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Uvod

Komodity, jednoduché slovo, které miize zcela zménit zivot ¢lovéka a vydélat
mu nemalé penize. V naSich konCinach je tento pojem stale pro mnoho lidi zcela
neznamy. Ve svét€ je jiz komoditni obchodovani, nebo tzv. trading, dobrym
nastrojem, jak zhodnotit penize. Dlkazem jsou tomu skutecni lidé, kteii dokéazali na
trzich vydélat neptedstavitelné penize doslova ze dne na den. Jako kazdé podnikani i
toto nese sva rizika. Obecné, je z dlouhodobého hlediska statisticky podloZeno, ze
80% podnikani skon¢i do péti let. Pomér 80:20 se objevuje i zde, ale s rozdilem, ze
riziko ztraty je zde podstatné vysSSi. P Spatném money managementu, neboli
strategii obchodovani, mtze totiz rapidni rust nastat i do zapornych hodnot a tehdy
neztratite jen sviij vklad, nybrz i mnohem vice. Uéelem kazdého spekulanta je uréit,
jakym smérem se trh bude vyvijet a podle toho vyda ptikaz bud’ koupit nebo prodat.
Vykyvy na komoditnich trzich jsou z velké ¢asti zcela ndhodné a tudiz i rizikové.
Existuji vSak rizné nastroje, které odhaduji ptiblizny budouci vyvoj a t€émi se v této
praci budeme zabyvat. Zakladem dobrého obchodniho systému je nékolik faktori,
které by m¢l obchodnik brat v tivahu. Mezi tyto faktory nalezi zkouméni poznani
psychologie davu, technickd analyza grafii doplnéna o uzite¢né indikatory, risk
management (pravdépodobnost zisku) a Vneposledni fad¢ vlastni sebekazen,
disciplina a schopnost pfijimat ztraty.



1. Burza cennych papira a komoditni burza

Burza je zvlastnim druhem trhu, kde dochazi ke shromazdéni obchodnikd. Ti
uskutecnuji prodej a koupi zbozi, které neni fyzicky na trhu pfitomno. Prvné
zastavaly trhy funkci nepravidelnych vetejnych shroméazdéni kupct a zivnostnikd.
Tato shromazdéni byla spojena zejména s cirkevnimi slavnostmi, kde kupci nabizeli
své zbozi ,,in natura“ obyvatelstvu. Burza, jako zvlastni druh trhu vznika, az kdyz se
na trhu objevuje zastupitelné zbozi. Zpocatku to byly cenné papiry ve formé smenky.
Prvni obdobi vzniku a vyvoje burz v Evropé zacina ve 12. a 13. stoleti v italskych
méstech jako napi. Lucca, Janov, Florencie, Benatky a Mildn. Zde se jeste
nepouzival pojem burza, ale loggie. Pojem burza se zacal pouzivat az pozd¢ji v
belgickych Bruggach. Ve 20. stoleti vzriistd vyznam velkych mezinarodnich burz se
zbozim terminovym (tzv. futures). V roce 1848 vznikla v Chicagu prvni komoditni
burza CBOT, kde se zacalo obchodovat s komoditami rostlinné vyroby. Roku 1980
se zaCaly obchodovat akciové indexy — mezi nejobchodovatelnéjsi komodity svéta
burzam fadime CME (Chicago Mercantile Exchange), CBOT (Chicago Board Of
Trade), NYMEX (New York Mercantile Exchange) nebo NYBOT (New York
Board Of Trade).

1.1. Déleni burzovnich obchodu

Podle zékona €. 229/1992 Sb. se burzovnim obchodem na komoditni burze mini
koupé a prodej komodit osobami opravnénymi k burzovnim obchodiim. Obchody
jsou sjednavadny na burze v mistnostech a hodinach uréenych pro burzovni
shromazdéni. Popfipad€¢ i mimo burzu, za podminek urcenych timto zédkonem a
statutem. Podminkou je, Ze cena z tohoto obchodu musi byt zaznamenana ptisluSnym
organem burzy. Burzovniho shromazdéni se nemuize Ucastnit kazdy, pouze osoby
k tomu opravnéné (burzovni zaméstnanci a ufednici, Gfedni osoby reprezentujici
organ statniho dozoru, ufedni zprostfedkovatelé burzovniho obchodu - makléfi,
navstévnici burzy).

Burzovni obchody podle doby plnéni

a) obchody promptni: plnéni smlouvy nasleduje bezprostfedné nebo velmi
kratce po jejim uzavieni

b) obchody /Auitni: mezi uzavienim smlouvy a jejim splnénim uplyne urcita delsi
lhita

o dodavkové, kdy stranam jde o realné splnéni smlouvy, ale je posunuta
casove pouze doba dodani

o spekulacni, kde strandm nejde o splnéni smlouvy, ale o ziskani
prospéchu vyvolaného pohybem kurzii. Spekulacni obchody se
objevuji v obchodech terminovych a jsou podstatou komoditniho
obchodovani.



1.2. Pribéh primého terminového obchodu

Obchod na burze muze uzaviit pouze jeji ¢len. Pokud by chtél obchodovat
nékdo jiny, musi si u brokerské firmy (broker house) oteviit ucet (spekulacni konto),
kam slozi stanovenou zalohu na obchod (margin). Zalohy, které vyzaduji brokefi
JSOu 0 néco vyssi nez original margin, kterou sami plati. Snizi-li se hodnota oteviené
pozice tak, ze zaplacena zaloha nekryje ztratu, je broker opravnén pozadovat
zaplaceni doplatku (margin call). V ufadu brokera Se piikaz opatii ¢islem konta a
Cislem piikazu a zanese se do predepsaného formulaie. Zde se uvede i Casovy
okamzik, kdy piikaz dosel. Utad pieda piikaz telefonem na burzu, kde je o tom
kroku opét uCinén pisemny zaznam. Prostfednictvim posla (runner) je prtikaz
dopraven k floor brokerovi, ktery stoji na piislusném stanovisti (pit), ve vymezeném
prostoru burzovniho salu. Zde, v prostoru vyhrazeném pro uzavirani burzovnich
obchodu (ring), broker vyplni (exekuuje) vas ptikaz. Za zprostiedkovani kazdého
jednotlivého obchodu musi zakaznik zaplatit brokerovi odménu (brokerage). Plati se
az po zrealizovani celé transakce.

POZNAMKA. Oteviena pozice je zaujeti pozice vstupem do obchodu (opening
transaction) a nasleduje uzavieni protiobchodu tj. zruseni smluvni pozice.

