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Abstrakt

SAUSA, Jan: Statistickd iispesnost predikcie trhov matematickymi metédami technickej
analyzy [Diplomova praca], Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky,
fyziky a informatiky, Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky; Skolitel': RNDr. Igor
Odrobina, CSc., Bratislava, 2015, 61 s.

Diplomova praca je venovana téme Statistickej uspesnosti predikcie trhov matematickymi
metodami technickej analyzy. Zaobera sa Statistickymi metédami na vyhodnocovanie
uspeSnosti  obchodnych pravidiel zalozenych na principoch technickej analyzy.
V teoretickej Casti si predstavime zakladné predpoklady technickej analyzy a poukazeme
na jej vyhody anevyhody. Zadefinujeme si objektivne matematické metddy technicke;j
analyzy. Pomocou technickych indikatorov — kizavych priemerov, MACD a RSI indikatora
si zostavime obchodné pravidld. Vynosnost’ tychto pravidiel budeme spédtne testovat’ na
historickych datach vybraného akciového indexu. Statistickym pristupom k danej
problematike budeme nasledne testovat’ Statisticki vyznamnost’ dosiahnutych vynosov
pravidla. Pouzijeme pri tom metdodu Monte Carlo Permutécie a bootstrap metddu. Spitné
testovanie bude prebiehat’ pomocou nami naprogramovanej pocitacovej aplikacie. Cielom
prace bude vyhodnotit, ktoré pravidla technickej analyzy mozu byt uZitocné pri predikcii

trhov.

KPuacové slova: technickd analyza, obchodné pravidla, Statistickd vyznamnost, spitné

testovanie



Abstract

SAUSA, Jan: Veracity of market predictions made by the mathematical methods of the
technical analysis [Diploma Thesis], Comenius University in Bratislava, Faculty of
Mathematics, Physics and Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics;
Supervisor: RNDr. Igor Odrobina, CSc., Bratislava, 2015, 61 p.

This thesis is dedicated to statistical success of market predictions made by the
mathematical methods of technical analysis. It deals with statistical methods for evaluating
trading rules based on the principles of technical analysis. In the theoretical part we will
introduce the basic assumptions of technical analysis and point out its advantages and
disadvantages. We define objective mathematical methods of technical analysis. Using
technical indicators — moving averages, MACD and RSI indicator we define trading rules.
Returns of these rules, will be back-tested on historical data of selected stock index. With
statistical approach we will make statistical significance tests of achieved rule returns. We
will use Monte Carlo permutation and bootstrap method. Back-testing will be carried out
by using a programmed computer applications. The aim of the thesis is evaluation of
trading rules in order to decide which rules of technical analysis may be useful in

predicting markets.

Keywords: technical analysis, trading rules, statistical significance, back-testing
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Uvod

Finan¢né trhy ponukaju v dnesnej dobe Siroké spektrum moznosti ako investovat’ svoje
vol'né finan¢né prostriedky a su motivaciu pre 'udi snaziacich sa zbohatnut’. Pocas historie
sa vyvijalo niekol'ko pristupov, ktoré by déavali investorom navod ako prist’ na finan¢nych
trhoch Kk zisku. Jednym z takychto pristupov je aj technicka analyza. Jej zakladnym
principom je na zéklade Studovania historickych cien o obchodovaného objemu daného
aktiva robit’ predpovede o budiicom cenovom vyvoji. V tejto diplomovej praci sa budeme
zaoberat’ jej matematickymi metédami, ktoré by ndm mohli takéto predikcie o buducich
cenovych pohyboch na trhoch davat. Cielom prace bude najst’ také metddy, u ktorych

bude uspesnost’ predikcii Statisticky podlozena.

V prvej Casti prace si predstavime zakladné principy technickej analyzy a porovname ju
s dal§im vyznamnym typom investi¢nej analyzy — fundamentalnou analyzou. Budeme sa
snazit’ poukdzat’ na rozdiely, ktoré hovoria o vyhodach pouzitelnosti technickej analyzy
ako nastroja na predpovedanie cenovych pohybov. Poukdzeme aj na jej nedostatky
argumentmi teorie efektivnych trhov, ktord pouZitel'nost technickej analyzy
spochybiiujeme. Nasledne sa budeme snazit' uviest protiargumenty, ktoré hovoria
v prospech technickej analyzy. V druhej kapitole si zadefinujeme matematické metody
technickej analyzy. PopiSeme si niektoré vybrané technické indikétory, ktoré technicki
analytici pouzivaju pri tvorbe svojich obchodnych stratégii. V tretej Casti prace si
zadefinujeme na zdklade tychto indikatorov obchodné pravidld, ktoré nédm buda
signalizovat’ kedy a akd poziciu mame na trhu zaujat'. Tieto obchodné pravidld budeme
nasledne spitne testovat’ na historickych datach vybraného akciového indexu. Na to aby
sme posudili, do akej miery su zisky dosiahnuté naSimi obchodnymi pravidlami vyznamné,
pouzijeme Statisticky pristup. PopiSeme si testy Statistickej vyznamnosti, ktoré nam
pomdzu nase vynosy Statisticky ohodnotit’. Pouzijeme pri tom dve metédy — Monte Carlo

premutacie a bootstrap metddu.

V praktickej Casti nasej prace pomocou naprogramovanej pocitacovej aplikacie nasledne

tieto metddy aplikujeme a vyhodnotime vysledky. Ciel'om prace bude uplatnit’ Statisticky



pristup k danej problematike a vhodnym nastavenim vstupnych parametrov do nasich
indikatorov ngjst’ pravidla, ktoré by mali predpoklad, Ze ndm budt davat’ uspesné predikcie

aj v budicnosti.



1 Uvod do technickej analyzy

Technickd analyza je Studovanie historického vyvoja cien aobchodovaného objemu
finan¢nych inStrumentov s cielom predpovedat’ ich budici pohyb a robit’ na zéklade toho
ziskové investiéné alebo obchodné rozhodnutia®. V tejto kapitole si popiseme zakladné
predpoklady, na ktorych je technickd analyza postavena a porovname ju S principmi

fundamentalnej analyzy. Nasledne poukazeme na silné a slabé stranky technickej analyzy.

1.1 Predpoklady technickej analyzy

Technické analyza je postavena na tychto troch zékladnych predpokladoch?:
1.) Trh vSetko diskontuje.
2.) Ceny sa pohybuju v trendoch.

3.) Historia sa opakuje.

1.1.1 Trh vSetko diskontuje

Prvym zakladnym predpokladom technickej analyzy je tvrdenie, ze trh vSetko diskontuje.
Tento predpoklad tvrdi, ze vSetko, ¢o modze nejakym sposobom ovplyvnit' cenu nejakého
finan¢ného inStrumentu na trhu, je uz v tejto cene vyjadrené. Vsetky dostupné fundamentalne
faktory, akymi st napr. hospodarske a politické informacie, ale aj psychologické faktory,
akymi st nalady a oc¢akavania investorov, si zahrnuté do aktudlnych cien na trhu. Preto nie je
dolezité uvazovat’ o tychto faktoroch, ale staci sa zameriavat’ len na sledovanie vyvoja cien.
Inymi slovami, technicki analytici tym V skutocnosti tvrdia, Ze pohyby trhovych cien len
reflektuju ponuku a dopyt na trhu. Zakladnd ekonomicka teodria hovori, ze ked’ dopyt
prevySuje ponuku, ceny by mali rast’ a naopak, ked’ ponuka prevySuje dopyt, ceny by mali
klesat. Podl'a tejto Murphyho tuvahy®, technicki analytici interpretujti toto tvrdenie
obratene: ak ceny z akéhokol'vek dovodu rastli, dopyt musi prevySovat ponuku a ked’ ceny
klesaju, ponuka musi prevySovat’ dopyt. Nepriamo tak tym naozaj Studuji fundamentalne

faktory.

! KIRKPATRICK, CH. D., DAHLQUIST, J.: Technical analysis, str. 3
2 MURPHY, J. J.: Technical Analysis of the Financial Markets, str. 2
¥ MURPHY, J. J.: Technical Analysis of the Financial Markets, str. 2-3
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1.1.2 Ceny sa pohybuju v trendoch

Dal$im zo zakladnych troch predpokladov technickej analyzy je tvrdenie, e ceny finanénych
inStrumentov sa pohybuji v trendoch. Podl'a smeru trendu sa rozlisuju 3 zakladné typy
trendov:

a) Rastuci trend (by¢i trend)

b) Klesajuci trend (medvedi trend)

c) Postranny trend

Teoreticka konstrukciu trendu si ilustrujeme na Obr. 1. Rasttci trend (Obr. 1 - A) vznika, ked’
ceny dosiahnu vysSie vrcholy oproti predchadzajicim vrcholom avySSie dna oproti
predchadzajucim dnam. Naopak, klesajuci trend (Obr. 1 - B) vznika, ked’ ceny dosiahnu nizsie
vrcholy oproti predchadzajicim vrcholom anizSie dna oproti predchadzajucim dnam.
V niektorych publikaciach sa mozeme stretnut’ aj s pojmom postranny trend, ktory v podstate
vyjadruje situdciu, ked’ sa ceny pohybuju horizontalne a Ziadny vyrazny rastici alebo klesajuci

trend nenastava (Obr. 1 - C).*

Obrazok 1 - Zakladné typy trendov

A - rastici trend B - Kklesajuci trend

vyssie o
vrcholy mzs1e

vrcholy

nizdie
cu . dna
vyssie dna

C - postranny trend

horizontalne vrcholy

horizontilne dna

Zdroj: KIRKPATRICK, CH. D., DAHLQUIST, J.: Technical analysis, str. 11, upravené

4 KIRKPATRICK, CH. D., DAHLQUIST, J.: Technical analysis, str. 11
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Podl'a predpokladu technickej analyzy sa ceny pohybuji v jednom z uvedenych trendov a po
vytvoreni trendu maji tendenciu v fiom uréiti dobu zotrvavat’.> Snahou technickych analytikov
je pomocou urcitych grafickych metdd a technickych indikatorov takyto trend véas rozpoznat

a premenit’ ho na ziskovu prileZitost’.®

1.1.3 Histéria sa opakuje

Treti predpoklad technickej analyzy je zalozeny na idey, Ze napriek tomu, Ze finanéné trhy sa
menia, spravanie sa investorov a ich reakcie na zmeny a vyvoj na finan¢nych trhoch sa pocas
historie opakuju alebo sa podobaju predoSlym reakciam na podobny vyvoj na trhoch
v minulosti. Inymi slovami psychika I'udi sa nemeni a l'udia sa budt spravat’ podobne ako sa
spravali v minulosti za podobnych okolnosti. Toto podobné spravanie vysvetluju technicki
analytici pomocou grafickych vzorov, na zéklade ktorych predpovedaji buduci vyvoj cien na

trhoch.’

1.2 Porovnanie technickej a fundamentalnej analyzy

V nasledovnej Casti diplomovej prace si predstavime d’al§i dolezity typ investicnej analyzy
— fundamentalnu analyzu. PopiSeme jej charakteristiky a porovname ich s technickou
analyzou. Poukazeme na niektoré vyhody technickej analyzy oproti fundamentalnej

analyze.

Podl’a Chovancovej8 podstatou fundamentalnej analyzy je dat’ analytikovi odpoved’ na
otazku, do akej miery trhova cena akcie zodpoveda jej vnutornej hodnote. Zastancovia
fundamentélnej analyzy vychadzaju z predpokladu, Ze trhova cena len osciluje okolo svojej
vnutornej hodnoty. SnaZia sa teda urcit’, ¢i je akcia podhodnotena (jej trhova cena je niZSia
ako jej vnutorna hodnota) a oplati sa ju kupit’ alebo ¢i je akcia nadhodnotena (jej trhova
cena je vysSia ako jej vnutornd hodnota) a oplati sa ju predat. Fundamentdlna analyza
pritom spracovava mnozstvo trhovych informécii, ktoré maji podla fundamentalnych
analytikov na vnutornu hodnotu akcie vplyv. Podl'a toho na akej trovni su tieto informacie
spracovavané, sa deli fundamentdlna analyza na makroekonomickd, odvetvova

a mikroekonomicku analyzu.

* MURPHY, J. J.: Technical Analysis of the Financial Markets, str. 3-4

® KIRKPATRICK, CH. D., DAHLQUIST, J.: Technical analysis, str. 11

7 MURPHY, J. J.: Technical Analysis of the Financial Markets, str. 4-5

® CHOVANCOVA, B. et al.: Finanéné trhy - nastroje a transakcie, str. 454-504
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1.2.1 Makroekonomicka analyza

Na makroekonomickej trovni skima fundamentalna analyza ukazovatele ako napr. rast
HDP, fiskalnu politiku, ponuku penazi, irokové sadzby, mieru nezamestnanosti, mieru
inflacie, ekonomické a politické Soky a iné. Snahou obchodnika je po zverejneni tychto
informacii odhadnut’ vnatorni hodnotu uréitej akcie a podla toho sa rozhodnt’, ¢i sa dant

akciu oplati zakutpit’ alebo predat’.

1.2.2 Odvetvova analyza

Na odvetvovej Grovni prebieha analyza odvetvia, v ktorom posobi spolo¢nost’, do ktorej
akcii chce obchodnik investovat. Analyza sa zameriava na vplyvy faz hospodarskeho
cyklu na vykonnost’ jednotlivych odvetvi. Z tohto hl'adiska moézeme odvetvia rozdelit' na
cyklické, anticyklické a neutralne. Cyklické odvetvia kopiruju hospodarsky cyklus aich
produkcia rastie najmid v Case ekonomického rozmachu. V ase recesie, naopak, ich
produkcia klesa kvoli nizkemu odbytu v dosledku nizkeho dopytu zo strany spotrebitelov,
¢o ma inegativny vplyv na ceny akcii. Patria sem odvetvia ako automobilovy priemysel,
stavebnictvo, predmety dlhodobej spotreby a pod. Anticyklické odvetvia vykazuja dobré
vysledky v obdobi hospodarskej recesie a zaradit’ sem moézeme napr. televiziu a noviny,
pripadne rozne zdroje nahrady zabavy pri finanéne naro¢nejsich inych druhoch zabavy
(hracie automaty, stavkové kancelarie ainé). Neutralne odvetvia nie sa velmi
ovplyviiované zmenami ekonomickych cyklov v dosledku ich nizSej cenovej elasticity
(tovary nevyhnutnej dennej spotreby ako potraviny, lieky, ale aj napr. alkohol, cigarety

a pod.).

