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Abstrakt

LAJCIN, Jozef: Porovnanie obchodnych stratégii zaloZenych na technickej analyze,
fundamentalnej analyze a ich kombinacii na vybranych akcidch. — Ekonomické univerzita v
Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. —

Veduci zavereénej prace: doc. Ing. Peter Arendas, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2025, 86 s.

ZavereCnd praca je vypracovana na tému porovnania vykonnosti obchodnych
stratégii zaloZzenych na technickej analyze, fundamentalnej analyze a ich kombinacii,
aplikovanych na akcie indexu Dow Jones Industrial Average. Cielom zaverecnej prace bolo
prostrednictvom systematického spédtné¢ho testovania a néaslednej priebeznej optimalizacie
parametrov v Case posudit, ktoré analytické pristupy alebo ich kombinacie vedi k
dosiahnutiu vyssich vynosov pri primeranej miere rizika. Jednotlivé Casti zaverecnej prace
boli zamerané na vyber a testovanie technickych a fundamentéalnych indikatorov, tvorbu
kombinovanych stratégii a implementaciu walk-forward analyzy simulujicej redlne
obchodné podmienky. Vysledkom rieSenia danej problematiky je identifikéacia stratégii,
ktoré dokdzali stabilne generovat nadvynos vo¢i benchmarku pri su¢asnom zachovani
kontroly nad rizikom, ako aj odporucania pre tvorbu robustnych investi¢nych pristupov

zaloZenych na kombinovani analytickych metdd a adaptéacii na meniace sa trhové prostredie.

Kracové slova: technicka analyza, fundamentdlna analyza, obchodna stratégia,

backtesting, walk-forward analyza, akcie.



Abstract

LAJCIN, Jozef: Comparison of Trading Strategies Based on Technical Analysis,
Fundamental Analysis, and Their Combination on Selected Stocks. — University of
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and
International Finance. — Supervisor: Associate Professor Peter Arendas, PhD. — Bratislava:

NHF EU, 2025, 86 p.

This thesis focuses on the comparison of the performance of trading strategies based
on technical analysis, fundamental analysis, and their combination, applied to stocks from
the Dow Jones Industrial Average index. The objective of the thesis was to systematically
backtest and subsequently optimize trading parameters over time in order to assess which
analytical approaches or their combinations lead to higher returns at an acceptable level of
risk. Individual parts of the thesis were dedicated to the selection and testing of technical
and fundamental indicators, the construction of combined strategies, and the implementation
of walk-forward analysis simulating real market conditions. The outcome of the research is
the identification of strategies that consistently generated excess returns over the benchmark
while maintaining risk control, as well as recommendations for building robust investment
strategies based on a combination of analytical methods and adaptation to changing market

environments.

Key words: technical analysis, fundamental analysis, trading strategy, backtesting,

walk-forward analysis, stocks.
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Uvod

V stcasnom dynamickom prostredi financnych trhov celi kazdy investor
rozhodnutiu, aky analyticky pristup zvolit’ pri vybere a riadeni svojho portfolia. Rozmanitost’
investicnych stratégii, technologicky pokrok a dostupnost dat posilnili vyznam
kvantitativnych metod v rozhodovacich procesoch obchodnikov. V centre pozornosti stoja
najmd dve zakladné analytické Skoly — technickd a fundamentalna analyza — pricom kazda z
nich ponutka odlisny pohl'ad na trh, néstroje i logiku rozhodovania. Zatial’ o fundamentalna
analyza vychddza z hodnotenia vnutornych charakteristik spolo¢nosti a jej schopnosti
generovat’ zisk, technicka analyza sa opiera o historické cenové a objemové idaje s cielom

predikovat’ budici vyvoj.

V praxi sa Casto vedie diskusia o tom, ktord z tychto analytickych metod je
efektivnejSia a spol'ahlivejSia. Niektori investori inklinuji k fundamentdlnemu pristupu v
snahe identifikovat’ podhodnotené akcie s dlhodobym potencidlom rastu, ini sa spoliehaji
na technické signdly a grafické formacie pri vykonéavani kratkodobych obchodov. Rastica
dostupnost’ historickych dat a analytickych nastrojov umoznuje testovanie tychto pristupov

v kontrolovanom prostredi, ¢im sa vytvara priestor na objektivne porovnanie ich vykonnosti.

Praca si kladie za ciel' analyzovat' efektivnost technickej, fundamentédlnej a
kombinovanej obchodnej stratégie aplikovanej na akcie vybrané z indexu Dow Jones
Industrial Average. Vyuzitim spiatného testovania (backtestingu) a kvantitativnej analyzy sa
posudzuje vykonnost’ jednotlivych pristupov na historickych datach, s dérazom na ich
schopnost’ generovat’ nadvynos voci pasivnemu investiénému pristupu. DoleZitou sti€ast'ou
prace je aj implementacia pokrocilej simula¢nej metody tzv. walk-forward analyzy, ktora
umoziiuje testovanie a priebezni optimalizdciu parametrov obchodnych stratégii v
jednotlivych rokoch. Tento pristup simuluje redlne obchodovanie v Case, ked’ sa stratégia
kazdoroc¢ne kalibruje na predchadzajtice data a nésledne testuje na buducich datach. Zaroven
sa kladie doraz na prakticku aplikovatel'nost’ vysledkov a tvorbu odporticani pre investorov

usilujtcich sa o systematické a analyticky podlozené rozhodovanie.

Vysledky tejto prace moédzu poslazit' nielen ako komparativny rdmec medzi

.....

ktoré kombinuju silné stranky oboch metod a reaguji na meniace sa podmienky finanénych

trhov. V zévere prace st prezentované aj optimalizované stratégie, ktoré preukazali



schopnost’ generovat’ stabilny vynos pri primeranej miere rizika, ¢im sa posuva diskusia od

akademickej debaty ku konkrétnym praktickym implikaciam.
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V tejto kapitole je predstaveny teoreticky zaklad obchodnych stratégii na finanénych
trhoch, priCom osobitnd pozornost je venovana definicii a vyznamu technickej a
fundamentalnej analyzy, ich metodologickym pristupom, vyuzivanym indikadtorom a
ukazovatel'om, ako aj ich postaveniu v investi¢nej praxi v domacich a zahrani¢nych

podmienkach.

1.1 Uvod do problematiky obchodnych stratégii a analyz

1.1.1 Definicia analyzy a jej vyznam na financnych trhoch
V ramci obchodovania na finan¢nych trhoch sa obchodnici sustredia na dokladna
analyzu vybraného inStrumentu. Obchodnici na kapitdlovom trhu, ktory obchoduju akcie sa
sustred’uju na dva pristupy analyzy — fundamentélna a technickd analyza. Tieto pristupy
umoznuju odhadnut’ o€akavany buduci pohyb ceny akcie a vyuzit' to vo svoj prospech. Hoci
sleduju rovnaky ciel’ — ziskat’ konkuren¢nt vyhodu - vychéadzaja z odlisnych predpokladov

a vyuzivaju rozdielne metody analyzy.

Fundamentalna analyza pristupuyje k skimaniu finanénych vykazov a
ekonomickych ukazovatel'ov s ulohou odhalit’ vnitorni hodnotu akcie. Tento pristup
ocakéava, ze cena akcie je v kratkodobom horizonte neefektivne urcena a fluktuuje okolo
skutoc¢nej hodnoty, ¢o mdze priniest’ konkurenéni vyhodu obchodnikovi (Bulkowski 2013).
Podl'a Isaaca Kofi Nti-ho (2019) ma fundamentdlna analyza vyznam pri hodnoteni a
predpovedani budiceho pohybu cien akcii tym, Ze do tUvahy berie makroekonomické
prostredie, postavenie firmy v konkurenénom prostredi, kvalifikovanost a odbornost’
vrcholového manaZmentu, finanénu situaciu, analyzuje vykazy a d’alSie faktory. Pomaha
investorom porozumiet’ skuto¢nej hodnote akcii a robit’ tak obchodné rozhodnutia na
zaklade obsiahnutych informécii. Najdolezitejsia je pre investicie dlhodobého horizontu z

dévodu pohl'adu na potencionalnu vykonnost’ spolo¢nosti.

Technicka analyza je metdda, ktord identifikuje vzorce spravania obchodnikov a
poméha vytvarat’ odhady pre pohyb ceny na zaklade historickych dat o cene a objeme
obchodov (Douglas 2000). Na identifikaciu vzorov pouZzivaji obchodnici grafické vzory,
technické indikétory a iné nastroje, ktor¢ Statisticky vykazovali odhadované zmeny. Vyznam
tejto analyzy pre obchodnika na financnom trhu spociva v poskytovani Statistickych
nastrojov na efektivne obchodovanie. Pomocou technickej analyzy je mozné prisposobit’

obchodovanie trhovym podmienkam. Podla predpokladu opakovatelnosti a a
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konzistentnosti, ¢ize opakované spravanie I'udskej psycholdgie, méze obchodnik sledovat

trend trhu a predpokladat’ buduce pohyby ceny (Murphy 1999).

1.1.2 Definicia obchodnej stratégie a jej vyznam na financnych trhoch
Obchodna stratégia je vopred stanoveny, objektivny, konzistentny,
kvalifikovatel'ny a overite'ny plan ndkupu a predaja cennych papierov na finan¢nych trhoch.
Ciel'om obchodnej stratégie je efektivne riadit’ investované prostriedky a dosahovat’ z nich
zisk. Stratégia je zaloZzena na fundamentdlnej analyze, technickej analyze alebo ich
kombinacii tak aby neovplyvnitelné systémové rizikd nemali dopad na obchodované

finan¢né inStrumenty (Trading... no date).

Vo faze pripravy obchodnej stratégie sa povazuje za kI'i¢ové, aby mali obchodnici
jasne stanovené ciele, ktoré chcu dosiahnut’. Tieto ciele by mali zahfiat’ finanéné ambicie
investora, ktoré zahfiaju toleranciu voci riziku, stanoveny ¢asovy horizont, kratkodobé a
dlhodobé¢ finanéné potreby a daniové dosledky. Priprava obchodnej stratégie taktiez zahfiia
prieskum trhu, aby sa obchodnik oboznamil s aktualnymi trendmi. Vysledkom pripravy bude
obchodny pléan, ktory je siborom stratégii s pravidlami a technikami, ktoré obchodnik bude
pouzivat’ na ndkup a predaj cennych papierov. Po vytvoreni obchodnik implementuje tieto
obchodné stratégie prostrednictvom obchodnych platforiem, ktoré pontkaju verejne
dostupné burzy, alebo moze vyuZit’ spolupracu s maklérom-dealerom, ktory riadi obchodné

aktivity (Trading... no date).

Vyznam obchodnych stratégii spociva v riadeni psychologickych tendencii
obchodnika pre uspesné obchody. Tieto tendencie mdzu ovplyvnit' rozhodovanie pri
realizovani obchodu. Prikladom moézZe byt strach zo straty, tizba po rychlom vys$Som zisku,
¢o moze viest’ k predCasnému predaju ziskovych aktiv alebo drzaniu stratovych pozicii

(Hayes 2024).

1.1.3 Typy obchodnikov podla obchodnych stratégii
Obchodnici na finan¢nych trhoch sa daju oznacit’ za Spekulantov, ktori odhaduju
pohyb ceny a snazia sa z toho profitovat’. Psychicky, odborne a finan¢ne ide o dost’ narocnu
¢innost’. Podla o¢akavani pohybu ceny sa tito obchodnici delia na dva typy — Spekulanti na

by¢i trh a Spekulanti na medvedi trh. Spekulanti na by¢& trh st optimistickejsi a
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ocakavaju vzrast ceny, ¢ize cenné papiere nakupujui za sucasnu cenu s predpokladom rastu
ceny. Spekulanti na medvedi trh su naopak pesimistickejsi a o¢akévaju pokles ceny, preto

predavaju cenné papiere (Vesela 2019).

Obchodnici sa delia na rézne skupiny podla stratégii, ktoré¢ vyuzivaju vo svojom

obchodovani:
Skalper

Podl’a Veselej (2019) je tento typ obchodnika intradenny, ¢o znamena, Ze poziciu drzi
iba niekol’ko sekund alebo minut. Skalperi totizto ¢asto obchoduju s velkym objemom
kapitalu, kde je vécsia Cast’ zapozi¢and pakovym efektom. To znamend, ze svoj kapital
znasobia prostrednictvom pozic¢anych penazi na burze, o ma za pozitivneho vyvoja
obchodu vyhodu vys$ich vynosov pri niz§ich percentudlnych pohyboch ceny aktiva v
pozadovanom smere. V opacnom pripade pri nepriaznivému pohybu ceny sa moZe tento
obchodnik dostat’ do velkej straty spdsobenou prave pakovym efektom. Tychto

obchodnikov prave preto autorka zaradila medzi vysoko $pekulativnych s vy$$im rizikom.

Skalperi nemusia vylu¢ne vyuzZivat' pakovy efekt, aby dosahovali zisky. Tito
obchodnici taktiez vyuzivaju spdsob malych, rychlych a fastych obchodov, ktoré sa
sustreduji na drobné cenové vykyvy. Casto je ich ciefom dosiahnut velky zisk
prostrednictvom malych kumulativnych ziskov. Stratégia skalpovania sa povaZuje za
vSestrannu, ktoru je mozné vyuzit’ v roznych trhovych podmienkach a nezélezi, ¢i je trh v
medved’om sentimente alebo by¢om sentimente. Vzhl'adom na to, Ze skalpovanie je Casovo
kritické, obchodnici vyuzivaju automatizované obchodné systémy, ktoré¢ dokazu vykonat’
tieto obchody ovel’a rychlejSie ako ¢lovek, ¢im ziskaju vyhodu voci ostatnym obchodnikom

(Norris 2024).
Hlavné predpoklady teda su:

e nizSia expozicia voci trhovym rizikdm z dovodu rychlych obchodov,
e je l'ahSie dosiahnut’ mensSie pohyby ceny ako vécsie

e menSie pohyby su CastejSie ako vacsie (Norris 2024).

Vvhody skalpovania

e Pri prisnej stratégii existuje moznost’ vysokych ziskov,

e Nie je potrebné sledovat’ fundamenty inStrumentov,

13



e Je vystavené malému az ziadnemu trhovému riziku,

e Moznost’ vyuzitia v oboch trhovych sentimentoch (Norris 2024).

Newhody skalpovania

e Vyssie transakéné naklady z dovodu otvarania a zatvarania viacSieho poctu
obchodov,
e Ak chce obchodnik vyssi zisk, potrebuje vyuzit’ pakovy efekt,

e Potrebny vyssi pocet obchodov, ¢o mdze byt ¢asovo narocné (Norris 2024).
Denny obchodnik

Obchodnik tohto typu sa sustred'uje na vysoko likvidné finan¢né inStrumenty s
malymi pohybmi cien, kde sa obchod v rdmci jedného dna otvori a uzatvori pricom moze

trvat’ niekol’ko minut az hodin (Kuepper 2024).

Tato myslienka sa da rozsirit’ podl'a Eldera (2014), ktory vysvetl'uje, Ze pozicie
uzatvaraji v rdmci jedného diia z dévodu elimindcie rizika pohybu ceny pocas noci. Tito
obchodnici st podla neho vysokofrekvenény a za obchodny dent vykonaju niekolko
obchodov, ¢im mézu dosiahnut’ vysoké zisky, ale zvySuju expoziciu voc¢i trhovému riziku.
Z dovodu viacerych obchodov v ramci jedného dia sa tito obchodnici musia reagovat’ na
rychle zmeny trhu, ¢iZe musia vediet’ rychlo a sprdvne vyhodnotit' obchod, pripadne ho

uzatvorit’ aby minimalizovali stratu.

Vyhody denného obchodovania

e Neexistujuce riziko no¢nych pohybov ceny
e Prikazy stop-loss chrania kapital pred neo¢akdavanymi pohybmi

e Pravidelny obchodnici maju pristup k pake a niz§im poplatkom (Chen 2022).

Nevwhody denného obchodovania

e Prili$ ¢asté obchody zvySuju transakéné naklady,
e Niektoré¢ aktiva je nemozné obchodovat’,
e Existuje Sanca nedostatku ¢asu na uzatvorenie pozicie so ziskom,

e Strata moZe rast’, najmé prostrednictvom financovania pomocou marze (Chen

2022).

Swingovy obchodnik

14



Obchodnici, ktori sa oznacuji swingovi, vyuzivaju obchodnt stratégiu zameranti na
kratkodobé a strednodobé vykyvy cien, €ize ide o obchody trvajiice od niekol'ko dni do
niekol’ko tyzdinov. Vyuzivana je najmé technicka analyza na identifikovanie pohybov ceny
pomocou cenovych vzorcov a indikatorov. Této stratégia sa vyznacuje svojou vhodnost'ou
pre obchodovanie s velkym kapitdlom a aktivhym trhom, kde sa daji predvidat’ cenové

rozpétia (Mitchell 2024b).

Pri charakterizovani swingového obchodovania je podla Eldera (2014) potrebné
zahrnut' kI'acové aspekty — identifikovat’ trendy, vykonanie efektivnej technickej analyzy,
riadit’ rizikd, ¢asovat’ svoje obchody, udrzat’ emoc¢nu disciplinu, vybrat’ spravne obchodné
nastroje. Pre identifikdciu trendov je nevyhnutna analyza vzorca sprdvania sa vysokych a
nizkych hodnét na grafoch, ktorych vysledkom bude schopnost’ urcenia trendu pohybu ceny.
Elder vnima technickt analyzu ako kombinaciu umenia a vedy, ktora pomaha odhalit’ vzorce
spravania ucastnikov na trhu, ¢im je mozné identifikovat’ obchodné prilezitosti. Pri riadeni
rizika sa autor zameriava na pouzivanie réznych pravidiel, ktoré obmedzuje vysku kapitalu
na obchod, maximalnu stratu na obchod a podobne, ¢im obchodnik chrani svoj ucet pred
katastrofalnymi stratami a poméha udrziavat dlhodobu ziskovost. Casovanie vstupu a
vystupu z obchodu je ddlezitou sucastou swingového obchodovania a Elder odportca
trpezlivost a vyCkavanie na sprdvne momenty pre vstup a vystup. Dolezité je taktiez
kontrolovat’ svoje emocie, ¢o zahfiia neprepadnit’ chamtivosti pri nezrealizovanych ziskoch,
ked’ze obchodnici, ktora nedokdzu ovladat svoje emocie, Casto koncia so stratami.
Poslednym klIicovym aspektom je vyber spravnych nastrojov, kde je dolezité vyuzivat

rézne obchodné nastroje pre rézne finan¢né nastroje.

Vyvhody swingového obchodovania

e Vyzaduje menej ¢asu na obchodovanie
e Maximalizuje potencial kratkodobého zisku
e ZvicSa nezavisly od fundamentalnej analyzy, CiZze spolahlivy na zéklade

technickej analyzy (Mitchell 2024b)

Nevvhody swingového obchodovania

e Su vystavené riziku, ktoré moéze nastat’ v priebehu jedného dna a pocas
vikendov

e Rychle a ndhle trhové zmeny mozu spdsobit’ vel'ké straty
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e Uprednostiiovany kratkodoby pohyb pred dlhodobym trendom (Mitchell
2024b).

Pozi¢ny obchodnik

Vesela (2019) tychto obchodnikov oznacuje ako niekoho, kto Spekuluje na vzostup
alebo pokles ceny aktiva v obdobi tyzdnov, mesiacov alebo aj rokov. To znamend, Ze tito
obchodnici sleduju strednodobé trendy a maji dostatok ¢asu urobit’ racionalne rozhodnutia

na zaklade fundamentalnej a technickej analyzy.

Pozi¢né obchodovanie mézeme opisat’ aj ako opak denného obchodovania, ked’ze
tato skupina obchodnikov sa v podstate nezaujima o kratkodobé faktory, ktoré mézu vplyvat
na cenu aktiva, ale kladii doraz na dlhodobu vykonnost’ aktiva. Cielom je identifikovat
trendy v cenach cennych papierov, ktoré pretrvavaju dlhsie ¢asové obdobie. Ako uz bolo
spomenuté, tito obchodnici sa zameriavaju na technicka a fundamentalnu analyzu, ktoré
pomahaju odkryt’ potencionalne trendy a pohyby cien. Fundamentdlna analyza je v
pozi¢nom obchodovani doélezitad pri vybere obchodovanych inStrumentov, ¢ize poméha
odhalit’ potencionalne vynosy. Technicku analyzu vyuzivaji pozicny obchodnici na
identifikaciu trendu, nacasovat’ vstup do pozicie, odhalit’ kI'i€oveé Grovne ceny a vystupit’ z

pozicie (Corporate Finance Institute no date).

Vyhody pozicného obchodovania:

e Vyuzitie dlhodobych trhovych trendov

o NiZSia Casova narocnost’ a stres

e Znizené transak¢né naklady

e Moznost kombindcie technickej a fundamentalnej analyzy
e Odolnost’ voci kratkodobej volatilite

Nevvhody pozicného obchodovania:

e Viazanie kapitalu na dlhSie obdobie
e Riziko neocakavanych trhovych udalosti
e Obmedzené obchodné prilezitosti

e Emocnd ndro¢nost’ a potreba discipliny
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e Moznost' prehliadnutia kratkodobych ziskovych prilezitosti (CoinSwitch
2025).

Algoritmicky obchodnik

Algoritmické obchodovanie vyuziva moderné technolégie vykonnych pocitacovych
systémov na realizovanie obchodnych operacii na finanénych trhoch. Vyuzivané su
pocitacové algoritmy, ktoré st navrhnuté tak aby pracovali autonémne s minimalnou
potrebou l'udskych zasahov, ¢o im umoziuje dosiahnut’ vyssiu efektivitu a rychlost’ pri
obchodovani. Rozhodovanie tychto algoritmov prebieha na zdklade vopred stanovenych

pravidiel a modelov, ktoré identifikuji kedy a ako vykonat’ obchod (Aldridge 2013).

