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Uvod

Uvod

Tato diplomova prace pojednava o spolehlivosti kathii technické analyzy ip
obchodovani naeském akciovém trhu. Kvantifikace spolehlivostideterminovana
schopnostidhto indikatofi dosahnout vySSiho vynosu, nez jakého dosahujeodnéh
strategie Buy and Hold.

Prace je strukturovana dfi hlavnich celk. Prvni celek tv&i prvni azétvrta kapitola,
které jsou pevazr teoretické, jsou v nich vystieny zakladni principy aipdpoklady
fungovani technické analyzy, dale grafy, pouZzivanichnické analyze a s nimi
spojené grafické formace, které je mozné nalézvyweji trznich kurz. V zawrecné
kapitole tohoto celku jsou teoreticky i praktickgepentovany &n¢ pouzivané druhy
klouzavych piméri, které jsou naslednaplikovany do pedstavenych indikatar
technické analyzy. Konkré&nse jedna o indikatory Price oscillator, MACD, R&I
Stochastik.

Druhy oddil tvdgi kapitoly 5 az 7, ve kterych je dbano zejména meazgntaci
praktickych aspekt celé prace. V paté kapitole jsou popsana data,jednotlive
akcioveé tituly a jim pisluSici casoveéfady trznich kuriz, které byly pouzity $
vypoctech, a pro které jsou pafjdprezentovany vystupy prace. V Sesté kapitolel jso
vyiceny pedpoklady testovani indikator o které se opiraji aplikované metody a
postupy provedenych vypti. PouZzité metody jsouu#ladre predstaveny a dale
rozvijeny v kapitole 7, kde je zejména popsan ppirgenerovani a nasledné upravy
obchodnich signél které fakticky tvéi podstatu celé prace. Pro generovani obchodnich
signal byly potebné vhodé nastavené parametry jednotlivych indikétoprincip
jejich optimalizace je f@dstaven v zavu sedmé kapitoly.

Treti za¢recny oddil tvai kapitoly 8 a 9, kde jsou prezentovany vystupyyaijeny
za&wry plynouci z vysledk testovani. V osmé kapitole jsou detailpiedstaveny
ziskané vysledky pro testovani indikdiornejprve s indiferentnimi a poté
diferencovanymi parametry. Indikatory s nejlepSimmdividualnimi numerickymi
vysledky jsou nasled@nprezentovany graficky zigodu owieni stability parameir
Devata kapitola je z&v, kde jsou diskutovany dosazené vysledky.

Cilem této diplomové prace je analyza spolehlivasgtbranych nastrgj technicke
analyzy, konkrété tedy na zaklatl zvolenéhoteSeni rozhodnout, zda je mozné
dosahovat za pomoci nastidpchnické analyzy dlouhodélyyssiho zisku, nez jaky je

realizovan pomoci strategie Buy & Hold.



Technicka analyza

1. Technicka analyza

1.1. Podstata technické analyzy

Technickd analyza vychazi z pozorovani historickyclaktualnich publikovanych

trznich dat. €mito daty jsou mysleny napceny akcii s fislusnymi objemy obchdagl

trzni indexy apod,Technicti analytici se domnivaji, Ze pouze trzni data jeglavantni

pro usgsnou obchodni strategii na akciovych trzictMusilek, 2002, s. 327) Tectiti

analytici tedy abstrahuji od zkoumani hapkazatel vykonnosti podnilt (zisk, trzby,

vySe dividend), stejnh tak jako fakto#, které ovliviuji financni trhy komplexg

(makroekonomické prosdi, politickd situace, sentiment trhu), protoZedity Ze

vesSkeré tyto informace se odrazi vé&eakcii na trhu progednictvim nabidky a

poptavky. K hlavnim clim technické analyzy patpredikce zmin kurzi akcii nebo

akciovych index predevSim v kratkém obdobi, zejména pakeaf vhodného

okamziku pro nakupi prodej zkoumanych finamich instrumerit. K tomuto zkoumani

je pouzivan jiz porrné obsahly soubor pedevsim grafickych metod, ktek&sto

nebyvaji aplikovatelné univerzalnale vyzaduji ufitou znalost daného trhu.

Hlavni znaky technické analyzy: (Musilek, 2002)

» Technicka analyza je postavena na publikovanyetidivdatech.

* Hlavnim ukolem je n&asovani rozhodnuti o ndkupuprodeji.

» V¢tSina metod technické analyzy se stafdtije na zkoumani kratkého obdobi.

Aplikace metod technickeé analyzy je zaloZena ¢lalika zakladnich fedpokladech:

» LV trZznich hodnotach (kurzech) se odrazi vSe, cmjie ovlivnit.

* Kurzy se vyvijeji v trendech a trendy maiji jistdmnsetrvanosti.

« Vyvojové cykly a formace titse opakuji.“(Riha, 1994, s. 13)

« _Nabidka a poptavka po akciich je ovimvana jak fundamentalnimi tak
psychologickymi faktory.

e Zmeny trendi mohou byt &as identifikovany progednictvim studia historickych
cen a objen obchod.

* Znena trendu je zfpsobena posunem nabidky a poptavkiMusilek, 2002, s. 328)

Mira splreni téchto gredpoklad, determinuje i spolehlivost vystupnich sighglStejne

jako |ékasky teplorar, technickd analyza je signalizaim za&izenim. Nkdy dava

! Soubor néstrdj technické analyzy rozhodmeni uzaieny a je mozno stale objevovat hapové
indikatory, navic je mozné sestavit si i svoje tlascoz umo#uje i WtSina pouzivanych software.
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falesny signal, i kdyZ neningbd k poplachu, ale kdyZiebd k poplachu existuje, signal
bude vyslan tée# s jistotou.(Sharpe, 1994, s. 580)

1.2. Fundamentalni versus technicka analyza

Ac¢ se v praxi najdou zaryti zastanciciéoné analytické metody, jggmé, ze idealni
strategii pro usgné obchodovani na kapitalovych trzich je kombinaloeu metod.
Kazdy gistup umi odpovidat na jiné otdzky a pouZziva k taydiiSné informace,Z
rozdilnych pistupi, metod a oblasti zafreni je Zejmé, Ze fundamentalni analyza a
technické pistupy k analyzovani cennych papinestoji v protikladu, nybrz se
dopliuji.“ (Riha, 1994, s. 7) Obeérse fundamentalni analyza jevi jaka'ejeosti vice
znama, alespp o tom nasw¥dcuje paet vydanych publikaci, nebo zajem médii.
Napiklad v burzovnich zpravach jsoétsinou komentovany pohyby na burzestzg

s moznym zaii¢inénim tohoto pohybu, a jak jiz bylieteno, na tyto otdzky technicka
analyza odposdét nedokaze. Proto technicka analyza stégt€né v ustrani, jakoZzto
nastroj uéeny spise expenn pohybujicich se na kapitalovych trzich. Mohlodeytedy
zdat, Ze jde o vydobytek moderni doby, ktery ziskabblit¥ az s nastupem vykonnych
informanich technologii. Opak je v3ak pravdoRita, 1994, s. 7) uvadi, Ze metody
technické analyzy se pouzivaly jiz v 18. stoletiSA. Jejich provedeni se saniepn¢
vyrazre liSilo od dnesniho, ale zakladni principy byly dbné. Givodem, prd se
nepouzivala fundamentélni analyza je, Ze akciowdedmosti dive nemusely vejne
vykazovat své vysledky hospddai a fundamentalni analytici by tak n#irs ¢im
pracovat. Dnes je dle obchodniho zakonikuiempevani hospoda&ni akciovych

spole&nosti povinné (viz zako& 513/1991 Sh., obchodni zakonik).

1.3. Odhad vyvoje ceny pomoci technické analyzy

Cerpano z (Brada, 2000).

Primy odhad budouciho vyvoje ceny

Pftimy odhad se zakiuje na odpodd’, zda v sotasné dob nakupovatéi prodavat,

nebo zda wkavat na lepSiiflezitost v budoucnu.

e Trending — situace na trhu, kdy cenafbdiouhodolsji roste nebo klesa, ¥¢hto
situacich dava technicka analyza jasné signalyakoip nebo prodej
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* Trading — situace na trhu, kdy cena fitiimo instrumentu fluktuuje v izkém
pasmu hodnot kolem ceny, kteréstava dlouhodab na své pimérné hodnat,
v tomto gipadt technicka analyza nenabada k transakci a radkaty

Neprimy odhad budouciho vyvoje ceny

Zde jde pedevsSim o zkoumani nabidky a poptavky. Pokudcs&ava, Zze poptavka po

daném instrumentu je jiz nasycenauzeme ¢ekavat spiSe pokles jeho ceny

(overbought). Pokud je situace na trhu @@a a nikdo uz nechce dany fikamn

instrument prodavat, da séekavat, Ze cena v nejblizSi doporoste (oversold).

» Overbought — trh je jekoupen*, tzn. v posledni délbyl dany instrument hogn
nakupovan, coz vedlo k ri&tu jeho ceny aZ na hranici, za kterou uz neméarzaje
nikdo nakupovat. V této situaci technicka analy#dpoklada mozny pokles ceny.

e Oversold — na trhu byl prodavan dany instrumen@admérném mnozstvi, coz
determinovalo pokles jeho trzni ceny, trh jeggprodan”. V této situaci technicka

analyza upozdiuje na moznytrst trzni ceny.

1.4. Komplexni porovnani piistupi k analyze cennych papirt

Porovnani pevzato z (Brada, 2000). Podrobné informagetst riznych koncegnich
piistupl k psychologické analyze je mozné nalézt v (Vesd89, s. 417 — 470).
Fundamentéalni analyza

Casové hledisko: Nsice az roky, zitodi potreby informaci, které jsou dostupné vzdy
v ponerné dlouhém obdobi.

Zakladni metody: Analyza vykonnosti firem podl€etnhich ukazatél zkoumani
makroekonomického prasdi (vyvoj urokovych rér, hrubého domaciho produktu
(HDP), cenové hladiny)

Z&kladni filosofie: Kauzalita dokazujici existendenotvornych faktdr, které
determinuji vnitni cenu.

Praktické vyuziti: Pomaha rozhodovat o t&@ OBCHODOVAT!

Technicka analyza

Casové hledisko: Je zalezitosti minut az hodin, vetidka let.

Zakladni metody: Analyza indikatiotrzni struktury, tj. predikce budouciho vyvoje cen
na zaklad historickych dat (objefna cen).

Zakladni filosofie: Korelace. Zkoumani vyvoje fakipkteré nastaly ip vyznamnych
historickych pohybech cen fin&mich instrumerni.

Praktické vyuziti: Pomaha rozhodovat o tkilY OBCHODOVAT!
10
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Psychologicka analyza

Je casté&né obsaZzena v obou vySe zmych metodach,casto se tedy neuvadi
explicitre.

Casové hledisko:#evazé kratkodobé.

Z&kladni metody: Sledovani informaci o uawch obchodech a usuzovéani o celkovée
budouci zmin¢ v chovani investd.

Zakladni filosofie: Pedvidatelnosti gimérného chovani investor

Praktické vyuZiti: Pomaha odpalét na otazkyCO BUDOU DELAT OSTATNI?

1.5. Teorie efektivnich trhii

Cerpano z (Vesela, 1999), kde je mozné najit tutatiku zpracovanou velice obsahle.
Teorie efektivnich trlh predstavuje alternativu ke vSem uvedenym metodam
analyzujicim trzni chovani. Jeji podstata je zaleZzea tom, Ze akciové kurzy na
efektivnim trhu prompth reflektuji veSkeré relevantni informace, které ujso
dosazitelné, a proto neexistuji nadhodnocené nedbqunocené akcie. VSechny akcie
jsou tedy ocetny sprave a to svoji vnitni hodnotou (objektivni fundamentalni
hodnotou). Ztéto sttmé definice plynou zasadniigledky, které jsou zavislé na
intenzigé efektivnosti trhu. Intenzita efektivnosti s€tSinou cli na 3 stups, a sice
slaba, sedresilnd a silna, tuto silu efektivnosti determinu@ugité informace, kterée
absorbuje trh do fslusnych kuria. U slabé efektivnosti jsou uvazovany pouze
historické informace, u &dresilné jsou to veSkeré igjné informace, tj. historické i
aktualni, u silné pak veSkeré existujici informageyerejné i nevéejné (tzv. inside
informace). @sledky silné formy efektivnosti;Co se tyka moznosti dlouhodéhbit
trh“, je vSechno ztraceno, pokud na trhu fungujaediforma efektivnosti. Akciovy kurz
absorbuje tém¥ ihned veSkeré informace, které jsou ,k manit @z veéejné di
neveejné.” (Vesela, 1999, s. 245)

Celkovy zéa¥r teorie efektivnich trn je Z'ejmy, a sice Ze Zadnou ztypu analyz
uvedenych v fedchozi kapitole, tj. fundamentalni, technickou asichologickou,
nelze dlouhodobdosahovat vysSiho nezipnérného zisku na trhu.
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2. Grafy

Graf se vtechnické analyze povaZzuje z&ejhi prvek. Graf nam ukazuje, kde se
nachazi, nebo nachéazela, cena zkoumanéhochitam instrumentu. Na vodorovnou
osu se vyna$las, ficemz neritko zalezi na informacich, které od grafu pozachge
BéZne pouzivané stupnice jsou minuty az drfippdajici na jeden dilek. Na vertikélni
osu vynasSime hodnotu ukazatele v dgéagovy okamzik. Na této ose se tedy mohou
objevit perzni jednotky, v naSem fipadt koruny (pro obchodovani naeskych
akciovych trzich), ale také procenta hodnoty burzovnich indéx Pro nasledujici

o

vyklad budeme fedpokladat, Ze na horizontalni osu se vynasi pobzkodni dn$

Typy gratfi:
* Sloupcovy, schodovyarkovy graf (bar chart)

» Svickovy, svicovy graf (candle stick)
» Liniovy, ¢arovy graf (line chart)

* Point and Figure

« Graf Renko, graf Kagi

2.1. Sloupcovy graf (Bar chart)

Neékdy téz v anglitiné nazyvany OHLC bar chart (open, high, low, clogey sodasné
doke patrre nejpouzivagSim grafem v technické analyze. Obsahuje veSkerwe
informace pro dany den, tj. oteviraci cenu, uzavicenu, denni minimum a maximum.
VertikélIni Useéka zn&i denni rozpti kurzu od minima k maximu, vodorovna zka

vlevo od Useéky znai oteviraci kurz, analogicky zéka vpravo uzaviraci kurz.

2 Graf s pouzitymi obchodnimi dny na horizontalnie g& v praktickém pouZiti technické analyzy
nejbizngjsi.
% Uvedeny pouze pro celistvost vykladu, nebudou dél@ovany.

12
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Obr.¢. 1: Zaznam ve sloupcovém grafu

-— .
Maximum

Oteviraci cena ———»  s—

e 4—— Jzaviraci cena

Minimum ——»

Zdroj: vlastni vypracovani, 2011

Obr.¢. 2: Sloupcovy graf (akcie Google, Inc.)

GOOG (Google, Inc.) Nasdaq 6S @ StockCharts.com
16-Dec-2010 Open 592.85 High 593.77 Low 588.07 Last 591.71 Yolume 1.6M Chg +1.41 (+0.24%) a
GOOG (Daily) 630
T
T 620

-I_ 615
610
605

8 15 22 29 Dec ] 13

Zdroj: graf byl vytv@en na webovych strankach http://stockcharts.corhl 20

2.2. Svickovy graf (Candle stick)

Jedna se o jeden z nejstarSich gnafbec, byl pouzivan jiz v 18. stoleti na ryZovych
trzich v Japonsku. StkKovy graf poskytuje stejné informace jako sloupcovaf. Telo
svicky symbolizuje rozdil mezi oteviraci a uzaviraai@e. Jeji knot (stin) potom rozdil
mezi cenou minimalni a maximalni. Bikda svicky zn&i, Ze uzaviraci cena byla vyssi
nez cena otevirackiMm delSi ¢lo, tim WtSi nist ceny) a signalizuje rostouci trend,

opan¢ cerné Elo zna&i nizSi cenu a Klesajici trend. Skvy graf dava oproti

13
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sloupcovému grafu dodat®ou informaci o0 mozném budoucim chovani ceny, a sic
pomoci formaci, které vyt¥djedna nebo vice po séfoucich swek.
Obr.¢. 3:Cerna a bila seka

<+— Maximum Maximum —— |
<+— QOteviraci cena Uzaviraci cena —»
<«— Uzaviraci cena Oteviraci cena —»

<+— MNinimumn Minimum ——» ‘

Zdroj: vlastni nértek, 2011

Obr.¢. 4: SvEkovy graf (akcie Google, Inc.)

GOOG (Google, Inc.) Nasdaq 6S @ StockCharts.com
16-Dec-2010 Open 592.85 High 593.77 Low 588.07 Last 591.71 Volume 1.6M Chg +1.41 (+0.24%) &
GOOG (Dail 630
.l. = Iij 625
T 620

* 615
610
605

. m. $* 600
[]+ gt Wrdim
¥ E R R =

575

[;] d] 570
565
29 Dec

560
555

8 15 22 <] 13

Zdroj: graf byl vytvdéen na webovych strankach http://stockcharts.corhl 20

2.3. Carovy graf (Line graph)

Je typicky zejména pro periodické kotace. Na suisleu se népstji vynasi zaviraci
cend, ale je moZné sestavit i graf pomoci otvir&ciminimaini resp. maximalni
obchodované cenyR(ha, 1994)

* N&kteif odbornici jsou toho nazoru, Ze uzaviraci kunzdgodstatsjsi informaci obchodniho dne.
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Obr. ¢&. 5: Carovy graf (akcie Google, Inc.)
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Zdroj: graf byl vytvden na webovych strankach http://stockcharts.corhl 20

2.4. Graf Point & Figure

Grafy tohoto typu jsou poémné zastaralé a pouzivaly se zejménado pfinikem
informatnich technologii do technické analyzy. AvSak i e&imi doB maji svoje
opodstattni, protoZze mohou nazarnvyjadiovat zasadni informace ve vyznamn
komprimované form, a mohou tak dat rychlou a@egmou informaci o vyvoji kurzui
celého trhu. Grafy tohoto typu majitegmé dw odliSnosti oproti ostatnim vySe
jmenovanym. Za prvé je to nerovndmost horizontalni osya za druhé je to absence
histogramu objemu, ktery ¢uje denni objem obchodu daného fitaitmo instrumentu,
a ktery byva u ostatnich giabéZnym dophkem. Pro sestrojeni grafu Point & Figure
(P&F) potebujeme znat dv charakteristiky. Velikost hiky vyjadiujici paet
pertéznich jednotek, které ztiajeden symbol v grafu, a kritérium zvratu, kteiaua
pocet burgk ve stejném trendu, po kterém seérmvynaset sloupec symlialio grafu.