1.2.3 Mikroekonomicka analyza

Mikroekonomicka troven sa zameriava uz na analyzu samotnej spolo¢nosti a porovnanie
vnutornej hodnoty akcie sjej trhovou cenou na zdklade roéznych ukazovatelov

vypocitanych napr. z finan¢nych vykazov danej spoloénosti.9

Z tohto hl'adiska by sme medzi vyhody technickej analyzy mohli zaradit’ to, Ze pozaduje
menej informécii v porovnani s fundamentidlnou analyzou. Zatial ¢o fundamentdlna
analyza vyzaduje Studovanie aktudlnych makroekonomickych sprav, analyzovanie
hospodarskych odvetvi a finanénych vykazov, technicky analytik ziskava vSetky

informacie, ktoré potrebuje, z historickych dat. Otazka spravneho nafasovania, kedy do

® CHOVANCOVA, B. et al.: Finanéné trhy - nastroje a transakcie, str. 454-504
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obchodu vstuapit, je tak pri pouziti technickej analyzy podstatne jednoduchsia. DalSou
svetlou strankou technickej analyzy je jej pouziteI'nost’ na réznych typoch trhov. Kym
fundamentéalna analyza byva rozS§irenym nastrojom hlavne na akciovych trhoch, rovnaké
metody technickej analyzy mozu byt aplikované pri obchodovani na rozli¢nych trhoch, ¢i
uz na akciovom, komoditnom trhu, na Forexe pri obchodovani s cudzimi menami, atd’.
Investi¢na stratégia zalozena na fundamentalnej analyze sa viacSinou vyznacuje ako
dlhodoba investi¢na stratégia kipy a drzania (angl. Buy & Hold). Technickd analyza méze
byt aplikovand na rézne dlhé casové horizonty investovania, pricom skoér hovorime
0 obchodovani ako o investovani. Z hl'adiska doby, pocas ktorej su drzané pozicie pri

obchodovani, uvedieme nasledovné delenie:

Tabul’ka 1 - Styly obchodovania v zavislosti od doby drZania pozicie

Styl obchodovania Casovy horizont Doba drzania pozicie
Pozi¢né obchodovanie dlhodoby mesiace az roky
Swingové obchodovanie | kratkodoby dni az tyzdne

Denné obchodovanie kratkodoby v ramci jedného dna
Scalping extrémne kratkodoby | sekundy az minuaty

Zdroj: FOLGER, J., LEIBFARTH, L.: Make Money Trading, str. 5, upravené

1.3 Silné a slabé stranky technickej analyzy

Zatial’ ¢o technicka analyza je vel'mi rozSirenym a popularnym nastrojom medzi praktikmi,
na akademickej urovni Celi ¢asto kritike. Hlavnou vedeckou teoriou, s ktorou je technicka
analyza v rozpore, je teéria efektivnych trhov (angl. Efficient market hypothesis — EMH).
V tejto Casti prace Si uvedieme zakladné argumenty tejto tedrie, ktoré stoja proti technickej
analyze a poukdZeme tym na jej slabé stranky. Nasledne uvedieme protiargumenty na
obhajobu pouzitel'nosti technickej analyzy. Podrobné rozoberanie tejto problematiky by
bolo nad rdmec nasho stanoveného ciel'a diplomovej prace a zasluZzilo by si spracovanie

V samostatnej téme, preto uvedieme len zdkladné rozdiely.

14



1.3.1 Kiritika technickej analyzy

Teoria efektivneho trhu, ktorti rozvinul vo svojej praci Eugene Fama v 60-tych rokoch
minulého storocia, tvrdi, Ze v akomkol'vek ¢asovom okamihu trhové ceny plne odrazaju
vSetky dostupné informécie. Z toho vyplyva, Ze aktualne ceny na trhu budi dobrym
odhadom ich vnuatornej hodnoty a Ziadnou investi¢nou stratégiou tak nic je mozné
,porazit* trh. Zakladom je teodria sutazivych trhov, ktora hovori, Ze arbitrazni obchodnici
medzi sebou na trhu neustale stperia a ich ziskovy motiv vytvara efektivny trh. Ako néhle
sa objavi nova informacia na finanénom trhu, vSetkymi investormi bude okamzite ocenena,
investori zareaguju racionalne a cenu akcie dostant na jej nova vnutornu hodnotu. Trhova
cena mozu nahodne fluktuovat’ okolo svojej vnatornej hodnoty, arbitrazni obchodnici ju
vzdy svojim obchodovanim dostant spét’ na jej vnatornt hodnotu a trhova cena tak bude

v ekvilibriu s jej vnutornou hodnotou. Takyto trh je potom efektivny.™

Dalej podl'a teérie nahodnej prechadzky (angl. Random walk Hypothesis — RWH) st
cenové zmeny navzajom nezavislé a preto historia cien nie je spolahlivym nastrojom na

predikciu budicich pohybov na trhu. Pohyb cien je ndhodny a nedé sa predpovedat’.'!

Hoci predpoklad, Ze trhové ceny plne odraZaju vSetky dostupné informéacie je vel'mi blizko
tvrdeniu technickej analyzy, Ze trh vSetko diskontuje, rozdiel je v tom ako rychlo je tato
informacia premietnutd do ceny. Podla technickej analyzy je informécia diskontovana
vV cene uz davno predtym, neZ sa stala zndmou. KedZe podla EMH trh zahffia nova
informaciu okamZite, nie je tu tym padom mozZnost ziskat' z poznatku tejto informacie

akukol'vek vyhodu.*?

V roznej literatire sa mézeme stretnt’ s roznymi definiciami efektivneho trhu. Uvedieme

delenie podla Veselej™, ktora popisuje 3 typy efektivnosti:
a) Informacna efektivnost’

O informacnej efektivnosti hovorime vtedy, ked’ trhové ceny okamzite reagujii na vSetky

mozné dostupné informacie.

9 KIRKPATRICK, CH. D., DAHLQUIST, J.: Technical analysis, str. 41
""MURPHY, J. J.: Technical Analysis of the Financial Markets, str. 19
2 MURPHY, J. J.: Technical Analysis of the Financial Markets, str. 21
13 VESELA, J.: Analyza trhu cennych papiri, str. 234-236
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b) Aloka¢na efektivnost’

Alokacna efektivnost’ je dosiahnuta v pripade, Ze finan¢né zdroje st na trhu alokované tak,
ze je splneny predpoklad ich maximalneho mozného vyuzitia. Inymi slovami, vSetky vol'né
prostriedky su investované v cennych papieroch a investorom prinasaji ¢o najvyssi mozny
vynos prispdsobeny ich averzii k riziku.

c) Operativna efektivnost’

Operativna efektivnost’ nastava na trhu vtedy, ked’ su transakéné naklady na takej urovni,
pri ktorej nie je moznost’ dosahovat’ nadpriemerné zisky ani poskytovate'mi investi¢énych

sluzieb (akymi su napr. brokeri a dealeri).

Forma efektivnosti moZe byt nadobudnuté v tychto troch podobéach:**
a) Slaba forma efektivnosti

Pri slabej forme efektivnosti su v trhovych cenach obsiahnuté vSetky informéacie, ktoré je
mozné ziskat’ zo suboru historickych dat. Preto robit' akékol'vek prognézy buduceho
vyvoja cien z historickych dat nie je mozné a cenové pohyby su nahodné. V analyzach je
preto potrebné vychadzat' z aktudlnych dat a technickd analyza tym padom straca svoje

opodstatnenie.
b) Stredne silna forma efektivnosti

Pri stredne silnej forme efektivnosti aktudlne trhové ceny obsahuju nielen historické data,
ale aj aktudlne verejné informacie. Pri tejto forme efektivnosti nie je mozné na trhu ngjst’
nespravne ocenené (nadhodnotené alebo podhodnotené) akcie. V tomto pripade straca
vyznam nielen technickd ale aj fundamentalna analyza, snaZiaca sa najst’ prave takéto

akcie, ktorych vnutornd hodnota sa 1isi od trhovej ceny.
c) Silna forma efektivnosti

Pri silnej forme efektivnosti st v aktudlnych trhovych cenach zahrnuté vsetky verejné aj
neverejné informacie. Pri tejto forme je vyliené pouzitie nielen technickej
a fundamentalnej analyzy, ale bezcennymi sa stavaju aj zakulisné informacie, ktorymi
disponuju tzv. insiders (napr. manazéri danych firiem). Ani tieto osoby tym padom nie su

schopné na finan¢nych trhoch dosiahnut’ nadpriemerné zisky.

Y VESELA, J.: Investovani na kapitalovych trzich, str. 501-530
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Dalsia pragmaticka kritika technickej analyzy hovori, Ze technicka analyza sa sama naplni.
Ak vSetci investori budu pouzivat’ rovnaké pravidla technickej analyzy, tak tieto pravidla
prestanu platit’. Dosledkom tohto tvrdenia je fakt, Ze pravidla technickej analyzy, ktoré

fungovali v minulosti, nemusia fungovat’ v budiicnosti.™

Dal$im problémom je, Ze vela pravidiel technickej analyzy si vyZzaduje subjektivne
posudenie. Napr. analyzovanie grafov historickych cien a hl'adanie v nich obrazcov, ktoré
by vedeli predpovedat’ budiice cenové pohyby, je Cisto subjektivna zaleZitost' a je
povazovana kritikmi len za nejaky druh ,,umenia“ alebo ,,schopnosti“. Dvaja rdzni
technicki analytici pri pohl'ade na rovnaky graf mézu vyvodit’ diametralne odlisné zavery.
Na druhej strane, matematické metddy technickej analyzy, ktoré si predstavime neskor, st
jasne zadefinované atym padom moze byt funkcnost overend pouzitim Statistickych

metod za pomoci vypoctovej techniky. ™

1.3.2 Obhajoba technickej analyzy

Na zaklade popisanych negativ technickej analyzy méze Citatel nadobudnit’ pocit, Ze je
nepouzitelna. Na podporu opodstatnenosti technickej analyzy uvedieme spochybnenie
niektorych predpokladov EMH.

Prvym problémom EMH je predpoklad racionality investorov. Touto problematikou sa
zaoberd vedny odbor behaviordlna ekondmia, ktora skima do akej miery vplyvaju na
investicné spravanie a rozhodovanie obchodnika jeho vlastnosti, osobnost, emocie
arozum. Napr. podla tedrie psycholdgie davu obchodnici nerealizujii svoje investicné
rozhodnutia izolovane, ale vzdy v posobnosti s ostatnymi u¢astnikmi na trhu. Cast’ z nich
takto vytvara isté zoskupenie nazyvané dav. Ak investor tomuto davu podl'ahne, straca tak
svoje individudlne intelektudlne schopnosti a nasleduje casto chybné rozhodnutia ostatnych
investorov.” Rozhodnutia ucastnikov trhu zavisia od toho akym spdsobom jednotlivci
spracovavaji informacie. Vysledky stadii ukazali neZiaduce iraciondlne spravanie sa
investorov ako napr. vyssie spomenutu stadovitost’ davu, prilisnti sebaddvera na zéklade

nedostatku informacii, nespravne posudenie pravdepodobnosti, nespravne ohodnotenie

> KIRKPATRICK, CH. D., DAHLQUIST, J.: Technical analysis, str. 51
® KIRKPATRICK, CH. D., DAHLQUIST, J.: Technical analysis, str. 51
7 CHOVANCOVA, B. et al.: Finan&né trhy - nastroje a transakcie, str. 531-533
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rizika, prehnane dlhé drzanie prepadavajtcich sa zakupenych akcii a predcasné predavanie
rastucich akcii pod strachom z realizovania straty a mnohé d’alsie odchylky v l'udskom

, « . 18
rozhodovani sa v ¢ase neistoty.

Hoci EMH pripusta, Ze medzi investormi su aj iracionalni Gi€astnici, ktori dostant trhova cenu
mimo jej vnutornej hodnoty, tieto iraciondlne odchylky st vyvazené inou skupinou
racionalnych arbitraZznych obchodnikov, ktori dostant cenu spit’ na jej vnutornu hodnotu. Tu
ale nastava otazka ¢i arbitraZz skuto¢ne dokaze vratit' ceny do ekvilibria. V praxi totiz nie su
vzdy splnené podmienky pre bezrizikovu arbitraz v dosledku nedostatku likvidity, nedostatku
kapitalu, transakénych nakladov a pod. V ¢asoch velkych pohybov na trhoch a emocionalnej
paniky, likvidita ¢asto chyba a zvySuje sa riziko, Ze otvorené pozicie arbitraZnych obchodnikov
nebudu moct’ byt uzavreté. V pripade, Ze arbitraz nemusi byt’ dostupna, trhové ceny sa moézu
vyvijat’ v trende mimo svojej vnutornej hodnoty bez toho aby boli arbitraznymi obchodnikmi
vratené spit’ na tito vnutorni hodnotu. To dava technickym analytikom prilezitost’ takyto

trend zachytit’.*®

Okrem tychto argumentov mozno na finan¢nych trhoch pozorovat’ aj viaceré anomalie,
ktoré spochybiuji niektoré tvrdenia EMH. Prikladom je 19. oktober 1987, znamy aj ako
,Cierny pondelok“ (Black Monday), charakterizovany abnormalnym jednodiiovym
zépornym vynosom. Tomuto prepadu predchadzala séria troch po sebe iducich poklesov
trhu v predchadzajicich troch obchodnych dioch, ktora nakoniec vyustila do prepadu trhu
o zhruba 30%. Takymto postupnym séridm strat sa zvykne hovorit aj drawdawns. Stadie,
ktoré skumali pravdepodobnost’ nastania takychto po sebe iducich prepadov, ukézali, Ze
tieto prepady sa objavuju CastejSie ako su Statisticky predpovedané, ¢o indikuje to, Ze musi
existovat’ nejaka koreldcia medzi dennymi vynosmi akcii atym padom sa vynosy

nepohybuji nahodne.?

Dal$ou anomaliou vyskytujicou sa na trhoch je tzv. januarovy efekt (angl. "The January
Effect"). Tyka sa hlavne akcii malych firiem, ktoré pocas prvych dvoch januarovych
tyzdnov vykazuji nadpriemerné vynosy. Spdsobené je to tym, Ze investori koncom roku

vyhodnocuju vykonnost’ svojho portfolia a robia nové investiéné stratégie pre dalSie

'® KIRKPATRICK, CH. D., DAHLQUIST, J.: Technical analysis, str. 46-47
" KIRKPATRICK, CH. D., DAHLQUIST, J.: Technical analysis, str. 47-48
20 KIRKPATRICK, CH. D., DAHLQUIST, J.: Technical analysis, str. 37
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Casové obdobie. Portfolio byva dopliované prave akciami malych firiem. Dal§im
prikladom mdéze byt snaha o dafovu optimalizaciu zdmernym realizovanim tmyselnych

stratovych obchodov na konci roku.?

Empirické stadie takisto ukazali, ze akcie s nizkymi hodnotami ukazovatel'a P/E (angl.
price to equity — pomer trhovej ceny akcie ku ziskom spolo¢nosti pripadajucim na jednu
akciu) su schopné opakovane prinasat’ nadpriemerny vynos. Na zaklade informacie
0 tomto ukazovateli by teda bolo mozné trhové ceny predvidat’, ¢0 naznacuje, ze trh nie je

efektivny.?

Existuje aj mnozstvo d’alSich argumentov pre a proti technickej analyze. Nami uvedenymi
porovnaniami sme sa snazili poukazat’ na zdkladné nedostatky technickej analyzy ako aj na
opodstatnenost’ jej pouzitia ako nastroja na predpovedanie budiceho vyvoja trhov na

zaklade historickych dat.

21 VESELA, J.: Analyza trhu cennych papirt, str. 318-331
22 VESELA, J.: Analyza trhu cennych papirt, str. 318-331
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2 Matematické metody technickej analyzy

V tejto kapitole si popiSeme vybrané matematické metddy, ktoré pouziva technicka
analyza na predikovanie trhov a ktorych uspesnost’ budeme neskor testovat’ aplikovanim
Statistickych metod. Metody technickej analyzy moézeme podla Arronsonovej”® definicie

rozdelit’ do dvoch zakladnych kategorii, ktorymi s subjektivne a objektivne metddy.

