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Abstrakt

Technickd analyza, kterou lze povazovat spole¢né s fundamentalni a psychologickou
analyzou za jeden ze zékladnich zplsobii analyzovani investi¢nich instrumentii, vychazi
z ruznych teoretickych pfistupd. Pfesto, ze za zékladni a za nejznamé;jsi teoretické vychodisko
je vSeobecné povazovana Dowova teorie, miize vychéazet i z jinych teorii, z nichz jsou za
vyznamné povazovany napi. fuzzy-logika, teorie neuronovych siti, teorie geometrickych
algoritmt a v neposledni fad¢ i teorie Elliottovych vin. Vzhledem k tomu, Ze interpretace
Elliottovy teorie nebyva vzdy zcela jednotnd a jeji pochopeni a vyuziti v praxi byva pro
mnoho subjektd znacné problematické, zabyva se tento Clanek jak jejimi teoretickymi
aspekty, tak 1 moznostmi jejiho vyuziti v investi¢ni praxi.
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1 Uvod

Teorie Elliottovych vln je primarn€ zaméfena na psychologii trhu. Vychazi
z predpokladu, Ze v piirodnich jevech existuji ur&ité periody,' jeZ lze nalézt i v ekonomice
(napf. stiidani obdobi konjunktury s obdobimi recese a s tim souvisejici obdobi investi¢niho
optimismu a pesimismu aj.). Z toho vyvozuje (podobné jako je tomu i v piipadé Dowovy
teorie), ze zmeény kurzl akcii (ptfipadné také komodit ¢i mén) a tudiz i ptislusnych burzovnich
indext’® vychazeji z ptirozenosti lidského chovani a pohybuji se v rozeznatelnych cenovych
ramcich — v daném ptipad¢ ve vlnach, jez maji vnitini strukturu a lze je kategorizovat na
riznych hierarchickych urovnich. Pfitom se snazi definovat pravidla vztahu mezi
posloupnostmi vln, v navaznosti na to graficky, resp. numericky urCovat vzdalenosti mezi
nimi a nasledné odhadovat budouci kurzové pohyby pifedmétnych investi¢nich instrument(
(pfedevsim akcii, pfipadné mén & komodit),” resp. budouci vyvoj celych téchto trhi na
zakladné vhodné zvolenych burzovnich indexi.

! Jako piiklad piirodnich jevii miZe poslouzit pohyb Zemé kolem Slunce, stéidani dne a noci aj.
? Ralph Nelson Elliott se konkrétng zabyval vyvojem burzovnich indexi Charlese Dowa.
3 Tento piispévek je predevsim zaméfen na problematiku akciového trhu.
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2 Diskuse

Elliottova teorie’ pracuje se stale se opakujicimi vlnovymi formacemi, jeZ jsou
zaloZeny na existenci tzv. ,,zékladniho fraktalu®“ (sestavajiciho ze vzestupného a sestupného
pohybu)’ popisujiciho charakter piislusného trhu jako celku. Je postavena na tvrzeni (resp. na
tzv. Elliottove postulatu).’ Ze trh vzrista v ,impulzni vIn&, jez se skladd z péti ,,pod-vin
oznacovanych ¢iselné 1, 2, 3,4, 5, za niz nasleduje ,,vlna korek¢ni®, sestavajici ze tii ,,pod-
vIn“ oznaCovanych pismeny A, B, C. Viny ve sméru hlavniho trendu (ur¢eného hierarchicky
nadfazenou vilnou) jsou bez ohledu na to, zda jde o trend rostouci ¢i klesajici oznacovany jako
»impulzni (hnaci) viny*; vlny piisobici opacné, neboli proti hlavnimu (nadfazenému) trendu,
pak jako ,,vIny korekéni (opravné)®.

