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ABSTRAKT

JELENAK, M: Alokdcia aktiv pomocou technickej analyzy. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii.
— Veduci zévereénej prace: doc.Stefan Lyocsa doc. Ing. PhD. — Bratislava: NHF EU, 2019,
65s.

Ciel'om tejto diplomovej prace je vyhodnotit’ uspesnost’ obchodovania na zaklade signalov
generovanych kombinaciou jednoduchych kizavych priemerov. Stratégie st hodnotené na
366 akciovych tituloch indexu S&P 500. Diplomové praca sa venuje aj kontraridnskej
stratégii, kedy su signdly na kipu a predaj obratené. Praca sa venuje agregovanym
priemernym vynosom, rozptylom priemernych dennych vynosov a podielu ziskovych
obchodov pre vietky kombinacie kizavych priemerov s peridédami od 10 az 100 a d’alej od
200 az 500. Pre hodnotenie vysledkov je pouzita kombindcia programovacieho jazyka R s
roz$irenim RStudio a programu Microsoft Excel. Praca je tvorend 5 samostatnymi
kapitolami, obsahuje 15 obrazkov, zobrazujiucich heatmapy. Prva kapitola sa venuje
prehl'adu literatury zo slovenskych aj zahraniénych zdrojov. Druh4 a tretia kapitola su ciele
a metodika prace. Dalsia kapitola prezentuje dosiahnuté vysledky nagho badania. Zavere¢na
kapitola obsahuje zhrnutie nami dosiahnutych vysledkov a nédvrhy na zlepSenie metodiky

pre dosiahnutie lepSich vysledkov do buducnosti.

Klucové slova: Technicka analyza, kizavé priemery, index S&P 500, kontraridn, stratégia,

akcia



ABSTRACT

JELENAK, M: Asset allocation through technical analysis — University of Economics in
Bratislava. The Faculty of National Economy; Department of Banking and International
Finance. — Supervisor of thesis: doc.Stefan Lyécsa doc. Ing. PhD. — Bratislava: NHF EU,
2019, 65p.

The aim of this thesis is to evaluate the success of trading based on signals generated by a
combination of simple moving averages. Strategies are evaluated at 366 stock titles of the
S&P 500 index. The thesis also deals with the contrarian strategy when signals for buying
and selling are reversed. The work is devoted to aggregate average yields, average daily
yield variations and profitable trades for all combinations of moving averages with periods
from 10 to 100 and further from 200 to 500. A combination of R programming language
with RStudio and Microsoft Excel is used to evaluate the results. The work consists of 5
separate chapters, contains 15 pictures showing heatmaps. The first chapter is devoted to an
overview of literature from Slovak and foreign sources. The second and third chapter are
goals and methodology of work. The next chapter presents the results of our research. The
final chapter contains a summary of our achievements and suggestions for improving the

methodology for achieving better future results.

Key words: Technical analysis, moving averages, S&P 500 index, contrarian, strategy,

stock
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Uvod

Obchodnikov na finan¢nych trhoch moéZeme rozdelit na dve skupiny ato na
obchodnikov pouzivajicich technicki analyzu, ana obchodnikov pouzivajicich
fundamentéalnu analyzu. V tejto praci sa budeme venovat’ skimaniu, ¢i jednoduché krizenie
kizavych priemerov je schopné generovat’ signaly, vd’aka ktorym sme schopni dosahovat’ na
akciovom trhu pozitivne vynosy, teda ¢isto technickej analyze. Kizavé priemery sme si
vybrali pre ich jednoduché uplatnenie v praxi. Pravdepodobne uz dnes neexistuje obchodna
platforma, ktora by neumoziiovala obchodnikovi pridat si na graf jednoduché kizavé

priemery réznych peridd a uskutociiovat’ obchodné rozhodnutia na zéklade ich spravania sa.

Tato praca poskytuje Citatelovi pohlad na agregovany priemerny denny vynos,
rozptyl, podiel ziskovych obchodov stratégie postavenej na krizeni kizavych priemerov
o roznych periddach. Pre ugely tejto prace budeme pouzivat §iroku $kalu kizavych
priemerov na generovanie signdlov na vstupy a vystupy z pozicii na americkom akciovom
trhu. V neposlednej rade sa budeme venovat’ aj dopadom réznych nékladovych zat'azeni na

jednotlivé stratégie.

Taktiez chceme poskytnit' aj zhodnotenie kontraridnskych stratégii, pomocou
rovnakych ukazovatelov, ako sme pouzili pri trend-nasledujucich stratégidch. Takto
skonStruované stratégie sa vyznacuju opacnou logikou v porovnani s trend-nasledujucimi
stratégiami. Tam kde by sme bezne otvarali kiipnu poziciu sa bude otvérat’ kratka predajna

pozicie a naopak.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Finan¢né a akciové trhy

SFinancny trh je miesto, kde sa stretava ponuka volnych financnych prostriedkov
v podobe uspor roznych ekonomickych subjektov a dopyt roznych ekonomickych subjektov
po tchto prostriedkoch, ktoré sa vyuZivajii ako investicie.”! Ako z definicie vyplyva,
obchody, ktoré budi uskutoctiované v nasej diplomovej praci budi uskutoctiované na
financnom trhu. Finanény trh mé4 jednu hlavni ulohu, ktorou je: ,presuvat financné
prostriedky od subjektov, ktoré ich maji prebytok, k subjektom sich deficitom*.?
Alternativny pohlad na finanény trh poskytuje znama analytickd internetova stranka
Investopedia, ktord financny trh definuje ako: ,, Financny trh je Siroky pojem definujuci
akékolvek trhovisko, kde sa uskutociiuje obchodovanie s akciami, dlhopismi, cudzimi

menami a derivatmi. 3 Sti¢ast'ou finanéného trhu je teda aj samostatny akciovy trh.

Pre tplnost’ sa pod'me pozriet’ eSte na to, ako je pojem akciovy trh definovany
v odbornej literatire. Analytickd internetova stranka Investopedia opisuje akciovy trh
nasledovne: ,,Akciovy trh odkazuje na subor trhov, kde sa uskutocnuju bezné aktivity kupy,
predaja a emitovania podielov na volne obchodovatelnych spoloc¢nostiach*.* Podobny

pohl'ad na akciovy trh maju aj autori knihy Fundamentalna analyza na akciovych trhoch,

' CHOVANCOVA, B. akol. 2016. Financné Trhy — ndstroje a transakcie, Bratislava: Wolters
Kluver, 2016. s. 17. ISBN 978-80-8168-331-2

2 CHOVANCOVA, B. akol. 2016. Financné Trhy — ndstroje a transakcie, Bratislava: Wolters
Kluver, 2016. s. 17. ISBN 978-80-8168-331-2

3 KENTON, W. [cit. 2019.04.18.] Dostupné na internete:
<https://www.investopedia.com/terms/f/financial-market.asp>

4 CHEN, J. [cit. 2019.04.18.] Dostupné na internete:
<https://www.investopedia.com/terms/s/stockmarket.asp>
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ktory ho opisuji nasledovne: ,, Akciovy trh chiapeme ako miesto, na ktorom sa stretavaju

ponuka a dopyt po akcidch a vytvara sa trhovd cena .’

Pri rozhodovani sa o predaji ale najmé pri kipe akciovych titulov prebera na seba
kazdy subjekt na trhu dlohu investora. Investor modze byt opisany ako subjekt, ,.ktory
disponuje docasne volnymi peniaznymi prostriedkami a rozhoduje sa samostatne na zdaklade

svojich znalosti a informdcii o ich efektivnom zhodnoteni na akciovom trhu“.

Na trhu existuji subjekty, ktoré maji naakumulované volné prostriedky. Tieto
prostriedky nie s pouZité na vlastnl spotrebu, ale byvaju investované. Ked'Ze investor chce
v buducnosti navySovat’ svoju spotrebu, oCakdva pri takto umiestnenych prostriedkoch
vynos vo forme uroku, alebo inej formy vynosu. Pri takomto rozhodovani sa hovorime
o investicii, pre ktora plati: ,investicia predstavuje sucasne viazanie financnych
prostriedkov vyjadrené v penaznych jednotkach (napr. v eurdch) s cielom ziskat' budice
platby, ktoré budu kompenzovat investorovi (A) cas na ktory viaZe svoje financné

prostriedky, (B) oc¢akdvanii mieru infldacie a (C) neistotu spojenii s budiicimi platbami. *”

1.2 Akcia a akciovy index

Nasa diplomova praca sa primarne sustred’'uje na obchodovanie akciovych titulov,
ktoré budeme vyberat’ z amerického akciového indexu S&P 500. Preto povaZujeme za
prinosné, pozriet' sa na to, ako je tento pojem definovany v odbornej literature. V knihe
Fundamentdlna analyza akciovych trhov je definovana akcia nasledovne: ,,Akcia predstavuje
majetkovy cenny, papier. Predstavuje podiel na zdkladnom imani akciovej spolocnosti, ktory
majitelovi poskytuje urcité pravd (pravo podielat sa na riadeni spolocnosti, informacné

pravo, pravo na vyplatu dividendy, predkupné prdavo pri novej emisii a pravo podielaf sa na

SLYOCSA, S. BAUMOHL, E. VYROST, T. 2011. Fundamentdlna analyza akciovych trhov Kosice:
ELFA, 2011 5.10. ISBN 978-80-8086-191-6

S LYOCSA, S. BAUMOHL, E. VYROST, T. 2011. Fundamentdlna analyza akciovych trhov Kosice:
ELFA, 2011 s.10. ISBN 978-80-8086-191-6

TGLOVA, J. 2009. Analyza Portfdlia, KoSice: Technické univerzita v KoSiciach, 2009 s.9.
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likvidacnom zostatku)*“.® Podobny pohl'ad na akciu pontka aj kniha Finan¢né trhy, ktora ju
definuje takto: ,,dkcia predstavuje podiel na zakladnom kapitdli spolocnosti. Ma presne

stanovenii hodnotu, ktord sa uvddza v penaznych jednotkdach®.®

Trhova cena akcie moze byt porovnavana napriklad s dividendovym vynosom.
Investor si moze jednoduchym pomerom medzi dividendovym vynosom a trhovou cenou
akcie urcit’ podiel, ktory mé dividenda na samotnej cene akcie, co mu napomaha k realizacii

investi¢éného rozhodnutia.

Akciové tituly byvaji €asto zdruzované v akciovych indexoch. Do indexov byvaja
zdruzované podla réznych kritérii. Pre investora moze mat’ vyznam napriklad ¢lenenie akcii
do indexov podla odvetvia. V takomto pripade nie je nutné pre investora sledovat’ vyvoj
jednotlivych akciovych titulov a staci, ak sa investor ststred’uje na index, aby ziskal prvotny
prehl'ad o tom, ako sa odvetviu dari. V pripade, Ze mé investor zaujem, moZe sa venovat’

analyze hlbsie a to tak, Ze si vyberie z indexu konkrétne akcie ktoré podrobi blizSej analyze.

Autori knihy Stock Market 101, hovori o akciovom indexe ako o ,,kolekcii roznych
akcii, ktoré su niekedy zdruzované podla Specifickych charakteristik (index akcii s malou
trhovou hodnotou napriklad) a inokedy zase odrazaju cely trh ako taky. Niektoré indexy

sledujii vel'mi Siroku Skalu Gasti trhu, zatial ¢o ostatné maji konkrétnejsie zameranie.*'°

Taktiez aj kniha Fundamentdlna analyza akciovych trhov poskytuje pohl'ad na
akciovy index, kedy ho definuje ako: ,agregovany ukazovatel, ktory odraza stav na
akciovom trhu. Teoreticky moze zahrnat vsetky akcie, ale spravidla ide len o vybrané akcie
z akciového trhu, pri- padne z urcitého odvetvia.“!! Podniky moézu byt zarad'ované do
akciovych indexov podla réznych kIicov. Mozeme hovorit’ akciovych indexoch podla

krajin z ktorych ako je napriklad nemecky index DAX 30, britsky index FTSE 100,

$ LYOCSA, S. BAUMOHL, E. VYROST, T. 2011. Fundamentdlna analyza akciovych trhov Kosice:
ELFA, 2011 s.10. ISBN 978-80-8086-191-6

9 CHOVANCOVA, B. akol. 2016. Financné Trhy — ndstroje a transakcie, Bratislava: Wolters
Kluver, 2016. s. 441. ISBN 978-80-8168-331-2

10 CAGAN, M. 2016 Stock Market 101: From Bull and Bear Markets to Dividends, Shares, and
Margins—Your Essential Guide to the Stock Market, Adams Media, 2016, s. 167, ISBN 978-1440599194

"LYOCSA, S. BAUMOHL, E. VYROST, T. 2011. Fundamentdlna analyza akciovych trhov Kosice:
ELFA, 2011 s.32. ISBN 978-80-8086-191-6
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francuzsky CAC 40 alebo japonsky NIKKEI 225, kedy ¢islo za ich menom Specifikuje, aky

pocet akciovych titulov je v danom indexe zdruzenych.

Indexy mézu d’alej zdruzovat akciové tituly aj podl'a d’alSich klI'ai¢ov ako je napriklad
trhova kapitalizacia, kedy st sledované napriklad spolo¢nosti s malou trhovou kapitalizaciou
(rdzne small-cap indexy). Dalsie z moznosti zatried'ovania akcii je podl'a sektora v ktorom
dané firmy pdsobia. Hovorime tu napriklad o technologickom sektore, sektore zdravotne;j

starostlivosti sektore sluzieb, telekomunikacii, industridlnom sektore a mnohych d’alSich.

Akciové indexy plnia urcité funkcie, ktoré su Specifikované v knihe Finan¢né trhy-

nastroje a transakcie:

wInformacnd- informuju o dynamike urovne kapitalového trhu.

o Alokacna- su dolezité pre financné a investicné rozhodnutia a vyuzivaju sa aj pri
predikcii kurzov cennych papierov.

o Ziklad pre meranie vykonnosti portfolia cennych papierov- su odrazom trhového
portfolia a dolezitym nastrojom jeho optimalizdcie.

o Ziklad pre obchodovanie s derivatmi- najmd burzové indexy su v sucasnosti
rozsirenou zakladnou pre derivatové produkty.

o Ziklad pre indexové investovanie- vyuzivaju sa v oblasti kolektivneho investovania,

pricom fondy investuju na zdklade skladby toho-ktorého indexu aj s vyuzZitim

derivatov. ‘12

1.3 Akciovy index S&P 500

Tento index mé za sebou uz viac ako 50 ro¢nu historiu. ,, Oficidlne bol vydany

v marci 1957 a stale je Index Standard & Poor’s 500 tvoreny z 500 vediicich spolocnosti.“!3

Ide o index, ktory sleduje vyvoj akcii 500 americkych verejne obchodovatelnych

2. CHOVANCOVA, B. akol. 2016. Financné Trhy — ndstroje a transakcie, Bratislava: Wolters
Kluver, 2016. s. 447. ISBN 978-80-8168-331-2

13 CAGAN, M. 2016 Stock Market 101: From Bull and Bear Markets to Dividends, Shares, and
Margins—Your Essential Guide to the Stock Market, Adams Media, 2016, s. 177, ISBN 978-1440599194
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spolo€nosti, ktoré maji najvacsiu trhovl kapitalizdciu. Vdaka tomu, Ze tento index
zachytdva vo vdcSej ¢i menSej miere vSetky odvetvia trhovej ekonomiky USA
(technologicky, sektor telekomunikécii, sluzieb, bankovy sektor a mnohé d’alSie), je tizko
sledovanym indexom, ked’Ze jeho komplexnost’ zneho robi podla webovej stranky
Investopedia ,,numericky indikator ekonomiky Spojenych Statov americkych*“'*. Tuto
vlastnost’ indexu S&P 500 dokladuje aj stranka brokera LYNX Broker, ktord o iom piSe:
wpolocnosti, ktoré su sucastou S&P 500 indexu, tvoria celkovo zhruba 80% americkej
trinej kapitalizdcie, a preto je vyuzivany ako indikator amerického akciového trhu. Ak sa
hovori jednoducho o ,,americkych akciach®, hovori sa spravidla o indexe S&P 500. Ak sa
porovndva vyvoj ceny konkrétnej akcie s trhom ako celkom, tymto “trhom ako celkom” sa

mysli prave S&P 500 index.“"

Portfolio tohto indexu nie je nemenné, o zabezpecuje, Ze index obsahuje vzdy
aktudlne najvicsie spolocnosti podla trhovej kapitalizacie, ktoré dosahuji najvac¢si objem
v zobchodovanych poziciach (st najlikvidnejsie). K rebalansovaniu portfélia dochadza na
kvartalnej baze a to vZdy v mesiacoch marec, jin, september a december. ,,4by bolo mozné
spolocnost umiestnit do indexu, musi sidlit' v USA, mat’ trhovu kapitalizaciu minimdlne 6,1
miliardy USD “'¢ (idaje k aprilu 2018). Odvetvia, ktoré maju vicSie zastipenie ako 10%
k aprilu 2018 st informacné technologie, finanény sektor, sektor starostlivosti o zdravie,

konzumny sektor a vyrobny sektor.

Nie kazda spoloc¢nost’ dosahuje v indexe rovnakt vahu, teda mo6zeme konStatovat’,
ze ¢im ma spolocnost’ vacsiu trhovu kapitalizaciu, tym je jej podiel v indexe vacsi. Medzi
najvacsich 10 spolocnosti patri:

e Apple Inc.

e Microsoft Corp.

e Amazon.com Inc.

