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Abstrakt

VANYA, Peter: Dlhodobé cykly vtechnickej analyze avyznam pre investora. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva
a medzinarodnych financii. — Veduci zavereénej prace: prof. Ing. BoZena Chovancova,
PhD. — Bratislava: NHF EU, 2015, 55s.

Ciefom zaverecCnej inzinierskej prace je identifikovat z pohladu teérie dlhodobych cyklov
jednotlivé etapy na konkrétnych akciovych trhoch. Praca je rozdelena do Styroch kapitol.
Obsahuje 55 stran, 18 grafov a 7 obrazkov. Prva kapitola je venovana suc¢asnému stavu
skumanej problematiky doma v zahranici. Chronologicky v nej opisujeme vyvoj technickej
analyzy a jej jednotlivych nastrojov. Hlavnu pozornost’ venujeme opisu teérie Elliottovych
vin a vysvetleniu Kondratievovho cenového cyklu. V druhej kapitole je popisany ciel prace
a pouzité metddy skumania. Tretia kapitola prezentuje vysledky prace. V jej uvode
popisujeme najvyznamnejsie akciové indexy a dokazujeme pritomnost Elliottovych vin.
V dalej Casti pristupujeme k analyze prostrednictvom obchodného systému Bloomberg,
ktora dokazuje pritomnost Elliottovych vin a prognézuje budlce hodnoty pomocou
Fibonacciho navratov. V druhej Casti tejto kapitoly venujeme pozornost analyze vplyvu
Kondratievovych cyklov na akciové index réznymi metédami. Podrobne popisujeme nase
zistenia a potvrdzujeme vplyv na vyvoj cien. Vo Stvrtej kapitole a v zavere najde Citatel
zhrnutie dosiahnutych vysledkov prace a poukazujeme v nich okrem silnych aj na slabé

stranky jednotlivych analyz a davame odporuc€ania pre investorov.
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dlhodoby cyklus, technicka analyza, Elliottove viny, Fibonacciho navraty, Kondratievov

cyklus



Abstract

VANYA, Peter: Long-term cycles in technical analysis and significance for investors. —
University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of
Banking and International Finance. — Supervisor: prof. Ing. Bozena Chovancova, PhD. —
Bratislava: NHF EU, 2015, 55p.

Aim of this master thesis is to identify in terms of the theory of long-term cycles the
different stages of the specific stock market indexes. Thesis is divided into 4 chapters. It
contains 55 pages, 18 charts and 7 pictures. The first chapter is dedicated to the current
state of the investigated field in domestic and foreign literature. We describe
chronologically the development of technical analysis and its various tools. The main
attention is paid to the description of Elliott wave theory and explanation of the Kondratiev
price cycle. The second chapter describes the objective of this thesis and the methods of
research used. Third chapter presents the outcomes of our research. In introduction we
describe the most important stock market indexes and show the presence of Elliott waves.
The following part is dedicated to analysis through Bloomberg trading system and
demonstrates the presence of Elliott waves and projected future values using Fibonacci
retracements method. In the second part of this chapter we pay attention to analysing the
impact of Kondratiev cycles on stock market indexes using various methods. Detailed
description of our findings confirms our assumption of impact on the price development. In
the fourth chapter and in the end of this thesis the reader will find a summary of the
outcomes of this thesis. Moreover, we are describing the strengths and weaknesses of

particular analyses and give recommendations for investors.

Key words:

long-term cycle, technical analysis, Elliott waves, Fibonacci retracement, Kondratiev cycle
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Uvod

,Zivot (trhy) méZeme pochopit jedine spéatne,
ale musime ho (ich) Zit' (obchodovat) do budtcnosti.“

— Séren Kierkegaard

Existuje viacero empirickych §tadii, ktoré potvrdili, ze ceny sa na finanénych trhoch
nevyvijaju nahodne, ako to predpoklada viacero tedrii, ale periodicky sa hybu v cykloch
réznej dizky, ktoré sa opakuju. Z pohladu technickej analyzy medzi dlhodobé cykly
zarad'ujeme tie, ktoré trvaju od jednotiek po niekolko desiatok rokov a do znacnej miery
ovplyvriuju vyvoj cien. Ich identifikacia je pre dlhodobého investora kfuCova a umoznuje
mu s optimalnou mierou presnosti predpovedat’ buduci cenovy vyvoj na trhu. Cielom tejto
diplomovej prace je preto identifikovat z pohladu teérie dihodobych cyklov jednotlivé

etapy na konkrétnych akciovych trhoch a preukazat ich vplyv na vyvoj cien.

V poslednych rokoch sme boli svedkami znaénych turbulencii na svetovych trhoch,
ktoré spdsobili znacné ekonomické straty nasledne kompenzované vysokymi ziskami. Ich
vysvetlenie mbéZzeme hladat aj vtedrii pésobenia jednotlivych cyklov, &o robi tuto

problematiku prirodzene aktualnou.

V prvej kapitole preto chronologicky opisujeme sucasné teoretické poznatky
a vysledky najznamejSich empirickych $tudii. Postupujeme chronologicky pocnuc
prvotnymi tedriami technickej analyzy cez jej jednotlivé nastroje. Hlavnu pozornost

venujeme opisu tedrie Elliottovych vin a vysvetleniu Kondratievovho cenového cyklu.
Metodika prace a pouzité metddy skimania opisujeme v druhej kapitole.

Tretia kapitola je venovana vysledkom tejto prace. Podrobne v nej analyzujeme
priebeh akciovych indexov a pomocou aplikacie tedrie Elliottovych vin popisujeme ich
historicky cenovy priebeh a prognézu buducich hodnét. V dalSej Casti analyzujeme
a dokazujeme pritomnost Elliottovych vin a Fibonacciho navratov na najvyznamnej$ich
svetovych indexoch v dlhodobom horizonte. V dalSich kapitolach venujeme pozornost
analyze vplyvu Kondratievovych cyklov na akciové indexy réznymi metédami. Podrobne

popisujeme nase zistenia a potvrdzujeme vplyv na vyvoj cien.

Vo Stvrtej kapitole a v zavere ponukame Citatelovi zhrnutie dosiahnutych vysledkov
prace a poukazujeme okrem silnych aj na slabé stranky jednotlivych analyz a ponukame

odporucania investorom.



1 Suéasny stav skumanej problematiky doma a v zahrani€i

1.1 Vymedzenie technickej analyzy a Dowova tedria

Technicka analyza je jednym zo zakladnych nastrojov analyzy a predpovede
budiuceho vyvoja acyklov na finanénom trhu. Jej definicia je u viacerych autorov
podobna, napriklad John Murphy ju definuje ako ,$tadiu pohybu trhu, primarne

«l

prostrednictvom grafov s ciefom predpovedat’ budtce cenové trendy.“" Edwards, Magee

a Bassetti hovoria o ,discipline zaznamenavania, zvycCajne v grafickej forme, aktualnej
histérie obchodovania uréitého aktiva a naslednej dedukcie mozného budtceho trendu.*
Definicie méZeme zovSeobecnit do 3 zakladnych premis, ktoré su alfou a omegou

technickej analyzy:

- ceny sa na trhu hybu v trendoch,
- cena zahffia vSetky dostupné a oCakavané (ekonomické, politické, psychologické)
informacie na trhu,

- histéria sa opakuje.

Na tieto zakladné pravidla nadvazuju vSetky podporné nastroje technickej analyzy
— rozne typy grafov, rézne indikatory odvodené z vyvoja cien ¢i formacie na grafe
predpovedajiuce buduci vyvoj. Ide orézne matematicko-Statistické nastroje, ktorych
podstata interpretacie je vSak stale totozna s vy3SSie uvedenymi premisami, ktoré
vychadzaju z cyklického vyvoja cien a na ktoré poukazovali mnohi autori uz desiatky

rokov.

Vyvoj na finanénych trhoch je od nepamati charakteristicky fluktuaciami cien.
Stadiom réznych cyklov sa eSte pred naSim letopodtom zaoberali matematici uz
v starovekom Grécku, Babylone, €i Indii, kde polozZili zaklady dnesnej trigonometrie. Hoci
bol ich vyskum zamerany na astrondmiu, réznymi metédami sa im vSak podarilo odvodit
periodicku povahu a priebeh cyklov, ktoré dnes pozname ako goniometrické funkcie sinus

a kosinus.

Zaklady modernej technickej analyzy vyvoja akciového trhu polozil koncom 19.
storoCia editor Wall Street Journal a zakladatel indexu Dow Jones Industrial Average,
Charles Henry Dow (1851 — 1902). Skumal zatvaracie ceny akcii 11 najvyznamnejSich
americkych priemyselnych spolocnosti, z ktorych nasledne postupne odvodil zakonitosti

pohybu cien a ako prvy sa pokusil vysvetlit trendovanie trhu. Jeho vysvetlenie vyvoja

1 MURPHY, J. 1999. Technical Analysis of the Financial Markets. London : Prentice Hall, 1999. s. 1. ISBN 0-
07352-0066-1.

2 EDWARDS, R.D. — MAGEE, J. - BASSETTI, W.H.C. 2007. Technical Analysis of Stock Trends. 9th edition.
New York : CRC Press, 2007. s. 4. ISBN 978-08493-3772-7.
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pohybu cien literatdra oznaCuje ako Dowova teéria. Ako ucelené dielo zostavené z 255

jeho &lankov ho po jeho smrti zostavili jeho nasledovnici William Peter Hamilton®, neskér

aj Robert Rhea®. Dowova tedria sa opiera o nasledovné zasady, zhrnuté v dielach

Edwardsa®, Bickforda®, Murphyho’ a Schanepa®:

1.

Cena odraza vsetko zname — kedZe cena je vysledkom desiatok, stoviek Ci

dokonca tisicok transakcii réznych obchodnikov, su v nej zahrnuté vSetky
informacie a buduce o€akavania, ktoré su na trhu dostupné. Aj nepredpovedatelné
udalosti, napr. prirodné katastrofy su okamzite premietnuté do ceny.

Trh ma 3 trendy — tzv. primarny, sekundarny a minoritny trend, pre ktoré Dow

hladal vysvetlenie v prirode, a preto ich prirovnal a vysvetloval na priklade mora —
prilivu, sekundarny k vine, ktora spésobi priliv a minoritny k malému vineniu na
mori, ktorych smer a silu dokaze pozorovatel na brehu predpovedat. Podla jeho
zisteni, primarny trend méze trvat roky a je pre investora najdolezitejsi, kedze je
spojeny s narastom alebo poklesom ceny o viac ako 20 %, sekundarny trend trva
mesiace a znamena korekcie primarneho trendu v rozmedzi 33 — 66 %, vacSinou
50 % pbévodného pohybu a minoritny trend, ktory trva tyZzdne a kedZe spdsobuje
iba mensie kolisanie cien, nie je preto predmetom zaujmu Dowovej tedrie.

Hlavné trendy maju 3 fazy — akumulaénu fazu, fazu verejnej participacie

a distribu¢nu fazu. V akumulaénej faze investori predpokladaju, ze trh uz dosiahol
svoje dno alebo vrchol a zaCinaju s nakupom/predajom daného aktiva, na jeho
cenu to vSak eSte nema vyraznejSi vplyv. Vo faze verejnej participacie sa
informacia rozSiri medzi verejnost, v désledku ¢oho sa zaclina novy trend.
V distribuénej faze zacinaju investori vyberat svoje zisky a cena dosiahne svoj
vrchol/dno, &o spusti opaény trend.’

Objemy musia potvrdit trend — pri vyraznom trende sa musi zvySovat aj objem

obchodov na trhu.

Trendy pokracuju pokial’ definitivny signal nepotvrdi ich koniec — pokym nezacne

novy, opaény trend podla vSetkych znakov, ktoré Dow trendu priraduje.

8 HAMILTON, W.P. 1998. The Stock Market Barometer. London : Wiley, 1998. 368 s. ISBN 978-0-471-247-

64-7.

4 RHEA, R. 1932. The Dow Theory. New York : Barron’s, 1932.

° EDWARDS, R.D. — MAGEE, J. - BASSETTI, W.H.C. 2007. Technical Analysis of Stock Trends. 9™ edition.
New York : CRC Press, 2007. s. 15-23. ISBN 978-08493-3772-7.

6 BICKFORD, J.L. 2007. FOREX Wave Theory. New York : McGraw-Hill, 2007. s. 63-66. ISBN 978-0-07-
149302-4.

! MURPHY, J. 1999. Technical Analysis of the Financial Markets. London : Prentice Hall, 1999. s. 24-30.
ISBN 0-07352-0066-1.

8 SCHANNEP, J. 2008. Dow Theory for the 21st Century. Hoboken, New Jersey : John Wiley & Sons, 2008.
s. 6-11. ISBN 978-0-470-24059-5.

° Na velmi podobnom principe sa zaklada aj tedria Elliottovych vin, podia ktorej ma byéi trh 3 hlavné rastové
viny. Tuto vlastnost blizSie analyzujeme v kapitole 1.6.
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6. Analyzuju sa iba zatvaracie ceny — su psychologicky doleZitejSie ako dosiahnuté

maxima a minima pocas dna.

Dowova tedria je Casto terom kritiky za to, ze je oneskorena. Podla Murphyho sa

,V priemere oneskori 0 20 — 25 %, kym vygeneruje signal.“*

Sam Dow ju v8ak nepokladal
za neomylny nastroj pre predpoved buducnosti, ale iba ako akysi barometer vdeobecného
trendu na trhu. Casto sa jej vytyka nejednoznacna a problematicka interpretacia, ktora
vedie k nespravnym rozhodnutiam a naslednym stratam. Z dlhodobého hladiska vSak
generuje len malo dezinterpretacii. KedZze sa zameriava na dlhSie cykly, nie je velmi

napomocna strednodobym investorom.

Podla $tudie Cowlesa™ obchodovanie podla Dow-a je menej vynosné ako
stratégia nakupu a drzby. 50 % vygenerovanych signalov bolo totiZ neuspesnych. Naproti
tomu, podla Schannepa, ktory testoval Dowovu tedriu na indexoch Dow Jones a S&P 500
,Za poslednych 48 rokov, zo 44 signéalov bol Dow Jones uspe$ny 30-krat a S&P 500 42-

krat.“*?

