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ABSTRAKT

HUDEC, Patrik: Investi¢né stratégie na komoditnych trhoch — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; katedra bankovnictva a medzinarodnych
financii. — Veduci zavereénej prace: doc. Ing. Peter Arendas, PhD.. — Bratislava: NHF
EU., 2018, 76s.

Cielom zavereCnej prace je skiimat’ a zistit, ¢i investi¢nd stratégia pouzitd Larrym
Williamsom na obchodovanie komodit v 80-tych rokoch 20. stor. je ziskova a mozno ju
tak aplikovat’ pri investovani aj v sti€asnosti. Praca je rozdelend do 4 kapitol. Obsahuje
16 grafov a obrazkov, 5 tabuliek, 5 vzorcov a 2 schémy. V prvej kapitole sa venujeme
pochopeniu problematiky z teoretického hl'adiska. Druhd kapitola je venovana
stanoveniu hlavného ciel'a, ktory pomahaju dotvarat’ Ciastkové ciele. V tretej Casti
uvedieme charakteristiku pouZzitych vedeckych metdd a metodické vysvetlenie postupov
backtestingu. V praktickej Casti prace sa venujeme ruénému backtestingu, ktory
spracovavame vo forme grafu a automatickému backtestingu, ktorého vysledky
uvadzame v tabulke. V zavere hodnotime vysledky analytickej casti. Vysledkom
rieSenia danej problematiky je, Ze tato konkrétna stratégia sa da vyuzit' aj v sucasnych

podmienkach a je schopna generovat’ zisk.

KPucové slova: komodita, investovanie, stratégia, technickd analyza, fundamentalna

analyza, Momentum, Williams%R, Open Interest, Premium spread, COT, SMA.



ABSTRACT

HUDEC, Patrik: Investments strategies on commodity markets. - University of
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and
International Finance. — Advisor: doc. Ing. Peter Arendas, PhD. — Bratislava: NHF EU,
2018, 76 p.

The aim of the final thesis is to examine and find out if the investment strategy created
by Larry Williams to trade commodities in the 1980s is profitable and can be applied to
investing now. The thesis is divided into 4 chapters, contains 16 graphs and pictures, 5
tables, 5 formulas, and 2 schemas. In the first chapter we aim to achieve the
understanding of the theoretical issues. The second chapter is dedicated to the
establishing of the main objective, which we accomplish with lesser partial goals. In the
third part we describe the characteristics of the scientific methods used and the
methodological explanation of the backtesting procedures. In the practical part of the
thesis we are doing manual backtesting, which we process in the form of chart and
automatic backtesting, the results of which are presented in the table. Analytical part is
evaluated in the summary. The conclusion to the issue is that this particular strategy can

be used in the current conditions and is capable of generating profits.

Key words: commodity, investment, strategy, technical analysis, fundamental analysis,

Momentum, Williams% R, Open Interest, Premium spread, COT, SMA.
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UvVOD

Problematika komodit a komoditnych trhov je vel'mi rozsiahla. Komodity tvoria
kazdodennt stdast nasho zivota. Ci uz sa potrebujeme najest, nickam prepravit,
zasvietit’ si, zaplatit’ alebo nie¢o iné. Mozno to uz berieme ako samozrejmost’ a ani si to
neuvedomujeme, komodity st vSade navokol, a to bud’ v ich zakladnej forme, alebo ich

rozne modifikacie a produkty z nich.

Ich vyznam nie je len v sucasnosti, ale ich ddlezitost’ sa odohrdvala naprie¢
celou historiou l'udstva. Obchodovat’ sa s nimi zacalo uz v staroveku, kedy tieto
obchody mali formu vymeny tovar za tovar, tzv. barterové obchodovanie. Postupom
Casu sa obchodovanie stidvalo viac sofistikovanejSim, az sa preSlo na organizované
obchodovanie na komoditnych burzach. To pomohlo rozvoju obchodu a k tvorbe

novych investi¢nych nastrojov.

V suCasnosti si mozno vybrat rdozne formy investovania do komodit. Pri
obchodovani je nevyhnutné si vybrat spravnu stratégiu, ktord investorovi pomoze

k dosiahnutiu jeho zékladného ciel'a, maximalneho zisku.

My sa budeme v diplomovej praci zaoberat’ konkrétnou obchodnou stratégiou
Larryho Williamsa, ktora svojho ¢asu slavila vel’ky tispech a svojmu tvorcovi priniesla
vel’ky majetok. V 70. a 80. rokoch minulého storocia bolo obchodovanie ovela viac
naro¢né. Internet bol eSte v ,plienkach®, atak aj pristup k informaciam zlozitejsi.
Chybali pocitatové grafy atechnické pomocky, aké sa vyuzivaju dnes. Aj napriek
tymto prekazkam dokézal byt' Larry Williams speSny, a preto sa pokusime aplikovat’
jeho stratégiu obchodovania v sicasnych podmienkach ana sicasné data, s cielom

zistit', ¢i by sme boli aj my rovnako tspesni.

V prvej cCasti diplomovej prace sa budeme venovat teoretickému vymedzeniu
problematiky. Najskor sa zameriame na stcasny stav rieSenia problematiky, ako to
vnimaji domaci a zahraniéni autori. Dalej si prejdeme zakladné poznatky o komoditach.
Pozrieme sa aj na historicky vyvoj ich obchodovania. Neskor si roz€lenime a blizsie
Specifikujeme investicné nastroje, pomocou ktorych mdézeme investovat' do komodit.
Pri investovani treba byt obozretny, preto je potrebné si primarne spravit’ analyzu. Tejto

problematike aj my budeme venovat pozornost, apreto si vysvetlime zakladné



vychodiska fundamentélnej a technickej analyzy. Na zaver tejto Casti si predstavime

konkrétnu obchodnu stratégiu, ktorej testovanie je jednym z cielov prace.

V druhej kapitole si stanovime hlavny ciel’ prace, v ktorého dosiahnuti nam
pomézu aj stanovené Ciastkové ciele. V tretej kapitole si zadefinujeme metody,
pomocou ktorych budeme vytvarat’ pracu a zaroven si stanovime zakladné vychodiska

a jednotlivé premenné, ktoré pouzijeme v analytickej Casti.

Nakoniec v praktickej Casti otestujeme pomocou ruéného a automatického
backtestingu nasu zvolenu stratégiu a poktsime sa sformulovat’ zavery z dosiahnutych
vystupov. Takisto sa budeme snazit' zodpovedat’ otdzku, ¢i sa oplati podl'a nami

zvolenej stratégie obchodovat’ aj v podmienkach suc¢asného trhu komodit.
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1. KOMODITY, TRHY, BURZY

Co st to vlastne komodity? Aké maju $pecifika? Aké druhy komodit existuju? Na
akom mieste sa da s nimi obchodovat'’? Akym spdsobom sa da s nimi obchodovat'? Aké
stratégie sa daji vyuzit pri ich obchodovani? Ako sa vyvijalo obchodovanie
s komoditami pocas historie? Aké su inovacie spojené s obchodovanim s komoditami?
Ako sa da analyzovat’ situdcia na komoditnom trhu? Na tieto otazky, ale aj mnohé

d’alSie, sa pokusime najst’ odpoved’ v prvej kapitole diplomovej prace.

1.1 Sucasny stav rieSenia problematiky v domacej a zahranicnej
literature

K najvyznamnej$im publikaciam z oblasti komoditnych trhov patria tieto tituly:

Kniha Zhavé komodity od Jima Rogersa, ktory patri k najuznavanej§im
obchodnikom v oblasti komodit. Autor je zastancom komodit a v knihe odporaca, na
zaklade vlastnych skusenosti, nebat’ sa investovat’ do komodit, Ze sa vobec nejedna
0 investovanie, ktoré by bolo riskantnejsie, ale naopak, v uré¢itom obdobi ekonomického
cyklu ide o investiciu ovel'a lepsiu ako investovanie do akcii alebo dlhopisov. V knihe
je dalej vysvetlend pozicia komodit ako finanéného néstroja vo finan¢nom svete.
Rogers d’alej popisuje dovody zaloZenia vlastného komoditného indexu,’ preco si mysli,
ze ceny komodit budi v budicom obdobi rast. Vysvetl'uje i rozne sposoby, ako sa da
investovat’ do komodit a dovody rastu ich cien. Objasiiuje podstatu futures kontraktov.
Nasledne sa venuje aj analyze vybranych komodit, priCom sa hlavne zameriava na

fundamentalne faktory, ktoré¢ maju vplyv na ich ponuku a dopyt.

Kniha Obchodovani na komoditnich trzich, priivodce spekulanta od autorov Tomasa
Nesnidala a Petra Podhajského, ktori su taktiez aktivni obchodnici na komoditnych
trhoch, odraza do zna¢nej miery ich osobné praktické skusenosti. Snazia sa oboznamit’
s praktickou strankou komoditného obchodovania, vysvetluji ako akde sa
s komoditami obchoduje, ako zacat’" obchodovat pomocou jednoduchej technickej

analyzy, pricom poskytuju celu radu délezitych lekcii, rad a tipov. Zaroven predstavuju

! Rogers International Commodity index — RICI (index zahfiia pol'nohospodarske produkty, energetické

suroviny, kovy a materialy).
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2 profesiondlne nastroje na obchodovanie — commitment of traders? (COT)

a positionsizing®.

Kniha Vstupte do mé obchodni mistnosti od Alexandra Eldera vysvetl'uje
nevyhnutné zaklady investovania. Autor predstavuje svoje oblubené analytické
nastroje, ktoré zahfnaju testovanie systémov daytrading, swingové obchodovanie a jeho
novy impulzny obchodny systém a novi metédu Safezone pre umiestnenie stop-10ss
prikazov. Tieto techniky je mozné vyuzit na akomkol'vek trhu — akciovom,

komoditnom, opénom aj na trhu menovych parov (FOREX).

Kniha Komoditné trhy aredlne investicie napisana BoZzenou Chovancovou
a kolektivom, patri k nosnej literatire zaoberajucej sa komoditami pri vyucbe
komoditnych trhov na Ekonomickej univerzite v Bratislave. Avsak nie je to len $tudijny
material, ale poméaha aj Sirokej verejnosti pochopit’ problematiku redlnych investicii,
pricom upriamuje pozornost’ na alternativne investicie mnohych investorov. Kniha
vysvetl'uje zakladné pojmy, klasifikaciu a mechanizmus obchodovania na komoditnom

trhu. Detailne sa venuje investiciam do vybranych komodit, ako ropa, zlato a iné.

Kniha Financné trhy — ndstroje atransakcie od kolektivu autorov: Bozena
Chovancova, Viera Malacka, Valér Demjan a Jana Kotlebova, patri ku kl'icovej
literatire pri vyucbe finanénych trhov, ich nastrojov a transakcii. Ponuka podrobné
teoretické poznatky, ¢o vyuZiji okrem Studentov aj zamestnanci finan¢nych institacii

a odbornici z hospodarskej praxe.

Kniha Finanéni a komoditni derivaty v praxi od Jozefa Jilka podrobne popisuje
podkladové néstroje ako urokové, menové, akciové a komoditné forwardy, futures,

opcie a swapy.

Kniha Financny trh od BoZzeny Chovancovej, ktora predchadzala knihe Finan¢né

trhy — nastroje a transakcie.

Kniha Manudl technické analyzy od Ludvika Turka. Ta do hibky opisuje
a vysvetl'uje podstatu technickej analyzy, grafické vyobrazenia jednotlivych postupov,

pri¢om sa snazi vysvetl'ovat’ skuto¢nosti od najmensich detailov a zakladov.

2 COT - je druh reportu, ktory ramcovo zobrazuje aktudlne aktivity velkych fondov, komerénych
subjektov a malych $pekulantov na komoditnom trhu.

3 Metdda, pomocou ktorej uréujeme, kolko lotov budeme volit’ v kazdom obchode.
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Kniha Ziskové strategie pro opce akomodity od Joe Rossa, je zamerana na
obchodovanie opcii, opcnych stratégii a taktiez komodit, pricom Ross odporuca vstapit’
do komoditného kontraktu a ten potom ochrafiovat’ pomocou opcii. Na tomto zaklade

predstavuje autor svoje najprofitovanejSie stratégie.

Kniha Financni trhy od Oldficha Rejnusa. Tato kniha je ¢eskou obdobou knihy
Finan¢né trhy — nastroje a transakcie od kolektivu autorov: Bozena Chovancova, Viera
Malacka, Valér Demjan a Jana Kotlebova. Devizou tejto knihy je, ze do véacsej hibky
autor rozobera fundamentalnu a technickt analyzu a v§etko podrobne ilustruje pomocou

obrazkov a grafov.

1.2 Uvod do komodit

,,Pojem, ktory umoznil niektorym slavnym komoditnym obchodnikom zarobit
miliardy dolarov a inym zase premenit niekolko tisic dolarov do viac ako milionov za
Jjediny rok. Ale aj slovo, ktoré zanechalo mnohym, ktori sa do tohto odboru pustili

s naivitou a vidinou nemalého zbohatnutia, nemalé financné jazvy. **

Hned’ na tvod je potrebné si vysvetlit’, ¢o sa vlastne skryva pod pojmom komodita.
Komodity radime k fyzickym, redlnym aktivam. Najjednoduchsou definiciou pre
komodity je pojem surovina, pretoze su vacSinou urené na pouZzitie vo vyrobe
hotovych produktov. Medzi komodity zarad’ujeme suroviny ako ropa, zemny plyn,

zlato, bavlna, kakao, s6ja, med’, striebro, pSenica a pod.

Oznacenie surovina sa zo zaCiatku pouzivalo pre zdroje, ktoré boli nedeliteI'nou
stu¢astou ekonomiky. Avsak v sti¢asnosti sa s roznymi finanénymi nastrojmi® obchoduje
ako s komoditami. Pod pojmom komodita si zarovenn mézeme predstavit’ aj ,,futures**,
alebo tiez komoditné kontrakty. Pod tymto terminom chipeme tradicné komodity spolu
s finanénymi nastrojmi. V pripade komoditnych kontraktov (futures) ide v podstate
0 zmluvu, ktort medzi sebou uzavreli predavajici akupujici aVvktorej su
Specifikované podmienky o budicom dodani alebo prijati obchodovanej komodity

K uré¢itému datumu. Je to to jeden z typov obchodovania. Uzavrety kontrakt je zavazny

4 NESNIDAL, Toma§ — PODHAJSKY, Petr. Obchodovdni na komoditnich trzich, privodce spekulanta.
Praha: Grada, 2007. s. 11. ISBN 80-247-1851-0.

5 Medzi tieto nastroje mdzeme zaradit’ meny, dlhopisy, akciové indexy a iné podkladové aktiva.
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pre obe strany obchodu a od zmluvy uz nemézu odstapit. Naopak pri obchodovani
formou opcii S inymi ndstrojmi sa jedna zo stran moze, ale nemusi rozhodnut’ odstapit’
od zmluvy. Ztohto dévodu st komoditné trhy ovela prisnejSic na rozdiel od trhov
S opciami, avSak vyhodou je, Ze investorovi poskytuji moznost’ vyssieho zhodnotenia

kapitalu.®

Komoditné trhy st rovnako velkym trhom ako akciové trhy. Realne je
obchodovanie s prirodnymi zdrojmi najvac¢S$im nefinanénym trhom na svete a objem
uzatvaranych dennych obchodov v dolaroch na komoditnych burzach v Kansas City,
New Yorku, Chicagu, Londyne, Parizi a Tokiu, je niekolkonasobne vy$si ako na
vietkych akciovych trhoch v USA.’

Vo vSeobecnosti mdézeme na komoditnej burze obchodovat s podkladovymi

aktivami, ktoré mozno rozdelit’ na:®

* Primarne produkty a suroviny — ropa, zemny plyn, elektrina, uhlie,

vykurovacie oleje, priemyselné kovy, drahé kovy a iné.

* Pol'nohospodarske produkty a plodiny -kava, kakao, kukurica,
pSenica, ovos, cukor, bavlna, sdja, oleje, semend, pomarancovy dzus, ¢aj,

dobytok, méso, etanol a iné.
Na burze sa komodity ¢lenia do viacerych samostatnych skupin:

= energetické suroviny (energy),

» zakladné kovy (base metal),

= drahé kovy (precious metal),

= vlejniny a zrnoviny (oliseeds and grains),
= vlakna a potraviny (fibers and food),

= dobytok a miso (cattle and meet).

