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Uvod

ETF su stale popularnejSou a rozsirenejSou formwuastovaniaCim d’alej viac su
vyuzivané nielen institucionalnymi, ale aj individaymi investormi. Tieto finatné néstroje
vytvaraju Specializované finané institacie. K najvyznamnejSim emitentom indexawvgkcii
patria Barclays Global Investors, State Street @ld&tvisor, PowerShares, Vanguard Group,
Merill Lynch, The Bank of New York a Deutsche Baiki najbeznejSie Struktury burzovych
fondov su: Unit Investment Trust, open-end mutualdf exchange-traded grantor trust. ETF
su spravované cez Specializované fondy, ktoré &inpu formou vEmi podobné podielovym
fondom. OdliSuju sa vSak metédami prace. Ichasga trhova kapitalizacia presahuje 600
miliard USD. 50 % vSetkych ETF obchodovanych narackgch burzach je na trhu menej
ako dva roky. Exchange Traded Funds &asf@osti vydava 25 spdaoosti, ktoré ponukaju
viac ako 700 moznosti vyberu spomedzi burzovyclddenv Spojenych Statoch americkych.
Neustaly vyvoj a rozvoj ETF so sebou prinaSa mnatidzky, ktoré sa rieSengastokrat len
povrchne a nepriklada sa im az taky vyznam. Prete sa rozhodli blizSie poztiena jednu
z ve’'mi castych otadzok atdi je vhodnejSie, z pdtadu vykonnosti obchodného systému,
pouzi' pakové ETF ,Small Cap Bull 3x* (ticker: TNA) alebklasické indexové ETF
~Spiders® (ticker: SPY). Small Cap Bull 3x je pako\ETF, ktoré by malo dosahava
trojnasobne vysSi vynos pri trojndsobne vysSomkuiziV jednoduchosti by sme mali
z rovnakej investovanej sumy zardhiikrat viac ako pri investovani do Spiders.

Ciel'om naSej prace je potvidvedecky predpoklad, Ze pri pouziti zvolenej styatée
mozné v pripade pouZitia finemého nastroja pakového ETF dosiahrysSSiu vykonnot pri

rovnakej kapitalovej natmosti ako pri finadnom nastroji klasického indexového ETF.



1 Exchange Traded Funds

Medzi relativne nové produkty na finarych trhoch patria fondy obchodované na
burzach. Oznaiju sa ako Exchange Traded Funds (ETF). Podobajinsadexové fondy,
ktoré Strukturou portfolia aktiv kopiruja zloZeniedexu. Do slovenského jazyka sa nazov
ETF da vdne prelozi ako indexové akcie alebo burzoveé fondy. Tieto buézfondy vSak
neemituju podielové listy, ale klasické akcie, Btan6ze investor kedykKeek kupt alebo
preda. Hodnota akcii sa meni v zavislosti vyvoja hodmitexu. Ceny ETF sa priebeZzne
kétuju na vybranych burzach. Medzi najsé burzy, kde su ETF obchodované patri New
York Stock Exchange, Chicago Board Options Excham@=utsche Boerse AG. Exchange
Traded Funds maju svoje valné zhromazdenia, vykdmmiaditéov a povinnos raz r@&ne
vykona” audit majetku. ETF spravuju dva typy manazmentgasivny alebo aktivny, ktoré
su spravidla vzdy orientované na jednotlivy indExchange Traded Funds su vytvarané iba
Specializovanymi finatnymi institaciami, ktoré vlastnia prislusna licema maja potrebnu
kapitalovl primeranas Cely proces tvorby je kontrolovany a must sghvaleny Uradom
pre finargny trh. My sme sa zaoberali blizSie ETF na Stan@aRbors 500 Composite Stock
Price Index a pakovym ETF Small Cap Bull 3X - Teitleveraged ETF.