Hlavnym cielom tohto druhu obchodovania je optimalizacia vykonnosti stratégii

prostrednictvom:

e Vyberu agresivity obchodovania, kde je algoritmus nastaveny tak, aby
vyberal medzi prikazmi za trhovli cenu a limitna cenu s cielom dosahovania
optimalnych vysledkov

e Stratégie Skalovania cien, ¢im sa objednavka rozdeli na casti a
prostrednictvom prednastavenych referencnych hodnét sa bude aktivum
obchodovat’, napriklad na zaklade priemernej dennej ceny.

e Optimalizacie vel’kosti objednavky, co rozdeli velké objednavky, napriklad
inStitucionalnych obchodnikov, na mensSie ¢asti, ¢im minimalizuju negativny
dopad na trh, napriklad velky a rychly pokles ceny v pripade predaja velkého
mnozstva (Aldridge 2013).

Vyvhody algoritmického obchodovania:

e Vysoka rychlost’ vykonavania obchodov
e Zvysend presnost’ a konzistentnost’

e Odstranenie emocionalneho faktora

e MozZnost spétného testovania stratégii

e Schopnost’ spracovat’ vel'ké objemy dat

Nevwhody algoritmického obchodovania:
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e Technologické rizika (poruchy softvéru/hardvéru)

o Nedostatok adaptability na neo¢akavané trhové podmienky
e Riziko preoptimalizécie stratégii

e Regulacné a etické otazky

e Zvysena volatilita trhu v désledku algoritmickych obchodov (Chen 2024a)

Dlhodoby investor

Dlhodoby investor sa zaujima o ulozeni kapitalu s cielom dosiahnut" dlhodoby
stabilny prirastok a zisk pocas dlhsicho obdobia. Takyto typ obchodnika sa vyhyba
Spekulativnym investicidm a radSej investuje do néstrojov s niz§im rizikom s cielom
ochranit’ svoj kapital pred vel'kymi stratami a dosahovat’ konzistentny rast. Tieto ciele sa
snazi dosahovat’ prostrednictvom diverzifikacie, ¢ize ndkupu rdéznych cennych papierov

(Graham 2003).

Medzi hlavné stratégie dlhodobého investora patri takzvany "dollar-cost averaging",
¢o je vlastne metdda pravidelného investovania bez ohl'adu na aktualne trhové ceny. Pomaha
to minimalizovat’ vplyv volatility na priemerni ndkupni cenu a umoZnuje investorovi
postupne budovat’ svoje portfolio. Dalsou dolezitou stratégiou je hodnotové investovanie.
Tato stratégia vyuziva analyzu spolocnosti, ako su zisky spolo¢nosti, aktiva a dlhodobé
vyhliadky na rast. Dlhodoby investor sa vi¢Sinou zameriava na spolo¢nosti, ktoré pravidelne
vyplacaju dividendy, takze ma pristup k d’alSiemu prijmu. Investor tiez veri v koncept
bezpecnostnej rezervy, investuje do akcii za cenu niz$iu, nez je ich odhadovana vnutorna
hodnota. Tento koncept ho chrani pred akymkolvek stratovym scenarom v pripade
nepriaznivého vyvoja na trhu. Emocné stabilita a schopnost’ nepodl'ahnit’ kratkodobym
vykyvom su kl'ai¢ové. Namiesto toho drzi pevne na stratégii a plane investovania. M6zeme
teda skonstatovat’, Ze dlhodoby investor investuje do portfolia na zaklade konzistentnych a

rozumnych rozhodnuti (Graham 2003).

Vyvhody dlhodobého investovania:

e Vyuzitie zlozeného urocCenia

e Znizenie vplyvu kratkodobej volatility
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o Nizsie danové zatazenie pri dlhodobom drzani
e Nizsie transak¢né naklady
e Moznost dosiahnut’ vysSie vynosy v porovnani s kratkodobymi investiciami

Nevvhody dlhodobého investovania:

e Obmedzena likvidita investovanych prostriedkov
e Riziko dlhodobych trhovych poklesov

e Potencidlna strata prilezitosti na kratkodobé¢ zisky
e Vyzaduje trpezlivost’ a disciplinu

e Moznost zmeny finanénych cielov alebo potrieb pocas investiéného

horizontu

1.1.4Vytvaranie obchodnej stratégie
Podl'a Mitchell-a (2024a) na vytvorenie stratégie je potrebny pristup ku grafom, ktoré
zobrazuju ¢asovy ramec, v ktorom sa bude obchodovat’, zvedavl a objektivnu mysel” a blok
papiera na zapisovanie vSetkych népadov, ktoré sa moézu zdat’ relevantné. Nasledne sa

formalizuju tieto napady do stratégie.

Prvym a najdolezitejSim krokom je rozhodnutie, ¢i bude obchodnik intradenny,
swingovy alebo investor, a aké ¢asové ramce bude pre neho najlepsie vyuzivat. Dalsim
krokom je vyber konkrétneho trhu, na ktorom bude obchodnik aplikovat’ svoju stratégiu,
napriklad akciovy trh, trh s opciami, futures trh, forexovy trh alebo komoditny trh. Po vybere
¢asového horizontu a trhu je potrebné zvolit’ vhodny spdsob obchodovania, napriklad ak sa
obchodnik rozhodne analyzovat’ akcie na pdtminutovom ¢asovom ramci v intradennom
obchodovani a rozhodne sa analyzovat’ akcie, ktoré obchoduji v ur¢itom rozmedzi ceny, je
vhodné pouzit’ nastroj na filtrovanie akcii, takzvany skrining akcii. Okrem iného mozu
obchodnici vytvarat’ stratégie zo skimania pohybu cien, grafovych vzorov, matematickych

a Statistickych indikatorov, popripade z trhovych indikatorov (Mitchell 2024a).

V stratégii by nemala chybat’ definicia bodov pre vstup a vystup z pozicie. To
znamena, ze je potrebné urcit’ cenovi hodnotu alebo trovne, pri ktorych sa pozicia otvori

alebo uzatvori. V tychto pripadoch je mozné vyuzit’ opét’ grafové vzory, Fibonacciho urovne,
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Specialne indikatory alebo psychologické urovne ceny. Dodatok k tymto bodom vstupu a
vystupu je manazment rizika, ¢ize definovanie hodnét kedy sa obchod uzatvori v strate a
kedy sa uzatvori v zisku. Ide o toleranciu rizika, ktoru je obchodnik zvladnut’ a nepodl’ahne

svojim emociam (Mitchell 2024a).

Mitchell (2024a) zaroven upozoriiuje na dblezitost’ spatného testovania (d’alej len
,backtesting®) stratégie na historickych datach. Vseobecne zname tvrdenie, Ze historické
udaje a uUspeSné stratégie nezarucuju zisky na ziadnom trhu, odradi obchodnikov od
backtestingu. Namiesto toho sa ¢asto uchyl'uji k impulzivnhym obchodom, ¢o poukazuje na
neefektivnu pripravu. Je nevyhnutné poznat’ Gispesnost’ stratégie, pretoze ak nikdy predtym
nefungovala, je malo pravdepodobné, ze by teraz zrazu zacala. Preto je prehl'addvanie grafov

a aplikéacia novych pristupov na dostupné udaje v zvolenom ¢asovom obdobi vel'mi ddlezita.

Backtesting je metdda, ktord sluzi na overenie, ako by sa stratégia spravala v
minulosti, a to prostrednictvom simuldcie zaloZenej na historickych idajoch. Pomocou nej
sa hodnoti potencial obchodnej stratégie s cielom zistit’, ¢i by mohla byt v budicnosti
uspesna. Ak backtesting preukaze pozitivne vysledky, obchodnici ziskavaja doveru, ze mézu
stratégiu nasadit’ aj na realnom trhu. Tento postup umoziiuje simulovat’ stratégiu bez toho,
aby obchodnik riskoval svoj kapital, pricom analyzuje potencialne rizikd a ziskovost'.
Uspesny backtest poskytuje obchodnikom istotu, e stratégia je spravna a bude
pravdepodobne ziskova aj pri realnom pouziti. Naopak, ak test prinesie negativne vysledky,
je potrebné stratégiu prehodnotit’ alebo upravit. V niektorych pripadoch mézu obchodnici
spolupracovat’ s programatormi, ktori myslienku pretransformuji do testovatel'nej formy
pomocou softvérovych nastrojov, ktoré umoziiuji Gpravu vstupnych parametrov a lepSie
prispdsobenie stratégie historickym datam. Napriklad, pri systéme zalozenom na kizavych
priemeroch by obchodnik mohol zvolit’ r6zne hodnoty tychto priemerov a spétne testovat’,

ktoré nastavenia fungovali v minulosti najlepsie (Chen 2024b).

V ramci tvorby obchodnej stratégie by sa nemala vynechavat’ ani fundamentéalna
analyza. Fundamentalna analyza je kliCovym nastrojom, ktory investorom umoziuje
identifikovat’ akcie s potencialom dlhodobého rastu alebo kratkodobého zisku. Zacina sa
skimanim finan¢nych Udajov spolo¢nosti, ako st prijmy, dlhy a petiazné toky, ako aj
ukazovatel'ov, ako je zisk na akciu (EPS) a pomer dlhu k vlastnému kapitalu. Okrem toho
zahfiia aj analyzu udalosti, ako su oznamenia o ziskoch, akvizicie, rozdelenia akcii a SirSie

ekonomické ukazovatele, ako je inflacia a tirokové sadzby. Porovnanim tychto metrik s
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podobnymi spolo¢nostami moze fundamentalna analyza pomdct posudit’ zédkladnu silu
alebo slabost’ aktiva a urcit, ¢i by mohlo byt vhodné na nakup alebo predaj. Tymto
spdsobom poskytuje investorom komplexny pohl'ad na hodnotu spolocnosti a jej schopnost’

generovat’ zisky v buducnosti (TD Direct Investing no date).
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1.2 Fundamentalna analyza akcii

1.2.1 Filozofia a definicia fundamentalnej analyzy
Fundamentalna analyza akcii predstavuje komplexny a Siroko obl'ibeny analyticky
pristup, ktory sa zameriava na vysvetlenie pohybu cien akcii. Sustredi sa na detailné
skimanie kl'acovych ekonomickych, politickych, socidlnych a inych faktorov, ktoré maja

vyznamny vplyv na hodnotu akcii.

Tento pristup zahfiia analyzu zékladnych firemnych ukazovatel'ov, ako su o¢akavané
a historické zisky, dividendy, zadlzenie, likvidita, efektivnost operacii a kvalita
manazmentu. Okrem toho berie do Gvahy aj globalne a odvetvové faktory, pretoze kazda

firma posobi v Specifickom hospodarskom prostredi, ktoré ovplyviiuje jej hodnotu.

Fundamentalna analyza sa realizuje na troch urovniach: globalnej, odvetvovej a
firemnej. Postupovanie z globalneho pohl'adu smerom k firemnym detailom sa povazuje za

praktickejSie a preferované analytikmi.

Hlavnym cielom fundamentalnej analyzy je urcit’, ktoré akcie st podhodnotené,
nadhodnotené alebo spravne ocenené. Zaroven odpoveda na zlozité otazky, ako napriklad

preco su urcité akcie podhodnotené a aky je predpokladany vyvoj ich hodnot.

Tento pristup sa opiera o dostupné udaje — historické aj aktudlne — tykajice sa firiem,
odvetvi a ekonomik, ¢im vytvara zaklad pre strednodoby az dlhodoby investi¢ny horizont.
Efektivnost’ trhu je kI'i€ova pri hodnoteni uspesnosti fundamentalnej analyzy, pretoZe na
silne efektivnych trhoch méze byt analyza na zaklade verejne dostupnych udajov mene;j

uspesna.

Fundamentdlna analyza je unikatna svojou schopnostou identifikovat’ spravne
ocenené akcie, ¢im poskytuje investiénym rozhodnutiam vysoku pridant hodnotu (Vesela

2019).

Fundamentalna analyza sa opiera o fundamenty, kde urcenie ich vyznamu mdze byt
naro¢né, pretoze zahfiiaji Sirokl Skalu faktorov, ktoré ovplyviiuju ekonomické zdravie
spoloc¢nosti. Tieto faktory mozu siahat’ od finanénych ukazovatel'ov, ako s vynosy a zisky,
az po nehmotné vlastnosti, ako je kvalita vedenia alebo trhovy podiel firmy. Fundamenty sa

spravidla rozdel'uji do dvoch hlavnych kategorii:

22



e Kvantitativne fundamenty — Merate'né udaje, ktoré mozno vyjadrit’ c¢islami,

pomermi alebo vzorcami. Hlavnym zdrojom tychto tidajov st financné vykazy.

e Kbvalitativne fundamenty — Nehmotné prvky, ktoré hodnotia kvalitu alebo
charakter, ako je reputdcia znacky, patenty, Specializované technologie alebo

schopnosti manazmentu.

Kvantitativne faktory poskytuju tvrdé Cisla a jasné merania, zatial' o kvalitativne
faktory ponukaju pohl'ad na menej hmatatel'né, no rovnako dolezité aspekty podniku. Ani
jeden z pristupov nie je dominantny; ich efektivita spoc¢iva v kombinacii. VyuZitie oboch

umoziuje analytikom ziskat’ komplexny obraz o stave a perspektivach firmy (Segal 2024).

1.2.2 Fundamentdlna analyza akcii
Podl'a Thomasa N. Bulkowského (2013) postup ohodnocovania akcie zahfiia
systematické hodnotenie viacerych finanénych ukazovatel'ov a kvalitativnych charakteristik

spolo¢nosti.

o Uttovni hodnota
o Uttovnd hodnota je dolezitym meradlom hodnoty spolognosti, pri¢om
predstavuje rozdiel medzi aktivami a zavdzkami. Bulkowski odporaca
zohl'adnit’ realistickost’ u¢tovnej hodnoty a byt opatrny pri spolo¢nostiach s
nadmerne nafuknutymi nehmotnymi aktivami, ako st goodwill, patenty alebo
znacky. Investovanie do spolo¢nosti, ktorych trhova cena akcii je pod ich
uctovnou hodnotou, mdze priniest’ vyhodné prileZitosti, najmé ak je hodnota
aktiv podhodnotena.
o Kapitalové vydavky
o Autor varuje pred spoloCnostami s vysokymi a rastacimi kapitdlovymi
vydavkami. Tieto mozu signalizovat’ neefektivne riadenie zdrojov, €o zniZuje
schopnost’ spoloc¢nosti generovat’ zisky.
e Pohotova livkidita
o Bulkowski odporuca sledovat’ likviditu spolo¢nosti prostrednictvom pomeru
obeznych aktiv k obeznym zavizkom. Hodnoty nad 2 signalizuju schopnost’
spoloc¢nosti splacat’ svoje kratkodobé zadvizky a zvysSuju doveru v jej financnu

stabilitu.
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Rast dividend
o Rast dividend indikuje zdravy vyvoj ziskov a pozitivny finanény stav
spolo¢nosti. Spolocnosti, ktoré pravidelne zvySuju dividendy, prejavuji
schopnost’ generovat’ stabilné a udrzatel'né vynosy.
P/E pomer
o Autor zdorazinuje dblezitost’ nizkeho P/E pomeru v porovnani s priemerom v
odvetvi, ked’ze nizke hodnoty signalizuji podhodnotenie akcii a potencial ich
buduceho rastu.
Dlhodoby dlh
o Bulkowski odport¢a vyhybat' sa spolo¢nostiam s nadmernym dlhodobym
dlhom, ktory moze obmedzit’ ich finan¢nu flexibilitu a zvysit riziko bankrotu.
Trhova kapitalizacia
o Podla autora maji menS$ie spoloCnosti vyssi potencial rastu. Bulkowski
preferuje investicie do menSich firiem, pretoze historické tidaje naznacuju ich
schopnost’ dosiahnut’ vysSiu ndvratnost’ investicii.
Vyskumné a vyvojové vydavky
o Vydavky na vyskum a vyvoj st znakom inovacie a budiiceho potencialu
spolo¢nosti. Spolo¢nosti, ktoré investuji do inovécii, su Casto lepSie
pripravené celit’ vyzvam na trhu.
Pomer ceny k predaju
o Bulkowski zdoraziiuje potrebu analyzovat’ pomer ceny k predaju (P/S) v
kontexte dlhového zataZenia spolo¢nosti. Nizke P/S moéZe indikovat
podhodnotenie akcii, ak je zdroven nizke riziko zadlZenia.
Cena akcie
o Autor preferuje investicie do akcii v cenovom rozpéti 5 az 20 USD, pricom
historicky takéto akcie vykazuju vysSiu navratnost’.
Objem obchodovania
e Nizky objem obchodovania moze signalizovat’ nizku likviditu, ¢o zvySuje
riziko investicie. Bulkowski varuje pred spolo¢nost’ami s nizkou obchodnou

aktivitou, pretoZe tieto akcie mozu byt nachylné na volatilitu.

1.2.3 Pomerové ukazovatele zalozené na trhovej hodnote akcii

Pomer ceny a zisku na akciu (P/E)
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o Ukazovatel P/E (price-to-earnings) porovnava aktualnu cenu akcie
spolo¢nosti S0 ziskom na akciu. Vyjadruje, kol'’ko st investori ochotni zaplatit’
za kazdu jednotku zisku spolo¢nosti (Fernando 2024d).

o Vypocita sa ako:

P/ E = (Trhova cena akcie)/(Zisk na akciu)

¢ Pomer ceny akcie a jej ictovnej hodnoty (P/B)

o Mnoho investorov vyuziva pomer ceny k uctovnej hodnote (P/B ratio) na
porovnanie trhovej kapitalizacie spolo¢nosti s jej uctovnou hodnotou, aby
identifikovali podhodnotené firmy (Fernando 2024c).

o Vypocita sa ako:

P/ B = (Trhova cena akcie)/(U¢tovna hodnota akcie)

¢ Pomer ceny k pefiaznym tokom (P/CF)

o Pomer ceny k penaznym tokom (P/CF) je ukazovatel’ hodnoty akcii, ktory
porovnava cenu akcie s jej prevadzkovym penaznym tokom na akciu. Tento
pomer vychadza z prevadzkového penazného toku, ktory k Cistému zisku
pripocitava nepenazné naklady, ako st odpisy a amortizacia (Hayes 2022).

o Vypocita sa ako:

P/ CF = (Trhova cena akcie)/(Prevadzkovy petiazny tok na akciu)

e Pomer ceny k trzbam (P/S)

o Pomer ceny k trzbam (P/S) je hodnotovy ukazovatel’, ktory porovnava cenu
akcii spolo¢nosti s jej vynosmi. Vyjadruje hodnotu, ktoru finan¢né trhy
prisudzuju kazdému doldru trzieb alebo vynosov spolo¢nosti (Hargrave
2024).

o Vypocita sa ako:

P/S = (Trhova cena akcie)/(Trbzy na akciu)
e Zisk na akciu (EPS)
o Zisk na akciu (EPS) je ukazovatel’ ziskovosti spoloc¢nosti, ktory vyjadruje,

aky zisk pripada na jednu akciu beznych akcionarov (Fernando 2024b).
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o Vypocita sa ako

EPS = (Cisty zisk — prioritné dividendy)/(Pocet akcii v obehu)

e Dividendovy vynos

o Dividendovy vynos je finan¢ny ukazovatel, ktory vyjadruje, kolko
spolo¢nost’ vyplaca na dividendach ro¢ne v pomere k cene jej akcii. Inverzna
hodnota dividendového vynosu predstavuje pomer celkovych vyplatenych
dividend k ¢istému zisku, zndmy ako podiel vyplatenych dividend (Fernando
2024a).

o Vypocita sa ako:

Dividendovy vynos

= (Roc¢nd dividenda na akciu)/(Trhova cena akcie)

1.2.4Vyuzitie pomerovych ukazovatelov v obchodovani
Lewellen (2004) sa v praci ,,Predicitng Returns with Financial Ratios“ zameral na
vyuzivanie ukazovatel'ov ako dividendovy vynos, pomer hodnoty spolo¢nosti z i¢tovne;j
knihy k trhovej hodnote (book-to-market) a pomer zisku k cene (P/E), pri predikovani
vynosov akciového trhu. Vdaka prediktivnym regresidm dospel k zaveru, Ze tieto

ukazovatele mozu signalizovat’ potencionalne podhodnotenie alebo nadhodnotenie akcie.

Sukanjanapong (2007) sa vo svojej Studii zameral na obchodovanie pomocou
financnych pomerovych ukazovatelov, ako st napriklad pomer ceny k uctovnej hodnote
(P/B) a rentabilita vlastného kapitalu (ROE). Jednou z hlavnych myslienok jeho Stadie je, ze
aj napriek hypotéze efektivneho trhu, finanéné ukazovatele moézu sluzit’ ako spolahlivé
signaly na odhalenie podhodnotenych alebo nadhodnotenych akcii. Prikladom je Price-to-
book ukazovatel’, ktoré sa Casto vyuziva na identifikéciu akcii, ktoré stt podhodnotené a maja
potencial pre rast. Vysledky zo Stadie ukdzali, ze portfolia vytvorené z akcii s vysokym P/B
ratio a pozitivnym hodnotenim v d’al$ich finan¢nych ukazovatel'och dosiahli vyrazne vyssie

kumulativne trhové vynosy oproti benchmarku, a to najviac pocas 20-diniového obdobia
drzby.

1.3 Technicka analyza akcii

Technickd analyza predstavuje metddu, ktord sa zaoberd hodnotenim obchodnych

trendov na zaklade Statistickych tidajov, najmi pohybu cien a objemu obchodovania. Jej
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hlavnym ciel'om je identifikovat’ prilezitosti pre obchodovanie a investovanie. Na rozdiel od
fundamentélnej analyzy, ktord sa zameriava na finan¢né ukazovatele ako trzby ¢i zisk,
technicka analyza sustred’'uje svoju pozornost’ vyhradne na cenu a objem, aby z tychto

faktorov vyvodila predpoklady o budicom vyvoji cien.

