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Srovnani vynosnosti zakladnich obchodnich strategii technické

analyzy pri obchodovani mén CZK/USD a CZK/EUR!
Verze 23.11. 2013 Michal Dvorak

1. Zamér

Na predndskach 1MT301 - Mezindrodni finance byly zminény 4 ukazatele technické analyzy —
klouzavy pramér, dva klouzavé prliméry, momentum a Bollingerovo pasmo. Jak jsou na nich
postavené obchodni strategie Uspésné v praxi? Kterd z nich ptindsi nejvyssi zisky?

To bude prozkoumano na ménovych parech CZK/EUR a CZK/USD. Budou pouzita data pro kazdodenni
fixing, tedy jednou denné reportované kotace, v obdobi od 30. 8. 2006 do 6. 11. 2013. K dispozici je
pro oba ménové pary 1813 dennich pozorovani. Obdobi konci pred zahajenim masivnich devizovych
intervenci CNB v listopadu 2013. Jde o kurzy stfed, tudi? o obchodovani bez nutnosti platit bid a ask
marze.

Text je organizovan nasledujicim zplsobem. V kapitole 2 jsou popsany testované obchodni strategie
a parametry indikatord. Kapitola 3 popisuje benchmarkové strategie, tj. strategie, s nimiz bude
vyhodnost testovanych strategii pomérena. Kapitola 4 diskutuje zplsob méreni vynosnosti.
V kapitole 5 jsou uvedeny vysledky pro bézné uzivané parametry strategii. V kapitole 6 je diskutovana
vynosnost jednotlivych strategii v zavislosti na volbé prislusnych parametr(. Kapitola 7 pfinasi
shrnuti.

2. Definice testovanych obchodnich strategii
Strategie jsou zamérné zvoleny v nejjednodussi, bézné uvadéné podobé (napf. Durédkovd a Mandel
(2007, kap. 5)% Velikosti parametr( jsou pak stanoveny na zakladé obvyklych hodnot.

Klouzavy primér.

Definice indikdtoru: klouzavy primér, nevéaZeny, sestavajici z aktualni hodnoty a W—1 zpoZdénych
hodnot, tj.

t
2.S:
M (W) — I=t-w+l ,
A[ w
kde MA, (W) je hodnota klouzavého priméru ve dni t, v zavislosti na parametru W,

S, je spotovy kurz CZK/FX v i-tém dni.

Ndkupni signdl (ndkup FX; FX je USD nebo EUR podle pouZitého ménového paru): Pokud aktudlni kurz
CZK/FX protne klouzavy primér zdola, tj. pokud jsou spinény podminky S, ; <MA_;a zdroven
S, >MA.

! p¥ed poutzitim zavéra studie k vlastnimu obchodovani se prosim seznamte s disclaimerem na strané 12.
> Durgakova, J. a Mandel, M. (2007). Mezindrodni finance. 3. vydani. Praha: Management Press.
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Prodejni signdl (prodej FX): Pokud aktudlni kurz CZK/FX protne klouzavy primeér shora, tj. pokud jsou
spinény podminky S, ; > MA _,azéroveri S, <MA,.

UZitd hodnota parametru: W= 20, tedy klouzavy primér sestdva z aktudlniho kurzu a kurzu v 19
predchozich obchodnich dnech.

Kratkodoby a dlouhodoby klouzavy primeér.

Definice indikdtoru: klouzavé priméry, nevazené, sestavajici z aktualni a W, —1 zpozdénych hodnot

(kratkodoby, SMA), respektive z aktudlni a W, —1zpozdénych hodnot (dlouhodoby, LMA), tedy

t t
25 2.8
SMA (w;) == =5, LMA (W) = =

1 2

Ndkupni signdl (ndkup FX): Pokud kratkodoby klouzavy primér protne dlouhodoby klouzavy primér
zdola, tj. pokud jsou spinény podminky SMA, ; < LMA,_; a zéroveit SMA, > LMA, .

Prodejni signdl (prodej FX): Pokud kratkodoby klouzavy primér protne dlouhodoby klouzavy primér
shora, tj. pokud jsou spinény podminky SMA, _; > LMA , a zéroveit SMA, < LMA, .

UZité hodnoty parametri: W, =5, W, =20, tedy kratkodoby klouzavy primér sestava z aktudlniho
kurzu a kurzu ve 4 predchozich obchodnich dnech a dlouhodoby klouzavy primér sestava
z aktualniho kurzu a kurzu v 19 pfedchozich obchodnich dnech.

Momentum.
Definice indikdtoru: rozdil aktualni hodnoty CZK/FX a hodnoty zpozdé&né o | obdobi, tj.

