: —
e Krize likvidity ) ~—

° Krizé*—-v{nosnosti [

e Finanéni restrukturalizace méize mit podobu:
e Restrukturalizace kapital -
e Obnova likvi

e Upadek — /
e Nizka nebo negat )nost rozvoje)
- o Nesolventnost (n m zavazk{m)
e B ava ni hodnotu podniku)

T




Oceneni podniku I.

— '
- e Nutnost zohledrovat ucel]ocene , vétsinou je dévodem: -'
e Koupé a prodej podniku \,
Splynuti a slouceni spoleCnosti ~—"

Vklad podniku do nové zakladaného podniku \
- Uvadeéni podniku na burzu

Poskytovani Gvéru . f
Rozhodo?a%lo moznostech sanace a likvidace \
Hodnoceni redlné bonity podniku’

Nahrada za vyvlastnem

S

Placeni maj 5
e Metoda ocenéni elu oceneni
. /
e Metody: /
e Trzni hod
e Subjektivni hodnota (j 3tniho kupujiciho

Ci stava]|C|ho vlastnik

uznavanych dat - je v

kazatelnost a soucasny s;aso\
.\& J




Oceneni podniku II.

1. Realizovat souhrnné ocen&niy horovnani s L
konkurenci
e Relativni trzni podil \
e Kvalita produkce ) _
/ 0 Finanén%s‘ﬂa ’ \ (
o Know-how -




Metody ocenéni

e Ocenéni akcii spbleg“ﬁ'dé i kotovanych na \\j/

burze

e Pokud n?e_\né podnik akcie kétovény ha burze,
pak mize pouzit nasledujici metody:

/ f

ce vsech tri.




e Je z vyse uvedenych metod (vyjma
oceneni akcii kotovanych na burze)
nejobjektivnéjsi. Problém — dlouhodoba
progndza podnikovych vynosl

e Metoda diskontovanych penéznich tokd

e Metoda kapitalizovanych penéznich
tokd

e Kombinované vynosove metody




Metoda diskontovanych

peneznich tokd 1.

- e \Vychaziz tzv. volneho eiweznl toku I:OVZI’]I penezni tok) snize
- o investice do provozne nutného pracovniho kapitalu a provozné \
nutného investicniho majetk | M
e Postup: \
/ ° Urcen| celkové hodnoty podniku =/hodnota z provozu + hodnota f
o neprovozn 0 maJetku - ho
e \ypocet vy(] osové hodnoty vIasthlho kapitalu = celkovou hodnotu podniku
snizime odnotu dluhd

Jedna se o dvoufazo
1. Sestavit financni
penezni tok a
2. Na nasleduiji
predchozic

in. 7 let), kde se vypotita
za podlg«-”Wsledkﬂ
Prognozovana hodnota je

dosah odil 80 -
podni




Metoda diskontovanych

penéznich tokd II.

H = 5 FCF, / (1+i)! + PH/ (1+i)

t=1

/ __I_?HK—'; prognézovana hodnota v roce K (
FCF, — volny penézni tok v 1. roce \
i — diskontovana mira
K — délka prvni faze\

letech

Vynosova hodn ur&i odectenim
hodnoty dl




let)

e Vysledky Casové rady se upravi:

- Metoda kapltallzovanych

C|stych vynosu I.

N e Cisté vynosy HV po zdei\wenl lacené L’lro
e Opira se vice o minulé vysledky nez predc 0zi metoda (obdob| 3-5

Prepoata e odpisy z reprodukcnl h cen k datu ocenéni linearni odplsovou [
metodoup\i

U mensich podnikd Je nutné zapOC|tat mzdy majitele

Vyloucit naklady a vynosy z provozu majetku, ktery neni nezbytné nutny
pro vykon Nl cmnost| =

e Vyloucit mimofr
e Vyloucit vliv ich) _
e Vypocitat u ravené dané
e Hospodars elné ceny ke dni ocenéni
e Zuvedenera rave > mmatelny Cisty
vynos (tj. velikost prost zdélit zakaznik@im bez
‘toho, a la dotCena




.- Metoda ka pitalizova nych

C|stych vynosdu IT.

MBI e / T e

He— hodnota podniku )
/ TV - trvale &!]lmatelny C|sty VYNos
| — kaIkquv na urokova mira (dlskontnl mira

\ f
)

Tato met vyraz
f VyznaCUJe se
‘'Vétsi snahou o

G




..~ Kombinované vynosove

e

© Snaji se 0 kombinaci majetkové a
vynosove metody ~—

e Nékdy se oznaluii j% ko tzv. ko r.'\g ované |
vynosove metody

e Tato me se p Cl jako prumer
VYNosov

e VEtsSin alsi
‘modifikace




“Metody trniho porovnavani I.

