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Indikatory koupé a prodeje cennych
papirt jako zakladni nastroje
technické analyzy burzovnich indext

Jarosiav BRADA*

1. Uvod

Od ¢ast, kdy se objevily prvni cenné papiry, se G¢astnici burzovnich obchodt
snaZi najit ten ,nejspravnéjsi“ okamzik, kdy maji koupit ¢ naopak prodat ten
ktery cenny papir (dale jen CP), aby maximalizovali sviij ofekavany zisk ze
v8ech cennych papird, které jsou pfedmétem jejich obchodu.

V této souvislosti vyvstava prirozené otazka: , Jak se muze kazdy udastnik bur-
zovnich obchodl rozhodovat o koupich a prodejich CP, ma-li k dispozici pouze
tzv. vefejné informace?” Pochopitelné nejznaméjsi verejnou informaci na burze
jsou udaje o historickém vyvoji trinich cen a obchodovanych objemech jednotli-
vych CP, a proto vénuji obchodnici s CP témto informacim vzdy velkou pozor-
nost. Kazdy se z téchto dat snaZi zjistit skuteénosti, které mu mohou pomoci
,,zlep§it" jeho obchodovani.

Bezpochyby nejslavnéjsim problémem je, kdy mam jako Géastnik burzovniho
obchodu koupit (nebo prodat) cenny papir, znam-li alespori jednoro¢ni vyvoj jeho
trzni ceny. Protoze tato uloha vidy patfila v praxi k ulchAm mimofadné frekven-
tovanym, vyvinula si burzovni praxe pro feseni této ilohy mnoho pomérné trivi-
alnich navodi na jejich feseni (byt i zde existuji vyjimky potvrzujici pravidlo).
Nékteré z nich uvedeme v tomto ptrispévku.

Vedle toho, zda koupit (prodat) CP, zajima burzovniho makléfe (dealera) i to,
jaka je ,celkova" situace na trhu cennych papirti. Navic je tieba mit tyto infor-

*Ing. Jaroslav Brada, pracovnik katedry ménové teorie a politiky VSE Praha
Redakce prispévek obdrzela 10. 5. 1993.

Finance a uvér. 43, 1993. ¢ 10 445



mace k dispozici velmi rychle, nebot pfi burzovnich obchodech takika nikdy ne-
mayji strany ¢as na provadéni hlubokomyslnych rozborti minulého a budouciho
vyvoje trznich cen CP, popf. na zkoumani uéetnich bilanci firem, s jejichz cenny-
mi papiry chtéji obchodovat. Kviili tomu byly zkonstruovany nejriznéjsi ukaza-
tele (nékdy se jim fika také indikatory), které ve formé grafické prezentace
poradi makléfi, kdy ma koupit a kdy prodat.

Na téchto praktickych problémech je nejzajimavéjsi to, Ze zde neexistuje exakt-
né presné zadani Glohy a tim méné pak exaktni postup pro jeji feSeni. Pokud je
¢tenaf ,fanda“ matematickych rozbord, musi se obratit na jinou praci.

Jisté neni tfeba pfipominat, Zze navody na rozhodovani, které jsou podany nize,
jsou zalozeny na mimoiadném piredpokladu, zZe pohyb trinich cen sleduje urcité
dlouhodobé platné vzorce chovdni a e my muizeme tohoto chovani pfi nasich
predikcich vyuzit. Realnost uvedeného predpokladu je vsak stale predmétem dis-
kuzi.

2. Pouzité znaéeni a v§znam nezbytnych pojma

Casovou fadou (realnych é&isel) budeme v této praci rozumét jakoukoliv po-
¢asovou Fadu jako posloupnost nahodnych veliéin (pfipomenme si, Ze ndhodnou
velié¢inu definujeme tzv. borelovskou funkci, ktera zobrazuje néjakou o-algebru
do prostoru realnych — fidéeji i komplexnich — ¢isel).

