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Predmluva

V poslednich dvou desetiletich jsme byli svédky dramatickych zmén v chovani volnych svéto-
vych finan¢nich trha. Hlavni pric¢iny téchto zmén souvisi s koncem fixnich kurzt mény pocat-
kem sedmdesatych let a také s postupnym ubyvanim kontroly mezindrodnich finanénich tokda.
At uz byly ptic¢iny jakékoli, nasledky jsou evidentni:

=  zna¢né zvySeni nestalosti cen a objemu na vétsiné trhi;
= ostré a rostouci strety mezi kratkodobym rozvojem a dlouhodobymi trendy;
* markantni protiklady mezi citem pro obchod a ekonomickymi veli¢inami.

Praktické dtisledky znamenaji obcas pro ty, ktefi predpovidaji finan¢ni trhy, odstrasuji-
ci a potupny problém, nicméné také zndzornuji mnohem vys$si riziko a nejistotu pro tradery
a ucastniky trhu. V soucasné dobé je sice k dispozici $iroky tok dat a velké vyhody ve vyuzivani
pocitacii a aplikované statistice, presto bézna predpovéd trhu a ekonomicka analyza ¢asto nepo-
skytuji pro operatory trhu dostate¢né informace. Je tedy jasné, ze bychom se méli zamyslet nad
tim, pro¢ to tak je, a s otevfenou mysli zvazit, jak je mozné rozsifit a posilit techniky, na které
se spoléhame. Potfebujeme si rozsitit horizonty, abychom byli schopni brat na ztetel metody
a vysledky technickych analyz. Tim nejmensim, ale cynickym ¢i dc¢elnym argumentem je, Ze
mnoho profesiondlt v oblasti finan¢nich trhu pti obchodovani, psani a poradenstvi na technic-
ké analyzy velmi spoléha.

Padnéjsi argument je, ze technické analyzy zahrnuji také seridzni pokus o zachyceni
fenomént, jako je napt. tlak profesni skupiny, zvyky, psychologie davu a dalsich fenoméni,
které konven¢ni teorie ignoruje ¢i povazuje za nespolehlivé. Bohuzel mezi technickymi ana-
lytiky a profesionaly zabyvajicimi se pfedpovédi trhi nevznikla pfili§ velka spole¢na piida.
Kniha Tonyho Plummera ¢aste¢né k této debaté prispiva. Da se ale také oznacit za vazny
pokus o systematické sezndmeni se zaklady technické analyzy, a to zptisobem, ktery nebu-
de zajimat pouze praktiky a skeptické ekonomy, ale také bezpocet premyslivych manazert,
ktefi jsou pravem nespokojeni s expertnimi ,,pfedpovédmi®, jez ¢asto nemaji ani hodnotu
papiru, na kterém jsou vytistény.

Sir Adam Ridley
Generdlni teditel London Investment Banking Association

Zvlastni poradce po sobé jdoucich tajemnikis Ministerstva financi v letech 1979-85



Podéekovani

Jen velmi malo autorti dokaze publikovat knihy bez pomoci a povzbuzovani jinych lidi. A tato
kniha rozhodné neni vyjimkou.

M¢é uptimné diky patii Michaelu Hughesovi, ktery trpélivé precet] rukopis prvniho vydani
a poskytl mi vyznamné rady, jak knihu uvést do prijatelnéjsi formy. Neni doufam nutné doda-
vat, Ze véechny pozdéjsi chyby maji byt pfi¢itany mné.

M¢ diky také patfi mym byvalym kolegiim v Hambros Bank, zejména Davidu Tapperovi
a Johnu Heywoodovi. Jejich podpora a rady po celé ty roky vyznamné ovlivnily mtj zajem
o fungovani finan¢nich trhii. Néco konkrétniho z Davidovy moudrosti si naslo cestu na nasle-
dujici stranky, prestoze to nemusi byt prvoplanové rozpoznatelné!

Také bych chtél podékovat mé Zené a mé rodiné. Respektovali tento mij zdvazek
a poskytli mi Gplnou podporu, prestoze jsem opakované travil vecery a vikendy nad texto-
vym editorem Word.