1.1 Standard & Poors Depositary Receipts (Spiders)

Standard & Poors Depositary Receipts (SPY) predgapodiel na majetku v SPDR,
Trust Series 1. Je to investy fond typu Unit Investment Trust. Podkladovymiasin je
index Standard & Poors 500 Composite Stock PrideXnS&P 500). Tento index obsahuje
vo svojej baze 500 hlavnych sp&hmsti amerického trhu. Exchange traded fund Spiders
umoziuje investorovi naraz kupowaresp. predava vSetky akcie zahrnuté v tomto indexe
pod’a vahy na indexe. Spiders saaaobchodova 29. 01. 1993 na burze The American
Stock Exchange (Amex). Otvéracia cena prvig bela 43,97 USD a zobchodovalo sa 1 003
200 kusov. Do roku 2011 sa Spiders zhodnotil o alke 280 %. Dividendy su vyplacané
kazdy Stvtrok. Priemerny objem obchodov za tri mesiace K0B82011 s tymto ETF bol 159
907 000 kusov. K tomu istému datumu fond hospodadktivami vo vySke 95,3 miliard
USD'.

! <http://finance.yahoo.com/echarts?s=spy>



Obrazok 2 Vyvoj ETF Spiders od zaloZenia ptasinos
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Na obrazku 2 mézeme vidiglva najvyraznejSie prepady tohto ETF. Prvy n&gv@okles
bol ovplyvneny prasknutim technologickej bublingadom WTC (The World Trade Center).
Vtedy Spiders poklesol z hodnoty 155,75 USD, boli maxima vytvorené v roku 2000 na
hodnotu 77,07 USD, teda minim& z roku 2002 a znebiildsa priblizne o 50 %. Prevazna
pred vyvrcholenim bubliny s hypotékami, kedy dobidtodnotu 157,52 USD. Nasledne
dochadza k prasknutiu tejto bublinydalSiemu vyraznému poklesu. V roku 2008 prekonal
svoje historické minimé a v roku 2009 vytvoril nokétorické minimum v hodnote 67,10
USD. Tento pokles znamenal znehodnotenie majetkiolizzre 0 40 %. Od vytvorenia
posledného dna Spiders konStantne rastie, aleadoser mu nepodarilo prekahhistorické

maxima.

Pakové ETF

DalSie skimané ETF patri medzi pakové ETF, ktoré ¢efaz popularnejsie
a sofistikovanejSie.

Leveraged ETF, nazyvané tiez pakové ETF, reflekiypoj indexov volatilnejSie. Su
zloZzené z akcii, swapov a vybranych derivatov¢amsdgjSie z kontraktov futures.¥fai casto
sa oznauju bullish (rast trhu) a bearish (pokles trhu),df@ toho, pre aky trh su

skonstruované. Niektoré pakové ETF kopiruju vywglpraného indexu s dvojnasobnai,



trojnasobnou volatilitou. So zvySenou volatilitowa rirhoch rastie aj popularita tychto
financnych nastrojov. Do tejto kategorie mézme zatddlitra Russell 1000 Growth (UKF).
Ciel'om fondu je dosiahnu3-nasobnu vykonndsindexu Russel 1000 Financial Services
Index.

My sme sa z pdkovych ETF zamerali pri analyze esmall Cap Bull 3X.
1.2 Small Cap Bull 3X - Triple-Leveraged ETF

Small Cap Bull 3X - Triple-Leveraged ETF (ticker ANje relativne novy typ ETF,
ktoré sa z&alo obchodova19.11.2008 na burze New York Stock Exchange A$gaavuje
ho fond Direxion Funds. Porovnavacou zaklaa (benchmark) pre jeho vyvoj je Standard &
Poors 500 Composite Stock Price Index (S&P 500)neD&TF sa usiluje dosahava
vynosnog o 300 percent vysSiu ako dosahuje index Russed 20@ex. Tento index tvori
2000 akciovych titulov spotmosti obchodovanych v Spojenych Stdtoch americk$chto
spolanosti ozndované ako small-cap. Otvaracia cena prvy tbela 24,23 USD. Hn
v prvy der sa zobchodovalo 2 738 900 kusov. Do roku 2011 A Zhodnotilo priblizne
0 300 %. Dividendy su vyplacané kazdé tri mesid&gemerny objem obchodov za tri
mesiace k 18. 03. 2011 dosiahol 8 772 840 kusownd hospodaril s aktivami vo vySke
616,95 milionov USE
Obrazok 3 Small Cap Bull 3X od zaloZenia péasinos
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Na obrazku 3 mézeme vidiedva Kucové prepady Small Cap Bull 3X - Triple-
Leveraged ETF. K prvému vyraznému poklesu doSltkkr@o vzniknuti ETF na jar v roku
2009, kedy fond stratil viac ako 70 percent svhmjinoty (cena klesla z 34,88 USD na 12,31
USD). Hodnota 12,31 USD je doteraz historickym miom. Nové maxima boli vytvorené uz
v lete 2009, kedy bol intenzivny ,run-up“ na kaptd/ch trhoch. Nasledne spominané ETF
neustale rastlo s mensimi korekciami az do apfifled2kedy dochadza k druhému vyraznému
poklesu. Hodnota klesla rovno z historického maxiwnaodnote 70,78 USD vytvoreného
23.4.2010 na minimum v hodnote 32.93 USD dosialmutéauguste 2010. Pas poklesu
finanény nastroj stratil hodnotu viac ako 50 percent.Waoj Small Cap Bull 3X - Triple-
Leveraged ETF sa podpisala vyrazne fim#n a neskér hospodéarska kriza, ktora ho
ovplyvnila najma v negativnom smere. Od vytvorediea zaznamenavame konstantny raz
bez takych vyraznych korekcii ako sme spominali.