Kupujici Prodavajici
| Brokerska firma Brokerska firma
Piikaz koupit Ptikaz prodat

Broker na burze PIT/RING broker na burze

Zuctovaci banka Zictovaci banka
brokerské firmy brokerské firmy
Panely s cenami na Burzovni informace do
burze telekom. sité
Clearing
house

Cesta ptikazu k provedeni obchodu

Cesta informace o uzavieném obchodu od floor brokera
Cesta informace brokerské firmy ke clearing house
Cesta ovétovani informace o uzavieném obchodu

OBR. 1 Prubéh obchodu na burze



2. Obchodovani s komoditami

2.1. Komodity

Historie komoditnich obchodt sahd az hluboko do historie, k 6000 let staré
Cin&. Prvni dochované doklady byly vak nalezeny v 17. stoleti v Japonsku, kdy
farmari na ryzovych polich pottebovali zdkladni kapital, ze kterého by financovali
svou zeméd¢lskou ¢innost. Pfedem dohodnutou cenou si zajistovali jisty vydélek.

Obchodovani s komoditami (surovinami) je v ¢eskych pomérech oznatovano
jako ,terminové obchodovani“. Znamend to, ze kazda surovina je obchodovéna
s terminem dodani (tzv. futures kontrakt). Na zaklad¢ smlouvy je dodavatel povinen
dodat kupci do urcitého data jisté mnozstvi dané standardizované suroviny za pfedem
stanovenou cenu. Obchody jsou zaméfené na realizaci zisku zaloZeného na rozdilu
cen v dobé koupé a prodeje zbozi.

Kazdy futures kontrakt obsahuje nazev dané obchodované komodity, termin
dodani a jesté tzv. LTD a vétSina i FND. FND (first notice day) je den, kdy budete
upozornéni, ze vlastnite kontrakt na nakup komodity. Pokud ale tento kontrakt
neprodate, a tim neuzaviete danou otevienou pozici, budete muset zanedlouho
prevzit zavazek. To v praxi znamena, ze musite prevzit dodavku komodity v plném
rozsahu. LTD (last trading day) je poslednim dnem, kdy ma obchodnik jesté Sanci
prodat sviij kontrakt, a tim se zbavit zavazku.

2.2. Princip obchodovani

Pod pojmem spekulacni obchod (kupni smlouva), mame na mysli obchody tzv.
spekulanti neboli subjektli, které nakupuji a prodavaji komodity s imyslem
realizovat zisk dany pohybem kurzi zbozi. Ugastnik uzavira smlouvu ne za telem
realného plnéni smlouvy, nybrz chce dosdhnout zisku. Spekulacni obchody jsou
nejcastéj$i na komoditnich burzich, protoze kurzy komodit podléhaji vétSim
vykyvim nez kurzy cennych papiri. Kazdy obchod se uskutecituje prostfednictvim
brokera, ktery pro nas pfislusny kontrakt koupi nadané burze. Obchod je zaloZen na
tzv. pakovém efektu (laverage), ktery umoznuje spekulantovi s pomérné nizkym
kapitalem ucast na obchodech velkého rozsahu. Smluvni strany plati jen zalohu (tzv.
margin) ve vysi 5 — 15 % ceny kontraktu, ale podileji se ji na pohybu ceny celého
kontraktu. Maly pohyb v cené¢ komodity pak miize piinést velky zisk (nebo také
ztratu). Jinak feceno, s malou zélohou miize obchodnik po neomezené dlouhou dobu
kontrolovat velky balik penéz. Kazdy clovék miize spekulovat (tipovat) na burze, jak
se cena dané komodity bude ménit a na zaklad¢é svého rozhodnuti miize komoditni
futures kontrakt nakoupit nebo prodat. Komoditni business je vysoce likvidni, tudiz
témer vzdy se najde nékdo, kdo je ochoten za vami stanovenou cenu prodat ¢i koupit.



2.3. Druhy obchodovani

Na komoditnich trzich se obvykle objevuji dvé skupiny obchodniki, tzv.
hedgers, ktefi se zajimaji o koupi dané komodity a snazi se vyhnout riziku zmény
cen. A spekulanti, ktefi se snazi profitovat tim, ze pfedpovidaji pohyb cen na trhu.
Nikdy vsak danou komodity fakticky nepfevezmou. Obchody spekulanti se daji
rozlisit podle nékolika kritérii:

Podle kritéria pro analyzu trhu

a) Fundamentdlni obchodnik. se pii svém rozhodovani fidi nabidkou a
poptavkou po dané¢ komodité, sleduje vyvoj pocasi, globalni ekonomiku atd.
Zpravidla, vénuji tito spekulanti hodné Casu studiu a zaméfuji se na malé
mnozstvi komodit.

b) Technicky obchodnik: jeho rozhodnuti vychazi ze studie graft, pracuje s
matematickymi modely a indikatory, zkouméd cenovy vyvoj na zékladé
psychologie davu

Podle ¢asového horizontu

a) Pozicni obchodnik: setrvava v obchodé po dobu delsi nez jeden den (dny,
tydny, mésice ¢i roky). Jeho strategie muize byt formou tzv. sezéonnich cyklu.
Vzdy vsak prvotné pracuje s dennimi, tydennimi nebo mésicnimi grafy.

b) Intradenni obchodnik: drzi své pozice jen nékolik minut, ¢i hodin a pracuje s
1,2, 5,15 a 30 minutovymi grafy. Sviij obchodni den zac¢ina otevienim trhi a
kon¢i jejich zavienim.

Podle jednotlivych zpiisobi vstupu na trh

Tito obchodnici jsou oznacovani podle ruiznych domacich zvifat. Tento odkaz
pochazi z minulosti, kdy na okraji poloostrova Manhattan byla postavena zed’, Wall
Street, aby zabraniovala témto domécim zvifatim utéct mimo kolonii.

V komoditnim obchodovani se daji vydélavat penize, at jde cena komodity
nahoru nebo doli.

a) Long obchodnik (byk — ,,bull”“ — ,haussier): nachazi se v tzv. dlouhé pozici a
kontrakt nakupuje, tudiZ ocekava, ze cena vzroste.

b) Short obchodnik (medvéd — ,,bear* — ,,baissier<): nejprve kontrakt proda (aniz
by ho kdykoliv vlastnil), tudiz spekuluje na pokles cen. Pokud cena bude
opravdu klesat, bude vyd¢lavat.




2.4. Ocenovani

Komodity se lisi tim, jak velké cenové zvraty mohou béhem jednoho dne nastat
(volatilita dne). Cenové vykyvy se kazdy den navzajem lisi, na nékterych trzich se
cena jednoho kontraktu muize zménit za jediny den i o n€kolik tisic dolart (velmi
volatilni den), jinde pouze Vv fadech stovek dolarti (mirn¢ volatilni den). Ale co to
vlastné cena je? A proc je zrovna takova, jaka je?