Nakonec bych rad podékoval mym spolucestujicim ze spoje v 7,30 z Audley End. Za jejich
oddanost spanku ¢i kfizovkam, ¢imz umoznili, aby prvni vydani této knihy bylo napsano.



Uvod

Vydélavani penéz obchodovanim na finan¢nich trzich je nelehky tkol. Toto je velika pravda,
kterou je témér nemozné druhého ¢lovéka naucit. Lze ji zjistit pouze samotnym obchodova-
nim. Proto také velmi malo lidi vstupuje do obchodni arény s o¢ima otevienyma, uvédomu-
jice si psychologicka a finan¢ni rizika. Pfistupuji k trhiim stejné, jako by ptistupovali k jezeru
s bajnym pokladem. Maji pocit, Ze pro ziskani pokladu staci jen najit spravné cerpaci zafizeni.
Ale neuvédomuji si, Ze stejné jako ve vSech dobrych pohadkach ma jezero magické sily urc¢ené
k ochrané nedotknutelnosti pokladu. Vétsina lidi, ktefi se dotknou tipytici se vody, je jezerem
zacarovana: z hledac¢ti pokladu se stanou jeho ochranci.

Problém je, ze ve finan¢nich trzich (a samoziejmeé také v ekonomické aktivité) existuje
energie, ktera uréitym zptsobem nuti a vytvari z investort dav majici jeden cil. Neni na
tom nic zaludného, to jen priroda ,funguje tak, jak ma“ Tato sila je ale psychologicka a je
tak mocna, Ze ji investorfi nerozpoznaji, dokud nenastane katastroficky pokles, ktery znici
meésice, ne-li roky tvrdé prace.

Z toho vyplyva, ze opravdu skvéli obchodnici jsou vzacnosti - jen nékolik jich ma ten zvlast-
ni oblek chranici pfed kouzelnymi efekty jezera. Jinak by se kniha Jacka Schwagera ,, Market Wi-
zards“ nestala bestsellerem'. Co ale odlisuje tyto obchodniky a nds ostatni? Obvyklou odpovédi
je, ze kvalita obchodniho systému. Mnoho penéz a ¢asu je tak investovano do vyvoje obchod-
niho systému, ktery bude poskytovat kvalitnéjsi vstupni a vystupni signaly. Problémem ale je,
ze prestoze je dobry obchodni systém dtilezity, je to jen ¢ast feSeni. Je také nutné umét signaly
konzistentné implementovat.

Tyto informace se vim mohou zdét piili§ trivialni, ale opak je pravdou®. Uspésné obchodo-
vani ve skute¢nosti vyZaduje urcitou psychologickou schopnost délat tuto praci a matka ptiroda
bohuzel automaticky nepropojila tuto schopnost s nasi psychikou. Pointou zde je, Ze finanéni
trhy mohou mit pfimy a vyrazny vliv na bohatstvi a s nim spojenou zivotni turoven. Vétsina lidi
tedy pravdépodobné prozije citovou reakci v okamziku, kdy trh prida nebo ubere na hodnoté
jejich majetku. To samo o sobé neni $patné, ale znamena to, Ze pokud systém vygeneruje signal
k nédkupu ¢i prodeji, investor bude stéle citit povinnost rozhodnout, zda tento signal vyuzit, ¢i
nikoli. Investice se tak odehravé v subjektivni, nikoli v objektivni sféte.

Z této analyzy vyplyvd, ze uspéch ¢i selhani plné zavisi na schopnosti vnimat ,,citovou bra-

€ o S - L iy L .
nu“ mezi vygenerovanym signalem ke , koupi“ ¢i ,,prodeji“ a vyuzitim tohoto signdlu. Tato kni-
ha se v podstaté zabyv4 prévé vnimanim této brany. Uspéch ale nezalezi jen na tézkém vyzbro-
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jeni a obrnéni se. Tyto metody mohou kratkodobé fungovat, ale vyzaduji velky vydej energie,
po kterém logicky nasleduje vycerpani. Mnohem uspés$néjsi je nahlizet na tuto branu jako na
prilezitost k u¢eni. Protoze jakmile se o této brané vSechno naucite, ona sama zmizi.

