EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE

NARODOHOSPODARSKA FAKULTA
Evidenc¢né ¢islo: 101007/B/2021/36122358759912196

VYUZITIE TECHNICKEJ ANALYZY PRI INVESTOVANI
PROSTREDNICTVOM VYBRANYCH ETF

Bakalarska praca

2024 Matus Kramarik



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
NARODOHOSPODARSKA FAKULTA

VYUZITIE TECHNICKEJ ANALYZY PRI INVESTOVANI
PROSTREDNICTVOM VYBRANYCH ETF

Bakalarska praca

Studijny program: Financie, bankovnictvo a poistovnictvo
Studijny odbor: EKONOMIA A MANAZMENT
Skoliace pracovisko: Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii

Vediici zavere¢nej prace: doc. Ing. Peter Arendas, PhD.

Bratislava 2024 Matu§ Kramarik



Cestné vyhlasenie

Cestne vyhlasujem, Ze zavereCnu pracu som vypracoval samostatne a Ze

som uviedol vSetku pouzita literatru.

DaAtUI:

(podpis Studenta)



Pod’akovanie

Dakujem vedicemu prace Doc. Ing. Petrovi ArendaSovi, PhD. za jeho cenné

poznatky, rady a pripomienky, ktorymi mi bol ndpomocny pri tvorbe tejto prace.



ABSTRAKT

KRAMARIK, Matu$: Vyuzitie technickej analyzy pri investovani prostrednictvom
vybranych ETF. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta;
Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. — Veduci zavere¢nej prace: doc. Ing.

Peter Arendas, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2024, 43 s.

Hlavnym ciel'om tejto prace je porovnat’ rdzne investicné stratégie vyuzivajuce
technicka analyzu, kde je ako podkladové aktivum zvolené ETF. V ramci sekundarneho
ciel'a chceme porovnat, ¢i zvolené stratégie dokdzu porazit’ pasivneho investora, ktory by
ich nevyuzil. V préci sa zameriavame na tzv. ,,backtestovanie® zvolenych investi¢nych
stratégii, ktoré¢ vyuzivaju jeden alebo viac indikéatorov technickej analyzy pri pouziti ETF
ako podkladového aktiva. Pracu sme rozdelili na péat hlavnych kapitol. Obsahuje 5
tabuliek, 1 graf a 7 obrazkov. V uvodnej kapitole si definujeme, ako budeme pri praci
postupovat’. V druhej kapitole prace sledujeme aktualny stav skimanej problematiky, teda
rozoberdme ETF, a to ich fungovanie ¢i druhy, pozerame sa na r6zne indikatory technicke;j
analyzy, na vzorce ich vypoctu ¢i interpretdciu. Tretiu kapitolu venujeme vyskumnym
otazkam, ktorym sa chceme venovat, ako aj hypotézam, na ktoré hl'addme odpovede. V
stvrtej kapitole si definujeme rozne investi¢né stratégie vyuzivajice indikatory, ktoré sme
si predstavili a nasledne tieto stratégie backtestujeme. V poslednej piatej Casti sa nachadza
struéné zhrnutie vysledkov tejto prace. Vysledkom tejto prace je stanovisko, ktord z
pouzitych investiénych stratégii je najlepSia z pohladu vysky dosiahnutého zisku, a ¢i
vobec bola tato stratégia za sledované obdobie schopna prekonat vynos podkladového

aktiva pri pasivnom investovani.
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ABSTRACT

KRAMARIK, Matts: The use of technical analysis in investing through selected
ETFs. - University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department
of Banking and International Finance. - Thesis supervisor: doc. Ing. Peter Arend4s, PhD. -
Bratislava: NHF EU, 2024, 43 p.

The main objective of this thesis is to compare different investment strategies using
technical analysis where ETF is chosen as the underlying asset. As a secondary objective,
we want to compare whether the chosen strategies can beat a passive investor who would
not use them. In this paper, we focus on backtesting selected investment strategies that use
one or more technical analysis indicators when using ETFs as the underlying asset. We
have divided the thesis into five main chapters. It contains 5 tables, 1 graph and 7 figures.
In the introductory chapter we define how we will proceed in the thesis. In the second
chapter of the thesis, we follow the current state of the subject under study, i.e. we discuss
ETFs and their functioning or types, we look at various indicators of technical analysis,
their calculation formulas or interpretation. The third chapter is devoted to the research
questions we want to address as well as the hypotheses we are looking for answers to. In
the fourth and third chapter, we define different investment strategies using the indicators
we have introduced and then backtest these strategies. The last fifth section provides a
brief summary of the results of this paper. The result of this work is an opinion which of
the investment strategies used is the best in terms of the amount of profit achieved and
whether this strategy was able to outperform the return of the underlying asset in passive

investing over the period under review.
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1 Uvod

Technicka analyza je pouzivany spdsob na predikciu pohybu ceny podkladového
aktiva pri investoavni alebo obchodovani. Technicki analytici sa snazia na zaklade
»pohladu na graf* predpovedat, akym smerom sa cena v najbliz§ich okamihoch bude
hybat. Aby malo vyuzivanie tejto technickej analyzy zmysel je nutné, aby stratégie, ktoré
ju vyuzivaju boli tspesnejSie ako vysledok vyvoja podkladového aktiva pri absolatne
pasivnom pristupe t.j. nakup v prvy den a predaj v posledny den investi¢ného horizontu,
teda vyuzitie stratégic Buy and hold. V pripade, Ze stratégie s technickou analyzou
nedokazu porazit’ Buy and hold, bolo toto aktivne obchodovanie zbyto¢né, pre investora
nevyhodné. Aby sme zistili pravdu vyhodnosti technickej analyzy, je nutné stanovené
stratégie backtestovat. Budeme backtestovat’ viacero investi¢nych stratégii vyuzivajucich
rozne technické indikatory a ich vysledky porovnavat’ s Buy and hold. Ako podkladové
aktiva vyuzijeme ETF, konkrétne ETF SPY, pre ich sucasnt popularitu medzi investormi
prave pri stratégii Buy and hold. Backtestovat’ budeme na zaklade dennych uzatvaracich
cien spomenutého ETF v ¢asovom horizonte 1.1.2019 — 31.1.2023. Jednotlivé signaly
Vv kazdej stratégil, ako aj ich otvaracie a uzatvaracie ceny zanamename a vyhodnotime tak
uspesnost’ tej ktorej stratégie. MenSie stratégie, ktoré sa ukazali ako najvynosnjSie nasledne
skombinujeme do jednej, vécSej stratégie, kde budeme skimat Kk akému vynosu sa

dostaneme pri danej kombinacii.

2 Aktualny stav skumanej problematiky

Retailovy investor chce svojimi investiénymi rozhodnutiami maximalizovat’ zisk
plynici z investicie pri miere rizika, ktor je ochotny podstupit. Hlavny dovod
investovania je zhodnotenie prebyto¢nych finanénych prostriedkov. Retailovy investor na
petiaznom alebo kapitalovom trhu predstavuje ponuku finan¢nych prostriedkov a
vyhladava protistranu, ktord ma deficit finan¢nych prostriedkov. Dopyt a ponuku po
cennych papieroch, resp. finanénych prostriedkoch, zabezpecujii banky, nebankové
finanéné institucie (penzijné fondy, poistovne, burzy atd’.). Medzi vyhody bankového

sprostredkovania patri zniZovanie ndkladov sprostredkovania dopytu a ponuky. Riziko a z
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neho plyntcu stratu alebo zisk v tomto pripade znasa banka.! Ak teda nejde o nakupovanie
cennych papierov cez banku, je takéto sprostredkovanie pre retailového investora
nezaujimavé. DalSou moznostou zisku finanénych prostriedkov je burza. Na burze sa
stretdava dopyt a ponuka po tovaroch, devizach, cennych papieroch ¢i inych
obchodovatelnych statkoch. Investor v tomto pripade uzatvara obchody sam z vlastnej
vole a na vlastnu zodpovednost' a ocakdva, ze v buducnosti dosiahne zisk. Retailovy
investor sa sdm na burzu nedostane. Musi vyuzit’ sluzby tzv. ,brokera®, ktory mu burzové
obchody sprostredkuje. Na burze mozno obchodovat’ s r6znymi druhmi aktiv, ako su
komodity, iverové cenné papiere, opcie, Exchange traded funds (dalej len ETF) atd'.. Pre
dosiahnutie tspechu v obchodovani, resp. investovani, sa musi investor drzat’" vopred

zvolenej stratégie a vediet, aky je jeho investi¢ny ciel’.?

Kazdy investor presadzuje svoju investi¢nu stratégiu a povazuje ju za ti najlepsiu.
V knihe od Daniela Gladisa Naucte se investovat sa rozobera stratégia hodnotového
investovania. Kniha sa venuje prevazne investovaniu do jednotlivych akcii firiem. V tejto
knihe, okrem iného, mozno n4jst’ aj rady kedy predavat, ¢o a za aka cenu nakupit’ alebo
akym chybam sa vyhnut. Kniha popisuje krok po kroku, ako vyberat’ spravne akcie do
portfolia na zaklade vnutornej hodnoty akcie vypocitanej roznymi sposobmi. Ako prvua
myslienku rozobera rozdiel medzi investovanim a $pekulaciou. 3 Definiciu investovania si
Gladis prebral z diela Benjamina Grahama Inteligentny investor. Graham tam investovanie
definuje ako operaciu, ktord po dokladnej analyze sl'ubuje bezpe€nost’ vkladu a primerany
vynos. Dalej dodava, Ze operécie, ktoré tieto podmienky nespiniaju, st $pekulacie.* Dal$im
dodlezitym bodom, pri ktorom je potrebné sa pozastavit’ pri investovani, je diverzifikacia. V
knihe Alice Schroeder Snehova gul'a, kde piSe o Zivote najznamejSiecho investora na svete

Warrena Buffetta, je diverzifikdcia definovand, ako zniZovanie rizika nakupenim drobnych

11SIVAK, Rudolf. a kol. Financie. 1. vyd. Wolters Kluwer, s.r.0. 2015. 39s. ISBN 978-80-8168-232-2.
2 SIVAK, Rudolf. a kol. Financie. 1. vyd. Wolters Kluwer, s.r.0. 2015. 39s. ISBN 978-80-8168-232-2.

