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Uvod

Podnetom pre spracovanie mojej Studentskej vedeckej prace bol moj dlhodoby zaujem
0 problematiku $pekulativneho obchodovania a investovania na svetovych finan¢nych trhoch.
Ako c¢len obcianskeho zdruzenia Independent Traders Club spolupracujem na vyskume
a vyvoji mnohych fundamentalnych stratégii a prave ti najaktualnejSiu som sa rozhodol
popisat’ v rdmci tejto prace. Niektoré udaje vSak podliehaji know-how zdruzenia a preto ich
V tejto praci nepublikujeme. Pri rieSeni sme vychddzali zo vSeobecnych otdzok, s ktorymi sa
stretdvame na dennej baze.

Aky je vplyv makroekonomickych ukazovatel'ov na vyvoj na svetovych finanénych
trhoch a vyvoj trhovej hodnoty spolo¢nosti obchodovanych na burzach? Tuto otazku si klada
analytici v pravidelnych intervaloch po celom svete. Rozdiely v oakavaniach a konecnej
reality byvaju zdrojom pohybov cien finan¢nych nastrojov. Makroekonomické ukazovatele,
ktoré st zverejiiované Vv pravidelnych intervaloch maju dokdzatel'ny vplyv na vyvoj svetovych
finan¢nych trhov. V naSej praci sme si stanovili ciel zistit’ ako to vlastne je. Do akej miery
vplyvaji rozdiely medzi ofakdvanymi hodnotami indikatorov aich redlnou hodnotou na
vyvoj cien finanénych nastrojov? Na Stvorrocnych historickych datach budeme testovat’
hypotézu o vplyve vybranych makroekonomickych ukazovatel'ov na spominany vyvoj.

V naSej praci sme sa rozhodli overit' tiez predpoklad, ¢i je mozné na zaklade
ekonomickych ukazovatel'ov riadit vykonnost' fundamentidlnych obchodnych systémov.
Tento ciel’ sme sa snazili dosiahnut’ prostrednictvom overovania na dvoch fundamentalnych
obchodnych systémoch pricom sme kazdy znich samostatne otestovali na dvoch
makroekonomickych ukazovateloch, ktoré vyznamny americky ekonom Baumohl (2008)
oznacil ako indikéatory s velkym vplyvom na ekonomiku a trhovii hodnotu spolo¢nosti.
Testovanie fundamentalnych obchodnych systémov sme realizovali v prostredi webovej
aplikacie stockscreenl123 a vstupné data pre makroekonomické indikatory sme cerpali

zZ databazy spolo¢nosti Bloomberg za obdobie rokov 2007 az 2011.



1. TEORETICKE VYMEDZENIE PROBLEMATIKY

V teoretickej Casti nasej prace sa zameriame na charakteristiku vstupnych udajov a
vramci analytickej cCasti ich pouzijeme vo vyskume naSej prace. V tejto casti
charakterizujeme zakladne makroekonomické ukazovatele ktorych spojitost’ a vplyv na vyvoj
finan¢nych trhov budeme sledovat’. Na zaciatku sme si stanovili hypotézu, ktoru sa pokiisime
dokazat pripadne vyvratit’ na exaktnych prikladoch a vyskume. Pri vybere sme vychadzali zo
zahrani¢nej literatury a rozhodli sme sa pre 2 makroeckonomické indikatory s vysokou mierou
dopadu na ekonomiku podla amerického ekonoma Baumohla (2008). Nezamestnanost
a spotrebitel'ski doveru ako indikatory s najvy$sim vplyvom na budutci vyvoj financnych
trhov povazujeme za najvhodnejSie pre pouzitie v nasom vyskume. Z dovodu dobrej
dostupnosti budeme pouzivat’ data z americkej ekonomiky za obdobie od roku 2007 do roku
2011 a rovnako testovat’ fundamentilne obchodné stratégie na americkych spolo¢nostiach v

rovnakom obdobi.