VySSie popisané pakové ETF budeme obchatipeanocou obchodného systému, aby
sme sa mohli zodpovetlaotdzku vhodnosti vyuZitia tohto nastroja v poravingo SPY.
Predmetni otazku hodnotime z patiu vykonnosti (vynos, riziko, resp. volatilita)

a kapitalovej narénosti obchodovania skimanych figagch nastrojov.

2 Obchodny systém

Pod’a Bojsu (2007) obchodny systém je mozné defifi@ka subor podmienok, ktoré
musia by splnené, aby investor do obchodu mohol vstigalebo z neho vystipi Pod
vstupom do obchodu rozumieme nakup fitrg#ho nastroja, t.j. otvatipoziciu Long alebo
predaj finakného nastroja nakratko, to znamena otvqroziciu Short. K& sa investor
rozhodne z obchodu vystiipijednoducho preda predtym nakupené féme&n nastroje,
respektive, ak ma otvorené kratke pozicie uzawtetak, Ze predtym paiané finagné
nastroje nakupi a vrati. Bojsa (2007) deli obchoslygtémy na dve skupiny. Do prvej skupiny
patria automatické obchodné systémy (AOS). Invegtonocou nich realizuje obchody na
kapitdlovom trhu automaticky, t.j. v momente, kaahychodny systém vygeneruje signal na
nadkup alebo predaj, prikaz je odoslany cez brokeraburzu. Druha skupina je tvorena
obchodnymi systémami, pri ktorych je k&éné rozhodnutie o realizacii obchodu ovplyvnené
zamerom investora. Tieto systémy sa @mjia ako tzv. diskréné (discretionary) obchodné
systémy (DOS).



2.1 Mechanické obchodné systémy

Systémy sa vyzri@aju exaktne definovanymi podmienkami celej realigdabchodu.
Investor, ktory pouZiva dany typ obchodného systémmal svoju poziciu otvaifuzavrie’
ihned’, ako systém vygeneruje signal na nakup/predajnéimeho nastroja. Mechanicke
obchodné systémy je mozné bezsiéh problémov poutiaj na automatické obchodovanie
pomocou poitaca. Celu realizaciu obchodu od nakupu/predaja pdapieakup méze investor
necha ,v rukach” paitata waka exaktne @genym podmienkam V jednoduchosti povedané,
hlavna uloha investora je v takomto pripade autmkyatobchodny systém len zaph@
vypnlt. Délezitou sdag’ou vysSie spomenutého obchodného systému je nagtave
aktivacia ochranného pokynu Stop — Loss. Je tympaskiZiaci na ukaotenie obchodu, ak sa
financny néstroj nevyvija pda predstav a zamerov investora. Dany pokyn je dgleko
ochrana investorovho kapitalu. Ak takyto pokyn jaeautomaticky stas’ou mechanického

obchodného systému, je nevyhnutné ho implemertitova

2.2 Diskreéné obchodné systémy

Signaly na realizaciu obchodu su sice generovanBoolmym systémom, ale kaima
rozhodnutie,¢i investor nakoniec obchod zrealizuje zéalezi gkl na jeho rozhodnuti.
Zaveregneé rozhodnutie o vstupe do obchodu je postavernjéhmaskisenostiach a vlastnych
pravidlach, ktoré nie je mozné naprograntboakebo Uplne exaktne vyiiy’. Vo vSeobecnosti
zavisia od obchodného Stylu, skisenosti a miegrdakie k riziku. Je délezité, aby investor
vyuZzivajuci tieto obchodné systémy dodrziaval ohllriio disciplinu, obchodny plan a mal
pevne stanovené pravidla.