3 GLADIS, Daniel. Nauéte se investovat. 2 vyd. GRADA Publishing, a.s. 2006. 35s. ISBN 978-80-247-1205-
5.

4 GRAHAM, Benjamin. — ZWEIG, Jason. Inteligentni investor. 1 vyd. GRADA Publishing, a.s. 2007. 35s.
ISBN 978-80-247-1792-0.
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podielov v obrovskom poéte spolo¢nosti.> Vel'mi podobne chépe diverzifikaciu aj Graham.
Pre zniZenie rizika a zvySenie vynosu portfolia, je okrem diverzifikacie nutné pouzit aj tzv.
,Margin of safety*. Cudovo povedané ,,bezpecnostny vankus* hovori, ze akciu nemozno
nakupit, pokial’ jej cena na burze nie je minimalne x percent pod jej vnutornou hodnotou.
Otec hodnotového investovania Benjamin Graham si za x dosadil 50. Podl’a tejto teorie, by
investor mal nakupovat’ akcie iba vtedy, ked’ ich cena na burze nebude minimalne 50 %
pod jej vnutornou hodnotou. Proces ocenovania akcie je pre kazdého investora
individualny a niekol’ko r6znych analytikov moéze vypocitat’ vnitorni hodnotu akcie inak a
napriek tomu sa Ziaden z nich nezmylil. PiSe tak Daniel Gladi§ v knihe Akciové investice.
Obhajuje to tym, ze investovanie je veda subjektivna. Nejde o prirodntl vedu, kde vzdy
vSetko plati presne. Pri vypocte hodnoty akcie vyuzivame vstupy, ktoré odhadujeme, ze
nejak v budtcnosti nastand. Vstupy, pre vSetkych rovnaké, su tidaje z uctovnych vykazov
firiem. Medzi hlavné ukazovatele, ktoré mozno zistit' z G¢tovnych zavierok, patri zisk na

akciu, marzu, rentabilitu ¢i dividendu. ®

Pri hodnotovom investovani sa teda investor snazi prostrednictvom rdznych
analytickych nastrojov ¢i informacii, ktoré ma k dispozicii najst a nakapit’ akcie, resp.
aktiva, ktoré mu do buducnosti prinesti pozadovany vynos. Kniha Technicka analyza na
akciovych, ménovych a komoditnych trzich tvrdi, Ze na cenu akcie okrem vstupov z
fundamentélnej analyzy vplyva aj mnozstvo nefundamentdlnych ¢i psychologickych
faktorov, ktoré nemozno zachytit vo vypoctovych modeloch. Technickd analyza, na
rozdiel od fundamentalnej, na analyzu vyvoja vyuZiva grafické a technické indikatory.
Technickd analyza tiez predpokladd, ze vSetky informécie, ktoré maju vplyv na zmenu
kurzu aktiva (napr. politicka situdcia, makroekonomické data ¢i pocasie atd’.) si uz
odrazené v cene a nezaobera sa nimi. Je teda zrejmé, Ze obe analyzy sa od seba
diametralne liSia. Jednym z hlavnych rozdielov technickej a fundamentalnej analyzy je
Casoveé hl'adisko, ktorym sa jednotlivé analyzy pozeraju na aktivum. Kym fundamentalisti
premyslaja niekol’ko rokov do buducnosti, technicki analytici pouzivaju grafy denne,

tyZzdenné, mesacné, alebo aj hodinové ¢i minttové. Technicka analyza vyuZiva informacie

5 SCHROEDER, Alice. SNEHOVA GULA, Warren Buffet 0 Zivote a biznise vyd. Eastone Books 2009. 198s.
ISBN 978-80-8109-111-7.

8 GLADIS, Daniel. Akciové investice. 1 vyd. GRADA Publishing, a.s. 2015. 30s. ISBN 978-80-247-5375-1.
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z grafov, indikétory, indexy a burzové nastroje, trendy a trendové linie a pod.. Technicka
analyza je prevazne vyuzivana pri dennom obchodovani roznych aktiv ako akcie, opcie,
ETF ¢&i komodity, alebo aj na forexovom trhu menovych parov.” Forex je obchodovanie
menovych péarov cez necentralizovani burzu, na ktorej platia iné pravidla ako na
tradi¢nych burzach cennych papierov. Uéastnici obchodov st végsinou svetové banky,
Hedgové fondy ¢i Spekulanti, ktori chcli zarobit’ na zmene kurzu menovych parov. Pri
obchodoch na Forexe nedostanete napr. za eura cenné papiere, ale ini menu napr. libru.
Vyhodou Forexu oproti tradicnému obchodovaniu je vysoka likvidita, obrovské mnozstvo
menovych parov na obchodovanie, volatilita ako prilezitost’ zisku a tiez paka, ktord moze
zabezpecit’ este vicsie zisky. Nevyhodou Forexu je vysokeé riziko rychlej straty vlozeného
kapitalu. Technickti analyzu vSak vieme vyuzit aj inde ako pri kratkych a riskantnych
obchodoch. Aj ked’ to nie je uplne beznou zélezitostou, investor moze vd’aka technickej

analyze lepsie nadasovat’ obchod a zvysit tak svoje zisky.®
21 ETF

Technickd analyza sa d4 vyuzit na kazdy druh aktiva, ktorého cena sa v ¢ase meni.
Medzi takéto aktiva patria napriklad ETF fondy. ETF, z anglického prekladu verejne
obchodovatel'ny fond, je fond verejne obchodovatelny na burze cennych papierov a
kopiruje vyvoj urcitého podkladového aktiva, na ktoré je zamerany.® Tieto fondy
neemituji podielové listy, takze funguju inak ako podielové fondy. Vznikaji emitenciou
indexového certifikatu, ¢o je klasickd akcia, ktort si investor moze kedykol'vek kupit
alebo ju predat’ na burze pocas obchodovania. ETF moZeme rozdelit do viacerych
kategorii podl'a toho, aké podkladové aktivum ich tvori. Pozndme viacero druhov ETF s
roznym zameranim. Ci uz je to akciové ETF, komoditné ETF, dlhopisové ETF, Multi —
aktivové ETF, Alternativne ETF, ETF zamerané na nehnutel'nosti, alebo aj udrzatel'né
ETF. Jednotlivé druhy su rozdielne, najmi aktivami ktoré drzia, ale aj ich volatilitou ¢i

stupiiom rizika, ktoré investor ich drzanim podstupuje. Cena ETF sa meni v priebehu dia

" VESELA, Jitka. — OLIVA, Martin. Technickd analyza na akciovych, ménovych a komoditnich trzich. 1 vyd.
Ekopress, s.r.0. 2015, 18s. ISBN 978-80-87865-22-4.

8 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Investovanie na financnych trhoch. 1. vyd. Bratislava: Sprint 2 s.r.0. 2021.
222 s. ISBN: 978-80-89710-53-1.

9 KARPIS, Juraj. Ako na zlato - peniaze pre neveriacich. vyd. Bajkal 2021, 102s. ISBN 978-80-99975-06-5.
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v zavislosti od dopytu a ponuky. Hlavnym cielom ETF je sledovat’ svoj referen¢ny
ukazovatel. ETF maji jedineCni vlastnost procesu emitovania/vykupovania,
prostrednictvom ktorého ich mozno priamo kupit’ alebo predat’ emitentom vo velkych
mnozstvach za ich Cisti podkladovi hodnotu aktiv. Vd’aka tejto osobitnej vlastnosti maju
ETF dve ceny: t. j. trhovu cenu, ktord sa urcuje podl'a dopytu a ponuky na burze a druhou
je ich ¢ista podkladova hodnota aktiv. Ak trhova cena ETF je nizSia ako Cistd podkladova
hodnota aktiv, povazuje sa za obchodovanie s diskontom. Ak je trhova cena ETF vysSia
ako ich Cista podkladova hodnota aktiv, hovorime, Ze sa obchoduje s prémiou. Akykol'vek
rozdiel medzi tymito dvoma vedie k arbitraznej prilezitosti, ktorti vyuzivaji vel’ki hraci na
trhu. Medzi hlavné vyhody ETF patri diverzifikécia, danové zvyhodnenie, nizke néklady
pre investora a ich transparentnost. Medzi nevyhody ETF patri platenie provizie pri
nakupe a predaji, vyssie poplatky za spravu v pripade aktivne spravovanych ETF a pakové

ETF nie st vhodné na dlhodobt investiciu.l®

ETF mozeme rozdelit do viacerych
kategorii podl'a podkladového aktiva, na ktoré si zmerané. Medzi zakladné kategorie ETF
zarad'ujeme Indexové ETF, Komoditné ETF, dlhopisové ETF, ETF s pdkovym efektom,

syntetické ETF a pod. 1
2.2  Indexové ETF

Indexové ETF su také ETF, ktoré sa snazia sledovat’ ur€ité indexy akciového trhu a
kopirovat’ ich cenovy vyvoj drzanim vo svojom portféliu vzorku cennych papierov, ktoré
st v indexe. Niektoré ETF drZia vo svojom portféliu 100 % aktiv v cennych papieroch,
ktoré st podkladom ich indexu. Takéto investovanie nazyvame replikacia. Iné ETF drzia v
cennych papieroch iba reprezentativnu vzorku, teda 80 — 90 %. ZvySnych 5 — 20 % aktiv

drzia vo futures/opciach.?