V grafu na Obr.c. 6 je vict, Ze vyjim&né mize byt i vertikalni osa roztena
nerovnondrné (do hodnoty 500 je jeden dilek=4, pro hodnatisivnez 500 je dilek=5).
Pravdpodobré z divodi zachovani vypovidaci schopnosti gratfii gzpbrazeni delSiho
casového useku, kdy se cena vyraznenila a relativni volatilita éstala konstantni.
Pri nekolikanasoby vysSi ced financniho instrumentu a rovnafmé rozlozeneé

vertikalni ose by dochézelo k zapisovani i nevyamgch vykywi ceny. Vlastni

® Do grafu se zapisuje, pouze dojde-li &Sf zméng v kurzu, pokud tedy kurz osciluje kolengjaké
hodnoty v malém pasmu, do grafu se nic nevynaSimeacas plyne stale.
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konstrukce probiha tak, Ze do grafu zapisujeme syyndokud trva stavajici trend (pro
vzestupny pouzivamerigky, pro sestupny kota). Jakmile se trend zZmi o hodnotu
vySS8i, nez je kritérium zvratu, daame psat ogaé symboly a to vzdy do nového
sloupce. U graf typu P&F je také mozné pracovat s trendovymi fimié s cenovymi
formacemi. Riha, 1994)

Obr.¢. 6: Graf Point & Figure (akcie Google, Inc.)
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Zdroj: graf byl vytv@en na webovych strankach http://stockcharts.corhl 20
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3. Formace

Pokud neni uvedeno jinak, ferpano z Riha, 1994), skteré dopihkové informace z
(Musilek, 2002).

Odhalovani grafickych (cenovych) formaci je jedrmauzakladnich metod technické
analyzy. Je zaloZena n#ive uvedenémigdpokladu, Ze vyvojové cykly a formace se
opakuji. Tyto metody mohou byt aplikovany na cety, pak je cilem zjistit primarni
trend, nebo pouze na jednotlivé akcie, kde se sraddhalit nakupni a prodejni
signdly. ,Analytici na z&klad& historickych analyz vytvdi standardizované formace
chovani akciovych kufiza tyto standardizované formace (ve spojitosti jemiem
obchodi) jim slouzi pi prognézovani trznich cenMusilek, 2002, s. 331) Z hlediska
ocekavaného budouciho trendu formaéknde na:

« formace vedouci ke zng trendu (reverzfifformace),

» formace potvrzujici trend (konsoligts formace).

3.1. Formace vedouci ke zméné trendu (Reverse formation)

Tyto formace davaji analytikn a investakm signal o vyrazné zén¢ trendu. Typickym
piikladem je zmina ze sestupného trendu na vzestupny nebéngpale niZze to takeé
byt zmena z velmi pomaléhoistu na velmi prudky atd. dkteré formace se vyskytuji
ponerné ¢asto a jiné zasefizlka. Nekteré predikuji zrdinu pongrné spolehliv a jiné
nékdy ukazou odliSny trend, nez jaky nastane ve skoii. Zde se pokusim uvést

¢astji pouzivané a ostené formace.

3.1.1. Hladina podpory a rezistence (Support, Resistance)

Tato metoda neni ve své podstani formaci jako takovou, ale spiSe celkkoyswtluje
piicinu vyskytu formaci vedoucich ke #Zm& trendu. Principem je stanovit &v
obchodni Urové (ceny akcie), H kterych je mozné &kavat zninu trendu. Hladina
podpory (dolni hranice, support level), ktera jgnizSi acekavanou trzni cenou.fiP
poklesu trzni ceny na tuto hranici invastaatnou kupovat levné akcie, poptavka
prevazi nabidku a cenadree iist. Hladina rezistence (horni hranice, resistaegel),
ktera je naopak nejvySStekavanou trzni cenou, pokud cena stoupne na tatadiy
octekava se zvySeni nabidky akcii investory, kterymzdé cena vyhodna. ZvySena

nabidka bude tiat cenu ogt doli. Vychyli-li se cena mimo nad horni nebo pod dolni

® Reverzni = zvratové.
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hladinu, mluvime gprorazeni hranice®, a na trhu se obchoduje akcie s novym trznim
rozpetim. Po proraZeni hranicetginou nasleduje trend ve 8ra prorazeni &asto se
stava, Ze fedchozi hranice podpory se stava novou hranicétermie a naopak. Pokud
bychom se tedyidili strategii nakupovat u hladiny podpory a pregiau hladiny
rezistence, mohlo by dojit k nemalym p&tkdim, proto se povazuje rozhodovani pouze
na zaklad téchto informaci jako velmi nespolehlivé a riskantni.

Obr.¢. 7: Podpora a rezistence, ak€EZ, listopad 2007
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Zdroj: graf byl vytvd@en pomoci programu XTB-Trader, 2011

3.1.2. Vrchol a dno (Top, Bottom)

Jsou zakladni reverzni formace. Vrchol jefrotak, Ze maximalni kurz pro dany den je
vysSi nez maximalni kurzig@deSlého dne a zaraveneni gekonan maximem dne
nasledujiciho. Uzaviraci kurz byvéitpm pongrné nizky, dokonce niz8i neZgrchozi
minimalni kurz. Dno se vyt¥a piesrt opané, kdy dochazi ke zvratu z trendu
sestupného na trend vzestupny. Objemy ob&hbidtéchto formacich byvaji na vysoke

arovni a nijak vyrazé nekolisaji.
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Obr.&. 8: Vrchol a dno, akci€EZ, fijen 2008

CEZ1.CZ,Daily $21.80 835.00 818,00 831,50

& Vrchol

L}}“TIHHHM

76863
T 733.98

‘l J 6399.33
1. £64.68

62898

53433

55968

1 Dno
XTB-Trader, @ 2001-2010 MetaQuotes Software Corp. 525.03
210ct 2008 27 Oct 2008 3 Nov 2008 7 Nov 2008 13 Nov 2008 20 Nov 2008 26 Nov 2008 3 Dec 2008 9 Dec 2008 15 Dec 2008 19 Dec 2008 30 Dec 2008 & Jan 2009 12 Jan 2009 16 Jan 2009

Zdroj: graf byl vytvden pomoci programu XTB-Trader, 2011

3.1.3. Hlava a ramena (Head and Shoulders)

Tato formace je kombinaci zakladnich formaci vrcloldno. Jedna se o jednu
z nefasgjSich a nejspolehlgSich formaci a vyskytuje setgdevsim wadéach
tvorenych burzovnimi indexy. Formace se skldda z lewv&moene, hlavy a pravého
ramene. Levé rameno je na konci dlouhodobého vaesdturzu, nasleduje kratSi pokles
a po #m nové maximum — hlava. Pot#éjge kratSi pokles s bezproéstire nasledujicim
raistem — pravé rameno, které vSak nedosahigegslého maxima, a pa&m kurz
smeiuje dlouhodobym klesajicim trendem. Formace tohgfm WtSinou nebyvaji
symetrické, uvadi se vSak pravidlo, Zze&&eak pravého ramene byéhbyt nize nez
vrchol levého ramene. Jako dbkbvy ukazatel sedkdy pouziva tzvcéara krku, ktera
spojuje oba oblouky poklesu mezi hlavou a ramergivodi uvedené nesymetnosti
formace nemusi byt linie vZdy zcela horizontélno Bpravné posouzeni této formace
muze pomoci i objem obchadktery je nej¢étSi kthem vzestupné faze levého ramene a
hlavy, vc¢asti pravého ramene je objem obchodzsSi. Zasadni informaci, kterou tato
formace poskytuje je to, Ze po ni bude nasledovdly \sestupny trend, ktery bude
minimalre tak dlouhy, jako je vzdalenost vrcholu hlavy kilikrku. VSe vySe uvedené
plati op&né pro formaci inverzni hlava a ramena (inverse haadi shoulders), ktera je

zrcadlow preklopena ve smyslu vodorovné osil{a, 1994)
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Obr.¢. 9: Hlava a ramena, akdigEZ, leden 2010

CEZ1.CZ,Daily $21.80 835,00 818.00 831.50 i ] 949.20
< Hlava

j 941.40
' n Praveé rameno

Levé rameno j 53360
1 { { 925.80

918.00

TN

902,40

894.80
887.00

Iﬁ €

Linie krku

863.60

l l “> 855.80
848.20

XTB-Trader, @ 2001-2010 MetaQuotes Software Corp. 840,40
9Dec2009 15Dec2009 21Dec2003 23Dec2009 6Jan2010 12Jan2010 18Jan2010 22Jan2010 28Jan2010 3Feb2010 9Feb2010 15Feb2010 19 Feb2010 25 Feb2010 3 Mar2010

Zdroj: graf byl vytvd@en pomoci programu XTB-Trader, 2011

3.1.4. Obdélnikové formace (Rectangles)

Obdélnikova formace nastava, kdyz kurz osciluje indz&ma hodnotami, v tzv.
oscila&nim kanale (nebo také obchodnim ré&fp Hranice tohoto kandélu jsou
rovnok¥Zzné a horizontélni, nebo tém horizontalni. K této formaci dochéazitip
vyrovnavani nabidky a poptavky, kdy cena klesa padsi hranici, kde se zvySi
poptavka a vyZzene cenudpvys az k horni hranici, kde se zvysi nabidka.uelo#tojde

k prolomeni horni nebo dolni hranice, kur#tSimou pokrduje trendem ve sénu
prolomeni. DalSi nap@dou pro budouci vyvoj kurzu mohou byt objemy obahGthi,
jestlize i oscilaci kurzu byly obchodovanygtéi objemy pi vzestupnych pohybech, da
se edpokladat nasledné prolomeni obdélnikierem vzhiru. Obdélnikové formace
jsou na trhu celkem &iné. Jejich pouZitelnost je vSak omezena neschtipnos
predpowdét velikost budouci zemy kurzu. Riha, 1994)
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Obr. ¢. 10: Obdélnikova formace, akdi#Z, hrezen 2006
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Zdroj: graf byl vytvaden pomoci programu XTB-Trader, 2011

3.1.5. Trojuhelnikové formace (Triangles)

Trojuhelnikové formace vznikaji oscilovaningjakého burzovniho indikatoru mezi
hranici podpory (support) a hranici rezistence igtasce). Tyto d¥ linie nejsou
rovnokezné jako u obdélnikovych formaci, ale s rostouasem se sbliZzuji a vytiei
tak pomysiny trojuhelnik. Vrchol tohoto trojuhelnike tedy piiseikem horni a dolni
stsny trendového kanafuV nekteré literatiie se objevuje deni na trojihelniky, které
maji jednu sinu vzZdy, horizontalni a na kliny, které maji skioimou s¢n ve stejném
smeru. Nagiklad stoupajici klin ma @bskny stoupajici. DalSi deni je mozné na
vzestupné a sestupné trojuhelniky. RozliSime je &k pomysina osa mezi &aa
sttnami rostouciho trojuhelnika ¢asem roste, zatimco u klesajiciho klesa. Smysl
naklonu trojuhelniku napovidd o budoucimul@hu trendu. Klesajici trojuhelnik
vétSinou naznéuje, Ze trh bude v budoucnu klesat, naopak rostaitginou signalizuje
budouci stoupajici trend. ieme objevit i trojuhelnik symetricky, ktery je pro
posouzeni budouciho vyvoje pdmg nespolehliv{. Trojuhelnik se #tsinou obchoduje
pied jeho Spikou, kam se zad&iaz pro nakup i prodej a ¥ka se, kterym sgirem se

kurz prolomi. DalSim pomocnym signaleniize byt i objem obchad ktery se siérem

" Zde byly popséany pouze zuZuijici trojuhelniky. Exjisi rozstujici trojahelniky, které vdak maji
minimalni vypovidaci schopnost o budoucim trendprcdio se nepouZzivaji.

8 Symetricky trojuhelnik se povaZuje za konsalitiaformaci, je podobny formaci praporku s dal$imi
specifickymi znaky. V praxi je obtizné predikovatvej, ktery bude nasledovat po této formaci, a @rot
Se nepouziva.
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ke Sptce trojuhelniku ¥tSinou zmensSuje, pokud si g@ame na okamzik, ve kterém je
objem velice nizky, mame vyraggi Sanci, Ze {gde o vyrazny pilom se zn&anym
profitem. (Lebl, 2000 [online])

Obr.¢&. 11: Vzestupny trojahelnik, akoléEZ, kwéten 2004
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Zdroj: graf byl vytvden pomoci programu XTB-Trader, 2011

3.2. Formace potvrzujici trend

Nekdy téz nazyvané konsolitlasi formace. Tyto formace vznikaji dojde-li ke
kratkodobému feruSeni sotasného trendu a Kkurz ugtane po Witou dobu
konsolidovany. To znamena, Ze bude oscilovat vmizké&ndovém kanalu, ktery je
priblizné horizontalni. Po opudti tohoto kanalu se kurz vyviji vipodnim trendu.

Tyto formace nejsou pouzivany taksto jako formace reverzni a nebudou tedy dale
rozebirany, pouze uvedu, Ze se jednatr.napformace Vlajka (Flag) nebo Praporek

(Pennant).
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4. Indikatory

Jak jiz byloreceno v ivodni kapitole, zakladnim prvkem &mené technické analyzy je
vypocetni technika. Ta nam v prvilad® umoziuje snadno vykreslit grafické fdsehy
jakychkoliv instrument obchodovanych na burze, to vSak bylo mozné s mmoRi&si
namahou i tive za pomoci tuzky a papiru. Co by vSak bylo mojre obtizg je
pouzivani indikatar technické analyzy, jejichZz podstata tkvi v algoi#aci, ktera je
snadno realizovatelna pomoci ¢tacovych programi. Diky &©mto algoritnim je
mozné obchody realizovat automatizo¥gmomoci tzv. obchodniho systému, ktery
vyhodnocuje pedem nastavené parametry indikatom provadi nakup a prodej
pozadovanych finamich instrumerni. V obchodnich systémech se primapouzivaji
indikatory ozn&ované jako ,jednozrimé rozhodujici”, které, jak nazev napovida,
davaji jasny signal o nakupu nebo prodeji konkh&rinstrumentu. Jako daidové se
pouzivaji indikatory ,nejednoziiaé rozhodujici“, které poskytuji informace o globalni
situaci na trhu nebo o nakadnvestofi. V této praci budou zkoumany pouze prvni
uvedené tedy ,jednoztia¢ rozhodujici® indikatory, toto ozwani vSak nize byt
mnohdy zavagici, protoZze jak bude popsano &kterych dalSich kapitolach,
konstrukce konkrétniho indikatoru je té&mvzdy jednoznénd, ale interpretaci
vyslednych hodnot jeétSinou rgkolik a mnohdy jsou definovany pammé vagre. Pro
ucely zkoumani tedy budou vybrany jednoamaurcené indikatory i jejich jednoziaé
interpretace, na jejichz zakkadude mozné dinit rozhodnuti o nakupwi prodeji
finanéniho instrumentu deterministicky na zaldadypotu, tj. bez subjektivniho

rozhodnuti investora.

4.1. Klouzavé pruméry

Klouzavé pimery obecr predstavuji jeden z nejpouzivgsich nastraj technické
analyzy. NejBzrejSi typy klouzavych pmmeéra budou uvedeny v nasledujicich diith
kapitolach. Pouziti klouzavych jméra je popsano tést ve vSech publikacich o
technické analyze viz (Brada, 2000) (Pring, 1991). Detailni informacecetne
matematickych odvozeni a fqupoklad pouziti nalezneme v (Cipra, 2005).
nalézt v odbornénilanku (Tillson, 1998).

Pro identifikaci nakupniclti prodejnich signdl se klouzavé mmery porovnavaji

s aktualnim kurzem, vSechny hodnoty se vynasejediooho grafu a o obchodovani se
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rozhoduje dle nasledujiciho principu. Pokud prdtfieka aktualniho kurzu gmérnou
kiivku zespodu nahoru, jednd se o signal k ndkupuz(kwde stoupat). V opaé
situaci, kdy protne dennitikka primérnou Kivku seshora ddl je to znameni pro
prodej (kurz bude klesat). V praxi se hojpouzivaji kombinace klouzavychumnéra
riznych délek a tyn Do jednoho grafu se tak vynese fiagxponencialni klouzavy
pramér a rekolik jednoduchych klouzavych fméra raznych délek. Nejstji
pouzivané délky jsou 200 obchodnichidoro identifikaci hlavniho trendu, fmeér
poslednich 50 dnpro stedrédoby trend a pro zkoumani kratkodobého pohybu kurzu
se pouZzivaji &kolikadenni klouzaveé gméry nag. 10denni. (Musilek, 2002)

Porovnaniiiznych piiméra bude provedeno na Oki.13.

4.1.1. Jednoduchy klouzavy prameér (Simple moving average)

Je nejjednodusSim typem klouzavéhdainmru. Je to aritmeticky fmeér nékolika
uzaviracich kur®’, bezprosedrt piedchazejicich dni, pro¢h zji&ujeme klouzavy
pramer.

Vzorec:

T
1
SMAT = —Z PTL
nT—n

kde: P, ... konkrétni hodnota uzaviraciho kurzu,
T ... okamZik pgéatku vypatu klouzaveho gmeru,
n ... délka obdobi.

Na Obr.¢. 12 je znazorn jednoduchy 10denni klouzavyutpnér a zaviraci kurz akcie
CEZ. Jejich piseiky oznaené B jsou nakupni signaly atpesiky oznaené S jsou
signély pro prodej. V posledriasti grafu dochazi k nevyraznému protnutinmiru
smeérem vzhiru, které je nasledovano apg/m protnutim v dalSim obchodnim dnu.
Pokud bychom se strikindrzeli g‘edepsanych pravidel, znamenalo by toto protnuti
nakupni signal bezprdsdre nasledovany prodejnim signdlem. V praxi by vSak
zéleZelo na posouzeni obchodniéaja nastaveni tolerance obchodniho systému.

® Je mozné pouZit i oteviraci resp. minimélmhaximalni kurz, bzné se vak pouziva pouze uzaviraci.