Nejprve si pfipomeiime nékolik trividlnich pojmu a vzorca, které budou pouzi-
ty v nasledujicim vykladu. At x, je t-ty ¢len ¢asové fady. Potom definujeme pro
k> 1 a pro ,,vhodna" t:

Klouzavé prauméry k-tého Fadu [oznaéme MA, z angl. Moving Averages of k-th
order], jez jsou dany ptredpisem:

1
MA(t, k) :7(1’1*’ b P R N 1)

Pozn.: Pro potfeby technické analyzy pohybu burzovnich indextl se zpravidla pouzivaji
tady klouzavych primérda MA(z, 30), MA(¢, 50) a MA(t, 200).

Exponencialni vyhlazeni éasové fady [oznaéme ES, z angl. Exponential Smoo-
thing], které je dano pomoci rekurzivniho zapisu takto:

ES.(a,1) = x
ES(a,t)=a.x, + (1 — a). ES.(a, t— 1)
prot=2,3,..,aac€ (0]1)

Pro pratele explicitnich zapist jesté uvedeme nerekurzivni formu pfredchoziho
vztahul:

t-2
ESi(a,t)= D a.(1—-ay.x ,+(1—-a) ' .z
j=0

Blizs$i podrobnosti 0 exponencialnim vyhlazovani ¢éasovych fad mize étenat
najit napfiklad v [Brockwell-Davis 1991], ale jiZ na prvni pohled je ziejmé, Ze ex-
ponenciédlni vyhlazovani ¢asovych fad je jen neptili§ komplikovanou ,,variaci” na
téma klouzavé priméry.

! Znadeni ESx(a, t) bylo zvoleno proto, abychom zvyraznili, Ze ve vzorcich pracujeme s éasovou Fadou
x, T, x,...atd.
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Smérodatna odchylka [oznaéme ji jako o] je posloupnost (¢asova Fada), kterd
je definovana podle predpisu*

o(t) = +/i. }f(x,-—z)z

t
ieF= . 2

3. Indikatory rozhedujici o koupi nebo prodeji cenného papiru a informujici
o celkové situaci na trhu s cennymi papiry

Tyto indikatory mé poradi, kdy mam koupit nebo prodat jednotlivy cenny pa-
pir, abych dosahl v dlouhodobé perspektivé zisku pravé z tohoto jednoho CP, bez
ohledu na ostatni cenné papiry. Nelze tedy pomoci téchto metod indikovat napf.
to, jak realizovat burzovni operaci, ktera byva oznatovana jako ,,spreading” [slo-
Zenina z anglického spread trading] (coZ znamena prodavat ted i se ztratou bali-
ku jednoho konkrétniho CP a takto ziskané prostfedky ihned pouZit k spekulaé-
nimu nakupu jiného baliku cennych papir, u nichZ otekavame v budoucnu tako-
vy narust trznich cen, Ze bude bohaté uhrazena ztrata, ktera vznikne z ,,dnesni-
ho" prodeje CP). Pravé tak se nedozvim, jakym zplisobem mam obchodovat s ce-
lym portfoliem nejriznéjsich cennych papirti tak, abych dosahl co nejvét$iho
zisku s pfihlédnutim k pfedem danym vnéjsim omezujicim podminkam.

Pro uéely rozhodovani se zpravidla pouZivaji nejruznéjsi ukazatele, které jsou
definovany:

a) bud'to pro fady tvofené trinimi cenami cenného papiru v tom kterém ¢asovém
okamziku,

b) nebo obchodovanym objemem CP v tom kterém ¢asovém okamfziku,

¢) popfipadé pro kombinaci obou téchto Fad.

Pro vé&tsi nazornost pouZijeme tyto dalsi symboly:
¢, — trzni cena cenného papiru v asovém okamiiku ¢,

v, — obchodovany objem cenného papiru v éasovém okamZiku t.

Pozorny ttenar si jisté povsiml skuteénosti, Ze se zmifiujeme o cenach a obcho-
dovanych objemech v okamZiku t. To je jisté spravné, pokud se jedna o ceny CP,
ale je to ponékud zavadéjici v pfipadé obchodovaného objemu CP, kde jde samo-
zfejmé o tokovou velidinu, kterou lze definovat pouze pro ¢asovy interval, a ne
bodové. Nezapometime vak, Ze pfi obchodovani na burze jsou hodnoty v, vypoéi-
tavany kumulaci obchodovanych objemi za obdobi, které uplynulo od pfedchozi
kétace, a tak je ,teoreticky” cely objem obchodu soustfedén do ¢asového okamzi-
ku t (tj. do okamziku koétace cenného papiru).