10 CHOVANCOVA, Bozena — ARENDAS, Peter. Manazment portfolia v kolektivnom investovani. 1. vyd.
Wolters Kluwer CR, a.s. 2020. 241s. ISBN 978-80-7598-633-7.

1 PETROVA, Elitsa. A Brief Overview of the Types of ETFs. National Military University, Veliko Tarnovo,
Bulgaria, 2016. Dostupné na: https://ssrn.com/abstract=2728144

12 BODIE, Zvi — KANE, a kol. ESSENTIALS OF INVESTMENTS. vyd. McGraw Hill LLC, New York, 2022,
538s. ISBN 978-1-265-45009-0.
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2.3 Komoditnée ETF

Komoditné ETF sleduju vykonnost” podkladového aktiva, ktoré tvoria komodity.
Komoditné ETF mdézeme rozdelit na podskupiny podla toho, do akej triedy aktiv
investuji. Prva skupinu tvoria ETF, ktoré investuju do akcii spolo¢nosti komoditného
sektora, napr. tazobné alebo streamingové spolo¢nosti. Dalsia skupina investuje do
komodit a priamo ich aj drzi vo svojom portféliu. Ide napriklad o komodity ako platina,
striebro alebo zlato. Tretiu skupiny tvoria ETF, ktoré investuju do futures kontraktov na
jednu alebo viac druhov komodit. Tato skupina vyuziva vyhodu futures kontraktov ako
otvéranie kratkych a dlhych pozicii ¢i vyuzivanie pakového efektu. Nevyhodou ETF, ktoré
drzia ako podkladové aktivum futures kontrakty je rolovanie kontraktov na konci mesiaca,
¢o prinasa pre investorov v dlhodobom horizonte stratu, a preto nie st vhodné ako

dlhodoba investicia.
2.4  Dlhopisové ETF

Dlhopisové ETF investuju do $tatnych alebo korporatnych dlhopisov. Dlhopis je
cenny papier, s ktorym je spojené pravo majitela pozadovat’ spldcanie dlznej sumy v
menovitych hodnotach a vyplacanie vynosov z nej k ur¢itému dadtumu, a povinnost’ osoby
opravnenej vydavat dlhopisy tieto zavéizky plnit. Investovat mozno do dlhopisov roznej
doby splatnosti, a to od kratkodobych a strednodobych, ktorych doba splatnosti je v
rozmedzi 3 az 5 rokov - tzv. ,,Treasury Notes“, a ,,Bonds*, ktorych doba splatnosti je 10

az 20 rokov, pripadne aj viac. 1

2.5  ETF s pakovym efektom

ETF s pakovym efektom su Specidlnym typom, pretoze su citlivejSie na pohyby
trhu. Ich vyuzitie je vhodné hlavne pocas byc¢ieho trhu, kde m6Zu dosahovat’ denny vynos
2-3krat vyssi ako vynos trhu. Pre dosahovanie poZadovaného vynosu vyuZzivaju derivaty a
zmeny v portfoliu. NajbeznejSie vyuzivaju futures kontrakty. Riziko pre tieto ETF

predstavuje nestabilita trhu, kde strata pri poklese mdze byt nasobne vyssia ako pokles na

13 DANNHAUSER, Caitlin D. The impact of innovation: Evidence from corporate bond exchange-traded
funds (ETFs) In  Journal of Financial Economics 2017, s. 3-5 dostupné na:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X17301198
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trhu. Financna paka sa zapocitava denne, ¢im v dlhodobom horizonte vznikaji vyrazné

rozdiely vo vykonnosti pakového ETF a podkladového aktiva.'*
2.6  Syntetické ETF

Syntetické ETF je také ETF, ktoré nedrzi vo svojom portfoliu priamo akcie indexu,
ale derivaty ako futures ¢i swapy na dany index. Ako protistrana v tychto derivatoch
figuruje vacsinou niektora z velkych investi¢nych bank. Vyhodou syntetickych ETF je, ze

dokazu lepsie kopirovat’ vykonnost’ indexu. Nevyhodou je riziko zlyhania protistrany. °
2.7  Inverzné ETF

Inverzné ETF umoziuju investorom Spekulovat’ otvaranim kratkej pozicie na
podkladovom aktive. Spekuluju na pokles hodnoty podkladového indexu. V pripade, Ze
hodnota podkladového indexu klesa, hodnota inverzného ETF rastie. V pripade, ze bude
hodnota podkladového indexu rast, hodnota inverzného ETF bude klesat. Na svoje

fungovanie vyuziva derivaty ako futures ¢i swapy. 18
2.8  Systém fungovania ETF

ETF spravuje manazment fondu. Jeho tulohou je, aby ETF ¢o najpresnejsie
kopirovalo podkladovy index, a aby chyba kopirovania bola ¢o najmensia. Likviditu ETF
na trhu zabezpecuje tvorca trhu, tzv. ,market maker”, ktory vystupuje ako protistrana
zaujemcom o kupu alebo predaj akcii v pripade nedostatocnej likvidity. Pri vzniku ETF

tvorcovia trhu naakumuluju vel'ké bloky aktiv, ktoré st obsiahnuté v portfoliu. Tieto bloky

14 JARROW, Robert A. Understanding the risk of leveraged ETFs. New York. 28.4.2010, s. 1-2 , Dostupné
na: https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1544612310000310

5 NUMENKO, Klym a CHYSTIAKOVA Olena, An Empirical Study on the Differences between Synthetic
and Physical ETFs In International Journal of Economics and Finance. [online] 2015, ro¢. 7, ¢. 3 ,5s. 1,
ISSN 1916-971X Dostupné na: https://www.researchgate.net/profile/Klym-
Naumenko/publication/276396708 An_Empirical_Study on_the Differences_between_Synthetic_and_Phys
ical_ETFs/links/5834775708ae138f1c0d7254/An-Empirical-Study-on-the-Differences-between-Synthetic-
and-Physical-ETFs.pdf

16 CHENG, Minder a MADHAVAN, Ananth. THE DYNAMICS OF LEVERAGED AND INVERSE
EXCHANGE-TRADED FUNDS In JOURNAL OF INVESTMENT MANAGEMENT [online]. 2019. ro¢. 7, ¢.
4, s. 1-2, Dostupné na: https://joim.com/wp-content/uploads/emember/downloads/p0283.pdf
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nasledne vymenia s investicnou spolo¢nostou, ktora ETF zaklada za akcie ETF v
prislusnej hodnote. Takto ziskané akcie ETF pontika na sekunddrnom trhu investorom.
Proces moze fungovat' aj opacne, ked tvorca trhu vymeni akcie ETF s investi¢nou

spolo¢nost’ou za prislusny objem podkladového aktiva, ktory nasledne preda.
2.9 Vyhody a rizika pri investovani do ETF

Hlavnou vyhodou ETF je, ze st obchodovate'né na burze. Investor ma neustaly
prehl'ad o cene ETF, ktora sa tvori na zaklade dopytu a ponuky, a moze tak kedykol'vek, v
radmci obchodnych hodin burzy, realizovat’ pokyny na nakup a predaj. Medzi d’alSie
vyhody pre investora patri likvidita, flexibilita a transparentnost’. Vyhodou su aj nizsie
poplatky z dévodu pasivnej spravy oproti podielovym fondom. Medzi rizikd investovania
do ETF patri riziko straty, z dovodu rolovania pozicii pri ETF, ktoré¢ vo svojom portfoliu
drzia futures kontrakty. Tato strata vSak nebyva velk4, no v dlhom obdobi vie silno
znizovat’ vykonnost’ ETF. Dalsim rizikom je riziko vy$Sich strat pri nepriaznivom vyvoji
na trhu, pri ETF, ktoré vyuzivaju pakovy efekt. Riziko priliSnej popularity nastane v
pripade, Zze ETF sa stane prili§ popularnym, investori budi mat’ ol ¢oraz vac¢si zaujem,
bude rast’ priliv novych peiiazi a objem aktiv v sprave fondu bude rast. V pripade, Ze
cielovy trhovy segment dan¢ho ETF je prili§ maly, sa moze stat, ze ETF nebude vediet
alokovat’ prichadzajuce finan¢né prostriedky v stlade s investi¢nou stratégiou. Moze tak
dojst’ k zmene stratégie fondu, o modze mat’ negativny vplyv na jeho vykonnost v
budticnosti. DalSie riziko predstavuje riziko zmeny podkladového indexu. Takato situacia
moze nastat’ v pripade, ze podkladovy index zanikne alebo povodny index prestane
vyhovovat’ manazmentu ETF. V takomto pripade musi manazment najst’ novy index, ¢o
vedie k zmendm v portfoliu a s tym spojenymi ndkladmi. Novy index tieZ nemusi

vyhovovat’ potrebam investora, tak ako povodny index.*’
2.10 Indikatory technickej analyzy