1.2 Fibonacci a zlaty rez

Zo zakonitosti prirody vychadza pri svojich zisteniach aj taliansky matematik
Leonardo Fibonacci ked zacCiatkom 13. storoCia objavil takzvanu Fibonacciho postupnost
Cisel, v ktorej je kazdy nasledujuci ¢len suc¢tom predchadzajucich, t.j. 0, 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13,
21, ... Pri blizSom pohlade na Cisla zistime, Ze su zaloZzené na pomere ¢ = 1,618 — Cisle
zndmom od nepamati ako zlaty rez. Dal$imi zakladnymi matematickymi operaciami sa

lahko dostaneme k dalsim pomerom:

Fna / Fn=1,618 Fn/Fn1 =0,618 1,618 *1,618 = 2,618
Fni2 / Fn = 2,618 Fn/ Fni2 = 0,382 0,618 * 0,618 = 0,382

Zlaty rez mézeme najst v mnohych prirodnych zakonitostiach ¢i v umeni —
proporcie fudského tela, DNA, okvetné listky, Spirala, hurikan, grécke pyramidy, morské
viny, v matematike, ¢i v mafbach. MySlienke, Ze aj cenové pohyby na finanénom trhu maju

matematicky zaklad sa svojich pracach venoval aj Tony Plummer® a George A.

10 MURPHY, J. 1999. Technical Analysis of the Financial Markets. London : Prentice Hall, 1999. s. 31. ISBN
0-07352-0066-1.

1 COWLES, A. 1933. Can Stock Market Forecasters Forecast? In Econometrica. ISSN 0012-9682, 1933,
vol.1, issue 3, p. 309-324.

2 SCHANNEP, J. 2008. Dow Theory for the 21st Century. Hoboken, New Jersey : John Wiley & Sons, 2008.
s. 99. ISBN 978-0-470-24059-5.

¥ PLUMMER, T. 2014. Prognéza finanénich trhii. Psychologie tispésného investovani. Brno : Albatros media,
a.s., 2014. s. 111-136. ISBN 978-80-265-0063-6.
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MacLean, vyvracajic teériu nahodnosti pohybu cien na finanénych trhoch. Podla
Plummera ma proces prispdsobovania cien tvar $pirdly. KedZe S3pirala narasta
geometricky, teda konstantnym pomerom cca 2, ktory je blizko k hodnotam 1,618 aj
2,618. To nam umozniuje s istou davkou tolerancie predikovat buduce cenové obraty na
trhu. Podla Plummera: ,sila hlavnej impulznej viny byéieho & medvedieho trhu sa odvija

od trovne predchadzajiceho cenového dna alebo vrcholu, a to v pomere 2,618:1.“"°

Zo Fibonacciho postupnosti a zlatého rezu vychadzal pri svojich myslienkach aj R.
N. Elliott vo svojej tedrii Elliottovych vin na finanénom trhu, ktorej sa budeme venovat

v daldej Casti tejto prace.

1.3 Gannova analyza

Dalsim autorom, ktory predpoklada cyklicky vyvoj na trhu je William Delbert Gann
(1878 — 1955), znamy predovSetkym vdaka tzv. gannovej analyze, zalozenej na
geometrii, astronémii a matematike, ktora je vS8ak mimoriadne komplikovana, podla
niektorych autorov dokonca zahalena tajnostou. Jej zakladné predpoklady su

nasledujuce:™®

- cena, €as a rozsah su jediné 3 faktory, ktoré treba zvazit,
- trhy su od prirody cyklicke,

- trhy st geometrické vo svojom tvare a funkcii.

V praxi sa pouziva podobne ako Fibonacci, prostrednictvom gannovych uhlov a mriezok,
ktoré rozdefuju a predpokladaju ¢as acenu daného aktiva, gannovych navratov Ci
vejarov. Pre naSu analyzu cyklického vyvoja sa tejto problematike nebudeme

podrobnejSie venovat’; postacuje nam jeho tvrdenie, Ze ceny sa vyvijaju cyklicky.

1.4 Tedria nahodnej prechadzky a jej vyvratenie

Protikladom k doteraz prezentovanym tedriam o cyklickom vyvoji trhov je tzv.
teéria nahodnej prechadzky Burtona G. Malkiela zroku 1973, podla ktorej ,histéria
pohybu cien akcii neobsahuje Ziadne uzitocné informacie, ktoré by trvale umoZznili

investorovi prekonat’ vykonnost portfdlia ,kup a drz'**’ Technick( analyzu prirovnava

* MACLEAN, A.G. 2005. Fibonacci and Gann Applications in Financial Markets. London : Wiley, 2005. s. 9-
54. 1SBN 978-0-470-01217-8.

* PLUMMER, T. 2014. Progndza finanénich trhi. Psychologie Gspé$ného investovani. Brno : Albatros media,
a.s., 2014. s. 136. ISBN 978-80-265-0063-6.

16 BICKFORD, J.L. 2007. FOREX Wave Theory. New York : McGraw-Hill, 2007. s. 70. ISBN 978-0-07-
149302-4.

" BURTON, G.M. 2007. A Random Walk Down Wall Street. New York : W.W. Norton & Company, Inc., 2007.
s. 132. ISBN 978-0-393-33033-5.
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k astrologii a tvrdi, Ze az na malé vynimky neexistuje ziadny dokaz o tom, ze by historicky

vyvoj cien mal nejaku predikénu schopnost do buducna — ceny sa vyvijaju nahodne.

Jeho tvrdenia vyvratili empirické Stadie Andrewa W. Lo a A. Craiga MacKinlayho,
podla ktorych ,model nahodnej prechadzky nie je konzistentny zo stochastickym vyvojom

“18 resp. $tudia cien americkych akcii za obdobie 1962 — 1996

tyZdennych vynosov.
kolektivu autorov, podla ktorej technicka analyza poskytuje uzitoéné informacie a méze

mat praktickd hodnotu.*®

1.5 Idealizovany vzor vyvoja cyklov

Cyklicky vyvoj cien na finanénych trhoch ma taktiez svoje zakonitosti.
Predovsetkym je dblezité spomenut, ze cykly maju tendenciu zhlukovat’ sa do skupin, ako
aj to, ze cykly sa vzajomne ovplyvnuju — cykly vy$Sej urovne (dlhsie) mbézu vplyvat na
cykly nizSej urovne (kratSie) a opacne. Za zakladny model idealneho vyvoja cien na trhu
povazuju autori tzv. trojvinovy (niekedy oznaCovany aj ako Sestvinovy) priebeh cyklu, kde
k novému maximu smeruju 3 viny (1-2-3) a nasledne k novému dnu opat 3 viny (A-B-C)
ako je to znazornené na obrazku 1. Celkovy pohyb od zaciatku po koniec cyklu mézeme
rozdelit’ na tretiny, pricom pohyb v kazdej tretine je opat charakterizovany tromi rastovymi
a tromi klesajucimi vinami. Vyznamné trhové maxima mézeme teda ocCakavat priblizne
v 1/6, polovicu a 5/6 celkového cyklu, vyznamné dna zase priblizne v 1/3 a 2/3 celkového
cyklu. Tento priebeh cyklu je kludovym predpokladom teérie Elliottovych vin, ktoré

rozoberieme v nasledujucej Casti prace.

Obrazok 1 - Idealizovany trojity vzor cyklu (Plummer, s. 163)

18 LO, AW. — MACKINLAY, C.A. 1999. A Non-random Walk Down Wall Street. Princeton : Princeton
University Press, 1999. s. 18. ISBN 978-0-691-09256-0.

¥ 10, AW. — MAMAYSKY, H. — WANG. J. 2000. Foundations of technical analysis: Computational
algorithms, statistical ineference, and empirical implementation. In Journal of Finance. ISSN 0022-1082, 2000,
vol. 55, issue 4, p. 1705-1765.
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Tony Plummer® vo svojej knihe priraduje jednotlivym cyklom rozliéné funkcie.
Nakolko kazdy je spojeny s inym cyklom vySSej urovne, mal by mat’ svoj Specificky vzor
vyvoja (dizka, sklon, & iné $pecifikum), podla ktorého by ho bolo mozné rozpoznat.

V tomto kontexte rozdefuje cykly v ramci vySSie opisanej triady nasledovne:

- zakladovy cyklus,
- trendovy cyklus,

- konecny cyklus.

Zakladovy cyklus charakterizuje obdobie, ked si trh uvedomi zmenu pdvodného trendu,
byva spojeny s informaénym Sokom, ktory zahaji cyklus vy$Sej urovne. Vyznaluje sa
neistotou a pomalym procesom ucenia. Oproti trendovému cyklu byva skér neutralny
anema vyhraneny sklon. Ide o najpasivnejSi cyklus, pocity Uastnikov trhu su este
poznacCené predchadzajucou krizou a aktivita na trhu bude iba sporadicka a kratkodoba.
Trendovy cyklus je priznaény svojou dynamikou, az dosiahne svoj vrchol, ktory je
zacCiatkom nového trendu a obratu. Je charakteristicky optimizmom a zvy€ajne obsahuje
diha impulznu vinu, ¢o spdsobuje, Ze sa naklana doprava. Trh rozpoznava novy trend
a aktivita na trhu je vysoka, zac€inaju sa vSak objavovat obavy o realnost ceny. Konec¢ny
cyklus ma za ulohu skorigovat’ cenové vrcholy z predchadzajuceho cyklu a ukongit trend.
Na trhu sa objavuju opodstatnené obavy z mozného prepadu cien. Kazdé ozivenie bude
preto kratSie, cyklus vrcholi s ur€itym predstihom a naklana sa preto dofava. Investori sa
v désledku nepriaznivého $oku zbavuju svojich aktiv, aby neprehibili stratu. Aj ked sa &ast
z nich méze rozhodnut pre opatovny nakup za nizSie ceny, prevazujuca pesimisticka

nalada zapricini dal$i pad trhu.

korekcia korekcia korekcia

fZékIadovy cyklus f Trendovy cyklus 1» Koneény cyklus f

Obrazok 2 - Zakladovy, trendovy a konecny cyklus

%2 PLUMMER, T. 2014. Prognéza finanénich trhii. Psychologie tispé$ného investovani. Brmo : Albatros media,
a.s., 2014. s. 162-181. ISBN 978-80-265-0063-6.
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1.6 Elliottove viny
1.6.1 Princip vin — zaklad Elliottovej teérie

Skuto€nost, ze ceny sa na akciovych trhoch nevyvijand nahodne, ale hybu sa
v cykloch, ktoré je mozné identifikovat spozoroval a vo svojich pracach podrobne opisal aj
Ralph Nelson Elliott (1871 — 1948), autor teérie Elliottovych vin. Ovplyvneny zasadami
Dowovej tedrie trendového vyvoja na trhoch skumal grafy vyvoja indexu Dow Jones
a postupne identifikoval opakujuce sa grafické formacie, ktoré vedu k rastovému alebo
klesajucemu trendu. Podfa Elliotta sa ceny na trhu vyvijaju podfa Specifického vzoru, ktory
zohladhnuje okrem prirodnych a matematickych zakonov aj striedanie fudskych emocii.

Tieto vzory nazval vinami a cely systém principom vin (angl. wave principle).

Princip vin v mnohych smeroch potvrdzuje zasady Dowovej teérie, z ktorej
vychadzal, ale Dowova tedria sama nepotvrdzuje Elliottov princip vin, nakolko ten je
zalozeny na matematickom zaklade, v ktorom navySe v znaénej miere dominuje aj zlaty
rez a dalSie odvodené pomery z Fibonacciho postupnosti. Podla Elliotta ,hoci sa jedna
0 najleps$i néstroj na prognézu, princip vin nesluzi primérne na predpoved — je to detailny
opis sprévania sa trhu. [...] Primarny vyznam principu vin je, Ze predstavuje kontext pre
analyzu trhu.*** Vysledky svojich $tudii zverejnil v roku 1938 v diele The Wave Principle

a nasledne v roku 1940 v diele Nature’s Law: The Secret of the Universe.

Primarnym a klu€ovym zistenim Elliotta bolo, Zze vSetky rastuce trhy sa vyvijaju
v charakteristickom 5-vinovom vzore a vSetky klesajuce trhy sa vyvijaju v typickom 3-

vinovom vzore. Tieto viny sa dalej Clenia podfa smeru pohybu viny:

- impulzna vina — ktora je vyrazna a hybe cenou v smere prevazujuceho trendu,

- korekéna vina — ktora je menej vyrazna a hybe cenou v smere opaéného trendu.

Kompletny cyklus teda pozostava z 8 vin, z ktorych je 5 impulznych a 3 korekéné.
Impulzné viny oznacujeme Cislami 1 — 5, korekéné viny pismenami A — C. |dealizovany

vyvoj kompletného rastového cyklu zobrazuje nasledovny obrazok:

2l FROST, A.J. — PRECHTER, R. 2005. Elliott Wave Principle. Key To Market Behavior. 10" edition.

Gainesville, Georgia : New Classics Library, 2005. s. 19. ISBN 978-0-932750-75-4.
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A cena

P Cas

Obrazok 3 — Idealizovany vyvoj rastového cyklu

Matematicky vyjadrené ako:

vinal>vlna2<vina3>vlna4<vinab

vinaA>vinaB <vinaC

K novému trhovému maximu/minimu teda vedie 5 vin, nasledne korigovanych 3
vinami. Impulzné viny predstavuju viny 1, 3, 5, v smere hlavného trendu aviny AaC
v jeho korekcii. Korekéné viny tvoria viny 2, 4, korigujuce vyvoj ceny v hlavhom trende
avina B v jeho korekcii. Klu€ovym zistenim Elliotta bola tiez skutoCnost, Ze jednotlivé
Elliottove viny sa skladaju z dal$ich mensich vin podobného charakteru. Kazda impulzna
vina vy3$ej Urovne sa sama o sebe sklada z 5 vin nizSej Grovne a kazda korekéna vina
vy$8ej urovne sa sklada z 3 vin niz8ej trovne. Tento princip skladby viny vy$8ej drovne
z podobnych vin niz8ej Grovne hra klU¢ovu Ulohu pri analyze a naslednej predikcii
buduceho pohybu ceny a v literature sa oznacuje ako fraktalna geometria. Ak by sme sa
na skladbu jednotlivych Elliottovych vin z predchadzajuceho obrazka pozreli ,pod

mikroskopom®, uvideli by sme nasledujuci obrazok:

Obréazok 4 - Rozlozenie Elliottovych vin je mensie viny — fraktalna geometria
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Elliottove viny v sebe zahffiaju okrem matematickych aj jeden z fyzikalnych
zakonov, ato, Ze kazda akcia musi vyvolat aj zodpovedajucu reakciu. V praxi to
znamenad, Ze velkost pohybu a smer jednotlivych vin musi mat pévod v nejakej inej akcii;
Elliottova vina mézZe byt teda akéna alebo reakéna. Podla Roberta Prechtera, ,zakladny
zékon principu vin je, Ze akcia v rovnakom smere ako trend vy$Sej urovne sa vyvija v 5
vinach, kym reakcia na trend vy$8Sej urovne sa vyvija v 3 vinach, na kaZdej urovni
trendu.“? Podla Elliotta je pre fluktuaciu a dosiahnutie novych Grovni trhu potrebnych
minimalne 5 vin, ktoré posund trh na nové urovne. 5-vinovy vzor teda nie je
charakteristicky len pre rastuce trhy — ak je primarny trend klesajuci, potom k novému

trhovému dnu vedie taktieZ 5 vin nasledne korigovanych 3 rasttcimi vinami.