M. (1) =S,-S,.

Ndkupni signdl (ndkup FX): Pokud se momentum preklopi ze zapornych do kladnych hodnot, tj.

pokud jsou spinény podminky M, ;, <0a zaroven M, >0.

Signdl na ukonceni spekulace na zhodnoceni FX (opétovny prodej FX): Pokud momentum prestane
rlst, tj. pokud je splnéna podminka M, , > M.

Prodejni signdl (prodej FX): Pokud se momentum preklopi z kladnych hodnot do zapornych, tj. pokud
jsou spInény podminky M, ; >0a zaroveri M, <0.

Signdl na ukonceni spekulace na znehodnoceni FX (opétovny nakup FX): Pokud momentum prestane

klesat, tj. pokud je spInéna podminka M, ; <M,.

Nakupni a prodejni epizody tedy nepokryvaji celé uvazované obdobi: urditou dobu investor pasivné
drZi svou vychozi ménu. To je diskutovdno v kapitole 4 vénované méreni vynosnosti.
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UZitd hodnota parametru: | =19, tj. momentum je rozdilem aktudlniho kurzu a kurzu pfed 19
obchodnimi dny.

Bollingerova pasma.

Definice indikdtoru: stfed pasma (M) je definovan jako klouzavy pramér, nevazeny, sestavajici
z aktudlni hodnoty kurzu a W—1 zpoZdénych hodnot. Horni mez pasma (H) je definovdn jako stied
pasma plus K krat klouzava smérodatna odchylka sestavajici z aktualni hodnoty a W—1zpoZdé&nych
hodnot kurzu. Dolni mez (L) je definovana jako stfed pasma minus K krat shodné vymezend klouzava
smérodatna odchylka. Neboli,

>s

MI(W) — i:t—\\;verl ,

t

(S M, (W)’
Ho (k) =M (w) + =t ,

t

Z(Si -M t (W))2

L, (W,k) = M, (W) —k - |/ ==t

W

Ndkupni signdl (ndkup FX): Pokud aktualni kurz shora protne dolni mez pasma (tj. klesne mimo

pasmo), neboli jsou spInény podminky S, ; > L, ;azdroveri S, <L,.

Signdl na ukonceni spekulace na zhodnoceni FX (opétovny prodej FX): Pokud aktualni kurz vystoupi
nad spodnich f % dolni poloviny pasma, tj. S, >L, + f -(Mt _L:): neboli pfekona vice nez f %

cesty v navratu od kraje ke stfedu pasma.

Prodejni signdl (prodej FX): Pokud aktudlni kurz zdola protne horni mez pasma (tj. vzroste mimo

pasmo), neboli jsou spInény podminky S, ; < H, ,azéroveri S, > H,.

Signdl na ukonceni spekulace na znehodnoceni FX (opétovny ndkup FX): Pokud aktudlni kurz sestoupi
pod hornich f % horni poloviny pasma, tj. S, <H, —f ~(Ht - |\/|t), neboli pfekond vice nez f %

cesty v navratu od kraje ke stfedu pasma.

Nakupni a prodejni epizody tedy nepokryvaji celé uvazované obdobi: ur¢itou dobu investor pasivné
drzi svou vychozi ménu. Dokonce je obvyklé, Ze pro néj zahrani¢ni ménu vlastni pouze zlomek celého
obdobi. To je diskutovano v kapitole 4 vénované méreni vynosnosti.

Uzité hodnoty parametri: W=19, k=196, f =0,2. Tj. klouzavy priimér a smérodatna odchylka
sestava z aktudlniho kurzu a kurzu v 19 pfedchozich obchodnich dnech. Pasmo je Siroké 1,96 nasobek
smérodatné odchylky kazdym smérem. Pozice se likviduji, pokud kurz se vrati ke stfedu pasma o vice
nez 20% vzdalenosti mezi krajem a stfedem pasma.
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3. Definice benchmarkovych strategii

Pro zvySeni vypovidaci schopnosti je vhodné srovnat vysledky testovanych obchodnich strategii
s vysledky jednoduchych alternativnich strategii Ci investicnich pfilezitosti. Nabizi se nasledujici
srovnavaci (benchmarkové) strategie:

e Dokonalé predpovédi (nedostizna horni mez)

e DrzZeni vyhodnéjsi z mén po celé obdobi (dolni mez)

o Nahodné obchodovani (dolni mez)

e Vynosnosti jinych aktiv, napfiklad akciovych index( v danych zemich (dolni mez).