1.3.1 Filozofia a definicia technickej analyzy
Murphy (1999) popisuje technickl analyzu ako $tudium spravania sa aktiva. Analyza
tohto spravania je prevazne vykonavand na grafovom zobrazeni a jej cielom je predpoved’
pohybu ceny. Vipond (n.d.) rozsiruje tito myslienku a technickt analyzu definuje ako néstroj
alebo metddu, ktora je vyuzivana na predikciu vyvoja ceny aktiva na zaklade tidajov o trhu.
Zakladnou myslienkou je podla neho, Ze kolektivne rozhodnutia obchodnikov (nédkupy a
predaje) odrazaju vsetky informécie o cennom papieri, ¢im sa mu priradi spravodliva trhova

hodnota.

Filozofia technickej analyzy na zéklade definicie Murphyho (1999) spociva v troch
predpokladoch:

e Trhova cena vsetko zohl'adiiuje
e Cena sa pohybuje v trendoch

e Historia sa opakuje (Murphy 1999).

Predpoklad ,,trhova cena vSetko zohPadiuje je kI'iCom technickej analyzy. Bez
uplného pochopenia a prijatia tohto predpokladu stracaji d’alSie uvahy zmysel. Obchodnik
veri, ze vSetky faktory ovplyviiujiice cenu trhu, ako fundamenty, politika ¢i psychologia, sa
uz odrazili v cenéach. Preto sa sustredi na Stadium cenovych pohybov, ktoré povazuje za
dostato¢né na predpovedanie buducnosti trhu. Ak ceny rasta, dopyt prevySuje ponuku; ak
klesaju, ponuka prevySuje dopyt. Technicki obchodnici nezohl'adiiuju konkrétne dovody
pohybov, len skimaju ich vysledky v cenovych grafoch. Tento pristup sa zd4 jednoduchy,
ale s narastajucimi skuisenostami sa ukazuje ako logicky a efektivny, preto obchodnici

nepotrebuji poznat’ ddvody pohybov trhu, len ich vysledny efekt (Murphy 1999).

Rovnako ako prvy predpoklad, tak aj predpoklad cenovych trendov je pre technicku
analyzu klIiCovy. Hlavnym cielom sledovania cenovych pohybov na trhu je odhalit’ trendy
v ich pociato¢nych Stadidch, aby bolo mozné obchodovat’ v stlade s nimi. VécSina
technickych metod je zamerand prave na identifikéciu a sledovanie existujucich trendov. Z

predpokladu, ze ceny sa pohybuju v trendoch, vyplyva, ze je pravdepodobnejsie, Ze trend
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bude pokracovat, nez ze dojde k jeho zvratu. Inymi slovami, trend bude pokracovat’, az kym
nenastanu priznaky jeho obratu. Tento pristup moze pdsobit’ ako samozrejmost, no cela
stratégia sledovania trendov spociva v tom, ze sa drzime aktualneho trendu, kym neobjavime

znaky jeho zmeny (Murphy 1999).

Technickd analyza a skiimanie trhového spravania st uzko prepojené s I'udskou
psycholdgiou. Vzory, ktoré boli na cenovych grafoch identifikované a kategorizované pocas
poslednych sto rokov, odrazaju urcité spravanie trhu. Tieto vzory vypovedaju o nalade trhu,
¢i uz ide o optimisticky (by¢i) alebo pesimisticky (medvedi) postoj. Ked’Ze tieto vzory v
minulosti prinasali spol'ahlivé vysledky, predpoklada sa, ze ich efektivita pretrva aj v
budticnosti. Tento predpoklad vychddza zo Stadia 'udskych reakeii, ktoré su konzistentné a
nemenia sa tak ¢asto. V podstate to znamena, ze histéria sa opakuje, a preto je mozné lepSie
porozumiet’ budicnosti Stidiom minulosti, ked’ze buduce trendy Casto zrkadlia tie minulé

(Murphy 1999).

1.3.2 Dowova teoria
Dowova tedria predstavuje zédkladny kamei technickej analyzy a poskytuje ramec
pre pochopenie trhovych trendov a spravania investorov. Jej principy, ako identifikacia
primarnych, sekundarnych a menSich trendov, ako aj doraz na potvrdenie trendov
prostrednictvom viacerych indexov, zostavaju relevantné aj v suCasnych trhovych
podmienkach. Preto sa v mojej praci venujem niekol’ko stran tejto tedrii, aby som zdoraznil

jej vyznam a prinos pre moderné investi¢né stratégie.

Zameriava na identifikdciu hlavnych trendov na trhu s cielom ur¢it’ zmeny v
primarnom smerovani trhu. Ked’ je trend identifikovany, predpoklada sa, Ze pokracuje, az
kym sa nepreukdze jeho zvrat. Této tedria sa zaoberd vyhradne smerom trendu, nie vSak jeho
trvanim alebo rozsahom. Hoci mdZe investorom poskytnit’ uZito¢né nastroje na identifikaciu
trhovych pohybov, nie je neomylnd a obCas mdze priniest’ straty. Rovnako ako v inych
technickych pristupoch, ide len o pravdepodobnost’, nie istotu. Teoria tiez zdoraziuje
dolezitost ziskania d’alSich analyz na podporu rozhodovacich procesov. V technickej analyze

neexistuju zaruky a vSetko sa opiera o pravdepodobné scenare (Pring 2014).

Aby bola Dowova teodria spravne pochopena a interpretovand, je potrebné mat’ k
dispozicii denné zatvaracie ceny oboch indexov (Dow Jones Industrial Average a Dow Jones
Transportation Average) a udaje o objeme transakcii na Newyorskej burze cennych papierov

(NYSE). Téato teoria sa opiera o Sest’ zakladnych principov:
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a. Indexy diskontuji vSetko

Denné uzatvaracie ceny odzrkadl'uju celkovy nazor a pocity vSetkych ucastnikov
trhu, vratane tych sucasnych aj budtcich. Z tohto dovodu sa predpoklada, ze tento proces
zohl'adnuje vsetky zname a predvidatel'né faktory, ktoré mézu ovplyvnit’ dopyt a ponuku
akcii. Aj ked’ su prirodné katastrofy nepredvidatelné, ich dosledky st rychlo analyzované a

zahrnuté do cien na trhu (Pring 2014).
b. Trh ma tri pohyby

V akciovom trhu prebiehaju sucasne tri druhy pohybov. NajdolezitejSim z nich je

primarny trend, ktory moze byt rasttici (byc¢i) alebo klesajtici (medvedi). Tieto pohyby trvaju

od niekol’kych mesiacov az po niekol’ko rokov. Medvedi trh zacina, ked’ zanikne pociato¢ny
optimizmus, nésledne klesaji zisky a podnikatel'skd aktivita, a konc¢i, ked su akcie
predavané bez ohl'adu na ich skuto¢nti hodnotu, ¢asto v dosledku nutenych predajov. By¢i
trh sa prejavuje dlhodobym rastom, obvykle trvajicim asponi 18 mesiacov, pri¢om zacina,

ked’ sa trh stabilizuje po negativnych spravach, a kon¢i pri nadmernom $pekulovani.

Sekundérna reakcia oznacuje korekciu v by¢om trhu alebo rast pocas medvedieho

trhu, trvajacu tri tyZdne az niekol'’ko mesiacov. Pocas tejto fazy trh Casto koriguje 33% az
66% predchadzajuceho primarneho pohybu. Niekedy sa moze Uplne vratit’ na zaciatok

predchadzajiceho pohybu, no vicsinou sa pohybuje okolo polovi¢nej hodnoty.

Najmensi pohyb, trvd jeden az Sest’ tyzdnov a je sucastou primdrnych alebo

sekundarnych trendov, avSak pre dlhodobych investorov nema predpovednu hodnotu. Na
rozdiel od hlavnych trendov mdZze byt tento kratkodoby pohyb niekedy manipulovany (Pring
2014).

c. Linia oznacuje pohyb

Rhea charakterizoval liniu ako cenovy pohyb trvajici najmenej dva az tri tyzdne, pri
ktorom sa oba indexy pohybuji v rozmedzi priblizne 5 % od svojej priemernej hodnoty.
Pring (2014) vSak navrhuje, Ze toto pravidlo 5 % nemusi byt’ striktne dodrziavané, pretoze
takéto pohyby cCasto signalizujii konsolidaciu ziskov, strat alebo prestavku v trende. Tento
typ pohybu moézZe indikovat’ bud’ akumulaciu, ked’ silni investori kupuju akcie (byc¢i signal),
alebo distribuciu, ked’ sa akcie predavaju menej skusenym investorom (medvedi signal).
Prelomenie tejto linie smerom nahor zvycajne naznacuje akumulaciu a predpoveda rast cien,

zatial' ¢o pohyb smerom nadol znamena distribliciu a pokles cien. Ak sa linia objavi v
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priebehu priméarneho trendu, ide o horizontalny sekundarny pohyb a mala by sa takto

posudzovat’.

Podl'a Pringa (2014) by na vytvorenie stabilnej linie malo byt potrebné viac ako 2 az
3 tyzdne, pretoze linia reprezentuje strednodoby trend, zatial' ¢o pohyby v trvani 2 az 3

tyzdiov su typické skor pre kratkodobé vykyvy.
d. Vztahy ceny a objemu poskytuje vntutorny pohlad

Bezny vzorec ukazuje, ze objem obchodov narasta, ked’ ceny rastu, a klesa, ked’ ceny
klesaju. Ak sa v§ak objem znizuje pri raste cien a zvySuje pri poklese, moze to byt’ varovanie,
ze sucasny trend sa blizi k zmene. Tento princip by mal sluzit’ len ako doplnkovy ukazovatel,
pretoze skutocné potvrdenie obratu trendu mézu poskytnit’ len samotné cenové pohyby

hlavnych indexov (Pring 2014).
e. Cenova aktivita urcuje trend

Pring (2014) opisuje urcovanie trendov na 4 prikladoch z dévodu zjednodusenia
principu pre pochopenie. Bycie signaly sa objavuju vtedy, ked rastlice cenové viny
prekondvaja predoslé vrcholy, pricom miniméa medzi nimi s vysSie nez tie predchadzajtce.
Naopak, medvedie signaly st indikované, ked’ sa vrcholy a minima postupne znizuji. Na

obrazku €. 1 je znazorneny hypoteticky byc¢i trend, ktory je preruSeny sekundarnou reakciou.

V prvom pripade index vytvara tri vrcholy a minima, pricom kazdé z nich je vyssie
ako to predchadzajice. Po trefom poklese index opidt’ stipa, ale nedokaZe prekonat treti
vrchol. Nésledny pokles potom posunie hodnotu pod predchadzajiice minimum, ¢o na bode

X potvrdzuje zaciatok medvedieho trhu.

V druhom pripade, po tretom vrchole by¢ieho trendu, nastdva medvedi trh, ked’ index
padne pod predoslé sekundarne minimum. Niektori zastancovia Dowovej tedrie vSak
nepovazuju prienik na bode X za dostatocny dokaz medvedieho trhu a radSej Cakajua na d’alsi
narast a pokles, ktory by prekonal bod Y. V takychto pripadoch je vhodné byt opatrny, najma
ak iné indikétory, ako objemy obchodov alebo Spekulativne fazy trhu, eSte nepreukazali

jasné signaly obratu.
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Obr. 1 Zmeny primarneho trendu

Zdroj: Pring (2014), Technical analysis explained, s. 33

f. Indexy musia potvrdit’ zmenu trendu

Jednym z hlavnych principov Dowovej tedrie je, Ze priemyselny a dopravny index
musia navzajom potvrdzovat’ svoje trendy. Ak trh sprdvne odrdza buduce hospodarske
podmienky, ceny firiem, ktoré vyrabaju a prepravuju tovar by mali rast’ sicasne. Obrazok 2
ukazuje, ze medvedi trh je potvrdeny len vtedy, ked’ oba indexy signalizuji pokles. Podobne
by¢i trh je potvrdeny az vtedy, ked’ dopravny index prekoné vrchol predoslej reakcie, ¢im sa

potvrdi novy byc¢i trend.
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Obr. 2 Potvrdenie trendu obomi indexmi

Zdroj: Pring (2014), Technical analysis explained, s. 35

1.3.3 Indikatory pouzivane pri technickej analyze
Technicky indikator predstavuje matematicky model zalozeny na historickych
datach, ktory vyuzivaji technicki obchodnici a investori na prognézovanie budicich
cenovych trendov a rozhodovanie pri obchodovani. Tento model vytvéara sériu datovych
bodov na zdklade minulych informacii o cendch, objemoch a otvorenych poziciach

(Technical indicator n.d.).

Stranik (2023) naopak definuje technicky indikator ako datové pole, ktoré sa v grafe
zobrazuje prostrednictvom kriviek, linii, histogramov alebo bodov. Tieto indikétory sluzia
na identifikaciu trhovych trendov, generovanie signdlov pre vstup a vystup z obchodov, a
tiez na podporu riadenia rizik. Va¢Sina technickych indikatorov je odvodend od cenového
vyvoja, ¢o podl'a neho predstavuje ich slabinu, pretoZe su len derivatom ceny a casto s

oneskorené o urcita ¢asovu periodu.

Vesela (2019) este rozsiruje tieto myslienky a indikatory rozdelila na r6zne skupiny

na zaklade ich podobnosti charakteristik:

e Trendové indikatory a metddy na nich zaloZené — tato skupina je typicka tym,

ze signalizuje nasledujuci trend. Ide napriklad o Bollingerové pasma, MACD,
Parabolic SAR, TRIX, MA, SMA, EMA a podobne.

e Cenové indikatory a oscilatory — skupina charakteristickd svojimi pohybmi

okolo nejakej hodnoty alebo v ramci nejakych pasiem. Vzhl'adom na spdsob
vypoctu tychto indikatorov je mozné identifikovat’ signal na nakup a predaj

eSte pred trendovymi indikatormi. Pozndme napriklad Momentu, index
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relativnej sily (RSI), Price Oscillator, Price ROC,Williams %R, Comodity
Channel Index.

e Objemové indikatory — tato skupina pracuje s objemom obchodov, ktoré su

doplnané udajmi o vyvoji ceny, pri¢om sa povazuji za indikatory sily trhu.
Pre tato skupinu je ale casté, Ze prinasaju falosné alebo tazko
interpretovatel'né signaly. Priklad indikatorov méze byt OBV index, Price
and Volume Trend, Volume Oscillator, Volume ROC, Volume
Accumulation/Distrubution a podobne.

o Sentiment indikitory — sleduji spravanie sa dvoch casti trhu —

sofistikovanych investorov a laické verejné investovanie. Usiluju sa o
zohl'adnenie psychologickych faktory, ktoré ovplyvituju trh. Priklad moze
byt Odd-lot, Short Sales, Put/Call Ratio a podobne.

e Ukazovatele Sirokej a relativnej vykonnosti trhu — zameriavaji sa na pohyby

celého trhu a to na zdklade o pocte akcii, ktorym cena klesla alebo stupla.
Popripade sa sleduje vykon odvetvia alebo urcitého segmentu vo vzt'ahu k
inému segmentu. Do tejto skupiny patri Advance/Decline index,

McClellanov oscilator, TRIN, Absolute Breadth alebo STIX.

1.3.4 Struktira grafu a svieckové vzory
V ramci vyuzivania technickej analyzy sa obchodnik sustred’'uje na skiimanie a
vyuzitie réznych druhov grafov. Na zalatie analyzy je doleZité poznat typy grafov, ¢o
umozni predikovat’ d’als$i vyvoj ceny. NajpouzivanejSie grafy su Ciarové grafy, svieckové

grafy a stipcové grafy (XTB no date).

Ciarové grafy predstavuju najjednoduchsi spdsob vizualizacie vyvoja ceny na
finan¢nych trhoch, najmé vyuZivany obchodnikmi s akciami. Tento typ grafu zobrazuje iba
uzatvaracie ceny, ktoré st medzi sebou prepojené, ¢im poskytuje vSeobecny prehlad o
pohybe ceny v case. Vd’aka tejto jednoduchej reprezentacii je mozné dobre identifikovat’
vzory pre vstupy a vystupy z trhu. Ciarovy graf sa odporu¢a za¢inajicim investorom a
obchodnikom s dlhodobejSimi stratégiami, pretoze poskytuje zakladné informacie bez

zbyto¢nej komplexnosti (XTB no date).

Stipcovy graf, na rozdiel od &iarového grafu, poskytuje komplexnejsi prehlad o

vyvoji ceny v ramci vybraného Casového intervalu. Zobrazuje otvaraciu, uzatvaraciu,
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minimalnu a maximalnu cenu, pricom kazda sviecka moze reprezentovat’ rdzne Casové
obdobia (napr. hodinu alebo minutu). Vertikdlna linia znazorfiuje minimum a maximum,
zatial' ¢o horizontalne znacky reprezentuju otvaraciu a uzatvéaraciu cenu. Stipcovy graf
umoziuje lepsie rozpoznanie vstupnych vzorov vd’aka mnozstvu udajov, ktoré poskytuje, ¢o

zvySuje presnost’ analyzy vyvoja ceny v danom obdobi (XTB no date).

Obr: 3 Priklad stlpcov v grafe

Zdroj: vlastné spracovanie

V 90. rokoch 20. storocia si svie€kové grafy ziskali popularitu, hoci ich povod siaha
az do Japonska spred niekolkych storo&i. Na rozdiel od stipcovych grafov poskytuju
svieCkové grafy rovnaké informdcie, ale umoznuju I'ahSie identifikovat’ technické javy, ktoré
mozu byt na stipcovych grafoch menej zretelné. Svie¢kové grafy sa daju pouzit' pre rozne

¢asové obdobia, od minatovych po mesacné (Pring 2014).

Na vykreslenie svieckovych grafov je potrebné poznat’ otvaracie a zatvaracie ceny,
ako aj maximalne a minimalne hodnoty dané¢ho dila. SvieCkové grafy poskytuju informacie
o obrate trendu, ktoré su casto kratkodobé a ich Uc¢inok zvyc€ajne trvd niekolko dni, len
zriedka viac ako tri tyzdne. Tieto grafy, podobne ako stipcové, umoziuju identifikovat

zvraty aj pokracovanie trendov (Pring 2014).

Sviecky ako nastroj technickej analyzy st obzvlast uzitocné pre kratkodobych
obchodnikov. Skladaju sa z tela, ktoré zobrazuje rozdiel medzi otvaracou a zatvaracou

cenou, a dvoch ¢iar nad a pod telom nazyvanych tiene, ktoré reprezentuju denny rozsah
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obchodovania. Ak je zatvaracia cena vys$ia ako otvaracia, telo sviecky je ¢ervené, naopak,
ak je otvaracia cena vyssia, telo je zelené. Horny tieil zobrazuje rozdiel medzi najvyssou
cenou dia a vysSou z otvaracej alebo zatvaracej ceny a dolny tieii znazornuje rozdiel medzi

najnizSou cenou a nizsou z tychto cien (Pring 2014).

Obr. 4 Priklad sviecok v grafe
Zdroj: vlastné spracovanie

Svietkové vzory poskytujii podobné informacie ako stipcové grafy, avsak ich
vizudlne znazornenie umoznuje analytikom jednoduchSie identifikovat urcité
charakteristiky, ktoré by mohli byt menej napadné na stipcovych grafoch. Medzi
najznamejsie vzory patria ,,doji* ¢i formécie ako ,,bullish engulfing* a ,,bearish engulfing®,
ktoré indikuji mozné zmeny trendu. Tieto vzory s cenné pri identifikacii kratkodobych
zvratov alebo pokraCovani trendu, najma ak sa pouzivaji v kombinécii s inymi technickymi

nastrojmi, ako st trendové linie alebo oscilatory (Pring 2014).

1.3.5 Obmedzenia technickej analyzy

V teoretickej Casti technickej analyzy je dolezité venovat pozornost’ rdznym otazkam
a kritickym nézorom tykajicim sa jej platnosti a efektivnosti. Ako spomina Murphy(1999),
jednym z najcastejSich kritickych postojov je koncept seba-spliiujiceho proroctva a otazka,
¢1 minulé cenové udaje mozu skuto¢ne sluzit’ ako néstroj na predpovedanie budiuceho vyvoja
trhu. Kritici ¢asto tvrdia, Ze technicka analyza ponuka len spitny pohl'ad na to, kde sa trh
nachadzal, bez moznosti jednoznac¢ne urc€it’ jeho buduci smer. Tento nazor vSak prehliada
fakt, Ze interpretacia grafov nie je len otdzkou mechanického c¢itania udajov, ale skor

vysledkom schopnosti analytika spravne vyhodnotit’ ich vyznam.

Prikladom méze byt tedria ndhodnej prechadzky, ktord spochybiiuje existenciu

trendov v cenovom vyvoji a tvrdi, Ze ziadna metéda predpovedania, vratane technicke;j
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analyzy, neméze konzistentne prekonavat’ investicnl stratégiu. Murphy (1999) pripomina,
ze koncept seba-spliiujuceho proroctva je Casto precenovany. Hoci st niektoré grafické
vzory vSeobecne zname a pouzivané, ¢o moze vyvolat’ spolo¢né nakupné alebo predajné
rozhodnutia obchodnikov, je ddlezité si uvedomit, Ze tieto vzory nie su univerzalne
interpretovatel'né. Kritika tvrdi, ze grafické vzory su ,,iplne subjektivne a zavisia od
individualneho pristupu obchodnikov. Ak by boli vzory skutocne natolko subjektivne,
nebolo by mozné, aby vSetci obchodnici interpretovali situdciu rovnakym spdsobom, Co je

nevyhnutné pre efekt seba-spliiujuceho proroctva.

