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Poklesy na akciovych indexech jisté nezlistaly bez povSimnuti nejen investorské verejnosti.
A proto je vhodny cas ohlédnout se po analyze technické formace hlava a ramena na
nejsledovanéjsim indexu S&P 500.

14.7.2011 jsem psal o reverzni technické formaci ,hlava a ramena" a nastinil jsem velmi
konkrétné mozny vyvoj indexu S&P 500. Tento clanek je umistén v dolni poloviné
dokumentu.

Co se tedy stalo?

Index S&P 500 se jesté chvili drzel na hodnotach nad 1300 body. Skutecné doslo k doplnéni
formace do symetrického tvaru a utvorfilo se dvojité pravé rameno. Zlomové misto bylo
skute¢né u zminovanych 1310 bodd.

Dale stalo v cesté pro potvrzeni formace zlomeni trendu. To probéhlo velmi agresivné
a nedalo Sanci na opakované vstupovani do spekulaci na pokles nebo vystupovani z dlouhych
pozic na protipohybu.

Pokles byl natolik silny, Ze doSlo rovnou k prolomeni i hranice krku formace hlava a ramena.
Nekonal se zadny navratovy protipohyb ani po prolomeni trendové linie ani po prolomeni
hranice podpory, kterou tvorila linie krku.

Priblizna vyska formace hlava a ramena, kterd se pouziva jako cil pro nasledny pohyb pro
prolomeni hranice krku, byla vyuzita naplno béhem par dni.

Cil byl tedy napInén rychleji nez jsem ocekaval. To mé privadi na myslenku, jestli hranice,
kterd byla oznacena jako dlouhodobéjsi hrozba, kterd méla byt pomysinym dnem poklesu,
bude opravdu findlnim dnem aktualnich pokles(.

Rychlost poklesu sebou nesla komplikace, pokud jsme se snazili zobchodovat formaci
v ocekavani protipohybu a chtéli jsme shortovat az po navratovém protipohybu po prolomeni
formace.

Zrovna tak, pokud nékdo ocekaval tento navratovy pohyb a chtél na ném spekulovat pfimo
otevrenim pozice na rist, tak nedal trh Sanci vydélat.

Prozatim situace na grafu vypada nejisté z pohledu néjakych hezky vykreslenych formaci.
Hodnota indexu se za vysoké volatility snazi stabilizovat nad 1100 body v pasmu 1100 —
1200 bod.

Pokud vydrZi jako dno zminéna hranice 1100 bodd, tak se da ocCekavat, ze se bude index
S&P 500 postupné zvedat a vracet se pod break Urovné. Tedy k 1260 bodtim a dale pod
prolomenou trendovou linii.
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Denni graf S&P 500 (zdroj: Bloomberg)
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US index S&P 500 nyni z technického hlediska vykresluje obecné docela znamou formaci
hlava a ramena. V zakladu této formace neni nic slozitého, protoze se v podstaté jedna jen
o preruseni klasické definice trendu. V pfipadé rdstového trendu je trend platny pokud kazdé
lokalni maximum je vyssi nez predchozi lokalni maximum a kazdé lokalni minimum je vyssi
nez predchozi lokalni minimum.

V pripadé reverzni varianty formace hlava a ramena (Head & Shoulders) predstavuje pravé
rameno pravé selhani v rlstu, kdy jiz neni dostatek kupcl, aby kurz prekonal predchozi
lokalni maximum. Toto se samoziejmé velmi ¢asto objevuje na konci kazdého trendu. Jak na
konci trend{ nékolikaletych, tak i na intradennich pohybech.

Pfi hlubSim zkoumani formace hlava a ramena Ize ale odvodit fadu véci. Da se odvodit
teoreticka cilova cena, postavit vhodné pokyny na vstup do pozice, urcit logicky stop loss
a také odhadnout priblizny ¢as potfebny k dosazeni cilové ceny.

Jaké jsou hlavni znaky reverzniho typu formace hlava a ramena?

Predevsim se takova formace musi vyskytovat po néjakém pohybu na dné na teoretickém
konci klesajiciho trendu v pripadé obracené hlavy a ramena nebo na vrcholu na teoretickém
konci rdstového trendu v pripadé klasické formace hlava a ramena.

Formace mdZe byt rlzné sklonéna a nemusi vzdy vypadat na redlnych grafech jako
ucebnicovy priklad.

