Znovuobjevte ztracené umeéni ¢teni grafu

Pouzivani analyzy volume a spreadu
Todd Krueger

VétSina obchodniki si je védoma dvou Siroce rozsifenych pfistupt k analyze trhu, fundamentalni analyzy
a technické analyzy. Pti kazdém z téchto ptistupti Ize pouzivat mnoha metod, ale obecné feceno se
fundamentélni analyza zabyva otazkou pro¢ se néco na trhu stane, a technické analyza se pokousi
odpovédét na otazku kdy se néco stane.

Existuje ale jesté treti ptistup k analyze trhu. Kombinuje to nejlepsi z fundamentalni a technické analyzy
do jediného pfistupu, ktery odpovida na obé otazky ,,proc* a ,,kdy* soucasn¢. Tato metoda se jmenuje
analyza volume a spreadu. Cilem tohoto ¢lanku je ptedstavit tuto metodologii komunité obchodnik,
nacrtnout jeji historii, definovat trhy a ¢asové skaly, na kterych funguje, a popsat, pro¢ funguje tak dobfe.

Co je analyza volume a spreadu?

Analyza volume a spreadu (VSA) se pokousi zjistit pti¢inu pohybu cen. ,,Pfi¢inou” je jednoduse
nerovnovaha mezi nabidkou a poptavkou na trhu, ktera je vytvorena aktivitou profesionalnich obchodnikt
(smart money). Kdo jsou tito profesiondlni obchodnici? V kazdém oboru, ve kterém se toci penize a lze v
ném vyd¢lat, najdeme profesionaly. Existuji profesiondlni prodejci aut, obchodnici s diamanty a uménim,
a mnoho dalSich v jinych primyslovych odvétvich. VSichni tito profesiondlové maji na mysli jedinou véc:
aby se udrzeli v obchodu, musi vydé¢lavat na rozdilech v cendch. Finan¢ni trhy nejsou nijak odlisné.
Lékattim se obecné fika profesionalové, nicméné jednotlivci se specializuji na rtizné oblasti mediciny. Na
finan¢nich trzich mame profesionaly, ktefi se také specializuji na rtizné financni instrumenty: akcie,
komodity, forex atd.

Aktivita téchto profesionalnich obchodnik, a co je dilezitéjsi, jejich skute¢né zdmery, se jasn¢ ukazuji na
grafu, pokud obchodnik vi, jak je spravné ¢ist. VSA zkouma vztahy mezi ttemi proménnymi na grafu, aby
urcila stav rovnovahy mezi nabidkou a poptavkou, a pravdépodobny kratkodoby smér pohybu trhu. Tyto
proménné jsou volume na cenovém baru, cenovy spread neboli rozsah baru (neplet'te si se spreadem mezi
bid/ask cenou), a cena pti zavieni baru (Obrazek 1).

FIGURE 1: Components of Volume Spread Analysis
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ZkuSeny obchodnik je schopen za pomoci téchto tfi informaci jasné vidét, jestli se trh nachazi v jedné ze
Ctyt fazi: akumulace (profesiondlové nakupuji za velkoobchodni ceny), mark-up, distribuce
(profesionalové prodavaji za maloobchodni ceny) nebo mark-down. VétSina neprofesionalnich
obchodniki ma malé pochopeni vyznamu volume. MoZn4 je tomu tak kvili malé dostupnosti informaci o
této zivotné dulezité Casti analyzy grafii. Interpretovat graf bez volume je podobné jako kupovat si auto
bez nadrze. Ke spravné analyze volume je ale tieba si uvédomit, Ze zaznamenané informace o volume
predstavuji pouze polovinu informace nutné k dosazeni spravnych zavérti. Druhou polovinu najdeme v
cenovém spreadu (rozsahu).

Volume vzdy ukazuje mnozstvi aktivity, ktera prob¢hla, a cenovy spread ukazuje pohyb ceny na tomto
volume. Nékteré technické indikatory se pokouseji kombinovat volume a pohyb cen dohromady, tento
pristup ma ale sva omezeni: nékdy se trh vyda nahoru na vysokém volume, jindy ale miize udélat presné
totéZ na nizkém volume. Cena se miZe nahle vydat do strany nebo dokonce spadnout, a to na presné
stejném volume! Na cenu tedy zjevné pusobi i jiné faktory. Jednim z nich je zdkon nabidky a poptavky.
To je pravé to, co VSA tak jasné identifikuje: pfevaha nabidky nad poptavkou, a trh musi padat; pfevaha
poptavky, a trh musi rast.

Dlouhy a prokazany rodokmen

VSA je vylepsenim ptivodni metodologie Richarda D. Wyckoffa, ktery zacal pracovat na burze roku 1888
jako poslicek ve v€ku 15 let. V roce 1911 zacal vydavat své tydenni pfedpovédi, a na vysi své popularity
mél udajné vice nez 200 000 predplatiteld. V roce 1931 publikoval sviij korespondenci kurz, ktery je
dostupny dodnes. Wyckoffova metoda se ve skute¢nosti vyucuje v ramci vysokoskolského studia na
Golden Gate Univerzity v San Franciscu. Wyckoff udajné nesouhlasil s analytiky, kteti obchodovali na
zaklad¢ patterni signalizujicich nakup nebo prodej. Domnival se, Ze mechanické nebo matematické
analytické techniky nemohou soupeftit s dobrym vycvikem a zkuSenym tsudkem.