Ako dalej uvadza tento autor, subjektivne metddy technickej analyzy nie st jasne
definované aich analyza je zalozend na individualnej interpretacii obchodnika. Rozni
obchodnici pouzivajuci ich na rovnakych datach, mo6zu dosiahnut’ rozdielne vysledky. Tym
padom nevieme zaruit, €1 davaju spolahlivé predikcie o budiicom vyvoji. Subjektivne
metddy neddvaju moznost ich algoritmizacii, spdtnému testovaniu a objektivnemu
vyhodnoteniu ich uspes$nosti. Inymi slovami, nie je mozné potvrdit ani vyvratit' ich
efektivnost’ objektivnym pristupom. Do tejto kategodrie spadd rozpoznavanie réznych
obrazcov v grafoch historickych dat ako st napr. zname trendové Ciary, hlava a ramena,
vlajky, trojuholniky a mnohé dalSie. V tejto praci sa preto tymto metdodam nebudeme

blizsie venovat’.

Objektivne metddy technickej analyzy st naopak jednoznacne definované procedury, ktoré
davaju jasné signaly, kedy a ak poziciu ma obchodnik na trhu zaujat. St zaloZené na
matematickych alogickych algoritmoch, vdaka ¢omu moéZzu byt spitne testované na
historickych datach. Vysledky dosiahnuté spédtnym testovanim moézu byt nasledne
vyhodnotené Statistickymi metodami.** Obchodovaniu na zaklade takychto vopred
zadefinovanych matematickych a logickych algoritmov, ktoré moézu byt implementované

vrow , ;. e 1 . 25
pomocou pocitacovych programov, sa hovori aj algoritmické obchodovanie.

Nastrojmi technickej analyzy, ktoré su zaloZené na objektivnej technickej analyze su tzv.
technické indikatory. Podla definicie prevzatej od J.Folger®, technické indikatory su
nastroje ponukajliice obchodnikovi ndhl'ad na rdzne pohyby cien na trhoch. VécSinou st

zalozené na matematickych vzorcoch spracovavajtcich rézne udaje napr. o cene alebo

23 ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 5-6

24 ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 5-6

% ALDRIDGE, I.: High Frequency Trading, str. 15-26

%6 FOLGER, J., LEIBFARTH, L.: Make Money Trading, str. 120-121
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objeme obchodovanych aktiv na trhu. Pomahaju obchodnikovi urcit’ situdciu na trhu
amozu sluzit' na vytvorenie jeho obchodnej stratégie. Zakladné delenie technickych

indikatorov je podla J .Folger27 na:

a) Trendové indikatory - meraju smer a Silu trendu. Medzi najpouzivanejSie patria
napr. kizavé priemery, MACD (moving average covergence-divergence)

b) Momentum indikatory — meraju rychlost akou sa ceny na trhu menia
porovnavanim cenovych zmien v Case. Do tejto kategdrie sa zarad’uji napr.. RSI
(relative strength index), Stochastic indikator

c) Objemové indikatory — reprezentuju mnozstvo aktivity obchodnikov na trhu.
Najznamejsimi st: OBV (On balance volume), MFI (Money flow index)

d) Indikatory zaloZené na volatilite — meraju rychlost’ a velkost’ cenovych vykyvov
smerom nahor a nadol. Patria sem napr. Bolinger bands, CCI (comodity chanel
index)

V nasledujlicej cCasti si popiSeme nami vybrané technické indikétory, ktoré budeme
pouzivat na predpovedanie budtcich cenovych pohybov na trhu. Budu to: kizavé

priemery, MACD a RSI indikator.

2.1 Kizavé priemery

Kizavé priemery (angl. skr. MA — moving averages) sl jednym z najcastej$ie pouzivanych
typov technickych indikdtorov. Su to priemery pohybujicej sa podmnoziny hodndt
asového radu vypoéitané za uréity pocet dni. Vstupnym parametrom pre vypodet kizavého
priemeru je Casovy rad napr. cien alebo obchodovaného objemu a pocet dni n, za ktory
budeme kizavy priemer poé¢itat. Toto n sa niekedy zvykne definovat aj ako spitny
pohl’ad.28 Vsetky kizavé priemery maji spoloéné dve vlastnosti: vyhladzuji data
a sposobuju oneskorenie. Vyhladzovanim dosiahneme to, Ze eliminujeme kratkodobé
fluktuacie v casovom rade. Na druhej strane nevyhodou je spdsobené oneskorenie (angl.
lag), t.j. pripadna fluktuacia v pévodnom ¢asovom rade sa premietne v novom ¢asovom

rade ziskanom pomocou klzavého priemeru aZ o niekol’ko dni neskdr. Cim dlhsi bude

2’ FOLGER, J.: Types of Technical Indicators
8 ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 398
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zvoleny poéet dni n, za ktory budeme kizavy priemer poéitat, tym docielime vicsie
vyhladenie poévodného ¢asového radu, ale zaroven o to vicsie bude oneskorenie nového
casového radu. Preto vhodnym nastavenim n je snaha o najdenie kompromisu medzi
pozadovanou mierou vyhladenia a tolerované¢ho oneskorenia.”® Na Obr. 2 mdzeme vidiet
priklad rozdielu medzi 10-diiovym (modra farba) a 50-diiovym (ervena farba) kizavym
priemerom. 50-diiovy kizavy priemer vyhladzuje data viac ako 10-diiovy kizavy priemer,

ma ale vacsie oneskorenie.

Obrizok 2 - Porovnanie krat$ieho 10 diiového a dlh§ieho 50 ditového kizavého priemeru

S&P 500 [2014-04-03/2015-04-02]

— SMA 10
~ 2100

I
e SMA 50 '

[~ 2050
— 2000
— 1950

i |

4032014 6022014 8012014 10012014 12012014 2022015 4012015

Zdroj: vlastné spracovanie

Existuju viaceré typy kizavych priemerov, v nasledovnej Gasti si predstavime 3

najpouZzivanejsie.

2.1.1 Jednoduchy kizavy priemer SMA

Jednoduchy kizavy priemer (ang. skr. SMA — simple moving average) je aritmeticky
priemer hodndt ¢asového radu za predchadzajucich n dni. VSetkym diiom zahrnutych do
vypoctu priklada rovnaké vahy. Vzorec na vypocet je nasledovny:

Pe+ P4+ Pyt 4Py _ ?=1Pt—i+1
n n

SMAt ==

2 EHLERS, J. F.: Rocket Science for Traders, str. 18
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kde: SMA; = hodnota jednoduchého kizavého priemeru v ¢ase t
Py = cena aktiva v Case t
n = pocet dni, za ktory pocitame klzavy priemer

Ako uvadza Ehlers®, oneskorenie SMA je rovné hodnote (n — 1)/2. Napr. ak pocitame
7-diiovy SMA, jeho oneskorenie bude (7 — 1)/2 = 3 dni. To znamena4, ze pripadna zmena

trendu v p6vodnom ¢asovom rade sa v novom ¢asovom rade zobrazi az po troch dioch.

2.1.2 Linearne vaZeny kizavy priemer WMA

Oneskorenie SMA mozeme pri udrzani rovnakého stupnia vyhladenia zredukovat’ pouzitim
linedrne vazeného kizavého priemeru (angl. skr. WMA — weighted moving average). Ten
sa liSi od SMA tym, Ze vahy priradené jednotlivym dilom nie su konstantné. WMA priradi
najvyssiu vahu najaktudlnejSiemu diu zahrnutému do vypoctu rovnu n a pre kazdy d’alsi
dent budi vahy o jednu jednotku linedrne klesat” az po najstarSiu hodnotu ¢asového radu,
ktora bude mat’ vahu rovna 1. Suma hodnét ¢asového radu prendsobenych prisluSnymi

vahami je potom predelend sti¢tom vah, co mdzeme popisat’ nasledovnou rovnicou:

nXP+Mm—1)XxP_i++(n—(C—n+1))XPrp4q

WMA,; =
n+(n—1D++(n-(t-—n+1))
Kde:
WMA; = hodnota linearne vazeného kizavého priemeru v &ase t
Py = cena aktiva v Case t
n = pocet dni, za ktory po¢itame kizavy priemer

Oneskorenie WMA je rovné hodnote (n —1)/3, ¢o pri 7-diovom SMA bude uz len

(7 —1)/3 = 2 dni, v porovnani s 3-diiovym oneskorenim SMA.*

2.1.3 Exponencialny kizavy priemer EMA

Dalsim ¢asto pouzivanym kizavym priemerom je exponencialny kizavy priemer (angl. skr.
EMA — exponential moving average). V literatire mézeme najst aj pomenovanie
exponencialne vazeny kizavy priemer (angl. skr. EWMA — exponential weighted moving
average). Zatial o SMA a WMA pouzivaji na vypocet priemer z poslednych n dat

astarSie data uz nie su zahrnut¢ do vypoctu, EMA je kumulativnym priemerom

30 EHLERS, J. F.: Rocket Science for Traders, str. 27
3T EHLERS, J. F.: Rocket Science for Traders, str. 27
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zahfnajicim vSetky data. Na rozdiel od WMA nie st véhy rozloZené linearne, ale
exponencialne. StarSie data maji samozrejme znizujici sa vplyv na hodnotu EMA,
aktualnejSim datam je priradena vyssia dolezitost’ a vahy exponencidlne narastaju. EMA je

potom definovany rekurentnym predpisomgz:

EMAt = EMAt—l + a X (Pt - EMAt—l)

Kde:
EMA; = hodnota exponencialneho kizavého priemeru v ¢ase t
P: = cena aktiva v Case t
a = vyhladzovacia konstanta

Hodnota a sa nazyva aj vyhladzovacia konStanta a vyjadruje mieru, akou vahy priradené
jednotlivym diom klesaju resp. rasti. Nadobuda hodnoty od 0 po 1. V praxi sa naj¢astejsie

pouzivaa = 2/(n — 1).

2.2 Moving average convergence-divergence MACD

MACD (angl. moving average convergence-divergence), je technicky indikator pouzivany
na identifikovanie trendu, ktory sleduje vzdalovanie (divergencia) a priblizovanie
(konvergencia) kizavych priemerov. V roznych literatarach ho mozeme néjst’ zaradeny aj
do skupiny tzv. oscilatorov. Autorom je Gerald Appel®®, ktorého konstrukcia MACD
pozostava zrozdielu dvoch kizavych priemerov srdoznou dizkou n. Najéastejsie sa
pouzivajii dva exponencidlne kizavé priemery vypocitané z Close cien. Hodnotu MACD
potom dostdvame odc¢itanim dlhS§ieho EMA od kratSieho EMA.

MACD = EMA,rast — EMApsi0w

Kde:
EMAFast = hodnota kratSiecho EMA
EMAmsiow = hodnota dlhsicho EMA

Néslednym vytvorenim d’alsieho EMA zhodndét MACD dostavame kizavy priemer
nazyvany aj signalna ciara (angl. signal line). Celkovo méZeme teda konStrukciu MACD
charakterizovat’ zapisom MACD(nFast, nSlow, nSig), ¢o vyjadruje aké dizky kizavych
priemerov boli pouzité. Ako priklad uvedieme MACD(12,26,9), ¢o znamend, Ze na
vypo¢et MACD bol pouzity rozdiel 12-diiového EMA a 26-diiového EMA. Hodnota
signalnej Ciary bola vypocitana aplikovanim 9-diového EMA na MACD hodnoty.

32 EHLERS, J. F.: Rocket Science for Traders, str. 27-29

% APPEL, G.: Technical Analysis: Power Tools for Active Investors, str. 165-200
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[lustraciu tohto prikladu uvadzame na Obr.3. MACD hodnoty asignalna Ciara st
zakreslené do Specidlneho grafu pod hlavnym grafom ceny ako suvislé krivky. Hladina, na
ktorej sa hodnoty kratSicho a dlh§ieho EMA rovnaju, je znazornené v grafe tzv. nulovou
hladinou. Rozdiel medzi hodnotou MACD asignalovou ciarou je znadzorneny
histogramom.

Obrazok 3 - MACD (12, 26, 9)
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Zdroj: vlastné spracovanie

Nazov divergencia v nazve MACD je odvodeny od situdcie, kedy sa hodnoty kratSieho
a dlhsicho EMA od seba vzdaluji, konvergencia znamena, ze hodnoty kratSieho
a dlhsiecho EMA sa k sebe priblizuji. Ked’ trend na trhu rastie, krat§i EMA rastie rychlejsie
ako dlh8§i EMA, ¢o sposobi, ze hodnota MACD vzrastie. Ked’ trend straca silu, krat§i EMA
ma tendenciu sa ustalit’ a klesnut’ pod hodnotu dlhS§iecho EMA, pokial’ pokles pokracuje.
MACD hodnota vtedy klesne pod 0. Pri konstrukcii MACD, rozdiel dvoch EMA méze byt
vypocitany z aktudlnych hodné6t EMA alebo mdze byt vyjadreny percentudlne (rozdiel
dvoch EMA je este navySe vydeleny hodnotou dlh§iecho EMA).

2.3 Relative strength index RSI

RSI — (angl. relative strength index), je indikator merajiici pomer kladnych cenovych
zmien (narastov ceny) voci zapornym cenovym zmenam (poklesov ceny) dan¢ho aktiva za
sledované obdobie n dni. Indikator bol vyvinuty W.Wilderom® a jeho konStrucia je

nasledovna:

3 WILDER, W., J., Jr.: New concepts in technical trading systems, str. 65
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100

RSI(TI) =100 — HTS(TL)
U
RS(n) = %

kde U(n) = priemer narastov ceny za obdobie n dni
D(n) = priemer poklesov ceny za obdobie n dni

Wilder v pdvodnej verzii indikatora pouzival na vypocet priemeru narastov resp. priemeru
poklesov exponencialny kizavy priemer, moze viak byt pouzity aj iny kizavy priemer.

Hodnota RSI indikatora sa pohybuje v rozpéti 0 az 100. Hodnota 50, okolo ktorej hodnota
RSI osciluje, sa zvykne oznaCovat’ pojmom neutralna linia. Podl'a Wildera hodnota nad 70
poukazuje na situaciu, kedy je akcia prili§ drahd, tzv. prekipena (angl. overbought). Vtedy
sa oc¢akava Coskory pokles ceny. Naopak hodnota pod 30 znamen4, zZe akcia je prili§ lacna,
tzv. prepredana (ang. oversold) a oCakava sa narast ceny. Samotny RSI indikator sa
zakresluje do samostatného grafu pod hlavny cenovy graf ako mozeme vidiet’ na Obr.¢. 4,
kde je zobrazeny RSI indikéator vypocitany so spatnym pohl'adom 10 dni. Vol'ba parametra
n zavisi od nastavenia obchodnika, plati vSak, Zze ¢im v&ac¢si bude pocet dni, za ktory
budeme indikator poditat’, tym menej bude oscilacii nad hranicou prektpenosti a pod
hranicou prepredanosti. Naopak, ¢im mensi bude pocet dni, za ktory budeme indikator

pocitat, tym castejSie bude dochadzat’ k prekroceniu tychto hraniénych hodnot.