14 MCFARLANE, G. 2014 [cit. 2019.02.09.] Dostupné na internete:
<https://www.investopedia.com/articles/investing/090414/sp-500-index-you-need-know.asp>

5 KOTATKO, L. Priebezne aktualizované, [cit. 2019.04.20.] Dostupné na internete:
<https://www .lynxbroker.cz/vzdelavani/sp-500-index/>

16 KIMBERLY, A, [cit. 2019.02.09.] Dostupné na internete:< https://www.thebalance.com/what-is-
the-sandp-500-3305888>
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e Berkshire Hathaway Inc. Class B
e Johnson & Johnson

e JP Morgan Chase & Co.

e Facebook Inc. Class A

e Exxon Mobil Corp.

e Alphabet Inc. Class C

e Alphabet Inc. Class A

Prave pre nesporné kvality akcii zaradenych do indexu S&P 500 (vysoka likvidita,
vel'ka trhova kapitalizacia) budi podrobované tieto akciové tituly z indexu blizS§iemu

skiimaniu v praktickej Casti tejto diplomovej prace.

1.4 Technicka analyza

Stratégie, ktorym sa venujeme v praktickej Casti nasej diplomovej prace vychadzaju
z principov technickej analyzy, preto je dolezité sa pozriet’ na to, ako je technicka analyza

opisovand v odbornej literature.

Autorka Ute Bonenkamp opisuje technickt analyzu nasledovne: Obchodovanie
pomocou technickej analyzy znamend investovanie na zdklade minulych zmien v cendch
akcii.“V7 Dalej autorka porovnava technicki analyzu s fundamentdlnou analyzou a to
nasledovne: ,,Hlavnym cielom technickych stratégii je identifikovanie cenového trendu
a zucastnenie sa na nom. Fundamentalne obchodovanie, naopak, znamend obchodovanie na

zdklade fundamentdlnych informacii, napriklad financnych vykazov. “'$

7 BONENKAMP, U. 2010. Combining Technical and Fundamental Trading Strategies. Kolin:
University of Cologne, 2010 s.1. ISBN 978-3-8349-2597-8

18 BONENKAMP, U. 2010. Combining Technical and Fundamental Trading Strategies. Kolin:
University of Cologne, 2010 s.8. ISBN 978-3-8349-2597-8
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Autori knihy Mapping the Markets hovoria o pouZzivatel'och technickej analyzy ako
o0 ,,ludoch, ktori veria, ze v kazdom momente cena odzrkadluje vsetko, o vieme o trhu, alebo

o akcii. Y

Dalsie dielo, ktoré sa venuje technickej analyze je kniha Analyza portfolia, ktora
opisuje technicku analyzu ako: ,,Technickad analyza je oproti fundamentalnej analyze, ktorej
modely su zalozené na fundamentdlnych udajoch (zisky, trzby, ocakavany rast zisku a
dividend, financna analyza), postavend na publikovanych trhovych udajoch. Za tieto udaje
povazujeme trhové ceny jednotlivych akcii, indexy, objemy obchodov a technické indikdtory.
Technicki analytici predpokladaju, Ze jedine trhové udaje su relevantné pre uspesnu
obchodnii stratégiu na akciovych trhoch.“*® Autor hovori aj o vyjadrovacom prvku
technickej analyzy za ktory povazuje graf zobrazujici cenovy vyvoj sledovaného
inStrumentu, kedZe technickd analyza sa do velkej miery spolicha na sledovanie
a vyhodnocovanie zmien v cenach. Dalej autor uvadza aj metddy, ktoré byvaju pouzivané

pri technickej analyze:

¢ Analyzovanie indikatorov venujucim sa trhovej Struktire.

e Predikcia budiceho vyvoja cien na zéklade ich historického vyvoja.

e Sledovanie spravania vyznamnych investorov a vyznamnych skupin pri
rozhodovani sa kam umiestnia svoj volny kapitdl — hovorime o bankach
investiénych fondoch, investi¢nych holdingoch a podobne.

e Sledovanie zaujmu skupin investorov a potencidlnu kupu, alebo predaj
cennych papierov.

e Skumanie priatel'skych a pribuzenskych vztahov vo vedeni jednotlivych
firiem a vzdjomnych fondov.

e Predikcia na zéklade faz priemyselného cyklu.?!

Dalsia kniha, ktora sa venuje technickej analyze je Analyzy na akciovych trhoch.

Poukazuje sa tu na fakt, Ze investori pouZzivajuci technicku analyzu pri svojich obchodnych

19 OWEN, D. GRIFFITHS, R. 2006. Mapping the Markets A Guide to Stockmarket Analysis. Londyn:
Profile Books Ltd, 2006 s.1. ISBN -13: 978 1 86197 937 7

20 GLOVA, 1. 2009. Analyza Portfélia, KoSice: Technickd univerzita v KoSiciach, 2009 s.209.
2 GLOVA, 1. 2009. Analyza Portfélia, KoSice: Technick4 univerzita v KoSiciach, 2009 s.212.
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rozhodnutiach vychadzaju z predpokladu, ze vSetky informacie su obsiahnuté v trhovej
cene, ktord zachytava vSetky dostupné makroekonomické a mikroekonomické informacie
o danom instrumente.?2 Dalej je technické analyza opisovana ako analyza, ktora , je zaloZend
na presvedcenti, ze ceny sa pohybuju v urcitych trendoch. Pravidelné striedanie vzostupnych
a zostupnych trendov vedie k cyklickéemu vyvoju na financnych trhoch. Preto mozno
vypozorovat uréité vzorce v cenovom vyvoji, ktoré sa zvyknii opakovat'.* ** V tejto publikacii

je technickd analyza d’alej rozdelend na okruhy:

o  Analyza cyklov a trendov.
e Analyza cenovych formdcii.
o Matematicko-Statistické indikatory.

o Kalenddrne anomadlie. “**

1.5 Indikatory technickej analyzy a trend

Pre ul’ahcenie analyzovania trhu investorom obchodujicim podl’a technickej analyzy

boli vyvinuté mnohé indikatory zaloZené na jej principoch.

Chovancovéa popisuje indikatory technickej analyzy nasledovne: ,,Matematicko-
Statistické indikatory su rozsiahlou skupinou nastrojov technickej analyzy, ktoré su schopné
identifikovat’ zmenu trendu alebo jeho pokracovanie. Patri sem cely rad ndstrojov, od
kizavych priemerov cez oscildtory (napr. Relative Strenght Index Commodity Channel Index
alebo Stochastic Oscilator) az po objemové indikatory (napr. Money Flow Index alebo

Accumulation Distribution Line). >

22 CHOVANCOVA, B. a kol. 2017. Analyzy na akciovych trhoch, Bratislava: Wolters Kluver, 2017
s.12. ISBN 978-80-7552-796-7

2 CHOVANCOVA, B. a kol. 2017. Analyzy na akciovych trhoch, Bratislava: Wolters Kluver, 2017
s.12. ISBN 978-80-7552-796-7

24 CHOVANCOVA, B. a kol. 2017. Analyzy na akciovych trhoch, Bratislava: Wolters Kluver, 2017
s.174. ISBN 978-80-7552-796-7

25 CHOVANCOVA, B. a kol. 2017. Analyzy na akciovych trhoch, Bratislava: Wolters Kluver, 2017
s.12. ISBN 978-80-7552-796-7

18



. Indikatory technickej analyzy su matematické kalkulatory, ktoré moézu byt
aplikované na oblast ceny alebo objemu obchodov s cennymi papiermi. Vysledkom je potom
hodnota, ktord signalizuje budiici pohyb cien cenného papiera. “’ Hodnota indikatora sa
vypocitava pomocou vzorca, do ktorého vstupuju ceny inStrumentu a pripadne velkost
zobchodovaného objemu na trhu za dané casové obdobie. Jeho vysledkom je hodnota,
pripadne ¢asovy rad hodnot, ktoré investorovi poméhaji pri d’alSej analyze trhu. Tieto
indikatory byvaju vicSinou vypocitavané pomocou Specifického vzorca. Na to, aby bol
indikator pouziteny pre investora, musia byt dontho vkladané udaje v Casovych radoch
(vacsinou su to ceny, alebo zobchodované objemy daného inStrumentu). Kniha Analyzy na

akciovych trhoch hovori aj o zékladnych funkcidch technickych indikatorov:

o | Indikator moze upozoriiovat na podrobnejsie sledovanie zmien ceny
inStrumentu. MoZe upozorniovat na mozny ndrast alebo pokles cien,
nezodpovedajuci sucasnému trendu vyvoja.

o Indikator mozZe byt pouZity na potvrdenie zaverov ziskanych pouZitim inej
metody.

e Niektori investori a obchodnici pouzivaju indikdtory na predpoved’ budiceho
vyvoja ceny, pricom samotnému sucasnému pohybu cien nevenuju takmer

Ziadnu pozornost. “?’

Dal§im dolezitym pojmom v nasej diplomovej praci je trend. Jednou z mnohych
vlastnosti kizavych priemerov a aj ich krizeni je ta, Ze pomocou nich identifikujeme trend,
v ktorom oCakavame Ze akciové tituly zotrvaji Co najdlhsi casovy tsek tak, aby sme na konci

inkasovali zisk.

Obsirne sa problematike trendov venuje kniha Technical Analysis, ktorad poukazuje
na fakt, Ze urovanie trendu nie je exaktne dané a opisuje ho vyrazom ,,fuzzy*, co moézme
prelozit’ ako nejasny. TaktieZ rozdel'uje trendy na kratkodobé, strednodobé a dlhodobé,

podla dizky ich trvania. Vel'mi zaujimavo je tu opisané spravanie sa analytikov, ktori sa

26 GLOVA, 1. 2009. Analyza Portfélia, KoSice: Technickd univerzita v KoSiciach, 2009 s.223.
27 GLOVA, 1. 2009. Analyza Portfélia, KoSice: Technickd univerzita v KoSiciach, 2009 s.223.
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vyjadruju o trendoch ,,VSetci analytici vydaju z casu na cas vyjadrenie, ktoré je podavané
ako fakt, no vo vela pripadoch su to vyjadrenia postavené na subjektivnych pozorovaniach
a nemali by sme sa na ne slepo spoliehat bez dalsieho skimania.**® Dalej tu autori hovoria
aj o potrebe skusenosti, ked’Ze ur€ovanie trendu je do urcitej miery subjektivne a vstupuju
tu do hry aj emoécie investora. V pripade, ak mame postavent stratégiu na sledovani trendov,
s vysokou pravdepodobnost'ou bude vykazovat’ zl¢ vysledky v €asoch, kedy nie je na trhu
ziaden jasne definovatel'ny trend. Ked'’Ze zmeny v cenach st opisané ako zmeny v objemoch
prostriedkov zobchodovanych medzi kupujicimi a preddvajicimi, definuji trend ako

dlhodobejsiu nerovnovahu medzi predavajucimi a kupujucimi na trhu.

Glova (2009) sa vo svojej knihe venuje faktorom, ktoré ovplyviiuji trendy. Tieto

faktory su rozdelené do troch skupin:

Ekonomické - tieto si urCované predovSetkym priebehom samotného
priemyselného cyklu.

Politické - tieto faktory ovplyviiuje vladna politika, jej rozhodnutia, no
taktieZ oCakavania v buducom politickom vyvoji.

Psychologické - zmeny v trendoch mézu nastavat aj z dovodu zmien

v ndladach medzi optimistickymi a pesimistickymi.

1.6 Kizavé priemery a ich uplatnenie v praxi

Kizavé priemery st vel'mi obl'ibenym néstrojom technickej analyzy irokého spektra
obchodnikov bez ohladu na to, ¢i sa jednd o inStitucionalnych, alebo o sukromnych
obchodnikov. Medzi nespornti vyhodu kizavych priemerov patri ich variabilita pouZitelnosti
v praxi. Vd'aka moznym upravam periédy, z ktorej sa dany kizavy priemer vypocita je
mozné ich pouZitie na vel'ké mnoZstvo rd6znych sposobov. V podstate je moZné konStatovat,

ze zalezi len na fantdzii obchodnika, na aky ucel klzavé priemery nakoniec pouzije.

2 KIRKPATRICK, CH. D. DAHLQUIST, I.R. 2010 Technical Analysis: The Complete Resource for
Financial Market Technicians, 2010. s.224. FT Press ISBN-13: 978-0134137049
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Ked'ze kizavy priemer je indikatorom technickej analyzy, je vypoéitavany pomocou
matematického vzorca. Pre potreby naSej diplomovej prace postauje vzorec na vypocet

jednoduchého kizavého priemeru Simple Moving Average (SMA) a plati:

SMA=(A1+A2+...+An)/n
n- pocet casovych peridd (jednotlivych cien)

A- Samotné cenové inputy za kazdu periodu

Pri vypoéte jednoduchého kizavého priemeru teda dochadza k sé¢itaniu jednotlivych
cien ktoré st nasledne predelené ich poétom. V praxi sa tento kizavy priemer vel'mi podoba
na posuvajuci sa aritmeticky priemer, ktory pri posune o periddu od¢ita najstar§iu hodnotu
a pripo¢ita novi. Krivka kizavého priemeru nam teda zobrazi na grafe vzdy priemerna cenu

za n period.

V praxi je mozné pouzit taktieZ vel'ké mnozstvo roznych druhov kizavych priemerov
ako su jednoduché, exponencidlne a tak d’alej. Na ucely naSej prace sa budeme sustredit’

najmé na jednoduché klzavé priemery, tzn. ,,simple moving average*.

Za zékladnu tlohu kizavého priemeru méZeme podla znamej webovej stranky
o investovani Investopedia povazovat schopnost ,filtrovania Sumu, ktory sposobuju
ndahodné cenové pohyby “?°. Parameter, ktory je potrebné pri pouziti kizavého priemeru
nastavit’ a poznat je peridda, z ktorej sa dany kizavy priemer bude vypogitavat. V praxi plati
pravidlo, Ze: ,.¢im dihsia periéda kizavého priemeru, tym je dany kizavy priemer hladsi.
Klzavy priemer s kratSou periédou je volatilnejsi, no nachddza sa blizsie pri zdrojovych

udajoch “3°.

» HAYES, A. [cit. 2019.02.09.] Dostupné na internete:
<https://www.investopedia.com/terms/m/movingaverage.asp>

30 HAYES, A. [cit. 2019.02.09.] Dostupné na internete:
<https://www.investopedia.com/terms/s/sma.asp>
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Kniha Mapping the Markets opisuje kizavy priemer ako metoédu na vyhladenie dat
pocas vybraného ¢asového tseku a je uzitoény na urovanie trendu na trhu.3! Autori d’ale;j
poukazuju, Ze na uréenie zmeny trendu nie je nutné pouzit' vzdy len krizenie dvoch kizavych
priemerov, samotné prekrizenie kizavého priemeru s cenou méze byt taktiez indikatorom
zmeny Vv trende. V stlade s naSou obchodnou stratégiou z praktickej casti hovoria d’alej
autori o krizeni kizavych priemerov ako o vhodnom generatore signalov na vstupy do

ktapnych a predajnych pozicii na trhu.

Aj autori knihy Technical Analysis potvrdzuji, Ze vyznam kizavého priemeru
spo¢iva v jeho schopnosti vyhladzovat' cenové pohyby. K rozvoju v pouzivani kizavych
priemerov doslo az po elektronizacii ich vypoctu, kedy zacali byt pouzivané prvé pocitace
na ich vypocet. Dovtedy bolo nutné ich vypogitavat’ ru¢ne, ¢o bolo zdihavé a neefektivne.
Autori poukazuju na fakt, ze kizavé priemery sl zaostavajicimi indikatormi a teda sme
schopni pomocou nich urcit’ trend, no zistujeme to aZ oneskorene po tom, ako trend nastal.
To, s akym oneskorenim to zistime, zalezi najmé od periody kizavého priemeru. Dalej sa
autori venuju vlastnostiam kizavych priemerov s dlhymi periodami. Ako priklad si vybrali
situaciu po vel’kom cenovom pohybe kedy sa bude kizavy priemer spravat’ nasledovne ,,4k
povazujeme velky cenovy pohyb za vyraznu zmenu v trende, potrva dlhsie kym bude tato
zmena rozpoznatelnd. “3*> V nasledujiicej Gasti sa autori venuju kriZeniu kizavych priemerov,
na ¢om je postavena aj nasa obchodna stratégia. Hovoria, Ze ich kriZenie méze poskytovat
signaly na otvéaranie bud’ kiipnej, alebo predajnej pozicie. DalSou vlastnostou kriZenia sa
kizavych priemerov je zla vykonnost v &asoch, kedy nie je na trhu Ziaden trend v cenovom
VYVOji.

Pouzitie kizavych priemerov v praxi je velmi $iroké, no za zékladné iilohy mozeme
povazovat’ ur€enie trendu a potencidl s akym moéze dojst’ k jeho zmene. Medzi zakladny
vzor, ktory byva sledovany najmi na akciovych trhoch méZeme zaradit’ prekriZzene

jednoduchého priemeru s kizavou dizkou 50 a priemeru s kizavou dizkou 200. Pokial’ dojde

3 OWEN, D. GRIFFITHS, R. 2006. Mapping the Markets A Guide to Stockmarket Analysis. Londyn:
Profile Books Ltd, 2006 s.38. ISBN -13: 978 1 86197 937 7

32 KIRKPATRICK, CH. D. DAHLQUIST, J.R. 2010 Technical Analysis: The Complete Resource for
Financial Market Technicians, 2010. s.279. FT Press ISBN-13: 978-0134137049
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k prekrizeniu kratSieho priemeru dlh§im zdola nahor (golden cross), povazujeme tento vzor
za signal na vstup do dlhej pozicie a pokial’ pride naopak, k prekriZzeniu zhora nadol (death

cross) povazujeme to za signal na vstup do kratkej pozicie®3.

1.7 Nazory na technicku analyzu a vysledky obchodovania v odbornych

publikaciach

Nézory na uplatnenie technickej analyzy sa v praxi liSia, ked’Zze kazdy autor mé svoj

vlastny nazor na obchodovanie pomocou ne;j.