Praci zapocatou Wyckoffem dale rozvinul Tom Williams, byvaly institucionalni obchodnik s akciemi s
patnactiletymi zkuSenostmi z Sedesatych a sedmdesatych let. Williams rozvinul dilezitost cenového
spreadu a jeho vztah jak k volume, tak k zaviraci cen€. Williams mohl rozvinou svoji metodologii diky
unikatni situaci, ve které se nachdzel. Mohl monitorovat efekty obchodni aktivity profesional na pohyb
cen na grafu. Diky tomu byl schopen rozeznat, jaké efekty maji akce profesionall na rtizné akcie, které
prodavali a nakupovali. V roce 1993 zpfistupnil svoji praci vefejnosti, kdyZ vydal knihu Master the
Markets.

Univerzalni pristup

Stejné jako lze Wyckoffiv pfistup aplikovat univerzalné na vSechny trhy, totéz plati i pro VSA. Funguje
na vSech trzich a na vSech ¢asovych skalach, pokud méa obchodnik pfistup k histogramu volume. Na
nékterych trzich to bude skute¢né zobchodované volume, jako napftiklad u jednotlivych akcii, na jinych
trzich je tfeba pracovat s tickovym volume, jako je tomu na forexu. Protoze forex neni centralizovanou
burzou, skute¢né zobchodované objemy nejsou dostupné, to ale neznamend, ze obchodnik nemuize na
forexu analyzovat volume, je tfeba jenoduse pouzit tickové volume.

Predstavte si volume jako mnoZstvi aktivity na kazdém jednotlivém baru. Pokud je na ném vysoka
aktivita, pak obchodnik objektivné vi, Ze se na trhu siln€ podileli profesionalni obchodnici. Pokud je na
ném mald aktivita, pak se profesiondlové z trhu stahli. Kazdy z téchto scénait méa dopad pro rovnovahu
mezi nabidkou a poptavkou na grafu, a miize obchodnikovi pomoci urcit pravdépodobny kratkodoby az
sttednédoby smér trhu. Pozd¢ji si v ¢lanku ukaZzeme ptiklad z forexu. Stejné€ jako VSA piredstavuje
univerzalni ptistup pro vSechny trhy, funguje stejné dobie na vSech ¢asovych skalach. Nezélezi na tom,
jestli obchodnik sleduje tfiminutovy graf, nebo denni ¢i tydenni graf — principy zUstavaji stejné. Je jasné,
ze pokud je nabidka pfitomna na tfiminutovém grafu, vysledny pohyb bude mensi nez nabidka ukazujici
se na tydennim grafu, ale vysledek ptebytku nabidky na grafu je v obou piipadech stejny: pfili§ mnoho
nabidky znamena, Ze trh musi jit dolt.

Pro¢€ to funguje?
Kazdym trhem hybe nabidka a poptavka: nabidka od profesionalnich obchodnikti a poptavka od



profesionalnich obchodnikii. Pokud se na trhu vice nakupuje nez prodava, trh pijde nahoru. Pokud se vice
prodava nez nakupuje, trh ptijde dolt. Nez ale né€kdo zisk4 dojem, Ze Cist trh je takto snadné, je tieba si
uvédomit, Ze je v tom mnohem vice nez tato jednoducha logika. To je dtlezita ¢ast, kterou si
neprofesionalni obchodnici neuvédomuji! Princip popsany vyse je spravny, nabidka a poptavka ale
funguji na trhu dosti odlisSnym zptisobem. Aby trh trendoval nahoru, musi se na ném vice nakupovat nez
prodavat, ale nakupovani neni nejdilezitéjsi ¢asti rovnice vzestupu ceny. Aby se objevil skute¢ny
uptrend, nesmi na trhu dochazet k silnému prodeji (nabidka). Protoze na trhu nejsou zadni velci prodejci,
kteti by pohyb zastavili, trh mize pokracovat nahoru.

Ceho si vétsina obchodnikii neni vitbec védoma je to, Ze vétsina nakupovani jiz prob&hla na nizsich
cenach v ramci akumulace. A tento velky ndkup se ve skutecnosti ukéze na grafu jako bar/y smétujici
dolt s vysokym volume. VSA uci, Ze sila se na trhu ukazuje na barech sméfujicich dolt, a slabost se
ukazuje na barech sméfujicich nahoru. To je pfesny opak toho, co vétSina obchodnikli povazuje za pravdu
o trhu. Aby se objevil skute¢ny downtrend, musi na trhu chybét silné nakupovani (poptavka), které by
cenu pohyb dolii brzdilo a zastavovalo. Jedini obchodnici, kteti dokazi takto silné nakupovat, jsou
profesionalové, ktefi ale prodali jiz dfive na vysSich cenach béhem faze distribuce. Profesionalni prode;j
se na grafu ukéze na barech smétujicich nahoru s vysokym volume, které ukazuje slabost. Protoze v trhu
nyni dochézi jen k velmi slabému nakupovéni, bude trh padat dolti dokud neskonc¢i mark-down faze.
Profesiondalni obchodnici nakupuji do prodeje, ktery je takika vzdy vyvolan Spatnymi zpravami. Tyto
Spatné zpravy podpofi verejnost (dav) k prodeji (takika vzdy se ztratou). K tomuto profesionalnimu
nakupovani dochézi na barech smétujicich dold. Tak tomu je jiz dobte po stovku let, a vétSina malych
obchodnikti o tom piesto nevi — az do dnes.