® ELDER, Alexander. Vstupte do mé obchodni mistnosti, kompletni priivodce obchodovanim. Praha :
Centrum finan¢niho vzdelavani, s.r.o.. 2008. s. 18. ISBN 978-80-903874-3-0.

" ELDER, Alexander. Vstupte do mé obchodni mistnosti, kompletni priivodce obchodovanim. Praha :
Centrum finanéniho vzdelavani, s.r.o.. 2008. s. 18 — 19. ISBN 978-80-903874-3-0.

8 ROGERS, Jim. Zhavé komodity, jak miize kdokoliv investovat se ziskem na svétovych trzich. Praha :
GRADA. 2008. s. 67 - 68. ISBN 978-80-247-2342-6.
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Specifické pre obchodovanie na komoditnej burze je, Ze vV ramci jednotlivych trhov sa
obchoduje len surditymi komoditami. Len pre ilustraciu, takéto selektivne
obchodovanie sa uskuto¢fiuje na burzach: NYMEX (energetické suroviny a kovy),
CBOT (pol'mohospodarske produkty — kukurica, pSenica, s6ja), CME (zivocCiSne
produkty — méso, mlieko), LIFFE (kakao, kava, cukor), LME (kovy — med’, hlinik,
zinok, nikel, cin), KCBOT (obilniny) atd’.

1.3 Historicky vyvoj komoditnych trhov a komoditnych birz®

Obchodovanie s komoditami sa nazyva taktiez ako ,,terminované obchodovanie®.
Tato kapitola sluzi na priblizenie prvotného obchodovania komodit, vzniku
terminovanych obchodov a nahliadnutie na vyvoj prvych terminovanych zmlav, az po
vznik organizovaného obchodovania na burze, o ndm pomoéze lepSie pochopit’

a nahliadnut’ do problematiky fungovania komoditnych trhov.

Histéria komoditnych obchodov siaha az do staroveku. Historické pramene sa
nezhoduju, ¢&i sa skor obchodovalo v antickom Stredomori alebo v starej Cine. Staroveki
Sumeri realizovali vymenu tovar za tovar medzi dodavateImi a odberatel'mi
prostrednictvom stvarnenych hlinenych nadob a malych soSiek. Postupne sa zacali
utvarat’ prvotné formy organizovaného obchodu s komoditami, ktoré sa vyznacovali
pevne stanovenym miestom a ¢asom. Taktiez aj vymennymi systémami. V starovekom

Rime tato ulohu plnilo férum, na ktorom sa obchodovalo s r6znymi komoditami.

Prvé komoditné burzy zacali vznikat' uz v 17. a 18. storoci. Za priekopnika v tejto
oblasti sa pokladd Japonsko, kde sa spociatku obchodovalo len so spotovymi cenami
ryze. Zmena nastala v roku 1730, kedy sa na osackej ryZzovej burze zacali vyuZzivat
terminované kontrakty na zabezpeCenie sa pestovatelov a obchodnikov s ryzou.
Pestovatelia mali za ciel si zabezpecit’ sezonne financovanie pestovania ryze. Dovodom
bolo ziskat’ potrebny kapital, z ktorého by boli schopni financovat’ pestovanie (naklady
na mzdy, néklady na sejbu, oSetrovanie urody, zber urody a iné). Vyuzili moznost
ziskat’ finan¢né prostriedky z predaja ryze, ktora eSte ani nebola vypestovana. Dohoda

znela nasledovne: farmar vypestuje a doda odberatel'ovi urcity objem vyprodukovanej

9 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Komoditné trhy a redlne investicie. Bratislava : luraedition. 2012. s. 18
- 21. ISBN 978-80-8078-453-9.
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ryze v konkrétnom termine pocas buduceho roka, pricom obchodnik sa za fiu zaviaze
zaplatit’ vopred, za adekvatnu dohodnuti cenu, ktora by pokryla naklady a primerany
zisk. Vyhodnost’ tejto dohody bola pre obe strany — farmar mal svojho istého
kupujuceho este pred vypestovanim a obchodnik uz vopred vedel, kol’ko za ryzu buduci

rok zaplati.

Neskor sa vSak ukazalo, ze takato forma terminovanych kontraktov nemusi byt
vyhodna pre obe strany obchodu. Problémom bolo, ze vplyvom zlého pocasia prisla
neuroda, ¢o sposobilo, ze objem dopestovanej ryze bol nizsi a v dosledku tohto sa
prudko zvysila cena ryze. Ked’Ze pestovatelia mali dohodnuté kontrakty vopred, za
pevne stanovenu cenu, ktora vSak bola nizSia ako realna cena, bol tento obchod pre nich
nevyhodny. Naopak, odberatel’ tak ziskal komoditu s ovel’a niz§imi nédkladmi, pri¢om ju
mohol nasledne predat’ koneénému spotrebitel'ovi za vacsiu cenu. Tym sa mu podarilo

dosiahnut’ vyssi zisk.°

Mnoho vedcov sa priklana k tedrii, Ze podobna forma obchodovania sa vyuzivala uz
pred 6 000 rokmi aj v Cine, aviak na potvrdenie tejto tedrie nie si dochované Ziadne

konkrétne dokazy.!

Z dovodu castej nevyhodnosti terminovanych kontraktov sa postupne zacalo
obchodovat’ so samotnymi futures kontraktmi, ktoré mali za ciel’ zefektivnit’ fungovanie
trhu. Ak farmar predpokladal, Ze buducoro¢na troda bude zla, ¢o spdsobi, Ze cena vyleti
prudko nahor, tak sa snazil predat svoj kontrakt inému farmérovi, ktory bud’
nepredpokladal, Ze tiroda bude zla, pripadne potreboval sturneziskat' nejaky kontrakt.
Farmar zéroven podstupoval riziko, ze jeho predpoklad nebude spravny a na vol'nom
trhu ziskal z predaja menej, ako by mal z p6vodného kontraktu. Takisto mohol podobne

Spekulovat’ aj obchodnik.

Postupne sa zacalo obchodovat’ aj s jedlymi olejmi, bavinou a vzacnymi kovmi,

no obchodovalo sa s ovela niz§imi mnozstvami ako v pripade ryze. Zo zaciatku sa

10 pODHAJSKY, Petr. Co jsou komodity a jak to funguje [elektronicky zdroj]. In: Financnik [online].
2004. [cit. 2018-02-01]. Dostupné na : https://www.financnik.cz/komodity/manual/komodity-jak-to-
funguje.html.

11 NESNIDAL, Tomas — PODHAJSKY, Petr. Obchodovdni na komoditnich trzich, privodce spekulanta.
Praha : Grada, 2007. s. 20. ISBN 80-247-1851-0.
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uzatvéarali len priame dohody. Postupnym vyvojom sa preslo na obchodovanie pomocou

futures kontraktov aj s tretimi stranami. To vnieslo do obchodovania prvky Spekulacie.

V Eurépe zacali vznikat komoditné burzy az v 18. storo¢i. Hlavnou
obchodovanou komoditou bola ind zakladné plodina — obilie. Na nasom kontinente sa
za najstarSiu komoditnii burzu povazuje obilna burza v Amsterdame. Nasledne sa
rozsirilo obchodovanie s komoditami aj do ostatnych eurdpskych krajin a zacali vznikat’
burzy v Londyne, Berline, Viedni. Technickou prekazkou obchodovania bola doprava
naprie¢ kontinentom, a preto sa spociatku obchodovalo bez priamej fyzickej dodavky.
K odstraneniu takejto prekazky doslo az vd’aka vedecko — technickému rozvoju, hlavne

V oblasti Zelezni¢nej dopravy.

Najviacsi rozmach komoditnych burz nastal na americkom kontinente, kde sa
zacali namiesto forwardov vyuzivat' futures kontrakty, ¢o viedlo k $tandardizacii
V oblasti rucenia realizdcie kontraktov zo strany burzy, ¢o malo za néasledok zniZenie
rizika z takychto obchodov. Vdaka tejto skuto¢nosti nastal ich prudky rozvoj. Zacali
vznikat’ burzy, ktoré su zname a zachovali sa az do dnes: CBOT,*? CME,*®* NYMEX!...

Na Slovensku sa zacalo obchodovat’ s komoditami pomerne neskoro, az po 1.
svetovej vojne. Toto obdobie sa spaja so vznikom Bratislavskej plodinovej burzy v roku
1922, ¢o malo zamedzit' ¢iernemu obchodu s agrokomoditami, ktory bol v tom case
hojne rozsireny. V obdobi ,,Slovenského $tatu‘ na jej ¢innost’ nadviazala Bratislavska
burza, ktord obchodovala s drahymi kovmi, pol'nohospodarskymi plodinami, mukou,
krmivami, drevom atd’. V &ase socialistického Ceskoslovenska bola jej ¢innost’ zrusena

a cely majetok a zavizky presli v plnom rozsahu na §tat.'®

12 Chicago Board of Trade.

13 Chicago Mercantiele Excange.

4 Povodne The Butter and Cheese Excange of New York.

15 SASIK, Milan. In: CHOVANCOVA, Bozena — SASIK, Milan. Financny trh. Bratislava : Ekonom.
1997. s. 230. ISBN. 80-225-0872-1.
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1.4 Vyuzitie ponuky a dopytu po komoditach®

V predchadzajicej Casti sme si priblizili, ako to vlastne bolo s obchodovanim
komodit z historického hl'adiska. Pri ich obchodovani hra vyznamnt tlohu formovanie
ponuky a dopytu. Problematike analyzy ponuky a dopytu komodit venoval velku
pozornost’ hlavne Rogers. Pochopenie suvislosti medzi ponukou a dopytom pokladal za

zakladny krok v obchodovani komodit.

1.4.1 Ponuka

Podl'a Rogersa je potrebné si pri analyze ponuky vediet zodpovedat’ nasledovné

otazky:

» Aka je velkost celosvetovej produkcie?
Aké vel'ké st loziska?
V akej oblasti sa nachadzaju loziska?
Aka je ponuka na najblizs§ich 10 rokov?

» Existuju nové zdroje ponuky?
Aké su vel'ke?
Za aky ¢as sa z nich dostane komodita na trh?
Aké s tym budu suvisiet’ naklady?

» Mozno ocakavat novu potencialnu ponuku?

Takéto skimanie poskytuje urciti predstavu o vyvoji ponuky komodity, ktora
moZeme ocakavat v najblizSich niekol’kych rokoch. Informacie 0 minulom vyvoji, ale
aj 0sucasnych zasobach, pripadne buducej ponuke su verejne dostupné na internete.
Samozrejme nesmieme zabudat’ brat’ do tivahy aj nepredvidatel'né udalosti ako prirodné

katastrofy,” politické nepokoje v krajine a pod.

16 ROGERS, Jim. Zhavé komodity, jak miize kdokoliv investovat se ziskem na svétovych trzich. Praha:
GRADA. 2008. s. 52 - 59. ISBN 978-80-247-2342-6.

17 Poziare, zaplavy, sucha, Skodcovia a iné.
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1.4.2 Dopyt

Aj tu si Rogers odpoveda na niektoré zakladné otazky:
» Na ¢o sa komodita najviac pouziva?
Je mozné ju nahradit’?
» Bude sa aj v buducnosti vyuzivat tak ako aj dnes?

» Vdaka technologickému pokroku, aké objavy by mohli vyuzivat danu

komoditu?

K informécidm ohladom dopytu sa vieme tiez pomerne lahko dostat’
prostrednictvom internetu. Davaji ndm komplexny pohl'ad na objem komodity, ktory

budeme potrebovat’ v nasledujucich niekol’kych rokoch.

Pri analyze ponuky a dopytu je potrebné ¢o najvicsia objektivita. Napriklad, ak
mame vysoku ponuku uréitej komodity a predpokladame, Ze dopyt sa v buducnosti

pravdepodobne nezvysi, je to jasny signal na predaj komodity.
Ak vSak dopyt neustéle rastie, méZeme to vyuzit’ viacerymi sposobmi:

= Nakupit' akcie spoloc¢nosti produkujucich suroviny alebo spolo¢nosti,

ktoré im poskytuju sluzby.
= Investicie do krajin taziacich komodity.

= Investovanie Vv sektore nehnutelnosti v oblastiach a krajinach bohatych

na komodity.

» Nakupit’ komodity.

1.5 Investi¢né nastroje a moznosti investovania na komoditnych
trhoch

Uz sme si predstavili ako sa utvara ponuka a dopyt na komoditnom trhu. Ako sa

vSak vieme ku komoditdm dostat'’? Na komoditnom trhu mézZeme obchodovat’ viacerymi
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formami. Kazda forma je Specifickd, a preto si ich investor vybera podl'a subjektivnych

preferencii ako uspokojuju jeho potreby. Zakladnymi moznostami st:®

s fyzicky nakup komodit,

X/

« komoditné derivaty,
¢ komoditné fondy,
« komoditné indexy,

% akcie spolo¢nosti komoditného sektora,

X/

¢ nakup mien krajin, ktoré sa orientuju na produkciu komodit.

1.5.1 Priamy fyzicky nakup komodit

Pri tejto forme je investovanie nepraktické, casovo aj finan¢ne naroc¢né
a riskantné. Hlavnymi prekdzkami s predovSetkym vysoké nepriame naklady, naklady
na skladovanie, logistiku, poistenie apod. Tato forma sa vyuziva hlavne pri
obchodovani so vzacnymi kovmi, kedy sa da zhmotnit' vysoka hodnota v pomerne
malej fyzickej forme v podobe minci, pratov, odliatkov, zliatkov, respektive drahych

kametiov.1?

1.5.2 Komoditné derivaty

V slovenskej legislative je pojem derivat definovany nasledovne:

,Derivat je peniazmi ocenitel'né pravo alebo zavidzok vztahujlici sa na cenné papiere,
alebo odvodeny od cennych papierov, komodit, urokovych mier, kurzovych indexov
penaznych prostriedkov v eurdch alebo cudzej mene, alebo inych majetkovych hodnot

vyuzivanych na tento ucel v obchodnom styku. Derivatom je aj peniazmi ocenitelné

18 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Komoditné trhy a redlne investicie. Bratislava : luraedition. 2012.
5.33. ISBN 978-80-8078-453-9.
19 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Komoditné trhy a redlne investicie. Bratislava : luraedition. 2012.
s.33. ISBN 978-80-8078-453-9.
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pravo alebo zavizok vztahujici sa na zmluvy o cennych papieroch, alebo je od takych

zmlav odvodeny.*?°

Ich vznik bol podmieneny problémami, ktoré vyplyvali z ndkupu fyzickych
komodit, ktoré sme spomenuli vysSie a postupnym rozvojom trhu. Vyznacuju sa
charakteristickou vlastnostou, ze takmer vzdy dochédza k jednoduchému vyrovnaniu
finan¢nych zavéazkov v penaznej forme, bez redlnej fyzickej dodavky. Podkladovym
aktivom méze byt bud’ jedna komodita, k6§ komodit alebo komoditny index. Derivaty

sa delia na: forwardy, futures, opcie a swapy.?

1.5.2.1 Forward

Jedna sa o najstar$i druh finanéného derivatu. Predstavuje kontrakt — zmluvne
vyjadrenti dohodu medzi kupujicim a predavajicim, v ktorej sa kupujuci zavézuje
naktpit’ komoditu a predavajici ju naopak predat’ v budicnosti, vo vopred zmluvne
dohodnutom c¢ase, objeme a cene. Ide 0 nestandardné terminované obchody, pricom
vSetky zmluvné podmienky zdvisia len od dohody medzi obchodujicimi partnermi.
Nevyhodou takéhoto aktiva je jeho nizka likvidita, pretoze je obt'azné odpredat’ kontrakt

inému zaujemcovi este pred datumom splatnosti.??

Forwardovy kontrakt sa vyuziva na eliminovanie obchodného rizika a investori

sa k nemu uchyl'uju z dévodu obchodného krytia, hedgingu,? $pekulacie &i arbitraze.?