Cena, slovo, které je pro tradera nesmirné dulezité. Pokud trader neumi
definovat cenu, pak nevi co analyzuje. Laicky feCeno, cena je to, co je ochoten
zaplatit nejvetsi ,,blazen™ na trhu. Cena je prasecikem nabidky a poptavky a kazda
reprezentuje okamzitou shodu na hodnoté mezi kupci, prodejci a nerozhodnutymi
tradery ve chvili obchodu. Za kazdou formaci zobrazenou v grafech stoji masa
traderd a jejich rozhodnuti, jedna se o tzv. psychologii davu.

Budouci cena futures obchodu je odhadnutelna témito vzoreci:
— -t
F =S, (1+n)™
Pfi spojitém slozeném uroceni:
F =Se™
t t

OZNACENI. S; je cena podkladového aktiva v &ase t do doby splatnosti T pii
bezrizikové irokové mife r.

Pii terminovaném obchodu muZe také nastat bezrizikova ztrata nebo zisk
v souvislosti s neexistujici arbitrazi. Z daného aktiva mohou po uréitou dobu plynout
dividendy nebo naopak je tfeba vynalozit dodate¢né naklady na uskladnéni. Pak
budouci cena futures vypada takto:

— tr-y)(T-1)
Ft - Ste

POZNAMKA. Pi#i y>0 se jedna o dividendy a v piipadé y<O hovoiime o
dodate¢nych nakladech.

POZNAMKA. Z praktického hlediska neni mozné cenu vyvoje dané komodity
presné urcit. Je mozné se ji priblizit pomoci matematickych a pravdépodobnostnich
modeld, ale zaleZi také na spravném money-managementu kazdého obchodnika. Je to
schopnost piijimat malé ztraty viadé za sebou s ocekdvanym ndslednym
nékolikandsobnym ziskem. V anglicting je strategie oznacovéana réenim " Cut your
looses soon, let your profits run”. Obchodnik musi mit ale také dostate¢né pevnou
vuli ztraty pfijmout dfive, nez narostou do velkych ztrat a naopak nechat zisky rist
tak dlouho, dokud je to jenom mozné.

Musite pracovat na tom, aby jste dokazali pfijmout, ze v obchodovani, narozdil

od realného svéta, neni tieba byt vzdy v kazdém ohledu perfektni a jen inkasovat
zisk. Nejlépe vSe vystihuje piislovi "velkych" obchodnikd:
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"Cesta k pohadkovému bohatstvi vede skrze nekone¢né mnozstvi malych ztrat."
3. Klasicka analyza grafu

Komodity je tfeba nakupovat a prodavat srozvahou, proto existuji jisté
technické formace a ukazatele, které fikaji obchodnikovi, kdy do trhu vstoupit a kdy
naopak z néj vystoupit tak, aby byla nastala velka pravdépodobnost, Ze obchod bude
ziskovy. Grafy vSech komodit vypadaji velmi podobné, ale kdyz je vSak zacnete
zkoumat do hloubky, narazite na n¢kolik zasadnich rozdilt.

Odlisnost grafii spociva v nejmensi jednotce, o kterou se mize cena kontraktu
zménit oproti puvodni. Této jednotce fikame tick. Hodnota ticku pro jednotlivé
komodity je rizna a je historicky definovana ve specifikacich kontraktu.

Hodnota ticku na kontrakt je druhd podstatnd informace, kterd kazdého
obchodnika zajima. Jinymi Slovy, jak se zméni cena pozice pokud se cena kontraktu
pohne o jeden tick. Také tuto hodnotu naleznete pro nejcastéjsi komodity v pfilozené
tabulce.

3.1. Carovy graf

VétSina obchodnikd pracuje s histogramy (¢arkovymi grafy — tzv. bar chart),
s objemy obchodi (volume). Kazda carka (tzv. svicka) poskytuje informaci o
rovnovaze sil mezi byky a medvédy. Oteviraci ceny jsou urCovany amatéry, jejichz
ptikazy se nenakumulovaly pies noc a zaplavily trh nasledujici rano. Zaviraci ceny
jsou vétSinou stanoveny profesiondly, ktefi obchoduji v pribéhu celého dne a
oznacuji vysledek boje mezi byky a medvédy. Nejvyssi hodnota kazdé carky

oznac¢uje maximalni silu bykd b&éhem dne. Nejnizsi bod zna¢i maximalni silu
medveda.

Cenové maximum

(high)

o Uzaviraci cena
(close)

Oteviraci cena
(open) -

Cenové minimum
(low)

OBR. 2 Cenova usecka grafu skladajici se z open-high-low-close
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3.2. Trend

Ptiznivci technické analyzy studuji trh a snaZzi se rozpoznat opakujici se cenovy
trend. Jejich cilem je obchodovat, kdyz se takovy trend objevi, pii vysokych cenach
prodavaji a pii nizkych kratké pozice uzaviraji. Trend existuje, kdyz ceny
dlouhodobé¢ rostou nebo klesaji.

a) Rostouci trend: kazdy cenovy narust dosahuje vyssich cenovych hodnot nez
narust predchozi (higher high) a kazdy pokles se zastavi na vys$$i hladiné nez
ptedchozi (higher low).

b) Klesajici trend: kazdy pokles je vétsi nez predchozi (lower low) a kazdy rust

dosahne nizsi hladiny nez ptedchézejici (lower high).

¢) Trend do strany (netrendujici): vétSina cenovych narustl se zastavi na témef
stejné hlading a poklesy ztraceji svou silu na pfiblizné¢ stejné cenové urovni.

Analyticky lze trend popsat nasledujici rovnici:

X, =T, +te,, t=1,..,n

h

OZNACENL. X, ..., X
v pravidelnych Casovych intervalech), T, je trend a e, je chybovy €len (ndhodna
slozka).

, Casova fada (soubor pozorovani uskute¢nénych

POZNAMKA. V piipadé linearniho trendu, tj. prolozeni piimky, je T, =B, +B;t.

Parametry odhadneme pomoci metody nejmensich ctverci (minzn:ef) a predpoveédi
t=1

do budoucna zjistime z rovnice X, =T, pro t=n+1, ...

Index PX (17.2.06 az 27.4.07)

13200 prrrrr e T T T T T T T T T T

12900

12600

12300

IRNREERENERERERERNENENE NI NENENRN R RN NN RERERNNNENT)

© lZOOOE

c C

() £

(@] 11700§
11400
11100z
10800
lOSOOEAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

0 33 67 100 133 167 200 233 267 300
Den
OBR. 3 Rostouci trend (modelovano v NCSS na realnych datech)
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Psenice (May04 - Jan05)
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OBR. 4 Klesajici trend (modelovano v NCSS na realnych datech)

Psenice (Aug03 - Nov06)
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377
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353

330

283

L T

1

NN NN NN

89 178 267 356 444 533 622 711 800
Den

O [T TTTTTrTT,

260

OBR. 5 Trend do strany (modelovano v NCSS na redlnych datech)

3.3. Podlaha a strop (S/R)

Podlaha (support) je cena, pod kterou nikdo nechce prodavat. Jedna se o spodni
hranici, kterou jsou obchodnici schopni pfijmout jako minimalni. Kdyz se klesajici
trend dotkne supportu, odrazi se od néj vzhiru. Support je v grafu znizornén
horizontélni k¥ivkou spojujici cenova dna.