1.7.1 Combining Technical and Fundamental Trading Strategies

Zacneme nazorom autorky U. Bonenkamp, ktora sa venuje hl'adaniu prieniku medzi
technickou a fundamentalnou analyzou vo svojej knihe. Fundamentalne a technické
obchodné stratégie maju samozrejme aj svoje nevyhody aje raciondlne ocakdvat, ze
kombindciou oboch tychto pristupov by bolo mozné tieto nevyhody potlacit’ a dosiahnut’ tak
pri obchodovani lepsich vysledkov stelesnenych vo vdcSom zhodnoteni investovanych
prostriedkov. Ako aj autorka v texte potvrdzuje, ,strikiné delenie nie vzdy dokonale
odzrkadluje realitu. Prieskumy ukazuju, Ze ucastnici na trhu sa neobmedzuju iba na jednu

z tychto dvoch obchodnym stratégii “*.

1.7.2 A Beginner's Guide to Charting Financial Markets

Dal§im autorom, ktory odporujice kombinaciu technickej a fundamentalnej analyzy
je M.Kahn, ktory na zaciatku svojej publikdcie upozoriiuje investorov na prehnané

o¢akavania ohl'adom vynosov. Hovori o tom, Ze vynosy 10% ro¢ne st priemerné a roky,

33 HAYES, A. [cit. 2019.02.09.] Dostupné na internete:
<https://www.investopedia.com/terms/s/sma.asp>

3% BONENKAMP, U. 2010. Combining Technical and Fundamental Trading Strategies. Kolin:
University of Cologne, 2010 s. 44. ISBN 978-3-8349-2597-8
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kedy st dosiahnuté nadpriemerné vynosy su nasledované rokmi, kedy su vynosy nizsie
adokonca aj zaporné. Autor poukazuje na sledovanie odporucani analytikov spolu
s technickou analyzou nasledovne: ,.Ked graf suhlasi s fundamentom, mozZe byt tato
kombindcia silnd “*. Autor ma taktieZ pozitivny nazor aj na ¢isto technicki analyzu a hovori
najmé a opakujtcich sa vzoroch na cenovych grafoch: ,,vzory na grafoch su formované
kupnymi a predajnymi rozhodnutiami ludi a ludia maju tendenciu spravat’ sa podobne, ked’

36 “ Nakoniec dodava, ze takéto spravanie ale moze byt aj

su vystaveni podobnym situaciam.
samo napliujucou sa predpoved’ou, teda pokial investori veria ur€itej cenovej trovni, mézu

na fiu reagovat’ tak ako sa ocakéva.

1.7.3  The Handbook of Trading

Dalsim autorom je G.N. Gregoriou, ktory sa vo svojej publikacii venuje 29 roznym
Studidm. Kazdd sa venuje réznemu finanénému inStrumentu od menovych parov cez
komodity, akciové tituly spolo¢nosti, az po fondy obchodovatelné na burzich (Exchange
Traded Funds). Ked'Ze naSa praca sa venuje obchodovaniu akciovych titulov, budeme
vyberat’ tie kapitoly, ktoré s touto témou priamo stvisia. Kazda kapitola ma svojho vlastného
autora, pripadne vlastnych autorov, ktori sa venovali badaniu v danej oblasti, takze poskytuje
vel’kt diverzitu v pohl'adoch a ndzoroch na danu problematiku. Ako prva vyberame kapitolu
Technical Analysis in Turbulent Financial Market. Na zaciatku tejto kapitoly sa dozvedame,
ze bezne pouzivané ukazovatele a pristupy technickej analyzy nemusia byt tispesné pocas
rokov, kedy vypukla kriza a na trhoch neplatia pravidld, podl'a ktorych funguji vacsinu Casu.
V tejto kapitole sa autori venuju pouzitiu technickej analyzy pri obchodovani na rozvinutych
akciovych trhoch, konkrétne vo Francuzsku a v Nemecku. Okrem toho, pridavaji prvky

nelinearity ku klasickému linedrnemu modelu.

Autori predkladaju predpoklad, ze pocas krizy sa obchodovanie pomocou technickej

analyzy stdva menej ziskovym, dokonca az stratovym, ¢o potvrdzuje aj nasledovny citat:

35 KAHN, M. 2007. 4 Beginner ‘s Guide to Charting Financial Markets Petersfield: Harriman House,
2007 s.70. ISBN 1-905-641-21-4

36 KAHN, M. 2007. A Beginner ‘s Guide to Charting Financial Markets Petersfield: Harriman House,
2007 5.100. ISBN 1-905-641-21-4
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. Napriklad technicka analyza sa zda byt relevantna iba z kratkodobého hladiska a nemusi
poskytovat’ dobré predikcie ak si trh prechddza turbulenciou alebo krizou* 3. V §tudii su
spominané vysledky d’alSich badani, ktoré poukazuju na hlavné dévody vzniku nelinearity
na trhu ako napriklad transakéné ndklady, heterogenita v spravani, alebo snaha
o napodobiiovanie druhych. Z tohto dovodu by mali néstroje technickej analyzy ratat
s ur¢itym stupniom nelinearity na trhu. Pri ziskavani dat vychadzali autori zrelativne
kratkeho ¢asového ramca medzi januarom 2007 az aprilom 2009, no boli pouzité 5S-minatové
Casove data. Relativne kratky Casovy rdmec je sposobeny najmaé trvanim samotnej finan¢ne;j
krizy, kedy sa v roku 2009 zacinali trhy pomaly spaméitavat’ zo Sokov vzniknutych pocas jej

trvania.

V zavere autori potvrdzuji uzitocnost' nelinedrnych modelov, kde je samotna
nelinearita sposobena faktormi ako su: informacné a transakéné naklady, asymetrie,

rozmanitost’ investorov a Strukturalne zmeny pocas trvania samotnej krizy3$.

Dalsia kapitola, ktora je pre na$u pracu vyznamna je kapitola Profiting from the
DualMoving Average Crossover with Exponential Smoothing. Této stratégia je postavena
na prekrizeni dvoch kizavych priemerov, presne tak, ako aj stratégia, ktort pouzivame my
vo svojej praci. Ak pride k prekrizeniu pomal3icho kizavého priemeru (s dlhsou periodou)
rychlej$im (s kratSou periddou) zdola nahor, je to povaZzované za signal pre otvorenie kupnej
pozicie. Naopak, ak pride k prekriZzeniu zhora nadol, povazuje sa to za signal pre otvorenie
kratkej, predajnej pozicie. Tato Stidia je dalej obohatend o Gpravu, ktord pouziva
exponencialne vyhladzovanie pri vypoéte kizavych priemerov®. Pri pouziti exponencialne
vyhladenych kizavych priemerov plati pravidlo Ze: ,,Tradicne, najaktudlnejsie ceny majii

«40)

najvdcsiu vahu v exponencidalne vyhladenom priemere“*, no tato Studia pouziva presne

opacnu logiku a vyS§$iu véhu pripisuje najstarSim hodnotam.

37 GREGORIOU, G. N. 2010 The Handbook of Trading, The McGraw-Hill Companies, 2010. s.140.
ISBN 978-0-07-174354-9

3% GREGORIOU, G. N. 2010 The Handbook of Trading, The McGraw-Hill Companies, 2010. s.150.
ISBN 978-0-07-174354-9

3% GREGORIOU, G. N. 2010 The Handbook of Trading, The McGraw-Hill Companies, 2010. s.156.
ISBN 978-0-07-174354-9

40 GREGORIOU, G. N. 2010 The Handbook of Trading, The McGraw-Hill Companies, 2010. s.156.
ISBN 978-0-07-174354-9

25



Autori d’alej predstavuji aj konkrétne vzorce, ktoré musia byt splnené pri generovani
kapnych a predajnych signalov. Kombindcie, ktoré boli pouzité na generovanie signalov su
prekrizenie medzi kizavymi priemermi s periodami 1. 1 a 50, 2. 10 a 50 3. 1 a 200. Data,
ktoré boli pouzité pri skimani obsahovali denné cenové tdaje indexu S&P 500, NASDAQ
a DIJA od januéara 1999 po april 2009. Obchodovanie podl'a takychto pravidiel dosahuje
vyssiu ziskovost, no vd’aka podstupovaniu vysSieho rizika a vys$Sej dosahovanej volatility

ziskov.

V zavere autori potvrdzuju, Ze obchodovanie s exponencidlne vyhladenymi klzavymi
priemermi podla ich upravy zabezpecuje vyssiu ziskovost'. ,,Zvysend ziskovost je citelnda, vo
vela pripadoch prekracuje 5% rocne, aje konzistetnd napriec¢ vsetkymi kombindciami

“41 - Autori d’alej hovoria. ,, Pridané zisky nie st spésobené

kizavych priemerov a datasetov
vys$sim rizikom. Ale exponencialne vyhladené ceny generuju menej obchodnych signdlov,
ktoré si informativnejsie “*’. Pokial’ dochadza k rastu efektu vyhladzovania (kladie sa vacsi

doraz na posledné hodnoty), klesaju aj samotné zisky.

1.7.4  Fundamentalna analyza akciovych trhov

Slovenska publikacia, ktord poskytuje kriticky pohlad na technicku analyzu je
Fundamentdlna analyza akciovych trhov. Napriek tomu, Ze sa autori tejto knihy venuju
primdrne fundamentalnej analyze na akciovom trhu, nachadza sa tu Cast’, ktora opisuje aj
technickt analyzu na akciovom trhu. NajdolezitejSim predpokladom dosahovania vynosov
obchodovanim postavenom na zdklade technickej analyzy je absencia efektivneho trhu,
pretoze ¥, podla EMT je pohyb cien ndhodny a aktudlny kurz iba osciluje okolo vniitornej
hodnoty akcie”. Teda je zjavné, ze EMT (Efficient Market Theory) a ziskovost” technicke;j

analyzy sa vzajomne vylucuju.

4 GREGORIOU, G. N. 2010 The Handbook of Trading, The McGraw-Hill Companies, 2010. s.168.
ISBN 978-0-07-174354-9

42 GREGORIOU, G. N. 2010 The Handbook of Trading, The McGraw-Hill Companies, 2010. s.168.
ISBN 978-0-07-174354-9
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Autori tu d’alej poskytuju vel'mi zaujimavy dévod, preco by technicka analyza mohla
fungovat’ aje fiou efekt samonapliiujuceho sa proroctva. ,, Ak dostatocne velky pocet
investorov ocakdva ndrast ceny (pocet samozrejme nie je jedinym parametrom, dolezity je
aj objem realizovanych obchodov) a na zdklade toho uzatvoria dlhu poziciu, bude sa
zvySovat dopyt, a teda cena akcie bude rdst**. Ak by takyto efekt v praxi naozaj fungoval,
vznikalo by zdanie, Ze technické analyza naozaj funguje, no je vel'mi t'azké povedat’, o stoji

za zmenou ceny akcie.

Na konci kapitoly venujucej sa technickej analyze menujt autori aj dovody, preco je
technickd analyza odporucand sprostredkovatelmi obchodovania na trhoch. Medzi hlavné
dovody zaradili jej jednoduchost’ (je lahSia ako fundamentdlna, €o zvySuje pocet
investorov), ma potencial generovat’ vicSie mnozstvo signalov a obchodnik za kazdu
otvorenu poziciu plati spread, €o je ziskovou zlozkou pre sprostredkovatel'a. Ako posledny
dovod identifikovali autori poZivanie marzovych inStrumentov, za ktoré investor plati d’alSie

poplatky.

1.7.5  The Profitability of Technical Analysis

Dalsia publikacia, ktord zdruzuje vysledky prac tykajicich sa ziskovosti
obchodovania na zéklade technickej analyzy je kniha The Profitability of Technical
Analysis. Poslanim tejto publikécie je poskytnut’ uceleny pohl'ad na vysledky vedeckych

prac, ktoré skimaju ziskovost’ obchodnych stratégii zalozenych na technickej analyze.

Publikécia zacina definovanim teoretickych modelov, podla ktorych sa spravaja
trhy. Pre zjednoduSenie ich m6Zeme rozdelit’ do dvoch skupin. V prvej skupine sit modely,
ktoré nepripustaju ziskovost’ obchodovania postaveného na technickej analyze, ako
napriklad teéria efektivneho trhu, Martingale model, alebo Model ndhodnej prechadzky
(Random Walk Model). Do druhej skupiny zarad’'ujeme modely, ktoré¢ pripistajd moznost’
ziskovosti obchodovania na zéklade technickej analyzy. Sem zarad’'ujeme napriklad Noisy

Rational Expectations Model alebo Noise Traders and Feedback Model. Modely druhe;j

#LYOCSA, S. BAUMOHL, E. VYROST, T. 201 1. Fundamentdlna analyza akciovych trhov Kogice:
ELFA, 2011 s.275. ISBN 978-80-8086-191-6
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skupiny st postavené na predpoklade, ze ,,ceny sa prispésobuju lenivo novym informaciam,
kvoli rusivym faktorom, treniu na trhu, tvorcom trhu a stadovitému spravaniu investorov.

Preto v tychto modeloch existuje moznost ziskového obchodovania “*.

Dalej sa publikacia venuje zhrnutiu vysledkov skimania ziskovosti obchodovania na
zaklade technickej analyzy. Pre zjednoduSenie rozdel'uje prace do dvoch obdobi a to 1. Rané
Stidie (Early Studies) uskuto¢iiované v rokoch 1960 az 1987 a 2. Moderné empirické Studie
(Modern Empirical Studies) uskutoctiované v rokoch 1988 az 2004. Vysledky ranych $tudii
sa liSia podla trhu, ktory bol predmetom skumania. Napriklad ,,Pre 30 akciovych titulov
zistili Fama a Blume (1966), Ze ich filtrové pravidla neporazia jednoduchu buy and hold
stratégiu po zardtani transakénych ndkladov *°. Na druhej strane st tu vysledky $tadie
uskuto€nenej v roku 1970 autormi Stevenson a Bear, ktorym sa podarilo pomocou filtrov
a stop-loss prikazov dosiahnut’ udrzateI'ne vyssie zisky ako poskytuje buy and hold stratégia.
Treba si ale uvedomit’, Ze autori, ktori uskutocnovali podobné vyskumy v starSom obdobi
nemali pristup k vypoctovej technike, ktord urobila velky krok v poslednom obdobi. Preto
ich vyskumy maji urcité limiticie ako napriklad ignorovanie rizikovosti, absencia
Statistického testovania alebo porovnavanie s benchmarkom, ktory ale nebol jasne
definovany a lisil sa od Studie k §tadii.

Dalsie v poradi st vysledky modernych §tadii, ktoré boli uskutoénené po roku 1988.
V tomto obdobi mali badatelia k dispozicii, lepSie mozZnosti €o sa tyka vypoctovej techniky
a preto ich Stadie poskytuju viac, a ¢asto aj kvalitnejSie informacie. TaktieZ treba uviest’ aj
fakt, Ze trhy sa neustéale vyvijaju a tieto mladsSie Studie su uskuto€iiované na trhoch, ktoré sa
viac podobaju na tie dnesSné. ,,Szakmary a Mathur (1997) ukazali, Ze pravidla postavené na
kizavych priemeroch produkovali rocny Cisty vynos 3,5% — 5,4% na trhu s hlavnymi
menovymi parmi v obdobi 1978 — 1999, hoci vynosy pravidiel postavenych na kizavych

priemeroch na trhu s menovymi pdrmi sa v ¢ase rozplyvaji (Olsen 2004)“*7. Pre dalsi

4 PARK, Ch. IRWIN, S. 2004. [online]. The Profitability of Technical Analysis s.5. [cit. 2019.02.10.]
Dostupné na internete:<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=603481>

4 PARK, Ch. IRWIN, S. 2004. [online]. The Profitability of Technical Analysis s.24. [cit. 2019.02.10.]
Dostupné na internete:<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=603481>

4YPARK, Ch. IRWIN, S. 2004. [online]. The Profitability of Technical Analysis s.46. [cit. 2019.02.10.]
Dostupné na internete: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=603481>

28



vysledok studie si taktiez pomozeme citaciou: ,, Ratner a Leal (1999) zistili, Ze pravidla na
baze kizavych priemerov generovali vyrazné Cisté zisky 18,2% — 32,1% na akciovych trhoch
v Mexiku, Taiwane, Thajsku a na Filipinach pocas obdobia 1982 — 1995 “*. Pre zhrnutie
modzeme konStatovat’, Zze bez ohl'adu na obdobie v ktorom st Stadie uskutoCnované, su tu
Studie, ktoré potvrdzuju, no aj také ktoré vyvracaji tispesnost’” obchodovania na zéklade

technickej analyzy.

1.7.6 A Century of Evidence on Trend-Following Investing

Autori sav praci A Century of Evidence on Trend-Following Investing venuju vel'mi
podobne ako my, prave stratégidm snaziacim sa identifikovat’ a nasledovat’ cenové trendy
na akciovych trhoch. Pre uvedenie doleZitosti trend-nasledujucich stratégii si autori
pomdahaju na zaciatku ich prace vyrokmi znadmych ekonémov z histérie ako je David
Ricardo, alebo Jesse Livermore. Dalej hovoria o zakladnej trend-nasledujticej stratégii a o
pohybe v ¢asovych radoch, co definuju ako: ,kupovat, na trhoch s nedavnymi pozitivnymi
v¥nosmi a predavat tie, ktoré maji neddvne negativne vynosy “*°. Autori maju k dispozicii
data od roku 1880 a dokazuju, ze takto postavend stratégia je konzistentne ziskova za celé
sledované obdobie 135 rokov. Pri svojom vyskume sa autori venuju vSetkym Styrom
najdolezitejSim druhom aktiv ato: komoditam, akciam dlhopisom, aj menovym péarom.
Stratégia funguje tak, Ze sa sleduje spitny vynos za sledované obdobie mesiaca, 3 mesiacov
alebo jedného roka a podla toho, ¢i je vynos kladny, alebo zdporny sa otvara bud’ kupna,
alebo predajné pozicia. Pri hodnoteni su zaratané aj transakéné naklady, ktoré autori urcuju

podl’a priemernych nakladov pre kazdy jeden druh aktiva.

