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Předmluva

V posledních dvou desetiletích jsme byli svědky dramatických změn v chování volných světo-
vých fi nančních trhů. Hlavní příčiny těchto změn souvisí s koncem fi xních kurzů měny počát-
kem sedmdesátých let a také s postupným ubýváním kontroly mezinárodních fi nančních toků. 
Ať už byly příčiny jakékoli, následky jsou evidentní:

� značné zvýšení nestálosti cen a objemu na většině trhů;

� ostré a rostoucí střety mezi krátkodobým rozvojem a dlouhodobými trendy;

� markantní protiklady mezi citem pro obchod a ekonomickými veličinami.

Praktické důsledky znamenají občas pro ty, kteří předpovídají fi nanční trhy, odstrašují-
cí a potupný problém, nicméně také znázorňují mnohem vyšší riziko a nejistotu pro tradery 
a účastníky trhu. V současné době je sice k dispozici široký tok dat a velké výhody ve využívání 
počítačů a aplikované statistice, přesto běžná předpověď trhu a ekonomická analýza často nepo-
skytují pro operátory trhu dostatečné informace. Je tedy jasné, že bychom se měli zamyslet nad 
tím, proč to tak je, a s otevřenou myslí zvážit, jak je možné rozšířit a posílit techniky, na které 
se spoléháme. Potřebujeme si rozšířit horizonty, abychom byli schopní brát na zřetel metody 
a výsledky technických analýz. Tím nejmenším, ale cynickým či účelným argumentem je, že 
mnoho profesionálů v oblasti fi nančních trhů při obchodování, psaní a poradenství na technic-
ké analýzy velmi spoléhá.

Pádnější argument je, že technické analýzy zahrnují také seriózní pokus o zachycení 
fenoménů, jako je např. tlak profesní skupiny, zvyky, psychologie davu a dalších fenoménů, 
které konvenční teorie ignoruje či považuje za nespolehlivé. Bohužel mezi technickými ana-
lytiky a profesionály zabývajícími se předpovědí trhů nevznikla příliš velká společná půda. 
Kniha Tonyho Plummera částečně k této debatě přispívá. Dá se ale také označit za vážný 
pokus o systematické seznámení se základy technické analýzy, a to způsobem, který nebu-
de zajímat pouze praktiky a skeptické ekonomy, ale také bezpočet přemýšlivých manažerů, 
kteří jsou právem nespokojeni s expertními „předpověďmi“, jež často nemají ani hodnotu 
papíru, na kterém jsou vytištěny. 

Sir Adam Ridley

Generální ředitel London Investment Banking Association

Zvláštní poradce po sobě jdoucích tajemníků Ministerstva fi nancí v letech 1979–85
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Poděkování

Jen velmi málo autorů dokáže publikovat knihy bez pomoci a povzbuzování jiných lidí. A tato 
kniha rozhodně není výjimkou.

Mé upřímné díky patří Michaelu Hughesovi, který trpělivě přečetl rukopis prvního vydání 
a poskytl mi významné rady, jak knihu uvést do přijatelnější formy. Není doufám nutné dodá-
vat, že všechny pozdější chyby mají být přičítány mně.

Mé díky také patří mým bývalým kolegům v Hambros Bank, zejména Davidu Tapperovi 
a Johnu Heywoodovi. Jejich podpora a rady po celé ty roky významně ovlivnily můj zájem 
o fungování fi nančních trhů. Něco konkrétního z Davidovy moudrosti si našlo cestu na násle-
dující stránky, přestože to nemusí být prvoplánově rozpoznatelné!

Také bych chtěl poděkovat mé ženě a mé rodině. Respektovali tento můj závazek 
a poskytli mi úplnou podporu, přestože jsem opakovaně trávil večery a víkendy nad texto-
vým editorem Word.

Nakonec bych rád poděkoval mým spolucestujícím ze spoje v 7,30 z Audley End. Za jejich 
oddanost spánku či křížovkám, čímž umožnili, aby první vydání této knihy bylo napsáno.
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Úvod

Vydělávání peněz obchodováním na fi nančních trzích je nelehký úkol. Toto je veliká pravda, 
kterou je téměř nemožné druhého člověka naučit. Lze ji zjistit pouze samotným obchodová-
ním. Proto také velmi málo lidí vstupuje do obchodní arény s očima otevřenýma, uvědomu-
jíce si psychologická a fi nanční rizika. Přistupují k trhům stejně, jako by přistupovali k jezeru 
s bájným pokladem. Mají pocit, že pro získání pokladu stačí jen najít správné čerpací zařízení. 
Ale neuvědomují si, že stejně jako ve všech dobrých pohádkách má jezero magické síly určené 
k ochraně nedotknutelnosti pokladu. Většina lidí, kteří se dotknou třpytící se vody, je jezerem 
začarována: z hledačů pokladu se stanou jeho ochránci. 

