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Uvod

Hospodarstvo aekonomika vramci jednotlivych krajin ale aj z celosvetového
hladiska podliehaju uréitym vykyvom spojenych s konjunkturalnymi cyklami i recesiami. V
Case konjunktary moze globalna ekonomika pdsobit’ ako vyznamny akcelerator a v Case
recesie ako destabilizator vyvoja narodného hospodarstva. Je to dané celkovou prepojenostou
svetového hospodarstva tak v oblasti obchodu, ako aj v oblasti finanénych trhov a ich vézieb s
realnou ekonomikou. V ramci ekonomickych diskusii st, okrem iného, komunikovanou
oblastou obdobia najvacésich hospodarskych kriz a s nimi spojené spravanie sa investorov
v ramci burzovych obchodov. V ostatnom obdobi boli a su realizované $tadie zamerané na
rieSenie otazok hospodarskej krizy z roku 2008, na identifik4ciu pri¢in, ich mozna eliminaciu
v buducich obdobiach ale aj na zniZenie dopadu na hospodarstvo jednotlivych krajin sveta.
Analyzam su tiez podrobené: §tadium spravania sa najmocnej$ich najvyspelejSich ekonomik
sveta, zaujmy a zaujatie postojov spolo¢nosti participujicich na svetovych obchodoch
i spravanie sa investorov V oblasti investovania volnych finan¢nych zdrojov. Prave tato
situécia sa stala podkladom pre realizovanie predkladaného prispevku zameraného na vyskum
V oblasti investovania finanénych prostriedkov do vybranej komodity Vv ¢ase hospodarskej
krizy.

Zékladom pre vstup do obchodu je predovsetkym uskutoénenie fundamentéalnej a
technickej analyzy. V ramci fundamentalnej analyzy je to sledovanie hrubého doméaceho
produktu, nezamestnanosti a pod. Technicka analyza obsahuje indikatory, ktoré pomahaju
urcit’ rastaci alebo klesajuci trend trhu, silu trhu a su doplnkom pri obchodnej stratégii.

1. Fundamentélna analyza

Fundamentdlna analyza sa snazi predpovedat’ akym spdsobom sa ovplyviiuje pohyb
kurzu (akcii, komodit, indexu alebo meny) ekonomické a hospodarske informacie, politicka a
celospolocenska situécia.
Postup progndzy sa standardne odohrava v troch krokoch:
e globélna analyza — skiima celkovu hospodarsku situéciu,
e oborova analyza — skima tendenciu vyvoja daného useku,
e analyza konkrétneho subjektu — skima hodnotu akcie, komodity, indexu alebo meny.
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Pre zékladné potreby analyzy sta¢i pouzit' dva kroky, ktoré sa navzajom prelinaju a tvoria
jednu velku globalnu fundamentalnu analyzy trhu.

NajdolezitejSie ukazovatele, ktorym sa globalna analyza venuje su:

a) Grokové sadzby

— zmeny urokovych sadzieb su vel'mi dolezitym faktorom na trhu. Rastom urokovych sadzieb
rastie aj nomindlne Urokové zhodnotenie relativne bezpecnejSich investicii napr. obligacie,
terminované vklady, dlhopisy,

b) hruby domaci produkt

— ekonomicka teodria hovori, Ze vyvoj predovSetkym na komoditnych a akciovych trhoch,
predbieha vyvoj ekonomiky asi o pol roka. Dévodom je politika investorov, ktori dokazu po
analyze predvidat’ rast hrubého domaceho produktu. Tym sa spdtne ovplyviiuje aj rast
hrubého domaceho produktu, pretoze vd’aka rastu trhu stipa aj redlny majetok investorov a
akcionarov, ktori sa stavaji bohatSimi a zaCinaju viac investovat,