Autori konStatuju ze takto postavené stratégie poskytuju velmi konstantné vynosy.

Taktiez poukazuju na fakt, ze: ,,Trend-nasledujuce stratégie dosahuju dobré vysledky, iba

¥ PARK, Ch. IRWIN, S. 2004. [online]. The Profitability of Technical Analysis s.56. [cit. 2019.02.10.]
Dostupné na internete: <https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=603481>

49 HURST, B., OOL Y. H. PEDERSEN, L. H. 2017. [online]. 4 century of evidence on trend-
following investing s.l. [cit. 2019.02.10.] Dostupné na internete:
<https://www .trendfollowing.com/whitepaper/Century Evidence Trend Following.pdf>
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pokial’ ceny trendujii castejSie nez netrendujui* *°. V prilozenych tabul’kach su zobrazené
vysledky za kazdé jedno desatrocie od roku 1880, v ktorej si zaznamenané vysledky,
takychto stratégii, vynosy sa pohybuju od 5,7% aZ po 21,3% ro¢ne po zapocitani nakladov.
Dalej je k dispozicii aj porovnanie spravania sa takejto stratégiec po¢as 10 najhorsich
ekonomickych obdobi za poslednych 135 rokov. Vykonnost’ trend-nasledujice;j stratégie je
porovnavana s beznym portfoliom 60/40, ktoré ma zloZenie z 60% americkych akcii a zo
40% americkych dlhopisov. Na priloZenej ilustracii poukazuji na fakt, Ze trend-nasledujiuca
stratégia mé vzdy niz8i drawdown a Castokrat (v 8 pripadoch z 10) je aj ziskova na rozdiel
od portfélia 60/40, ktoré pocas tychto obdobi prerdba. Jej ziskovost' v tazkych ¢asoch
vysvetluju nasledovne: ,Intuicia je, zZe vicsina medvedich trhov sa historicky odvijala
postupne pocas niekol'kych mesiacov, namiesto toho, aby sa ndhle vyvinula pocas niekolkych
dni, ¢o umoznuje trend-nasledujucim obchodnikom otvorit kratke pozicie po pociatocnom

poklese na trhu a ziskavat na postupnom prepade na trhu‘*!

. TaktieZ po alokovani len 20%
kapitalu na takto predstavent stratégiu umoziuje investorovi znizit' drawdown, volatilitu
a zvysit zisk.

V casti vyhladu tejto stratégie do budicnosti autori konStatuju, ze pocas financnej
krizy v roku 2008 boli vysledky zmieSané. Za celkové nizsie o¢akavané vynosy v budiicnosti
autori vinia najméi vys$iu konkurenciu, nedostatok jasnych trendov. Na zodpovednost’ vel'kej
konkurencie si ale autori davaju hned’ aj zamietavli odpoved’, pretoze takto postavené
stratégie su len vel'mi zriedka pouZzivané manazérmi. Dalej sa dozvedame, Ze obdobie po
roku 2008 nebolo najstabilnejsie, no stratégia sa zotavila z kazdého drawdownu. V tejto Casti
sa autori venuju aj koreldcii medzi jednotlivymi aktivami, tato v poslednom obdobi citel'ne

rastla, no vracia sa spit’ k normalnym hodnotam a taktiez je mozné vd’aka zlepsSenému

pristupu k jednotlivym exotickej$im trhom jednoduchsie diverzifikovat'.

50 HURST, B., OOI, Y. H. PEDERSEN, L. H. 2017. [online]. 4 century of evidence on trend-
following investing s.4. [cit. 2019.02.10.] Dostupné na internete:
<https://www.trendfollowing.com/whitepaper/Century Evidence Trend Following.pdf>

Sl HURST, B., OOI, Y. H. PEDERSEN, L. H. 2017. [online]. 4 century of evidence on trend-
following investing s.4. [cit. 2019.02.10.] Dostupné na internete:
<https://www.trendfollowing.com/whitepaper/Century Evidence Trend Following.pdf>
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1.7.7  The Moving Average Crossover strategy: Does it work for the S&P500 Market

Index?

Posledna praca, ktort sme vybrali je praca The Moving Average Crossover strategy:
Does it work for the S&P500 Market Index?. Poslanim tejto prace je zistit’, ¢i stratégia
postavena na dvojitom krizeni kizavych priemerov je schopna porazit’ stratégiu Buy and
Hold. Pri oboch je obchodovanym indexom index S&P 500. Vel'mi podobne ako v nasSej
praci, aj tu autori pozivaji denné data a pozicia je vzdy otvorend na close cene z dna, kedy
bol vyprodukovany signal. Na vynosy zo stratégie Buy and Hold bolo pouzit¢ ETF SPDR

S&P500, ktoré ma rovnaké spravanie ako samotny index.

Autori podrobili Buy and Hold stratégiu skimaniu z dvoch réznych pristupov
k ¢asovému vyvoju. Prvy sa vzdy zacina 1. februdra 1993 a kon¢i v r6znych momentoch

v buducnosti. Druhy je rozdeleny na rozne kratSie trvajlice Casové useky.

Na generovanie vstupov do obchodov bolo v praci pouzité az dvojité krizenie
kizavych priemerov a to jednoduchych kizavych priemerov s periodami 14, 50 a 100. AZ po
ich poZzadovanom zoradeni je generovana pozicia na trhu. Pre otvorenie dlhej pozicie plati
vzorec MA (14) > MA (50) > MA (100) a naopak pre predajnt poziciu plati MA (14) < MA
(50) < MA (100). Aj tu autori poukazuj na oneskorenie kizavych priemerov: ,,V désledku
zaostdvania série kizavych priemerov bolo zmeskanych mnoho moznosti na otvorenie, alebo

uzavretie pozicii. ‘“>?

V zavere autori hovoria, Ze ak by sa investori rozhodli nakupovat’ ETF sledujtce
index S&P 500 po krize, dosiahli by vy3Sie vynosy ako investori, ktori by nasledovali
stratégiu postaventi na dvojitom krizeni kizavych priemerov. Po tiprave o Sharpe Ratio,
ktoré meria vynosy aj riziko, dochadzaji ale autori k zaveru, ze stratégia postavena na

dvojitom kriZeni kizavych priemerov je nadradena klasickej Buy and Hold stratégii.

52 GURRIB, 1. 2016, [online] The Moving Average Crossover strategy: Does it work for the S&P500
Market Index? [cit. 2019.04.19.] Dostupné na internete:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2578302>
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2 Ciel prace

Cielom prace je na vzorke jednotlivych akcii patriacich do indexu S&P 500,
pomocou dennych uzatvéracich cien overenie ziskovosti obchodovania na zdklade krizenia
dvoch jednoduchych kizavych priemerov, ktoré vytvaraju signaly na vstup do dlhej alebo
kratkej pozicie. V praci overime ziskovost' trend sledujicich stratégii, ale aj
kontrarianskych. Myslienka spociva v tom, ze ak povedzme trend sledujice stratégie vedu
k stratovym obchodom, potom by absencii ndkladov na obchodovanie, by kontrarianske
mali viest’ k ziskovym obchodom. V nasej analyze vSak uvazujeme o nakladov pri takychto
obchodnych stratégidch: okrem komisnych nakladov spojenych s otvaranim a uzatvaranim
jednotlivych pozicii na trhu aj naklady na spread, a v pripade kratkej predajnej pozicie aj

uroky za vypozicané akcie.
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3 Metodika prace

3.1 Obchodna stratégia

Obchodovanymi inStrumentmi st jednotlivé akcie obsiahnuté v akciovom indexe
S&P 500. Sledovanym obdobim je zaciatok novembra roku 1998 po zaciatok novembra roku
2018, teda obdobie 20 rokov. Vzhladom na to, Ze tento index byva pravidelne
rebalansovany, nie je mozné do nasej obchodnej stratégie zahrnut’ vSetky akciové tituly
z dovodu, Ze niektoré tituly v iom boli pocas kratkeho obdobia v minulosti, alebo boli doftho
zaradené len pred kratkym casom. Po vyradeni akcii, pre ktoré nemame aspoit 2000
pozorovani v danom ¢asovom rdmci, ndm ostava 366 akciovych titulov, ktoré buda dalej

podrobené spitnému testovaniu podla nasej obchodnej stratégie.

Obchodna stratégia je postavena na jednoduchych kizavych priemeroch, ktorych
prekrizovanie vytvara signaly na kupu, alebo predaj daného akciového titulu. Co sa tyka
druhu kizavého priemeru, jedna sa o klasicky jednoduchy kizavy priemer (Simple Moving
Average). Takyto kizavy priemer priklada rovnaka vahu prvému aj poslednému pozorovaniu

narozdiel od inych bezne pouzivanych klzavych priemerov.

Signaly na vstupy do dlhych a kratkych pozicii na trhu st generované na zaklade
nasledujucej logiky: ak MA(n), je hodnota kizavého priemeru za poslednych n dni ku koncu
dia ¢, potom ak ns < nsiow, tak ak plati MA(ngast)-1 < MA(Rsiow)i-1 A MA(Bfast): > MA(Rsiow)s,
tak v Case ¢ vstupujeme do dlhej pozicie a pripadne uzatvarame existujucu kratku poziciu
a ak plati MA(nfas))-1 > MA(nsiow)r-1 A MA(nfast): < MA(nsiow)s, tak v €ase ¢ vstupujeme do

kratkej pozicie a pripadne uzatvarame existujucu dlha poziciu.

Pri vstupe do kazdej pozicie su zaratané aj naklady, ktoré vyplyvaji z obchodovania
na trhu. Na zapocitanie tychto nakladov sluzi vzorec CA PP = (I-TC)*PP, kedy plati
CA_PP (cost adjusted previous price) je hodnota predoslej ceny upravenej o naklady vo
vyske 5 eur zapisanej ako 7C. Pre TC d’alej plati, Ze je v programe zapisana ako pomer voci
velkosti vstupnej pozicie. Pre 7C teda dosadzujeme hodnoty 0,005 alebo 0,0005 v zavislosti,
¢i sa jedna o 1000 alebo 10 000 eurovu velkost’ pozicie. Tento koeficient je odpocitany od

jednotky, aby sme dostali podiel na celkovom objeme a nasledne prendsobeny samotnou
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cenou. Pri vypocte celkového vynosu plati predosla cena za cenu, pri ktorej sme vstupovali

do pozicie na trhu.

Na vypocet celkového vynosu musime poznat’ aj hodnotu aktualnej ceny. Této cena
ma hodnotu, za ktord sme dant poziciu na trhu uzavreli, mohli by sme ju nazvat’ aj
vystupnou cenou z trhu. Takato cena ma oznacenie CA_CP (cost adjusted current price) Aj
tu plati vzorec: CA CP = (I-TC)*CP aby sme zohladnili naklady. Na tento Ucel sluzi
hodnota TC (total cost), ktora je fixne dand ako 5 euro a meni sa podl'a velkosti otvaranej

pozicie na trhu. Mechanika vypoctu je totoznd ako sme popisovali v predoslom odseku.

Na vypocet celkového percentudlneho vynosu dlhej pozicie pouzivame vzorec
(1+(CA_CP-CA_PP)/CA_PP)). Pri tomto vzorci plati: ak je CA CP > CA_ PP, bol

dosiahnuty zisk a naopak ak je CA CP < CA_PP poziciu uzatvarame v strate.

Pri vypocte celkového percentualneho vynosu kratkej pozicie vstupuji do hry aj
naklady na vypoZi€anie akcii. Preto musi byt pouZzity upraveny vzorec: (I+(CA_PP -
CA_CP)/CA_PP-((1+SC)"(tmp/365)-1))). Vzorec je obohateny o naklady pri otvoreni
kratkej pozicie (vo vzorci ako SC). Tieto ndklady sme urcili ako 0,25% p.a. Vzhl'adom na
fakt, Ze pozicie na trhu st otvorené vzdy rozdielny ¢as, musi byt ureny aj pocet dni, pocas
ktorych bola dan4 pozicia otvorena. Na toto urcenie slizi objekt tmp, ktory pocita pocet dni,
pocas ktorych bola dand pozicia otvorend. Tato polozka vo vzorci sa vypocitava ako tmp =
as.numeric(abs(SD-BD)). Jedna sa o rozdiel medzi datumami, kedy sme otvorili a uzavreli
poziciu na trhu a funkcia as.numeric prevadza tieto udaje do ¢iselnej podoby, aby sa dali
pouzit’ v hore uvedenom vzorci. Pre vyhnutie sa zapornym cCislam je vzorec obohateny
o funkciu abs (absolute), ktord vyjadruje ¢isla v absolitnych hodnotach. Presne opacne ako
pri vzorci na vypocet vynosu dlhej pozicie plati, ze ak je CA PP > CA_CP aj po odpocitani
nakladov na kratku poziciu, uzavreli sme poziciu v zisku. Naopak ak C4 PP < CA _CP

skoncila dana pozicia v strate a su k nej pripocitané naklady na otvorenie kratkej pozicie.

Stratégia d’alej obsahuje aj zachrannu brzdu, aby nedoSlo k stavu, kedy jeden zly
vstup do pozicie ohrozi cely obchodny ucet prili§ vysokou stratou. Pre tieto pripady je
zakomponovany do koédu v programovacom jazyku R stop loss (SL). Vzorec ktorym je
vyjadrené obmedzenie strat pre kipnu poziciu je: ((CP-PP)/PP < SL). Naopak, vzorec pre
obmedzenie strat pre kratku poziciu je ((PP-CP)/PP < SL). Objekt SL ma vzdy hodnotu -0,5
tak, aby zodpovedal 50% strate z celkovej hodnoty pozicie. Objekt PP plati ako vstupna

cena (previous price), za ktort sme otvarali poziciu na trhu a objekt CP predstavuje terajSiu
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cenu (current price), ktoréd plati v danom momente. Pre ilustraciu uvedieme priklad v pripade
otvorenej kupnej pozicie na trhu. V pripade ak je naSa ndkupnd (PP) cena 20 americkych
dolérov a aktudlna cena 10 americkych dolarov (CP) dostavame po dosadeni do vzorca ((10-
20)/20)=-0,5. Ak by aktudlna cena (CP) v tomto pripade nasledujuci den, alebo kedykol'vek
v buducnosti klesla pod hranicu 10 americkych dolarov, bude pozicia okamzite uzavreta

a vypocitana strata podl'a vzorcov uvedenych v predoslom odseku.

Pri ziskavani vysledkov su pouzit¢ dve stratégie, z ktorych jedna je trend-
nasledujuca. Trend-nasledujuca stratégia generuje signaly v sulade s klasickym pristupom
k technickej analyze. Ak dostdvame signdl na otvorenie kupnej pozicie, takato pozicia je aj
otvorend na trhu. Na druhej strane, testujeme v tejto praci aj kontrariansku stratégiu, ked’
vstupujeme presne do opaénej pozicie ako su generované signaly z krizenia sa kizavych
priemerov. Obe z tychto stratégii st taktieZ skimané z dvoch nékladovych hl'adisk. V prvom
pripade generujeme vysledky pri hodnote vstupnej pozicie pre kazdy jeden otvoreny obchod
1000 euro a v druhom pripade otvarame pozicie vo vyske 10 000 euro. Velkost’ objemu
obchodu je ddlezita z ndkladového hl'adiska, lebo poplatky na obchody st neraz fixné a teda
pri vicSom objeme obchodov klesaji priemerné fixné ndklady na poziciu, co mdze pri
vicSich objemoch obchodov viest k vy$§im vynosom. Oba druhy stratégii, trend-

nasledujuca, aj kontraridnska st sledované v oboch pripadoch nékladovej naro¢nosti.

Na samotné modelovanie a vypocCty je pouzivany programovaci jazyk R s grafickym
roz$irenim RStudio. Tento programovaci jazyk nam poskytuje moznost’ efektivne pracovat’
s nami vytvorenym koédom a prechddzat’ vSetkymi krokmi pri tvorbe takejto obchodnej
stratégie. V programovacom jazyku je vloZend databaza obsahujica udaje o akciovych
tituloch S&P 500, ktoré boli ziskané z databazy Thomson Reuters Eikon, ktora je dostupna
na Narodohospodarskej fakulte v Bratislave. V programe R je vytvoreny skript, v ktorom su
vytvorené kizavé priemery, obsahuje taktieZ aj signaly na vstupy a vystupy z pozicii. Dalej
obsahuje zachranné brzdy, ktoré zabraiiuji nadmernej strate pri jednej pozicii (stop
loss), postupy na vypocet ziskov a strat pri uzatvarani pozicii a postupy na vyhodnocovanie
ziskovosti jednotlivych stratégii od urovne jednotlivého akciového titulu, az po celkovu

stratégiu na vSetkych sledovanych akciovych tituloch. M6zeme teda konStatovat’, Ze tento
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programovaci jazyk ndm poskytuje moznosti kompletného servisu, ktory je potrebny pri

tvorbe, Gprave a vyhodnocovani nasich obchodnych stratégii. 33

3.2 Logicky postup obchodnej stratégie

Kod zagina poéitat hodnoty kizavych priemerov aku prvotnému generovaniu
signalov na vstup do pozicie dochadza v momente, kedy sa kizavé priemery vzajomne
pretni. Pokial' pride pretnutie pomalSieho kizavého priemeru rychlejsim zdola nahor,
vstupujeme do kupnej pozicie anaopak, pokial' pride k pretnutie pomal$ieho kizavého
priemeru zhora nadol, je otvorend kratka predajna pozicia na trhu. Po otvoreni kiipnej, alebo
predajnej pozicie sa nasledne sleduju dve situacie ktoré moézu nastat’. Pokial’ nepride ani
k jednej, pozicia ostdva otvorend do momentu, kym sa neudeje jedna ztroch udalosti.
V prvom pripade je zasiahnuty stop loss a to vtedy, ak strata na danej pozicii prekro¢i 50%
celkovej hodnoty pri otvoreni pozicie. V pripade zasiahnutia stop lossu je pozicia okamZite
uzavretd a dochadza k vyhodnoteniu straty. V druhom pripade moZze nastat’ situdcia, kedy
pride k opa¢nému pretnutiu kizavych priemerov, ako bol povodny signil. Hovorime tu
o pretnuti pomalého kizavého priemeru rychlej$im zhora nadol pri dlhej pozicii alebo
naopak. Oba pripady st chapané ako zmena trendu a v takomto pripade je pozicia taktiez
okamzite zavretd, vyhodnotena a je taktiez otvorena opac¢na pozicia. Plati, Ze pokial’ nebol
zasiahnuty stop loss, sme od prvého obchodu na trhu neustdle bud’ v kapnej, alebo v
predajnej pozicii. Pre grafické zndzornenie sa nachéddza v prilohach aj vyvojovy diagram, na

ktorom je tento rozhodovaci proces prehl'adne zachyteny.