24



Indikatory

Obr. ¢&. 12: Jednoduchy 10denni klouzavyipgr, akcieCEZ, ¢erven 2009
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Zdroj: graf byl vytvden pomoci programu XTB-Trader, 2011

4.1.2. Vazeny Kklouzavy primér (Weighted moving average)

Ztejmy nedostatek jednoduchého klouzavéhimgru plyne z toho, Ze nezohkage
st&i kurzl, a proto se u vazeného klouzavéhdnmiru pracuje s ifedpokladem, ze
aktualni data jsou pro vypet relevanttyjSi nez data historicka.riPvypoctu se tedy
jednotlivym kurZim piitazuji vahy. NejvysSi vahu ma nejaktugéin kurz a postuphse
hodnota vah sniZzuje az po nejmensi hodnotu, ktendunejstarsSi kurz. U line&fn
vazeného klouzavého jpméru ma zpravidla nejaktudljsi kurz vahu rovnou délce
klouzavého pimeéru, tj. pro 10denni je prvni vaha 10 dalSi 9 aate, mizeme volit i
nasobky nebo podily¢thto hodnot, zalezi na tom, jak moc chceme hidtaridata

znevyhodnit pi vypoctu. Vypatet dle nasledujiciho vzorce je uveden v Tald.

Vzorec:
Pt . xt + Pt_l . xt_l 'Y Pt_n_l . xt_n_l
WMAt = T—n—1
t X¢

kde: WMA; ... linearre vazeny klouzavy gméer v ¢aseT,
X¢ ... vaha waset (zde konkrétéx; =n =10 ;x;_; = x; — 1)
P; ... hodnota uzaviraciho kurzweset,
t ... okamzik, pro ktery je pitan klouzavy pimér,
n ... délka obdobi.
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Tab.¢. 1: Ukazka vypstu

linearre vazeného klouzavéhotiméru

WMA (= | 184,2485455
Obdobi (t) Close (P,) Vahy (x.) P.*x,

10 187,1 10 1871
9 186 9 1674
8 185 8 1480
7 184,43 7 1291,01
6 182,6 6 1095,6
5 181,5 5 907,5
4 180,69 4 722,76
3 181,5 3 544,5
2 182,9 2 365,8
1 181,5 1 181,5

Suma 55 10133,67

Zdroj: vlastni vypracovani, 2011

4.1.3. Exponencialni klouzavy primér (Exponential moving average)

Cerpano pevazr z (Cipra, 2005)

Pti vypoctu exponencialniho klouzavéhoiapnéru se na rozdil od obou vySe uvedenych
nesousedujeme pouze na titou ¢asovou periodu, ale ve vy§ta pouzivame veskera
dostupna data, kterymiipazujeme vahy. Vypget vah je vSak odliSny od vazeného
klouzavého piméru a tyto vahy se sénem od sosiasnosti do historie limithblizi nule

a jejich sodet se limitr¢ blizi jedné. Vyhodou tohoto typutpnéru je, Ze pi nastaveni
vhodnych paramaircitlivéji reaguje na zrmy v kurzu a minimalizuje tak zpoai,
které je typické pro vySe uvedené typy klouzavyahngri. Vzorec pro vypoet
kazdéhoclenu fady EMA je zn&né slozity a v praxi nepouZzitelny, proto se pouziva
rekurentni vzorec, ktery p@a pouze sigdchozi hodnotou, ve které jsou jiz obsazena
vSechna historicka data. Odvozeni tohoto vzorcéedpoklady jeho pouZiti je mozno
nalézt v (Cipra, 2005, s. 289)

Jak jiz bylofe¢eno, EMA se vypd&te jako vazeny klouzavy pmer ze vSech dostupnych
dat, gicemz véhy jsou weny nasledujictasovouradou.

Casové&ada vah:

1-8,0 -8B 1A - BB ..

Pouzivanou alternativou pro tento vypoje rekurentni vzorec uvedeny dale. Parametr

x uréuje tempo jakym klesaji exponencialni vahysem do minulosti.
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Vzorec:
EMAT = EMAT—l + .X(PT - EMAT—l)
2
x= n+1
kde: ...vyrovnavaci konstanta,

X

P ... konkrétni hodnota uzaviraciho kurzu,

T ... okamzik pdatku vyp@tu klouzavého pmeru,
n ... délka obdobi.

Ptiklad vzorce pro vypiet 10denniho EMA je uveden dale. Hodnota x je frelddobi
rovna 0,1818. Vyptet EMA; musi rtkde z&it, jako prvni hodnot& MA,_, muze byt
pouzit jednoduchy klouzavy fmér stejné délky, nebo pro zjednoduSeni pouze
uzaviraci kurz pro islusné obdobi, jak je tomu i v Tah. 2, kde je uvedeniiklad
vypoctu EMA,,. Ve druhém sloupci jsou vypteny exponencialni vahy pro jednotlivé
obdobi, které vSak nebyly pouzity k vyghbm. Pro vypdet byl uzit uvedeny rekurentni
vzorec. Pro zajimavost - s@t poslednich 50 vah pro 50denni EMA je 0,8647, ale
souwet stejného pidu vah pro 10denni EMA je 0,999956, tzn. &nedna. Z toho
plyne, Ze 10denni EMA mnohem vice zolile@ aktualni hodnoty oproti 50dennimu
EMA. Je vhodné je8tupresnit, Ze ndzev 10denni EMA neznamena to, Ze se pro
vypoacet pouziva pouze poslednich 10 hodnot (jak bylzéaké i na gikladu, kdy ani
pro 50 poslednich hodnot 10denniho EMA sesbuah ,zcela nerovnal“ 1), ale jedna
se o adekvatniippaiet tzv. stedniho ¥ku vah viz (Cipra, 2005, s. 290), ktery je
odvozen pro komparaci s jednoduchym klouzavytmgrem.
Vzorec:

EMA; =(1—x). EMAy_; + x . Py
konkrétre:

EMA., = 0,8182.183,31 + 0,1818 .187,1 = 184,002
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Tab.¢. 2: Fiklad vypatu exponencialniho klouzavéhaoapmeru

n=|10
x=0,18182
1-x=0,81818
EMA,, = | 184,002
Obdobi (t) Vaha (t) Close (P,) P.*x,
10 0,18182 187,1 184,002
9 0,14876 186,0 183,313
8 0,12171 185,0 182,716
7 0,09958 184,4 182,209
6 0,08148 182,6 181,715
5 0,06666 181,5 181,519
4 0,05454 180,7 181,523
3 0,04463 181,5 181,708
2 0,03651 182,9 181,755
1 0,02987 181,5 181,500
Zdroj: vlastni vypracovani, 2011
Obr.¢. 13: Porovnaniiiznych klouzavych gimera
CEZ1.CZ,Daily 806,00 $13.00 805.00 808.50 956.10
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Zdroj: graf byl vytvden pomoci programu XTB-Trader, 2011
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4.2. Oscilatory

Pouzité dleni oscilatoh prevzato z Riha, 1994), pouzivané typy oscildiar (My stock
market powefonline]).

Oscilatory jsou slozené indikatory, které maji jedspol€nou vlastnost, jak jiz jejich
nazev napovida, a sice Ze osciluji koleritérhodnoty, nap pokud je oscilator tven
rozdilem dvou jednoduchych indikalipmegasgji jeho hodnota kmita kolem nuly, ale
pomoci matematickychigpa:ta, neboli normovani, je mozné zvolit prakticky jakéi
pasmo, ve kterém budou vysledné hodnoty osciliNgjiétSi vyhodou oscilatdrje, ze
mohou byt pouZity v jakékoliv situaci na trhu, @z sodasny kurzovy trend rosté
kles4, nebo se pohybuje horizontalf®Pra¥ pii strnulém horizontalnim vyvojéasto
selhavaji ostatni nastroje technické analyzy. @smy se dli na 3 zakladni typy:

» oscilatory vyuZivajici klouzavé pmery

« oscilatory typu Momentum

» oscilatory typu Rate of Change

Oscilatory vyuzivajici klouzavé ptaméry

Hodnoty tchto oscilatoi jsou vypd@teny jako rozdil dvou klouzavych {méra
riznych délek. Graf oscilatoru poskytuje stejné inface jako zakresleni stejnych
klouzavych piméra do kEZzného grafu, ale mnohem nazéggi formou, protoze v mist
prasesikic klouzavych piméra ma oscilator nulovdd hodnotu a protind tak
horizontalni osu. NegZngji pouzivanymi oscilatory tohoto typu jsou Pricecilator a

MACD, oba budou popsany v dith kapitolach.

Oscilatory typu Momentum

Oscilatory tohoto typu gfi zrychleni¢i zpomaleni trendu.iPjejich vypcitu se zjisuje
velikost znény za utité obdobi. To znamend, Ze napro vypaet 5denniho oscilatoru
typu Momentum odgeme uzaviraci kurzipd 5 dny od aktualniho uzaviraciho kurzu.

Prednosti tohoto indikatoru se upiaji zejména v obdobi zény trendu.

% nebo jinou ,normovanou* hodnotu

29



Indikatory

Oscilatory typu Rate of Change

Jsou ve své podstabscilatory typu Momentum vyj&ené v procentech, tudiz jejich
hodnota niZe oscilovat kolem 100% hranice, nebo pepaiteni nap. v ,kanalu® 0 az
100 %.

4.2.1. Cenovy oscilator (Price oscillator)
Zakladni informace bylycerpany z KMyStockMarketPowelonline]) stranka Price
Oscillator (PO). DalSi informace o interpretaciaiacich je mozné nalézt na webovych
strankach $tockCharts.conjonline]) v sekci ChartSchool/Technical Indicators and
Overlays
Cenovy oscilator je paténjednim z nejjednodussSich oscilatonibec. K jeho vypdtu
se pouZzivaji pouze dva klouzavéumery rizné délky. Pouzité klouzavé gméry
mozno nalézt v literate v uvedené kapitole), rgstji se vSak pouZzivaji jednoduche
klouzavé piméry. Cenovy oscilator je mozné nalézt ve dvou podbbteré vsak
poskytuji totoZné vysledky a liSi se pouze numseri&ikkou pasma, ve kterém osciluji.
Prvni z variant je absolutni verze.
Vzorec:

PO = MAg — M4,

kde: PO ... je Price oscillator v absolutnim vyjéhi,
MAg; ... je kratSi klouzavy gimer,
MA; ... je delSi klouzavy gimer.

Druhd z variant vyjageni je relativni neboli procentualni verze (v acigh literatite
uvadna jako Percentage price oscillator).
Vzorec:

MAs — MA

L
PPO = —5 "L 4 100
M4,

kde: PPO ... je Percentage price oscillator vy§ady v procentech,
MAg; ... je kratSi klouzavy gimer,
MA; ... je delSi klouzavy imer.
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Je tedy #ejmé, Ze kdyz je hodnotdAs vySSi, neZzMA,; je hodnota indikatoru kladna,
naopak ma-li vyssi hodnotW4,, vysledky indikatoru jsou v zapornych hodnotach.
Hodnoty indikatoru evidentn osciluji okolo nulové hranice. Interpretace tohoto
indikatoru je tedy nasnadJako obchodni signaly se budou povazovanigy nulove
hranice, neboli vzajemné {priky hodnot klouzavych pmera. V pripac, Ze MAg
protne MA; zdola, jednd se o nakupni signal, ppainém protnuti jsou generovany
signaly pro prodej. Na Obe. 14 je zachycen vyvoj kurzu akcii Kondef banky a
spolu s nim i jednoduché klouzavé&pery pouzivané pro konstrukci Price oscillatoru
(jeho hodnota neni vyztana, pro jeho interpretaci po&tazobrazit pamery). Kratsi
10denni SMA je vyzn#en zelenou barvouwervena kivka zobrazuje delSi 30denni
SMA. V n¢kterych bodech finiku, tedy tam, kde se hodnota PO rovna nule, jsou

vyznaeny nakupni ,B* a prodejni ,S* signaly.

Obr.¢. 14: Indikator Price oscillator, akcie Kondef banky, z& 2008
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Zdroj: graf byl vytvden pomoci programu XTB-Trader, 2011

4.2.2. MACD (Moving average convergence divergence)

Cerpano pevéZré z anglického fekladu (PRING, 1991), ¥eské literatie jsou
dostupné pouze zakladni informacékiddné grafické zpracovani indikatoru MACD je
k dispozici na $tockCharts.corfonline]) v sekciChartSchool/Technical Indicators and

Overlays
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Oscilator MACD je roz&enim gredchoziho cenoveho oscilatoru o dalSi indikataarykt
se nazyva signalni linie (signal line)avwddni princip dvou klouzavych faméra
raznych délek @stava zachovan. Rozdil nebo poddhto dvou klouzavych gméra se
zde zakresluje ve forénhistogramu. Rdand signalni linie se neaplikuje na uzaviraci
kurzy, ale na jiz vyp&teny rozdil, resp. podil, a vykresluje se jako idag carovy graf.
VSechny ti uvedené klouzavé pméry mohou byt jak jednoduché, tak exponencialni.
NejcastjSi nastaveni paramétrje rozdil kratSiho klouzavého tméru EMA;,
(exponencialni 12 dn a delSiho EMAs. Jako signdlni linie se pouziva jednoduchy
9denni klouzavy gimér SMAg. Nicmére pokud chceme pouzivat MACD jako zakladni
obchodni nastroj, gty by byt tyto parametry optimalizovany pro konkréfinarcni
instrument. Principem optimalizace je provazanekdlA s trznimi cykly, vice naXtb

online trading[online]).

Obr.¢. 15: Indikator MACD, akcie Komeéni banky,cerven 2007
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Zdroj: graf byl vytvéden pomoci programu XTB-Trader, 2011
Na Obr. ¢. 15 je sestrojen graf indikatoru MACD pro akcie Korrdr banky
s klasickymi parametry MACD(EM#A, EMA2s, SMAy).
Ukazka konkrétnich vyptenych hodnot pro ukazatel MACD je uvedena v Tal8.
Hodnoty jsou vypstené pro uzaviraci kurzy akci€EZ, jedna se pouze o uryvek
z vypaita, tudiz jednotlivé EMA jsou vyptteny i z ffedchozich hodnot, které jiz
nejsou zachyceny v tabulce (viz metodika v kapitble3).
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Princip obchodovani pomoci indikatoru MACD zahrndje z&kladni strategie. Prvni
z nich je obchodovani pomociisesikii (crossovers) histogramu a signalni Iihjdteré
oproti piisetikim v cenovém oscilatoru poskytuji obchodni signdlyal V gipad, Ze
protne histogram signalni linii zdola, jedna seadupni signal (na obrazku vyzfemy
jako B), @i opa&ném protnuti jsou generovany signaly pro prodep{ené S). Diky
jednozné&né uréenym obchodnim signéh je moZzné tuto metodu vyuZivat v
automatizovanych obchodnich systémech, a také prrdtodu vyuZivat fi testovani
spolehlivosti indikatoru.

Druha metoda je graficka, zaloZzena na posuzovamwekgencesi divergence (odtud
patrré pochazi i nazev tohoto indikatoru), tj. nesouladazi cenou instrumentu a
hodnotou indikatoru. Tato situace je zobrazena madugpomoci trendovychipmek.
Zatimco cena vytvdla nové dlouhodo®Si maximum, indikator MACD vytviil
krdtkodobé maximum, které je vSak niZSi negdphozi. To znd zmenu trendu
zbyiho na med¥di. DalSi mozZnosti obchodovani je mozné nalézt na
(Investopedia.corfonline]).

Tab.¢. 3: Ukéazka vypetenych hodnot indikatoru MACD, akctéEZ

Den Close EMA,, EMA EMA;,-EMA,s |  SIGNAL,
8.4.2011 884 876,59 858,96 17,62 17,64
7.4.2011 884 875,24 856,96 18,28 16,97
6.4.2011 891,1 873,64 854,80 18,85 15,93
5.4.2011 889 870,47 851,89 18,58 14,64
4.4.2011 889 867,10 848,93 18,18 13,19
1.4.2011 871,6 863,12 845,72 17,40 11,65

31.3.2011 884 861,58 843,65 17,93 10,05

30.3.2011 892,5 857,50 840,42 17,08 8,12

29.3.2011 895,6 851,14 836,26 14,88 6,11

28.3.2011 877,8 843,05 831,51 11,55 4,23

25.3.2011 860,5 836,74 827,80 8,93 2,60

24.3.2011 854,8 832,41 825,19 7,23 1,16

23.3.2011 844 828,34 822,82 5,53 -0,08

22.3.2011 842,5 825,50 821,13 4,37 -1,14

Zdroj: vlastni vypracovani, 2011

1 Je mozné obchodovat i pomociigaiki histogramu s nulovou osou, ale v tomtdppds poskytuje
MACD stejné informace jako Cenovy oscilator.
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4.2.3. RSI (Relative strength index)

Popis ¢erpan z Riha, 1994) — pozor na vzorec pro vypb RSI, ktery mze byt
zavadjici. Za pamér zdpornych odchylek je nutné do vzorce dosadinbbadodchylek

v absolutni hodnét Pongrné rozsahle je indikator RSI zpracovan na strankach
(StockCharts.comnjonline]) v sekci ChartSchool/Technical Indicators and Overlays
odkud byly¢erpany dodataé informace zejména o interpretaci RSI.

Index relativni sily byl vynalezen J. W. Wilderenspada do kategorie oscilaiarate

of change. Tento indikator byl vyvinut na odliSnyghincipech nez jehoipdchidci, a
mel tak odstréiovat rekteré zasadni nedostatky, kterymi se ostatni indilga
vyznaovaly. Nag. u indikatofi zalozenych na klouzavychpnérech jsou zapoebi
ponerné dlouhécasovéiady. DalSi nevyhodouéhterych oscilatar maze byt to, ze
pokud dojde na zatku periody pdebné pro vypéet k abnormalnimu rozkolisani
kurzu, informace na vystupu oscilatoru mohou bytaggjici. Fri vypoctu se postupuje
tak, Ze se nejprve vypte ukazatel relativni sily,fgemz za piméry ve zlomku se
dosazuje bdi jednoduchy klouzavy pmér SMA (Riha, 1994), nebo exponencialni
klouzavy pimér EMA (StockCharts.conjonline]), gicemz délka periody je pew¥n
nastavena jako jeden z parametypocta a nezalezi na tom, kolik bylo v daném obdobi
kladnych resp. zapornych odchylek, &etuodchylek se vzdy &i délkou periody
(uvazujeme-li SMA).

Vzorec:

_ AVG, +
B IAVGn _l

RS
kde: AVG, + ... je pimér kladnych odchylek kurzu
AVG, — ... je pimér zdpornych odchylek kurzu (v absolutni hodiot
n ... délka periody danéhogmeru.
Prislusné hodnotRS se poté dosazuji do niZze uvedeného vzaticeZ prevedemeRS
na index. To znamen4, ze vysledny obor ho@&sdtje (0; 100).