Toto uceni neni ani prilis slozité. Neni tu fe¢ o celozivotnim boji, po kterém nasleduje tzas-
nd a hrdinnd investice u¢inéna na smrtelné posteli. Jde o relativiné drobné tipravy vnimani, pii-
stupu a reakei tak, abyste mohli ¢init dlouhodobé tispésna rozhodnuti. Dokonce neni ani prili§
idealistické fict, Ze mluvime o odhodlani drzet se pravdivého pohledu na véc. Timto odhod-
lanim ziskame flexibilitu, bez které nemizeme efektivné reagovat na necekané informace, ¢ili
nedokazeme si priznat vlastni chyby, nejsme nezavisli na nazorech ostatnich lidi a nemtizeme
se spravné rozhodovat.

Konec koncti nezalezi na predpovédi ekonomické teorie ani na tom, co si my nebo ostatni
lidé mysli, Ze se stane. Zalezi jen na tom, Ze jste se sjednotili se sou¢asnym trhovym trendem,
a pokud to zahrnuje zménu vasi investi¢ni pozice, hodnotového systému, ¢i dokonce zménu
barovych spole¢niki, tak at se tak stane.

Argumentem této knihy tedy je, ze vyvinutim tfi vzdjemné propojenych schopnos-
ti dosahnete flexibility v procesu rozhodovéani. Prvni je schopnost porozumét trhu v jeho
logickych pojmech. Investor ¢i obchodnik by mél mit k trhim filozoficky ptistup, ktery
zahrnuje dokonalé pochopeni sil piisobicich pfi praci. Trhy totiz pravidelné, a podle tradi¢ni
teorie nepredpokladatelné, kolisaji. Pokud to investor jasné nerozpoznd, nebude ptipraveny
na realitu situace - teror.

Druha schopnost na tu predchozi ur¢itym zptisobem navazuje. Investor musi byt schop-
ny porozumét vlastni citové reakei na kolisani trhu. Tuto schopnost Daniel Goleman nazyva
»emo¢ni inteligenci®’. Pokud ucastnici trhu pochopi vlastni zranitelnost vii¢i vlivu finan¢nich
trhii a pokud dokazi rozpoznat s ni spojené chovani, které muze byt sebeznicujici, poté s tim
mohou néco délat. Konkrétné mohou pfijmout za své reakce, které odpovidaji trhovym tren-
dim a nezranuji je samotné. Tou druhou alternativou je rozhodnuti stat se obéti.

A nakonec samozrejma schopnost, kdy investor musi byt schopny navrhnout investi¢ni
proces ¢i obchodni systém, ktery vytvari objektivni signaly k ,,nakupu® ¢i ,,prodeji® Jinymi
slovy, tyto signaly musi byt zaloZzené na predem stanovenych kritériich. Tento pfistup ma
dvé vyhody:

= zaprvé se zaméfuje na kritické faktory, které maji tendenci se vracet,

= zadruhé umoznuje snizovat vliv jakychkoli emoci, které se v takové situaci projevi.

Takovy systém nemusi byt nutné mechanicky. Mize byt schopny vyuzivat signaly, které
si poradi s neobvyklymi okolnostmi ¢i s prioritami investortl. Jedinym kritériem, na kterém
hodné zdlezi, je, aby si byl investor/obchodnik dostate¢né jisty témito signaly, a aby nebyly
neustale zpochybnovany. Ucastnici trhu by proto méli byt pfimou souéasti procesu testovéni
systému, tak aby si byli védomi jak aspéch, tak omezeni. Tim se také zjednodusi tvtréi reakce
na necekany vyvoj trhu.
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Tyto tfi schopnosti, tedy schopnost porozumét chovani trhu v logickych pojmech, schop-
nost uvédomovat si emocionalni aspekt psobeni trhu a schopnost objektivné se rozhodovat
o budoucim postupu, jsou zakladem ziskani majetku na finan¢nich trzich.

Déle tyto schopnosti umoznuji investorim a obchodnikiim drzet si odstup od vysledka
jednotlivych investic, aby si cely proces doslova uzivali. Realizaci vy$e popsaného se ziskavani
majetku a osobni naplnéni stanou zptsobem Zivota.