53 Kod v programovacom jazyku R bol vypracovany doc. Stefanom Lyécsom Ing. PhD. Na zaklade

navrhov od Bc. Michala Jelenaka
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4 Vysledky prace

4.1 Agregovany priemerny denny vynos trend-nasledujucej stratégie

Pri tejto obchodne;j stratégii ratame s 1000 eurovou hodnotou kazdej jednej otvorenej
pozicie, s 5 eurovym ndkladom pri otvoreni kazdej pozicie, ktory vyplyva z poplatkov u
brokera a taktiez je sucastou stratégie aj 0,25% p.a. naklad pri otvoreni kratkej predajne;j
pozicie. Agregované priemerné denné vynosy vznikaju spriemerovanim priemernych
dennych vynosov, ktoré sa vypo¢itavaju pre kazda kombinéaciu peridd kizavych priemerov.
Teda mame k dispozicii vzdy agregované priemerné vynosy pre vsetky akciové tituly za
dant kombinaciu kizavych priemerov. Na takéto vypoéty bol pouzity programovaci jazyk

R, ktory vypocitaval priemery pomocou funkcie ,,mean*.

Ako je mozné vidiet’ na priloZenej heatmape, vysledky patriace do najhorsich 20%
st pre rozne kombinacie pomalych kizavych priemerov s rychlym kizavym priemerom
s periodou 10. Tento stav plati pre pomalsie kizavé priemery s periédou od 200 po 325, ktoré
st zobrazené na heatmape Cervenou farbou. Taktiez aj druhych 20% najhorsich vysledkov
patri z velkej ¢asti kombinaciam kizavého priemeru s periddou 10 s pomal§imi kizavymi
priemermi, ktoré su zobrazené oranZzovou farbou, no sem spadaji uz aj
kombinacie pomalsich kizavych priemerov s rychlym kizavym priemerom s periodou 20.
Naopak najlepsie vysledky dosahuje tato stratégia pri prienikoch rychlych kizavych
priemerov s periodami medzi 30 az 80 a pomalych kizavych priemerov s periodami najméa
medzi 300 az 425 vyznaCenych na heatmape zelenou farbou. Zaujimavostou je fakt, ze
takéto obchodné stratégie postavené na pretinani kizavych priemerov dosahuju zlep$enia
smerom k strednym hodnotam kizavych priemerov a najlepsie vysledky dosahuji v strede
sledovaného pasma. Teda najrychlejsie kizavé priemery tu majii tendenciu generovat’ prilis
vel'a obchodov, o sa podpisuje pod vysoké ndkladové zat'azenie, ktoré nasledne znizuje
dosiahnuty agregovany priemerny denny vynos. Na druhej strane krizenia prili§ pomalych
kizavych priemerov nie st schopné generovat’ véas signaly na vstupy a vystupy z pozicii, o
sa taktieZ podpisuje pod zhorSené vysledky. Celkovo ale plati, Ze kazdy jeden priemerny
denny vynos dosiahnuty pri tejto stratégii je zaporny a stratégia za dané sledované obdobie

nie je ziskova.
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Obrazok 1: Agregovany priemerny denny vynos trend-nasledujuce;j stratégie

KP 200 225 250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500

10 _ 0,098 -0.00951 -0,00901 -0,00876 -0,00878 -0,00907 -0,00964

20 | -0,00912 -0,00909 -0,0096 -0,00889 -0,00887 -0,00813 -0,00741 | -0,007 -0,00684 -0,00715 -0,00746 -0,0072 -0,00791

30 -0,00737 -0,00806 -0,00839 -0,00751 -0,00704 |-0,00668 -0,0064 -0,00635  -0,0063  -0,00657
40 -0,00653 -0,00637 -0,00715
50 -0,00623  -0,00683 -0,00653 -0,00669 -0,00696 -0,00753
60  -0,00641 -0,00621 -0,00657 -0,00659 -0,00692 -0,00687 -0,00738
70 -0,00659 -0,00622  -0,00671 -0,00694 -0,00761 -0,00755

80 | -0,00645 -0,00627 -0,00711 -0,00674 -0,00667
90  -0,00829 -0,00692 -0,00782 -0,00743 -0,00729 -0,00635 -0,00696 -0,00693 -0,00706 -0,00727 -0,00756 -0,00778 -0,00789
100 -0,00904 -0,00848 -0,00839 -0,00766 -0,00697 -0,00699 -0,00628 -0,00639 -0,00668 -0,00646 -0,00773 -0,00777 -0,00823

-0,00629 -0,0063  -0,00671 -0,00723 -0,00771 -0,00776

Zdroj: Vypracované v programovacom jazyku R avprograme Microsoft Excel

svojpomocne

Pozn.: Riadky zodpovedaji kizavej dizke rychlejsicho kizavého priemeru a stipce

kizavej dizke pomalsieho kizavého priemeru.

4.2 Agregovany priemerny denny vynos trend-nasledujucich stratégii pri

pomerne zniZenych nakladoch

Pri tejto obchodnej stratégii ratame s 10 000 eurovou hodnotou kazdej jednej
otvorenej pozicie, €o je v porovnani s predoslou stratégiou 10-ndsobné zvysenie. Aj nad’alej
ratame s 5 eurovym ndkladom pri otvoreni kazdej pozicie a taktiez 0,25 percentny rocny
naklad pri drzani otvorenej kratkej predajnej pozicie. Tato stratégia je v prvom rade
orientovana na investicné fondy, ked’Ze pre jednotlivca je 10 000 euro na kazdu otvorenu
poziciu vysokd suma. Agregované priemerné denné vynosy vznikaju spriemerovanim
priemernych dennych vynosov, ktoré sa vypocitavaji pre kazda jednu kombinéciu period
kizavych priemerov. Teda méame k dispozicii vzdy agregované priemerné vynosy za

vietkych 366 akciovych titulov pre danti kombinaciu kizavych priemerov.

Po zniZeni nakladovych poloziek dostdvame mierne upravené vysledky pri pohlade

na vygenerovani heatmapu. Najhorsie vysledky dosahuju kombinacie kizavych priemerov
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s najdlhsou periédou. Kizavy priemer 100 v kombinacii s pomalymi kizavymi priemermi
s periddou medzi 450 az 500, no taktiez aj s 200 a 250 su zodpovedné za takmer polovicu
vysledkov v najhorsich 20 percentach vysledkov (na heatmape cervend farba). Tento fakt je
spdsobeny najmi neskorym generovanim signalov na vstupy a vystupy z pozicii na trhu. Na
druhej strane v porovnani s obchodnou stratégiou, ktora bola postavena na vysSich
néakladoch pri otvarani pozicii na trhu, sa zlepsili vysledky generované rychlymi kizavymi
priemermi, teda takymi, ktorych peridda sa pohybuje v nizSich hladinach. Dokonca
kombinacia kizavych priemerov 200 a 225 je tu schopna generovat’ v kombinacii s kizavymi
priemermi 40, 50 a 70 vysledky, ktoré zarad’ujeme medzi najziskovejSich 20% z cele;j
heatmapy (zobrazené zelenou farbou na heatmape). Ako aj v predoSlom pripade, kedy sme
sa venovali stratégii s vySSimi vstupnymi nakladmi, aj tu konStatujeme, Ze najlepSie
vysledky sa znova dosahuju pri strednych dizkach period pre pomalSie, no aj pre rychlejsie
kizavé priemery. TaktieZ ako aj pri predoslej stratégii, aj tu plati, Ze vetky vynosy su
zaporné a teda tato stratégia nie je ziskova bez d’alSich Gprav. Zaujimavostou tejto stratégie
teda ostavaju zlepSené vysledky postavené aj na obchodovani na zéklade rychlejSich
kizavych priemerov, ktoré sice generuju vel’ky poéet vstupov a vystupov na trhu, no vd’aka
niz8im vstupnym ndkladom sa vel’ky pocet otvorenych pozicii neukazuje tak problematicky,
ked’Ze otvorenie kazdej jednej je 10- ndsobne menej ndkladné voci celkovo alokovanym

zdrojom v porovnani s predoslou kapitolou. ako v predoSlom pripade.
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Obrazok 2: Agregovany priemerny denny vynos trend-nasledujlicej stratégie pri pomerne

znizenych nakladoch

KP 200 225 250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500
10 -000321 -0,0377 -0,00444 -00046 -0,00516 -0,00446 -0,00399 -0,00366 -0,00343 -0,00338 -0,00353 -0,00393 -0,0046
20 -0,00327 -0,0036 -0,00436 -0,00388 -0,00408 -0,00353 -0,00299 -0,00274 -000274 -0,00316 -0,00355 -0,00343 -0,00419

30 [-0,00236 -0,00336 -0,00393 -0,00326 -0,00301 -0,00278 -0,00266 -0,00306  -0,00312 -0,00346

40 -0,00254  -0,00223  -0,00231 -0,00244  -0,00319 -0,00351 -0,00434
50 -0,00231 -0,00313 -0,00297 -0,00262 -0,00223 -0,00228

60 -0,00236 -0,00249 -0,0306 -0,00251 -0,00312 -0,00282 -0,00286 -0,00342-0,00399 0,004  -0,0044 -0,00494
70 _ -0,00273 -0,00339 | -0,0031  -0,00378 -0,00291 -0,00303 -0,00368 -0,00424
80 -0,00263 -0,00279 -0,00384 -0,00366 -0,00376 -0,0034 -0,00363 -0,00352 -0,00388 -0,00433 -0,0049
90 -0,00447 -0,00346 -0,00461 -0,00441 -0,00444 -0,00368 -0,00439 -0,00447 -0,00471 -0,00494

100 - -0,00505 - 000471 -0,00419 000436 -0,0038 -0,00402 -0,00438 -0,00423

-0,00306 -0,00374 -0,00398 -0,00431 -0,00492

20,00453

Zdroj: Vypracované v programovacom jazyku R avprograme Microsoft Excel

svojpomocne

Pozn.: Riadky zodpovedaji kizavej dizke rychlejsicho kizavého priemeru a stipce

kizavej dizke pomalsieho kizavého priemeru.

4.3 Percentuilny podiel ziskovych obchodov

V tejto Casti sa budeme venovat percentudlnemu podielu obchodov, ktorych
priemerny denny vynos bol vyssi ako 0, teda boli ziskové. Tieto vysledky boli generované
pomocou kédu v programovacom jazyku R, ktory pocital stipce, ktorych hodnota
priemerného denného vynosu bola vyssia ako 0 vo vysledkovej matici. Tento vysledok bol
nasledne vydeleny poctom akciovych titulov vo vysledkovej matici a vyndsobeny 100, aby
bol vysledok v percentudlnych hodnotach. Vysledky v tejto podkapitole su brané
z obchodne;j stratégie, ktorej priemernym dennym vynosom sme sa venovali v kapitole 4.1.
Tato stratégia je postavena na vel'kosti vstupnej pozicie 1000 euro, ndkladoch na otvorenie

pozicie 5 euro, taktieZ na nakladoch pri otvérani kratkej pozicie 0,25% p.a.

Rovnako aj vtejto Casti sme vytvarali heatmapy na zjednoduSenie analyzy
a sprehl’adnenie vysledkov. Najmen$i pocet UspeSnych obchodov generuji stratégie

v ktorych ako rychly kizavy priemer vystupuje kizavy priemer s periodou 10. Taktiez z1é
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vysledky dosahuju aj kombinacie kizavého priemeru s periodou 20, zastupujiiceho rychle
kizavé priemery. Jedine tieto dva kizavé priemery v kombinacii s pomal§imi kizavymi
priemermi s periddami od 200 a viac generuju najhorSich 40% vysledkov (v heatmape
zobrazené Cervenou a oranzovou farbou). Velmi zaujimavym faktom je, Zze velka cast
vysledkov dosahuje hodnoty najlepSich 40% a tieto su generované v najviacsej Casti prave
pomalymi kizavymi priemermi, teda s periddou 50 a viac pre rychle a 300 a viac pre pomalé
kizavé priemery. Tie najlepsie vysledky (zobrazené tmavozelenou farbou) si znova
dosahované kombinaciou stredne rychlych kizavych priemerov s periodami 40 az 70 pre
rychle a 350 az 450 pre pomalé kizavé priemery, teda nielenZe tieto kombinéacie dosahuju
najvyssie priemerné denné vynosy, no taktiez dosahuji aj najvyssi podiel ziskovych
obchodov. Najlepsie obstala kombinacia kizavého priemeru s periédou 40 s kizavym
priemerom 375, kde bolo ziskovych viac ako 46% vSetkych otvorenych pozicii na akciovom

trhu.

Obrazok 3: Percentualny podiel ziskovych obchodov

KP 200 225 250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500
10 30,328 29,235 _ 30,055 30,328 30,874 32,24 31,148 35,246 36,339 33,88 32,787
20 32,787 32,514 30,601 30,874 34,699 36,885 36,612 37,705 38,525 38,525 39,617 38,251 36,885
41,803 40,984 40,164 39,617
41,803 39,891 41,257 37,432

30 34973 34,153 33,607 34,153 38,251 38,798 39,617
40 36,612 38,525 37,705 40,984 41,257 39,617 41,257
50 37,978 40,164 38,525 39,344 39,344 38251
60 37,978 139,344 36,885 41,803 38,525 39,344
70 41,803 38,798 40,984 38,798 39,617 37,978 41,257
80 38251 36,612 37,705 37,978 40,437 39,344 39344

90 36,885 37,705 | 38251 37,158 | 40,71 39,071 39,344

40,437 41,803 40,71 38,798
39,617 40,437
39,344 39,617
40,71 40,437
40,437 40,71 40,71

100 33,607 37,705 36,339 36,885 40,437 41,53 41,53 39,617

Zdroj: Vypracované v programovacom jazyku R avprograme Microsoft Excel

svojpomocne

Pozn.: Riadky zodpovedaji kizavej dizke rychlejsicho kizavého priemeru a stipce

kizavej dizke pomalsieho kizavého priemeru.
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4.4 Percentualny podiel ziskovych obchodov pri pomerne zniZenych

nakladoch

Tato Cast’ sa bude venovat’ percentudlnemu podielu obchodov, ktorych priemerny
denny vynos bol vyssi ako 0, teda dosiahli sme pri nich zisk. Tieto vysledky boli generované
pomocou kédu v programovacom jazyku R, ktory pocital stipce, ktorych hodnota
priemerného denného vynosu bola vyssia ako 0 vo vysledkovej matici. Tento vysledok bol
nasledne vydeleny poctom akciovych titulov vo vysledkovej matici (366 akciovych titulov)
a vynasobeny 100, aby bol vysledok v percentach. Vysledky v tejto podkapitole s brané
z obchodne;j stratégie, ktorej priemernym dennym vynosom sme sa venovali v kapitole 4.2.
Agregovany priemerny denny vynos trend-nasledujucich stratégii 2. Tato stratégia je
postavena na vel'kosti vstupnej pozicie 10 000 euro, ndkladoch na otvorenie kazdej pozicie

na trhu 5 euro, taktieZ na nakladoch pri otvarani kratkej pozicie 0,25% p.a.