1.1. NajvyznamnejSie makroekonomické ukazovatele
Ako sme uz uviedli pri vybere sme vychadzali z odportc¢ani ekondéma Baumohla a jeho
publikacie Secrets of Economic Indicators od (2008). Nasledne sme sa po osobnom zvazeni
rozhodli pouzit’ na naSe testovanie 2 makroekonomické indikétory:
1. situdcia na trhu préce,
2. index spotrebitel'skej dovery.
Situdcia na trhu prace (Employment situation) méa vyrazny vplyv na ekonomiku,
Z niekol’kych dovodov. Informacie su zverejiiované v prvy tyzden v mesiaci a zahfiaju
informécie o trhu prace ako i o prijmoch domdacnosti. Vysoku vdhu méZeme vysvetlit' cez
mzdy, ako hlavny zdroj prijmov domadcnosti anésledne hlavny zdroj vyvoja konecnej
spotreby domacnosti. Podl'a vysky prijmu vieme predpokladat’ spotrebu obyvatelov a tym
dokdzeme odhadnut’ aj v vplyv na ekonomiku. Ak rastu prijmy, rastie spotreba a tym aj
ekonomika napreduje. Ak vSak pracuje menej I'udi, klesaju spotrebné vydavky, a ked’ze tvoria
2/3 celkového HDP, je ich dopad vyrazny.
V ramci spravy o Stave prace je najvyznamnejS$im samotna miera nezamestnanosti,
ktora je vyjadrena ako podiel nezamestnanych z celkovej pracovnej sily v ekonomike. Do
kategdrie pracovna sila st zahrnuti vSetci obyvatelia star§i ako 16 rokov (vyluceni su

obyvatelia v armade, vdzni, mentalne naruSent).



Pri merani sa vyjadruje ako medzimesatna zmena a je rozdelend na prieskum
domacnosti a prieskum podla spolo¢nosti. Vzajomnym prepojenim tychto prieskumov sa
potom docieli kone¢ny obraz o ekonomike.

Index spotrebitelskej dovery (Consumer Confidence Index) zobrazuje ocakavania
spotrebitelov o stave ekonomiky, prace aich vydavkoch. Spotrebitel'skd dovera je merana
tromi samostatnymi indexmi. Conference Board (CBO) a University of Michigan (MU)
zobrazuju mesacné udaje. ABC News/Washinton Post vydava Comfort index kazdy tyzden.

Vsetky spominané zarad’'ujeme medzi vyznamné ukazovatele ekonomiky, avSak v ich
samotne] metodike st urCité casti ktoré spdsobuji nezrovnalosti a skreslenie vystupnych
udajov. Conference Board (CB) index dovery spotrebitel'ov je realizovany na vzorke 5000
respondentov a je zverejiiovany na mesacnej baze. Vytvorené su tri samostatné indexy, kde
jeden zobrazuje sucasni naladu spotrebitelov, druhy vyhl'ad na najbliz§ich 6 mesiacov a treti
je kombinaciou buducich a sucasnych ocakavani v pomere 60:40. Michiganska univerzita
a ABC news sa pytaju len na suc¢asné podmienky. Rozdiely nie su len v pocte respondentov
(Michiganska univerzita 500, ABC news 250 respondentov), ale iV polozenych otazkach.
Conference Board sa sustred’uje na reakciu respondentov v zmysle podmienok na trhu prace,
pricom vieme, Ze tento trh reaguje na ekonomické zmeny pomaly a S urCitym casovym
posunom. Dalsim z vyznamnych rozdielov je aj skupina oslovenych respondentov.
Conference Board vybera stale novych respondentov, ale Michiganska univerzita oslovuje
stale tych istych. Dolezitost’ spotrebitel'skej nalady je spojena s istotou, s akou I'udia vnimaju
svoju buducnost’. Ak nalada spotrebitelov nie je strdZia si svoje vydavky. Pri pohlade na
reakcie na akciovy trh je zjavné, ze investori pri vysokych hodnotach dovery ocakavaju aj

vys$iu spotrebu, nou podmienené trzby a nasledne v neposlednom rade zisky.

1.2. Obchodny systém

Dovodom stavby obchodného systému je snaha o ziskanie uréitej vyhody na svoju
stranu oproti zvy$nym obchodnikom na trhu. Spekulativne obchodovanie a investovanie je
proces, V ktorom platia exaktne stanovené pravidla a ak clovek sleduje tspech, musi ich
principialne dodrziavat. Ide o riadenie pozicii, stanovovanie vstupov, vystupov ako
i ochrannych trovni proti neziaducim stratim a cielovym ziskom. Tak ako sa menia pravidla
na trhu, musia sa menit’ aj pravidla tvorby systému. Musia zohl'adiiovat’ ¢as a udalosti, ktoré
nastali. Tieto pravidla zahffiaji mnohé podmienky z pohl'adu fundamentélnej, technicke;j ale

I psychologickej analyzy v zavislosti od typu a povahy obchodnika.



Pri stavbe fundamentalnych obchodnych stratégii (FOS) sme pouzivali webova
aplikaciu stockscreen123 a ako zdroj dat sme vyuzili databazu spolo¢nosti Bloomberg.