C) fiSkalna politika

- dane firmam znizuji zisky a tym schopnost’ vyplacat' dividendy. Obmedzuju rastové
moznosti firmy v investiciach a pre investorov sa stdvaju neatraktivnymi. Pokial’ sa zvysia
urcité danové sadzby, komoditné trhy na to reaguji ovel'a menej ako akciovy trh,

d) monetarna politika

- zmena ponuky penazi v ekonomike je rovnako ddlezitym faktorom fundamentalnej analyzy.
Rast ponuky penazi vd’aka efektu vyssej likvidity ma podstatny, ale nepriamy vplyv na
komoditny trh, avSak priamy vplyv na rast akciovych kurzov. Tomu napoméha 1 fakt, Ze s
rastom penaznej ponuky st trokové sadzby nizsie ako pri menovej politike,

e) inflacia

- pri stabilnej ekonomickej situacii ma inflacia na devizové trhy silno negativny vplyv na
rozdiel od akecii, ktoré st podloZzené redlnym majetkom a inflaciou straca svoju hodnotu len
minimalne. Pokial’ v§ak inflacia neo¢akavane rastie, ekonomicka neistota zasiahne trh a tym
aj relativne znehodnoti dané akcie,

f)  .Soky*

- predstavuju markantné politické a ekonomické vplyvy, ktoré maju na ekonomiky silno
negativny vplyv, a to z dovodu destabilizacie ekonomickej a celospolocenskej situacie. Tieto
vykyvy méZu ekonomiku vrhnat’ do dlhodobej recesie. Medzi politicky najvyznamnejSie Soky
poslednych desatroci patri bitka v Perzskom zélive, bitka na Balkane a teroristicky utok na
New York.

Okrem tychto hlavnych aspektov tvoria fundamentalnu globalnu analyzu aj d’alSie
vedlajsie ukazovatele. Suhrn hlavnych a vedlajsich aspektov globalnej analyzy je
kumulovany do o¢akavanych udalosti, ktoré prezentuje tzv. ekonomicky kalendar, ktory je v
tyZzdennej peridde uverejneny na vSetkych vyznamnych finanénych a ekonomickych
serveroch. Celorocne obsahuje vSetky ocakavané udalosti, ktoré vyznamne ovplyviiuji trhy
vratane zakladnych udajov, ktoré sliiZia ako navod pre rozhodnutie.

2. Technicka analyza
Je vyskum dynamiky trhu s pomocou Statistiky, tabuliek, grafov a indikéatorov za
ucelom urcenia trendu vyvoja cien.

Kizavé priemery (Moving Averages)

Kizavy priemer patri k jednym zo zakladnych, Gasom overenych a vécsine
obchodnikov pouzivanych vstupnych a vystupnych stratégii. VacSinou sa pouZiva v
kombindcii s d’alSimi stratégiami alebo podmienkami pre vstup a vystup z trhu. Vznikol na
zéklade skutocnosti, ze urCovanie trendu z grafu moéze byt dost’ obtiazne a nepresné,
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vzhl'adom na cyklické vykyvy. Kizavy priemer ¢iastoéne tieto vykyvy odstraiiuje a pouziva sa
na vyrovnanie kurzu. Nickedy sa klzavé priemery prirovnavaji k vnatornej hodnote aktiva,
ked’ze priemer kurzov za urcité obdobie vyjadruje skutocnu hodnotu o€isteni1 od nadhodnych
odchylok.

Podla kizavého priemeru sa da uréit zmena trendu cenného papiera alebo komodity,
ale aj celého trhu, ak sa aplikuje na index kapitdlového trhu. Klzavé priemery vSak
neoznamuju ¢o bude alebo ma byt, ale potvrdzuju ¢o bolo v minulosti. Menia sa v ¢ase a pri
postupnom vypocte priemeru sa postupuje vzdy o jedno obdobie dopredu a zaroven posledné
obdobie zo skupiny, z ktorej je priemer pocitany sa uz do vypoctu neberie. Stanovenie aka
cena sa pre vypocet pouziva zavisi od jednotlivého aktiva a analytikov.