Obchodovani na zakladé dokonalych predpovédi znamena zaujimani takovych pozic v ¢ase, které
umozni profitovat na veskerém kurzovém vyvoji. Jednd se o nevyssi mozny vynos pfi dané frekvenci
dat. Zde jde o jeden kurz kazdy den; investor by ale mohl zvysit zisk proti tomuto benchmarku, kdyby
mél moznost obchodovat ¢astéji (naptiklad 2x denné). Vysledek® této bechmarkové strategie (P) se
vypocte jako

.
P=>IS, -S|
t=2

Drzeni vyhodnéjsi z mén po celé obdobi je defenzivni strategie, kterd predpoklada, Ze investor trefi
smér pohybu kurzu, a v pribéhu obdobi neobchoduje. Pokud se jeho vychozi ména za obdobi
zhodnoti, nebude obchodovat viibec. Vynosnost strategie® (H) se vypocte jako

H= maX{ST _Sl’sl_ST}=|ST _Sl|

Nahodné obchodovani znamend, Ze investor ,si hodi kostkou” a podle vysledku zaujima nebo
likviduje pozici. Zde bereme nejlepsi vysledek ndhodného obchodovani z deseti pokus(, pricemz
kazdy pokus vypada tak, Ze investor kazdy den generuje (rovhomérné rozdélené) nahodné ¢islo mezi
-1 a 1. Pokud aktualné nedrzi Zadnou pozici, kdyZ padne Cislo vétsi nez 0,7, nakoupi FX, pokud mensi
nez -0,7, proda FX. Pokud aktudlné pozici drii, kdyZz padne Cislo mensi nez -0,7 nebo vétsi nez 0,7,
pozici likviduje. V pripadé, Ze likviduje, losuje jesté jednou, a kdyZ se dostavi opét vysledek vyssi nez
0,7 ¢i niz8i nez -0,7, prejde ihned do opacné pozice.

Vynosnost akciovych indext je mérena jako zhodnoceni akciového indexu za sledované obdobi.
Tento benchmark lIze srovnavat s obchodnimi strategiemi pouze v pomocném ukazateli zhodnoceni
prvotni castky (kapitola 4, méritko stavl Uctu), protoze méri naklady obétované prilezZitosti drzeni
obchodniho uctu pro obchodovani mén. Vypocte se jako

A=ﬁ-1oo,

kde A je hodnota akciového indexu ke konci i-tého dne.

* Jde o hodnotu nejvhodné&jiiho méfitka vynosnosti - kumulovanou velikost pohybu kurzu - pro tuto
benchmarkovou strategii. Vice o méfitkach vynosnosti hovoti kapitola 4.
* Viz poznamku 2.

-
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4. Ukazatele vynosnosti

NeZ prejdeme k prezentaci vysledkd, je vhodné zminit uZité zplisoby méreni vynosnosti strategii. Jako
nejvhodnéjsi méfitko, které je dale pouZito v citlivostni analyze v kapitole 6, se jevi kumulovana
velikost pohybu kurzu.

Kumulovana zména kurzu. Kumulovana velikost pohyb( kurzu, pokud je obchodovan kontrakt o
velikosti jedné jednotky FX, se rovna souétu dennich kurzovych ziskd nebo ztrat z kratkych i dlouhych
pozic, které strategie radi zaujmout. Vypocte se jako

Z(Sm -3 )"‘ Z(Si - Si+1)'

ieL ieS

kde i e Lv pfipadé, Ze strategie radi mit v i-tém obchodnim dni dlouhou pozici v FX (tedy
spekulovat na posileni FX, neboli numericky narGst kurzu CZK/FX), a i €S v pfipadg, Ze
strategie radi mit v i-tém obchodnim dni kratkou pozici v FX (tedy spekulovat na oslabeni FX,
neboli numericky pokles kurzu CZK/FX).?

Jednd se o nejpresnéjsi indikdtor, protoze reaguje jak na investicni pfilezitosti vzniklou posilovanim
FX, tak na investicni pfileZitost vzniklou oslabovanim FX. Dale zde neplsobi kumulaéni efekt, kdy
ziskany profit umoZni nasledné obchodovat ve vétsich objemech. Nevyhodou tohoto méfitka je méné
obrazni interpretace vysledk(l a nemoznost presného méreni vynosnosti vloZzenych zdroja. Proto jsou
uvaZovana i dvé nasledujici doplrikova méritka vynosnosti.