Ako je podla grafického zobrazenia mozné spozorovat, najhorSich 20% hodnoét sa
nachadza v kombinéciach réznych kizavych priemerov s najrychlej$im kizavym priemerom
s periodou 10, ktory je vyznaCeny cCervenou farbou. ViacSina vysledkov sa nachédza
hodnotovo medzi 20 az 80 percentami, teda sa nachadzaju v druhom az Stvrtom kvintile.
Najlepsie vysledky, ¢o sa tyka Gspesnosti dosahuju znova kizavé priemery, ktoré su dizkou
svojich period v strede pasma. NajlepSie vysledky dosahuje znova kombinacia pomalého
kizavého priemeru s periddou 375 v kombinacii s rychlym kizavym priemerom s periédami
30, 40 a 50. Kombinacia pomalého kizavého priemeru s periédou 40 a 375 ako jedina v celej
heatmape presahuje magicka hranicu 50 percent, teda viac ako polovica vsSetkych
otvorenych pozicii ma kladny, ziskovy vynos. Treba ale poznamenat’, Ze toto eSte nie je
zarukou ziskovej stratégie, kedze priemerny denny vynos je stdle zaporny. Z tohto
vyvodzujeme, ze stratové obchody maji sice nizSiu pocetnost, no vysSiu priemernu

absolutnu stratu ako ziskové obchody.
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Obrazok 4: Percentudlny podiel ziskovych obchodov pri pomerne zniZzenych ndkladoch

KP 200 225 250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500

10 44,262_ 4,077 4235 _ 4235 42,623 43989 44,809 42,896-
20 4235 4235 43443 44809 4235 46,175 44262 45628 45355 46,175 45628 44.809 44,536
30 43989 4235 42,623 43989 45355 46,721 46,721 48,634 47814 46,175 45,082 44,536
40 44809 46448 48,087 48361 46,995 46995 48,087

46,721 45,355 44,809 42,077

50 147,814 48,634 45355 44,809 45355 46,721 48,634 47,541 44,262 45,628 45,628 42,896

60 45,628 45,628 44,536 | 48,634 44,262 44,536 48,087 48,087 48,087 46,995 45,628 44,809 44,262
70 47268 46,448 46448 45355 45355 45082 45902 48,907 47,814 46,721 46,175 43,716 42,896
80 48,634 45355 43,716 45902 45355 44262 45355 (47,814 46,721 45902 45,628 43,443 43,989
90 45,628 45,082 42,623 4235 45902 44,536 42,077 45902 46,721 45902 47,268 46,995 44,536
100 42,077 44,809 42,623 43,169 44,262 46,448 47814 47268 48,087 48361 45902 46,721 43,716

Zdroj: Vypracované v programovacom jazyku R avprograme Microsoft Excel

svojpomocne

Pozn.: Riadky zodpovedaji kizavej dizke rychlejsieho kizavého priemeru a stipce

kizavej dizke pomalsieho kizavého priemeru.

4.5 Rozptyl priemernych dennych vynosov

Pri posudzovani vynosovosti obchodnych stratégii je nemenej dolezité sledovat’ aj
rozptyl ich vynosov, ktoré su dosahované pri obchodovani. Pokial’ je rozptyl vynosov prili§
vysoky, znizuje to prediktabilitu vysledkov ateda je vysSia pravdepodobnost’, Ze nasu
obchodnu stratégiu zasiahne vysoky drawdown, ktory moéze svojim rozsahom ohrozit
celkovu vysku kapitalu alokovaného na obchodovanie. Idedlna stratégia by mala mat’ rozptyl
dosiahnutych vynosov ¢o najblizsie k nule, aby sa tymto zabezpecila stabilita a prediktabilita
vynosov v ¢ase. Idedlna obchodna stratégia dosahuje rozptyl vynosov nula, no v redlnom

svete je takéto Cislo takmer urCite nedosiahnutelné.

Aj na zachytdvanie rozptylu dennych vynosov sme pouzili heatmapy vytvorené
v programe Microsoft Excel. Této investi¢na stratégia rata s ndkladom 5 euro na otvorenie
kazdej jednej pozicie na akciovom trhu, taktiez s ndkladom 0,25% p.a. spojenym s kratkym

predajom pri hodnote 1000 euro na kazdu jednu otvorenu poziciu. Na vypocet rozptylu
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priemernych dennych vynosov bol pouzity programovaci jazyk R, v ktorom sme pomocou

funkcie ,,var* zachytdvali rozptyl priemernych dennych vynosov pre kazdi jednu

kombindciu klzavych priemerov.

Ako je na prvy pohlad z heatmapy jasné, najvyssi rozptyl priemernych dennych
vynosov dosahuju kriZenia tych najpomaliich kizavych priemerov. Za rychle kizavé
priemery st to tie s periodou 90 a 100 a za pomalgie kizavé priemery su to tie s periodou 400
az 500 zobrazené cervenou farbou. Toto mdze byt spdsobované aj relativne nizkym
mnozZstvom obchodov, ktoré trvaji dlhiie obdobie. Druhé najhor$ie kombinacie kizavych
priemerov z pohl'adu rozptylov priemernych dennych vynosov sii vyznacené oranZovou
farbou a nachadzaju sa v pri najhorSich €ervenou farbou vyznacenych rozptyloch. Celkovo
je na heatmape jasne badatel'ny trend, kedy plati, Ze ¢im ma kombinacia kizavych priemerov
nizsie periddy, teda st rychlejsie, tym dosahuji nizsi rozptyl priemernych dennych vynosov.
kizavych priemerov s periodami 40 a 200. Mdzeme teda konstatovat’, Ze najnizsie rozptyly
priemernych dennych vynosov dosahuji kizavé priemery s kratkymi periodami, no treba
taktieZ poznamenat’, Ze takto postavené stratégie produkuji vela signdlov na predaj aj kupu
akciovych titulov, Co sa prejavuje na vysSej ndkladovej narocnosti z pohl'adu investora.
TaktieZ je do uréitej miery logické, Ze kombinacie rychlejsich kizavych priemerov dosahuju
nizs8i rozptyl priemernych dennych vynosov, ked’ze z ich podstaty vyplyva aj kratSia doba

trvania jednotlivych otvorenych pozicii na trhu.
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Obrazok 5: Rozptyl priemernych dennych vynosov

KP 200 225 250 275 300 325 350 375 400
10

425 450 475 500

ocnozs [Gtel 600

20 0,000436 0,000462 0,000454 0,00044
30 0,000434 0,000466 0,000445 0,000427 0,000437 0,000442 0,000454 0,00044
40 0,000432 0,000441 0,00046 0,000435 - 0,00044 0,000428 0,000438
50 0,000449 0,000468 0,000494 | 0,000457 0,00047 |0,000451 0,000503
60 0,000442 0,000424 0,00048 | 0,000457 0,000489 0,000478 0,000477 | 0,000458 0,000507
70 0,000435 0,000427 0,000447 0,000492 [ 0,000452 0,000486 0,000492 0,000512 0,000495 0,000503 0,000516
80 | 0,000441 0,000444 0,000459 0,000501 [ 0,000469 0,000466 0,000484 0,000535 0,000517 ~0,000526 0,000531 0,000541
90 | 0,000465 0,000425 0,000462 0,000484 0,000513 0,000484 0,000479 0,000553 0,000559 0,000555

100 | 0,000448 0,000447 0,000444 0,000495 0,000548 0,000541 0,000525 0,000501 0,000532 0,000525

Zdroj: Vypracované v programovacom jazyku R avprograme Microsoft Excel

svojpomocne

Pozn.: Riadky zodpovedaju kizavej dizke rychlejsieho kizavého priemeru a stipce

kizavej dizke pomalsieho kizavého priemeru.

4.6 Rozptyl priemernych dennych vynosov pri pomerne zniZenych

nakladoch

Rovnako ako v predoslej kapitole 4.5 aj v tejto kapitole je ciel'om néjst’ kombinécie
kizavych priemerov s najniz§im rozptylom priemernych dennych vynosov. Aj nad’alej plati,
ze ¢im niz8i rozptyl priemernych dennych vynosov dosiahneme, tym nizSie je riziko
vysokého drawdownu a teda aj riziko série velkych strat, ktoré maju potencial ohrozenia

celkového kapitalu ur€eného na investovanie.

Na vypocet rozptylu priemernych dennych vynosov bol pouzity programovaci jazyk
R, v ktorom sme pomocou funkcie ,,var zachytavali rozptyl priemernych dennych vynosov
pre kazdu jednu kombinaciu kizavych priemerov. Tato investi¢na stratégia rata s nakladom
5 euro na otvorenie kazdej jednej pozicie na akciovom trhu, taktiez s 0,25% p.a. spojenym

s kratkym predajom pri hodnote 10000 euro na kazdu jednu otvorent poziciu.

Celkovy vyvoj rozptylu priemernych dennych vynosov je vel'mi podobny tomu,

ktory sme mohli pozorovat pri vysSich ndkladoch v kapitole 4.5. Z toho logicky vyplyva, ze
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zmena néakladov v takomto meradle nema zésadny vplyv na Struktiru vyvoja rozptylov
dennych vynosov medzi jednotlivymi kombinaciami kizavych priemerov. Aj tu plati Ze
najvyssie rozptyly dosahuju kombinacie pomalych kizavych priemerov. Za rychle su to
kizavé priemery s periodami 90 a 100 a za pomalé 400 az 500, zobrazené taktieZ Gervenou
farbou na heatmape. Naopak najniZsie rozptyly znova dosahuju pretinania rychlych kizavych
priemerov, kde akakol'vek kombinacia kizavého priemeru 10 s kizavymi priemermi 200 az
500 patri do najlepSich 20% vysledkov ¢o sa tyka hodnot. Dokonca aj najniz$ia hodnota
rozptylu, teda najmenej volatilnd obchodné stratégia patri uz spominanej kombindcii
kizavého priemeru s periédou 10 skizavym priemerom s periédou 250. Celkovo
konStatujeme, ze napriek tomu, Ze celkovy trend je totozny ako pri vyssich nakladoch
spojenych s otvaranim pozicii na akciovom trhu, rozptyl priemernych dennych vynosov je

celkovo nizsi ako pri stratégii ratajiicej s vysSim ndkladovym zataZenim.

Obrazok 6: Rozptyl priemernych dennych vynosov pri pomerne zniZzenych nédkladoch

KP 200 225 250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500

10

20 0,000395 0,000418 0,000412 0,004
30 0,0004 0,000428 0,000409 0,00039 0,004 0,000405 0,000418 0,000403
40 0,000388 0,000401 0,000409 0,000425 0,000402 0,000386 0,000407 0,000395 0,000405
50 0,000386 0,000402 0,000411 0,000388 0,000387 0,000419 0,000436 0,00046 0,000424 0,000436 = 0,00042  0,000469
60 0,000381 0,000391 0,000413 0,000397 0,00045 0,000427 0,000457 0,000448 0,000446 0,000429 0,000474

70 000041 0,000392 0,000385 0,0004 0,000421 0,000463 | 0,000425 0,000455 0,000461 0,000481 0,000465 0,000472 '0,000485
80 1 0,000416 0,000383 0,000419 0,000433 0,000472 0,000443 0,00044 0,000456 0,000503 0,000487 0,000496 0,000501 0,00051
90  0,000439 1 0,000401 0,000437 0,000458 0,000484 0,000457 0,000454 0,000523 0,000527 0,000523
100 1 0,000424 0,000422 0,000421 0,000468 0,000519 0,000512 0,000497 0,000474

0,000502 0,000495

Zdroj: Vypracované v programovacom jazyku R avprograme Microsoft Excel

svojpomocne

Pozn.: Riadky zodpovedaji kizavej dizke rychlejsieho kizavého priemeru a stipce

kizavej dizke pomalsieho kizavého priemeru.
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4.7 Percentualny podiel obchodov s vynosom vyss$im ako -0,01 %

Pre ilustraciu toho, ¢i st potrebné zadsadné zmeny v tomto obchodnom pristupe, alebo
staia len malé zmeny sme vytvorili aj heatmapy zobrazujice percentudlne podiely
kombinacii kizavych priemerov, ktoré dosahuju vyssi vynos ako -0,01%, teda vynos, ktory
je vel'mi blizky k zisku a povazujeme za relativne I'ahko mozné ho dosiahnut’ pri ur€itych
zasahoch do stratégie, ktoré neskor budeme menovat’ v zavere nasej prace. Aj v tomto
pripade sme pouzili na generovanie vysledkov programovaci jazyk R, v ktorom sme
pomocou funkcie ,, NROW* v kombinécii s podmienkou ,,which* ur¢ili pocet vynosov vyssi
ako -0,01%. Toto c¢islo sme vydelili poctom vSetkych akciovych titulov, teda v naSom
pripade ¢islom 366 a vynasobili stami pre dosiahnutie percentudlneho podielu. V tejto
kapitole pracujeme s nakladovo narocnejSou stratégiou, ktorda mé 5 eurovy naklad na
otvorenie pozicie na trhu s hodnotou 1000 euro, 0,25% roc¢ne nédklad na otvorenie kratkej

pozicie.

Celkovy vzhl'ad takto vygenerovanej heatmapy sa vel'mi malo 1i$i od tej ktori sme
skamali v kapitole 4.3 no celkové hodnoty st cite'ne vysSie ako sme mohli pozorovat v
predoslych kapitolach. V stlade s predoslymi vysledkami aj tu sa najlepsie spravaju kizavé
priemery so strednymi dizkami periéd, ktoré predstavujii kompromis medzi prili§ pomalym
aprili§ cCastym generovanim signdlov, ktoré by sa negativne prejavovali na vysokej
nakladovej narocnosti. Aj z tohto dévodu dosahujii znova najhorsie vysledky kombinécie
rychlych kizavych priemerov, ktoré st na heatmape zobrazené &ervenou farbou. Celkovo
vel'mi maly pocet vysledkov je v najhorsich dvoch kvintiloch hodnét, ktoré maja Cervenu
a oranzovu farbu. S takymito podmienkami generované vysledky nam ale poukazuji na fakt,
7e najmi pri pouZiti strednej dizky kizavych priemerov za kratsie ako aj za dlhgie kizavé
priemery sme schopni stabilne dosahovat’ viac ako 60% podiel vynosov vyssich ako -0,01%,
¢o nam dodéava urcitu istotu, Ze stacia malé zmeny a takyto pristup ku generovaniu obchodov

moze dosahovat stabilne pozitivne vysledky.
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Obrazok 7: Percentudlny podiel obchodov s vynosom vyssim ako -0,01%

KP 200 225 250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500
10 _ 52,732 54,645 54,645 54372 53279 51366
20 50 51913 52,732 53,825 54372 56831 56284 5847 58,197 57,65 56,831 56284 54918
30 54,098 55,191 55464 56,557 56,284 5847 60,656 60,929 58,743 57,65 59,563
40 59016 60,109 5765 60,656 5929 59,836 60,929 57377 57,924
50 58197 60,109 5847 58743 5847 59,563 5929 5847 56,557
60 56,831 60,656 58,197 59,016 59,016 57,924
5847 58743 57,104

60,929 58,47
70 57,65 60,656 60,929 60,383 59,836 59,836
80 59,836 59,836 59,836 58,197 60,656 59,016 60,929 60,929 58,197 57,377 57,104
90 56,557 159,836 59,016 5847 58,197

100 56,831 54,918 56,557 | 57,104

59,836 58,197 60,929
59,836 60,929 60,109

57,104 57,65 57,104
58,197 58,197 57,377

Zdroj: Vypracované v programovacom jazyku R avprograme Microsoft Excel

svojpomocne

Pozn.: Riadky zodpovedaji kizavej dizke rychlejsicho kizavého priemeru a stipce

kizavej dizke pomalsieho kizavého priemeru.

4.8 Percentuilne podiely obchodov s vynosom vys§im ako -0,01 % pri

pomerne zniZenych nakladoch

Pre zachovanie konzistentnosti bola rovnakému vyskumu ako v kapitole 4.7
podrobend aj obchodnd stratégia s ndkladmi 5 euro na vstup do pozicie, no pri vySSom
kapitéle, 10000 euro s 0,25 percentnym rocnym nakladom pri otvoreni kratkej pozicie na
trhu. Ako aj pri ostatnym kapitolach, aj tu bol pouzity programovaci jazyk R na generovanie
percentualnych podielov obchodov s priemernym dennym vynosom vy$§im ako -0,01%. Za
tymto tcelom bola pouzitd funkcia ,NROW* v kombinécii s podmienkou ,,which* , ktora
urCovala pocet vynosov vyssi ako -0,01%. pocet vynosov sme vydelili po¢tom vSetkych
akciovych titulov, teda v naSom pripade Cislom 366 a vynasobili stami pre dosiahnutie
percentudlneho podielu. Nasledne boli tieto vysledky importované do programu Microsoft

Excel, ktory posluzil na prehl'adné zobrazenie dosiahnutych vysledkov.
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Vzhl'adom na pouzity druh stratégie, ktora je ndkladovo menej ndrocnejSia, je
celkovy pocet priemernych dennych vynosov vysSich ako -0,01% vyssi ako v pripade
vysledkov v predoslej kapitole. Tendenciu dosahovat' lepSie vysledky maju najma
kombinacie stredne dlhych kizavych priemerov v spektre period od 10 do 100 a taktieZ od
200 po 500. Kizavym priemerom s dlhsimi periédami vyplyva zich pomalych reakcii
vlastnost’ neskorSich reakcii na zmeny v cenéach, ¢o vytstuje do oneskorené¢ho generovania
vstupov a vystupov z pozicii na akciovom trhu. Takéto kombinacie aj dosahuji najhorsie
vysledky, ¢o jasne dokladuju kombinacie najdlhsich kizavych priemerov. V tomto pripade
hovorime o kombinaciach kizavych priemerov s peridodami od 70 po 100 a 475 a 500
(vyznadené Cervenou farbou na heatmape). Taktiez zI¢ vysledky dosahuju aj kombinacie
kizavych priemerov s periodami 10 v prekrizeni s 200 a 300 a 100 v prekriZeni s 225.
Absolutne najlepsi vysledok dosiahla kombinacia kizavych priemerov 70 a 225, ktora ma
podiel priemernych dennych vynosov vysSich ako -0,01 percenta viac ako 69 percent.
Celkovo je mozné konstatovat’, Ze pri aplikacii ur¢itych Gprav, ktoré predostrieme v zavere

je mozné posunut’ takto postavenu obchodnt stratégiu do ziskového pasma

Obrazok 8: Percentudlny podiel obchodov s vynosom vy$§im ako -0,01% pri pomerne

znizenych nakladoch

KP 200 225 250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500
10 - 63,388 63,115 63,661 - 64,481 64,754 | 65,574 - 64,208 65,027 64,481 62,295
20 64481 62,568 64,481 63,934 165,847 66,12 64,481 64,208 65301 63,661 63,115 63,115 63,388
65,847 65,301 66,12 67,486 06,393 64,208 64,481 64,754
66,667 63,388 63,934

30 67,486 66,393 62,022
40
50 66,12 67,213 66,393

67,213 66,667

67,213 66,12 65301 64,208 62,842 62,295

60 66,667 67,213 67,213 65,574 67,213 66,12 62,842 62,568

66,667
66,667 65,027 66,667- 66,667 65027 64481

65,847 67,486 67,486 65,574 65,301 65,027 @ 66,94 65,847 63,661

70 65,574
80 66,393
90 63,661 66,667 65,027 66,393 65,574 66,393 63,388 65,574 66,12 66,12 63,388
100 63,934 64,481 64,481 65,574 64,208 @ 66,12 66,12 65,574 64,754 62,022

62,568

Zdroj: Vypracované v programovacom jazyku R avprograme Microsoft Excel

svojpomocne

Pozn.: Riadky zodpovedaji kizavej dizke rychlejsicho kizavého priemeru a stipce

kizavej dizke pomalsieho kizavého priemeru.
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4.9 Maximalny priemerny denny vynos trend-nasledujucej stratégie pri

pomerne zniZenych nakladoch

Pre ilustraciu faktu, Ze napriek tomu, ze stratégie nedosahuju na prvy pohlad kvalitné
vysledky sme sa rozhodli vytvorit’ jednu dodato¢nti heatmapu, ktord zobrazuje maximalne
priemerné denné vynosy za kazdi jednu kombinaciu kizavych priemerov. Takato matica
potom ukaZze, ako vel'mi je ta-ktora kombindcia ziskova vzdy pre jeden konkrétny akciovy
titul. Pre ziskanie dat potrebnych na vytvorenie takejto heatmapy v programe Microsoft
Excel sme pouzili programovaci jazyk R, v ktorom sme pomocou funkcie ,,max* ziskavali
maximalne priemerné denné vynosy pre kazdu jednu kombinaciu kizavych priemerov.
V tomto pripade sme vynechali stratégiu nastaveni na vySSie nakladové zataZenie
spdsobené niz§im objemom vysky alokovaného kapitalu a venovali sme sa stratégii, ktora
rata s 5 eurovym poplatkom pri otvarani kazdej jednej pozicie na trhu, objemu obchodu 10

000 euro na poziciu, 0,25 percentnym ro¢nym nakladom na kratky predaj akciovych titulov.