Murphy (1999) dalej zdoraziuje, ze analyza grafov je umenim a cCasto viac
zruénost'ou nez presnou vedou. Interpretacia grafov zahfiia urcity stupen nejednoznacnosti
a rozdielnych pristupov, ktoré moézu viest k réoznym zdverom aj medzi skliisenymi
analytikmi. Existuje mnozstvo réznych pristupov k technickej analyze, ktoré mozu byt
navzajom protire¢ivé. Dokonca aj keby vécsina technikov dospela k podobnej predikeii,
rozdiely medzi obchodnikmi v ich obchodnom pristupe (konzervativny verzus agresivny

Styl, pouzitie réznych typov prikazov) zabezpecuju, ze trh nebude reagovat’ jednotne.
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2. Ciel prace
V tejto Casti je opisany hlavny ciel prace a taktiez ¢iastkové ciele, ktoré st potrebné

k uspesnému dosiahnutiu stanoveného ciel’a.

2.1 Hlavny ciel’ prace
Hlavnym ciel'om tejto diplomovej prace je prostrednictvom systematického spatného
testovania a kvantitativnej analyzy posudit mieru efektivnosti fundamentalnych a
technickych pristupov pri obchodovani vybranych akcii, identifikovat’ vhodné podmienky a
obmedzenia oboch metéd a zaroven ponuknut’ praktické odporucania pre investorov a

obchodnikov pri modelovani stratégie porazajucej svoj benchmark.

2.2 Ciastkové ciele

1. Identifikacia vzorov trhového spravania: Prostrednictvom analyzy
vybranych finanénych pomerovych ukazovatelov a zvolenych technickych
indikatorov identifikovat’ charakteristické¢ vzory trhového spravania a stanovit
prilezitosti pre realizaciu potencialne ziskovych obchodov.

2. Vyhodnotenie efektivnosti indikatorov: Vykonat spétné testovanie
(backtest) na jednotlivé technické indikatory, svieckové vzory a pomerové
ukazovatele s ciel'om posudit’ ich efektivnost’ v obchodovani.

3. Vyber najefektivnejSich indikatorov: Urcit’ najefektivnejSie indikatory na
zaklade kritérii tspeSnosti, ako napriklad pocet uUspeSnych a neuspeSnych
obchodov, celkova vynosnost’ a priemerna vynosnost na obchod, ktoré budu
d’alej pouzité pri zostavovani obchodnych stratégii .

4. Navrhnutie stratégie: Navrhnit’ minimalne dve obchodné stratégie zalozené
na technickej analyze a fundamentdlnej analyze, priCom bude stanoveny jasny
systém vstupu a vystupu.

5. Backtest stratégie: Vytvorenu stratégiu pre oba pristupy otestovat na
historickych datach a optimalizovat’ vysledky.

6. Vyhodnotenie a porovnanie: Vyhodnotit’ vysledky z vykonaného backtestu

pre obchodnu stratégiu.
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3. Metodika prace a metody skiimania

Tato kapitola opisuje proces vyberu testovanych technickych a fundamentalnych
indikatorov, pravidla tvorby obchodnych signalov, pristup k tvorbe kombinovanych stratégii
a metodologie spédtného testovania a priebeznej optimalizacie parametrov pomocou walk-
forward analyzy, ktoré boli aplikované na historické udaje vybranych akcii indexu Dow

Jones Industrial Average.

3.1 Metodika prace

Analyzu technickych a fundamentalnych indikatorov sme vykonavali na akciach,
ktoré su komponentmi indexu Dow Jones Industrial Average k datumu 21. 3. 2025. Tento
index zarovei sluzi ako benchmark pre vyhodnotenie vykonnosti jednotlivych indikatorov

a vyslednej obchodnej stratégie.

Cielom prace nebolo vytvorit' pasivne investované portfolio kopirujiice vdhové
zastupenie indexu, ale systematicky testovat’ efektivnost’ réznych aktivnych obchodnych
pristupov — technickych, fundamentalnych aj ich kombinacii. Pouzitie DIJIA ako
benchmarku umoznuje porovnat, ¢i tieto aktivne stratégie dokdzu prekonat’ pasivnu

investicnu alternativu, ktoru index predstavuje.

Aj ked’ boli akcie obchodované individualne a nie v rovnakych vahach ako v indexe,
samotny DIJIA sluzi ako prirodzeny referenény bod trhu, voci ktorému sa bezne hodnoti
vykonnost’ aktivne riadenych investiénych pristupov. Tento pristup je v sulade s praxou
finan¢nych trhov, kde sa aj selektivne alebo aktivne riadené portfolid bezne porovnavaju s

trhovym benchmarkom, a nie s inym Specidlne vytvorenym referenénym portfoliom.

Konkrétne analyzované akcie boli: Goldman Sachs Group Inc, UnitedHealth Group
Inc, Microsoft Corp, Home Depot Inc, Visa Inc Class A Shares, Sherwin Williams Co,
McDonald's Corp, Caterpillar Inc, Amgen Inc, American Express Co, Salesforce Inc,
Travelers Cos Inc, JPMorgan Chase & Co, International Business Machines Corp, Apple
Inc, Honeywell International Inc, Amazon.com Inc, Boeing Co, Procter & Gamble Co,
Johnson & Johnson, Chevron Corp, 3M Co, Nvidia Corp, Walmart Inc, Walt Disney Co,
Merck & Co. Inc., Coca-Cola Co, Nike Inc Cl B, Cisco Systems Inc, Verizon

Communications Inc.

Pre potreby analyzy sme ziskali historické data ceny pre vybrané akcie

prostrednictvom kniznice Yahoo Finance v programovacom jazyku Python. Zozbierané data
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boli v intervale od 1. januara 2010 do 1. januara 2025, pricom sme ziskali upravené udaje.
Upravené udaje znamenaju, ze historické ceny boli spétne upravené tak, aby reflektovali
vietky rozdelenia akcii a prerozdelenia dividendy. Tieto idaje obsahovali stipce Open

evwe

Volume (objem obchodov).

Pre pomerové ukazovatele fundamentalnej analyzy sme ziskali kvartalne udaje
vykazov uctovnej zavierky prostrednictvom platformy S&P Capital IQ za rovnaké obdobie
od 1. janudra 2010 do 1. januara 2025. Ziskané udaje zahfiaju Cisty zisk, trzby, vlastné
imanie, pocet akcii v obehu, dlhodoby dlh, kratkodoby dlh, hotovost’, zisk na akciu (EPS),
prevadzkovy cash flow a dividendy vyplacané v jednotlivych kvartaloch. Tieto tidaje buda
sluzit’ na vypocet fundamentalnych indikatorov opisanych v casti teoretickych vychodisk

diplomovej prace.

Pre kazdy indikator alebo pre kazdi kombindciu indikatorov, ktoré boli podrobené
spatnému testovaniu, boli vypocitané Standardizované vykonnostné metriky, ktoré umoziuji
objektivne porovnanie efektivnosti jednotlivych vykonnosti, ako aj ich komparaciu s
vykonnost'ou referencného benchmarku. Vypocet tychto metrik prebiehal podla

nasledujucej metodiky:

Celkovy pocet obchodov predstavuje suhrn vsetkych realizovanych transakcii
naprie¢ analyzovanym portfoliom akciovych titulov, pricom tieto transakcie boli iniciované

na zaklade signalov generovanych prislusSnym indikéatorom.

Priemerny pocet obchodov na jednu akciu bol stanoveny ako podiel celkového

poctu obchodov a poctu jednotlivych analyzovanych akciovych titulov.

Pocet stratovych a ziskovych akcii udava, kolko titulov vygenerovalo v ramci
testovanej stratégie kumulativne zéporny vynos (stratové) alebo naopak kladny vynos

(ziskove).

Priemerna vynosnost® stratovych a ziskovych akcii bola urcena ako aritmeticky
priemer kone¢nych vynosov vSetkych titulov, ktoré boli podla vysledkov backtestu
klasifikované ako stratové, resp. ziskové. Zdoraznuje sa, ze ide o priemer vynosnosti

jednotlivych akcii, nie o priemer vynosov z jednotlivych obchodov.

Priemerna uspesSnost’ signalov vyjadruje percentudlny podiel ziskovych obchodov

na celkovom pocte realizovanych transakcii.
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Priemerna vynosnost’ signalov predstavuje aritmeticky priemer vynosov zo

vSetkych obchodov uskutocnenych pocas trvania backtestu.

Celkova vynosnost’ indikatora bola vypocitana ako aritmeticky priemer konecného

zhodnotenia vSetkych akciovych titulov zahrnutych v portfoliu.

Benchmarkova vynosnost’ bola reprezentovana celkovym vynosom indexu Dow

Jones Industrial Average pocas zodpovedajiceho testovaného obdobia.

Relativna vykonnost’ indikatora voc¢i benchmarku bola vyjadrend ako podiel
celkovej vynosnosti testovaného indikatora na vynosnosti benchmarku. Tento ukazovatel
sluzi na kvantifikdciu schopnosti danej stratégie konkurovat’ pasivnemu investicnému

pristupu reprezentovanému trhovym indexom.

Pre vSetky indikétory a ich backtest sme predpokladali, Ze obchodnik ma rovnaky

fixny kapital pre kazdu akciu v obchodovanom portfoliu.

3.1.1 Pristup k vyberu technickych indikatorov

V Casti prace zameranej na technické indikatory sme sa venovali analyze akciovych
trhov pomocou vybranych technickych indikatorov. Vyber indikatorov a logika ich vypoctu,
vratane pravidiel pre vstupy a vystupy z obchodov, vychadzali z publikacie Roberta W.
Colbyho The Encyclopedia Of Technical Market Indicators. Kym autor povodne testoval
indikéatory najmé na indexoch, nasou pridanou hodnotou bolo ich aplikovanie na jednotlivé
akcie z indexu Dow Jones Industrial Average. Okrem toho sme indikétory testovali aj na
otvaracich cenach nasledujuceho dnia po vzniku signalu. Tento pristup lepSie odraza reédlne
obchodné podmienky, kedZe obchodnik signal identifikuje az po uzavreti trhu a poziciu

moZe otvorit’ najskor na zaciatku nasledujuceho obchodného dia.
Postup vyberu indikatorov bol nasledujuci:

V prvom kroku sme z knihy vybrali indikatory, ktoré bolo mozné otestovat’ na
historickych OHLC (Otvéracia cena, NajvysSia dennd cena, Najniz§ia denna cena,
Zatvaracia cena) udajoch, aby bolo mozné zabezpecit’ jednotny a spolahlivy zaklad pre

testovanie.

Nésledne sme aplikovali kvantitativne kritérid a vyfiltrovali sme indikatory, ktoré

vykazovali viac ako 10 obchodnych signalov rocne a zaroveil mali tispeSnost’ obchodov
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vysSiu ako 49 %. Toto kritérium malo zabezpeCit, ze indikatory budu prakticky

aplikovatel'né a zaroven Statisticky relevantné.

Dal$im krokom sme zGZili vyber indikatorov na zaklade pomeru "versus buy &
hold", pri¢om sme vybrali iba tie indikatory, ktoré prekonali median vSetkych testovanych
indikatorov. Tym sme zabezpecili, ze indikatory vykazuju dostato¢ne vysoku relativnu

vykonnost’ oproti pasivnej stratégii buy & hold.

Stvrtym krokom sme dodato¢ne doplnili §tyri indikétory, ktoré mali najvyssiu
uspesnost’ obchodov, pricom tato uspeSnost’ musela byt vysSia ako 70 %. Tento krok
zabezpecil zaradenie vysoko spol'ahlivych indikatorov, ktoré mézu byt uzito¢né najma pri

obchodnych stratégiach zameranych na maximalizaciu Uspesnosti jednotlivych obchodov.

Pre samotné testovanie indikdtorov sme vytvorili Python skripty, ktoré nacitavaja
historické ceny akcii a objemy obchodov. Na vypocet vykonnosti obchodov sme pouzili
reinvestovanie ziskov spolu s povodnym kapitalom vo vyske 100 €. Vynosnost' kazdého
obchodu bola kalkulovanéd ako percentudlny rozdiel medzi vstupnou a vystupnou cenou,

pri¢om vysledky boli sumarizované a exportované do prehl'adnych CSV suiborov.

Tento pristup umoznil systematickl a transparentnu evaludciu vykonnosti vybranych
indikéatorov a poskytol jasné a porovnatel'né vysledky na d’alSie analytické a interpretacné

ucely v ramci diplomovej prace.

3.1.2 Pravidla technickych indikatorov pre vstup a vystup do a z obchodu
Na zaklade vybranych technickych indikéatorov a ich implementacie na jednotlivé
akcie indexu Dow Jones Industrial Average sme definovali konkrétne pravidla pre vstup do
pozicie a jej nasledné uzatvorenie. Tieto pravidla boli zostavené tak, aby zodpovedali
metodike uvedenej v Colbyho publikacii, no zaroven reflektovali praktické obmedzenia
realneho obchodovania, vratane ¢asového posunu medzi identifikaciou signalu a samotnou
realizaciou obchodu. V nasledujucej Casti preto podrobne opisujeme, ako boli stanovené

podmienky vstupu a vystupu z obchodnych pozicii, vratane sposobu ich testovania.
a. Sezonny indikator — Colbyho optimalizovana verzia

Pri vypocte indikatora postupujeme nasledovne. Zoberieme historické denné
zaverecné ceny sledovaného finan¢ného in§trumentu. Nastavime dva parametre: kratkodobé
obdobie ako 3 dni a multiplikator ako 11, z ¢oho dostaneme dlhodobé obdobie 33 dni.

Vypo¢itame dva exponencialne kizavé priemery — jeden s periddou 3 dni a druhy s periddou
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33 dni. Odcitame ich od seba, ¢im ziskame rozdiel medzi kratkodobym a dlhodobym
trendom. Tento rozdiel d’alej vyhladime pomocou exponencidlneho priemeru s periédou 3
dni. Indikator je potom definovany ako rozdiel medzi pévodnym rozdielom a jeho

vyhladenou verziou.

Na zéklade tohto indikatora definujeme obchodnu stratégiu. Do long pozicie
vstupujeme, ak je indikator kladny a zaroven jeho hodnota rastie. Do short pozicie
vstupujeme, ak je zaporny a zaroven klesa. Z long pozicie vystupujeme, ak indikator klesne
alebo prejde do zapornych hodnoét, a zo short pozicie pri raste alebo prechode do kladnych
hodnét. Obchody realizujeme na otvaracich cenach nasledujuceho dna. Kazdy obchod
zaznamenavame a zisk alebo strata sa prejavuji v aktudlnom kapitali, ktory sa neustale

reinvestuje.
b. Akumulacia / Distribticia (AD)

Pri vypocte indikatora Akumulécie/Distribucie s vyhladenim cez exponencidlny
klzavy priemer vyuzivame denné udaje o najvyssej, najnizsej, uzatvaracej cene a objeme
obchodovania. Pre kazdy den spoc¢itame hodnotu pomocou vzorca, ktory meria, ako blizko

je zaverecna cena k vrcholu alebo spodku denného rozpitia.
Vypocet indikatora je nasledovny:
AD_denna = (((Close — Low) — (High — Close))/(High — Low)) X Volume

Nasledne tuto denni hodnotu kumulujeme, ¢im vytvarame cCasova sériu
znazoriiujucu celkovy tok kapitalu — rast znamend akumulaciu, pokles distribiiciu. Na tato
sériu aplikujeme exponencidlny priemer s periddou tri dni, pricom vysledok postvame o

jeden den dozadu, aby reprezentoval minulé spravanie.

Obchodnu stratégiu staviame na porovnani aktudlnej kumulativnej hodnoty a jej
vyhladeného priemeru z predchadzajuceho dna. Ak je aktudlna hodnota vysSia, vstupujeme
do long pozicie. Ak je niZSia, otvarame short poziciu. Poziciu drZzime, kym sa tento vzt'ah
nezmeni. Vstup aj vystup z pozicie sa realizuje vzdy na otvaracej cene nasledujuceho dia.

Po kazdom vystupe sa kapital automaticky reinvestuje podla vysledku posledného obchodu.
c. Indikator zrychlenia objemu (Volume Acceleration)

Pri vypocte indikétora ,,Zrychlenie objemového pohybu® vychadzame z historickych

dennych udajov o uzatvéracej cene a objeme obchodovania. Pre kazdy den vypocitame
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hodnotu ako stucin rozdielu medzi dnesnou a predchadzajucou uzatvaracou cenou a objemu
dan¢ho dna. Tento vypocet zachytdva, ¢i zmena ceny prebicha so silnym objemovym
doprovodom — pozitivna hodnota signalizuje rast s nakupnym tlakom, negativna pokles s
predajnym tlakom. Vysledna séria sa nasledne vyhladi pomocou exponencialneho kizavého

priemeru s periodou tri dni.
Vypocet indikatora je nasledovny:
V_PMO = (CLOSE_t — CLOSE_(t — 1) ) + Volume_t

Na tejto sérii staviame obchodnu stratégiu. Do long pozicie vstupujeme, ak je
vyhladena hodnota indikatora kladné a zaroven rastie. Do short pozicie vstupujeme, ak je
zapornd a zaroven klesa. Vystup nastdva pri strate sily — ak indikator klesa alebo meni
znamienko. Obchody realizujeme vzdy na otvaracej cene nasledujuceho dna. Po kazdom
vystupe okamzite vyhodnocujeme, ¢i mozeme vstipit’ znova. Kazdy obchod zohladnuje
plnu reinvesticiu kapitdlu a vynos sa pocita ako percentualna zmena medzi vstupnou a

vystupnou cenou.
d. Oscilator akumulacie objemu (Volume Accumulation Oscillator)

Pri vypocte indikatora ,,Oscilator akumulacie objemu* vychadzame z historickych
dennych udajov: uzatvéaracej ceny, maxima, minima a objemu. Pre kazdy den spocitame
hodnotu ako rozdiel medzi uzatvdracou cenou a stredom denného rozpétia, vynasobeny

objemom.
Vypocet indikatora je nasledovny:
Oscilator akumulacie objemu_denny = (Close — ((High + Low))/2) X Volume

Takto vzniknutd séria odzrkadl'uje silu nakupného alebo predajného tlaku. Denné
hodnoty kumulujeme do jedného stuvislého toku, ktory ukazuje celkovy objemovy pohyb v
Zase. Z tejto kumulativnej hodnoty po¢itame exponencialny kizavy priemer s periodou dva

dni, posunuty o jeden den spdt, aby sme ho mohli porovnat’ s aktualnou hodnotou.

Obchodna stratégia vyhodnocuje kazdy den, ¢i je aktualna kumulativna hodnota
vyssia alebo nizSia nez jej priemer z predchadzajiiceho dna. Ak je vysSia, vstupujeme do
long pozicie; ak je nizSia, vstupujeme do short pozicie. Poziciu drzime, kym sa trend
nezvrati. VSetky obchody realizujeme na otvaracej cene nasledujiiceho diia a kapital vzdy

kompletne reinvestujeme.
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e. Parabolicky systém ¢asu a ceny: opacny SAR

Pri vypocte indikatora Parabolic SAR vychadzame z historickych dennych cien —
konkrétne sledujeme uzatvaracie, maximalne a minimalne hodnoty. Na zéklade porovnania
dvoch po sebe nasledujtcich uzatvéracich cien ur¢ime pociato¢ny smer trendu. Nasledne pre
kazdy deni pocitame hodnotu SAR ako kombindciu predchadzajiicej hodnoty SAR,
extrémnej ceny (maximum alebo minimum podl'a smeru trendu) a akceleracného faktora,
ktory sa postupne zvysuje. Pri prekroceni urcenej hranice dojde k otoceniu trendu, SAR sa

nastavi na novy bod a vypocet pokracuje opaénym smerom.
Vypocet indikatora je nasledovny:
SARi =SAR_(i—1) + AF * (EP —SAR_(i— 1))
kde:

o AF (Akceleracny faktor) zacina na vychodiskovej hodnote 0,04 a zvysuje
sa vzdy, ked’ sa objavi novy extrém.

Vv

downtrende) hodnota doteraz.

Stratégiu testujeme na historickych datach s pociatoénym kapitdlom 100€.
Sledujeme, kedy denné cena prekro¢i hodnotu indikatora — ak denné maximum je nizSie ako
SAR, vstupujeme do long pozicie. Ak denné minimum je vysSie ako SAR, vstupujeme do
short pozicie. Poziciu drzime, kym sa nesplni opacny signil. Obchody otvdrame a
uzatvarame na zéklade otvéracej ceny nasledujuceho dia. Po vystupe vynos pripocitame ku

kapitalu, ktory d’alej reinvestujeme.
f. Indikator Qstick 9 proti trendovy

Pri vypocte indikatora Qstick pouZivame historické denné data — konkrétne otvaraciu
a uzatvaraciu cenu. Pre kazdy deii vypocitame rozdiel medzi tymito dvoma cenami. Tento
rozdiel vyjadruje, ¢i pocas diia dominoval rast (kladnd hodnota) alebo pokles (zaporna
hodnota). Nasledne aplikujeme jednoduchy kizavy priemer s periodou devit’ dni, ktory z
tychto rozdielov vytvara vyhladeny indikator Qstick. Ten nam ukazuje, ¢i v poslednych

dioch prevazovali rastove alebo klesajiice dni.