Obrizok 4 - RSI (10)
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3 Obchodné pravidla

V tejto kapitole si predstavime koncepciu tvorby obchodnych pravidiel na zaklade
objektivnych matematickych metéd technickej analyzy. Nésledne si popiSeme spdsob
vypoctu vynosnosti tychto pravidiel. Tieto pravidla budeme neskor aplikovat’ simuldciou

na historickych datach pomocou spitného testovania (angl. backtesting).

3.1 Definovanie obchodnych pravidiel

Obchodné pravidla st funkcie, ktoré transformuju vstupné informacie pomocou
matematickych a logickych algoritmov do vystupu pravidla. Vstupnymi informaciami
moézu byt rdzne casové rady napr. historickych cien alebo obchodovanych objemov
daného aktiva na trhu, resp. ¢asové rady z tychto dat odvodené. Tieto vstupné ¢asové rady
su nasledne transformované do novych ¢asovych radov, pozostavajicich z odporacanych
obchodnych pozicii, ktori mame na trhu zaujat’.35 Cely tento vstupno-vystupny proces

tvorby obchodnych pravidiel ilustrujeme na Obr. 5:

Obrazok 5 - Princip tvorby obchodného pravidla
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Zdroj: ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 17, upravené

Zéakladné pozicie, ktoré moézeme na trhu zaujat’ si long, short aneutral. Long (dlha
pozicia) znamena, ze obchodnik dané aktivum zakupil s cielom predat’ ho v buducnosti za

vyssiu cenu a zarobit’ tak na naraste ceny. Short (kratka pozicia) znamena, ze obchodnik

3 ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 16-17
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predal aktivum bez toho, Ze by ho vlastnil, ale je pri tom povinny kupit' ho neskor spat’.
Drzanim kratkej pozicie sa teda obchodnik snazi zarobit’ na pripadnom poklese cien s tym,
ze dané aktivum spidtne zakupi neskor za nizSiu cenu ako ho predal. Pozicia neutral
znamena, ze obchodnik nedrzi ziadnu otvorent poziciu na trhu.® Tieto pozicie budeme

oznacovat’ ¢islami +1 pre long poziciu, -1 pre short poziciu a 0 pre neutral poziciu.

3.2 Binarne obchodné pravidla

Najjednoduchsim typom obchodnych pravidiel s také, ktoré maji tzv. bindarny vystup. To
znamena, ze ich vystup méze byt reprezentovany len dvoma moznymi hodnotami napr. +1
a -1. Takéto pravidlo moze byt navrhnuté na odportc¢anie napr. long a short pozicie, long
a neutral pozicie alebo short a neutral pozicie. VSetky obchodné pravidla pouzité v nasej
praci budi binarne long/short pravidla s vystupmi z mnoziny {+1,—1}. Takyto typ
pravidiel sa nazyva aj reverzny typ pravidiel, pretoze obchodné signily nam hovoria
0zmene zlong pozicie do short pozicie azmene zo short pozicie do long pozicie.
Znamena to, ze pocas celého sledovaného obdobia naSej obchodnej stratégie sa budeme
nachddzat’ bud’ v long alebo short pozicii. Ak ndm naSe pravidlo bude signalizovat’ napr.
zmenu zlong na short poziciu, znamend to, ze uzatvorime otvorenu long poziciu

a otvarame novt short poziciu.*’
3.3 Generovanie obchodnych signalov

3.3.1 Identifikovanie trendu
Na rozpoznanie trendu budeme v nasej praci pouzivat’ nasledovné pravidla:

1.) Prvy sposob bude porovnavanie hodnoty zvoleného kizavého priemeru
a uzatvaracej Close ceny. Obchodné pravidlo bude stanovené podl'a vSeobecnych
odporacani nasledovne: kym sa drzi cena nad zvolenym kizavym priemerom,
signalizuje to, Ze sa nachadzame v rasticom trende a budeme sa drzat’ v long
pozicii symbolizovane]j Cislom +1. Zarabat budeme tym padom na raste ceny.
Signalom, ze sa trend bude menit’ na opacny, je situacia, ked’ cena klesne pod svoj
kizavy priemer. Vtedy ota¢ame poziciu na opa¢nu short poziciu. Pokial’ sa cena
akcie nachadza pod kizavym priemerom drzime sa v short pozicii reprezentovanej

gislom -1 azaridbame na poklese ceny. Ked’ cena opit stipne nad svoj kizavy

% ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 479
37 ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 16-17
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riemer, Co signalizuje opat’ zmenu trendu z klesajiceho na rastci, otiCame
p g j& op i

poziciu na opacnu long poziciu.

Vieobecne plati, e ¢im kratsiu dobu n na vypocet kizavého priemeru si zvolime, tym viac
zmien pozicii bude signalizovanych. Vyhodou pouzitia kratSicho n je pruznejsie
reagovanie na zmenu trendu, nevyhodou je vicSie mnozstvo faloSnych signalov
sposobenych len drobnymi fluktuaciami v hlavnom trende. Naopak pri pouziti dlhSieho
kizavého priemeru dostaneme lepsie vyhladenie dasového radu cien a mensie mnoZstvo
falosnych signalov, na druhej strane bude zmena trendu signalizovand s vacS$im
oneskorenim. Pravidlo otestujeme pre vietky typy kizavych priemerov (SMA, WMA,
EMA) a pre rozne dizky parametra n.

2.) Druhym pravidlom, ktoré budeme pouzivat’ na detekciu trendu, je porovnavanie 2
kizavych priemerov s réznou dizkou n. Pokial’ sa bude hodnota kratsicho priemeru
nachddzat’ nad hodnotou dlhSieho priemeru, ¢o signalizuje rastlici trend, budeme sa
drzat’ v long pozicii (+1). Ked’ sa bude hodnota kratSicho priemeru nachadzat’ pod
hodnotou dlhsieho priemeru, ¢o znamend, Ze sa nachddzame v klesajucom trende,
budeme sa drzat’ v short pozicii (-1). Opét’ plati, ze signalom na zmenu pozicie je
tzv. prekrizenie kriviek danych dvoch kizavych priemerov, t.j. hodnota kratsieho
kizavého priemeru stipne nad alebo klesne pod hodnotu dlhsieho kizavého
priemeru. Opit’ pravidlo otestujeme pre vietky typy kizavych priemerov a pre

rozne dizky parametra n.

3.) Posledné pravidlo na zachytenie trendu bude vyuzivat' indikator MACD, ktorého
vyuzitie na tvorbu obchodnych signalov je rozmanité. V nasej diplomovej praci
budeme pouzivat’ zakladné pravidlo prekrizenia krivky MACD so signalnou ¢iarou.
V pripade, Ze sa bude hodnota MACD nachadzat’ nad hodnotou signalnej ciary,
budeme sa drzat’ v long pozicii (+1), pokial’ bude hodnota MACD pod hodnotou
signalnej Ciary, budeme drzat short poziciu (-1). Otestujeme tak v pravidlo
v podobe ako ho definoval samotny autor.*® Kombinécie parametrov pre pocitanie

EMA na zostrojenie roznych typov MACD si popiSeme neskor.

* APPEL, G.: Technical Analysis: Power Tools for Active Investors, str. 165-200
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3.3.2 Prechody hranic

Kym kizavé priemery a MACD boli vhodnymi indikatormi na uréenie trendu, nemusia

davat’ dobré predikcie v pripadoch, Ze na trhu momentalne neprevlada ziadny trend a ceny

sa pohybuju horizontalne. Vtedy je vhodnejSie pouzit' obchodné pravidld zalozené na

prechode urcitych pevne stanovenych cenovych hranic. Na tieto tcely budeme pouzivat

indikator RSI. Tento indikdtor ma 2 fixne stanovené hranice — spodnd hranicu

prepredanosti a horni hranicu prekupenosti. Prechody tychto hranic mézu nastat’ v 4

pripadoch, ktoré ilustrujeme na Obr.6 prevzatého od Arronsona:

50

Obrazok 6 - Prechody hranic
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Zdroj: ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 422, upravené

1.) Hranica prepredanosti je prekro¢ena zhora nadol
2.) Hranica prepredanosti je prekro¢ena zdola nahor
3.) Hranica prekupenosti je prekrocena zdola nahor

4.) Hranica prekupenosti je prekrocena zhora nadol

Na zaklade toho nam vznika 6 moznych kombinacii binarnych pravidiel, ktoré urcuju kedy

sa nachadzame v long pozicii a kedy v short pozicii. V skuto¢nosti je tychto moznych

kombinacii 12, v pripade, Ze long a short pozicie interpretujeme opacne. Takyto typ

pravidiel si popiSeme neskor. Zakladnych 6 pravidiel vyzera nasledovne:
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PrekroCenie hranice prepredanosti smerom zhora nadol a prekroCenie hranice
prepredanosti smerom zdola nahor. Ak klesne hodnota RSI pod hranicu
prepredanosti zhora nadol, budeme sa drzat v long pozicii, az do momentu
prekroCenia hranice prepredanosti naspiat’ smerom zdola nahor. Vtedy poziciu
obraciame na short a zotrvavame v nej az do dalSicho prechodu pod hranicu
prepredanosti.

PrekroCenie hranice prepredanosti smerom zhora nadol a prekrocenie hranice
prekapenosti smerom zdola nahor. Ak klesne hodnota RSI pod hranicu
prepredanosti zhora nadol, budeme sa drzat' v long pozicii, aZz do momentu
prekrocenia hranice prekupenosti smerom zdola nahor. Vtedy poziciu obraciame na
short a zotrvavame v nej az do d’alSieho prechodu pod hranicu prepredanosti.
PrekroCenie hranice prepredanosti smerom zhora nadol a prekroCenie hranice
prekipenosti smerom zhora nadol. Ak klesne hodnota RSI pod hranicu
prepredanosti zhora nadol, budeme sa drzat v long pozicii, az do momentu
prekrocenia hranice prekupenosti smerom zhora nadol. Vtedy poziciu obraciame na
short a zotrvavame v nej az do d’alSieho prechodu pod hranicu prepredanosti.
PrekroCenie hranice prepredanosti smerom zdola nahor a prekroCenie hranice
prekupenosti smerom zdola nahor. Ak vystipi hodnota RSI nad hranicu
prepredanosti, budeme sa drzat’ v long pozicii, aZ do momentu, pokym RSI vystapi
nad hranicu prekupenosti. Vtedy poziciu obraciame na short a zotrvdvame v nej az
do d’alSieho prechodu pod hranicu prepredanosti.

Prekrocenie hranice prepredanosti smerom zdola nahor a prekrocenie hranice
prekupenosti smerom zhora nadol. Ak stupne hodnota RSI nad hranicu
prepredanosti, budeme sa drzat’ v long pozicii, az do momentu, pokym RSI
nevystipi nad hranicu prekiipenosti a nasledne z nej vystupi smerom zhora nadol.
Vtedy poziciu obraciame na short a zotrvavame v nej az do d’alSieho prechodu pod
hranicu prepredanosti.

Prekrocenie hranice prekupenosti smerom zdola nahor anasledné prekrocenie
hranice prekupenosti smerom zhora nadol. Ak stupne hodnota RSI nad hranicu
prekapenosti zdola nahor, budeme sa drzat v long pozicii, az do momentu
prekrocenia hranice prekipenosti smerom zhora nadol. Vtedy poziciu obraciame na

short a zotrvavame v nej az do d’alSieho prechodu pod hranicu prektpenosti.
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V stvislosti s RSI indikatorom budeme pouzivat’ este jedno pravidlo ato pri prekroceni
neutralnej linie. Pokial’ bude hodnota RSI nad neutralnou hodnotou 50, budeme sa drzat’

Vv long pozicii, pokial’ bude hodnota RSI pod neutralnou hodnotou 50, bude v short pozicii.

Hranice prepredanosti a prekipenosti nastavime vo dvoch réznych fixovanych vzdialenosti

od neutralnej linie a otestujeme RSI indikator pre ro6zne hodnoty parametra n.

3.4 Inverzné obchodné pravidla

Pravidla generujuce obchodné signaly st podla Arronsona®® vicsinou konzistentné
s tradiénymi principmi technickej analyzy. Napr. pravidlo prekrizenia kizavého priemeru
S cenou generuje odporucani obchodnu poziciu +1, ked’ je hodnota ceny nad svojim
kizavym priemerom (o¢akava rastici trend) a poziciu -1, ked je cena pod kizavym
priemerom (o¢akava klesajuci trend). Takéto pravidlo je potom definované aj ako tradicné
pravidlo technickej analyzy. Takato logika pravidla sa zda byt prirodzena, ale moze sa
stat, ze nie vzdy modze byt koncept tradicnych pravidiel vnimany spravne, preto je
zaujimavé otestovat’ ako by fungovalo pravidlo s obratenou logikou. Pre tieto ucely sa
K tradicnym pravidlam zvykna robit’ tzv. inverzné pravidlad, ktoré interpretuji obchodné
signaly opacnym spdsobom. To znamend, ze pokial’ logika tradi¢né¢ho pravidla odportca
poziciu +1, inverzné pravidlo generuje poziciu -1 anaopak, pokial' logika tradi¢ného
pravidla odporuca poziciu -1, inverzné pravidlo generuje poziciu +1. Priklad tvorby
inverzného pravidla si ilustrujeme na Obr. 7:

Obrazok 7 - Tradi¢né a inverné pravidlo
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Zdroj: ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 22, upravené

39 ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 21-22

32



3.5 Vypocet vynosov pravidla

Vynosy testované¢ho pravidla vypocitame nasledovnym sposobom. V prvom kroku si na
zéklade logiky nasho pravidla vygenerujeme obchodné signaly pre kazdy den sledovaného
obdobia. Tieto signaly budt reprezentované casovym radom pozostavajucim z hodnét +1 a
-1. Nasledne tieto denné obchodné signaly sparujeme s dennymi logaritmickymi zmenami
cien dané¢ho akciového indexu za sledované obdobie. Tu vsak nastava problém s tym, ze
signaly vygenerované z uzatvaracich cien aktudlneho dina, nemoézeme uz v dany den
aplikovat’. Najblizsia prilezitost’ nastava az po otvoreni burzy v nasledujici deii rdno pri
otvaracich cenach. Prvu logaritmickti denni zmenu ceny potom dostaneme az z otvaracej

ceny o den neskoér. Denny o¢akavany vynos z tohto obchodného signalu bude potom dany

vzt'ahom:*
Open
Openg.,q
Kde: ER; = denny o¢akavany vynos nasho pravidla pre den t
Pos; = pozicia pravidla vygenerovana z Close ceny na konci dna t

Openi+1 = otvaracia cena akciového indexu v den t+1
Opengs, = otvaracia cena akciového indexu v den t+2

Dalsim problémom je, Ze binarne pravidlo moze vykazovat tzv. pozicnii odchylku, o
znamena naklonnost’ k CastejSiemu generovaniu jednej z pozicii (long alebo short) ako
druhej. Tato ndklonnost’ sa bude prejavovat, ak podmienka pravidla pre dosiahnutie jednej
pozicie bude tazsie splniteI'nd ako podmienka pre opa¢nu poziciu. Napr. ak podmienka pre
dosiahnutie long pozicie bude tazSie dosiahnutel'na ako podmienka pre short poziciu,
pravidlo bude mat’ tendenciu generovat’ viac short signilov ako long signalov a vacSinu
sledovaného obdobia nas bude drzat’ v short pozicii. Ak takéto pravidlo aplikujeme na data
S rasticim trendom, bude to mat’ negativny vplyv na jeho V}’lnosnost’.41 Na to aby tato
pozi¢na odchylka neznemoznovala vzdjomné porovnanie réznych pravidiel, potrebujeme
z dat odstranit’ trend. To spravime tak, Ze od dennych logaritmickych zmien cien
akciového indexu odpocitame priemernt logaritmickl zmenu ceny za sledované obdobie.
Dolezité je vSak poznamenat, ze detrendované data budu pouzité len na ucel vypoctu

dennych vynosov pravidla. Generovanie obchodnych signalov bude robené z povodnych

40 ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 29-30
* ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 391-392
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dat. Vzorec pre vypocet dennych vynosov nasSho pravidla potom bude vyzerat

nasledovne:*

Open
ER, = Pos, X (ln (M) - ALR)

Openg.q
Kde: ER; = denny ocakavany vynos nasho pravidla pre den t
Pos; = pozicia pravidla vygenerovana z Close ceny na konci dia t

Openi+1 = otvaracia cena akciového indexu v den t+1
Opengs, = otvaracia cena akciového indexu v den t+2
ALR = priemerny logaritmicky vynos za sledované obdobie (average log return)

Tieto denné vynosy pravidla nasledne vypocitame z naSich dat spdtne za celé naSe
sledované obdobie. Z tychto dennych vynosov pravidla vypocitame priemerny denny
vynos, ktory nasledne prevedieme na priemerny ro¢ny vynos. Tento priemerny rocny
vynos nasho pravidla budeme neskor Statisticky testovat, aby sme zistili Statisticka

vyznamnost’ naSho pravidla.