I. Zakladni ramec Elliottovych vin a jejich hierarchicka struktura

Zakladni ramec (fraktal) Elliottovych vin je graficky zndzornén na nésledujicim obrazku:

Hodnota indexu
(resp. kurz akcie)

A

IMPULZNI KOREKCNI
VLNA VLNA

Tfi ,,pod-viny“ nadfazené
korekéni viny
(v by¢im trendu) ' (v by€im trendu)

Pét ,,pod-vin“ nadiazené impulzni viny

Cas
Zdroj: Elliott, R. N.: The Wave Principle (Wikipedia — upraveno)

Obrazek 1: Zakladni ramec (fraktal) Elliottovych vin

* Zaklady této teorie publikoval Elliott v roce 1938 v ,, The Wave Principle“. Jeji rozsiteni nasledné provedl

v roce 1946 v knize ,, Nature's Law — The Secret of the Universe “, v niz jednak zev§eobecnil své ptivodné

uvadéné principy a jednak pouzil matematickych postupt italského matematika Leonarda Fibonacciho.

> Fraktal lze v daném piipadé chapat jako Gtvar s velkou vnitini ¢lenitosti, jehoZ ,,motiv* se opakuje v nekone¢nd
mnoha riznych velikostech, resp. Grovnich.

% Jedna se o tzv. , Elliottiv princip®.
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Uvedeny =zakladni ramec Elliottovych vin je ovSem pouze zdkladnim a znacné
idealizovanym vlnovym komponentem. Nicméné je zapotiebi chépat, ze vSechny tyto fraktaly
(ramce Elliottovych vin) tvoii jednotny, vzédjemné provazany systém, do kterého patii bez
ohledu na to, na jaké hierarchické trovni se nachéazeji.

Zobrazeni systému Elliottovych vin je slozitou zalezitosti. Je tomu tak proto, ze kazda
jednotliva vina je jednak jednou z ,,pod-vIn® viny vyssi hierarchie (jeZ pro ni urcuje smér tzv.
hlavniho trendu), jednak je 1 ji samotnou mozno rozklddat na ,,pod-vlny*“. Pfitom plati, Ze
»~impulzni viny* se skladaji vzdy z péti dil¢ich (podiizenych) vin, korekéni viny ze tii ,,pod-
vIn“ (a to bez ohledu na to, zda se nachdzeji v by¢im ¢i v medvédim trendu).

Systém hierarchického uspofadani (idealizovanych) Elliottovych vin je znazornén na
nasledujicim obrazku:

Hodnota indexu
(Akciovv kurz)

A

Vina5 Vina A

VinaC

(21 vln)

5 vin
(21 vln)

(13 vin)

(21 vin)
(21 vin)

(13 vln)

Zdroj: Elliott, R. N.: The Wave Principle (Wikipedia)

Obrazek 2: Princip hierarchického uspotadani ,,idealizovanych* Elliottovych vin

Pokud se tyka divodi vzniku jednotlivych vin obsazenych v zdkladnim Elliottové fraktalu,
zalezi pochopitelné na tom, na jaké hierarchické Urovni se nachéazeji. Nicméné vzdy souviseji
s psychologii tucastnikii burzovniho obchodovani, resp. s pfeménou jejich investi¢niho
pesimismu v optimismus (a naopak).

Nyni se vratme k pfedchozimu obrazku €. 1. Urceni toho, ze obé dvé nadfazené viny jsou
soucasti byc¢iho trendu je totiz velice dulezité. Znamena to, ze jsou bud’ vinami 1 a 2, nebo
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vlnami 3 a 4 jim hierarchicky nadfazené impulzni viny. Kdyby se totiz jednalo o vlnu 5 a o
vinu A (neboli o pfechod z byc¢iho do medvédiho trendu), musela by vina A sestavat z péti, a
nikoli pouze ze tii pod-vin. A kdyby se dokonce jednalo o vinu B a vinu C (neboli o viny
medvédiho trendu), musela by vina B sestavat pouze ze ti1, a vina C z péti pod-vin).

Aby bylo mozno Elliottovy viny jednotné rozliSovat v jednotlivych hierarchickych

urovnich, byla pfijata jejich mezindrodni klasifikace. Ta je rozdéluje celkem do deviti skupin,
jez piipoust&ji délku jejich trvani od nékolika minut aZ po staleti’— viz nasledujici tabulka 1.