Technickd analyza ponuka mnoZstvo réznych ukazovatelov, ktoré sa nazyvaju
technické indikatory. Medzi sebou sa liSia spolahlivostou, konStrukciou, ale aj

obl'ibenostou vyuzivania technickymi analytikmi. Indikdtory pomaéhaji investorom

17 CHOVANCOVA, Bozena — ARENDAS, Peter. Manazment portfélia v kolektivnom investovani. 1. vyd.
Wolters Kluwer CR, a.s. 2020. 241s. ISBN 978-80-7598-633-7.
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spravne sa rozhodnut), a to s cielom maximalizovat’ zisk a minimalizovat’ stratu. Indikatory
sa vyuzivaju na analyzu kratkodobych a dlhodobych cenovych pohybov aj na identifikaciu
vstupnych 1 vystupnych bodov. Sluzia teda na tzv. ,predpoved™ buducej ceny
podkladového aktiva. Jednoznacné rozdelenie indikatorov nie je mozné, ked’ze niektoré
indikatory mozu charakterizovat’ dva znaky sucasne. Napriek tomu je vhodné si indikatory
pre jednoduchsiu pracu rozdelit’ na skupiny. Podl'a konstrukcie, vypovedacej schopnosti a
vyuzite'nosti mozno indikatory rozdelit na: Trendové indikatory, Cenové indikatory,

Objemové indikatory, Sentiment indikatory, Indikatory $irky trhu. 18
211 Trendové indikdtory

Jednym z principov technickej analyzy je, Ze ceny sa pohybuju v trendoch.
Technicki analytici st presvedceni, Ze trendy mozno identifikovat’ a vyuZzit’ na vytvorenie
zisku, a minimalizaciu straty. VyuZiva sa stratégia Casovania trhu, kde sa investor snazi
nastupit’ na trend a ,,zviest’ sa“ na nom. Ked’ ma podkladové aktivum (ETF) trend smerom
nahor, je ¢as na nakup a opacne. Myslienka je to vel'mi jednoducha a pekna, realizécia je
vSak komplikovand. Problémom vSak je neustdly prichod novych informacii z extern¢ho
prostredia, ¢o robi kurz volatilnym a stazuje identifikaciu bodu obratu v trende.
Zastupcami trendovych indikatorov si tzv. ,kizavé priemery“. Pozname viacero druhov
kizavych priemerov. Najjednoduch$§im z nich je jednoduchy kizavy priemer, ktory
pocitame ako aritmeticky priemer n cien. Po¢itame napriklad s kizavym priemerom s
dizkou 15 dni, s¢itame prvych 15 kurzov v rade a stcet sa vydeli 15. Vznikne tak prva
hodnota kizavého priemeru, ktora uvedieme do grafu k hodnote posledného, teda 15. kurzu
od zagiatku Gasovej rady. Na vypocet d’alsej hodnoty kizavého priemeru je nutné zaradit’
do vypoctu d’alSiu, teda 16. kurzova hodnotu a najstarSiu, teda prva v poradi, z vypoctu
odstranit. Vypocet moédZeme prakticky chapat, ako predpoved’ buducich hodnét.
Nevyhodou jednoduchého kizavého priemeru je neschopnost’ zohladnit dita pred
sledovanym ¢asovym radom. VylepSenou verziou jednoduchého kizavého priemeru je
vazeny kizavy priemer. Pri vypoéte je jednotlivym kurzovym hodnotam pridelena
rozdielna vaha, ktora smerom do historie linedrne klesd. NajvidcSia véha je pridelend

najnovsiemu kurzu. Kazdy d’alsi kurz dostane o 1 menSiu vahu ako kurz predchadzajuci.

18 VESELA, Jitka. — OLIVA, Martin. Technickd analyza na akciovych, ménovych a komoditnich trzich. 1
vyd. Ekopress, s.r.0. 2015, 103s. ISBN 978-80-87865-22-4.
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Ked’ st jednotlivym kurzovym hodnotdm pridelené vahy, pokracujeme suc¢inom kurzovych
hodnét s ich vdhami a nésledne tieto suciny scitame, a vydelime stctom véh. Ked
konkrétne po¢itame 15-denny vazeny kizavy priemer, dne$na hodnota kurzu dostane vahu
15, v&erajsia hodnota 14 atd’.. Najstar§i kurz dostane vahu 1. Dal§im druhom kizavych
priemerov je exponencialny kizavy priemer, ktory je zaloZeny na pridelovani vah kurzom,
ktoré rastii exponencialne. Najvéacsie vahy pridel'ujeme aktudlnym kurzom. Ako véha
stanovena pre aktualny kurz je pouzitd veliCina, ktori nazyvame exponencialne percento.

Vahy pre ostatné kurzy potom vzidu zo stanovené¢ho exponencialneho percenta.
Matematickym vzorcom mézeme vypocet EMA zapisat’ takto:
EMA = (EMAp_, x (1 —ep)) + (P, x ep)
kde:
D predstavuje dnesny den
ep predstavuje exponencialne percento

Matematickym vzorcom mdzeme vypocet exponencialneho percenta zapisat takto:

kde:

M predstavuje dizku ¢asového tseku kizavého priemeru®®

2.12  Cenové indikatory

Cenove indikatory moézeme charakterizovat' ako skupinu indikatorov technicke;j
analyzy, ktoré sa pocitaju vyuzitim udajov o ceniach podkladového aktiva. Cenové
indikatory Casto zachytavaju intenzitu kolisania kurzu, aby sme mohli postdit, ¢i ide o
posilnenie alebo oslabenie trendu a nasledne uvazovat' nad pravdepodobnostou jeho
zmeny. Velkéd Cast' cenovych indikatorov mé charakter oscilatorov, ¢o su indikatory,
ktorych charakteristicka vlastnost’ je kolisavost bud’® okolo istej urovne, alebo v
stanovenom rozhrani. Oscilatory su typické pre velmi jednoduchu konsStrukciu hodnot,

spdsob zobrazenia v grafe, schopnost’ merat’ silu nastupeného trendu a upozornit’ na jeho

19 DROKE, Clif. Moving averages sinplified, USA: Marketplace Books, 2001. 92-94 s. ISBN 1-883272-66-1
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zmeny, a tieZ aj interpretovat’ tieto indikatory. Pri oscildtoroch totiz m6zeme vymedzit

interpretéacie, ktoré mézeme aplikovat’ na akykol'vek oscilétor.
2.12.1 Interpretacia extrémnych hodnot oscilatorov

Maximalne hodnoty oscilatorov znamenaju stav na trhu, ked’ je dlhodoby prebytok
dopytu nad ponukou, v dosledku ¢oho ceny podkladovych aktiv vyrazne narastli a d’alsi
rast uz nie je pravdepodobny. By¢i trend sa meni na trend medvedi a podkladové aktiva st
pre investora drahé. Minimalne hodnoty naopak znamenaju stav trhu, ked’ je prebytok
ponuky nad dopytom, o sa prejavi v poklese ceny. Daldi pokles v stlade s
predchadzajicim vyvojom uz nie je pravdepodobny. Medvedi trend strieda trend by¢i.
Identifikdcia extrémnych hodndt vSak neznamena signal na ndkup alebo predaj, ale

identifikuja trhov situaciu, po ktorej nasleduje zmena trendu.
2.12.2 Sledovanie odchylok medzi vyvojom kurzu a oscilatorom

Prestavuje hl'adanie situacii, ked’ sa kurz podkladového aktiva a oscilator pohybuji
rozdielnym smerom. Ak sa kurz a oscilator pohybujui rovnakym smerom, nemusime sa bat’
zmeny trendu. Ak sa vSak kurz a oscilator pohybuju rozdielnym smerom, pripadne sa
oscilator nehybe, znamena to, Ze sa na trhu vytvorila situdcia nazyvana aj negativna
divergencia (odchylka). Je to situacia, po ktorej nasleduje zmena vyvoja kurzu v smere,
ktory naznacuje oscilator, teda zmena trendu z byciecho na medvedi. Pozitivhou
divergenciou nazyvame situdciu, ked’ oscildtor rastie alebo sa nehybe, ale kurz
podkladového aktiva klesa. Po tejto situdcii moZe nastat’ zmena z medvedieho na byci

trend.
2.12.3 Divergencie medzi dvoma réznymi oscilatormi

V tomto pripade pouZivame dva oscilatory rovnakého typu s rozdielnou ¢asovou
jednotkou. Sledujeme tak rozne Casové cykly, trendy. VacSinu Casu pozorovania sa oba
oscilatory budt hybat’ rovnako. Ked’ dlhodoby oscilator rastie a kratkodoby este klesa, ide
o negativnu divergenciu, po ktorej nasleduje zmena trendu z byc¢ieho na medvedi. Mo6ze
nastat’ aj opacnd situacia, kde dlhodoby oscilator kles4 a kratkodoby rastie, nastava teda

pozitivna divergencia, po ktorej nasleduje zmena trendu z medvedieho na by¢i. %

2 VESELA, Jitka. — OLIVA, Martin. Technick4 analyza na akciovych, ménovych a komoditnich trzich. 1
vyd. Ekopress, s.r.0. 2015, 133-139 s. ISBN 978-80-87865-22-4.
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2.12.4 Momentum

Momentum sa pokusa zachytit, ked’ dochddza k zmene trendu. Najskor nastava
silny kurzovy pohyb, ktory slabne ¢im viac sa trend blizi k svojmu lokalnemu maximu
alebo minimu. Na vypocet nam staCia len dve ceny kurzu. Absolutne (rozdielové)

momentum je dané rozdielom dvoch kurzovych hodnot, ktoré nenasleduju po sebe.
Matematickym vzorcom mdzeme vypocet zapisat’ takto:
My =P — Py
kde:
n predstavuje uzavrety casovy interval

Relativne (podielové) momentum je dané podielom dvoch kurzovych hodnét, ktoré

nenasleduju po sebe.