Dal§im faktorom, ktory by mohol skreslit’ porovnanie testovanych pravidiel, st transakéné
naklady. Poplatky za obchodovanie by mohli znacnym spdsobom negativne ovplyvnit
vynosnost’ naSich pravidiel, najmi v situdcidch, kedy ndm pravidlad signalizovali Casté
zmeny pozicie. Pre zjednoduSenie porovnania pravidiel, preto transakéné naklady

nebudeme brat’ do tivahy.

42 ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 27-30
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4 Statistické testovanie vyznamnosti pravidla

Obchodné pravidla m6zu dosahovat’ r6znu vynosnost’ pri ich aplikovani na rézne typy dat
a pri pouziti roznych parametrov. Na to aby sme vedeli rozhodnut’, ktoré pravidla su naozaj
uzito¢né, je vhodné pouzit' Statisticku analyzu. V tejto Casti si vysvetlime metodoldgiu,
pomocou ktorej budeme vyhodnocovat Statistickii vyznamnost' vysledkov pravidiel

ziskané spatnym testovanim na historickych datach.

Na to aby sme mohli vyhlasit’ vynosnost’ niektorého pravidla za vyznamnd, musime ho
porovnat’ s nejakym benchmarkom. Moznosti, ako stanovit vhodny benchmark pre
vynosnost’ nasho pravidla, je viacero. Viacsinou to zavisi od ocakavani konkrétneho
obchodnika. Napr. pre niekoho méze byt vyznamnym pravidlom pravidlo, ktoré dosiahne
ro¢ny vynos 5 % p.a, niekto moze naopak zamietnut’ pravidlo, ktoré dosiahne ro¢ny vynos
20 % p.a. V naSej praci si ako zakladny benchmark stanovime vykonnost’ pravidla, ktoré
nema ziadnu prediktivnu silu. Bude to také pravidlo, ktoré generuje obchodné signaly
nahodne a jeho ocakavany vynos na detrendovanych datach je nulovy. Tento pristup je
pouzivany pri Statistickom vyhodnocovani vyznamnosti aj v inych vednych oblastiach.
Napr. v medicine musi novy testovany liek najskor prekonat v Statistickych testoch

vyznamnosti placebo, aby mohol byt’ vyhlaseny za uiitoény.43

Pri testoch statistickej vyznamnosti Sa testuje nejaké tvrdenie o hodnote parametra
zékladného suboru (populécie). Ked'ze vyskum celého zakladného suboru véacsinou nie je
mozny, robi sa z neho vyber (vzorka), z ktorej sa vypocita testovacia Statistika. Zakladom
pre tvorbu vzorky je nahodny vyber. Pri testovani Statistickej vyznamnosti sa postupuje
tak, Ze sa najskor stanovi nulova hypotéza (HO) a alternativna hypotéza (H1), ktori chceme
testovat. Hypotézy sa stanovuju tak, aby bolo nasim cielom zamietnut’ nulova hypotézu
a nepriamym dokazom tym potvrdit’ platnost’ alternativnej hypotézy. Hypotézy testujeme
na stanovenej hladine vyznamnosti o, ktord vyjadruje pravdepodobnost’ chyby I. druhu,
ktor spravime v pripade, ak zamietneme nulovi hypotézu, ktora je v skutoCnosti platna.
Testovacia Statistika mé& za predpokladu platnosti nulovej hypotézy urcité
pravdepodobnostné rozdelenie. Pravdepodobnost’, ze testovacia Statistika nadobudne za

predpokladu platnosti HO aspon takd extrémnu hodnotu akou je hodnota vyratand zo

4 ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 23
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vzorky, sa nazyva p-hodnota (angl. p-value). Iné pomenovanie pre p-hodnotu testovacej
Statistiky je aj Statisticka vyznamnost. Cim niZ§ia je p-hodnota, tym je vysledok testu
Statistiky vyznamnej$i. AK je p-hodnota menSia ako hladina vyznamnosti o, nulova
hypotézu zamietame. To znamena, ze zisteny rozdiel vo vzorke je privel’ky na to, aby bol

spdsobeny len ndhodou. Medzi testovanymi premennymi tak existuje uréity vzt'ah.**

P-hodnota ma aj svoju grafickt interpretaciu ako mézeme vidiet’ na Obr.8.

Obriazok 8 - P-hodnota

More likely observation
A ~
P-value

Very un-likely
observations

Very un-likely
observations

Probability density

Observed
data point\
®

Set of possible results

—
<<

1
>

A p-value (shaded green area) is the probability of an observed
(or more extreme) result assuming that the null hypothesis is true.

Zdroj: http://en.wikipedia.org/wiki/P-value, upravené

V stvislosti s testovanim $tatistickej vyznamnosti nasich obchodnych pravidiel aplikujeme
tieto Statistické pojmy na nasu situaciu. Parametrom zékladného suboru bude ocakavany
roény vynos nahodného pravidla, ktoré nema prediktivnu silu, vyberovi vzorku bude
predstavovat’ mnozina dennych vynosov pravidla za sledované obdobie a testovacou
Statistikou bude skutoény priemerny ro¢ny vynos, ktory nase pravidlo dosiahlo pocas

backtestingu za sledované obdobie. Hypotézy budi definované nasledovne:

Nulova hypotéza HO: ,,VSetky naSe testované pravidla nemaju Ziadnu prediktivnu silu.*

To znamend, ze pripadné dosiahnuté zisky pravidla v backtestovanom obdobi, boli len

dielom néhody (vyberovej disperzie) a ocakévany vynos pravidla je nulovy.

* RIMARCIK, M.: Testy statistickych hypotéz (testy Statistickej vyznamnosti)
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Alternativna hypotéza HI: ,NaSe pravidlo ma skuto¢nu prediktivnu silu®.

Inymi slovami, vysledkom profitability pravidla v backtestingu je efektivne parovanie
obchodnych signdlov s dennymi trhovymi zmenami ceny. Efektivne pravidlo ma tendenciu
sparovat’ long (+1) pozicie s kladnymi dennymi zmenami ceny a short (-1) pozicie so

zapornymi dennymi zmenami ceny.*’

Hladina vyznamnosti, na ktorej budeme hypotézu testovat’, bude stanovend na tradicne
pouzivanej hodnote a = 0,05. Znamena to, Ze ked’ dosiahneme v testovani p-hodnotu nizsiu

ako 0,05, nulovta hypotézu zamietneme.

Vyberové rozdelenie (angl. sample distribution) bude reprezentované strednou hodnotou
priemerného vynosu pravidla a jeho nahodnou disperziou, pokial’ by bolo testované na
roznych nezavislych vzorkach dat (angl. data samples). Nezavislé vzorky dat budua
generované metddami, ktoré si predstavime neskor. Vyberové rozdelenie je centrované
okolo nuly, ¢o vyjadruje predpoklad nulovej hypotézy, Ze ocakévany vynos pravidla, ktoré

nemé prediktivnu silu, je nulovy.*®

Testovanie hypotéz vyzaduje metddu na odhad vyberového rozdelenia testovace;j Statistiky.
Problémom vsak je, Ze k dispozicii madme len jednu vzorku dat (jeden Casovy rad dennych
vynosov pravidla) a len jednu hodnotu testovacej Statistiky (jeden skuto¢ny ro¢ny vynos
pravidla). RieSenim je pouzitie metdd, ktoré nahodne prevzorkuju (angl. resampling)
pévodnu vzorku pozorovani a vygeneruju z nej tak novl vzorku dat. Priemerny ro¢ny
vynos pravidla je potom vypoditany pre kazdu takto vygenerovani nova vzorku dat.
Dostatocne velkym poctom opakovani tohto procesu by sme podl'a centralnej limitnej vety
mali dostat’ rozdelenie, ktoré sa bude pribliZovat’ normalnemu rozdeleniu. Mali by sme tak
dostat’ dostatocne velky subor hodnoét na odhadnutie vyberového rozdelenia vynosov

pravidla.*’

4 ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 392-393
46 ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 227-228
* ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 234-235
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Z takto ziskanej vzorky potom budeme vediet’ zistit’ jej strednu hodnotu, s ktorou budeme
moct’ porovnat’ skutocny dosiahnuty vynos nasho pravidla. Takymto sposobom potom
budeme moct’ otestovat’ Statisticki vyznamnost’ tohto pravidla. V nasej diplomovej praci
budeme pouzivat' na testovanie Statistickej vyznamnosti pravidla dve takéto metody —

bootstrap metddu a monte carlo permutéciu.

4.1 Bootstrap metoda

Tato metdoda odvodi vyberové rozdelenie testovacej Statistiky prevzorkovanim povodnej
vzorky s vyberom s navratom (angl. resample with replacement). Pévodnou vzorkou dat,
S ktorou bude bootstrap metéoda zacinat, budi denné vynosy pravidla dosiahnuté pocas
sledovaného obdobia na detrendovanych datach. Pred zaciatkom procedtry su tieto denné
vynosy pravidla vycentrované, aby bol ich denny priemerny vynos nulovy. To docielime
tak, ze od kazdého denného vynosu pravidla od¢itame priemerny denny vynos za celé
sledované obdobie. Takto mame pripravenu povodntl vzorku na generovanie vyberového

rozdelenia spinajucu predpoklad hypotézy HO, Ze ich priemerna hodnota je 0.

Dalsia podmienka, ktord musi byt pri aplikovani bootstrap metédy splnena, je, Ze podet
pozorovani v kazdej novej vygenerovanej vzorke musi byt rovnaky ako pocet pozorovani

v povodnej vzorke.

Posledny predpoklad je, Ze kaZzda nové vzorka je tvorend vyberom s navratom, to znamena,
ze potom, o bol nejaky denny vynos nahodne vybrany zo vzorky, je umiestneny nahodne
do tejto vzorky naspét. To umoZiiuje niektorym dennym vynosom byt’ vybratym viac krat,
zatial’ ¢o iné vynosy nemusia byt vybraté ani raz. Ilustraciu tejto metddy je mozné vidiet
na Obr. 8. Znazorfuje tvorbu 5 000 novych vzoriek z povodnej vzorky. Kazda vzorka
obsahuje 1 231 pozorovani. Priemerny vynos je vypolitany pre kazdua jednu vzorku.
Tychto 5000 priemernych vynosov je pouzitych na tvorbu vyberového rozdelenia

priemerného vynosu pravidla®.

8 ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 236-238
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Obrazok 9 — Bootstrap metoda

Resample 2
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BS Mean = -1.8
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Zdroj: ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 236

Na zaklade tohto principu sme si zostrojili tento modifikovany algoritmus pre potreby

vyhodnotenia Statistickej vyznamnosti nasich obchodnych pravidiel:

1.) Po obdrzani vzorky dennych vynosov pravidla dosiahnutych poc¢as backtestingu na
detrendovanych détach za sledované obdobie vypocitame priemerny denny vynos
pravidla z tychto dat.

2.) Vycentrujeme denné vynosy odpocitanim priemerného denné¢ho vynosu od kazdého
denného vynosu pravidla za sledované obdobie.

3.) Z vycentrovanej vzorky dennych vynosov pravidla vygenerujeme novu vzorku
vynosov vyberom s navratom.

4.) Vypocitame priemerny denny Vynos tejto novej vzorky vynosov.

5.) Tento priemerny denny vynos prevedieme na priemerny ro¢ny vynos, ktory si
ulozime.

6.) Kroky 3 — 5 opakujeme dostato¢ne velky pocet krat (1 000 krat)

7.) Dostaneme tak vektor 1 000 nahodne generovanych priemernych ro¢nych vynosov.

Prislusnym Statistickym testom normality overime, ¢i st tieto data z normalneho
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rozdelenia. Pokial' ddta nie su z normalneho rozdelenia, opakujeme kroky 3 — 5
dostato¢ne vel'ky pocet krat, pokial’ nedosiahneme normalne rozdelenie.

8.) Vypocitame si pomer kol’ko nadhodne generovanych priemernych ro¢nych vynosov
je vacsich ako nas skuto¢ny ro¢ny vynos pravidla. Toto bude naSa p-hodnota. Ak
bude mensia ako 0,05, hypotézu HO zamietneme a vyhodnotime toto pravidlo za
Statisticky vyznamné. Znamena to, ze ma Vv takom pripade prediktivnu silu.

9.) Vypocitame obojstranny 95 %-ny interval spolahlivosti vzorky 1 000 nahodne
generovanych priemernych ro¢nych vynosov. Pouzijeme na to tzv. percentilova
metédu. T4 spociva vtom, ze si najprv zoradime vsetkych 1000 nahodne
generovanych priemernych ro¢nych vynosov od najmenSiecho po najvacsi.

Odstranime 2,5 % najmensich a 2,5% najvyS$Sich hodnét (v naSom pripade teda 25

vwr

A

a novy najvyssi vynos bude tvorit’ hornt hranicu intervalu spol'ahlivosti.

4.2 Monte Carlo permutacia

Monte Carlo simulacia je vSeobecne zndma simula¢na metoda pouzivajuca nadhodny vyber.
Monte Carlo permutécia je metdda vyvinutd Dr. Mastersom, ktory ju pouzil na testovanie
obchodnych pravidiel. Jej myslienka vychadza z predpokladu, Ze pravidlo, ktoré nema
prediktivnu silu, len nahodne paruje detrendované denné zmeny cien na trhu
s generovanymi obchodnymi poziciami. Permutaciou tychto dennych cenovy zmien, tak
generuje metdda novu vzorku podobne ako bootstrap metoda. Délezity rozdiel je v tom, Ze
Monte Carlo permutéicia ndhodne prevzorkuje detrendované denné zmeny cien S vyberom
bez navratu (resampling without replacement). Nasledne tieto permutované denné zmeny
sparuje s rovnakymi obchodnymi poziciami ako pdvodnd vzorka. Vznikne tak nova
vzorka, ale uz nahodne generovanych dennych vynosov pravidla. Opakovanie tohto
procesu dostatocne vel'ky pocet krat je pouzité na tvorbu vyberového rozdelenia
nahodného priemerného roéného vynosu pravidla. Z neho sa potom ur¢i strednd hodnota,

s ktorou budeme skutocny vynos pravidla porovnéwat’.49

4 ARONSON, D. R.: Evidence-Based Technical Analysis, str. 238-240
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Na zaklade autorovho popisu sme si prispdsobili tito metddu pre potreby vyhodnotenia

Statistickej vyznamnosti nasich obchodnych pravidiel, pri¢om postup je nasledovny:

1.) Obdrzime vzorku dennych cenovych zmien na trhu za sledované obdobie
backtestingu pravidla, z ktorych sme odstranili trend.