.-"‘J‘—.‘_.'

~ e Princip metod vyjch [z ] redpokladu, ze za\
urcity statek bychom meli zaplatit prave tolik, -

kolik se za néj bézné n?atl na trhu | |
/e Jsou upla\tﬁové-ﬁy tfemi zplsoby: /

’

e Srovnani S podobnymi podniky, _]E]IChZ hodnota je
znama

° Srovnan

, ktere 'bny
e jejich realizacni

" e Srovnani s po ejichz podily byly
' ’




- Metody trzniho porovnavani

I1.

‘-‘"‘_.'

— e Postupuje se v n&kolika kroci Y | = |
e Vybér nékolika podnik{, u kterych Je zndma cen b4
e Analyza ocefiovaného podniku i srovnatelnyc leCnosti
e \ybér nekollka vhodnych na§obltelu které vyjadruji cenu
/ - jako nas bek urcitého ukaz

tele a stanovi se h?dnoty pro
srovnatelné spole¢nosti

Odhadneme hodnotu nasobltelu pro ocenovany podnik a

hodnota

o NejCasteji
akcii, cena akcie

-

\, \




.. Metody trzniho porovnavani

e Nejéastéjsim nééot?élé n je hodnotz akcie’\&
Hy = E X P/E ) e

HA— hodno?a akC|e '
E — zisk na akcii za pos dni obdobn -

P/E -trznic
srovhava

'P/E byva pova
— ocen ni.




‘Metody majetkoveho ocenéni

B Jle< vhodné pouZit tehdy, ;Jokud jedr m\\d
~akcil.
e Nutné je vypocitat hodnotu vlastniho kapitalu. S

e Soucet akcii — substancni ho ota;jodniku \

/ - Hodnota Vk“xsouéet akii - hodnota vsech dluhd a zévizkﬁ (

rd

0 oceneni nadpolovicni ¢a

e Soucet akcii — oceriuje kazdou majetkovou slozku

nach je majetek ocenovan:
nkovy vyznam

goodwillu

y byl podnik prodan po
ranici oceneni)

e Oceneéni se odlisu
e Historické ce
e Reprodukcni

e Likvidacni
castech (li

e Majetkové ocenéni ma

&




Financni planovani 1.

—
Rizen{ podniku spocwa’v rozhodovani mezi alternativami \\:J

moznych budoucich aktivit celého podniku

Planovani pomaha ziskavat a zpracovavat informace pro
rozhodovaci proces
t)

Pro planovani je nutne vyu2|va

- e Zdroje v\ls*nl £ A : \ f |
‘e Zdroje me |podn|kove £

e Ostatni vnéjsi zdroje

Zakladni princi
Princip part|C|




Financni planovani II.

e Zahrnuje: ) | \\ _
e Formulace cili —_—
e Hlavni cil: maximalizace trzni hodnoty \
- e Dilcimi cili mohou byt: cilova rentabilita kapitalu, vynos na |
/ v ?(edr_imkcii, dividenda na j}lnu akcii, rentabilita vlastniho f
apita |

A

e Analyza
politiky

e Zasady
prizni

niho a interniho prostredi a formulace financni

imu jednani, snazi se o

4
4

avrzenymi cili —
u podniku

e Planovani opatre
- nejjednodussi ve

h.




Hodnoceni efektivnosti

investicnich prOJektu
o Jak dand mvestlée ?/ ispiva k hlavnimu cili \

podnikani? e

/ e Metody hg)dnocenl ) \ J
e Staticke — nerespektuy faktor Casu
e Dynami

toku investic




Metody vyuzivajici nakladova

krlterla hodnocenl

e Efekt mvestova Q‘l’ pora kladd U, 4. N\ |
minimalizace prum YCh naklad =

~

Ve Newho ou — tyto metody nevy adruy efekt z (
‘investice, coz mlZze byt pfi rozdilnych
nakladech rdzny. Je mozné je Wu2|t pokud

srovnatelna

bude z investic vypl

efektivnos

e Patri se
- e Metoda prume

(,——/QM




_ Metoda prémérnych rocnich

nakladd

R=0+ixKV+V ’ —~ ~ \“\:/

R — ro¢ni primérné naklady varianty
O — rocni odpisy \

i — urokovy koeficient, ktery vyjadruje pozadovar?u minimalni vynosnost
KV — kapltalovy vyda
V- ostatm rocni pro&asm naklady

NerhodneJS| je investice s neJn|25|mi prdmérnymi rocnimi naklady.