Ako je badatelné z priloZenej heatmapy, najvysSie maximéa dosahuju kombinécie
kizavych priemerov s periodami 300 az 400 za pomalé kizavé priemery so vsetkymi
kombinaciami rychlych kizavych priemerov (od 10 po 100), kde absolitne najlep$imi st
kombindcie takmer Uplne v strede sledovaného pasma (vyznacené tmavozelenou farbou).
Tieto st schopné generovat zisky v rozmedzi 0,075 az 0,084 percenta denne. Naopak
najhorsie vysledky dosahuju extrémnejsie kombinacie kizavych priemerov, ktoré maju bud’
prili§ kratke periody, pripadne prili§ dlhé periody. V pripade prili§ rychlych kizavych
priemerov dochadza k problému s vel’kym poctom otvorenych obchodov, €o sa prejavuje na
nakladovosti samotného obchodovania, aj ked’ tento fakt ma menSi vyznam pri praci so
stratégiou s niz§imi nakladmi. Prili§ pomalé kizavé priemery naopak generuju prili§ maélo
signalov, kedy dochadza k problému s bud’ prili§ neskorym otvorenim pozicie, ked’ uz sa
trend obracia. Po obrate trendu maju potom zase tendenciu takéto kizavé priemery neskoro
reagovat’ na zmenu trendu a prijimat’ takto vacSie straty. Straty budu ale vd’aka stop lossu
zabudovanému v samotnych podmienkach kodu vZdy maximalne 50% z celkovej otvorene;j
pozicie. Celkovo je moZné konStatovat, ze takato stratégia je schopna generovat vel'mi
dobré vysledky, no pre Specifické akcie, ktoré by mal dané jednotlivec, alebo inStitucia

identifikovat’ a nasledne obchodovat’ na akciovom trhu.
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Obrazok 9: Maximalny priemerny denny vynos trend-nasledujicej stratégie pri pomerne

znizenych nakladoch

KP 200 225 250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500
10 0049739 0,062852 0,053546 0,050776- 004853 0,052464 0,050356 0,065236 0,054128 0,059705
20 0054539 0064124 0051613 0054364 0061595 006511 0,069965 0,059637 0,070778 0,060915 0,056676
30 0061405 0057784 0,053899

0,053118

0,051855 0,057034 10,004214 0,052771 0,066876 0,063776 0,054688 0,054645
40 0,060251 0,060654 0,068532 0,049016 0,062046 0,065735 0,059608 ' 0,069171 0,06395 0,061393
50 0055248 0,065789 0,05812 0,055518
60 0051817 0,068134 0,074291 0,073079
70 0,062038 0,052223 0,070468
80 0,0605772  0,074392
90  0,04948 0,051171 - 0,048446 0,068367 0,06818 0,071869 0,069143 0,059014 0,053335
100 0,054974 0,048598 0,054164 0,056556 0,071484 0,066981 0,068224 0,051893

0,048729 0,050419

0,048557

0,074677 0,06848  0,056932 0,050421

0,073818 0,062315 0,056485 0,051669

0,070643  0,056058

0,051699 0,057038 0,048974 0,072777 0,067862 0,049705

0,048516 0,051607

Zdroj: Vypracované v programovacom jazyku R avprograme Microsoft Excel

svojpomocne

Pozn.: Riadky zodpovedaji kizavej dizke rychlejsicho kizavého priemeru a stipce

kizavej dizke pomalsieho kizavého priemeru.

4.10 Agregovany priemerny denny vynos kontrarianskej stratégie

Pri sledovani vysledkov trend-nasledujucich, ktoré sa neukazuju ako ziskové, sme
prisli k zaveru, Ze moze existovat’ urcitd moznost’, ze pokial’ péjdeme proti logike technicke;j
analyzy a budeme otvérat’ pozicie v presne opacnej logike, dosiahneme pozitivne vysledky.
Tato stratégia funguje tak, Ze pokial pride k prekrizeniu pomalého kizavého priemeru
rychlej$im zdola nahor, vstupujeme do kratkej pozicie presne proti logike vSeobecne
zauzivanej technickej analyzy. Taktiez plati, Ze pokial’ dochadza k prekrizeniu pomalSieho
kizavého priemeru rychlejs§im zhora nadol, vstipime do dlhej pozicie. Zaujimame teda
prisne kontraridnsky postoj ku klasickym postupom, ktoré sa uplatiiuju pri technickej
analyze grafov. Ako prvu sme sktimali stratégiu, ktora rata so vstupnym poplatkom 5 euro
na kazdu otvorenu poziciu, pri hodnote 1000 euro na kazdy jeden otvoreny obchod. Taktiez

st tu zohl'adnené naklady 0,25% p.a. pri kratkom predaji akcii.
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Kontratidnska obchodna stratégia dosahuje uz na prvy pohlad uplne ina Struktaru
vysledkov v porovnani s klasickym postupom pri technickej analyze. Jedinou spolo¢nou
¢rtou je fakt, Ze bez ohl'adu na to, ¢i sa vstupuje do kratkych alebo dlhych pozicii kombinacie
rychlych kizavych priemerov dosahuji vel'mi podpriemerné vynosy, o je spdsobené najméi
velkym poctom otvorenych pozicii, ztoho vyplyvajucich falosnych signdlov spolu
s vel'kym nakladovym zat'azenim vd’aka mensej vel'kosti vstupnej pozicie. Podl'a o¢akéavani
sa ale spravaju kombinécie stredne rychlych kizavych priemerov, ktoré dosahujii v tomto
pripade taktieZ podpriemerné vynosy, €o ale vyplyva z podstaty kontrarianskeho pristupu.
Tam, kde sme predtym dosahovali najlepsie dosahujeme teraz jedny z najhorsich vysledkov.
Najlepsie vysledky dosahuju vietky kombinacie pomalych kizavych priemerov s periédami
medzi 200 az 500 ato najmi s rychlejdimi kizavymi priemermi s periodami 90 a 100.
Celkovo je tu ale malo vysledkov v najlepSich 40% hodndt (zelena a tmavozelend farba na
heatmape), ktoré patria ku vietkym kombinaciam pomalych kizavych priemerov s kizavymi
priemermi s periddami najmad 80, 90 a 100. Zaroven konStatujeme, ze tdto stratégia
nedosahuje kladné vynosy a je viac stratova ako obdobn4 stratégia, nasledujuca trend podl'a

klasickej dogmy vyplyvajlcej z technickej analyzy.

Obrazok 10: Agregovany priemerny denny vynos kontrarianskej stratégie

KP 200 225 250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500

o SN 1 0

20 004343 -0,04264 -0,04246 -0,04324 -0,04302 -0,04302 -0,04465 -0,04461  -0,04469
30 004387 -0,04204 -0,04174 -0,04249 -0,04254 -0,04375 -0,04393

-0,04446

-0,04433
-0,04486 -0,04406

40 -0,04438 -0,04375 -0,04353 -0,04403 -0,04249 -0,04377 -0,04431 -0,04469 -0,04252 -0,04315 -0,04243
50 -0,04365 -0,04196 -0,04203 -0,04171 -0,04219 -0,04294 -0,04354 -0,04465 -0,04435 -0,04217 -0,04213 -0,04185 -0,04228
60  -0,04204 -0,04243 -0,04164 -0,04208 -0,04132 -0,04226 -0,04252 = -0,044 -0,04289 -0,042 -0,04123 -0,04185 -0,04143
70 -0,04249 -0,04237 -0,04188  -0,04026 -0,04144 -0,04168 -0,04212 -0,04267 -0,0421 -0,04139 -0,04114 = -0,0408 -0,04177
80  -0,04129 -0,04026 -0,04056 -0,03991 -0,03994 -0,04056 -0,04153 -0,04201 -0,04145 -0,04143 | -0,04084 -0,04092 -0,04096
90 -0,03989  -0,04003 -0,04088 -0,0412

100 -0,03986 -0,04026 -0,03978 -0,0401 -0,03991

-0,04023 -0,03976  -0,04056

-0,03995  -0,04

Zdroj: Vypracované v programovacom jazyku R avprograme Microsoft Excel

svojpomocne

Pozn.: Riadky zodpovedaji kizavej dizke rychlejsicho kizavého priemeru a stipce

kizavej dizke pomalsieho kizavého priemeru.
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4.11 Agregovany priemerny denny vynos kontrarianskej stratégie pri

pomerne zniZenych nakladoch

Rovnako ako v predoslej kapitole 4.7, aj tu sme pouzili rovnaky pristup
k problematike. Tam, kde klasick4 technicka analyza generuje signaly do dlhej pozicie,
otvarame kratku poziciu a naopak. V tomto pripade sme ale pouzili stratégiu, ktora rata so
vstupnym poplatkom 5 euro na kazda otvorenu poziciu, pri hodnote 10 000 euro na kazdy
jeden otvoreny obchod. TaktieZ st tu zohl'adnené naklady 0,25% pri kratkom predaji akcii.
Vsetky ostatné premenné ako vstupné data, postup generovania signdlov atd’. ostali

nezmenené voci predoslej kapitole 4.8.

Prvou badatenou zmenou voci predoslej heatmape generovanej v kombindcii
s vy$§imi vstupnymi ndkladmi vd’aka niZSiemu objemu alokovaného kapitalu je zlepSena
vynosovost’ kombinacie najrychlejsich kizavych priemerov, ktoré teraz dosahuju lepsie
vysledky. Tento fakt je sposobeny znizenim narocnosti na néklady, ¢o sa prejavuje najma
v tejto Gasti heatmapy, ked’ze prave tu dochadza k najéastej$im prekrizeniam kizavych
priemerov a teda aj k najCastejSiemu generovaniu signalov na nédkup alebo predaj akciovych
titulov. Najhorsieho vysledku tu dosahujii kombinacie stredne rychlych kizavych priemerov
s periodami medzi 20 a 60 pre rychlejiie a 350 az 425 pre pomalie kizavé priemery.
Najlepsie vysledky dosahuji krizenia kizavych priemerov s periodami 90 a 100 s kizavymi
priemermi s periddami 200 az 275, o zodpoveda vysledkom z kapitoly 4.7, no je znova
presne opacne voci vysledkom z kapitoly 4.2, ktord predstavuje rovnaku stratégiu, no
postaventl na klasickom pristupe k technickej analyze. Celkovo aj tu konStatujeme, ze tato
stratégia nie je ziskova, no je vd’aka niz$im vstupnym ndkladom schopna generovat’ lepSie
vysledky, ako predosla stratégia z kapitoly 4.7. Vzhl'adom na to, Ze sme skiimali aj stratégiu,
ktord generovala presne opacné vstupy vkazdom jednom momente na trhu pocas
skiimaného obdobia, dochadzame k zéveru, Ze prave ndklady su dévodom, preco ani jedna
z menovanych stratégii nie je ziskova. Taktiez konStatujeme, ze obe kontraridnske obchodné
stratégie maju horSiu vykonnost’ ako stratégie postavené na klasickom pristupe k technicke;j

analyze.
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Obrazok 11: Agregovany priemerny denny vynos kontraridnskej stratégie pri pomerne

znizenych nakladoch

KP 200 225 250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500
10 -0,03672 -0,03593 -0,03578 -0,03602 | -0,03534 -0,03567 -0,03655 -0,03756 -0,03846 -0,03794 -0,03785 -0,03778 -0,03734
20 -0,03559 -0,03511 -0,03514 -0,03605 -0,03601 -0,03613 -0,03811

-0,03787 -0,03817 -0,03833 -0,03824
30 -0,03699 -0,03546 -0,03535 -0,03613 -0,03648 -0,03775 -0,03808

40 003805 -0,03772 -0,03769 -0,03833 -0,03701 -0,03835 -0,0376

-0,03822  -0,03758

50 00377 003633 003678 -0,03642 -0,03701 -0,03789 0,03746 -0,03752 003727 -0,03775
60 -0,03634 003699 -0,3645 -0,03704 -0,03643 -0,03747 -0,03787 003839 003758 -0,0369 -0,03754 -0,03714
70 003725 00371 003685 003542 -0,03674 -003707 -0,0376 -0,03825 -0,03779 -0.03718 -0,03697 -0,03671 -0,03769
80 -0,03583 -0,03556 -0,03565 -0,03523 -0,0354 -0,03612 -003716 -003775 -0,03732 -0,03733 -0.03681 -0,03695 -0,03705
90 -0,03436 003452 -0,03559 003581 -0,03675 -0,03719 -0,03624 -0,03535 -0,03592 -0,03673

100

-0,0355 | -0,03604 -0,03568 -0,03613 -0,03677 -0,03645 -0,03616 -0,03627 -0,03564

Zdroj: Vypracované v programovacom jazyku R avprograme Microsoft Excel

svojpomocne

Pozn.: Riadky zodpovedaji kizavej dizke rychlejsicho kizavého priemeru a stipce

kizavej dizke pomalsieho kizavého priemeru.

4.12 Percentualny podiel ziskovych obchodov kontrarianskej stratégie

V tejto Casti sa budeme venovat’ vyjadreniu percentudlnych podielov ziskovych
obchodov pre kazdi jednu kombinaciu kizavych priemerov. Na generovanie heatmapy sme
pouzili programovaci jazyk R, v ktorom sme pomocou vzorca, ktory spocitaval pocty
kladnych priemernych dennych vynosov, ktoré boli predelené celkovym poctom akciovych
titulov a vynasobené ¢islom 100, aby bolo tymto zabezpecené vyjadrenie v percentach.
Vygenerované vysledky boli nasledne presunuté do programu Microsoft Excel, v ktorom
boli upravené do podoby heatmapy pre jednoduchsiu analyzu vysledkov na ti¢ely tejto préce.
Pri generovani tychto vysledkov bola pouzita kontraridnska stratégia opisana v kapitole 4.7
anéklady 5 euro pre kazdl otvorenu poziciu na trhu pri hodnote 1000 euro na poziciu.

Naklad 0,25% pri vstupe do kratkej pozicie.

Konzistentne s dosiahnutymi vysledkami v kapitole 4.7, ktora hovorila o horSich

vynosoch v porovnani s klasickou trend-nasledujicou stratégiou, moézeme pozorovat mensi
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percentudlny podiel kladnych vynosov v celej stratégii. Najhorsie vysledky dosahuje tato
obchodna stratégia na dvoch od seba vzdialenych miestach. Konkrétne pri krizeni kizavého
priemeru s periédou 200 a kizavymi 60 a 70 a kizavého priemeru 10 s kizavymi priemermi
350 az 425 (vyznacené Cervenou farbou). NajlepSie vysledky, ktoré st stabilne nad 10
percentami podielu ziskovych vynosov dosahuju najmi prieniky kizavych priemerov
s periodami 40 az 90 s kizavymi priemermi 300 az 450 (vyznadené na heatmape zelenou
a tmavozelenou farbou). Na tejto heatmape je vel'mi zle mozné ur€it’ trend, v ktorom by sa
vyvijali tieto podiely kladnych vynosov. Jedinym jemne zretelnym trendom je, ze kizavé
priemery s dlh$ou periodou ako pre kratsie (os y) tak aj pre dlhsie kizavé (os x) priemery
maju tendenciu poskytovat’ lepsie vysledky. Pod zlé vysledky tejto stratégie sa nemalou
mierou podpisujui zvySené naklady spojené s otvaranim pozicii na akciovom trhu. Celkovo

je ale podiel ziskovych obchodov vel'mi nizky, v rozmedzi od 4,7% az 11,2%, co nie je

uspokojivy vysledok.