Priklad VSA

Podivejme se nyni na jasnou ukazku nabidky vstupujici do trhu, kdy profesionalni obchodnici za¢nou
prodavat do rostouciho trhu. Podivejte se na obrazek 2, ktery ukazuje spotovy forex trh na
tficetiminutovém grafu amerického dolaru proti Svycarskému franku. Tento trh byl v mark-up fazi az do
baru oznaceného 1. V§imnéte si masivniho volume na up baru s velmi Sirokym spreadem, ktery zaviel v
poloving. To je signdlni znameni profesiondli prodavajicich do trhu. Obchodnik se musi podivat na tento
bar a uvédomit si, Ze pokud by veskera aktivita na tomto baru pfedstavovala nakupovani, jak by mohl
zavtit v poloviné? Protoze profesionalni obchodnici obchoduji s velmi velkymi objemy, musi prodavat do
rostouciho trhu, kdyZ dav nakupuje. To je zptlisob, jakym se zbavuji svych velkych pozic v neprospéch nic
netusici vefejnosti. Tento druh bartii se ¢asto objevi pii zpravach, které retailovym obchodniktiim ptipadaji
velmi by¢i, a zvou je k otevieni dlouhych pozic. KdyZ k tomu dojde, vytvofi to pro profesionalni
obchodniky pfilezitost zbavit se systematicky svych pozic a zalit prodavat, aniz by svym vlastnim
prodejem pohnuli cenou proti sobg.




Spravné vyskoleny obchodnik okamzité pochopi, Zze kdyz bar zavira uprostied jako tento a s masivnim
volume, znamena to zménu vlastnictvi od profesiondli k obchodniktim, které VSA oznacuje jako ,,slabé*,
a ktefi se brzy ocitnou na Spatné stran¢ obchodu. Vzpomerite si na analogii pouzitou diive: profesionalni
obchodnici zde prodavaji za maloobchodni ceny (distribuce) své pozice, které diive nakoupili za
velkoobchodni ceny (akumulace). Na baru oznac¢eném 2 vidime dalsi prodavani od profesionald, kde
dokonéuji piesun svych pozic do rukou slabych obchodniki. Skoleny obchodnik to mize vidét kdyz bar 3
zavie nize a potvrdi, Ze na piedchozim baru doslo k velkému prodeji.

Nebud’te soucasti davu

Podivejme se, co se praveé na grafu stalo. Profesionalové prodali své pozice vefejnosti zvané ,,dav‘ nebo
,,slabi obchodnici®. Jak by mohla cena pokracovat nahoru, kdyz profesionalové nebudou vyssi ceny
podporovat, a v trhu jiZ nezlstali Zadni dal$i nakupujici? Bez nakupujicich, kteti by cenu podpofili, bude
cena padat dolti béhem mark-down faze (Obrazek 3). Abychom vysvétlili, pro¢ cena na jakémkoliv trhu
pada, pfipomenime si diive uvedené tvrzeni: ,,Aby se objevil skute¢ny downtrend, musi na trhu chybét
silné nakupovani (poptavka), které by pohyb dolii brzdilo a zastavovalo. Jedini obchodnici, kteti dokazi
takto siln€ nakupovat, jsou profesionalové, kteti ale prodali jiz diive na vysSich cenadch béhem faze
distribuce.*

FIGURE 3: Market Results after Professional Selling
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Kdyz cena spadne dostec¢n¢ daleko, profesionalni obchodnici vstoupi do trhu a nakupuji (za
velkoobchodni ceny) od ,,slabych obchodnikli, kteti jsou nuceni prodévat se silnymi ztratami, a cyklus se
znovu a znovu opakuje. To je zptisob, jakym funguji vSechny trhy! Protoze profesionélni obchodnici se
specializuji na mnoho riznych trhi a mnoho ¢asovych $kal, stejné sekvence udalosti se odehravaji na
grafech na vSech ¢asovych skalach. V tomto ¢lanku jsme se divali na tficetiminutovy graf, ale stejn¢ tak
dobte to mohl byt tydenni graf. Trh, na ktery jsme se divali, byl forex, ale analyza volume a spreadu
funguje stejn¢ tak dobte pro akcie, futures a komodity. VSA je metodologie analyzy trhu, ktera odpovida
pro¢ a kdy. Pro¢ se trhy pohybuji je dano nabidkou a poptavkou profesionalnich obchodnikd, a kdy se
pohybuji bude mozné pochopit, az obchodnik ziska diikladné;si pochopeni analyzy volume a spreadu.