Vzorec:

100

RSI =100 —
1+ RS

kde: RS ... je ukazatel relativni sily (relative strength).
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Tab.&. 4: Ukazka vypstenych hodnot indikéatoru RS, akd&EZ

BCPP | Zména | Kladna | Zaporna Prumer Primér 14
Den close % odchylka | odchylka 14, zapornych RS RS
kladnych
8.4.2011 884,0| -0,0034 -0,0034 0,0055 0,0043 1,27| 55,99
7.4.2011 884,0| -0,0095 -0,0095 0,0067 0,0041 1,64 62,17
6.4.2011 891,1| 0,0007 0,0007 0,0077 0,0034 2,25| 69,25
5.4.2011 889,0| 0,0046 0,0046 0,0076 0,0035 2,18 | 68,57
4.4.2011 889,0| 0,0195 0,0195 0,0073 0,0040 1,81| 64,46
1.4.2011 871,6| -0,0191 -0,0191 0,0080 0,0040 1,98 | 66,43
31.3.2011 884,0| -0,0115 -0,0115 0,0083 0,0027 3,10| 75,64
30.3.2011 892,5| -0,0017 -0,0017 0,0087 0,0018 4,72 | 82,52
29.3.2011 895,6| 0,0224 0,0224 0,0087 0,0022 4,02| 80,07
28.3.2011 877,8| 0,0177 0,0177 0,0077 0,0022 3,56| 78,08
25.3.2011 860,5| 0,0016 0,0016 0,0064 0,0023 2,75| 73,33
24.3.2011 854,8| 0,0106 0,0106 0,0063 0,0023 2,71| 73,06
23.3.2011 844,0| -0,0033 -0,0033 0,0056 0,0024 2,32| 69,92
22.3.2011 842,5| -0,0121 -0,0121 0,0061 0,0022 2,81 73,72
21.3.2011 849,1| 0,0169 0,0169 0,0061 0,0015 4,07 | 80,26
18.3.2011 833,0| 0,0134 0,0134 0,0049 0,0023 2,11 | 67,90

Zdroj: vlastni vypracovani, 2011

Z vySe uvedeného popisu indikatoru RSI je tetyrme, Ze prvnim parametrem je délka
periody pro vypoet ptiméru odchylek. Zakladni dopotavana délka je 14 dn(tato
délka je pouzita i pro vypet v Tab.¢. 4), gicemz délka mze byt zkracena pro
zvySeni citlivosti, nebo naopak prodlouzena pr@emii citlivosti. Druhym parametrem
jsou hranice overbought (horni hranice) a overgsfpbdni hranice), zde autor Wilder
doporiuje hodnoty 70 a 30, avSak i tyto mohou byt posyraubptimalizovany pro
konkrétni finagni instrument, pcemz by nél byt zachovan vzoreOVERBOUGHT =
100 — OVERSOLD, tedy symetrie obou hranic.

Zpuasohi interpretace indikatoru RSI je &pnekolik. Prvnim, jiz cdst&né zmirgnym

v piedchozim textu, Zisobem interpretace je analyzovani situaci, kdy SerRchazi

v extrémnich hodnotéach, tj. v pAsmech nad dolnbngdd horni hranici. Tato situace
zn&i, ze je trh ,pekoupen“éi ,pieprodan”, a Ze v blizké deébs pongrné velkou
pravéEpodobnosti dojde ke zm¢ trendu. S ufitou mirou zjednoduSeni je mozné tyto
situace povazovat za obchodni signaly,fnkgdyZ RSI protne horni hranici shora, bude
generovan prodejni signalfigprotnuti dolni hranice zdola bude generovan nakup

signal.
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DalSim, a rejm¢ nejjednodussSim Zgobem interpretace RSI, je obchodovani s 50%
hranici. Kdyz dojde k protnuti hodnoty 50 zdolatgepovazovano za nakupni signal,
opane pii protnuti zdola se bude jednat o prodejni signal.

SlozZitjSi interpretaci pouziva metoda analyzy divergeridera je zaloZena na
protichidném trendu indikatoru a zaviracich Kurgprincipielré jiz byla popsana u
indikatoru MACD. DalSi komplikova#Si metodou je hledani grafickych formaci ve
vyvoji hodnot ukazatele RSI. Posledni¢dwvedené metody interpretace nebudou ve
vypoctech pro svoji slozZitost a zejména nejedn@mioat uzivany.

Na Obr.¢. 16 je v horni¢asti grafu zachycen vyvoj kurzu akcii Kortwer banky

v obdobi od unora déjna 2004 a ve spodriéasti vyvoj indikatoru RSI, ktery se ve
sledovaném obdobi ¢kolikrat ocitl v pAsmech overbuy a oversoldi¢pmz byly
nastaveny obvyklé parametry: délka periody 14, dmanice 70 a 30.

Obr.¢. 16: Indikator RSI, akcie Komami banky, anor 2004

KOMB.CZ,Daily 4240.00 4245.00 4231.00 4240.00 I
}Ii{ l ]'l 3298.50
I £ Ill'} T 1|
I |H I hl IH [ ihi 3163.20
|f[{|] I ’“}‘ I ll III } ‘l[“{ m“ 3027.30
i N {
Il l”u ’ o m'o]’ o ‘li ””n“'” lz}l U}li l 283.70
I?Illl “i \l }li”” h} [{, {Ihll 276140
R
l ll I 2434.90
' 2363.70
RSI(14) 493696 100
|
30
XTB-Trader Q 2001-2010 MetaQuotes Software Corp. 0
17 Feb 2004 10 Mar2004 1 Apr2004 26 Apr2004 18 May 2004 9Jun2004  1Jul2004 27 Jul 2004 13 Aug 2004 9 Sep 2004 4Ot 2004 26 Oct 2004 19 Nov 2

Zdroj: graf byl vytvéden pomoci programu XTB-Trader, 2011
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4.2.4. Stochastik (Stochastic oscillator)
Zakladni popis indikatoru Stochastik kygrpan z Riha, 1994) — off pozor na vzorec

e

e

kurz nebo nejnizsi intradenni kukzlji kurz minimalni. Na strankactstockCharts.com
[online]) je tato promnna definovana jako ,Lowest Low'ili zde je zmhovana
minimalni kurz Bhem periody Nf. Indikator Stochastik je rozsahle zpracovan na
strankach $tockCharts.conjonline]) v sekci ChartSchool/Technical Indicators and
Overlays kde je i nazoruveden giklad vypaitu.

Indikator Stochastik byl vyvinut Georgem C. Lanenb0: letech minulého stoleti.
Tento indikéator je konstruovan na odliSnych primcip, neZ ostatniitve uvedené. Jeho
hodnota vyjathje, kde se nachazi aktualni uzaviraci kurz vzimederozgti
Funkcionalita indikatoru tak vych&zi #gupokladu takového chovani firaiho
instrumentu, kdy v obdobiustu kurzu mé uzaviraci kurz tendenci selZovat ke
kurzu maximalnimu. Ogaé je tomu i klesajicim trendu kurzu, kdy se uzaviraci kurz
bude blizit minimalni hodnét Uvedeny princip zachycuje i vzorec pro vypb
indikatoru.

Vzorec:

ok =L 4 100
= E3
CTHZL

kde: %K ... je Stochastik ,rychla“ Hvka

C ... je posledni uzaviraci kurz

s

H ... je nejvySSi maximalni kurzbem periodyV

N ... je paet dri periody.

Z vyslednych hodno%K je mozné sestrojit tzv. ,rychlou“fkvku, nebo je pouzit pro

vypocet kivky %D, ktera je gkdy nazyvana jako ,pomalé‘tivka.

12 Kombinace slov nejniz&i a minimalni sdife zdat z gramatického hlediska nekorektni, avieidé

v v

poté utuje konkrétni prvek z této mnoziny.
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Vzorec:
%D = SMA,; (%K)

kde: %D ... je Stochastik ,pomaléd“ikvka
SMAy (%K) ... je jednoduchy klouzavy fimér sestrojeny z hodn@oK

M ... je délka klouzavého pmeru.

Je 2ejmé, Ze vysledné hodnotgK i %D jsou v intervalk0; 100). Obvyklé nastaveni
parametruN je 5 az 21 din U parametruM se pouziva neépstji délka klouzavého
praméru 3 dny. Tyto dva parametry budou ve v§teeh optimalizovany pro konkrétni
akcie. Ukazka vypgienych hodnot pro indikator stochastik je uvedendab. ¢. 5,
nastavené parametry jsdu=5 aM = 3.

Interpretaci indikatoru Stochastik jeékolik. Prvni moznost je analyza divergencigiop
jde principiel# o totoZznou analyzu jaka je popsana u ukazatele DIA@:tailrE je
popséana i vRiha, 1994). Algoritmicky je v3ak jen&i realizovatelnd, proto nebude ve
vypoctech aplikovana. Druhym #pobem interpretace, ktery je popsan na strankach
(StockCharts.com[online]), je obchodovani na zakkdpasem OVERSOLD a
OVERBUY, princip je opt totozny jako u indikatoru RSI.i&ti zpisob je obchodovani
na zaklad prinika %D a %K. Pokud protne kvka %K kiivku %D zdola, jedn& se o
nakupni signal. # opainém pfiniku kiivek se jedna o prodejni signal. Tentaiggb
generovani signalbude vyuzit pi testovani indikatoru Stochastik.

Na Obr.¢. 17 je zachycen v horrésti denni vyvoj kurzu akcie Komr banky, ve
spodnicésti je graf indikatoru Stochastik s obvyklymi paetry (délka periodW = 5

a délka klouzavého pméru M = 3). Je Zejmé, Ze § takto nizkych hodnotach

parameti je generovano velmi mnoho obchodnich signal
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Obr.¢. 17: Indikator Stochastik, akcie Kondar banky, z& 2006
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Zdroj: graf byl vytv@en pomoci programu XTB-Trader, 2011

Tab.&. 5: Ukazka vypstenych hodnot ukazatele Stochastik, aktiy

Den Close Min Max %K %D
8.4.2011 884,0 883,0 890,0 58,333 68,408
7.4.2011 884,0 879,0 893,9 61,390 69,515
6.4.2011 891,1 889,0 894,0 85,502 69,897
5.4.2011 889,0 886,0 893,0 61,652 51,434
4.4.2011 889,0 870,0 889,9 62,536 51,478
1.4.2011 871,6 868,1 890,7 30,115 58,653

31.3.2011 884,0 883,0 895,0 61,783 81,591

Zdroj: vlastni vypracovani, 2011
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5. Pouzita data

Pro testovani spolehlivosti indikatojsem vybral 5 akciovych tittil v soasnosti
obchodovanych Ceské Republice(R). VSechny z nich jsou obchodovany v segmentu
trhu SPAD® Burzy cennych papir Praha a jde tedy o jedny z nejlikvigsich

a nejobchodovatfjSich akcii nateském akciovém trhu. Veskeré historické kurzy akcii
byly ziskany ze serveru (Akcie.cz [online]). Kazzlakcii ma sva specifika, které byly

i davodem, pro byly jednotlivé akcioveé tituly vybrany (naprektery indikator by mohl
byt efektivni pouze na ztratovych akciich, jiny akciich nevyplacejicich dividendu
apod.). Souhrnné informace a charakteristiky ajscil uvedeny v Tak:. 6, zmigna
specifika jednotlivych akcii budou nize stni komentovana. Udaje uvedené v tabulce
slouzi pouze pro demonstraci roidrhezi akciemi, vyp&tené hodnoty nebudou déale
pouzivany. Posledni aktualizace dat byla proved®&da2011, tudiz vSechn§asové
fady kori timto datem. Z&atky, a tim padem i délky, jednotlivyaasovychiad jsou
raizné a jsou uvedeny v prvnich dvou sloupcich tabuMg sloupci Vynosnost je
uveden ¢ekavany denni vynos aktiva za dobu trvani, kterjyjgocten jako aritmeticky
pramér veliciny X;. Rizikovost je definovana jako riziko 2my vynosu aktiva a vypite

se jako smrodatnd odchylka veliny X;, pricemz velgéina X je pro oba uvedené
piiklady definovana jak@éasovarada sestrojena nasledujicimigpbem (Friesel, 2003
[online]).

Vzorec:

_ kurz, — kurz;_,
;=

* 100

kurz,_4

kde: X; ... mezidenni zrna kurzu aktiva (v procentech),
kurz, ... aktualni zaviraci kurz,

kurz,_, ... zaviraci kurz fedeslého dne.

Informace o vysi dividend a o rozhodném dni proicfejvyplatu byly ziskany
z vyrénich zprav a z webovych stranekiguSnych akciovych spaleosti. Posledni
obchodni uzaviraci kurz byl uveden pro komparad&evgividendy a hodnoty akcie,

které spolu porrné Uzce souvisi.

¥ SPAD (Systém pro podporu trhu akcii a dluhaépie segment Burzy cennych papiraha, kde se
obchoduiji nejlikvid®jsi aktiva.
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Tab.¢. 6: Souhrnné informace o pouzitych akciich

. ; , Suma
Akcie Pocet o.,bCh' Prvni obch. Vynosnost | Rizikovost Posledni hrubych
dni den obch. kurz .

dividend
CEz 2331 2.1.2002 0,06948% 1,72465% 884 178
UNI 2990 17.5.1999 0,06862% 2,22206% 185,09 17,62
02 3229 4.6.1998 0,00916% 1,82190% 403,4 252
KB 3237 25.5.1998 0,01273% 2,38373% 4385 1281,5
ECM 1089 7.12.2006| -0,27764% 3,18734% 81,7 0

Zdroj: vlastni zpracovani na zakiadat ziskanych z (Akcie.cz [online]), 2011

Ceské energetické zavody((EZ)

Jedna se o dlouhoddlmejvynosgjSi akcii naceském akciovém trhu, ktera se zatove
vyznauje pongrné nizkym rizikem a taktéz pravidedrvyplaci akcion&im dividendy.
Obecr lze tici, Zze se jedna dominantni ak¢iského trhu, proto byla zahrnuta do
testovani indikatar.

Unipetrol (UNI)

Opét se jedna o podnné vynosnou akcii s mitn vy3sim rizikem neZXEZ, avsak
nevyplaci pravidel&dividendy, jedina dividenda byla vyplacena v r@0e8.

Teléfonica O2 Czech Republic (02)

Tato akcie ma sice niZSi vynosnost négdghozi d¥, ale jeji hlavni pednosti je, Ze
tento vynos poskytuje paime stabilreé a jeji rizikovost pat k nejnizSim nateském
akciovém trhu, proto byla zahrnuta do testovani.

Komeréni banka (KB)

Vynosnost i rizikovost této akcie je spiSdipirna, avSak vyplaci kazdahe vysoké
dividendy, proto je obsazena ve ¥. VySe dividendy je samégimeé vysoka zejména
v absolutnim vyjateni, ale i pi prepaiteni dividendového vynosu na cenu akcigipat
akcie KB nateském trhu k nadpmeérnym.

ECM Estate Real Investments (ECM)

Akcie ECM byla vybrana, protoZze na rozdil od odt@irdosahuje zaporné vynosnosti.
Navic i jeji rizikovost je nejvysSi z 5 vybranyclkcd a samoiejmé ani nevyplaci

dividendu.
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6. Predpoklady testovani

6.1. Obecné predpoklady

Prodej nakratko

Short sell neboli prodej nakratko neni dovolenjzutenizeme prodat akcii, kterou ve
skute&nosti nevlastnime a ani si ji néieme vygjéit od brokera.

Uzawreni transakce

Kazda transakce musi byt utema, a to ¥etns té posledni. To znamena, Ze nakupni a
prodejni signaly se musitgtat, nap. nemiZze dojit dvakrat za sebou k nakupu, ale po
nadkupu musi vzdy dojit k prodeji. Posledni transakausi byt prodejni a na konci
obchodovani tedy nic nevlastnime.

Zpozdéni signalu

V¢étSina indikatol pracuje s hodnotou uzaviraciho kurzu pro dany athichden, z toho
divodu mize byt aktudlni signédl generovan az po teav burzy. Dojde-li tedy ke
generovani signalu pro ndkup nebo prodej, jakaza&ai kurz transakce se uvazuje

oteviraci signal nasledujiciho obchodniho dne.

6.2. Poplatky

Pt pouzivani technické analyzy bude vySe popgldtkat dilezitou roli, protoze zasadn
ovliviiuje vysi zisku generovanou pouzitymi typy indikdtoy Tab.¢. 7 jsou uvedeny
procentuelni sazby popldthkpti obchodovani na Burze cennych péapiraha, ficemz
jednotlivé sloupce jsou diferencované dle hodnmindakce. V poslednim sloupci jsou
uvedeny sazbyipobchodovani v lotech v segmentu SPAD prazskéyhuwtzchodovani

v lotech nenabizi vSechny brokerské spobsti, nebo jejich hodnota neni stanovena
procentueld, nybrz fixni ¢astkou v K, proto jsou skteré buiky tabulky prazdné. Je
ziejmé, Ze procentuelni sazba poplatku z kazdého ooloche wi¢i jeho objemu
klouzaw degresivni u &sSiny obchodnik. Jako zakladni sazbu poplatku budeme tedy
uvazovat 0,4 %, viz prvni sloupec tabulky. Jedrajose tedy o relativh,malého”
investora, ktery se chova racionivybira si tak obchodnika, ktery mu nabizi néjniz
poplatek, picemZz bude abstrahovano od dodateh naklad (porizeni obchodniho
software, poplatek za registraci apod.), které miohgt u jednotlivych obchodnik
diferencované, a vysi poplatku budeme brat jakingedozhodovaci kriterium investora

pro vykér obchodniho partnera.
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Tab.¢. 7: Poplatky g obchodovéani na Burze cennych pégfraha

Broker Obchod 50 tis. K¢ | Obchod 300 tis. K& | Obchod 1 mil. KE | Obchod 1 lot
Atlantik FT 0,40% 0,30% 0,20%
BrokerJet 0,40% 0,40% 0,20%
Capital Partners 0,55% 0,55% 0,55%
Cyrrus 0,90% 0,90% 0,50%
Fio 0,40% 0,40% 0,20% 0,10%
Global Brokers 0,90% 0,80% 0,50%
J&T 0,40% 0,40% 0,40% 0,10%
Komerc¢ni banka 0,80% 0,60% 0,30% 0,30%
LBBW 0,75% 0,35% 0,25%
Patria 0,50% 0,30% 0,20% 0,10%
PPF 2,00% 1,00% 0,50%
UniCredit Bank 0,80% 0,80% 0,80%

Zdroj: (Andrlik, 2010)

6.3. Dividendy

U nekterych z analyzovanych akciovych tiiujsou vyplaceny v gibéhu sledovaného
obdobi podily na zisku hospagai spolénosti, neboli dividendy. Tuto skuteost je
nutné zohlednit § vypoctu prislusného zisku. U strategie ,Buy & Hold“ budou
vSechny dividendy za sledované obdobp@iteny k uzaviracimu kurzu akcie na konci
obdobi. Bi obchodovéani akcii pomoci nastiidechnické analyzy sice neni dosahovani
zisku pomoci dividendovych vynibsprimarnim cilem, avSak budeme uvaZovat, Ze
investor si vyzvedne dividendu, na kterou ma nalksok na vyplatu dividendy vznika
drzenim pislusné akcie vrozhodny den pro vyplatu dividen@y.perzni vynos
dividend je vZzdy navySen uzaviraci kurz realizovpny gislusnou obchodni transakci,

a tim je jeji vynos zapten do zisku.