Tato kniha se detailné zabyva kazdou z téchto tfi dimenzi Gspésného obchodovani. Davy
vznikaji diky existenci spole¢ného presvédcéeni a kviili ochrané pred opa¢nym presvédcenim.
Trhy kolisaji tak, jak kolisaji, pravé diky dynamice davu. V pribéhu vyrazného trzniho trendu
investori ztraci schopnost prochdzet onou vyse zminénou citovou branou. Naopak, maji ten-
denci délat stejné véci ve stejnou dobu, a tak ziskavat psychologickou podporu. Vysledkem je
vyrazny zvrat cen zpusobeny tim, je vétsina investort jde ,jednim smérem® Proto bude samo-
zfejmé vétsina investortl v okamziku zvratu na $patné cesté. Tento fakt vic nez vSechny ostatni
vysvétluje traumata, jako byl krach burzy v roce 1987 ¢i krach trhu s dluhopisy v roce 1994.
Jakmile se ceny za¢nou hybat opa¢nym smérem, investofi a kratkodobi obchodnici jsou nuceni
uzavfit staré pozice a oteviit nové. Takové chovani maximalizuje ztraty a minimalizuje zisk.
Dusledkem je, Ze jen nékolik investorti ma trvale vysoky zpétny pohyb presahujici hodnotu
sazeb bankovnich vkladti ¢i presahujici jejich index pro méfeni uspé$nosti.

Myslenka, Ze lidé maji tendenci se shlukovat, neni samoziejmé nijak objevna. Porad ale
neni jasné chapan fakt, Ze chovani skupiny nebo davu je nevyhnutelnou soucasti lidského byti.
Dav v sobé skryva potenciondlni moc, protoze podporuje jednotlivce ve vzdani se vlastnich
potieb ve prospéch potteb ostatnich. Tento prenos odpovédnosti odkryva vyznamny iracional-
ni a emocionalni prvek chovéni. Jen velmi malo lidi tento vliv davu rozpozna, protoze, jak pravi

réeni, ,,ryby nevédi, ze plavou ve vodé®. Neblahy vliv davu vak prostupuje veskeré ekonomické
a finan¢ni chovani a je nejvice znatelny pravé v oblasti finanénich trha.

Z toho vyplyva, Ze stadi jen nepatrna tprava nasich predpokladu tykajicich se povahy lidské
motivace, abychom udélali velky krok v chapani pozorovaného lidského chovani. Konkrétné
se da rict, ze pokud prijmeme predpoklad, Ze chovani jednotlivce je do urcité miry ovlivné-
no pottebou druzit se a ziskavat souhlas druhych lidi, poté mizeme na veskeré ekonomické
a finan¢ni chovani nazirat jako na usporadané, nikoli chaotické. Nejisté chovani jedince se tak
proméni v jasné chovani davu. A vysledkem je snadnéji vysvétlitelna predpokladatelna ekono-
mickd a finan¢ni aktivita.

Je dulezité fict, Ze tato predpokladatelnost je spojend se samotnym procesem. Neni napii-
klad nutné pozorovat vnéjsi sily, abychom predpovédéli rytmus dechu. Jakmile byl zméfen
jeden cyklus, je mozné predpovédét dalsi cyklus. To je zdkladem myslenky, ze lze trzni trendy
predpovidat s vysokym stupném presnosti pii soustfedéni ani ne tak na vnéjsi ekonomické
trendy a hodnoty (pfestoze jsou také dilezité), jako na to, co sami investofi s témito ekonomic-
kymi hodnotami délaji. Timto zptisobem je mozné docilit rozhodnuti o pozici trhu v ramci jeho
trendu a je mozné ¢init s tim spojena investi¢ni rozhodnuti, ktera nejsou narusena tlakem na
prizptisobeni se nazortim davu.