2.) Ziskame Casovy rad dennych obchodnych signalov nasho pravidla za sledované
obdobie.

3.) Nahodne permutujeme denné zmeny cien s vyberom bez navratu.

4.) Novovzniknuty nahodny c¢asovy rad dennych cenovych zmien sparujeme
Z pévodnym casovym radom dennych obchodnych signalov. Dostaneme tak nova
vzorku dennych vynosov pravidla, ale uz ndhodne generovanu.

5.) Vypocitame znej priemerny denny vynos azneho nasledne priemerny ro¢ny
Vynos.

6.) Kroky 3-5 opakujeme dostato¢ne vel’ky pocet krat (1 000 krat)

7.) Dostaneme tak vektor 1 000 nahodne generovanych priemernych roénych vynosov.
PrisluSnym Statistickym testom normality overime, ¢i maju tieto data normalne
rozdelenie. Pokial' data nie su z normalneho rozdelenia, opakujeme kroky 3 — 5
dostato¢ne velky pocet krat, pokial’ nedosiahneme normalne rozdelenie.

8.) Ztohto vektora 1000 nahodne generovanych priemernych ro¢nych vynosov Si
vypocitame strednti hodnotu a disperziu.

9.) Statistickti vyznamnost’ pravidla uréime pomocou p-hodnoty, ktort si v tomto teste
vypocitame pre porovnanie inym spdsobom ako pri bootstrap metode. PouZijeme
pri tom vSeobecne znamu Z-$tatistiku:

X—yu
o

7 =

Kde: = vynos nasho pravidla

tredna hodnota vzorky 1 000 nahodnych ro¢nych vynosov

X
w
o = Standardnd odchylka vzorky 1 000 ndhodnych ro¢nych vynosov

=s
=3

Potom p-hodnotu vypocitame ako pravdepodobnost, ze niektory vynos z zo vzorky 1 000
nahodne generovanych priemernych ro¢nych vynosov bude vacsi ako skuto¢ny dosiahnuty
ro¢ny vynos nasho pravidla:

P(z>7Z)=1—-P(z=12)
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Ak bude p-hodnota mensia ako 0,05, tak hypotézu HO zamietneme a vyhodnotime toto

pravidlo za Statisticky vyznamné. Znamena to, Ze ma naozaj prediktivnu silu.

10.) Nakoniec vypocitame obojstranny 95 %-ny interval spolahlivosti vzorky 1 000
nahodne generovanych priemernych ro¢nych vynosov. Pouzijeme na to kritické

hodnoty normélneho rozdelenia:

(-u()o.x+u(2)o)

V tejto kapitole sme si zadefinovali benchmark, voc¢i ktorému budeme nase pravidla
porovnavat. Stanovili sme hypotézy, ktoré budeme testovat. Ukézali sme si akym
spdsobom sa vysporiadat’ s problémom, ked’ médme k dispozicii len jednu vyberovi vzorku
ajednu testovaciu Statistiku. Umozni ndm to vyhodnocovat’ Statisticki vyznamnost
kazdého pravidla samostatne. Uviedli sme si teda 2 Statistické metddy, ktoré budeme
pouzivat’ na vyhodnocovanie vyznamnosti v§etkych nasich obchodnych pravidiel. Ked'ze
obidve metddy st zalozené na podobnom principe, ocakédvame, ze budu pri aplikovani na
obchodné pravidla davat’ aj podobné vysledky. Preto sme aj p-hodnotu a intervaly
spolahlivosti pocitali dvoma roéznymi sposobmi, aby sme toto porovnanie spravili
zaujimavej$im. Moze sa stat, ze niektora z metdd ukaze Statisticki vyznamnost’ pravidla,
kym druhd ju zamietne. Pokial’ Statistickii vyznamnost’ potvrdia obidva testy, mézeme si
byt 0 nieCo istejsi, Ze testované pravidlo ma naozaj prediktivnu silu. Mame teda
zadefinovany metodicky postup k tomu aby sme mohli uvedené kroky aplikovat' na

historickych datach konkrétneho aktiva a vyvodit’ zo ziskanych realnych vysledkov zavery.

42



5 Prakticka Cast’ prace

5.1 Pocitacova aplikacia
Vypoctova Cast’ nasej diplomovej prace sme robili v poCitatovom programe R. Ddvody,
preco sme sa tak rozhodli, su nasledovné pozitiva, ktoré toto programovacie prostredie
prinasa:

1.) Softvér R je vol'ne dostupna aplikacia stiahnutel'na na internete

2.) Pozitivne skusenosti s programovanim v tomto prostredi z minulosti

3.) Jednoduché pouzivatel'ské rozhranie

4.) Vhodny nastroj na pracu s ¢asovymi radmi

5.) Vhodny nastroj na testovanie $tatistickych hypotéz

6.) V stiahnutelnych balikoch tohto programu moézeme najst mnohé uzitocné

preddefinované funkcie, ktoré sme k vypoctom pouzili.

Kompletna vypoctova Cast’ tejto prace sa nachadza v Siestich prilozenych suboroch —
funcie.R, testy.R, MA.R, RSIL.R, MACD.R, Buy_and Hold.R. V nasledujucej ¢asti si
popiSeme jednotlivé sibory a pouzité funkcie, aby sme Citatelovi ul'ah¢ili zorientovat’ sa

v prilozenych suboroch.

Subor funkcie.R obsahuje nami zadefinované pomocné funkcie, ktoré su v jednotlivych

Castiach programu volané.

Funkcia init <- function() sluzi ako inicializatna funkcia na zaiatku prace s nasimi
sibormi. VymaZe premenné zpamite anacita prisluSné kniZznice, ktoré budeme

potrebovat’. Ich spustenie si vyzaduje mat’ nainStalované nasledovné baliky:

1.) (xIsx) a (XLConnect) — sluzia na naditavanie a zapisovanie udajov do excelu,
s ktorym je naSa aplikacia prepojena

2.) (TTR) — ulahéuje pracu s finanénymi ¢asovymi radmi, obsahuje preddefinované
funkcie na vypocet indikatorov technickej analyzy a ich analyzovanie a mnozstvo
dalSich funkcii.

3.) (quantmod) — poskytuje napr. nacitavanie vstupnych burzovych dat priamo
z internetu, prepojenim napr. z Finance Yahoo, poskytuje moznost’ vykreslovat
Specialne grafy technickych indikatorov

4.) (graphics) — graficky balik poskytujuci pokro€ilé nastroje potrebny pri tvorbe

grafov
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5.) (stats) — Statisticky balik sluziaci napr. na testovanie hypotéz s mnozstvom

preddefinovanych Statistickych testov

Vystupom funkcie init je premenna myNumber, ktort pouzivame na oznacenie poradového
¢isla riadku vystupného excelovského suboru, kam exportujeme naSe vysledky. Na

zaCiatku prace s naSimi subormi je preto nastavena jej hodnota na 0.

Funkcia LoadmyData <- function(ImportFile) nacita data zo vstupného suboru, ktory si
pouzivatel' $pecifikuje nastavenim premennej ImportFile. My sme nacitavali historické
data uloZené v .csv subore stiahnuté zo stranky finance.yahoo.com. Ked'ze tieto historické
data st zoradené od najaktualnej$ieho datumu po najstarsi, vo funkcii LoadmyData sme

ich obratili v opa¢nom poradi, aby sme s nimi mohli d’alej pracovat’.

Dalsimi funkciami, ktoré sme si zadefinovali si funkcie na generovanie obchodnych
signalov. Pomocou funkcie GenerateSignals <- function(a, b) generujeme obchodné
signaly pre 3 typy pravidiel na identifikaciu trendu ato: prekrizenie Close ceny
azvoleného kizavého priemeru, prekrizenie dvoch kizavych priemerov a nakoniec
prekrizenie hodnoty MACD indikatora s jeho signalnou iarou. Dalej nasleduje funkcia
GenerateSignalsTTO <- function(a, Cent), ktora generuje signaly pre pravidlo prechodu
cez neutralnu liniu u indikatora RSI. Nasledujtcich 6 funkcii typu GenerateSignalsTT1 <-
function(a, Down, Up) pre pravidlo prechodu hranic, ktoré testujeme pouzitim indikatora
RSI. Oznacujeme ich skratkou TT1 — TT6 (angl. skratka treshhold transition). Ako st
definované tieto pravidla sme si popisali v kapitole (3.3) tejto prace. Funkcia
GenerateSignalsinverse <- function(a) sluzi pri tvorbe inverznych pravidiel, priradi

kazdému pravidlu opac¢né pozicie (short namiesto long a long namiesto short).

Funkcie myMonteCarloPermutation <- function(permutes, myTradingSignal, k) a
myBootstrap <- function(permutes,k) pouzivame na tvorbu vzorky nahodne generovanych
priemernych ro¢nych vynosov Monte Carlo permutaciami a metddou Bootstrap. V ramci
tychto dvoch funkcii vytvarame pri metdéde Monte Carlo nahodnt vzorku s vyberom bez
navratu pomocou vstavanej funkcie sample(permutes, replace=False) a pri bootstrap
metode sample(permutes, replace=TRUE). Poslednou nami definovanou funkciou je
Export <- function(ExportFile, data, myNumber), pomocou ktorej zapisujeme ziskané

vysledky do vystupného excelovského stiboru.
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V dalSich priloZzenych suboroch na CD: MA.R, MACD.R, RSI.R nastavujeme rozne
parametre pre prislusné testované indikatory. Pomocou funkcii na generovanie obchodnych
signalov popisanych vysSie dostavame Casové rady odporucanych obchodnych pozicii

reprezentovanych hodnotami {41, —1} v premennej myTradingSignal.

Samotny backtesting jednotlivych pravidiel potom prebieha v stbore testy.R .Vypocitame
V nom priemerny roény vynos, ktoré by pravidlo dosiahlo v sledovanom obdobi podla
postupu popisanom v kapitole (3.5). Nasledne aplikujeme funkcie Monte Carlo permutacii
a bootstrap na tvorbu vzorky nahodne generovanych priemernych roénych vynosov. Ci st
tieto data z normalneho rozdelenia, testujeme Statistickymi testami normality a tymi su
konkrétne Kolmogorov-Smirnov test a Shapiro-Wilkov test normality. Postupom
definovanym v kapitole (4) nasledne vypocitame p-hodnotu pre obidve spomenuté metody,
na zéklade ktorej urCujeme Statisticki vyznamnost naSich pravidiel. Vystupom nasej

aplikacie je napokon excelovsky sibor so zaznamenanymi vysledkami.

Snazili sme sa pouzivat' intuitivne nazvy premennych pre lepSiu prehladnost nasho
programu. Ostatné pouzité funkcie a premenné st popisané v komentaroch v prilozenych

stiboroch, preto ich tu nebudeme podrobne rozoberat’.

5.2 Pouzité vstupné data a parametre

Na ucely spétného testovania nasich pravidiel sme ako historické data pouzili denné data
akciového indexu Standard & Poor's 500 (skr.S&P 500). Data sme stiahli z internetovej
stranky Yahoo! Finance®. Za sledované obdobie sme si zvolili obdobie poslednych 10
rokov ato konkrétne od 04.04.2005 po 02.04.2015. Typy obchodnych pravidiel
a pouzitych indikatorov sme si predstavili v kapitole (3.3). Zostdva ndm uz len zadefinovat’

si vstupné parametre tychto indikatorov.

Pri pravidlach, pomocou ktorych sa snazime identifikovat’ trend, sme pouzivali hlavne
kizavé priemery. Ako sme uz uviedli v ¢asti (2.1), kizavé priemery majii jeden vstupny
parameter a to pocet dni n, z ktorych su kizavé priemery pocitané. Cim viésie n zvolime,

tym dosiahneme vicSieho vyhladenia dat, ale naSe signaly budi generované s vacSim

Y AHOO! FINANCE. Dostupné na internete (3.4.2015): http://finance.yahoo.com
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oneskorenim. Naopak pri mensom n mdzeme oCakavat’ pruznejSie reagovanie na cenoveé
pohyby, oto viac vSak bude falo$nych signalov spdsobenych docasnymi fluktudciami.
Ur¢it’ tento optimalny pocet dni n nie je jednoduché a prave to bolo jednym z ciel'ov nasho
vyskumu. Aby sme otestovali aj kratke aj dlhé Gasové obdobia, z ktorych st kizavé
priemery pocitané, pouzili sme na nastavenie vstupného parametra 3, 5, 8, 10, 12, 15, 20,
26, 30, 40, 50, 60, 100, 150, 200 a 250 diiové kizavé priemery. Snazili sme sa tak vypocty
tohto parametra prispdsobit’ tradicnym poctom obchodnych dni na burze na horizonte
priblizne pol tyzdna, tyzden, jeden a pol tyzdna, 2 tyzdne, 3 tyzdne, 1 mesiac, mesiac a pol,
2 mesiace 2 apol mesiaca, stvrtroka, polroka a posledna hodnota by mala predstavovat
priblizne jeden obchodny rok. Mame tak zastipené kratkodobé aj dlhodobé horizonty na
vypocet kizavych priemerov. Niektoré nastavenia ako napr. 12 dni alebo 26 dni sme
pouzili preto, Ze su Casto technickymi analytikmi alebo samotnymi autormi indikéatorov

odportcané ako optimalne nastavenia.

Pri prvom pravidle prekriZenia sa kizavého priemeru s Close cenou sme testovali obchodné
pravidla pre vietky tieto poéty dni pre vietky typy nami uvedenych kizavych priemerov,
¢ize SMA, WMA a EMA. To nam dalo moznost’ otestovat’ spolu 3 x 16 = 48 obchodnych
pravidiel.

Pri pravidle prekrizenia sa dvoch kizavych priemerov sme testovali vietky mozné

kombinacie krat§ieho a dlhsieho kizavého priemeru zostavené z uvedenych poétov dni
a opit pre vietky typy kizavych priemerov SMA, WMA, EMA. Takto sme dostali 3 x (126)
=360 obchodnych pravidiel.

Na nastavenie parametrov indikdtora MACD sme pouzili 3, 5, 8, 10, 12, 20, 26, 30, 40, 50,
100, 150, 200, 250 diové kizavé priemery. VSetkymi kombindciami kratSieho a dlhSieho

kizavého priemeru sme dostali (124) moznosti. Na vypocet signdlnej ¢iary sme pouzili 3, 5,

9, 20 ditové kizavé priemery, ¢im sme dostali 91 x 4 = 364 obchodnych pravidiel.