6.4. Dané

Vynos z obchodovani akcii se adge dle 8§ 10 Zakon&. 586/1992Sh., o danich
piijmu, jakozto tzv. ostatniifjem (uvazujeme investora jako fyzickou osobu). Dsm
pouze vynos z obchodovani akcii, které nebyly edrinvestora déle jak 6 dsiql.
Zakladem da# je rozdil prodejni a nakupni ceny, od které Ilzectsd poplatky za

zprostedkovani brokerské spdéleosti a dalSi naklady spojené s nabytim a prodejem
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akcii. Nelze vykazovat davou ztratu a snizit si tak slavy zaklad, avSak je mozné
zisk z obchodovéani jednoto instrumentu kompenzatedtou z jiného a celkovou
daiovou povinnost tak snizit. V rdmci vySe uvedenébazpjmé, Ze vypdet nelze
proveést obea) ale zalezi na konkrétnich dobach drzeni danyohyedh papil a taktéz
na veSkerych iffjmech investora. Ve vygtech tedy nebudeme iilaz obchodovani
cennych papiruvazovat.

Vynos z dividend se zdaje podle 8 36 Zakona& 586/1992Sb., o daniclipnd. Dle
zmirgného paragrafu zakona se #dp prijmy prostednictvim zvlastni sazby dan
srazkou u zdroje. VySe této sazby pro rok 2011geavena na 15 %. Ve vygech tak
bude vynos z dividend poniZen zrriou sazbou, a to jak pro strategii B&H tak i pro
strategii obchodovani pomoci indikaior

Zdanovani dividend je jednim z kontroverznich témakdss mezi akcion@a politiky.
spole&nosti, se rozéluje z jiz zdagného zisku. Spotmost tedy nejprve zdani zisk 19%
sazbou dah z piijma pravnickych osob, poté rodd hrubé dividendy, které sergu
vyplatou akcion&im jeSt snizi o 15% srazkovou tlaTento problém seéasto nazyva
,dvoji zdareni zisku“. V sodasnosti se jedna o pravni uptaehoto typu zdaini, viz
¢lanek (Jirsovéd, 2011). Jednou z navrhovanych ma#ges aplné zruSeni této dan
coz by nglo pozitivni &inek pro akciong v podobk vysSich zisk.
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7.1. Prostredi

Pro implementaci veSkerych vyié a metod pouzitych ip testovani jednotlivych
ukazatel a pipraw dat, ktera testovanir@dchazela, byl zvolen tabulkovy procesor
Microsoft Excel 2007, ktery je standardni &asti kancelgéského baliku software
Microsoft Office. Pro vytvéeni maker nutnych pro optimalizaci paraméatrdikatof

byl pouzit programovaci jazyk Visual Basic for Agdtions (VBA). Pro spushi
uvedenych maker vifpoZzenych souborech je tedy nutné mit tento nastroj
nainstalovany, coz nebyva pravidlem. Pro Wgiozisku generovaného jednotlivymi
indikétory za pouziti n¢ nastavenych paramaétneni jazyk VBA nutny.

7.2. Strategie B&H

Strategie Buy and Hold, zkraceB&H, nebo véeském pekladu strategie Kup a Drz, je
pasivni investini strategie, ve které jsou nakoupené akcie drpenglouhou dobu bez
ohledu na fluktuace akciovych kurza burze(InvestorWords.confonline]) Ve zde
uvedeném pouziti bude vzdy uvazovana doba drzeg @lo celou délkdasovérady,
pro kterou je aktuathpccitan zisk B&H strategie. Obecny princip vyjto bude uveden
nize, kde Witateli zlomku jsou uvedeny ziskané a ve jmenovatizené finadni
prostedky.

Vzorec:

Cr—0,+XITD*(1—-TR
1= 0+ EED D>>*100
t

Ziskggy = <
kde: Ziskggy ... je zisk ze strategie B&H za obdobi bdoT,
Cr ... je uzaviraci kurz waseT (prodejni cena),

O; ... je oteviraci kurz ¥aset (nakupni cena),
D ... je hruba dividenda,

t ... je paatek obdobi,

T ... je konec obdobi,

TRy ... je sazba danz dividendy (viz kapitola 6.4).

Vysledkem uvedeného vzorce je tedy zisk strategiH Bza poZadované obdobi
v procentech.
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7.3. Generovani signala

Implementované funkce pro generovani sigisbu de facto zakladem celé této prace a
,Stoji* na nich veskeré vysledky zde provedenyclalyn Diki vypocty potebnych
velicin pro realizaci jednotlivych indikatar byly sestrojeny na zakladvzorai
uvedenych v kapitolach 4.2.1 az 4.2.4, samotnyriilgas pro generovani sigriapak
zalezel zejména na interpretaci daného indikatBratoze bylo pdeba, aby vysledné
feSeni poskytovalo deterministické vysledky, kteee fealizovat pomoci vygtu, byla

u vSech indikatar zvolena interpretace pomociipgtiku dil¢ich velcin (pro gredstavu
nag. u indikatoru Price Oscillator jsou dilvypoitené velkiny SMAgs a SMA;, ¢ili
kratSi a delSi jednoduchy klouzavyaper, na zaklad jejich prisesiki byl generovan
vektor signai ,B“ a ,S“). Pro dalSi provaghé vypa@ty, nag. vynos z dividend, bylo
nutné rozlisit, kdy akcii drzime a kdy naopak, byl vypaietni algoritmus upraven o
generovani signal,1“, kdy akcii drzime a ,0“ kdy akcii nedrzime. J#ejme, Ze po
signalu ,B“ byly generovany signaly ,1“ az do okaik nez piSel signal prodeje,
analogicky pro signal ,0“. Pro shrnuti, vyslednyki@ signali obsahuje prvky
{B;S,0;1}.

ProtozZe cela prace je implementovana pomoci talbéhm procesoru Microsoft Excel a
zkopirovany rettzec podminek zjedné fky vypcitu, ktery vedl ke kyzenému
vysledku, by byl nic niékajici, rozhodl jsem se popsat princip generowgighah
pomoci vyvojového diagramu, ktery je zachycen na @hl8. Vyvojovy diagram tedy
uréuje hodnotu konkrétniho prvku (na pozici t) vektaganerovanych signal(pro
upresreéni, jde o vyvojovy diagram pro jednu konkrétninku, kdyby byl uvazovan
vyvojovy diagram pro cely generovany vektor, musgltento diagram byt vloZen do
cyklu, kde by se testoval ek a konecasovérady). A a B jsou déi vypoctené
veli¢iny, jejich vyznam pro konkrétni indikator je uvede Tab.¢. 8, t vyjaduje ¢as
(konkrétre tedy rozliSuje mezi aktualnimi hodnotami el A a B a hodnotami pro
ptedchozi deH). Ukazka vypoetniho prosedi realizovaného v programu MS Excel
pro indikator Price Oscillator je uvedena jakidldha A. V této piloze jsou patrné jak
generované signaly, tak jejich dalSi upravy dldetgicich odstavic Pouzita data jsou

kurzy akcieCEZ za poslednich 33 analyzovanych obchodni¢h(drcelkem 2331).

4 uvazujeme obchodovéaniipouZiti dennich kuri
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Tab.¢. 8: Ritazeni vekiin A a B jednotlivym indikatakm

Indikator A B
PO SMA SMA,
MACD EMA-EMA Signal SMA
RSI RSI hranice pasma
Stochastik %K %D

Zdroj: vlastni vypracovani, 2011

Obr.¢. 18: Vyvojovy diagram funkce pro generovani signal

A(t-1)<B(t-1) Generuj ,1°

Generuj ,BUY*

» Generuj 0"

A(t-1)<B(t-1)
Ne

Generuj ,SELL"

h 4
KONEC

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Microsoft \Wis2011

7.4. Uprava signali
Vektor signélu, vygenerovany agobem zmitnym v pgedchozi podkapitole, bylo
nutné upravit dle fedpoklad uvedenych v kapitole 6.1. Konkrétse tedy jednalo o
piedpoklad zakazaného prodeje nakratko, ktery deteei Ze prvnim obchodnim
signalem bude signal ,B“, pokud by se tedy objgako prvni signal ,S“ bude
odstragn. Druhym uvedenymipdpokladem je uzdgni transakce,ipjehoz realizaci
se postupuje ogaym zpisobem. Je-li tedy vygenerovan na konec vektoruasigst’,
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ktery by nebyl nasledovan signalem ,S“, dojde lojeddstragni, protoze jinak by o
hodnotu pislusného nakupu byl sniZen realizovany celkovk zi®bchodovani. Pro

shrnuti, vysledkem je vektor, ktery vZzdyaea signalem ,B* a ko# signalem ,S*.

7.5. Vypocet zisku
Pro vypa@et celkového zisku pro konkrétni indikator bylo miitnejprve stanovit dil
zisky jednotlivych transakci, a poté z nich vyjtat celkovy zisk za dobu obchodovani
akciového titulu. Pro vypmt zisku transakce maji zasadni vyznam vygenerované
obchodni signaly po ifslusnych uUpravach uvedenych i#egchozim textu. Je-li
generovan signal ,B“, jako hodnota nakupu pro datransakci, je dle iedpokladu o
zpozdni signalu z kapitoly 6.1, uvaZzovan oteviraci knésledujiciho dne. Analogicky
pro generovany signal ,S" je prodejni cenou taldtsviraci kurz nasledujiciho dne, ve
kterem niize byt transakce realizovana. Z prodejni ceny jecteda vySe poplatku,
naopak k nakupni cénje poplatek ficten (v obou fipadech se jedna o zaporny
finan¢ni tok pro investora), dale je k prodejféistce pictena suma dividend ziskanych
za dobu drZeni akcie. Zisk z kazdé transakce jedtakmetodiky uvedené v (Macek,
2006, s. 12) vyjaiekn jako individualni index, ktery vzajemnym pé&@m vyjaduje
velikost stavu v riiieném obdobi proti stavu v jiném obdobii. 8mto typu vypétu se
bere v vahu hodnota investovanych piexditi ve vysi 1.
Vzorec:

Sr+ XD *(1—TRp)

ZiSki = B
t

kde: Zisk; ... je zisk zi — té transakce,
St =074, (1 —P) ... je prodejni cena,
B = O¢41 * (1 + P) ... je nakupni cena,
O¢41 ... J€ Oteviraci kurz ¢aset + 1,
Or4q ... j€ Oteviraci kurz ¢aseT + 1,
t ... je den, kdy je generovan signal , B,
T ... je den, kdy je generovan signal ,S*,
P ... je procentuelni sazba poplatku z transakce,
D ... je hruba dividenda,

TRy ... je sazba darz dividendy (viz kapitola 6.4).
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Vypocet celkového zisku tedy vyjéidhe jako sotin vSech ditich ziski z transakci,
neboli dle (Macek, 2006, s. 13) siutrady ietzovych index, coz je index bazicky,
ktery vyjaduje celkovou zrmanu oproti zakladnimu obdobi. Na Zdvmusime odé&st
investované progedky, cili jednic¢ku, a tento vysledek pak vynasobit 100, abychom

dostali vyslednou hodnotu zisku v procentech.

Vzorec:

i
ZiSkOBCH = nZlSkl -1 * 100
1

kde: Ziskogcy --. j€ zisk z obchodovani (v %),
Zisk; ... je zisk zi — té transakce,

i ... Je paet transakci.

7.6. Optimalizace parametri

VySe uvedenym zZisobem byl vypgitan celkovy zisk z obchodovani pro fixmadané
parametry. V kapitolach 4.2.1 az 4.2.4 vSak byledeno, Ze parametry kazdeho
indikdtoru mohou byt optimalizovany pro konkrétrmainini instrument, aby bylo
dosahnuto co nejvyssiho zhodnoceni. Pro tytdepgtjsem naprogramoval &wnakra

Vv jazyce VBA, jejichz pouziti bude detatjh popsano pro kazdy indikator odldre.
Totozné pro vSechny indikatory bylo zadavani pataim@ro optimalizaci. Byly
vytvoreny dva vektory paramétrpies které ma byt dany indikator testovan. Testovany
tedy byly diskrétni cekiselné hodnoty. Jeden vektor byl uréiishorizontalg, druhy
vertikalrg, ¢imz byly vytvaeeny krajni hodnoty budouci tabulky. Po spost
piislusného makra byla tatorguipravena tabulka vypbvana hodnotami zisku
z obchodovani. Tabulka vyslednych Ziskygenerovanych pomoci indikatoru Price
Oscillator pro akci€'EZ je uvedena jakoiffoha B.
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7.6.1. Price oscillator

Princip tohoto indikatoru je zaloZzen na v¥¢fo dvou klouzavych m@meéra raznych
délek, tyto délky vstupuji do vypti jako parametry. Pro optimalizaci paranietylo
tedy spou&no makro s nazvem VypoctiZiskMA, jehoz zdrojovy kjeduveden jako
Priloha C. Jeho jedina odliSnost oproti makru Vypoisk (viz Filoha D) je v pidané
podmince, ktera zabezge to, Ze hodnota parametru pro v§gokratSiho klouzavého
praiméru nebude vySSi neZ hodnota parametru pro &gfpalelSiho piméru (zcela
logicky nemiize byt kratky pimér delSi nez dlouhy gmer), pokud k tomuto dojde, je
do tabulky vyplgn nulovy zisk viz Filoha B.

7.6.2. MACD

U indikatoru MACD bylo pro optimalizaci paramétrz vySe uvedenychagtod, taktéz
pouzivano makro VypoctiZiskMA. U MACD vSakipyva do testovanicéti parametr,
kterym je délka klouzavého jméru signalni linie. Jedinou moznosti jak realizovat
v tabulkovém procesoru 3rozmmou tabulku je vytviit nékolik tabulek 2rozmirnych.
Pritom jejich paet je roven p&tu testovanych hodnotetiho parametru. Tento agob
implementace byl vyuZzit. Z popisu postupu fejmé, Ze vypeet optimalnich parameir

indikatoru MACD byl velmi narény na strojovytas pd@itace.

7.6.3. RSI

Pro vypdet paramefr indikatoru RSI bylo pouzito makro VypoctiZisk a
optimalizované parametry byly délka periodgKdy je uzivan i termin délka #mého
pohledu) a ¥ka krajnich pasem. Zadné testované hodnoty pararsettedy vzajemn
nevylwuji, jak tomu bylo u PO a MACD a jjpravena tabulka“ je tak vzdy vygina
cela. VSe uvedené plati pro prvni interpretacikatbru RSI, tedy obchodovani pomoci
extrémnich pasemiiRdruhé interpretaci, kterou je obchodovani 50%niue, je situace
podstaté jednoduSsi. Zde je &R pasma nastavena pévna 50 % a variabilnim
parametrem je pouze délka periody. Pro optimalizpgei pouzito také makro

VypoctiZisk, pouze s tim rozdilem, Ze zde se tabullzila na jedinyadek.

7.6.4. Stochastik
Zde plati vSe uvedené u prvni interpretace indikaf®SIl. Prvnim optimalizovanym
parametrem je taktéZz délka periody, druhy paranetrodliSny a je jim délka
klouzavého piméru pro vyp@et hodnot %D.
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8. Vysledky testovani

8.1. Testovani grafickych formaci

Predstavené grafické formace a jejichigpby interpretace byly uvedeny zejména jako
mozna alternativa k obchodovani pomoci indikitate zarove také k popisu chovani
jednotlivych akcii, diky kterému Ize kterych gipadech realizovat zisk a to jak na
zaklad obchodovani pomoci grafickych formaci, tak na agkuvedenych indikatdr,
tyto dw metody mohou v mnohd&ipadech generovat stejné obchodni signaly.

Pt predikovani vyvoje na zakladgrafickych formaci uvedenych v kapitole 3 bude
dozajista zasadni roli hrat zkuSenost investori@at@ metoda se tak da povaZzovat za
velice subjektivni.

V dil¢ich kapitolach byly graficky znazatny jednotlivé formace, které byly
povazovany za nejpsrejSi nalezené za cely historicky vyvoj analyzovang&kiovych
titul, a chovaly se té#h presrg tak, jak bylo popsano v literatl Tedy nafiklad po
ukorteni reverzni formace doSlo ke @mi trendu, a naopak po dokni konsolidani
formace #stal pivodni trend zachovan. AvSak takoveéto hledani gkgfib formaci je
mozné povazZovat za neobjektivni a zkreslené, atoha divodu, Ze bylo prakticky
provadno analyzou ex post na historickych datagh,védéli jsme, jak se akcie bude
chovat po dokoteni grafické formace a bylo tak snazSi takovoutonéxi odhalit.

V situaci, kdy bylo postupovano od nejstarSich driskych dat a aktuadjsi vyvoj
kurzu byl skryt, dochazeldasto k faleSnym signain a grafické formace byly velice
nespolehlivé. Vysledky testovani a tudiz i samotspaolehlivost grafickych formaci je
vSak velice obtiznéd&akym zpisobem kvantifikovat, ale na zaktagyse uvedeného
zkoumani je moznéici, Ze grafické formace je vhodné pouzivat sp#ie jjednu

z dophkovych metod fi obchodovani na kapitalovych trzich nez jako primaastroj
pro investéni rozhodovani. Dale proto budou analyzovany poomgody, jejichz

spolehlivost Ize vyjéiit pii pouZziti vhodnych interpretaci numericky.

8.2. Testovani indikatort s indiferentnimi parametry
V této kapitole budou shrnuty vysledky testovamingtlivych indikatoé pro vybrané
akcie, gicemz parametry indikatbrodhadnuté pomoci optimali#zich metod budou

pro celou ¢asovou fadu akciovych kurz nermenné. Prakticky tak bude vypien
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maximalni zisk, kterého Ize dosahnout pastaveni paraméitrindiferentnich Wase.
Predpoklad nerknnych parametrbude odstrain v kapitole 8.3.