Moze sa pouzit’:
e zavereCna cena,
e priemer otvaracej a zdvere¢nej ceny,
e priemer minimalnej, maximalnej a poslednej ceny.

Najcastejsie sa pri konstrukeii vyuziva zavere¢na cena. Je potrebné nastavit’ pocet dni, na
zéklade ktor¢ho sa ma klzavy priemer spocitat’. Klzavé priemery sa tak v grafe vykreslia vo
forme krivky. (Obr. 1)

Com (c) Sep +C2004U |

10 denni KLOUZAVY
PRUMER (MA)

Dostupné na: <http://www.financnik.cz/
komodity/manual/komodity-klouzave-prumery.html>.)

Cervena krivka kopirujuca do zna¢nej miery pohyb ceny na grafe je desatdenny
klzavy priemer alebo priemernd uzatvaracia cena poslednych desat’” obchodnych dni. Krivky
klzavych priemerov pocitaji a vykresl'uji pocitaCové programy.

Trendové Ciary

Trendové cCiary, alebo TRENDLINES patria k zakladnym nastrojom technickej
analyzy kazdého komoditného a akciového obchodnika. Sposob vyuzitia trendovych Ciar je
rozny a rovnako ako v pripade akychkol'vek d’alSich technickych nastrojov sa nekladu ziadne
medze v ich pouZivani v rdmci vlastnej invencie alebo v kombindcii pouzitia s najroznejSimi
d’al$imi technickymi néstrojmi a indikatormi.

S tedriou trendovych ¢iar prisiel uz davno isty muz s menom Charles Dow, ktory vo svojej
teorii zistil zékladnu skutocnost’ a to, Zze trhy maju tendenciu trendovat’ (cena bud’ stapa alebo
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klesa), ¢ize tvorit’ neustale rozne trvajuce rastové a klesajuce trendy. Trendy je mozné uréitym
spdsobom merat’ a oznacovat’ s pomocou jednoduchych ¢iar, ktorym sa hovori trendové Ciary.
Tvoria sa prepojenim niekol’kych bodov na grafe. V rasticich trendoch sa trendové Ciary
tvoria pomocou prepojenia LOW (najnizsia cena, ktord bola v danom c¢asovom intervale
dosiahnutd) jednotlivych cenovych ¢iar na grafe, v pripade klesajicich trendov naopak s
pomocou HIGH (najvyssia cena, ktora bola v danom casovom intervale dosiahnutd)
jednotlivych ¢iar na grafe. NajzékladnejSie pouzivanie trendovych c¢iar hovori, ze ak trh
prelomi trendovu Ciaru, je vytvoreny novy trend, to znamena, ze pokial’ trh pretne trendovua
¢laru v ramci stipajuceho trhu, je to mozné povazovat’ za signal k predaju. A ak trh pretne
trendovu ¢iaru v ramci klesajuceho trhu, je to mozné povazovat’ za signal k nakupu. (Obr. 2)
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Obréazok 2. Trendova iara (Zdroj: Trendové Ciary. [online]. [s.a.].
Dostupné na: <http://www.financnik.cz/
komodity/fin_home/technicka-analyza-trendove-cary.html>.)

Prepojenim najniz$ej ceny jednotlivych obchodnych dni v ramci trendu bola ziskana
trendova Ciara, to znamend priamka priamo pod najnizSou cenou obchodnych dni v rdmci
obdobia celého trendu.

Index relativnej sily trhu (RSI — RELATIVE STRENGHT INDEX)

Jednym zo sposobov ako efektivne vylepSovat’ obchodnu stratégiu je pouZivanie
najroznejsich indikatorov. Tie ndm mdzu sluzit’ ako vhodny doplnok beznych analyz alebo
ako nastroj k spravnemu nacasovaniu vstupu a vystupu.