3.1 Indikdtory zalofené na trinich cenich cennych papiri

Pfipomernime, Ze vSechny klouzavé primeéry, smérodatné odchylky i exponenci-
alni vyhlazeni, je2 jsou pouZity v tomto oddile, se vztahuji vyhradné k $asové fa-

2 Z definice plyne, Ze nejde o nic jiného nez o éasovou fadu tvofenou posloupnosti smérodatnych od-
chylek; jak je zndme z elementérnich uéebnic statistiky. Nékdy se uzivd i znadeni a,(t), analogicky jako
u ES(a, t).
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dé (fadam) tvofené posloupnosti trinich cen jednoho CP v jednotlivych trinich
obdobich, pokud nebude vyznageno néco jiného (napf. oua(,«)).

3.1.1 Directional Movement

Do ¢&estiny by patrné bylo nejvhodnéj$i pieloZit tento intelektualné nenaroény
prostfedek pro rozhodovani o koupi nebo prodeji cenného papiru pojmem ,,vyvoj
cen®.

Navod na obchodovani s cennymi papiry je v tomto pfipadé velmi trivialni:
»~Prodavej CP, jestlize jeho cena zaéina klesat, a kupuj, jestlize jeho cena zaéina
rast.”

3.1.2 Cenovy moment

V angli¢tiné se tento indikator nazyva Price Momentum, a proto jej oznaéme
jako PM.
Pfedpis pro vypocet cenového momentu je dan nasledujicim vztahem:

PM(t,N) = p; — p-n

Névod na koupi a prodej cennych papirt danych timto indikatorem je zcela to-
toZzny s navodem pro indikator MAO, ktery bude uveden v dalsi ¢asti tohoto pfi-
spévku.

3.1.3 Mira zmény trzni ceny CP

Mira zmény trzni ceny CP (ozna¢me ji symbolem PRC — z angl. Price Rate of
Change) je definovana takto:

Dt
Pi-N

Rozhodovani o koupi a prodeji cenného papiru je analogii k indikatoru cenovy
moment a 1ze ho shrnout do schématu ¢é. 1.

PRC(t, N) =

SCHEMA &.1
Kupni signdl je ¢asovy okamizik,
kdy ,,Gara” tvofend indexy PRC(t,
indikétor indikétor N) protina ,,&aru”’ tvofenou jed-
\ AN Pl ’ notkami ZDOLA.
\ / Prodejni signdl je Ccasovy oka-
PRODEJTE KUPTE miik, kdy ,,Gara’’ tvofend indexy
PRC(t, N) protina ,&aru”’ tvofe-
nou jednotkami SHORA.
Mira cenové zmény (PRC) Mira cenové zmény (PRC)

3.1.4 Oscilator klouzavych priméra

Jednim z celé fady indikatord pouZitelnych v ekonomické praxi® pro rozhodo-
'vani, kdy ten & onen cenny papir prodat nebo koupit, je tzv. oscildtor klouzavych
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priméri [ Moving Average Oscillator, budeme zkracovat MAQ], coz neni nic jiné-
ho nez: MAO(t, b, ¢) = MA(t, b) — MA(t, c), kde b < c.

Pozn: Je vhodné si znovu pripomenout, Ze ve vzorci odeéitame klouzavé prameéry ,,delsiho”
obdobi od klouzavych primeéri ,krat§iho" obdobi.

Pro rozhodovani o tom, ktery cenny papir koupit a ktery prodat, pouzivame po-
rovnani ,,prubéhu” posloupnosti fady MAO(t, b, c¢) (pfesnéji: MAO(t, b, c), kde
t=1,..., n, nje pofadové ¢&islo posledni znamé kdotace CP) s posloupnosti tvote-
nou pouze nulami.