8.2.1. Price oscillator

Parametry byly optimalizovany na ceéiselnych mnozinach préMAgn = (3;15) a
proSMA; n = (6; 60), tj. 845 kombinaci pro 1 akcii tedy celkem 422%&yerovanych
hodnot. Optimalni parametry jsou uvedeny v Tah9, kde je zarovei uveden zisk,
jakého Ize dosahnout &mito nastavenymi délkami klouzavychapréra. Cerverg jsou
vyznaeny hodnoty, kde se padla pomoci obchodovani za pomoci PO dosahnout
vyssiho, zisku nez za pomoci strategie B&H. Zthpuje tedy patrné, Ze ip
obchodovani za pomoci indikatoru s nejjednodus&iskakci bylo mozné ve 3
piipadech dosahnout vyrazivysSiho zisku, nez jakého by bylo dosaZzeno stiiateg
B&H, ovSem to plati pouze zarqrpokladu, Zze bychom nacZdku obdobi nastavili
uvedené optimalni parametry, coz je velmi nepépedobné. Generovany zisk je nizSi

pouze u 2 nejziska&ysich akcii, kterymi jso€EZ a KB.

Tab.¢. 9: Vysledky Price oscillator, indiferentni paramye

¢ timalni parametr '

Akcie obc:z:t i S'\(ZZS &'t para SQMZL oSk | ZiskB&H
CEz 2329 10 50 936,5% 1237,7%
UNI 2988 9 19 1133,7% 381,2%
02 3226 10 17 158,0% 41,4%
KB 3209 4 47 279,9% 400,0%
ECM 1087 14 20 75,4% -94,3%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2011

8.2.2. MACD

Parametry indikatoru MACD byly optimalizovany nalagselnych mnozinach pro
EMAgn = (3;14), pro EMA, n=(9;28) a pro SMAn =(7;13). Optimalni
parametry, spolmé s generovanym ziskem z obchodovatii jgjich nastaveni, jsou
uvedeny v Tab¢. 10. Je #ejmé, Ze indikator MACD doséahl uspokojivého zislkaupe

u akcii KB. U akcii O2 je zisk té#n stejny jako pi strategii B&H, u obchodovani ECM
byla pouze minimalizovana ztrata, ale kladnéhowis&bylo dosazeno. Je také patrné,
Ze dopordovana kombinace parametfl2, 26, 9) viz kapitola 4.2.2, nebyla optimalni

pro zadny z uvedenych akciovych titulDale pouze pro zajimavost uvadim, Ze pro
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ziskani 5 konkrétnich hodnot zisk Tab.¢. 10 bylo nutné vypgitat 12*20*7*5, tj.
celkem 8400 hodnot zigks tiznymi parametry, coz bylo z hlediska strojovétasu
velice narané.

Tab.¢. 10: Vysledky MACD, indiferentni parametry

¢ Optimalni parametr i
Akcie obca‘;fft ant [ on. P EMzL ;MA ok | ziskB&H
CEZ 2329 14 28 13 170,4% 1237,7%
UNI 2988 9 26 13 109,0% 381,2%
02 3226 14 21 12 40,1% 41,4%
KB 3209 10 17 10 628,6% 400,0%
ECM 1087 7 11 13 -38,6% -94,3%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2011

8.2.3. RSI

Z Tab.¢. 11 je patrné, Ze indikator RSI dokazal ve igpadech dosahnout lepSich
vysledki nez strategie B&H. Zejména dsmy byl u akcii O2, kde vygeneroval
priblizn¢ Sestinasobny zisk oproti B&H. U akcii ECM byi gakto nastavenych
parametrech také nedoSlo k profitovani z obchodogkaii, nicmég alespa by byla
minimalizovana ztrata na 72 % oproti 94 %. Parayndtyly optimalizovany na
celatiselnych mnozinach pro délku periody= (14;25) dni a Stku pasma

(20 %; 40 %). U Siky pasma se jedna o spodni hranici, horni hraeicginetricka.

Tab.¢. 11: Vysledky RSI, obchodovani extrémnich paseutiferentni parametry

. Pocet Optimalni parametry Zisk .

Akcie obchod. dnli | Délka periody Hranice obchodovani | 2k B&H
CEz 2329 20 20 %, 80% 226,6% 1237,7%
UNI 2988 24 34 %, 66% 192,9% 381,2%
02 3226 23 36 %, 64% 235,2% 41,4%
KB 3209 25 20 %, 80% 1169,6% 400,0%
ECM 1087 17 36 %, 64% -72,2% -94,3%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2011

U druhé interpretace indikatoru RSiili obchodovani 50% hranice, byla jedinym
variabilnim parametrem délka periody, ktera bylstdeana pron = (14;25). Tato

interpretace jiz na prvni pohled neposkytuje talordovysledky jako interpretace
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piedchozi a pouze pro akcie ECM bylo dosazeno vy&&giu nez u strategie B&H,
konkrétré pii 14denni perio& bylo dosazeno zisku 8,5 %.

Tab.¢. 12: Vysledky RSI, obchodovani 50% hranice, ingifeni parametry

Akcie Pocet OEChOd' Optima_lnl délka Zisk obchodovani Zisk B&H
dnt periody
CEz 2329 25 423,7% 1237,7%
UNI 2988 23 240,3% 381,2%
02 3226 25 -40,8% 41,4%
KB 3209 25 39,3% 400,0%
ECM 1087 14 8,5% -94,3%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2011

8.2.4. Stochastik

Indikator stochastik dosahoval horSich vyslediez vSechny vySe uvedené indikatory.
U prvnich tfech akciovych titul vygeneroval zaporny nebo nulovy zisk. Jedinou
variantou, kde indikator Stochastik dosahl lepaighledki, je akcie ECM, kde sice
nedosahl kladného zisku, ale minimalizoval ztrau26 %. Pronné parametry zde
byly délka periody, testovana pmo= (5; 30) a délka klouzavého fméru ,pomalé”

kiivky %D n = (3; 20). Vysledky testovani jsou shrnuty v Ta&b13.

Tab.¢. 13: Vysledky Stochastik, indiferentni parametry

& Optimalni parametr i
Akcle ObC:Z:td“ﬁ Délka eriody i Délka ;MA ObChilds(l)(Vé”i Zisk B&H
CEZ 2329 13 17 -32,4% 1237,7%
UNI 2988 29 16 0,7% 381,2%
02 3226 29 17 -53,0% 41,4%
KB 3209 29 15 87,9% 400,0%
ECM 1087 19 8 -26,3% -94,3%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2011

8.2.5. Shrnuti
Vysledky analyzy vSech indikatior byly uvedeny v pedchozich kapitolach. Pro

moznost komparace ,vykonnosti“ jednotlivych indi#it byly jeS€ shrnuty vysledky
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do Tab.¢. 14, kde zisk obchodovani je set ziski daného indikatoru pro vSech 5
akciovych tituti. V poslednim sloupd&u je uvedeno u kolika analyzovanych akcii
dosahl dany indikator lepSiho vysledku nez stratdgkH. Je tedy f&jme, Ze f
analyze s indiferentnimi parametry nejlepSich \dldle dosahl Price oscillator a
indikator RSI, které budou podrobeny grafické amaly dalSi podkapitole. Naopak
indikator Stochastik se jevil jako naprosto nevho@dro obchodovani uvedenych akcii.
Pfi porovnani vysledk v Tab.¢. 9 az Tab¢. 13  z hlediska jednotlivych akciovych
titula je patrné, Ze vyse zisku B&H nejvyneégi akcieCEZ nedosahl zadny indikator,
naopak pro velice ztratovou akcii ECM dokazaly Wéscindikatory bd’ minimalizovat
ztratu, nebo dokonce vygenerovat zisk.

Tab.¢. 14: Shrnuti vysledktestovani indikatdr s indiferentnimi parametry

Souéet zisk i z obchodovani

Poéet obchodovani s

Akcie viech akgif VyE3im ziskem neZ B&H
Price oscillator 2583,5% 3
MACD 909,5% 2
RSI 1752,1% 3
RSI 50% 671,0% 1
Stochastik -23,1% 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2011

8.2.6. Grafické ovéieni stability parametri

Pro moznost porovnaniiky spektra, ve kterém vybrané indikatory dosahgkiipro
raizné akcie, byly sestrojeny grafy na Obr.19 az Obr¢. 21. Uvedené grafy jsou
vytvoieny tak, Zze od zisk generovanych pomoci indikatorpro dané akcie jsou
odetteny zisky strategie B&H, tzn. Ze hodnoty vySsSi iedleterminuji situaci, kdy
indikatory ,porazi* strategii B&H, pro vysledky podulovou hranici naopak i
B&H. Pro nazornost jsou pasma vyslednych hodnoliS&za barevnou Skalou, kde u
vSech zmianych grafi ¢ervena barva ztga hodnoty nizSi nez 0, ostatni barvy &ha
kladné vysledné hodnoty.

Na Obr.¢. 19 jsou porovnany vysledné hodnoty pro PO poui#tyakcie UNI, O2 a
ECM, jehoz hodnoty dle Taki. 9 vykazovaly vysSi zisk nez strategie B&H. Modré
trojuhelniky v krajnich hodnotach uvedeného grafouj zmisobeny nulovymi

hodnotami, které jsou generovany v mistech, kd8NEA, kratSi nez SMA, cozZ je
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negipustné, viz kapitola 7.6.1. Z grafu jéepmé, Ze pro akcii UNI ,vizi“ PO na
pomerné Sirokém spektru nastavenych pararinetivSak nevysSich hodnot dosahuje
pouze pro #kolik mélo jejich kombinaci. Pro akcie O2 je oblagtimalnich paramair
vyrazre uzsi a tedy pro&Sinu moznych kombinaci dosahuje lepSich vysiestkategie
B&H. U akcii ECM vitzi indikatory pro vSechny testované parametry, laudto je
zejména zfisobeno vysokou ,ztratovosti“ akcii ECM, ktera dagal®4 %. Celko¥ je
mozné povazovat vysledky indikatoru PO za nejlep8i vSech analyzovanych
indikator, spolehlivost tohoto indikatoru bude tedy v d&pitole podrobena analyze
s diferencovanymi parametry.

Obr.¢. 19: Porovnani ziskobchodovani pomoci PO prizné akcie

6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60
SMA (L)

®-400,0--200,0 ®-200,0-00 ®O0,0-2000 ®200,0-400,0 ™400,0-600,0 600,0-800,0

Zdroj: vlastni vypracovani, 2011

Na Obr. ¢. 20 jsou graficky zachyceny vysledky indikatoru IR@nterpretace
obchodovani extrémnich pasem) pro akcie KB. Hodjsmy konstruovany Zigsobem
uvedenym v pedchozich odstavcich. Je tedgjmé, Ze pro drtivou &Sinu paramefr
vitézi strategie B&H, tj. pro celéervené pasmo, a velmi vysoky vygenerovany zisk
(zeleny vrchol) je mozno povazovat za nahodny vylgpolu s gkolika (mode

vyznaenymi) dalSimi vykyvy, i kterych je vSak dosahovano podstatizSiho zisku.
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Konkrétreé v tomto gipadt by tedy prosta numericka prezentace optimalnichmati
a pislusnych zisk byla velice zavagjici, protoze z grafického znazemi je patrné, Ze
indikator RSI je pi tomto pouZiti prakticky neaplikovatelny.

Obr.¢. 20: Rozdil zisk B&H a indikatoru RSI (obchodovani ext. pasem),i@akB

Rozdil zs ki
w
o
o
[=)

00 11—

600,0-900,0 $ika pésmaq >% 85 36 37 g 39
300,0-600,0 a2
=0,0-300,0

§-300,0-0,0

m -600,0--300,0

Zdroj: vlastni vypracovani, 2011

Na Obr.¢. 19 je zachycen obdobny graf jakoie@chozim fipack, avSak pro akcie O2.
V tomto gipact je Zejme, Ze indikator RSI poskytuje vyssi zisk neatsggie B&H pro
vice kombinaci paramdtmeZ u akcii KB, avSak oblasti, kde dochazi k pemdB&H,
nemaji podobu Sirokych stabilnich pasem, ale jgp&eslokalniho charakteru. DalSim
zjisténim je, Ze vrcholové oblasti se nachazi ve velntiBogch mistech, nez jaké byly
zjistétny pro akcie KB. Je tedy mozné zpochybnit aplikelradst univerzalniho
nastaveni paramétrindikatoru RSI, které byva dopamvano v literatée jako délka
periody 14 di a Stka pasma 30 (tj. dolni hranice 30 % a horni 70 %).
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Obr.¢. 21: Rozdil zisk B&H a indikatoru RSI (obchodovani ext. pasem),i@aka2
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Zdroj: vlastni vypracovani, 2011

Z analyzy indikatoru RSI bylo mozné vyvodit, Zettenscilator poskytovalipswdcive
numerické vysledky pouze u 2 z 5 zkoumanych alkcijce O2 a KB (minimalizace
ztraty ECM, nebyla tak vyrazna jako ékterych jinych nastrd@j). AvSak po nasledné
grafické analyze nelze ani tyto vysledky povaZowat reswdéivé, protoze byly
poskytovany na poémné Uzkych mnozinach paramétr

8.3. Testovani indikatort s diferencovanymi parametry

V této kapitole budou shrnuty vysledky testovardikatori piéi parametrechtuznych

v ¢ase. Postup ziskani paranigbyl takovy, Ze jednotlivéasovérady akciovych kunz
byly vZdy rozaleny na polovinu a algoritmus pro ziskani optimétnparametr byl
spoustn pro kazdowast dat zvlaS Optimalni parametry z obatasovych obdobi Ize
porovnat v jednotlivych tabulkach, z nichz je takézné zhodnotit, zda konkrétni
cenny papir vykazuje &té ,znamky chovani“, které jsou dase nernné. V tom
piipack by parametry rly totoZzné nebo alespigpodobné vysledné nastaveni. Déle byl

pocitan zisk z obchodovaniipgpouZziti optimalnich paraméitrprvniho obdobi a vyvoje
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akciovych kurz z druhého obdobi. Pouzitim tohoto principu je méArysledky
testovani vice ffiblizit realité, kdy bychom byli nuceni pouZivat parametry odhaéinu
na historickych datech pro obchodovani akcii wasnosti. Zisk strategie B&H je tedy
logicky vypaiitan za druhou polovinu doby drZzeni akcie. Tentehdanalyzy nebude
provadn pro indikator MACD z dvoda velké nargnosti na strojovyas potebny pro
optimalizaci parameir viz zawr kapitoly 8.2.2., a také zwmoda ne ilis
preswdéivych vysledKi prezentovanych v uvedené kapitole.

Jednotlivé mnoziny testovanych hodnot paratngsou totozné sétni uvedenymi
v predchozi kapitole, proto jiz nebudou 2iovany.

Pfi pohledu do néasledujicich tabulek jejmé, Ze zisk strategie B&H je u vSech akcii,
které byly v gedchozich analyzach velice vynosn&oaiikanasobs nizsi, gesto Ze se
jedna o polovinu obdobi Zgdchozi kapitoly (nap zisk akcieCEZ za celé obdobi je
1237,7 %, pro druhou polovinu obdobi jen 26,6 %adise u akcii UNI a KB). Tato
skut&nost by mohla zvysit Sanci na @sh jednotlivych indikatar u obchodovani
téchto akciovych titui.

8.3.1. Price oscillator

Z uvedené Tab¢. 15 je Zejmé, Ze optimalni parametry indikatoru PO jsou pro
jednotlivé akcioveé tituly dosti rozdilné. Jedinoyjimmkou je akcie ECM, kde se
parametr SMAIiSi pouze o jeden den a SMAe totozny. Porérné dobrych vysledi
dosahl PO u akcii UNI a ECM, kde dokézaéyysit zisk ze strategie B&H. Obetn
vSak lze vysledky povaZzovat za podstatorsi, nez jakych bylo dosaZzeno za pomoci
indiferentnich paramaelr u nichz bylo ve 3 ffijpadech dosazeno vyssiho zisku a ve 2

piipadech byl zisk oproti strategii B&H té&intotozny.

Tab.¢. 15: Vysledky Price oscillator, diferencované paetry

Optimdlni parametry - | Optimalni parametry - druhé _
Akcie prvni obdobi obdobi Obchi'ds(':vén | ziskB&H
SMAs SMAL SMAs SMAL
CEz 15 33 11 44 11,4%|  26,6%
UNI 11 25 14 27 86,9% 28,3%
02 13 28 8 20 -0,6% 81,8%
KB 3 14 15 43 -50,9% 57,1%
ECM 14 20 15 20 63,7% -61,9%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2011
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8.3.2. RSI

Z Tab.¢. 16 je Zejmé, Ze oproti indikatoru PO jsou u RSl gbchodovani extrémnich
pasem parametry v jednotlivych obdobich gomy podobné, zejména pokud se jedna o
délku periody. Vyjimkou je akci€EZ, kterd ma parametry v jednotlivych obdobich
znané odlisSné. Dale je patrné, Ze pro diferencované rpatey vcéase nedokazal
indikadtor RSI dosédhnout kladnych hodnot zisku péulrnibu z analyzovanych akcii.
Jedinym lepSim vysledkem z obchodovani oproti B&tabminimalizace ztraty ECM.

Naproti tomu v pipact indiferentnich paramaetrbyly zisky vyssi ve 3ifjpadech.

Tab.¢. 16: Vysledky RSI, obchodovani extrémnich pasefarehcované parametry

Optimalni parametry - | Optimalni parametry - druhé
Akcie Dél:;vni obdobi . — obdobi . obchgggvéni Zisk B&H
periody Hranice periody Hranice
CEZ 24| 40 %, 60% 19 20 %, 80% -25,1% 26,6%
UNI 24| 33%,67% 23 20 %, 80% -19,0% 28,3%
02 23| 36%,64% 25 37 %, 63% 34,7% 81,8%
KB 24| 20%,80% 23 36 %, 64% 51,4% 57,1%
ECM 16| 40%, 60% 17 36 %, 64% -47,6% -61,9%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2011

Pti obchodovani za pomociiorikia 50% hranice dosahl indikator RSI v podstigst
horSich vysledk nez u pedchozi interpretace, vyjimkou je akcie UNI, kdak/§ presto
nebylo dosazeno vysSiho zisku nezitppd B&H, toho bylo dosazeno pouze u
obchodovani ECM se ziskem 25,8 %. VSe popsanégdano v Tahe. 17.

Tab.¢. 17: Vysledky RSI, obchodovani 50% hranice, difieseané parametry

) Optimaini délka Optimalni délka Zisk )
Akcie periody - prvni periody - druhé | opchodovani | 215k B&H
obdobi obdobi
CEZ 21 25 -25,1% |  26,6%
UNI 14 23 18,8% 28,3%
02 18 14 -56,1% 81,8%
KB 14 25 -66,9%| 57,1%
ECM 14 14 25,8| -61,9%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2011
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8.3.3. Stochastik

Indikator Stochastik s testovanymi diferencovanyrarametry nedokéazal pro Zadnou
akcii vygenerovat zisk vySSi nez iipact strategie B&H. Vyslednou hodnotu zisku pro
akcii ECM nebylo mozné s€mito parametry vyp&tat, protoZze wasovée radk
maximalnich a minimalnich kuiiznebyly znamé hodnoty pro vSechny obchodni dny.
Konkrétre zde pro parametr délky 4 &ta, aby nebyly znamé 4 po sbldouci
hodnoty maximalniho kurzu. Déle jgemé, Ze optimélni parametry seébpnezi
obdobimi vyraza menily.