Za autora indikatoru je povazovany obchodnik J. W. Wilder, ktory RSI vytvoril ako
spdsob merania sily alebo naopak oslabovanie trhu. Zakladna idea indikatora RSI je moznost’
merat’ kedy je trh prekupeny, alebo naopak prepredany a podla toho zvaZovat’ moznosti
kratkej (predaj) alebo dlhej (ndkup) pozicie. Indikator sluzi iba ako doplnok stratégie, nie ako
samostatna stratégia.

Pokial’ sa indikator zobrazi ako doplnok k niektorému z komoditnych grafov, v prvom
rade je nutné si v§imnut, ze indikator RSI je ohranic¢eny hodnotami 0 - 100 % a v polovici je
50 %. Tieto hodnoty hovoria, Ze ak sa krivka RSI pohybuje nad 70 % tak je trh povaZovany
za prekupeny, a ak sa krivka pohybuje pod 30 %, tak je trh povazovany za. Prektipeny trh je
mozné povazovat’ za signal k otvoreniu kratkej pozicie a naopak za signal k otvoreniu dlhej
pozicie. To znamen4, ze ak sa zvaZuje napr. otvorenie dlhej pozicie a je pouzivany indikator
RSI pre vhodnejSie nacasovanie, je potrebné vyckat’ na moment kedy sa RSI indikator bude
nachadzat’ pod 30 %. Inak sa dlha pozicia otvarat’ nebude. Ak sa indikator z oblasti pod 30 %
dostane spat’ nad 30 %, tak je tento moment mozné povazovat’ za pravoplatny nakupny signal
RSI indikatoru.
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V ramci indikatora sa nastavuje peridda, pre ktoru maju byt jednotlivé hodnoty
indikatora pouzivané. Za Standardné nastavenie sa povazuje, nastavenie poslednych 14
obchodnych useciek, tzn. v pripade denné¢ho grafu 14 obchodnych dni. Indikator RSI patri
medzi vel'mi obl'ibené a vd’aka najroznejSim analytickym programom aj vel'mi rozsirené a
l'ahko dostupné. RSI je mozné vyuzivat prakticky vo vSetkych trhoch a ¢asovych pasmach
ako pre denné obchodovanie, tak aj pre dlhodobé. Percentudlne hranice byvaju u réznych
obchodnikov rozdielne.

3. Vyskum v oblasti investovania do vybranej komodity v ¢ase hospodarskej krizy

Fundamentalna analyza sa snazi predpovedat’ akym spdsobom sa ovplyviiuje pohyb
kurzu (akcii, komodit

Na zéklade ziskanych informécii o burzach sa rozhodlo pre investiciu do komodity
ropa. Pri investovani je ddlezité si uvedomit’, Ze bezny rok je rozdeleny na Styri kvartaly. K
dispozicii pre obchodovanie 7 500 eur do komodity ropa. Obchodovanie sa uskuto¢nilo v
obdobi od 1.7. 2008 do 31.12. 2008, ¢o predstavuje treti a Stvrty kvartal.

Dovodom vstupu do obchodu bola predovsetkym fundamentédlna analyza na zdklade sprav o
krize. Pri¢inou krizy neboli len vel'mi benevolentne poskytované hypotéky v poslednych
rokoch, ale fakt, ze obania USA si dlht dobu zili nad svoje pomery. Historicky si sporili 6 az
8 % prijmov. Napriklad Saudska Arabia, ktora im dodava ropu, Cina spotrebny tovar a pod.
Tu vznikéa nerovnovéaha — viac sa dovaza, ako sa z krajiny vyvaza.

Do6vodmi vystupu z obchodu boli vyhodnotenie kalendarneho roka, ukoncenie kalendarneho
roka a s tym suvisiaci mozny obrat.