Tabulka 1: Hierarchické ¢lenéni Elliottovych vin

Uroven viny Doba trvani viny
1. | Grand Supercycle | Od nékolika desetileti po staleti
2. | Supercycle Od nékolika let po nékolik desetileti
3. | Cycle Od jednoho roku do nékolika let
4. | Primary Od nékolika mésicu do cca dvou let
5. | Intermediate Tydny az mésice
6. | Minor Tydny
7. | Minute Dny
8. | Minuette Hodiny
9. | Sub-minuette Minuty

II. Zakladni charakteristika idealizovanych impulznich a korek¢nich vin

Pti analyzovani kterékoli Elliottovy viny je vzdy nejprve zapotiebi zjistit, jaka je jeji

nejblizsi nadfazena vina:

Je-li jeji nadiazend vina impulzni, tak patii do skupiny péti ji podifizenych vin, z nichz
viny 1, 3 a 5 pfedstavuji impulzni viny ptisobici ve sméru tzv. hlavniho trendu a viny 2 a 4
ptedstavuji korekéni viny plisobici opacné.

Je-li jeji nadiazend vina korekcni, tak je jednou ze tii jejich ,,pod-vIn“, z nichz vlna (A) a
vlna (C) pfedstavuji impulzni viny ptsobici ve sméru nadfazené viny a prostfedni vina (B)
predstavuje opacné pusobici ,,pod-vinu“ korekéni.

Z uvedeného je ziejmé, ze:

urceni toho, zda jde o vinu impulzni ¢i korekcni zalezi na sméru hlavniho trendu
(nadiazené viny), a to bez ohledu na to, zda je tato (nadrazena) vina byciho ¢i medvédiho
charakteru,

kazda impulzni vina se vZdy sklada z péti dilcich pod-vin, z nichz jsou tri impulzni (1, 3 a
5) a dvé korekcni (2 a 4). A pokud jde o korekcni viny, ty se skladaji pouze ze tri
podrizenych vin, a to ze dvou pod-vin impulznich (4, C) a jedné naopak pusobici pod-viny
korekcni (B) — viz uvedeny obrazek 1.

7'V odbornych kruzich zabyvajicich se problematikou Elliottovych vin se 1ze n&kdy dokonce setkat s jejich
¢lenénim do dvandcti skupin, kdy je pfidana jesté navic skupina nejdelSich vin oznacovana jako ,, Millenium*, a
na strané nejkratSich vin jsou pfifazeny jest¢ dvé skupiny oznaované jako ,, Minuscule“ a ,, Sub-minuscule *.
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Nyni vyjdéme z okamziku pocatku rastu akciového trhu charakterizovaného psychologii
podhodnoceni — neboli ,,psychologii dna“. V ndvaznosti na to, na jaké wrovni se bude
nachazet analyzovany ramec Elliottovych vin (fraktal), 1ze toto ,,dno* riizn¢ charakterizovat.
U vyssich hierarchickych stupiili je 1ze napf. interpretovat jako obdobi, ve kterych lidé bojuji
o své preziti (napf. v disledku valky), podstupuji deprese, zvazuji smysl své dalsi existence
apod. Stfedni hierarchickd troven pak miize znamenat recesi nebo lokalni valku. V piipadé
niz§ich hierarchickych urovni pak dno vznika zejména v disledku tzv. Spatnych zprav.

II1. Idealizovana predstava o jednotlivych impulznich a korekénich (pod)vinach

Ptedpoklddejme nyni existenci zdkladniho rdmce (fraktalu) Elliottovych vin a stru¢né

charakterizujme jeho jednotlivé ,,pod-viny*:®

1) Nadfazena impulzni vina byc¢iho trendu (v daném piipadé se jedna o prvni, ptipadné tieti
vinu Elliottova rdmce) se sklada z nasledujicich péti podtizenych vin:

¢ Prvni impulzni (pod)vina - (vina 1): Zpravidla se jedna o nejkratsi vinu, jejiz vyznam
spociva v tom, Ze je tzv. zdkladni vlnou nového cyklu. Ekonomicky byva obecné
charakterizovéna jako ,,odraz ode dna“.

¢ Prvni korekéni (pod)vina - (vina 2): Tuto vinu lze chapat jako ,.test poklesu“. Z toho
vyplyvé, ze fundamentalni podminky jsou v dob¢ jejiho trvani vétSinou velmi Spatné,
nékdy dokonce i1 horsi, nez byly v dobé dna piedchozi viny. Tato vlna snizi uroven
indexu (akciového kurzu) prakticky az na plvodni (vychozi) urovei, nicméné jiz
nepfinasi nové dno.