Stav obchodniho uctu, pokud mél investor na zacatku obdobi 100 CZK. Pokud na konci obdobi
investi¢ni strategie doporucuje drzet FX, budou FX konvertovany do CZK kurzem posledniho dne. Tim
Ize pfesné méfit vynosnost strategie. Je tfeba si vSak uvédomit, Ze korunovy investor profituje na
pohybu kurzu kazdym smérem odlisSné. Pokud oéekdva apreaciaci FX, drzi FX a ndsledné inkasuje zisk
pfi zpétné konverzi. Pokud ocekava depreciaci FX, drzi CZK. ProtoZe je vSak jeho ucet korunovy,
nemuZe na apreciaci CZK vydélat: vydéla jediné tehdy, pokud mu apreciace umozni nasledné koupit
FX levnéji pro dalsi investicni kolo. Pokud by koruna apreciovala celé obdobi (srovnej
s benchmarkovou strategii ,,drz“), nebude provadét zadné konverze. TudiZ korunovy stav na jeho
G¢tu bude 100 CZK. Pfestoze trefil smér pohybu, nevydéld ani korunu.®

Stav obchodniho uctu, pokud mél investor na zacatku obdobi 100 FX. Vypocet probiha identicky
jako v minulém ptipadé. Na konci obdobi se Gcet pfipadné konvertuje kurzem posledniho dne do FX.
Z uvedenych dlvodl je takrka jisté, Ze se oba vysledky budou lisit. Napfiklad ve vySe zminéné
strategii ,,drz CZK” dojde k zisku. FX ucet byl totiZ nejprve konvertovdn do CZK a ta se zhodnotila. Pfi
zpétné konverzi dostane investor vice nez 100 FX, bude proto realizovat zisk.

Vedle méritek vykonnosti je vycislen pocet investicnich epizod (= pocet zaujeti kratké nebo dlouhé
pozice v FX), aby bylo zfejmé, které strategie nuti investora Castéji obchodovat. Pocet investi¢nich

> Jinymi slovy, k méfitku se pfipocte mezidenni kurzovy rozdil, pokud byla spekulace mezi dvéma obchodnimi
dny Uspésna (pti dlouhé pozici se zhodnotil FX nebo pfi kratké pozici se znehodnotil FX). Stejné tak se od
méritka odecte mezidenni kurzovy rozdil, pokud byla spekulace mezi dvéma obchodnimi dny nelspésna (pfi
dlouhé pozici se znehodnotil FX nebo pfi kratké pozici se zhodnotil FX).

® Investor by si mohl FX pujit, pfevést do CZK, a vydélat na moznosti splatit uvér levngji. To ale vyzaduje
predpoklad o velikosti Urokové sazby FX tvérd. Kvili nutnosti jejiho modelovani tento, byt bézny, zptsob
kurzové spekulace nebude uvaZovan.
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epizod odpovida ,,oboustrannému” indikatoru kumulované zmény kurzu a nikoli staviim uctu v obou
ménach. Vyssi pocet epizod je pro investora negativni, protoZe s kazdym obchodem bude muset
investor platit bid-ask marzi, ktera snizuje jeho ¢isté vynosy z obchodni strategie.’

5. Baseline vysledky

Vysledky pro ménovy par CZK/USD jsou uvedeny v Tabulce 1. Nezdvisle na zpUsobu méreni byl
nejvynosnéjsi strategii klouzavy primér. Nejméné vyhodna byla strategie zaloZzend na Bollingerové
pasmu, kterd u nejpresnéjsiho méritka kumulované zmény kurzu vedla dokonce k Cisté ztraté.

Tabulka 1: Vysledky obchodnich strategii na ménovém paru CZK/USD

Testovana Kumulovana Pocet investicnich Zhodnoceni Zhodnoceni
strategie zména kurzu epizod 100 CzK 100 USD
Klouzavy pramér 19,67 156 154,25 180,34
Kratkodoby a

11,78 94 123,62 144,45
dlouhodoby KP ! ’ ’
Momentum 2,62 143 106,52 107,33
Bollingerovo 0,56 101 92,80 105,35
pasmo

V Tabulce 2 jsou uvedeny vysledky referencnich strategii. Ze srovnani s benchmarky vychazi
jednoznacné vitézné pouze strategie klouzavého priméru. Strategie kratkodobého a dlouhodobého
priméru je podstatné vynosnéjsi neZz drZeni vyhodnéjsi mény, ale nejlepsi z10 nahodnych
obchodnikt by dosahl lepsiho vysledku.® Kratkodoby a dlouhodoby klouzavy priimér p¥inasi pouze
mirné vyssi zhodnoceni nez vynosnost americkych akcii, coz pfi vyssi rizikovosti mén neni pfilis
uspokojivé. Strategie momenta a Bollingerova pasma propadly, jsou dokonce daleko méné vyhodné,
nez kdyby investor drzel USD po celé obdobi.