Tento idealizovany vzor vyvoja trhu vSak nie je ojedinely, ktory sa v praxi
vyskytuje. Technicka analyza popisuje okrem jednoduchého vyvoja cien aj rézne formacie
a obrazce na grafoch, ktoré predstavuju istu odchylku od typického priebehu Elliottovych

Vin.23 24

Prvym pripadom je tzv. predizenie alebo zlyhanie viny. PrediZenie prvej, tretej,
niekedy piatej viny znamena, Ze piata vina niZz8ej urovne, ktora vytvara samotnu tretiu
alebo piatu vinu neskoné&i korekciou, ale ddjde k jej prediZzeniu v podobe dalSieho 5-
vinového vyvoja vrovnakom smere. Vzhladom k vyraznému dynamickému pohybu
dosiahnu ceny nové maxima/minima. Najcastejie je predizenou vinou tretia vina,
predizenie piatej viny moZno &asto pozorovat pri klesajucom trende cien komodit.
Zlyhanie piatej viny znamena situaciu, pri ktorej piata vina nevytvori novy vrchol/dno
a nedosiahne uroven tretej viny. Vypoveda to o slabnicom trende, ktory sa blizi ku koncu
a je sprevadzany pomerne prudkou korekciou ceny. Tento jav sa vyskytuje pomerne Casto

po velmi silnej tretej vine.

A cena A cena

predlzenie

T cas — cas

Obrazok 5 - Zlyhanie a predizenie piatej viny

2 FROST, AJ. — PRECHTER, R. 2005. Elliott Wave Principle. Key To Market Behavior. 10" edition.
Gainesville, Georgia : New Classics Library, 2005. s. 25. ISBN 978-0-932750-75-4.

% FROST, AJ. — PRECHTER, R. 2005. Elliott Wave Principle. Key To Market Behavior. 10" edition.
Gainesville, Georgia : New Classics Library, 2005. 255s. ISBN 978-0-932750-75-4.

* PLUMMER, T. 2014. Prognéza finanénich trhii. Psychologie tispésného investovani. Brno : Albatros media,
a.s., 2014. 362s. ISBN 978-80-265-0063-6.
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Dalsim pripadom odchylky su trojfazova vina A, plochal/beziaca korekcia,
pripadne trojuholnikova formacia. Trojfazova vina A predstavuje situaciu, pri ktorej
korek&na vina A nepozostava z piatich mensich vin, ale iba z troch. Nasledna vina B byva
potom velmi silna a €asto dokaze posunut cenu az k pévodnej urovni zaCiatku viny A.
Z trojfazovej viny A prameni aj tzv. ploché/beziaca korekcia, pri ktorej vina C vracia cenu
k urovniam konci viny A, v niektorych pripadoch tzv. nepravidelnej plochej korekcie méze
vina B predCit zacdiatok viny A, pripadne sa moéze vina C ,odrazit“ od inej urovne nez
koniec viny A. BeZiaca korekcia je relativne vzacna. Vina B v nej dosahuje urovne pred
zacCiatkom viny A a k tejto urovni nasledne siaha aj vina C. T.Plummer pripisuje vSetky
tieto korekcie vyznamnym ekonomickym fundamentom. Trojuholnikova formacia sa Casto
vyskytuje pred poslednou impulznou vinou, t.j. vo Stvrtej, resp. vine B ako rozsirujuci alebo
zuzujuci sa trojuholnik spajajuci vrcholy a dna viny niz8ej urovne. Pomerne praktickou
¢rtou trojuholnikovej formacie je, ze cena pretina trojuholnik tym smerom ako vina 2
v ramci trojuholnika. V zuzujucom sa trojuholniku navySe pomerne Casto plati pravidlo,
podla ktorého sa ceny po ,prelomeni“ trojuholnika pohybuju v podobnom trende ako
v jeho najSirSej Casti. Nasledna korekcia ceny nastava na mieste, kde sa nachadza vrchol

trojuholnika.

‘Cena paralela so zakladfiou

trojuholnika

Koniec pohybu
zlbedny v
vreholom
trojuhoinika

Obrazok 6 - Cenovy pohyb po prelomeni trojuholnikovej formacie (Plummer, s. 266)

1.6.2 Fibonacci a jeho uplatnenie v ramci Elliottovych vin

Podla Elliotta, jednotlivé urovne, na ktorych dochadza k novym maximam,
minimam, resp. korekciam na trhu pramenia z Fibonacciho postupnosti €isel a z neho
odvodenych pomerov, ktoré sme demonstrovali v kapitole 1.2. KedZe trhy kopiruju fudské
spravanie a ludské spravanie je do znaénej miery poznacené prirodnymi zakonmi,

analyzou vyvoja cien indexu Dow Jones dospel okrem opisu vyvoja jednotlivych vin aj
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Kk pribliznym pomerom, ktoré dosahuju jednotlivé viny, a na ktorych mézeme ocCakavat

obrat na trhu. Podobnou analyzou sa zaoberal aj Hamilton Bolton vo svojich dielach.?

Zakladom k uspes$nej analyze je spravne urCenie zaciato¢nych a koncovych bodov
jednotlivych vin, &o méze byt v niektorych pripadoch komplikované. Spravnym pristupom
je v8ak mozné predpovedat buduce hodnoty s pomerne vysokou davkou presnosti,
nakolko jednotlivé Elliottove viny nam poskytuju dobry pohfad, v ktorej €asti trendu sa

prave trh nachadza.

Elliott postupne identifikoval 273 hlavnych pravidiel v rdmci svojho principu vin. Uz
len z tohto poétu mdézeme usudzovat, ze sa Casto jedna o nesmierne komplikovany
systém z hladiska analyzy a vyZaduje preto ddkladné pochopenie Elliottovho principu vin.
NajdélezitejSie pravidla pre jednotlivé viny zhrnuli vo svojich dielach viaceri autori: Frost a
Prechter®®, Greenblatt®’, Plummer?®®, Bickford®:

Vina 1:

- zvy€ajne dosahuje uroven viny B predchadzajucej korekcie, t.j. korekcia o 38,2, resp.

61,8 % predchadzajucej viny
Vina 2:

- nikdy sa nevrati na zaciatok viny 1; naj¢astejSie sa pohne o 38,2, zvy€ajne o 61,8 %,

- zvy€ajne ma formu cikcak korekcie, po druhu alebo Stvrta vinu viny 1.
Vina 3:

- vzdy sa pohne za hranicu viny 1 a nikdy nie je najkrajSia vina,
- najCastejSie byva najsilnejsia, tzn. najdlhSia vina — zvy&ajne 161,8 % (261,8 %) viny 1,

- ak je predizena, viny 1 a 5 maju tendenciu byt vo vztahu 0,618 resp. 1,
Vina 4:

- koriguje cenu v mensej miere ako vina 1 — najCastejSie sa pohne 0 38,2 % a nikdy
neklesne pod vrchol viny 1 (okrem komoditnych trhov),

- akvina 1 nie je predizena, rozdeluje cenové rozpatie v pomere 0,382/0,618 a opadne,

® BOLTON, H. Elliott Wave Supplement to the Bank Credit Analyst (1957) a Elliott Wave Supplement (1964)
FROST, AJ. — PRECHTER, R. 2005. Elliott Wave Principle. Key To Market Behavior. 10" edition.
Gainesville, Georgia : New Classics Library, 2005. s. 86-91; 135-147. ISBN 978-0-932750-75-4.
2’ GREENBLATT, J. 2007. Breakthrough Strategies for Predicting Any Market. Columbia, Maryland :
Marketplace Books, 2007. s. 3-9. ISBN 978-1-59280-268-5.

® PLUMMER, T. 2014. Prognédza finanénich trhi. Psychologie Gspésného investovani. Brno : Albatros media,
a.s., 2014. s. 260. ISBN 978-80-265-0063-6.
?° BICKFORD, J.L. 2007. FOREX Wave Theory. New York : McGraw-Hill, 2007. s. 82-86. ISBN 978-0-07-
149302-4.
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- zvy€ajne ma formu plochej korekcie alebo trojuholnikovej formacie,
Vina 5:

- ma zvy&ajne dizku 1 alebo 61,8 % viny 1, ak je prediZzena (komodity), 161,8 % viny 3,
- Casto konci na urovni dotyku linie, ktora vedie z vrcholu viny 3 a je paralelna s liniou
spajajucou konce viny 2 a 4,

- kon¢i za urovnou viny 3, ob&as vSak dochadza k jej zlyhaniu
Vina A:

- zvyCajne nevytvara trojuholnikovu formaciu,

- najCastejSie koriguje cenu o 38,2 %,
Vina B:

- zvyCajne nedosiahne uroven zaciatku viny A, okrem plochej/beziacej korekcie,

- koriguje predchadzajuci vinu zvy€ajne o 38,2, pripadne 61,8 %,
Vlna C:

- zvy&ajne ma rovnaku dizku ako vina A, kon&i za droviiou viny A, okrem pripadov
plochej/beziacej korekcie,

- predstavuje korekciu 0 61,8 % v porovnani s vinou A
Vseobecna pravidia:

- dve z troch impulznych vin su priblizne rovnako dihé,
- takmer nikdy formacia A-B-C nevrati trh na povodnu uroven, na ktorej zaCala korekcia,
- kazda korekcia ma tendenciu vratit sa do cenového pasma, v ktorom sa pohybovala,

o stupen nizSia korekéna vina.

1.6.3 Kritika Elliottovho principu vin

Elliottova tedria vyvolala v akademickej aj profesionalnej sfére znaény ohlas.
Princip Elliottovych vin sa v mnohych oblastiach a profesiach stal jednym z kfG&ovych
nastrojov technickej analyzy trhu a predikcie buduceho vyvoja cien. Napriek tomu, z radov

akademikov aj profesionalov Celi v mnohych oblastiach kritike.

NajCastejSie sa mu vytyka priliSna komplikovanost a znana subjektivita pri
posudzovani vyvoja grafu. Neexistuje totiz presny navod na spravne ,poditanie vin®
a dvaja analytici mézu rovnaky graf vyhodnotit' Uplne rozdielne. Taktiez, spravanie sa

jednotlivych vin nie je rovnaké pre vSetky trhy. Prax dokazuje, Ze v pripade komoditného

21



trhu napriklad dochadza k poklesu Stvrtej viny pod uroveri prvej viny. Svoju tlohu zohrava
aj fakt, ze Elliott zaloZil podstatu principu vin na pozorovani akciového indexu, ktory
zahfha viacero spoloénosti. Vyvoj ceny akcie jednej spoloCnosti mdze nadobudat
diametralne odliSny charakter ako portfélio akcii, z éoho nalezite vyplyvaji mozné
diskrepancie Elliottovych vin. Podobne sa Elliottovi vygita, Ze ani sam nezdévodnil
dostatogne, preco povazuje zakladny vzor vyvoja 5 vin korigovanych 3 vinami za prirodny
fenomén. Neexistuje totiz ziaden presvedCivy dokaz o podobnom jave v prirode. Navyse,
princip 5-3 vyjadruje, ze trh by musel donekonec¢na rast/klesat. V realnom svete sme
svedkami znacnych fluktuacii, ktoré naznacuju, ze existuju znaéné zlyhania Elliottovych

principov.

Obsiahlu kritiku k Elliottovej tedrii vyjadril vo svojom ¢&lanku Steven Warnecke,
podla ktorého je princip vin ,kombinaciou nesprévne aplikovanych &isel, nejasného
konceptu, rozporuplnych tvrdeni a mysticizmu.“* Vytyka mu, Ze svoju analyzu zaloZil na
nespolahlivych a nekonzistentnych datach, ktoré mapovali cykly za posledné stovky
rokov, ako aj to, Zze svoj princip prezentuje ako vedu, ktora je podlozena starovekou
matematikou namiesto stucasnych technik ako Fourierova® alebo spektralna analyza®
Na zaver svojej kritiky dodava, ze v dbsledku celého radu vynimiek a réznych

prispdsobeni je cela Elliottova tedria v ohrozeni.

1.6.4 Empirické $tudie Elliottovych vin

Najobsiahlej$iu $tudiu Elliottovych vin a cyklického priebehu trhov mézeme najst
v praci Frosta a Prechtera®®, ktori analyzovali jednotlivé obdobia tzv. Grand Supercycle
a Supercycle v ktorych poukazali na cyklicky vyvoj cien Dow Jones, ktory v mnohych
pripadoch vykazuje spravanie podla Elliottovych principov. Prechter vo svojej dal$ej studii
vyvoja indexu Dow Jones za poslednych 80 rokov dospel k zaveru, Ze ,kazdy pokles
ekonomiky prameni z korek¢ného vzoru Elliottovej viny strednej alebo vy$Sej urovne a nie
len z poklesu cien akcii.“** T.Plummer® zhrnul vo svojej knihe viaceré fakty potvrdzuijtce
cyklicky vyvoj cien jednak indexu Dow Jones, cien dlhopisov, menovych parov, pripadne

indexu cien. Existenciu Elliottovych vin na akciovom trhu potvrdila aj $tidia indického trhu

% WARNECKE, S.J. 1987. Hear This, Bob Prechter! In Barron’s National Business and Financial Weekly.
ISSN 1077-8039, 1987, vol. 67, issue 4, p. 13.
Fourlerova analyza je Studia ako mézu byt vSeobecné funkcie vyjadrené pomocou trigonometrickych funkcii
Spekralna analyza je Statistickd metdda na pre dekompoziciu €asovych radov s cielom ur€it primarne cykly,
dlhodobé trendy a sezénne vplyvy.
* FROST, AJ. — PRECHTER, R. 2005. Elliott Wave Principle. Key To Market Behavior. 10" edition.
Galnesvnle Georgia : New Classics Library, 2005. s. 86-91; 160-167. ISBN 978-0-932750-75-4.
PRECHTER R. 2005. Does The Wave Principle Subsume All Valid Technical ,Chart Patterns“? [online]
Gainesville, Georgia : USA, 2012. s.4 [cit. 2015-02-23]. Dostupné na internete:
<http Ilwww.robertprechter.com/reports/subsume.pdf>.
® PLUMMER, T. 2014. Prognéza finanénich trhii. Psychologie tspésného investovani. Bro : Albatros media,
a.s., 2014. 362s. ISBN 978-80-265-0063-6.
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akcii®®, ktora dospela k zaveru, Ze existuju Elliottove cenové vzory na trhu, podporujic

princip vin $pecialne pre kratke a stredne dlhé viny.