¢ Druhd impulzni (pod)vina - (vlna 3): Byva casto nazyvana jako tzv. ,mocna vlna®, jez
charakterizuje silu trhu podlozenou ristem prosperity (ekonomiky, pfipadné podniku),
v disledku ¢ehoz sili vSeobecné ocekavani budouciho rlstu. Byva Casto strmé&jsi a
nekdy 1 del$i nez obé& predchozi viny; nikdy nebyva nejkratsi impulzni vinou. Obvykle
pfesahne hodnotu dosaZenou prvni impulzni vlnou, pfi¢emz i obchody zrealizovanych
objemu byvaji v dobé jejiho trvani nejvyssi.

¢ Druha korekéni (pod)vina - (vina 4): Jedna se o vinu signalizujici v§eobecné zklamani
nad tim, Ze rdstova faze konci. Jeji uroven vsak nikdy nezasahuje do oblasti cenové
urovné prvni viny.

¢ Treti impulzni (pod)vina - (vina 5): Tato vlna piedstavuje tzv. ,zavéreCny vzestup‘
v rdmci daného cyklu. Vznikd na zéklad¢€ urcitého zlepSeni ekonomickych podminek,
které vSak nedosahuji irovné jez existovala v dobé& trvani tieti (neboli druhé impulzni)
viny. V jeji zavérecné fazi jiz zacind prevazovat psychologie nadhodnoceni.

2) Nadfazena korekcni vina byciho trendu (v daném ptipadé se jednd o druhou, ptipadné
¢tvrtou vinu Elliottova ramce) se sklada z nésledujicich tii podtizenych vin:

¢ Prvni impulzni (pod)vina - (vina A): Pfedstavuje zacatek poklesu, neboli korekce
akciového trhu (poklesu kurzu akcie).

¥ Pokud by byly hierarchicky nadiazené impulzni viny v jiném nez by&im trendu, byla by pochopitelng
charakteristika jejich podfizenych vln jina.
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¢ Korekéni (pod)vina - (vina B): Znamena korekci (neboli v daném piipadé docasny
vzestup) v ramci probihajiciho poklesu.

¢ Druhd impulzni (pod)vina - (vina C): Pfedstavuje pokracujici pokles akciového trhu
(kurzu) az do urovné dosazeni nového dna.

IV. Reédlné impulzni a korekéni (pod)viny

Elliottova teorie se snazi urCovat zaCatky a konce jednotlivych vin a nésledné
rozpoznavat (,,ex post” i , ex ante”) zaCatky a konce vyvojovych trendd bud celych
analyzovanych trhii, pfipadné jednotlivych investi¢nich instrumenti. To ovSem neni snadné,
ponévadz ve skuteCnosti nejsou tvary viln spojnicové (jak bylo zndzornéno na ptredchozich
obrazcich) a vyskytuji se v riznych behaviordlnich ramcich. Proto také Elliottova teorie
stanovuje celou fadu pravidel k jejich identifikaci, coz se tyka jak vln impulznich, tak
korekénich.

Elliottova teorie rozlifuje tii varianty impulznich vin;’ korekéni viny pak rozlisuje
dokonce v deseti variantach, jeZ seskupuje do &ty skupin.'® Pfitom je zfejmé, Ze vzhledem
k prakticky neomezenym moznostem lidského chovani nemohou byt nikdy tvary redlnych vin
(redlnych cenovych ramct) naprosto identické, z ¢ehoz prameni znacna obtiznost jejich
identifikace. Proto pii praktickém vyuzivani Elliottovych vin nabyva stale vétsiho vyznamu
vypocetni technika, kterd vzhledem k tomu, Ze Elliottovy viny lze algoritmicky popsat,
dokéze na jejich zdkladé s pomoci specidlnich softwarovych vybaveni indikovat vhodné
nakupni a prodejni piikazy.

V. Problémové oblasti teorie Elliottovych vin

Teorie Elliottovych vin mé pochopitelné vedle svych stoupencii rovnéz i své kritiky,
ktefi ji vy¢itaji pfedev§im nasledujici nedostatky:

¢ V prvni fadé byva zpochybiiovan nazor, ze vysledky lidskych aktivit (resp. masovych
emoci) lze formalizovat do behaviordlnich rdmct, kterymi lze operovat pii analyzach
vyvoje akciovych trht.