V burzovnéobchodni praxi je obvyklej$i misto spojeni ,,posloupnost, jejiz €leny
jsou tvoreny jednotlivymi MAO* uzit spiSe vyrazu ,,Cara klouzavych prameérd”.
Misto pojmu ,,posloupnost tvofena nulami” se spokojujeme s obvyklejsim na-
zvem ,,nulova ¢ara” (podobné i ,,jednotkova éara“, ,, dvoutietinova ¢ara” atd.).

Tento ponékud nepékny nazev ,tara“ vyplyva z toho, zZe burzovni maklér (dea-
ler) ma kvili pfehlednosti na obrazovce svého poéitacového termindlu jednotlivé
hodnoty indexh (napf. MAO) skute¢né spojeny souvislou ¢arou, aby se zlepsila
»Citelnost” zobrazovanych udaja.

Po této pfipravné fazi jiz mGzeme pfistoupit k tomu, jak pozname, Ze mame
néjaky cenny papir nakupovat nebo prodavat — viz schéma ¢. 2.

SCHEMA ¢&. 2
Kupni signal je ¢asovy okamiik,
indikat kdy ,céara’’ klouzavych prameéri
indikétor indikaiod protina ,,nulovou ¢aru”’ ZDOLA.
0
\ / Prodejni signal je Gasovy oka-
mzik, kdy ,,¢ara’’ klouzavych pri-
PRODEJTE KupTE mérd protind ,nulovou ¢aru”
SHORA.
Oscilator klouzavych praméra (MAO) Oscilator klouzavych praméri (MAO)

Nyni se pokusme odpovédét na otazku, pro¢ pravé indikator MAO (q, b, ¢) ndm
umozni rozhodovat se, kdy koupit a kdy prodat.

Princip spoéiva v tom, Ze MA(t, b), kde b je ,,velmi velké" (burzovni vefejnost
se shoduje, Ze staéi b = 200), reaguje na pfipadné nahlé zmény trznich cen poma-
lu. Analogicky je tomu v MA(t, a), kd€ je a ,,malé” (zde se jiZ burzovni vefejnost
tak docela neshoduje, ale jde zpravidla o desitky dni); MA(t, a) pak reaguje na
pfipadné zmény trznich hodnot pomérné rychle. TakZe naptiklad pfi prudkém
ristu trini ceny cenného papiru MA(t, 30) rychle roste, zatimco MA(¢, 200) roste
pomaleji. V okamziku, kdy ,kratkodobé primérné ceny“ pfevysi ,,dlouhodobé
primeérné ceny", MAQ poradi makléfi: , KUPUJ tento CP*.

Na zakladé empirickych zku$enosti pouZivaji brokerské firmy v Evropé zpravi-
dla ,,¢aru MAO*, kde je zvoleno MAO(t, 50, 200). Oproti tomu severoamerické fir-
my spiSe pouzivaji MAO(¢, 30, 200)*.

3 Ke cti burzovnich obchodniki budiz poznamenano, Ze to je také v podstaté jediny index, ktery se
v praxi béZné pouZivd, a je paradoxem, Ze i ti, ktefi s nim léta pracuji, nemaji obvykle pfedstavu, pro¢ je
takto utvofen.

4 Coz je pozoruhodné svédectvi o tom, e ameriéti brokefi jsou ochotni pfi burzovnich transakcich
podstoupit ponékud vétsi riziko, nez je tomu u jejich evropskych kolegti.
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3.1.5 MACD-oscilator

Nazev MACD je slozeninou z anglického spojeni Moving Average Convergen-
ce/Divergence.

Rozdily mezi exponencialné vyhlazenymi klouzavymi primeéry trZnich cen
cenného papiru se nazyvaji MACD-¢édra. Presnéj$i — ale bohuzel ponékud nepri-
vétivéjsi — je nasledujici zapis:

MACD (dy t, by C) = ESM/l(t.b)(dr t) - ESMA(t,(‘)(du t)
kde d € (0,1)

Vyhladime-li exponencialné MACD-¢aru, dostaneme tzv. signdlni édru (oznac-
me je SL). Tuto definici opét miZeme zapsat korektnéji, byt i nepfehlednéji, tak-
to:

SL(d, t, b, ¢, 9) = ESyacp(a,uv.c){9 t)
kde d, g € (0,1)

MACD-oscildtor (oznaéme jej jako MACDO) je potom definovan takto:
MACDO(d, t, b, ¢, g) = MACD(d, t, b, ¢) — SL(d, t, b, ¢, g)

Vidime, Ze se jedna o ,,rozdil* mezi MACD-Garou a signalni ¢arou.