1.7 Ekonomické cykly a ich vlastnosti

Vyvoj kazdej trhovej ekonomiky je poznamenany cyklickou fluktuaciou kfa¢ovych
makroekonomickych veli¢in. Ekonomicka tedria postupne identifikovala rozlicné cykly,
lisiace sa svojou dizkou trvania, ktoré v nej pdsobia a ponuka vy&erpavajucu analyzu
kratkodobych, strednodobych aj dlhodobych cyklov ako aj vysvetlenie, o ich zapricifiuje
a aké ma konkrétny cyklus désledky na ekonomiku. Je dblezité poznamenat, ze jednotlivé
ekonomické cykly sa nevyvijaju uplne nahodne ale systematicky na seba nadvazuju.
Dlhodobé cykly do znaénej miery ovplyvhuju kratkodobé cykly, t.j. vykyvy v kratkodobych

cykloch su ovplyvnené vyvojom dlhodobych cyklov.
Vlastnosti dlhodobych cyklov pomerne detailne definuje T.Plummer:*

- kazdy novy cyklus vznika z désledku poklesu predchadzajuceho cyklu,

- kazdy dihodoby cyklus zacina a konci recesiou,

- prvy podcyklus nizSej urovne (zakladovy cyklus) zahriiuje obnovenie ekonomiky,

- druhy podcyklus nizSej urovne (trendovy cyklus) zahrnuje kvalitativne zmeny,

- treti podcyklus nizSej urovne (koneény cyklus) zahrfiuje recesiu, ktora vedie

k ukon&eniu cyklu na vy$sej urovni.

1.8 Kondratievov cyklus
1.8.1 Charakteristika Kondratievovho cyklu

Medzi najznamejSi dlhodoby cyklus zaradujeme Kondratievov cyklus, resp.
Kondratievove viny trvajuce 40 — 60 rokov, priemerne 54 rokov. Nikolai Kondratiev
(1892 — 1938) bol ruskym ekondédmom, ktory skumal dihodobé cenové viny komodit
a velkoobchodnych cien v zapadnych ekonomikach (USA, Anglicko, Francuzsko,
Nemecko a Rusko) v obdobi rokov 1790 az 1920. Analyzou jednotlivych cien dospel
k zisteniu, Zze ceny dosahovali nové vrcholy v pravidelnych 48-60-ro¢nych intervaloch,
z Goho usudil, Ze ,na zéaklade dostupnych dat, existencia dlhodobych vin cyklického

charakteru je velmi pravdepodobn&“®, ako aj fakt, ze dlhodobé viny maju svoj pévod

% DASH, M. — PATIL, A. 2009. An Exploratory Study of Elliott Wave Theory in Indian Stock Markets. [online]
2009. 8s. [cit. 2015-02-28]. SSRN Working Paper. Dostupné na internete:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1412733>.

¥ PLUMMER, T. 2014. Prognédza finanénich trhi. Psychologie Gspésného investovani. Brno : Albatros media,
a.s., 2014. s. 188. ISBN 978-80-265-0063-6.

% KONDRATIEV, N.D. 1935. Long Waves in Economic Life. In The Review of Economic Statistics. 1935, vol.
17, no. 6, s. 115.
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v typickych ¢€rtach kapitalistickych Statov. Ako mozné vysvetlenia fluktuacie cien uvadza

nasledovné faktory:*

- inovacie a zmeny v technoldgiach,
- vojny a revolucie,
- vznik novych krajin vo svete,

- fluktuacie cien zlata.

Z Casti pripusta aj existenciu inych faktorov, najCastejSie socialnopolitické udalosti.
Faktom je, ze vo svojej podstate su Kondratievove viny skor cenovym nez ekonomickym
cyklom. Podla Kondratieva ceny postupne rastu a klesaju v dvoch vinach a vyvijaju sa
v trojitom vzore: prosperita — kriza — depresia, ¢o vo svojej knihe potvrdzuje aj T.
Plummer. Faza prosperity trva priblizne 24-25 rokov, nasledovana fazou krizy a depresie,
ktorej dizka sa v8ak v jednotlivych obdobiach rozliovala. Niektori autori rozdeluju
Kondratievov cyklus na 4 obdobia — obdobie rastu trvajuce priemerne 27 rokov, po ktorom
nasleduje depresia trvajuca 1-2 roky, ktora pokraCuje 4-8 roénym obdobim, tzv. plateau,
v ktorom ceny nedosahuju uroven rastu ako v obdobi rastu. Poslednou fazou je obdobie
ekonomickej stagnacie, trvajuce v priemere 19 rokov, charakterizované aspon jednou

dal$ou depresiou.*® *

Kondratiev vo svojej praci poskytol zakladny nacrt jednotlivych obdobi
Kondratievovych cyklov, na ktoré nadviazali mnohi autori. V su€asnosti je identifikovanych
5 Kondratievovych cyklov, ktoré za poslednych vysSe 200 rokov ovplyvnili vyvoj svetovej
ekonomiky. Jednotlivi autori sa v8ak nezhoduju v presnych rokoch, v ktorych doSlo
k zagiatkom a koncom jednotlivych cyklov*? ($tandardne tolerovana odchylka st + 2 roky
pre zaCiatok a koniec). Vramci kazdého cyklu nastali v sulade s Kondratievovymi
predpokladmi vyznamné ekonomické, technologické aj socialnopolitické udalosti, ktoré

formovali ich priebeh nasledovne:
1. cyklus: 1780(1790) — 1843(1848) — obdobie pary, Zeleza, baviny, vodného pohonu

2. cyklus: 1843(1848) — 1893(1896) — rozmach Zeleznic, parného pohonu, ocele

3 BERNARD, L. — GEVORKYAN, A.V. 2013. Time Scales and Mechanisms of Economics Cycles: A Review
of Theories of Long Waves. [online] 2013. s.2 [cit. 2015-03-03]. PERI Working Paper. Dostupné na internete:
< http://www.peri.umass.edu/fileadmin/pdf/working_papers/working_papers_301-350/WP337.pdf>.

“0 HILMOLA, O.P. 2006. Stock market performance and manufacturing capability of the fifth long-cycle
industries. In Futures (Peer Reviewed Journal). ISSN 0016-3287, 2007, vol. 39, issue 4, s. 394.

“1 KAISER, R.W. 1979. The Kondratieff Cycle: Investment Strategy Tool of Fascinationg Coincidence? In
Financial Analysts Journal. ISSN 0015-198X, 1979, vol. 35, issue 3, s.57.

2 Vagsina autorov vo svojich vyskumoch suhlasi s tvrdenim, Ze sme boli svedkami a v sidasnosti sa
nachadzame v 5. Kondratievovom cykle. Spornou otazkou ostava ur€enie presného konca 4. a zaciatku 5.
cyklu. Vynimkou je lan Gordon (Long Wave Analyst), podfa ktorého sa v su€asnosti nachadzame vo 4. vine,
trvajucej od roku 1949. Jeho pohladu sa blizSie venujeme v dalej Casti tejto kapitoly.
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3. cyklus: 1893(1896) — 1939 — elektrifikacia, rozmach chemického priemyslu
4. cyklus: 1939 - 1990 — rozmach automobilov, jadrova energia, spotrebna elektronika
5. cyklus: 1990 - 2030(2040)? — informacné technologie

Vyvoj cien podas jednotlivych Kondratievovych vin sa niekedy zjednodusene
oznaduje roénymi obdobiami, v hlavnej miere v &lankoch lana Gordona®, ktory popisuje

jednotlivé cykly nasledovne:

Kondratievova jar trvajuca priemerne 15 rokov je charakteristicka inflaciou, prudko sa
zvysujucou zamestnanostou, rastom priemyselnej a spotrebitelskej dovery. Akciové trhy
zacCinaju rast azotavovat sa z minim. Oplati sa investovat do akciovych titulov

a nehnutefnosti, dlhopisovy trh sa dostava do medvedieho trendu.

Kondratievovo leto trva tiez priblizne 15 rokov. Typickym sprievodnym javom je dbévera
v ekonomike a vysoka miera inflacie, kvoli ktorej rastu urokové sadzby. Akciové trhy
postupne prestavaju rast, zacina sa zvySovat dih. Komodity, zlato a nehnutelnosti su

odporu¢anymi investiciami.

Kondratievova jesen trva v priemere 20 rokov je sprevadzana dezinflaciou a znizovanim
urokovych sadzieb. Akciovy trh dosahuje svoje v désledku lacnych uverov a Spekulaénych
obchodov maxima a nasledne spolu s komoditami zaZiva pad. ZvySuje sa zadlZenie, ceny
dlhopisov zacinaju stupat. Odporu¢a sa investovat do akcii a dlhopisov, pripadne

nehnutelnosti.

Kondratievova zima méa priemernt dizku 15 rokov. V ramci nej dochadza k prudkému
poklesu cien, priemyselnej a spotrebitelskej dévery, ¢o vedie k narastu nezamestnanosti
arozvratu ekonomiky. Ekonomiku suzuje deflacia a problémy bankového sektora.

Odporucané investi¢né prileZitosti su zlato a dlhopisy, nakolko ich ceny rastu.

Podla Gordona sa v su€asnosti nachadzame vo Stvrtom Kondratievovom cykle,
ktory zac€al v roku 1949, od roku 2000 je v zimnej faze a mal by skoncit okolo roku 2015.
Vacsina autorov predpoklada koniec piatej viny v obdobi rokov 2030-2040, nastupom
Siestej viny, ktora je spojovana s nanotechnoldgiou a biotechnoldgiou. SkorSi koniec
piateho Kondratievovho cyklu suvisi s intenzivnejSim tempom technologickych inovacii,

ktorych sme svedkami. Postupné skracovanie jednotlivych cyklov dokazala aj Studia

3 GORDON, I. 2009. The Fourth Kondratieff Winter: Economic Depression 2000-20207? [online] Long Wave
Group. 2009. [cit. 2015-03-07]. Dostupné na internete:
<http://www.longwavegroup.com/principle/fourth_kondratieff_winter/fourth_kondratieff_winter.php>.
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Dowlinga*, ktory ju pripisuje taktiez rychlejsiemu tempu technologickych inovacii, ktoré
maju zjemnovat a skracovat’ ¢as poklesov v ekonomike. Podla daldej skupiny nazorov sa
nachadzame dokonca uz v Siestej vine, ktora je dbésledkom globalnej finanénej krizy

a oznaduje sa ako éra nastrojov finanéného trhu.*

Alternativnou k pévodnému vysvetleniu pri€in kolisania ekonomiky podfa
Kondratieva je vysvetlenie Jaya W. Forrestera, ktory ho vysvetluje prostrednictvom cyklu
kapitalovych investicii. Podla Forrestera, rastova faza Kondratievovho cyklu je
zapriCinena dopytom po kapitalovych statkoch prameniacich z dopytu po spotrebnom
tovare. V dosledku stale zvySujuceho sa dopytu sa kontinualne zvySuje aj dopyt po
kapitadlovych statkoch na zvy3ovanie vyrobnej kapacity aZz dosiahne uroven, kde
produkuje viac nez trh pozZaduje, ¢o vyusti do fazy tzv. plateau. PrebytoCné vyrobné
kapacity sa odstrania, zvySi sa nezamestnanost, v désledku ktorej prejde cyklus do

urovne stagnacie a ekonomickej depresie.*®

1.8.2 Kritika Kondratievovych cyklov

Ekonomicka tedria aj mnohi ekondmovia po dlhé roky ignorovali existenciu
Kondratievovych vin, kym ini ju podrobili obsiahlej kritike. NajéastejSie je Kondratievova
tedria kritizovana pre nedostato¢ne dlhé ¢asové obdobie, z ktorého Kondratiev odvodil
svoje zavery. Pre to, aby mohli byt Statisticky vyznamné, nie je postacujuce analyzovat
iba 3 cykly; idealne je na to potrebnych aspor 7-10 cyklov. Diskutovanou otazkou je aj
vhodnost' indikatorov, ktoré Kondratiev vo svojej analyze pouzil. Druhou Kkritizovanou
oblastou je uz v predchadzajicej asti spominana nejednoznadnost’ dizky trvania a poétu
jednotlivych cyklov — kym niektori autori sa drzia striktne 54-ro€ného cyklu, mnohi ich
prispésobuju vyvojom jednotlivych ukazovatefov, z ktorych cykly odvodzuju. V podobnom
duchu sa nesie aj neisty pocet cyklov — Gordon tvrdi, Ze sme v su€asnosti vo Stvrtom,
vybrané Studie hovoria uz o Siestom cykle, kym vacsina autorov tvrdi, Ze piaty cyklus
nedavno vstupil do svojej zaverecnej fazy. Debaty sa vedu aj o jednoznacnom urceni

konca Stvrtého a zaCiatku piateho cyklu.

“4 DOWLING, B. 2003. Is The Long Wave Getting Shorter? [online] 2003. [cit. 2015-03-10]. Judge Institute of
Management, University of Cambridge Working Paper. Dostupné na internete:
<http://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/workingpapers/wp0308.pdf>.

S LAING, G.K. 2011. The Sixth Kondratieff Cycle the Era of Financial Market Instruments: A Reflection on the
Australia vs US Subprime Mortgage Market. In International Jurnal of Economics and Finance. ISSN 1916-
971X, 2011, vol. 3, no. 5 s. 37-40.

6 KAISER, R.W. 1979. The Kondratieff Cycle: Investment Strategy Tool of Fascinationg Coincidence? In
Financial Analysts Journal. ISSN 0015-198X, 1979, vol. 35, issue 3, s.63.
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1.8.3 Empirické Studie Kondratievovych cyklov

Empirické Stidie Kondratievovych cyklov nachadzaju suvislosti s vyvojom
testovanych veligin v stlade s pdvodnou Kondratievovou tedriou. Korotayev a Tsirel*” vo
svojej spektralnej analyze svetového HDP od roku 1870 potvrdzuju pritomnost 52-53-
roénych Kondratievovych cyklov s pomerne velkou Statistickou vyznamnostou.
Nedokazali vSak presne zadefinovat, &i kriza v roku 2008 znamenala iba korekciu medzi
dvoma vrcholmi Kondratievovho cyklu alebo sa jednalo uz o tzv. Kondratievovu zimu.
DalSou pomerne vyznamnou $tudiou Albersa a Albersa®® ekonomickych cyklov v USA
bolo tieZ dokazané, Ze v rovnakom obdobi ako v predchadzajucej studii, vyvoj hrubého
narodného produktu USA pozostava zo Styroch 14-roénych cyklov v ramci 56-roéného
cyklu. Aj T.Plummer*® vo svojej knihe potvrdzuje fakt, Ze existuje pravidelny, v priemere
54-roény cyklus vo vyvoji cien. Pozornost vS8ak zameriava na fakt, ze ten pozostava z 3
18-roénych podcyklov, ktoré pozostavaju z dynamického trojvinového rastu, preruseného
korekciou behom druhej viny a trojvinového poklesu, opat preruseného behom druhej viny
(analogia s Elliottovymi vinami). Piaty Kondratievov cyklus vSak podfa neho zacal az
v roku 2002.