Obrazok 12: Percentudlny podiel ziskovych obchodov kontrarianskej stratégie
KP 200 225 250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500
10 60109 62842 7377 65574 68306 7,1038 _ 7377 1377 17,6503
20 7,6503 87432 8,1967 7,9235 7,1038 9,2896 7,9235 7,1038 6,8306 8,7432 8,7432 7,377 8,1967
30 18,1967 87432 7,1038 7,377 8,1967 8,7432 8,1967 7,1038 7,377 79235 7,1038 7,1038 9,2896
40 7,1038 6,8306 7,9235 7,377 1,377 8,1967 8,1967 8,4699 10,109 9,0164 9,0164 84699 7,6503
50 16,5574 6,2842 8,1967 7,377 17,6503 8,4699 8,7432 17,9235 8,4699 | 10,109 9,0164 9,0164 7,377
60 60,8306 9,0164 7,1038 7,6503 8,4699 8,7432 9,2806 9,8361 9,5628 9,0164 7,6503 8,7432
70 6,5574 17,6503 8,7432 19,0164 8,4699 | 9,5628 9,2896 9,2896  7,9235 8,4699
80 16,5574 8,1967 7,6503 17,1038 9,5628 7,377 8,7432 9,5628 8,4699 8,7432 17,6503
90 7,1038 87432 8,4699 8,4699 10,383 7,6503 9,5628 9,5628 9,2896 10,109 9,8361 9,8361
100 | 7,1038 9,0164 7,6503 8,1967 9,2896 10,109 9,5628 7,9235 10,383 7,377 17,9235 8,1967  9,2896

Zdroj: Vypracované v programovacom jazyku R avprograme Microsoft Excel

svojpomocne

Pozn.: Riadky zodpovedaji kizavej dizke rychlejsicho kizavého priemeru a stipce

kizavej dizke pomalsieho kizavého priemeru.
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4.13 Percentualny podiel ziskovych obchodov kontrarianskej stratégie pri

pomerne zniZenych nakladoch

Tato kapitola nadvézuje na predoslu kapitolu 4.11, ktoré sa taktiez venuje vyjadreniu
percentualnych podielov ziskovych obchodov pre kazdi jednu kombinaciu kizavych
priemerov. Na generovanie heatmapy sme pouzili programovaci jazyk R, v ktorom sme
pomocou vzorca, ktory spocitaval pocty kladnych priemernych dennych vynosov, ktoré boli
predelené celkovym poctom akciovych titulov a vynasobené ¢islom 100, aby sme boli
schopni vyjadrit' kone¢ny vysledok priamo v percentdch. Vygenerované vysledky boli
nasledne prekopirované do programu Microsoft Excel, v ktorom boli upravené do podoby
heatmapy pre sprehl’adnenie a zjednodusenie analyzy vysledkov na ucely tejto prace. Pri
generovani tychto vysledkov bola pouzitd kontraridnska stratégia opisand v kapitole 4.7
a néklady 5 euro pre kazdu otvorenl poziciu na trhu. Vstupna hodnota vSak vzrastla na 10
000 euro pri kazdej jednej otvorenej pozicii na akciovom trhu a taktiez bol zapocitany naklad

0,25% pri vstupe do kratke;j.

Prvou zmenou oproti heatmape pouzitej v predoslej kapitole 4.9 je vyrazné zlepSenie
vysledkov dosiahnutych pri kombinacii kizavych priemerov s periodami 350 az 425
s najrychlej$im kizavym priemerom s periédou 10. Percentualny podiel kladnych vynosov
tu vzrastol o 7 az 8 percent, o je spdsobené najma faktom, Ze rychle kizavé priemery maju
tendenciu generovat’ vel'a vstupov do pozicii, no ndklady su pri tejto stratégii proporcionalne
nizsie voci predoslej kapitole. Celkovo najvécsie zlepSenie mézeme pozorovat’ prave na
strane kombinécii rychlejich kizavych priemerov. Najmensie zmeny moZeme pozorovat
prave na konci heatmapy, pretoze pomalé kizavé priemery nemaju tendenciu produkovat
vel'ké mnozstvo signalov na vstupy do novych pozicii, ¢o sa prejavuje malou citlivostou na
zmeny vstupnych nékladov. Najhorsie vysledky dosiahli kombinécie kizavych priemerov
s periodami 70 a 80 s kizavym priemerom 200 vel'mi podobne ako v predoslej kapitole spolu
s kombinaciou kizavych priemerov 100 a 375 (na heatmape vyznadené Gervenou farbou).
Najlepsie vysledky dosahuju kizavé priemery snizkymi periodami, ktoré generuji
,lacnej§ie” vstupy do pozicii a absolttne najlepsi vysledok dosahuje kombinécia kizavych
priemerov s periodami 10 a 325, 15,3 percenta (na heatmape zobrazend tmavo zeleno).
Celkovo tato kontrarianska stratégia negeneruje vysoky percentudlny podiel ziskovych
obchodov bez d’alSich externych zasahov.
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Obrazok 13: Percentudlny podiel ziskovych obchodov kontraridnskej stratégie pri pomerne

znizenych nakladoch

KP 200 225 250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500
10 13,115 12,568 13,388_ 13,115 12,568 12,568- 12,022 | 13,661
20 13,661 13,661 12,568 13,661 13,115 13388 12295 13,388 13,388 12,205 12,568
30 12,568 12,568 12,568 13,388 13,115 10929 11202 11202 11,749 12,295 10,929
40 10929 10929 13,115 10383 10929 10,929 12,568 12,842 13,661 11475 11,749 12,568 11,749
50 98361 11,749 11,749 10,383 10,109 10383 12,022 12,568 12,842 12,842 12,568 12,568 12,568

11,749

60 10,383 11,202 12,295 10,656 11,202 10,929 12,568 11,475 13,388 - 12,842 10,656 10,929
70 10,383 11,749 12,022 10,656 10,109 11,475 12,022 13,388 12,568 11,749 11,202 11,202
80 11,749 10,383 11,475 13,115 12,295 10,929 12,842 12,568 11,475 12,295 11,202 10,656
90 11,202 110,929 11,749 12,842 13,661 12,568 10,383 11,749 12,022 11,749 12,568 11,475 12,568
100 12,022 12,022 12,842 11,475 12,842 11,749 12,022 - 12,022 10,109 10,383 11,202 12,295

Zdroj: Vypracované v programovacom jazyku R avprograme Microsoft Excel

svojpomocne

Pozn.: Riadky zodpovedaji kizavej dizke rychlejsicho kizavého priemeru a stipce

kizavej dizke pomalsieho kizavého priemeru.

4.14 Rozptyl priemernych dennych vynosov kontrarianskej stratégie

Pre overenie, €i aspoii rozptyl vynosov pri pouziti kontraridnskej obchodnej stratégie
sme sa rozhodli vypracovat’ heatmapu, ktord meria rozptyl priemernych dennych vynosov
dosiahnutych pri pouZiti kontrarianskej stratégie. Stratégia je postavena na pevnom objeme
pozicie 1000 euro, vstupnym poplatku 5 euro za kazdu otvorenu poziciu na trhu, ndklade
0,25% ro¢nom poplatku za kratky predaj akciovych titulov. Vysledky, ktoré sme neskor
presunuli do programu Microsoft Excel boli generované v programovacom jazyku R,
v ktorom sme pomocou funkcie ,,var* vypocitaval rozptyl priemernych dennych nakladov
kontrarianskej stratégie. Nasledne boli tieto vysledky upravené do heatmapy pre

sprehl’adnenie vysledkov.
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Pri analyze vysledkov na heatmape sme spozorovali, Ze najhorsie vysledky dosahuju
jednak kombinacie najpomaliich moznych kizavych priemerov, ktoré generuju malé
mnozstvo signalov na vstupy a vystupy z pozicii, co mdze spdsobovat’ vicsie odchylky
v priemernych dennych vynosoch. Zaujimavostou ostavaja zl¢ vysledky stredne dlhych
kizavych priemerov, ktoré st zobrazené na heatmape &ervenou farbou. V porovnani
s meranymi rozptylmi priemernych dennych vynosov v trend-nasledujtcich stratégiach tu
nie je tak vyrazny trend vyvoja, aj ked’ mdzeme konstatovat, Ze s rastom periody kizavych
priemerov rastie aj rozptyl priemernych dennych vynosov. Najlepsie vysledky teda dosahuju
kombinacie najmd kratsich kizavych priemerov zpasma 200 az 300 v kombindcii
s ktorymikol'vek kizavymi priemermi z mnoZiny rychlych kizavych priemerov (os y), ktoré
si na heatmape vyznafené bledozelenou atmavozelenou farbou. Celkové vysledky
v porovnani s trend-nasledujucimi stratégiami su ale horSie, kedy rozptyly priemernych

dennych vynosov su ndsobne vysSie pre kontraridnske stratégie.

Obrazok 14: Rozptyl priemernych dennych vynosov kontrarianskej stratégie

KP 200 225 250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500
10 0,001316 0,001234 0,001253 0,001219 0,001267 0,001254 0,001345 0,001438 0,001458 0,001388 0,001462 0,001401 0,001432
20 0,001335 0,001298 0,001184 0,001287
30 0,001372  0,001253 - 0,001203
40 0,001365 0,001296 0,001323 = 0,00118
50 0,001317 10,001209 0,001263
60 0,001221 0,001201
70 0,001223 0,001195 0,001233

0,001241 0,001414 0,001443 0,001519 0,001389 0,001419 0,00133  0,001426

0,001355 0,001408 0,001418 0,001432 0,001478 0,001434 0,001526 0,001457

0,001336  0,001462 0,001469 0,001388 0,001407 0,001441
0,001188 0,001254 0,001441 0,001469  0,0015  0,001451 0,001496

0,001504 0,001443 0,001361 0,001399 0,001387

0,001203 0,001295  0,0015

0,001265 0,00133  0,001399 ' 0,001439 0,001429 0,001372 0,00134 0,001374 0,001521

80 0,001201 0,001244 0,00126  0,001308 0,001341 0,001398 0,001482 0,001408 0,001475 0,001511
90 0,001276  0,00129  0,001403 ' 0,001503  0,0014 0,001394 0,001434
100 0,001359  0,00134 10,001298 0,00124  0,001355 0,001309

Zdroj: Vypracované v programovacom jazyku R avprograme Microsoft Excel

svojpomocne

Pozn.: Riadky zodpovedaji kizavej dizke rychlejsicho kizavého priemeru a stipce

kizavej dizke pomalsieho kizavého priemeru.
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4.15 Rozptyl priemernych dennych vynosov kontrarianskej stratégie pri

pomerne zniZenych nakladoch

Pre zachovanie konzistentnosti bola podrobend analyze rozptylov priemernych
dennych vynosov aj stratégiu, ktord stavia na via¢Som rozriedeni nédkladov, ked’ze vstupny
objem do kazdej jednej otvorenej pozicie je 10 000 euro pri nezmenenych vstupnych
nakladoch 5 euro na kazdi jednu otvorent poziciu. Taktiez su tu zapocitané aj naklady
spojené s kratkym predajom akciovych titulov a to 0,25% p.a. Vysledky boli generované
v programovacom jazyku R pomocou funkcie ,,var, ktord urCovala rozptyl priemernych
dennych vynosov za kazdu jednu moznii kombinaciu kizavych priemerov. Tieto vysledky
boli nésledne presunuté do programu Microsoft Excel, kde bola vytvorena heatmapa, kvoli

lepSej orientécii v datach.

Rozptyl priemernych dennych vynosov sa nijako zdsadne nelisi od vysledkov
z kapitoly 4.14, ani ¢o do Struktury vysledkov, ani ¢o do samotnej absolitnej hodnoty.
Taktiez aj tu dosahuju najlepsie vysledky kombinacie rychlych kizavych priemerov
v spektre pomalgich kizavych priemerov na osi x ( s periddami 200 az 300). Aj ti dosahuju
najhorsie vysledky az dva druhy kombinécii kizavych priemerov ato v prvom pripade
kizavé priemery s periodami od 40 po 60 v kombinacii s pomalymi kizavymi priemermi 375
az 425. Druha mnozina zle vysledkovo postavenych kombinacii je kombinacia kizavych
priemerov s periédami 90 a 100 s kizavymi priemermi 400 az 500. Ak sa pozrieme spétne
na vysledky, ktoré dosahovali obe stratégie, ktore sa spravaju podla klasickych zédsad
technickej analyzy dospejeme k zdveru, ze kontraridnska stratégia bezohladu na to ¢i
pracujeme s 1000 eurovou alebo 10 000 eurovou poziciou dosahuje nielenze horsie vysledky
¢o do agregovanych priemernych dennych vynosov, percentudlneho poctu ziskovych
obchodov, ale aj €o sa tyka rozptylu priemernych dennych vynosov, je menej stabiln4, teda

hrozi vécsie riziko drawdownu na Ucte obchodnika, alebo institucie.
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Obrazok 15: Rozptyl priemernych dennych vynosov kontraridnskej stratégie pri pomerne

zniZenych nakladoch

KP 200 225 250 275 300 325 350 375 400 425 450 475 500

10 0,00127 0,001198 0,001217 0,001182 0,001225 0,001213 0,001301 0,00139 0,00141 0,001337 0,001415 0,001353 0,001378
20 0,001286 0,001254 0,001142 0,001236 0,001189 0,001362 0,001389 0,00146 0,001337 0,001372 0,001279 = 0,00137
30 0,001316 | 0,001207 0,001124 0,001126

0,001301 0,001354 0,001359 0,001373  0,00136  0,00134 1 0,001465 0,001394

40 0,001305 0,001243 0,001272 | 0,001133
50 0,001256  0,00116 0,001224 0,001136 0,001138 0,001197 0,001383
60 0,001168 0,001151 0,001152 0,001236 0,001437
70 0,001193 0,001138 0,001177 0,001212

0,001281 0,001405 0,001407 0,001336 0,001347 0,001379

0,001411 0,001448 0,001394 0,001433

0,001445 0,00139  0,001307 0,001345 0,001337
0,001274 0,001334 0,001381 0,001374 0,001321 0,001288 0,00132 ~0,001466

80 0,001144 0,001194 0,001204 0,001247 0,001286 0,001349 ' 0,001424 0,001354 ' 0,001421 0,001457
90 0,001221 0,001233  0,001345 0,001448 0,001349 0,001344 0,00138
100 0,001306 0,001282 0,001245 [ 0,001191

Zdroj: Vypracované v programovacom jazyku R avprograme Microsoft Excel

svojpomocne

Pozn.: Riadky zodpovedaju kizavej dizke rychlejsieho kizavého priemeru a stipce

kizavej dizke pomalsieho kizavého priemeru.
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Z.aver

Stratégie, ktoré generuju signaly na vstup a vystup zpozicii na akciovom trhu
pomocou krizenia kizavych priemerov sréznymi periodami sa zdaju pri takomto
nakladovom zatazeni ako neziskové, Co dokazuju agregované priemerné vynosy
v kapitolach 4.1 a 4.2. Ako najziskovejsie, respektive najmenej stratové sa javia kombinécie
v strede spektra dizky kizavych priemerov. Pri pohlade na rozptyly priemernych dennych
vynosov konstatujeme, Ze s rastiicou periddou jednotlivych kizavych priemerov rastie aj
rozptyl priemernych denny vynosov, teda najstabilnejSie vysledky dosahujui najrychlejsSie
kizavé priemery. Kombinacia rychlych kizavych priemerov sa javi ako tspesna pri zvysenej
vstupnej pozicii na 10 000 euro v kombinacii s malym rozptylom priemernych dennych
vynosov. Ako sme ukéazali v kapitolach 4.4 a 4.5 existuju kombinacie kizavych priemerov,
ktoré dosahujt ziskové obchody aj viac ako z polovice, najmé pri zvySenej sume, s ktorou
vstupujeme do jednotlivych obchodov. Na dokdzanie faktu, Ze existuju aj urcité akciové
tituly, ktoré dokézu poskytovat’ vysoké priemerné denné vynosy sme vypracovali heatmapu
maximalnych priemernych dennych vynosov. Tato heatmapa ukazuje na fakt, Ze znova tie
najlepsie vysledky dosahuju stredne dlhé kombinacie kizavych priemerov. Na potvrdenie
hypotézy, Ze stacia len malé vylepSenia a nasa stratégia moze dosahovat’ lepsie vysledky
sme vypracovali heatmapy, na ktorych su zachytené podiely priemernych dennych vynosov
vysSich ako -0,01 percenta. Podiel takych vynosov bol ¢astokrat vysoko nad 60%, ¢o ndm

poskytuje doveru, Ze stacia mensie Upravy a takato stratégia by sa stala uspeSnejSou.

Naopak kontraridnska stratégia sa javi ako zdsadne menej GspeSna. Jej agregované
priemerné denné vynosy st ve'mi malé a ich rozptyl je zdsadne vys$i v porovnani s trend-
nasledujucou stratégiou, ktorej sme sa venovali predtym. Taktiez aj podiel priemernych
dennych vynosov vyssich ako 0, teda ziskovych je ndsobne mensi ako pri trend- nasledujuce;j
stratégii.

Celkovo konStatujeme, Ze vzhl'adom na fakt, Ze bez ohl'adu na to, ¢i pri danych
stratégiach pristupujeme trend-nasledujucim alebo kontraridnskym pristupom nie sme
schopni dosahovat’ zisk stabilne pri vSetkych 366 sledovanych akciovych tituloch.
Vzhl'adom na to s hlavnym hracom pre stratégie, ktoré otvaraju vacSie mnozstva pozicii na

trhu hlavne ndklady. Investor by mal prikladat’ ¢o najvacsi doraz na hladanie takych

vwr

62



nakladoch. Dalej taktiez moZe tejto stratégii pomdct aplikacia d’aliicho ukazovatela
technickej analyzy, ako je napriklad urcity oscilator (Stochastic, Relative Strenght Index),
Bollingerove pasma, vel'mi zaujimavym, no tazkym na testovanie vy mohlo byt’ pouzitie

japonského indikétora Ichimoku.
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