Z ptedchoziho je jasné, ze definice MACD-oscilatoru je vice nez tézkopadna
a pro praktické ucely pfili§ sofistikovana. Navic situaci perfektné zamota otazka,
co mame za parametry d, b, ¢, g vlastné dosadit. U MAO mizZeme empiricky pozo-
rovat ,,vhodnou velikost* dvou parametrd, ale co mame délat, kdyz jich mame
sedm jako v tomto pfipadé? Nezbyva nam nic jiného neZ pouzit exaktnich ekono-
metrickych postupi k odhadu téchto neznamych parametri. To viak neni snad-
nou zéleZitosti ani pro ekonometra specialistu, a proto se v praxi indikator MAC-
DO taktka nepouZiva.

Rozhodovani o koupi, resp. prodeji cenného papiru za pomoci MACD-oscilato-
ru je naprosto stejné jako v pfipadé oscilatoru klouzavych primeért; signal k pro-
deji zkoumaného cenného papiru je tedy dan okamzzikem, kdy MACDO protina
nulovou ¢aru SHORA. Analogicky signal ke koupi vznikne, kdyz MACDO protina
nulovou ¢éaru zdola.’

3.1.6 Wilder RSI

Nazev je z anglického Wilder Relative Strength Indicator, a proto ho budeme
znaéit WRSIL Tento indikator ziskdme, jestliZe podélime pocet kladnych zmén
cen cenného papiru v periodé N poétem vSech zmén v periodé N (tento pocet
zmén v periodé je pfirozené dan ¢islem N — 1). Plesnéji miZeme tedy index
WRSI vyjadrit nasledovné:

1
WRSI(t, N) = =7 > l,kde h=1,2,.., N

Tt h-12T¢4 h-2

Odpovéd, kdy pomoci tohoto indikatoru ziskame kupni a prodejni signal, na-
jdeme v schématu ¢é. 3.

5 Pokud pfedpokladame (na zakladé grafického pribghu éary MAO), ze v ,blizké" budoucnosti sku-
teéné dojde k priniku MAO s ,,nulovou ¢arou”, potom nam nic nebrani realizovat obchodni transakei jiz
dnes, a tak dosdhnout ,, mimotadného” zisku (brokefi skute¢né timto zpisobem uvaZuji a transakce pro-
vadéji diive, neZ jsou kupni a prodejni signaly generovany). Podobné je tomu i u ostatnich indikatora,
které jsou v této praci uvedeny.
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SCHEMA ¢&. 3

PRODEJTE
/ Kupni signdl je casovy okamzik,
2/3 kdy ,.8ara’’ tvofenda WRS/ (t, N)
protina ,¢aru” tvofenou po-
indikdtor sloupnosti 1/3 SHORA.

indikétor Prodejni signél je &¢asovy oka-
mzik, kdy ,.éara’’ tvofend WRS/
1/3 (t N) protina ,&aru” tvoienou

\ posloupnosti 2/3 ZDOLA.

KUPTE
Wilder RS/ {WAS/) Wilder RSI{WRS/)

3.1.7 Bollingerovy pasy

V anglickém originale se tento indikator nazyva Bollinger Bands, a proto ho
1 my budeme oznacovat zkratkou BB.
Zaved'me si nejprve tzv. dolni (lower) a horni (upper) Bollingertiv pas piedpi-
sem:
BBI(t) = p, — o(t)
BBu(t) = p, + o(t)

Navod na to, kdy nakupovat a kdy prodavat CP, vyjadreme v schématu ¢. 4.