V naSej praci vyuzivame automaticky obchodny systéwmnkrétne sa jedna
o trendovy obchodny systém. Tento systém je zalpnardefinicii trendu.

3 Trend

Bojsa (2007) definuje trend ako neustalu zmenu aigitym smerom v ufitom case.
RozliSujeme dva zakladné typy trendov p@mdmeru vyvoja ceny fingného nastroja. Prvym
typom je rastovy trendktory predstavuje rast extrémnych hodnét, t.j. imé@inych a
maximalnych cien za danjasovy Usek. V danom momente maju kupujuci (bullevahu
nad predavajucimi (bears). Cena sa posuva staleygsie urovne. Druhym ztypov je
klesajuci trend prejavujuci sa ako pokles maximémny minimalnych cien Wase. Pri
klesajucom trende maju predavajuci (bears) prevetukupujacimi (bulls). Cena sa posuva

na stale nizSie Urovne.



Vyvoj na akciovom trhu je pdd Dowovej tedrie ovplywovany tromi silami. Tieto
sily pomenoval primarnymi, sekundarnymi a minoritmyrendmi.

Primarny trendn6ze by rastovy alebo klesajuci a trva minimalne jeden vk su na
kapitalovom trhu neustale vytvarané vysSie maximé&eny finatného nastroja a vysSie
minimalne ceny, potom sa jednd o rastovy primameynd. Na druhej strane kontinualna
tvorba nizSich maximalnych cien a nizSich minimémycien finadného nastroja je
ozna&ovana ako klesajuci primarny trend.

Sekundarne trendy su korekciamicps previadajuceho primarneho trendu. Korekcie
zvycéajne trvaju od jedného do troch mesiacov.

Minoritné trendysu kratkodobé trendy trvajuce od jednéh@ dlo troch tyzdov.

Sekundarne trendy sa tastejSie skladaju z viacerych minoritnych trendov.

Obrazok 4 Znazornenie primarneho a sekundarnyolare
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Aby doslo k zmene napriklad rastového trendu, nmysi novovytvorené cenove
maximum nizSie ako predchadzajuce maximum. Nasleégrea malo vytvoti nizSie cenové

minimum ako predchadzajluce. Tiez plati, & trend trva dlhSie, tym je jeho zachovanie

menej pravdepodobné.

4 Vyskum a metodologia
Pre tvorbu naSej prace sme si vybrali trendovy oboki systém. Tento systém patri
do skupiny automatickych obchodnych systémov. Obtgteme realizovali vzdy, kiénam

systém vygeneroval signal. Tento obchodny systérogéaveny na definicii trendu. Znamena



to, Ze sa snazi nachadzsituacie na kapitalovom trhu, kedy dochadza kengniu trendu

a nasledne sa snazi realizovanu pozicilomm udrz@ ¢o najdihSie. Pri obchodovani
vstupujeme len do pozicii Long (Spekulacia na fimstincného nastroja). Podstata merania
vykonnosti systému i samotnej realizacie vstupaysiupov je zaloZzena na pouZziti metédy

Sharpovho pomeru. MéZeme ho zapisasledovnym vzorcom:.
_R—R;  E[R-Ry]

S =
o \/var[R — Ry

kde:
R - priemerny mesay vynos,
Rf - minus bezrizikova sadzba,

o - Standardna odchylka me&ssch vynosov.