Takmer vSetky Studie v8ak skumaju vyvoj zakladnych makroekonomickych veliin
danej ekonomiky a nie z nich prameniace implikacie pre investorov. Vynimku tvori $tadia
Hilmolaho, ktory skumal zavislost vyvoja akciovych indexov Dow Jones, S&P 500
a Nasdaqg v zavislosti od vyuzivania vyrobnych kapacit od pociatku 5. Kondratievovho
cyklu adospel k zaveru, Ze ,Kondratievova tedria dlhodobych cyklov aplikovana na
akciove trhy prinasa priaznivé vysledky: zda sa, Ze piaty inovacny cyklus vysvetluje
spravanie sa akciovych trhov v USA.“° Viacero autorov su¢asne poukazuje na fakt, Zze
rozlicné ekonomiky sa momentalne nachadzaju v rozlicnych fazach Kondratievovych
cyklov — kym rozvijajuce sa ekonomiky sa nachadzaju v Kondratievovej jeseni, rozvinuté

ekonomiky suzuje Kontradievova zima.

“" KOROTAYEV, A.V. — TSIREL, S.V. 2010. A Spectral Analysis of World GDP Dynamics: Kondratieff Waves,
Kuznets Swings, Juglar and Kitchin Cycles in Global Economic Development, and the 2008-2009 Economic
Crisis. In Structure and Dynamics : e-Journal of Anthropological and Related Sciences. ISSN 1554-3374,
2010, vol. 4, issue 1.

“8 ALBERS, S. — ALBERS, A.L. 2012. On the Mathematic Prediction of Economic and Social Crises: Toward
a Harmonic Interpretation of the Kondratiev Wave. [online] 2012. [cit. 2015-03-15]. MPRA University of Munich
Working Paper. Dostupné na internete: <http://mpra.ub.uni-muenchen.de/37771/>.

“9 PLUMMER, T. 2014. Prognédza finanénich trhi. Psychologie Gspésného investovani. Brno : Albatros media,
a.s., 2014. s. 222-228. ISBN 978-80-265-0063-6.

% HILMOLA, O.P. 2006. Stock market performance and manufacturing capability of the fifth long-cycle
industries. In Futures (Peer Reviewed Journal). ISSN 0016-3287, 2007, vol. 39, issue 4, s. 405.
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1.9 Strassov a Howeov metacyklus

Zaciatkom 90. rokov 20. storoc€ia priSli americki ekonémovia William Strauss a Neil
Howe s objavom dlhodobych, 85-99-roCnych, tzv. medzigeneracnych krizovych cyklov,
ktoré vplyvaju na vyvoj ekonomiky. Tento cyklus pozostava z dvoch podcyklov trvajucich
v priemere 45 rokov. Vramci kazdého takéhoto podcyklu podla nich dochadza
k vyznamnym socialno-ekonomickym udalostiam ako dlhodobé ekonomické alebo
duchovno-socialne krizy. V kontexte trojfazového priebehu cyklov, ako sme uvideli
v kapitole 1.5 ma Straussov-Howeov cyklus zakladovu fazu v tzv. zapleteni, trendova faza
sa oznaCuje ako vyvojova, ktora je spojena s dynamickym ekonomickym a socialnym

vyvojom, a koneéna faza je revoluéna, spojena so silnymi socialnymi nepokojmi.>

Tak ako aj ostatné dlhSie cykly pdsobia na cykly kratSie, tak aj Straussov-Howeov
cyklus ma svoje pole pdésobnosti na jeho Ciastkové, menSie cykly. V hlavnej miere je to
tzv. Berryho cyklus trvajuci priblizne 25 az 35 rokov. Ako sme uz spomenuli, kazdy cyklus
pozostava z mensich cyklov. Priblizna dizka troch Berryho cyklov zodpoveda jedného
Straussovmu-Howeovmu cyklu. Tento rozklad plati samozrejme aj na Berryho cyklus,
ktory zodpoveda priblizne trom tzv Jurglarovym cyklom, ktoré zase pozostavaju z troch
tzv. Kitchinovych cyklov. Vidime, Ze prepojenie cyklického vyvoja v ekonomike ma svoju

logicku nadvaznost.

1 STRAUSS, W. — HOWE, N. 1991. Generations: The History of America’s Future, 1584 to 2069. New York :
Quill, 1991. 538s. ISBN 068-81-1912-3.
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2 Ciel prace a metodika skumania

Cielom tejto diplomovej prace je identifikovat z pohladu tedrie dlhodobych cyklov

jednotlivé etapy na konkrétnych akciovych trhoch.

Splnenie tohto ciela vyzaduje splnenie Ciastkovych cielov. Klu¢ovou Cinnostou je
Studium domacej a zahrani¢ne;j literatury. Vzhladom ku skutocnosti, Ze dana problematika
nie je vdomacej literatire rozpracovana, zameriavame sa na zahrani¢né publikacie
vyznamnych ekonémov. Velmi dbleziti sucast tvoria aj rozne Studie a ekonomické &lanky
v prestiznych zahrani¢nych ekonomickych zurnaloch a ¢asopisoch. Medzi Ciastkovy ciel
patri aj ziskanie dostatoéného mnozZstva kvalitnych historickych dat o zatvaracich cenach
najvyznamnejSich svetovych akciovych indexov, ktoré sme ziskali z obchodného systému
Bloomberg. Dal$im parcidlnym ciefom je definovanie spdésobu analyzy pritomnosti
dlhodobych cyklov, ktoré budeme analyzovat na zaklade empirického pozorovania
av dalSej Casti prace na zaklade vystupov z obchodnej platformy. Syntéza tychto

pristupov bude tvorit’ jadro praktickej Casti prace.

Metodika skumania je zaloZzena na klucovej metdéde empirického pozorovania
a vyhladavania pritomnosti jednotlivych cyklov pocas historického cenového priebehu
daného indexu. Suc€asne aplikujeme syntézu jednotlivych teoretickych poznatkov, ktoré
nam pomahaju uspesne identifikovat a opisat priebeh cyklov na danom indexe

a predikovat’ buduce hodnoty na zaklade teoretickych vychodisk.
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3 Vysledky prace

V tejto kapitole su prezentované vysledky tejto diplomovej prace. Vzhladom
k skutoCnosti, ze pojem ,dlhodoby cyklus® je v literature definovany rézne — z pohladu
finanénych trhov sa jedna o obdobie zvy&ajne dlhdie ako 1-2 roky, kym z pohfadu
ekonomickej tedrie ide o cykly zvy€ajne 50 aviac ro¢né, analyzujeme vyvoj indexov
v rozliénych €asovych obdobiach — od jednotiek aZz po desiatky rokov. V uvodnej Casti
kapitoly prezentujeme historicky vyvoj dvoch najvyznamnejSich americkych akciovych
indexov a poukazujeme na pritomnost Elliottovej tedrie vin na &asovom ramci do 10
rokov. Dal$ia &ast prace sa venuje dlh§iemu &asovému ramcu do 25 rokov a analyze
pritomnosti Elliottovych vin v spojitosti s Fibonacciho postupnostou &isel, ktora ma
predikovat buduce urovne indexu na viacerych svetovych indexoch. Pre analyzu
vyuzivame obchodny terminal Bloomberg, ktory obsahuje model pre automaticku detailnu
analyzu a predikciu tychto vin a Grovni a popisujeme na$e zistenia. Na dlhodobé, 50
a viac ro¢né Kondratievove viny upriamujeme pozornost v dalSej kapitole. Na historickom
vyvoji indexov azlata ako komodity pozorujeme vplyv jednotlivych obdobi
Kondratievovych vin a popisujeme ich vplyv na vyvoj indexu, resp. komodity. Posledna
Cast’ tejto kapitoly sa venuje analyze Kondratievovych cyklov na zaklade teorie a analyz

lana Gordona a analyzy hybnosti indexu.

3.1 Analyza akciovych indexov a Elliottovych vin
3.1.1 Dow Jones Industrial Average

Americky index Dow Jones Industrial Average (Casto oznaCovany skratene ako
Dow Jones, skratka DJIA) patri medzi najstarSie akciové index na svete, prvykrat
vypocCitany 26.5.1896. Vzhladom na dobre ¢leneny vyber titulov zachytava vsetky dolezité
ekonomické, politické a svetové udalosti, a preto sa povazuje za dbleZity indikator
sentimentu na trhu. SkonStruoval ho koncom 19. storoCia Charles Henry Dow z 11
spolo¢nosti s dominanciou priemyselného sektora. Postupom Casu don pribudali dalSie
spolo¢nosti a segmenty trhu — v dvadsiatych rokoch technologické firmy, v tridsiatych
rokoch prudky vzostup sektora spotrebného tovaru a novy, finanény segment,
v Sestdesiatych rokoch vacsi déraz na priemysel a osemdesiate roky pridali sektor
zdravotnej starostlivosti. Nové milénium prinieslo presun pozornosti k technologickym
spolo¢nostiam, odklon od priemyslu a spotrebného tovaru a narast finanéného
a zdravotného sektora. Dnes tvori index 30 stabilnych, verejne obchodovatelnych
spoloc¢nosti s dlhodobou tradiciou, tzv. blue chips. Na rozdiel od inych indexov, Dow

Jones nepodlieha pravidelnej revizii; zmeny v spolo¢nostiach zahrnutych v indexe su len
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sporadické, spravidla vysledkom fuzii, akvizicii, bankrotov a podobne. Su¢asnu skladbu

indexu znazorfiuje nasledujuca schéma:

Skladba indexu Dow Jones (2015)

United Healths Group, Pfizer,
Johnson&Johnson, Merck

Caterpillar, Boeing, 3M, United
Technologies, DuPont, General Electric
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spoloc¢nosti

Visa, Goldman Sachs, Travellers
Companies, J.P.Morgan Chase,
American Express

Nike, Home Depot, Wall-Mart,
Walt Disney, McDonnald's,
Coca-Cola, Procter&Gamble

Cisco Systems, Verizon, Apple, \
Intel, Microsoft, IBM

Chevron, Exxon Mobil
= priemysel = spotrebny tovar = energia =technolégie = financie = zdravotna starostlivost

Obrazok 7 — Skladba indexu Dow Jones v roku 2015; zdroj: vlastna tvorba autora

Historicky vyvoj indexu od roku 1900 zobrazuje nasledujuci graf. Vzhladom na
prudky narast hodnoty indexu v priebehu rokov je pre lepSie zobrazenie jednotlivych

urovni oscilacii na grafe pouzita logaritmicka mierka.

Historicky vyvoj indexu Dow Jones (log mierka)
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Graf 1 — Historicky vyvoj indexu Dow Jones; zdroj: Bloomberg, vlastny prepocet

Dlhodoby vzostupny trend indexu bol poznaCeny viacerymi, Casto vyraznymi
korekciami. Sice vacésina znich vyplynula z vyraznych trhovych fundamentov, ich
prechadzajuci alebo nasledujuci vyvoj bol poznaeny v zmysle Elliottovej tedrie vin.
VyznamnejSie cenové pohyby nastali koncom roka 1907 (Panika roku 1907) a po
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vypuknuti prvej svetovej vojny v roku 1914, ked bolo dokonca obchodovanie na par
mesiacov pozastavené. Nasledny prudky rast na dvojnasobné urovne a opatovna prudka

korekcia nesie znaky charakteristického vzoru 5-3, o znazorruje graf.
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Graf 2 — Vyvoj indexu Dow Jones 1910 -1922; zdroj: Bloomberg, vlastné spracovanie autora

Dvadsiate roky su Casto oznaované ako burlivé — ekonomické ozivenie po
skon€eni vojny spésobilo vyrazny narast z predchadzajucich hodnét okolo 100 az
k urovniam bliZziacim sa hranici 400 bodov. Toto vyrazné nadhodnotenie cien akcii v3ak
nebolo prirodzené, ¢o viedlo v roku 1929 k najva¢Siemu burzovému krachu v dejinach
USA — krachu na Wall Street, &i ¢Giernemu utorku 29.10.1929°%, ktoré sa takmer okamzite
prenieslo aj do Eurdpy, znamemu ako Cierny piatok. Vyrazny prepad cien akcii odstartoval
trojroné obdobie taZzkej ekonomickej depresie oznaCovanej ako Velkd hospodarska
kriza, trvajuca do roku 1932, ktora spOsobila kolaps hospodarstva viacerych trhovych
ekonomik. Index Dow Jones poc€as nej pokraCoval vo vyraznom prepade a stratil az
takmer 90 % svojej hodnoty, ked v roku 1932 dosiahol uroven okolo 40 bodov. Je
pozoruhodné, Ze z grafického znazornenia, hoc spustacom bol silny fundament, mézeme
vidiet opat pritomnost Elliottovej tedrie — prudky pokles mal tvar tzv. predizenej piatej

viny, ktora po dosiahnuti piatej viny pokracovala v dalSom 5-vinovom poklese.

52 Niekedy sa tato udalost oznacuje aj ako Cierny Stvrtok 24.10.1929, pocas ktorého odstartoval prudky pokles

Cierny utorok.
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Graf 3 — Vyvoj indexu Dow Jones 1925 -1934; zdroj: Bloomberg, vlastné spracovanie autora

Nasledujuce desatroCia sa niesli vznameni pretrvavania nasledkov depresie,

postupného oZivenia a dalSich poklesov v désledku vojny. AZ povojnové a 50-te roky

priniesli opat vyrazny rast ekonomiky a navrat k pévodnym urovniam spred krachu na
Wall Street, ked Dow Jones. dosiahol az 200 %-ny narast, ktory pokracoval aj
v Sestdesiatych rokoch. Nasledne, aZz do polovice 80-tych rokov index stagnoval
v rozmedzi 700-900 bodov. VyraznejSia rally nastala vplyvom ropnych Sokov — v priebehu
rokov 1973 a 1974 index stratil vySe 40 % svojej hodnoty a v dalSich rokoch sa opat’ vratil

k pévodnym hodnotam. V cenovom pohybe mozZno opat pozorovat charakteristicky

rastlci a klesajuci priebeh vin, ku koncu cyklu v8ak doslo k zlyhaniu tretej viny.
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Graf 4 — Vyvoj indexu Dow Jones 1969 -1977; zdroj: Bloomberg, vlastné spracovanie autora
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Osemdesiate roky priniesli vyrazny rast az k urovniam 2600 bodov. K vyraznému
prepadu doSlo vroku 1987 pocCas tzv. Cierneho pondelka, ked index zaznamenal
najvyraznejSi jednodfiovy pokles v historii — 0 vySe 22 %. PriCina nebola celkom jasna, do

znacnej miery jej ale napomohli automatické stop-loss prikazy.