Problém je, že ve fi nančních trzích (a samozřejmě také v ekonomické aktivitě) existuje 
energie, která určitým způsobem nutí a vytváří z investorů dav mající jeden cíl. Není na 
tom nic záludného, to jen příroda „funguje tak, jak má“. Tato síla je ale psychologická a je 
tak mocná, že ji investoři nerozpoznají, dokud nenastane katastrofi cký pokles, který zničí 
měsíce, ne-li roky tvrdé práce.

Z toho vyplývá, že opravdu skvělí obchodníci jsou vzácností – jen několik jich má ten zvlášt-
ní oblek chránící před kouzelnými efekty jezera. Jinak by se kniha Jacka Schwagera „Market Wi-
zards“ nestala bestsellerem1. Co ale odlišuje tyto obchodníky a nás ostatní? Obvyklou odpovědí 
je, že kvalita obchodního systému. Mnoho peněz a času je tak investováno do vývoje obchod-
ního systému, který bude poskytovat kvalitnější vstupní a výstupní signály. Problémem ale je, 
že přestože je dobrý obchodní systém důležitý, je to jen část řešení. Je také nutné umět signály 
konzistentně implementovat. 

Tyto informace se vám mohou zdát příliš triviální, ale opak je pravdou2. Úspěšné obchodo-
vání ve skutečnosti vyžaduje určitou psychologickou schopnost dělat tuto práci a matka příroda 
bohužel automaticky nepropojila tuto schopnost s naší psychikou. Pointou zde je, že fi nanční 
trhy mohou mít přímý a výrazný vliv na bohatství a s ním spojenou životní úroveň. Většina lidí 
tedy pravděpodobně prožije citovou reakci v okamžiku, kdy trh přidá nebo ubere na hodnotě 
jejich majetku. To samo o sobě není špatné, ale znamená to, že pokud systém vygeneruje signál 
k nákupu či prodeji, investor bude stále cítit povinnost rozhodnout, zda tento signál využít, či 
nikoli. Investice se tak odehrává v subjektivní, nikoli v objektivní sféře. 

Z této analýzy vyplývá, že úspěch či selhání plně závisí na schopnosti vnímat „citovou brá-
nu“ mezi vygenerovaným signálem ke „koupi“ či „prodeji“ a využitím tohoto signálu. Tato kni-
ha se v podstatě zabývá právě vnímáním této brány. Úspěch ale nezáleží jen na těžkém vyzbro-
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jení a obrnění se. Tyto metody mohou krátkodobě fungovat, ale vyžadují velký výdej energie, 
po kterém logicky následuje vyčerpání. Mnohem úspěšnější je nahlížet na tuto bránu jako na 
příležitost k učení. Protože jakmile se o této bráně všechno naučíte, ona sama zmizí. 

Toto učení není ani příliš složité. Není tu řeč o celoživotním boji, po kterém následuje úžas-
ná a hrdinná investice učiněná na smrtelné posteli. Jde o relativně drobné úpravy vnímání, pří-
stupu a reakcí tak, abyste mohli činit dlouhodobě úspěšná rozhodnutí. Dokonce není ani příliš 
idealistické říct, že mluvíme o odhodlání držet se pravdivého pohledu na věc. Tímto odhod-
láním získáme fl exibilitu, bez které nemůžeme efektivně reagovat na nečekané informace, čili 
nedokážeme si přiznat vlastní chyby, nejsme nezávislí na názorech ostatních lidí a nemůžeme 
se správně rozhodovat.

Konec konců nezáleží na předpovědi ekonomické teorie ani na tom, co si my nebo ostatní 
lidé myslí, že se stane. Záleží jen na tom, že jste se sjednotili se současným trhovým trendem, 
a pokud to zahrnuje změnu vaší investiční pozice, hodnotového systému, či dokonce změnu 
barových společníků, tak ať se tak stane.

Argumentem této knihy tedy je, že vyvinutím tří vzájemně propojených schopnos-
tí dosáhnete fl exibility v procesu rozhodování. První je schopnost porozumět trhu v jeho 
logických pojmech. Investor či obchodník by měl mít k trhům fi lozofi cký přístup, který 
zahrnuje dokonalé pochopení sil působících při práci. Trhy totiž pravidelně, a podle tradiční 
teorie nepředpokladatelně, kolísají. Pokud to investor jasně nerozpozná, nebude připravený 
na realitu situace – teror.