Tabulka 2: Vysledky referenénich strategii (benchmarkti) pro ménovy par CZK/USD

Referencni Kumulovana Pocet investicnich Zhodnoceni Zhodnoceni
strategie zména kurzu epizod 100 CzK 100 USD
Dvokonals . 215,75 865 27 371,28 31 503,50
predpovédi

Drvzet vyhodnéjsi 2,96 1 100 115,50
ménu

Nahodné o 13,44 340 148,63 137,39
obchodovani

Drzet domaci

L - - 71,69 135,75
akciovy index

’ Technické indikatory byly vyvinuty kvili pfedvidani pohybu kurzu stfed a se spready nepracuji. Zale#i pouze na
klientovi, jak vyhodné spready dokaze obstarat. Velikost velkoobchodniho bid-ask spreadu kotaci CZK/USD a
CZK/EUR uvadénych na Patria Finance se pohybuje kolem 0,03. Aby se spoditala istd vynosnost investora
obchodujiciho tyto kotace, je potfeba odedist tuto velikost krat pocet investic¢nich epizod.

& Casto je pouzivano (manipulativni) srovnani nahodnych obchodnich strategii s opicemi; napfiklad by se reklo,
Ze investor uZivajici strategii kratkodobého a dlouhodobého priméru byl méné Uspésny nez jedna z deseti
obchodujicich opic. To mimo jiné ukazuje, Ze i investor bez promyslené obchodni strategie mlze obcas
dosahnout pozoruhodného zhodnoceni. Vice napt. Taleb, N. (2011). Cernd labut: Ndsledky vysoce
nepravdépodobnych uddlosti. Praha: Paseka.
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Vysledky pro ménovy par CZK/EUR udané v Tabulce 3 jsou mirné odlisné. Kvali nizsi volatilité mén
jsou dosaZzend zhodnoceni vyrazné nizsi. Klouzavy primér je opét daleko nejvyhodnéjsi strategii,
nasledovan tentokrat Bollingerovym pasmem. Momentum a dva klouzavé priméry jsou podstatné
méné vyhodné.

Tabulka 3: Vysledky obchodnich strategii na ménovém paru CZK/EUR

Testovana Kumulovana Pocet investicnich Zhodnoceni Zhodnoceni
strategie zména kurzu epizod 100 CZK 100 EUR
Klouzavy pramér 4,45 192 103,70 113,93
Kratkodoby a

dlouhodoby KP 0,27 106 95,86 104,93
Momentum 0,46 150 96,97 104,85
Bollingerovo 1,23 90 98,92 106,24
pasmo

Pokud provedeme srovnani s vysledky benchmarkovych strategii (Tabulka 4), Zadna ze sledovanych
strategii neporazi nejlepsiho z 10 ndhodnych investorl a vSechny jsou podstatné méné vynosné nez
drzeni eurovych akcii, reprezentovanych némeckym indexem DAX. Kromé klouzavého priméru
vychdzi vSechny strategie rovnéz hire nez drzeni EUR po celé obdobi. Kratkodoby a dlouhodoby
klouzavy primér a momentum dokonce vyrazné hire.

Tabulka 4: Vysledky referenénich strategii (benchmarkd) pro ménovy par CZK/EUR

Referencni Kumulovana Pocet investicnich Zhodnoceni Zhodnoceni
strategie zména kurzu epizod 100 CzK 100 EUR
Dokonalé 141,59 835 1486,91 1625,90
predpovédi

Drzet vyhodnéjsi 2,47 1 100,00 109,56
ménu

Nahodné 7,42 314 111,06 119,80
obchodovani

Drzet domaci

L - - 71,69 154,08
akciovy index

6. Citlivostni analyza

Studie zdmérné pouziva nejjednodussi strategie a typické nastaveni parametrl. Je nesporné, Ze
modifikace strategii (tj. signall, kdy se bude nakupovat a kdy prodavat), bude mit vliv na ziskovost.
Stejné tak bude mit vliv i zména v parametrech indikator( (napf. délka okénka u klouzavého
prameéru). Investor bude mit zajem si parametry prizplisobovat tak, aby dosahl nejlepsich vysledk.
Propracovanéjsi verze studie by proto méla byt tfikolova.

eV prvnim kroku se nastavi parametry tak, aby pravé jejich uziti davala strategie nejvyssi vynos
na urcitém vzorku dat

e Ve druhém kroku se takto optimalizované strategie otestuji na novém vzorku dat.

o Ve tfetim kroku se porovnaji vysledky druhého kroku mezi obchodnimi strategiemi a urci se
jejich poradi.