Strop (rezistance) je nejvySsi cena, kterou je vétSina obchodnikli ochotna
zaplatit za ndkup dané komodity. KdyZ se rostouci trend dotkne rezistence, odrazi se
zpét dolli. Rezistence je na grafu znazorn€na horizontalni kiivkou spojujici cenové
vrcholy.

V této formaci je velmi dilezitd délka trvani hranice, ¢im vice dnli cena

stagnuje, tim pevngjsi je bariéra. Trh se mize od S/R bud’ odrazit nebo jej prorazit.
V obou dvou ptipadech nasleduje vyrazny pohyb.
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trend resistance .

break of support level
(signal to sell)

d
support
level b
main trend line A
c
OBR. 6 a) trend stropu b) uroveini podlahy c) hlavni trendova ptimka d) bod

prolomeni hranice podlahy

3.4. Mezera

Mezera (gap) je formace dvou sousedicich svicek, kdy dno jedné z nich je vySe
nez vrchol druhé. Znamena to, ze na urcité cenové hladin€ nedoslo k zadné obchodni
transakci. Vznik mezery je Casto zplisoben vyhlaSenim nepiiznivé zpravy o dané
komodité €1 spolecnosti. VSechny mezery mohou byt rozdéleny do ¢ty zakladnich
skupin:

a) Bézné (common): objevuji se na klidnych netrendujicich trzich. Vznikaji ve
futures kontraktech v dusledku zpozdénych dodavek. Pfi rstu cen nejsou
béZné mezery nasledovany za&dnymi novymi high (pfi poklesu Zadnymi
novymi low). Bézné mezery jsou pro obchodovani nejméné uZzitecné.

a. Pravidla obchodovani. Obchodujte proti mezeram. KdyZ ceny vytvofi
mezeru smérem vzhilru, prodavejte. Uzaviete prodeje na spodni strané
mezery. Kdyz ceny vytvofi tuto mezeru smérem doli, vstupte do
dlouhé pozice. Zadejte piikaz k prodeji na hornim okraji mezery .

b) Odtrzené neboli prilomové (breakway): objevuji se, kdyz ceny na velkém
objemu obchodi vzrostou a zacne tak novy trend. Odtrzend mezera shora
doli je vétSinou nasledovana novymi high v nékolika vrstvach a mezeru
zdola nahoru provazi vznik série novych low. Den vzniku odtrZzené mezery se
vyznacuje velkym nartistem objemu obchodil.

a. Pravidla obchodovéni. Jestlize ceny vytvofily mezeru smérem vzhtru,
nakupte a pfi klesajicim trendu, prodavejte. Platna odtrzena mezera se
témef nikdy neuzavfte.
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C) Pokracujici neboli unikové (continuation): Objevuji se uprostied silného
trendu, ktery pak pokracuje, aby dosahl novych high (low), aniz by mezeru
uzaviel. Mezery vyjadiuji novou vinu sily dominantni skupiny na trhu.
Pokrac¢ujici mezera mtize pomoc odhadnout, jak dlouho se bude trend
prosazovat. Zméite vertikalni vzdalenost od zacatku trendu k mezete a pak ji
zakreslete od mezery ve sméru trendu.

a. Pravidla obchodovani. Stejna jako u odtrzené mezery.

d) Vycerpané (exhausted): Mezery nejsou nasledovany zadnymi novymi high
Vv rostoucim trendu ani novymi low v klesajicim trendu. Ceny se rozvifi a pak
mezeru uzaviou. Tyto mezery se objevuji na konci trendu.

a. Pravidla obchodovédni. Vycerpané mezery nabizeji atraktivni
prilezitosti, protoze jsou casto doprovazeny prudkymi cenovymi
zvraty. KdyZ rozpoznate vznik mezery v rostoucim trendu, prodejte.
Zustante v kratkych pozicich, dokud ceny pokracuji v dosahovani
novych low a uzaviete své pozice nasledujici den poté, kdy ceny uz
dalsiho low nedosdhnou. Pii klesajicim trendu naopak.

OBR. 7 Mezera smérem dola

1
B
B
P

OBR. 8 Mezera smérem nahoru
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4. Formace v grafech

Bylo dokazano, ze v obchodovani se urcité formace grafii neustale opakuji. Na
zéklad¢ téchto ukazatelll je mozno predpovidat, jakym smérem se trh bude ubirat.
Opakujici se konstelace grafii 1ze snadno vysvétlit. Usecky na grafech jsou tvoieny
chovanim davu.

4.1. Dvojity vrchol a dvojité dno

Formace s nazvem dvojity vrchol (double top) a dvojité dno (double bottom)
patii mezi relativné spolehlivou strategii s vyraznou moznosti zisku a s velmi
omezenym rizikem. Pokud cena vytvofi novy vrchol (¢i nové dno), ze kterého
vytvoii korekci (trh udéla pohyb v protisméru) a nasledné jiz novy vrchol (dno)
nepiekona, je to signal. Obchodnici jiz odmitaji obchodovat cenu jesté vyse (nize), a
tak s velkou pravdépodobnosti muZzeme ocekavat obrat trendu. Druhé dno nebo
vrchol muze vzniknout lehce pod nebo nad predchozim.
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60 A

Weekly Close

$40

520 A

B0
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oo7
o97
=
o993
=
2995
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993
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299
909
2999
G99
000

s A o [ o | [ B R ' T )
o2 0 0 9 9 0 9 9 9Q 9 99 99 9 o 9
o T s T s Y s e s T s T s s s s s s o o o o
I T, T T T I T I I I T . T T T I o O O b o oo of DD D D i
L o L o o L o o L o o L L e N N (]
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OBR. 9 Dvojity vrchol
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4.2. Hlava a ramena

Formace hlava a ramena (head and shoulders) oznacuji konec rostoucich
trendd. Hlava je cenovy vrchol obklopeny dvéma niz§imi vrcholy, tzv. rameny.
Krcni linie (neckline) spojuje dna poklesti levého ramena a hlavy. Tato linie nemusi
byt horizontdlni, mlize byt plocha, rostouci ¢i klesajici. Pokud ceny nejsou schopné
vzrast nad hlavu, potvrzuji tim, ze se vytvari formace head and shoulders. Pravé
rameno muze byt nize nez levé, kratSi nebo delsi. Kdyz pokles od pravého ramene
prorazi neckline, rostouci trend definitivné skoncil. Po prorazeni se ceny nekdy vrati

zpét K linii krku. Tento narGst je ptilezitosti pro prode;.