Na burzu sa vstUpilo prostrednictvom brokera, ktory poskytuje on-line service. Iba

broker mé opravnenie vykonavat’ nakupné a predajné prikazy. Zisk pre brokera tvori spread -
rozdiel medzi nadkupnou (za ktoru broker nakupil) a predajnou cenou (za ktoru sa predalo),
ktory si stanovil pevne. Pri komodite ropa bol spread stanoveny na 100 eur.
Obchodovanie sa uskuto¢nilo elektronickou formou prostrednictvom obchodnej platformy,
ktord je vedend ako softwér pocitaca. Prikazy pre vstup a vystup sa zadéavali prostrednictvom
internetu. Pri obchodovani bola vyuZit4 finan¢na stratégia Spekulacie pohybu do jednej strany,
v tomto pripade smerom nadol (predaj).

Jednym z dovodov pre vyber komodity ropa bolo, ze ¢im viac USA prepada do
finan¢nej krizy, tym viac sa na komoditach zaraba ato v dosledku toho, Zze komodity st
atraktivne, lebo nemoézu spadniit’ na nulu. Dalsim dévodom pre vyber boli vysoké hodnoty,
ktoré ropa dosahovala na zaciatku treticho kvartalu roka 2008. Na pohyb ropy vplyvaju
tlaové besedy, vyjadrenia saudského princa a predstavenstva OPECu.

Obchodovanie s komoditou — ropa
Pre vstup bola pouzitd fundamentidlna analyza a v ramci technickej analyzy pouzité
indikatory:

e trendové Ciary,

o kizavé priemery,

e RSI.
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Obréazok 3. Ropa (Zdroj: Ropa. [online]. [s.a.].
Dostupné na: <http://www.forexfactory.com/
calendar.php?do=geteventinfo&day=2009-4-1&c=2>.)

Informacie o stave ropnych zasob sa zverejiiuji kazdotyzdenne o 10:30. Zdrojom je
americké ministerstvo energetiky a informéacie o ropnych zasobach v USA. Téato sprava ma
vel'ky vyznam ohl'adom ropy, pretoze USA je v celosvetovom meradle brané ako najvyssie
postavené.

Obchodovanie (jul 2008 - december 2008)

Podl'a grafu uvedeného na obrazku 4. bol navrhnuty vstup do obchodu pri hodnote
137,25 dolarov za barel, kedy nastapil prudky klesajuci kanal, pricom sa pre potvrdenie
vyuzilo trojicu trendovych vyhladzovacich indikatorov tzv. kizavych priemerov o hodnotach
200, 100 a 50 dni. Potvrdenie signalu pre predaj bolo prekrizenie dvoch kizavych priemerov o
hodnote 100 a 50 na hodnote 126,15 dolarov za barel, a tym bol smer potvrdeny.

NajdolezitejsSim potvrdenim pre vstup do obchodu bolo paralelné pretnutie 200
diiového kizavého priemeru so 100 a 50 diiovym kizavym priemerom na hodnote 111 dolarov
za barel. Nasledovne na to priSiel mierny obrat nahor a to zaCiatkom septembra do zaciatku
oktdbra roku 2008, ktory uz nazna¢oval mierny obrat v trende, na zaklade pretnutia najvyssej
mesacnej ceny s pretnutim predajnej trendovej linie. Napriek tomu bola pozicia zaistena
posunutou hranicou pripustnej straty na danych obchod, ktord uz bola v zisku. Z pociatku
bolo cielom realizovateI'ného zisku od hodnoty 137,25 dolarov za barel po hodnotu 100
dolarov za barel.

Pri hodnote 100 dolarov za barel nastala uz vysSie spomenuta korekcia, ktord bola
prekonana. Pri prekonani ,,psychologickej* hodnoty 100 bol realizovatelny zisk posunuty az
na hodnotu 45 dolarov za barel z dévodu fundamentalnych sprav a pomerne malych korekcii.
Pri pohybe nadol bol utvrdzujuci aj oscilatorovy indikator RSI, ktory sa pohyboval od
hodnoty 70 po hodnotu 30 na zaklade vyhodnocovania po 14 ditoch. Poméckou k dosiahnutiu
zisku bola pomerne vysoka volatilita.