Ulohou prace v3ak nie je stavba a testovanie obwdum systému, ale porovnanie
vykonnosti nami vybraného obchodného systému puitly finartnych nastrojov. V naSom
pripade konkrétne Spiders a pakového ETF s tickerddA\, preto sadalej popisom
obchodného systému nebudeme zaabeldita Standard & Poors Depositary Receipts a
Small Cap Bull 3X sme ziskali zo stranky financag@a.com. Spracovavali sme najskor
mes&né data oboch fingnych inStrumentov za obdobie 3 rokov (od 19.11.2@08
18.3.2011) a neskdr sme sa zamerali na data s dgrermdicitou za rovnaké obdobie, ktoré
nam mali slizi na verifikaciu zistenych zaverov z mésgch dat.Casové obdobie nas do
urcitej miery limitovalo, pretoze ETF Small Cap BulK3a z&alo obchodovéaaz od roku
2008. Pre harmonizaciu vysledkov sme pracovalveakyméasovym usekom aj pri Spiders.
Aj napriek relativne kratkemw@asovéemu obdobiu sme mali dostatok Udajov dradSie
analyzovanie. UvaZovali sme so vstupnou investicib@00 USD. Pri vysledkoch
abstrahujeme od poplatkov a od nesuladu pri zadtdmiihndkupu a predaja fin&mého

nastroja.

5 Vykonnost’ a kapitalova narotnost’

Pri analyzovani finamych néstrojov Standard & Poors Depositary Receip8nall
Cap Bull 3X sme pozorovania uskubdli na stratégii Buy&Hold a stratégii zaloZzenej na
trendovom obchodnom systéme. Pri stratégii Buy&Ho#d zg&iatku obdobia investujeme
vSetky aktiva (vstupna investicia v hodnote 1000DU@0 nakupu finatného nastroja
a drzime poziciu gas celejasovej periédy. Na kon¢asového horizontu odmeriame vynos

10



z investicie. Pri druhej stratégii zaloZenej nandi@/om automatickom obchodnom systéme
aktivne riadime aktiva a pozicie v investicii. Naklade signalov vygenerovanych
obchodnym systémom realizujeme nakup alebo prédapanych ETF. Pre relativny maly
pocet tyzdiovych dat (122 tyzgbv) sme generalizaciu vysledkov museli potvrda v&Sej

datovej zakladni, ktoru predstavovali denné udagy (dni).

5.1 Testovanie na tyZzdennych datach

Pri stratégii Buy&Hold investicia 1000 USD do ETpiders dosiahla vynos viac ako
68%. V absolutnom vyjadreni by mal investor na karmlobia priblizne 1684 USD. Riziko
merané smerodajnou odchylkou bolo vo vysSke 4,1®68mer vynosu V@ riziku je na arovni
16,425.

Ak by investor pri rovnakej stratégii nakupil ETRickerom TNA, vstupné aktiva
1000 USD by sa za rovnaké obdobie zhodnotili o 26786om by podstupil vysSie riziko vo

vysSke 16,28%. Pomer vynosudveiziku je na urovni 16,400.

Vyvoj vybranych finagnych nastrojov je mozné vidiea obrazkwislo 5. Na zéklade
tejto jednoduchej stratégie mézeme konsStatp¥a plati tvrdenie, Ze vySSi vynos je mozné
dosiahnti pri podstupeni vySSie ho rizika. Konzervativny @stor by si pravdepodobne
vybral ETF s tickerom SPY, pri ktorom zhodnoti awiako polovicu svoju investiciu pri
relativne nizSom riziku. Naopak, investor ¥ghavajuci riziko by sa pravdepodobne rozhodol

pre investovanie do pakového ETF.

Vysledky komparativnej analyzy vynosu a rizika remju, z polfadu vzajomného
pomeru vynosu a rizika je vhodnejSim nastrojom Skfze pomer vynosu z TNA ¢0SPY

je na urovni 3,9265, avSak pomer rizika TNA‘WSPY je na urovni 3,9324.

11



Obrazok 5 Porovnanie priebehu vybranych ETF
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Zdroj: Vlastné prepéty a spracovanie

DoélezZitejSie vSak je poziiesa na vybrané fingné nastroje z pdladu ich vykonnosti
voci kapitadlove] naronosti. Jedine tak méZzeme povédai je pre investora vyhodnejSie
realizova svoj investiny zamer prostrednictvom pakového ETF namiesto eBpidT(to
analyzu vykoname prostrednictvom druhej stratégiezaklade trendového automatického

obchodného systému.