Formace head and shoulders poskytuje pfiblizny cilovy bod pro vznikajici
novy klesajici trend, ktery ziskame zméfenim vzdalenosti od vrcholu hlavy K linii

krku a projektujeme ji od neckline linie dolt.

INWERTED
HEAD &MD SHOULDERS
AS A REVERSAL PATTERM M & DOWRTRERD
[BULLISH)

MECHLIMNE

S

e
LEFT SHOLLDER RIGHT SHOULDER
R
HEAD
OBR. 10 Invertovana formace hlava a ramena v by¢im trendu
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5. Technicka Analyza

5.1. Klouzavé priméry

Klouzavé prumeéry (moving averages — MA) jsou zakladni, spolehlivou a ¢asem
provéfenou strategii obchodnikitl. Radi se mezi adaptivni pristupy K trendové slozce.
To znamend, ze pracujeme s trendovymi slozkami, které méni v Case sviij charakter.
Nelze tudiz pouzit zadnou matematickou kiivku pro jeho vyrovnani, ale v kratkych
casovych tsecich to mozné je. Klouzavé pruméry ukazuji primérnou hodnotu udaji
Vv §if1 svého ¢asového ramce. Sestrojuji se ze zaviracich cen, vzdy pii néjaké urcité
délce N. Cim del§i je trend, ktery chcete zachytit, tim deldi klouzavy primér
potfebujete, a nastane vétsi vyhlazeni.

Existuji tfi hlavni typy klouzavych primért:

a) jednoduchy,
b) exponencialni a
C) vazeny.

Strategie obchodovani spoc¢iva v tom, ze pokud protne cena na grafu klouzavy
pramér, je toto povazovano jako vstupni nebo vystupni signal. Pokud cena protne
MA smérem doli, je to signal k prodeji. Naopak kdyZ cena protne klouzavy primér
smérem nahoru, je to povazovano za signal k nakupu.

Vypocet jednoduchého klouzavého pruméru (MA)

Vétsina obchodnikti pouziva jednoduchy klouzavy prumér. Ten v§ak ma jeden
obrovsky nedostatek a to, Ze se zmé&nou ceny se MA zméni dvakrat. Poprvé, kdyz se
objevi novy udaj, a poté jeste¢ jednou, ve chvili, kdy je na konci Casového ramce
vypustén.

a) Zpétny MA:

A

1
Yi =Tr,W(yt+yt_1+---+yt_N+1)1 t>N-1, t<n

b) Symetricky MA:

.1 N-1 N -1
Vo=—(Y ygttY t+tY +tY yq) t>—, t<n-——
N th t+T 2

OZNACENT. Y, predstavuje hodnoty vyrovnané fady, Yy, hodnoty ptivodni fady, N
délku vyrovnané fady, n délka piivodni fady.
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10 - denni klouzavy prumer

Cena

0 75 150 225 300
Den

OBR. 11 10 - denni klouzavy primér S&P 500 v obdobi 17.2. 06 — 27.4. 07

Vypocet exponencialniho vyrovnavani (EMA)

Mezi ptednosti exponencidlniho vyrovnavani patifi malé pamétové naroky a
jednoduchéd konstrukce ptedpovédi. Jeho zaklady polozili Holt a Brown-Meyer.
Narozdil od metody klouzavych primért, pii které se snazime vyrovnavat kratké
useky fady, je vypocet vyrovnané hodnoty zaloZeny na vSech pozorovanich fady.
Vyuziva se metoda nejmenSich Ctvercl, pfiCemz se vahy vyrovnané konstanty oV
minimalizovaném souctu exponencialné zmensuji.

a) Jednoduché:

Pouziti pro Casové fady, které maji po Castech konstantni priubéh (trend je
v kratkych usecich fady konstantni)

Vo=ay,+Q-a)¥.,, t=L..n; %=V

Minimalizujeme vyraz tvaru
(yt - 9t)2 + (yt - yt—l)za + (yt—Z - 9t—2)2052 te O<ax<l

b) Dvojite:

Pouzivame v pfipadé, ze v kratkych usecich fady je trendova slozka T,

linearni, tj. T, =B, +R,t, kde odhady parametrii v ¢ase t ziskdme minimalizaci

vyrazu

" 2
Z[yt_j - (B, + Bl(-j)] a', kde O<a <1 je n&jaka konstanta

i=0
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POZNAMKA. a je procento pouziti minulé hodnoty, voli se v rozmezi 0,7 <« <1.
Vétsinou se pocitd s

2 N -1
a=— nebo a=—.
N +1 N +1

Kde N je délka jednoduchého klouzavého praméru.
Metoda adaptivnich vah

Tato metoda je zobecnénim metody klouzavych priméri a dava z téchto
vyrovnavani nejlepsi vysledky. Konstruuje se tak, ze k jednotlivym hodnotdm

v minulosti se pfidavaji ptislusné vahy, které se vhodné adaptuji podle toho, jaké
jsou postupn¢ dodavany nové hodnoty. Lze vyjadrit ve tvaru:

0= DO, = WO, 0, (O
kde w(t),...,w, (t) jsou jednotlivé vahy a Y, pozorovani. Chyba predpovédi je
tedyrovna e =V, — Y. ).
Viéhy jsou modifikovany na zaklad¢ vzorce
W (t+1) =w, (t) +2Ke, ;| Vior
kde k je tzv. modifikacni konstanta. Obvykle se pouzivaji pocateéni hodnoty vah

rovny 1, N.

5.2. Stochastické modely

Existuje pét zdkladnich typh procest s kratkodobou paméti, které byly navrzeny
pro financni asové fady:

a) Proces klouzavych praméria (MA)

b) Autoregresni proces (AR)

€) Smiseny proces (ARMA)

d) Autoregresni integrovany proces klouzavych soucti (ARIMA)
e) Autoregresni podminény heteroskedasticky proces (GARCH)

Kazdy z téchto modeli ma mnoho variant, které¢ vylepSuji zdkladni model. Dana

zlepSeni se snazi lépe zachytit vyvoj dat, a tim se pfibliZit co nejvice ke skute¢nym
datlim.
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Proces klouzavych souéti - MA(q) (Moving Average)

Proces klouzavych souctu radu g ma tvar
Vi =&+0¢& +..+0,6

nebo také pomoci operatoru zpétného posunuti B jako Yy, =6(B)s,, kde

9 i
6(B) :1+29j B! je tzv. operdtor klouzavych souctii. Pitom ¢, je bily Sum, ktery
j=1

ma normdlni rozdéleni N(0,1) a 6, jsou parametry. Proces MA(q) je vzdy stacionarni

pro libovolnou volbu jeho parametr. Stfedni hodnota procesu je nulova a jeho
rozptyl o’ je roven

2 2 2 2
o, =7, =1+ +..+0;)0;
a jeho autokorela¢ni funkce p, ma tvar

6, +66,.,+..+6,.,06,
1+67 +..+6;

P = k=1..,q . =0, k>q

POZNAMKA. Slaba stacionarita je vlastnost, kdy piislusny stochasticky proces ma
konstantni stfedni hodnotu, konstantni rozptyl a kovarian¢ni struktura druhého fadu
je invariantni vici posunu v Case, tzn. Cov(y,, Y,) =CoV(Y,.,, Y..,) pro libovolné h.

