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The trend is your friend….
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Podstata technické analýzy
• Prognóza krátkodobých pohybů kurzu dle minulého 

vývoje, hledání „trendu“ a identifikace změny trendu
• Tj. historie se opakuje (?)

• Kurz se nepohybuje náhodně (tzv. random walk), ale v 
trendech
• Nová informace? Kurz se přizpůsobí postupně! (x teorie 

efektivních trhů)

• Zájem o změny v pohybu nikoliv o vlastní úroveň kurzu 
• Tj. změna trendu způsobena nabídkou či poptávkou (neřešíme 

fundamenty – na kurz kromě fundamentů má vliv i další faktory 
– psychologie…)

• Interní faktory vs externí faktory (?)
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Vztah FA a TA

• Nejednoznačné závěry FA → TA

• Otázky kolem FA
• Prognóza ER pomoc FA = „prognóza na prognózu“

• Působnost fundamentů na ER?

• Je ER vysvětlován stále stejnými fundamenty? 
• Mají stejný vliv na ER? (časové hledisko – parametry modelu nemusí být stabilní)

• Jak predikovat kurz v „meziobdobí“, když není žádná nová 
fundamentální informace?
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Modelování kurzu dle fundamentů (BEER) a jisté rozpory  
„Podstata modelu BEER je v prvotním určení množiny relevantních proměnných ovlivňujících z
pohledu ekonomické teorie vývoj reálného kurzu, které následně vystupují v roli jeho
vysvětlujících proměnných.

Vyšší růst průměrné produktivity domácí země oproti zemi zahraniční bude ceteris paribus vést
k vyšší domácí inflaci avšak v případě ekonomiky typu ČR s plovoucím měnovým kurzem je
tento cenový efekt tlumen apreciací reálného měnového kurzu. Navíc růst produktivity může
být zachycen také v apreciaci nominálního měnového kurzu. Apreciační tlaky by měly být
vyvolány také v důsledku silného přílivu přímých zahraničních investic (privatizace státního
majetku, budování nových investičních projektů), které napomáhají rychlé restrukturalizaci
především v oblasti sektoru obchodovatelného zboží. Růst hodnoty domácí měny v delším
časovém období (reálná apreciace) by měl přinést i růst čistých zahraničních aktiv domácí
země, např. rozšířením množství zahraničních aktiv vlastněných rezidenty. Další
fundamentální proměnnou jsou tzv. externí směnné relace definované jako podíl exportních a
importních cen domácí země. Pokud dojde k jejich zlepšení, pak za jinak nezměněných
podmínek domácí ceny vzrostou, což povede k apreciaci reálného měnového kurzu.
Atraktivnost domácí měny na mezinárodních trzích je rovněž odrazem reálného úrokového
diferenciálu, který primárně ovlivňuje reálný měnový kurz přes jeho nominální dimenzi, tj.
nominální měnový kurz. Pokud domácí ekonomika vykazuje kladný reálný úrokový
diferenciál (a také pokud došlo k jeho růstu), pak vzroste poptávka po domácí měně, její
hodnota vzroste (měna nominálně apreciuje), což opět vede k apreciaci reálného kurzu.
Kladný úrokový diferenciál však z logiky podmínky nekryté úrokové parity by měl vést ke
vzniku očekávání budoucího oslabení měnového kurzu. Rovněž pokud bude ekonomika
vystavena vysokému poměru zahraničního dluhu k HDP, důvěra v domácí měnu se sníží, což
povede k depreciaci nominálního i reálného měnového kurzu. Mezi další nejčastěji sledované
proměnné řadíme otevřenost ekonomiky (součet exportu a importu dané země k HDP), podíl
čistého exportu, investic nebo vládní a soukromé spotřeby na HDP.“

9Zdroj: Komárek, Motl (2012)

Typická „nejednoznačnost“ 
závěrů u FA

Fundamentální faktory 
ovlivňující měnový kurz

Bude se měnit jejich 
váha na vysvětlení kurzu 

v čase? 



„Mezidobí“ – např. 
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Data za eurozonu (únor 2015), Eurostat Data za USA (únor 2015), FED

Zdroj: Eurostat, FED, BEA

Data USA (únor 2015), BEA



Pohyb kurzu USD/EUR 25/2/2015
Fundamenty? – FED, BEA a Eurostat nic nevydával! (jiní mohli)
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Talking Points: 
GBP/JPY Technical Strategy: Flat
Support: 181.37, 180.25, 179.12
Resistance: 182.76, 183.62, 185.01
The British Pound slumped to the lowest level in a month against the Japanese Yen, with sellers
establishing a foothold below the 182.00 figure. A daily close below the 38.2% Fibonacci
retracement at 181.37 exposes the 50% level at 180.25. Alternatively, a reversal above the
intersection of channel support-turned-resistance and the 23.6% Fib at 182.76 opens the door
for a test of the 14.6% retracement at 183.62.
An actionable trade setup is absent at this point, arguing against committing to a directional
bias on the long or short side. We will continue to stand aside for now, waiting for a clear-cut
trading opportunity to present itself in the days ahead.