1.5.2.2 Futures
Futures kontrakt predstavuje inovativnu formu forwardu. Zjednodusene mézeme

povedat’, ze ide o Standardizovany forward. Takéto obchody prebiehajii takmer vylucne

prostrednictvom burzy. Burza zabezpecuje Standardizaciu podmienok, ¢ize kontrakty

20 74kon €.00 566/2001 o cennych papieroch v zneni neskorsich predpisov.

21 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivdty v praxi, 2. upravené vydanie. Praha: GRADA. 2010. s.
630. ISBN 978-80-2473-696-9. ) )
22 CHOVANCOVA, BoZena — MALACKA, Viera — DEMJAN, Valér — KOTLEBOVA, Jana. Financné

trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava : WOLTERS KLUWERT. 2014. s. 51 - 52. ISBN 978-80-8186-
006-9.

23 Zabezpecenie realnej investicie.

24 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivdty v praxi, 2. upravené vydanie. Praha: GRADA. 2010. s.
234. ISBN 978-80-2473-696-9.
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majui presne urcené pravidld, objemy, ceny a termin splatnosti. Zarovenn sa obchoduje

s rovnakymi komoditami z pohl'adu objemu, obchodnych podmienok a kvality.?®

Podl'a Demjana je futures v kontraktoch Standardizované mnozstvo, kvalita, Cas,
spOsob, akym sa uzatvéra kontrakt a maximalna a minimalna cena fluktudcie. Vyhody
oproti forwardu vyplyvaju priamo zuvedenych podmienok a Standardov. Vd'aka
obchodovaniu na burzéach sa eliminuje riziko nesplnenia zaviazkov jednej zo zmluvnych

stran.28

Futures kontrakty by mali byt’ §tandardizované tymito naleZitost'ami:%’

e Mnozstvo — aky objem urcitej komodity sa nakupuje alebo predava.

e Popis — rozdielne komodity maji odlisné kontrakty, ktoré sa vyznacuju

Specifickymi charakteristikami pre dani komoditu.

e Datum a miesto dodania — vzdy sa vopred urCuje miesto a Cas, kde si

kupujuci preberie obchodovanu komoditu.

e Platobné podmienky — pri obchodovani na burze a komoditnom trhu
dochadza k vyrovnaniu platieb bud’ v hotovosti, alebo bezhotovostnymi
peniazmi, pri€om na konci kazdého obchodného dia sa zratavaju zisky

a straty z kazdého kontraktu.

Vznik trhu s futures kontraktmi mal v désledku neustalej miery ponuky a dopytu
vplyv na vyvoj budicej hodnoty danej komodity, ¢o predstavuje velkil vyhodu pre

predavajticeho, nakupujiiceho, ale aj cela ekonomiku.?

% CHOVANCOVA, Bozena a kol. Komodité trhy a redlne investicie. Bratislava : luraedition. 2012. s.
60. ISBN 978-80-8078-453-9.

26 DEMJAN, Valér — IZIP, Ronald - MORAVCIK, Martin. Pravdy a myty o forexe, ako obchodovat' na
najvdacsom financnom trhu. Bratislava: TRIM S&P, s.r.0. 2011. s. 25.ISBN 978-80-970630-9-2.

21 ROGERS, Jim. Zhavé komodity, jak miize kdokoliv investovat se ziskem na svétovych trzich. Praha:
GRADA. 2008.s. 71 - 72. ISBN 978-80-247-2342-6.

28 ROGERS, Jim. Zhavé komodity, jak miize kdokoliv investovat se ziskem na svétovych trzich. Praha:
GRADA. 2008. s. 69 - 76. ISBN 978-80-247-2342-6.

22



1.5.2.3 Opcie

Opcia je podobnym finanénym nastrojom ako forward alebo futures. S opciami
na neobchoduje len na burze, konkrétne na op¢nych burzach, ale mézeme sa s nimi
stretnitt aj na mimoburzovom trhu. Zakladny rozdiel spociva vtom, Ze opcia
nepredstavuje povinnost’ nakupit’ alebo predat, ale len pravo, Ze mdézem, ale nemusim.
Za toto pravo sa plati vystavitelovi opcie opcnd prémia. Za to vSak vystavitel prebera
povinnost’ splnit’ podmienky opéného kontraktu, ak sa kupujuci alebo predavajuci

rozhodne uplatnit’ opciu.?

Na komoditnych burzach sa zacalo obchodovat’ s opciami az v 80-tych rokoch
minulého storo¢ia. Vyuzivaju sa 2 zakladné formy opcii, ktorymi sa Spekuluje na narast

ceny — kapne opcie, alebo pokles ceny — predajné opcie.

Obrazok 1 Opcie

Nakupené KO
(long call)
Kupne opcie
(call options)
Predan¢ KO

(short call)

Opcie (options)

Nakupene PO
(long put)

Predajné opcie
ut options
(put op ) Predané PO

(short put)

Zdroj: Vlastné spracovanie

Call opcie predstavuju pravo kupit’ a put opcie naopak pravo predat’.>

29 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Komoditné trhy a redlne investicie. Bratislava : luraedition. 2012. s.
61. ISBN 978-80-8078-453-9.

30 ROGERS, JIM. Zhavé komodity, jak mize kdokoliv investovat se ziskem na svétovych trzich. Praha:
GRADA. 2008. s. 61 - 62. ISBN 978-80-247-2342-6.
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1.5.2.4 Swapy

Swap je najmlads$im druhom komoditnych derivatov na trhu. Jedna sa o OTC
derivat a obchoduje sa snim na OTC trhu. Zjednodusene mézeme povedat, Ze ide

0 stibor niekol’kych forwardov s postupnou vymenou podkladovych nastrojov.3!

Chovancova definuje swap ako ,,zmluvne dohodnuti vymenu vopred uréeného
peitazného toku (Cashflow) medzi dvoma alebo viacerymi partnermi V urcitych

terminoch v buducnosti.%?

Na tato definiciu nadvéizuje aj Jilek, ktory chape komoditny swap ako ,,swap,
ktory slizi na vymenu pevnych ciastok hotovosti za komoditné nastroje k urcitym

datumom v budtcnosti. <33

Hlavnym charakteristickym znakom swapu je, Ze jeho plnenie nie je

jednorazové.

1.5.3 Komoditné fondy**

Pri investovani do komodit sa da vyuzit' aj moznost’ kolektivneho investovania,
a to prostrednictvom ETF fondov (Excange Trade Funds). Tieto fondy sa vyuZzivaja ako
alternativa ku komoditnym futures alebo opcidm. Svoje investovanie zameriavaji na
jednotlivé komodity, akcie tazobnych spoloc¢nosti alebo na akciovy trh niektorej
z vyznamnych komodit produkujucich krajin. S ETF fondami sa obchoduje na burze
a predstavuji vyborni moznost’ na diverzifikaciu rizika. Vyhodou su niZSie vstupné
naklady spojené s investovanim, a preto je investovanie prostrednictvom fondov viac

dostupnejsie aj pre malych investorov ako futures.

St PETRUSKA, Rastislav. K problematike komoditnych derivitov (2. cast). Derivat. 2007.
[online]. [cit.: 2017-11-23]. Dostupné na: http://www.derivat.sk/files/2007%20jan-
jun/HotSept2007Druhy%20komDerivatov.doc

2 CHOVANCOVA, Bozena — MALACKA, Viera — DEMJAN, Valér - KOTLEBOVA, Jana. Financné
trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava : WOLTERS KLUWERT. 2014. s. 55. ISBN 978-80-8186-006-9.
33 JILEK, Jozef. Financni a komoditni derivaty v praxi, 2. upravené vydanie. Praha: GRADA. 2010. s.
456. ISBN 978-80-2473-696-9.

3% CHOVANCOVA, Bozena a kol. Komoditné trhy a redlne investicie. Bratislava : luraedition. 2012. s.
35. ISBN 978-80-8078-453-9.
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ETC fondy (Exchange Trade Commodities) st $pecifickou formou ETF fondov.

Ich Specifikom je kopirovanie vybraného komoditného indexu.

V stucasnosti st Cisto komoditné fondy vel'mi vzicne askér sa samotné

komodity objavuju v portféliach podielovych fondov.
1.5.4 Komoditné indexy*®

Indexové investovanie vyuziva na zhodnotenie kapitdlu indexovy fond. Pre
ilustraciu, takyto fond zalozil aj samotny Jim Rogers — RICIF (Rogers Internationa
Commodity Index Fund), ktorého vykonnost sa zobrazuje prostrednictvom indexu RICI

(Rogers Internationa Commaodity Index).
Komoditnymi indexmi sa vo v§eobecnosti vyjadruje cenovy trend komodit.

1.5.5 Akcie spolocnosti komoditného sektora®

Investovanie do akcii spolo¢nosti komoditného sektora je urcitou alternativou
komoditného investovania. ,,Komoditny sektor* v sebe zahffia hlavne prieskumné
a tazobné spoloc¢nosti, ale aj dodavatel'ov sluzieb a vybavenia takymto spolo¢nostiam,
spolo¢nosti podnikajuce v oblasti pol'nohospodarstva a iné. Ddlezité je brat’ do tivahy
vyhliadky danej komodity — bezpecnostna situacia v oblasti tazby, politické,
prevadzkové a ekologické rizikd, existenciu pakového efektu, potencial spolocnosti,

joint — venture, emisia novych akcii a iné.

1.6 Analyza komodit

Pri rozhodovani o investicii do komodit poméha investorovi fundamentdlna
a technickd analyza. K tymto zakladnym pristupom je vSak nevyhnutné brat’ do tvahy aj
faktor psycholégie. Od tUspesnych investorov sa olakava, Ze maji skibené tieto 3
faktory, pretoze to je hlavnym predpokladom dlhodobej UspeSnosti investovania.

Analyza je Casovo naro¢na, preto sa investor zameriava len na niekol’ko malo komodit.

% VESLAR, Martin. Komoditné trhy a ich perspektivy. Praha. 2011. Diplomova praca, Bankovni institut,
Vysoka skola Praha, s. 47.

3 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Komoditné trhy a redlne investicie. Bratislava : luraedition. 2012. s.
35 - 38. ISBN 978-80-8078-453-9.
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1.6.1 Fundamentdilna analyza®

Pri investovani nemé6zeme brat’ ohl'ad len na vyvoj na komoditnych burzach, ale
treba prihliadat’ aj na vSeobecni makroekonomickt a politicka situaciu v ekonomike.
Prostrednictvom fundamentalnej analyzy sa analyzujii dostupné faktory a informadcie.
Vyuziva sa na dlhodobé obchodovanie. Investori, ktori vyuzivaji k obchodovaniu

fundamentalnu analyzu sa ¢lenia nasledovne:

e vyuzivaju fundamentédlnu analyzu,
e nevyuzivaju fundamentalnu analyzu,
e obchoduju proti fundamentom,

e vyuzivaju technicku analyzu, ale berti do iivahy aj fundamenty.

Na zaklade informdacii realizuju investori obchodovanie na burze.

Fundamentalne informacie sa delia do dvoch kategorii:

e oCakavané®®

- investori onich vedia vopred abyvaju zverejiiované
renomovanymi institiciami,
e neodakavané® - prichddzajii bez ohlasenia a nemozno ich predpokladat

alebo ocakavat’.

Priradit’ vahu jednotlivym spravam je kI'i¢ovou podmienkou vo fundamentélnej
analyze, pretoZe je obt'azné obsiahnut vSetky informacie o danej komodite, ktoré si
zaroven v praxi vel'mi Casto protireCia. Preto sa ma investor sdm rozhodnut, aka maji

pre neho fundamenty vahu a aku si zvoli stratégiu.

1.6.2 Technicka analyza

Technicka analyza sa zaoberd predpoved’ou buducich pohybov cien komodit

pomocou skimania historickych dat, predovsetkym cien a objemov obchodov. Je to

37 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Komoditné trhy a redlne investicie. Bratislava : luraedition. 2012. s.
99 - 102. ISBN 978-80-8078-453-9.

38 Napr. spravy o vyvoji HDP, nezamestnanosti, inflacii, produktivite prace, priemyselnej vyrobe,
spotrebitel’skej dovere a pod.

39 Politické nepokoje, $trajky, teroristické itoky, zemetrasenie, zaplavy, sucho, tsunami, hurikan, tornado,

poziar, vulkanicka ¢innost’ a iné.
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nastroj, ktory pomaha investorovi Citat’ trh. Naznacuje Urovne, ktoré by mali byt

zlomové a zmenit’ pohyb ceny nahor alebo nadol.*°

Tato metdda sa vyuziva hlavne pri obchodovani s komoditnymi derivatmi, a to
hlavne pri kratkodobom investovani (hlavne pri dennych obchodoch). Ide predovsetkym

0 Spekulativne obchody.

V technickej analyze sa vychadza z informacii, ktoré su zobrazené v grafoch.

Platia 3 zasady:

e Vv cene sa uz zachytili vSetky vlastnosti a udalosti,
e Vv grafoch cien sa opakuju urcité informéacie,
e historia sa opakuje, trhy sa pohybuju v trendoch, podla urcitych

grafickych informacii, na ktoré reaguju investori rovnako.
Pozname viacero druhov grafov, s ktorymi mdézeme pracovat’:

e Liniovy graf — najzakladanejsi graf, ktory zaznamenava ceny nastroja
a ich spojenim vznika krivka.

e Stipcovy graf — obsahuje otvaracie, zatvaracie, maximalne a minimalne
ceny.

e SvieCkovy graf — obdoba stipcového grafu, ktory sa pouziva v japonskej

analyze.

4 TUREK, Ludvik. Manudal technickej analyzy. Praha : CZECHWEALTH. 2011. s. 8 - 13. ISBN 978-80-
260-9386-2.
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Obrazok 2 Typy grafov
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Borcovan, J.

Z Casového hladiska sa Clenia grafy na:

e Tikovy graf — zobrazuje postupne vsetky obchodované ceny na burze.

e Intradenny graf — zobrazuje vyvoj na trhu v rdimciobchodovacieho dna

pocas urcitého casového intervalu (1, 5, 15, 30 a 60 mintt).
e Denny graf — zaznamenava konkrétny obchodovaci den.
e Tyzdnovy graf — znazoriiuje obchodovacie tyzdne.

e Mesacny graf — znazoriiuje obchodovacie mesiace.
Zakladné nastroje technickej analyzy su:

e Trend a trendové Ciary,

e urovne podpory a odporu,

e vzZory,

e matematické a Statistické indikatory,

e iné nastroje*

4L CHOVANCOVA, Bozena a kol. Komoditné trhy a redlne investicie. Bratislava : luraedition. 2012. s.

65 - 99. ISBN 978-80-8078-453-9.
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1.7 Obchodné stratégie

Obchodné stratégie patria k zdkladnym vychodiskdm obchodovania na
finan¢nych trhoch. Najprv sa objavovali jednoduché stratégie, ktoré fungovali na
vyuzivani principu ponuky adopytu, az sa postupne preslo k sofistikovanejsim
a komplikovanejSim stratégiam, v ktorych sa vyuzivaji narocne metody a postupy.
NajcastejsSie sa skladaju z fundamentalnej, technickej ale aj psychologickej Casti, ktoré

st doplnené zasadami money a risk manazmentu.

Vo vSeobecnosti mézeme povedat, ze ide ouceleny subor pravidiel, ktoré

urcuju, kedy ma obchodnik na trh vstipit’ a kedy naopak vystipit’.

Novodobym fenoménom su tzv. automatické obchodné systémy, ktoré funguju
na principe naprogramovania, podobne ako pocitaové programy. VyuZzivaju

matematické vypoCty a na ich zaklade otvaraju a zatvaraju obchodné pozicie.

Cielom tvorby a testovania obchodnych stratégii je ich dlhodoba vynosnost,
ktord nezavisi na kratkodobych vykyvoch. Doposial’ neexistuje taka stratégia, ktora by

dokazala predvidat’ vyvoj na trhu vo vSetkych pripadoch.

Jenou z mnohych uspesnych obchodnych stratégii je aj stratégia Larryho
Williamsa, pomocou ktorej v minulosti dosiahol svoje prvé uspechy. Priblizenie si tejto

stratégie bude predmetom skiimania v nasledujicej Casti.