Na tento indikétor aplikujeme protismernti obchodnt stratégiu. Do long pozicie

vstupujeme vtedy, ked’ je hodnota Qstick zaporné — teda po obdobi prevazujucich poklesov.
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Ocakavame, ze negativne momentum sa vycerpa a dojde k obratu. Z pozicie vystupujeme,
ak Qstick vzrastie nad nulu, ¢o signalizuje zmenu smeru. Obchody realizujeme vzdy na
otvaraciu cenu nasledujiceho dna. Po vystupe sa zisk alebo strata okamzite zapocita do
kapitalu a cely objem sa reinvestuje. VSetky obchody zaznamendvame vratane cien, datumov

a vynosov.
g. Stochasticky %K oscilator

Pri vypocte indikatora Stochastics %K vyuzivame historické denné udaje o
uzatvéracej cene, maxime a minime. Kazdy den vypocitame, kde sa aktualna cena nachadza
v ramci posledného sedemdiiového cenového rozpitia. Vysledna hodnota sa pohybuje medzi
0 a 100 — ¢im blizsie k 0, tym viac je cena pri minime (potencidlne prepredany trh), ¢im
blizsie k 100, tym viac je pri maxime (prekipeny trh). Aby sme odstranili kratkodobé

vykyvy, po¢itame trojdiiovy priemer tychto hodnoét, ktory slizi ako signalny indikéator.
Vypocet indikatora je nasledovny:
%k = 100 * (Close — min (Low_7dni))/(max (High_7dni ) — min (Low_7dni))

Stratégiu staviame na kombinacii kratkodobych oscilacii a dlhodobého trendu, kde
dlhodoby trend je definovany ako exponencialny kizavy priemer uzatvaracich cien s
periodou 271 dni. Do long pozicie vstupujeme, ak je hodnota %K pod 30 a zaroven je
uzatvaracia cena nad dlhodobym priemerom — predpokladdme kratkodobé oslabenie v ramci
rastového trendu. Do short pozicie vstupujeme, ak je %K nad 70 a uzatvéracia cena pod
dlhodobym priemerom — teda prekapenost’ v klesajicom trende. Vystup nastava pri
opacnych signaloch. Obchodujeme vzdy za otvaraciu cenu nasledujuceho diia. Po kazdom

obchode aktualizujeme kapital o vynos alebo stratu a reinvestujeme cely zostatok.
h. Projekény oscilator (Projection Oscillator)

Pri vypocte indikatora Projection Oscillator vychadzame z historickych uzatvaracich
cien a maximalnych a minimélnych hodndt za poslednych Strnast’ dni. Kazdy den vytvorime
linedrnu regresnu priamku, ktord modeluje cenovy trend za poslednych 14 dni a z ktorej
dostaneme sklon a konStantu pre regresnu priamku. Na jej zaklade vypocitame horna a dolnt
hranicu regresného kanala, a nasledne ur¢ujeme, kde sa aktudlna uzatvaracia cena nachadza
v rdmci tohto pasma. Vyslednd hodnota sa vyjadruje v percentdch od 0 do 100. Pre

vyhladenie kratkodobych vykyvov aplikujeme trojdiiovy exponencialny kizavy priemer.
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Stratégiu zameriavame na long obchody. Vstupujeme, ak indikator klesne pod
hodnotu 30, ¢o znamend, ze cena je blizko spodnej hranice kanala — povazujeme ju za
podhodnotenu. Z pozicie vystupujeme, ak indikator stipne nad 70, teda cena sa dostala k
hornej hranici — ofakdvame vycCerpanie rastu. Obchody realizujeme na otvaraciu cenu
nasledujuceho dna. Po kazdom vystupe aktualizujeme kapital o zisk alebo stratu a cely

objem znovu reinvestujeme. Kazdy obchod zaznamenédvame s datumom, cenami a vynosom.
Sposob vypoctu indikatora je nasledovny:

Zoberieme poslednych n obchodnych dni (napr. n=14) a pomocou linearnej regresie
vypocitame rovnicu priamky, ktord najlepSie vystihuje trend uzatvaracich cien C; v danom

obdobi:
Ct =a-t + b
kde:

e T=0,1,2,....n-1 oznacuje index dia v rdmci regresného okna,
e (, je odhadovana (regresna) cena pre den f,
e g je sklon regresnej priamky,

e b je konStanta.

Pre posledny deii regresného okna (defi n, index n—1) vypocitame tzv. predikovanu

hodnotu ako:
Pred=a-(n—1)+b

Tato hodnota predstavuje regresny odhad ceny pre posledny dent sledovaného

obdobia a slazi ako stredova hodnota pre vypocet pasma.

Pre kazdy deni 7 € {0, 1, 2, ..., n-1} vypocitame odchylku najvyssej a najnizsej dennej

ceny od prisluSnej regresnej hodnoty:
819" = High, — €,
5% = Low, — C,
Nasledne ur¢ime hornu a dolnt hranicu regresného pasma ako:
Hornd hranica = Pred + max(dfigh)

Spodna hranica = Pred + min(§£°%)
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Nésledne aktudlna uzatvaracia cena posledného dia Ci.1 je porovnand s vypocitanym

pasmom. Vysledna hodnota indikatora (tzv. percentudlna pozicia) je dana vzorcom:

PO = 100 C,,—-1 — Lower Band
= *

Upper Band — Lower Band

Hodnota sa vyjadruje v percentach a reprezentuje, kde sa cena nachadza v ramci

predpokladaného kanéla:

e 100 = horna hranica,

e (0 =doln4 hranica.

3.1.3 Pristup k vyberu fundamentdlnych indikatorov

Pri vybere indikatorov zalozenych na fundamentdlnych faktoroch bolo narocné
vybrat' indikatory rovnako ako v pripade technickych indikatorov a to z literatury.
Neexistuje, popripade je jej malo a je narocne sa dohl'adat’ k literature, ktora robi backtest
pomerovych ukazovatel'ov na dennych cenach akcii, To bol jeden z dovodov, preco boli
zvolené pomerové ukazovatele P/E (pomer ceny a zisku), P/B (pomer ceny a uctovnej
hodnoty), P/S (pomer ceny a trzieb), P/CF (pomer ceny a operativneho cash flow), P/Debt
(pomer ceny a dlhu na akciu) a dividendovy vynos. Hlavnym dévodom vyberu tychto
ukazovatel'ov bola ich $iroka zndmost, dlhodobé uplatnenie vo finan¢nej analyze a vysoka
miera Standardizécie, ktora umoziiuje konzistentné porovnavanie vysledkov napriec

réznymi spolo¢nost’ami a obdobiami.

Kazdy z ukazovatel'ov bol testovany samostatne s cielom zistit, do akej miery
dokaZe jednotlivo sluzit ako nastroj na identifikaciu obchodnych prilezitosti. Tieto
ukazovatele predstavuju v praxi zdkladné metriky pri hodnoteni hodnoty akcie — umoziuju
rychlo posudit’, ¢i je akcia vzhladom na zisk, majetok, trzby, hotovostné toky alebo
dividendy podhodnotend alebo nadhodnotend. Ich vypocet je zaloZzeny na verejne

dostupnych datach a ich interpretacia je dobre zakorenena v investi¢nej praxi.

Univerzalnost’ tychto ukazovatel'ov spociva aj v tom, ze poskytuju Standardizovany
ramec pre hodnotenie roznych aspektov firmy: od ziskovosti (P/E), cez hodnotu aktiv (P/B),
vysku trzieb (P/S), schopnost generovat’ cashflow (P/CF), zadlZenost' (P/Debt), az po
navratnost’ prostrednictvom dividend (dividendovy vynos). Hoci kazdy ukazovatel

zachytava len jeden aspekt financnej vykonnosti, ich individudlne testovanie umoziuje
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presnejsie urcit, ktory faktor ma najvacsiu vypovednu hodnotu v kontexte testovanej

stratégie.

Ich vSeobecna zndmost” a dostupnost’ udajov zaroven ulahcuju replikaciu a praktické
vyuzitie vysledkov aj mimo akademickej roviny, ¢o z nich robi vhodny néstroj na samostatné

otestovanie v prostredi intradenného obchodovania.

3.1.4 Pravidla pomerovych ukazovatelov pre vstup a vystup do a z

obchodu

V ramci pomerovych ukazovatel'ov sme najprv zozbierali kvartalne finan¢né udaje
spolocnosti, ktoré sme nasledne pouzili na vypocet zdkladnych pomerovych ukazovatel'ov.
Z verejne dostupnych vykazov sme vypocitali i¢tovnu hodnotu na akciu, zisk na akciu, dlh
na akciu, operativny cashflow na akciu, trzby na akciu a vysku dividendy. Na zaklade tychto
udajov sme skonstruovali indikatory ako pomer ceny k zisku, ceny k uctovnej hodnote, ceny

k trzbam, ceny k cashflow, ceny k dlhu a dividendovy vynos.

Tieto ukazovatele boli publikované len na kvartalnej baze, preto sme k dennej
historickej cene akcie vzdy priradovali naposledy zverejnenti kvartalnu hodnotu. Inymi
slovami, pre vSetky obchodné dni napriklad v ramci druhého kvartalu (napr. od 1. aprila
2010 do 30. juna 2010) sme pracovali s udajmi reportovanymi k 31. marcu 2010. Takymto
sposobom sme zabezpecili, Ze v ramci simulacie boli pouzité len tdaje, ktoré boli v danom

Case redlne dostupné.

Z ddvodu fundamentalneho charakteru tychto indikatorov, ktoré sluzia na posudenie
relativnej hodnoty akcie vo¢i zdkladnym finanénym parametrom spolo¢nosti, sme zvolili
jednoduchy, ale konzistentny rozhodovaci pristup. Pomerovy ukazovatel’ sme pre kazdy den
vyhladili pomocou exponencialneho kizavého priemeru a nasledne porovnali s distribuciou
jeho vlastnych historickych hodnot za predchédzajucich X dni. Rozhodnutie o vstupe a
vystupe z pozicie sme robili na zaklade kvantilov: ak sa vyhladen4 hodnota nachadzala pod
dvadsiatym percentilom, otvorili sme long poziciu; ak prekrocila osemdesiaty percentil,

poziciu sme uzavreli a zarovei otvorili protipoziciu.

KedZe optimalne parametre, ako peridoda vyhladzovania a dlZka sledovaného okna
pre vypocet kvantilov, nie je mozné urcit’ intuitivne, vyuzili sme Monte Carlo simuléciu.

Testovali sme 289 scenarov pre kazdy trhovy symbol, o predstavuje 8670 kombinacii pre
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jeden pomerovy ukazovatel’ (rozsah od 3 do 20 dni pre oba parametre). Kazdy ukazovatel

mal vlastnu sadu simulécii a zvolili sme ten scenar, ktory vykéazal najvyssiu vynosnost’.

Na zéaver sme spustili backtest s pouzitim najlepSieho scenara pre kazdy indikator,
¢im sme ziskali data o realizovanych obchodoch, ich vykonnosti a spravani sa stratégie v

Case.

3.1.5 Kombindcie obchodnych stratégii

Po uskutocneni backtestu jednotlivych technickych a fundamentalnych indikatorov,
ktorého primarnym cielom bolo identifikovat' indikatory s pozitivhou vykonnostou v
historickych datach, nasledovala dalSia etapa metodologického postupu — tvorba
kombinovanych investiénych stratégii. V ramci tejto fazy boli navrhnuté stratégie zalozené
vyluéne na tych indikatoroch, ktoré v predchadzajucich testoch preukazali ziskovy potencidl.
Kazdé stratégia vznikla kombindciou jedného technického a jedného fundamentdlneho
indikatora s cielom synergicky vyuzit' predik¢né schopnosti oboch pristupov a zaroven
zvySit robustnost’ generovanych obchodnych signdlov. Opit sme pracovali s
predpokladom, Ze obchodnik ma fixny rovnaky kapital pre kazdt akciu v obchodovanom

portfoliu.

Vzhl'adom na rozsiahly pocet moZnych kombinacii bolo nevyhnutné tito mnozinu
redukovat’ a selektovat’ iba tie stratégie, ktoré vykazovali nadpriemernti vykonnost' a
zéroven spiiali kvalitativne aj kvantitativne kritéria potrebné pre aplikaciu pokrogilych
analytickych metod. Do finalneho vyberu tak postupili iba kombinacie, ktoré preukézali
stabilitu, konzistentnost’ vysledkov a perspektivu praktického vyuzitia v rdmci investiéného
rozhodovania. Tieto stratégie boli nadsledne podrobené detailnej analyze, kde sa najprv
vykonala walkforwardova validdcia pre optimalizovanie parametrov v Case a nasledne sa
vypocitali ukazovatele ako celkovd vynosnost, pomer ziskov a stradt, maximalny pokles
hodnoty portfélia, rozdelenie vynosnosti, podiel ziskovych obchodov, pomer priemerného
zisku k priemernej strate a kolisavost’ krivky portfolia (volatilita portfélia). V tychto
zredukovanych stratégiach je predpoklad, ze obchodnik ma na zaciatku fixni hodnotu na
obchodovanie (napriklad 1000€), ktort nésledne alokuje na obchody v ramci stratégie podl'a

dostupnosti a reinvestuje zisky.

Vyber prebiehal na zaklade poradového ohodnotenia jednotlivych kritérii, ktorym
sme priradili percentudlnu vahu podla dolezitosti. Proces vyberu kombinacii indikatorov bol

zaloZeny na nasledujucich kI"aicovych metrikach:
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e Celkova vynosnost’ stratégie:

o Vyjadruje kumulativny zisk alebo stratu generovanu danou stratégiou
pocas sledovaného obdobia a predstavuje zdkladny indikator jej
investi¢ného potencialu.

o Tejto hodnote sme priradili 40% vahy.

e Priemerna uspesSnost’ obchodnych signalov:

o Udéava podiel ziskovych obchodov na celkovom pocte realizovanych
obchodov, ¢im reflektuje konzistenciu a spolahlivost’ predikénych
signalov.

o Tejto hodnote sme priradili 15% vahy.

¢ Priemerna vynosnost’ na obchod (signal):

o Téato metrika umoZziuje posudit’ efektivitu jednotlivych obchodnych
rozhodnuti prostrednictvom pomeru dosiahnut¢ho vynosu k
podstupovanému riziku.

o Tejto hodnote sme priradili 25% vahy.

e Vynosnost’ ziskovych a stratovych akcii:

o Hodnotenie stratégie na trovni jednotlivych titulov poskytuje nahl'ad
na jej selektivnu vykonnost’ a schopnost’ dosahovat’ vysledky naprie¢
réznymi aktivami.

o Tymto metrikam sme priradili obom po 10% vahy.

Walkforward analyza bola implementovand s cielom ¢o najvernejSie simulovat’
redlne podmienky obchodovania v case. Tento pristup vychddza z principu postupnej
optimalizacie, pri ktorej sa jednotlivé kalendarne roky vyuzivali ako samostatné trénovacie
obdobia. V ramci kaZdého takéhoto obdobia boli pre dant stratégiu identifikované
najvykonnejSie kombindacie parametrov. Nésledne bol bezprostredne nasledujuici rok pouzity
ako testovacie obdobie, v ktorom sa overovalo, ako by takto optimalizovand stratégia
fungovala pri redlnom obchodovani v neznamom — teda neoptimalizovanom — datovom

prostredi.

Tento postup sa aplikoval iterativne naprie¢ celym historickym rozsahom dostupnych
dat. Pre kazdy rok bola stratégia najskor optimalizovand na predchadzajucom obdobi a
nasledne testovana na nasledujuicom roku. Tymto spdsobom vznikla sekvencia
vykonnostnych vysledkov, ktord verne modeluje hypotetické obchodovanie v redlnom Case

pri pravidelnej aktualizécii parametrov na zéklade novych trhovych podmienok.
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V ramci kazdého aktiva bola v kazdom trénovacom obdobi testovana Siroké Skéla
moznych parametrov. Pri stratégiach P / B + Qstick a P / Dlh + Qstick bolo kazdoro¢ne
vyhodnotenych 5 832 kombinacii, ktoré zahftiali variacie v dizke kizavého priemeru,
¢asovom rozsahu historickych dat pouzitych na vypocet fundamentalnych percentilov a
parametroch technického indikatora Qstick. V pripade stratégie P / B + SAR, ktora pracuje
s trendovym indikdtorom SAR, sa rozsah optimalizacie rozsiril na 2 916 kombindacii vd’aka

dodatocnému ladeniu parametrov citlivosti SAR indikatora.

Celkovy rozsah vypoctov bol rozsiahly — vzh'adom na testovanie na priblizne 30
akciovych tituloch v roznych ¢asovych obdobiach bolo potrebné vyhodnotit’ viac nez milién
individudlnych kombinacii parametrov. Vysledny datovy stbor preto neodzrkadluje len
historickll vykonnost’ stratégii pri statickom nastaveni, ale predovSetkym ich schopnost’

priebeznej adaptacie na meniace sa trhové podmienky.

Tato metodika umoziuje objektivnejsie posudenie robustnosti testovanych pristupov.
Walkforward analyza totiZ eliminuje riziko tzv. ,overfittingu® na konkrétne obdobie a
poskytuje relevantny ramec pre hodnotenie praktickej vyuzite'nosti obchodnej stratégie v

podmienkach redlneho trhu.
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3.2 Metody skumania
e Backtesting
Backtesting predstavuje zakladny néstroj na overovanie vykonnosti obchodnych
stratégii v minulosti. V praci bol pouzity na simulaciu historického obchodovania s ciel'om
vyhodnotit’ vynosnost, spesnost’ signadlov a spravanie sa stratégii v roznych trhovych

podmienkach. Sluzil ako pociatocny filter pre identifikaciu zivotaschopnych pristupov.
e Kvantitativna analyza

Tato metdéda umoznila systematické porovnanie jednotlivych technickych a
fundamentéalnych indikétorov pomocou objektivnych metrik, ako sii vynosy, uspeSnost
obchodov ¢i pocet stratovych pozicii. Vysledky poskytli zaklad pre vyber najefektivnejSich

indikatorov pre d’alSie testovanie.
e Porovnavacia analyza

Porovnévanim stratégii zaloZzenych na technickej, fundamentélnej a kombinovanej
analyze voci benchmarku DJIA sa hodnotila schopnost’ jednotlivych pristupov generovat’

nadvynos. Analyza ukazala, ktoré stratégie dokazu systematicky prekonavat’ pasivny trh.
e Vyber reprezentativnej vzorky

Ako testovacie prostredie boli zvolené akcie indexu Dow Jones Industrial Average,
¢o zarucilo vysoku kvalitu a konzistenciu dat, ako aj Siroké pokrytie r6znych sektorov trhu.

Tato vzorka umoZnila generalizovatel'né a porovnatel'né zavery.
e Kombinatoricka analyza stratégii

V tejto faze boli vytvarané a testované stratégie zalozené na kombinacidch najlepSich
technickych a fundamentalnych indikatorov. Cielom bolo overit’, ¢i kombinaciou pristupov

mozno ziskat’ robustnejSie, vynosnejSie a konzistentnejsie stratégie.
e Vyber indikatorov pomocou filtracie

Technické indikétory boli pred vyberom do stratégii podrobené viacerym filtrom —
podl'a vykonnosti, spolahlivosti a vynosového potencialu. Tato selekcia zabezpecila, ze do

d’alSej analyzy postupili len najperspektivnejsie indikatory.

e Walkforward analyza
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Pokrocily testovaci pristup, ktory simuluje redlne obchodovanie cez sekvencné
striedanie optimalizacie a testovania. Stratégia sa kazdy rok kalibrovala na predchadzajuce
data a testovala na nasledujicom roku. Tato metdda odhalila, ako by sa stratégie spravali pri

readlnom prispdsobovani trhovym podmienkam.
e Monte Carlo simulicia

Pouzitd na optimalizaciu parametrov indikéatorov, ako aj na vyber najvykonnejSich
konfiguracii v ramci backtestu a walkforward analyzy. Vd’aka ndhodnému prehl'adavaniu
tisicok kombinacii umoznila identifikovat’ robustné a adaptabilné nastavenia s najvysSim

vynosovym potencialom.
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4. Vysledky prace

V tejto kapitole si prezentované vysledky spétného testovania jednotlivych
technickych a fundamentalnych indikatorov, analyza vykonnosti ich kombinacii, a nasledne
vysledky pokrocilej walk-forward optimalizacie vybranych stratégii, pricom doraz je
kladeny na ich schopnost’ generovat’ nadvynos voc¢i benchmarkovému indexu a ich rizikovo

upravenu vykonnost'.

4.1 Testovanie technickych indikatorov

Této Cast’ prace sa zameriava na vyhodnotenie vykonnosti vybranych technickych
indikatorov prostrednictvom spétného testovania na historickych datach. Cielom testovania
je objektivne posudit, do akej miery jednotlivé indikéatory dokazu generovat ziskové
obchodné signaly a prekonat’ vykonnost’ pasivnej investi¢nej stratégie typu Buy & Hold.
Kazdy indikator bol aplikovany na rovnaky subor akcii a hodnoteny podla vopred
definovanych metrik, ako su pocet obchodov, uspesnost’ signalov, priemernd vynosnost’ na
obchod a celkové zhodnotenie portfolia. Vysledky testov ponukaju prehlad o praktickej
vyuzitel'nosti jednotlivych néstrojov technickej analyzy a sluzia ako podklad pre zavere¢né

odporucania tykajuce sa ich realneho nasadenia v obchodnych stratégiach.