Doévodom preco neuvadzame podrobny popis parametrov fundamentalnych podmienok
je uz spominana ochrana know-how zadavatel’a tejto prace. Jednotlivé FOS si v nasledujice;j

Casti prace strucne charakterizujeme:

1.2.1. DFS
Systém DFS ma nastavené prisne fundamentalne podmienky, takze vybera maly pocet
spolo¢nosti. M4 stredne vel'ky obrat po¢tu pozicii, na tyzdennej baze je to 39 %. Medzi

podmienky systému DFS patria:
1.1.1.1 OTC akcie

Vela investorov je obozretnych pri spolo¢nostiach, ktorych akcie sa obchoduju ,,cez
prepazku® takzvané over-the-counter. Seriézne spolocnosti radsej splnia podmienky dané
burzou, aby sa ich akcie mohli obchodovat’ na niektorej z hlavnych barz ako NYSE alebo
NASDAQ.

(http://www.stockscreen123.com/doc/doc detail.jsp?factor=Universe&popUpFullDesc=1)

1.1.1.2 Rast zisku v poslednom kvartali v porovnani s tym istym kvartalom pred rokom

Rast vynosov je zvy€ajne merany pouzitim EPS — Earning per Share, teda trzby na
akciu. Potencial rastu je hlavnym doévodom preferovania akcii pred stabilitou a vys$Simi
vynosmi, ktoré su dostupné pri dlhopisoch. Ked' sa pytame ¢o by malo rast — odpoved’ st
trzby, pretoze s to peniaze, ktoré moze spolocnost’ pouzZit’ na vyplatu dividend alebo ich
reinvestovat’ do rastu pobociek. Stvrtroény rast ma ¢asto vel’ky dopad na vynos akcie, odraza
to tendenciu Wall Streetu sustredit’ sa na kratkodobé faktory. Ale dvandstmesacné a pitrocné
perspektivy su taktiez dolezité pri odhadovani aky tempo rastu moze spolocnost’ dosiahnut’
a udrzat’ pocas dlhSich ¢asovych obdobi. V pdtrocnom obdobi je osempercentny ro¢ny rast
dostato¢ny, aby oddelil spodnu polovicu od hornej polovice verejne obchodovanych
spolo¢nosti na americkych burzach.

V kratSich Casovych obdobiach, povedzme Stvrtro¢ne alebo 12-mesacné obdobie,
kedy docCasné zrychlenia hraju vécsiu rolu, by bol 15%-ny rast povazovany za dobry.

Nehovorime, Ze by nikto nemal mierit’ vysSie.


http://www.stockscreen123.com/doc/doc_detail.jsp?factor=Universe&popUpFullDesc=1

Len je nutné brat do uvahy fakt, ze ¢im vySSie mierime, tym viac momentu
(momentum) sa do systému dostava. To moze byt lepSie z kratkodobého hl'adiska (pozitivny
vplyv na kratkodobé zisky), ale zaroven naro¢nejSie na riadenie rizika zo strednodobého
hl'adiska, ked’ze existuje vysokd pravdepodobnost’ korekcie. Ta sa prejavi okamzite, ako je
zjavné, Ze spoloc¢nost’ nedokaze udrzat nadpriemerne vysoké tempo rastu. Odvetvové,
sektorové atrhové analyzy umoznuju identifikovat’ spolo¢nosti, ktorych vysledky viac
odrazaju vnutorné kvality spolo¢nosti (tzv. ,intrinsic value®), lepSie ako vonkajsie
podmienky, ktoré maji podobny dopad na mnoho d’alSich spolo¢nosti. Napriklad spolo¢nost’
s tempom rastu 30 % nebude vyzerat’ tak lakavo pri analyze odvetvia, kde je priemer rastu je
50 %.

(http://www.stockscreen123.com/doc/screen wizard/wizard rule long desc.jsp?uid=256)

1.1.1.3 Rast zisku za poslednych 12 mesiacov

Potencidl rastu je hlavaym dovodom preferovania akcii pred stabilitou a vySSimi
vynosmi, ktoré st dostupné pri dlhopisoch. Ked’ sa pytame, aka polozka v stvahe alebo
vykaze zisku a strat by mala rast’ rychlo a kvalitne, odpoved’ou je zisk, pretoze su to peniaze,
ktoré moze spolocnost’ pouzit’ na vyplatu dividend alebo ich reinvestovat’ do rastu pobociek.
Ale rast trzieb je taktiez dolezity. V kratkom obdobi, moze spolo¢nost’ navysit' rast zisku
znizovanim nakladov, ale v dlhom obdobi, udrzatelny rast zisku nebude dosiahnutelny, ak
bude chybat’ zdravy rast trzieb.

Nie je nutné, aby sa rast trzieb presne zhodoval s rastom zisku. Investori ocefuju
spolocnosti, ktoré st schopné zlepsit’ svoju ziskovu prirazku (tzv. ,,profit margin®).