Zmény strategii ponechejme stranou a zaméfme se na nastaveni parametrl. Je klicové, aby
parametry strategie byly optimalizovany na jiném vzorku dat, nez na kterém bude provedeno jejich
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porovnani. V realité totiz nem(Ze investor strategii vylepSovat na zadkladé svych budoucich vysledka.
Existuji dvé feSeni tohoto poZzadavku:

e Soubor o kotovanych kurzech se rozdéli na dvé casti (napr. od 30. 8. 2006 do 31. 12. 2009 a
od 1. 1. 2010 a nov&jsi), na jedné z nich se optimalizuji parametry a na druhé se otestuji.’

e Parametry metod jsou prabéiné vylepSovany tak, Zze pro kazdy obchodni den wvyuziji
parametry vyvinuté na vSech (nebo jen ¢asti, napf. poslednim roce) minulych datech az do
minulého obchodniho dne.*

Prvni zplsob neni u ¢asovych fad vhodny, protoZze metody budou nevyhnutelné optimalizované na
starych datech. Druhy zp(isob, ackoli béZné pouzivany, je komplikovanéjsi na implementaci.'* Proto
bude citlivostni analyza zamérena pouze na popis zmény vysledkd, pokud by byly pouZity odlisné
parametry.

Zkoumano bude (1) do jaké miry kolisa realizovand vynosnost strategii v zavislosti na volbé
parametrd, a (2) zda hodnoty zvolené ve studii dosahuji spiSe podpridmérnych nebo spise
nadprimérnych vysledkd v ramci vSech pripustnych parametr( strategie.

Meéfritkem vykonnosti bude kumulovana zména kurzu (viz kapitola 4). U strategii s vice parametry se
analyza provede za predpokladu, Ze ostatni parametry zlistanou na Urovni hodnot z baseline ptfipadu
(viz kapitola 2).*

Klouzavy prameér. Jak je vidét z Obrazku 1, pro ménovy par CZK/USD je strategie velmi ziskova,
nezavisle na délce klouzavého okénka, pricemz ve studii zvoleny parametr 20 hodnot je vibec
nejlepsi. Pro ménovy par CZK/EUR se vynosnost strategie podstatné lisi v zavislosti na délce okénka.
Zvoleny parametr 20 hodnot nabizi v rdmci strategie primérné vynosy.

Obrazek 1: Vynosnost strategie klouzavého priméru v zavislosti na poctu hodnot v klouzavém priméru (parametr w)
25

Zisk — JSD e EJR
(pohyb kurzu) 20

15

10

0 TT T T T T r1rr1rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrri

2 4 6 8101214161820222426283032343638404244464850

Pocet hodnot v klouzavém priiméru (véetné aktualni)

° Takto se pfistupuje napt. ke konstrukci funkce popisujici Gvéruschopnost retailovych klientd banky na zédkladé
jejich pozorovatelnych charakteristik (napt. prijem, mira zajisténi uvéru, nesplaceni v minulosti, pohlavi,...).
Ukdazka v Witzany, J. (2010). Credit Risk Management and Modeling. Praha: Oeconomica, s. 33, 60-66.

1% Takto se skute&né pFistupuje k vyvoji spekulativnich strategii.

" Jde ale o idealni namét pro bakalaFskou/diplomovou praci.

12 7j. vlivy sougasné zmény vice parametrd nebudou uvazovany.
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Kratkodoby a dlouhodoby klouzavy primér. Jak ukazuje Obrazek 2, u ménového paru CZK/USD je
strategie pomérné stabilné ziskovda, pokud dlouhodoby primér sestava z vice nez 15 hodnot. UZita
hodnota 20 je spiSe nadpriimérné vynosna. U ménového paru CZK/EUR je strategie obecné malo
ziskova, pfi urcité velikosti okénka dokonce ztratova. UZita hodnota 20 je spiSe podpriimérna.

Obrazek 2: Vynosnost strategie kratkodobého a dlouhodobého klouzavého priiméru v zavislosti na poctu hodnot
v dlouhodobém klouzavém priiméru (parametr w,, predpokladano w; = 5)

20
Zisk e |JSD == EUR

(pohyb kurzu) 15

—\
10 1A /J\MM/

BAAVA S

6 8 1012 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50
Pocet hodnot v dlouhodobém klouzavém priiméru (véetné aktualni)

Momentum. Jak Ize vycist z Obrazku 3, u obou ménovych parli vynosnost strategie klesa se vzristajici
vzdalenosti zpozdéné hodnoty; nejvyhodnéjsi jsou vidy 2 zpoZdéni. Ziskovost se mnohdy velmi lisi pfi
zvySeni nebo snizeni poctu zpozdéni i o jediné. Zvolend hodnota 20 ddva u CZK/USD i CZK/EUR spiSe
podprimérné vysledky.