Matematickym vzorcom mdzeme vypocet zapisat’ takto:

P

M, =
R Py

kde:
n predstavuje uzavrety casovy interval

To, ¢i ide o absolutne alebo relativne momentum, nemé na interpretdciu vplyv.
Momentum extrémne najvyssich urovni poukazuje na prebiehajici by¢i trend. Momentum

A4

extrémne najniz§ich Girovni poukazuje na prebiehajuci medvedi trend. 2
2.12.5 Price Rate of Change (Price ROC)

Cielom indikatora Price ROC je zobrazit rozsah a silu oscilacie kurzu
podkladového aktiva, ktoré ma tendenciu prebiehat’ v cyklickych vlnach. Rast hodnoty

indikatora je odrazom rastu kurzu podkladového aktiva a pokles hodnoty indikatora je

2L PEACHAVANISH, Ratchata. Stock Selection and Trading Based on Cluster Analysis of Trend and
Momentum Indicators In Proceedings of the International MultiConference of Engineers and Computer
Scientists [online]. Hong Kong: 16. — 18. 3. 2016, ¢. 1, s. 1-3, ISSN: 2078-0966, Dostupné na:
https://www.iaeng.org/publication/IMECS2016/IMECS2016_pp317-321.pdf
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odrazom poklesu podkladového aktiva. Indikator ROC vyjadruje percentualnu zmenu ceny

podkladového aktiva.

Matematickym vzorcom mézeme vypocet zapisat’ takto:

dnesny kurz—kurz pred n—preiodou

PROC = x 100

kurz pred n—periodou
kde:
n predstavuje akékol'vek asové obdobie??

2.13  Objemové indikdtory

Objemové indikatory pracuju s objemom vykonanych obchodov. Poskytuju udaje o
likvidite trhu, zaujme alebo nezaujme investorov, ¢i o sile alebo oslabeni trendu. Na
zmeranie sily alebo slabosti trhu povazujeme objem vykonanych obchodov. Silny trend by
malo sprevadzat’ zvySujlci sa objem obchodov, ktory vyjadruje rastiici pocet kupujucich a
predavajtcich, ¢o zvySuje dopyt po danom podkladovom aktive a rast jeho ceny alebo
zaujem investorov predavat’, co vedie k poklesu dopytu a nasleduje zniZzenim ceny. Nahly
pokles objemu obchodov mdzeme interpretovat’ ako oslabenie trendu, o modze viest’ k
jeho zmene. Pokles objemu obchodov pocas bycieho trendu, ma za nasledok jeho
oslabenie a nasledni zmenu na trend medvedi. Ak sa pocas medvedieho trendu pocet
obchodov znizi, trend sa oslabil a moZe sa zmenit na byci. Spolahlivost objemovych
indikétorov je nizsia z dovodu vyskytu faloSnych ¢i nejednoznaénych signalov. Je preto

vhodné zvysit ich spolahlivost’ v kombinacii s inym typom indikatora.
2.13.1 Volume rate of change (Volume ROC)

Indikator Volume ROC funguje na principe merania zmeny objemu obchodov,
ktoré sa vykonali sa posledné obdobie. Z vyvoja indikdtora mézeme vycitat’ informacie
0 druhu a sile zrychlenia alebo spomalenia trendu. Dava informacie, ¢i objem obchodov na

trhu rastie alebo klesa.

22 VESELA, Jitka. — OLIVA, Martin. Technicka analyza na akciovych, ménovych a komoditnich trzich. 1
vyd. Ekopress, s.r.o. 2015, 141 - 143 s. ISBN 978-80-87865-22-4.
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Matematickym vzorcom mdzeme vypocet zapisat’ takto:

dnesny objem — objem pred n — periodou
VROC = - - x 100
objem pred n — periodou

kde:
n predstavuje akékol'vek ¢asové obdobie

Ak je objem obchodov dnes vyssi ako objem obchodov pred n diami, bude
indikator Volume ROC kladny. Ak bude objem obchodov dnes nizsi ako objem obchodov
pred n diami, bude indikator zdporny. Pokial’ sa hodnota indikatora viac odchyl'uje od
stredovej linie hore alebo dole, zmeny v objeme obchodov sa deju rychlejsie. Ak sa
hodnota indikatora priblizuje viac k stredu, ale nepret’ala sa so stredovou liniou, aktualny

vyvoj v objeme obchodov stale trva. 2

2.13.2 Money flow index (MFI)

Indikator MFI pracuje s idajmi o objeme obchodov a priemernom kurze za nejaké
obdobie. MFI meria silu toku penazi plyntcich do urcitého podkladového aktiva alebo z
neho von. Pri rasticom kurze plynu peniaze do podkladového aktiva, zatial’ o pri poklese
kurzu, plynt peniaze z podkladového aktiva von. Pre stanovenie hodnoty indikatora je
klucovy udaj penazny tok za isté ¢asové obdobie. Tok penazi mdézeme urcit’ ako sucin
priemerného denného kurzu a objemu obchodov s danym podkladovym aktivom. Musime
tiez stanovit’ druh toku penazi, na zaklade porovnania dne$né¢ho priemerného denného
kurzu s priemernym dennym kurzom predchddzajuceho dia. Kladny tok peniazi znamena,
ze dnes$ny priemerny kurz je vys$si ako vcerajsi. Zaporny tok penlazi znamend, Ze dnesSny

priemerny kurz je nizsi ako vcerajsi.

2 VESELA, Jitka. — OLIVA, Martin. Technicka analyza na akciovych, ménovych a komoditnich trzich. 1
vyd. Ekopress, s.r.o. 2015, 165 - 167 s. ISBN 978-80-87865-22-4.
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Matematickymi vzorcami mozeme vypocet zapisat’ takto:
y y

100

MFI =100 —
1 + Money Ratio

Kladné peniazné toky

Money ratio = — e 7
Y Zaporné penainé toky

kde:

Kladné penazné toky predstavuju sucet kladnych penaznych tokov za casové
obdobie

Zaporné penazné toky predstavuji sucet zédpornych penaznych tokov za Casové

obdobie

Na vysvetlenie MFI, mdézeme vyuzit viacero interpretacii. Prva moznost je
nezhoda vo vyvoji kurzu a indikatora MFI. Ked kurz podkladového aktiva klesd a
indikator MFI za¢ne rast’, ide o pozitivnu divergenciu, ktord signalizuje zmenu trendu z
medvedieho na by¢i. Ak by vSak kurz podkladového aktiva stale rastol a indikator MFI by
zacal klesat, i8lo by o negativnu divergenciu signalizujiicu zmenu trendu z byc¢icho na
medvedi. Druhd moznost interpretacie je analyzovat pasma trhu. Sledujeme, ¢i sa
indikéator pohybuje v okoli horného alebo dolného pasma trhu a analyzujeme tak zmenu
trendu. Tretia moZnost interpreticie hovori o hl'adani klesajucich a rasticich vin, teda
vzorov, ktoré majl tendenciu sa niekedy vytvarat’ na vrchole (klesajiica vlna) alebo na dne
vyvoja indikatora (rastiica vlna). Klesajuca vlna predpovedd zmenu trendu z bycieho na
medvedi. Rastica vlna naznacuje zmenu trendu z medvedieho na by¢i. Pre klesajucu vinu
je typické, Ze indikator dvakrat po sebe presiahne horné oscilacné pasmo a vytvori vrcholy.
Medzi vrcholmi indikator kratko spadne a vytvori dno. Druhy prepad indikatora znamena
dokoncenie klesajucej viny a zaroven obchodny signal. Rastlica vlna predstavuje zrkadlovy

opak klesajucej. 2*

24 VESELA, Jitka. — OLIVA, Martin. Technicka analyza na akciovych, ménovych a komoditnich trzich. 1
vyd. Ekopress, s.r.o. 2015, 167 - 169 s. ISBN 978-80-87865-22-4.
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2.14  Sentiment indikatory