4.1.1 Sezonny indikator — Colbyho optimalizovana verzia

Vysledky spitného testovania optimalizovanej verzie sezonneho indikatora podla
Colbyho preukazali jeho nizku efektivitu pri aplikacii na Sir§i vyber akciovych titulov.
Napriek rozsiahlej vzorke 38 111 realizovanych obchodov bola stratégia stratova, s
kumulativhym znehodnotenim —10,71 %. Priemernd uUspeSnost’ obchodnych signdlov
predstavovala len 43,85 %, €o je pod hranicou ndhodného vyberu, priCom priemerny vynos
na obchod dosiahol —0,02 %. Vysledky poukazujii na vyrazni dominanciu stratovych
obchodov, ked’Ze z analyzovanych 30 akcii skoncilo v zisku iba 8, zatial’ co zvySnych 22
zaznamenalo priemernu stratu —51 %. Zisky niekol’kych vynimoc¢ne vykonnych titulov tak
nedokazali vykompenzovat kumulativne straty zvySnej vicSiny. V porovnani s
benchmarkom reprezentovanym indexom Dow Jones Industrial Average, ktory v
sledovanom obdobi vzrastol o 302 %, vykazal indikétor relativnu vykonnost’ —3,55 %, ¢o
znamena, ze na kazdé euro zisku benchmarku pripadala strata vo vySke 0,0355 eura. Tieto
zistenia svedc¢ia o obmedzenej praktickej vyuzitel'nosti indikatora v kontexte systematického

obchodovania.
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Zakladné udaje

Celkovy pocet obchodov 38 111
Priemerny pocet obchodov na akciu 1270
Pocet stratovych akcii 22
Pocet ziskovych akcii 8
Percentudlne Gdaje

Vynosnost stratovych akcii -50,7%
Vynosnost’ ziskovych akcii 99,3%
Priemerna uspesnost’ signalov 43,9%
Porovnanie vynosnosti indik4tor na benchmark -3,5%
Priemerna vynosnost’ signalov -0,02%
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302,0%
Celkova vynosnost’ indikatora -10,7%

Tab. 1 Vysledky testovania Indicator Seasons, Colby s Variation—Optimized
Zdroj: viastné spracovanie

4.1.2 Akumulacia / Distribucia (AD)

Indikator Akumuldcia/Distribicia (AD), zaloZzeny na vztahu medzi cenou a
objemom, sa pri spitnom testovani ukazal ako nevhodny pre plosné aplikacie. Celkovo bolo
vygenerovanych 40 066 obchodov, ¢o znamena priemerne 1 336 obchodov na jeden titul.
Napriek vysokej frekvencii signalov dosiahol indikator iba 39,71 % tspeSnost’ a zapornu
vynosnost’ —0,08 % na obchod. Zo vSetkych analyzovanych akcii dosiahli zisk len tri, zatial’
¢o ostatnych 27 zaznamenalo priemerny pokles hodnoty o —70 %. V ddésledku toho portfélio
stratilo celkovo 60,76 % svojej hodnoty. V porovnani s vykonom benchmarku (+302 %) bola
relativna vykonnost' indikatora —20,12 %, Co znamend, ze na kazdych 100 eur zisku
benchmarku pripadla strata 20,12 eura. Vysledky naznacuju, Ze indikdtor AD nedokaze

generovat’ obchodné signaly s dostato¢nou predikénou silou a spol'ahlivostou.

Zaikladné udaje

Celkovy pocet obchodov 40 066
Priemerny pocet obchodov na akciu 1336
Pocet stratovych akcii 27
Pocet ziskovych akcii 3
Percentudlne uidaje

Vynosnost stratovych akcii -69,9%
Vynosnost ziskovych akcii 21, 7%
Priemerna uspesnost’ signalov 39,7%
Priemerna vynosnost’ signalov -0,08%
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302,0%
Celkova vynosnost’ indikatora -60,8%
Porovnanie vynosnosti indikator na benchmark -20,1%

Tab. 2 Vysledky testovania Accumulation/Distribution (AD)
Zdroj: vlastné spracovanie
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4.1.3 Indikator zrychlenia objemu (Volume Acceleration)

Indikator zrychlenia objemu bol testovany na vzorke 48 507 obchodov, o zodpoveda
vysoko frekventovanému pristupu s priemerom 1 617 obchodov na akciu. Napriek rozsahu
testovania dosiahol indikdtor podpriemernt uspeSnost’ 45,80 % a zéporni priemernu
vynosnost’ —0,04 %. Pozitivny vynos bol zaznamenany len u troch akcii, ktoré dosiahli
priemerny zisk +54 %, kym zvySnych 27 akcii viedlo k priemernej strate —49 %. Celkova
vykonnost’ portfolia bola —38,82 %, priCom relativna vykonnost’ vo¢i benchmarku dosiahla
—-12,86 %, teda na kazdych 100 eur zisku benchmarku pripadala strata 12,86 eura. Vysledky
indikatora poukazuju na jeho nizku robustnost’ a absenciu konzistentného vynosového

profilu, ¢im sa znizuje jeho prakticka uplatnite'nost’ v redlnych obchodnych podmienkach.

Zakladné udaje

Celkovy pocet obchodov 48 507
Priemerny pocet obchodov na akciu 1617
Pocet stratovych akcii 27
Pocet ziskovych akcii 3
Percentuilne idaje

Vynosnost stratovych akcii -49,1%
Vynosnost ziskovych akeii 53,9%
Priemerna uspesnost’ signalov 45,8%
Priemerna vynosnost’ signalov -0,04%
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302,0%
Celkova vynosnost’ indikatora -38,8%
Porovnanie vynosnosti indikator na benchmark -12,9%

Tab. 3 Vysledky testovania indikatora zrychlenia objemu
Zdroj: vilastné spracovanie

4.1.4 Oscilator akumulacie objemu (Volume Accumulation Oscillator)

Oscilator akumulédcie objemu, ktory kombinuje objemové a cenové udaje na
generovanie obchodnych signdlov, taktieZ nepreukédzal presved¢ivil vykonnost. Celkovo
bolo realizovanych 43 540 obchodov s priemerom 1 451 na jednu akciu. Napriek tejto
aktivite bola priemernd uspesnost’ iba 40,47 % a priemerna vynosnost —0,07 %. Zo
skimanych titulov dosiahli kladny vynos len dve akcie s priemernym zhodnotenim +98 %,
pri¢om zvys$nych 28 skoncilo v strate —68 %. Celkové portfolio stratilo 57,22 % svojej
hodnoty, ¢o viedlo k relativnej vykonnosti —18,95 % voci benchmarku. Vysledky indikuju,
ze tento oscilator nie je schopny produkovat’ spol'ahlivé obchodné signaly s dostato¢nou

mierou predvidatel'nosti a stabilitou vynosov.
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Zakladné udaje

Celkovy pocet obchodov 43540
Priemerny pocet obchodov na akciu 1451
Pocet stratovych akcii 28
Pocet ziskovych akcii 2
Percentualne udaje

Vynosnost’ stratovych akeii -68,3%
Vynosnost ziskovych akeii 98,0%
Priemernd uspesnost’ signalov 40,5%
Priemerna vynosnost’ signalov -0,07%
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302,0%
Celkova vynosnost’ indikatora -57,2%
Porovnanie vynosnosti indikator na benchmark -18,9%

Tab. 4 Vysledky testu oscilatora akumulacie objemu
Zdroj: viastné spracovanie

4.1.5 Parabolicky systém casu a ceny: opacny SAR (Parabolic Time/Price
System: Contrary SAR)

Parabolicky systém c¢asu a ceny (Contrary SAR) preukdzal v porovnani s
predchadzajiicimi indikatormi vyrazne lepSiu vykonnost. Generoval celkovo 14 904
obchodov, ¢o predstavuje priemerne 497 obchodov na jednu akciu. Priemerna tspes$nost’
dosiahla 60,72 %, co je vyrazne nad hranicou ndhodného vyberu, a priemerny vynos na
obchod bol kladny vo vyske 0,04 %. Hoci bolo v portfoliu 18 stratovych titulov oproti 12
ziskovym, vysoky priemerny zisk z vynosnych akcii (+147 %) vykompenzoval relativne
nizSie straty (43 %). Portfolio tak celkovo zhodnotilo o +33,26 %. V porovnani s
benchmarkom zaostdvalo, no dosiahlo relativhu vykonnost +11,01 %, o naznacuje

potencial tohto indikétora ako sucasti viacfaktorovych obchodnych pristupov.

Zakladné udaje

Celkovy pocet obchodov 14 904
Priemerny pocet obchodov na akciu 497
Pocet stratovych akeii 18
Pocet ziskovych akcii 12
Percentudlne idaje

Vynosnost stratovych akeii -42,8%
Vynosnost ziskovych akcii 147,4%
Priemerna uspesnost’ signalov 60,7%
Priemerna vynosnost’ signalov 0,04%
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302,0%
Celkova vynosnost’ indikatora 33,3%
Porovnanie vynosnosti indikator na benchmark 11,0%

Tab. 5 Vysledky testovania indikatora parabolického systému casu a ceny
Zdroj: vlastné spracovanie
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4.1.6 Indikator Qstick 9 proti trendovy

Proti-trendovy indikator Qstick 9 vykazal pri spatnom testovani vynimocne priazniveé
vysledky. Celkovo bolo realizovanych 8 442 obchodov, ¢o zodpovedd mierne aktivnej
stratégii. Uspesnost’ obchodnych signalov predstavovala 67,86 % a priemerna vynosnost’ na
obchod dosiahla +0,53 %. Pozoruhodné je, Ze vSetkych 30 akcii generovalo kladny vynos,
pricom priemerné zhodnotenie predstavovalo +392 %. Vysledkom bolo zhodnotenie
portfolia 0 +392,08 %, o prekonalo benchmark (+302 %) a zabezpecilo relativnu vykonnost’
+129,83 %. Tieto vysledky potvrdzuji vysoku efektivitu indikatora a jeho prakticky

potencidl ¢i uz ako samostatnej obchodnej stratégie alebo ako sucast’ v kombindcii s inymi

indikéatormi.

Zakladné udaje

Celkovy pocet obchodov 8 442
Priemerny pocet obchodov na akciu 281
Pocet stratovych akcii -
Pocet ziskovych akcii 30

Percentualne tudaje

Vynosnost stratovych akcii -

Vynosnost ziskovych akeii 392,1%
Priemerna uspesnost’ signalov 67,9%
Priemerna vynosnost’ signalov 0,53%
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302,0%
Celkova vynosnost’ indikatora 392,1%
Porovnanie vynosnosti indikator na benchmark 129,8%

Tab. 6 Vysledky testovania indikatora Qstick 9
Zdroj: viastné spracovanie

4.1.7 Stochasticky oscilator s dlhodobym EMA filtrom

Stochasticky oscilator doplneny o dlhodoby exponencialny kizavy priemer (EMA)
vykézal v testovani stabilnu a ziskovu vykonnost. Celkovy pocet obchodov dosiahol 4 750,
¢o predstavuje menej frekventovany pristup s priemerom 158 obchodov na jednu akciu.
Uspesnost’ signalov bola 59,63 % a priemerny vynos na obchod +0,28 %. Z 30 akcii skonéilo
21 so ziskom (priemer +144 %), pri¢om stratové akcie zaznamenali pokles —47 %. Portfoélio
sa tak zhodnotilo o +86,65 %, ¢o hoci nedosahuje tirovent benchmarku, znamena relativnu
vykonnost' +28,69 %. Vysledky poukazuju na vyvazeny pomer medzi vynosnostou a
spol'ahlivostou, ¢im sa tento indikator javi ako vhodny kandidat pre implementaciu v

kombinovanych obchodnych stratégiach.
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Zakladné udaje

Celkovy pocet obchodov 4750
Priemerny pocet obchodov na akciu 158
Pocet stratovych akcii 9
Pocet ziskovych akcii 21
Percentualne udaje

Vynosnost’ stratovych akeii -46,9%
Vynosnost ziskovych akeii 143,9%
Priemerna uspeSnost’ signalov 59,6%
Priemerna vynosnost’ signalov 0,28%
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302,0%
Celkova vynosnost’ indikatora 86,7%
Porovnanie vynosnosti indikator na benchmark 28,7%

Tab. 7 Vysledky testovania stochastického oscilatora s dlhodobym EMA filtrom
Zdroj: viastné spracovanie

4.1.8 Projekcny oscilator (Projection Oscillator)

Projekény oscilator dosiahol v testovani mimoriadne silné vysledky. Z 4 314
obchodov vykézal uspesnost’ 63,64 % a najvysSiu priemerni vynosnost zo vsSetkych
testovanych indikatorov na trovni +0,95 %. VSetkych 30 akcii skoncilo v zisku, bez jedine;j
stratovej pozicie, pricom celkové portfélio dosiahlo zhodnotenie +333,03 %. V porovnani s
benchmarkom to predstavuje relativnu vykonnost’ +110,28 %, teda stratégia vygenerovala o
110 % vyssi zisk nez samotny index. Tieto vysledky potvrdzuju vysoku predikénu silu a
spol'ahlivost’ indikatora, vd’aka comu je vhodny na samostatné obchodné nasadenie ako aj

ako referen¢ny model pri vyvoji a testovani d’alSich obchodnych stratégii.

Zakladné uidaje

Celkovy pocet obchodov 4314
Priemerny pocet obchodov na akciu 144
Pocet stratovych akcii -
Pocet ziskovych akcii 30

Percentudlne uidaje

Vynosnost stratovych akcii -

Vynosnost ziskovych akeii 333,0%
Priemerna uspesnost’ signalov 63,6%
Priemerna vynosnost’ signalov 0,95%
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302,0%
Celkova vynosnost’ indikatora 333,0%
Porovnanie vynosnosti indikator na benchmark 110,3%

Tab. 8 Vysledky testovania projekcného oscilatora
Zdroj: viastné spracovanie
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4.2 Testovanie fundamentalnych indikatorov

Nasledujuca Cast’ prace sa presuva od technickych indikatorov k fundamentalnym
ukazovatel'om, ktoré su tradi¢ne zalozené na finan¢nych parametroch spolo¢nosti, ako su
ziskovost’, zadlzenost, cash flow ¢i dividendova politika. V tomto pripade vSak boli
fundamentalne indikatory prispésobené dynamickému prostrediu a prepocitavané na dennej
baze v zavislosti od aktualnej ceny akcie. Tymto sposobom sa ich hodnota menila v ¢ase, ¢o
umoznilo ich aplikaciu v rédmci spitného testovania podobne ako pri technickych
ukazovateloch. Cielom bolo zistit, do akej miery mdézu aj fundamentalne indikatory —
spracované v takejto dynamickej forme — generovat’ ziskové obchodné signaly a prispiet’ k
vykonnosti aktivnej investicnej stratégie. Rovnako ako pri technickej analyze, aj tu boli
indikatory testované na rovnakom vzorkovom stbore a vyhodnocované podla identickych
metrik. Vysledky poskytuju prehl'ad o ich praktickej vyuziteInosti a slizia ako zéklad pre

porovnanie oboch analytickych pristupov.

4.2.1 Pomer ceny k zisku na akciu (P/E)

Na zéklade ziskanych udajov mozno hodnotit’ dany indikator ako spolahlivy a
vykonne nastaveny nastroj, ktory moZze ndjst uplatnenie v systematickych obchodnych
stratégidch. Pocas sledovaného obdobia bolo realizovanych 13 366 obchodov, pricom
priemerny pocet transakcii na jednu akciu dosiahol 446. Takyto objem naznacuje obchodny

pristup so strednou frekvenciou vstupov, vhodny pre aktivne riadené portfolia.

Priemerna uspesnost’ generovanych signalov predstavovala 61,74 %, ¢o znacne
prevySuje hranicu ndhodného vyberu a poukazuje na kvalitni definiciu vstupnych
podmienok. Priemernd vynosnost’ na jeden obchod bola mierne pozitivna (+0,13 %), ¢o v
kontexte vyssej obchodnej frekvencie naznacuje konzistentné zhodnocovanie investovaného

kapitélu.

Z pohladu celkového portfolia tvorili ziskové pozicie 17 akcii s priemernym
vynosom 266 %, zatial Co stratové predstavovalo 13 akcii s priemernou stratou —48 %.
Kumulativna vykonnost’ indikatora dosiahla 129,68 %, ¢o predstavuje vyznamny zisk, hoci
benchmarkovy index Dow Jones Industrial Average v tom istom obdobi zaznamenal vyssi
vynos na urovni 302 %. V porovnani s tymto benchmarkom tak indikétor dosiahol relativnu

vykonnost’ 42,94 %.
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Vysledky potvrdzuju, ze indikator disponuje rozumnou mierou presnosti, stabilnym
vynosovym potencidlom a vyvazenym pomerom rizika k vynosu. To z neho robi vhodny

nastroj pre d’alSie testovanie alebo integraciu do komplexnej obchodnej stratégie.

Zakladné udaje

Celkovy pocet obchodov 13 366
Priemerny pocet obchodov na akciu 446
Pocet stratovych akcii 13
Pocet ziskovych akcii 17
Percentualne udaje

Vynosnost’ stratovych akeii -48,00%
Vynosnost’ ziskovych akcii 265,55%
Priemerna uspesnost’ signalov 61,74%
Priemerna vynosnost’ signalov 0,13%
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302,00%
Celkova vynosnost’ indikatora 129,68%
Porovnanie vynosnosti indikator na benchmark 42,94%

Tab. 9 Vysledky testovania ukazovatela P/E
Zdroj: viastné spracovanie

4.2.2 Pomer ceny k trzbam na akciu (P/S)

Vysledky testovania indikdtora P/S  poukazuju na jeho stabilni a
konkurencieschopnu vykonnost’ v prostredi aktivneho obchodovania. Po¢as analyzovaného
obdobia bolo realizovanych 13 770 obchodov, pricom priemerny pocet transakcii na jednu
akciu dosiahol 459. Tento tdaj naznacuje intenzivnu frekvenciu signalov, ¢o je typické pre

stratégie s dorazom na rychlu reakciu na trhové prileZitosti.

Indikator preukazal nadpriemernu presnost’, ked’ jeho obchodné signaly dosahovali
uspesnost’ na Urovni 63,47 %. Napriek tomu, Ze priemernd vynosnost na signal
predstavovala len +0,12 %, celkovy efekt mnoZstva obchodov viedol k vyraznému
kumulativhemu zhodnoteniu vo vyske 247,51 %. Tento vysledok sved¢i o schopnosti
indikéatora generovat’ dlhodobo udrzatelné vynosy aj pri relativne nizkej jednotkovej

efektivite.

Z pohladu vynosnosti indikator uprednostiioval akcie s vysokym rastovym
potencidlom — ziskové pozicie dosahovali priemerni vynosnost’ 449 %, zatial’ ¢o stratové
klesli o —54 %. Tato asymetria v prospech vyhernych signdlov je kl'icova pre celkovy

pozitivny vysledok.
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Hoci benchmarkovy index Dow Jones Industrial Average za rovnaké obdobie
zaznamenal vys§i vynos 302 %, indikator dosiahol 81,96 % tejto vykonnosti. V kontexte
aktivneho riadenia predstavuje takyto vysledok dostato¢ne robustny vykon, ktory dokazuje,
ze P/S indikator moéze byt relevantnym a efektivnym nastrojom v ramci komplexnej

obchodnej stratégie.

Zikladné udaje

Celkovy pocet obchodov 13 770
Priemerny pocet obchodov na akciu 459
Pocet stratovych akcii 12
Pocet ziskovych akcii 18
Percentudlne uidaje

Vynosnost stratovych akcii -54,04%
Vynosnost ziskovych akeii 448,55%
Priemerna uspesnost’ signalov 63,47%
Priemerna vynosnost’ signalov 0,12%
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302,00%
Celkova vynosnost indikatora 247,51%
Porovnanie vynosnosti indikator na benchmark 81,96%

Tab. 10 Vysledky testovania ukazovatela P/S
Zdroj: vilastné spracovanie

4.2.3 Pomer ceny k uctovnej hodnote akcie
Testovanie indikatora preukédzalo jeho vysoku mieru aktivity a spolahlivosti v
kontexte systematického obchodovania. Po¢as analyzovaného obdobia bolo zrealizovanych
13 900 obchodov, pricom priemerny pocet transakcii na jednu akciu dosiahol 463. Tento idaj
potvrdzuje, Ze indikétor pracuje s vyraznou frekvenciou a je navrhnuty pre dynamické trhové

prostredie.

Z hladiska vykonnosti signidlov sa ukazuji priaznivé vysledky — priemerna
uspesnost’ dosiahla 62,56 %, ¢o je nad troviiou ndhodného vyberu a poukazuje na kvalitni
kalibraciu vstupnych parametrov. Priemerna vynosnost’ jedného signalu predstavovala
+0,12 %, ¢o sice nepOsobi vyrazne, avsak pri vysokej frekvencii obchodov dokaze generovat’

kumulativne atraktivny vynos.

Z pohladu vystupov indikatora bolo identifikovanych 17 ziskovych a 13 stratovych
akcii. Priemerna vynosnost’ ziskovych titulov dosiahla vyraznych 519 %, zatial’ o stratové
pozicie zaznamenali pokles 0 —50 %. T4to asymetria vyrazne prispela k celkovej vykonnosti

indikétora, ktory dosiahol zhodnotenie na urovni 272,61 %.
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V porovnani s vynosom benchmarkového indexu Dow Jones Industrial Average,
ktory za rovnaké obdobie vzrastol o 302 %, predstavuje vykon indikatora 90,27 % tejto
hodnoty. Napriek tomu, Ze nedosahuje vykonnost” samotného trhu, ide o konzistentny a
robustny vysledok, ktory potvrdzuje prakticki vyuzitenost’ indikatora ako sucast’ v

obchodnej stratégii.

Zikladné udaje

Celkovy pocet obchodov 13 900
Priemerny pocet obchodov na akciu 463
Pocet stratovych akcii 13
Pocet ziskovych akcii 17
Percentudlne uidaje

Vynosnost stratovych akcii -50,09%
Vynosnost ziskovych akeii 519,38%
Priemerna uspesnost’ signalov 62,56%
Priemerna vynosnost’ signalov 0,12%
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302,00%
Celkova vynosnost indikatora 272,61%
Porovnanie vynosnosti indikator na benchmark 90,27%

Tab. 11 Vysledky testovania ukazovatela P/B
Zdroj: vilastné spracovanie

4.2.4 Pomer ceny a prevadzkoveho penazného toku na akciu
Testovanie indikéatora P/CF (Price to Cash Flow) prebehlo na vzorke 2 789 obchodov,
¢o predstavuje podstatne niz§i objem aktivit v porovnani s inymi indikatormi, a naznacuje
skor konzervativnej$i pristup s obmedzenou obchodnou frekvenciou. Priemerny pocet 93
transakcii na jednu akciu poukazuje na menej Casté generovanie signalov, ¢o moze byt
vyhodou z pohladu nizSich transakénych ndkladov, no zdrovenl obmedzuje objem

realizovatel'nych prileZitosti.