1.8 Obchodna stratégia Larryho Williamsa*

Larry Williams je americky burzovy obchodnik, ktory je na jednej strane
pokladany za neprekonatel'ného génia, ale na druhej aj obycajného $t’astlivca. Predostrel
nové moznosti investovania na komoditnych burzach, ktoré moézu vyuzit’ aj bezni l'udia.
Prisiel s celou radou technik a konceptov, ktoré zmenili finanény svet a vo vel'kej miere
sa vyuzivaju aj v sucasnosti. Ako prvému sa mu podarilo na svetovom Sampionate
v tradingu — Robinsworld cup tradingchampionships, premenit’ v priebehu jedného roka
10000 USD na 1000000 USD. Svojich kritikov umlcal, ked sa mu to podarilo

42 WILLIAMS, Larry. Jak jsem vydelal milion dolarii za rok obchodovanim komodit. Praha : Centrum
finan¢niho vzdelavani. 2007. s. 133. ISBN 978-80-903874-0-9.
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dosiahnut’ aj druhykrat, a to dokonca za kratsi ¢asovy tsek. Tymto si ziskal uznanie po

celom svete.*®

Ciel'om diplomovej prace je analyza obchodnej stratégie, ktortt Larry Williams
vyuzival na komoditnych trhoch v 80. rokoch 20. storo¢ia. Najprv sa zameriame na
faktory a metody, ktoré sam Williams vyuzival. Nadobudnuté poznatky posluzia

aplikacii obchodnej stratégie na redlne data v prakticke;j Casti prace.

1.8.1 Fundamentdlne nastroje

Zakladnym a Vv podstate aj jedinym fundamentdlnym nastrojom, ktory berie
Williams do avahy, je sprava o objeme drzanych obchodnych pozicii na trhu. S inymi
nastrojmi Williams nepracuje a V pripade, ze sa vyskytni iné fundamentalne faktory,
odportca pockat, ako na ne zareaguje trh. Rovnako neberie do uvahy ani odhad

nadhodnotenia alebo podhodnotenia ceny komodity.

1.8.1.1 COT indikator

Commitment of Traders report, skratene COT report, je sprava americkej
komisie pre obchodovanie skomoditami — US.Commodity Futures Trading
Commission (CFTC), ktora hovori o mnozstve drzanych komoditnych kontraktoch.
Subjekty, ktoré obchoduju s komoditnymi futures, maju zo zédkona povinnost’ hlésit
svoje otvorené alebo zatvorené pozicie. Report sa aktualizuje kazdy piatok a zohl'adiuje
rozlozenie pozicii k predchadzajucemu utorku. V COT reporte mozno pozorovat’, ktoré
subjekty Spekuluji na pokles a ktoré naopak na rast. Sprava informuje o jednotlivych
skupinach investorov od vel'kych ekonomickych subjektov - Commercial, az po malych

investorov — Non-commercial.**

Podl'a Larryho Williamsa su tieto informécie vel'mi délezité, pretoze velké
subjekty Commercial — producer/merchant/processor/user zasadne ovplyvituju chovanie

a budtci vyvoj na trhu. Mali obchodnici maji tendenciu smerovat’ k tzv. zlej strane

4 Zivotopis  Larryho  Williamse  [online].  [cit:  2017-10-12] . Dostupné  na:
https://www.databazeknih.cz/zivotopis/larry-williams-40499.

4 U.S. Commodity futures trading commission.(2017) Commitments o fTraders (COT) — Reports
Descriptions [online]. [cit.: 2017-11-23]. Dostupné na:

https://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders/index.htm
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trhu, Cize strate a naopak velki obchodnici k zisku, priCom drzia viacej pozicii ako

zvysok trhu.

Stratégia tohto nastroja spociva v tom, Ze ak COT report uvadza, ze subjekty
Commercial drzia védésie mnozstvo dlhych pozicii, tak predpokladdme, Ze cena
komodity bude rast, nastane by¢i trend, ¢o indikuje K vstupu do long pozicie.
V opac¢nom pripade, kedy maju otvorenych viac kratkych pozicii, je vhodné sa pripravit’

na medvedi trend vstupom do short pozicie.

Obrazok 3 COT sprava na trhu pSenice
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COT report kvoli urcitej asovej oneskorenosti nemozno vyuzivat pre jemné
casovanie vstupu na trh. Naopak, velmi dobre moze posluzit’ ako urcity ,,nezavisly
filter“. Napriklad, ako zékladny filter, ktory zvySuje pravdepodobnost’ trendu
obchodovania na urcita stranu. S tymto sthlasi aj Larry Williams, ktory to chape ako
kl'acovy faktor k uspechu, pretoze prave velakrat vizie velkych obchodnikov pomahaji

ostatnym obchodnikom prec¢kat’ korekcie na trhu, &i rozne faloné trendové signaly.*

45 COoT report (2018) [onling]. [cit.:2017-12-01]. Dostupné na:

https://www.financnik.cz/komodity/financnik/commitments-of-traders.html.
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1.8.2 Technické ndstroje

Pri obchodovani Larry Williams vyuziva technické néstroje z dvoch dovodov:

e Predpoved’ sucasného abuduceho vyvoja trendu anacasovanie vhodného
momentu na vstup alebo vystup z obchodnej pozicie.
e Vo svojej stratégii pouziva rdézne kombinacie technickych indikatorov ako:

jednoduchy kizavy priemer, premium, openinterest, momentum, William’s %R.

Pri ¢asovani vychadza zo stidia dennych cien a Standardizovanych formacii, tzv.
,,medzier” alebo ,,gapov“.46 Okrem toho berie do uvahy pravidla money a risk

manazmentu.

1.8.2.1 Jednoduchy kizavy priemer (SMA)*

Patri k zakladnym indikatorom a s urcitou pravdepodobnostou signalizuje, Ze sa
meni smer trhu. Urcuje priemer niekol’kych poslednych uzatvaracich cien (close). Jeho

hodnota sa nachadza nad alebo pod fluktuaciou posledného obchodovacieho diia.*®

Vzorec

@' +p*+ -+ p")
n

SMA =

p™ — uzatvaracia cena (close) n — interval obchodnych dni
N — pocet dni
P! —uzatvaracia cena prvého diia

P? — uzatvaracia cena druhého dia

4 WILLIAMS, Larry. Jak jsem vydélal milion dolarii za rok obchodovdanim komodit. Praha : Centrum
finanéniho vzdelavani. 2007. s. 21 - 38. ISBN 978-80-903874-0-9.

47 Simple Moving Average.

% CHOVANCOVA, Bozena - MALACKA, Viera — DEMJAN, Valér - KOTLEBOVA, Jana. Financné
trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava : WOLTERS KLUWERT. 2014. s. 530. ISBN 978-80-8186-006-
9.
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Obrazok 4 Simple moving average (SMA50, SMA100, SMA200)
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Citanie grafu je velmi jednoduché. Ak cena pretne priemer smerom nahor,

vznika ndkupny signdl a ak priemer prekrizi smerom nadol, je to predajny signal.

Larry Williams vyuziva 10-tyzdenny kizavy priemer ako najsmerodajnejsi pre
zobrazenie aktudlneho smeru trendu. Z jeho pohladu, ak je krivka SMA rasttca, ide
0 by¢i trend. Ak je klesajuca, tak sa jedna o medvedi trend. Ak sa krivka SMA pohybuje
do strany, je potrebné nad’alej sledovat’ dany indikéator aby sme vedeli odhadnit’ smer

prelomenia cenového kanalu. Iné vyuzitie kizavého priemeru nepripusta.*®
1.8.2.2 Premium spread®®
Indikator premium spread porovnava ceny (vdéSinou close pozicii) medzi
jednotlivymi kontraktnymi mesiacmi vybranej komodity.
Vzorec

PS = skorsi kontraktny mesiac — neskorsi kontraktny mesiac

49 WILLIAMS, Larry. Jak jsem vydélal milion dolarii za rok obchodovdnim komodit. Praha : Centrum
finanéniho vzdelavani. 2007. s. 63. ISBN 978-80-903874-0-9.

50 WILLIAMS, Larry. Jak jsem vydélal milion dolarii za rok obchodovanim komodit. Praha : Centrum
finan¢niho vzdelavani. 2007. s. 46 - 52. ISBN 978-80-903874-0-9.
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V dosledku nakladov suvisiacich s komoditami ako poistenie alebo uskladnenie
sa neskor dodavané komodity predavaju za vyssSiu cenu, tzv. premium. Tento indikétor
sa da vyuzit’ ak nastane opacna situdcia — skorsi mesiac dodavky mé vyssiu cenu ako

neskorsi.

Tato situacia sa nazyva Bullish premium spread a vznika v dosledku velkého
dopytu ekonomickych subjektov, ktoré su ochotné zaplatit’ vyssiu cenu ako zvycajne.

Tyka sa to hlavne velkych ekonomickych subjektov — commercial.

V pripade vel'mi nizkeho dopytu po komodite sa spread (rozdiel) medzi skorSim
a neskor§im kontraktnym mesiacom zvécSuje, ¢o vedie K poklesu krivky indikatora

a mozno o¢akavat’ medvedi trend. Odtial’ pochadza aj ndzov Bearish premium spread.*

Obrazok 5 Indikator Premium spread
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Larry Williams nazera na premium spread ako na nastroj, ktory vysiela signaly
0 smerovani trendu a vyraznejSiu pozornost’ mu venuje v situdcii, ked’ sa cena pohybuje
v cenovom kanali alebo dochadza k zmene smeru z rasticej na klesajucu a naopak na

krivke Premium spread.

1.8.2.3 Open Interest

Open interest patri k jednoduchym nastrojom, ktory udava mnozstvo otvorenych

pozicii na trhu v urcitej Casovej periode, ¢im vyjadruje, aka velka je likvidita na

51 BORCOVAN, Jan. Analyza vybrané obchodni strategie ne komoditnim trhu. Brno. 2014. Diplomova

praca. Ekonomicko — spravni fakulta, Masarykova univezita, s. 33 - 39.
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konkrétnom trhu. Cim vy$§i je Open Interest, tym je trh aj likvidnej$i. Dalej poméha

naznadit, kedy je uz ¢as sa presunit’ do d’al$ieho kontraktného mesiaca.>?
Vzorec
Open interest = vSetky pozicie long + vSetky pozicie short

Open Interest sa vyuziva spolo¢ne v kombindcii S indikadtorom volume (oznacuje
sa voi alebo vo/i), pricom ak oba rastt, potvrdzuje to trend a ak klesaju, predpokladané

otoCenie trendu z rasticeho na klesajici a naopak.

Obrazok 6 Open interest
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Viacsinu pozicii na trhu otvaraju a zatvaraji commercial a Williams uvadza, Ze
tieto pozicie st v prevaznej miere short, pretoze ich vyuZzivaju ako urcitt formu
hedgingu.>® Ak openinterest rastie, rasta aj vietky pozicie, tie drzia hlavne commercial
a su to teda predovSetkym short pozicie. Mozno tak ocCakavat, ze ceny klesnu a nastane

trend. Analogicky to funguje aj v opaénom pripade.>

1.8.2.4 Momentum

Momentum je nastroj, ktory meria silu a rychlost’ trendu. Ak sa krivka vzd’al'uje

od nuly (v zapornej aj kladnej Casti), znamena to silnejice momentum a teda aj silnejuci

52 Open interest (2017) [online]. [cit.:2017-12-04]. Dostupné na:
https://www.financnik.cz/komodity/fin_home/open-interest.html

53 Shorthedge — chrani pred volatilitou cien a stratami.

5 WILLIAMS, Larry. Jak jsem vydélal milion dolarii za rok obchodovanim komodit. Praha : Centrum
finan¢niho vzdelavani. 2007. s. 53 - 60. ISBN 978-80-903874-0-9.
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trend. A naopak ak sa blizi k nule, trend slabne a mozno ocakavat’ jeho korekciu alebo

otocenie.
Vzorec
Momentum = Pi — (Pin)
Pi — aktualna uzatvaracia cena
Pin — uzatvaracia cena n dni v minulosti
Ak je momentum kladné, hovorime o rasticom trende a naopak.

Vyhodou tohto néastroja je, Ze v relativnom Casovom predstihu informuje

0 moznych zmenéch trendu.*®

Obrazok 7 Momentum
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Larry Williams sleduje hlavne pretnutie nulovej hranice, ¢o indikuje zmenu

smeru trhu. Pokial’ ju momentum pretne zhora, mozno oc¢akavat’ pokles ceny a mali by

55 CHOVANCOVA, BoZena — MALACKA, Viera — DEMJAN, Valér — KOTLEBOVA, Jana. Financné
trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava : WOLTERS KLUWERT. 2014. s. 532 - 533. ISBN 978-80-8186-
006-9.
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sme vstupit’ do short pozicie. Viceversa, ak ju pretne zdola, tak by sme mali vstapit’ do

long pozicie.*®

1.8.2.5 William’s %R

Jedna sa o urCity druh oscilatora, ktory sa vyuziva na trhoch bez zrejmého
trendu. Informuje o prekapenosti a prepredanosti na trhu. Tento nastroj je vyvinuty
samotnym Larrym Williamsom, ktory ho prvykrat uviedol na verejnost’ v roku 1966
a vyznamne zacal vyuzivat vo svojich obchodnych stratégiach. Ide o indikator vel'mi

roz§ireny a vyuzivany obchodnikmi po celom svete.

Vzorec

(HHVn—-Pc)

oy % O =
William’s %R (HHVn—LLVn)

* (—100)

HHVN — najvyssia dosiahnuté cena za poslednych n obdobi
LLVn — najnizsia dosiahnuté cena za poslednych n obdobi

Pc — aktudlna hodnota uzatvaracej ceny

Hodnoty indikatora su v intervale od 0 do -100, zvy¢ajne hodnoty od -100 do -
80 signalizuji prepredany trh, ¢o by malo nasledne viest’ k rastu ceny a znamena to
signal pre vstup do dlhej pozicie. V opa¢nom pripade, ak je hodnota na intervale -20 az

0, signalizuje to prektpeny trh, pokles ceny a signél pre vstup do kratkej pozicie.>’

% WILLIAMS, Larry. Jak jsem vydélal milion dolarii za rok obchodovanim komodit. Praha : Centrum
finanéniho vzdelavani. 2007. s. 63 - 68. ISBN 978-80-903874-0-9.

5 Indikitor  Williams%R  (2017).  [online].  [cit:  2017-12-03].  Dostupné  na:
https://www.patria.cz/zpravodajstvi/1845858/skola-investora-indikator-williams-r-funguje-zejmena-na-

trzich-bez-zrejmeho-trendu.html.
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Obrazok 8 Indikator Williams%R
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Williams vyuziva indikator William’s %R s ¢asovou periédou 10. Rozpitie
signdlov pre vstup do pozicie pouziva mierne odli$né: interval —100 az -90 pre cenovy
rast a -5 az 0 pre cenovy pokles. My vSak vo svojej analyze budeme pouZivat

Standardné nastavenie.*®

1.8.3 Medzery (Gapy)

Medzery su oblibenym trhovym signalom, ale ich vyskyt je skor sporadicky.
Vznikaju v momente, ked’ sa open cena otvori vyrazne vyssie alebo nizsie ako posledna
uzatvaracia cena close. Dovodom tejto skutocnosti je prisun informacii na trh v Case,
kedy sa neobchodovalo, ¢o malo nasledne po otvoreni trhu vplyv na vyrazny cenovy
posun. Pricinou takéhoto posunu mézu byt udalosti ako: zmeny tUrokovych sadzieb,

prirodné katastrofy, politické nepokoje, vojna a pod.>®

%8 WILLIAMS, Larry. Jak jsem vydélal milion dolarii za rok obchodovanim komodit. Praha : Centrum
finanéniho vzdelavani. 2007. s. 68 - 73. ISBN 978-80-903874-0-9.

5 VYSKOVA, Hana. Technickd analyza akcii. Vyd.1. Praha : HZ System. 1997. s. 32 - 37. ISBN 80-
86009-13-0.
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Zakladné formy medzier®°:

Bezna medzera (common @ap) — najbeZnejSi typ, ktory je aj najmenej
vyznamny, méa mali vypovedajicu hodnotu. Casto sa tvori na trhu, kde je malo
obchodov, atak byva v kratkom c¢asovom intervale vyplnena. Spravidla to byva

niekol’ko hodin, maximalne par dni.