8 Prognéza financnich trhd

Myslenka, ze se trzni trendy daji pfedpovidat analyzou probihajici ¢innosti investort, je
ustfednim heslem obchodniho oboru ,technickd analyza“ Tato analyza predpoklada, Ze vSech-
ny finan¢ni trhy se drzi ur¢itych pravidel chovani, jejichz vliv Ize pozorovat na grafech cena-cas
a pribuznych indikdtorech ¢innosti investord, jako je objem a hybnost. V prtibéhu let doslo
k vyvoji $irokého spektra obchodnich technik vyuzivajicich téchto zakonitosti. Problémem ale
vzdy ziistavd vysvétlit, pro¢ viibec tyto zdkonitosti existuji. Technicti analytici mohou tvrdit, Ze
tyto zakonitosti jsou dané (a darované) ptirodou, zatimco jini, zejména akademicti ekonomové,
maji tendenci povazovat tyto zdkonitosti za ,,nadhodné“ a v rozporu se zdravym rozumem. Bylo
by arogantni tvrdit, Ze analyza obsazena v této knize je uplnd. Nicméné dokazuje, Ze fenomén
davu je obhajitelnou teoretickou zakladnou technické analyzy.

Je dulezité védét, Ze mnohé myslenky obsazené v dukazech tohoto faktu je mozné pro-
zkoumat pouzitim jazyka teorie prirodnich systému. Tato disciplina byla piéivodné vyvinuta
pro préci s biologickymi fenomény, ale ¢asem doslo k zji$téni, Ze ma mnohem $irsi ptisobnost.
Prizkum musi byt zakonité velmi zjednodusen, nicméné bude prokazano, ze ptirodni procesy
vytvari urcity (a stéle se opakujici) vzor cen, ktery je hlavnim voditkem pro pohyb na trhu. Pro
usnadnéni vysvétleni jsme tento vzor nazvali ,,cenovy puls®

Prestoze je cenovy puls iplnou novinkou, je nutné zdiiraznit, ze nenahrazuje dalsi techniky.
A samoziejmé by se dalo diskutovat o tom, Ze se opird o tradi¢ni technickou analyzu (kte-
ra zahrnuje fenomény, jako jsou ,trendové ¢ary“ a vzor ,vSestranného” zvratu), ale je to také
zaklad vyznamného ,,principu Elliottovych vIn®

Ukézeme si, Ze cenovy puls je pfedmétem jak jednoduchych matematickych vztahi v jejich
hlavnich fazich, tak béznych rytmickych oscilaci. Je tedy mozné vytvorit fungujici, a ¢asto nece-
kané presnou, ,mapu” pravdépodobného budouciho pohybu. Takové mapy jsou schopné zob-
razit pravdépodobny:

= profil pohybu cen,
=  miru tohoto pohybu a
= nacasovani zvratu cen.

Také nazorné predvedeme, ze ocekdvané zvraty cen je mozné v realném case potvrdit pti-
mym odkazem na jednoduché méfeni chovani investort. Cenové mapy lze tedy pouzit jako
soucdst efektivniho obchodniho systému.

Rozumové chapani téchto sil pfi praci na finan¢nich trzich a vytvofeni a pouzivani struk-
turovaného procesu rozhodovani jsou mimoradné pevnou zakladnou pottebnou pro finanéni
trhy. Jak jiz bylo ale fec¢eno, rozumova a technicka zatvrzelost jsou jen ¢asti této vyzvy. Pro sku-
te¢né Uspésné investovani je nutné mit psychologické schopnosti. Bez nich i systém presného
predvidani mtize byt predurcen ke zkaze. Velka ¢ast této knihy je proto vénovana vysvétlent, jak
takovou psychologickou schopnost ziskat. Zadna kniha vés bohuzel tuto schopnost ,,nenau¢i,
jen vam miize ukazat cestu. Pro vétsinu z nds tato cesta neni snadnd, ale vynaloZené tsili mize

byt stédfe odmeénéno.



Uvod 9

Celkovym ukolem této knihy je umoznit investorovi pochopit dynamiku finan¢nich trhi,
pochopit s tim spojené osobni kompetence potrebné k investovani a pochopit zasadni ramec
pro objektivni systém rozhodovani.

Jediny zptisob, jak zjistit, zda tyto rady skute¢né funguji, je vyzkouset je. Hodné stésti.
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