Devatdesiate roky boli charakteristické prudkym rastom cien akcii. Index Dow
Jones vplyvom technologickej éry arozSireniu internetu atzv. informacénému veku
dosiahol az trojnasobné zhodnotenie a prekrogil hranicu 10000 bodov. Vyraznejsi prepad
bol zaznamenany vroku 1998, index sa vSak pomerne rychlo zotavil a pokracoval
v dalSom raste. Nové milénium prinieslo v uvodnych rokoch prasknutie tzv. dot-com
bubliny informacnych technologii a pokles nadhodnotenych cien akcii. Vyraznym
fundamentom boli teroristické utoky v roku 2001, ktoré zapriCinili najva¢si bodovy prepad
v histérii indexu a nasledné vojny spésobili pokles indexu az pod 8000 bodov. Nie je
prekvapenim, Ze pokles a nasledna korekcia sa opat vyvija podla Elliottovej tedrie,
tentokrat podla vzoru 1-2-3-A-B-C.
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Graf 5 — Vyvoj indexu Dow Jones 1999 - 2004; zdroj: Bloomberg, vlastné spracovanie autora

Do roku 2007 pokraCoval rast indexu az k urovni 14000 bodov. Nasledné
prasknutie bubliny na realitnom trhu v USA, bankroty finanénych inétitacii a vznik
celosvetovej finan¢nej krizy znamenali v nasledujucich rokoch doslova pohromu pre Dow
Jones. Index stratil polovicu svojej hodnoty a prepadol sa k urovni okolo 7000 bodov, ¢o
predstavovalo jeden z najvyznamnejSich poklesov v histérii indexu. Analyzou grafického
priebehu méZzeme konstatovat mierne netypicky priebeh — po dosiahnuti vrcholu v roku
2007 nasledoval vyrazny 5-vinovy prepad s vefmi silnou piatou vinou. Podla Elliottovej
teérie by nasledna korekcia mala prebiehat’ v troch vinach. V skuto€nosti vSak doslo

k takému vyznamnému oZiveniu na trhu, Ze korekcia A-B-C, ktora nastala v rokoch 2008-
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2010 vyustila do dalSieho rastu v tvare 1-2-3-4-5 na nové historické maxima 18000 bodov
v priebehu roka 2014, kde index zostal dodnes a v su€asnosti sa pohybuje v postrannom

dlhodobom trende.
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Graf 6 — Vyvoj indexu Dow Jones 2002 - 2015; zdroj: Bloomberg, vlastné spracovanie autora

Dow Jones je tzv. cenovy index, ktory sa pocCita ako aritmeticky priemer cien
jednotlivych akcii, ktoré su upravené o tzv. delitela (Dow divisior) D — fiktivne c¢islo
zohladriujuce netrhové zmeny ako vyplatu dividend, Stiepenie akcii, emisiu novych akcii,
pripadne iné Strukturalne zmeny, ktoré by spésobili nekonzistentnost’ indexu. Aktualna
hodnota (marec 2015) je 0,14985889030177. Index je nasledne vypocitany ako:

1 n
DJIA = BZ P
=1

Zo vzorca vyplyva, Ze index je citlivejSi na zmeny akcii s vySSou cenou.

3.1.2 Standard&Poor’s 500

Druhym vyznamnym akciovym indexom na americkom trhu je index
Standard&Poor’s 500 (skratene S&P 500, pripadne SPX). Kétuje sa od roku 1923
pdvodne s mensim poctom spolocnosti, od roku 1957 obsahuje 500 velkych spolo¢nosti
s vyraznou trhovou kapitalizaciou. Jeho vznik bol podmieneny potrebou indexu, ktory by
presnejSie odrazal situaciu na americkom akciovom trhu. Akcie zaradené do indexu
vybera komisia na zaklade kritérii ako trhova kapitalizacia, likvidita, domicil a podobne.

Vzhladom ktymto parametrom ide o délezity a pozorne sledovany index medzi
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investormi, dobre odrazajuci ekonomické a firemné cykly, vdaka ¢omu ma svoje pouzitie

aj v modernych teériach ocefiovania nastrojov kapitalového trhu, napr. v CAPM.

Historicky sa S&P 500 vyvijal velmi podobne ako index Dow Jones — od hodndbt
okolo urovne 50 bodov rastol postupne k mnohonasobnym udrovniam. Prudky vzostup
hodnoty za€al od polovice osemdesiatych rokov aZ po rok 2000, ked prelomil urovef 1500
bodov. Vyznamné ekonomické problémy v sedemdesiatych rokoch, prasknutie dot-com
bubliny a teroristické utoky v roku 2001, ako aj prasknutie realitnej bubliny a nasledna
celosvetova finanéna kriza v rokoch 2007 az 2009 spoésobili velmi vyrazné, az 50 %-né
prepady indexu. S&P 500 vSak podobne ako Dow Jones, nastupil na prudky rastovy trend
a v suCasnosti prekroCil dalSiu délezitu psychologicku hranicu 2000 bodov. Detailny

historicky vyvoj zobrazuje nasledujuci graf:

Historicky vyvoj indexu S&P 500
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Graf 7 — Historicky vyvoj indexu S&P 500; zdroj: Bloomberg

DetailnejSia analyza vyvoja indexu poukazuje na jednoznacnu pritomnost
Elliottovych vin v charakteristickom priebehu 1-2-3-4-5-A-B-C. Na vy$$ie uvedenom grafe
predstavuje v dlhodobom obdobi vina 1 vrchol dosiahnuty roku 2000, vina 2 korekciu
v roku 2003, tretia vina je opatovny vrchol v roku 2007, Stvrta vina predstavuje dno v roku
2009 (hoc nie celkom podla pravidiel uvedenych v teoretickej €asti, kedZze dno viny 4
kleslo pod uroven viny 1) a vina 5 sa stéle vytvara. Odhadovany vrchol by podla pravidiel
mal nastat na urovni 161,8 %, diZky tretej viny, tj. priblizne na arovni 1830. Priblizne na

danej urovni doSlo skuto€ne k miernej korekcii piatej viny (lepSie viditefnejSie na nizsie
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uvedenom grafe), ale nastalo jej predizenie v podobe dal$ich rastucich vin. Elliottove

zakony platia.

Ak obdobie od roku 1995 az po su€asnost rozdelime podla fraktalnej geometrie na
mensie jednotky, mdZzeme pozorovat' 3 rastuce a 2 klesajuce viny. Rastuca formacia 1-2-
3-4-5 nastala v rokoch 1995 az 2000, 2003 az 2007 a 2009 az po sucasnost, korekcia A-
B-C vrokoch 2000 az 2003 a 2007 az 2009. Casové obdobia potvrdzuju dalsi
z Elliottovych tvrdeni, a sice, Ze obdobia korekcie su kratSie a intenzivnejSie. Zda sa, zZe
index S&P 500 lepSie osciluje na urovniach, ktoré mu predikuje Elliottova tedria v spojeni

s Fibonacciho matematikou. Jednotlivé viny znazornuje nasledujuci graf:
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Graf 8 — Vyvoj indexu S&P 500 1995 - 2015; zdroj: Bloomberg, vlastné spracovanie autora

Standard&Poor’s 500 patri medzi tzv. hodnotovo vazené indexy, kde je kazdy
akciovy titul vazeny jej trhovou kapitalizaciou. Z dévodu zachovania konzistentnosti
indexu v fiom opat figuruje delitel D charakteristicky pre kazdy jeden akciovy titul, ktory
zohladfiuje vyplacanie dividend, vydavanie a spatny odkup akcii, fuzie, akvizicie a dalSie

Strukturalne zmeny. Hodnota indexu sa poc€ita podla nasledovného vzorca:

n
P..O:
S&P 500 = z it Qut

D.
i=1 ¢

Pri hodnotovo vazenych indexoch maju spolo¢nosti s vacSou trhovou kapitalizaciou vacési

vplyv na vyvoj indexu.
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3.2  Analyza Elliottovych vin v systéme Bloomberg

V tejto podkapitole analyzujeme pritomnost Elliottovych vin na najznamejsich
svetovych indexoch v 25-roénom horizonte rokov 1990-2015. Pomerne Specificku metodu
technickej analyzy pomocou Elliottovych zakonov mozno vykonavat aj prostrednictvom
nastrojov automatickych analyz obsiahnutych vo vaésine obchodnych systémov. V tejto
praci prezentujeme moznosti obchodného systému Bloomberg, ktory pre jeho
komplexnost' a Siroké moznosti najrozlicnejSich nastrojov patri medzi najpouzivanejSie

systémy v radoch institucionalnych investorov.

Analyzu Elliottovych vin na konkrétnom finanénom nastroji mozno vyvolat zadanim
jednoduchého prikazu GP EWAVE <GO>. Napriklad pre index Dow Jones v tvare INDU
<INDEX> GP EWAVE <GO>"% pripadne vyberom z ponuky dostupnych moznosti pre
dany inStrument. Systém Bloomberg nasledne automaticky vykresli viaceré Elliottove viny
na zaklade fraktalnej geometrie — hlavnu vinu, vinu nizSej urovne a dalSiu vinu nizSej
urovne. Systém automaticky vypocCita aj projektované urovne buducej Elliottovej viny
podla Fibonacciho zakonitosti (38,2 %, 50 %, 61,8 %, 100 % a 161,8 %).

3.2.1 Analyza indexu Dow Jones

Cervenou &iarou je zobrazena hlavna Elliottova vina, vina o Groven nizsia je
zelenej a dalSia vina Zltooranzovej farby. Projektované urovne podfa Fibonacciho su

zobrazené sivymi bodkovanymi ¢iarami s uvedenim konkrétnej vypocitanej hodnoty.

Graf 9 — Vyvoj indexu Dow Jones
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Zdroj: Bloomberg

%3 Prikaz pozostava z nasledovnych €asti: Kéd inStrumentu (napr. Dow Jones = INDU, S&P 500 = SPX, atd".),
tlacidlo <INDEX> pre vyhladavanie medzi indexmi, GP znamena prikaz na zobrazenie grafického priebehu
ceny a prikaz EWAVE pre aplikaciu Elliottovych vin.
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Z grafu je zrejmé, Ze hlavna rastuca Elliottova vina sa vyvijala 17 rokov, priCom jej
korekcia sa odohrala v priebehu 1,5 roka. Vykreslené viny o stupeh niZSej urovne
potvrdzuju pravidlo fraktalnej geometrie. Korekcia v rokoch 2000 az 2003 z bodu 3 do
bodu 4 hlavnej viny pozostavala z troch vin A-B-C o droveri niz$ej a nasledny rast z bodu
4 do bodu 5 pozostaval z5 vin niz8ej urovne. Viny o2 stupne nizsej Urovne su tiez
vykreslené, z velkej Casti vSak nie su viditefné z dévodu prekryvania sa s vinou o stupen
niz8ej urovne. Pri prudkom prepade v roku 2008 je vSak zobrazenie vin niz3ej urovne
identické s hlavnou vinou; jednalo sa o mimoriadne prudky prepad spdsobeny
fundamentmi. Rastovy trend, ktory zacal v roku 2009 taktiez nesie charakteristické znaky
vin. Hlavna vina je vykreslena len po bod 2 a nasledna tretia vina edte nie je podla
systému Bloomberg ukon&ena, preto je zobrazena len prerusovanou giarou. Systém Caka
na dosiahnutie vrcholu viny nizSej urovne (zelena farba), kde sa nasledne bude

nachadzat vrchol 3 hlavnej viny.

Na grafe si mb6zeme sucéasne vSimnut aj vypocitané uUrovne tzv. Fibonacciho
navratov (Fibonacci retracements). Ako vidime, nachadzaju sa len pri niektorych vinach.
Systém Bloomberg ich totiz pocita len v pripade idealneho priebehu predchadzajucej viny,
v opac¢nom pripade by vypocitané hodnoty nedavali zmysel. Nakolko systém vypocCitava
viacero hodndt Fibonacciho navratov, je na rozhodnuti investora, na ktorej urovni bude
oCakavat’ obrat na trhu. V kapitole 1.6.2 sme uviedli najCastejSie urovne, na ktorych by
malo dochadzat k obratom pri jednotlivych vinach. Piata vina by mala mat dizku 161,8 %
viny 3, ¢o na grafe predstavuje najvy$Sie umiestnenu prerusovanu Ciaru. Ako mbézeme
vidiet, toto pravidlo v tomto pripade takmer dokonalo plati, kedZe k obratu na trhu doslo
na podobnej drovni. Projekcia urovne buducej tretej viny je tiez zobrazend, konkrétne
urovne 161,8 % a 261, 8 %, na ktorych sa o€akava buduci obrat na trhu. Realita vSak tieto
urovne nepotvrdila aindex Dow Jones pokracuje nadalej v raste a udrziava sa nad
hodnotou 18 000.

Mozeme vSak konstatovat, Ze s ur€itou davkou tolerancie sa index Dow Jones za
poslednych 25 rokov vyvija v sulade so zakonitostami a ofakavaniami Elliottovej teérie
vin a v nich obsiahnutych Fibonacciho zakonitosti. Technicka analyza zaloZzena na tomto
principe by mala poskytnut investorom dostatoéné mnozstvo kvalitnych informacii

0 predpokladanom buducom vyvoji indexu.

3.2.2 Analyza indexu S&P 500

Pri analyze indexu Standard&Poor's 500 prichadzame k mierne odliSnym
vysledkom. Index sice vykazuje charakteristicky priebeh vinového vyvoja, vypocitané

urovne Fibonacciho navratov systémom Bloomberg v8ak nezodpovedaju realite.
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Graf 10 — Vyvoj indexu Standard&Poor’s 500

M Last Price 2058.27
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Zdroj: Bloomberg

Na grafe sice mbézeme 3-krat 5-vinovy narast korigovany trojvinovym poklesom,
charakteristicky znak Elliottovych vin. Ako je v8ak vidno, systém Bloomberg identifikoval
len body 1 a 2 hlavnej Elliottovej viny. Tretia vina je stale v Stadiu tvorby — je vykreslena
len ako prerusovana &iara z po&iatoénej na kone¢nu Urover. Analyzovanim vin o stuper
nizsej urovne mézeme konstatovat, ze skumané 25-ro¢né Casové obdobie predstavuje
jeden kompletny rastovy cyklus Elliottovych vin o stupefi niz8ej urovne. Ten bude kong&it
na dosiahnutom cenovom vrchole, ktory sa momentalne formuje abude sucasne aj
bududcim vrcholom 3 hlavnej Elliottovej viny. Viny o 2 stupne niz8ej urovne maju od roku
2000 takmer identicky priebeh ako sme sa snaZili predpovedat v predchadzajucej kapitole
(porovnaj s grafom 9) — trojvinové poklesy a patvinové rasty vytvarajuce novu vinu

o stupen vy$Sej urovne.