Na obrazkucislo 6 mbézeme vidie vynosovu krivku oboch finamych nastrojov.
Patas obchodovania za obdobie 122 #jad sme pri pouziti finatného nastroja SPY
dosiahli zisk 157 USD¢o predstavovalo vynos 15% pri riziku 7,48%. Najiypsepad
kapitalu (Drawdown) za dané obdobie predstavovehbtu okolo 146 USD, t.j. 14,6%.

Za rovnaké obdobie pri realizovani stratégie pomdomaniného nastroja TNA sme
zhodnotili vstupné aktiva 0 28% a zisk bol 310 USDawdown pri tomto investhom
zamere dosiahol hodnotu 911 USD. Dana investicigpreyinvestora znamenala podstupi

riziko vo vyske 19,35%.

12



Obrazok 6 Vynosoveé krivky trendového obchodnéhdesya
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Zdroj: Vlastné prepéty a spracovanie

Porovnavanim finaimych nastrojov pri zvolenej stratégii sme zistde z poffiadu

vzajomneého pomeru vykonnosti a kapitalove] ®@aosti je vhodnejSie pouzifinancny

nastroj SPY. Aj k& dosiahne nizsi vynos, tento fiary nastroj je spojeny s nizSim rizikom
a kapitédlovou narmmog’ou ako pakovy finatmy nastroj TNA. Vyvoj rizika je zobrazeny na
obrazku¢islo 7. Nasledne vysSiu vykonnoSPY dokumentuje aj vySSi Recovery factor

Nt

(vypccitany ako podiel vynosu a Drawdown) v hodnote 1,6@®ti 0,341 pri TNA.

Obrazok 7 Porovnanie smerodajnych odchylok
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Zdroj: Vlastné prepdty a spracovanie

Ziskané vysledky vSak pre nedostat® ve’ku Udajovu zaklasu nemdzeme v pinej

miere generalizovana tyZdennych datach, a preto musime vykRomaalyzu s rovnakymi

krokmi na dennych déatach. Za sledované obdobiersatiek dispozicii 587 obchodnych dni.
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5.2 Testovanie na dennych datach

Vysledky ziskané pri stratégii Buy&Hold boli obdabako pri testovani na tyzdennej
baze. VyraznejSie sa liSili len v podstupenom tiziked’ pri oboch finatnych néstrojoch sa
riziko znizilo priblizne o polovicu. Pri SPY dosiathodnotu 2,17% pri druhom skimanom
financnom nastroji (TNA) bolo riziko vo vyske 8,13%. Vyjvobidvoch ETF mdZzeme vidie

na obrazku nizsie.

Obréazok 8 Denny vyvoj vybranych ETF
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Zdroj: Vlastné prepéty a spracovanie

VyznamnejSie je analyzovavykonnos a kapitalovu narmnog’, ktori sme vykonali
pomocou trendového automatického obchodného systBmsiahnuté vynosové krivky su

zobrazené na obrazkislo 9.

Obrazok 9 Vynosové krivky trendového automatickébohodného systému
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Zdroj: vlastné preptiy a spracovanie
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Pri v&Som pdte udajov opakovane vysSi vynos dosiahol fémgnnastroj TNA.
Dosiahnuty vynos bol v porovnani s figagm nastrojom SPY vyraznejSi. Ku koncu obdobia
sa vstupné aktiva zhodnotili o viac ako 120% a biskna Grovni 1240 USD. Drawdown bol
vo vysSke skoro 809 USD. Tato investicia predstalaovya@e investora riziko 30%. SPY
dosiahol tiez vysSi vynos ako za sledovanych 1Z2hntyw. Konkrétne zisk bol 210 USD
avynos 42%. S tymto inve&tiym nastrojom je spojené riziko cez 10% a najvggspad

kapitalu 210 USD. Vyvoj rizika ukazuje obrazok ueag nizsie.