Pri indikatore RSI sme hranice prepredanosti a prektipenosti nastavili vo fixovanych
vzdialenostiach 10 a 20 od neutralnej linie. To znamena, Ze okrem tradi¢ného rozloZenia

hranic na hodnotach 30 a 70 podla autora tohto indikatoru Wildera, sme pouzili aj
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nastavenie hranic na hodnotach 40 a 60. Pocet dni, za ktory sme RSI indikator pocitali, bol
3,5, 8,10, 12, 14, 15, 20, 26, 30, 40 a 50 dni. To nam dalo 2 x 12 x 6 = 144 moznosti pre 6
pravidiel prechodov cez hranice prepredanosti a prektpenosti a 2 x 12 = 24 moznosti pre
pravidlo prechodu cez nulovu liniu. Spolu sme tak pre indikator RSI otestovali 144 + 24 =

168 kombinacii obchodnych pravidiel.

Ku kazdému testovanému pravidlu sme vytvorili aj tzv. inverzné pravidlo, ktoré generuje

obchodné signaly protichodne k tradi¢nému pravidlu.

Vopred vsak upozornujeme, ze pre vypoctovi ndrocnost’ sa nam nepodarilo spracovat’
vysledky ku MACD pravidlu v dostato¢nom rozsahu, preto ich nebudeme vo vysledkove;j
Casti uvadzat. Aj napriek tomu sa nadm podarilo dohromady otestovat’ 576 tradi¢nych
obchodnych pravidiel a k nim prislachajucich 576 inverznych pravidiel, ¢o nam dava

dostato¢ne vel'kii mnozinu vysledkov, aby sme otestovali ich pouzitelnost.
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6 Vysledky

Vysledky ziskané z testovania 576 tradi¢nych obchodnych pravidiel a 576 inverznych
pravidiel uvadzame prilozené na CD v excelovskych stboroch vysledky MA.xIsx,
vysledky 2MA.xlIsx, vysledky RSl.xIsx a vysledky all.xIsx. V stibore vysledky MA.xlIsx sa
nachadzaji vysledky pre pravidlo prekrizenia kizavého priemeru a Close ceny, v stbore
vysledky 2MA.xlIsx vysledky pre  pravidlo prekrizenia dvoch kizavych priemerov
a v stbore vysledky RSI.xlsx pravidla prechodov hranic aplikované na indikator RSI.
Kazdy jeden stubor obsahuje rozdelené vysledky pre tradi¢né a inverzné pravidla, ako aj
spolo¢né porovnanie tradicnych ainverznych pravidiel. V subore vysledky all.xIsx je
vzajomné porovnanie vSetkych testovanych pravidiel dokopy. V kazdom priloZzenom

stbore s vysledkami su V jednotlivych stipcoch uvedené nasledovné tidaje:

1.) Nazov testovaného pravidla

2.) Priemerny ro¢ny vynos pravidla dosiahnuty v sledovanom obdobi

3.) Priemerny ro¢ny vynos vzorky 1 000 nahodne generovanych priemernych ro¢nych
vynosov pravidla metédou Monte Carlo Permutacie

4.) 95%-ny interval spolahlivosti vzorky 1 000 nahodne generovanych priemernych
ro¢nych vynosov pravidla metddou Monte Carlo Permutacie

5.) P-hodnota testovanej hypotézy HO vypocitana metodou Monte Carlo pertmutacie

6.) Priemerny ro¢ny vynos vzorky 1 000 ndhodne generovanych priemernych ro¢nych
vynosov pravidla metddou bootstrap

7.) 95%-ny interval spolahlivosti vzorky 1 000 nahodne generovanych priemernych
ro¢nych vynosov pravidla metédou bootstrap

8.) P-hodnota testovanej hypotézy HO vypocitana metddou bootstrap

V stipcoch, kde sa nachadza p-hodnota, sa bledozelenou farbou rozlisené tie vysledky
pravidla, kde p-hodnota vysla mensia ako 0,05. U tychto pravidiel sme teda hypotézu HO,
ze pravidlo nema Ziadnu prediktivnu silu, zamietli a moézeme jeho vynos povazovat’ za
Statisticky vyznamny. V 2. stipci, kde sa nachadza priemerny roény vynos pravidla
dosiahnuty v sledovanom obdobi, st bledozelenou farbou vyznafené tie pravidla,
u ktorych bola Statistickd vyznamnost’ ich vynosu podporena len jednou z dvojice metod
(Monte Carlo permutacii a bootstrap), tmavozelenou farbou st vyznaéené tie pravidla,

u ktorych bola Statistickd vyznamnost’ ich vynosu podporend oboma metddami.

V prilozenych suboroch sa teda nachadzaji kompletné udaje z ndsho testovania,

Vv nasledovnej Casti si uvedieme v tabul’kach vzdy skratenti vysledkovl verziu obsahujicu
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nazov pravidla, jeho dosiahnuty priemerny ro¢ny vynos a p-hodnoty pre prislusne dva typy

Statistickych metod — Monte Carlo permutaciu a bootstrap.

Na vysledky sa budeme pozerat’ z viacerych hladisk ato z hladiska optimalnej dizky
nastavenych parametrov, z hl'adiska porovnania vynosnosti jednotlivych typov pravidiel
medzi sebou a z hl'adiska porovnania rozdielu v uspesnosti medzi tradi¢énymi a inverznymi

pravidlami.

6.1 Vysledky pre pravidlo prekriZenia kizavého priemeru s Close cenou

Toto technickymi analytikmi beZzne pouzivané pravidlo neprinieslo ani ju jedného
z pouzitych typov kizavych priemerov §tatisticky vyznamny vynos pre rézne nastavené
dizky parametra n. Pravidlo s najvys$sim dosiahnutym vynosom bolo pravidlo prekrizenia
60-dnového EMA s Close cenou, ktoré dosiahlo priemerny ro¢ny vynos 2,90 % p.a. Ovela
zaujimavejSie vSak v tejto kategdrii pravidiel dopadli vysledky inverznych pravidiel.
Statisticky vyznamny vynos u oboch metéd (Monte Carlo permutacia a bootstrap) dosiahlo
15 zo 48 testovanych pravidiel a 4 pravidla dosiahli Statisticky vyznamny vynos u jednej
zZ metdd. Najvyssi vynos dosiahlo inverzné pravidlo k pravidlu prekrizenia 8-diiového
jednoduchého kizavého priemeru s Close cenou. Prvych 10 najispesnejsich pravidiel

uvadzame v Tabulke 2:

Tabulka 2 - Vysledky pre pravidlo prekriZenia kizavého priemeru s Close cenou

. . Priemerny ro¢ny P-hodnota P-hodnota
Nazov pravidia vynos pravidla Monte C?r.lo Bootstrap
pertmutacia

INV-SMA 8 vs. Close 0,18799714 0,000855486 0
INV-EMA 5 vs. Close 0,180354737 0,001151583 0,001
INV-SMA 5 vs. Close 0,170121405 0,001478451 0,003
INV-WMA 8 vs. Close 0,166937627 0,00331683 0,006
INV-EMA 8 vs. Close 0,147711818 0,008143793 0,006
INV-WMA 5 vs. Close 0,150259668 0,007717129 0,007
INV-WMA 10 vs. Close 0,160282921 0,004293236 0,008
INV-SMA 10 vs. Close 0,144499659 0,008970884 0,009
INV-WMA 3 vs. Close 0,141269465 0,011170771 0,009
INV-EMA 10 vs. Close 0,141199816 0,008948931 0,01

Zdroj: vlastné spracovanie
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Z hladiska optimélnej dizky poétu dni na nastavenie parametra pre kizavy priemer sa javi

obdobie 5 alebo 8 dni.

6.2 Vysledky pre pravidlo prekriZenia dvoch kizavych priemerov

Ani pri tomto type pravidla nevykazalo ziadne z tradicnych pravidiel Statisticky vyznamny
vynos. Hoci najvyssi dosiahnuty vynos pravidlom prekrizenia SMA 40 a SMA 150 bol
9,88 % p.a., ani jedna z metod neukdazala, Ze by toto pravidlo malo skuto¢nu prediktivnu
silu. Opat’ vsak lepsie vysledky dosiahli inverzné pravidla k tomuto typu pravidla. Z 360
testovanych pravidiel 18 dosiahlo Statisticky vyznamny vynos u oboch metdéd a d’alSie 3
pravidla len u jednej z metod. Najvyssi vynos dosiahlo inverzné pravidlo prekrizenia 8
a 10 diiového WMA ato 15,38 % p.a. Z hl'adiska nastavenia optimélnej dizky kizavych
priemerov, dosiahli V testoch najlepsie vysledky kombinacie kratkodobych kizavych

priemerov od 5 do 12 dni. Prvych 10 najuspesnejsich pravidiel uvadzame v Tabulke 3:

Tabul’ka 3 - Vysledky pre pravidlo prekriZenia dvoch kizavych priemerov

. Co P-hodnota
. . Priemerny ro¢ny P-hodnota
Nazov pravidla , . Monte Carlo
vynos pravidla ‘. Bootstrap
pertmutacia
INV-WMA 8 vs. WMA 10 0,153781019 0,005117048 0,004
INV-SMA 5 vs. SMA 10 0,149066757 0,007021933 0,009
INV-WMA 3 vs. WMA 8 0,14258377 0,009092486 0,01
INV-WMA 8 vs. WMA 12 0,13267803 0,014582334 0,013
INV-EMA 3vs. EMA 5 0,152222825 0,005081039 0,017
INV-SMA 8 vs. SMA 10 0,124481328 0,019705923 0,017
INV-WMA 5 vs. WMA 10 0,126705079 0,016343787 0,017
INV-SMA 3 vs. SMA 10 0,124885805 0,022273274 0,02
INV-EMA 5 vs. EMA 12 0,122738077 0,028627032 0,023
INV-WMA 5 vs. WMA 12 0,118880541 0,022814454 0,025

Zdroj: vlastné spracovanie

6.3 Vysledky pre pravidla prechodov hranic

V tejto skupine pravidiel bolo testovanych 168 tradi¢nych pravidiel, z ktorych statisticky
signifikantny vynos dosiahlo 26 pravidiel u oboch metod a 10 pravidiel u jednej metody.
Najvyssi vynos dosiahlo pravidlo signalizujiice long poziciu po prechode RSI indikétora
vypocitaného so spiatnym pohl'adom 3 dni pod hranicu prepredanosti zhora na dol a short

poziciu po prechode hranice prekupenosti zdola nahor, pri nastaveni hranic na hodnoty 40
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a 60. Toto pravidlo je v stlade s logikou technickej analyzy, ze sa aktivum oplati nakapit
ked’ je ,,prilis* lacné a predat’, ked’ je ,,prili§ drahé®. Dosiahnuty vynos bol 19,38 %. Ako
mobzeme vidiet' aj v Tabul'ke 4, kde uvadzame zmieSané vysledky tradiénych aj inverznych
pravidiel, pre vypocet RSI indikétora je vhodnejsie pouzit’ krat$iu dizku parametra n ato 3
alebo 5 dni ako dlhs$ie ¢asové obdobia. K nastaveniu hodnét prechodovych hranic sa neda
jednozna¢ne urcit’, ktoré nastavenie je najoptimalnejSie. U pravidla pouzivajuceho ako
obchodny signal prechod cez neutrdlnu liniu, boli Gspesnejsie inverzné pravidla, ktoré su
v rozpore s odporaéanymi obchodnymi pravidlami. Zaujimavostou je, Ze napriklad
povodné pravidlo na pouzitie indikatora RSI, ktoré bolo definované jeho autorom
W.Wilderom s pouzitim 14-dnového spatného pohl'adu a nastavenim prechodovych hranic

na urovni 30 a 70, dosiahlo zaporny vynos -0,71 % p.a.

Tabulka 4 - Vysledky pre pravidla prechodu hranic

. L P-hodnota
. . Priemerny ro¢ny P-hodnota
Nazov pravidla . . Monte Carlo
vynos pravidla . Bootstrap
pertmutacia
TT2(30,70)-RSI3 0,1879659 0,001151569 0
INV-TTO(50) - RSI 5 0,179386639 0,001860569 0,001
TT2(40,60)-RSI3 0,193755085 0,000784022 0,003
INV-TTO(50) - RSI 5 0,179386639 0,001877631 0,004
INV-TT6(40,60)-RSI3 0,169633246 0,00241525 0,006
TT1(40,60)-RSI5 0,158460575 0,003201819 0,008
TT1(40,60)-RSI3 0,160148703 0,002784151 0,01
INV-TTO(50) - RSI 8 0,149034641 0,006553451 0,011
TT1(30,70)-RSI3 0,146917568 0,004841106 0,014
TT2(40,60)-RSI5 0,158236928 0,004644097 0,014

Zdroj: vlastné spracovanie

6.4 Celkové porovnanie pravidiel

Na zaver uvadzame celkové porovnanie 576 testovanych tradi¢nych pravidiel medzi sebou.
Z tohto poétu zaznamenalo 26 z nich Statisticki vyznamnost’ vynosu u oboch metod a 14
znich ujednej metédy. Celkovo najvyssi vynos dosiahlo uz spominané pravidlo
odporucanej long pozicie pri prechode pod hranicu prepredanosti zhora na dol a short
pozicie po prechode hranice prekupenosti zdola nahor s hranicami na trovni 40 a 60
vypocitané z indikatora RSI so spdtnym pohl'adom 3 dni. Medzi najispeSnejSimi
pravidlami dominovali hlavne pravidla prechodu hranic 1. a 2. typu s krat$im nastavenim

parametra n. Prehl'ad prvych 10 uvadzame v Tabulke 5:
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Tabul’ka 5 - Vysledky porovnania vSetkych 576 tradi¢nych testovanych pravidiel

. Lo, P-hodnota
. . Priemerny ro¢ny P-hodnota
Nézov pravidla , . Monte Carlo
vynos pravidla . . Bootstrap
pertmutacia
TT2(30,70)-RSI 3 0,1879659 0,001151569 0
TT2(40,60)-RSI3 0,193755085 0,000784022 0,001
TT1(40,60)-RSI5 0,158460575 0,003201819 0,003
TT1(40,60)-RSI3 0,160148703 0,002784151 0,004
TT1(30,70)-RSI3 0,146917568 0,004841106 0,006
TT2(40,60)-RSI5 0,158236928 0,004644097 0,008
TT1(30,70)-RSI10 0,140911384 6,5946E-05 0,01
TT1(30,70)-RSI 8 0,147847317 0,000354353 0,011
TT1(30,70)-RSI5 0,13352892 0,003975049 0,014
TT2(30,70)-RSI50 0,13977629 0,007315451 0,014

Zdroj: vlastné spracovanie

Ako posledné uvedieme celkové porovnanie vSetkych 1152 testovanych pravidiel, ktoré
zahfia vSetky tradiéné aj inverzné pravidla. V Tabulke 6. je uvedenych prvych 10
pravidiel, u ktorych sme hypotézu HO zamietli a ich vynos moze byt sposobeny skutocnou
prediktivnou silou pravidiel. Celkovo sa Statisticka vyznamnost’ vynosu ukazala na zaklade
oboch pouzitych statistickych metod (Monte Carlo permutacie a bootstrap ) u 77 pravidiel

a u d’alsich 23 na zéklade jednej z tychto dvoch metod.