Prelamujica medzera (breakaway gap) — je podstatne dolezitejSia. Vznika pri
prerazeni nejakej technickej formacie ako trojuholniky alebo silné urovne podpory
a rezistencie, kedy je velky dopyt, ¢o vedie k rastu ceny, alebo velka ponuka, ¢o vedie
naopak k poklesu ceny. Ide pomerne o spolahlivy signal ozmene ceny, ktory

sprevadzaju vysoké objemy obchodov.

Unikova medzera (runaway gap) — ide taktieZ o spol'ahlivy indikétor, ktory sa
vyskytuje pri prudkom raste, resp. poklese aje znamenim velkosti sily trendu.
Vyznacuje sa rychlou zmenou ceny aktiva, priCom objemy su stabilné, vo vysSich

mnozstvach.

Medzera z vy€erpania (exhausting gap) — podobna utekajucej medzere, avsak
cena sa zvykne vratit’ a vyplnit’ vakuum, o signalizuje, Ze cenovy posun bol prili$ slaby

a predznamenava to koniec trendu a jeho otocenie.

Ostrov zvratu (island reversal) — vznika tak, Ze po medzere z vy¢erpania kurz
eSte niekol’ko dni rastie alebo klesa, potom sa otoci a pri naslednom raste alebo poklese
vznikne pribliZzne na rovnakej urovni d’alSia medzera — najCastejSie prelamujica

medzera.

Ak sa medzera objavi pri byCom trende, tak to predstavuje silu trendu, ak sa

objavi pri medved’om trende, tak to znaci slabost’ trhu.

80 REJNUS, Oldtich. Financni trhy . Vyd. 4. Brno : Grada publishing a.s. 2014. 5.336 — 338. ISBN 978-
80-247-3671-6.
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Obrazok 9 Medzery
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Zdroj: viastné spracovanie podl'a Rejnusa®

Larry Williams vyuZiva hlavne bezné medzery, ktorymi sa snazi urovat’ trend,
potvrdzovat' jeho silu asmer, pripadne c¢asovanie vstupu do pozicii. Naraba
s myslienkou, Ze trh ma tendenciu vypliat’ vzniknuté medzery. Tuto korekciu povazuje

za ideélnu za vstup do short a long pozicie.

1.8.4 Porovndvacie metddy®?

1.8.4.1 Porovnanie close cien aktudlneho a predchddzajiceho diia

Cielom porovnania uzatvéaracich close cien v dvoch po sebe nasledujucich
obchodnych diioch je odhad tzv. reverzného dia.®® Williams vnima zmenu trendu
z klesajuceho na rastici ako dosledok situacie, kedy otvaracia cena aktualneho dna je
niz§ia ako zatvdracia cena predchadzajuceho dna. Zaroven pocas celého dna klesa,
avSak na konci dna je hodnota aktudlnej uzatvaracej ceny vyssia ako v predchéadzajuci
den. V tomto pripade by sme mali vstapit' do dlhej pozicie a naopak, ak cena stiipa
pocas celého dia nad uroven close ceny predchadzajiceho dia, ale deit ukonci na nizsej

urovni, mali by sme vstlpit’ do kratkej pozicie.

61 REJNUS, Oldtich. Financni trhy . Vyd. 4. Brno : Grada publishing a.s. 2014. 5.336 — 338. ISBN 978-
80-247-3671-6.

62 WILLIAMS, Larry. Jak jsem vydélal milion dolarii za rok obchodovanim komodit. Praha : Centrum
finan¢niho vzdelavani. 2007. s. 82. ISBN 978-80-903874-0-9.

8 Det, v ktorom nastane otocenie trendov.
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1.8.4.2 Porovnanie zatvaracich (close) a otvaracich (open) cien

Podl'a Williamsa je vhodné sledovat’ situdciu pri zatvarani a otvarani trhu. Je
dobré hl'adat’ a vyuzit situdciu, ked’ s otvaracie ceny opacné ako zatvaracie. V pripade
bycieho trendu, ak ceny rastll, uzatvaraju sa na svojej najvyssej hodnote denného High
a pri tom sa obchodovaci den otvara na nizSej open cene ako bola close cena. Je to jasny
signal pre vstup do kratkej pozicie. V pripade medvedieho trhu, kedy ceny klesaju
a uzatvaraju sa na svojich Low hodnotach, ale otvaraji sa na vysSich hodnotach,

predstavuje signal pre vstup do dlhej pozicie.

1.8.5 Risk a money manaiment®

Larry Williams vo svojej stratégii doplia fundamentalnu a technicku analyzu

0 nastroje Risk a money manazmentu.

1.8.5.1 Risk manaiment

Ciel'om risk manazmentu je snaha dosiahnut’ najprijatel'nejsie riziko vzhl'adom
K vynaloZzenym investiciam. Williams vyuZziva hlavne stanovenie hranic maximalne;j
straty a zisku — tzv. stop-loss, ktoré plnia funkciu ochrany kapitalu investora. Odporuca
stanovit’ hranicu maximalnej straty na Grovni 5% hodnoty investicie pre skiisenych

investorov a pre zacinajucich investorov na nizsej trovni 2 — 3%.
1.8.5.2 Money manazZment
Princip money manaZmentu spociva v stanoveni vysky kapitalu, objemu pozicie,
poctu sucasne otvorenych pozicii a hodnoty kapitalu, ktory sme ochotni stratit’.
Williams sa riadi dvoma pravidlami:

e Minimalny kapital na trovni 10 000 USD (idealne 20 000 USD), ktorym sa
investor zabezpeci pred rychlou stratou a v pripade série neuspesnych obchodov
azaroven je dostatotne vysoky, aby obchodnik sledoval podrobne kazdy

jednotlivy obchod.

8 WILLIAMS, Larry. Jak jsem vydélal milion dolarii za rok obchodovanim komodit. Praha : Centrum
finan¢niho vzdelavani. 2007. s. 13 - 15. ISBN 978-80-903874-0-9.
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Uskutociiovat’ obchodovanie na maximalne Siestich trhoch sucasne. Pri
investovani na vel'a trhoch hrozi prehliadnutie délezitych informacii. Zaroven
odporuc¢a maximalnu hodnotu rizikového kapitalu na urovni 30% pre skisenych

obchodnikov a 20% pre zac¢inajticich obchodnikov.
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2. CIELE DIPLOMOVEJ PRACE

Problematika komoditnych trhov a s tym suvisiacich obchodnych stratégii, ktoré
mozno na ne aplikovat’ je vel'mi Siroka, preto je potrebné determinovat’ konkrétne ciele,
ktorym je prioritne potrebné venovat’ pozornost. Prostrednictvom vyuzitia viacerych
vedeckych metdd sme si vytycili zdkladny ciel’ zaverecnej diplomovej prace s nazvom
Investicné stratégie na komoditnych trhoch. Hlavnym cielom prace je zistit, Cci
obchodna stratégia Larryho Williamsa, ktorti vyuzival na obchodovanie komodit je
ziskovd a mozno ju tak aplikovat’ pri investovani aj v sucasnosti. Je opodstatnené sa
zamyslat, aky velky Casovy usek obchodovania je vhodné sledovat. Zamerali sme sa
predovSetkym na kontrakty, ktoré budi vysporiadané v priebehu roka 2018. Navyse
sme V pripade cukru pre zaujimavost’ otestovali skimant stratégiu aj na dlhSom
¢asovom obdobi 20 rokov, v intervale od roku 1997 az po rok 2017. Pre dosiahnutie
hlavného ciela nam pomaha sustava parcidlnych cielov, ktoré sme si stanovili

nasledovne (vid’. schéma X):

1. Na zaklade stadia danej problematiky vymedzit problematiku
komoditnych trhov z teoretického hl'adiska.

2. Pomocou S§tidia odbornej literatiry a lektorskych videi sa zoznamit
s obchodnou stratégiou Larryho Williamsa, pricom je potrebné si osvojit’
principy a postupy, podl'a ktorych postupoval autor pri jej aplikacii v
praxi.

3. Prostrednictvom softvéru Bloomberg realizovat ru¢ny backtesting
a vyhodnotit’ jeho vysledky.

4. Za pomoci platformy NinjaTrader 8 uskuto¢nit’ automaticky backtesting
a vyhodnotit’ jeho vysledky.

5. Porovnat’ vysledky oboch typov testovania a definovat’ zavery.
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Schéma 1 Vyobrazenie ciel’ov diplomovej prace

VWmedzenie
problematiky
Z
teoretického
hl'adiska

Teoretické
vymedzenie
stratégie
Redlne Larry
vyuZzitie Williamsa

Porovnanie
vysledkov

obchodnej
stratégie
Larryho

Williamsa

Automaticky Rucny
backtesting backtesting

Zdroj: Viastné spracovanie
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3. METODIKA PRACE

Pri vypracovavani diplomovej prace sme pracovali sréznymi metodami
sktimania, s pomocou ktorych sa nam podarilo vypracovat a identifikovat' parcidlne

ciele, a tak dosiahnut’ a splnit” hlavny ciel’ prace.

V teoretickej Casti prace bol najddlezitejSou metdédou zber udajov, ktoré sme
vyuzili na ziskanie informacii k danej problematike. NaStudovanim zozbieranych
udajov sme dospeli k zaverom, ktoré z informacii mozno relevantne pouzit’ v nasej
diplomovej praci. Teoretické informacie sme ziskali hlavne z kniznych publikacii,
prevazne od domdcich aceskych autorov. Pre potreby praktickej casti bolo
najdodlezitej$im zdrojom pouzite kniznej publikacie Jak jsem vydélal milion dolart za
rok obchodovanim komodit od Larryho Williamsa, ktora je pdvodne vydana

v anglickom jazyku, ale mozno sa dostat’ aj k jej prekladu do ¢eského jazyka.

V praktickej cCasti prace sme formou analyzy rozoberali vysledky ziskané
z ru¢ného a automatického backtestingu. Backtesting je metdda, na zaklade ktorej sa
overuje ziskovost obchodnej stratégie na historickych datach. Vystupom takéhoto
testovania st informacie: zisk/strata, pocet obchodov, frekvencia obchodov,
drawdown®, pocet long a short pozicii, cenovy pattern®® a formacie, priemerny zisk

ainé. V praci sme vyuzili 2 typy backtestingu: ru¢ny a automaticky.

Rucny backtesting je potrebné spravit’ manuélne, priCom podobnost’ je akoby
srealnym investovanim, avSak stratégiu aplikujeme na historické data. Zakladnou
podmienkou na vykonanie dobrého ru¢ného backtestingu je vol'ba vhodného softvéru.
V nasej praci sme za tymto uc¢elom vyuzili finanéni obchodnu platformu Bloomberg,
ktord poskytuje komplexnu ststavu informécii z finanénych trhov, rézne novinky,
aktuality, ale aj historické data a vsetky kroky mozno zaznamenat’ v jednom spolocnom
grafe. Pri testovani nastal problém, ze Bloomberg nema samostatni mozZnost
automaticky pouzit' indikator Premium spread, ked’Ze sa nenachadza v predvolenej
ponuke indikatorov. Z tohto dévodu sme si ho na zaklade teoretickych poznatkov

vyrobili sami, ako rozdiel uzatvaracich cien dvoch kontraktnych mesiacov.

8 Prepad kapitalu a hodnota maximalneho zisku/straty obchodu, pred jeho uzavretim.

66 \/zor.
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Obrazok 10 Vytvorenie indikatora Premium spread Vv softvéri Bloomberg
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V podstate jedinou nevyhodou Bloombergu st obstaravacie naklady, ktoré su

pre jednotlivca pomerne vysoké, a tak je problém s jeho dostupnostou.

Kazdé testovanie bude prebiehat’ podl'a urcitého rovnakého vzoru:

Charakteristika: Zakladna charakteristika grafu, indikatorov, kontraktov a iné.
Situacia 1 — n: Podrobna analyza konkrétnej udalosti v grafe, vratane informacii
z COT reportu.

Zaver: Zhodnotenie skimaného grafu.

V koneé¢nom désledku sme v ru¢nom backtestingu formou selekcie vyprofilovali

relevantné indikatory, ktoré sme néasledne pouzili pri automatickom testovani.

ktora

Automaticky backtesting sme robili prostrednictvom platformy NinjaTrader 8,

disponuje mozZnostami spatného testovania historickych dat. Nastavenie

parametrov testovania je potrebné spravit’ rucne. V jednotlivych krokoch je potrebné

zadefinovat’ podmienky, v akych mé program vykonat’ testovanie. Pri tomto testovani

uz nebudeme brat’ do Gvahy fundamentalne faktory CBOT reportu. Vytvorenie vlastnej
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stratégiec vykoname v Casti Strategy Builder, priCom jej testovanie je potrebné urobit

v Casti Strategy Analyser.

Podmienky automatického backtestingu v pripade long pozicii:

1.

KED cena pretne Simple moving average [SMA(10)] smerom nahor a
SUCASNE

KED Momentum (25) pretne hranicu s hodnotou 0 smerom nahor
s Easovym oneskorenim (lagom) maximalne 5 dni® a SUCASNE

KED Williams %R nadobudne hodnotu -20 a SUCASNE

KED Premium Spread [aktualny mesiac n — (n+3)] je rastaci, POTOM

OTVOR long poziciu so stop-lossom podl’a zvolene; stratégie.®

Podmienky automatického backtestingu v pripade short pozicii:

1.

KED cena pretne Simple moving average [SMA(10)] smerom nadol a
SUCASNE

KED Momentum (25) pretne hranicu s hodnotou 0 smerom nadol
s ¢asovym oneskorenim (lagom) maximalne 5 dni®® a SUCASNE

KED Williams %R nadobudne hodnotu -80 a SUCASNE

KED Premium Spread [aktualny mesiac n — (n+3)] je klesajuci, POTOM

OTVOR short poziciu so stop-lossom podl'a zvolenej stratégie.®

Kedze Larry Williams nevyuZival nastavenie take profitu, tak sme ho nepouzili

ani my. Vzdy sme obchodovali prave s jednym kontraktom a obchodné pozicie sme

drzali az do momentu dosiahnutia stop-lossu, alebo dosiahnutia podmienok pre

otvorenie novej short/long pozicie.

67 Oneskorenie je zadefinované v dosledku niekolkodenného nesuladu medzi indikatormi Momentum

a Williams %R.

%8 Stop-loss je nastaveny na urovni 3% hodnoty zakladného kapitalu, ¢ize na sume 300 USD.

% Oneskorenie je zadefinované v dosledku niekolkodenného nestuladu medzi indikatormi Momentum

a Williams %R.

70 Stop-loss je nastaveny na urovni 3% hodnoty zékladného kapitalu, ¢ize na sume 300 USD.
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Obrazok 11 NahPad na tvorbu stratégie v programe NinjaTrader 8

trategy Builder

Zdroj: NinjaTrader 8
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Ziskané vysledku budu pre lepsiu interpretaciu uvedené vo vysledkovej tabulke,

ktora ma takyto vzor:

Tabul’ka 1 Vzor vysledkovej tabul’ky automatického backtestingu

Komodita © -womnikomodia ]
Mesiac kontraktu - konkrétny mesiac
Rok - rok
g el darin ks - mnoZzstvo obchodovanych kontraktov
* vzdy 1

Indikatory

- pouzité indikatory

Stop-loss

- pouZitie stop-lossu * vzdy &no

Pociato¢ny kapital v USD

- vyska pociato¢ného kapitalu
* vzdy 10 000 USD

Celkové mnozstvo obchodov

- sucet vSetkych obchodov

Pocet ziskovych obchodov

- suCet vSetkych ziskovych obchodov

Pocet stratovych obchodov

- sucet vSetkych stratovych obchodov

Najvacsi zisk v USD - z jedného obchodu
Najvécsia strata v USD - 7z jedného obchodu
Dosiahnuty zisk v USD - sucet jednotlivych ziskovych obchodov
Dosiahnuta strata v USD - sucet jednotlivych stratovych obchodov

Zisk/strata v USD

Zisk/strata k po¢iatoénému kapitalu v %

Zdroj: Vlastné spracovanie
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V uskuto¢nenej analyze sme pracovali s komoditami, ktorych kontraktné
mesiace budu vysporiadané v prvej polovici roka 2018 (konkrétne marec a maj). Pri
vypocte indikdtora Premium spread sme do rozdielu skorSi kontraktny mesiac —
neskorsi kontraktny mesiac, v pripade, ze skors$i bol marcovy, tak za neskor$i sme

zvolili septembrovy. V pripade, ze skorsi bol majovy, tak neskorsi bol decembrovy.