Druhá schopnost na tu předchozí určitým způsobem navazuje. Investor musí být schop-
ný porozumět vlastní citové reakci na kolísání trhu. Tuto schopnost Daniel Goleman nazývá 
„emoční inteligencí“3. Pokud účastníci trhu pochopí vlastní zranitelnost vůči vlivu fi nančních 
trhů a pokud dokáží rozpoznat s ní spojené chování, které může být sebezničující, poté s tím 
mohou něco dělat. Konkrétně mohou přijmout za své reakce, které odpovídají trhovým tren-
dům a nezraňují je samotné. Tou druhou alternativou je rozhodnutí stát se obětí. 

A nakonec samozřejmá schopnost, kdy investor musí být schopný navrhnout investiční 
proces či obchodní systém, který vytváří objektivní signály k „nákupu“ či „prodeji“. Jinými 
slovy, tyto signály musí být založené na předem stanovených kritériích. Tento přístup má 
dvě výhody:

� zaprvé se zaměřuje na kritické faktory, které mají tendenci se vracet,

� zadruhé umožňuje snižovat vliv jakýchkoli emocí, které se v takové situaci projeví.

Takový systém nemusí být nutně mechanický. Může být schopný využívat signály, které 
si poradí s neobvyklými okolnostmi či s prioritami investorů. Jediným kritériem, na kterém 
hodně záleží, je, aby si byl investor/obchodník dostatečně jistý těmito signály, a aby nebyly 
neustále zpochybňovány. Účastníci trhu by proto měli být přímou součástí procesu testování 
systému, tak aby si byli vědomi jak úspěchů, tak omezení. Tím se také zjednoduší tvůrčí reakce 
na nečekaný vývoj trhu.

Prognóza finančních trhů6
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Tyto tři schopnosti, tedy schopnost porozumět chování trhu v logických pojmech, schop-
nost uvědomovat si emocionální aspekt působení trhu a schopnost objektivně se rozhodovat 
o budoucím postupu, jsou základem získání majetku na fi nančních trzích.

Dále tyto schopnosti umožňují investorům a obchodníkům držet si odstup od výsledků 
jednotlivých investic, aby si celý proces doslova užívali. Realizací výše popsaného se získávání 
majetku a osobní naplnění stanou způsobem života.

Tato kniha se detailně zabývá každou z těchto tří dimenzí úspěšného obchodování. Davy 
vznikají díky existenci společného přesvědčení a kvůli ochraně před opačným přesvědčením. 
Trhy kolísají tak, jak kolísají, právě díky dynamice davu. V průběhu výrazného tržního trendu 
investoři ztrácí schopnost procházet onou výše zmíněnou citovou bránou. Naopak, mají ten-
denci dělat stejné věci ve stejnou dobu, a tak získávat psychologickou podporu. Výsledkem je 
výrazný zvrat cen způsobený tím, je většina investorů jde „jedním směrem“. Proto bude samo-
zřejmě většina investorů v okamžiku zvratu na špatné cestě. Tento fakt víc než všechny ostatní 
vysvětluje traumata, jako byl krach burzy v roce 1987 či krach trhu s dluhopisy v roce 1994. 
Jakmile se ceny začnou hýbat opačným směrem, investoři a krátkodobí obchodníci jsou nuceni 
uzavřít staré pozice a otevřít nové. Takové chování maximalizuje ztráty a minimalizuje zisk. 
Důsledkem je, že jen několik investorů má trvale vysoký zpětný pohyb přesahující hodnotu 
sazeb bankovních vkladů či přesahující jejich index pro měření úspěšnosti.

Myšlenka, že lidé mají tendenci se shlukovat, není samozřejmě nijak objevná. Pořád ale 
není jasně chápán fakt, že chování skupiny nebo davu je nevyhnutelnou součástí lidského bytí. 
Dav v sobě skrývá potencionální moc, protože podporuje jednotlivce ve vzdání se vlastních 
potřeb ve prospěch potřeb ostatních. Tento přenos odpovědnosti odkrývá významný iracionál-
ní a emocionální prvek chování. Jen velmi málo lidí tento vliv davu rozpozná, protože, jak praví 
rčení, „ryby nevědí, že plavou ve vodě“. Neblahý vliv davu však prostupuje veškeré ekonomické 
a fi nanční chování a je nejvíce znatelný právě v oblasti fi nančních trhů.

Z toho vyplývá, že stačí jen nepatrná úprava našich předpokladů týkajících se povahy lidské 
motivace, abychom udělali velký krok v chápání pozorovaného lidského chování. Konkrétně 
se dá říct, že pokud přijmeme předpoklad, že chování jednotlivce je do určité míry ovlivně-
no potřebou družit se a získávat souhlas druhých lidí, poté můžeme na veškeré ekonomické 
a fi nanční chování nazírat jako na uspořádané, nikoli chaotické. Nejisté chování jedince se tak 
promění v jasné chování davu. A výsledkem je snadněji vysvětlitelná předpokladatelná ekono-
mická a fi nanční aktivita.