POZNAMKA. Hodnota autokorelacni funkce p, vbodé je dana vzorcem

p =L =Tk K=.,-101..

kde 03 =y, =Var(y,) je rozptyl dané stacionarni fady, u = E(y,)stfedni hodnota a

7, Je hodnota autokovarian¢ni funkce v bodé k definovana jako

Vi = COV(yt, ka) = E(yt _,U)(ka —/J)

POZNAMKA. Invertibilnim procesem nazyvame Y, =7y, , +7,Y, ,+..+& nebo
7(B)y,=¢,,kde z(B) = 1-7,B-7,B—-... = l—Zﬂ'ij . Postacujici podminka
i=1

je ve tvaru 7(B) konverguje pro |B|<1.
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Proces MA(1): Tento proces ma tvar Y, =&, +6,¢&, ,, spliluje podminku invertibility
|6,] <1 a jeho autokorela¢ni funkce p, je rovna p, =19$, £, =0 pro k>1 (ma
+ 1

identifika¢ni bod k, =1).

Proces MA(2): Proces ma tvar Y, =&, +6,&,_, +60,5,_,, spliluje podminku invertibility
0,+6,>-1 0,-6>-1 -1<6,<1

a jeho autokorela¢ni funkce p, je rovna

_ 6(+6) __ 6
b 1407+ 62 P2 1+ 602+ 67

£ =0, k>2 (ma identifikacni bod k, =2).

POZNAMKA. Anderson uvadi, ze vztah autokorelaéni funkce p, libovolného (i
neinvertibilniho) procesu MA(q) splituje

. T
i < Jim cos W
s

lomené zavorky zde znaci celou ¢ast Cisla. Pro proces MA(q) dostaneme omezeni
1 1
<—= <=,
ol A 7| 5

Autoregresni proces - AR(p)

Autoregresni proces radu p je jeden z téch, kde zména proménné v Case je v linearni
zavislosti na ptfedchozi zméné. Proces je tvaru

Yi=@Yat OV T &

nebo také pomoci operatoru zpétného posunuti B jako ¢(B)y, =g, kde

p .
p(B)=1- Z @;B’ je tzv. autoregresni operdtor.

j=1
POZNAMKA. Stiedni hodnota AR(p) je nulova, rozptyl je roven
o,

1_¢1p1 _"'_(Dppp

2_
Gy_yO
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(vyplyva z Yuleova-Walkerovych rovnic)

a jeho autokorelacni funkce p, vyhovuje soustavé diferencnich rovnic
P = PP PP ot 0o, K>0. Proces AR(q) je invertibilni a stacionarni

Vv ptipadé, ze v§echny kofeny polynomu ¢(B) lezi venku jednotkového kruhu.

POZNAMKA. Pro vypocet parametri procesu AR(p) pomoci hodnot jeho
autokorelacni funkce se pouziva tzv. Yuleova-Walkerova soustava rovnic pro
k=1..p:

PL=0 TO,0 et QP

P =00 +@, LT 2y PPy

Pp =PiPoat PPy Tt Q.

Resenim této soustavy linearnich rovnic dostaneme parametry ¢,...,¢,, vyjadiené

pomoci hodnot p, ..., Py autokorelaéni funkce.

Proces AR(1): Tento proces mé tvar Yy, = @Y, , +&, S podminkou stacionarity |¢| <1

lze piepsat proces do tvaru Y, =& +@eE_+@'&_,+... . Autokorelaéni funkce
staciondrniho procesu AR(1) ma tvar

P =9 k=0
(geometricka posloupnost klesajici v absolutni hodnoté¢ k nule). Specidlng ¢, = p, .

Proces AR(2): Zmény v ¢ase souvisi se zménami v minulych dvou obdobich. Proces
ma tvar Y, = @Y, , +@,Y, , +& S podminkou stacionarity

ot <l »,—p <1 -l<gp,<1

Yuleova-Walkerova soustava rovnic ma pro AR(2) tvar

=P TO0
P =GPt P,
2
s feSenim Q= '01(1—’12)2) : @, = M .
1-p; 1-p
Pomoci stacionarity 1ze odvodit, ze AR(2) musi byt ~1<p, <1, pl< pZTJrl
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SmiSeny proces — ARMA(p,q)
SmiSeny proces fadu p a q se oznacuje jako ARMA(p,q) a je definovan jako
Ve =@yttt @Y, tEFOE L+ + 0,6
nebo pomoci operatoru zpétného posunuti jako
@(B)y, = 0(B)s, .
POZNAMKA. Podminka stacionarity smi$eného procesu ARMA(p,q) je stejnd jako
u procesu AR(p) a podminka invertibility je stejna jako u procesu MA(q). Stfedni

hodnota ARMA(p,q) je nulova a jeho autokorelacni funkce p, odpovidd soustavé
diferen¢nich rovnic

P =P T Pt TP P k>q.

Proces ARMA(1,1): Tento proces ma tvar

Y =@y, te+0sg

Podminka stacionarity m4 tvar | <1.
Podminka invertibility |¢91| <1.
Soustava rovnic ma tvar P =PPeqs kK>1

(autokorela¢ni funkce tedy geometricky klesa).
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6. NCSS

Praktickd cast bakalaiské prace je zaloZzena na nalezeni vhodného ARMA
modelu pro predikci do budoucna. Déle zde budeme porovnavat rizné délky
klouzavych priméri (MA nebo EMA) a zjistime nejlepsi moznosti vstupu a vystupu
Z obchodu. Modelovani probéhne na historickych datech burzovniho indexu FTSE a
vyvoji komodity pSenice.

6.1. Klouzavé priméry

Piilezitosti k obchodu za obdobi 2.5.06 — 6.10.06 — Testovano na skute¢nych
datech vyvoje cen PSENICE

Pro vyrovnani dat dané Casové tfady jsem vytvofila n¢kolik grafi klouzavych
pruméru ruzné délky (13, 22, 50, 100). Tyto délky jsou nejcastéji pouzivanymi mezi
obchodniky. Zelend kiivka kopirujici do zna¢né miry pohyb ceny na grafu je denni
klouzavy pramér. Jak je z grafii patrné, ¢im vétsi je délka klouzavého praméru, tim
nastava v¢étsi vyhlazeni a ptilezitosti k obchodu je méné.