Obrazok 10 Porovnanie rizik
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Zdroj: Vlastné prepity a spracovanie

Napriek vysSiemu vynosu dosiahnutého pri vyuZithaftného nastroja TNA,
vykonnos' a kapitalova nakmog’ hovori v prospech SPY, avSak nie az tak jedngmmako

pri vysledkoch ziskanych pri analyze masach dat.
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Zhrnutie a zaver

Nasledujuce taldky prezentuju sumarizaciu vysledkov ziskanychigsoanalyzovania
vybranych finatinych nastrojov za dve sledované obdobia. Vitédislo 1 je mozné vidie
vysledky, ktoré by dosiahol investor pri dodrZiavaasivnej stratégie Buy&Hold. Pas
obidvoch obdobi vyraznejSi vynos by bol dosiahruiypouziti TNA, ale na ukor vysSieho
podstupeného rizika. Kym vynos bol v oboch pripdédekoro 4 krat vySsSi ako v pripade
SPY, riziko bolo tiez skoro 4-krat vySSie. Z uvedlea je mozné tvrdj Ze pri danej stratégii
je mozné nahradirespektive vyhodnejSie vytzfinantny nastroj TNA ako SPY pokigje

investor ochotny podstapdané riziko.

Tabuka 1 Vysledky pri stratégii Buy&Hold

SPY TNA
Vynos za
122 68% 267%
tyzdnov
ST;::;'I‘"I(’:"' 4.14% | 16.28%
\'5‘;"7°: :I"" 64% | 235%
Smerodajna o o
odchylka 2.17% 8.13%

Zdroj: Vlastné prepéty a spracovanie

Tabuka 2 uvadza hodnoty nadobudnuté pri analyzovanionyksti a kapitalovej
naranosti pri pouziti trendového automatického obchbdnéystému pias sledovanych
obdobi. VysSi vynos bol dosiahnuty pri vyuziti fidaého nastroja TNA. Vynos bol pas
sledovanych 122 tyZav priblizne dvojnasobne vysSi oproti hodnotam rramgch pri SPY.
Pri analyze za 587 dni boli tieto hodnoty dokorregntisobne vysSie. Ak sa pozrieme na
Drawndown, SPY dosiahlo skoro 7-krat nizSi poklapitalu ako to bolo v pripade pakového
ETF TNA. Za sledované obdobie 587 dni sa vSak tpotoer zmenSil takmer o polovicu.
Riziko podstupené u TNA je vysSie v oboch pripadakt v pripade SPY. Recovery factor
vychadza tiez v prospech SPY.
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Tabu’ka 2 Vysledky pri pouziti trendového obchodnéhdéysi

SPY TNA SPY TNA
Vynos za 122 Vynos za
e ie 15% 28% ) 42% 121%
tyzdnov 587 dni
Zisk za 122 Zisk za 587
o 157.41  310.44 ) 41551 1240.64
tyzdnov dni
Drawdown
Drawdown
za 122 146.31 911.24 .| 210.03 808.81
S za 587 dni
tyzdnov
Recovery Recovery
factorza 122) 1.076 0.341 factor za 1.978 1.534
tyzdnov 587 dni
Smerodajna Smerodajna
) 7.48% 19.35% ) 10.64% 30.06%
odchylka odchylka

Zdroj: vlastné prepdy a spracovanie

Ak by sme mali generalizovavysledky len na zéaklade ziskanych hodn&tgsol22
obchodnych tyztiov, tak mdéZeme povetlaze sa investorovi neoplati obchodtvyamancny
nastroj TNA. VyhodnejSie by pre neho bolo pouZiaPY, aj kd s niz§im vynosom, ale
nizs§im podstapenym rizikom avySSim Recovery fastor SPY bolo vykonnejSie
a kapitédlovo menej n&koejSie ako TNA. Investor sice dosiahne 2 nasobm&inwynos, ale

v prospech neho hovori 6-krat nizsi dosiahnuty ysgivprepad kapitalu a priblizne 2-nasobne

nizSie podstupené riziko a 3-nasobne vyssSi Recdaetyr.

Vysledky ziskané pims 587 analyzovanych dni hovoria tiez v prospech. Sivestor
sice dosiahne 3-krat mensi vynos, ale riziko sgojenealizaciou invesmych zamerov je
priblizne 3-nasobne nizSie. Rovnako sa ukazal&R¥ dosahuju lepSiu vykonnba nizSiu
kapitalova narénog’. Plati, Zze pre trendovy automaticky obchodny sysié vhodnejSi

nastroj s nizSou volatilitou.
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