Tab.¢. 18: Vysledky Stochastik, diferencované parametry

Optimalni parametry - Optimalni parametry - ) .
Akcie prvni obdobi druhé obdobi Zisk | Zisk
Délka Délka obchodovani B&H
- Délka SMA ; Délka SMA
periody periody
CEZ 5 7 9 16 -80,0% 26,6%
UNI 23 19 30 17 -70,0% 28,3%
02 29 17 30 20 -58,9%| 81,8%
KB 29 11 23 18 -78,7% | 57,1%
ECM 6 5 25 4 N/A| -61,9%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2011

8.3.4. Shrnuti

Pro porovnani byly do Tab¢é. 19 zahrnuty jak souhrnné vysledky testovani
s indiferentnimi parametry, tak souhrnné vysledkpasametry diferencovanymi.
V piedchozim shrnuti v kapitole 8.3.4 bylo uvedenojake nejlepsSi indikator se jevi
PO, ktery dokazal jebit* strategii B&H u 3 analyzovanych akcii, zde gduace
obdobné s 2 akciemi, ostatni indikatory dosahly&alodstatt horSich vysledk nez u
analyzy s indiferentnimi parametry.

Tab.¢. 19: Shrnuti vysledktestovani indikatdrs diferencovanymi parametry

Akcie Soucet ziskd vsech akcii — Pvcz(,‘iet chhodov?m’ s
diferencované parametry vyS8Sim ziskem nez B&H
Price oscillator 110,5% 2
RS -5,6% 1
RSI 50% -103,5% 1
Stochastik -287,6% 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2011
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Z vysledki zkoumani Ize tedy konstatovat, Zié gnaze dosdhnout co nejvysSiho zisku
pouze na historickych datech, tj. optimalizaci psefii na celécasovéradk, Ize
dosahnout lepSich vysletlKvySSiho zisku), nezippouziti paramefr odhadnutych na
historickych datech na data aktualni. DalSintidil zawr je, Ze optimalni parametry

indikatori pro jednotlivé akcie se &ase ngni.

Celkow nejlepSich vysledk dosahl jednozrimé¢ Price Oscillator, ktery dokazaltip
testovani jak s indiferentnimi tak s diferencovanyparametry dosahnout vysSiho
zhodnoceni pro dva zkoumané akcioveé tituly, komkréiNl a ECM. | ges Zejmy
.handicap”, ktery poskytuji parametry odhadnutépmani polovireé dat, dokazal PO
vygenerovat zisk v druhé polowirzkoumaného obdobi. V nasledujici kapitole bude

pokratovano v analyzesthto dvou konkrétnichifpadi.

8.3.5. Grafické ovéreni stability parametri

V této kapitole bude graficky é¥eno, zda se jednalo pouze o nahodu, kteréicaita,
Ze parametry odhadnuté pro prvni obdobi jsou vhddpé obdobi druhégi zda
indikator je schopen dosahovat zisku pro SirSi spak zvolenych parameitr Owireny
tedy budou dva uvedenéipady (indikator PO pro akcie UNI a ECM).

Na Obr.¢. 22 je zachycen graf vyslednych Zisikdikatoru Price oscillator pro akcie
Unipetrol. Na hlavni vodorovné ose jsou vynesenynoby parametru SMA na
hloubkové ose je zobrazen parametr SVBA na vertikalni ose je uveden zisk pro
konkrétni hodnoty uvedenych parandetHodnoty zisku jsou rozteny do 3 pasem,
modrou barvou je zachyceno pasmo, kde PO dosalagino zisku nez strategie B&H.
Ve zbylych dvou pasmech je zisk naopak vyssi. Zrldrarvou je odliSeno pasmo, kde
indikator PO dosahuje nejlepSich vyslédiro akcii UNIL. Je #ejmé, Ze nejvysSich
hodnot je dosahovano pro pé&mé uzké pasmo paramietrAvSak vyssSiho zisku nez
strategie B&H dosahuje indikator PO pégrme stabilré na Sirokém spektru paramiet
horSich vysledk je dosahovano pouze v okrajovych pasmech testohamélek

klouzavych piimeéra.
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Obr.¢. 22: Graf vyslednych ziskvygenerovanych PO na akciich UNI
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Zdroj: vlastni vypracovani, 2011

Na Obr.¢. 23 je zachycen graf vyslednych Ziskdikatoru Price oscillator pro akcie
ECM. Popis os grafu je stejny jako kedchozim fipad. Hodnoty zisku jsou rozteny

opét do 3 pasem. Modré pasmaocuje nejlepSi dosazené vysledky, Zluté pasmo nizsi
hodnoty ziski, které jsou vSak stale vy3Si nez vynos B&H. Ndjnigrvené pasmo, kde
by strategie B&H ,pebijela“ vysledky indikatar evident®# neobsahuje Zadné hodnoty,

z ¢ehoz plyne, Ze u akcii ECM dosahl indikator PO tpB&H lepSich vysledi pro
vSechny zkoumané parametry. Pro zopakovani je riddat, Ze akcie ECM doséahla za

zkoumané obdobi ztraty 61,89 %.
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Obr.¢. 23: Graf vyslednych ziskvygenerovanych PO na akciich ECM
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Zdroj: vlastni vypracovani, 2011

8.4. Citlivostni analyza

V této kapitole bude provedena analyza citlivosfisledki na rekteré vstupni
parametry. Nebude se jednat o parametry konkréinttikator, které byly testovany
v predchozi kapitole, aletdjpde o parametry, které byly dosud brany jako fianbyly
pro vSechny dosavadni testovani stejné. Konkréentedy jedné o vysSi sazby poplatku
z obchodovani a vysi sazby dam dividend, které byly za#nn¢ fixovany pomoci
predpoklad testovani v kapitole 6, protoze kdybychom je zalyrdo testovani jako
dalSi variabilni vstupy, bylo by kjiz velice rorggm vystugim vygenerovano
dewtkrat vice vyslednych ziska jim grislusnych obchodnich strategiiti(jpivazovani
4 moznych hodnot vySe poplatku a dalsSi sadhreé). DalSim divodem, pré tyto
parametry byly pov@vany za fixni je, Ze jde o redlné sazby pro malétvestora
obchodujiciho nateské burze. Z vySe uvedenyclivddi bude citlivostni analyza
provedena pouze pro indikator PO, ktery v testowdgahl nejlepSich vysledk pri

testovani budou nastaveny optimalni indiferentmaetry (viz kapitola 8.2.1).
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8.4.1. Sazba poplatku

Tab.¢. 20: Citlivost vysledik obchodovani na zénu sazby poplatku

Sazba . Zisk . Zména ZiSkL! Zména ziskfj
poplatku Akcie obchodovani Zisk B&H clabch. Qprotlv ,B&H o'protl )
zakladni sazbé | zakladni sazbé
CEZ 936,5% 1237,7%
3o UNI 1133,7% 381,2%
= 02 158,0% 41,4%
o KB 279,9% 400,0%
ECM 75,4% -94,3%
CEZ 994,0% 1240,2% 6,14% 0,20%
3 UNI 1341,9% 382,1% 18,37% 0,24%
Q 02 211,2% 41,6% 33,67% 0,56%
o KB 327,4% 400,9% 16,96% 0,23%
ECM 86,3% -94,3% 14,39% 0,00%
CEZ 1054,6% 1242,7% 12,61% 0,40%
NS UNI 1585,3% 383,0% 39,83% 0,49%
I 02 277,1% 41,8% 75,40% 1,04%
o KB 380,8% 401,8% 36,06% 0,45%
ECM 97,8% -94,3% 29,66% -0,02%
CEZ 1118,5% 1245,2% 19,44% 0,60%
3 UNI 1869,7% 384,0% 64,92% 0,73%
S 02 356,0% 42,1% 125,30% 1,69%
o KB 441,0% 402,7% 57,54% 0,68%
ECM 110,0% -94,3% 45,88% -0,04%
CEZ 1186,1% 1247,7% 26,65% 0,80%
2 UNI 2202,1% 384,9% 94,24% 0,98%
=4 02 451,3% 42,3% 185,63% 2,25%
o KB 508,6% 403,6% 81,71% 0,90%
ECM 123,0% -94,3% 63,10% -0,05%

Zdroj: vlastni vypracovani, 2011

Vysledky testovani citlivosti vysledného zisku ma¢au sazby poplatku jsou uvedeny v
Tab. ¢. 20. Daova sazba byla postuprsnizovana z 0,4 % s krokem 0,1 %bodu, tj.
25 % az na 0 % tj. snizeni o 100 % oproti zaklashrlk. Z tabulky je zejmé, Ze
snizeni poplatku vyraZnzvySovalo zisky z obchodovani, naproti tomu zislategie
ténsf
nadproporcionalni &i poklesu sazby poplatku, kdy dochazeld 26% sniZzeni sazby

B&H zastaval nenenny. U akcii O2 byly grastky zisku dokonce

k priblizné¢ 34% zvySeni generovaného ziskuii Bnizovani sazby poplatku tedy

dochéazelo kfevazovani vynosnosti ve pra@sh obchodovani pomoci indikator
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Konkrétre nag. u akcie KB doslo jiz $ sazkg 0,10 % k vygenerovani vyssiho zisku
nez strategii B&H. Je tedyirgmé, Ze i vySe poplatku hrajeildzitou roli gi

rozhodovani o pouzivagi nepouzivani indikatérnebo technické analyzy obe&cn

8.4.2. Sazba daneé
V Tab. ¢.

s optimalnimi indiferentnimi parametry. V prvéasti je pd@itano s 15% dani, v druhé

21 jsou uvedeny vysledné hodnoty #isgro indikator Price oscillator

¢asti jsou vysledky bez zdami dividend. Jeizjmé, Ze zdami dividend niize vysledek
obchodovani ovlivnit jen minimat Jedinou vyjimkou byla akcie O2, kter4 vyplaci
ponerné vysokou dividendu, a kde tkibvynos z dividend podstatnaiést z celkového
vygenerovaného zisku. Je vSatejmé, Ze snizeni dare dividend ma vyssSi efekt u
strategie B&H, ve které jsou vzdy zajtany dividendy za celé obdobi, tudiz nizsi
daiova sazba by vedle k jédtorSim vysledikm obchodovani pomoci indikator

Tab.¢. 21: Citlivost vysledlt obchodovani na zénu sazby dahnz dividend

Sazba . Zisk . Zména zisku Zména zisku
dané Akcie obchodovani Zisk B&H obch. B&H
CEz 936,5% 1237,7%
o UNI 1133,7% 381,2%
E’Q 02 158,0% 41,4%
KB 279,9% 400,0%
ECM 75,4% -94,3%
CEZ 950,6% 1272,4% 1,50% 2,80%
UNI 1146,1% 387,6% 1,09% 1,67%
S 02 165,2% 50,0% 4,55% 20,96%
KB 290,9% 417,6% 3,92% 4,40%
ECM 75,4% -94,3% 0,00% 0,00%

Zdroj: vlastni vypracovani,

2011
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9. Zavér

V této praci byly celkem analyzovany 4 typy indikdt pricemz u indikatoru RSI byly
pouzity dw& interpretace vyslednych hodnot. Prvédst analyzy indikatdr byla
provedena pro parametry né&mmé (indiferentni) Wase. Tyto parametry byly
optimalizovany na zakladcelychc¢asovychiad akciovych kunz. NejlepSich vysledk
pii tomto testovani dosahoval indikator Price ostlaktery dokazal generovat vyssi
zisk nez strategie B&H u 3 analyzovanych akcii.ikatbr RSI i interpretaci
obchodovani maximalnich pasemigpil* B&H taktéZz ve 3 pipadech, avSak tyto
numerické vysledky byly nasledgrafickou analyzou zpochybny, a byly uteny jako
spiSe nahodné, protoZze byly poskytovany na gooéntzkych mnoZzinach parameéjr
naproti tomu u zminého PO byly zisky stabiéfgi. Zbylé 3 pouzité metody, tedy
indikator RSI s interpretaci obchodovani 50% hranindikatory MACD a Stochastik,
dosahovaly porrné Spatnych vysledka nedélo se jim ,vitézit“ nad strategii B&H.
Nasled® bylo provadno testovani s indiferentnimi parametry, tyto pagtagn byly
odhadnuty pro kazdou polovintasovérady akciovych kunz zvlag. Fi vzajemném
porovnani bylo zji&no, Ze optimalni parametry pro jednotlivé akciessase vyraz#é
meni. Déle byly ziskané optimélni parametry pro prpalovinu dat pouZity
obchodovani v druhé polovirtasového obdobiiimz se mdlo testovani vice iblizit
realitt, kdy bychom byli nuceni pro predikci budouciho @jer pouzivat parametry
odhadnuté na historickych datech. Ukazalo se, Zanpsetry jsou \fase porirné
nestabilni, a Ze pouZiti jejich ,historickych* hatrenamena po#nné velky ,handicap”
pro vSechny analyzované indikatory, kteréi fpomto druhu testovani vykazovaly
podstat& horSi vysledky nez s parametry indiferentnimi.

Pri sumarizaci vysledk tedy bylo zjiS¢no, Ze pro oba druhy testovani dokazakefjt"
strategii B&H indikator, a to PO pro dva akciovtuly UNI a ECM. Tyto vysledky se
pii pouziti grafické analyzy ukazaly jako pémé stabilni. Dale jest v obou
testovanich usp indikator RSI (pro ob interpretace), ale pouze pro velice ztratovou
akcii ECM, proto tyto vysledky nebyly dale graficianalyzovany. Celkem tedy z 20
moznych pipadi, tj. 4 interpretace indikator(MACD byl v druhé¢asti vynechan) pro
5 akcii, byly indikatory pro oba druhy testovanp&sné pouze ve 4ifpadech.

Dale je nutnérici, Zze @i vypoétech nebyly uvazovany dodate® naklady, nap na
potizeni software a dalSi poplatky, které mohou bybjeapé s obchodovanim.

Samozejmeé také nebyla uvazovana hodnatasu straveného spravovanim osobniho
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portfolia. Tyto faktory ,hraji“ ogt ve prosgch strategie B&H. Z cilenych reklamnich
kampani brokerskych firem, které lakaji zavratnyisky, by potencialni investor mohl
také nabyt dojmu, Ze obchodovani pomoci techniciadyay bude poskytovat stabilni
piijmy, avSak tyto firmy profituji pedevSim z inkasovanych poplatka prav
zminované poplatky z obchodovani, jak bylo ukazano pitkée 8.4.1, jsou jednou
z dalSich pekédzek dokonalejSiho fungovani nastrtgchnické analyzy. Dale bylo také
dokazano, Ze snizeni dan dividend by vedlo k je§thorSim vysledikm obchodovani
pomoci indikatoit vzhledem ke strategii B&H.

Pri celkovém shrnuti vSech dith zav¥ra je tedy mozné prohlasit, Zze za pomoci
analyzovanych indikétér a jim gisluSejicich deterministickych interpretaci, je mé&z
v ojedirglych pripadech dosahnout vyssiho zisku nez strategie BdyHmld, rozhod#é
vSak vyssiho zisku nelze DOSAHOVAT dlouhodaiagic spektrem akciovych titil
Pii parafrdzi slovniho spojeni h@nuzivaného v literatie tedy nelze dlouhodéb
L,Dbit trh“. Analyzované nastroje technické analyggy tedy nespolehlivé.

V této praci byly pouzity metody, které poskytujietérministické feSeni. Neni
vylouceno, Ze pouzitim dalSich nastropag. grafickych analyz indikatér (analyzy
divergenci apod.), by mohlo dojit ke zvySeni jejgolehlivosti. Tyto metody jsou vSak
velice subjektivni a obtiZkvantifikovatelné, proto nebyly v testovani uvaany.