Sentiment indikatory sa pokusaju zachytit' spravanie a nalady r6znych ucastnikov
trhu. Su zalozené na myslienke, ze psychologické faktory vplyvaju na zmenu kurzu hlavne
v kratkodobom horizonte. Skupina sentiment indikatorov sa deli na dve r6zne podskupiny
indikatorov, a to cyklické a anticyklické. Cyklické sentiment indikatory sa zameriavaji na
spravanie profesiondlnych investorov, teda investorskej menSiny, ktora je vécSinou
uspesnd a na zmeny na trhu reaguje v€as. Mozeme ich teda povazovat za svoj vzor a
snazit’ sa napodobnit’ ich rozhodnutia. Anticyklické sentiment indikatory sleduji spravanie
Sirokej verejnosti investorov, ktori vic¢Sinou nereaguju na trzné¢ zmeny vcéas. V dlhodobom
horizonte st tito investori menej Uspesni ako ich profesiondlni kolegovia. Hlavnym
dovodom je vicSinou absencia vlastnych myslienok a kopirované, teda oneskorené
investiéné rozhodnutia. Uspesny investor by sa teda nemal snaZit’ napodobiiovat’ spravanie
Sirokej verejnosti investorov a nemal by sa ani rozhodovat’ podl'a vysledkov anticyklickych
indikatorov. Uspesny investor by sa naopak mal rozhodovat opaé¢ne, ako signalizuje
anticyklicky indikator. Vyuzite'nost’ sentiment indikatorov sa komplikuje nedostatkom c¢i
nedostupnostou k datam potrebnych na vypocet. Medzi predstavitelov sentiment
indikatorov patri indikator Bull/Bear Ratio (B/B Ratio) ¢o je anticyklicky indikator, ktory
zobrazuje Struktiru odporucani investi¢nych poradcov, ktoré su dostupné. B/B Ratio dava
do pomeru nélady a o¢akédvania poradcov. Interpretovat’ ho mézeme ako prevahu poradcov
s by¢im alebo medvedim ocakdvanim. B/B Ratio vyuZiva udaje o zverejnenych
predpovediach a o€akavaniach investi¢nych poradcov. Na americkom trhu su tieto udaje
kazdy tyzden zverejiiované v Investor’s Inteligence of New Rochelle. Profesionalni
poradcovia tu zverejiiuju svoje ocakavania v najbliz§ej budicnosti, a teda pokraCovanie

alebo zmenu trendu.
Matematickym vzorcom moZeme vypocet zapisat’ takto:

Mnozstvo bycich poradcov

Bull/Bear Ratio =
/ Mnozstvo bycich poradcov + mnozstvo medvedich poradcov

Ukazovatel' B/B Ratio zohladiiuje iba nazory tych poradcov, ktori ocakavaju
jednoznacne silny byci alebo medvedi vyvoj. Neutralny alebo nejasny ndzor na vyvoj
trendu su vo vypocte ignorované. Ak indikator B/B Ratio rastie, znamena to, Ze sa zvySuje
mnozstvo poradcov, ktori s vo svojich predpovediach optimisticki. Z historickych
Statistik plynie, Ze po naraste indikatora B/B Ratio nad 60 % nasleduje vrchol trhu a
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nasledna zmena trendu z byc¢ieho na medvedi. Ked’ hodnota indikatora klesne pod 40 %

mdzeme oCakéavat’ vytvorenie dna a zmenu trendu z medvedieho na by¢i.
2.15 Indikatory Sirky a vykonnosti trhu

Indikatory Sirky a vykonnosti trhu zachytdvaji situdciu na celom trhu, nie na
jednotlivom aktive. Zameriavaju sa na pocet aktiv (napr. ETF), ktorych cena sa zvysila a
pocet aktiv, ktorych cena sa znizila. Myslienka tychto indikatorov spociva v tom, ze pocas
bycieho trendu vacsina ETF rastie, zatial’ ¢o pocas medvedieho trendu cena vacsSiny ETF
klesa. Pri by¢om trende je teda viac ETF, ktorych cena rastie ako tych, ktorych klesa a pri
medved’om trende je viac ETF, ktorych cena kleséa ako tych, ktorych cena rastie. Ak vSak
pocas bycieho trendu za¢ne klesat’ pocet ETF, ktorych cena rastie, ide o oslabenie trendu s
pravdepodobnostou jeho zmeny. Indikatory Sirky a vykonnosti trhu by nas mali byt
schopné upozornit na zmenu trendu eSte skor, ako nastane. Medzi predstavitelov
indikatorov Sirky a vykonnosti trhu patri indikator Advance/Decline Line (A/D Line),
ktory dava do r6znych matematickych vztahov pocet ETF, ktoré klesli a ktoré stupli. A/D
Line indikdtor moézeme pocitat kumulativhym alebo nekumulativnym spdsobom.
Nekumulativny spdsob sa pocita dennym rozdielom medzi rasticimi a klesajicimi ETF.
Kumulativny spdsob vypoctu tvori kumulativny sucet denného rozdielu medzi poctom

rasticich a klesajucich ETF. %

2 VESELA, Jitka. — OLIVA, Martin. Technicka analyza na akciovych, ménovych a komoditnich trzich. 1
vyd. Ekopress, s.r.0. 2015, 200 - 205 s. ISBN 978-80-87865-22-4.
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3 Ciele a metodika prace

Hlavnym cielom tejto prace je testovanie efektivity zvolenych investi¢nych
stratégii na zaklade technickej analyzy vyuzivajicej ako podkladové aktivum ETF.
Sekundérny ciel’ je zhodnotenie, ¢i je pre investora vyhodnejSie vyuzivat’ aktivnu stratégiu

s indikatormi technickej analyzy, alebo pasivnu Buy and hold stratégiu.

V teoretickej Casti prace sa zameriavame na zhodnotenie ETF ako takych, na ich
druhy ¢i fungovanie. Okrem toho vyberdme viacero druhov indikatorov technickej analyzy

a ich zastupcov, ktoré moze investor vyuzit’ pri investovani do réznych typov aktiv.

V praktickej Casti sa zameriavame na backtestovanie tychto indikatorov v réznych
nastaveniach. Konkrétne vyuzijeme EMA, momentum a obchodovanie na zaklade trendu.
Indikdtor EMA najskor nastavime na obdobie 50 dni, kde budeme sledovat’ kedy cena
pretne EMA. Ked’ cena pretne EMA z hora nadol a aj pod EMA uzavrie, bude to signal na
otvorenie kratkej pozicie a opacne. Nasledne k 50-dennému EMA pridame aj 10-diovy,
kde budeme sledovat’ ich vzajomné krizenie. Ked pretne 10-diiovy EMA 50-diiovy z dolu
nahor, bude to pre nis znamenat’ signal na otvorenie dlhej pozicie. Dalsim indikatorom
bude momentum, ktoré nastavime na 10 a potom na 40 dni. V oboch pripadoch bude pre
nds signal na otvorenie pozicie zmena momenta z kladného na zéporné a opacne. Prechod
z kladného na zaporné bude signalizovat’ otvorenie dlhej pozicie, z0 zaporného na Kladné
zas otvorenie kratkej pozicie. Dalej budeme obchodovat’ na zaklade trendu, kde budeme
sledovat’ po sebe nasledujice sviecky bud’ klesajice, alebo rastuce. Budeme sledovat
najskor 3 a nasledne 5 po sebe rovnakych sviecok. Rastlice sviecky budu pre nas signalom
na otvorenie dlhej pozicie, klesajiice na otvorenie kratkej. Nasledne z kazdého indikétora
vyberieme to nastavenie, ktorého vynos je najvyssi a tieto indikatory skombinujeme do
jednej velkej stratégie, kde bude pre nas signal splnenie podmienok vSetkych troch
indikatorov. Vybrali sme prave tieto, pretoZe su to najviac pouzivané indikatory v praxi. Ci
je vyuzitie stratégii so spomenutymi indikdtormi vyhodné zistime backtestovanim
zvolenych investi¢nych stratégii na historickych datach v horizonte 1.1.2019 — 31.12.2023.
Tento ¢asovy horizont sme vybrali z dovodu aktualnosti a rozmanitosti pohybov na trhu.
Toto ¢asové obdobie predstavuje pat’ nedavnych ukoncenych po sebe idiicich minulych
rokov, v ktorych sa na trhu prejavila volatilita pocas pandémie Covid 19, zac¢iatok vojny na
Ukrajine, ale napriek tomu bol trend na trhu by¢i. Vieme tak vyuzit' tieto poklesy na

testovanie, ako efektivne dokazu indikatory technickej analyzy reagovat’ na volatilitu na
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trhoch. Pri kazdej stratégii je vzdy otvorena len jedna pozicia s tym, Ze nova sa vzdy otvara

S pouzitim celého peniazného zostatku a generujeme tak aj vynosy z vynosov.
1. Hypotéza
Vyuzitim indikatorov technickej analyzy dokéze investor prekonat’ vynos trhu.
2. Hypotéza

Investi¢na stratégia vyuzivajica viacero rdéznych indikatorov bude ziskovejsia ako

vSetky stratégie vyuzivajice iba jeden druh indikatora.

4 Vysledky prace

Pre overenie fungovania investi¢nych stratégii sme postupovali ich néslednym
backtestovanim. Vyuzili sme pri tom ETF SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY), ktory
kopiruje akciovy index S&P 500, ktory v sebe obsahuje 500 najvicsich akciovych
spolo¢nosti v USA obchodovanych na burze. Toto ETF sme vybrali pre jeho dlhodobu
popularitu u investorov. Sledovali sme pohyb tohto ETF v ¢ase od 1.1.2019 az do
31.12.2023, a teda 5 rokov pre ¢o najpresnejSie vysledky moznych investi¢nych stratégii.
Zvolili sme viacero stratégii s viacerymi réznymi typmi indikdtorov. Pre porovnanie
uspesnosti jednotlivych stratégii, resp. ich schopnosti prekonat’ samotny vynos ETF, je
nutné povedat’, kol'ko ETF zarobilo pri pasivnej stratégii Buy and hold. Pri nakupe tohto
ETF 2.1.2019 za cenu 250,18% anaslednom predaji 29.12.2023 za cenu 475,31%, by
investor dosiahol zisk 90 %.