SCHEMA &. 4
PRODEJTE Kupni signél je ¢asovy okamziik,
BBU kdy ,,Gara’ tvofend cenou cenné-
\ ho papiru protina ,,éaru’” tvore-
nou BB/ ZDOLA.
Prodejni signdl je Casovy oka-
BB / mzik, kdy ,éara” tvofena cenou
cenného papiru protina ,,garu”
KUPTE ’ tvofenou BBu SHORA.
Bollingerovy pasy (B88) Bollingerovy pasy (BB)

3.1.8 Pasy klouzavych priméri

Oznaéme tento indikator zkratkou MAB (z angl. Moving Average Bands).
Podobné, jako je tomu u Bollingerovych pasti, musime definovat doini (lower)
a horni (upper) pas klouzavych priméri predpisem:

MABl(t, k) = MA(t, k) - o'MA(tk)(t)
MBu(tv k) = MA(tr k) + aMA(!k)(t)

Tyto pasy klouzavych priméra byvaji konstruovany vyhradné pro , kratsi“ éa-
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sové obdobi: pouzivame tedy zpravidla indikatory zalozené na MAB(t, 50) nebo
MAB(t, 30).

Navod na to, kdy nakupovat a kdy prodavat CP, je analogicky navodu, ktery
byl popsan pro BB, a lze ho schematicky vyjadfit schématem ¢. 5.

SCHEMA &. 5
PRODEJTE
\ Kupni signdl je Gasovy okamzik,
MABu kdy ,c¢ara’’ tvofend trini cenou
cenného papiru protina ,caru”
indikétor tvofenou MABI(t, k) ZDOLA.
indikdtor Prodejni signédl je &asovy oka-
/ miik, kdy ,,8ara’ tvofena cenou
MABI cenného papiru protina ,caru’’
KUPTE tvofenou MABu(t, k) SHORA.
Pasy klouzavych priméru (MAB) Pasy klouzavych praméra (MAB)

3.2 Indikatory zavislé na volbé portfolia cennych papira

U téchto indikatort je velkym problémem, Ze si nejprve musime ,,vybrat“ mno-
Zinu cennych papird, pro niz chceme nasledujici indikatory poéitat. Z praktic-
kych divoda se pochopitelné voli standardni mnozZiny CP, tj. takové, jejichz po-
moci jsou pro konkrétni burzu konstruovany ,,svétoznameé" burzovni indexy, ja-
ko jsou naptiklad DJIA, Standard and Poor’s 500, NYSE, FTA 100 a podobné.

Pokud pouzijeme pFi vypoétu jednoho z indikatorg, ktery je uveden v tomto od-
dile, ,,néjakého standardniho portfolia®, maji nize zavedené ukazatele velky vy-
znam pro hodnoceni situace na konkrétnim trhu cennych papirii jako celku.

Hlavnim poslanim téchto ,,ukazateld“ neni indikovat, kdy koupit a kdy prodat
konkrétni druh cenného papiru, ale zpravidla maji pouze naznaéit, Ze na trhu
cennych papird nastaly ,,pfiznivé podminky*, v jejichZ dasledku s velkou pravdé-
podobnosti dojde ke ,,v§eobecnému” ristu anebo poklesu trznich cen CP.

Pokud dosadime za zkoumanou mnoZinu cennych papira sva vlastni portfolia,
nedostaneme zpravidla pfili§ rozumné vysledky (pokud nemame samoziejmé
portfolio identické s néjakym ,,standardnim®), protoze vysledky budou vypovidat
spiSe o nasich kvalitach jakoZto investord nez o skuteénych ,,vyhlidkach* trhu.
(Ale méjte na paméti, Ze vyjimky vzdy potvrzovaly pravidla!)

Pro usnadnéni dal$ich zapisu zaved'me symboly AI(t) a DI(t) (z angl. Advan-
ced Issue a Declining Issue):

Al(ty= Y. 1 a DIty =y 1

{i:pi ¢>Pi -1} (i e< Pi - 11
kde AI(t) je potet cennych papiri v portfoliu, jejichZ tr#ni cena od minulé kétace
VZROSTLA, a DI(t) je pocet cennych papirt v portfoliu, jejichZ tréni cena od mi-
nulé kétace KLESLA.
3.2.1 Advance Decline Ratio

Oznaéme jej jako ADR a definujme ho nasledujicim vzorcem:
ADR(t) = AI(t)/DI(t)
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Podminky, za kterych indikator
ADR oznaduje, Ze doslo ke vzniku
okolnosti pfiznivych pro vznik previ-
su nabidky nebo poptavky na trhu
cennych papirt, jsou shrnuty v pfe-
hledu v ramedku vpravo.