Pokud protne cena na grafu klouzavy primér (OBR. 12), je toto povazovano
jako vstupni ¢i vystupni signal. Pokud cena protne klouzavy primér smérem dolu, je
toto povazovano za signdl kprodeji (€erna Sipka). Pokud cena protne klouzavy
primér smérem nahoru, je toto povazovano za signdl k nakupu (¢ervena Sipka).

13 - denni klouzavy prumer 22 - denni klouzavy prumer
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OBR. 12 Klouzavé pruméry
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OBR.13a 14 Vyvoj pSenice

OBR. 13 zobrazuje jednotlivd napozorovana data v obdobi 2.5. 06 — 6.10. 06
spojena linii. Trend (Cervena linie) je v daném Casovém horizontu témét konstantni
(neboli trend do strany) se sttedni hodnotou rovnou 390 . Konstantni trend je patrny i
v OBR. 14, ktery zobrazuje data delSiho ¢asového ramce (srpen 2003 az listopad
20006), kde stfedni hodnota nabyva hodnoty 350.

6.2. Exponencialni vyrovnani

Prilezitosti k obchodu za obdobi 18.12.06 — 13.4.07: Testovano na skutecnych
datech vyvoje cen indexu FTSE

Exponencialni vyrovnavani odstraituje nedostatek klouzavych praméri, které
zapocitavaly zménu ceny dvakrat. Vypocet kazdé vyrovnané hodnoty je zaloZen na
vSech dostupnych  minulych pozorovanich. Metoda nejmensich Cctverci se
modifikuje tak, Ze vahy jednotlivych ¢tvercii v minimalizovaném souctu se smérem
do minulosti zmensuji exponencialné.

13000-
125§75:
11750: 11733
11125:
i0s00 ¢
o 75 150 225 300
OBR. 15 Graf jednotlivych hodnot indexu FTSE s rostoucim trendem a stiedni

hodnotou rovnou hodnoté 11732,83.
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EXPO 8
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Den
OBR. 16 Exponencialni vyhlazeni délky N=8, « (procento pouziti minulé

hodnoty) je rovno 0.2222222. Stiedni kvadraticka chyba (MSE)je rovna hodnot¢
12796.02.

BEXXPO 13
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OBR. 17 Exponencialni vyhlazeni délky N=13 s a rovno 0.1428571. Stfedni
kvadraticka chyba je rovna hodnoté 17592.62.

EXPO 22
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OBR. 18 Exponencidlni vyhlazeni délky N=22's « rovno 0.0869565. Stredni
kvadraticka chyba je rovna hodnot¢ 26242.41.

POZNAMKA. MSE (Mean Squared Error) vypovida o kvalité danych piedpovédi

1 13
Vyjadiime vztahem =>e?
N
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6.3. Navrh ARMA modelu pro odhadnuti vyvoje do budoucna

Casova fada je nestacionarni a autokorelaéni funkce piivodni ¢asové fady klesa
velmi pomalu, proto je nutné data ¢aste¢né transformovat tim, Ze odecteme linearni
trend, coz zaru¢i nulovou stiedni hodnotu. Tak dojde ke stacionarité fady: yt - Trt,
t=1,..,n,kde Tr=(A + By) je linearni trend.

Autocorrelations of FTSE 100
1.0q
o 05
2 ]
ie) B
E 4
£ oo
o 4
8
= 4
< 0.5
-1.07\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
0.0 10.3 20.5 30.8 41.0
Time
OBR. 19 Casova fada pted transformaci
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OBR. 20 Autokorelacni a parcialni autokorelacni funkce po transformaci

Z obrazku je vidno, Ze poc¢ate¢ni hodnota v grafu parcialni autokorela¢ni funkce
je useknutd v jednic¢ce. Ostatni hodnoty nespliuji podminku

Significant if |Correlation|> 0.203069

POZNAMKA: Hodnoty splitujici tuto podminku jsou korelované, coZ je pro nas
nevhodné a tudiz musime hledat jiny model.
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Testovani modelu Automatic ARMA

Vsechny parametry byly v NCSS z fady vygenerovany automaticky, jen jsem
zadala funkci Remove Trend, kterd odecetla dany trend. Na zaklad¢ automatické
identifikace byl za nejlepsi vyhodnocen model ARMA(1,0) s odeCtenym trendem,
neboli AR(1). MSE (stfedni kvadraticka chyba) je rovna hodnot¢ 64.45071.

Rezidua jsou vyznamna pro hodnoty korelace v absolutni hodnoté vétsi nez
0.203069 (Significant if |Correlation| > 0.203069), z ¢ehoz vyplyva, ze jsou
nekorelované. Tvar ACF je podobny tlumené sinusoid¢, PACF je useknuta v bod¢ 1.
Odhad parametru ¢ je 0.8961462, coz spliuje podminku stacionarity (kofeny
polynomu ¢@(B) jsou vné jednotkového kruhu). X; pro model AR(p) jsou vzdy
invertibilni.

Model AR(1) je testovany za hypotézy H, : ¢, =0 na hladiné a =5%. Urovei

pravdépodobnosti (Probability Level) vysla v naSem pfipad¢é 0.000000. Tato uroven
znamena, Ze je nejmensi moznou, na které H, zamitame.

Parameter  Parameter Standard T-Value Prob.

Name Estimate Error Level

AR(1) 0.9129 4.071727E-02 22.4205 0.000000
Podkladem pro tento model je rovnice AR(1): Vo=@V, +& t=2,...,1n

Po odecteni trendu budeme piedpokladat Ey; = 0.

Autocarrelations of Residuas
1.0
17,) 0.5+
f o -
=] 4
k= i
> i
= 0.04
o 4
(8]
8 i
Z ]
0.5
1.0+—r———————————r————r———r——r——r——r———r———
0.0 12.3 245 36.8 49.0
Lag

OBR. 21 Graf ACF (Autokorela¢ni funkce)

Nekorelovanost:

Data jsou nekorelovana, nebot’” autokorela¢ni funkce se pohybuje okolo nuly a
hodnoty jsou mensi nez 0.203069
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Predpoved - psenice (25.06 - 6.10.06)

440-
= /\
415
390
365 \
340 ;
1 3 6 8 11

OBR. 22 Pés spolehlivosti piedpovédi modelu AR(1) na hladin¢ ALFA = 0.05

Analyza rezidui: Z histogramu rezidui je vidét, ze jejich stfedni hodnota je rovna
ptiblizné¢ nule, a také, Ze maji normalni rozdé€leni. Je splnéna nekorelovanost.