4.1  Investicné stratégie

Investicné stratégie sme si rozdelili podla typu indikatorov, a teda stratégie s
vyuzitim trendovych indikatorov ako su kizavé priemery, stratégie s vyuzitim oscilatorov,
kde sme aplikovali momentum a stratégie s cenovymi svieCkami ukazujucimi trend. Z
kazdej z tychto stratégii sme vytvorili podstratégie s roznymi nastaveniami indikatorov a
tiez kritériami pre vstup (vystup) do (z) pozicii. Pri Ziadnej zo stratégii sme nevyuzili
prikazy Stop loss a Take profit, pretoze neobchodujeme na paku, a teda sa nemusime bat’
tzv. ,margincallu“ zo strany brokera. Vyuzitie paky odmietame z dovodu moznych
nasobne vyssich strat. Dal§im dévodom je nas strednodoby investi¢ny horizont, a teda si

modzeme dovolit mat’ otvoreny obchod aZz do posledného dna sledovaného obdobia.
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V posledny den investi¢éného horizontu vSetky obchody uzavrieme bez ohl'adu na to, ¢i by

islo o zisk, alebo stratu.
4.2 VyuZitie cenovych indikatorov

Pri cenovych indikatoroch sme vyuzili kizavy priemer, a to exponencialny. Ako
prvé sme aplikovali samotny exponencialny kizavy priemer s dizkou 50 dni. Ako kritérium
na vstup do dlhej pozicie bolo pretnutie EMA a kurzovej sviecky Stym, ze kurzova
svieCka pretne EMA smerom nahor a aj tam uzavrie. Naopak, pre vstup do kratkej pozicie
bolo nutné, aby kurzova sviecka pretla EMA smerom z hora nadol, a aj tam uzavrela.?® Na

obrazku 1 mozno vidiet’ signal pre dlhu poziciu, kde sviecka pretla EMA a uzavrela nad.

Tento signal sa nakoniec uzavrel ako ziskovy.

Obrazok 1 Signal EMA na otvorenie dlhej pozicie

Zdroj: TradingView.com

% JING-ZHI, Huang a ZHIJIAN Huang. Testing moving average trading strategies on ETFs. In Journal of
Empirical Finance [online]. 2.9.2019, Dostupné na:
file:///C:/Users/Mat%C3%BA%C5%A1/Desktop/Bakal%C3%Alrka/strategia%20MA%20+%20ETF.pdf
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Na obrazku ¢&. 2 mozno vidiet' falo$ny signal na kratku poziciu. Cervena $ipka ukazuje na
moment, ked’ sa ukdzal signdl pre otvorenie kratkej pozicie. O tri kurzové sviecky d’alej

vSak cena uzavrela nad EMA, ¢o znamena signal pre dlha poziciu. V tabulke ¢.1 mozeme

vidiet’ vysledky tejto stratégie, ako aj mnozstvo signalov.

Obrazok 2 Falosny signal EMA pre kratku poziciu

Zdroj: TradingView.com

Vynos stratégie 30,00%
Pocet signalov 73
Pocet signalov pre dlhu poziciu 37
Pocet signalov pre kratku poziciu 36
Pocet ziskovych signalov 25
Pocet falosnych signalov 48

Priemerny vynos dlhej pozicie ziskovej 4,75%

Priemerny vynos kratkej pozicie ziskovej 4,23%

Priemerny vynos dlhej pozicie falo$ne;j -1,74%
Priemerny vynos kratkej pozicie falo$nej -1,72%
Tabulka 1 Vysledok stratégie s 50 d. EMA

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Dalsim variantom stratégie s EMA bude vyuzitie dvoch EMA, a to jeden rychlejsi,
10-diiovy a uz pouzity 50-dnovy. Signal sa nam v tomto pripade vytvori v momente, ked’
10-dilovy EMA pretne 50-dilovy v smere z hora nadol (kratka pozicia) a zZ dola nahor (dlha

pozicia).

Obrazok 3 Prekrizenie z hora nadol

Zdroj: TradingView.com

Na obrazku ¢. 3 mézeme vidiet' signal pre kratku poziciu, kde 10 d. EMA (zlta
Ciara) pretal 50 d. EMA a vytvoril tak ziskovy signal pre kratku poziciu. Na obrazku ¢. 4
mozeme vidiet’ prekrizenie 10 d. EMA z hora nadol, ¢o znaci signal pre kratku poziciu. Ide
0 falo$ny signal, ked’ze o niekol'ko sviecok d’alej sa otvara d’alsi, tentokrat na dlhu poziciu,
kde 10 d. EMA pretal 50 d. v smere z dola nahor. V tabulke ¢. 2 mézeme vidiet’ vysledky

tejto stratégie.
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Obrazok 4 Prekrizenie - falosny signal

Zdroj: TradingView.com

Vynos stratégie 99,00%
Pocet signalov 29
Pocet signalov pre dlhu poziciu 15
Pocet signalov pre kratku poziciu 14
Pocet ziskovych signalov 16
Pocet falosnych signalov 13
Priemerny vynos dlhej pozicie ziskovej 7,88%
Priemerny vynos kratkej pozicie ziskovej 4,91%
Priemerny vynos dlhej pozicie falo$ne;j -1,98%
Priemerny vynos kratkej pozicie falosnej -2,82%

Tabulka 2 Vysledky stratégie krizenia dvoch EMA

Zdroj: Vlastné spracovanie
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4.3 VyuZitie oscildatorov

Ako predstavitela indikatorov, zvané osciladtory, sme vyuzili momentum.
Momentum bolo nastavené na 10 dni. Pre otvorenie dlhej pozicie v naSej stratégii musela
byt’ splnena podmienka, ze momentum je kladné. Opacna podmienka platila pre otvorenie
kratkej pozicie. Obchody sme zatvarali v momente, ked sa z kladného momenta stalo
zdporné a opacne. Cervena Sipka na obrazku 5 ukazuje na signal, kde sa momentum
dostava z kladnych hodnoét na zaporné, Co znaci signal na otvorenie kratkej pozicie. Zelena
Sipka ukazuje na bod, kde sa momentum meni zo zaporného na kladné, ¢o znaci zatvorenie

predchadzajucej kratkej pozicie a zarovein otvorenie novej, dlhej pozicie.

Obrazok 5 Indikator momentum

Zdroj: Tradingview.com
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DalSou verziou vyuzitia momenta bolo jeho nastavenie na 40-diiové. Porovnanie
10-dnového a 40-diiového mozeme vidiet' v tabulke ¢. 3. Mdzeme pozorovat, ze napriek
zanedbate'nému rozdiclu v pocte obchodov (2), bolo 10-denné momentum az o 30 %

uspesnejsie ako 40-denné.

10 d. momentum | 40 d. momentum
Vynos stratégie 105,00% 74,42%
Pocet signalov 134 132
Pocet signalov pre dlhu poziciu 67 66
Pocet signalov pre kratku poziciu 67 66
Pocet ziskovych signélov 56 55
Pocet falosnych signalov 78 77
Priemerny vynos dlhej pozicie ziskove;j 3,22% 2,86%
Priemerny vynos kratkej pozicie ziskovej 3,57% 3,85%
Priemerny vynos dlhej pozicie falosnej -1,42% -1,35%
Priemerny vynos kratkej pozicie falo$nej -1,35% -1,51%

Tabulka 3 Vysledky stratégii s vyuzitim indikatora momentum

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.4 Obchodovanie na zaklade trendu

Pri obchodovani na zaklade trendu sme otvéarali pozicie, ked’ tri dni po sebe cenovy

kurz zaznamenal zisk, resp. stratu. V pripade, ze iSlo 03 po sebe nasledujice Cervené

Obrdzok 6 Signal troch cervenych sviecok po sebe

Zdroj: TradingView.com
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sviecky, otvorili sme kratku poziciu. Obchody sme zatvorili, ked’ sa ukazal opacny signal.
Na obrazku ¢. 6 mozeme vidiet’ signal troch po sebe nasledujucich cervenych sviecok, ¢o
znamena otvorenie kratkej pozicie. Stratégiu sme tiez obmenili a namiesto troch rovnakych

sviecok po sebe, sme sledovali az pét’. Tabul'ka ¢. 4 ukazuje vysledky tychto stratégii.

3 d. trend 5d. trend
Vynos stratégie -16,12% 17,00%
Pocet signalov 81 13
Pocet signalov pre dlhu poziciu 41 7
Pocet signalov pre kratku poziciu 40 6
Pocet ziskovych signalov 36 6
Pocet falosnych signalov 45 7
Priemerny vynos dlhej pozicie ziskovej 4,31% 18,88%
Priemerny vynos kratkej pozicie ziskovej 4,42% 19,05%
Priemerny vynos dlhej pozicie falo$nej -4,34% -14,13%
Priemerny vynos kratkej pozicie falosnej -2,97% -5,87%

Tabulka 4 Vysledky obchodovania na zdklade trendu

Zdroj: Vlastné spracovanie
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4.5  Kombinovana stratégia viacerych indikdtorov

Do kombinovanej stratégie viacerych indikatorov sme vybrali tie stratégie z kazde;j
skupiny, ktoré nam v predoSlom testovani vykazali najvacsi zisk. Skombinovali sme tak 50

a 10-diovy EMA, 10-denné momentum a rovnaky trend 5 dni po sebe. Aby sme mobhli
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Obrazok 7 Stratégia troch indikatorov

Zdroj: TradingView.com

otvorit’ dlhu poziciu, musel byt 10-diiovy EMA nad 50-diiovym, momentum kladné a 5
dni po sebe rovnaky rastovy trend. Opaéné podmienky platili pre kratku poziciu. Obchody
sme zatvarali najprv, ked” momentum zmenilo smer z kladného na zaporné a ako d’alSiu
stratégiu, ked’ sa ukdzal signal pre opacnu poziciu. Na obrazku ¢. 7 mézeme vidiet’ priklad
otvorenia dlhej pozicie, kde st splnené vSetky tri kritérid. Porovnanie oboch stratégii

mozeme vidiet’ v tabulke ¢. 5.
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Zatvorenie: signal