Fibonacciho uUrovne v analyzovanom obdobi neposkytuju spolahlivé informacie
0 buducich cenovych stropoch, resp. dnach. Je to do znacnej miery spésobené velmi
malo vyraznou vinou 1 a 2. Hodnoty pre dalSie korekcie neboli systémom Bloomberg
vypocitané pre absentujucu hlavnu vinu. MéZeme sa vSak pokusit oich manualne
uréenie, musime si vSak byt vedomi omnoho vacésej nepresnosti ako v predchadzajucich
pripadoch. Takto vypocitané hodnoty su naozaj len orientatné a nemozno na nich

predpokladat realne zmeny v trende na trhu. (o odhad sme sa pokusili v kapitole 3.1.2).

3.2.3 Analyza indexu FTSE 100

Financial Times Stock Index 100 je eur6pskym indexom zachytavajucim priebeh
100 spolo€nosti z Velkej Britanie s najvyznamnejSou trhovou kapitalizaciou. Vysledok

analyzy z Bloombergu zachycuje nasledujuci graf.
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Graf 11 — Vyvoj indexu FTSE 100
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Graficky priebeh vyvoja ceny je v pripade FTSE 100 pomerne pestry. Hlavna
Elliottova vina vSak nadobuda netypicky vyvoj. Z grafu je zrejmé, ze opat, z dévodu
nevyznamnej prvej adruhej viny na zacCiatku devatdesiatych rokov su vypocitané
Fibonacciho urovne iba orientané a k obratu na trhu doslo na omnoho vysSej uUrovni.
Prudka rally, vtomto 25-roénom obdobi ma dalSie Specifika. Hlavna vina po dosiahnuti
svojho vrcholu v roku 2000 (bod 3) oslabila tak prudko, ze doslo k Uplnému vytrateniu
korekéného vzoru aod roku 2003 zadal novy, 5-vinovy rastovy cyklus. DalSou
zvlastnostou je, Ze prudky prepad vroku 2008-2009 bol opat 5-vinovy, vrozpore
s Elliottovou teériou. Uplne identicky sa vyvijali aj viny niz$ich Grovni. V st&asnosti sa
index blizi k novému maximu. Elliottove viny nizSej urovne dosahuju piatu vinu, ktora by
mala vytvorit vrchol tretej hlavnej viny. Vzhfadom na ,zlepSenie“ vzorového priebehu
indexu sa zlepSuje aj predpoved buducich Fibonacciho urovni predikujucich bliZziaci sa

obrat, na grafe zobrazeny v pravom hornom rohu.

V tomto pripade mézeme konstatovat' urlité odchylky od oCakavaného priebehu.
Vyrazné fundamenty posobiace na trhu spdsobili porusenie dynamiky vin a do istej miery
znemoznili spolahliva predpoved do buducna. To je velmi déleZity fakt, na ktory investori

musia prihliadat.

3.2.4 Analyza indexu DAX

Nemecky akciovy index DAX (Deutscher Aktienindex) je pomerne mladym
indexom na trhu. Pozostava z top 30 nemeckych spolo€nosti na burze vo Frankfurte.

Jeho vyvoj za posledné Stvrt'storoCie prezentuje nasledujuci graf.
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Graf 12 — Vyvoj indexu DAX
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Vyvoj indexu DAX v znaénej miere zodpoveda zékonitostiam principu vin. Po
pomerne nevyraznom cenovom pohybe zaliatkom devatdesiatych rokov doslo k roku
2000 ku zStvornasobeniu ceny indexu. Od tohto momentu az po rok 2009 pozorujeme
opakujuce sa poklesy vo forme 5 vin korigované 3-vinovymi rastovymi fazami. Priebeh
jednotlivych hlavnych vin aj vin nizsich Grovni zodpoveda Elliottovym principom opisanym
v predchadzajucich pripadoch. Aj Fibonacciho navraty predpovedaju hodnoty obratu,
ktoré nastali aj v skuto€nosti. Od roku 2009 nastupil index na drahu prudkého rastu, kde
pévodny 5-vinovy pokles pokracuje prudkym 5-vinovym rastom, ktory formuje buduci

vrchol 1 novej hlavnej Elliottovej viny na historicky najvySSich urovniach.

Zaverom analyzy indexu DAX je potvrdenie jeho vyvoja podla Elliottovho principu
vin s potvrdenim Fibonacciho navratov. Pri tomto indexe v8ak dochadza ku vyrazne

krat§im, nie 25-ro€nym vinam ako v pripade Dow Jones alebo S&P 500.

3.2.5 Analyza indexu Nikkei 225

Poslednym analyzovanym svetovym indexom je japonsky Nikkei 225 sledujuci
vyvoj 225 tzv. blue chips spolo€nosti na Tokijskej burze. Jeho vyvoj je v porovnani
s ostatnymi analyzovanymi indexmi mierne odlidny. Jeho dlhodoby trend je na rozdiel od
zvysnych pozorovanych indexov klesajuci, odrazajuci pretrvavajuce strukturalne problémy

japonskej ekonomiky.
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Graf 13 — Vyvoj indexu Nikkei 225
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Z grafického zobrazenia mézeme pozorovat’ jednotlivé klesajuce fazy vo formacii
1-2-3, ktoré nastali zaciatkom sledovaného obdobia a nasledne v rokoch 1996 az 2009,
pozostavajuce z vin nizsej Grovne vyvijajucich sa takmer ,uebnicovo“ — hlavny smer
v piatich vinach, jeho korekcia v troch vinach. V roku 2009 nastal na trhu obrat a zacal sa
formovat’ novy hlavny, tentokrat rastuci trend. Prvé dve nevyrazné hlavné viny mézeme
pozorovat na grafe, suCasne Elliottova 5. vina nizSej urovne dosiahla svoj vrchol, ktory
bude tvorit’ dalSi bod viny hlavnej. Z predikcie ceny mézeme sucasne vidiet, Ze cena sa

,2odraza“ od urovne nachadzajucej sa medzi dvomi Fibonacciho urovriami.

Zda sa, ze index Nikkei 225 po dlh§om obdobi klesajuceho trendu dostava opat’ do
dihie trvajucej rastovej fazy, podporeny vyvojom jednotlivych vin podia odakéavania
technickych analytikov. Pre definitivne potvrdenie vSak treba pocCkat na definitivne
vytvorenie vrcholu tretej hlavnej Elliottovej viny, dovtedy je to prilezitost pre investorov

vyhfadavajucich rizikovejSie pozicie.
3.3  Analyza Kondratievovych vin

Jednou z mozZnosti ako skumat cyklicky priebeh ekonomiky a vyvoj cien
finanCnych aktiv v eSte dlhSom Casovom horizonte 40-50 rokov je pouzitie hypotézy
o vplyve dlhodobého Kondratievovho cyklu, resp. Kondratievovych vin. V tejto ¢asti prace
sa zameriame na analyzu priebehu indexov Dow Jones a S&P 500, a zlata ako zastupcu
komodit, pre ktoré je k dispozicii dostatocné mnozstvo historickych dat s cielom

identifikovat’ potencialny vplyv jednotlivych faz Kondratievovho cyklu.
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Ako sme uviedli v teoretickej €asti prace, Kondratievov cyklus je povaZzovany za
viac cenovy nez ekonomicky cyklus. Aj tento cenovy cyklus vS8ak ma svoje obmedzenia.
Kondratiev totiz vo svojej praci skumal historické zmeny ceny komodit, pri ktorych
poukazal na charakteristicky cyklicky priebeh a nie zmeny cien akcii, pripadne akciovych
indexov. To vedie k faktu, Ze hypotéza o vplyve na iné finanéné aktiva nez komodity nie je

v odbornej literature dokladne preskumana.

3.3.1 Analyza vplyvu Kondratievovho cyklu na akciové indexy

Analyzu vplyvu Kondratievovych vin zaginame na historickych datach akciovych
indexov Dow Jones a S&P 500 od roku 1930 az po suc€asnost, ¢o priblizne zodpoveda
kompletnému Stvrtému a takmer celému piatemu Kondratievovmu cyklu podla vacsiny
autorov. Stvrty cyklus by mal trvat priblizne od roku 1939 do roku 1990, piaty od roku
1990 priblizne po rok 2030(2040). Vyvoj indexu v obdobi priblizZného Stvrtého cyklu

zobrazuje nasledujuci graf.
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Graf 14 — Vyvoj indexov pocas 4. Kondratievovho cyklu; zdroj: Bloomberg

Z grafu mézeme pozorovat, Ze vyvoj indexov je takmer uplne identicky vzhladom
na spolo¢né faktory, ktoré ovplyviuju jeden aj druhy index. Podla 4 obdobi
Kondratievovych féaz opisanych v kapitole 1.8.1 by mala rastova faza cyklu skongit
o priblizne 27 az 30 rokov po zadliatku cyklu, okolo roku 1966 az 1968. V pripade indexu
Dow Jones mdzeme pozorovat ukon&enie rastovej fazy priblizne v roku 1966, v pripade
indexu S&P 500 okolo roku 1969. Tieto hodnoty su takmer identické pre
s predpovedanymi hodnotami na zaklade Kondratievovych vin. Aj nasledny vyvoj indexov
v obdobii tzv. plateau trvajucom do 8 rokov stagnacie, resp. miernej depresie priblizne do

roku 1981 je identické a v sulade s Kondratievovym cyklom. Posledna faza tzv. stagnacie
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a naslednej depresie by mala trvat’ priblizne 19 rokov, do roku 1990. V tomto pripade uz
ale vyvoj indexov nezodpoveda predpokladom tedrie, ktord by namiesto prudkého rastu

cien, ktorého sme boli svedkami oCakavala stagnaciu a aspor jeden vyraznejsi pokles.
Na zddvodnenie tohto vyvoja méZeme nazerat z viacerych hladisk:

- mbzeme akceptovat, ze vyvoj cien akcii, ktory prebiehal vySe polovice celého cyklu
bol sice pomerne presne v sulade s o€akavaniami Kondratievovej tedrie, ale zalozeny
na nahode, resp. inych faktoch nez Kondratievovych vinach,

- vplyvom neustale sa zrychlujucich inovacii vo vede a technike dochadza k skrateniu
dizky jednotlivych Kondratievovych cyklov, ¢o bolo dokazané aj vedeckymi Stadiami.
Vtom pripade mézZeme napriklad povaZovat vyznamnejSie korekcie v polovici
sedemdesiatych rokov za obdobie stagnacie a koniec cyklu zagiatkom osemdesiatych
rokov. Vyrazny narast hodnoty indexu v osemdesiatych rokoch je potom prejavom
rastovej fazy novej Kondratievovej viny,

- Casovy ramec Stvrtého Kondratievovho cyklu je iny, neZ pouzivame v tejto analyze.

Vyvoj piatej Kondratievovej viny od roku 1990 zachycuje graf 15. Opat mézeme
pozorovat dihé, podla predpokladov priblizne 27-ro€né obdobie rastu ceny. Ak by platila
Kondratievova tedria, potom by sme predpokladali koniec rastu a obrat na trhu okolo roku
2017 s naslednou ekonomickou depresiou priblizne do roku 2030 (2040). Platnost tohto
predpokladu vSak do istej miery naruuju 2 vyrazné cenové pady v novom miléniu, ktoré

nezapadaju do predpokladov Kondratievovej rastovej viny.
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Graf 15 — Vyvoj indexov pocas 5. Kondratievovho cyklu; zdroj: Bloomberg
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Na potvrdenie, resp. vyvratenie platnosti Kondratievovho cyklu na akciovy trh bude
mat délezity vplyv vyvoj indexov v nasledujucich rokoch. V tejto suvislosti je vSak doblezité
analyzovat aj alternativnu verziu éasového ramca Kondratievovych vin, podra ktorého sa

v suCasnom obdobi nachadzame v Kondratievovej zime. Tejto moznosti sa venujeme

v kapitole 3.3.3.

3.3.2 Analyza vplyvu Kondratievovho cyklu na komodity

Ako uz bolo spomenuté, Kondratievov cenovy cyklus bol identifikovany na zaklade
cyklickych fluktuacii na trhu s cenami komodit. V tejto Casti prace preto analyzujeme
historicky vyvoj cien jednej z najdélezitejSich komodit — cien zlata. Pred samotnou
analyzou je ddlezité poznamenat, Ze cena zlata bola az do roku 1971 pevne stanovena,
len s malymi moznostami fluktuacie. To do znaCnej miery ovplyvriuje vysledky skumania,

kedZe nembZeme skumat cenové pohyby v ramci kompletného Kondratievovho cyklu.
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Graf 16 — Vyvoj cien zlata za poslednych 50 rokov; zdroj: Bloomberg

Podobne ako pri analyze vyvoja akciovych indexov po€as piatej Kondratievovej
viny, aj v pripade zlata mézeme pozorovat prudky narast ceny od zaciatku nového cyklu
okolo roku 1990. Nasledna korekcia vSak nastala o par rokov skér ako v pripade indexu.
Jednoznaéné uréenie vplyvu dlhodobych vin preto nie je mozné urgit. Aj tomto pripade sa
preto pokusime aplikovat alternativny spdsob vysvetlenia pdsobenia dlhodobych vin na

vyvoj cien pomocou metddy lana Gordona.

46



3.3.3 Analyza vplyvu Kondratievovho cyklu podla |.Gordona

lan Gordon (Longwage Group) vo svojich studiach analyzuje Kondratievove viny
odlisnym spésobom nez vacsina autorov. Podla jeho Studii sme boli svedkami zatial' len
Styroch Kondratievovych cyklov, pri¢om v su€asnosti sa blizime ku koncu Stvrtého cyklu.
Ako sme uviedli v kapitole 1.8.1, v ramci jedného cyklu vysvetluje jednotlivé fazy rastov
a poklesov pomocou ro¢nych obdobi. V tejto kapitole analyzujeme priebeh Stvrtého

Kondratievovho cyklu, ktory podla teérie Gordona zacal v roku 1949.

Kondratiev vo svojej teérii menoval medzi faktore pdsobiace na cyklicky vyvoj cien
okrem technického pokroku a inovacii aj fluktuacie cien zlata. Zlato sa vo vSeobecnosti
povazuje za velmi dobru alternativu investovania v &asoch ekonomickej neistoty,
v désledku €oho jeho cena v dlhom obdobi inverzne koreluje s cenami akcii. Z toho
logicky vyplyva, Ze v ase ekonomického rozmachu akciové trhy rastu a opacne, v Case

stagnacie ekonomiky a depresie rastie cena zlata.