Z hladiska vykonnosti bolo identifikovanych 16 ziskovych a 14 stratovych akcii, ¢o
vytvara miernu prevahu uspesnych pozicii. Priemernd vynosnost’ ziskovych akcii dosiahla
250 %, zatial’ o priemerna strata stratovych titulov predstavovala —51 %. Tento vynosovo-
stratovy nepomer podporuje celkovll ziskovost’ systému aj pri relativne vyrovnanom pocte

pozitivnych a negativnych vysledkov.

Uspesnost’ generovanych signalov dosiahla 60,06 %, o je mierne nad hranicou

nahodnosti a signalizuje urcity predikény potencidl. Vyrazne pozitivnejsie posobi priemerna

63



vynosnost na obchod vo vyske +0,37%, ktord prekonava vysledky viacerych

frekventovanejsich stratégii.

Celkovo indikator vygeneroval zhodnotenie na urovni 109,43 %, o znamena viac
nez zdvojndsobenie pociato¢ného kapitdlu. Napriek tomu zaostdva za vykonnostou
benchmarkového indexu Dow Jones Industrial Average, ktory v danom obdobi dosiahol
vynos 302 %. Relativna vykonnost indikatora predstavuje 36,23 % benchmarku, co
naznacuje, ze indikator P/CF v testovanej forme sice dosahuje pozitivne vysledky, no v

porovnani s trhom zostava vyrazne pozadu.

Zakladné udaje

Celkovy pocet obchodov 2789
Priemerny pocet obchodov na akciu 93
Pocet stratovych akcii 14
Pocet ziskovych akcii 16
Percentudlne uidaje

Vynosnost stratovych akcii -51,40%
Vynosnost ziskovych akeii 250,15%
Priemerna uspesnost’ signalov 60,06%
Priemerna vynosnost’ signalov 0,37%
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302,00%
Celkova vynosnost’ indikatora 109,43%
Porovnanie vynosnosti indikator na benchmark 36,23%

Tab. 11 Vysledky testovania ukazovatela P/CF
Zdroj: vilastné spracovanie

4.2.5 Dividendovy vynos
Dividendovy vynos (Dividend Yield) ako samostatny obchodny indikator preukazal
v testovanom obdobi nizku vykonnost’ a obmedzeny potencial v ramci obchodnych stratégii.
Celkovo bolo realizovanych 7 720 obchodov, pricom priemerny pocet 266 transakcii na
jednu akciu signalizuje stredne intenzivny pristup s dostato¢nou obchodnou aktivitou na

spol'ahlivé vyhodnotenie vysledkov.

Z hladiska vykonnosti sa indikator ukéazal ako vyrazne nevyvazeny — ziskovych bolo
len 6 akcii, zatial’ Co aZ 23 skoncilo v strate. Hoci priemerna vynosnost’ ziskovych pozicii
dosiahla solidnych 170 %, ich nizky pocet nedokézal vyvazit’ negativny dopad stratovych
titulov s priemernou stratou —61 %. Vysledkom bola negativna celkova vynosnost’ indikatora

na urovni —15,94 %, ¢o by znamenalo pokles hodnoty obchodného uctu.
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Priemerna uspesnost’ obchodnych signalov dosiahla len 33,39 %, teda vyrazne pod
uroviiou ndhodného vyberu, ¢o naznacuje slabu schopnost’ indikatora identifikovat’ vyhodné
vstupy. Priemernd vynosnost’ na obchod bola zaporna (—0,32 %), ¢o sa pri takomto pocte

obchodov kumulativne premietlo do negativneho vysledku.

V porovnani s benchmarkom Dow Jones Industrial Average, ktory zaznamenal vynos
302 %, indikator dosiahol iba —5,28 % jeho vykonnosti. Tieto udaje poukazuji na to, Ze
vyuzivanie dividendového vynosu ako rozhodovacieho kritéria neposkytuje dostato¢ni

vykonnost’ a v ramci obchodnej stratégie moze predstavovat’ viac riziko nez prinos.

Zakladné udaje

Celkovy pocet obchodov 7720
Priemerny pocet obchodov na akciu 266
Pocet stratovych akcii 23
Pocet ziskovych akcii 6
Percentudlne uidaje

Vynosnost stratovych akcii -60,74%
Vynosnost ziskovych akeii 169,83%
Priemerna uspesnost’ signalov 33,39%
Priemerna vynosnost’ signalov -0,32%
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302,00%
Celkova vynosnost’ indikatora -15,94%
Porovnanie vynosnosti indikator na benchmark -5,28%

Tab. 12 Vysledky testovania ukazovatela dividendového vynosu
Zdroj: vilastné spracovanie

4.2.6 Pomer ceny k dlhu na akciu
Ukazovatel’ ceny k dlhu na akciu (Price/Debt per Share) preukazal pocas testovaného
obdobia vyvazeny, no len ciastocne konkurencieschopny vykon. Celkovy pocet 22 258
realizovanych obchodov poukazuje na vyrazne aktivnu stratégiu, podporenti vysokou

frekvenciou — priemerne az 742 obchodov na jednu akciu.

Z hladiska vysledkov indikator generoval 17 ziskovych a 13 stratovych akcii, ¢o
predstavuje miernu prevahu uspeSnych pozicii. Priemernd vynosnost’ ziskovych titulov
dosiahla 263 %, ¢o je vel'mi solidna hodnota. Na druhej strane, priemerna strata stratovych
pozicii predstavovala —60 %, ¢im sice zniZovala celkovy vykon, no nevymazala pozitivny

efekt vynosnejsich titulov.

Priemerna uspeSnost’ obchodnych signalov sa ustalila na trovni 59,32 %, co

predstavuje miernu Statisticki vyhodu oproti ndhodnému vyberu. Priemerny vynos na
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obchod vSak ostal vel'mi nizky (+0,05 %), o sved¢i o slabsej efektivite jednotlivych
vstupov. Kumulativne vSak tato stratégia viedla k celkovému zhodnoteniu na urovni

122,87 %.

V porovnani s benchmarkom Dow Jones Industrial Average, ktory v sledovanom
obdobi dosiahol vynos 302 %, indikétor dosiahol len 40,69 % jeho vykonnosti. To naznacuje,
ze napriek pozitivnemu zhodnoteniu ide o systém, ktory za trhom vyrazne zaostava, ale

otvara to moznosti vyuzit’ ho v ramci komplexnejSej obchodnej stratégie.

Zaikladné udaje

Celkovy pocet obchodov 20 345
Priemerny pocet obchodov na akciu 678
Pocet stratovych akcii 15
Pocet ziskovych akcii 15
Percentudlne uidaje

Vynosnost’ stratovych akeii -43,56%
Vynosnost ziskovych akeii 243,75%
Priemerna uspesnost’ signalov 60,34%
Priemerna vynosnost’ signalov 0,08%
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302,00%
Celkovéa vynosnost indikatora 100,10%
Porovnanie vynosnosti indikator na benchmark 33,14%

Tab. 13 Vysledky testovania pomeru ceny k dlhu
Zdroj: viastné spracovanie

4.3 Kombinacné stratégie

4.3.1 Vysledky kombinacii indikdtorov

Kombinacie fundamentalnych indikatorov s projekénym oscilatorom vykazovali v
priemere UspeSnost’ generovanych obchodnych signalov na trovni priblizne 60 %, pricom
priemernd vynosnost jednotlivych obchodov dosahovala len mierne ziskové hodnoty.
Vyznamnou charakteristikou tychto stratégii bol fakt, Ze vynosy z profitabilnych titulov sice
vyrazne prevySovali straty plyntice z nevykonnych akcii, avSak celkova vykonnost’ stratégii
ako celku zaostavala za referenénym benchmarkom. Okrem toho sa v ramci testovanej

vzorky prejavila vysokd miera variabilnosti vysledkov naprie¢ jednotlivymi kombindciami.

Napriek tomu, ze niektoré z testovanych kombinécii naznacili schopnost’ selektivne
identifikovat’ ziskové investicné prilezitosti, vystupy ako celok nevykazovali dostato¢n

konzistentnost’ ani robustnost’ potrebnu pre d’alSie analytické spracovanie. Na zdklade tychto
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zisteni nebola ziadna z analyzovanych kombinacii vyhodnotend ako vhodnd pre

pokrac¢ovanie do pokrocilejsich faz vyskumu.

P/CF+ P/dlh+ P/ B+ P/S+ P/E+
Zakladné udaje projekény projekény projekény projekény projekény
oscilator oscilator oscilator oscilator oscilator
Celkovy pocet obchodov 4359 9933 9675 9909 9185
Priemerny pocet obchodov 145 331 393 330 306
na akciu
Pocet stratovych akcii 12 12 11 13 12
Pocet ziskovych akcii 18 18 19 17 18
Percentudlne iidaje
Vynosnost stratovych akcii -44% -41% -39% -40% -36%
Vynosnost’ ziskovych akcii 101% 99% 135% 159% 121%
Priemernd tspesnost 57,1% 60,9% 61,4% 61,8% 61,2%
signalov
Priemerna vynosnost 0,17% 0,08% 0,13% 0,12% 0,14%
signalov
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302% 302% 302% 302% 302%
Celkova vynosnost 43% 43% 71% 73% 58%
indikatora
Porovnanie vynosnosti 14% 14% 24% 24% 19%

indikator na benchmark
Tab. 14 Kombindacie fundamentalnych indikatorov s projekcnym oscilatorom

Zdroj: viastné spracovanie

Kombinécie fundamentdlnych ukazovatelov s technickym indikatorom Qstick
(tabul'ka 15) dosiahli podstatne lepSie a zaroven konzistentnejSie vysledky v porovnani s
predchadzajicimi testovanymi stratégiami. Tieto stratégie sa vyznacovali vysokou
uspesnost'ou generovanych obchodnych signalov, nizkym podielom stratovych akcii a
stabilnou vykonnost'ou naprie¢ réznorodymi trhovymi podmienkami. NavySe preukézali
schopnost’ generovat' nadpriemerné vynosy pri zachovani konzistencie vystupov, co

oukazuje na ich znaény potencial pre d’al$ie analytické spracovanie.
k h t | d’al lytick

Aj ked viaceré z tychto kombinacii spiiali stanovené kvalitativne aj kvantitativne
kritéria vhodnosti pre pokrocilé analytické fazy, vzh'adom na ich metodologickti podobnost’
a vysoku mieru vysledkovej redundancie bolo rozhodnuté selektovat kombinaciu P/B +
Qstick. Tato stratégia dosiahla najvyssie hodnotenia vykonnostnych ukazovatel'ov a zaroven
predstavuje robustny pristup z hl'adiska fundamentalnej bazy, ¢im sa otvaraju dvere k
prekonaniu vykonnosti trhu. Z doévodu priaznivych vysledkov a odliSenia vypoctového
zakladu v pomerovych ukazovatel'och sme sa rozhodli eSte vybrat’ kombinaciu P/ dlh na
akciu + Qstick. Vysoky pocet obchodov otvara moznosti optimalizovat’ stratégiu a zmiernit’

stratové obchody.
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Zikladné tdaje P/CF + P/dlh + P/ B+ P/S+ P/E+
QSTICK  QSTICK QSTICK QSTICK QSTICK
Celkovy pocet obchodov 4190 8553 6475 6465 6304
;’E:eilalemy pocet obchodov na 140 285 216 216 210
Pocet stratovych akcii - 1 - - -
Pocet ziskovych akcii 30 29 30 30 30
Percentualne udaje
Vynosnost stratovych akcii 0% -55% 0% 0% 0%
Vynosnost ziskovych akeii 197% 194% 275% 273% 262%
Priemerna uspesnost’ signalov 68,7% 64,4% 68,3% 68,9% 68,6%
Priemerna vynosnost’ signalov 0,71% 0,35% 0,57% 0,56% 0,58%
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302% 302% 302% 302% 302%
Celkova vynosnost’ indikatora 197% 186% 275% 273% 262%
Porovnanie vynosnosti 65% 61% 91% 90% 87%

indikator na benchmark

Tab. 15 Kombinacie fundamentalnych indikatorov s indikatorom QOstick

Zdroj: viastné spracovanie

Kombinacie fundamentéalnych ukazovatel'ov s technickym indikdtorom SAR (tab.

16) vykazovali vieobecne stabilné, aviak len mierne nadpriemerné vysledky. Uspesnost

generovanych obchodnych signalov bola konzistentnd, s relativne vyrovnanym pomerom

medzi stratovymi a ziskovymi titulmi. Hoci vynosnost’ ziskovych pozicii vyrazne

prevySovala straty z nevykonnych obchodov, celkovd vykonnost' vacSiny testovanych

stratégii nedosahovala troven potrebntl na dlhodobé prekonanie trhového benchmarku.

Za najperspektivnejsiu v tomto stibore bola identifikovana kombinacia P/B + SAR,

ktora dosiahla najvysSie hodnoty vykonnostnych ukazovatelov v rdmci danej skupiny a

preto bola vybrana na d’alSie testovanie v rdmci pokusu o prekonanie trhovej vykonnosti.
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Zakladné udaje P/CF+ P/dih+ P/B+SAR P/S+SAR P/E+
SAR SAR SAR

Celkovy pocet obchodov 7992 17163 13094 13954 13236
Priemerny pocet obchodov na
akciu 266 572 436 465 441
Pocet stratovych akcii

13 14 12 13 11
Pocet ziskovych akcii

17 16 18 17 19
Percentualne tidaje
Vynosnost stratovych akcii -38% -39% -41% -43% -45%
Vynosnost ziskovych akcii 117% 148% 249% 231% 151%
Priemerna uspesnost’ signalov 60,2% 60,9% 61,7% 61,7% 61,1%
Priemerna vynosnost’ signalov 0,11% 0,06% 0,11% 0,08% 0,09%
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302% 302% 302% 302% 302%
Celkova vynosnost’ indikatora 49% 60% 133% 112% 79%
Porovnanie vynosnosti indikator 16% 20% 44% 37% 26%

na benchmark

Tab. 16 Kombindacie fundamentalnych indikatorov so SAR
Zdroj: viastné spracovanie

Kombinacie fundamentédlnych ukazovatel'ov s technickym indikatorom Stochastic

Oscillator (tab. 17) vykazali len obmedzeni vykonnost. Hoci tuspesnost’ obchodnych

signalov sa v niektorych pripadoch pohybovala nad hranicou 60 %, celkova vynosnost

stratégii bola nizka a ani jedna z kombindcii nedokézala prekonavat’ trhovy benchmark.

Ziskové pozicie sice prinasali urc¢ité zhodnotenie, no pri zohl'adneni celkového

vykonu a stability vysledkov sa tieto stratégie ukazali ako mdlo presvedcivé. Kedze

vysledky boli porovnatel'né s kombinaciami zaloZenymi na projekénom oscilatore a zaroven

Ziadna stratégia nedosiahla nad vykonnost’ voci trhu, Ziadna z tychto kombinacii nebola

d’alej analyzovana ani testovana s cielom optimalizacie.
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Zikladné tdaje P/CF+ P/dlh+ PIB+ P/S+ P/E+
STOCH STOCH STOCH STOCH STOCH
Celkovy pocet obchodov 2308 4696 4394 4518 4172
Priemerny pocet obchodov na akciu 77 157 146 151 139
Pocet stratovych akcii 8 10 10 11 10
Pocet ziskovych akcii 22 20 20 19 20
Percentualne tidaje
Vynosnost’ stratovych akeii -28% -21% -27% -32% -30%
Vynosnost ziskovych akcii 56% 95% 113% 129% 109%
Priemerna uspesnost’ signalov 58,8% 62,4% 62,3% 62,5% 62,2%
Priemerna vynosnost’ signalov 0,36% 0,25% 0,26% 0,25% 0,26%
Benchmark vynosnost’ (DJI) 302% 302% 302% 302% 302%
Celkova vynosnost’ indikatora 34% 56% 67% 70% 63%
Porovnanie vynosnosti indikator na 11% 19% 22% 23% 21%

benchmark

Tab. 17 Kombindacie fundamentalnych indikatorov so stochastickym indikatorom

Zdroj: viastné spracovanie
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4.4 Optimalizacia parametrov a analyza obchodnych stratégii
Na ucely porovnania vykonnosti jednotlivych obchodnych stratégii bola zostavena
tabulka zdkladnych vykonnostnych metrik zahfiiajuca kumulativny a rocny vynos, mieru
rizika meranu anualizovanou volatilitou, Sharpe a Sortino pomerom, ako aj metriky
relativnej vykonnosti voc¢i benchmarku — betu, Jensenovu alfu, smerodajni odchylku
vynosov od benchmarku a pomer vykonnosti voci benchmarku. Vysledky odhal'uji

vyznamné rozdiely medzi jednotlivymi pristupmi.

Stratégia P/ Dlh + Qstick dosiahla najvyssi kumulativny vynos na trovni 2 282,3 %,
¢o pri zohl'adneni Casového horizontu zodpovedd anualizovanému vynosu 25,6 %. Pri
relativne nizkej anualizovanej volatilite 12,9 % vykazala najvyssie hodnoty Sharpe (1,28) aj
Sortino pomeru (0,67), ¢o poukazuje na vel'mi priaznivy pomer vynosu ku riziku, a to aj pri
zohl'adneni len z&pornych vynosov. Zarovei zaznamenala najniz$i maximalny drawdown zo
vSetkych stratégii (18,6 %), ¢im potvrdila svoju stabilitu po€as nepriaznivych trhovych
podmienok. Beta tejto stratégie bola vel'mi nizka (0,06), ¢o indikuje minimalnu citlivost’ na
pohyby benchmarku, zatial’ co Jensenova alfa vo vyske 24,9 % poukazuje na schopnost’
generovat’ vysoky nadvynos nezavisle od trhového smerovania. Pomer vykonnosti voci
benchmarku (0,69) potvrdzuje, Ze stratégia dosahuje nadvynos oproti benchmarku s vysokou

efektivitou vzhl'adom na odchylku vynosov.

Stratégia P / B + Qstick taktiez vykéazala vyrazny vykon s kumulativnym vynosom
1292,8 % a anualizovanym vynosom 21,4 %. Pri niZSej volatilite (11,6 %) dosiahla Sharpe
ratio na urovni 1,21 a Sortino ratio 0,59, ¢im sa zaradila na druhé miesto z hl'adiska pomeru
vynosu k riziku. Maximalny zaznamenany pokles portfolia bol mierne vyssi nez pri stratégii
P/ DIh + Qstick (26,1 %), no stale relativne prijatel'ny vzh'adom na vynosovy potencial
stratégie. Podobne ako v pripade P/ DIlh + Qstick, beta tejto stratégie bola vel'mi nizka (0,09),
¢o svedci o jej nizkej korelacii s trhovym benchmarkom. Alfa vo vyske 20,5 % opat
potvrdzuje nadpriemernu vykonnost’, zatial ¢o pomer vykonnosti vo¢i benchmarku na

urovni 0,53 poukazuje na stabilnil schopnost’ generovat’ relativny vynos pri primeranej

odchylke.

Na druhej strane, stratégia P / B + SAR vyrazne zaostavala za zvySnymi dvoma
pristupmi. Kumulativny vynos dosiahol len 38,5 %, ¢o v prepocte na anualizovany vynos
predstavuje 2,36 %. Hoci bola volatilita tejto stratégie najnizsia (8,8 %), ukazovatele

vykonnosti vzh'adom na riziko boli slabé — Sharpe ratio 0,23 a Sortino ratio 0,15 poukazuji
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na nizku efektivitu rizikovo upraveného vynosu. Navyse, maximalny drawdown (22,6 %)
je neprimerane vysoky vzhladom na dosiahnuty vynos. Beta blizka nule (-0,009)
potvrdzuje, ze stratégia sa prakticky nehybe s trhom, no zaroven neprinasa ani systematicky
nadvynos — Jensenova alfa dosiahla len 2,5 %. Zaporny pomer vykonnosti vo¢i benchmarku
(-0,41) poukazuje na to, Ze stratégia generovala vynosy, ktoré boli horSie ako benchmark, a

to pri relativne vysokej smerodajnej odchylke vynosov.

Vysledky analyzy jednoznacne naznacuju, Ze stratégie P / DIh + Qstick a P/ B +
Qstick predstavuju efektivne pristupy, ktoré nielen prekonali vynos benchmarku, ale zaroven
tak urobili pri zachovani primeraného alebo dokonca nizsieho rizika. Obe tieto stratégie
vykazovali nizku citlivost na vyvoj benchmarku, ¢o ich robi zaujimavymi z hladiska
diverzifikécie. Naopak, stratégia P/ B + SAR sa ukézala ako najmenej efektivna, s nizkym
vynosovym potencidlom, slabymi rizikovo upravenymi metrikami a absenciou

systematického nadvynosu.