Nevyhnutnost'ou bolo v praci pouzit’ Statisticko-matematické metdody, pomocou
ktorych sme interpretovali vysledky naSich testovani. Vyuzili sme predovsetkym grafy
programu Bloomberg. Kvoli lepsej prehladnosti sme vysledky pretransformovali do
vysledkovych tabuliek, v ktorych mozno jednoducho vidiet hodnoty jednotlivych
obchodovanych komodit. Takto ziskané vysledky jednotlivych testovani sme vedeli
jednoduchs$ie popisat, porovnat a s vyuZitim syntézy aj zosumarizovat myslienky

a dosiahnuté informacie o danej problematike.

Na zaver sme formulovali dosiahnuté vysledky pomocou indukcie a dedukcie.
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4. PRAKTICKA CAST

V teoretickej Casti sme predostreli problematiku obchodnych stratégii, pricom
sme sa zamerali na konkrétnu stratégiu Larryho Williamsa, ktord budeme nasledne
v praktickej Casti d’alej detailne analyzovat, so zdmerom dosiahnutia stanovenych
cielov prace. K ziskaniu relevantnych zaverov je potrebné spravit’ vhodné vyhovujuce
testy, pomocou ktorych budeme mdct posudit’, i je dobré tuto stratégiu pouzit aj
Vv podmienkach sucasného trhu. Najskor sa zameriame na vyber vhodnych metod,
pomocou ktorych prevedieme spétné testovanie a nasledne testovanie uskuto¢nime.
Ziskané vysledky buda kliCové k vyvodeniu zaverov a K vyhodnoteniu uspes$nosti

stratégie.

Vyber metdd a sposobov testovania

Ako bolo spomenuté vyssie, pred samotnou analyzou je potrebné vybrat’ vhodnu
metédu a spdsob testovania, pripadne pocitaCovy softvér, prostrednictvom ktorého
budeme testovania vykonavat. My v nasej analytickej Casti budeme realizovat’ 2 formy
backtestingu: ruény a automaticky. Zakladné principy, faktory, predpoklady

a nastavenia testovania su detailne vysvetlené v metodike prace.

4.1 Rucny backtesting

Pomocou ru¢ného backtestingu, na ktory vyuZzijeme softvér Bloomberg, sa
poktisime manualne analyzovat’ data ziskané zo sicasného trhu komodit, pricom na ne
zaroven aplikujeme zasady skumanej obchodnej stratégie Larryho Williamsa. So
zédmerom vykonat analyzu na Co najaktudlnejSich datach, prebehne testovanie na
komoditach, ktorych kontraktné mesiace budua vysporiadané v priebehu roka 2018.
Zameriame sa predovSetkym na agrokomodity, ktoré sa vyznacuju velkymi objemami
obchodov. Konkrétne sa budeme venovat' kontraktnym mesiacom pSenice, Kukurice,

so6jovych bobov a palmového oleja.
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Obrazok 12 KOH8 — Marcovy kontrakt (2018) palmového oleja
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Zdroj: Bloomberg [4.4.2018]

Charakteristika: Na grafe je zobrazeny marcovy kontrakt palmového oleja roku 2018.
Graf zobrazuje celkovo 5 technickych indikatorov, pricom zdkladny cenovy graf je
zobrazeny formou sviedok’* (modré a $edé sviecky). Cenovu krivku kopiruje krivka
jednoduchého kizavého priemeru s ¢asovou periédou desat tyzdiiov (SMA 5072 -
cyklamenova krivka).V druhom paneli je nad ¢asovou osou zobrazeny indikator Open
Interest (modra krivka s bledomodrou vypliiou). Treti v poradi je zobrazeny indikator
Momentum s ¢asovou periodou 25 (ruzova krivka). V tomto paneli je zvyraznena
nulova linia (modra farba). Stvrty v poradi je indikator Williams%R s ¢asovou periodou

10, so Standardne nastavenymi hranicami pre prekipeny trh  -80 (zelena linka

1 Svieckovy graf.

2 SMA 50 je desat'tyzdiiovy SMA, oznagenie 50 z ddvodu: 5 obchodovacich dni (v tyzdni) x 10 tyzdhov.
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a svetlozelena vypli) a prepredany trh -20 (Cervend linka a ruzova vypln). Posledny
v poradi je zobrazeny indikator Premium spread’® (jantarové farba), ktory je uréeny ako
rozdiel marcového kontraktného mesiaca 2018 a decembrového kontraktného mesiaca

2018 palmového oleja.

Situacia 1: Pohlad na situaciu 1 prezradza, ze SMA je dlhodobo klesajuci, ¢o indikuje
vstup do short pozicie. Rovnaky signal vysiela aj COT report. Indikator Williams%R
prezradza, Ze trh je prepredany a mali by sme po Case vstipit’ do long pozicie. Ostatné
indikatory vysielaju nejasné signaly. Open Interest a Premium spread sa pohybuji na

horizontalnej krivke a Momentum nema naznak sa priblizovat’ k nulovej hodnote.

COT report z0 drnia 16. 5. 2017: Commercial obchoduje na stranu short (96186LONG;
176477SHORT).™

Situacia 2: V tomto bode nastalo prelomenie medvedieho trendu na krivke SMA, ktora
presla do trendu bycieho. Tuto skutoCnost’ vSak nepotvrdil ani jeden z d’alSich
indikatorov. Open Interest a Premium spread sa stale tvaria neutralne. Momentum sa
zacina priblizovat’ k nulovej hodnote, av§ak COT report a Williams%R vysielaji jasné
signaly pre vstup do short pozicie, ¢o vSak nekoreSponduje so situdciou na cenovej

krivke.

COT report zo dna 3. 7. 2017: Commercial obchoduje na stranu short (78373LONG;
195614SHORT).™

Situdcia 3: SMA krivka pokraduje v rasticom trende, ¢o dopinaju aj indikatory
Premium spread, ktory je tiez rastiici a Momentum, ktoré pretlo nulovi hodnotu zdola.
To su jasné asilné signaly pre vstup dolong pozicie. Williams%R nam eSte stéle
signalizuje prekupeny trh. COT report tieZ jasne odportc¢a vstup do short pozicie.
Pozorovanim tychto protichodnych informécii vieme urcit, Ze spravne by bolo vstlpit’

do long pozicie.

COT report zo dna 15. 8. 2017: Commercial obchoduje na stranu short (66538LONG;
223097SHORT)."®

3 Indikator Premium spread je zobrazeny samostatne, pretoze software Bloomberg neposkytuje tento
indikator vo svojich zakladnych funkciach, pozri: metodika prace.

74 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/007601.

75 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/007601.
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Situacia 4: PokraCovanie rastu SMA aj Premium spread, nedavne pretnutie nulovej
hodnoty indikdtorom Momentum, to vSetko su signaly na vstup do long pozicie. Proti
tomuto ide signal z Open Interest, ktory zacal postupne rast’, a tak odporuca vstapit’ do
short pozicie. COT report opét’ informuje, ze Commercial obchoduje na stranu short.
Williams%R informuje o prekupenosti trhu, ¢ize mozno oc¢akavat’ prelomenie rastového

trendu.

COT report zo dria 3. 10. 2017: Commercial obchoduje na stranu short (66495LONG;
211016SHORT).”

Situacia 5: V tomto pripade sa vSetky indikatory zhoduju na vstupe do short pozicie.
Obratenie SMA, ktory zacal klesat, rastiici Open Interest, COT report, klesajuce
Premium spread toto potvrdzuju. Momentum pretne nulovia hodnotu s oneskorenim
niekolkych dni. Zaroven sa potvrdil signal, ktory v situacii 3 vysielal Williams%R

0 prekupenosti trhu.

COT report zo dna 21. 11. 2017: Commercial obchoduje na stranu short (84863LONG;
254376SHORT).™

Situacia 6: V poslednej situdcii mézeme vidiet pokraCovanie klesajucej tendencie
SMA, vyrazné pretnutie nulovej hranice indikatorom Momentum, ktory niekolko par
dni okolo tejto hranice osciloval. Toto dopiia aj COT report a Premium spread, ktory
po predchédzajicom niekol’kodiiovom raste opat’ klesd. Williams%R obc¢asne informuje
0 prepredanosti trhu, ¢o je vSak nespravny signal. Rovnako nesprdvny signdl mé aj

Open Interest, ktory klesa, ale vstup do dlhej pozicie by bol chybou.

COT report zo dna 2. 1. 2018: Commercial obchoduje na stranu short (82990LONG;
214182SHORT).™

Zaver: V hore uvedenych informaciach je badat rozli¢nost medzi signadlmi Open
Interest a Williams%R, Williams%R vysiela aj spravne signaly, ale je tu urcity casovy
nesulad s cenovou krivkou, voci relativne uspesnej kooperacii indikatorov Premium

spread, Simple moving average a Momentum, ktory takisto reaguje na cenovy vyvoj

76 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/007601.
77 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/007601.
78 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/007601.
79 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/007601.
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s niekol’kodennym oneskorenim. Absolitne sa nadm nepodarilo identifikovat’
smerovanie trhu podla fundamentalneho nastroja COT report, ktory po cely cas
naznacoval silny klesajici trend, avSak redlne sa na grafe vystriedal jeden silny

dlhodoby rastovy trend, hlavne v prvych dvoch tretinach grafu a od konca roka
2017 jeden silny klesajuci trend.

Obrazok 13 SK8 — Majovy kontrakt (2018) séjovych bobov 1
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Charakteristika: Na grafe je zobrazeny majovy kontrakt sdjovych bobov roku 2018.

Graf zobrazuje celkovo 5 technickych indikatorov, priCom zdkladny cenovy graf je
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zobrazeny formou svie¢ok® (modré a $edé sviecky). Cenovu krivku kopiruje krivka
jednoduchého kizavého priemeru s asovou periédou desat tyzdiiov (SMA 508 -
cyklamenova krivka). V druhom paneli je nad ¢asovou osou zobrazeny indikator Open
Interest (modra krivka s bledomodrou vypliou). Treti v poradi je zobrazeny indikator
Momentum s ¢asovou periodou 25 (ruzova krivka). V tomto paneli je zvyraznena
nulova linia (¢ierna farba). Stvrty v poradi je indikator Williams%R s ¢asovou periodou
10, so Standardne nastavenymi hranicami pre prekupeny trh  -80 (zelend linka
a svetlozelena vypln) a prepredany trh -20 (Cervena linka a ruzova vypli). Posledny
v poradi je zobrazeny indikator Premium spread® (jantarova farba), ktory je uréeny ako
rozdiel majového kontraktného mesiaca 2018 a novembrového kontraktného mesiaca

2018 sojovych bobov.

Situdcia 1: V situécii 1 si mdézeme vSimnut’ preklopenie klesajuceho trendu na rastaci
na krivke SMA. V tento okamih pretal Momentum nulovi hranicu zdola, ¢o tiez
indikuje vstup do dlhej pozicie. Toto potvrdzuje aj COT report, ked’ze pocet long
pozicii drzanych Commercial je vyS$$i ako short pozicii. Rast si m6éZeme v§imnut’ aj na
krivke Premium spread. O prepredanosti nas informoval aj oscilator Williams%R,
a preto je v tejto situacii jednoznacny signal na nakup. Open Interest sa javi neutralne

a jeho krivka je takmer horizontalna.

COT report zo dna 16. 5. 2017: Commercial obchoduje na stranu long (292118LONG;
239241SHORT).%

Situacia 2: Nasledne po prudkom cenovom raste oproti situdcii 1 nastal prepad ceny, ¢o
potvrdzuje pokles indikatora Premium spread. Na tento fakt reagoval aj Momentum,
ktorému sa podarilo pretnit’ nulovt hranicu zhora. Shortovat’ signalizuje aj COT report,
kedy sa pocet pozicii drzanych Commercial preklopil na stranu short. O prekupenosti
s niekol’kodniovym predstihom opét’ informoval aj Williams%R. Aj v tomto pripade st
jednoznacéné signaly pre vstup do short pozicie. Open Interest stale nepatrne rastie, ale

stale vysiela nejaky jasnejsi signal.

8 Svieckovy graf.

81 SMA 50 je desat'tyzditovy SMA, oznadenie 50 z dovodu: 5 obchodovacich dni (v tyzdni) x 10 tyzdiov.
82 Indikator Premium spread je zobrazeny samostatne, pretoze software Bloomberg neposkytuje tento
indikator vo svojich zakladnych funkciach, pozri: metodika prace.

8 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/005602.
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COT report zo dna 25. 7. 2017: Commercial obchoduje na stranu short (214214LONG;
318177SHORT).%

Situacia 3: Tato situacia je o nieCo zlozitejSia, pretoze sa cena pohybuje v cenovom
kanali do strany. Nejednoznacné signaly su aj v indikatore Premium spread, ktory sa
taktiez pohybuje do strany. Rovnako aj Momentum sa pohybuje nad nulovou hranicou,
ale nedari sa mu ju prelomit. SMA je ako aj Open interest len mierne rastici. Jediny
jednozna¢ny signal nam ponuka COT report, ktory ale nezodpoveda realite.
Williams%R pretina hranicu prekapenosti len vel'mi nepatrne, takze signaly o poklese

trhu s dost’ nejednoznacné.

COT report zo dna 26. 9. 2017: Commercial obchoduje na stranu short (224783LONG,;
311567SHORT).%

Situacia 4: V tejto situacii sa trh spraval tak, ako signalizoval indikator Williams%R.
Rovnaku informaciu, ale surfitym c¢asovym oneskorenim vyjadruje aj prekrocenie
nulovej hranice krivkou Momentum. Podobne otom informuje aj pruds$i narast
indikatora Open Interest a vyrazny pokles Premium spread. COT report taktiez vysiela
signal pre vstup do kratkej pozicie. Kombinacia tychto indikatorov nam teda dava jasny

signal.

V druhej Casti tejto situacie si mozeme vSimnut, ze Williams%R nas s predstihom
informuje o prepredanosti trhu. Takisto aj Momentum prekro¢enim nulovej hranice
smerom zospodu jasne deklaruje vstup do long pozicie. Narast je evidentny aj na krivke

Premium spread. SMA sa tvari nejednoznacne a Open Interest vysiela opacny signal.

COT report zo dna 26. 12. 2017: Commercial obchoduje na stranu short
(286859LONG; 306722SHORT).%

Situdacia 5: Na zaklade prudko rasticeho Open Interest, prekupenosti trhu podla
Williams%R a prudkého poklesu Premium spread je dobré vstapit' do short pozicie.
Stymto sa stotoznuju aj Commercial, ktori tiez obchoduju na pokles. SMA

a Momentum vysielaja nejednoznacné signaly.

8 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/005602.
8 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/005602.
8 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/005602.
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COT report zo dna 13. 2. 2018: Commercial obchoduje na stranu short (273897LONG,;
381024SHORT).%’

Zaver: V tomto pripade sa mézeme jednoznacne spol'ahnit’ na vypovedaciu schopnost’
indikatorov. Momentum, Premium spread, Williams%R. Vysoku uspesnost’ dokonca
dosiahol aj COT report a brat’ do tivahy sme mohli aj prudky rast Open Interest. Jediny
viac-menej neutralny bol SMA, aj to z dévodu, ze sa na cenovom grafe neprejavoval

nejaky prudky cenovy trend, ale sa cena pohybovala skor do strany.

Obrazok 14 SK8 — Majovy kontrakt (2018) séjovych bobov 2

| 1031% / 10314 8x7
06 Apr Vol 151109 OpenInt 296811

Candle Chart

$950

000 Gondty + Com Jmurest 00N -

o

ey T — o e el NN ++100

Ny o M ag W Yo bk o | @
20 218

30

20

10
n

Mar  Apr May Jun Jul ~ Aug  Sep  Oct  Nov  Dec Jan  Feb  Mar
2017 2018

Zdroj: Bloomberg [4.4.2018]

87 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/005602.
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Na predchadzajucich grafoch sme si mohli v§imnut uréity casovy nesulad medzi
cenovym vyvojom a signalmi indikatora Williams%R. Aj napriek jeho v skutku vel'mi
dobrej vypovedacej hodnote je problematické, Ze informuje o cenovom vyvoji s prilis
velkym casovym predstihom. Z tohto doévodu sa pokusime opidt’ analyzovat’ majovy
kontrakt sojovych bobov, avSak uz s modifikovanymi nastaveniami hranic pre
prektipeny a prepredany trh, ¢o by malo v kone¢nom désledku viest' k eSte jasnejSim

signadlom a skratit’ Casovy interval informovania indikatora Williams%R.