Kromé levého ramena, hlavy a pravého ramena je ddlezita Uroven krku, kterd vznika
spojenim lokalnich minim vzniklych po dokonceni levého ramena a hlavy. Tato linka
predstavuje klicovou hranici zlomu, po jejimz prolomeni se formace potvrzuje.

Samoziejmé jsou jak konzervativni, tak i agresivni obchodni pristupy k této formaci.
Agresivné Ize otevirat pozice na pokles jiz na teoretickém lokalnim maximu, kde by se mohlo
tvorit pravé rameno formace. Toto je ale ponékud nebezpecné, protoze jako nedokoncena
hlava a ramena vypada mnoho situaci, které nakonec predstavuji jen konsolidaci pred
pokracovanim trendu.

Konzervativni je pak naopak pristup, kdy se do pozice vstupuje az po navratu ze spodu
k hranici krku, ktera byla prolomena. Kurz by se jiz nad tuto hranici nemél vracet, pokud ma
zlistat formace v platnosti.

Od mista prorazeni hranice krku se pak nastavuje vysSka hlavy formace a odvozuje se tak
teoreticky cenovy cil.

U formace hlava a ramena by se nemélo zapominat na sledovani objemu obchodd. Plati,
Ze objem na pravém rameni formace by mél byt nizSi nez na levém rameni nebo na hlavé
formace. Nizky objem na pravém rameni ukazuje nezajem o obchody na lokalnim maximu,
kdy se potvrzuje, Zze neni dostatecna chut’ kupovat. Pak formace ziskava na vyznamu
a zvysuje se pravdépodobnost, ze dojde k ukonceni dosud platného trendu.

Aktualné je na indexu S&P 500 je patrna formace pres nékolik mésicl. Nyni je mensi
podpora na hranici 1310 bodd. Objemy ramen a hlavy maji klasicky pribéh formace.
Prozatim je hodnota indexu ale jen v prvnim naznaku formace. Podle tvaru levého ramena je
patrné, Ze i pravé rameno mlze mit dva lokalni vrcholy. Zatim jsme u prvniho, hranice krku
je pomérné vzdalenda a podpora 1310 neprorazena. Stdle zde existuje moZnost prlrazu
maxim u 1350 bodd, coz pfi selhani formace hlava a ramena Casto znadi nasledny silny
pohyb ve sméru dosavadniho trendu. Technicky je tedy situace na indexu S&P 500 velmi
zajimava a dalsi voditka pro obchody mohou pfijit béhem par tydnu nebo mozna i drive.
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Denni graf S&P 500 (zdroj: Bloomberg)
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Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale "Fio"). Fio je clenem
Burzy cennych papirl Praha, a.s. a tvlircem trhu u 13 emisi zafazenych v segmentu SPAD. Fio neni tvlircem trhu emise
akcii Kit Digital, Inc. VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné
a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skuteCnosti, na zakladé kterych byly
zverejnéné informace a investiCni doporuceni vytvoreny nebo s ohledem na jiné skuteCnosti a vyvoj na trhu,
se zverejnéné informace a investi¢ni doporudeni ukdzi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje
osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost
s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto
webovych stranek vcetné informaci a investi¢nich doporucenich na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, Zze nema ptimy
nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich nastrojli, které se obchoduji na
regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastrojd, které se obchoduji na regulovanych trzich nema pfimy nebo
nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem investi¢nich nastroj& uzavienou
dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investicnich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich sluzeb. Emitenti
investiCnich nastrojl nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12
mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investicnich nastroj vydanych
emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investicnich doporuceni neni odvozena od obchodl Fia nebo
propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni uritého
stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim
zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi castmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Na cinnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Koupit — trZzni kurz poskytuje zpravidla prostor k réistu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené.

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do
pozice je vhodné vyuzit vykyvid na trhu.

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% az -5% od stanovené cilové ceny.

Redukovat - trZni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vystup
z pozice je vhodné vyuzit vykyvl na trhu.

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené.

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po
prekonani prislusnych procentnich hranic.

K datu 14.7.2011 Fio banka, a.s. méla platnych 15 investicnich doporuceni. Z toho bylo 6 doporuceni k nakupu,
5 doporuceni akumulovat, 3 doporuceni drZzet, 1 doporuceni redukovat a 0 doporuceni bylo v revizi. Tuto informaci
zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou €. 114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich
doporuceni §7.
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