Zatvorenie:

pre opacnu opacné
poziciu momentum
Vynos stratégie 3,00% 44,00%
Pocet signalov 9 24
Pocet signalov pre dlhu poziciu 5 19
Pocet signalov pre kratku poziciu 4 5
Pocet ziskovych signélov 5 13
Pocet faloSnych signalov 4 11
Priemerny vynos dlhej pozicie ziskovej 12,72% 3,21%
Priemerny vynos kratkej pozicie ziskovej 0,04% 10,87%
Priemerny vynos dlhej pozicie falosnej -14,86% -1,66%
Priemerny vynos kratkej pozicie falosnej -8,85% -1,47%

Tabulka 5 Porovnaie vysledkov stratégii s viacerymi indikatormi

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.6 Porovnaie vynosov vSetkych stratégii

V grafe ¢. 1 mozeme vidiet vynosy jednotlivych stratégii. NajvynosnejSou sa
ukazala stratégia vyuzivajuca 10-denné momentum, ktorej vynos dosiahol 105 %. DalSou
stratégiou, ktorej sa podarilo prekonat’ vynos pasivnej, je stratégia krizenia dvoch kizavych
priemerov. Stratégia, ktord zaznamenala navacsiu stratu, bola stratégia vyuZzivajica 3 dni
po sebe rovnaky trend. DalSou stratovou stratégiou je kombinovana stratégia, kde sme

obchody uzatvérali na zdklade opacného signalu. Ostatnym stratégiam sa nepodarilo

prekonat’ vynos Buy and hold stratégie, ale ani neskoncili ako stratové.

Vynosy stratégii
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5 Diskusia

Skiimanim a backtestovanim technickej analyzy sme nedospeli k jednozna¢nému
zaveru C¢i vyuzitie indikatorov vedie k prekondvaniu vynosu trhu. V rdmci nésho
backtestovania sme testovali viaceré stratégie s vyuzitim viacerych réznych indikatorov,
kde sme ako podkladové aktivum vyuzili ETF SPY. Vynos trhu za sledované obdobie
1.1.2019 — 31.12.2023 dosiahol 90 %. Tento udaj budeme povazovat ako tzv.
,benchmark®. Nas§ vyskum ukézal, ze nie kazdd vyuzitd stratégia dokdzala za sledované
obdobie benchmark prekonat’. Priemerny vynos vsetkych pouzitych stratégii ¢inil 40,53 %.
Za najvykonnejSiu stratégiu mozno povazovat’ stratégiu, pri ktorej sme vyuzili rychle, t.j.
10-denné momentum. Pri tejto stratégii by investor dosiahol vynos 105 %, ¢o je jasné
prekonanie vynosu trhu o 15 precentualnych bodov. Dalsou stratégiou, ktorej sa podarilo
prekonat” vynos trhu, je stratégia, pri ktorej sme vyuzili krizenie dvoch EMA, ato
rychlejSieho (10-denného) a pomalSieho (50-denného). Vynos tejto stratégie €inil 99 %. Za
najmenej vynosnu stratégiu povazujeme obchodovanie na zaklade trendu, kde 3 dni po
sebe rovnaké sviecky signalizovali otvorenie pozicie. Takato stratégia by pre investora
predstavovala stratu 16 %. Stratégia kombinacie viacerych indikatorov, kde sme pozicie
uzatvarali pri opaénom signale, skonéila tiez v strate, a to 8 %. Dal§im stratégiam sa vynos
trhu prekonat’ nepodarilo, ale ich vynos bol kladny. Ich vyuzitie v§ak mdZeme hodnotit’
ako nestastny napad, ked’ze sa im pasivny vynos trhu nepodarilo prekonat. Na zaklade
skimania nem6Zzme Hypotézu 1 ani prijat’, ani zamietnut’, ked’ze niektoré¢ stratégie boli

Vv sledovanom obdobi vyrazne vynosnejsie ako trh, za to iné za vynosom trhu zaostavali.

NajvynosnejSie nastavenie indikatorov zkazdej stratégie sme skombinovali do
vacse], kde sme pre otvorenie pozicie potrebovali signal od vSetkych troch indikatorov
sucasne. Toto spojenie vSak neprinieslo nadpriemerny zisk. Tieto dve velké stratégie,
ktorych jedinym rozdielom bol sposob uzatvarania pozicii, neboli schopné prekonat’ vynos
trhu. Prva kombinovana stratégia pri ktorej sme uzatvarali obchody na ziklade zmeny
momenta z kladného na zaporné, ndm priniesla vynos 44 %. Zatvaranie obchodov pri
druhej  stratégii  prebehlo  otvorenim  opatného  signalu. Tato  stratégia
nam priniesla stratu 8 %. Mozeme tak celkom jednoznacne zamietnut’ Hypotézu 2, ked'ze
kombinovanym stratégiam s viacerymi indikatormi sa vynos stratégii s jednym druhom

indikatora prekonat’ nepodarilo.
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Na mieste investora je teda otdzka, ¢i na zaklade dostupnych testovani vyuzit’ alebo
nevyuzit' stratégie vyuzivajice indikatory technickej analyzy. Na tito otdzku nemozno
podat’ jednoznatnii odpoved’. Pri pohlade na priemerny vynos tvoreny vSetkymi
backtestovanymi stratégiami, ¢o je 40,53 %, mozeme tvrdit’, Ze sa indikatory technicke;j
analyzy vyuzivat' neoplati. Ak sa vSak zameriame na stratégie, ktoré vynos benchmarku
jasne prekonali, nemusime byt az tak negativisticki. Obdobie, ktoré sme sledovali v sebe
zahfialo okrem bycieho trendu aj prepady. Moézeme tak predpokladat’, ze strata
benchmarku za sledované obdobie by investorovi priniesla vynos, resp. nizsiu stratu,
v pripade aplikacie indikatorov technickej analyzy. Dalsi dovod méze pramenit’ v psychike
investora, ktory sa napriek vysledkom testov snazi prekonat’ trh technickymi indik4tormi a
sl'ubuje si tak vyssi vynos. K vyuzitym indikatorom by tiez investor mohol pridat’ sluzbu
od brokera v podobe pakového efektu, ktory by jeho zisky, ale aj straty nasobil. Takato
zasadna zmena v stratégii by si zaslizila d’al$i backtest v spojeni s prikazmi Stop loss
a Take profit pre znizenie strat, resp. uzavretie pozicie v zisku. Tiez by mohli byt vyledky
odlisné pri sledovani iného ¢asového obdobia, rozneho nastavenia indikatorov ¢i testovania

d’alsich ETF.
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Zaver

V tejto praci sme skumali ETF a technicka analyzu. ETF su pre svoju aktudlnu
popularitu pre investorov c¢asto obchodovanym aktivom. ETF SPY kopirujuci vynos
indexu S&P 500 je pre investorov obrovskym ldkadlom. Bolo pre nas teda vhodné ako
podkladové aktivum pre indikatory technickej analyzy. Indikétory sme rozdelili do
viacerych tried a z kazdej z nich vybrali zastupcov pre hlbsie skiimanie. Indikatory mozno
jednoducho vypocitat pomocou spomenutych vzorcov, ich vypocet vSak za nas dnes urobi
uz takmer kazdd obchodna platforma. Indikatory sme aplikovali cez platformu
Tradingview.com, kde sme si vyc¢lenili obdobie, pocas ktorého sme sledovali vyvoj ceny,
ako aj vyvoj indikatorov. Zaznamy o signaloch, ako aj cenach, sme evidovali do tabul'ky
a nasledne vyhodnotili Gspesnost’ jednotlivych stratégii. Pouzitym stratégiam sa v dvoch
pripadoch podarilo vynos trhu prekonat’, v Styroch bol vynos stratégie nizsi ako vynos trhu,
nie v8ak stratovy, ako tomu bolo v dvoch pripadoch. Priemerny vynos vSetkych vyuzitych
stratégii bol o viac ako polovicu nizsi ako vynos trhu. V nasom pripade najziskovej$im
indikatorom bolo 10-denné momentum. Druhou najziskovejSou stratégiou bolo krizenie
dvoch EMA. Tieto zistenia otvaraju d’alS§ie moznosti skiimania uspe$nosti technickej
analyzy. Rozdielne vysledky sa moézu dostavit’ pri inych podkladovych aktivach, ako st
akcie ¢i komodity. Casovy horizont a pohyby na trhu po¢as neho, by tieZ hralo rolu v ich

vykonnosti.

Vysledky vyskumu tejto prace dokédze v praxi vyuzit' kazdy retailovy investor.
Pozitivom pre pasivneho inevstora je fakt, ze trh samotny, bez akychkol'vek zasahov
dokdze sam generovat’” vynosy. Pre investora, ktory chce aj za cenu vysSieho rizika
maximalizovat’ svoj vynos, je vysledok tejto prace vyzvou. MoZe sa tak snaZit’ vyuZivat
indikatory, aby vynos trhu prekonal a maximalizoval tak svoj vynos. Je samozrejme nutné
pri moznych vyssich ziskoch pocitat’ aj s vy$§imi moZnymi stratami. Aktivne stratégie
vSak na rozdiel od pasivnych So sebou prinaSaju aj ¢asové ¢i finanéné naklady spojené so

sledovanim trhu a aktivnym obchodovanim.
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