(http://www.stockscreen123.com/doc/screen wizard/wizard rule long desc.jsp?uid=256)

1.1.1.4 Rast kvartalneho zisku oproti predchadzajucemu kvartalu

Za normalnych okolnosti, ak spolo¢nost’ vykazuje kvartalny rast zisku aspoii 15 %,
moézeme hovorit’ o rastove] spolocnosti. Jeden kvartal nutne nemusi znamenat’ rastova
charakteristiku podniku. Ale tendencia investorov sustredit’ sa na posledné pozorované
vysledky ostane navzdy, kvartalny rast zisku ma casto velky vplyv na kratkodobé cenové
pohyby akcie.

(http://www.stockscreenl123.com/doc/screen wizard/wizard rule long desc.jsp?uid=256)



http://www.stockscreen123.com/doc/screen_wizard/wizard_rule_long_desc.jsp?uid=256
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1.1.1.5 Posledné odhady analytikov oproti odhadu pred Styrmi tyzdnami

Investori su si vedomi, Ze predpovede analytikov si nepresné. Naucili sa, ale vnimat’
rozdiely v odhadoch analytikov. Napriklad sti¢asny odhad analytikov moze vyzerat lepsie ako
ich odhad pred Styrmi tyzdilami. Presne tieto rozdiely sa naucili investori vyuzivat’ pri tvorbe
stratégii.

Spolo¢nost’, ktorej odhady su analytikmi zvySené, nemusi byt’ fundamentalne zdrava.
V podstate moze byt celkom slabd, odhad sa moze zlepsit z velmi velkej straty na velmi
miernu stratu. Tak ¢i tak, investori mézu vyhnat’ cenu akcie vysSie. Preto je uprava odhadov
analytikov okamzitym meradlom nalady trhu S vyraznymi pohybmi ceny akcie. Uprava
odhadov nahor znamenda, Zze akékol'vek boli naSe ocakavania, boli prili§ konzervativne
a skutocnost’ vyzera lepsie ako sa pdvodne ocakavalo.

Sledovanim sprav l'ahko zistime, Ze Upravy odhadov st doleZitym motorom zmeny
cien akcii hned’ po tom ako je zmena oznamena. Zaujimavé je, Ze to tak ostava aj po
oznameni. Odvetvové, sektorové a trhové analyzy umoziuji aj pri tomto fundamentalnom
ukazovateli identifikovat’” spolo¢nosti, ktorym stipaji pozitivne odhady podnikovych
parametrov a odrazaju skutocnu situaciu spolo¢nosti.

(http://www.stockscreen123.com/doc/screen wizard/wizard rule long desc.jsp?uid=183)

1.1.1.6 ZmenaV odporucaniach analytikov — zlepsenie

Analytici aich odportcania na kupu alebo predaj akcii si v poslednom c¢ase ziskali
zna¢nu mieru medidlnej pozornosti a via¢Sina bola negativna. Ked sa ale pozrieme za titulky
novin, zistime, Ze sledovanie tychto odporGi¢ani moze byt’ pre investora uzitoéné. Ci uz viac
alebo menej, velki inStituciondlni investori s nimi uzko komunikuju a ¢asto sa riadia ich
odporucaniami a tym hybu cenou akcie.

Ak chceme pouzit’ obchodnu stratégiu zalozent na odportc¢aniach analytikov, mali by
sme sa pozerat na spolo¢né stanovisko analytikov na akciu, namiesto kupovania alebo
predavania zaloZenom na prehlaseni jediného analytika. Je vhodné zarovenl ignorovat
,menovky“ odporacani ako ,kupujte”, ,neutrdlne” a mysliet na Skale od najhorSej po
najlepsiu.

SluZzby poskytované spolo€nost’ami ako ,,First Call* vyrazne zjednodusuju orientaciu
v tomto procese. Konvertuju kazdé¢ jednotlivé odporucanie analytikov na numerické skore od
1 (najviac by¢ie) do 5 (najviac medvedie). Potom je vypocitany vazeny priemer (vaha je pocet

analytikov) a vysledkom je celkové skore, ktoré pouzivame my.
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http://www.stockscreen123.com/doc/screen_wizard/wizard_rule_long_desc.jsp?uid=183

Je to jednociferné ¢islo od 1 do 5, ktoré sumarizuje ndzory vsetkych analytikov na
konkrétnu akciu. Z praxe vidime, ze skdre mensie ako 2 znamend byc¢i sentiment. Taktiez ako
pri uprave odhadov, si mozeme vSimnit aj zmeny v hodnoteni analytikov. Ozndmenia
0 zvyseni a znizeni hodnotenia v médiach mézu mat’ silny vplyv na zmenu ceny.