3.2.2 McCleellantiv oscilator

Oznaéme jej zkratkou MCO. Pro to,
abychom mohli zavést tento indika-
tor, potfebujeme nejprve tzv. Advan-
ce Decline Line (oznaéme ji ADL),
kterd je definovana nasledujicim
vztahem:

ADL(t) = AI(t) ~ DI(¢)

McCleellantv oscilator pak definu-
jeme takto:

Kdyf MAADR(r)(tr k) > 1,25, pak
ijsou podminky pfiznivé pro
PREVIS POPTAVKY nad nabid-
kou.

Kdyz MA.prft. k) < 0,75, pak
jsou podmin{(y pFfiznivé pro
PREVIS NABIDKY nad poptav-
kou.

Advance Decline Ratio (ADR}

KdyZ MCO(t) > 100, pak jsou
podminky piiznivé pro PREVIS
POPTAVKY nad nabidkou.

Kdyz MCO(t) < —100, pak jsou
podn!inky pfiznivé pro PREVIS
NABIDKY nad poptévkou.

McCleellaniiv oscilator (MCO)

MCO(t) = MAapr(t 19) — MAapr(t, 39)

Podminky, za kterych indikator MCO oznaéuje, Ze do$lo ke vzniku okolnosti
ptiznivych pro vznik pievisu nabidky nebo poptavky na trhu cennych papiri,
jsou shrnuty v pfehledu v rameéku.

Jinak Fe€eno, pii previsu ,,v§eobecné” nabidky cennych papiri mizeme oteka-
vat vSeobecny pokles cen cennych papira a pti pfevisu poptavky po CP mizeme
otekavat trend pfesné opacny.

3.2.3 McCleellaniiv souétovy index

Oznaéme jej zkratkou MSI (z anglického McCleellan Summation Index).

Tento indikétor svym pouzitim nezapada mezi pfedchozi dvojici indikatord,
protoZe s jeho pomoci mGZeme rozhodovat o okamziku, kdy CP koupit a kdy pro-
dat.

Jak je vidét ze vzorce, MSI je tvofen prostym souétem fady indikatora MCO.
Jedinym problémem je, kde mame fadu McCleellanovych oscilatord zaéit séitat.
V zésadé miZeme zadit kdekoliv pfed sou¢asnym terminem, ale z technického
hlediska je nejvhodné;jsi zaéit s¢itani alesponi pfed 100 obdobimi (tj. za POCv na-
sledujicim vzorei dosadit alespoi hodnotu ¢ — 100), abychom byli schopni postih-
nout vyvoj tohoto indikatoru.

MSI je tedy definovan takto:

MSI(t) = i MCO(j)

j- POC
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Névod na to, kdy kupovat a kdy prodavat, je fotoiny s navodem pro oscilator
klouzavych pruméri (MAO).

3.3 Indikétory zaloZené na cenich a objemech obchodovangch cenngch papira
Jak napovida jiZ sam nézev, tyto indikatory vychazeji z kombinace trznich cen

a obchodovanych objemi cenného papiru.

3.3.1 On Balance Volume

Oznaéme tento indikator zkratkou OBV a definujme jej jako:

OBV(t)= 2 wv~- 2 v
P> Pt~1 Pt<pt-1 .
Potom muZeme navod na koupi a prodej cenného papiru shrnout do nasleduji-

ciho p¥ehledu:

Jestlize trini ceny kiesajia OBV nekless, pak je indikovdno mozné dosazeni
tzv. ,,cenového dna’ a je tedy generovan KUPN/I SIGNAL.

Jestlie trini ceny rostou a OBV neroste, pak je indikovano moiné dosazeni
tzv. ,.cenového stropu” a je tedy generovan KUPN/ SIGNAL.