Charakteristika: Na grafe je zobrazeny majovy kontrakt sdjovych bobov roku 2018.
Graf zobrazuje celkovo 5 technickych indikatorov, pricom zékladny cenovy graf je
zobrazeny formou svie¢ok®® (modré a Sedé sviecky). Cenova krivku kopiruje krivka
jednoduchého kizavého priemeru s asovou periddou desat tyzdiiov (SMA 508 -
cyklamenova krivka). V druhom paneli je nad ¢asovou osou zobrazeny indikator Open
Interest (modra krivka s bledomodrou vypliiou). Treti v poradi je zobrazeny indikéator
Momentum s ¢asovou periddou 25 (ruzovéa krivka). V tomto paneli je zvyraznena
nulova linia (&ierna farba). Stvrty v poradi je indikator Williams%R s ¢asovou periodou
10, s upravenymi nastaveniami hranic pre prekapeny trh  -95 (zelend linka
a svetlozelena vypli) a prepredanytrh -10 (Cervena linka a ruzova vypli). Posledny
v poradi je zobrazeny indikator Premium spread® (jantarova farba), ktory je uréeny ako
rozdiel majového kontraktného mesiaca 2018 a novembrového kontraktného mesiaca

2018 s6jovych bdbov.

Situdcia 1: Situacia je rovnakéd ako na predchadzajicom grafe, avSak uZ s upravenym
indikatorom Williams%R. Nézorne si mdzeme v§imnut, ze uprava indikatora nijak
neznizila jeho signaly a predmetna Gprava zlepsila analyzu. Prepredanost’ trhu, pretnutie
nulovej hranice smerom zdola, rastice Premium spread, COT report, to vSetko su jasné

signaly pre vstup do long pozicie. Je vidiet’, Ze rast ceny skuto¢ne aj nastal.

COT report zo drnia 16. 5. 2017: Commercial obchoduje na stranu long (252092LONG;
250968SHORT).%

8 Svie¢kovy graf.

89 SMA 50 je desat'tyzditovy SMA, oznadenie 50 z dovodu: 5 obchodovacich dni (v tyzdni) x 10 tyzdiov.
% Indik4tor Premium spread je zobrazeny samostatne, pretoze software Bloomberg neposkytuje tento
indikator vo svojich zakladnych funkcidch, pozri: metodika prace.

%1 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/005602.
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Situdcia 2: Tu nam vznikla opacna situdcia. Williams%R informuje o prekupenosti trhu,
avsak v priebehu niekol'kych dni na to reaguje aj cenovy vyvoj. Momentum pretlo
nulovt hranicu zhora, klesajuci Premium spread aj vyrazné navysenie pozicii v COT
reporte na stranu short. Nami urc¢ené indikatory okrem Open Interest a SMA informuja

0 zmene trhu z rastiiceho na klesajuci.

COT report zo dna 3. 7. 2017: Commercial obchoduje na stranu long (262859LONG;
248465SHORT).%

Situdcia 3: V tejto situacii nAm nepomohla ani prava Williams%R. Ziadny z nami

vybranych indikatorov neinformuje o zmene bo¢ného trendu.

COT report zo dna 3. 10. 2017: Commercial obchoduje na stranu short (239034LONG;
326917SHORT).%

Situdcia 4: Ani vtomto pripade nam aplikacia modifikovaného Williams%R
nepomohla K neskorSiemu uréeniu zmeny trendu. Ten opédt spravne informuje
0 prepredanosti trhu, takisto je badat’ vyrazny narast Premium spread. Momentum pretlo

nulovl hranicu zdola a vidiet’ je aj postupny narast SMA krivky.

COT report zo dna 6. 2. 2018: Commercial obchoduje na stranu short (282073LONG;
340023SHORT).%

Zaver: Aj Vtomto pripade sa ako najlepSia moznost’ osvedc¢ila kombinacia Premium
spread, Momentum a Williams%R, ktoré vysielali jasné signaly o zmene trendu.
Ciastoéne s tym suhlasi aj Simple moving average, no predsa bolo problematické jeho
Citanie z dovodu, ze sa Vv cenovom grafe nevyskytovali silné trendy. Opakovane sa
potvrdilo, ze COT report ndm poskytuje protichodné informacie a jeho uspeSnost’ je
striedavd. Rovnako moZeme zhodnotit’ aj spravanie sa indikatora Open Interest. Ked’ze
uprava indikatora Williams%R nam neposkytla v dostato¢nej miere skratenie obdobia
informovania o zmene trendu ako sme pozadovali, budeme v d’al$ej Casti pokracovat’ so

Standardnym nastavenim.

92 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/005602.
93 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/005602.
% Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/005602.
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Charakteristika: Na grafe je zobrazeny marcovy kontrakt pSenice roku 2018. Graf
zobrazuje celkovo 5 technickych indikédtorov, pricom zakladny cenovy graf je
zobrazeny formou svie¢ok® (modré a $edé sviecky). Cenovu krivku kopiruje krivka
jednoduchého kizavého priemeru s ¢asovou periddou desat tyzdiiov (SMA 50% -
cyklamenova krivka). V druhom paneli je nad ¢asovou osou zobrazeny indikator Open
Interest (modra krivka s bledomodrou vypliiou). Treti v poradi je zobrazeny indikator

Momentum s ¢asovou periddou 25 (ruzova krivka). V tomto paneli je zvyraznena

% Svie¢kovy graf.

% SMA 50 je desattyzdiiovy SMA, oznadenie 50 z dovodu: 5 obchodovacich dni (v tyzdni) x 10 tyzdiov.
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nulova linia (¢ierna farba). Stvrty v poradi je indikator Williams%R s ¢asovou periodou
10, s upravenymi nastaveniami hranic pre prekapeny trh  -95 (zelend linka
a svetlozelena vypln) a prepredany trh -10 (Cervena linka a ruzova vypli). Posledny
v poradi je zobrazeny indikator Premium spread®’ (jantarova farba), ktory je uréeny ako
rozdiel marcového kontraktného mesiaca 2018 a decembrového kontraktného mesiaca

2018 pSenice.

Situacia 1: Na grafe mozno pozorovat’ nejasny cenovy trend, ktory sa postuva do strany.
Tato situdciu rovnako vykresluje krivka SMA, ktord ma horizontalny tvar. Nejasné
signaly vysiela aj Momentum, ktoré osciluje okolo nulovej hranice. Podobne nejasne sa
sprava aj indikator Williams%R, ktory strieda signaly prekapenosti a prepredanosti
trhu. Open Interest sa pohybuje do strany. Vyvoj klesajiceho Premium spred a COT
report vysielaju falosné spravy a ak by sme sa riadili podla nich, tak by sme dosiahli

stratu.

COT report zo dna 7. 3. 2017: Commercial obchoduje na stranu short (53061LONG;
112343SHORT).%8

Situacia 2: Tato situacia je ovela viac CitateI'nejSia. Rastiica krivka SMA naznacuje
rastuci trend, ¢o potvrdzuje s Casovym predstihom priblizne 10 dni aj prepredané oblast’
indikatora Williams%R. Vstup do long pozicie odporuc¢a aj Momentum, ktoré sa od
posledného dotknutia vyrazne preklopilo nad nulovil hranicu. Situaciu dotvara aj
Premium spread, ktory kratkodobo rastie. Proti tymto jasnym nakupnym signalom je
ako protip6l len informacia z COT reportu 0 obchodovani na stranu short, ktora je vSak

mylna. Open Interest sa sprava neutralne.

COT report zo dna 3. 7. 2017: Commercial obchoduje na stranu short (36947LONG;
126731SHORT).%®

Situdcia 3: V tejto situacii dochadza na zaklade nasSich indikatorov k preklopeniu trendu
z kratkodobého prudko rastiiceho, na dlhodobo pozvolne klesajuci. Otvorit’ predajné
pozicie nam odporacaju vSetky technické a fundamentilne nastroje. Postupne rastice

Open Interest, prevaha short pozicii u Commercial, prekonanie nulovej hranice

9 Indik4tor Premium spread je zobrazeny samostatne, pretoze software Bloomberg neposkytuje tento
indikator vo svojich zékladnych funkciach, pozri: metodika prace.

9 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/001602.

% Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/001602.
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u indikatora Momentum, klesajice SMA, prekapenost Williams%R aj klesajtci

Premium spread.

COT report zo dna 25. 7. 2017: Commercial obchoduje na stranu short (44248LONG;
140825SHORT).10

Situdcia 4. PokraCovanie situacie 3. Stale klesajice SMA, rastuci Open Interst, takmer
dvojnasobna hodnota drzanych short pozicii oproti long v COT reporte. Je tu snaha
indikatora Momentum o prekonanie nulovej hranice zdola, ¢o sa vSak nedari, a tak ani
tento bo¢ny trend nie je schopny prelomit’ trend, ktory je hlavny. V tomto okamihu aj
Williams%R signalizuje prekipenost’ trhu. Ostatné signaly, ktoré Williams%R vysiela

su falo$né. Premium spread na tato skuto¢nost’ reaguje pohybom do strany.

COT report zo dria 19. 9. 2017: Commercial obchoduje na stranu short (57606 LONG;
98620SHORT).10!

Situdcia 5: V tejto situacii by sme vsthpili do long pozicie. Referuje o tom rastice
Premium spread, klesajici Open Interest, znova rastiici SMA aj Momentum, ktoré opat’
pretina nulovu hranicu zdola. Napriek tomu, Ze COT report udava, Ze Commercial stale
viac obchoduj na stranu short, treba zobrat’ do Gvahy, Ze rozdiel medzi short a long

poziciami v prospech short sa vyrazne znizil.

COT report zo dria 23. 1. 2018: Commercial obchoduje na stranu short (110607LONG;
121462SHORT).102

Zaver: Znovu sa nam potvrdilo, ako vel'mi dolezité su v nasej analyze signaly Premium
spread, Simple moving average, Momentum aj Williams%R. V tomto pripade pomerne
presne fungoval aj nastroj Open Interest. Zaujimavé je vSak zistenie, ze Williams%R
najlepsie signalizuje zmeny v trende len v pripade, ked’ si ho spojime aj s Momentum.

Inak vysiela mnozstvo falo$nych signalov. Vyvodenie zaverov je vel'mi problematickeé.

100 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/001602.
101 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/001602.
102 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/001602.
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Obrazok 16 CH9 — Marcovy kontrakt (2018) kukurice
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Charakteristika: Na grafe je zobrazeny marcovy kontrakt kukurice roku 2018. Graf
zobrazuje celkovo 5 technickych indikatorov, pricom zékladny cenovy graf je
zobrazeny formou svie¢ok!® (modré a Sedé sviecky). Cenovu krivku kopiruje krivka
jednoduchého kizavého priemeru s ¢asovou periodou desat tyzdiov (SMA 501 -

cyklamenova krivka). V druhom paneli je nad ¢asovou osou zobrazeny indikator Open

108 Svieckovy graf.
104 SMA 50 je desattyzdiiovy SMA, oznafenie 50 z ddvodu: 5 obchodovacich dni (v tyzdni) x 10

tyzdnov.
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Interest (modra krivka s bledomodrou vypliiou). Treti v poradi je zobrazeny indikéator
Momentum s ¢asovou periodou 25 (ruzova krivka). V tomto paneli je zvyraznena
nulova linia (&ierna farba). Stvrty v poradi je indikator Williams%R s &asovou periodou
10, s upravenymi nastaveniami hranic pre prekapeny trh  -95 (zelena linka
a svetlozelena vypli) a prepredany trh -10 (Cervend linka a ruzova vypln). Posledny

v poradi je zobrazeny indikator Premium spread'®

(jantarova farba), ktory je urceny
ako rozdiel marcového kontraktného mesiaca 2018 a decembrového kontraktného

mesiaca 2018 kukurice.

Situdcia 1:V tejto situacii su vSetky indikatory nejednozna¢né. Momentum sa pohybuje
nad nulovou hranicou, Premium spread sa postuva do strany. Rovnaké smerovania ma aj
krivka SMA. V tejto faze nam ani Open Interest neposkytuje relavantné informacie.
Sice Commercial obchoduje viac na stranu short, rozdiel oproti mnozstvu long pozicii je

len vel'mi nepatrny.

COT report zo dra 7. 2. 2017: Commercial obchoduje na stranu short (619392LONG;
683393SHORT).10%

Situdcia 2: PokraCovanie situacie 1, kedy SMA krivka sa postiva do strany a Open
Interest len nepatrne rastie. Problematické je Citanie informacii z Williams%R
a Momentum. Momentum osciluje okolo nulovej hranice, ¢o je jasné potvrdenie, Ze
vV momentalnej situacii, nie je na grafe ziadny rastuci alebo klesajuci trend. Z tohto
dovodu a; Williams%R strieda ndkupné apredajné signaly o prekupenosti
a prepredanosti trhu, ktoré vSak povazujeme za faloSné. COT report a klesajtci

Premium spread davaju tusit, ze v blizkej budtcnosti nastane cenovy pokles.

COT report zo dia 7. 3. 2017: Commercial obchoduje na stranu short (588360LONG;
740994SHORT).17

Situacia 3: Vyvoj, ktory sme predpokladali v situacii 2 sa aj naplnil. Nastalo vyrazné
pretnutie nulovej hranice krivkou Momentum, ktord sa v tejto pozicii nachadza
dlhodobo. Badat’ aj vyrazny pokles SMA krivky a takisto aj indikatora Premium spread.
So vstupom do short pozicie suhlasi aj Williams%R, ktory predtym ako Momentum

105 Indikator Premium spread je zobrazeny samostatne, pretoZe software Bloomberg neposkytuje tento
indikator vo svojich zadkladnych funkciach, pozri: metodika prace.
106 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/002602.
107 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/002602.
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pretlo nulova hranicu, jasne deklaroval prekupenost’ trhu. V tomto Case vidime aj
postupny ndrast Open Interest atakisto aj vyraznej$i rozdiel short along pozicii

v prospech strany short u Commercial.

COT report zo dna 11. 7. 2017: Commercial obchoduje na stranu short (626020LONG,;
788378SHORT).108

Situacia 4: Vyvoj v tomto pripade je v podstate pokracovanim predchadzajicej situdcie.
Prudky narast a nasledné vyrovnanie krivky Open Interest a zaroven zastavenie poklesu
krivky Premium spread déavaju tusit, Ze mozno v blizkej dobe oCakavat’ zmenu trendu

na rastici. Na toto reaguje aj Commercial, ktory zacina obchodovat’ na stranu long.

COT report zo drna 31. 10. 2017: Commercial obchoduje na stranu long (742712LONG;
661502SHORT).1%®

Situacia 5: V zévereCnej faze si mozeme vSimnut zmenu, ktord na trhu vznikla.
K otvoreniu pozicie long sa priklanaju takmer vSetky indikatory. SMA krivka rastie a
zaroven Open Interest zaCina prudko klesat. Momentum sa podarilo po ve'mi dlhom
Case konecne pretnut’ nulovi hranicu smerom zdola aaj Premium spread zacina
postupne rast. Problematické je Citanie nastroja Williams%R, ktory v obdobi pred
prechodom krivky Momentum cez nulovy hranicu, informoval o prekupenosti trhu.

Commercial pokracuje v obchodoch na stranu long.

COT report zo drna 23. 1. 2018: Commercial obchoduje na stranu long (761842LONG;
703674SHORT).110

Zaver: Aj pr1 marcovom kontrakte kukurice sme sa mohli opriet’ o nase indikatory.
Okrem toho, Ze fungovala klasickd kombinacia indikatorov  Momentum ana to
odpovedajuci Williams%R, Premium spread a Simple moving average, sme sa mohli
opriet’ aj o Open Interest, ktorého vyvoj spolahlivo reagoval na cenovy vyvoj. V tomto

pripade sa aj informacie z COT reportu zhodovali s realitou.