(http://www.stockscreen123.com/doc/screen wizard/wizard rule long desc.jsp?uid=185)

Pomer zavizkov k viastnému majetku

DIh je efektivny a Casto vel'mi ziadany zdroj kapitalu, ktory moze v ¢asoch vysokej
inflacie a/alebo nizkych turokovych sadzieb byt preferovanym zdrojom financovania
spolo¢nosti pred vlastnym majetkom. Ak je ale finan¢na paka privysoka, alebo je zvysSenie
zadlZenia alokovanie do zlych oblasti, m6ze ohrozit’ celi Zivotaschopnost’ podniku.

Pri pouziti vlastného kapitalu (akcionarov, investorov) je kompenzacia podstipeného
rizika ,,vol'nejsia“. Spolo¢nost’ sa moze rozhodnut’ vyplatit’ alebo nevyplatit’ dividendy, a ak
ich vyplati, mo6ze rozhodnut' v akej vyske. Spolocnosti, ktoré¢ znizuji dividendy budua
znervoznovat’ investorov. Okrem toho, poskytovatelia vlastného majetku sit kompenzovani aj
zvy$enou hodnotou akcii, ¢o je vo v§eobecnosti spojené s podmienkami na trhu a s tym ako sa
spolo¢nosti dari. Vyhoda vlastného kapitalu z pohl'adu spolo¢nosti je, ze nie je pod ziadnou
zmluvnou povinnostou a teda moze prezit’ aj najhorsie a najdlhsie poklesy na trhu bez zmeny.

Kompenzacia veritelov poskytujicich tver je zmluvna. Splatka aroku aistiny je
presne zmluvne definovand, ¢o vytvara tlak na manazment spolo¢nosti ajej schopnost
generovat’ dostatocnu vysku likvidity. Ak spolo¢nost’ nedokaze vyhoviet tymto podmienkam,
musi veritefov presved¢it, aby prediZili terminy splatnosti, alebo &elit’ bankrotu. Pozitivum
zavazkov je, ze existuje fixna povinnost’ plnenia. Akonahle spolo¢nost’ vykona platby, je to
vSetko ¢o musi urobit. NezaleZi na tom ako velmi je ziskovd, veritelom nemusi zaplatit’
navyse nic.

Existuje podstatna Cast’ teodrie podnikovych financii, ktora sa zaoberd volbou medzi
vlastnym kapitdlom a cudzimi zdrojmi krytia. Pre nase Gcely sta¢i povedat’, Ze cudzie zdroje
st najvhodnejSie vtedy, ked ndklady na dlh st nizSie ako petiazné prostriedky, ktoré su
spolo¢nosti dostupné (velky bezpecnostny ,,vankus*) alebo ak je tok zisku natolko stabilny,
ze je nepravdepodobné, Zeby sa spolo¢nost’ dostala do platobnej neschopnosti. EXistuje
mnozstvo sposobov kvantifikdcie financnej paky. NajcastejSie pouzivanym vyjadrenim je
pomer celkovych dlhodobych zavdzkov k vlastnému kapitalu. Mensi pomer znamena, Ze

spolo¢nost’ pouziva menej cudzich zdrojov a viac vlastného kapitalu.


http://www.stockscreen123.com/doc/screen_wizard/wizard_rule_long_desc.jsp?uid=185

Konzervativni investori méZu preferovat’ pomer 50 % o znamena, ze cudzie zdroje
su len polovicou v porovnani s majetkom spolo¢nosti. Pre vi¢sinu spolo¢nosti by to malo
zaruCit’ dostatocnu bezpecnostnu rezervu.

Ukazovatel’ urokového krytia je d’alsi zo sposobov, ktory poméaha zistit’ kol'ko dlhu je
uz na spolocnost’ privela. Pocita sa ako EBIT (zisk pred trokmi a zdanenim) vydeleny
urokovymi nakladmi za poslednych 12 mesiacov. Vyjadruje ako efektivne dokaze cash-flow
Ak do uvahy zoberieme volatilitu vyvoja zisku, aj tato uroven je vel'mi riskantna, a vac¢sina
investorov pozaduje, aby bol tento ukazovatel’ aspon na urovni 1,5.

Pri tomto ukazovateli si treba uvedomit’, ze r6zne odvetvia zahfiiaju rézne urovne
stability podniku, a teda m6zu jednoducho zvladnut rézne urovne bremena urokového krytia.

(http://www.stockscreen123.com/doc/screen wizard/wizard rule long desc.jsp?uid=170)

1.1.1.7 Percentudlna zmena ceny za posledné 4 tyzdne

Percentudlna zmena ceny moze byt dobrym meradlom nélady investi¢nej komunity
aak sa pouzije spravne, je efektivnym spdsob ako vnimat kvalitativne faktory, ktoré su
relevantné pri ocenovani akcie. St to najmé faktory, ktoré nemozeme jednoznaéne vyjadrit
alebo ziskat’ so Standardnych finan¢nych vykazov.