Obrazek 3: Vynosnost strategie momenta v zavislosti na vzdalenosti zpoZdéné hodnoty od aktudlni (parametr /)

14
Zisk ——USD ——EUR
(pohyb kurzu) 12 I
P 10 I
8 I\
A\
4 - A
2 _
O _
-2 ¥ ¥

1 35 7 91113151719212325272931333537394143454749
Vzdalenost zpozdéné hodnoty od aktualni (obchodni dny)

Bollingerovo pasmo. Zde je tfeba prozkoumat citlivost ziskovosti u 3 parametr(. Nejprve otestujme
parametr ukonéeni pozice™: kolik procent vzdalenosti mezi krajem a stfedem pasma musi kurz
pfekovat ve svém navratu ke stfedu pasma, abychom se rozhodli uzavfit pozici. Vyssi hodnota

B Zde se jedna o parametr samotné strategie, nikoli parametr za strategii stojiciho technického indikatoru, jako
je tomu ve vsech ostatnich zkoumanych pfipadech. Neexistuje ale teorie, ktera by poskytla voditko ke
stanoveni tohoto parametru. Srovnej nasledujici poznamkou.
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parametru znamena delsi dobu spekulace, a tedy vyssi potencialni vytéZnost signalu. Naopak rychlejsi
smérem, ktery technicky indikator predpovédél. Obrazek 4 ukazuje, Ze u obou ménovych parl
existuji dvé optimalni doby drZeni; u CZK/USD cca 20% a 180% poloviny pasma (tj. vzdalenosti hranic
od stfedu), u cca EUR 45% a 190% poloviny pasma; rychlejsi i pomalejsi likvidovani pozice je méné
vyhodné. U CZK/USD je strategie vidy ztratova, kdezto u CZK/EUR je vidy ziskova. Zvoleny parametr
20% poloviny pasma (tj. 10% celého pisma) je u paru CZK/USD jesté nejméné prodélecny. U paru
CZK/EUR je naopak tato hodnota jedna z nejhorsSich. Zbyva dodat, Ze specifickd hodnota 200%
poloviny pasma, znadici likvidaci pozice az tehdy, prekmitne-li kurz pres Sifku celého pasma, je velmi
prodélec¢na u CZK/USD, ale témér idedlni pro CZK/EUR, kdy dosahuje vynosnosti jen 15% horsi nez u
baseline vysledku klouzavého priméru jakozto nejlepsi strategie.™

Obrazek 4: Vynosnost strategie Bollingerova pasma v zavislosti na parametru popisujici okamZik ukonceni spekulace
(parametr f, pfedpokladano k= 1,96 a w = 20)

usbD EUR

6
Zisk 4
(pohyb kurzu) 2

0

N

-8 v/ \\,‘
-10
-12

XXX

n wn "N n wn wn wn wn wmw wun wm wn wn wn wn wn wun wn wn uwun

T N N < 1N O N 00 OO " N M S N VW N 0O

L B e B IR o B e B B B R o B |

Ukoncit spekulaci, kdyZ kurz prekona % cesty v ndvratu od kraje ke stfedu pasma

Parametrem konstrukce Bollingerova pasma je kvantil, tedy Sitka pasma na kazdou stranu od
klouzavého priméru jako nasobek klouzavé smérodatné odchylky. Vyssi hodnota kvantilu da Sirsi
pasmo, tudiz méné Casté, ale jistéjsi signdly. Obrazek 5 ukazuje, Ze u obou ménovych parud existuje
optimalni hodnota kvantilu: pfilis nizky (a tedy uzké pasmo) je velmi ztratové, pfrilis vysoky (a tedy
prilis Siroké pasmo) dava zisk nulovy (proto, Ze vtakové situaci kurz za celé obdobi z pasma
nevystoupil). Pro CZK/USD je optimalni hodnota kolem 2,5, pro CZK/EUR kolem 2. Zvolena hodnota
1,96 je CZK/USD nadprimérné vynosna, u CZK/EUR dokonce témér optimalni. Pfesto vynosnost
strategie je velmi nizkd i p¥i optimélnich hodnotéach kvantilu®™.

" Volba 200% nebyla poutzita jako vychozi hodnota, piestoze byva nékdy doporu¢ovana. Vedle rozporuplnosti
vysledkd mezi posuzovanymi ménovymi pary proti pouZiti této hodnoty svédci fakt, Ze Ize teoreticky tézko
zdUvodnit, pro¢ by kurz mél pfekmitavat celé pasmo. Bollingerovo pasmo je primarné uréeno na obchodovani
v ramci jednoho obchodniho dne, kde se ale vyvoj kurzu mlZe chovat podstatné jinak, nez pti zde uZité denni
frekvenci kotaci.