108 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/002602.
109 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/002602.
110 Zdroj: https://www.tradingster.com/cot/futures/disagg/002602.
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Ciastkové zavery ziskané ruénym backtestingom moZno zosumarizovat' do
niekol’kych bodov, ktoré nésledne vyuzijeme pri automatickom testovani. Analyza na
zaklade COT reportu velmi Casto zlyhava, a preto je vel'mi nespolahliva. Z tohto
dévodu uz o nej nebudeme v d’alSej Casti uvazovat’ a zameriame sa len na technické
nastroje. Open Interest z dlhodobého hladiska vykazuje urcit rovnaku konStantni
formaciu, preto je velmi doblezité sa zamerat aj na velmi jemné a nendpadné
vyrovnavania, rasty ¢i poklesy. V priamej konfronticii s ostatnymi indikatormi ale
neponuka rovnako presvedcivé vysledky. Preto ani tento indikator v d’alSej casti
nevyuzijeme. Pri automatickom backtestingu vyuZijeme zvy$né 4 nastroje, ktoré
pokladime za vhodné pre cCasovanie vstupu do obchodnej pozicie. ASi
najjednoznacnejSie signaly nam vysielal Premium spread, ktory pre signalizovanie na
vstup do pozicii, vyZzadoval zhodu s ostatnymi néstrojmi. Je potrebné neprehliadnut’
nezvycajne silni interakciu medzi Williams%R a Momentum. Williams%R by sdm
0 sebe vysielal okrem spravnych aj velké mnozstvo falo$nych signalov, a preto by jeho
samostatné pouzitie nebolo dobré. Momentum vel'mi jasne vykresl'uje situdciu na trhu
pri zmendach trendu a zaroven dava tusit,, ktoré signaly Williams%R su faloSné. Netreba
vSak zabudnit' na cCasovy nesulad medzi oboma indikatormi, ¢o je nevyhnutné
zadefinovat’ v jednotlivych krokoch automatického testovania. Mohli sme si vSimnut,
ze sporné signdly vznikali hlavne v pripade, ze sa cena nevyvijala na rasticom alebo
klesajucom trende, ale sa posuvala do strany. Tuto situdciu ndm pomodze vyrieSit
pouzitie Simple moving average, ktory nesignalizuje vstup do obchodnej pozicie,

pokial sa trh pohybuje do strany.

4.2 Automaticky backtesting

Na zaklade automatického backtestingu sa pokusime zhodnotit’, ¢i naSa skimana
stratégia je uspesSna, alebo nie. Na tento ucel pouzijeme platformu NinjaTrader 8, ktora
poskytuje Sirokti $kalu kombinécii technickych indikatorov a umoziuje aplikovanie
stratégie aj na historické data. Pomdzeme si aj vysledkami ziskanymi pomocou ru¢ného
testovania, ktoré jasne preukazali irelevantnost COT reportu a Open Interest. Preto sa
zameriame na testovanie obchodovania len na zaklade indikatorov Premium spread,

Simple moving average, Williams%R a Momentum.
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Pri automatickom backtestingu budeme vychadzat z predpokladov, ktoré su

Vv stlade s principmi risk a money manazmentu:

e Vyska zakladného kapitalu 10 000 USD.

e Stop-loss max. strata z jedného obchodu na urovni 3%.
e Obchoduje sa len s jednym kontraktom.

e Sledovat budeme vzdy len jednu komoditu samostatne.

e Obchodovanie prebieha bez sprostredkovatel'skych poplatkov.

V tejto Casti sa budeme snazit’ porovnat’ rovnaké kontraktné mesiace ako boli
sledované aj v ru¢nom backtestingu. Budeme sa venovat’ skoro vSetkym rovnakym
komoditam, ktoré sme vyuzili v pripade ruéného testovania. Najskor budeme testovat’
marcové kontrakty kukurice a pSenice, neskdr majovy kontrakt sojovych bdbov a na
zaver sa pre zaujimavost’ pozrieme na neobmedzeny kontrakt cukru za poslednych 20

rokov.

Tabul’ka 2 Marcovy kontrakt (2018) kukurice

Komodita C Kukra ]

Mesiac kontraktu marec
Rok 2018
Mnozstvo obchodovanych kontraktov 1
oty Premium spread, Momentum, Williams%R,
SMA
Stop-loss v, 3%
Zakladné imanie v USD 10000 USD
Celkové mnozstvo obchodov 31
Pocet ziskovych obchodov 18
Pocet stratovych obchodov 13
Najvacsi zisk v USD 1176 USD
Najvicsia strata v USD -300 USD
Dosiahnuty zisk v USD 3699,37 USD
Dosiahnuta strata v USD -2236,86 USD

Zisk/strata v USD

Zisk/strata k pociatoéného kapitalu v %

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vysledky automatického backtestingu potvrdzujii zavery ziskané ru¢nym
backtestingom. Kombinacia naSich nastrojov je uspesna. Predsa len by sme vSak
predpokladali, Ze pocet ziskovych obchodov bude vyssi ako len 58%. Vyska najvicsej
straty zodpoveda vyske vopred nastaveného stop-lossu. S celkovym dosiahnutym
ziskom 1462,51 USD, co predstavuje zhodnotenie zakladného kapitalu o 14,63%,
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mozno povazovat’ dany vysledok za uspokojivy  a automatické uplatnenie stratégie

na historické data bolo uspesné.

Tabul’ka 3 Marcovy kontrakt (2018) pSenice

Komodita I S

Mesiac kontraktu marec
Rok 2018
Mnozstvo obchodovanych kontraktov 1
Trls5aiey Premium spread, Momentum, Williams%R,
SMA
Stop-loss v 3%
Zakladné imanie v USD 10000 USD
Celkové mnozstvo obchodov 46
Pocet ziskovych obchodov 30
Pocet stratovych obchodov 16
Najvacsi zisk v USD 2087,32 USD
Najvécsia strata v USD -300 USD
Dosiahnuty zisk v USD 4312,10 USD
Dosiahnuta strata v USD -1963,33 USD

Zisk/strata v USD
Zisk/strata k pociato¢ného kapitalu v %

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako d’al§i sme testovali marcovy kontrakt pSenice. Hned na prvy pohlad je
zrejmé, ze vysledky sa zhoduju s predchadzajicim testovanim. V tomto pripade sa
celkovy pocet obchodov zvysil o tretinu, pricom aj percento Uspesnych obchodov je
vyssie, az 65%. Vd’aka tomuto faktu a zaroven, ze sme nemenili vysku stop-lossu, sa
nam podarilo dosiahnut’ aj vyssi zisk, na trovni 2348,77 USD, ¢o predstavuje 23,49%
z hodnoty zakladného kapitalu. Takato hodnotu zisku moézeme povazovat za
uspokojivu, aj ked’, ak by sme si to porovnali s kukuricou, priemerny zisk na 1 obchod

sa nam znacne znizil oproti kukurici z 205 USD na 143 USD.
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Tabul’ka 4 Majovy kontrakt (2018) séjovych bébov

Komodita [ Sjovéboby |
Mesiac kontraktu maj
Rok 2018
Mnozstvo obchodovanych kontraktov 1
. Premium spread, Momentum, Williams%R,
Indikatory SMA
Stop-loss V3%
Zakladné imanie v USD 10000 USD
Celkové mnozstvo obchodov 42
Pocet ziskovych obchodov 18
Pocet stratovych obchodov 24
Najvacsi zisk v USD 1463,84 USD
Najvécsia strata v USD -300 USD
Dosiahnuty zisk v USD 5178,77 USD
Dosiahnuta strata v USD -4617,53 USD
Zisk/strata v USD

Zisk/strata k pociato¢ného kapitalu v %

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vysledky u méajového kontraktu sdjovych bobov su vel'mi zaujimavé. Mozeme

si v8§imnut, Ze celkovy pocet stratovych obchodov je az o tretinu vyssi ako obchodov

ziskovych. Tento rozdiel prestavuje 15% vsetkych obchodov. Aj napriek tomuto faktu

sme dosiahli urcity zisk, avSak uz vyrazne nizSicho ako Vv predchadzajiacich dvoch

testovaniach. Spomenme si, Ze jasné urcenie cenového trendu bolo na kontrakte

sojovych bobov problematické aj v pripade ru¢ného testovania. Na zéklade takychto

poznatkov mozno suhlasit’, ze aj dosiahnuty zisk 561,24 USD, ¢o je len 5,61% je

uspesnym aplikovanim nasej stratégie.
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Tabul’ka 5 Neobmedzeny kontrakt cukru (1997-2017)

Komodita - Cuwkr ]

Mesiac kontraktu neobmedzeny
Rok 1997-2017
Mnozstvo obchodovanych kontraktov 1
oy Premium spread, Mgmi\ntum, Williams%R,
Stop-loss V3%
Zakladné imanie v USD 10000 USD
Celkové mnozstvo obchodov 389
Pocet ziskovych obchodov 175
Pocet stratovych obchodov 214
Najviacsi zisk v USD 2996,96 USD
Najvicsia strata v USD -300 USD
Dosiahnuty zisk v USD 24308,85 USD
Dosiahnuta strata v USD -12815,63 USD

Zisk/strata v USD
Zisk/strata k poc¢iatocného kapitalu v %

Zdroj: Vlastné spracovanie

Nakoniec sme zo zaujimavosti zvolili kontrakt s dlhsou dobou trvania. Cielom
bolo vyskusat’ dlhodobu vynosnost’ testovanej stratégie. Dosiahnuté vysledky st dost’
rozporuplné. Aj ked” sa nam podarilo dosiahnut' takmer 115% zhodnotenie investicie
acelkovy zisk predstavoval sumu 11493,22 USD, je to vysledok 20-ro¢ného
investovania. Ked’ si to rozdelime na drobné, tak priemerny ro¢ny zisk je na urovni
priblizne 575 USD, ¢o nie je zl¢é, ale komoditni obchodnici zvy€ajne ofakavaji vyssiu

mieru zhodnotenia svojich prostriedkov.
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ZAVER

Investicné stratégie su integralnou a neodlucitelnou zlozkou obchodovania v
ramci burzy. Investori sa snazia dosiahnut’ ¢o mozno najvacsi zisk, a preto neustale
inovuju svoje vyuzivané stratégie, priCom stile hl'adaju nové a efektivnejSie metody
a pristupy, ktoré¢ by im mali v kone¢nom doésledku v tejto snahe pomdct’. Jednotlivi
obchodnici vyuzivaja rézne stratégie, ktoru s viac ¢i menej uspesné. Pre investorov je
dobré, ak pocas obchodovania sa drzia svojej zvolenej stratégie. Nemalo by ich odradit’
ani ak sa im v niektorych situaciach nedari, pretoze efektivnost’ a tispeSnost’ stratégie
nemozno potvrdit’ ani vyvratit’ na zaklade niekol'kych par obchodov, ale skor na vi¢Som

pocte obchodov, ktoré sa uskutocnili v priebehu dlhSieho ¢asového intervalu.

Hlavnym cielom prace bolo zistit', ¢i obchodna stratégia Larryho Williamsa,
ktort vyuzival na obchodovanie komodit je ziskova a mozno ju tak aplikovat pri

investovani aj v su¢asnosti.

Na zaklade teoretického skiimania mozeme konStatovat, ze sa jedna o vel'mi
zaujimavu stratégiu. Nie vzdy musi znamenat’, Ze ak je nieCo zloZzité, musi to byt aj
zaroven lepSie. V naSom pripade ide o stratégiu, ktord v sebe sice kombinuje 6 réznych
fundamentalnych a technickych indikatorov, ale ich aplikacia a nasledné citanie v grafe
je vel'mi jednoduché, a preto st aj 'ahko pochopitel'né pre menej skiisenych investorov.

Jedna sa o stratégiu, podl'a ktorej mdze v podstate obchodovat’ kazdy.

Sam Larry Williams tusil, ze pri jeho predchadzajlicom obchodovani, ktoré
nebolo privelmi uspes$né, nieCo chybalo a odborna prax mu neposkytovala. Preto si
vytvoril vlastny oscilator Williams%R. M6zeme sa zamysliet, aké vzruSujuce muselo

byt’ pre neho zistenie, Ze obchodovanie podl'a neho mu vychadza.

V pripade ru¢ného backtestingu bol povodny zamer vykonavat pomocou neho
obchody. Pocas zdkladného testovania sme si vSak vSimli, ze niektoré indikatory maji
CastejSie tendenciu vysielat’ protichodné signaly. Toto sa prejavilo hlavne
u fundamentalneho néstroja COT reportu a indikdtora Open Interest. Ostatné technické
indikétory fungovali pomerne spol'ahlivo, ale museli sme brat’ do tivahy aj ich vzajomné
prepojenie. Hlavne Williams%R nefungoval samostatne tak, ako by sme si
predstavovali, ale fungoval vel'mi dobre, ked’ sme si jeho signaly spojili aj s vyvojom

indikatora Momentum. LenZe obchodovanie na zaklade takychto informacii vyzaduje
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brat’ do uvahy aj faktor psychologie investora. Z obavy o skreslenie informacii sme sa
rozhodli vyuzit' ruéné testovanie len na ur€enie relevantnych indikatorov, ktoré sme

nasledne otestovali v automatickom backtestingu.

Na zistenie ziskovosti stratégie sme vyuzili automaticky backtesting. Najprv
bolo potrebné si zadefinovat podmienky, za akych sme automatické testovanie
vykonali. Vychadzali sme pri tom z vysledkov ru¢ného testovania, a tak sme otvarali
a zatvarali obchodné pozicie na zaklade technickych nastrojov: Premium spread, Simple

moving average, Momentum a Williams%R.

Dospeli sme k r6znym vysledkom. Vsetky nase testy boli viac ¢i menej ziskové.
V pripade marcovych kontraktov kukurice a pSenice sa =zacali tieto kontrakty
obchodovat’ 15.12.2015. Za priblizne 27 mesiacov obchodovania by sa ndm podarilo
ziskat’ u kukurice zisk 1462,51 USD, ¢o predstavuje ro¢ne priemerne cca 650 USD
a 6,5% z hodnoty investovaného kapitalu. Kontrakt pSenice by dosiahol za rovnaké este
vyssi zisk 2348,77 USD. To je ro¢ne Vpriemere 1043,90 USD azhodnotenie
pociatoéného kapitalu 10,44% za rok. Zaroven aj obchodovanie, v ktorom sme mali
viac stratovych obchodov ako ziskovych, dokédzalo vygenerovat’ urcity zisk. V tomto
pripade bol vSak celkovy zisk vyrazne niZsi ako v predchéadzajucich dvoch pripadoch.
S mijovym kontraktom soéjovych bobov sa zacalo obchodovat 14.2.2016. Za 25
mesiacov sme dosiahli zisk 561,24 USD. Priemerny ro¢ny zisk je 269,40 USD, ¢o je
Vv percentualnom vyjadreni 2,69%. Dokonca sme si overili, Ze dana stratégia moze byt
uspesna z dlhsieho casového hladiska. Pri neobmedzenom kontrakte cukru, ktory sa
obchodoval 20 rokov, by sme dosiahli zisk za toto obdobie 11 493,22 USD. Priemerny
zisk za rok je na urovni 574,66 USD a zhodnotenie vlastnych investovanych zdrojov
5,75% ro¢ne. Priemerny rocny vynos sme zo vSetkych Styroch testovani dosiahli na
urovni 634,49 USD a to je zhodnotenie pociato¢ného kapitalu v percentualnej hodnote

6,34%.

Mozeme tak potvrdit, Ze tato konkrétna stratégia sa da vyuzit' aj v suCasnych

podmienkach a je schopna generovat’ zisk.

Na zaver sa mdZeme eSte zamysliet, Ci stratégia generuje porovnatel'ny zisk, aky
dosahoval aj Larry Williams. Jemu sa podarilo zhodnotit svoj pociatocny kapital
v priebehu roka o neuveritelnych 11 250%. K takémuto zavratnému cislu sme sa my

nepriblizili ani zd’aleka. Mohlo to byt spdsobené tym, ze on obchodoval pri inych
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podmienkach na trhu, mohol sa zviest' na nejakom vyraznom pohybe, alebo mal aj
nejaké svoje d’alsie know-how, ako napriklad nastavenie take profitu, o ktoré sa s nami

vo svojej knihe nepodelil.
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