Preferovanie technickej analyzy pred fundamentalnou spdsobuje, ze samotné
skimanie vyvoja ceny bez ohl'adu na kvalitu spolo¢nosti sposobuje viac ako polovicu zmeny
ceny akcie. Takze ak akcia zaostava alebo predbieha trh na dlhSej casovej baze,
pravdepodobne je na nej nieCo zvlastne. Sektorové a odvetvové faktory su taktieZz zodpovedné
za zna¢nu Cast’ cenovych pohybov akcie a ¢asto mdézu spdsobit’ nad alebo podpriemerné
cenové pohyby. Okrem toho, ked akcia prekonava alebo zaostiva za odvetvim alebo
sektorom dostatocné mnozstvo Casu, vidime signal, Ze je na nej nieCo zvlastne, Co stoji za
povSimnutie. Pri dnesSnej situdcii na akciovych trhoch s obrovskym mnozstvom okamzitych
informacii sa takéto veci stavaju zriedkavo a povazujeme ich skor za nahodné javy hodné
arbitraze. Preto atypické cenové pohyby mézu byt uZitoénym ukazovatelom nalady a moézu
byt viac ako uzito¢né za predpokladu, Ze st pouzité spolu s fundamentadlnymi pravidlami,
ktoré potvrdzuju spravanie trhu.

(http://www.stockscreenl123.com/doc/screen wizard/wizard rule long desc.jsp?uid=178)
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1.2.2. ESTREVUP
Samotny obchodny systém ,,ESTREVUP* (v skratke z anglického ,,estimate revision

up‘), je zalozeny na 8 roznych kombindaciach tohto pravidla.
1.1.1.8 Uprava odhadov analytikov

Toto pravidlo, ktoré sme definovali v predchadzajiacej kapitole. V syst¢tme ESTREVUP
sa toto pravidlo vyskytuje vo viacerych modifikaciach. Prave vztahy medzi roznymi

upravami odhadov analytikov v ¢ase umozinuji najst’ sl'ubne vyvijajice sa spolo¢nosti.

2. MODEL ~ ROZHODOVANIA O ZAPNUTI A VYPNUTI
OBCHODNEHO SYSTEMU NA BAZE MAKROEKONOMICKYCH
UKAZOVATELOV

2.1 Metodologia vyskumu

V druhej Casti nasej prace predstavujeme metodiku nasho vyskumu, kde zakladnym
atributom bolo riadenie fundamentalnych obchodnych systémov (FOS) na mesacnej baze. Na
konci kazdého mesiaca sme tvorili rozhodnutia podla aktualnej hodnoty makroekonomického
ukazovatela, ¢i dany obchodny systém zapneme, alebo nie.

Akciové portfolio jednotlivych systémov je rebalancované na tyzdennej baze, teda
pocas kazdého riadeného obdobia sa portfolio rozpreda a znovu nakupi priblizne 4-krat.

Do vynosovych kriviek FOS je uz zapocitany 0,5 % ,.slippage®, teda sklz v plneni,
ktory je na finanénych trhoch beznym javom.

Pri makroekonomickom ukazovateli nezamestnanost’ sa vo viacerych pripadoch stalo,
ze aktudlna hodnota nezamestnanosti sa zhodovala shodnotou ocakavanou. V takomto
pripade sme rozhodovanie, ¢i dany systém na d’als$i mesiac zapnut’ alebo vypnut’ vykonali na
zéklade technickej analyzy vyvoja hodnoty majetku riadeného prostrednictvom prisluSného
fundamentalneho obchodného systému. Vyuzili sme trendové Ciary, zakreslené v grafe
znazoriiujucom vyvoj hodnoty majetku riadeného prostrednictvom prislusného obchodného
fundamentélneho systému.

Trendovu ¢iaru mdézeme jednoducho definovat’ ako Sikmu c¢iaru, ktord sa do grafu
zakresl'uje spojenim dvoch alebo aj viacerych vyznamnych bodov. Rastové trendy (obrazok

1) sa zakreslia tak, ze pomocou trendovej Ciary sa spoja dve alebo aj viac lokalnych minim.
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Klesajuce trendy sa zase zakreslia tak, ze pomocou trendovej Ciary sa spoja dva alebo aj viac

lokalnych maxim (Bojsa, 2007).

Obrazok 1: Rastica trendové Ciara zakreslend v grafe fundamentéalneho systému.
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Zdroj: www.stockscreen123.com

Ak sa krivka vyvoja obchodného systému nachédzala v rastovom trende, systém sme
zapli. Ak sa naopak krivka nachadzala v poklesovom trende, systém sme nechali vypnuty.
V kazdom pripade, kedy nebolo moZné identifikovat’ trend, sme sa rozhodli systém zapnt'.