Zdroj: dailyfx.com

Proč?
Jaké jsou 
důvody?

Matematicky správně by měl být zápis JPY/GBP
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Grafy

14Zdroj: autor



Grafy – typy
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Grafy - hledání „trendu“…
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„trendová“ depreciace eura 
(v našem sledovaném období)

Zdroj: Patria Online



Grafy - hledání „trendu“…
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Grafická formace „rameno-hlava-rameno“ 
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Grafické formace – supporty a rezistence
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Filtry
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Zdroj: IMF, graf, poznámky a úpravy vlastní. 

Otevření krátké devizové pozice (prodej deviz, tj. EUR). Proč?

Otevření dlouhé devizové pozice (nákup deviz, tj. EUR). Proč?



Klouzavé průměry (MA) – jednoduchý MA 
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← 10minutový klouzavý průměr

90minutový klouzavý průměr →

Akademická 
kotace: 
JPY/USD

Zdroj: Fxstreet.com, apreciace JPY = numerický pokles



Klouzavé průměry – exponenciální (EMA)
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← 10minutový exponenciální klouzavý průměr

90minutový exponenciální klouzavý průměr →

Zdroj: FxStreet



EMA versus SMA
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90 minutový exponenciální klouzavý průměr →

← 90 minutový (jednoduchý) klouzavý průměr

Zdroj: FxStreet



Klouzavé průměry – krátko- a dlouho- dobý
(20minutový a 50minutový) – USD/EUR (numerický pokles = apreciace USD)  
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Krátkodobý klouzavý průměr 
(MA20) protnul dlouhodobý 
(MA50) zespoda → nákup EUR
Proč? 

Zdroj: FxStreet

krátkodobý MA (MA20) protnul 
dlouhodobý MA (MA50) zhora → 
prodej EUR
Proč? 



MA10 a MA30 versus MA20 a MA50
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NÁKUPNÍ SIGNÁLY (NÁKUP EUR) 

Kde jsme dostali „pozdní signál“? 

Zdroj: FxStreet



Bollingerova pásma
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EUR/GBP (numerický růst = depreciace EUR)

Prodej devizy (GBP)

JPY/USD (numerický pokles = apreciace JPY)

Nákup devizy (USD)

Horní pásmo (tj. MA + x-násobek 
směrodatné odchylky), „resistance“

Klouzavý průměr (MA)

Dolní pásmo (tj. MA - x-násobek 
směrodatné odchylky), „support“

Zdroj: FxStreet, Bloomberg



Bollingerova pásma, kurz CHF/EUR
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Nákup deviz? (tj. EUR) Falešný 
signál!!!
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Momentum – rozdíl
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Zdroj: FxStreet

𝑀𝑑𝑖𝑓 = 𝑆𝑅𝑡 − 𝑆𝑅𝑡−𝑛

Signál k otevření pozice = 0, tj.:

Přechod hodnot ze záporných do 
kladných: 

Otevření dlouhé devizové pozice, tj. 
nákup USD

Přechod hodnot z kladných do 
záporných: Otevření krátké devizové 

pozice, tj. prodej USD



Momentum – podíl
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Zdroj: Reuters

𝑀𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 =
𝑆𝑅𝑡
𝑆𝑅𝑡−𝑛

Signál k otevření pozice = 100, tj.:

„Prolomení“ hranice 100 zespoda 
nahoru: 

Otevření dlouhé devizové pozice, tj. 
nákup USD

„Prolomení“ hranice 100 shora dolů: 
Otevření krátké devizové pozice, tj. 

prodej USD

JPY/USD (matematicky správně)



Relative Strength Index
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𝑅𝑆𝐼 = 100 −

100

1 + 𝑅𝑆
, 𝑘𝑑𝑒 𝑅𝑆 =

1
𝑛
σ𝑡=1
𝑛 ∆𝑆+,𝑡

1
𝑛
σ𝑡=1
𝑛 ∆𝑆−,𝑡

RSI > 70 → očekává se 
změna trendu (jaká?)

RSI < 30 → očekává se 
změna trendu (jaká?)

Výhody oproti momentu: 

Pozitivní změna kurzu za n dní

Negativní změna kurzu za n dní
Zdroj: FxStreet



Relative Strength Index
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Zdroj: Reuters, poznámka: „overbought“ a „oversold“ se nevztahuje jen na Relative strenght index (ale také např. na momentum)
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Výhody technické analýzy

• Jednoduchost

• Snadná interpretovatelnost výsledků (výnosnost?)

• „Podpora“ při rozhodování o nákupu/prodeji(?)
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Nevýhody technické analýzy

• Nejsou základní předpoklady TA již překonány? (základy: CH. Dow –
poč. 20. stol.? vs nyní)

• Jak dlouho trvají trendy?

• Signály k nákupu/prodeji mohou být opožděné

• Falešné signály

• Subjektivnost užívání různých metod

• Lobbismus? („donucení“ k prodeji/nákupu)

• Nadhodnocení/podhodnocení? Neřešíme! 
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