Histogram rezidui

A

-20.0 -33 133 30.0
Hodnoty

OBR. 23 Histogram rezidui

- — Predpovedi
- — Skutecna_data

Predpovedi

1B

OBR. 24 Pti srovnani odhadnutych dat a skute¢nych, vidime, ze ve skute¢nosti
dochazi k poklesu cen, narozdil od ndmi odhadnutého ristu. Zavérem chcei dodat, ze i
kdyz jsme meéli dostatecné mnozstvi pozorovani v Casové fade¢, algoritmus nebyl
schopen odhadnout budouci pritbéh vyvoje.
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Z7.avér

Komoditni obchodovani je velmi nejista zélezitost, jak uz se ukazalo
Z ptredpovedi Casové tady vyvoje pSenice v programu NCSS. Aby clovék dokazal
odhadnout, kam se trh bude odvijet zitra s pravdépodobnosti vétsi nez 50 — 60 %, to
umi opravdu jen par nejzkusené€jSich obchodnikli a analytikl, ktefi zkoumaji vyvoje
danych komodit po dlouha 1éta. Cesta k uspéchu je dlouhd a pomala. Kazdy
obchodnik si musi najit svou strategii, jak obchodovat a tu po dlouhd 1éta neustale
testuje a obmeénuje. K uspéchu mu mohou pomoci rizné indikatory, opakujici se
formace v grafech, zpravy z ekonomiky, nebo cokoliv jiného. Co ma ale vlastné
skute¢ny vliv na budouci cenovy vyvoj? At uz to jsou investi¢ni strategie na zakladé
teoriec chaosu ¢i Elliotovych vIn, nebo odhad vstupu do obchodu s pouzitim
Fibonacciho posloupnosti, Zadny systém neni stoprocentni a neexistuje zaruc¢ena rada,
jak snadno zbohatnout.
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Odkazy na komoditni burzy

CME (Chicago Mercantile Exchange)

www.cme.com

CBOT (Chicago Board Of Trade)

www.cbot.com

NYMEX (New York Mercantile Exchange)

WWW.Nymex.com

NYBOT (New York Board Of Trade)

www.nybot.com

Komoditni burza Praha

www.kbp.cz

London International Financial Futures
Exchange (LIFFE)

www.liffe.com

Kansas City Board of Trade

www.kcht.com

London Metal Exchange (LME)

www.Ime.co.uk

Eurex

www.eurexchange.com

Minneapolis Grain Exchange

Wwww.mgex.com

Sydney Futures Exchange (SFE)

www.sfe.com.au

Tokyo Grain Exchange

www.tge.or.jp/index.html

Hong Kong Futures Exchange (HKFE)

www.hkfe.com

International Petroleum Exchange (IPE) -
London

www.ipe.uk.com

Tokyo International Financial Futures
Exchange (TIFFE)

www.tiffe.or.jp

New York Cotton Exchange (NYCE)

WWW.Nnyce.com

Tokyo Commaodity Exchange (TOCOM)

wWww.tocom.or.jp

Singapore Commodity Exchange Limited

WWWw.Sicom.com.sg

(SICOM)
Korean Futures Exchange www.kofex.com
MEFF Village www.meff.es

Osaka Mercantile Exchange (OME)

www.osamex.com/index_e.html

New Zealand Futures and Options
Exchange (NZFOE)

www.nzfoe.co.nz

RedMetor.com

www.redmeteor.com

Coffee Exchange

www.coffee-exchange.com

Belfox

www.belfox.be/UK/L2/L2indUK.html

Istanbul Gold Exchange

www.iab.gov.tr/english/indexen.htm

Yokohama Commodity Exchange

WWW. Y-
com.or.jp/english/index_e.htm

Australian Wine Exchange (AWX)

WWw.awx.com.au

Bombay Commaodity Exchange Ltd

www.booe.org

Australian Macadamia Xchange

Www.amxchange.com.au

European Warrant Exchange

WWWw.euwax.de
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ZKkratky pro jednotlivé kontraktni mésice

Leden January F

Unor February | G

Bfezen March H

Duben April J

Kvéten May K

Cerven June M

Cervenec July N

Srpen August Q

Zari September | U

Rijen October | V

Listopad | November | X

Prosinec | December | Z

Ukazky vybranych marginu
Komodita Margin Burza

Corn (kukufice) 338 USD CBOT
Weat (pSenice) 675 USD CBOT
Soybeans (sojové boby) 1823 USD CBOT
Gold (zlato) 2 025 USD NYMEX
Crude Oil (ropa) 4 050 USD NYMEX




Hodnoty ticku

Komodita Nejmensi Hodnota ticku Hodnota
pohyb (tick) na kontrakt pIného bodu
METALS (drahé kovy)
Gold (zlato) 1/10 10$ 100 $
Silver (stfibro) 1/10 5% 50%
Platinum (platina) 1/10 5% 50 $
High Grade Cooper (méd) 1/100 2,50 $ 250 $
MEATS (maso)
Lean Hogs (vepfové boky) 1/40 10$ 400 $
Frozen Bellies 1/40 10% 400 $
Live Cattle 1/40 10 $ 400 $
Feeder Cattle 1/80 6,25 $ 500 $
GRAINS (zrniny)
Wheat (pSenice) 1/4 12,50 $ 50%
Soybeans (sojové boby) 1/4 12,50 $ 50$
Soybean Meal (sojova 1/10 10% 100 $
mouka)
Soybean Oil (sojovy olej) 1/100 6% 600 $
Oats (oves) 1/4 12,50 $ 50$
Corn (kukufice) 1/4 1250 $ 50%
Rice (ryze) 1/2 10$ 203
FINANCIALS (finanéni)
Eurodollar 1/400 6,25 % 2500 $
U.S. T-Bonds 30yr 1/32 31,25 % 1000 $
U.S. T-Note 2yr 1/64 31,25 % 2000 $
U.S. T-Note 5yr 1/64 15,63 $ 1000 $
ENERGIES (energie)
Natural Gas 1/1000 1$ 1000 $
Unleaded Gasoline 1/100 4,20 $ 420 %
Heating Oil 1/100 4,20 % 420 $
Light Cruide Qil (ropa) 1/100 10 $ 1000 $
CURRENCIES (mény)
Euro FX 1/100 1250 $ 1250 $
U.S. Dollar 1/100 10$ 1000 $
SOFTS
Sugar 11 (cukr) 1/100 11,20 $ 1120%
Orange Juice (zmrazeny 1/20 750 $ 150 $
pomerancovy koncentrat)
Lumber (dfevni hmota) 1/10 11$ 110$
Cotton (bavina) 1/100 5% 500 $
Coffee (kava) 1/20 18,75 $ 375 %
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