¢ Dale byva zpochybrniovana de facto jednotnd podstata vin a tim i o jejich jednotné tvary.
Tato kritika souvisi s tim, ze v piirod¢ existuje prakticky neomezena varieta riznych tvart
a ze také lidské chovani nabizi velmi mnoho rliznych moznosti.

¢ Dalsi pfipominky souviseji se skuteCnosti, Ze na akciovych (a pochopitelné téZ 1 na
komoditnich ¢i devizovych) trzich ptisobi mnoho spekulanti, za které lze v soucasnosti
povazovat i rizné specializované finan¢ni instituce. S tim souvisi otdzka, zda vyvoj na
téchto trzich zavisi vice na masovych emocich, nebo naopak pievlada racionalni
rozhodovani profesionald.

¢ DalSim vyznamnym problémem je znacné obtizna identifikace jednotlivych druhi
Elliottovych vin. To souvisi stim, Ze vyvoj trhu nikdy neprobiha uplné v souladu

? Jedna se o varianty ,rozsifeni impulzni viny*, ,,potlatena pata vlna“ a ,,diagonalni trojuhelniky*.

1 . . . . , , . . "

Jde o vlny ,,zig-zag® s variantami ,,double* a ,.tripple, dale o ,,ploché viny* s variantami ,,expanded” a
Hrunning*. Déle se jedna o ,,neklesajici®, ,,nerostouci®, ,,stahujici se* a ,,expandujici trojuhelniky“ a nakonec o
tzv. ,,dvojitou” a ,.trojitou trojku*.
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s uvedenym ,,idealizovanym ramcem*, z ¢ehoz vyplyva jak obtiznost rozpoznavani jejich
hierarchie, tak i zjistovani, o které druhy vin se vlastn¢ jedna.

¢ Vsechny Elliottovy viny musi nékde zac¢inat a n€kde koncit. A protoZe je rozpoznavani
jejich pocatec¢nich a koncovych boda v praxi znacné problematické, hledaji se neustale
dalsi navody, jak toto hledani algoritmicky popsat, pfi¢emz je pochopitelné, Ze algoritmy
vytvafené riznymi autory se navzajem lisi.

3 Zavér

Teorie Elliottovych vin predstavuje zajimavou a na celém svéteé respektovanou teorii
vyuzivanou v mnoha rtiznych védnich oborech. Nicméné je ziejmé, Ze jak uvedené, tak i
nekteré dals§i problémy casteCné brani jejimu rychlejSimu rozSifovani a CastéjSimu
praktickému vyuzivani. Nicméné lze konstatovat, Ze moderni technickd analyza podloZena
rostouci vykonnosti vypocetni techniky umoziiuje postupné stale vice uplatiiuje jeji vyuzivani
(napt. pouziva Fibonacciho oblouky, Fibonacciho véjife a celou fadu dalSich Fibonacciho
metod vychazejicich z Elliottovy teorie), jakoZ 1 potvrzovat (i kdyZ v nékterych piipadech
pouze &aste¢né) Elliottovy zavéry. "
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Summary
Oldtich Rejnus

ELLIOTT’S WAVES THEORY - APPROACH TO TECHNICAL ANALYSIS OF INVESTMENT
INSTRUMENTS

The theory of Elliott’s waves is the world wide know and reputable theory in many branches of science.
This argument is applicable also to financial market topic, where the theory of Elliott’s waves became basic for
the whole scale of technical analysis oriented to investment instruments evaluation — mainly the shares,
currencies or commodities. Anyway to understand the dilemma correctly, the right choice of its application is
quite difficult, not only because of its understanding but also its basics and axioms, and the choice of analytical
methods based on its principles used in investment practice.

The content of this article is Elliott’s theory basics analysis, focused on research of each kind of
Elliott’s waves from mutual relations on each hierarchy levels point of view and also in between each level.
Furthermore there are analyses of positive benefits of Elliott’s theory together with whole scale of possible
problems and difficulties, which not allow other development and more often use in investment practice.
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11 ’ v .. , ’ .. .
Jedna se napf. o teorii chaosu, fraktalni geometrii aj.
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