 Jedno z vysvétleni je nasledujici. Za celé obdobi nastava pouze mensi pocet obchodnich signall (viz Tabulku
3, pocet investicnich epizod), a vSsechny epizody jsou spise kratké. Tudiz neni moZnost naakumulovat
dostatecny kurzovy pohyb, aby byla vynosnost srovnatelna se strategiemi, které predpokladaji delsi dobu
drzby.

-10-



Vynosnost obchodnich strategii technické analyzy | Michal Dvorak

Obrazek 5: Vynosnost strategie Bollingerova pasma v zavislosti na Sifi pasma jako nasobku smérodatné odchylky
(parametr k, predpokladano f=0,2 a w = 20)

4
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(pohyb kurzu) 0 —‘,_,_W%
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Kvantil (Sifka poloviny pasma v nasobcich smérodatné odchylky)

Poslednim zkoumanym parametrem Bollingerova pasma je pocet hodnot, ze kterych se pocita
klouzavy pramér a klouzava smérodatnd odchylka. Mensi pocet hodnot dava vétsi vahu cerstvym (a
tudiz aktualnim) pozorovanim, vétsi pocet dava propoctu vyssi statistickou relevanci (za predpokladu,
Zze na trhu nedoslo ke zméné podminek, samoziejmé). Obrazek 6 ukazuje velké odlisnosti ve
vynosnosti mezi ménovymi pary. Pro CZK/USD je metoda kromé malého intervalu parametru silné
ztratova, pricemz vztah mezi délkou okénka a vynosnosti je nejasny. U CZK/EUR je strategie obecné
vynosna a vynosnost ma tendenci rlst s poctem zahrnutnych hodnot. PouZitd hodnota 20 je u
CZK/USD relativné nadprlimérné vynosna, u CZK/EUR naopak podpriimérna.

Obrazek 6: Vynosnost strategie Bollingerova pasma v zavislosti na po¢tu hodnot v klouzavém priméru a klouzavé
smérodatné odchylce (parametr w, piredpokladano f=0,2, c = 1,96)

Zisk /\/\f\/\/\/"
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Poéet hodnot v klouzavém priméru a smérodatné odchylce (véetné aktualni)

7. Shrnuti

Ze 4 testovanych strategii na dennich datech za obdobi 30. 8. 2006 - 6. 11. 2013 pro ménové pary
CZK/USD a CZK/EUR vyrazné dominuje strategie klouzavého prdméru. Ostatni strategie jsou méné
vyhodné — mnohdy vychazi lépe drzet ménu celé obdobi a v nékolika pfipadech jsou dokonce
prodélec¢né. S vyjimkou klouzavého priméru se poradi a zhodnoceni strategii znacné lisi v zavislosti
na pouzitém ménovém paru. Volba hodnot parametrd jednotlivych metod (napf. pocet pozorovani
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v klouzavych prlimérech) ma casto dramaticky vliv na ziskovost strategie, az na nékolik vzacnych

vyjimek vSak dominanci klouzavého prliiméru narusit nedokaze.

Data a vypocetni skript

Data. K vypoctim byla pouZita data z nasledujicich zdroju.

Ménové kurzy

Nazev
Poskytovatel
Zdroj dat
Obdobi
Frekvence

Forex — fixing, CNB
Patria Finance

Reuters

30. 8.2006 -6.11. 2013
Jednou denné

Poznamka: z obchodnich dn byly vylouceny dny 1.
CZK/EUR a CZK/USD nejsou k dispozici.

1. 2009 a 13. 12. 2009, pro které Udaje pro ménové pary

Akciové indexy

Nazev PX Index

Poskytovatel Patria Finance

Zdroj dat Reuters

Obdobi 30.8.2006 -6.11.2013

Frekvence Jednou denné - Zavérecny
kurz

DAX Index S&P 500

Patria Finance Patria Finance

Reuters Reuters

30. 8.2006 - 6. 11. 2013 30. 8.2006 - 6.11. 2013
Jednou denné - Zavérecny Jednou denné - Zavérecny
kurz kurz

Vypocetni skript. Skript napsany v programu MATLAB je na vyzadani k dispozici od autora na adrese

michal@michaldvorak.eu.

Disclaimer

Je nezbytné upozornit, Ze se vysledky této studie vztahuji k obchodovani konkrétnich ménovych pard

za konkrétni obdobi. UZitd metodologie nezarucuje, Ze jsou vysledky prenositelné na jiné ménové

pary a/nebo na jiné obdobi. Autor se vyslovné zfikd odpovédnosti za obchodni ztraty utrzené pri

vyuzivani informaci z tohoto materialu.
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