A

ku z vazanosti kapitalu se pouziva umorovatel (odpisy + Urok z

Pro presneJS| Vypoc
uitni splatk

klesajici zlstatkové ce

O+ixKV =

Odpisy — umor
Urok z klesajici z@ ove uveru
n — pocet let zivotnosti inv




Metoda diskontovanych

4 o
nakladu
e Porovnava souhrn véech nakladd pojenych s realizaci -'
~ jednotlivych variant projektu za celou dobu jeho zivotnosti \:&f
e Opét je nejvyhodnéjsi ta varian‘ja, kde jsou nékl?d?‘nej.n_i_iél'

é naklady investi¢niho projektu (suma penéz,
kterou by BO ik‘musel v okamziku uvedeni do provozu dat
stranou, aby si i iCi

KV — kapitaloveé
Vd — diskontov

e Nemoznost porovnav
zivotnostl

—

h.




RN

/

o Efekt investovém/eﬁ“ i zisk snizeni

Metody vychazejici ze
ziskovych kriterii

o

o dan ze zisku ( e
e Opominaji odpisy a)aﬁ'padné dalsi

~ penéZni piijmy \ f
e Jsou tradicne vyuzivany
e Metody
e Prim
~ L o0 projektu




“Prlmérna vynosnost investice

.’/J’-—-‘, = [
L P N L ey

— prumerna vynosnost investicni varianty
Z- — rocni zisk z investice v je notIWch letech zivotnos

/ — prlimé&rna rocni hodnota investi¢niho majetku v zlstatkové (
cené \ Lo \
n —doba zivotnosti - '
| — jednotliva léta zivotnosti
Za vyhodnéjsi j , kde je primérna
vynosnost vy

/
d.

Tato metoda j
e Nebere v Uvahu fakt

(_:/Neber avahu odpi




Doba navratnosti investicniho

projektu
 Vyjadfuje 'poéet Iet! Za e%Fy investice splati ze
zisku po zdaneni \\5‘/

/ DN KV %\P T \ f

Nevyhody:
e Metoda je je pF‘l/jmy z investicniho

_projektu a ca "
e Neni uvedena mozna

-




+  Cista soucasna hodnota

e rozdil mezi diskontovany

rozdil mezi diskont i penéZnimi pifjmy z
Investice a Investichim

dajem - | \
\‘\_k___:_‘_:,/’

CSH = 5 P,/ (1+i)t - KV ) b W
/ - P,—prijem z““"ih\/estice v j__e6not,_|ivy’1ch letech Zivotnosti | [
KV - kapitalovy vydaj - \

N — doba Zivotnosti investice

i — diskontni sazba Auji se na na porizeni, inflace, sazba dané z

- bqu""":dosaieno
i prijmout)

e Optimalni je p
pozadovane

e Tato metoda je p
K_g/-Mﬂie ouziva alni varianty




* Vnitfni vynosové procento

s ® Vynosova mira profe yjac en v %, pri ktere.

ktu S\
soucasna hodnota ocekavanych penéznich prijmu z
investice rovna soucasne hodnote kapltal%

vydaijt na |nvest|C| vynalo?enych

/e Y \ /
Z P, /( +|)t KV =0

P.— pfijem z i ' tech Zivotnosti
KV — ka pltal

N — doba Z

t — roky zi

- i — diskontni sazba (

/.. sazba dane z prij




Technicka analyza

Medvédi trh ) \__/
Byci trh

Support

Resistanc . (
'Trendovaeca% ANy \

Prvni signal k prodeJ|
Prvni signal k na
Retracement U

S
o o o o,-"'o o o o




e Resistence — jedna se o pomysln?/ cenovy
strop, do ktereho kurz jakoby delsi dobu
narazi — mlze jej prorazit, ale nemusi

e Support — opak resistence — pomyslne =
cenove dno na které kurz deIS| cas nharazi.
Opét muze prora2|t ale nemusi

e Retracement uroven (korekce) — situace, kdy
urz kratkodobe zmeni smer (napr.
dlouhodobé roste, pak kratkodobé Wznamne
Klesne, poté véak pokracuje opét v rustu)