On Balance Volume (OBV)

3.3.2 Trend cenového objemu

Tento indikator oznaéme zkratkou PVT (z angl. Price Volume Trend) a definuj-
me ho pfedpisem:

Ty = Y 2Popo) v ve(Peimp)

P> Pr—1 Pi-1 Pe<pr-1 Di-1
Pouziti tohoto indikatoru je identické s pouzitim OBV-indikatoru.

3.4 Indikétory zaloZené na obchodovanych objemech cennych papirt

Hovofit o indikétorech je v tomto pfipadé trochu nadnesené, protofe v podsta-
té jedinym indikatorem, ktery se v praxi bézné pouZiva, je obchodovany objem
cennéko papiru v tom kterém obdobi. Zfejmé jedinou ,rozumnou* informaci,
kterou pomoci téchto ukazatelia miZeme ziskat, je, zda investofi maji o dany cen-
ny papir zédjem, a tak pochopitelné neptimo ziskat i ,jakési* tuseni o budoucim
vyvoji-cen. '

4. ZAVER

Burzovai indikatory nam mohou vyrazné pomoci zefektivnit nase rozhodovani,

které tak nemusi byt zaloZeno vyhradné na tzv. nevefejnych informacich, ale

i na b#zn& dostupnych tdajich o vyvoji trznich cen a obchodovanych objemech
cennych papir v minulosti.
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Tento prispévek popsal, jakym zpisobem jsou nékteré z téchto burzovnich in-
dikatora konstruovany a jakym zplisobem se jejich pomoci rozhodujeme, kdy
koupit a kdy prodat.

tenafr specialista zde bude marné hledat odpovéd na otazku, jak uréime ne-
znamé parametry v jednotlivych indikatorech. Ale to neni predmétem tohoto pfi-
spévku, protoZe postupy, které umozni tyto konkrétni hodnoty uréit, zaviseji ne-
jen na konkrétnim typu cenného papiru, ale i na ekonomické situaci ,,mimo
burzu“ a na pouZitém matematickém aparatu, ktery nebyva pravé trivialni.

Jenom naivni ¢lovék se miize domnivat, Ze posta¢i znalost linearnich ekono-
metrickych modeldi, znalost matematiky ze standardnich uéebnic pro vysoké
$koly ekonomické a poéita¢ PC na stole. Jen entuziasta se miize domnivat, Ze
konkrétni hodnoty téchto indikatora pro ten ktery cenny papir najde nékde v li-
teratufe. Pokud se totiZ tyto odhady ,,povedou*, mohou po uréitou dobu (pochopi-
telné ne na ,véky") pfinaSet nejen svym autortim, ale predevSim uZivatelim
docela sluny zisk, a proto se tyto odhady nikdy v odborném tisku nepublikuji.
(Podobné jako napfiklad vysledky pokust odhadovat vyvoj cen cennych papirt
pomoci neuronovych siti.)

V posledni dobé se objevuji navrhy pouzivat pro odhad vyvoje cen cennych pa-
pird metod tzv. deterministického chaosu (nékdy se v této souvislosti pouziva
i vyrazu ,chaotickd dynamika®).

Patrné nejnovéjsi pristup radi zkoumat topologické vlastnosti mnoziny tvofe-
né hodnotami trznich cen toho kterého cenného papiru (nékteti odbornici véri, ze
tato mnozina ma tzv. ,fraktalni“ strukturu), ale dosud neni zcela jasné, jak téch-
to pfipadnych znalosti vyuZit pro predikci vyvoje trznich cen.
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SUMMARY

Investor’s Indicators for Buying and Selling of Shares as
a Basic Tools of Technical Analysis of Stock Exchange
Indexes

Jaroslav BRADA, senior lecturer, Department of Monetary Theory and Policy, Prague School of Econo-
mics

The paper describes the basic technical tools and methods on deciding about buying and
selling of shares on the basis of previous knowledge of prices and traded volumes of
shares. Main methods presented are: Moving Average Oscillator, MACD Oscillator, Wilder
Relative Strength Indicator. The stock exchange indicators can improve investors’ decision
making which does not have to depend on insider information.
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