Nasledujuci graf zobrazuje pomer ceny indexu Dow Jones a ceny trojskej unce
zlata. Inymi slovami, hovori, kolko unci zlata potrebuje investor ,zaplatit®, aby mohol kupit
jednotku indexu Dow Jones. Pre lepSie znazornenie cyklického priebehu z dévodu
znacného cenoveho kolisania v priebehu analyzovaného obchodia je na grafe pouzita

logaritmicka mierka.
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Graf 17 — Pomer ceny Dow Jones k cene zlata; zdroj: Bloomberg, vlastny prepocet autora
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Takto upraveny graf nam poskytuje kvalitnejSie a jednoduchSie interpretovatelné
informacie o vplyve Kondratievovych vin. Na zaklade hodnoty pomeru ceny indexu k cene
zlata mdézeme jednoducho odvodit obdobie, v ktorom sa ekonomika nachadza. Vysokeé
hodnoty pomeru sved&ia o dominancii cien indexu Dow Jones, ¢o je znakom priaznivého
a prosperujuceho stavu ekonomiky. Naopak, nizke hodnoty vzajomného pomeru svedcia
o prevahe vplyvu cien zlata a ekonomike upadajucej do depresie. Teoretické predpoklady
o charaktere jednotlivych ,roénych obdobi“ potvrdzuju aj data z tretieho a Stvrtého cyklu
zostrojeného podla Gordona. Jar je charakteristicka stupajucimi cenami akcii, ¢o zvySuje
hodnotu pomeru a ukazovatel stupa. Leto je priznacné ukonéenim rastu cien akcii,
a prudkym, dominantnym rastom cien zlata, ktoré spésobuje korekciu hodndt vzajomného
pomeru. Inflacia dosahuje vysoké hodnoty. Kondratievova jesen prinasa znizenie inflacie
a opatovny prudky rast akcii, ktory je v8ak zakonCeny podobne prudkym padom
a zaCiatkom recesie — Kondratievovej zimy, kde v ¢asoch neistoty a deflacie opat rastu

ceny komodit.

Ak blizSie analyzujeme urovne, ktoré dosiahli pomery cien, vidime, Ze vrcholy
dosiahnuté v rokoch 1929, 1965 a 2000 predstavuju sucasne aj roky, v ktorych index Dow
Jones dosahoval maximalne urovne. Pomer cien dosiahol urovne bliZiace sa k 20 v roku
1929 a 30 v roku 1965. Podobne, dosiahnuté dna v roku 1933 a 1979 na urovni 2, resp,

1,618 zodpovedaju vyznamnym poklesom indexu Dow Jones.

Na zaklade grafu a podobnosti jednotlivych obdobi sa mézeme pokusit o predikciu
buducich urovni. Modra Ciara na grafe spaja dosiahnuté vyznamné dna v jednotlivych
obdobiach. Takto zostrojena ,trendova Ciara“ predikuje buduce dno na rekordne nizkej
urovni pomeru 0,68. Takato hodnota je do velkej miery nerealisticka; znamenala by pri
suCasnych cenach zlata dramaticky pokles indexu Dow Jones o vySe 90 %, ¢o by
spbsobilo okamzité bankroty naprie¢ celym spektrom firiem a uplnd dezorganizaciu
ekonomiky USA, ako aj viacerych krajin sveta>. Charakteristicky vinovy priebeh na grafe,
ako aj predikovana hodnota buduceho pomeru vypoveda o moznej pritomnosti
Elliottovych vin aj na dlh§om &asovom ramci. Uz na prvy pohlad méZeme na grafe
spozorovat 5-vinovu formaciu od roku 1920 do roku 2001. NavySe, graf sa vyvija
v tradiénom Elliottovom vzore — narast tvori 5 vin, pokles 3 viny. Nejde o tpine dokonalé
viny, mézeme sa v8ak pokusit vypocitat asporn orientaCné urovne, kde by mal nastat
obrat. Tretia vina ma mat dizku 161,8 % prvej viny, o by zodpovedalo hodnote pomeru

okolo 30. Vidime, Ze aj v skuto€nosti sa pomer cien blizi k tejto urovni. Dno Stvrtej viny

** Hodnota 0,68 je pomerne blizko jednému z pomerov, ktoré mdézeme dosiahnut vzajomnou kombinaciou
réznych Fibonacciho Cisel. Konkrétne ide o pomer predchadzajuceho a dalSieho cisla vo Fibonacciho
postupnosti.
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dosahuje nizSiu uroven ako vina 2, €o je charakteristické pre komoditné trhy. Nasledna
piata vina je pomerne silnd. Ak by sme ju odhadovali ako 261,8 % pdvodnej korekcie,

predpovedali by sme uroveri blizku 40, na ktorej skutoéne doslo k obratu na trhu.

Poslednou zaujimavostou bliziaceho sa konca Kondratievovej zimy a nového
Kondratievovho cyklu podla Gordona je nepotvrdenie predpokladov o prudkom poklese
pomeru cien. MéZeme vidiet, Ze doslo sice k vyznamnému poklesu z hodnoty 40 na
hodnoty blizke 6, ide o omnoho slab$i pokles nez v minulych rokoch (2, resp. 1,618).
Pomer cien zadal opatovne stupat, ¢o by sme mohli v kontexte skracovania dizky
jednotlivych cyklov interpretovat’ ako potvrdenie ukonCenia Kondratievovej zimy a nastup

nového Kondratievovho cyklu jarnou fazou.

3.3.4 Analyza vplyvu Kondratievovho cyklu podla hybnosti

Poslednou analyzou tejto Casti prace je analyza zaloZena na zaklade hybnosti
daného indexu. Hybnost predstavuje meradlo dynamiky pohybu cien indexu. Naj¢astejSie
sa pouziva jednoducha percentualna zmena ceny medzi predchadzajucim a sucasnym

obdobim. Medzimesacnu zmenu ceny indeu Dow Jones zobrazuje nasledujuci graf.
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Graf 18 — Medzimesacné % zmeny Dow Jones; zdroj: Bloomberg, vlastny prepocet autora

Z grafy vyplyva, Ze vyznamné cenové pohyby nastali v rokoch 1932, 1938, 1976,
1987, 1998 a 2008. Vyznamné cenové dna zasa v rokoch 1941, 1956, 1963, 1981, 1994
a 2005. Porovnanim rozdielu rokov zistime, Ze vyznamné vrcholy a dna sa opakuju
v priblizne rovnakych Casovych odstupoch so strednou hodnotou okolo 30 rokov, €o
potvrdzuje pritomnost pravidelnych cyklov posobiacich na index.
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4 Diskusia

Vysledky tejto diplomovej prace priniesli mnohé pozoruhodné zistenia. Analyzou
jednotlivych dlhodobych €asovych obdobi a akciovych indexov sme dospeli k zisteniam,
ktoré v znaénej miere potvrdzuju teoretické predpoklady, o ktoré sme sa opierali.
Analyzou priebehu akciovych indexov pocas ich niekolko desiatok roCnej historie sme
potvrdili existenciu dlhodobych cyklov, ktoré spbsobuju v pravidelnych intervaloch nové
cenové vrcholy adna. Elliottova tedria vin vysvetluje pomerne presne dosiahnuté
historické medzniky indexu Dow Jones. V pripade indexu S&P 500 su vysledky este
presnejSie — index z velkej Casti osciluje na urovniach, ktoré mu predpoklada Elliottova
tedria v kombinacii s Fibonacciho matematikou. Aj analyza na dlhS§om ¢asovom useku
vykonana v obchodnom systéme Bloomberg z viacerych ¢asti potvrdzuje spravnost
nasich predpokladov. Vyvoj indexu Dow Jones bol za poslednych 25 rokov plne v sulade
s oCakavaniami technickej analyzy dlhodobych cyklov zaloZenych na Elliottovom principe.
Analyza indexu S&P 500 sice nepreukazala pritomnost hlavnej Elliottovej viny, pritomnost
vin o stuperi niz8ej urovne ako aj nasa vlastna predikcia buducich hodnét dokazuje
platnost’ principu vin. Aj viaceré dal$ie analyzované indexy s uréitou davkou tolerancie
potvrdzuju spravanie podla teoretickych predpokladov, aj ked dizka dlhodobého cyklu sa
v nich vyrazne odliSuje — niekedy sa jedna o jednotky rokov, v inych pripadoch je to aj 25
rokov. Pomerne dblezitym zistenim tejto analyzy je, Ze technicka analyza zaloZena na
Elliottovych vinach a Fibonacciho matematike je v pripade idealneho vyvoja jednotlivych
mensich cyklov vo vaésine pripadov pomerne presna. Opacna situacia vSak nastava pri
odchylkach od idealizovaného priebehu. Vyrazné trhové fundamenty, ktoré zasiahli
akciové indexy v niektorych rokoch spésobili silné narusenie dynamiky vin a odklon od
idealizovaného priebehu, ¢o do znaCnej miery znemoznilo predpovedanie buduceho
vyvoja. Toto je jeden z déleZitych zisteni tejto prace a dolezité upozornenie pre investorov

spoliehajucich sa len na technicku analyzu!

Analyza 50-roCnych Kondratievovych cyklov priniesla tiez pozoruhodné zistenia.
Hoci vyvoj akciovych indexov nesie v urgitej miere znaky vplyvu Kondratievovych vin, ich
jednoznacny vplyv na akciové trhy sa vSak nepodarilo preukazat, resp. ich vplyv nebol az
do takej miery vyznamny ako olakava ekonomicka tedria. Hlavne v poslednych rokoch
totiz dochadza k znaénym odchylkam od prognézovaného a realneho priebehu ich cien.
Vysvetlenie tohto faktu nie je jednoduché. Ich vplyv na akciové trhy nie je v odbornej
literature dostatoCne preskumany, iné prace hovoria o0 skracovani jednotlivych
Kondratievovych vin a z toho plynicich konzekvencii. Potrva ete niekolko desiatok az
stoviek rokov, kym bude k dispozicii Statisticky vyznamné mnozstvo dat a bude mozné

jednoznaéne preukazat vplyv Kondratievovych vin na rézne finanéné nastroje. Dostatok
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udajov suCasne pomdze presnejSie vymedzit jednotlivé Kondratievove obdobia, na

ktorych sa minuli ani suasni ekonémovia nedokazu jednoznacne zhodnut.

Investor na finanénom trhu, & uz individualny alebo institucionalny stoji pred
naro¢nou ulohou technickej analyzy dbkladne zanalyzovat' historicky priebeh a spolahlivo
tak predpovedat’ buduce cenové urovne. Ako sme dokazali, Elliottove viny, Fibonacciho
navraty a Kondratievove cykly patria medzi nastroje, resp. teorie, ktoré vo viacerych
pripadoch mézu viest' k uspesnym vysledkom. Je vSak délezité spomenut aj ich negativne
stranky. Elliottovej teérii vin je najéastejsie kritizovana velmi velka miera subjektivnosti.
Prave ta moze viest k takmer dokonalym ako aj k takmer uplne nevhodnym zaverom.
KedZe je zaloZena na subjektivnom uréovani, ,poéitani“ jednotlivych vin, hoci existuju
urcité indicie, ktorymi by sa technicky analytik mal riadit, dvaja r6zni investori i investor
a obchodny systém (Bloomberg) mdzu identicku situaciu na trhu vyhodnotit uplne odlisne.
Aj k analyze zalozenej na Kondratievovych vinach je potrebné pristupovat s urcitou

mierou tolerancie.
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Zaver

Vyvoj cien na finan€nych trhoch v zna¢nej miere ovplyviuju najréznejSie cykly,
ktoré pdsobia v ekonomike a ich vplyv sa prenasa aj na finanéné trhy. V tejto diplomovej
praci sme analyzovali priebeh dlhodobych cyklov v horizonte jednotiek az niekolko
desiatok rokov na konkrétnych akciovych trhoch a pomocou nich sa snaZili poskytnat
vysvetlenie ohladom buduceho cenového vyvoja. Potvrdili sme viacero teoretickych

predpokladov o vplyve tychto cyklov na vyvoj cien.

Dokazali sme vo viacerych pripadoch pritomnost a platnost’ teérie Elliottovych vin
vo vyvoji akciovych indexov naprieC celym svetom v kratSom aj dlhS§om ¢&asovom
horizonte, aj ked v mnohych pripadoch sistou mierou tolerancie. Vyznamnym
pomocnikom pre indtitucionalnych investorov je obchodny systém Bloomberg, ktory
v sebe obsahuje nastroje pre automatickt analyzu pritomnosti Elliottovych vin a nastroje
na prognézu buducich urovni Fibonacciho navratov. Do istej miery tak eliminuje vplyv
problému ,nespravneho poéitania vin“, ktory predstavuje najvacsie riziko, z ktorého mézu

plynut zlé investiné rozhodnutia.

Analyza vplyvu Kondratievovych vin na akciové trhy priniesla neisté vysledky. Hoci
v mnohych pripadoch sa vyvoj cien zdal byt ovplyvneny faktami, ktoré popisuje
Kondratiev, zaverom na$ej analyzy je, Ze pre aplikaciu pre predpovedanie buduceho
vyvoja akciovych trhov sa nemusi jednat o najlepSi princip. V jeho mierne modifikovanej
forme — pomerov cien ku komoditam v8ak vykazoval spolahlivejSie predpovede. Aby sme
vSak mohli vyslovit jednoznacné tvrdenie, budeme musiet pockat eSte desiatky rokov,

kym budu k dispozicii idaje za pomerne dlhé, Statisticky vyznamné obdobie.

Je nepochybné, Zze pre vyznam dlhodobych cyklov je pre investorov doélezity,
hlavne pri dlhodobych, strategickych investiciach v radoch rokov. Spravna aplikacia
technickej analyzy s vyuzitim teorii Elliottovych vin, vplyve Fibonacciho postupnosti a do
istej miery aj Kondratievovho cyklu méze byt pre investora kfuCova pri prognéze
buduceho vyvoja danej investicie, vdaka ¢omu mdbze efektivne planovat svoje kroky

a predpokladany vyvoj v buducnosti.

Problematika opisana v tejto diplomovej praci nie je v odbornej literatire dokladne
analyzovana. Existuje znacny priestor na dalSie skumanie vplyvu fenoménu dlhodobych
vin, napriklad aj pouzitim matematicko-Statistickych metéd, ktoré mézu odhalit nové
zistenia a zakonitosti. Problematika vplyvu dlhodobych cyklov totiz skryva v sebe znaény

potencial pre jej praktické vyuzitie v obchodovani a dlhodobom planovani.
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