Tabulka 6 - Vysledky porovnania vsetkych 1 152 testovanych pravidiel

. Lo P-hodnota
. . Priemerny ro¢ny P-hodnota
Nazov pravidla , . Monte Carlo
vynos pravidla ‘o Bootstrap
pertmutacia
INV-SMA 8 vs. Close 0,18799714 0,000855486 0
TT2(30,70)-RSI3 0,1879659 0,001151569 0
INV-TTO(50) - RSI 5 0,179386639 0,001860569 0
INV-EMA 5 vs. Close 0,180354737 0,001151583 0,001
TT2(40,60)-RSI3 0,193755085 0,000784022 0,001
INV-SMA 5 vs. Close 0,170121405 0,001478451 0,003
TT1(40,60)-RSI5 0,158460575 0,003201819 0,003
INV-TTO(50) - RSI 5 0,179386639 0,001877631 0,003
INV-TT6( 40, 60) - RSI 3 0,169633246 0,00241525 0,003
INV-WMA 8 vs. WMA 10 0,153781019 0,005117048 0,004

Zdroj: vlastné spracovanie
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Celkovo statisticky najvyznamnejs$i vynos 18,80% p.a. dosiahlo inverzné pravidlo
prekrizenia 8-ditového jednoduchého kizavého priemeru s Close cenou. Podl'a logiky tohto
inverzného pravidla by mal obchodnik zaujat' poziciu long ak je Cena pod svojim 8-
dinovym SMA a naopak poziciu short, ak je cena nad svojim 8-diiovym SMA. Najvyssi

dosiahnuty vynos bol 19,38 % u spominaného pravidla TT2( 40, 60) - RSI 3.

Pre uplnost’ nasho vyskumu eSte porovname vynosnost naSich testovanych pravidiel
s vynosom stratégie buy and hold. Na nami sledovanom 10-ro¢nom obdobi by sme touto
stratégiou kupy a drzania dosiahli priemerny rocny vynos 5,6378 % p.a. Porovnanie kol’ko
nami testovanych pravidiel dokdzalo porazit’ tto stratégiu uvadzame v tabulke 7. Vidime,
ze aj ked niektoré naSe pravidla dosiahli vy$§i vynos ako buy & hold stratégia, neboli
naSimi metdodami oznacené za Statisticky vyznamné atento ich vynos mohol byt
sposobeny len nahodou. Na§ stanoveny benchmark a metdédy na urcenie Statistickej
vyznamnosti vynosov testovanych pravidiel sa teda ukézali byt prisnej$im kritériom ako

porovnanie vynosov so stratégiou buy and hold.

Tabul’ka 7 - Porovnanie pravidiel so stratégiou buy & hold

Porovnanie vysledkov testovanych Tradic¢né Inverzné VSetky
pravidiel pravidla pravidla pravidla
Celkovy pocet testovanych pravidiel 576 576 1152

Pocet pravidiel s dosiahnutym vynosom

o, . 99 115 214
vy$Sim ako buy & hold startégiou

Pocet pravidiel s vynosom Statisticky
vyznamnym na zaklade oboch metdd 26 51 77
(Monte Carlo permutacie a bootstrap)
Pocet pravidiel s vynosom Statisticky

vyznamnym na zaklade len jednej z metdd 14 9 23
(Monte Carlo permutacie a bootstrap)

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zaklade naSich nameranych vysledkov moézeme usudit, Ze najuspesnejSie boli
Vv predikovani cenovych pohybov na trhu inverzné pravidld k pravidlam typu prekriZzenia
klzavého priemeru s cenou alebo dvoch klzavych priemerov navzdjom a pravidla zalozené

na prechode hranic prekipenosti a prepredanosti s krat§im nastavenim parametra n (poctu
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dni). Naopak tradi¢né pravidld na predpovedanie trendu zaloZené na kizavych priemeroch
nevykazovali nijaké Statisticky vyznamné vynosy. Moze to byt sposobené napr. tym, ze
ked’ rovnaké zakladné pravidld pouziva velké mnozstvo obchodnikov, tieto pravidla
stracaju svoju platnost. Tradi¢né vnimanie logiky pravidiel nemusi byt vzdy spravne
a moze sa stat’, ze nejakl chybnu uvahu po sebe kopiruje mnoho obchodnikov. Pokial’ toto
spravanie ini jednotlivei predvidaju aida akoby ,,proti trhu“, mézu dosiahnut vyssich
vynosov. Komplexné porovnanie pravidiel vSak nie je jednoduché, ked’ze pravidla st
rozdielne ana roznych typoch dat moézu dosahovat rozne vysledky. Pouzitim
sofistikovanejSich metdd na vyhodnocovanie uspeSnosti obchodnych pravidiel by sme
mohli dospiet’ k inym zaverom. Preto je dolezité poukazat’ aj na niektoré nedostatky nasho

vyskumu. Zhrnieme si teda zakladné vyhody a nevyhody nasho pristupu.

6.5 Nedostatky nasho vyskumu

1.) Testovanie len samostatnych indikatorov

Pri tvorbe obchodnych pravidiel sme testovali len samostatné indikatory. V
dosledku casovej a vypoctovej naro¢nosti sme otestovali len mali vzorku indikéatorov
Z potencialne vel’kého mnozstva moznosti. Kombinovanim tychto indikétorov medzi sebou
a pouzitim d’alSich indikdtorov by bolo mozné vytvorit’ komplexnejsie pravidla, ktoré by
mohli dosiahnut’ vacSie vynosy. Taktiez zakomponovanim riadenia rizika do naSej stratégie

by sa dala vylepsit’ robustnost’ pouzitych obchodnych pravidiel.

2.) Pravidla sme testovali len na datach indexu S&P 500
Pravidla, ktoré vykazali Statisticki vyznamnost' vynosov na tomto akciovom indexe,
nemusia byt’ Gspesné po aplikovani na datach iného indexu alebo finanéného inStrumentu.
Naopak, pravidla, ktorych prediktivna sila bola naSimi testami zamietnuta, mézu na inych
datach dosiahnut’ Statisticky vyznamné vynosy

3.) Pouzitie len jedného ¢asového obdobia na testovanie pravidiel
Pravidla, ktoré vykazali Statistickii vyznamnost' vynosov v danom 10-roénom c¢asovom
obdobi, nemusia byt uspesné po aplikovani na datach v inom ¢asovom obdobi alebo na
ro6zne dlhom ¢asovom obdobi.

4.) Pouzitie jednoduchych binarnych pravidiel
Tieto pravidla znac¢ne zjednodusSuju nasu rozhodovaciu situdciu, ked’ze pocas celého

sledovaného obdobia sa rozhodujeme len medzi dvoma poziciami — long a short. Stoja na
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predpoklade, ze trh je neustdle neefektivny a kontinudlne pontika ziskové prilezitosti. V
v ¢ase velkych fluktuacii na trhu prerabame v dosledku mnozstva faloSnych signalov.
Pouzivanim aj neutralnej pozicie by sme mohli docielit’ to, ze v ¢ase tychto vykyvov by
sme mohli z otvorenych pozicii vystupit’ a drzat’ sa mimo trhu, pokial’ sa situacia na trhu

ukl'udni a indikatori nam budu znova signalizovat’ novy profilujici sa trend.

5.) Pouzivanie predaja na kratko
Tym, Ze v nasej praci pouzivame short pozicie, uvazujeme tym o neobmedzenej moznosti
tzv. predaja na kratko (angl. shortselling). V praxi je vSak casto pri obchodovani na

burzach tento typ predaja zakazany.
6.) NeuvaZovanie transakénych nakladov

Poplatky za obchodovanie by mohli zna¢nym spdsobom negativne ovplyvnit’ vynosnost’
naSich pravidiel, najmd pri pravidlach, ktoré ndm generovali Casté signaly na zmenu
pozicie.

7.) Rozdiely medzi otvaracimi a uzatvaracimi cenami

Neuvazovali sme nad stratami spOsobenymi pripadnym v&a¢Sim rozdielom medzi
uzatvaracou cenou V deii t, na zdklade ktorej sme generovali obchodny signal a otvaracou

cenou pre den t+1, na ktorti sme tento obchodny signal aplikovali.

6.6 Vyhody nasho vyskumu

1.) Pouzitie benchmarku na stanovenie Statistickej vyznamnosti nasich pravidiel.
Vynosnost’ pravidla je relevantna len vo vztahu k nejakému benchmarku.
benchmark ato vynos pravidla, ktoré nema prediktivnu silu. Pravidlo sme teda
mohli vyhlésit’ za efektivne len vtedy, ak porazilo svojou vynosnost'ou vynosnost’
nahodne generovaného pravidla bez prediktivnej sily na danej 95 %-nej hladine
vyznamnosti. Pre prakticku vyznamnost’ pravidiel sa ako benchmark ¢asto pouziva
vynos pravidla stratégiou Buy & Hold. Hoci niektorym naSim pravidlam sa
podarilo porazit® stratégiu Buy & Hold, v Statistickych testoch bola ich prediktivna
sila zamietnutd. To znamena, Ze aj Vtakom pripade mohol byt ich vynos len
dielom nahody.

2.) Statistické testy sme aplikovali na kazdé jedno pravidlo samostatne.
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3.) Odstranenie trendu z dat, zktorych boli vypocitané denné vynosy pravidla.
Zabezpecili sme tym to, aby sme mohli medzi sebou relevantne porovnat’ pravidla
s r6znou naklonnnost'ou k long a short poziciam.

4.) Aplikovanie obchodného signalu vygenerovaného na zaklade zatvaracej ceny az na
otvaraciu cenu nasledujiceho dna. Ked'ze v praxi nie je mozné realizovat’ obchod
po zatvoreni burzy, najblizsia prilezitost, kedy moézeme aplikovat’ obchodny signal
obdrzany na konci obchodného dia z uzatvaracej ceny, je az pri otvoreni burzy
V nasledujuci den.

5.) Testovanie inverznych pravidiel. Ako sme uz spominali, niektoré tradi¢né pravidla
moézu byt technickymi analytikmi vyhlasované za tuspesné len vdaka svojej
popularite a tym, ze ich pouZziva vel'’ké mnozstvo obchodnikov, stracaji prediktivnu
silu. Testovanim inverznych pravidiel sme poukazali na to, Ze tradicné vnimanie
pravidiel nemusi byt vzdy spravne a logika tychto pravidiel méze byt presne
opacna.

6.) Vytvorenie vlastnej pocitacovej aplikacie na spdtné testovanie pravidiel

a vyhodnocovanie ich Statistickej uspesnosti.
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Zaver

V naSej diplomovej praci sme skumali Statisticki uspeSnost’ predikcie trhov
matematickymi metédami technickej analyzy. V teoretickej Casti prace sme v prvej
kapitole uviedli zakladné principy technickej analyzy a porovnali sme ju s principmi
fundamentalnej analyzy. Poukdzali sme na rozdiely tychto dvoch pristupov a na vyhody
pouzitia technickej analyzy. Dalej sme predlozili zaklady tedrie efektivnych trhov, ktora je
Vv rozpore s principmi technickej analyzy. Poukdzali sme na nedostatky technickej analyzy
tvrdeniami, na ktorych je tedria efektivnych trhov zalozend. Nasledne sme uviedli
protiargumenty na obhajobu pouZiteI'nosti technickej analyzy ako nastroja na predikovanie

budticeho vyvoja trhov.

V druhej kapitole sme si zadefinovali matematické metddy technickej analyzy ako
objektivne metody, ktoré si zalozené na jasnych vopred definovanych matematicky
a logickych algoritmoch. Uviedli sme tym do stvisu tieto metddy s algoritmickym
obchodovanim. Popisali sme si vybrané technické indikatory a to kizavé priemery, MACD

a RSI indikator, ktoré sme neskor pouzivali na tvorbu nasich obchodnych pravidiel.

Obchodné pravidla a princip ich tvorby sme si popisali v tretej kapitole. Pouzili sme
bindrne obchodné pravidld. Pomocou kizavych priemerov a MACD sme si stanovili
obchodné pravidla na identifikovanie trendu na trhu na zaklade tradi¢nej logiky technicke;j
analyzy. Pouzili sme aj 6 typov pravidiel prechodu hranic prekupenosti a prepredanosti
ajedno pravidlo prechodu neutrdlnej linie u RSI indikatoru. K vybranym tradi¢nym
obchodnym pravidlam sme zostavili aj inverzné pravidla, ktoré generovali obchodné
pozicie v obratenej logike k tradiénym pravidlam. Uviedli sme sp6sob vypoctu vynosov

naSich pravidiel.

V d’alSej kapitole sme uviedli zdkladné Statistické principy testovania hypotéz. Stanovili
sme si benchmark, s ktorym sme porovnavali vynosy nasho pravidla. Tymto benchmarkom
bol vynos pravidla, ktoré nemé prediktivnu silu ajeho ocakdvany vynos na
detrendovanych datach je nulovy. Stanovili sme si nulovu a alternativnu hypotézu, ktora
sme testovali. Uviedli sme dve Statistické metody — Monte Carlo permutaciu a bootstrap

metodu na tvorbu vzorky nahodne generovanych vynosov pravidla, Sktorymi sme
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porovnavali skuto¢ny vynos naSho pravidla dosiahnuti po€as spdtného testovania na
historickych datach. Na zéklade vypocitanej p-hodnoty sme wurcovali Statisticku
vyznamnost’ pravidla. Ak ndm vysla p-hodnota mensia ako 0,05, nulovl hypotézu HO, ze

pravidlo nema prediktivnu silu, sme zamietli.

Hlavhym cielom prace bolo demonstrovat pouzitie Statistického pristupu na
vyhodnocovanie Statistickej vyznamnosti obchodnych pravidiel ato pouzitim dvoch

Statistickych metod — Monte Carlo permutécie a bootstrap metody.

V praktickej ¢asti sme v nami naprogramovanej pocitacovej aplikacii podla tejto metodiky
spatne testovali vynosnost’ pravidiel na historickych datach akciového indexu S&P 500.
Cielom bolo ngjst’ vhodnym nastavenim parametrov také pravidla, ktorych vynos by bol
na sledovanom obdobi Statisticky vyznamny. Takéto pravidla by mali mat’ predpoklad byt
uspesné v predikcii trhov aj v budicnosti. Hlavny prinos prace vidime vo vlastnej
naprogramovanej pocitacovej aplikacii, pomocou ktorej sme backtestovali dokopy 576
tradicnych a 576 inverznych obchodnych pravidiel. Na zaklade ziskanych vysledkov
naSich testov sme ukazali, ze matematické metody technickej analyzy mozu slazit
v urcitych pripadoch na predpovedanie pohybov na trhoch. Vysledky nasho vyskumu vSak
nemusia platit’ pri aplikovani na iné data. Preto je Statistickd analyza obchodnych pravidiel

dolezitym nastrojom.

Ked'Ze tato praca zasahuje svojim rozsahom do viacerych oblasti, pouzita terminologia
modze byt v niektorych cCastiach tazSie zrozumitel'nd. SnaZili sme sa uplatnit’ vedecky
pristup k danej problematike. Na mozné nedostatky nasho vyskumu sme upozornili
V zaverecnej Casti prace. Na druhej strane sme ukézali na niektoré pozitivne vysledky.
Ukézali sme, tradicné chapanie logiky technickej analyzy nemusi vzdy fungovat’ v sulade
so vSeobecnymi odporucaniami. Potvrdzovali to aj vysledky testovanych inverznych

ravidiel, ktoré dosahovali Statisticky vy$$iu uspeSnost’ ako testované inverzné pravidla.
9
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