Je důležité říct, že tato předpokladatelnost je spojená se samotným procesem. Není napří-
klad nutné pozorovat vnější síly, abychom předpověděli rytmus dechu. Jakmile byl změřen 
jeden cyklus, je možné předpovědět další cyklus. To je základem myšlenky, že lze tržní trendy 
předpovídat s vysokým stupněm přesnosti při soustředění ani ne tak na vnější ekonomické 
trendy a hodnoty (přestože jsou také důležité), jako na to, co sami investoři s těmito ekonomic-
kými hodnotami dělají. Tímto způsobem je možné docílit rozhodnutí o pozici trhu v rámci jeho 
trendu a je možné činit s tím spojená investiční rozhodnutí, která nejsou narušena tlakem na 
přizpůsobení se názorům davu.

Úvod 7
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8 Prognóza finančních trhů

Myšlenka, že se tržní trendy dají předpovídat analýzou probíhající činnosti investorů, je 
ústředním heslem obchodního oboru „technická analýza“. Tato analýza předpokládá, že všech-
ny fi nanční trhy se drží určitých pravidel chování, jejichž vliv lze pozorovat na grafech cena-čas 
a příbuzných indikátorech činnosti investorů, jako je objem a hybnost. V průběhu let došlo 
k vývoji širokého spektra obchodních technik využívajících těchto zákonitostí. Problémem ale 
vždy zůstává vysvětlit, proč vůbec tyto zákonitosti existují. Techničtí analytici mohou tvrdit, že 
tyto zákonitosti jsou dané (a darované) přírodou, zatímco jiní, zejména akademičtí ekonomové, 
mají tendenci považovat tyto zákonitosti za „náhodné“ a v rozporu se zdravým rozumem. Bylo 
by arogantní tvrdit, že analýza obsažená v této knize je úplná. Nicméně dokazuje, že fenomén 
davu je obhajitelnou teoretickou základnou technické analýzy. 

Je důležité vědět, že mnohé myšlenky obsažené v důkazech tohoto faktu je možné pro-
zkoumat použitím jazyka teorie přírodních systémů. Tato disciplína byla původně vyvinuta 
pro práci s biologickými fenomény, ale časem došlo k zjištění, že má mnohem širší působnost. 
Průzkum musí být zákonitě velmi zjednodušen, nicméně bude prokázáno, že přírodní procesy 
vytváří určitý (a stále se opakující) vzor cen, který je hlavním vodítkem pro pohyb na trhu. Pro 
usnadnění vysvětlení jsme tento vzor nazvali „cenový puls“. 

Přestože je cenový puls úplnou novinkou, je nutné zdůraznit, že nenahrazuje další techniky. 
A samozřejmě by se dalo diskutovat o tom, že se opírá o tradiční technickou analýzu (kte-
rá zahrnuje fenomény, jako jsou „trendové čáry“ a vzor „všestranného“ zvratu), ale je to také 
základ významného „principu Elliottových vln“.

Ukážeme si, že cenový puls je předmětem jak jednoduchých matematických vztahů v jejich 
hlavních fázích, tak běžných rytmických oscilací. Je tedy možné vytvořit fungující, a často neče-
kaně přesnou, „mapu“ pravděpodobného budoucího pohybu. Takové mapy jsou schopné zob-
razit pravděpodobný:

� profi l pohybu cen,

� míru tohoto pohybu a

� načasování zvratu cen.

Také názorně předvedeme, že očekávané zvraty cen je možné v reálném čase potvrdit pří-
mým odkazem na jednoduché měření chování investorů. Cenové mapy lze tedy použít jako 
součást efektivního obchodního systému. 

Rozumové chápání těchto sil při práci na fi nančních trzích a vytvoření a používání struk-
turovaného procesu rozhodování jsou mimořádně pevnou základnou potřebnou pro fi nanční 
trhy. Jak již bylo ale řečeno, rozumová a technická zatvrzelost jsou jen částí této výzvy. Pro sku-
tečně úspěšné investování je nutné mít psychologické schopnosti. Bez nich i systém přesného 
předvídání může být předurčen ke zkáze. Velká část této knihy je proto věnována vysvětlení, jak 
takovou psychologickou schopnost získat. Žádná kniha vás bohužel tuto schopnost „nenaučí“, 
jen vám může ukázat cestu. Pro většinu z nás tato cesta není snadná, ale vynaložené úsilí může 
být štědře odměněno.
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9

Celkovým úkolem této knihy je umožnit investorovi pochopit dynamiku fi nančních trhů, 
pochopit s tím spojené osobní kompetence potřebné k investování a pochopit zásadní rámec 
pro objektivní systém rozhodování. 

Jediný způsob, jak zjistit, zda tyto rady skutečně fungují, je vyzkoušet je. Hodně štěstí.
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