Pravidla pre zapinanie a vypinanie systémov sl nastavené nasledovne:

1. FOS zapni, ak je skuto¢na hodnota makroekonomického ukazovatela vyssia ako
o¢akavana (v pripade ukazovatela nezamestnanost’ opacne),

2. FOS vypni, ak je skutocna hodnota makroekonomického ukazovatela nizSia ako
oCakéavana (v pripade ukazovatel'a nezamestnanost’ opacne),

3. Ak je hodnota ocakavana a skutocna rovnaka, rozhodni podla technickej analyzy

grafu s vyuzitim trendovych ciar.
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2.2 Vyvaoj a testovanie funkénosti systému DFS
Na grafe 1 je znazorneny vyvoj hodnoty majetku portfolia riadeného cez systému DFS

bez pouzitia systému riadenia podl'a makroekonomickych ukazovatel'ov.

Graf 1: Vynosova krivka DFS bez pouzitia riadenia podla makroekonomickych
ukazovatel'ov.
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Zdroj: vlastné spracovanie S vyuZzitim aplikacie www.stockscreen123.com, 2012

Po pouziti pravidiel riadenia podla indikatora spotrebitel'ska dovera a ich aplikovani
na riadenie FOS sme ziskali vyvoj hodnoty majetku (Cervena krivka), ktory znazoriuje graf 2.
Pre zjednodusenie porovnania s pévodnou vynosovou krivkou sme povodna vynosovi
krivku umiestnili do rovnakého grafu ako ti s pouzitim systému. Modra linka predstavuje
povodny systétm DFS, cervena linka systtm DFS spouZitim riadenia podla

makroekonomickych ukazovatel'ov.
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2.2.1.1 Riadenie systéemu DFS podla ukazovatela spotrebitelska dovera

Systém sme podla splnenych podmienok zapli 1.3.2007 a vypli 1.8.2008. Pocas celej tejto
doby bolo zhodnotenie potencidlnej investicie vyssie ako zhodnotenie systému bez pouzitia
riadenia. K zasadnému obratu doslo 1.7.2009, kedy bol nas systém vypnuty a od tohto
momentu nas systém zaostaval za systémom bez pouzitia riadenia. Z grafu 2 je zrejmé, Ze nas

riadeny systém dokézal kopirovat’ vyvoj pdvodného systému.

Graf 2: Porovnanie povodnej vynosovej Krivky s vynosovou Krivkou s pouzitim systému
riadenia.
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Zdroj: vlastné spracovanie S vyuzitim aplikacie www.stockscreen123.com, 2012

Z grafu je mozné pozorovat, ze povodny FOS sa s vyuzitim riadenia na zaklade
makroekonomickych ukazovatel'ov podarilo prekonat’ v obdobi od zaciatku roka 2008 az do
jula roka 2009. Je mozné vyvodit' zaver, Ze vyuZzitie makroekonomickych indikéatorov

pozitivne vplyva na faktor B (riziko), avSak znizuje faktor a (celkovy vynos).
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2.2.1.2 Riadenie systemu DFS podla ukazovatela nezamestnanost

V tomto pripade sme fundamentalny obchodny systém zapli v pripade, ak skutocna
hodnota makroekonomického ukazovatela nepresiahla oakavant. V opa¢nom pripade sme

systém ponechali vypnuty.

Graf 3: Porovnanie pdvodnej vynosovej krivky s vynosovou krivkou systému riadené¢ho
podl'a ukazovatel'a nezamestnanosti.
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a www.stockscreen123.com

Riadenim systtmu DFS podla obidvoch makroekonomickych ukazovatelov —
nezamestnanost’ a spotrebitel'skd dovera, sme zistili, ze ani v jednom pripade nedokazeme
dosiahnut’ lepSie zhodnotenie voci pdvodnému systému na celom sledovanom obdobi 2007 az
2011.
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2.3 Vyvoj systému ESTREVUP

Na grafe 4 mdézeme vidiet’ vyvoj vynosovej krivky bez pouzitia riadenia na zaklade
makroekonomickych ukazovatelov. Je zrejmé, ze v sledovanom obdobi bol systém vynosny
a dokazal samostatne, bez zasahov a riadenia, zhodnotit’ hypoteticky vlozenu a investovanu

sumu 1000 dolérov o 60% V relativnom vyjadreni a 0 600 dolarov v absolitnom vyjadreni.