PB_QSTICK PB_SAR DLH_QSTICK
Celkovy vynos 1393% 39% 2282%
Uspesnost signalov 71% 62% 68%
Ro€ny vynos 21% 2% 26%
Ro€na volatilita 12% 9% 13%
Sharpeho pomer 1,21 0,23 1,28
Sortinov pomer 0,59 0,15 0,67
Maximalny pokles portfolia -26% -23% -19%
Beta 0,09 -0,01 0,06
Jensenova alfa 20% 2% 25%
Smerodajna odchylka od benchmarku 21% 20% 22%
Pomer vykonnosti voci benchmarku 0,53 -0,41 0,69

Tab. 16 Porovnanie vybranych stratégii walk-forward analyzy
Zdroj: vlastné spracovanie

Vizualizacia vynosovych kriviek jasne potvrdzuje vysledky tabul'ky 16. Najvyssie
zhodnotenie dosiahla stratégia P/DLH + Qstick, ktorej krivka vykazuje od roku 2016 silny
a zrychl'ujuci rast, obzvlast po roku 2020. Hoci sa vyskytli obdobia zvySenej volatility,
poklesy boli rychlo kompenzované novymi maximami, ¢o poukazuje na priaznivy pomer
vynosu a rizika. Stratégia P/B + Qstick taktieZ prekonala benchmark, a to konzistentnym, aj
ked’ miernej$im tempom. Jej vynosova krivka obsahuje viac stagnacii a korekcii, no celkovy
trend zostava rastovy a stabilny. Naopak, benchmark reprezentujuci index DIIA
prostrednictvom Buy and Hold pristupu vykazuje plynuly, no vyrazne menej dynamicky

rast, odrdzajuci prirodzeny cyklicky charakter trhu. Najslab$iu vykonnost’ zaznamenala
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stratégia P/B + SAR, ktorej krivka po pociato¢nom raste stagnovala, respektive mierne
klesala pocas vacsiny sledovaného obdobia. Absencia akumulacie kapitalu a nepritomnost’
rastovych faz naznacuju nizku efektivitu tejto stratégie. Celkovo vynosové krivky nielen
podporuju kvantitativne zistenia, ale poskytuju aj vizudlne presvedcivy dokaz o dominancii

stratégii zaloZzenych na indikatore Qstick nad zvySnymi testovanymi pristupmi.

Kumulovana vykonnost jednotlivych stratégii pri kapitale 1000 €
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Obr. 5 Vynosové krivky obchodnych stratégii
Zdroj: viastné spracovanie

Nadvézujic na analyzu vynosovych kriviek, pohl'ad na vyvoj drawdownov poskytuje
dolezity doplnok pri hodnoteni celkovej stability a ,,investi¢nej preZitelnosti* jednotlivych
stratégii. Zatial' co vynosy ukazuju konec¢ny efekt investiénych rozhodnuti, drawdowny
reflektuja cestu, ktorou sa investor k tymto vysledkom dostidva — vratane rozsahu a
frekvencie poklesov, ako aj schopnosti portfolia zotavit’ sa z nich. Stratégia P/DLH + Qstick,
hoci dosiahla najvyssi vynos, vykazuje najvyssiu frekvenciu a dynamiku korekcii. Vykyvy
boli casté, niekedy prudké, no nikdy extrémne hlboké (do —19 %) a vzdy nasledované
rychlym navratom na nové maximd. Tento priebeh potvrdzuje vysoktl adaptabilitu a
robustnost’ stratégie v nestabilnom prostredi. Naopak, stratégia P/B + Qstick pdsobi

stabilnejSie — vykyvy st menej Casté, ale obcas hlbsie (az —20 %), pricom portfolio si dokaze
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relativne spol’ahlivo obnovit’ hodnotu. Krivka zodpoveda stratégii s vyvazenym pomerom
vynosu a rizika, ktord kombinuje rast s prijatel'nou mierou poklesov. Najmenej priaznivy
vyvoj zaznamenala stratégia P/B + SAR, ktorej drawdownova krivka naznacuje
pretrvavajuce straty a zriedkavé navraty na predoslé maxima. Hoci jednotlivé poklesy neboli
dramaticky hlboké (do —22 %), celkova zotavovacia schopnost’ portfolia bola slaba, ¢o
potvrdzuje aj stagnujuca vynosova krivka. Vysledky analyzy ukazuju, ze DLH QSTICK
predstavuje dynamicku, no odolnt stratégiu schopni zvladat volatilitu, zatial Co
PB_QSTICK ponuka stabilnejsi priebeh pri porovnateInom vynose. PB_ SAR naopak spéja
nizku vykonnost' s obmedzenou schopnostou obnovy, ¢im sa stdva menej atraktivnou
moznostou z pohladu rizikovo uvedomelého investora. Interpreticia drawdownov tak

predstavuje nevyhnutny kontext pri komplexnom hodnoteni efektivity obchodnych stratégii

(vid’ graf €. 6).
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Obr. 6 Porovnanie poklesov hodnoty portfolii (drawdowny)
Zdroj: vlastné spracovanie
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Vyvoj anualizovanej volatility poskytuje dolezity doplnkovy pohlad na rizikovy
profil jednotlivych obchodnych stratégii a vyznamne obohacuje interpretaciu
predchadzajicej analyzy drawdownov (vid’® graf ¢. XY). Volatilita ako miera kolisania
vynosov je uzko spita s vnimanym rizikom a schopnostou stratégie zvladat’ vykyvy trhu.
Stratégia P/B + Qstick vykazovala pocas vac¢siny sledovaného obdobia volatilitu v rozmedzi
10-15 %, priCom vyraznej$i narast nad Groven 25 % zaznamenala najmé pocas rokov 2020
a 2022, ¢o koreSponduje s hlbsimi drawdownmi v Case trhovych otrasov. Napriek tymto
vykyvom sa volatilita néasledne znizila, ¢o poukazuje na schopnost’ stratégie rychlo sa
stabilizovat’. Vysledny profil tak mozno charakterizovat ako stredne rizikovy s dobre
zvladnutelnymi vykyvmi. Naopak, stratégia P/B + SAR sa vyznacuje najnizSou a
najstabilnejSou volatilitou v rozsahu 610 %, s vynimkou kratkodobého narastu okolo roku
2020. Tento narast bol spojeny s najvyraznejSim drawdownom, no nasledné zotavenie
portfélia bolo minimélne. Napriek nizkej volatilite teda stratégia nepreukazuje schopnost’
vyraznej akumulacie hodnoty, ¢im sa jej konzervativny charakter spéja s nizkou vynosovou
efektivitou. Stratégia P/DLH + Qstick, ktord dosiahla najvyssi vynos, zaroven vykazuje
najvyssiu mieru volatility, s vrcholmi nad 25 % najmé v rokoch 2017 a 2020. Tento profil je
v sulade s Castymi a rychlo sa zotavujucimi drawdownmi, priCcom aj pri zvysenej volatilite
si stratégia udrzuje vysokd vynosnost, ¢o potvrdzuji jej vyborné hodnoty Sharpeho a
Sortinovho pomeru. Ide tak o stratégiu s vysokym rizikom, no aj s vysokym potencidlom

vynosu a vyraznou odolnost’ou vo¢i trhovym vykyvom.
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Roéna volatilita hodnoty portfélia pri stratégii P / B + Qstick
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Obr. 7 Porovnanie rocnej volatility obchodnych ctov
Zdroj: viastné spracovanie

Graf €. 8 zobrazuje distribiiciu vynosov na obchod a poskytuje detailny pohl'ad na
vykonnostné spravanie testovanych stratégii na mikrotrovni, teda v rdmci jednotlivych
obchodov. Graf zn4zornuje pravdepodobnostné rozdelenie vynosov pre tri stratégie — Cena
/ dlh na akciu (P/D)+ Qstick, Cena / uctovna hodnota na akciu (P/B) + Qstick a Cena /

uctovna hodnota na akciu (P/B)+ SAR, pricom ¢ierna vertikalna Ciara reprezentuje hranicu

nulového vynosu.

Najvyraznejsi pozitivny profil vykazuje stratégia P/dlh + Qstick, ktorej distribuc¢na
krivka je Uzka a ststredend prevazne v pravej Casti spektra. To naznauje, ze vicSina
obchodov kon¢i v zisku, pricom ziskové obchody sice nie su extrémne, no vyskytujl sa s
vysokou frekvenciou. Tvar krivky naznacuje nizku variabilitu vynosov a vysokd mieru
stability jednotlivych rozhodnuti. Stratégia zlozend z kombinacie P / B + Qstick vykazuje
podobny, avSak o nieCo vyrovnanejsi distribu¢ny profil. Jej krivka je mierne SirSia a
symetrickejsia, ¢o naznacuje o nie¢o mensi podiel ziskovych obchodov, no stéle s prevahou
vynosov nad nulou. Obidve stratégie tak potvrdzuju svoju systematickost’ a schopnost’

generovat’ konzistentny vynos pri obmedzenom riziku na trovni jednotlivych pozicii.
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Naopak, stratégia P/B + SAR vykazuje distribliciu sustredent prevazne na lavej
strane od nuly, o znamena, Ze vacsina obchodov konci stratou. Vrchol distribucie sa sice
nachadza v blizkosti nulovej hodnoty, avSak s nizSou hustotou a SirSim rozptylom, ¢o
poukazuje na Castejsi vyskyt malych strat a zarovenn obmedzeny potencidl na pozitivne
vysledky. Tento profil koreSponduje s ostatnymi pozorovaniami o vykonnosti tejto stratégie,

najma v oblasti kumulativnych vynosov a rizikovo upravenych ukazovatel'ov.

Z distribu¢ného charakteru vynosov na obchod je teda zrejmé, ze vykonnostné
rozdiely medzi testovanymi pristupmi sa neprejavuju len na agregovanej urovni, ale uz pri
jednotlivych rozhodnutiach. Stratégie P/dlh + Qstick a P/B + Qstick dosahuju vyssi podiel
ziskovych obchodov, ¢o vytvéra predpoklad na dlhodobé akumulovanie kapitalu. Stratégia
P/B + SAR naopak trpi Castou stratovostou a nizSou efektivitou rozhodovacich signéalov, ¢o

priamo prispieva k jej celkovo slabSiemu vynosovému profilu.

Distribucia vynosov na obchod — porovnanie stratégii
20.0 ;
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0.0
-8% 6% -4% 2% 0% 2% 4% 6% 8%
Vynos na obchod

P /B + Qstick [ P/B+SAR 1 P/Dlh + Qstick

Obr. 8 Distribucia vynosov obchodnych stratégii
Zdroj: viastné spracovanie

Graf ro¢nych vynosov za obdobie 2010 — 2024 prindSa dynamicky pohlad na
vykonnostny vyvoj jednotlivych obchodnych stratégii v Case a umoziiuje posudit’ ich
citlivost’ na trhové podmienky, ako aj schopnost’ reagovat’ na meniace sa makroekonomické
cykly (vid’ graf ¢. 9). Stratégia P / Dlh + Qstick opakovane preukazala svoju dominanciu
najmd v rokoch 2014, 2016, 2017, 2020 a 2024, kde dosahovala nadpriemerné az vynimo¢né

vynosy — najvyraznejsie v roku 2016, kedy ro¢ny vynos presiahol 120 %. Tento extrémny
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nadvykon koreSponduje s predchadzajucimi zisteniami o distribu¢nom profile stratégie,
ktord sa vyznacuje vyraznym pravym chvostom a vysokou pravdepodobnostou zisku v
mierne pozitivhom pasme. Napriek tymto silnym rokom vsak stratégia nevykazuje absolutnu
konzistentnost’ — niektoré obdobia, ako napr. roky 2015 a 2021, priniesli slabsiu vykonnost,

¢o je v sulade s jej vysSou volatilitou a ¢astejSimi korekciami.

Stratégia P / B + Qstick sa naopak vyznacCuje rovnomernejSou a stabilnejSou
vykonnost'ou pocas celého sledovaného obdobia. Jej roéné vynosy sa pravidelne pohybuju
v intervale 1540 %, pricom silné roky ako 2014, 2016, 2020 a 2023 potvrdzuju jej
schopnost’ konzistentne prekonavat’ benchmark. Tento priebeh odraza stabilny distribu¢ny
profil s vysokym podielom ziskovych obchodov a obmedzenym vyskytom extrémnych

vynosovych hodndt, ¢o vytvara priaznivy pomer medzi vynosom a rizikom.

Na druhej strane, stratégia P/ B + SAR vykazuje najnizSiu vykonnost’ a zaroven aj
vyraznu nekonzistentnost’ v Case. Viaceré roky (napr. 2014, 2015, 2018, 2020) boli pre
stratégiu stratové alebo len minimalne ziskové, bez schopnosti dosiahnut’ trvalejSie
nadvykony. Iba v ojedinelych pripadoch (napr. 2013 a 2019) sa vynos priblizil urovni
benchmarku, no bez dlhodobejsej vydrze. Tento vyvoj plne koreSponduje s
predchadzajicimi zisteniami z distribuénych analyz, ktoré odhalili prevaZzne negativne

vynosy a nizku pravdepodobnost’ obchodov v mierne ziskovom intervale.

Referenény benchmark, reprezentovany indexom DIJIA, vykazuje Standardny
priebeh s miernymi pozitivnymi vynosmi a ob¢asnymi stratovymi obdobiami (napr. 2018,
2020). V rastovych rokoch vSak byva Casto vyrazne prekonany oboma Qstick stratégiami,

¢o podciarkuje ich vynosovl vyhodu v porovnani s pasivnym pristupom.

Celkovo mozno konstatovat, Ze analyza ronych vynosov vhodne doplia
predchadzajice vystupy. Stratégia P / Dlh + Qstick pontka vysoky vynosovy potencial za
cenu vacsej volatility a epizodickych poklesov, zatial’ ¢o P/ B + Qstick predstavuje vyvazeny
pristup s konzistentnymi nadvykonmi. Naopak, stratégia P/ B + SAR systematicky zaostava
nielen vo vynose, ale aj v stabilite vysledkov. Tieto zistenia tak plne podporuju zavery z
analyz kumulativnych vynosov, distribucii vynosov na obchod aj pravdepodobnostného

hodnotenia mikrourovne jednotlivych pristupov.
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Roc¢ny vynos

Roéné vynosy stratégii vs. benchmark (2010-2024)
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Obr. 9 Rocné vynosy stratégii v porovnani s DJIA indexom
Zdroj: vlastné spracovanie
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Zaver

Cielom diplomovej prace bolo analyzovat efektivnost’ technickych,
fundamentalnych a kombinovanych obchodnych stratégii na vybranych akciach indexu Dow
Jones Industrial Average, a to s vyuzitim systematického spitného testovania aj priebezne;j
optimalizacie parametrov v Case. Vysledky tejto analyzy odhalili viacero zaujimavych

skuto€nosti, ktoré poukazujii na dynamiku investiénych stratégii na finan¢nych trhoch.

Pri testovani samostatnych technickych a fundamentalnych indikatorov sa ukézalo,
ze ich efektivnost’ je vel'mi roznorodé. Niektoré technické indikétory preukéazali schopnost’
nielen generovat’ zisk, ale dokonca v dlhodobom horizonte prekonali vykonnost’ pasivneho
investovania reprezentovaného benchmarkovym indexom. Iné indikatory sa sice
benchmarku vyrazne priblizili, av§ak nedokéazali ho konzistentne prekonavat. Na druhej
strane, viacero indikatorov vykazalo negativne vysledky, Casto s vysokou volatilitou
vynosov a nizkou tspesnost’ou obchodnych signalov, ¢o naznacuje ich obmedzenu prakticku

vyuzite'nost’ pri samostatnom obchodovani.

Podobna variabilita bola pozorovand aj pri fundamentidlnych ukazovateloch.
Niektoré z nich sa ukézali ako spolahlivé indikatory investicnej atraktivity a dokazali
generovat’ stabilné nadvynosy, zatial’ Co in€, napriek svojej rozsirenosti v investi¢nej praxi,
nepriniesli oc¢akdvané vysledky a viedli skor k stratdm alebo len mierne pozitivhym

vysledkom.

Kombinicie technickych a fundamentilnych indikatorov predstavovali snahu
zosilnit’ predikéné schopnosti jednotlivych pristupov a zniZzit’ volatilitu vysledkov. Niektoré
kombinacie dokdzali vyrazne zvysit' uspesnost’ obchodov a posunut’ vykonnost’ blizsie k
urovni benchmarku. Napriek tomu sa ukdzalo, ze bez hlbsej optimalizacie parametrov a
adaptacie na meniace sa trhové podmienky zostdvaji tieto stratégie zraniteIné voci
nepredvidanym vykyvom na trhu a nedokdzu dlhodobo stabilne prekondvat pasivne

investovanie.

Najzasadnejsie vysledky priniesla posledna faza prace, kde boli vybrané kombinacie
indikéatorov podrobené procesu priebeznej optimalizacie parametrov pomocou walk-forward
analyzy. Tento pristup verne simuloval redlne podmienky obchodovania, kedy sa stratégia
pravidelne prispdsobuje novym datam bez spétnej znalosti budiceho vyvoja. Vysledkom
bolo vytvorenie obchodnych stratégii, ktoré dosahovali stabilné nadvynosy pri zachovani

primeranej miery rizika. Ukazalo sa, Ze spravna kombinacia fundamentalneho hodnotenia a
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technického nacasovania, podporena systematickou adapticiou v c¢ase, moze viest k
vyraznému zhodnoteniu kapitdlu a prekroceniu vynosov dosahovanych pasivnymi

investiénymi pristupmi.

Zaroven sa ukazalo, ze dynamicka optimalizécia nie je len doplnkovym prvkom, ale
nevyhnutnym predpokladom uspesSnej systematickej stratégie. Statické stratégie bez
adaptacie postupne stracaji svoju ucinnost, ¢o sa prejavilo na stratégiach, ktoré neboli

priebezne optimalizované a ¢asom zaostavali za trhom.

Zistenia tejto diplomovej prace poskytuju praktické odporucania pre investorov, ktori
sa usiluju o aktivne obchodovanie na zéklade kvantitativnych pravidiel. Ukazuju, Ze kI'i¢om
k uspechu nie je slepé spolichanie sa na jeden indikator alebo pristup, ale premyslena
kombinécia viacerych faktorov, dosledné testovanie a schopnost’ prispdsobovat’ stratégiu

aktudlnym trhovym podmienkam.
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Diskusia

Vysledky tejto prace priniesli viacero dolezitych poznatkov o efektivnosti
technickych, fundamentalnych a kombinovanych obchodnych stratégii. Zaroven si vSak
vyzaduju kritické zhodnotenie potencialnych obmedzeni, ktoré mohli ovplyvnit’ dosiahnuté

vysledky a ich interpretaciu.

Jednym z hlavnych limitujacich faktorov je samotnd povaha historickych dat.
Napriek vyuzitiu spdtného testovania a pokrocilej walkforward analyzy, ktoré simuluju
redlne obchodovanie, nie st v modelovani zahrnuté vSetky aspekty skutocnych trhovych
podmienok, ako napriklad transakéné naklady, sklz pri realizacii prikazov, daiové zatazenie
¢i psychologické faktory ovplyviujuce spravanie investorov. V redlnej praxi by tieto vplyvy

mohli znizovat’ redlne dosiahnuté vynosy.

Dalsie obmedzenie predstavuje riziko ,,preoptimalizacie® (overfittingu) stratégii na
Specifikd historického obdobia. Hoci bol pouzity model priebeznej optimalizacie bez
znalosti buducich dat, Gplné eliminovanie rizika prisposobenia parametrov Specifickym
podmienkam sledovaného obdobia nie je mozné. Zmena trhového prostredia v budiicnosti

moZe ovplyvnit’ vykonnost stratégii inym sposobom, nez ukazuje historicka simulécia.

Vyber indikatorov sa opieral o klasické technické a fundamentilne ukazovatele,
ktoré, hoci osvedcené, nereprezentuju plné spektrum analytickych néastrojov vyuzivanych vo
finan¢nej praxi. Alternativne indikatory, komplexnejSie fundamentalne modely ¢i zaClenenie

makroekonomickych premennych by mohli viest k odliSnym zaverom.

Obmedzenie predstavovala aj periodicita dostupnych udajov. Kym cenové data boli
spracovavané na dennej baze, fundamentalne ukazovatele boli aktualizované kvartalne,
priCom sa predpokladala ich nemennost’ v ramci Stvrtroku. Tento predpoklad, nutny z
praktickych doévodov, moze v urcitych pripadoch viest k odchylkam oproti skutoénému

vyvoju fundamentalnych charakteristik spolo¢nosti.

Daldim faktorom je vyber analyzovanej vzorky. Testovanie bolo realizované na
akciach indexu Dow Jones Industrial Average, ktoré predstavuju vel'ké a stabilné spolo¢nosti
so silnou trhovou kapitalizaciou. Vysledky stratégii na inych trhoch — ako st rozvijajuce sa
trhy alebo eurdpske akciové indexy — by sa mohli liSit’ vzhl'adom na odlis$né podmienky

likvidity, volatility a Struktiry trhu.
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Porovnanie s existujicou odbornou literatiirou potvrdzuje, Ze individudlne technické
indikatory maju obmedzent prediként silu pri dlhodobom investovani. Naopak, kombinacia
viacerych analytickych pristupov a pravidelnd adaptécia stratégii zvySuju ich robustnost’ a

stabilitu vynosov, ¢o je v sulade s modernymi trendmi v oblasti kvantitativneho investovania.

Na zéklade tychto poznatkov mozno odporucit’ viacero smerov pre budici vyskum.
Perspektivne by bolo rozsirenie analyzy o makroekonomické indikatory, sentimentalne
ukazovatele Ci vyuzitie alternativnych tried aktiv. Rovnako zmysluplné by bolo testovanie
stratégii v realnom c¢ase alebo v prostredi simulujticich transakéné naklady a sklzy. Tieto
rozsirenia by mohli prispiet’ k lepSiemu pochopeniu praktickej udrzatel'nosti testovanych

pristupov v roznych trhovych podmienkach.

Diskusia o obmedzeniach a moznych vylepSeniach nadobuda osobity vyznam v
kontexte investi¢nej praxe, kde neistota vyvoja trhov zostava jedinou konStantou. Aj tie
najlepSie modely je preto potrebné vnimat ako adaptivne ndstroje, ktoré si vyzaduji

priebezné prehodnocovanie a flexibilné prispdsobovanie aktudlnym podmienkam.
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