Vystup z obchodu (december 2008)
Z vys8ej percentudlnej Casti bol podmieneny prekonanim ,,psychologickej* bariéry 50,
ale taktieZ fundamentdlnymi spravami a mesacnym zverejiiovanim zasob ropy, benzinu a
destilatov, ale aj kradeZou tankeru pri Somalsku piratmi. Z technickej analyzy prekonanie
bariéry 50 dolarov za barel a postupne znizujica sa volatilita na trhu, a taktiez sebemensia
nedbvera obchodnikov v korekciu. Indikator RSI sa dostal pod hodnotu 30 s navratom nad
tuto hodnotu, ¢o indikovalo okamzity vystup z pozicie.
Postupnost’ krokov pre vypocet ¢istého zisku
a) Hodnota nastupu do obchodu (137,25 dolarov za barel) minus hodnota vystupu z
obchodu (45 dolarov za barel) = 92,25 hodnota ziskana v bodoch.
b) 292,25 bodov, 1 bod je 10 eur na hodnote desatin, ked’Ze st stotiny nasobi sa 92, 25
*100 =9 225 eur hrubého zisku.
c) Od hrubého zisku 9 225 sa odpocitava 100 eur (spread),
d) 9 125 minus 25 eur (poplatok komisii, ktora je na burze za otvorenie pozicie) = 9 100
eur.
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e) Cisty zisk je 9 100 eur.
f) 9 100 eur + pociatoc¢ny kapital (7 500 eur) = 16 600 eur

Zdanovanie zisku
Z ddvodu obchodovania prostrednictvom brokera a zaplateni komisii 25 eur sa jeho
zisk nezdanuje. Londynska burza zdanuje uz pocas jeho obratov.

Obréazok 4. Priebeh obchodovania s komoditou ropa (Zdroj: autor, Zuzana Micicova)

Podla technickej analyzy a vyuzitia trendovych ¢iar, v juli 2007 mala ropa stupajacu
tendenciu. Jej vtedajSia hodnota bola 70 dolarov za barel. V juli nastala faza prelomu, kedy
hodnota ropy prechadzala do postupne klesajuceho kanalu. Hodnota ropy v tomto obdobi bola
147 dolérov za barel.

4. Zaver

Z hl'adiska otvorenych moznosti problematiky finan¢ného trhu Specidlne z hl'adiska
oblasti burzovych obchodov je obdobie vykyvov hospodarstva, ato najma celosvetového
hybnou ¢i brzdiacou silou realizacie a priebehov obchodovania. Podstatna ¢ast’ investorov je
preto naklonend obchodovaniu s likvidnymi aktivami. Dévodom investovania do vybranej
komodity je prave jej vysoka likvidita, tzn. na trhu s touto komoditou je velké mnozstvo
investorov. Z hladiska uskuto¢fiovania burzovych operacii je zrejmé, ze takmer v kazdom
okamihu je na trhu mozné uzavriet’ kontrakt, pretoze je tu pritomna ako ponuka tak aj dopyt
po tejto komodite. V pripade, Ze je znama odpoved’ na otazku, preCo investovat’ do ropy,
vyvstane nova otazka, tykajica sa ¢asového rozlozenia investicie do spominanej komodity.
Odpoved’ na tuto otazku poznaju len najlepsi obchodnici, resp. s schopni predpokladat’ jej
spravnost. Ak by tato odpoved poznali vSetci obchodnici, nebol by pomer medzi
obchodovanim a stratou 20 : 80, tzn. 20% uspeSnych investorov sa podeli o straty 80%
neuspesnych investorov.

Je mozné konstatovat, ze hlavnym predpokladom na uspesnu kupu, resp. predaj
kontraktu je sledovanie a analyzovanie vyvoja kurzu prostrednictvom kombinacie réznych
metdd. Napriek vSetkym vedomostiam, predpokladom, vypoctom, dohadom ¢i pocitom
realizovany obchod sa nemusi skoncit’ ispechom investora. Prave preto vstupuje do priebehu
burzovych obchodov este jeden faktor — St’astie.
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