Graf 4: Vynosova krivka systtmu ESTREVUP bez pouzitia riadenia podla
makroekonomickych ukazovatel'ov.
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Zdroj: vlastné spracovanie S vyuzitim aplikacie www.stockscreen123.com, 2012

Pri naSich zéasahoch a uplatneni nami stanovenych kritérii na riadenie sme dosiahli
zhodnotenie nasej hypotetickej investicie len okolo 18%, ani raz za sledované obdobie sme
neprekrodili hranicu 20% a cely ¢as sme sa nachadzali pod troviiou systému bez riadenia.

Nasim kritériom, podl'a ktorého sme systém zapinal a vypinali boli zverejnené data za
index spotrebitel'skej dovery. PriCom sme systém zapinali ak skuto¢na hodnota bola vysSia
ako ocakavana, ked’ze sme vychadzali z predpokladu, Ze pri prekroceni ocakévani trh porastie
prudkym tempom. Vysledok je zobrazeny na grafe 5 azobrazuje, Ze sme boli schopni
kopirovat’ vyvoj len na zaciatku v prvom roku a od marca 2009 sme zaostavali vo vyraznej

miere.
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2.3.1.1 Riadenie systemu ESTREVUP podla ukazovatela spotrebitelska dovera

Na grafe 5 je zobrazené porovnanie povodnej vynosovej krivky s krivkou systému

riadeného podl'a makroekonomickych ukazovatel'ov. Ako mozeme vidiet, do zaciatku doka

2009 sa systém pohyboval v tesnej blizkosti povodnej vynosovej krivky. Zatial' co pdvodny

systém dosiahol v rokoch 2007 az 2009 vynos priblizne 60 %, systém s pouzitim riadenia

podl'a makroekonomickych ukazovatel'ov dosiahol len tretinové zhodnotenie.

Graf 5: Porovnanie povodnej vynosovej krivky syst¢ému ESTREVUP s vynosovo krivkou s

pouzitim riadenia podl'a ukazovatel’a spotrebitel'ska dovera.
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2.3.1.2 Riadenie systemu ESTREVUP podla ukazovatela nezamestnanost

Na grafe 6 vidime riadenie systtmu ESTREVUP podla vysledkov
makroekonomického indikdtora nezamestnanosti. Systém sme zapinali vo chvili ked’ doslo
k zverejneniu skutonych udajov nezamestnanosti a porovnanim s o¢akavanymi hodnotami
sme usudili, ¢i systém zapiname alebo vypiname.

Graf 6: Porovnanie povodnej vynosovej krivky systému ESTREVUP s vynosovou krivkou s
pouzitim riadenia podl'a ukazovatel'a nezamestnanost’.
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Ako je mozné vidiet’ ani v tomto pripade sa ndm nepodarilo byt’ lepSim ako je samotny
systém ajeho vyvoj sme dokazali kopirovat' len do leta 2007. Rovnako najvyraznejSie
odchylenie nastalo prave na jar v roku 2009. Vtedy povodny systém sa z poklesovej fazy
dostal do rastovej, ktoru si udrzal az do konca roku 2010. V porovnani na§ systém sa drzal

V hypotetickom pasme okolo urovne 1300 dolarov.
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Zaver

V nasej praci sme si stanovili ciel’ zistenia dopadov zverejnenych makroekonomickych
indikatorov na vyvoj svetovych financnych trhov. PriCom sme exaktne dokdzali na
Stvorrocnych historickych datach z americkej ekonomiky, ze sa tento predpoklad nenaplnil.
Nami sledované makroekonomické indikatory, ktoré vyznamny ekonomicky ekondém
Baumohl (2008) vo svojej publikacii stanovil ako vyrazne vplyvajuce na tento vyvoj.

Mozné pri¢iny nizkeho zhodnotenia pri pouziti riadenia fundamentalnych obchodnych
stratégii  cez  sledovanie  rozdielov v ocakavanych  askutoénych  hodnotach
makroekonomickych ukazovatel'ov vidime v: kratkosti testovaného obdobia (4 roky), prilis
nizkej periodicite zasahov do riadenia (len raz mesacne), priliSnej ,,prekombinovanosti®
riadiacich  kritérii (uz samotné FOS vsebe zahfmaji podmienky ovplyviiované
makroekonomickymi ukazovatel'mi). V neposlednom rade vidime tiez pri¢inu aj vo finan¢ne;j
krize, ktora trvala do polovice nami testovaného obdobia.

Exaktne sme tak dokdzali, Ze fundamentalne obchodné stratégie nie je vhodné riadit’
na zaklade kritéria rozdielov v o¢akavanych a skuto¢nych hodnotach makroekonomickych
indikatorov a pre investora sledujuceho maximalny zisk je vhodnejs$ie nechat’ ich ,,pracovat’

samostatne.
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