Pfi dalSim rozvijeni této prace by bylo vhodné wgtni ¢ast analyzy komplexn
implementovat pomoci ékterého programovaciho jazyka (vhodny by byl fildpd
MATLAB, ktery jiz implicitné obsahuje mnoho matematickych funkci), protoze
provad&né vypa@ty vtabulkovém procesoru EXCEL byly velicgaso¥ narané.
Pouzitim sofistikovagSiho vypa@etniho progedi by mohl byt strojovytas vyrazg
zkracen, poté by bylo mozné analyzovat dalSi akctauly, pripadre i burzovni indexy
v relativre kratkémcase. Vhodné by také bylo navazat na vystupy téoepa pokusit
se analyzovat dalSi indikatory zaloZzené na klougavgiimérech, které v testovani
poskytovaly stabilgSi vysledky.
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v

pro indikator Price Oscillator, akciéEZ, poslednich 33

U
obchodnich din (z celkem 2331)

Ukazka vyp&t

Ptiloha A

DATA VYPOCTY
178,0 92038 |304,55889| 42,5 celkazisk= | 282,223
]
BCPP | BCPP .w..m. 3 Hodnota Hodnota Prepocet+
Obch.den| Datum Zména| Objem K¢ Min. Max. |Dividenda [Primér10 |Primér20 m.m 3 Poplatek |Dividenda | transak - .v% Zisk z trans
open | close ..w_ 3| &| transakce divdenda
& m poplatek

2331 84.2011 | 8870 | 8840 [-0,34% | 512266915 883,0 890,0 0,0 885,86 86063 [1|1(0 0 0 0 0 0
2330 742011 | 8925 | 8840 [-095% | 468408734 879,0 893,9 0,0 883,51 85684 [1]|1(0 0 0 0 0 0
2329 6.4.2011 | 8905 | 891,1 [ 0,07% | 598105275 889,0 8940 0,0 880,59 85294 [1]1(0 0 0 0 0 0
2328 542011 | 8849 | 889,0 [ 046% | 638152728 886,0 893,0 0,0 875,88 84911 [1]1(0 0 0 0 0 0
2327 442011 | 8720 | 8890 | 195% | 397410215 870,0 889,9 0,0 871,23 84505 [1]1(0 0 0 0 0 0
2326 142011 | 8886 | 8716 |-191% | 900351783 868,1 890,7 0,0 867,24 841065 |1]1]0 0 0 0 0 0
2325 31.3.2011 | 8943 | 8840 |-115% | 355252506 883,0 895,0 0,0 863,38 8379 [1]1]0 0 0 0 0 0
2324 30.3.2011 | 8940 | 8925 |-0,17% | 1689899032 886,2 902,0 0,0 857,38 834075 |1]1]0 0 0 0 0 0
2323 29.3.2011 | 876,0 | 8956 | 2,24% | 549276268 867,3 896,2 0,0 850,36 82938 [1]1]0 0 0 0 0 0
2322 28.3.2011 | 8625 | 8778 | 1,77% | 903016726 858,5 880,0 0,0 842,55 82474 [1]1]0 0 0 0 0 0
2321 25.3.2011 | 859,1 | 8605 | 0,16% | 265 635 683 8549 862,5 0,0 8354 82145 [1]1]0 0 0 0 0 0
2320 243.2011 | 8458 | 8548 | 1,06% | 401508433 8424 860,0 0,0 830,17 820,065 |1]1]0 0 0 0 0 0
2319 23.3.2011 | 8468 | 8440 |-0,33% | 277896079 840,2 8480 0,0 825,29 818685 |1]1]0 0 0 0 0 0
2318 223.2011 | 852,8 | 8425 |-121% | 595948874 837,0 851,0 0,0 822,34 817875 |1]1]0 0 0 0 0 0
2317 21.3.2011 | 8350 | 8491 | 169% | 621370239 829,0 852,0 0,0 818,87 816,655 |B|B|0O 0 0 0 0 0
2316 18.3.2011 | 822,0 | 833,0 | 1,34% | 1252566 207 8240 833,0 0,0 81489 815495 |0]0]0 0 0 0 0 0
2315 17.3.2011 | 8250 | 8240 |-0,12% | 981587698 817,0 827, 0,0 812,42 814945 |0]0|0 0 0 0 0 0
2314 16.3.2011 | 8284 | 8223 | -0,74% | 2426684 522 807,0 8297 0,0 810,77 814565 |0(0]0 0 0 0 0 0
2313 15.3.2011 | 7946 | 8175 | 2,88% | 1295397955 790,0 825,0 0,0 8084 814075 |0(0]0 0 0 0 0 0
2312 143.2011 | 8030 | 8063 | 041% | 542622958 797,0 809,0 0,0 806,93 813,465 |0(0]0 0 0 0 0 0
2311 113.2011 | 8035 | 8082 | 0,58% 94 341 345 805,0 810,0 0,0 807,5 813,79 [0]0(0 0 0 0 0 0
2310 10.3.2011 | 8110 | 806,0 | -0,62% | 103 170064 807,0 8140 0,0 809,96 81408 [(0]0(0 0 0 0 0 0
2309 9.3.2011 | 8075 | 8145 [ 087% | 272730240 806,5 8155 0,0 812,08 81462 [(0]0(0 0 0 0 0 0
2308 8.3.2011 | 809,8 | 807,8 | -0,25% | 327753330 805,0 8110 0,0 81341 81482 (0]0(0 0 0 0 0 0
2307 7.3.2011 | 809,0 | 809,3 [ 0,04% 78418 150 805,0 815,0 0,0 814 44 81528 |[S|S[S| 8098 3,2392 0 806,5608 | 806,5608
2306 432011 | 809,0 | 8083 |-0,09% | 439791397 803,8 8115 0,0 816,1 816,045 |1]1]1 0 0 0 0 806,5608
2305 3.3.2011 | 802,0 | 8075 | 0,69% | 261285631 798,0 809,0 0,0 817,47 81692 [1]1(1 0 0 0 0 806,5608
2304 23.2011 | 8008 | 7986 [-0,27% | 587424980 799,0 805,0 0,0 818,36 8175 [1]1]1 0 0 0 0 806,5608 | 1,0031811
2303 132011 | 8120 | 8028 |-113% | 492211288 800,0 830,0 0,0 819,75 818945 |B|B[B| -8008 3,2032 0 -804,0032 | -804,0032
2302 28.2.2011 | 8186 | 8120 |-0,81% | 684561454 808,0 830,0 0,0 820 82088 [(0]0]0 0 0 0 0 -804,0032
2301 25.2.2011 | 8242 | 8328 | 1,04% | 369202595 820,0 835,0 0,0 820,08 821875 |0/0]0 0 0 0 0 -804,0032
2300 2422011 | 8225 | 8272 | 057% | 382509154 818,0 829,5 0,0 8182 821215 |0/0]0 0 0 0 0 -804,0032
2299 BL00IT | 8161 | 8278 | 1,33% 034 540 395 8170 8330 0,0 817,16 822,005 [0[0]0 0 0 0 0 -804,0032




Priloha B: Vysledné zisky vygenerované indikatorericéOscillator, akci€EZ, celé
obdobi

-21,0| -30,0| -63,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

8,8| -34,8| -54,8| -69,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

-3,2| -12,8 0,8 -8,8 9,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

O (®|N|(

80| 221| 292| 31,8| 588| 881 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

10| 40,8| 45,1| 62,0 82,8]| 132,2| 140,2| 78,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

11 122,8| 130,1| 119,3| 125,8| 189,2| 179,0| 89,7| 17,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

12| 157,4| 124,8| 188,7| 293,2| 309,2| 133,3| 75,1| 594 -3,7 0,0 0,0 0,0 0,0

13| 92,2 178,8| 309,6 | 243,2| 264,7| 227,3| 177,5| 1458 | 106,4| 33,3 0,0 0,0 0,0

14| 107,5| 208,9| 284,4| 309,9| 247,4| 323,8| 293,9| 233,8| 179,6| 80,6| 33,2 0,0 0,0

15| 101,0| 183,7| 249,5| 331,8| 378,3| 400,3 | 218,4| 196,9| 156,2| 105,5| 178,2| 36,5 0,0

16| 133,8 | 229,9| 346,8 | 375,6 | 414,6 | 443,4| 307,3| 222,0| 158,4| 189,9| 102,6 | 58,0| 10,1

17| 181,4 | 273,6| 276,5| 427,4| 383,2| 393,6 | 258,4| 283,8 | 152,8| 169,0| 101,7| 56,6 | 92,7

18| 213,3| 314,7| 341,8| 392,9| 393,6| 255,3| 303,0| 238,5| 203,9| 198,6 | 169,0 | 140,4| 124,4

19| 280,8 | 310,9| 340,5| 332,3| 320,1| 235,5| 277,4| 225,0| 269,8| 256,9 | 233,7 | 215,0| 264,7

20| 308,7 | 393,1| 406,9| 331,9| 298,1| 298,5| 322,5| 282,2 | 208,7| 297,7 | 269,3| 258,5| 307,2

21| 317,6 | 465,6 | 483,5| 425,7| 398,6 | 416,9| 426,3 | 328,7 | 403,9| 351,3| 298,8| 302,2 | 332,6

22| 356,2 | 358,9| 492,3| 415,3| 443,4| 398,8| 446,8| 399,5| 349,7| 348,0| 395,8| 433,1| 415,0

23| 354,9| 365,6| 446,6| 403,7| 382,5| 376,9| 443,7| 438,0| 412,8| 316,9| 424,0| 505,6 | 493,6

24| 261,6 | 374,5| 465,0| 410,9| 435,6| 480,3 | 469,7 | 439,4| 425,4 | 344,0| 419,8 | 526,5| 594,5

25| 334,5| 349,7 | 408,5| 347,4| 328,4| 465,4| 476,4 | 481,2| 383,5| 367,6 | 434,8 | 495,4| 578,0

26| 309,1| 314,8 | 353,3| 345,7| 360,6| 415,6 | 469,4| 459,2| 433,6 | 416,7 | 431,9| 452,9| 486,7

27| 344,6 | 426,2| 408,8 | 364,7 | 406,8 | 504,7| 505,7 | 507,8 | 461,1| 378,6 | 483,7| 516,5| 535,3

28| 319,4| 401,2| 442,1| 434,2| 489,1| 609,8| 571,4| 530,1| 460,4| 520,0| 478,5| 551,8| 573,8

29| 327,0| 439,8| 496,9| 474,0| 512,9| 592,6| 609,3 | 540,1 | 551,7| 559,1| 425,3| 543,5| 570,9

30| 306,8 | 415,6 | 458,7 | 454,7| 579,1| 616,6 | 598,2| 613,2 | 546,2 | 521,7 | 449,4| 574,1| 487,0

31| 329,6| 388,8| 408,1| 443,0| 524,6 | 664,5| 564,7 | 601,5| 590,2 | 551,9| 679,2 | 512,2 | 489,2

32| 346,5| 339,0| 396,2| 414,9| 467,9| 629,4| 550,9 | 590,5| 700,1| 663,7 | 711,8| 569,6 | 571,2

33| 328,0| 344,3| 349,9| 475,6 | 550,0| 616,5| 524,1| 568,8| 694,8 | 751,2| 751,3| 715,6| 723,6

34| 311,5| 342,8| 343,7| 483,4| 552,7| 595,5| 615,4| 448,0| 672,3| 666,0| 692,8| 827,2| 737,1

35] 335,7| 370,4| 341,5| 393,8| 513,9| 542,9| 594,4| 606,3 | 635,8| 687,6 | 705,4| 816,2 | 874,3

36| 324,4| 347,0| 331,4| 386,9| 458,2| 554,5| 642,8| 553,1| 667,5| 660,9| 724,4| 835,0| 717,3

37) 303,9| 349,5| 326,7| 372,3| 491,8| 507,7 | 558,2| 509,8 | 514,4| 599,5| 702,7| 708,9 | 609,3

38| 325,2| 301,0| 318,6| 436,6 | 482,9| 544,4| 515,3| 551,9| 532,7 | 576,4| 661,7 | 644,6 | 622,0

39| 323,3| 340,3| 365,4| 424,9| 499,6 | 514,2 | 537,5| 554,5| 528,8 | 528,0| 603,8| 659,1 | 698,8

40| 374,8| 443,3| 392,3| 389,8| 482,2| 529,2| 531,3| 583,2| 561,1| 543,9| 615,5| 604,0| 639,2

41) 405,5| 425,1| 380,9| 381,0| 501,5| 608,9 | 628,1| 655,4| 621,0| 585,5| 652,5| 635,4| 569,6

42| 404,2 | 412,9| 449,2| 380,6 | 534,7 | 627,1| 595,8| 722,9| 726,7 | 622,5| 626,4| 593,7 | 554,4

43) 397,2| 404,4| 464,3| 416,3| 502,4 | 661,7 | 667,3| 759,8| 905,3| 749,1| 697,8| 629,3| 610,1

44| 446,7 | 444,8| 444,3| 416,5| 520,9| 692,0| 635,6| 785,0| 889,7 | 763,2| 704,9| 630,6 | 532,8

45| 434,6| 443,9| 485,2| 463,6 | 502,1 | 659,5| 779,3| 786,8 | 848,5| 694,0 | 632,9| 629,4 | 561,3

46 | 438,5| 491,3| 576,8| 523,1| 546,2 | 724,0| 759,8 | 775,6| 777,3| 641,3| 661,3 | 616,7 | 532,3

47| 471,0| 566,8 | 596,8 | 519,6 | 512,3| 723,2| 733,4| 725,6| 687,0| 676,8| 609,2 | 518,4| 497,8

48| 485,9| 600,7 | 675,0| 475,5| 541,9| 662,6 | 714,9| 743,6 | 724,9| 694,2| 619,4| 539,8 | 489,2

49 567,2| 603,1| 622,4| 511,4| 538,5| 654,2 | 808,7| 871,8| 814,7| 719,2| 585,4| 498,4| 529,1

50| 541,0| 598,1| 616,5| 479,0| 565,0| 626,6| 734,9| 936,5| 808,7| 593,7| 562,3| 501,0| 514,3

51| 583,5| 617,8 | 569,9 | 484,4| 543,4| 582,7| 743,9| 726,4| 702,4| 533,1| 543,2| 540,3 | 487,0

52| 590,4 | 658,2| 562,6 | 487,4| 524,8| 604,9 | 657,6 | 662,4| 621,8 | 509,4| 554,2 | 510,5| 490,5

53| 553,5| 653,2| 520,6 | 524,5| 547,9| 584,2 | 658,2| 676,0| 607,3 | 514,9| 555,6 | 512,3 | 461,3

54) 532,8| 581,6 | 503,0| 530,7 | 565,2| 564,2| 598,4| 671,5| 561,8 | 535,4| 490,1| 491,1| 501,3

55] 456,5| 508,5| 535,2| 544,4| 533,0| 498,0| 541,3| 587,6 | 512,4| 530,5| 468,2 | 456,6 | 489,5

56| 470,9| 474,0| 498,4| 574,2 | 493,2| 482,7| 541,0| 510,3| 500,5| 532,9| 451,5| 426,5| 468,8

57| 461,5| 404,0| 490,1| 526,9 | 500,1 | 497,7| 475,3 | 465,5| 489,2| 502,1| 453,5| 439,7 | 450,1

58| 446,7 | 437,0| 470,8 | 494,7 | 499,9| 444,6| 464,3| 486,5| 479,1| 450,9| 396,6 | 463,4| 455,6

59| 449,2 | 444,5| 449,1| 477,0| 498,3 | 423,4| 443,6 | 471,2| 439,3 | 407,1| 376,2 | 442,5| 419,2

60| 501,2| 411,5| 460,9| 426,7 | 434,4| 440,8 | 402,8 | 427,1| 439,6 | 401,6 | 395,4 | 403,6 | 407,8




Ptiloha C: Zdrojovy kod makra pro optimalizaci pararaéndikator zaloZzenych na
klouzavych piimérech

Sub VypoctiziskMA()

' Makro pro optimalizaci parametru indikatoru zalozenych na klouzavych prumerech
' Klavesova zkratka: Ctrl+e

Dim a As Integer
Dim b As Integer

For j =1 To Selection.CurrentRegion.Rows.Count - 1 Step 1

ActiveCell.Offset(0, -1).Range("A1").Select

a = Selection

Selection.Copy

ActiveCell.Offset(1 - j, -4).Range("Al").Select
ActiveSheet.Paste

ActiveCell.Offset(j - 1, 5).Range("Al").Select

For i =1 To Selection.CurrentRegion.Columns.Count - 1 Step 1

ActiveCell.Offset(-j, 0).Range("Al").Select
b = Selection

If b>=aThen

ActiveCell.Offset(j, 0).Range("Al").Select
Selection = "0"
ActiveCell.Offset(0, 1).Range("Al").Select

Else

Selection.Copy

ActiveCell.Offset(0, -i - 4).Range("Al").Select

ActiveSheet.Paste

ActiveCell.Offset(6, 0).Range("Al").Select

Selection.Copy

ActiveCell.Offset(j - 6, i + 4).Range("Al").Select

Selection.PasteSpecial Paste:=xIPasteValues, Operation:=xINone, SkipBlanks _
:=False, Transpose:=False

ActiveCell.Offset(0, 1).Range("Al").Select

End If

Next i
ActiveCell.Offset(1, 2 - Selection.CurrentRegion.Columns.Count).Range("Al1").Select
Next |

End Sub



Priloha D: Zdrojovy kdd makra pro optimalizaci parame

Sub Vypoctizisk()

' Makro pro optimalizaci parametru indikatoru zalozenych na klouzavych prumerech
' Klavesova zkratka: Ctrl+d

For j =1 To Selection.CurrentRegion.Rows.Count - 1 Step 1

ActiveCell.Offset(0, -1).Range("A1").Select
Selection.Copy

ActiveCell.Offset(1 - j, -4).Range("Al").Select
ActiveSheet.Paste

ActiveCell.Offset(j - 1, 5).Range("Al").Select

For i =1 To Selection.CurrentRegion.Columns.Count - 1 Step 1

ActiveCell.Offset(-j, 0).Range("Al").Select

Selection.Copy

ActiveCell.Offset(0, -i - 4).Range("Al1").Select

ActiveSheet.Paste

ActiveCell.Offset(6, 0).Range("Al").Select

Selection.Copy

ActiveCell.Offset(j - 6, i + 4).Range("Al1").Select

Selection.PasteSpecial Paste:=xIPasteValues, Operation:=xINone, SkipBlanks _
:=False, Transpose:=False

ActiveCell.Offset(0, 1).Range("Al").Select

Next i
ActiveCell.Offset(1, 2 - Selection.CurrentRegion.Columns.Count).Range("Al1").Select
Next j

End Sub
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Cilem prace je analyza spolehlivosti vybranych no@sttechnické analyzy. Konkrétn
tedy na zakla#l zvolenéhoieSeni rozhodnout, zda je mozné dosahovat za pomoci
nastrofi technické analyzy dlouhod®dlvysSiho zisku, nez jaky je realizovan pomoci
strategie Buy & Hold. ¥tSinu prace fedstavuje testovani indikatotechnické analyzy.
Pro testovani byly vybrany indikatory zaloZzené naukavych pémérech Price
Oscillator a MACD, dale indikator relativni sily RS jako posledni indikator
Stochastik vyuZivajici obchodni ragptrznich kurz. U vSech indikatar byly voleny
jednozné&né rozhoduijici interpretace, které je mozné realiz@lgoritmicky, a které
poskytuji deterministickéeSeni. Parametry pro vSechny indikatory byly oplimoaany
pro rozsahlé mnoziny hodnot, ¢ghoz plynulo velké mnoZstvi vygenerovanych
vysledii, které byly interpretovany slo¥ni graficky. Implementace vygetnich
algoritmi byla provedena pomoci tabulkového procesoru MaftosExcel

a programovaciho jazyku VBA. Jako alternativa khaimtovani za pomoci indikatior

byly ve strinosti fedstaveny grafické formace.



Abstract

LISKA, O. The reliability of selected tools of tethal analysis for predicting the future
development of stock prices. Diploma thesis. Pil$&actulty of Economics, University
of West Bohemia, 70 pages, 2012
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The thesis focuses on analyzing the reliabilitgeiected technical analysis tools. To be
more specific, based on the solution selected, hheaild decide whether or not it is
possible to achieve a long-term higher profit, pplging the tools of technical analysis,
than the profit registered with the Buy & Hold $é@gy. Technical analysis indicators
are tested throughout the majority of the theske festing process includes indicators
based on floating averages, Price Oscillator andClidAfurther the relative strength
indicator RSI and lastly the Stochastic indicattiiaing the trade margin of market
rates. Unambiguously decisive interpretations, tteat be carried out algorithmically
and which provide a deterministic solution, wereos#n for all indicators. The
parameters for all indicators were optimized foreasive sets of values, resulting in a
large number of generated results which were thtrpreted verbally and graphically.
Spreadsheet processor Microsoft Excel and programitanguage VBA were used for
the implementation of calculation algorithms. Griaplormations are provided in brief

as an alternative for trading with the applicatidrndicators.



